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BEVEZETES

1.1. A KUTATAS KERETRENDSZERE, S JELENTOSEGE

A mindennapi élethez és a tobbi tudoményteriilethez hasonldan a kdzgazdasagtudomanyt, a
kozgazdasagi narrativakat is a vdltozas dllandésaga jellemzi. A folyamatos és tendencidzus
formalodas mentén egymadsra épiilve, egymast kiegészitve és egymassal parhuzamosan
alakulnak ki, fejlédnek az egyes tudomanyos elméletek és empirikus kutatdsok. Minden
gazdasagtorténeti kornak ugyanakkor megvan a sajat mainstream elméleti keretrendszere,
melyek kialakuldsa és részleges vagy teljes atformaloddsa egy-egy gazdasdgi krizisre
vezethetd vissza. E valsagok természetiiknél fogva kiillonb6z6 modon és mértékben
befolyasolhatjdk az uralkodé paradigmakat. A paradigmavaltas elégséges és sziikséges
feltétele azonban az adott ,régi” keretrendszer elméleti talhaladasa és/vagy
gazdasagpolitikai hatékonysaganak, alkalmazhatésaganak megkérddjelezédése, valamint
egy ,uj” keretrendszer el6retorése az elméleti és empirikus kutatasok, s az alkalmazott
intézkedések oldalarol egyarant. A modern kozgazdasagtudomany elmult 90 évében az
eltérd természeti, jellegli és idotartamu krizisek; konjunktara-ciklusok szamos kézgazdasagi
elmélet kialakulasdhoz jarultak hozza. A paradigmavaltdshoz kapcsolddd toréspontok az
elmult évtizedben is aktivan jellemezték a gazdasagtorténetet: a 2008-as globalis pénziigyi
¢és 2010-es europai szuverén adossagvalsag, valamint a Covid-19 egészségligyi krizis okozta

turbulens gazdasagi hatasok is szamottevéen formaltak a kézgazdasagi gondolkodast.

Az elméleti keretrendszerek valtozasanak allandosaga a fiskalis politika dimenzioit, s
valsagkezeld és stabilizacios szerepének, valamint ezek hatékonysaganak eldtérbe/hattérbe
keriilését egyarant érintette. A modern értelemben vett fiskalis politika, valamint az aktiv
allami szerepvallalas egyes aspektusai az 1930-as évekre, konkrétan a 1929-33 kozotti nagy
gazdasagi vilagvalsagra (Great Depression) ¢s John Maynard Keynes tanaira vezethetok
vissza. Az eddigi fésodorban 1évé klasszikus iskola elméletével szemben keynesi iskola
vitatja a teljes foglalkoztatottsag és egyensuly kizardlag tisztan piaci viszonyok kozott
torténd kialakulasat. A krizisek kezelésében a fiskalis Ut és az aktiv allami beavatkozas
jelentdségét hangsulyozza, mindazonaltal fontos tényezOként tekint a fogyasztasi és
megtakaritasi hajlandosagra, valamint a bizonytalansagok és varakozasok szerepére. A

keynesi paradigma elOretorését az 1970-es évek olajar-véalsagai és az arra adott —

1



hatékonysag szempontjabol — elégtelen vélaszreakciok, a stagflacié idészaka, s a Milton
Friedman nevével fémjelzett monetarizmus elmélete akasztotta meg. A monetarizmus hivei
viszonyultak a klasszikus tanok alaptéziseihez, s az allami beavatkozas nélkiili stabilitas
elérést, a dereguléciot és a racionalis magatartas hipotézisét tekintik kiindulopontnak. Az
elmélet szerint hosszu tavon a piac az egyensulyi allapot iranydba mozdul el, s a
valsagkezelés a pénzmennyiség valtoztatisan €s a monetdris politikai beavatkozason
keresztiil valosithato meg. E kozgazdasagi gondolkodas mainstream jellegében hozott
paradigmavaltast a 2008-as pénziigyi valsag (Great Recession). A krizis el6tti években a
monetaris politika alkalmazasa keriilt elétérbe a fiskélis politikdéval szemben®. Ez tobb
tényezdre vezethetd vissza. Egyfeldl a fiskalis politikai intézkedések késleltetve jelentkezd
hatasaira, s a monetaris politika hatékonysagdnak novekedésére a pénzpiaci fejlédés
tikkrében. Hangsulyozni kell, hogy amennyiben a monetaris politika egymaga biztositani
tudja a kibocsatasi rés stabilizaciojat, ugy a kettdsen alkalmazott (monetaris és fiskalis
politika egyidében torténd hasznalata) stabilizacios politika sziikségszertisége vitathatd. A
krizist megel6zd évtizedekhez képest ugyanakkor a valsdg sordn felértékelddott a fiskalis
politika stabilizacids szerepe. A monetaris politika lehetdségei a mennyiségi lazitissal
ugyanis iddvel jelentésen korlatozotta valtak (Blanchard et al., 2010). A fiskalis politikai
intézkedések hatékonysaganak megitélése azonban a valsagkezelés kapcsan kettés volt. A
valsagkezelés f6 iranyvonalat képezé nem konvencionalis monetaris politika, s az azokat
¢letre hivo nulla kozeli kamatlabkornyezet (Zero Lower Bound — ZLB) 4j narrativakat
teremtett a monetaris politika és a kozgazdasdgtan szdmdara. Az intézkedések nyoman az
elmult években likviditasbdséggel jellemzett ,,kegyes” vilaggazdasagi kornyezet alakult ki,
melyet a Covid-19 vilagjarvany szakitott meg. A koronavirus-valsag azonban nem egy
hagyomanyos értelemben vett gazdasagi Sokk, hanem egy egészségiigyi krizis, mely
turbulens hatasok révén Osszefliggésben all a gazdasag szamos szektoraval. A turbulens

hatasok, valamint a ,,Nagy Lezdras”-sal (Great Lockdown) oOsszefiiggd gazdasagi leallas

1 Az elméletek oldalarol a neoklasszikus elmélet az uj keynesianus elmélet szembenallasa volt

megfigyelheto.



viszont az allam gazdasagi szerepvallalasanak 0j, nagyfokil dimenzioit helyezte elétérbe a

kiilonboz6 valsagkezeld intézkedések nyoman.

E rovid gazdasagtorténeti attekintés ugyan betekintést nyujt a kozgazdasagi elméletek
fejlodési szakaszaiba, Sziikséges azonban leszdgezni, hogy jelen dolgozat nem kivan a
fiskalis politika szemszogébdl részletes gazdasagtorténeti vizsgalatot folytatni.
Mindazonaltal ki kell emelni, hogy a fiskalis politika hatékonysaganak és az alkalmazott
intézkedések hatasossaganak megitélése fiigg az adott gazdasagtorténeti idészak uralkodd
kozgazdasagi paradigmaitol, valamint hangsulyozni kell, hogy nem koherens keretben
valosul meg (Benczes-Kutasi, 2010a). A kutatas kiindulopontjat a 2008-as pénziigyi és
2010-es szuverén adossagkrizis nyoman végbement paradigmavaltas, s az azota eltelt évek
gazdasagi kornyezete képezik, kiilonds tekintettel az értekezés lezardsakor még hatésait
éreztetd Covid-19 valsagra és a poszt-Covid id6szak fiskalis politikai kihivasaira.
Mindemellett a disszertacid keretrendszerét a valtozas allandésaganak mindent atszovo
jellegzetességei adjak és Olelik koriil. A vizsgalat targyat képez6 idészakban a hagyomanyos
megkozelitésen tal harom, a fiskalis politika szempontjabol heterogén vilaggazdasagi
kornyezet volt jelen: a hitel- és adossagkorlatozott fazis, a likviditasboséggel jellemzett
»kegyes” szakasz és a ,,Covid ¢és poszt-Covid Economics” periddusa. A harom
id6intervallum eltérd fiskalis politikai lehetéségekkel, mozgastérrel és kihivasokkal birt,
befolyasolva az intézkedések hatékonysagat és hatdsossagat. Ezek az egyes kiilsd
adottsagként, exogén tényezOként (egyes idészakokban exogén sokként) értelmezendd fenti
viszonyrendszerek kiilonbozo fiskalis politikai eszkdzok alkalmazasat tették lehetové és
kivantak meg. A fiskalis politika e modozatait, gazdasagpolitikai ajanlasait és a bevezetett
intézkedések hatékonysagat €lénk vita kisérte az egyes elméleti paradigmak képviseldi altal
a szofisztikalt modellek és empirikus kutatasok mentén, valamint a szakpolitikai és

dontéshozoi oldalrol egyarant?.

E megallapitasokkal 6sszefliggésben a disszertacio két tovabbi szorosan kapcsolddo tertilet:

a gazdasagi novekedés és az allamadossag bevonasaval arra a kérdésre keresi a valaszt,

2 E vitdk egyik sarkalatos pontjat képezték példaul az eurdpai szuverén addssagvalsag kapcsan
alkalmazott fiskalis kiigazité intézkedések gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatasai, valamint a

krizis soran a fiskalis multiplikator alulbecslésének a novekedési aldozatban jatszott szerepe is.



hogyan alakult a fiskalis politika szerepe, hatismechanizmusai és hatékonysaga a
determinalt kutatasi keretrendszerben, s a koltségvetési politika aspektusabol milyen
mintdazatok figyelhetok meqQ az eltéeré idoszakok és a kiilonbézo6 makrogazdasagi
egyensulytalansagok oOsszefiiggeéseit illetoen. Kiemelném, hogy a harom teriilet
Osszekapcsoldsa nem vonja maga utdn mindharom tényezd részletes és teljes korii
makrodkondémiai bemutatdsat és elemzését. A gazdasagi novekedés a fiskalis politika és
allamadossag kozotti dsszefiiggések vizsgalatanak nélkiilozhetetlen eleme, tehat egyfajta
Osszekotéelemként tekintiink ra az értekezés folyaman. Az allamadossag okozta mikro- €s
makrogazdasagi hatasok a fejlett, a feltorekvé és a fejlodé gazdasagokban — eltérd
mechanizmusok mentén — egyarant éreztetik hatasukat. A 2008-as pénziigyi valsag és
valsagkezelés nyoman megndvekedett allamaddssagi ratdk a 2010-es eurdpai szuverén
addssagvalsagban, s a részleges gordg dllamcsddben cstcsosodtak ki. Ezzel kialakult az elsd
adossagkrizis egy modern értelemben fejlett gazdasdgnak tekinthetdé allamban, mely
tovagyliriz0 hatasai révén az egész Eurdpai Unioban, de kiillondsen a periféria allamokban
¢éreztette turbulens hatédsait. Az azota eltelt évtized ,,kegyes” vildggazdasagi kornyezete —
szoros Osszefliggésben a nem konvencionalis monetaris politikai intézkedések (pl.
Quantitatve Easing — QE) és a nulla kozeli kamatlabak okozta likviditasboséggel —
megkonnyitette az allamaddssagok finanszirozhatdsagat €s a fenntarthatdsagat, ezaltal
viszonylagos nyugalmat eredményezve a vildggazdasagban. A megnovekedett adossagratak
azonban szdmos orszagban csupan korlatozott mérséklddést mutattak és a kiilfoldi kitettség
mértéke, valamint ezzel szoros Osszefliggésben az addssag atstrukturalodasa is csupan
néhany gazdasagban tortént meg. Ezen megallapitasokhoz csatlakozva Blanchard-Summers
(2017) kiemeli a fiskalis politika kettds helyzetét: egyik oldalrol a magas allamadossagi ratak
az adossag fenntarthatosaganak megkérddjelezddését okozhatjak a megvaltozo, negativabba
valo vilaggazdasagi kornyezet mellett, masik oldalrol ugyanakkor az alacsony kamatlabak
megkonnyitik az adossdg finanszirozhatosadgat, s a tartosan a ndvekedési litemnél
alacsonyabb kamatlabak a GDP aranyos allamadéssagi rata csokkenését eredményezhetik.
A téma aktualitasat az is szolgaltatja, hogy Covid-19 egészségiigyi krizis okozta negativ
turbulens gazdasagi hatasok mérséklése és elimindlasa érdekében alkalmazott aktiv fiskalis
politikai beavatkozas szamottevé nyomast helyett a koltségvetés kiadasokra, mig a ,,Nagy
Lezdras” id0szaka az elmaradt bevételek révén a koltségvetés bevételi oldalan érezteti
hatésat. A poszt Covid iddszak pedig tovabbi kovetkezményekkel bir. A koltségvetésre tehat

kettés nyomas nehezedik. A GDP-hez viszonyitott 4llamadossagi ratakra a két fenti tényezén



tulmutatéan azonban harmas hatds nehezedik. A nevezdi oldalrdl ugyanis a gazdasagi
visszaesés is turbulens mddon befolyasolja az adossagratakat. A poszt-Covid idészak
fiskalis politikai viszonyait ¢és az addssagfinanszirozhatésagot, ezaltal annak
fenntarthatosagat a zomében nemzetkozi befektetdi kornyezet kockazatvallalasi
hajlanddsiga, valamint a kamatlabak alakulasa fogja befolyasolni®. Mindkettd egymassal
kauzalitasi viszonyban 1év6 exogén tényezOként veheté szamba. Az addssagvalsaggal
kapcsolatos félelmek — kiilondsen a fejlodé orszagok vonatkozdsaban — azonban mar
megjelentek. Rovid tavon ugyanakkor a krizist kovetd felpattanas okozta gazdasagi
fellendiilés ezt ellenstulyozhatja, de kozép és hosszu tavon jelentdsen befolyéasolhatja a

gazdasag viszonyait €s gazdasagi fejlodését.

A logikai kapcsolodasi pontok mentén a lehatarolt harom intervallumbol kett6 jellegzetes
fiskalis politikai motivumai képezik a vizsgalatok f6 vonulatat: a restriktiv fiskalis politikai
iranyvonal, azaz a fiskalis kiigazitas a hitel- és adossagkorlatozott fazisban, mig az
allamadossag makrogazdasagi oOsszefiiggései a likviditasboséggel jellemzett |, kegyes”
idéintervallumban. Emellett a Covid Economics szakasza — az egyes mintazatok, s a fiskalis
politika makrogazdasagi stabilitasi mechanizmusként betoltott szerepének  és
hatékonysaganak pontos azonositasa érdekében — Osszekapcsolasra keriilt a fiskalis
reziliencia problémakorével. A vizsgalatok f6 iranyvonalat — a fenti Gsszekottetésbol
fakadoan — a potencialis makrogazdasagi egyensulytalansagok fiskalis politikai aspektusai
képezik. Utobbi a Covid Economics kérdéskorén, azaz — a dolgozat lezarasaig bezaréan — a
keresleti €s kinalati sokkra reagalo aktiv keresletélénkitd koltségvetési politika vonulataira,
azok adossag kovetkezményeire, s a poszt-Covid 1ddszak kihivésaira; valamint az 1d6s6do

tarsadalom makrodkonomia aspektusaira koncentral.

Summa summarum az értekezés kozponti problémakore a fiskalis politika, a gazdasagi
novekedés és az allamadossag harmassaganak komplex szintézise, melynek soran kisérletet
tesziink a harom egymassal szoros kolcsonhatasban és kétiranyu, viszonylagos, de nem

trivialisan oksagi kapcsolatban 1évé makrogazdasagi kérdéskor atfogod szintetizalasara. Le

% Hangsulyozni kell, hogy a disszertacio leaddsanak idején, 2022. kozepén a megnovekedett inflacios
nyomas eredményeként a restriktiv iranyvonal (és a legtobb gazdasag esetében az iranyadd kamatlab

emelése) jellemzi a monetaris politikat.



kell szogezni azonban, hogy a komplexitas eklatansan nem deklaral holisztikus, minden
tényezore €s aspektusra kiterjedd elemzést. Jelen disszertacid esetében az atfogd szintézis
azt jeloli, hogy a fiskalis politika, a gazdasagi ndvekedés és az allamaddssag harmassaganak
a hitel- és addssagkorlatozott; a likviditasbOséggel jellemzett ,kegyes” és a ,,Covid
Economics” id6szakokban a makrodkondmiai hatdsmechanizmusok és makrookonometriai
modszerek bevonasa mentén vizsgaljuk. A gazdasagi novekedés ugyanakkor 0sszekotd
szerepet tolt be az elemzési folyamat soran, annak kiilonbozé jellegzetes vonulatai nem

keriilnek részletesen targyalasra.

1.2. A VIZSGALT KUTATASI KERDESEK, HIPOTEZISEK ES A
DOLGOZAT SZERKEZETI FELEPITESE

A disszertacié megfogalmazott kdzponti problémakoréhez és f6 célkitlizéséhez — azaz
hogyan alakult a fiskalis politika szerepe, hatdsmechanizmusai és hatékonysaga a 2008-as
¢€s 2010-es valsagokat kdveto eltéréo makrogazdasagi kornyezetekben — illeszkedden keriiltek
megfogalmazasra a dolgozat elsddleges kutatasi kérdései €s hipotézisei, melyet az 1. dbra

részletesen reprezental.



» 1. kutatasi kérdés: Hogyan alakult da¢ a fiskdlis politika stabilizdcios

hatékonysaga a 2008-as pénziigyi krizist kovetd idészakban?

+ 1. hipotézis: A nem konvencionalis monetaris politikai keretrendszer
(beleértve az igy kialakult kamatkoérnyezetet is) aj alapokra helyezte

a fiskalis politika hatékonysagat és szerepét.

* 2. kutatasi kérdés: Milyen jellegii kapcsolat mutathato Ki a gazdasagi

novekedeés és az allamadossag kozott az Europai Unioban 1996-2019

kozott?

» 2. hipotézis: Az allamaddssag és a gazdasagi novekedés kozott nem

linearis jellegii kapcsolat mutathato Ki.

* 3. kutatési kérdés: Hogyan befolyasoltik a 2010-2012-es fiskalis kiigazito

intézkedések az adossagrata alakulasat az Europai Unioban?

+ 3. hipotézis: Az adéssagrata mérséklédésében a novekedési hatas volt
szamottevébb, az alkalmazott Kkiigazitasok egyértelmiien nem

vezettek az allamadéssag allomanyanak tényleges csokkenéséhez.

* 4. kutatasi kérdés: Milyen sikerkritérium alapjan értékelheté a fiskalis

kiigazitas makrogazdasagi sikeressége?
* 4. hipotézis: A fiskalis kiigazitais makrogazdasagi értékelése soran

minimum Kkettés sikerkritérium alkalmazasa sziikséges.

* 5. kutatasi kérdés: Hogyan hat az iddsodé tarsadalom a () fiskdlis

politikara és a (b) gazdasagi novekedésre?
* 5. hipotézis: Az idésodé tarsadalom kiilonb6z6 csatornakon keresztiil
negativ hatast gyakorol a (i) fiskalis politikara és a (ii) gazdasagi

novekedésre.

1. abra: A disszertacio kutatasi kérdéseinek és hipotéziseinek osszefoglalo abraja

Forras: sajat szerkesztés



A megfogalmazott kutatasi kérdések ¢és hipotézisek vizsgalatdnak tdmogatasat hivatott
szolgalni a dolgozat kialakitott szerkezeti felépitése. Ezen logikai megfontolasok mentén az
értekezés négy nagy dimenziora tagolodik. Jelen bevezetd fejezetet kvetden az elso nagy
blokk (mdsodik fejezet) a fiskalis politika elméleti keretrendszerét oleli fel. A szerkezeti
egységben feltirom a fiskalis politika elméleti Osszefliggéseit a disszertacid kutatasi
keretrendszerét add két periodus — az adossagkorlatozott iddszak és a ,kegyes”
vilaggazdasagi kornyezet* — legfontosabb makrogazdasagi jellemzéi mentén. Az eltérd
vildggazdasagi kornyezetben jelentkezd lehetéségek és kihivasok elemzésének azonban
nélkiilozhetetlen eleme a hagyomanyos keretrendszerben miikodo koltségvetési politika
jellemz6 aspektusainak ¢és hatasmechanizmusainak azonositasa. A fiskalis politika
hagyomanyos elméleti Osszefiiggéseinek feltdrdsa azonban nem torekszik teljes korii
gazdasagtorténeti attekintésre, s ezzel Osszhangban a kiinduldsi pontot az IS-LM
keretrendszer  képezi.  Erintélegesen ugyanakkor emlitésre  keriilnek  tovabbi
makrookondémiai modellcsoportok is, pl. a real tizleti ciklus (Real Business Cycle — RBC)
vagy az ujkeynesi (Dynamic Stochastic General Equilibrium — DSGE) modellek
Osszefiiggései. Az idésor szakaszokra valod felbontasa és a fiskalis jellegzetességek kiilon-
kiilon torténd elemzése ugyanakkor kettés célt szolgal: egyrészt a hazai terminologidban
korlatozottan elérhetd olyan atfogd szemléletli, 6sszehasonlitd jellegli tudomanyos igénytii
mi, mely a 2008-as pénziigyi krizist kovetd eltérd nemzetkozi kornyezetekben ismerteti a
fiskalis politika szerepének és hatdsainak alakulasat. Ezzel dsszhangban a fejezet elsd
célkitlizése, hogy atfogo képet adjon a megvaltozott fiskalis viszonyokrol. Masrészt alapjaul
hivatott szolgalni a dolgozat tovabbi fejezeteiben targyalasra keriilé allamaddssagi, restriktiv

fiskalis intézkedések és makrogazdasagi egyenstlytalansagok részletes elemzésének.

4 A ,,Covid Economics” idészak fiskalis politikai jellegzetességeinek ismertetése és vizsgalata a
negyedik blokkban valdsul meg. E szerkezeti megfontolas oka, hogy a jelenleg is zajlo Covid-19
jarvany olyan makrogazdasagi egyenstlytalansagot okozott és indukalhat, mely mas jovObeni
kihivasokkal parosulva (pl. id6s6dd tarsadalom) multiplikativ médon kihathat a fiskalis politika
lehetGségeire és mozgasterére, az allamadossag fenntarthatosagara, valamint ezek révén kdzvetve €s

kozvetlen a gazdasagi novekedés alakulasara is.



A  masodik nagy blokk (harmadik fejezet) az allamaddéssag makrogazdasagi
Osszefliggéseinek elméleti és empirikus oldalat targyalja. Az elmult évtizedekben
megndvekedett adossagratak a 2010-es szuverén adossagkrizis valsagkezeld intézkedései és
az elmult évek kegyes vilaggazdasagi kornyezete ellenére (és annak okan) sem mutattak
szamottevd mérséklddést a legtobb gazdasdgban. A likviditds boség jellemezte iddszak
azonban elfedte az egyensulytalansagokat, melyeket a Covid-19 jarvany okozta turbulens
hatasok és a fiskalis valsagkezelés tovabb mélyitett, ezaltal szamos gazdasag esetében
torténelmi magaslatokba emelve az allamadossagok szintjeit. A kegyes vilaggazdasagi
kornyezet a megndvekedett inflaciés ratdkkal péarhuzamosan alkalmazott restriktiv
monetaris politikai irdnyvonallal 2022 tavaszatol fokozatosan kezd eltlinni, ugyanakkor a
fiskalis restrikcid még eloddzasra keriilt. Az emelkedd kamatldbakkal és negativ események
eszkalalodasaval a kockazatvallalo befektet6i magatartas hamar megvaltozhat. Ezzel szoros
Osszefiiggésben a fejezet célja az allamadossdg makrogazdasagi hatasainak komplex
feltarasa, kiilonos tekintettel az allamadossag és a gazdasagi novekedés sokat vitatott
kauzalitasi kapcsolatanak vizsgéalatira. Az oksagi kapcsolat ugyan a f6 vezérvonala a
fejezetnek mindazonaltal csupdn egy szeletét képezi a targyalt témakoroknek, s szdmos
ledgazas mentén keriilnek azonositasra az egyes kapcsolodo perspektivak. Hangsulyozni
sziikséges a novekedési hatdsok azonositasa soran a kiilsé adossag szerepének jelentoségét
is. A kiils6 addssag, mint relevans tényezd megndvekedése esetén ugyanis szintén

jelentkezhetnek a negativ konzekvencidk a gazdasagi novekedés alakulasa szempontjabol.

E gondolatmenet mentén tovabbhaladva a harmadik nagy blokk (negyedik fejezet) az
allamadossag csokkentésének lehetdségét helyezi elétérbe a fiskalis kiigazitds novekedési
és politikai gazdasagtani aspektusainak azonositasa révén. A fiskalis konszolidacio, annak
hatékonysaga, valamint a kapcsolodo novekedési aldozat révén valsagkezelési eszkozként
torténd  hatékony alkalmazdsa az eurdpai szuverén addssagvalsdg kapcsan
megkérddjelezodott. Ezen megaéllapitasokkal Osszhangban elengedhetetlen a kiigazités
makrogazdasagi hatasainak vizsgalata — az dllamadossag elemzési keretrendszerével szoros
Osszefliggésben — kiilonds tekintettel a novekedési (keynesi és nem keynesi) hatasaira.
Hangstlyozni kell ugyanakkor, hogy a fejezetnek és a dolgozatnak nem célja a fiskalis
fenntarthatosdgnak (és az dallamadossag fenntarthatdosagéanak), valamint annak
megkérddjelezodésének részletes elemzése. A fiskdlis fenntarthatosag és a szuverén
fizetoképesség/fizetésképtelenség Osszefiiggéseirdl lasd bdévebben Marton (2019).

Sziikséges tovabba leszogezni, hogy a fiskalis konszolidacios intézkedésekre, mint
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diszkrecionalis intézkedésekre tekintek a dolgozat soran, s nem vizsgalom a fiskalis
szabalyok koltségvetési egyenlegre ¢és adossagratara gyakorolt hatasait. E tartalmi
szlikitésekkel parhuzamosan a szerkezeti egység tovabbi célja, hogy vizsgalja a fiskalis
kiigazitas adossagrata mérséklésében mutatkozo lehetdségeit elméleti és empirikus oldalrél
egyarant. Kapcsoldodo vonulatként goresé alé keriilnek a politikai gazdasagtani aspektusok,
valamint a fiskalis kiigazitas sikerességének tényez6i is. Utobbi aspektussal parhuzamosan

meghatarozasra keriil a sikeresség kritériuma is.

A negyedik nagy blokk (6tdik fejezet) a dolgozat eddigi ivéhez kapcsolodva, de mégis azt
tovabb bdvitve a fiskdlis politika szemszogébdl vizsgdlja a makrogazdasagi
egyensulytalansagokat és azok kihivasait. Mar a koronavirus-jarvanyt megel6zoen is szamos
olyan makrogazdasagi és geopolitikai bizonytalansagi faktor jellemezte a vilaggazdasagi
kornyezetet, mely potencidlis gyujtopontként fiskalis politikai dsszefiiggésekkel bir/birhat,
s annak atalakuldsat, a fiskalis intézkedések hatékonysdganak megvaltozasat
eredményezheti. lde sorolhatjuk példaul az Egyesiilt Allamok és Kina geopolitikai
tarsadalom okozta kihivasokat, az ipar 4.0 vivmanyainak elterjedését, s azok munkaer6-piaci
Osszefliggéseit, valamint a fenntarthatosag kiilonb6zé dimenzioit. A Covid-19 jarvany csak
tovabb fokozta a fiskalis nyomast. E logikai iv mentén két nagy, szorosan kapcsolddo teriilet
részletes elemzése torténik meg a fejezet soran: a Covid-19 jarvany allamadoéssagra
gyakorolt hatismechanizmusai; valamint az id6s6d6 tarsadalom koltségvetési és gazdasagi
novekedési vonulatai. E kérdéskorok a jelenben €s potencidlisan a jovoben is neuralgikus
pontként szolgéalhatnak a fiskalis politika és az allamadossag alakuldsa, valamint kezelése
szempontjabol. E megallapitassal 6sszhangban részletes targyalasuk elengedhetetlen részét
képezi a dolgozatnak, s annak eléremutatd jellegét is hivatott szolgalni. Az dsszegzés és
kovetkeztetések szerkezeti egységben pedig az értekezés soran levont konkluziok, 0 és

ujszerli eredmények keriilnek 0sszegzésre.

1.3. AZ ERTEKEZESBEN ALKALMAZOTT MODSZERTAN

A disszertacié az alkalmazott modszertan terén a kvantitativ modszerek széles skaldjat
igyekszik felvonultatni és alkalmazni a megfogalmazott kutatasi kérdések és hipotézisek
vizsgalata, valamint az eredmények robosztussdganak biztositasa céljabol. Az elemzések

célja kettds: egyrészt (1) az elméleti Osszefiiggések kapcsan megfogalmazott hipotézisek
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tesztelésére szolgal, masrészt (i1) igyekszik bdviteni a témakorhoz kapesolédd tudoményos
diszkusszidt is. Ezzel Osszefiiggésben az elemzések soran tobb megkozelités, modszer
alapjan vizsgalja az egyes problémakoroket, ezzel probalva biztositani azok robosztussagat.

Az egyes vizsgalati targyakhoz kapcsolodo elemzési modokat Gsszegzi a 2. abra.

* Vizsgalat targya:
« fiskalis hatékonysag valtozasa
* Alkalmazott médszertan:
« szakirodalmi rendszerezés, szintetizalas, 6sszehasonlitd elemzés

* Vizsgalat targya: )
» az allamadossag és a gazdasagi novekedés Osszefliggése

* Alkalmazott médszertan:
« panel Granger oksagi kapcsolatvizsgalat
* panel és keresztmetszeti kiiszobérték regresszio Y,

* Vizsgalat targya:

« fiskalis kiigazitds nem keynesi hatasainak vizsgalata
* Alkalmazott médszertan:

* panel regresszio

* Vizsgalat targya:

« fiskalis kiigazito intézkedések hatasa az adossagratara az Eurpai Unioban
* Alkalmazott médszertan:

* esettanulmany

* Vizsgalat targya:
« a fiskalis kiigazitas sikerességének vizsgalata
* Alkalmazott médszertan:
« sikerkritérium kialakitasa, 6sszehasonlitasa és tesztelése

* Vizsgalat targya:

* 1d6s6do tarsadalom fiskalis és novekedési hatasainak vizsgalata
 Alkalmazott médszertan:

* VEC modell

* GMM modell

L € < € < € 4

2. abra: A vizsgalt osszefiiggések soran alkalmazott modszertanok dsszefoglalo abraja
Forrés: sajat szerkesztés

Altalanossagban elmondhaté, hogy a dolgozat vizsgalati egységet az Eurépai Uni6 aggregalt
¢s tagallami szintjei képezik. Az elemzésbe bevont adatok gyakorisagukat tekintve évesek,
s az egyes Okonometriai vizsgalatokhoz kialakitott adatbazisok lefedik a keresztmetszeti, az
1ddsoros ¢€s a panel adatbazisok korét. Az adatok forrasai minden elemzésnél a nemzetkozi

adatbazisok voltak, elsédlegesen az Eurostat, IMF, OECD, World Bank adatbazisai.
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2. A FISKALIS POLITIKA ELMELETI
KERETRENDSZERENEK ALAKULASA — VALTOZAS
ALLANDOSAGA ELTERO VILAGGAZDASAGI
KORNYEZETBEN?

A 2008-as vilaggazdasagi és a 2010-es eurdpai szuverén addssagvalsaghoz kapcsolodo
valsagkezelés jellege ujra a tudomanyos kutatasok kozéppontjaba emelte a fiskalis politika
stabilizacids hatékonysagéanak és szerepének vizsgalatat. E folyamatot tovabb erdsitette a
nem konvencionalis intézkedések okozta likviditas bdség iddszaka, valamint a Covid-19
jarvany okozta exogén sokk kezelése érdekében alkalmazott fiskalis politikai intézkedések
eltérd természete. A fiskalis politika szerepét €s hatékonysagat tehat szamos vita Gvezi, mely

tudomanyos diszkusszidhoz csatlakozik jelen szerkezeti egység is.

A fejezet célja, hogy a kozgazdasagi elméletek és modellek Osszefiiggéseinek oldalrol
elemezze az eltér6 id6szakokban tapasztalhato kornyezet mentén a fiskalis politika
hatékonysaganak valtozasat, s ezzel 6sszefiiggésben a szerepének alakulasat. A kidolgozott
vizsgalati keretrendszer szorosan kapcsolddik ezen megfontolashoz, igy harom idészakra
bontva elemzi a fiskalis politika atalakulasat: a hagyomdnyos megkozelitésben, az
adoéssdgkorlatozott idészakban és a likviditdsbdség idején®. A struktira kialakitasa mogott

harom relevans tényezd htizodik:

e az eltérd kamatkornyezet, mely exogén valtozonak tekinthetd a fiskalis politika
szempontjabol, s szorosan Osszefligg a befektetok kockazatvallalasi hajlanddsagéaval
¢és a vilaggazdasagban 1év0 likviditds mennyiségével,

o a fiskalis mozgastér, s kapcsoldddan az allamaddssag szintjének alakulésa;

e a monetaris politika kiilonbozd szerepe a gazdasagi 6sztonzésben, s ezaltal a fiskalis

politikdhoz vald viszonyanak valtozésa.

> A pandémia és a poszt-Covid id8szak fiskalis politikai jellegzetességeit — a jelen fejezetben

megfogalmazott 6sszefliggések és mintazat azonositasa alapjan — az 5.2. fejezetben vizsgalom.
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A harom vizsgalati egység kozott szamottevo toréspont huzodik, melyek gazdasagtorténeti
szempontbol struktiravaltasnak is tekinthetok. E strukturalis torések és az egyes rezsimekre
jellemzé makrogazdasagi kornyezet egyértelmiien lehataroljak azokat, s determinaljak a
fiskalis politika hatékonysaganak eltéré voltat is. Amennyiben az eurdpai viszonyokra
szeretnénk kivetiteni ezeket a toréspontokat, akkor a hagyomanyos megkozelités a 2008-as
valsagot megelézden volt érvényben, az addssagkorlatozott idészak 2009-2012 kozott
jelentetett relevans kornyezetet — ahol a toréspontot a szuverén adossagvalsagbol valo
kildbalas, s a mennyiségi lazitasi programok megjelend likviditasbdsége hatarozza meg —,
mig a likviditas boség 2013-2020 kozott jellemezte a térséget, s a Covid-19 jarvany okozta
exogén sokk vetett véget neki. A hadrom toréspont egyértelmiien lehatarolja ugyan az egyes
idészakok jellemzdit, mindazonaltal atfedések lehetnek, melyekre az egyes alfejezetek is
Kitérnek. Ilyen jellegii kettdség figyelhetd meg példaul azon gazdasagokban, ahol a

likviditasboség idészakaban az alacsony kamatlabak mellett is magas addssagrataval birtak.

Az eltérd vilaggazdasagi kornyezetben alkalmazott fiskalis politika jellegzetességeinek
feltarasa egységes logikai iv alapjan torténik. Elsé 1épésként azonositdsra keriilnek az
1d6szak fobb makrogazdasagi jellemzdi, majd erre racsatlakozva eldszor a fiskalis politika
hatasmechanizmusai, majd a fiskalis és monetaris politikai interakci6 kertil gorcso ala. Ezen
megkozelitéssel szoros 6sszhangban a legfobb fogalmi koncepcidk is azonositasra keriilnek.
Mindazonaltal a fejezetnek nem célja a fiskalis politika minden vetiiletére kiterjedd elemzés,
a f8 irdnyvonalat annak stabilizacios hatékonysaga és szerepe képviseli®. Az ilyen moédon
meghatarozott elméleti keretrendszer alapjaul szolgadl a disszertacid6 kovetkezd

részegységeiben torténd elméleti €s empirikus vizsgalatoknak.

® Ezen lehatarolasnal szlikséges megjegyezni, hogy szamos fiskalis politikahoz kapcsold relevans
teriilet (pl. fiskalis fenntarthatosag) csupan keretrendszeriil szolgal a vizsgalatok soran. Azok

részletes kifejtésére nem keriil sor jelen fejezet és disszertacio keretei kozott. (A fiskalis

crer
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2.1. HAGYOMANYOS MEGKOZELITES - A KOLTSEGVETESI
POLITIKA ALAPOSSZEFUGGESEI ES MODELLJEI

Egy-egy nemzetgazdasdgban vagy a teljes vilaggazdasdgban fellépd kiilonbozo tipusa
kockézatok, egyensulytalansdgok és exogén sokkok megkovetelik a makrogazdasagi
stabilizacio igényét, mely a monetaris politika és a fiskalis politika’ aktiv szerepvallalasa
révén valdsithatd meg. A gazdasagpolitikai irdnyzatoktol fliggden mas a két szakpolitika
stabilizacios szerepének megitélése. A keynesi modellekben ragados éarak és rovid tava
végteleniil rugalmas kinalat mellett a fiskalis intervencid recesszios kornyezetben
elengedhetetlen a gazdasag stabilizdlasa érdekében. Az Osztonzés, vagyis az expanziv
fiskalis politika torténhet az adok mérséklése révén (példaul fogyasztasi, forgalmi és munkat
terheld adok csokkentésével) vagy a kormanyzati kiadadsok novelése (példaul a beruhazasi
kereslet allami emelésével vagy a transzferkifizetések novelésével) altal, azaz bevétel és
kiadés oldali intézkedésekrdl beszélhetiink. Ezzel szemben a neoklasszikus irdnyzat — a
keynesi megkozelitéssel szemben — dontéseikben racionalis gazdasagi szerepldket, rugalmas
arakat és rugalmatlan aggregalt kinalatot vélelmez. Tovabbi feltételezése, hogy a fiskalis
politika a redlvaltozokra nincs hatassal, igy a gazdasdg Osztdonzése a pénzmennyiség

novelése révén, a monetaris politika aktiv szerepevallaldsa altal valosulhat meg.

A kiilonb6z6 iranyvonalakat képviseld kdzgazdaszok kozott nincs konszenzus az egyes
gazdasagpolitikai agak hatékonysagat és alkalmazasanak igényét illetden, igy a fiskalis
politika rovid tavu stabilizacids szerepe és lehetdségei tekintetében sem. A fiskalis
stabilizacios politikai intézkedések kozvetett és kozvetlen mddon érhetik el céljaikat.
Amennyiben kozvetleniil beleavatkozik a gazdasdg miikodésében és a jovedelmek
ujraclosztasaba, akkor diszkrecionalis intézkedésekrdl beszélhetiink, mig, ha a gazdasag
ciklikus hatasainak valtozasara kozvetlen intervenci6 hidnyaban is megjelennek a
koltségvetési hatasok, akkor a nem diszkreciondlis intézkedések, azaz automatikus

stabilizadtorok lépnek miikodésbe. A diszkrecionalis fiskalis politika hatékonysagat

T A koltségvetési politika definitive meghatérozhaté oly médon, hogy ,,a pénziigypolitika azon
teriilete, amely az allamhaztartas kiadasainak és bevételeinek alakitasa altal kivan hatast gyakorolni

a gazdasagra” (Benczes-Kutasi, 2010a:27).
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ugyanakkor befolyasolja azok késleltetési hatdsa. A gazdasagi helyzet szempontjabol
megfeleld® intervencié meghozatala szempontjabol a rendelkezésre 4116 informaciok szerepe
kritikus pont, mely alapjaiban hatarozhatja meg azok sikerességét. A késleltetések két részre
bonthatok: belso késésre, mely a bekdvetkezett sokk €s a gazdasagpolitikai intézkedések
kozotti idéintervallumot; valamint kiilsé késésre, mely a gazdasagpolitikai intervencié és
annak gazdasagban érzékelhetd hatasa kozotti idszakot reprezentalja (Benczes-Kutasi,
2010a). A késleltetések mértéke fiigg a politikai dontés folyamatatol, melynek elhtizodasa
azt eredményezheti, hogy az ex ante bejelentett fiskalis politikai dontés ex post bevezetett
intézkedéssé valhat, eldidézve — a magankiadéasok intertemporalis atcsoportositasa révén —
ex post hatasokat is (Capet, 2004). Emellett leszogezhetd, hogy a 2007-es pénziigyi valsagot
megeldzden az iizleti ciklusok ingadozésaira reagélo stabilizacids szerepet elsédlegesen a
monetdaris politika toltotte be, mig a fiskalis politika a hosszu tdva fenntarthatdsag (fiskalis
¢és novekedési oldalrol egyarant) biztositasat szolgalta. Szamos szerz6 hangstlyozza (koztiik
példaul Andersen [2005],), hogy az aggregalt kereslet révén az adodztatds atmeneti
valtoztatasa és az allami kiadasok emelése révén a fiskalis politika stabilizal6 hatasa
szamottevo lehet még negativ hosszu tava multiplikator értékek mellett is. Andersen (2005)
kiemeli, hogy a diszkreciondlis fiskalis politikai intézkedések stabilizacids hatdsanak
sikeressége fiigg a sokkok természetétdl és a gazdasag szerkezetétdl, igy inkabb az
automatikus stabilizatorokra sziikséges tamaszkodni. Utobbiak azonban az egyes
szakpolitikai teriileteken kiilonb6z6 céllal, nem sokk abszorbedld eszkozként jottek létre,
melynek eredményeként eltéré sokkok idején miikodésiik is korlatozott mérsékld hatassal
birhat. Azt azonban le kell szdgezni, hogy a stabilizacios politikaként alkalmazando
diszkreciondlis intézkedések bevezetése — a fiskdlis mozgastér mellett — fligg a
koltségvetésbe beépitett automatikus stabilizatorok méretétél és hatékonysagatol is (ECB,
2009a). Az automatikus stabilizatorok és diszkrecionalis intézkedések elkiilonitésébol
fakadoan a fiskalis politika hatékonysagat illetben empirikus vizsgélati nehézségek is
azonosithatok. A hatékonysag mérése soran komplikalt a jovedelem valtozasaval
Osszhangban automatikusan jelentkezé hatdsok és az el6re nem vart, diszkrecionalis

intézkedések (pl. fiskalis fenntarthatdsadgot célzo beavatkozasok) hatasainak szétvalasztasa

8 Megfeleld intervenci6 alatt a bevezetett intézkedés jellegének, mértékének és iddzitésének a

gazdasagi helyzethez mértén optimalis voltat értjik.
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(Bouakez et al., 2014). Emellett az eredmények 6sszehasonlithatosagat neheziti a kiilonb6zo
empirikus vizsgalatokban alkalmazott eltéréd modellek, modellspecifikaciok és feltételezések
(ECB, 2009a). Emellett Bouakez et al. (2014) megallapitja, hogy a fiskalis intézkedések
hatékonysagat vizsgalva az egyes szakirodalmak a kiilonb6z6 hatdsok szétvalasztasara
narrativ megkozelitést vagy dummy valtozot alkalmaznak. Szdmos tanulmany azonban a
korményzati kiadasokban bekovetkezd sokkokat az allami kiaddsok elére meghatarozott
1étével rogziti. Bevételi oldalnal az adosokkok becslése soran a kibocsatassal automatikusan
valtozd adohanyadot kisziirik®, mellyel kizarjak az adok diszkrecionalis kiadas oldali
intézkedésekre vald egyidejii reakcioképességét. Mindkét megkozelités korlatozza a modell
egyideji interakciojat, annak becsléseit, s a sokkok atviteli képességét (Bouakez et al.,
2014). Mindazonaltal az leszogezhet6, hogy a makrogazdasagi sokkok okozta turbulens
hatasok ellensulyozasara nem elegenddek az automatikus stabilizatorok, sziikség van a
diszkrecionalis intézkedések bevezetésére (Capet, 2004). Bouakez et al. (2014) SVAR
(Structural Vector Autoregressive model) modell® alkalmazasaval vizsgaltak a fiskélis
politikai sokkok hatasat az Egyesiilt Allamok GDP-jére és hazai abszorpcids képességére.
Eredményeik alatamasztjak az Egyesiilt Allamok példajan keresztiil, hogy a kiadas oldali
intézkedések hatékonyabbnak bizonyultak a bevételi oldali intézkedéseknél. Mindazonaltal

® Bouakez et. al (2014) e modszertani megfontolas alkalmazasat Blanchard — Perotti (2002) altal

alkalmazott SVAR moédszertani megkdzelitésére vezeti vissza.

10 Bouakez et al. (2014) az SVAR keretrendszerben adatalapu identifikacios megkodzelités alkalmaz,
melynek keretében az elozetes fiskalis politikai feltételezések és hatdsmechanizmusok elkeriilése
érdekében a strukturalis innovaciok (hibafolyamatok) feltételes heteroszkedaszticitasat alkalmazzak
az SVAR modell valtozoéira. E megkozelités megteremti a lehetéségét a fiskalis valtozok kozotti és
azok mas valtozokkal fennallo korlatlan egyidejii interakcidjanak. A tanulmany vizsgalatai alapjan a
kormanyzati kiadasoknal a modszertani megfontolasbol fakado becslési koriilmények foképp a
hatasmechanizmus el6zetes feltételezésére vezethetdk vissza, mig a fiskalis politikai mutatok nem
szemben az adosokknal a becslési eltérés egyértelmiien kimutathatd a kiilonb6z6 identifikaciok

kozott.
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a korményzati kiaddsok novelése a tanulmanyban alkalmazott 1979-es toréspontot!
kdvetden nagyobb és tartésabb kibocsatds novekedést eredményez, mint azt megeldzden.
(Az adocsokkentés kevésbé tekinthetd kibocsatas-0sztonzonek.) Ezzel szoros
Osszefiiggésben sziikséges vizsgalni a fiskalis politika makrogazdasagi hatdsait és a

bevezetett intézkedések hatékonysagat is.

A fiskalis politika makrogazdasagi hatasat vizsgalva szdmos tényezot sziikséges azonositani.
Cottarelli (2012) hangstlyozza, hogy a fiskalis politika révid és hosszl tavon is szdmottevo
hatassal bir a gazdasagi novekedésre, a két tényezd kozott kiilonbozod visszacsatolasok, s
eltéré hatasok jelentkeznek. Hemming et al. (2002) harom nagy csoportra bontja a fiskalis
politika hatéasait: kereslet oldali, kinalat oldali és intézményi hatdsokra. E logikai ivet
kovetve Capet (2004) kiemeli, hogy a kiilonb6zé megkdzelitések (keynesi és nem keynesi
vagy kinalatoldali) kiilonb6zd faktorokat azonositanak, melyek révén a diszkrecionalis
intézkedések hatast gyakorolhatnak a folyd jovedelemre, s melyek altal azok hatékonysaga
mérhetd. A keynesi megkozelités alapjan a kapacitastobblet, az armerevség, valamint a
haztartasok és vallalatok likviditdsi korlatja révén, mig nem keynesi modellek alapjan a
racionalis varakozasok, a kinalat oldali hatas és ricardo-i viselkedés — koztiik példaul a
magankiadasok alakitdsa vagy a kockézati felarak és a bizonytalansdgok alakuldsa —

tényez0i altal tudnak befolyast kifejteni.

Vizsgéaljuk meg az expanziv és restriktiv fiskalis politika hatasait a hagyoményos IS-LM
keretrendszerben. A gazdasdg az A egyensulyi allapotbol indul r; kamatlabszint és Y;
kibocsatasi szint mellett. Az expanziv koltségvetési politika hatasara az IS gorbe jobbra IS’
gorbe iranyaba tolodik el, Iétrehozva az 0j egyensulyi allapotot. Rogzitett pénzkinalat mellett
a novekvo kibocsatas a kamatlabak emelkedését vonja maga utan, melyek r, kamatlabakat
eredményeznek. A novekedd kamatlabak — a koltségvetési 6sztonzéssel parhuzamosan — a

maganberuhazasok szintjét mérséklik (3. dbra).

11 A tanulméany nem vizsgalta, hogy a monetaris politika szerepkorének el6retorése mennyiben
jatszik szerepet a toréspontot megelézo, s az azt kdvetd eredmények eltérésben (Bouakez et al.,

2014).
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3. abra: Az expanziv koltségvetési politika hatasai IS-LM keretrendszerben

Forrés: sajat szerkesztés

A fiskalis politika hatékonysagat az LM gorbe és az IS gérbe meredeksége hatdrozza meg:
minél laposabb az LM gorbe, annal hatékonyabb a kormanyzat 6sztdnzési politikaja — s azzal
0sszhangban az IS gorbe eltolodasanak hatdsa is nagyobb —, mig meredekebb LM gorbe
esetén a hatékonysag is csokken. A meredekebb LM gbrbe a pénzkereslet nagyobb
novekedése révén a kamatlab emelkedését idézi eld, igy a pénzkereslet nagyobb ndvekedés
maganberuhazasoknal jelentkezd mérsékld hatés is szamottevObb, mely a kibocsatas kisebb
mértékli emelkedését indukalja. Ezzel szemben a laposabb LM gorbe beruhazasi szintet
csokkentd hatasa kisebb, igy nagyobb kibocsatasi kdvetkezménnyel bir'?. A fliggvény

meredeksége mellett Hemming et al. (2002) ugyanakkor hangsulyozza, hogy a kiszorito

12 Abban az esetben, ha koltségvetési kiadasok Osztonzése mellett a jegybank stabilan tartja a
kamatlabat, akkor a beruhdzasi hatas nulla. Mindazonaltal a modell alapjan barmilyen olyan
jegybanki reakcio, mely nem eredményezi a pénzkereslet teljes alkalmazkodasat a beruhazasok

szintjének visszaesését fogja generalni (Gali, 2001; Gali et al., 2005).
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hatas mértéke a beruhdzasok kamatlabak valtozasara valo érzékenységétdl is fiigg, valamint
annak a kiszoritds mértéke nagyobb lesz, amennyiben a pénzkereslet minél inkdbb
jovedelmekre és minél kevésbé a kamatra érzékeny. Emellett kiemelik, hogy likviditasi
csapda nélkiil és a pénzkereslet kamatokra valo végtelen érzékenységének hianyaban
kizarolag a fiskalis politika az egyetlen gazdasagpolitikai szempontbol hatékony 6sztonzo

eszkoz.

A gorbe meredekségével 0sszefiiggésben az IS-LM keretrendszer specialis eseteit vizsgalva
a teljesen fiiggdleges LM gorbe esetén a fiskalis politika hatékonysaga nulla. A fiskalis
0sztonzés hatasara az IS gorbe eltolodik — a tokéletesen rugalmatlan pénzkereslet mellett —
a kibocsatasi szint nem valtozik, de a kamatlabak emelkednek. A vizszintes LM gorbe ezzel
szemben teljesen ellentétes hatdssal bir, s a tokéletesen rugalmas pénzkereslettel
Osszefiiggésben a kamatlabak véltozatlansaga mellett a kibocsatas a kiadasi multiplikator
teljes értékével emelkedik. Ez a fiskalis politika teljes hatékonysagat eredményezi. Attérve
az IS gorbe meredekségére megallapithatd, hogy a hatékonysag szempontjabol teljesen
ellentétes folyamatok jatszodnak le, mint az LM gorbénél. A meredekebb IS gorbénél a
kibocsatds novekedés nagyobb, mivel a kamatlabak kevésbé rugalmasak, igy azok
emelkedése nem eredményez szamottevd maganberuhdzast érintd mérsékld hatast. A
laposabb IS gorbe esetében a kamatlabak rugalmassaga nagy, mely a maganberuhdzasok
visszafogéasan keresztiil kisebb kibocsatast okoz. Az IS gorbe specidlis eseteit vizsgalva, a
fiskalis politikai intézkedések magas hatékonysagot reprezentalnak az IS gorbe teljes

vizszintes voltanal, mig nem mutatnak hatékonysagot az IS gorbe fliggdleges eseténél.

A kozgazdaszok kozotti nézetkiilonbségek egy olyan egyszerii modellkoncepcioban, mint
az IS-LM keretrendszerben is megfigyelhetk, ugyanis a keynesi megkdzelités alapjan a
fiskalis politika hatékonyabban tudja 0sztonzni az aggregalt keresletet, mint a klasszikus
nézet szerint. P. Kiss (2020) szimulaci6é eredményei alapjan ugyanakkor kiemeli, hogy az
aggregalt kereslet tartds és szamottevd bovitése a koltségvetési politika révén rovid tdvon
eldnyekkel birhat, mindazonaltal jelentds koltségei lehetnek, melyek az adossagratat is
negativan befolyasolhatjak. A fiskalis politika hatékonysaga szempontjabol vizsgalva Phuc
Canh (2018) megallapitotta, hogy a fiskalis politika eltéré szereppel bir az alacsony és a
magas jovedelmil orszdgokban. Az alacsony jovedelmil orszagokban a t6kefelhalmozas és a
pénziigyi fejlettség alacsony szintjével parhuzamosan a kamatlabak a fiskalis politikai

intézkedésekre kevésbé érzékenyek, mely a koltségvetési beruhdzasokra valé magasabb
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igénnyel parosulva a fiskalis politika gazdasagi ndvekedésben jatszott hatékony szerepének
felértékelését eredményezi. Ez a hatékonysag a magas adossaggal rendelkezd orszagoknal
eltinik. Lee (2011) Indonézia esetpélddjat vizsgalta 2001-2005 kozott IS-LM
keretrendszerben, mely alapjan megallapitotta, hogy a nemzeti jovedelemre gyakorolt
hatasok tekintetében a monetaris politikai intervencidk hatékonyabbnak bizonyultak, mint a

fiskalis politikai intézkedések.

Az intézményi tényezOk szerepét hangsulyozza Phuc Canh (2018), mely alapjan a fiskalis
hatékonysag alakulasaban szamottevd hatassal bir a kormanyzati hatékonysag, a szabalyozas
mindsége €s a korrupcio ellendrzése. Blanchard — Perotti (2002) SVAR modellel, az ado és
transzfer rendszerre vonatkozd intézményi informdciokkal alkalmazott identifikacidval
végzett elemzései kimutattak, hogy a pozitiv kormanyzati sokk pozitiv kibocsatasi hatasat
general, viszont a pozitiv adosokk negativ kovetkezményekkel bir, mig az egyszerre torténd
kiadasnovelés és addemelés szamottevd negativ hatast eredményez beruhazasi kiadasok
alakuldsédban. Az intézményi tényezOk kozvetett modon a gazdasagi novekedésen és a
versenyképesség alakuldsan keresztiil is befolyasolhatjdk a fiskélis a hatékonysagot, az
intézményi gazdasagtan és a gazdasagi ndvekedés Osszefiiggéseirdl lasd bovebben Benczes

(2022) miivét.

Az elozéekben mar alkalmazott logikai ivet kovetve az elméleti Osszefiiggések mellett
modszertani oldalrdl is megvizsgalom a problémakort. A fiskalis politika stabilizacios
szerepének hatékonysagadt a makrogazdasagi modellekben szamos a modellezési
kornyezethez, paraméterhez kapcsolodd tényezd befolyasolhatja, igy jelentdsen fligg a
kialakitott ~modellkeretrendszertdl. Benczes-Kutasi (2010a) az alabbi mobdon

kategorizalhatja ezen faktorokat:

e agazdasag jellege alapjan: zart vagy nyitott gazdasag;

e az arak jellege alapjan: ragados arak vagy rugalmas arak feltételezése;

e az aggregalt kinalat tipusa alapjan: végteleniil rugalmas vagy rugalmatlan jelleg.

E tényezOk tehat elsédleges befolyasolhatjak a kapott eredményeket is. Hemming et al.
(2002) hangsulyozza, hogy az arrugalmassag jelentésen korlatozhatja a fiskalis multiplikator

értékének alakuldsat, mely — zart és nyitott gazdasagot feltételezve egyarant — kihat a fiskalis
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politika stabilizacios hatékonysagara. Az elmult évek fiskalis multiplikatort vizsgdlo
empirikus elemzéseibe szdmos Ujabb tényezd figyelembevételre keriilt (pl. munkaerdpiaci
rugalmassag, ZLLB), s ezzel parhuzamosan az empirikus eredmények 0,3 €s 1 koz¢é teszik a

multiplikator értékének alakulasat (de Rugy — Salmon, 2022).

Mindazonaltal a modell feltételeinek kialakitasahoz kapcsolodo logikai ivet kovetve tovabbi

paraméterek azonosithatok:

e a varakozasok szerepe®® a gazdasagi dontések meghozatalaban: racionalis, kozel
racionalis* vagy a racionalis megkozelitéstl eltérd (példaul tanulason alapuld)

gazdasagi szereplok;

e a munkabérek jellege (kapcsoldddan az arak jellegéhez): ragadds munkabérek vagy

rugalmas munkabérek feltételezése.

Az egyes szereplok (haztartasok, vallalatok ¢és kormanyzat) a gazdasagi dontéseik

meghozatalara vonatkoz6 varakozasai befolyasoljadk az aggregéalt makrogazdasagi

13 A gazdasagi dontéshozatalban rejlé bizonytalansagok miatt a varakozasok szerepének vizsgalatat
a kozgazdasagtani kutatasok kezdetétdl fogva az egyik legjelentdsebb iranyanak tekinthetjiik. A
foaramu kozgazdasagtanban a varakozasok alakuldsdra és mozgatorugoinak meghatarozasara
szamos megkozelités fennallt a racionalis varakozasok hipotézisének feltételezése elott is. Ezek kozé
sorolhato a Keynes (1936) altal megfogalmazott ,,animal spirits” elmélet (amely szerint a
varakozéasok alakuldsa csupan részben magyarazhatd, s a beruhdzasokban torténd valtozasok
egészében nem tudjak magyardzni a tobbi valtozoban torténd valtozasokat), a statikus varakozasok
(a jovore vonatkozo varakozasok a jelennel teljes mértékben megegyeznek) és az adaptiv
varakozasok (a gazdasagi dontések meghozatalakor, s jovobeni varakozasokban a jelenben uralkodo
trendek kerililnek beépitésre és adaptalasra, mely a varakozasok lassu valtozasat eredményezi)
feltételezése. Mishkin (2020) emellett kiemeli, hogy az adaptiv varakozasok elmélete mogott nem
hazodik meg szilard mikrodkonomiai alap. E megallapitast a korai varakozasokra vonatkozo
elméletekre — a keynesi ,,animal spirit” megkozelitésre és a statikus varakozasok feltételezésére — is

kiterjeszthetjiik.

14 A korlatozott racionalitds kiilonbozd dimenzidi figyelhetdk meg a DSGE modellek eltérd

variacioiban.
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varakozasokat, melyek kihatnak az aggregalt valtozok alakulasara. A varakozasokra
vonatkozd megkdtések a makrogazdasagi modellek kialakitdsanak alapjai, melyek a
racionalis  varakozasok hipotézisébdl'® indulnak Kki. A racionalis varakozasok
feltételezésénél a gazdasagi szereplok dontéseiket az 6sszes rendelkezéstikre all6 informaciod
fliggvényében — beleértve a fiskalis és monetaris politikai intézkedések valtozasait — hozzak
meg, mely azt eredményezi, hogy a dontéseiket (és varakozasaikat) egy elézetesen nem
lathato, s ezaltal a varakozasokba nem beépithetd esemény, valamint egy valtozé
viselkedésének megvaltozasa (pl. a gazdasagpolitika konvencionalistol eltérd intézkedése)
alakithatja at (Mishkin, 2020). Blanchard (2017) ramutat, hogy a racionalis varakozasok
térnyerésének a makrodkonometriai modellezésben nagyrészt technikai okai voltak. A
varakozasok szerepének modellezése ugyanis komplex folyamat, s mig a jelenlegi dontések
meghozatala a varakozasoktol fiigg, addig a jovobeni dontések — a jovObeni varakozasokon
tal — a jelenben meghozott dontésektdl, s azok kimenetétdl is fliggenek. E komplexitas
viszont megneheziti a modellezést. Az 1970-es években Robert Lucas és Thomas Sargent
ugyanakkor, nemcsak egy erds kozgazdasagi megkdzelitést, a racionalis varakozast emelte
a féarami kozgazdasagi gondolkodasba, hanem makroSkonometriai modellezési
keretrendszert €s megoldasi modszert is biztositott a varakozasok feltételezésére (Blanchard,

2017).

Az elmult években azonban a racionalis varakozasok modellfeltételezése mellett a
mainstream makrookonometridban egyre nagyobb teret nyertek a racionalis varakozasok
feltételezésén thli, Ugynevezett korlatozott racionalitissal vagy tanuldson alapulo

racionalitassal rendelkezé megkozelitések'®. Milani-Rajbhandari (2012) négy kiilonbozd

15 Mindazonaltal azon piaci szitudciokban, melyeket a tulzott optimizmus vagy pesszimizmus
jellemez az adaptiv varakozasok elmélete jobban kozelit a gazdasagi szereplok varakozasainak

realitdsdhoz, mint a racionalis varakozéasok hipotézise (Blanchard, 2017).

16 A racionalis varakozasok tanuldson alapulé megkozelitései elvezetnek minket az dgens-alapt
kozgazdasagi modellekig. A tanuldson alapul6 varakozasoknal meg lehet kiilonboztetni a kvantativ
tanulason alapul6 valtozatot, valamint a kvalitativ megkdzelitést. Ezek koziil a kvantitativ valtozat
idében gyorsabb folyamatként hatdrozhatdé meg, s az agens-alapi modellek is gyakrabban

alkalmazzak a vizsgalataik soran, mint a mindségileg valtozd viselkedést reprezentald kvalitativ
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varakozasokra vonatkozé feltételezés'’ empirikus vizsgalatai nyoman megallapitottak, hogy
a modellkdrnyezetben a varakozasok feltételezésének formaja szamottevoen befolyasolja az
Okonometriai tulajdonsagokat: érzékenyek a meghatarozasra a strukturalis preferencidk a
technoldgia és a politikai paraméterek utdlagos becsléseinek eredményei, kihatnak az
exogén sokkok tulajdonsagainak alakulasara is. Az elemzéseik alapjan a gazdasagi dontések
varakozasara vonatkozdan a racionalistol eltérd varakozasok feltételezése részben
feloldhatja annak a perzisztencia endogén moddon torténd generalasabol fakadod
problémajat’®. A kozel-racionalis varakozasok adaptiv tanulassal valo kiegészitésének
feltételezése és a megfigyelt mérésen alapuld varakozasok modellfeltétele a DSGE modell
illeszkedését is javitja, ugyanakkor az eldrejelzés képessége heterogén modon alakul, s
szamottevOen fligg az eldrejelzés id6hosszatol: rovid tavon (negyedéves elorejelzési
1d6szaknal) a mérésen alapuld varakozédsok feltételezése teljesiti legjobban az raciondlis
varakozasoktol eltéré megkozelitéseknél, mig a raciondlis varakozasok a hosszabb tavu
(egy-két évre eldretekintd elorejelzéseknél) szamottevéen jobb eldrejelzési teljesitményt

nyujtanak.

A varakozédsok mellett ki kell emelni, hogy a fiskélis 6sztonzés Osszetétele is relevans

tényezoként hat a fiskalis politika hatékonysagat illetden. A kiadasi oldal tekintetében rovid

megkozelitést (Varga — Vincze, 2016). A racionalitasrdl, s kapcsolodoan a viselkedés
kozgazdasagtan kiilonb6z6 dimenzidirdl, valamint az 4gensalapti modellekrdl lasd bévebben példaul

Vincze (2019) tanulmanyat.

17" A vérakozasok modellezésének négy eltérd, vizsgalt megkozelitése: a raciondlis varakozasok
hipotézise; a raciondlis varakozasok feltételezése jovobeni sokkokrol torténd informaciok
szerzésével (a gazdasagi szereplok dontéseit illetden racionalis varakozasokat tételez fel, kiegészitve
azokat a jovobeni strukturalis sokkokrol szerzett informaciok megszerzésének lehetoségével); kozel-

racionalis varakozasok adaptiv tanulassal; megfigyelt mérésen alapulé varakozasok.

18 Ennek oka, hogy a racionalistol vald legkisebb elmozdulds (példaul racionalis varakozéasok
feltételezése jovobeni informacioszerzési lehetdséggel) mellett mar kisebb lesz az autokorrelacio a
modellben, s az szamottevéen javul a kozel-racionalis varakozasok adaptiv tanuldssal valod
kiegészitésének feltételezésével vagy a megfigyelt mérésen alapuld varakozasok modellfeltételével

(Milani-Rajbhandari, 2012).
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tdvon a kormanyzati vasarlasok a keresletre gyakorolt hatds révén, mig kdzép- és hosszi
tavon az allami beruhazasok birnak nagyobb hatdssal. Ezzel szemben a joléti transzferek
rovid tavon ugyan gyors pozitiv hatdst gyakorolnak, mindazonaltal hossza tava
alkalmazkodasuk az erdéforrds allokacié és a munkaerd-mobilitas torzitasa révén negativ

befolyasolja a gazdasagi novekedést (ECB, 2009a).

Relevans tényezoként azonosithat6 az arfolyamok és a tokearamlas szerepe is a hatékonysag
alakulasaban, azaz, hogy nyitott gazdasagot feltételeziink-e (Yarbrough — Yarbrough,
2002)). Nyitott gazdasagban az IS-LM Keretrendszerében tokéletes t6kemobilitast
feltételezve a kiszoritd hatéds teljességgel megvalosulhat, igy a fiskalis politika nem lesz
hatékony. Ezt részben ellenstilyozhatjdk az arfolyamvaltozasok, s a rugalmas arfolyam
mellett — nem tokéletes tékemobilitast feltételezve — a fiskalis multiplikator hasonld szinten
alakul, mint zart gazdasdgban. Ezzel parhuzamosan a magasabb kamatok tékebedramlést
indukélnak, mely az arfolyamok felérté¢kelodését eredményezi. Rogzitett arfolyam mellett
ugyanakkor a kamatemelkedés mértéke kisebb lesz, mint a zart gazdasag eseténél, tokéletes
tokemobilitas mellett a pénzkinalat ndvekedésével a hazai kamatlabak nem emelkednek,
ezaltal hatékonnya téve a fiskalis 6sztonzés eszkdzét (Hemming et al,, 2002). Ezzel szemben
Pierdzioch (2004) két, nyitott gazdasagra optimalizalt altalanos egyenstlyi modellel végzett
fiskalis hatékonysagra gyakorolt hatasainak vizsgalata sordn relevans tényezd a fiskalis és
monetaris politikai koordinacid. Abban az esetben ugyanis, ha a monetaris politika egyszerii
monetaris szabaly mentén miikodik, akkor a tdkemobilitds magasabb foka nem eredményezi

a fiskalis politika hatékonysaganak romlasat.

A fiskélis politika hatékonysagat illetden elengedhetetlen a haztartasok fogyasztasara
gyakorolt hatasat is attekinteni. A joléti hatdson keresztiil a kamatlabak, az arfolyamok és az
arak kiszoritd hatds aggregalt keresletre gyakorolt befolyasat (Hemming et al., 2002).
Amennyiben a kiilonb6z0 modellezési kornyezetekben vizsgaljuk a haztartasok
fogyasztasara gyakorolt hatasat, ugy megallapithatd, hogy az egyes makrogazdasagi
modellek heterogén kovetkeztetésekre jutnak. Az IS-LM keretrendszer a kormanyzati
kiadasok bdviilésével a fogyasztas ndvekedését vélelmezi, mig a hagyomanyos RBC
ugyanezen gazdasagpolitikai interakcidé eredményeként a fogyasztds mérséklodését
predesztinalja. Az eltérés a haztartasokra vonatkozo modellfeltételezésekre vezethetd vissza.

Az RBC modellek végtelen idéhorizontil haztartasokat feltételeznek, melyet fogyasztési
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dontései soran az intertemporélis koltségvetési korlat korlatoz'®. Az 1S-LM modell pedig
nem ricardéi haztartasokat feltételez, melyeknél a fogyasztas kizarolag az adott

id6horizonton realizal6dé elkolthetd jovedelem fiiggvénye (Gali et al., 2005).

Az egyszerii IS-LM modell hianyossagai (a mikrookonomia alapelvek hidnya, a dinamika
hianya, valamint a varakozdsok modellezési kornyezetbe vald beépitésének hidnya) a
gazdasagpolitikai intézkedések normativ és pozitiv elemzésének is korlatot szabnak (Corriea
et al., 2013). A mikromegkozelitéseket is alapul véve Detken (1999) egy Blanchard-Weil
alapu egylttéldé nemzedékek modelljén (overlapping generations model) nem ricardéi
megkdzelitésben vizsgalta a monetédris és fiskalis politika hatékonysagéat. Eredményei
alapjan megaéllapithato, hogy a fiskalis politika annal hatékonyabba valik minél kevésbé
monetizdlja a monetaris politika az adossdgot. Emellett a modellben bizonyos foku
addssagmonetizalas mellett a fiskalis politika a vagyonhatas szempontjabdl semleges lesz,
melyek visszavezethetok a pénz és adossagfinanszirozds nemzedékek kozotti

vagyonhatésara.

Tcherneva (2011) ugyanakkor a szakpolitikai intézkedések céljat emeli ki. Vizsgalatai
alapjan a fiskalis politika hatékonyabb lehet, ha a kibocsatasi rés csokkentése helyett a
munkaerd-keresleti szakadék mérséklésére fokuszal, mellyel nagyobb pozitiv hozadékot

¢érhet el a foglalkoztatas, beruhdzasok és jovedelem terén.

A fiskalis politika hatékonysaganak vizsgéalata soran nem szabad figyelmen kiviil hagyni a
monetaris politikaval vald interakcidjat sem. A fiskalis és monetaris politika stabilizacios
szerepének megitélése kettés. A keynes-i megkozelités alulbecsiilte a monetaris politika
stabilizacids hatékonysagat a fiskalis politikaéval szemben (Friedman, 1968), mely felfogas
az 1970-es évektdl kezdddden elvezetett a monetaris politika stabilizacids szerepének
felértékelddéséhez. Ezzel szemben Arestis (2009) az elméleti és empirikus szintézisen
alapulo vizsgalata alapjan megallapitotta, hogy az ,,ij konszenzus a makrodkonémiaban” a

fiskalis politika szerepét és hatékonysagat tulzottan lemindsiti, mikozben az alkalmazhato

19 Ennek eredményeként a kiadési intézkedések hatdséara az addzott jovedelem jelen értéke csdkken,
ami a negativ vagyonhatas révén a fogyasztasi kiadasok visszafogasat eredményezi (Gali et al.,

2005).
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az aggregalt keresletet befolyasold gazdasagpolitikai eszkdzként. Emellett hangsulyozza,
hogy a fiskalis multiplikatorra vonatkozé hatasok szakirodalmi eredményeiben mutatkozé
konszenzust, s ezaltal kiemeli a fiskalis és monetéaris politika egyiittmiikodésének
sziikségességét. A hagyomanyos megkozelités alapjan a monetaris és fiskalis politika k6zotti
kooperaci6 (azaz, hogy a monetaris politika az iizleti ciklusok stabilizalasért, mig a fiskalis
politika a hosszi tavu fenntarthatosag biztositasaért felelés) iddben inkonzisztens
folyamatokat eredményez. Ennek kovetkezményeként a fiskalis politika aszimmetrikus
moédon mikodik, vagyis a gazdasagi ciklus mivoltatol fiiggetleniil a deficit és az
allamadossag mérséklésére koncentrdl. A nem konvenciondlis intézkedések (melyek a
monetaris politika legitim keretrendszerében tulajdonképpen nem is tekinthetdk nem
konvencionalisnak) bevezetésével, valamint a ZLB iddszakkal ez a szereposztas felborult.
A magasabb addssagratak és koltségvetési hianyok ellenére a kamatldbak csokkentek, mely
elvezet ahhoz, hogy sziikséges a hagyoményos keretrendszer feliilvizsgélata, s a monetaris
¢és fiskalis politika 6sszehangolasa (Ubide, 2019). Az eurdzondban kialakuldsa ota az a
paradigma ¢l, hogy a f6 makrogazdasagi stabilizacids eszkdze az Ovezetben a monetaris
politika, mig a fiskalis politikdnak az orszagspecifikus sokkok automatikus stabilizatorok
révén vald kezelésére, s a szuverén addssagok fenntarthatésagara kell 6sszpontositania. Az
elmult évtized valsaga, s kiilsé sokkjai feliilirtak ezt a megkdzelitést (Bankowski et al.,

2021).

Az elméleti Osszefiiggések, valamint az eddigi gazdasagtorténetben fellelhetd empirikus
tapasztalatok alapjan az eltérd vilaggazdasagi kornyezetekben meghatarozhat6 az optimalis
monetaris és fiskalis politikai intervencio, iranyvonal, valamint az egymas kozotti kapcsolat
optimalis jellege is. A makrogazdasagi helyzet eltérést jelen esetben a tényleges inflacid
mértékének és az inflacios célnak az egyesmashoz vald viszonyuldsa hatdrozza meg. Ezt

szemlélteti részletesen az 1. tablazat, melyben négy eltérd eset keriilt azonositasra.
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1. tablazat: A monetaris és a fiskalis politika kozotti optimalis kapcsolat

Makrogazdasagi

helyzet

T>T

T=mésr >0

T=mn'ésr =0

Tt<m'ésr <0

Forras: Ubide (2019), p. 281

Monetaris politikai

1épés

Restriktiv, s a
stabilizal6 szerepét

tekintve vezeto

Ciklikus hatasok

kezelése

Ciklikus hatasok

kezelése

Lazitas, expanziv

jelleg

Fiskalis politikai

1épés

Restriktiv

Fenntarthatdsagra

fokuszal

Semleges

Lazitas, expanziv
jelleg, s a
stabilizalo

szerepét tekintve

vezeto

Idoszak

1970-80-as

évek

Great
Moderation
(Nagy
Meérséklet)

1d6szaka

Japan,
Eurdovezet a
Covid-19
krizist
megeldzo

1d6szakban

Az 1. esetben az inflacios célt meghaladja az inflacid tényleges értéke, mely makrogazdasagi

szituacidban a stabilizacidban a vezetd szerepet a monetaris politika tolti be, mig a fiskalis

politika kooperativ szerepkort vesz fel. A gazdasagpolitikai interakcid tekintetében a

monetaris ¢és fiskalis politika is restriktiv iranyvonalat kovet, mellyel probaljuk az inflaciot

és az inflaciés varakozasokat mérsékelni. A 2. esetben a makrogazdasagi kornyezet

szempontjabol a kamatldbak pozitivak, mig az inflacidé €s az inflacidés varakozasok az
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inflacids célhoz horgonyzottak. Ekkor a monetaris és fiskalis politika szétvalaszthato: a
monetaris politika megfeleld mozgastérrel rendelkezik a gazdasag ciklikus valtozasainak
kezelésére, mig a fiskalis politika koncentralhat a hosszu tavu fenntarthatéosagra, mely
gazdasagonként — az allamaddssag €s a deficit mértékétdl fliggden — eltérd lehet. E kdrnyezet
¢s megkozelités az alapja az expanziv fiskalis kiigazitdsok hatékony voltanak. A 3. esetben
az inflacios célhoz vald horgonyzas valtozatlan, mig a kamatlabak nulla kozeliek vagy
nagyon alacsony szinten allnak. Ebben a helyzetben a fiskalis politikanak f6 szabaly szerint
nem szabad dezinflacids tényezdvé valnia — mely az alacsony kamatldbak miatt a monetaris
politika szdmara nehezen kezelhetd tényezd —, vagyis semleges szereploként sziikséges
fellépnie. A 4. esetben az inflacio6 és az inflacios varakozasok az inflacios cél alatt vannak,
mig a kamatlabak nulla kozeliek vagy negativak. E szcendrional optimalis gazdasagpolitikai
iranyvonal feltételezése mellett a fiskalis politikanak expanziv jelleget kovetnie a monetaris
politikaval kooperdlva (Ubide, 2019). A fiskalis és monetaris politika intézkedések
hatékonysagat ugyanakkor tovabbi exogén tényezok is befolyasolhatjak. Az idGskortiak
szamanak novekedése, azaz a tarsadalom idésodése ugyanis Yoshino-Miyamoto (2017)
Japan esetpélddjan elvégzett vizsgalatai alapjan a fiskalis és monetaris politikai
hatékonysagat gyengitd tényezoként tarthatdé szamon. Senay (1998) a gazdasagi integracid
fokanak fontossagat emeli ki a fiskalis és monetaris hatékonysag alakulasaban. Vizsgalatai
alapjan a pénzpiaci integracié a fiskalis politika hatékonysagat mérsékli, mig a monetaris
politikaét noveli. Ezzel szemben az arupiacon végbemend integracidé mindkét

gazdasagpolitikai ag hatékonysagara pozitiv hatassal bir.

Szamos empirikus vizsgalat, kiilonbozé okonometriai eszkozokkel is gorcsd ala veszi a
fiskalis és monetaris politika hatékonysagat. Sen — Kaya (2015) SVAR modellel vizsgaltak
a két gazdasagpolitikai eszkdz hatékonysagat 2001Q1 és 2014Q2 kozott Torokorszagban.
Eredményeik kimutattdk, hogy a gazdasiagi novekedésre gyakorolt hatds szempontjabol
mindkeét gazdasagpolitikai 4g hatékonynak tekinthetd. Mindazonaltal a relativ hatékonysag
szempontjabol a monetaris politika a ndvekedésre gyakorolt hatas szempontjabol nagyobb
hatékonysagot mutatott, mint a fiskalis politika. A tanulméany emellett kiemeli, hogy szdmos
empirikus eredmény van, mely a monetaris politika hatékonysagat, s a monetaris nézetet
erdsiti, s ehhez hasonldéan elérhetéek a fiskalis politika hatékonysagat, s a keynes-i
megkdzelitést erdsiti kvantitativ kutatdsok. Ezek alapjan tehat megallapithatd, hogy a
disszertacibban hagyomanyos megkozelitésnek tekintett idészakban nincs konszenzus a

fiskalis politika hatékonysaganak megitélésében. Mindazonaltal az leszdgezhetd, hogy
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szamos tényezd — koztiikk exogén faktorok is — erdsithetik, illetve gyengithetik a fiskalis
politika hatékonysagat. Tovabba az altalanos nézet alapjdn a vizsgalt idészakban és
makrogazdasagi keretfeltételek mellett a monetaris politikat tekintették hatékonyabbnak.
Ezen megkozelitésen valtoztatott a 2008-as gazdasagi valsag, mely tobb szempontbdl is

toréspontot jelentett a hatékonysagi vitdk és a gazdasagpolitikai eszkdztar szerepét illetden.

2.2. FISKALIS POLITIKA A HITEL- ES ADOSSAGKORLATOZOTT
MAKROGAZDASAGI KORNYEZETBEN

A 2010-es eurdpai szuverén adodssagvalsdg kapcsdn megtapasztalhattuk, hogy a
kockazatkeriild befektetdi kornyezettel és vilaggazdasagi egyensulytalansdgokkal parosuld
addssagproblémdk fejlett gazdasagokban is vezethetnek addsagkorlatozott idészakhoz és
részleges allamcsdédhoz. Az adott nemzetgazdasagokban a strukturdlis gyengeségek, a
koltségvetési fegyelem hianya, a megnovekedett allamaddssagi ratdk kiilonbozo
adossagproblémakat eredményezhetnek, s az egyes gazdasagok elveszithetik képességiiket
az allamadossaguk piaci koriilmények kozott torténd finanszirozasahoz. Jelen alfejezet célja,
hogy bemutassa az adossagkorlatozott kornyezetben a fiskalis politika lehet6ségét, valamint
alapjaul szolgaljon a 3. fejezetben vizsgalando allamadossag és gazdasagi novekedés

Osszefiiggéseinek.

Ennek els6 1épése az adossagkorlat vizsgalata. Az addssagkorlat szamos orszagspecifikus
tényez6tdl is fligg (pl. export rata, kormdnyzati hatékonysag, kiilondsen a fejlédd
gazdasagokban) (Fournier — Bétin, 2018). Az adossagkorlatra végzett kutatasok tekintetében
Fournier — Fall (2017) az OECD tagallamokon 1985-2013 k6z6tt elvégzett elemzései alapjan
kimutatta, hogy az alacsony kockazatmentes kamatkornyezet mellett az eurdpai szuverén
adossagvalsagot kovetden az addssaglimit magas volt. Ez megkonnyitette az
allamaddssagok tovabbi felhalmozasat. Az OECD (2015) tanulméanya ugyanakkor kiemeli,
hogy a magasabb adossagkorldt nem eredményezheti nem megfeleld addssagszint
kialakitasat, mely horgonyként szolgalhat, ugyanis a megnovekedett adodssagszintek

gazdasagi teljesitményre gyakorolt hatdsa mar a korlat alatt megjelenhet.
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4, abra: Az addéssagkorlat meghatarozasa
Forras: OECD (2015), p. 2.

A 4. abra az adossagkorlat kialakuldsat reprezentdlja, ahol r a kamatlabakat, d az
adossagratat, mig g a gazdasagi novekedés litemét jeloli. Az adossagkorlatok meghatarozasa
soran két adossagkorlat keriil kialakitdsra. Az elsd kék szaggatott vonallal jelzett
adossagkorlat emelkedé kamatlabak mellett alakul ki, amikor az ad6ssag a korlat kdzelébe
keriil, s fenntarthatosdga megkérddjelez6dhet. A masodik kék szaggatott vonallal jelolt
adossaglimit, ugyanakkor azt az allapotot mutatja, amikor a kamatlabat nem veszik
figyelembe — az alacsony kamatkornyezetbdl fakaddan — az addssagszint névekedése soran
(OECD, 2015; Fournier-Fall, 2015). A magas allamado6ssagszintek tovabbi gazdasagi
sériilékenységet hordozhatnak maguknak, valamint megnodvelik a recesszid kialakuldsanak
kockazatat (OECD, 2012). Egy gazdasagban magas eladosodottsag mellett a nagyobb
amplitidoval rendelkezd 1iizleti ciklusok nagyobb makrogazdasagi volatilitast
eredményezhetnek, nagyobb tail risks?® visszaesés bekovetkezési kockazattal és a kibocsatas

novekedésének kedvezdtlen aszimmetrikus eloszldsdval (Ziemann, 2012). Az

20 A tail risks események kozé soroljuk azokat, amelyek bekdvetkezési valosziniisége alacsonynak
tekinthetd, ugyanakkor mégis bekovetkeznek, akar tobbszor is. Ezek a normalis eloszlas gorbe két
végén talalhato kis valdszintiséggel bekovetkezd események. (Foképp a befektetések hozamanak
pénziigyi kockazat soran alkalmazzak. Normalis eloszlas feltételezése mellett az adott eszkoz

mozgasa esetén a szoras az atlagtol a haromszorosanal jobban eltér.) (Somi, 2008)
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adossagkorlathoz kapcsoléddéan Ubide (2019) kiemeli, hogy a Stabilitdsi és Novekedési
Paktum (SNP) egy a 2010-es évektdl eltérd vilaggazdasagi kornyezetben — pozitiv
kamatlabak; potencialis, magasabb inflacios kockéazat mellett — és fiskalis keretrendszerben
— ahol a ciklikusok hatdsokhoz kapcsolodé stabilizaciés mechanizmus a fiskalis politika
passzivitdsa mellett a monetaris politika aktiv szerepvallaldsa altal (és az ehhez meglévd
képessége ¢s mozgastere mellett) valosult meg — keriilt kialakitasra. Az aszimmetrikus jelleg
miatt az SNP aktiv szerepvallalas és expanziv jelleg mellett nem miikodik megfeleléen
(melyet ahogy latni fogjuk kovetkezd fejezetben a ZLB kornyezetben megkovetelnénk a
fiskalis politikatol), hisz a kialakitott allamadossagra és koltségvetési deficitre vonatkozo
korlatoz6 tényezOk mellett restriktiv irdnyvonalra sarkallna. Tovabbi kritikaként
fogalmazhaté meg az SNP megbizhatdsdganak kérdése, hisz jelentdsen fligg egy nehezen
mérhetd mutat6tol a kibocsatasi réstdl, mely egy potencidlis sokkot kdvetden prociklikussa
teheti a fiskalis politikat. Ubide (2019) az SNP reformajat illetéen négy alapelvet javasol,

melyek ZLB idészak esetén is megfelelé miikodést tennének lehetové:

e az allamadossag kritériumanak enyhitését, vagyis, hogy egy potencialis valsagot
kovetden az aggregalt kereslet és inflacid kezelését, valamint a kibocsatasi rés
zarasanak az addssagkritérium felé helyezését (az addssagrata esetében a hosszu tava
fenntarthatosagra valod torekvés indokolt);

e aranyszabalyt, azaz az allami beruh4dzasok — melyek szigort értelemben a potencialis
novekedést kell timogassa — addssagbdl finanszirozéasat, mely egy tobb évet feldleld
nullas kamatkornyezet mellett megtériil;

e PAYGO-szabaly bevezetése a nem beruhazasokra vonatkozé koltségvetésre. Ezek
alapjan 0t éves iddszakra elére meg kellene hatdrozni a kiaddsok és bevételek
valtoztatasat, mely fiskalis fegyelem lehetdvé tenné a hatékonysag javulasat, de
figyelembe veszi a ciklikus ingadozéasok kezelése érdekében a fokozatos kiigazitast.
Ez a fiiggetlen koltségvetési tandcsok értékelését igényelné az 0j javaslatok terén,
mely erdsitené szerepliket a koltségvetési folyamatban, s az aranyszabdly szerinti
miikodés iranti piaci bizalom novekedését is eldsegitené.

e A koltségvetési tandcsok szerepének tovabb erdsitését szolgalva éves, kotelezd
felillvizsgalat bevezetése javasolt a koltségvetési kiaddsok terén, azok

hatékonysaganak és az allamhaztartas mindségének eldsegitése érdekében, ezzel
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tdmogatva a produktiv kiadasok nodvekedését, s a nem produktiv kiadasok

kigyomlalasat az allamhaztartds rendszerébdol.

A megfogalmazott javaslat mellett Ubide (2019) egy tovabbi egyszert fiskalis szabaly
bevezetését javasolja, mely alapjan az elsddleges egyenlegrés — ZLB ¢€s az inflacios cél alatt
1év6 inflacidval bird makrogazdasagi kornyezetben — legfeljebb nulla lehet. Ez expanziv
fiskalis politikat (és ezaltal monetaris politikat timogatd koltségvetési keretrendszert), az
r — g helyzetbdl fakadodan, az addssagok potencialis elndvekedésének lehetdségét, ezaltal
adossagesokkenést eredményezhet, valamint O0sztonzheti a koltségvetés hatékonysagat.
Emellett modszertani szempontbol nem tartalmaz exogén valtozot, mely befolyasolhatna az
esetleges gazdasagpolitikai mix kialakitasat, s ezaltal a stabilizacios politika hatékonysagat
vagy akar potencidlis kontraproduktiv jelleget idézhetne eld. A fiskalis szabalyok
sziikkségessége kapcsan Benczes-Kutasi (2010) kiemeli, hogy jelentdségiik azon
gazdasdgoknal novekedhet meg, ahol az addigi fiskalis politika elsddlegesen nem az

automatikus stabilizatorokra, hanem a diszkrecionalis intézkedésekre tamaszkodott.

A magas adossagratak tehat tobb csatornan keresztiil kihathatnak a fiskalis politika
hatékonysagara, korlatozhatjak annak szerepét és miikodését. A fiskalis politika stabilizacios
mechanizmusban betdltott szerepét illetden a vita a 2008-as pénziigyi valsdg nyoman Gjra
fellangolt, melyhez adalékul szolgélt a fiskalis multiplikator valsdg soran betdltott
szerepének?®! megitélése is (Bankowski et al., 2021). Ubide (2019) hangstilyozza, hogy az
eurdpai adossagvalsagot megel6z6 iddszak monetéris politikai dominancidja a ciklikus
hatdsok kezelésének stabilizacids szerepét illetden késleltette a fiskalis lazitast a krizist
kovetden. Bankowski et al. (2021) modellszimulacioi kimutattdk, hogy — alkalmazkodo
monetaris politikat feltételezve — a pénziigyi valsagot megeldzden alkalmazott anticiklikus
fiskalis politika fiskalis mozgasteret tudott volna képezni, mely a szuverén
adossagvalsaghoz kapcsolodo dupla W-alakt valsag masodik szakaszanak visszaesését is

mérsékelhette volna. Emellett a nulla kozeli kamatlabak iddszakaban tapasztalt negativ

2L Az elmult évek fiskalis multiplikatort vizsgald empirikus elemzéseibe szamos Gjabb tényezé
figyelembevételre keriilt (pl. munkaerdpiaci rugalmassag, ZLB), s ezzel parhuzamosan az empirikus

eredmények 0,3 és 1 kozé teszik a multiplikator értékének alakulasat (de Rugy — Salmon, 2022).
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inflacios rést is csokkenthette. Nickel — Tudyka (2013) 17 eurdpai gazdasagban VAR
modellel vizsgaltak 1970-2010 kozott a fiskalis 0sztonzés hatékonysagat kiilonbozo
allamadossag-szintek mellett. Eredményeik alapjan leszogezhetd, hogy a kormanyzati
kiadasokban bekovetkezd sokkok nem linearis hatdst mutatnak: alacsony GDP ardnyos
allamadossagi szintnél a kiadasi sokk hatasa szamottevo €s pozitiv irdnyu, mig magasabb
szint mellett ez negativba fordul at. Ezek alapjan magasabb adéssagszintek mellett a fiskalis

0sztonzés hatékonysaga bizonytalansag.

Aguiar-Amador (2011) kis nyitott gazdasagokon végzett elemzései soran az
adossagkorlatozott (szuverén és magan addssagok oldalarol) gazdasadgok optimalis fiskalis
politikai mixét tekintve megallapitottdk, hogy a nulla munkat terhelé adok optimalis
kovetkezménnyel birnak. Ezen megfontolds azt eredményezheti, hogy a kormanyzat a
munkéra kirott adobevételek hidnyaban — a konzervativ fiskdlis politikai irdnyvonalnak
koszonhetden — is megfeleld mozgasteret alakit a kiadasainak finanszirozasara. Emellett a
bevezetett diszkreciondlis intézkedések jellegiiket tekintve kivanatosabb, ha orrnehéz
formaban keriilnek implementalasra, ugyanis ez lehetdvé teszi a gazdasag szamara, hogy
tovabbra is megfeleld mértékben hozzaférjenek a nemzetkdzi adossagpiacokhoz. A
nemzetkdzi piacokrol finanszirozott addssagallomany pedig trividlisan maga utan vonja,

hogy a szuverén elkeriili a fizetésképtelenséget, s az azzal felmeriilé gazdasagi koltségeket.

Ezzel Osszefiiggésben tehat az adossagkorlatozott kornyezetben szamos ok-okozati
kapcsolat kialakulhat, mely a fiskalis politika hatékonysagat befolyasolhatja. Ezzel
parhuzamosan az oly egyértelmli adossagcsokkentés is Ongerjesztd folyamattd valhat,
melynek révén az adossagkorlatozott gazdasdg tovabbi kamat-, és kockézati felar
emelkedéssel, koltségvetési ¢és adossdgfenntarthatosagi nehézséggel nézhet szembe.
Hasonloan Leibfritz et al. (1994) is az automatikus stabilizatorok jelent6ségét emeli ki, a
fiskalis Osztonzés gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasat illetéen. Ezekre azonban
korlatozo tényezoként hathatnak azon politikdk, melyek a fiskalis kiigazitds mértékének
azon elégtelenségeébdl fakadhatnak, hogy az nem képes a megfeleld mértékben csokkenti a
strukturalis egyenlegeket. Az expanziv fiskalis politika hatékonysaga ugyanakkor fligg
annak finanszirozasi modjatol is, mely kiterjed a rovid lejarata addssagbol és adobol valo
finanszirozéasra, valamint a hosszi tava bevételi €és kiadéasi intézkedések megfeleld
Osszetételére 1S. A fiskalis politika hatékonysagat — kiilondsen magasan eladosodott

orszagokban — a kiilsé adossag mérsékelheti (Phuc Canh, 2018).
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A fiskalis politika gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsai kihatnak a fiskalis kiigazitd
intézkedések hatékonyséagara is, mely esetén ellentétes folyamat figyelhetd meg: az elégtelen
fiskalis konszolidacio— tal gyenge, illetve til szigora intézkedés — negativ hatassal birhat a
novekedés alakulasa szempontjabol (Cottarelli, 2012). Emellett a ,,kockazat paradoxona”
korlatozast jelentett a fiskalis politika szamara az eurdpai szuverén addssagkrizis okozta
negativ hatdsok kezelése €s eliminaldsa sordn. A megndvekedett adossagrataktol és
koltségvetési hianytol valo tulzott félelem vezetett el ugyanis a fiskalis kiigazitas programok
bevezetéséhez, mely kontraproduktiv médon nem a megfelelé idében mérsékelték az
inflaciot és fogtak vissza a gazdasagi novekedést (Ubide, 2019). Blot et al. (2014)
ugyanakkor a 11 GMU orszagon alapul6 kutatdsa alapjan kiemeli, hogy a 2010-es eurdpai
valsagkezelés, s az alkalmazott fiskalis kiigazitd intézkedések kapcsan hatékonyabb lehetne
az aktiv monetéaris politika alkalmazasa, kiegészitve a fiskdlis politika magasabb

crcr

fiskalis intézkedések hatékonysagat illetden:

» a kiigazité intézkedések okozta ndvekedés-visszaesés mérsékli az addbevételeket,
noveli az automatikus stabilizdtorok kiadds oldali aranyat, ezaltal a fiskalis
konszolidacional kisebb mértékben javulhat a koltségvetési egyenleg (fiiggben a
fiskalis multiplikator és az automatikus stabilizatorok szerepétol);

* magas kiindul6 adossagszint és fiskalis multiplikator mellett a kiigazitas évében az a
GDP-hez viszonyitott dllamadossag emelkedni fog;

= a fiskalis kiigazitds — a gazdasagi ndvekedés lassuldsaval, s az azzal parhuzamosan
megvaltozd befektetdi hangulattal — rovid tavon a kamatlabak emelkedését vonhatja
maga utdn, mely a kiigazitd intézkedések politikai gazdasagtani Osszefiiggéseit is

maga utan vonja.

A fiskalis politika hatékonyséagat illetden — a hagyomadnyos megkdzelitéshez hasonloan —
relevansan hozzajarul a fiskalis és monetaris politika kozotti koordinicio is a
likviditaskorlatozott kornyezetben Leeper (2010). Ezen gondolatmenethez szorosan
illeszkedve Leibfritz et al. (1994) az 1980-es évek OECD tagallamain elvégzett elemzései
alapjan leszogezik, hogy a fiskalis politika hatékonysaga (legyen sz6 expanziv vagy
restriktiv koltségvetési politikardl) a magas koltségvetési deficitekkel és adossagratakkal
jellemzett idészakban szamottevOen fiiggott az adott gazdasag orszagspecifikus tényezoitol.

Ezzel szemben a monetaris politika egyértelmiien segitette a helyredllast. Tovabba
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kiemelték, hogy a fiskalis kiigazitd intézkedések, akkor tekinthetdk hatékonynak,
amennyiben a gazdasdgi novekedés fenntarthaté marad, s nem alakul ki alacsonyabb
novekedési iitem. Az allamaddssag kezelését ugyanakkor a fiskalis politika hatékonysagan

tul befolyasolja az intézményi minéség is (Nguyen — Luong, 2021).

Az addssagkorlatozott kdrnyezet tehat szamos korlatozd, exogén tényezdvel bir a fiskalis
politika mozgasterét és hatékonysagat illetben. A hagyomdanyos értelemben vett magas
allamadossagi ratak korlatozo szerepe fligg a piaci koriilményektol, s ezaltal a kockazati
felarak és befektetdi magatartas alakulasatol is. Ezzel 6sszhangban a likviditaskorlatozott
kornyezet gyakran maga utdn vonja a fiskalis kiigazitds szakpolitikai iranyvonalat, mint
sziikséges fiskélis stabilizacios eszkdz??. Jelen kornyezetben a gazdasagpolitika
hatékonyséaga tehat szamottevéen fiigg az uralkodé kamatlabaktol, s a monetaris politika
mozgasterétdl. E tudomanyos diszkusszio elvezet a mennyiségi lazitasi programok és nulla
kozeli kamatlabak altal fémjelzett ,kegyes” vilaggazdasagi kornyezet évtizedéhez, mely
tovabbi valtozast eredményezett a fiskalis politika hatékonysagat, s szerepét illetden,

valamint a fiskalis és monetaris politikai koordinacié terén.

2.3. ,KEGYES” VILAGGAZDASAGI KORNYEZET - A
LIKVIDITASBOSEG ES A NULLA KOZELI KAMATLABAK
IDOSZAKA

A 2008-as vilaggazdasagi valsag a 2010-es eurdpai szuverén addssagvalsagon, s a
kapcsolddo hitelkorlatozott és adodssagkorlatozott gazdasagi kornyezeten tal elhozta a
monetaris politika 0j korszakat is. Uralkodova valt az alacsony kamatkdrnyezet, valamint a
nulla és negativ nominalis kamatlabak alkalmazasa (NIRP — Negative Interest Rate Policy)
valtak jellemzdvé. A monetaris politika hagyomanyos eszkdzeinek mozgastere korlatozotta
valt: egy potencialis negativ gazdasagi SOkk, recesszié esetén a kamatlabak (szamottevd)

csokkentése nem lehetséges, ezaltal a sokk okozta negativ keresleti hatds mérséklésére sincs

22 Ezzel Gsszhangban a fiskalis kiigazitis gazdasagi novekedésre gyakorolt részletes hatasainak

vizsgalatat lasd bovebben a 4. fejezetben.
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mdd, sériil a monetaris politika hatékonysaga. A korlatozo tényezok elvezettek a monetaris
politika stabilizacios szerepének atértékelddéséhez, mely a nem konvenciondlis eszk6zok
sz¢leskorti alkalmazasat eredményezte. A nem konvenciondlis monetaris politika valt a
féaramuva, azaz a nem konvencionalis eszkoztar konvencionalissa valt. A 2010-es évtizedet
e makrogazdasagi kornyezet jellemezte, mely tendencia egészen a poszt-Covid iddszak
gazdasagi helyreallasaig, s a felgyorsuld inflaci6 okozta monetaris politikai szigoritasokig
fennallt.”® Borio — Hofmann (2017) a nemzetkozi szakirodalmi szintézisiik alapjan
megallapitotta, hogy szamos empirikus tanulmany igazolja a monetdris politikai
hatékonysaganak gyengiilését a transzmissziés mechanizmuson keresztiil alacsony
kamatlabkdrnyezetben. Ezt két tényezdre vezetik vissza: (i) a mérleg recesszidjanak
kiilonb6z6 kovetkezményeire az alacsony kamatkdrnyezetben (pl. az adossag tilcsordulasa,
ndvekvd bizonytalansagok), valamint (ii) a kamatlabak szintjének valtozasahoz kapcsolodo
aggregalt keresleti hatasok jelen kamatkornyezetben alacsonyak (pl. fogyasztasi és
megtakaritasi hajlandosag atalakulasat), azaz kialakulnak nem linearis Gsszefiiggések. A
nulla koézeli kamatlabak és a nem konvenciondlis intézkedések makrogazdasdgi hatédsai
sokrétliek és Osszetettek. Az alacsony egyensulyi kamatlabak altal korlatozott monetaris
politika eredményeként kialakult nulla kozeli kamatlabkornyezet ¢és rosszabb
makrogazdasagi teljesitmény az inflacié és munkanélkiiliség egyensulyi allapottol torténd
tartos elmozdulasat eredményezi (Hofmann et al., 2021). Gust et al. (2017) vizsgalatai
alapjan a Nagy Recesszio (Great Recession) idején a kibocsatas visszaesésének 25%-a a
nulla kozeli kamatldb kornyezet korlatozd tényezdjére vezethetd vissza az Egyesiilt
Allamokban. Tovabba a kildbalas elhtizodasaban (2012-ig) és az inflacios cél alatti
alakulasanak is jelentds szerepe volt a ZLB faktornak. Becsléseik alapjan ZLB hidnyaban a
kilabalasa az USA-ban egy évvel rovidebb ideig tartott volna. Az expanziv fiskalis politika

ZLB kamatkornyezet mellett ndveli a monetaris politika hatékonysagat és mérsékeli a ZLB

2 Jelen fejezetnek — valamint a disszertacionak — nem célja a monetaris politika megvaltozott
szerepének, a nem konvencionalis monetaris politikai eszkdzoknek és azok hatékonysaganak
részletes bemutatasa, makrogazdasagi elemzése. A szerkezeti egység a megvaltozott vilaggazdasagi
kornyezetre csupan kutatasi keretrendszerként tekint, s f6 kutatasi iranyvonalként a fiskalis politika
szerepét igyekszik vizsgalni a nulla kozeli kamatlabak okozta likviditasboséggel fémyjelzett

id6szakban.
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korlatoz6 hatasat (Ubide, 2019). Emellett Wooldrige-Xie (2021) kiemeli, hogy vizsgélataik
alapjan a forward guidance jegybanki kommunikdcié a fiskalis politikaval pérosulva
eredményesebb stabilizacids szerepet érhet el, mint a fiskalis politika egymagéban, abban az
esetben, ha a monetaris politika a pénziigyi zavar mérséklodésével visszatér a hagyomanyos

inflacios céljahoz.

A nulla kozeli kamatlabak mellett a deflacié és az addssag deflalasanak valdszintlisége
emelkedik, mig a gazdasagi ndvekedés és a foglalkoztatottsag (fliggden a monetaris politika
deklaralt céljatol) monetaris politikai eszkozokkel torténd tamogatdsanak esélye
mérséklodik. Likviditasi csapda alakul ki, mely hagyomanyos keynesi értelemben magaban
foglalja, hogy a pénzkindlat emelkedése nem indukalja a kamatlab mérséklodését, viszont a
készpénzegyenlegek emelkedését eredményezi (Keynes, 1936). Bilbiie (2021) kiemeli, hogy
a likviditasi csapdaval kapcsolatos ijabb kutatdsok két 6 forrast kiilonboztetnek meg: a
fundamentalis tényezok és a bizalom altal vezérelt likviditasi csapdat, melyek vizsgalatai
alapjan kiilonb6zd modon befolyasoljak a stabilizacios politika egyes intézkedéseinek
hatékonyséagat. Ezek alapjan a fundamentalis okokra visszavezethetd likviditdsi csapda
gazdasdgi kornyezetében a nomindlis kamatldbak emelése ¢és a munkat terheld adok
mérséklése deflacios és kontrakcids befolyasuak, mig a jovébeni nominalis kamatlabak
csokkentésére vonatkozo eldretekintd iranymutatasok, valamint a koltségvetési kiadasok
novelése expanziv és inflacios hatassal birhat. A bizalom vezérelt likviditasi csapdanal az
intézkedések ugyanakkor ellentétesen hatnak, vagyis a jovObeni nominalis kamatlabakra
csOkkentésére vonatkozo eldretekintd irdnymutatasok, valamint a koltségvetési kiadasok
emelése restriktiv jelleget, mig a nomindlis kamatldbak novelése és a munkat terheld adok
mérséklése expanziv kovetkezményeket eredményez. Ezzel Osszefliggésben javasolja a
gazdasagpolitikai megfontolasokat illetéen Bilbiie (2024) a bizalom vezérelt likviditasi
csapda kialakuldsa esetén a teljes nézOpontvaltast az optimalis gazdasagpolitikai mix
meghatarozasakor. A likviditasi csapda idején alkalmazott fiskalis politika vizsgélata

szempontjabol Mertens — Ravn (2014) a vérakozasok feltételezésével®* ellentétben a

24 Vizsgalataik alapjan megallapitottak, hogy a rekurziv tanulési kdrnyezet relevans id6horizonton
beliil nem eredményez a racionalis varakozasok feltételezésétol eltérd eredményeket és

kovetkeztetéseket (Mertens — Ravn, 2014).
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likviditasi csapda tipusdnak szerepét hangsulyozza ZLB kornyezetben. A likviditasi csapda
idGszak leroviditésének hidnyaban a bizalom vezérelt likviditasi csapdaban a
maganfogyasztas kiszoritdé hatasa ¢s a magasabb redlkamatlabak révén az allami kiadasok
expanziv hatdsa mérséklodik, s deflacios hatasokat eredményezhet. A bevételi oldal
szempontjabol viszont a munkat terheld marginalis adokulcs csokkentése inflacids hatassal
birhat, mérsékelve a redlkamatokat és a lakossagi fogyasztasnal jelentkezd kiszoritd hatas
mértékét. A fundamentalis likviditasi csapdanal ellentétes hatas érvényesiilhet, s az allami
kiadasok emelése inflacidés hatast vonhat maga utan, szamottevé expanziv hatéassal
parosulva. Ezzel szemben az adocsokkentések deflacios ¢és restriktiv  jellegii
kovetkezményekkel birhatnak. Gazdasagpolitikai beavatkozas nélkiil ugyanakkor az eltérd
likviditasi csapdak kozel azonos makrogazdasidgi kovetkezményekkel birhatnak. A
likviditasi csapda kornyezetében a fiskdlis intézkedések — legyen sz6 expanziv vagy
restriktiv jellegrél — hatékonysagat szamottevéen befolyéasoljak a gazdasagi ndvekedés

mogottes tényez0di, valamint a gazdasagi bizalom. (Mertens — Ravns, 2014).

A likviditasi csapda mellett azonban a kiadasi multiplikdtor kétszer-haromszor nagyobb
értéket vehet fel, mint a hagyomanyos makrogazdasdgi kornyezetben, mely azt
eredményezheti, hogy a monetaris politika kamatlabak okozta korlatozottsaga mellett az
aggregalt kereslet révén a fiskalis politika szamottevo inflacids hatassal birhat (Bouakez, et
al., 2016). Christiano et al. (2011) vizsgalatai szintén arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a
multiplikator értéke nulla kdzeli kamatlabak mellett magasabb, s6t 1ényegesen meghaladja
az egyet is. Az IMF (2012) a kiadasi multiplikator alabecslésének f6 okaként is a ZLB
kornyezetet jelolte meg a 2008-as és 2010-es valsagkezelés soran alkalmazott
konszolidacios intézkedések nagyobb novekedési aldozatanak okaként. A fiskalis
multiplikdtor nagysaga pedig szdmottevOen befolyasolta a kiigazitdsok koltségeit és az
allamadossag dinamikajat az adott gazdasagban. (Blot et al., 2014). Bouakez et al. (2016)
szerint a kiaddsi multiplikator nagyobb értéket vesz fel, ha a kiadasok ndvelése az allami
beruhdzasok révén valosul meg a beruhdzasi 1d0 viszonylagos hosszusaga mellett.
Becsléseik alapjan 16 negyedéves beruhdzasi idével szamold modellben a nagyjabol 6tszor
nagyobbat értéket vesz fel a mutaté a ZLB id6szakaban, mint normal kamatlabkornyezettel
jellemzett makrogazdasagi kornyezetben. Az eredmények maguk utdn vonjdk azt a
megallapitast, hogy a likviditasi csapda mellett a gazdasag élénkitésének hatékony eszkodze

lehet az allami beruhazasok 6sztonzése, mely a jellemzett id6szakban az aggregalt keresletet
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0sztondzheti, s a likviditds csapda utani kornyezetben nagyobb kibocsatds ndovekedési

utemhez vezethet.

A nem konvencionalis monetaris politika a fiskalis oldal szempontjabol — a likviditasi csapda
mellett mas teriileteken is — ) helyzetet teremtett: likviditasbOség alakult ki, mely
eldsegitette az allamaddssagok fenntarthatosagat és finanszirozhatdsagat, valamint elétérbe
helyezte a fiskalis politika stabilizacios szerepét, valamint annak hatékonysagat. Wooldrige-
Xie (2021) hangsulyozza, hogy a nulla kozeli kamatldbak a monetaris és fiskalis politika
stabilizacidés szerepét illetben két valtozast IS eredményezhetnek: monetaris oldalrol
kozéptavon meghatarozzak és a nyilvanossag felé reprezentaljak a varhato kamatpolitikai

t2°, mig fiskélis oldalrél egyre novekvd érdeklddés dvezi az anticiklikus fiskalis

iranyvonala
politikai iranyvonalat, valamint annak makrogazdasagi stabilizacios szerepét a ZLB altal
korlatozott gazdasagi kornyezetben. A fiskalis politika erdteljes intervencidjanak szerepét
hangsulyozza Hofmann et al. (2021) is, kiemelve, hogy az ilyen iranyt stabilizacids szerep
az allamadossag emelkedését €s ingadozasat eredményezheti. Az adossagegyenlet alapjan a
nullas kamatkérnyezetben, ahol a kamatlabak alacsonyak és ebbdl fakadoan az r — g
negativ, akkor az adossagpalyat az adossagbol finanszirozott allami beruhdzasok is
javithatjadk. A rossz gazdasagpolitika, valamint a politikai bizonytalansdg a kockazati
prémiumok emelkedése révén zsugorithatjak fiskalis teret, igy a ZLB idészakban a mindség
a f6 meghatarozdja a fiskalis mozgastérnek (Ubide, 2019). A magas allamadossaggal
jellemzett gazdasagoknak az alacsony kamatkdrnyezetben gazdasagpolitikai oldalrol rovid
tavon a koltségvetési bevételekbdl finanszirozott beruhazasok oOsztonzésére sziikséges
koncentralni, mig kdzép- €s hosszl tdvon fokozatos addssagesokkentést kell alkalmazni.
Ezen intézkedések rovid tdvon fogyasztas-, €s ezaltal kibocsatas-0sztonzeést, mig hosszi
tavon, mely fenntarthato fiskalis politikat és gazdasagi novekedést eredményezhet, melyek
az emelkedd kamatkornyezet és kevésbé kedvezd vilaggazdasagi kdrnyezetben mozgasteret
biztosithatnanak a kormanyzat szamara. (Gale, 2019). E megkozelitést arnyalja Wyplosz
(2019) vizsgalata. Eredményei azt mutatjak, hogy az r — g < 0 gazdasagi kornyezetben —

ahol a kamatlabak alacsonyabbak, mint a kibocsatas novekedési iiteme — nem trivialis a

% A forward guidance Europai Kézponti Bank altal alkalmazott kommunikécidjanak vetiileteirdl lasd

bévebben példaul ECB (2014).
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szisztematikus adossdgcsokkenés, az elemzett OECD orszagok koziil azok 50,3%-aban volt
megfigyelhetd. A kedvezd kamatkdrnyezet okozta tilzott optimizmus pedig koltségvetési
torzitast eredményezhet, mely kamatok emelkedése nyoman, s a gazdasagi kornyezet
megvaltozasa révén — amikor az r mar meghaladja g iitemét — az elsédleges egyenleg?®
novekedése a kormanyzat reakcioképességét is ronthatja. Emellett megallapithato, hogy az
r — g > 0 kornyezetben a vizsgalt gazdasagok 60,5%-aban egyértelmii adossagndvekedés
volt megfigyelhetd (Wyplosz, 2019). Losoncz-Toth (2020) vizsgalatai alapjan
megallapitottak, hogy a kegyes vilaggazdasagi kornyezet elkényelmesedést eredményezett
a fiskalis politikdban, mely maga utan vonja, hogy ebben az iddszakban az adossag-
csokkentésben jatszott szerepe a fiskalis politikanak (az elsédleges egyenlegen keresztiil)
mérséklddott, s a kamatlabak, valamint az addssagegyenlet alapjan az egyéb tételek szerepe

felértékelddott.

Egy negativ keresleti sokk altal kialakult nullds kamatkornyezetben a fiskalis politika
tokéletleniil probalja helyettesiteni a korlatozott monetdris politikat, mely holtterher-
veszteséghez vezethet, ezaltal rontva az dllamadossag fenntarthatosagat. A megndvekedett
koltségvetési kiaddsok hagyomanyos kamatkornyezetben perverz adoéssdgdinamikat, s
annak kovetkezményeként a gazdasagi teljesitmény mérséklodését eredményezhetik. A ZLB
idészakaban ugyanakkor a stabilizacié iranti igény és a fenntarthatésag kozott
kompromisszum alakul ki, mely végeredményben bdviti a sokk 4altali mozgasteret
(kiilondsen aktiv monetaris politikai irdnyvonal iranti elkotelezddéssel a hagyomanyos
kamatkornyezetben, ugyanis a kamatlab reakcidjanak lehetdsége az inflacio és a kibocsatasi
rés valtozasaira — f0képp az inflacids ingadozasok mérséklddése révén — alacsonyabb fiskalis
koltségeket eredményezhetnek, mig a nulldas kamatkdrnyezetben a fenti koncepcid még

hatékonyabban miikddik) (Battistini et al., 2019).

A fiskdlis politika hatékonysaganak paradigmatikus Ujra értelmezése szempontjabol

Bankowski et al. (2021) a szakirodalmak szintetizdldsa révén két relevans tényezot

26 Az elsddleges egyenleg a koltségvetési egyenleg azon része, mely mentes az adossagszolgalathoz
kothetd bevételektdl (hitel- és kamatbevételek) és kiadasoktol (kamatkiadasok), valamint a

privatizacios bevételektdl és a jegybankhoz k6t6do elszamolasoktol.
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azonositottak: az alacsony kamatkdrnyezetben a fiskalis politika hatékonysaga javul,
valamint ugyanezen gazdasigi kornyezetben az inflaciés cél eléréséhez a monetaris
politikanak sziikséges van a fiskalis politikara is, azaz relevans faktor a monetaris €s fiskalis
politika kozotti megfeleld koordinacid. A fiskalis stabilizacids szerepe szempontjabol
ugyanakkor nincs egyetértés, hogy az aggregat kereslet vagy az aggregalt kinélat 6sztonzése
okoz-e nagyobb pozitiv hozadékot a ZLB wutani iddszak gazdasadgi ndvekedése
szempontjabol. Az aggregalt kinalatot érinté intézkedések hatasai mellett érvel példaul
Fernandez-Villaverde et al. (2011), Eggertsson et al. (2014), mig az aggregalt keresleti

intervenciok hatasainak szerepét hangsulyozza példaul Bouakez, et al. (2016).

A nulla kozeli kamatkdrnyezet kockazata és az ebbdl fakadd jovObeni bizonytalansag
befolyasolja a gazdasagi szereplok viselkedését €s varakozasait, melyet a 2003-2004-es
idészakban az Egyesiilt Allamokban a szovetségi kamatldbak esetében végzett kutatasok is
alatamasztanak (Gust et al., 2017). A nulla kdzeli kamatkornyezet mellett a valsag utani
kvantitativ makrookonomia vizsgalatok fontos tényezdje a varakozasok szerepének
értékelése, s annak feltételezési modja. Szamos empirikus kutatas a Ricardo-i ekvivalencia
1étét veszi alapul az alkalmazott modellezési keretrendszerben, mely maga utan vonja a
dontéshozok raciondlis varakozasanak feltételezését. A modell keretfeltételére vonatkozo
ezen hipotézis azonban gyengén aldtamaszthatd, hisz egy potencialis valsagra adott
diszkreciondlis dontés nem képezi részét a kormdnyzat szisztematikus koltségvetési
politikajanak, mely maga utdn vonja, hogy a modell tovabbi szerepldi esetében sem
varhatoak el a racionalis varakozasok a dontéshozatalukban (Woodford-Xie, 2021). Bianchi-
Vimercati et al. (2021) elemzéseik alapjan hangsulyozzak, hogy a kormanyzati kiadasok
hatékonysaga a ZLB kornyezetben kiilondsen érzékeny a raciondlis varakozéasok
feltételezésére. Bianchi-Vimercati (2021) kiemeli, hogy a modellben a szereplok
varakozasainak szofisztikaltsaganak alacsonyabb szintjeivel a kormanyzati kiadasok

multiplikatora is alacsonyabb lesz?’, mely arra vezethetd vissza, hogy az emberek minél

2l Elemzésiikben hagyomanyos ujkeynesi modellkeretrendszert alkalmaztak, ahol a vérakozasok
meghatarozasa, k-adrendil iteraco altalanositasa mellett Camerer et al. (2004) kognitiv hierarchia
elméleténck megkozelitésével tortént. A modell altalanositasa maga utan vonja a k-adrendi emberek
feltételezését, hogy a tobbi modellezett szerepld a k-adik szintnél alacsonyabb kognitiv képességek

szintje kozott oszlik meg. A k-adrendii megkdzelités a korlatozott racionalitas modellezésének egyik
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kevésbé szofisztikaltak dontéseik meghozatala soran, annal kevésbé képesek kiszdmitani és
internalizalni a kormanyzati kiadasok valtozasainak altalanos egyensulyi hatasait a sajat
jovedelmiikre. Ezzel parhuzamosan csokkentik jovedelmiiket, mely a fogyasztas
mérséklddése révén a kibocsatas visszaeséséhez vezet. Mindazonaltal Correia et al. (2013)
racionalis varakozasok mellett is az adopolitika hatékony 6sztonzd szerepét hangstlyozza a
koltségvetési kiadasokkal vagy jovobeli kotelezettségvallalasokkal szemben, ugyanis az
adopolitika idében konzisztens modon és koltségek nélkiil tud 6szténzést biztositani. Ezzel
szemben Ubide (2019) az expanziv fiskalis politika novekedési hatasait illetden két csatornat
azonositott: a kereslet fenntartasat és a hiszterézis hatasok elkeriilését, valamint az allami
beruhazasok novelését. Tovabba két makrogazdasagi hatast szogezett le: az egyenldtlenség

csokkentésének hatasat?®

¢s a hosszt ZLB 1dészakbdl fakado pénziigyi stabilitas kockazatok
mérséklésének hatdsat. A varakozdsok mellett a mddszertani megfontolasok és becslési
feltételek tovabbi tényezok azonosithatok. A modszertani megfontolasok és modellszelekcio
szempontjabol Gust et al. (2017)?° kiemelik, hogy a nem lineéris hatdsokat feltételezé DSGE
modell reprezentalja a ZLB kornyezethez kapcsolodd nem lineéris Osszefliggéseket is,
valamint a linedris modellkornyezet — amelyben a beruhazasok koltségekkel valo
kiigazitasat feltételezik — vizsgalataik alapjan aldbecsiili a beruhdzasok gazdasagi
turbulencidkkal szembeni érzékenységét. Ez eldrevetiti a nem linearis modellezési kornyezet

fontossagat a ciklikus ingadozdsok endogén és exogén hatdsainak azonositasaban.

Makro6konometriai szempontbol annak érdekében, hogy nullds kamatkdrnyezet mellett a
magasabb koltségvetési kiadasok noveljek a jolétet, ahhoz a modellezett gazdasagban
(példaul az egyensulyi munkanélkiiliség és tokéletlen fogyasztasi biztositas modellje vagy

ahol a modellkdrnyezet f&6 nominalis ragaddssagat a bérek lefelé torténd merevségének

modja, mely feltételezi, hogy a varakozasok az id6 eldrehaladtaval nem keriilnek modositasra €s

frissitésre. (Bianchi-Vimercati et al., 2021)

28 Ubide (2019) tanulméanyéban az egyenlStlenség 6 forrasanak a munkanélkiiliséget tekinti, igy az
expanziv monetaris politika munkanélkiiliségi ratat csokkentd6 hatasa mérsékelheti az

egyenldtlenségeket a gazdasagban.

2 Becsléseiket nem linearis DSGE modellel, bayes-i megkozelitést alkalmazva végezték.
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valamilyen formaja adja) feltételezett mogottes tényezdknek is szadmottevd jolétnovekedést

kell generélnia (Bilbiie, 2014).

Woodford-Xie (2021) Gj keynesi DSGE (véges tervezési horizont® és pénziigyi sokk
alkalmazasaval) modellen végzett eredményei alapjan megallapithatd, hogy amennyiben az
emberek tervezési horizontja véges, ugy a pénziigyi zavarok negativ hatasai kevésbé
érvényesiilnek szemben a racionalis varakozasok hipotézisének feltételezése mellett.
Mindazonaltal, ha barmineml elérelatds mutatkozik a tervezésben, ugy az — a
konvencionalis stabilizacids eszkdzok korlatozottsaga mellett — egy mérsékelt pénziigyi
zavar esetén is szamottevéen befolyasolhatja a stabilizacios politika szerepét. A fiskalis
transzferek ugyanakkor a pénziigyi zavar negativ hatdsait (az inflacido és az aggregalt
kibocsatas teljes egészében) mérsékelhetik nulla kozeli kamatlédbak feltételezése mellett is,
de azok er6ssége a monetaris politikai alkalmazkodoképességétdl fligg. A nulla kamatlabak
korlatozo tényezoje mellett a koltségvetési kiadasok helyett Bianchi-Vimercati et al. (2021)
inkabb az adopolitika jelentdségét hangstilyozza. Az adopolitika gazdasagstabilizalo szerepe
ugyanakkor valtozatlan marad — a raciondlis varakozédsok feltételezésének korlatozasa
mellett —, tamogatja a rugalmas arak melletti allokaciot, mig hatékonysagat az adopolitika
kommunikéciojanak forméja hatarozza meg. A valtozasok bejelentéseinek hatasa
szempontjabol az addkulcs formajanak torténdé kommunikdci6 — az adopolitika
szempontjabol — hatékonyabb, mert akkor az emberek kdzvetleniil be tudjak épiteni azokat
a dontéseikbe, mig az adoészabalyok utjan valo t4jékoztatds soran el6szor azok
kovetkezményeit sziikséges kivetiteni az adott adovaltozokra. Az adotipusok szempontjabol
is eltérések figyelhetOk meg — ahogy a hagyomanyos kamatkdrnyezetben is — a stabilizacios
szerepiiket illetden. A munkavallaldkat terheld adok mérséklése részben ellenstlyozhatja a
negativ keresleti sokk okozta inflaciot és kibocsatas-veszteséget a nulla nominalis
kamatlabkdrnyezetben. Az adocsokkentés azonban kizardlag akkor hatékony fiskalis
0sztonzd a kereslet novelése révén, ha teljes mértékben a munkavallalora kivetett

egyosszegii adokbol finanszirozzak (Kaszab, 2016).

%0 A szerepldk véges tervezési id6horizontjanak feltételezését tdmasztja ala, hogy annak mértéke
rovidebb lehet, mint a monetaris politika nulla kozeli kamatlabak altal vald korlatozottsaga

(Woodford-Xie, 2021).
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Battistini et al. (2019) a fiskalis politika stabilizaciés mozgasterének meghatarozasara
bevezeti a fiskalis arrés (fiscal margin) koncepcidjat, amely mellett az addssag
fenntarthatosaga biztositott. Ezek alapjan megallapitottak, hogy egy nagy kiadasi sokk
hagyomanyos makrogazdasagi kornyezetben magasabb felarakat és adossagot eredményez,
s az igy kialakulo recesszid ellensulyozza a kezdeti expanziv hatasokat. Ezzel szemben a
ZLB-nél a sokk élénkitheti a gazdasagot, s mérsékelheti az addssag fenntarthatésdganak

kockézatat.

A joléti hatasok tekintetében a fiskalis kiadasok ndvelése nullads kamatkdrnyezetben — nagy
kibocsatasi multiplikator mellett — sem eredményez egyértelmiien pozitiv j6l1éti novekedést.
Ezzel parhuzamosan nem tamaszthaté ald, hogy a ZLB iddszakban a kibocsatasi rés
mérséklése és a deflacio elkeriilése érdekében a kormanyzati kiadasok barminemii ndvelése
stabilizacios szempontbol hasznos intézkedésnek tekinthet6 (Bilbiie, 2014). Az egyensulyi
kibocsatas, a jolét és a megfeleld szakpolitikai 1épések kialakitasa soran a ZLB kornyezetben
— ellentétben a pozitiv kamatlabak idészakaval — szdmottevd szerepe van a kereskedelem
rugalmassaganak (Bhattarai— Egorov, 2016). A nullas kamatkdrnyezet okozta elbizakodas
azonban szdmos esetben veszélyeket hordozhat magéban, s hossza tava joléti
kovetkezményei is lehetnek. A kedvezd kamatok megkonnyithetik a piacokrol torténd
adossagfinanszirozast, mely elOsegitheti a feltorekvo €s fejlodé gazdasagok felzarkozasat,
ugyanakkor magaban hordozza a tlzott eladdsodottsag veszélyét is. A kamatkdrnyezet
valtozasa, valamint ezzel parhuzamosan a pénziigyi stressz iddszakanak bekdszonte azonban
magaban hordozza az addssagkoltségek meredek emelkedését. Az addssagfenntarthatosag
koltségeinek emelkedése pedig magaban hordozza a gazdasagi reziliens képességének €s a
fiskalis mozgastér besziikiilését, a koltségvetési hatékonysag és méret mérséklodését, a
ciklikus hatdsoknak vald kitettség novekedését, a hosszi tdva beruhdzasi és novekedési

kilatasok korlatozottsagat (Kose et al., 2020).

Almunia et al. (2009) kiilonb6z6 panelokonometriai vizsgalatok elvégzésével — amelyek
kozott megtalalhatd VAR modell, instrumentum valtozok bevondsa az 0Osszefiiggések
vizsgélatara — 1929-1935 kozotti adatsoron vizsgalta a fiskalis és monetéris politikai
0sztonzOk hatékonysagat a nulla kozeli kamatkdrnyezetben. Az eredmények alapjan
megallapitottak, hogy a vizsgalt idoszakban alkalmazott fiskalis politikai intézkedések
hatékonysdgot mutattak, st nulla kozeli kamatkdrnyezetben érte el legnagyobb

hatékonysagat a fiskalis politika alacsony magéankiadasokra vonatkozd kiszoritd hatés
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mellett. Az eredményeik alapjan — a hagyomanyos, likviditasi csapdabol szarmazo
feltételezéssel ellentétben — a monetaris politika sem mutatott tehetetlenséget a vizsgalt
torténelmi tavlaton, s hatékonynak bizonyult. Bankowski et al. (2021) ECB-BASE®!
modellkeretrendszerben vizsgalta a fiskalis és monetaris politikai mix hatékonysagat az
eurdovezetben két idoszakra vonatkozoan: 2003-2019 kozotti torténelmi idoszakra, valamint
elérejelezve 2030-ra®2. Modellszimulacidik alapjan megallapithatd, hogy a pandémiat
megel6zé iddszakra vonatkozoan a fiskdlis €s monetaris politika erdsiti egymast, s
kolcsondsen egymasnak teremthette meg a teret. A monetaris politika emellett a fiskalis
politika koltségeinek mérséklése révén tovabbi fiskalis mozgasteret hozhat 1étre. Tovabba
amennyiben a fiskalis politika hosszabb tadvon expanziv a monetdris politika abban az
esetben is képes befolyasolni a makrogazdasagi viszonyokat. A modellszimulacidk alapjan
a fiskalis politika a hosszabb ideig tartdo alacsony monetdris politikai szabaly mellett
hatékonyabban 0sztonzi a kibocsatast és az inflaciot, mint a Taylor-szabaly alapu

megkozelitésnél (Bankowski et al., 2021).

A nullas kamatkornyezet, s a kapcsoloddan besziikiilt monetaris politikai mozgastér elétérbe
helyezte a fiskalis politika hatékonysaganak vizsgélatat a 2010-es években. A kutatdsok mar
ezt megelézden is elemezték a helyzetet, mindazonaltal multiplikativ 16kést az elmult
évtized ZLB id6szaka adott a témakornek. Az eredmények alapjan szamos kovetkeztetést le

tudunk vonni:

31 A modell az Eurépai Kozponti Bank (EKB) tdbb orszagos fél-strukturalis modellje
makrogazdasagi modellje, mely modell egy jol lehatarolt allandosult allapothoz kézelit, s az EKB

crcr

lasd Angelini et al. (2019).

32 A poszt-Covid idészakra vonatkozd modellszimulaciok eredményei alapjan leszogezhetd, hogy a
kibocsatasi rés bezarasan tali, hosszabb expanziv fiskalis politika és a Taylor-szabalynal hosszabb
idétavon alacsonyan tartott kamatok altal fémjelzett monetaris politika a pandémia eredményeként
kialakitott kibocsatas-veszteség 50%-at helyreallithatja, s az inflaciot is kozelitheti az EKB inflacios

célkitlizéseihez (Bankowski et al., 2021).
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makrokonometriai oldalrol sziikséges kiemelni, hogy a modellkérnyezet, a modell
paraméterei szdmottevoen befolyasoljak a szimulacidok eredményeit, mely a fiskalis
politikai hatékonysag vizsgéalata soran jelentOsen eltérd kovetkeztetésekre vezethet.
Ezzel Osszhangban sziikséges hangsulyozni a vérakozdsok szerepének minél
pontosabb meghatarozasat, s a racionalis varakozasok feltételezésétol torténd

elmozdulés fontossagat.
gazdasagpolitikai oldalrél harom tényez6t sziikséges hangsulyozni:

o a fiskdlis intézkedések hatékonysaga javul a ZLB iddszakban, s a

stabilizacios szerepiik — magasabb fiskdlis multiplikatorral parosulva —

szamottevo lehet;

a fiskalis intézkedések hatékonysagat illetden nincs konszenzus a nemzetkozi
szakirodalmi eredményeiben, mindazonaltal az megallapithat6, hogy az
aggregalt kereslet szinten tartasa a megfeleld koltségvetési politikai mix
kialakitasaval jelentdsnek tekinthetd, melyek adopolitikai és kiadasoldali
intézkedések szempontjabol is a kereslet 6sztonzését kell szolgaljak. Emellett
fontos tényez6 a hatékony és produktiv allami beruhazasok stimulalé szerepe,
melyek hossza tdvon, a ZLB iddszakot kovetéen is szamottevd hatassal

birhatnak a gazdasagi ndvekedés biztositdsa szempontjabol.

A nullds kamatkornyezetben az 4llamadossdg finanszirozhatdsadga és
fenntarthatésaga ugyan konnyebbé valik, mely révid tavon thlzott
elbizakodashoz, s a tényleges addssagallomany emelkedéséhez vezethet,
mely a jovében korlatozé tényezdként 1éphet fel a gazdasagi novekedés és a

jolét oldalarol.

2.4. OSSZEGZES, KOVETKEZTETESEK

Jelen fejezetben a fiskalis politika stabilizacios szerepét és hatékonysagat vizsgalt eltérd
vildggazdasagi kornyezetben. A gazdasagi kornyezetet exogén tényezdének tekintettem, s
harom az elmult évtizedekben jellemzd egységre bontottam fel: a hagyomanyos
makrogazdasagi kornyezetre, az addssagkorlatozott és a ,.kegyes” vildggazdasag iddszakara.

A disszertacio bevezetd részében felvazolt logikai iv alapjan jelen fejezet kettds célt szolgalt:
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(1) a fiskalis politika hatékonysagénak valtozasat kiilonbozd, exogén kdrnyezetben, (ii)
megalapozza a disszertdcid tovabbi szerkezeti egységeit, az allamadossdg hatasainak

vizsgalatat és a fiskalis kiigazito intézkedések jelentOségét.

Leszogezhetd, hogy a 2008 elotti, hagyomanyos makrogazdasagi kornyezethez képest az
adosagkorlatozott ¢€s likviditasboséggel jellemzett iddszak is szamottevd valtozast
eredményez a fiskalis politika stabilizacios hatékonysagat illetden. Az egyes idészakok fobb

jellemzdit a fiskalis politika hatékonysaganak oldalarol a 2. tablazat rendszerezi.
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2. tablazat: A fiskalis politika hatékonysaganak jellemzdi a vizsgalt Kiilonb6z6 idészakokban

Szempontok Hagyomanyos megkozelités Adoéssagkorlatozott idoszak Likviditasbéség és Z1L.B idoszak

A gazdasagi novekedés korlatozott,

gyakran recesszio jellemzd.
e Alacsony, nulla kozeli vagy

A kamatlabak kétféleképpen negativ kamatlabak;

alakulhatnak:

e pozitiv kamatlabak; o likviditasbdség;
° 1r>g,

Makrogazdasigi kornyezet e viszonylagos  gazdasagi e kockézatvallalo befektetdi

o r<g.

novekedés és boviilés. kornyezet;

A makrogazdasagi  problémak o gazdasagi novekedés és
forrasa fiskalis jellegi (még ha azok béviilés.
exogén tényezokre és strukturalis

okokra is vezethet6k vissza).
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Szempontok

Fiskalis politika szerepe

Fiskalis politika

stabilizacios hatékonysaga

Hagyomanyos megkozelités

Hosszu tavra korlatozodik.

A diszkrecionalis intézkedések

hatékonyséaga rovid tavon
korlatozott (a monetaris politika az
elsdleges gazdasagpolitikai
eszkoz konjunktura-ciklusok
kilengéseinek stabilizalasaban), a
fiskalis politika az automatikus

stabilizatorok révén fejti ki hatast a

Adoéssagkorlatozott idoszak

A nemzetk6zi makrogazdasagi
kornyezet, s a befektetéi magatartas

jelentésége szamottevo.

Rovid tava valsagkezeld szerepe
(restriktiv diszkrecionalis

intézkedések), hosszii tavon az
allamadossag  fenntarthatdosaganak

biztositasa.

A fiskalis politika hatékonysagat a
rendelkezésre allo fiskalis mozgastér
¢és az adossagkorlat hatarozza meg.
Az intézkedések gyakran a fiskalis
kiigazitasra korlatozoédnak, melynél
a fiskalis

multiplikator szerepe

jelentds.

Likviditasboség és ZLB idészak

Rovid tavon a fiskalis politika
stabilizacids szerepe felértékelodik,
hosszi tavon a fenntarthatdsag

biztositasa a cél.

A fiskalis politika stabilizacios
hatékonysagra 0j alapokra keriil, s
hatékonyan tudja befolydsolni a

konjunkttra-ciklus kilengéseit.
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Szempontok

Allamadéssag

rovid

Hagyomanyos megkozelités

tavua stabilizacios

mechanizmus soran.

A fiskalis politika hossza
tavon biztositja az

addssagfenntarthatosagot;

a koltségvetési szabalyok

szerepe szamottevo;

heterogén  4llamadodssag
kornyezet a
vildggazdasagban.

Adoéssagkorlatozott idoszak

Az allamadossag szerepe

szamottevo, mely kihat az adossag

fenntarthat6sagéra és
finanszirozhatdsagara. Ez
befolyasolja a fiskalis politika

mozgasterét, az intézkedések jellegét

¢s hatékonysagat.

Likviditasboség és ZLB idészak

Az allamadéssag fenntarthatosaga
¢s finanszirozhat6ésaga konnyebb,

mely két szcendridhoz vezethet:

o tulzott eladdsodottsaghoz

vezethet, ami a ZLB

1d6szakot kovetden
addssagkorlatozott

1d6szakot eredményezhet;

e az dllamaddssag mérseklése

konnyebbé valik.
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Szempontok

Hagyomanyos megkozelités

A rovid tavu stabilizacioban a

fiskalis politka a monetaris
AN 1) €1 R 10 3 g Ol politikdval szemben kiegészitd
LIS BN WARREI G szerepet tolt be. Hossza tavon a két
viszonya gazdasagpolitikai  4g  egymast

kiegészitve biztositja a

fenntarthat6sagot.

A modellezési kornyezet jelentds,

Makrookonometriai el

osszefiiggések

e Qa varakozasok

feltételezése;

Adoéssagkorlatozott idoszak

Rovid tdvon a fiskalis politika az
allamaddssag stabilizalasara
koncentral, mely hosszu tdvon is
korlatozhatja ~ mozgasterét. A
monetaris politika — mandatumabol
fakaddan — az arstabilitast szolgalja,
igy egymassal ellentétes folyamatok

is kialakulhatnak.

e A modellezés az
allamadossag szerepére,
hatasaira, valamint a
fizetésképtelenség
kiilonb6z6 dimenziodira
korlatozodik.

Likviditasboség és ZLB idészak

A monetaris politika
korlatozottsaga a nem
konvencionalis eszk6zok

bevezetésétdl ¢s hatékonysagatol
figg. A fiskalis
hatékonysaga

politika
jelentds lehet
(fliggben a multiplikator értékétol).

Rovid tavon is szamottevo a fiskalis

¢s monetaris politika kozotti
koordinacio.
A varakozasok feltételezése

felértékelddik.

A modellkdrnyezet szamottevden
befolyasolja a szimulacids
eredmények, s a fiskalis politikai

intézkedések hatékonysagat.
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Szempontok Hagyomanyos megkozelités

merevségek;
e gazdasag jellege;

o aggregalt kinalat jellege.

Forrés: sajat szerkesztés

Adoéssagkorlatozott idoszak

e ar-, ¢és munkaerd-piaci

A befektetéi  kornyezet
reakcioinak és
varakozasainak feltételezése

relevéans tényezo.

Orszagspecifikus és
strukturalis tényezok
szamottevoek.

Likviditasboség és ZLB idészak
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A fiskdlis politika megitélése kettds volt a klasszikus és a keynesi nézetet képviseli
kozgazdaszok kozott. E kettdsség meghatarozta hatékonysaggal kapcsolatos vizsgalatokat
is, melyek a modellezési keretrendszert6l (pl. varakozasok feltételezésének modja, ar-, és
munkaerdpiaci merevségek feltételezése) is szamottevoen fliggtek. A hagyomdanyos
kornyezetben a fiskdlis politika a hosszi tavi fenntarthatésagra koncentradl, mig a
konjunktura-ciklusok kilengésébdl fakado stabilizacios igényt a monetaris politika
biztositja, elsddlegesen a kamatlabak valtoztatdsa révén. A fiskalis politika szerepe
(kiilonosen a diszkrecionalis intézkedések terén) szamottevéen korlatozotta valt, melyet a
szabalyalapu koltségvetési politika terjedése (kapcsoloddan a koltségvetési tulkdltekezéstol
¢és talzott deficittél, valamint az adossag felhalmozdodasatol vald félelemhez) tovabb
fokozott. Ezzel szemben az addssagkorlatozott kornyezetben a fiskalis politika
hatékonysagat két tényezd befolyasolja: az dallamadossdg fenntarthatosaga és
finanszirozhat6saga. Mindkét tényezd jelentds korlatozo szerepet tud betdlteni a fiskalis
stabilizacioban. A fenntarthatdsag korlatozé szerepe magaban foglalja az orszagspecifikus
adossagkorlat alakulasanak hatasat, az adott gazdasag kockdzati feldrait, s a nemzetkozi
befektetéi bizalom ¢és kornyezetet. A finanszirozhatdsdgi szempont pedig — Szorosan
kapcsolddva a fenntarthatosagi kritériumhoz — a kamatlabak szintje és ehhez viszonyitottan
a gazdasagi novekedés alakulasa altal befolyasolja a fiskalis politikai intézkedések hatasat.
Ezzel parhuzamosan sziikséges ketté bontani a finanszirozasi képességet: a magas és az
alacsony kamatldbakkal jellemzett iddszakokra. A magas kamatlabak mellett a
finanszirozasi lehetéségek besziikiilnek, a fiskalis mozgastér csokken, melynek gyakori
velejarogja a fiskalis kiigazitd intézkedések, s a restriktiv irdnyvonal. Ezt ugyan részben lehet
ellenstilyozni a magasabb novekedési rataval, a potencialis kibocsatas feletti gazdasagi
novekedéssel, mindazonaltal a talzott fiskalis intézkedések tulfiitdttséghez vezethetnek, s
alaashatjak az adott gazdasag reziliencidjat. Az alacsony kamatkornyezet mellett azonban
fenndll az allamadodssag elnovekedésének lehetdsége, mely hosszi tdvon az adodssag
fenntarthatosaganak javitasat, valamint nagyobb fiskalis mozgasteret eredményez. Az
alacsony kamatkornyezet ugyanakkor elvezet az elmult évtized altal jellemzett nulla kozeli
kamatlabaihoz (és sok esetben a negativ kamatlabakig). A ZLB idészakban az allamadossag
eredményezheti a talzott elbizakodas révén. Emellett a fiskalis politika hatékonysaga javul,
valamint a monetaris politika hagyomanyos eszkozeinek korlatozottsdga révén a

koltségvetési eszkoztar stabilizacios tényezdi szerepe szamottevoen emelkedett. (Hozza kell
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tenni, hogy a monetaris politika nem konvencionalis eszkdztdra, kiilondsen annak
folyamatosan boviild eszkdzei révén az elmult évtizedben hatékony jegybanki eszkozzé
1éptek elé.) Ezéltal az elmult évtizedben a hagyomanyos kornyezetben kialakult felosztas
megvaltozott, s a fiskalis politika — a nem konvencionalis monetaris politikai intézkedések
mellett — révid tavon is a gazdasag stabilizacios eszkozévé valt. E megallapitast tamasztja
ald a Covid-19 jarvany sordn alkalmazott vélsagkezeld intézkedések jellege is. Az
intézkedések tartalmaztak ugyan monetaris politikai jellegli intervenciokat is, mindazonaltal
a f6 iranyvonal a koltségvetési politikat érintette kozvetett vagy kozvetlen modon®3, A
valsagkezelés jellege a jovOben is veliink marad, s a disszertacio irasakor folyamatosan zajlo
energiavalsag kezelése érdekében alkalmazott gazdasagpolitikai intervencioknal is
megfigyelhetd a fiskalis vonulat. Ezen irdnyvonalat erdsiti az inflacid gyorsuldsa a
vilaggazdasagban, mely a monetaris politika oldalarol, egy Gjabb (a régi hagyomanyos
kornyezetben tapasztalt) korlatozott szerepét vetiti eldre. Az exogén sokk altal kivaltott
hatasok eredményeként a vilaggazdasadgban sziikséges lenne a gazdasagpolitikai stimulus a
recesszio elkeriilése érdekében. Mindazonaltal az inflacio meglodulasa a monetaris politika
mandatumabdl fakaddan restriktiv irdnyvonalat, s kamatemelést kovetel meg. E kettdsség
rovid tavon hatvanyozottan aldhuzza a gazdasagpolitikai mix hatékonysagéanak szerepét,

valamint a fiskalis és monetaris politikai koordinacié minden eddiginél fontosabb voltat.

Az 1970-es évek ota fennalld mainstreamnek tekintett monetarista nézettdl a nulla kozeli
kamatlabkdrnyezet részben eltavolodast eredményezett. Az atalakulas két okra vezethetd
vissza: egyrészt a nem konvenciondlis monetaris politikai intézkedések révén megerdsitette
a monetaris politika szerepét és hatékonysagat a gazdasagpolitika stabilizacids funkcidjanak
tekintetében. Masrészt a fiskalis politikai megndvekedett rovid tava stabilizacios szerepe
megmaradt a ZLB iddszakban és azt kovetden. Ez maga utdn vonta az allami szerepvallalas

novekedését is a legtobb gazdasagban, mely tovabb erdsiti azt a megallapitast, hogy a

33 A Covid-19 els jarvanyhullama, azaz 2020. marciusa és 2020. majusa kozott alkalmazott, rovid
tava fiskalis politikai valaszlépések eurdpai rendszerezését és elemzését lasd bévebben példaul

Czeczeli et al. (2020a) tanulmanyaban.
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koltségvetési politika révid tdva intervencidi tartdsan a gazdasagpolitikai stabilizacio

folyamat részévé valtak.
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3. AZ ALLAMADOSSAG NOVEKEDESI
OSSZEFUGGESEINEK ELMELETI ES EMPIRIKUS
OLDALA

A fiskalis politika szerepe ¢és hatékonysaga a kiilonb6z0 makrogazdasagi kornyezettel
jellemzett rezsimekben mas és mas modon alakul. Ez befolyésolja a gazdasagpolitika rovid
tava stabilizacids lehetdségeit, valamint a fiskalis €s monetaris politikai koordindcid
lehetOségeit. Az el6zé fejezetben vizsgalt harom eltéré makrogazdasagi kornyezettel
jellemzett idOszak koziil az adossagkorlatozott kornyezet volt az, amely a fiskalis politika
lehetdségeit a legnagyobb mértékben befolyasolta. Az addssagkorlatozott kornyezet szamos
tényez6 révén Kihat a fiskalis politikai intézkedések jellegére, valamint azok hatékonysagara.
A megnovekedett allamadossagi ratdk kiilonboz6 moddon korlatozhatjdk a fiskalis
mozgasteret, s ezaltal a koltségvetési politika szerepét is. Ezen megallapitas mentén a fiskalis
politika hatékonysdga szempontjabol elengedhetetlen az 4llamadossdg szerepének

vizsgalata, kiilonos tekintettel annak gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatasaira.

Az allamadossag hatasmechanizmusai sokrétiiek. Ezek feltarasa komplex vizsgalatot
igényelne, valamint szdmos esetben az ok-okozati hatasok léte és irdnya is heterogén mdodon
alakul a nemzetkozi szakirodalomban, melyek tulmutatna jelen disszertacio terjedelmi és
tartalmi keretein. Ezzel szoros Osszefiiggésben jelen fejezetben az addssagkorlatozott
kornyezet fO0 aspektusai kerlilnek gorcsé ald, melyek kozott az allamadossag fobb
hatdsmechanizmusai és a kiszoritd hatas részletesebb targyaldsa valosul meg. Az
allamadossag és a gazdasagi novekedés Osszefliggéseinek jelen szerkezeti egység — elméleti
¢s empirikus oldalrdl egyarant — kiilon figyelmet szentel. Ezen logikai ivvel parhuzamosan
a fejezet elsddleges célkitlizése, hogy vizsgalja a két mainstream kutatasi iranyvonalat: az
allamadossag és a gazdasagi novekedés ok-okozati kapcsolatait, valamint a nem linearis
kapcsolat 1étét. Az elvégzett elemzések kettGs célt szolgalnak: elsddlegesen az allamadossag
¢és a gazdasagi novekedések kozotti 0sszefiiggések minél teljesebb korti feltarasat hivatottak
szolgalni, masodszor pedig megprobalnak hozzajarulni a heterogén nemzetkozi
szakirodalomban fellelhetd vitakhoz, kiilonds tekintettel az addssag kiiszobérték feletti
novekedési aldozatat targyald kutatdsokhoz. Az empirikus vizsgalatok egymast erdsitik,

ugyanis az ok-okozati hatasok lehatarolasa el@segiti a nem linearis hatasok vizsgalatat. Az
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allamaddssagra koncentrald egységek mellett a fejezetben hangsulyosan megjelenik a kiilsé
adossag tényezdje is, melyet a gazdasadgi novekedéssel vald ok-okozati hatdsat illetéen

részletesen is vizsgalok.

3.1. AZ ALLAMADOSSAG FOBB MAKROGAZDASAGI
OSSZEFUGGESEI

3.1.1. HATASMECHANIZMUSOK ES A KISZORITO HATAS — ROVID ATTEKINTES

Az éllamadodssag az egyik legfontosabb makrogazdasagi stabilitast jelzd tényezd, mely
jelentés hatassal birhat a gazdasdg egészének vonatkozéasaban rovid és hosszu tavon
egyarant. Ez tobbek kozott visszavezethetd arra, hogy az allamaddssag szamos kiilonb6z6
csatornan keresztiil tudja kifejteni hatasait. Egert (2012) harom csatornat azonositott, melyen
keresztiil az allamaddssag novekedésre gyakorolt negativ hatasai jelentkezhetnek: (i) a
megnovekedett adoéssagteher okéan sziikséges addemelések a kiszoritd hatas révén
csOkkentik a magan beruhazéasokat, (ii) a megemelkedett dllamaddssagi ratak emelik a nem
teljesités kockazatat, s ezaltal a szuverén hozamokat is, (iii) az allamadossag esetleges
elinflalasa a gazdasagi novekedésre karos hatdssal lehet. Kumar-Woo (2010) tovabba
hangsulyozza a varakozasokban és az egyes politikakban fellépd bizonytalansag szerepének
jelentdségét is. Mindemellett az allamadossag magasabb értéke, valamint a koltségvetési
egyenlegben tapasztalhatd magasabb hiany a hosszi tavi kamatldbak szamottevd
emelkedését indukalhatja. Tovabba szamos strukturalis tényezd is azonosithato, melyek a
negativ novekedési hatast eldidézhetik, ide sorolhatdé példaul az intézményi mindség,
valamint a hazai és kifelé iranyulo politikak mindsége is (Calderon-Fuentes, 2013). Bullow-
Rogoff (1990) ugyanakkor kiemelik, hogy a fejl6dé orszagokban megnovekedd
allamadossadg a gazdasagi lassulasanak jelensége lehet, nem pedig annak eredménye €s

kovetkezménye®,

3 Ahogy a fenti megallapitasbol is lathato az allamadéssag és a gazdasagi novekedés kozotti

kauzalitas hatas iranyat tekintve heterogén tudomanyos eredmények alakultak ki a nemzetkozi
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Amennyiben az id6tav aspektusabol vizsgaljuk, hogy az dllamaddssag mely idétavon fejt ki
hatast, akkor le kell szogezni, hogy a gazdasagi novekedés és az allamaddssag kozotti
kapcsolat dinamikus, igy eltéré hatasmechanizmusok érvényesiilnek a két valtozo kozott
rovid, illetve hossz tavon. A hosszu tavli hatasokat jelentdésen befolyasoljak az egyes
gazdasagi bizalomhoz kapcsolddo tényezok (Chudik et al., 2018). Emellett megallapithato,
hogy a kutatasok jelentds része alatamasztja, hogy rovid tdvon az allamaddssag pozitiv
hatassal birhat, mindazonaltal hosszi tavon mar jelentkezik a negativ novekedési hatas is
(Gomez-Puig — Sosvilla-Rivero, 2018). A novekedési aldozat 1étét és mértékét azonban
szamottevoben befolyéasolja az allamadossag felhalmozddasanak szintje. Szamos kutatas
Kimutatta, hogy rovid tavon az allamadossag pozitiv, azaz keynesi hatasa érvényesiil, s az
aggregalt kereslet 0sztonzése révén a kibocsatasra is pozitiv hatassal bir (ezek kozé az
eredmények kozé sorolhatd, példaul Elmendorf-Mankiw (1999)). Ezzel szemben az
allamadossag felhalmozdodasanak hossza tavon jelentkezd negativ hatasat azonositotta Barro
(1990) is. A neoklasszikus megkozelités alapjan az allamadossag a kiszoritd hatason, s a
magasabb kamatlabakon keresztiil mérsékli a megtakaritdsokat és ezaltal a beruhazasokat is
(Modigliani, 1961; Diamond, 1965). Emellett a ricarddi ekvivalencia tétel szerint az
allamadossag nincs befolyassal a redl valtozokra, igy a gazdasagi ndvekedésre sem (Barro,
1979; Panizza-Presbitero, 2013). Dombi-Dedak (2019) az adoéssagteher (debt burden)
hatasait vizsgaltak neoklasszikus keretrendszerben: Ramsey-Cass-Koopmans modell,
Blanchard-modell, valamint Solow-modell alkalmazasaval. Eredményeik alapjan
leszogezhetd, hogy a kiszoritd hatds révén érvényesiil az allamadossag hosszu tava
gazdasagi novekedést mérsékld hatasa, melynek mértéke a Blanchard-modell esetében
Kisebb, mint a Solow-modellel végzett becslésekkel. Balcerzak-Rogalska (2014) elméleti és
empirikus szakirodalmi szintetizaldsa révén megallapitja, hogy a kiszoritd hatds mérése
soran az eredmények a moddszertani megkozelitésre kiilondsen érzékenyek. Emellett a
hagyomanyos keynesi IS-LM keretrendszerben végzett elemzéseik alapjan hangstulyozzak,
hogy a kiszorito hatds transzmisszidés mechanizmusanak mértéke szdmottevden fligg az adott

gazdasag orszagspecifikus tényez6it6l. Friedman (1978) vizsgalatai soran kiilonbséget tesz

szakirodalomban. Ezzel szoros 6sszefiiggésben vizsgalom a fejezetben a két valtozd (valamint a

kiils6 adossag és a gazdasagi novekedés) kozotti ok-okozati hatas 1étét és iranyat.
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a kiszorito hatés és az iizleti tevékenységet dsztonzd ,,generdlé hatds™*® kdzott, mely alapjan
megallapitja, hogy a portfolio6 hatds irdnydnak — a maganberuhdzasok tekintetében —
meghataroz6 tényezdje harom eszkoz: a pénzeszkoz, az allamkotvények €s a realtoke.
Tovéabba a nem alkalmazkodd monetaris politika befolyasolja az egyes hatdsokat, azaz a
rovid tavu stimulus és a hossza tava beruhazasi 6sztonzés mértékét. Afonso-St Aubyn (2008)
VAR keretrendszerben 14 eurdpai orszag, valamint Kanada, Japan és az Egyesiilt Allamok
vizsgalati egységén 1960-2005 kozott elemezte a kiszoritd és a generald hatas 1étét. Ezek
alapjan megallapitottak, hogy 6t esetben (Belgium, Egyesiilt Kirdlysag, Hollandia és
Kanada) érvényesiilt a kiszoritd hatas, mig a general6 hatas nyolc esetben (Ausztria, Dénia,
Finnorszag, Gorogorszag, Németorszag, Portugalia, Spanyolorszag és Svédorszag) alakult
ki. Emellett azonositottdk, hogy az é&llami beruhdzdsok részleges megtériilési ratdja
Finnorszag, Olaszorszag €és Spanyolorszag kivételével pozitiv értéket vesz fel, ha azonban a
maganberuhdzasokat is figyelembe véve a teljes megtériilési ratat vizsgaljuk, akkor ez az
érték Ausztria, Finnorszag, Gorogorszag, Portugalia és Svédorszag esetében alacsonyabb és
negativ értéket vesz fel. Ez arra vezethetd vissza, hogy a GDP ndvekedés mértéke nem volt
elegendd ahhoz, hogy a teljes beruhazasok megtériilését kompenzalni tudja. Mindazonaltal
Afonso-St Aubyn (2008) eredményei ramutatnak arra is, hogy a maganberuhazasok GDP-re
gyakorolt hatdsai minden esetben pozitivak voltak. Rawat-Khan (2020) Pakisztan, mint
fejlodo orszag esetét ARDL modszerrel vizsgalva leszogezik, hogy az allami beruhdzasok
az orszagban negativan, befolyasoljak a gazdasagi novekedést, mig a maganberuhdzasok
elésegitik ezt. Ez ujfent a kiszorit6 hatas szerepét hangsulyozza. Picarelli et al. (2019) 1995
¢és 2015 kozott 26 eurdpai orszagbol képezett panel adatbazison vizsgélta az dllamadossag
tulcsordulasanak hatasat. A GMM modellel végzett becsléseik alapjan megallapitottak, hogy
az allamadossag 1%-os emelkedése 0.03%-os mérséklddést eredményez az allami

beruhazasokban. Tovabba az elemzéseik soran megallapitottak, hogy a panel adatbazisban

3 A ,.generdlé hatis” (crowding-in effect) alatt értjiik, hogy a korméanyzati kiadasok novekedése
magasabb maganberuhdzasi szintet eredményez. Ez visszavezethetd arra a hatdsmechanizmusra,
hogy a magasabb allami beruhdzasok elésegitik a gazdasagi ndvekedést, mely prosperald kdrnyezet
a vallalkozasokat befektetésre, s a maganberuhazasok szintjének novelésére Oszténzi. Friedman
(1976) a general6 hatas elméleti 0sszefiiggéseit a Congressional Budget Office (1975) tanulmanyra

vezeti vissza.
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a hatds kialakulasa foképp a magasabban eladdsodott gazdasagokra vezethetd vissza
(mindazonaltal az allomany és az addssdg valtozasa is szerepet jatszik), valamint az
eurdOvezetben alacsonyabb a szintje, mint a teljes EU aggregalt szintjén. Ezzel szemben
Demirel et al. (2017) eredményei ramutatnak, hogy a kiszorito hatas fennallt az

eurdovezetben 2000 és 2015 kozott.

A kiszoritd hatas és a generald hatds tekintetében a nemzetkozi szakirodalom — féképp
elméleti oldalrdl — heterogénnek tekinthetd, de az empirikus elemzések tekintetében szamos
esetben egyértelmli bizonyiték mutatkozik a kiszoritd hatas 1étére. Ennek el6fordulasi
valoszinlisége az eladdsodottsag szintjének novekedésével parhuzamosan emelkedik. Ezen
megallapitassal sszhangban sziikséges és elengedhetetlen megvizsgalni az allamaddssag €s
a gazdasagi novekedés kozotti kapcsolat 1étét, irdnyat (ok-okozati jellegét) és mértékét,

valamint a felmeriild nem linedris jellegét.

3.1.2. AZ ALLAMADOSSAG ES A GAZDASAGI NOVEKEDES OSSZEFUGGESEI

Az é4llamaddssag €s a gazdasagi novekedés kozotti kapesolat vizsgélata mar az 1970-es évek
oOta, az addssagratdk emelkedésével parhuzamosan a kutatasok kézéppontjaba keriilt. Ezen
vizsgalatoknak adott Uj impulzust a 2010-es szuverén adossagvalsag, mely a fejlett
gazdasdgokat is az elemzések kozéppontjdban helyezte. A tanulmanyok legnépszerlibb
kutatasi teriilete a nem lineéris jelleg voltanak meghatarozésa volt, azaz egye kiiszobérték
kialakitasa, amely felett a megnovekedett allamadossag statisztikailag igazolhatdoan
novekedési aldozatot eredményez. Azempirikus vizsgalatok koziil Reinhart-Rogoff (2010)
tanulmanya keltette a legnagyobb visszhangot, mely kimutatta, hogy azon pontnal, ahol az
allamadossag GDP-hez viszonyitott aranya eléri és meghaladja a 90%-o0s kiiszobérték, ott
ezen szint felett jelentkezik a negativ novekedési hatdsa a megnovekedett addssagrataknak.
Az elemzéseiket azonban szamos kritika érte, melyek koz¢ sorolhat6 az adatbazis homogén
jellege, valamint az a tény, hogy nem vették figyelembe a keresztmetszeti fliggdségeket, s a
visszacsatolasi hatast (Chudik et al., 2015). Mindazonaltal szdmos olyan elemzés van, mely
az adossagrata 90%-anal talalt kiiszobértéket, amely felett az allamadossag karos novekedési
hatas mar érvényesiil. Checherita-Rother (2010) 1970-2010 ko6zo6tt az eurddvezet 12
tagallaman elvégzett elemzései szerint 90%-nal mar biztosan, de 70-80% koriil is mar
kialakulhat a névekedési aldozat. Hasonloan Kumar-Woo (2010) is a GDP-hez viszonyitott

allamaddssagi rata 90%-os szintje felett mutatta ki a nem lineéris kapcsolat meglétét, amely
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felett a kéaros hatdsok mar érvényesiilnek. Baum et al. (2012) 12 eurdéovezeti tagallam
bevonasaval 1990 és 2010 kozotti idésoron elvégzett vizsgalatai a GDP 95%-nal talaltak
olyan fordulopontot, ahol az allamadossag karos, negativ hatdsa érvényesiil. Hasonld
eredményre jutott Bilan-Thnatov (2015) is 33 eurdpai orszag 1990-2011 k6zotti mintajan
elvégzett elemzései alapjan, ahol a GDP 94%-4anal talaltak ilyen kiiszobértéket. Caner et al.
(2010) ellenben a fejlett gazdasagok esetében 100%-ra tette a nem linearis hatas

fordulépontjanak valtozasat.

Egert (2012) a nem linearis kapcsolat negativ jellegét vizsgalta az allamadodssag és a
gazdasagi novekedés kozott. Vizsgalatai kimutattdk, hogy a meghatarozott kiiszobérték
mely felett a novekedési aldozat jelentkezik, fiigg az id6horizonttdl, a vizsgalt
orszagcsoporttol, az adatok gyakorisagatol, valamint a megfigyelések minimum szadmatol.
Hasonléan a kiiszobérték meghatarozasdban betoltott relevans szerepét hangstlyozza a
vizsgalati egységnek, valamint az iddintervallum kivalasztasanak Swamy (2015) is.
Eberhardt—Presbitero (2015) harom tényez6t azonositottak, melyre visszavezetheték az
egyes eltérések az orszdgok/orszdgcsoportok kiiszobértékeiben: az orszagok termelési
technologiainak kiilonb6zoségét; az egyes orszagok allamadossagi fenntarthatosaganak
szintjét, mely jelentdsen fligg az intézményi keretrendszertdl, a korabbi teljesitésektdl, s a
makrogazdasagi teljesitményt6l; valamint az allamadossag, s annak szerkezeti
sérillékenységét, melyet jelentésen befolyasol annak Osszetétele, lejarati ideje. Emellett
Dombi-Dedak (2019) hangsulyozza, hogy az orszagspecifikus kiiszobértékeket jelentdsen
befolyasolja az adllampolgarok megtakaritasi hajlandosaga, s a népességnovekedés mértéke
is. Ebbol kovetkezéen az id6sddd tarsadalom e mechanizmus mentén is hatassal lehet a
gazdasagi novekedésre és az dllamaddssagra egyarant, mely multiplikativ modon jelentkezd
jovébeni turbulencidkat eredményezhet. Mindazonaltal Egert (2012) elemzései alapjan a
kiiszobérték, mely felett a karos hatas, s a nem linearis jelleg kimutathato a Reinhart-Rogoff
féle 90%-os kiiszobérték alatt van. Ezzel parhuzamosan szamos empirikus tanulmany van,
mely a 90%-os kiiszobérték alatti kiiszobértéket hatarozott meg vizsgalatai soran. Afonso-
Alves (2015) 14 eurodpai orszag 1970-2012 kozotti mintdjan 75%-nal talalt fordulopontot.
Ugyanezen pont, amely felett az 4dllamaddssag mar érezteti negativ ndvekedési hatasait
Cecchetti et al. (2011) kutatasai szerint a korméanyzati addssag €és a haztartasok adossaga
esetében 85%, mig a vallalatok adossaga esetében 90%-ra tehetd, mely vizsgalatot 18 OECD
tagallam bevonasaval 1980-2010 kozotti intervallumon folytattak le. kordbbi vizsgélatok

soran az eurdpai gazdasdgokra vonatkoz6d a nemzetkdzi szakirodalomban megtaldlhato
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empirikus elemzések kapcsan a kiiszobértékek a GDP 75-114%-a kozotti intervallumban

szorodnak (Marton, 2019).

A szuverén addssagvalsag ota eltelt idészakban szdmottevd mennyiségii tanulmany vizsgalta

az allamadodssag kiiszobértékének 1étét, melyek koziil mindegyik szerepeltetése meghaladna

jelen dolgozat terjedelmi kereteit. Ebbol kifolydlag az alabbi tablazat a teljes igénye nélkiil

rendszerezi az egyes kiiszobértékekre vonatkozo6 kutatasokat, foképp a fejlett gazdasagokra

koncentralva.

3. tablazat: Az allamadossag és a gazdasagi novekedés kozotti kiiszobértékre

vonatkozo legfontosabb tanulmanyok rendszerezé tablazata

Vizsgalt Vizsgalat
Tanulmany

orszagcsoport idotartama

Afonso-Alves (2015) 14 eurdpai orszag 1970-2012

12 eurdovezeti
Baum et al. (2012) 1990-2010
tagallam

33 eurdpai orszag (28

EU tagdllam, 5 1990-2011

Bilan-lhnatov

(2015)
tagjelolt)

Caner etal. (2010) | 101 orszag 1980-2008

Meghatarozott
kiiszobérték (a GDP %-

aban)

a vizsgalt orszadgcsoportban
75%-nal talaltak

fordulépontot

a GDP 95%-a felett negativ

hatas mutathato ki

a GDP 94%-a jelentette a
kiiszobértéket a  vizsgalt

orszagcsoportban

fejlodé orszagoknal 77%,
mig fejlett orszagoknal
100%
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Vizsgalt Vizsgalat
Tanulmany

orszagcsoport idétartama

Cecchetti et al.
18 OECD orszag 1980-2010

(2011)
Checherita-Rother | 12 eurdovezeti
1970-2010

(2010) tagallam
Reinhart-Rogoff

44 orszag 2 évszéazad
(2010)
Swamy (2015) 252 orszag 1960-2009

Forras: Marton (2019)

Meghatarozott
kiiszobérték (a GDP %-

aban)

kormanyzati adossag esetén
85%, vallalati  addssag
esetén 90%, haztartasok
esetében 85% a GDP-hez

viszonyitva a kiiszobérték

kiiszobérték 90-100% koriil,
de a negativ kibocsatasi
hatas a GDP 70-80%-a kortil

kezdi éreztetni hatasat

GDP aranyos allamadéssagi
rata 90%-a felett atlagosan 1
szazalékponttal alacsonyabb

novekedés

a kiiszobértekek 84% és
114% kozott  szoérodnak,
vizsgalt  orszagcsoporttol,
vizsgalati iddintervallumtol

fliggden

Mindazonaltal szamos kutatas nem talalt bizonyitékot az egységes, orszagok kozott fennalld

kiiszobértéket illetden. Eberhardt-Presbitero (2015) 118 orszagot felold panel adatbazisan

elvégzett elemzéseik alapjdn nem talaltak olyan kiiszobértéket, mely felett hosszl tdvon az

allamaddssag nem linedris hatdsa érvényesiilne, azaz fennéllna a negativ ndvekedési hatas.
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Panizza-Presbitero (2013) kiemeli, hogy a kiiszobérték meghatarozasara iranyulo
vizsgélatok nem robosztusak, s emellett a két valtozo kozotti kauzalitdsi hatds is tovabbi
megerdsitésre szorul, azaz, hogy az allamaddssadg valdban negativan befolyasolja-e a

gazdasagi novekedést.

A szakirodalmi attekintés tiszta képet ad arrol, hogy az elméleti Osszefiiggések és az
empirikus vizsgalatok is heterogén modon itélik meg az éallamadodssag ¢és a gazdasagi
novekedés kozotti kapcsolat fennallasat. E két valtozo kozotti kapesolat vizsgéalata mellett
mindazonaltal kiilsé adossag, s a kiilfold felé torténd eladosodottsag szerepének vizsgalata

is relevans tényezoként tarthatd szamon.

32.A KULSO ADOSSAG ES A GAZDASAGI NOVEKEDES
KAPCSOLATA

A kiils6 adossag fontos tényezoje az allamaddssag fenntarthatosagat, s az allamadossag és a
gazdasagi novekedés kozotti kapcsolat vizsgalatat célzo elemzéseknek. A kiilsé addssag és
a gazdasagi ndvekedés kozotti kapesolat tekintetében is szdmos elemzés sziiletett az elmult
években, melyek foképp a fejlodd orszdgokra koncentralédnak. Ez visszavezethetd arra,
hogy ezen orszdgokban a fejlédés gyakran kiilfoldi toke bevonasaval, s ezaltal a tokekitettség
novekedésével valosul meg. A legjelentdsebb elmélet, mely a kiils6 adossagot €s a gazdasagi
novekedést kapcsolja 0ssze Krugman (1988) tanulmanya az addssag talcsordulas (debt
overhang) elméletér6l. Az dsszefliggés szerint ugyanis a kiils6 addssag visszafizetésének
varhat6 értéke elmarad az adossagszerzddésben rogzitett értekétdl, melynek eredményeként
a jovObeni adossagszolgalati a kibocsatas terhe lesz, aminek kovetkeztében megvalosul az
adossag tulcsordulas, s kialakul a kiilsé adossag és a gazdasagi novekedés kozotti negativ

kapcsolat.

A kiilsé adossag és a gazdasdgi ndvekedés kozotti kapcsolat jellegét illetéen hasonléan
heterogén a megitélés a nemzetkozi szakirodalomban, mint az allamadossag €s az gazdasagi
novekedés kozott. A szakirodalom a két valtozo kozotti kapcsolat vizsgalata soran két nagy
vizsgalati egységre korlatozodik: az adossdg tulcsordulashoz kothetd irdnyzatra és a

likviditas korlathoz kapcsol6do kutatasokra (Shabbir, 2013).
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Szamos kutatas bizonyitja, hogy a magasabb kiilsé addssag alacsonyabb novekedési rataval
bir. Shabbir (2013) a 70 fejlodo orszagot 1976 €s 2011 kozott lefedd adatbazisan vizsgélta a
kiils6 addssag ¢és a gazdasadgi novekedés kozotti hosszii tava kapcsolat fennallésat.
Elemzéseik alapjan leszogezhetd, hogy ezen orszdgokban a gazdasagi novekedést jelentdsen
tamogatja a kiilfoldi kozvetlen tokebefektetési (FDI) és az allbeszkoz felhalmozas jellegii
tokebedramlas. Ennek kdvetkeztében az emelkedd kiilsé adossag révén a fiskalis mozgastér
mérsékloédhet, ami megnehezitheti a jovébeni mozgasteret és tOkevonzo képességet,
melynek révén végsd soron a gazdasagi novekedés is visszafogottabba valhat. Butts (2009)
27 latin-amerikai és karibi orszag adatbazisan 1970-2003 kozotti idészakban panel Granger
kauzalitas teszt alkalmazasaval vizsgalta a kiilsé adossag rovid tava gazdasagi ndvekedési
hatasait. Az empirikus vizsgalatok kimutattak, hogy a két valtozé kozott kétiranyt kapcsolat
mutathato ki a vizsgalt panel adatbazisban, s 13 orszag esetében megdallapithatd, hogy rovid
¢s hosszi tavon egyarant hatdssal bir egymasra a két valtozé. Hasonldan az el6zo
kutatasokhoz Zouhaier-Fatma (2014) is negativ kapcsolatot mutatott ki a kiils6 adossag és a
GDP novekedés, valamint a GNI k6zott a 19 orszagot lefedd, s 1990 és 2011 kozotti idésoron
alkalmazott dinamikus panel modelljével végzett elemzései révén. Patillo et al. (2002) 93
fejlodd orszag bevonasaval elvégzett elemzései 1969-1998 kozotti iddsoron kimutattak,
hogy a kiils6 addssag nem linearis hatassal bir a gazdasigi ndvekedés vonatkozasaban,
melynek 4tlagosan hatasa a GDP tekintetében 35-40%-nal, mig az export tekintetében 160-
170%-nal jelentkezik. A margindlis hatds azonban mar ennél alacsonyabb kiilsé addssag
szintnél is jelentkezhet. A kapcsolat jellegét tekintve Schclarek (2005) ugyanakkor ezzel
szemben all6 eredményeket ért vizsgalatai soran. Nem talalt bizonyitékot forditott U-alak,
nem linedris jellegli kapcsolatra. Mindazonaltal a negativ kapcsolat bizonyithatd, azaz, hogy

amagasabb kiils6 addssag alacsonyabb gazdasagi ndvekedéssel jar a fejlddd gazdasagokban.

A kiilsé addssag és a gazdasagi novekedés kozott fennalld kapcsolat csatornait tekintve
Patillo et al. (2004) két f6 csatornat azonositott, melyen keresztiil a kiils6 adossag kifejti
negativ novekedési hatasat: a fizikai tokefelhalmozodasat ¢€s a teljes tényezd
termelékenységet. Ezzel szemben Schclarek (2005) nem talalt kapcsolatot a megndvekedett
kiilsé addssag termelékenységen keresztiil torténd negativ hatasara. Elemzései alapjan a

befolyasolo tényezd inkdbb a tékefelhalmozodas mértéke lehet.

Az egyértelmiien kirajzolodik tehat, hogy a kiilsé adossdg és a gazdasagi novekedés

vizsgélatai sem jutottak konszenzusos eredményre annak hatasainak jellegét, iranyat és
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mértékét illetden. Mindazonaltal a talzott kiilsé eladosodottsdg negativ hatassal birhat a
kibocsatas szempontjabol. Ebbol fakaddan elengedhetetlen az allamaddssag és a gazdasagi
novekedés, valamint a kiils6 addssag €s a gazdasagi novekedés kauzalitasi 0sszefiiggéseinek
az elemzése is. Az ok-okozati kapcsolat iranyanak meghatarozasa relevans a nem linearis

kapcsolat feltarasa, azaz a kiiszobérték regresszios vizsgalatok szempontjabol is.

3.3. KAUZALITASI HATASOK VIZSGALATA — FOSZEREPBEN AZ
ALLAMADOSSAG, KULSO ADOSSAG VERSUS GAZDASAGI
NOVEKEDES KAPCSOLATA

3.3.1. ADATOK ES MODSZERTAN

Az elméleti és empirikus irodalmak 0sszefoglaldsanak eredményei alapjan leszogezheto,
hogy az allamadossag, illetve a kiilsé adossag és a gazdasagi novekedés kozott kimutathatd
negativ iranyu kapcsolat. Mindazonaltal sziikséges és elengedhetetlen megvizsgalni, hogy a
kapcsolat az Eurdopai Unid egyes tagallamaiban is fennall-e, valamint a kapcsolat jellege
milyen irdnya: egyirdnytnak vagy kétiranyunak tekintheté. A kapcsolat irdanyanak
meghatarozasa sziikséges €s elengedhetetlen a jovébeni kutatasi iranyok megalapozasahoz.
Az elemzések elvégzése érdekében panel Granger oksagi vizsgalatot alkalmaztam az
Europai Unié egészének vonatkozasaban, s a Kozosség egyes kialakitott

orszagcsoportjainak dimenzidin, pl. az eurédvezet tagallamain.
3.3.2. ADATOK

A vizsgalatok elvégzése érdekében panel adatbazis keriilt kialakitasra az Eurdpai Unio
tagallamaibol. Az adatok elérhetsége tekintetében azok rendelkezésre alldsa korlatozo
tényezoket 1épett fel, s ennek eredményeként a két valtozora, az dllamaddssagra és a kiilsd
adoéssagra kialakitott adatbazis hossziisdga eltér egymastol. Ennek megfelelden a két
Osszefliggés vizsgalatdhoz két kiilonb6zd adatbazis keriilt 1étrehozéasra. Az egyes orszagok
éves adataibol létrehozott adatbdzis 1995-2018 kozotti iddintervallumot fedi le az
allamadossag és a gazdasagi ndvekedés iddsorait. Ezzel szemben a kiilsé addssag csupan
2005-2017 kozotti 13 évet fedi le. Utdbbi esetében tovabbi sziikitéseket kellett bevezetni. A
Granger oksagi teszt ugyanis rendkiviil érzékeny a megfigyelési egységek hianyara. Ennek

eredményeként a hianyz6 adattal rendelkezé orszagok nem szerepelhettek a vizsgalatba
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bevont valtozok kozott®®. Ezen modszertani megfontolassal dsszhangban a kialakitott
adatbazisok tartalmaznak néhany szlikitést az elemzésbe bevont orszagokat illetéen is.
Mindkét adatbazis esetében Horvatorszag és Luxemburg nem szerepel a vizsgalat egységei
kozott. Ennek oka Luxemburg esetében az orszag kis méretébdl és ezzel Osszefiiggd
makrogazdasagi jellemzdibdl fakad, mely jelentds pozitiv iranyt torzitdsa eredményezhet az
aggregalt adatok tekintetében. Horvatorszag ellenben a 2013-as EU-s csatlakozasat kovetden
nem vette még at teljesen az ESA2010 statisztikai szabvanyokat és iranyelveket a vizsgalt
1d6szak jelentOs részében. Emellett a kiils6 addssag és a gazdasagi ndvekedés kapcsolatanak
vizsgélatanak alapjaul szolgald adatbazisban esetében tovabbi sziikitésre volt sziikség a
rendelkezésre all6 adatok hidnya miatt. Ennek kovetkeztében Bulgaria, Ciprus,
Franciaorszag, Olaszorszag ¢és az Egyesiilt Kirdlysdg nem szerepel a kialakitott
adatbazisban®’. Osszességében tehat az allamadossag és a gazdasagi novekedés kozott
fennallé kapcsolat jellegének vizsgalata soran 26 tagéallam, mig a kiils6 addssag és a
gazdasagi novekedés kozotti oksag vizsgalata keretében 21 orszag keriilt elemzésre. Az
adatok forrasa az Eurostat adatbazis volt. Jelen elemzés keretei kozott az allamadossag alatt
a brutto konszolidalt GDP-hez viszonyitott allamaddssagi ratat éves értékét értjilk (DEBT).
A kiils6 adossag meghatarozasa a netto kiilsé adossag éves értékének GDP-ben kifejezett
szazalékat mutatja (EX_DEBT). Az Eurostat meghatarozasa alapjan a kiils6 ad6ssag az adott
1d6szaki tényleges kotelezettségek, valamint a nem rezidensek adott orszagbeli kapcsolddo
jovObeni kamatfizetési kotelezettségeinek dsszege. (Eurostat, 2018). A gazdasagi ndvekedés

alatt pedig az el6z6 évhez viszonyitott egy fore jutd ndvekedés szazalékos valtozasat

36 Sziikséges megjegyezni, hogy a vizsgalt idészakban az elemzésbe be nem vont orszagoknal egynél

tobb esetben volt hianyzé adat az adott valtozo vonatkozasaban.

87 A kiils6 adossag adatai Bulgarianal csupan 2010-t61, Ciprusnal 2008-t61, Franciaorszagnal 2008-
tol, Olaszorszagnal 2008-t61, mig az Egyesiilt Kiralysagnal egyaltalan nem érhetok el. Amennyiben
ezen orszagokat is bevontuk volna a vizsgalatokba az olyan jellegii sziikitést eredményezett volna az
idésor hosszusagat illetéen, mely megkérddjelezte volna az eredmények interpretalhatésagat, hisz
foképp a krizis és a krizist kovetd id6észak nem szokvanyos hatasait tartalmazta volna. Ennek ellenére

lefuttattuk a vizsgalatokat az eredmények robosztussaganak igazolasa érdekében.
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tekintjik (GROWTH). A 4. tablazat reprezentdlja az elemzésbe bevont valtozok leird

statisztikdinak 0sszefoglalo tablazatat.

4, tablazat: A vizsgalt valtozok leiro statisztikai adatainak 6sszefoglalé tablazata

Megfigyelések
Valtozé Median  Szoéras

szama

allamadodssag 618

gazdasagi novekedés

(az allamadossag 618 2,529 2,5 3,505 -14,6 23,9

adatbazisaban)

294 -1,236 27,05 111,72 -496,1 137,1

gazdasagi novekedés

(a kiils6 adéssag 294 2,061 2,2 4,026 -14,6 23,9

adatbazisaban)

Forras: sajat szerkesztés

3.3.3. GRANGER KAUZALITASI TESZT: ELMELETI OSSZEFUGGESEK ES

MODELLSPECIFIKACIO

Az empirikus elemzések {6 irdnyvonala az allamadodssag €és a gazdasagi ndvekedés kozotti
kauzalitasi hatas vizsgalatan alapul. Ennek keretében panel Granger kauzalitasi teszt kertil
alkalmazéasra. A panel adatbazison elvégzett Granger oksagi teszt vizsgélatokra
viszonylagosan kevés példa lelhetd fel a témakdrben a nemzetkozi szakirodalomban. Az
értekezésben alkalmazott elemzési keretrendszer €s 0konometriai megkdzelités Ferreira
(2009) és Erdil-Yetkiner (2008) vizsgalatainak megkozelitésein alapul. A hagyomanyos
Granger oksagi teszt két valtozo esetében Granger (1969) és Ramanathan (2003) alapjan az

alabbi formaban irhato fel:
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m m

Xt=Z(Zth_j+Zﬂth_j+€t (l)
=1 =1
m m

Y, = ZVth—j + z 6th—j + M (2)
=1 =1

ahol X; ¢és Y, stacionaris idOsorok, mig &; és 1, a fehér zajt jeloli. A modell tehat
alapfeltevésében feltételezi a stacionaris idosorokat, igy az adatbazis soran az elsé vizsgalati
egység az iddsorok stacionaritdsdnak vizsgalata. Emellett a stacionaritds fontos tényezdje a
modell altalanositd képességének, s az eldrejelzések josaganak is (Manik, 2016). Tovabba a
panel Granger oksagi teszt is megkoveteli az egységgyokok eltdvolitasat az idésorokbol
(Behringer et al., 2015). Jelen elemzés keretei kozott az iddsorok stacionaritdsdnak
megallapitasahoz harom tesztet hasznaltunk: az Augmented Dickey-Fuller (ADF) tesztet, az
Im, Pesaran és Shin W-stat tesztet, valamint a Levin, Lin és Chu tesztet®. A lefuttatott
vizsgélatok alapjan a GROWTH valtoz6 staciondrisnak tekinthetd, viszont a DEBT és
EX DEBT valtozok nem stacionarisak, igy esetiikben az elemzés tovabbi részében az elsd
differencialt értékét alkalmaztuk, annak érdekében, hogy a vizsgalt adatok megfeleljenek a

stacionaritas feltételének.

Yusuf (2018) a Granger oksagi teszt folyamatat ugy foglalja 6ssze, hogy amennyiben az
iddsor staciondrius, ugy OLS becsléssel végrehajtott VAR modellt sziikséges alkalmazni.
Amennyiben az idésor nem stacionarius és az elsd differenciat alkalmazzadk, akkor az

idésorok kointegracio>®

vizsgalatat 1s végre kell hajtani. Abban az esetben, ha az idésorok
kointegraltak, akkor VEC modell keretrendszerében kell a Granger oksagi
kapcsolatvizsgalatat végrehajtani, ha a kointegracié nem all fenn, akkor DVAR modell

alkalmazésaval kell az oksagi kapcsolatvizsgalatat lefuttatni.

% A stacionaritas elméleti hatterét az 5.2.5 fejezet részletesen targyalja.

% A kointegracio elméleti hatterét az 5.2.5 fejezet részletesen targyalja.
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A fenti médszertani megfontolasokat figyelembe véve, s alkalmazva lefuttattuk a valtozok
van-e hosszu tavi kapcsolat. A kointegracios elemzések soran két tesztet alkalmaztunk:
Pedroni (Engle-Granger) és Johanson-féle kointegracios teszteket. Mindkét teszt
nullhipotézise az, hogy a valtozok kdzott nincs kointegracid, mig alternativ hipotézise a
kointegracio 1éte. A lefuttatott teszt eredményei alapjan minden esetben a nullhipotézist

tudtuk elfogadni, azaz, hogy a valtozok kozott nem all fenn kointegracio.

A Granger oksag teszt soran elengedhetetlen a megfelel6 lag hosszisag megallapitasa is. A
jelenlegi vizsgalatok soran az Akaike informacios kritérium (Akaike Information Criterion
— AIC) és Schwarz-féle bayes-i informacios kritérium (Schwarz Information Criterion — SC)
alapjan keriilt meghatarozasra a modellekben a megfeleld késleltetési érték. A vizsgalatok
alapjan a két informdcios kritérium ajanlasa alapjan mind a két adatbazis esetében a 2
késleltetési hosszusag volt az ajanlott, igy ez keriilt a tovabbi vizsgalataink soran
alkalmazasra. Itt sziikséges azonban kiemelni, hogy az idésor hosszusagabol fakadoan a thl

hosszl késleltetés alkalmazasa az eredmények torzitasat is okozhatja.

A Granger oksagi teszt megkozelitései koziil Erdil and Yetkiner (2008) és Ferreira (2009)
az alland¢ egyiitthatos megkozelitést javasolja, mely Hurlin-Vernet (2001) és Hurlin (2004)
tanulmanyaira vezethetd vissza. Mohanty-Mishra (2016) modszertani megkdzelitései

alapjan a Dumitrescu-Hurlin teszt*

alkalmazasaval lefolytatott Granger oksagi tesztnek
elénye az oksagi kapcsolatban meglévd heterogenitas. Akbar et al. (2013) emellett kiemeli,
hogy a Dumitrescu-Hurlin teszt kezeli a keresztmetszeti fliggdségeket, s alkalmazhato

heterogén ¢€s kiegyensulyozott panel adatbazisokon.

3.3.4. EREDMENYEK

A vizsgélatok eredményei koziil eldszor a teljes idOszakra vonatkoztatott elemzések
kerlilnek bemutatasra. Az el6zd alfejezetben meghatarozott tesztek eredményei és a

kialakitott modellspecifikacio alapjan lefuttatasra keriilt a teljes id6szakra vonatkozdan a két

40 A Dumitrescu-Hurlin test részletes okonometriai elemzését lasd bovebben Dumitrescu-Hurlin
(2012).
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adatbazis esetében a Granger oksagi teszt, azaz az allamaddssdg ¢és a kiilsd addssag

tényezdjére egyarant. A vizsgalatok eredményeit az 5. tdblazat foglalja ossze.

5. tablazat: Az Eurdpai Unio tagallamaira elvégzett Granger kauzalitasi teszt

eredményei az egész vizsgalt idészakra vonatkozoan

Nullhipotézis Zbar-stat Szignifikancia

GDP does not homogeneously cause

3,1195 1,58982 0,1119
DEBT
DEBT does not homogeneously cause

4,0710 3,4393 0,0006
GDP
GDP does not homogeneously cause

4,3372 1,1793 0,0089
EX _DEBT
EX_DEBT does not homogeneously

5,9664 2,6161 0,2383

cause GDP

Forras: sajat szamitas és szerkesztés

Megjegyzés: A vizsgalt egész iddszak az dllamadossag esetében 1995-2018 kozotti
idéintervallumot, mig a kiilsé adossagnal a 2005-2017 kézotti éveket foglalja magaban. A
Granger kauzalitadsi teszt nullhipotézisét akkor tudjuk elutasitani, ha a p értéke kisebb, mint
5%, mely esetben megallapithatjuk, hogy a fiiggetlen valtozo kauzalitdsi hatassal bir a fiiggo
valtozora. Amennyiben a p értéke nagyobb, mint 5%, ugy a nullhipotézist nem tudjuk
elutasitani, azaz azt mondhatjuk, hogy a magyardzo valtozo nem hat homogén modon a

magyardzott valtozora.

Az eredmények alapjan szamos kovetkeztetést le tudunk vonni. Amennyiben az
allamadossag és a gazdasagi novekedés kozotti Osszefiiggéseket vizsgaljuk, tisztan
megallapithatd, hogy a kauzalitas iranyat tekintve egyiranyt. Ezek alapjan megéallapithatjuk,
hogy egyiranyu kapcsolat all fenn a gazdasagi névekedés és az allamadossag kozott 1995 és
2018 kozott az Eurdpai Unid tagédllamaiban. Miutdn a Granger kauzalitasi teszt

nullhipotézisét, akkor tudjuk elutasitani, ha p értéke kisebb, mint 5%, igy leszogezhetd, hogy
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az adossag homogén mddon befolyasolja a gazdasagi novekedést, azaz az dllamaddssag a
vizsgalt idOszakban kihatott a gazdasadgi novekedésre. A GDP viszont nincs oksagi
kapcsolattal és kihatdssal az allamadossagra. Ezen 0Osszefiiggés szamos érdekes
kovetkeztetéssel bir. Annak ellenére, hogy a vizsgalt idészakban a GDP aranyos
allamadossag atlagos értéke 58.28% volt — mely alatta marad a maastrichti 60%-0s
kiiszobértéknek — a negativ novekedési hatas fennall. Emellett ki kell emelni azt is, hogy a
szoras nagynak tekinthet6 az adatbazisban, ugyanis a legalacsonyabb érték 3.7% (Esztorszag
— 2007), mig a legmagasabb érték 181.1% (Gordgorszag — 2018) volt. Az addssagrata
valtozasanak atlaga a vizsgalt idészakban pedig -0.528 szazalékpont volt. A teljes idoszakot
tekintve tehat egyértelmiien kijelenthetd, hogy a novekedési aldozat érvényesiilt az EU

tagallamaibol képzett panel adatbazisban.

Amennyiben a kiilsé addssagot vizsgaljuk ott is hasonl6 kép bontakozik ki. Az eredményeket
elemezve arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy az ok-okozati dsszefiiggés megléte csak a
gazdasagi novekedésnél van aldtdmasztva a kapcsolat jellege szempontjabol, azaz a
kapcsolat egyiranyll. Ennek megfelelden csupan a gazdasagi ndvekedés gyakorol homogén
hatast a kiilsé addssagra, s ennek meghatdrozo szerepe van a fejlddésben. Ezen elemzések
alapjan negativ Osszefliggés nem mutathatd ki a kiilsé addssag és a GDP novekedése
szempontjabol, vagyis a kiilsé adossag esetében nem volt novekedési aldozat a vizsgalt

1id6szakban.

Ahogy az éallamadossag vizsgéalata soran mar hangsulyozésra keriilt a szoras értéke nagy
mindkét adatbazis vonatkozasaban, mely arra vezethetd vissza, hogy a 2008-as pénziigyi,
illetve a 2010-es eurdpai szuverén adossagkrizis, s a valsagkezelés nyoman szamos
tagallamban megnovekedtek az dllamadossagi ratdk. Ez azonban jelentdsen befolyéasolhatja
az egész idO6szakra meghatarozott elemzéseinket. Ennek megfeleléen érdemes
kiilonvalasztani az idésort krizis el6tti (Modell 2) és krizis utani szakaszokra (Modell 3),
annak érdekében, hogy pontosabb képet kaphassunk az allamaddssag gazdasagi ndvekedésre

gyakorolt hatdsat illetéen.

A Granger kauzalitasi vizsgalatokat megel6z0 tesztek hasonldé eredményre vezettek a
kettévalasztott id6szak esetében is: az idOsorok stacionaritasanak biztositasa érdekében
mindkét idoszakban a DEBT valtozo esetében az elsO differencialt értéket vettik. A

Johansen kointegracios teszt alapjan egyik esetben sem allt fenn kointegracio. Emellett a lag
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hosszusagara vonatkozé kritérium alapjan a krizist megel6z6 iddszakban két késleltetést,
mig a krizist kovetd terminusban egy késleltetést alkalmaztam. A megfigyelések szama a
Modell 2-ben 300, mig a Modell 3-ban 286 volt. A két idGszakra elvégzett Granger

kauzalitasi teszt eredményeit tartalmazza a 6. tdblazat.

6. tablazat: Az Eur6pai Unié tagallamaira elvégzett Granger okasagi teszt

eredményei a krizis elotti és a krizis utani idészakra vonatkozoan

Nullhipotézis Zbar-stat Szignifikancia

Krizis elotti idoszak

GDP does not homogeneously cause
DEBT

9.28827 3.99469 0.00000

DEBT does not homogeneously cause
GDP

6.39202 2.05183 0.0402

Krizis utani idoszak

GDP does not homogeneously cause
DEBT

1.80125 0.45798 0.6470

DEBT does not homogeneously cause
GDP

3.29534 2.72934 0.0063

Forras: sajat szamitas és szerkesztés

Megjegyzés: A krizis elétti idoszak alatt az 1995 és 2007 kozotti 13 évet, mig a krizis utani
idészak 11 évet foglal magdban, 2008 és 2018 kézott. A Granger kauzalitasi teszt
nullhipotézisét akkor tudjuk elutasitani, ha a p értéke kisebb, mint 5%, mely esetben
megallapithatjiuk, hogy a fiiggetlen valtozo kauzalitasi hatassal bir a fiiggd valtozora.
Amennyiben a p értéke nagyobb, mint 5%, ugy a nullhipotézist nem tudjuk elutasitani, azaz

azt mondhatjuk, hogy a magyardazo valtozé nem hat homogén modon a magyardzott valtozora.

A krizist kovetd eredmények 6sszhangban vannak a teljes iddszakra vonatkoztatott adatbazis

vizsgélatainak tapasztalataival. Ennek megfeleléen csupan a megndvekedett allamadossagi
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ratak fejtenek ki oksagi kapcsolatot a gazdasagi ndvekedésre, mig a ndvekedés (a
késleltetésbdl eredd 6konometriai megfontolasbol is fakadoan) nem hat egyértelmiien az
allamadossagra. A krizis eldtti idészakban ugyanakkor kétiranyu oksagi kapcsolat mutat ki
a két valtozd kozott. Ennek megfelelden mar a novekedés is szamottevd hatassal bir az
allamadossag vonatkozédsaban. Ez tobbek kozott arra vezethetd vissza, hogy az el6zd
idészakokban tapasztalhatdo novekedés kozvetve is pozitivan befolydsolhatja az addssag
fenntarthatosagat, s az adodssdg alakuldsat. Az allamadossag finanszirozdsa ugyanis
konnyebb lehet az orszag kedvezObb gazdasagi teljesitménye mellett. A valsag elotti
iddszakban jelents novekedési hatds volt megfigyelhetd, amely a valsag utan mérséklodik,
¢€s a valsag utani idészakban a tobbi tényezd (nem mérhetd/mért) tényezd jatszott nagyobb
szerepet. A gazdasagi novekedés esetén kimutatott ok-okozati viszony hidnya viszont a
valsag alatti gazdasagi visszaesésre ¢€s a kildbalasi iddszakra vezethetd vissza, mint a
kialakitott adatbazis két relevans tényezdje. Mindazonaltal — ahogy a kovetkez6 fejezetben
részletesen elemzésre kertil — a fellendiilést kdvetd adossagesokkenés mar a nevezd hatasnak
volt tulajdonithat6, azaz ndvekedési (és elndvekedés) tényezdjének. Ezen kovetkezmények
alapjan modszertani szempontbdl ki kell emelni, hogy Granger kauzalitasi vizsgalatok
eredményei érzékenyek a kivalasztott vizsgalt idészakra, a kiugro értékekre is, valamint a

panel vizsgalatok elfedhetik az orszagspecifikus jellegzetességeket.

Az allamadodssagra koncentralo vizsgalatok mellett a valsag el6tti és a valsag utani idészak
elemzésének megkozelitése a kiilsé adossagra vonatkozodan is alkalmazasra keriilt. A kiilsd
addssag esetében az adatok korlatozott hozzaférhetdsége miatt az elemzést csak a valsag
utani iddszakra lehetett elvégezni. A modszertani megfontoldsok és ajanlasok megegyeztek
azzal, mint amiket a valsag utani allamadodssdg vizsgélata esetén alkalmaztam. Az
eredmények alapjan arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy a valsag utan ellentétes hatas
figyelhetdé meg, mint az allamaddssag esetében. A gazdasiagi novekedés oksagi hatdsa
érvényesiilt a kiilsé addssag tekintetében. Ez tobbek kozott visszavezethetd a kiilsod
adossagrata csokkenésére a vizsgalati id6szakban (a legtobb orszagban). Ezenkiviil a
visszaesés egyik okaként tarthatd szamon, hogy a valsag és a valsagkezelés eredményeként

a vilaggazdasagban kockazatkeriild befektetdi kornyezet alakult ki.
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34.A NEM LINEARIS OSSZEFUGGESEK VIZSGALATA -—
KUSZOBERTEK REGRESSZIO

A 3.1-es alfejezetben elméleti oldalrol mar azonositasra keriilt az allamadossadg és a
gazdasagi novekedés kozotti nem linearis hatdsokat vizsgald kutatasok eredményeinek
heterogén jellege. A heterogenitds szamos modszertani tényezOre visszavezethetd kdzottiik
példaul a vizsgalati id6szak vagy a vizsgalati egység kivalasztasara, valamint az elemzés
moddszerének megvalasztasara. Az el6zéekben Granger oksagi teszttel 1995 ¢és 2018 kozotti
intervallumra elvégzett vizsgalat eredményei alapjan mar meghatdroztam, hogy az
allamadossag a fenti idOszakban befolyasolta a gazdasagi novekedést, ok-okozati
viszonyban alltak egymassal. Jelen szerkezeti egység ezen kutatasi Osszefiiggésekhez és a
kapcsolodd nemzetkdzi szakirodalomban fellelhetd vitdkhoz probal hozzajarulni azaltal,
hogy az Eurdpai Unio vizsgalati egységén kiiszobérték regresszidos modszertan bevonasaval
vizsgalja a kiiszobérték hatds 1étét és jellegét az allamaddssag €és a gazdasagi ndvekedés

kozott.
3.4.1. ELEMZES MODSZERTANA

Az egyes gazdasagi valtozok elemzésénél gyakran el6fordulnak olyan strukturalis
toréspontok, melyek megvaltoztathatjadk két valtozd vizsgalata sordn az azok kozotti
Osszefiiggéseket. Ezen torések az iddsorok hosszdval parhuzamosan egyre nagyobb
valoszintiséggel fordulhatnak el6. A  toréspontok létrejohetnek endogén (egy
makrogazdasagi esemény vagy gazdasagpolitikai intézkedés kovetkezményeként) és exogén
(amikor maga a makrogazdasagi esemény vagy gazdasagpolitika intézkedés onmagaban

okoz torést az addigi folyamatokban, pl. egy krizis) mddon egyarant.

A toréspontokhoz kapcsolddo hatasok vizsgéalatara fokuszald nem linedris Osszefiiggésekre
iranyuld modellek modszertani keretrendszere széles skadlan mozog. Ezek kozé sorolhatjuk
példaul az egyszeriibb modszertani alapokon nyugvo téréspont teszteket, valamint példaul a
toréspont regresszios vizsgalatokat, a difference-in-difference (DID) moddszert, a
kiiszobérték regresszios vizsgalatokat, s a rezsimvaltdé modelleket (pl. Markov-féle
rezsimvalté modell). Chong et al. (2015) a kiillonb6z0 kiiszobérték regresszios modelltipusok
kozott tartja szamon a simitott tranzicios kiiszobérték modellt (Smooth Transation Threshold

Model — STAR), a funkcionalis-koefficiens autoregressziv modellt (Functional-coefficient
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autoregressive — FAR), a kiiszobérték autoregressziv heteroszkedaszticitas, valamint a
beagyazott kiiszobérték autoregressziv modelljét (Nested Threshold Autoregressive —
NeTAR). A kiiszobérték regresszios modellekrél 1asd bévebben Hansen (201 1) tanulmanyat
a kiiszobérték autoregressziv (Threshold Autoregressive — TAR) modellek esetében idésoros
adatbazisoknal, valamint Hansen (1999) eredményeit a panel kiiszobérték regresszios

vizsgélatokrol.

A panel kiiszobérték regresszios modell alkalmazhatosagaval kapcsolatban Hansen (1999)
nyoman Baltagi (2005) leszogezi, hogy a modszer akkor hasznosithatod, ha a regresszids
fliggvény a teljes panel adatbdzis mintajan nem azonosithatd teljeskoriien, azaz egy
kiiszobérték valtozo (q;.) mellett az adatbazis két részre bonthato fel, mely két egység koziil
az egyik a kiiszobértéknél (y) kisebb, mig a masik nagyobb lesz. Ezek alapjan a kiiszobérték

regresszios egyenlet az alabbi modon irhat6 fel:

Vie = Ui + P1xi:1(qi < ¥) + Paxi1(qie > ¥) + vy 3)

ahol B; és B, az eltér6 meredekség a két rezsimben, mig a 1(.) az indikatorfiiggvény. A
modellben az egyes homogén rezsimek kiilonb6zé regresszios egyiitthatokkal birnak.
Hansen (2000) a nem ismert kiiszobérték (y) meghatarozasara likelihood ratio tesztet (LR

teszt) alkalmaz:

Sn (V) - Sn (?)

5 )

LR, (V) =n

A teszt nullhipotézise szerint Hy: Yy = y, Emellett tovabbi feltételezés, hogy e; fliggetlen

azonos eloszlasu véletlen valtozé N (0, a?).

A modszer eldnyeként emlithetd, hogy a kiiszobvaltozdo — mely a megfigyelési egységek
rezsimekbe torténd besorolasa soran alkalmazva volt — idoben valtozo, akkor nem korlatozza
az egyes megfigyelési egységeket, hogy minden idészakon ugyanazon rezsimben
maradjanak (Gonzalez et al., 2017). A hagyomanyos kiiszobérték regresszios modell szamos
makrogazdasagi kutatasnal nagy népszeriiségnek orvend, mely maga utan vonja, hogy az

elmult években az eredeti modellnek kiilonbozd kiterjesztései jottek létre. Caner-Hansen
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(2004) tanulmanya alakitotta ki a dinamikus panel kiiszobérték regresszid megkdzelitését
(endogén valtozokkal és exogén kiiszobértékkel). Ezt a dinamikus jelleget bévitette tovabb
Kremer et al. (2013), akik az eredeti Hansen (1999) kutatasra alapuld kiiszobérték
regressziot endogén regresszor bevonasaval bovitették. Mindazonaltal Baum et al. (2012)
kiemeli, hogy a dinamikus modellverzi6 alkalmazasa esetén a magyarazé valtozok
specifikus koefficienseinek meghatarozaskor dvatosan kell eljarni, mert a modellbol
kihagyott késleltetett valtozok nem dinamikus panel kiiszobérték regresszional
inkonzisztens becslést eredményezhetnek. Gonzalez et al. (2017) a panel simitott tranzicios
regressziés modellt (Panel Smooth Transition Regression — PSTR) hoztak 1étre, mely a
hagyoményos kiiszobérték regresszios modellel szemben megteremti a lehetOségét a
regresszids egyiitthatok ,,simabb” valtozasanak az extrém allapot vagy rezsimvaltasok

kozott.

3.4.2. ADATOK

Az elemzésekhez panel adatbézis keriilt kialakitasra, mely 1d6 dimenzidja az 1996 és 2019
kozotti éveket fedi le. Az idoszak megvalasztasanak oka, hogy a legtdbb adat az Eurdpai
Unié orszagaira egységes 1996-t6l érhetd el, valamint 2019 tekinthetd az utolso
turbulenciaktél mentes évnek, ahol a Covid-19 jarvany hatdsai még nem éreztették
hatasukat. Utobbi azon megallapitasnal fogva is relevans tényezdként tarthatd szdmon, hogy
a pandémia torténelmi magaslatokba emelte az adossagratdkat a legtobb gazdasagban, s
annak csucspontja sok esetben még nem érte el maximumpontjat, mely torzité hatasként
hatna a kiiszobérték regresszid eredményeire. A vizsgalatba bevont orszagok korét a
rendelkezésre allo adatok szamottevéen meghataroztak, mindazonaltal az alabbi 19 orszag
keriilt gbreso ala: Ausztria, Belgium, Ciprus, Csehorszag, Dania, Finnorszag, Franciaorszag,
Hollandia, frorszag, Lengyelorszag, Litvania, Magyarorszag, Németorszag, Olaszorszag,

Portugalia, Spanyolorszag Svédorszag, Szlovakia, valamint Szlovénia*!.

41 Luxemburg az orszig méretébél fakadé pozitiv torzité hatas miatt nem képezi az adatbézis részét.

Tovabba Horvatorszag a vizsgalt idoszak szamottevo részében nem képezte az Eurdpai Unid részét,
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A vizsgalatok soran alkalmazott valtozok magukban foglaljak a magyarazott valtozoként
alkalmazott egy fore jutdé GDP, %-ban, konstans aron (GDP_PC_GR); a magyarazo
valtozokat, az adossagrata — a GDP-hez viszonyitott brutté allamadossagi rata — mutatojat
(DEBT). Az instrumentum valtozok korét a GDP novekedést befolyasolo egyéb tényezok,

ezek kozé az alabbi indikatorok sorolandok:

e cgy fore juto GDP — GDP_CONS (PPP, konstans, 2017-es nemzetkozi dollarban);
e népesség alakulasa — POP (%);

e haztartasok végso fogyasztasi kiadasai — FIN_CONS (GDP %-aban);

e brutté alldeszkoz-felhalmozas — GFCF (GDP %-aban);,

e nettd export — NX (GDP %-aban);

e teljes tényez6termelékenység alakulasa — TFP (%).

A valtozok stacionaritisanak tesztelésére a Levin-Lin-Chu*? panel egységgyoktesztet
alkalmaztam, melynek eredményei alapjan megallapithatd, hogy a nettdé export és a
haztartasok végsd fogyasztasi kiaddsai nem tekinthetd stacionernek. Ezek alapjan ezen két
valtozonal az els6 differencialt értékét vontam be a modellben. (Az elsé differencialt értéke
mindkét mutatonal stacionernek volt tekinthetd.) A vizsgalatokba az egy fore jutd6 GDP
logaritmizalt valtozata keriilt bevonasra. A valtozok leird statisztikai adatait foglalja 6ssze a

9. tablazat.

valamint nem alkalmazta az ESA2010 statisztikai iranyelveket, igy az orszdg nem szerepel a

kialakitott adatbazisban.

42 A teszt részletes modszertani hatterét 1asd bévebben Levin et al. (2002) tanulmanyaban.
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7. tablazat: A valtozok leiro statisztikai adatai — panel kiiszobérték regresszio

Valtozo Megfigyelések szama  Atlag Széras  Minimum Maximum Adat forrasa

Egy fore jut6 GDP (%) konstans aron 456 2,224731 | 3,083394 | -13,86304 | 23,98551 Eurostat
Egy fore jut6 GDP (PPP, konstans, .

456 39130,89 | 11863,66 | 12302,1 | 90789,22 Vilagbank
2017-es nemzetkozi dollarban)
GDP-hez viszonyitott allamaddssagi

456 62,187 | 28,02366 11,6 135,4 Eurostat
rata (GDP %-éban)
Héztartasok végso fogyasztasi

. . 456 74,72939 | 6,1022 41,2 89,1 Eurostat

kiadéasai (GDP %-aban)
Brutto alloeszkoz-felhalmozas (GDP

456 22,4682 | 3,742752 12,9 53,6 Eurostat
%-aban)
Netto export (GDP %-aban) 456 1,961184 | 5,859453 -31,3 33,1 Eurostat
Népesség alakulasa (%) 456 0,325569 | 0,63588 | -2,258464 | 2,89096 Eurostat
Teljes tényezotermelékenység (%) 456 1,886711 | 2,419869 | -6,310362 | 19,88084 OECD

Forras: az Eurostat, az OECD és Vilagbank adatbazis adatai alapjan sajat szerkesztés




3.4.3. MODELLSPECIFIKACIO

Az empirikus vizsgalatok elsddleges vizsgalata az addssagrata €s a gazdasagi novekedés
kozotti kapcesolat jellegére iranyul. Masként megfogalmazva meghatarozhato-e olyan
kiiszobérték, amely felett a megnovekedett adossagrata negativ hatdssal bir a gazdasagi
novekedésre, azaz kialakul-e ndvekedési aldozat. A panel adatbazisokon alkalmazott
kiiszobérték regresszids modszertan az elmult években nagy népszertiségnek orvend a
kiilonb6zé makrogazdasagi kutatasok sordan. A jelen fejezetben alkalmazott 6konometriai
megkozelités a STATA programban talalhaté xthenreg szintaxison alapul. A dinamikus
panel kiiszobérték regresszios modell becslési eljarasanak modszere tobbek kozott Seo-Shin
(2016) ¢és Seo et al. (2019) tanulmanyokra vezethetd vissza. Seo-Shin (2016) eredményei
lehetdvée tették, hogy a paneladatbazisok esetén a kiiszobérték hatas mellett az endogenitas
is kezelhetd legyen, melyet Seo et al. (2019) tovabbfejlesztett azaltal, hogy a xthenreg
parancsban mar megengedett a fliggd valtozo késleltetett értékének hasznalata, valamint a
regresszorok és kiiszobvaltozd kozotti endogenitas. Emellett Olaoye-Aderajo (2020)
kiemeli, hogy az 1) parancs lehet6vé teszi az empirikus modellezés soran az abban rejld
regionalis és id6beli kiilonbségek heterogenitasat. Az xthenreg parancs konzisztens és
aszimptotikusan normal becsléseket eredményez, szemben a kordbbi fix hatdsu becsld
paranccsal, az xthreg-gel, mely igy inkonzisztens becslést eredményezett. Emellett az

xthenreg szintaxis kovetelménye a kiegyenstilyozott panel adatbazis I1éte. (Seo, et al., 2019)

3.4.4. EREDMENYEK

A panel kiiszobérték regresszios modszerrel elvégzett elemzések eredményeit a 8. tablazat
foglalja 6ssze. Ahogy a korabbiakban mar emlitésre keriilt a modszertani megfontolasok

alapjan a dinamikus modellvaltozat kertilt alkalmazasra.
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8. tablazat: A panel kiiszobérték regresszios vizsgalatok eredményei

GDP_PC GR Coef. Std. Err. 4 P>|z| [95% Conf. Intervall]
Lag y b .2599813 .4001669 0.65 0.516 -.5243315 1.044294
DEBT 1 b .939532 .7668076 1.23 0.220 -.5633833 2.442447
DEBT b -.388561 .2260363 -1.72 0.086 -.8315841 .054462
cons_d 9.288609 51.0258 0.18 0.856 -90.72012 109.2973
Lag y d -.4374196 .2996589 -1.46 0.144 -1.02474 .1499011
DEBT 1 d -.438777 .4868507 -0.90 0.367 -1.392987 .5154328
DEBT d -.071046 .5833747 -0.12 0.903 -1.214439 1.072347

r 49.12727 86.24646 0.57 0.569 -119.9127 218.1672

Forras: sajat szerkesztés és szdmitas STATA programmal

Amennyiben a kiiszobérték regresszio soran kialakitott koefficiens értékét vizsgaljuk, akkor

megallapithatd, hogy a vizsgalatok az addssagrata kiiszobértékére vonatkozdéan nem

mutattak ki szignifikans eredményt. Amennyiben a kialakitott két rezsimben az egyes

valtozokhoz kapcsolodo koefficiens értékeket és a hozzajuk tartozo szignifikancia szinteket

vizsgaljuk, akkor megallapithatjuk, hogy egyetlen magyardz6 véltoz6 sem tekinthetd

szignifikansnak 5%-0s szignifikancia szinten. A vizsgalatok alapjan nem jelenthet6 ki, hogy

a gazdasagi novekedés €s az adossagrata kozott nem linedris kapcsolat van. Ezek alapjan

nem allithato, hogy egy meghatarozott kiiszobérték felett a megndvekedett allamadossag

trividlisan novekedési aldozattal jarna. Ezen megallapitdsok tobb tényezdére vezethetk

vissza:

a 3.1.2-es alfejezetben mar rogzitett Marton (2019) tanulmany meghatarozasa
alapjan a nemzetkozi szakirodalomban a kiiszobértékekre vonatkozd empirikus
elemzéseknél az eredmények a GDP 75-114%-a kozott szorddnak. A leird
statisztikai adatok alapjan a vizsgalt panel adatbazisndl az addssagrata étlaga
62,187% volt, azaz a fenti intervallum alatt helyezkedik el. A panel adatbazis
ugyanakkor elfedi az egyes orszagok specifikus allamaddssagi jellegzetességeit. Ezt
tamasztja ald, hogy a jelen vizsgalati egységnél a szoérodas mértéke nagy volt, s a
szoras értéke 28,02366. Ezek alapjdn, ha panel kiiszobérték regresszios
modszertannal ~ vizsgalédunk az a  kiiszobértékre vonatkozdan  torzitdst
eredményezhez. A torzitas mértéke fiigg az adatbéazis heterogenitasatdl ¢és a

keresztmetszeti fliggdségek mértekétdl is. Ezzel Osszhangban a kiiszobértékre
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vonatkozo vizsgalatok soran érdemes azokat idGsorosan, az egyes orszagokra
kivetitve vizsgalni.

e Az eredmények gazdasagpolitikai kontextusba is helyezhetok. Az el6z6 fejezetben
mar azonositasra kerliltek a maastrichti kritériumok allamadéssagra vonatkozo
feltételének egyes kritikai*®. A fenti eredmények a maastrichti kritériumként
alkalmazott 60%-os allamadossagi kiiszobértéket is uj perspektivaba helyezik.
Leszogezhetd, hogy az adossagratara vonatkozo egységes kiiszobérték alkalmazasa
torzitd hatdsu a teljes Kozosségre nézve, ezek alapjan objektivan nem itélheté meg
az egyes gazdasagok allamadossaganak kockazatainak, azok fenntarthatdsagi és
finanszirozhatosagi 0Osszefiiggései. Ezzel G6sszhangban sziikséges a maastrichti
kritériumok 4allamaddssagra vonatkozd részegységének feliilvizsgéalata. Annak
érdekében, hogy megfeleld0 modon értékelhetd lehessen az adott gazdasag
adossaghelyzete azt komplex keretrendszerben sziikséges vizsgélni, melyhez az
alabbi feltételek alkalmazasa sziikséges:

o az adossagrata kiiszobértékének vizsgalata orszagspecifikus tényezok,
valamint hosszu tava idésorok figyelembevételével torténjen;

o azegyes tagallamok redlgazdasagi viszonyainak részletes feltérképezése (ezt
hivatott mar jelenleg is szolgdlni az Eurdpai Szemeszter, valamint a
kapcsolodd — orszagspecifikus  ajanlasok  kore), mely az addssag
fenntarthatosagi és finanszirozési képességet tagabb kontextusba helyezi.
Ebben az esetben egy egységes mutatorendszer alapjan (mely tartalmaz
mikro-, és makrogazdasagi, valamint tarsadalmi, intézményi valtozokat is)
értekelhetdk az adott orszagok.

o A vilaggazdasagi hatasok szamitasba vétele, mely magaban foglalja az
altalanos vilaggazdasagi viszonyokat, kockazatokat és trendeket, valamint a
befektetdi kockazatvallaldsi hajlanddsagot, s ehhez kapcsoloddan az adott
gazdasag vilaggazdasagi megitelését (pl. kockazati felarak alkalmazasa).

e A felvazolt komplex megkozelitési mod relevans képet nyujthat az adott gazdasag

orszagspecifikus tényezOirdl, valamint a Kozosség és a vilaggazdasag aktualis

43 Az europai valsag és valsagkezelés kiilsnboz6 vonulatairol 1asd bévebben: Benczes (2020) miivét.
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crer

kiilonboz6 gazdasdgpolitikai intézkedések révén még korai szakaszukban

mérsékelhetok.

A fenti megallapitasokkal Osszhangban — azaz, hogy a panel adatbazissal torténd
kiiszobérték  regresszids  vizsgdlat elfedi az egyes adossadgratdban fennallo
egyensulytalansagokat — az eredmények robosztussaganak biztositasa érdekében a korabbi
kialakitott adatbazisban megtalalhatdé tagallamok keresztmetszeti adatain egyesével is
elvégeztem a kiiszObérték regresszios vizsgalatokat, melyhez az Eviews programot

hasznaltam.

Mindazonaltal médszertani oldalrél néhany megkotéssel élnem kellett. A keresztmetszeti
kiiszobértek regresszios vizsgalat jellegébdl, s az iddsor viszonylag rovid rendelkezésre allo
hosszabol fakaddan (az egyes orszagoknal 24 megfigyelési egységbdl allt az iddsoros
adatbazis) nem tette lehetdvé a panel vizsgalatok soran instrumentumként alkalmazott
valtozok bevonasat az elemzésbe. Ezzel parhuzamosan a vizsgalatokban az addssagrata
(DEBT) targyidoszaki értéke szerepelt magyarazd ¢és kiiszobvaltozoként, mig fiiggd
valtozoként az egy fére jut6 GDP alakulasa (GDP_PC_GR). Az egyes gazdasagokon
lefuttatott vizsgalatok heterogén eredményt mutatnak, melyek alapjan négy csoportot lehet

kialakitani:

e nincs kiiszobérték és a két valtozd kozott szignifikans kapcsolat sem mutathato ki:
Csehorszag, Dania, Finnorszag, [rorszdg, Németorszag, Portugalia, Spanyolorszag;
e nincs kiiszobérték, de a két valtozo kozott szignifikdns negativ kapcsolat van:
Ausztria, Litvania, Magyarorszag, Szlovakia,;
o cgy kiiszobérték van:
o Belgium (kiiszobérték: 109,59%, a kiiszobérték alatt és felett is negativ
kapcsolat mutathato ki);
o Lengyelorszag (kiiszobérték: 42,19%, a kiiszobérték alatt €s felett is negativ
kapcsolat mutathato ki);
o Svédorszag (kiiszobértek: 43,59%, a két kiilonb6zo rezsimben, azonban nincs
szignifikans hatés);

e tObb kiiszobérték van:
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o Ciprus (kiiszobérték az adossagrata 65,89%-nal €s 104%-nal, mindazonaltal
a hatdsban nincs eltérés, mindharom rezsimben szignifikdns pozitiv hatas
vélelmezhetd);

o Franciaorszag (5 kiiszobérték mutathatd ki, melyek kozott heterogének a
hatasok);

o Hollandia (5 kiiszobérték mutathaté ki, melyek kozott heterogének a
hatasok);

o Olaszorszag (két kiiszobérték: 106,69% ¢€s 134,19%, de szignifikédns hatas
egyetlen rezsimben sem mutathat6 ki);

o Szlovénia (harom kiiszobérték, a rezsimek kozott heterogén hatéssal).

Le kell sz6gezni, hogy az idésorok rovidsége miatt az idésoros vizsgalatokbdl messzemend
kovetkeztetés nem lehet levonni. Azaltal, hogy kizardlag egyetlen magyardzo valtozo
bevonasara volt lehetdség, az a modell torzitasat eredményezheti. Azt mindazonaltal
megallapithatjuk, hogy az orszagspecifikus tényezok szamottevl szerepet toltenek be a
kiiszobértékek kialakitasa soran, ide sorolhaté példaul a gazdasag szerkezete, az
adossagstruktiara, makrogazdasagi, intézményi €s politikai gazdasagtani tényezok, melyek
befolyasolhatjdk az adott orszag megitélését a nemzetkozi befektetok korében. Ezaltal
sziikséges kiemelni, hogy az adoéssagrata megitélése minden esetben kizardlag
orszagspecifikusan mutat relevans képet, az egységes kritériumok, a panelelemzések ezeket
elfedhetik, s torzitd hatassal birhatnak az eredmények és a gazdasagpolitika kovetkeztetések

szempontjabol.

3.5. OSSZEGZES ES KOVETKEZTETESEK

Az elmult évek csokkend tendenciaja ellenére a fejlett ¢s a fejlodé gazdasagok
megndvekedett allamadossag-rataja potencialis veszélyforrasnak tekinthetd. A pandémiat
megeldzden a fejlett gazdasagokban tapasztalhatd lasstt mérséklédési folyamat ellenére az
egyensulytalansagok fennallnak, valamint szamos gazdasagban a Covid-19 jarvany
torténelmi magaslatokba emelte ezen adossagratak értékét. Emellett tovabbi kockézati
tényezok (pl. a vilaggazdasagi novekedés lassuldsa, az id6s6do tarsadalom okozta negativ
koltségvetési és novekedési hatdsok, a globalis pénziigyi rendszerben kialakulod
kockazatkeriil6 magatartas) tarthatok szamon, melyek kihathatnak az allamadossag

alakulasara.. Az allamadodssag és a gazdasagi novekedés kapcsolatat vizsgdlo kutatasok a
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kapcsolat jellegére, iranyara, s mértékére koncentralddnak. A kutatdsok egyik {6 iranyvonala
a nem linedris kapcsolat jellegébdl fakaddan egy kiiszobérték meghatarozasa, mely felett az
allamadossag negativ hatdssal bir. Mindazonaltal nincs konszenzus az empirikus
eredmények tekintetében, s szamos kutatas szerint nem is igazolhatd a novekedési aldozat
léte sem. Ezen megallapitasokkal Gsszhangban jelen vizsgalatok célja az volt, hogy
hozzajaruljon az allamaddssag €s a gazdasagi novekedés kozotti kapcsolat vizsgalataval
foglalkoz6 empirikus tanulmanyok eredményeihez. A vizsgalatok soran elso 1épésként az
allamadossag és a gazdasagi novekedés oksagi kapcsolata kertiltek gorcsé ala panel Granger
kauzalitési teszt keretében Dumitrescu-Hurlin teszt alkalmazasaval. A vizsgalati egységet az
Eurépai Uni6d képezte, melyet harom iddintervallumra bontottunk fel: a teljes id6szakra
(1995-2018 — Modell 1), a krizist megel6z6 idészakra (1995-2007 — Modell 2), valamint a
krizist koveté iddszakra (2008-2018 — Modell 3). Emellett vizsgalat ala keriilt az
allamadossaghoz szorosan kapcsolodo, s a jovobeni egyensulytalansagok szempontjabol
kiemelten fontos kiilsé adossag is. Az eredmények alapjan megallapithat6, hogy a teljes
idészakot tekintve egyirdnyu kapcsolat van a két valtozd kozott, azaz csupan az
allamadossag hat kauzalisan a gazdasagi ndvekedésre. Amennyiben felbontjuk két idészakra
az iddsort, tigy a valsag utani években hasonlé hatas mutathaté ki, mig a valsagot megel6z6
iddészakban pedig kétiranyu kapcsolat mutathaté ki. Ez tobbek kozott visszavezethetd arra,
hogy a krizist megel6zden a ndvekedési hatas nagyobb volt, mint a vélsag, s a kildbalas
1ddszakaban, igy a turbulens évek befolyasa (pl. az elsddleges egyenleg, a kamatlab vagy az
egyeb tényezok hatdsa) elfedi az elmult évek novekedési hatasait. Azt azonban egyértelmiien
leszogezhetjlik, hogy az 4llamaddssag az eltérd adossagszintek ellenére minden vizsgalt
idészakban oksagi kapcsolatban allt a gazdasagi novekedéssel. Ezen tulmutatéan
megvizsgaltam a Kkiils6 addssag alakuldsat, amely szoros 0Osszefiiggésben all az
allamadossaggal, s mely mutatd kiilondsen fontos a jovébeni egyensulyhianyok
szempontjabol. A vizsgalat sordn azonban a kiilsé adossag novekedési hatasat nem sikertilt
kimutatni. Az ok-okozati dsszefliggés jellegét tekintve az elemzések kozéppontjaba helyezi

anemlinedris 0sszefliggés meglétének €s a kiiszobérték hatdsainak elemzési keretrendszerét.

A kiiszobértékek elemzése szempontjabol megallapithatd, hogy a panel kiiszobérték
regresszids vizsgalatok alapjan 1996 és 2019 kozott az elemzésbe bevont Eurdpai Unids
tagallamokban nem mutathat6 ki kiiszobérték, azaz az adossagrata és a gazdasagi ndvekedés
kozotti nem linedris hatéas. Le kell szogezni azonban, hogy a panel regresszids vizsgalatok

elfedik az orszagspecifikus hatdsokat, s az egyes gazdasagokon, idésoros adatbazison
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elvégzett elemzések heterogénebb képet festenek a kiiszobértékek és a hatdsok
vonatkozasban. Ezzel Osszhangban ki kell emelni, hogy az adodssdgrata hatdsainak
meghatarozasa soran, akkor kaphatunk relevans képet, amennyiben figyelembe vessziik az
olyan orszagspecifikus tényezoket is, mint példaul az addssag struktirdja vagy a gazdasag
szerkezeti, az orszag nemzetkdzi befektetdi oldalrdl torténd megitélése. Ez a megéllapitasa
maga utdn vonja, hogy egységes kritérium érték hasznalata (pl. maastrichti kritérium)
torzitott kovetkeztetések levonasdhoz vezethet az egyes gazdasagok vonatkozasadban. Ezen
megallapitdsok 0Osszhangban vannak a nemzetkdzi szakirodalomban fellelhetd mas

kutatasok eredményeivel is.
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4. A FISKALIS KIIGAZITAS SZEREPE AZ
ALLAMADOSSAG CSOKKENTESEBEN — NOVEKEDESI
ES A POLITIKAI GAZDASAGTANI ASPEKTUSOK

A megnovekedett allamaddssagi ratak szamottevd egyensulytalansagok forrasai lehetnek,
melyek tovagyliriz6 hatasuk révén mikro- és makrogazdasagi, tarsadalmi és politikai
gazdasagtani kovetkezményekkel is birhatnak. Az adossagratak mérséklése — ahogy a 2010-
es szuverén addssagvalsag nyoman mar lathattuk — szintén komoly gazdasagpolitikai
kihivast jelent. Ennek kiilonb6z6 moddozatai lehetnek: az addssag elndvekedése, a fiskalis
konszolidacié és az adossag atstrukturalasa. Ez utobbi azonban mar felveti a szuverén
fizetésképtelenségének problémakort is**. Jelen fejezet azonban a fiskdlis kiigazitd
intézkedésekre fokuszal. Ezek bevezetéséhez célzottan megtervezett gazdasagpolitikai
intézkedésekre, strukturalis reformokra és politikai akaratra egyarant sziikség van. A
konszolidacio hatékonysaga Osszetett kérdéskor: a nem megfelel6 modon iddzitett, eltalzott
vagy nem elegendd, rossz intézkedési mixben alkalmazott és/vagy hiteltelen kiigazito
intézkedések mar rovid tavon gazdasagi és politikai kovetkezményekkel birhatnak.
Mindazonaltal a hatékonysagi és sikerességi kérdések masodlagos tényezdként tarthatok
szamon akkor, ha a konszolidacios intézkedések — foképp a gazdasagi novekedés oldalarol

— ,,onmegsemmisitove” valnak.

A Covid-19 nyoman torténelmi magaslatokba emelkedett adossagratak mérséklése, s azok

fenntarthatosaga neuralgikus gazdasagpolitikai célkitlizéssé valhat kdzép- és hosszll tdvon

t45

egyarant™. Ezen megallapitds mentén elengedhetetlen a 2010-es évek elején a szuverén

adossagvalsag nyoman bevezetett intézkedések vizsgalata is, melyek tanulsagul

4 A szuverén fizetésképtelenség elméleti sszefiiggéseirdl 1asd bévebben példaul Marton (2019).
Ezzel parhuzamosan az addssagatstrukturalas témakore nem képezi a disszertacio jelen szerkezeti

egységének vizsgalati targyat.

45 A vilaggazdasagi kornyezet negativ turbulens hatasainak jelentSsebb eszkalalodasa révén, e

probléma akar mar rovid tavon is a gazdasagpolitikai dontéshozok elsddleges kihivasa lehet.
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szolgalhatnak az esetlegesen sziikséges intézkedések bevezetéséhez. A szerkezeti egység f6
vizsgalati teriiletei a fiskalis konszolidacio gazdasagi novekedési €s politikai gazdasagtani
aspektusai. Ezzel parhuzamosan ugyanakkor a fejezet célja kettés: egyrészt az el6zéekben
felvazolt tanulsagok levondsa mellett atfogd képet probal nyjtani a keynesi és nem keynesi
hatdsmechanizmusokrél a gazdasagi ndvekedés perspektivajabol, a kiigazitdsok
sikerességének megitélésérél és azok politikai gazdasagtani Osszefliggéseirdl is. Ezen
kérdéskorok targyalasa a fejezet soran empirikus elemzési modszerek bevonasaval is
megtorténik. Masrészt a Sikerességi kritériumok megitélése mellett torekszik a 2010-2012
kozotti fiskalis konszolidacios intézkedések addssagratara gyakorolt hatasanak vizsgalatara

is az Eurdpai Unio vizsgalati egységén.

4.1. A FISKALIS KIIGAZITAS ES A GAZDASAGI NOVEKEDES
PARADOXONA

A szerkezeti egység vizsgalatainak fokuszaba elsoként a konszolidacios intézkedések
gazdasagi novekedési aspektusai keriiltek. Altalanossagban elmondhat6, hogy a fiskalis
kiigazito intézkedések restriktiv jellegiikb6l fakadoan — legyen sz6 a koltségvetési bevételek
emelésérdl vagy a kiadasok mérséklésérdl — novekedési aldozattal jar(hat)nak, s tarsadalmi
és joléti kovetkezményekkel bir(hat)nak. Ezzel Osszhangban a kiigazitd intézkedések
vizsgalatanak az elsddleges célja minden esetben a negativ kovetkezmények minimalizalasa,
s a megfeleld kiigazitdsi mix azonositdsa. Ez szdmottevéen fiigg azonban az
orszagspecifikus tényezOktdl is. Mindazonaltal azt is le kell szogezni, hogy a konszolidacios
intézkedések nem trividlisan eredményeznek novekedési aldozatot, kialakulhat a nem
keynesi fiskalis konszolidacio is. A fejezet e logikai iv mentén targyalja a gazdasagi

novekedési Osszefliggéseket.
4.1.1. A FISKALIS KIIGAZITAS KEYNESI HATASMECHANIZMUSAI

Az elmult évtizedben tapasztalt kedvez6 gazdasagi kornyezet az alacsony kamatkornyezettel
¢és a pozitiv novekedési kilatdsokkal parosulva jelentdsen befolyasoltdk az
adossagesokkentés érdekében alkalmazott fiskalis politikai intézkedések jellegét. Eldtérbe
keriilt az elndvekedés tényezdje, azaz azon eset, amikor a kamatldbakat meghaladja a

gazdasagi novekedés szintje. Ezzel Osszefliggésben az addssdg mérsékelhetd volt egy
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fegyelmezett koltségvetési politika alkalmazasaval, mely alacsony elsddleges egyenleg

hiannyal (vagy elsddleges egyenleg tobblettel) parosult.

A fiskalis kiigazitas, s az elsddleges egyenleg tartosan magas tobbletének elérése érdekében
tett er6feszitések ugyanakkor fontos elemei az adossag csokkentésének (ECB, 2009b; ECB,
2011). Fontos tehat megvizsgalni az elsddleges egyenlegek alakulasat a 2010-es krizis utani
kilabalast kovetd idészakban, az egyes tagallamokban. IMF (2017) adatai alapjan az
elsédleges egyenleg értéke atlagosan -1,4% volt az eur6zonaban, s 2016-ban csupan a
tagallamok 2/3-iban mutatott szufficitet. A tobbletet realizald tagorszagokban a mutatd
atlagos értéke 1,3% volt, mely viszonylag alacsonynak tekinthetd. Hasonl6 arany bontakozik
ki a ciklikus hatasoktol kiigazitott elsédleges egyenleg vizsgalata soran is a tobblettel bird
orszagcsoportban, a mutatd értéke ugyanis kisebb volt (1%). Ellenben az indikator értéke az
eurdovezetben -1,1% volt 2016-ban. A két indikator negativ értéke az eur6zonaban, valamint
a szufficites orszagok alacsony atlaga egyértelmiien jelzi az addssagrata mérséklésében a
gazdasagpolitika elsddlegesen az elndvekedési tényezore hagyatkozott, s a tényleges
adossagallomany csokkentésének eldsegitése érdekében a fiskalis kiigazitasra is sziikség lett
volna. Ezt tamasztja ala, hogy az els6dleges egyenleg és a ciklikus hatasoktol mentes

valtozata a legtobb orszagban csupan az 2014-t6]1 mutatott tobbletet.

A szuverén addssagkrizis sordn ugyanakkor negativ megitélése alakult ki a fiskalis
kiigazitasnak, mely a fiskalis multiplikatorra vezethetd vissza. Ahogy a korabbi szerkezeti
egységekben mar targyalasra keriilt, a fiskalis multiplikator kifejezi, hogy a diszkrecionalis
fiskalis politikai intézkedések eredményeként az egyes fiskalis valtozokban bekdvetkezd
valtozasok milyen mértékben és iranyban befolyasoljak a potencialis kibocsatas szintjét. A
multiplikator értéke recesszid sujtotta gazdasagi kornyezetben szamottevOen magasabb,
mint atlagos vagy tulfiitott konjunktaraciklus idején (Gechert et al., 2015). Blanchard-Leigh
(2013) elvégzett elemzései alapjan le kell szogezni, hogy a rovid tavu fiskalis multiplikator

mértéke az IMF kutatdsi eredményeiben®® megfogalmazott értékeknél szamottevéen

4 A 2008. oktoberi World Economic Outlook (WEO) jelentésében az IMF 1970 és 2007 kozott
Osszesen 21 orszagban vizsgalta meg a fiskalis multiplikator értékét. A mutatd értéke a vizsgalt

gazdasagokban atlagosan harom évet feldleld iddintervallumon beliill 0,5 volt. Az expanziv
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magasabb, s Iényegesen nagyobb volt egynél a krizis alatt. A krizis és a valsagkezelés soran
a fiskalis multiplikator értéke alul lett becsiilve, mely jelentésen befolyasolhatta az
alkalmazott fiskalis politikai intézkedések hatékonysagat, s igy eloidézve sulyosabb
potencialis kibocsatasi hatasokat. A multiplikator alulbecslése irrelevans konszolidacios
célkitlizésekhez vezethet, melyek elmaradasa a hitelesség megkérddjelezédéséhez vezethet
(Eyraud-Weber, 2013). A fiskalis multiplikator becslésének problémai ellenére a fiskalis
kiigazitas sziikséges volt a Kozosségben — kiilondsen a periféria allamokban — a szuverén
adossagvalsagot kovetd idészakban, a fiskalis fenntarthatosag €és az allamaddssag-poziciok

fenntarthatosaga iranti bizalom visszaallitasa érdekében.

A fiskalis kiigazitassal kapcsolatos elméleti €s empirikus kutatasok elsddlegesen a gazdasagi
novekedésre gyakorolt hatdsok oldalarol vizsgdljdk a problémakort. Novekedési
szempontbol a keynesi €s a nem keynesi hatast konszolidacio kiillonboztetheté meg. A nem
keynesi hatasok az egyes kozvetett és kdzvetlen csatornakon keresztiil expanziv hatassal
birhatnak, melynek nyoman a nevezd hatas egyértelmiien érvényesiilhet, s az addssagrata
csokkenést mutathat. Jelen alfejezetben alkalmazott elemzés a hagyomanyos, s gyakrabban
jelentkezd keynesi hatdsok melletti novekedési aldozat minimalizalasi lehetdségeinek
elemzésére vallalkozik. Le kell szogezni, hogy hosszu tdvon ugyanakkor az addssagpalyak
alakuldsa, s az egyenstlyi szinthez valo konvergalds vizsgélata sziikségeltetik, jelen
szerkezeti egység azonban az addssagpoziciokra, s az azokban bekodvetkezd valtozasokra

helyezi a hangsulyt.

A koltségvetési restrikcid rovid tdvon keynesi hatdsokat eredményezhet, vagyis a
végrehajtott konszolidacios intézkedések negativ kibocsatdsi hatassal jarhatnak. A
kiilonb6z6 intézkedések eltérd mértékii novekedési aldozattal birhatnak. Alesina et al.
(2015) kiemeli, hogy a konszolidacio hatasa fiigg a kiigazitas Osszetételétél, s annak
A kiadasi oldalon végrehajtott kiigazitdé intézkedések nagyobb haszonnal jarhatnak a

korményzat szdméra, mint a bevételi alapuak (Alesina—Ardagne, 2012). A bevételi oldal

valsagkezel6 intézkedések 2008 és 2010 kozott eltérd fiskalis multiplikator értéket mutatnak (IMF,
2009).
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konszolidacioja nagyobb valdsziniiséggel von maga utdn recessziot, mint a kiadasi tételek
csokkentése (Alesina—Ardagne, 2009). E feltételezéssekkel osszefliggésben a kiadasoldali
kiigazito intézkedésekre és azok hatdsmechanizmusainak azonositasiara helyezem a

hangsulyt.

A kiadas oldali konszolidacio révid tava hatasai vitathatoak, viszont hosszi tavon a kiadasok
csokkentése megvaltoztathatja a maganszféra jovobeni varakozasait az adokrol, s bovitheti
a fogyasztast, mely pozitiv ndvekedési hatassal birhat (Giavazzi—Pagano, 1990). Empirikus
elemzések bizonyitjak, hogy a koltségvetési kiadasok csokkentése csak ideiglenes ¢€s
prociklikus hatasokkal bir (Cahuc—Carcillo, 2012). Mindazonaltal csupan a kiadéasok
csOkkentését alkalmazo kiigazitas nagyobb valoszintiséggel mérsékli az elsdédleges hianyt, s
okoz ezaltal jelentds pozitiv hatast az allamaddssagi ratara is, mintha az addéemelések
képeznék a bevezetett restriktiv intézkedések alapjat (Alesina — Ardagne, 2009). Egy nem
megfeleléen bevezetett kiadascsokkentd intézkedés ugyanakkor sulyosabb negativ
kovetkezményeket eredményezhet, mint egy elmaradé kiigazitds. A kiadasi oldalon épp
ebbdl kifolyolag fontos kiilonbséget tenni a produktiv és nem produktiv kiadasi tételek
kozott. A produktiv kiaddsok ugyanis tovabbi potlolagos jovedelmet ¢és hasznot
eredményezhetnek, igy addicionalisan nagyobb hatékonysaggal és tovabbi jovedelemmel
jarnak, esetleges csokkentésiik multiplikativ veszteségekkel jarhat. A nem produktiv
kiadasok kigyomlaldsa alacsonyabb fenntarthatdé adoterheket és a pozitiv kindlati oldali
hatdsokat eredményezhet. Csokkentésiik gyors pozitiv kibocsatdsi hatdshoz vezethet
(Carnot, 2013). Fontos megjegyezni azonban, hogy a joléti transzferekt6l leginkabb azon
haztartasok fliggnek, melyek pénzpiacokhoz vald hozzéaférése korlatozott (European
Commission, 2010). A transzferek csokkentése a haztartasok rendelkezésre allo jovedelmét
korlatozza, igy tarsadalmi koltségei magasak. Az EU gazdasagaiban a transzferek kozé
sorolhatd joléti kiadasok jelentik az egyik legnagyobb tételt a kiadasi oldalon. A
csokkentésiik rovid tdvon a haztartasokra gyakorolt negativ hatds révén mérsékli a
fogyasztast, hosszii tdvon azonban az A4llami joléti szolgaltatdsok reformja
hatékonysagnovekedést okozhat, s emelheti a foglalkoztatds és a potencidlis kibocsatas
szintjét (Carnot, 2013). A gazdasag allapota is jelentdsen befolyasolhatja a kiigazitas
novekedési aldozatanak mértékét. A kereskedelmileg nyitottabb gazdasdgok, melyek nem
recesszios kornyezetben alkalmaznak fiskélis konszolidaciot nagyobb valoszintiséggel
szembesiilhetnek nem keynesi hatdsokkal rovid tdvon, mint a kereskedelmileg zart és

recesszio altal sujtott gazdasagok (Cugnasca-Rother, 2015). De Cos—Moral-Benito (2013)
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az endogenitas problémajara is ravilagitott. A nem keynesi hatdsmechanizmusok ugyanis
exogén fiskalis konszolidacié mellett jelentkeznek. Amennyiben a fiskalis politikai
intézkedések soran figyelembe veszik a novekedés alakulésat, a fejlodést is — vagyis endogén
fiskalis konszolidaciot feltételeziink — a kiigazitds keynesi hatasai érvényesiilhetnek.
Cottarelli-Jaramillo (2012) harom f6 csatornat azonositott, melyen keresztiil a kiigazitas altal
kifejtett keynesi hatasok nyoman mérséklddé novekedés kihat a fiskalis valtozokra: az
adoéssagratat, az automatikus stabilizatorokat, valamint a pénziigyi piac szerepét. Az
automatikus  stabilizdtorok  szerepének  felértékelodésével (recessziv — gazdasagi
kornyezetben) 0sszefiiggésben a kiadasi oldal tételei megndvekednek, mig az adobevételek
csokkennek. A rovid tavi ndvekedési kilatasok romldsa, valamint az addssagrata
emelkedése maga utdn vonhatja a pénzpiacok bizalmatlansigat, igy a nehezebbé valo

finanszirozhat6sagot, s a fiskalis fenntarthatosag megkérddjelezddését is.

4.1.2. A FISKALIS KIIGAZITAS NEM KEYNESI HATASMECHANIZMUSAI

A fiskalis kiigazitas hatdismechanizmusait vizsgélva alapvetd feltevés, hogy hosszl tadvon a
konszolidacios intézkedések csokkentik az allamadossagi ratat, ezaltal biztositva a
megfeleld fiskalis tér, a fiskalis fenntarthatdsag és az allamadossag fenntarthatdésaganak
1étrejottét. A rovid tava hatdsokat azonban elméleti oldalrol vizsgdlva megkiilonboztethetd
a keynesi szemléletmod, s a neoklasszikus felfogas. A keynesi megallapitas alapjan a fiskalis
kiigazitas rovid tdvon kibocsatasi adldozattal jar, s a negativ ndvekedési hatas részben vagy
teljesen elimindlhatja a fiskalis oldal pozitiv eredményeit. A neoklasszikus nézdpont
ugyanakkor kiemeli a restriktiv intézkedések nem-keynesi (expanziv) jellegét is, melyek
kiilonb6zd csatorndkon keresztiill mehetnek végbe (Yang et al., 2015). Az expanziv
mechanizmusok 6t csatorndn keresztiil fejthetik ki hatasukat, melyeket keresleti oldalra
(kamatlab és kockazati prémium csatorna, a helyettesitési csatorna, a varakozasi csatorna, a
hitelességi csatorna, valamint a vagyon csatorna) és kinalati oldalra (hitelességi csatorna)
felbontva csoportosithatok (Benk-Jakab, 2012). Emellett az expanziv hatdsok abban az
esetben Iéphetnek fel, amennyiben a fiskalis multiplikator negativ értéket vesz fel (Benczes,
2006). Meghatarozo tényezé még a deficit finanszirozasanak jellege is. A kiigazitas
expanziv hatasai, akkor érvényesiilhetnek, ha a koltségvetési deficit finanszirozasanak hazai
Osszetevoi csokkennek. Ezzel szemben a kiilsd kitettség valtozasa, s a kiilsé forradsok

mérséklése a deficitfinanszirozasban ndvekedési hatdssal nem bir (Kojo, et al., 2003).
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Az empirikus oldalrdl torténd vizsgalatok eredményei igen széleskoriiek. Giavazzi-Pagano
(1990) a keresleti oldali hatdsok koziil a fogyasztison keresztiil (varakozasi csatorna)
vizsgaltdk az 1980-as években Danidban és Irorszagban végrehajtott fiskalis kiigazitd
intézkedések expanziv hatasait. Megallapitasaik alapjan leszogezhetd, hogy a méretét
tekintve nagy konszolidacios intézkedés a kormanyzati kiaddsok mérséklddése révén
0sztondzheti a maganfogyasztast, s ezaltal elérheté a nem keynesi hatds. Mindazonaltal a
vizsgalt esettanulméanyok koziil frorszagban a fogyasztasi hatas maximalis megnyilvanulasat
korlatozta az elkolthetd jovedelem okan fellépd fogyasztasi hatar. Kojo et al. (2003) a
fiskalis kiigazitas expanziv hatasait vizsgaltak az egyes transzmisszids csatornakon keresztiil
a kiilonbozo fejlettségli orszagesoportokon. Elemzéseik alapjan megéllapithatd, hogy a nem
keynesi hatast konszolidacid alacsony jovedelmi és magas jovedelmil orszagcsoportokban
is felléphet, mindazonaltal eltéré hatdsmechanizmusokon keresztiil mehet végbe. A magas
jovedelmii gazdasagokban a transzmisszié els6dleges csatornaja a maganberuhazas, addig
az alacsony jovedelmiicknél a megndvekedett tényezétermelékenységre vezethetd vissza,
szoros Osszefliggésben a kozkiaddsok bérkomponensének csokkentésével. Az elemzés
aldhuzza a kormanyzat és a kozigazgatas hatékonysaganak szerepét is a novekedési hatés

alakulasaban.

Le kell szogezni a konszolidacido Osszetételének jelentOségét is, mely megfeleld
megvalasztdsa minimalizadlhatja a keynesi hatdsok érvényesiilését. A konszolidacio
Osszetételét illetden Ardagne (2004) kiemeli, hogy a munkaeré-piac fiskalis politikai sokkok
terén mutatkozo transzmisszidos mechanizmusa szamottevoen befolyasolhatja a novekedési
hatdsokat. Az el6z6 fejezetben mar azonositasra keriilt, hogy rovid tavon a kiadési oldalra
koncentral6 intézkedések kisebb negativ ndvekedési hatdssal birnak, mint az adoalaptak.
Osszetételét tekintve a kiadasi oldali intézkedéseken alapuld restrikciok ndvekedési
aldozatot minimalizalé hatdsat szdmos tanulméany empirikus vizsgalatai alatdmasztjak,
melyek a teljesség igénye nélkiil: Alesina — Ardagne (1998), Alesina — Ardagne (2009),
Alesina— Ardagne (2012), Alesina — Perotti (1995), Alesina et al. (2015), valamint European
Commission (2010). Attinasi — Klemm (2014) a 18 Eurdpai Unids tagallam bevonasaval
1998-2011 kozott statikus és dinamikus panel regressziés modszerrel végzett vizsgélatai
alapjan leszogezhetd, hogy a kiigazito intézkedések a gazdasagi novekedés huizoerejeként
Iéphetnek fel, a restrikcio Osszetételétdl fiiggden. Elemzésiik alapjan megallapithato, hogy a
kozvetlen adok emelése nagyobb novekedési aldozattal jar, mint a kdzvetett adoké, mig a

kiadasi oldal tekintetében a kormanyzati fogyasztas és beruhazasok ardnyanak mérséklése
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okoz negativ novekedési hatéast. Alesina et al. (2015) 30 éves id6horizonton vizsgaltak a tobb
¢éves fiskalis kiigazitasi tervezetek hatasait 16 OECD orszdg mintdjan. Az eredmények
alapjan kiemelhetd, hogy a keynesi ndvekedési hatasban mutatkozo kiilonbség a kiadas
oldali és bevétel oldali intézkedések kozott nem a monetaris politikdra, s mas a
konszolidaciot kiséré gazdasagpolitikai intézkedésre vezethetd vissza, hanem az iizleti
bizalmi indexek és a magan beruhdzasok eltérd reakciojara az egyes fiskalis kiigazitdsok

esetében.

A gazdasagi novekedés kiinduld értéke ugyanakkor nem befolyasolja a kiigazitas sikerét,
mindazonaltal az expanziv hatasok jelentkezése és sikere fiigg a GDP-hez viszonyitott
allamadossagi rata kiinduld értékétdl (Ardagne, 2004). Emellett a monetaris politikaval
torténd egylittes alkalmazés nem szolgélja az expanziv fiskalis kiigazit6 hatdsok kialakulasat
(Alesina-Ardagne, 2012). A monetaris politika reakcidit mindazonaltal jelent6sen
befolyasolhatjak a kiigazit6 intézkedések. A nem keynesi hatasok belathat6 idén beliil valo
megjelenése (2-3 éven beliil) ugyanis inflaciés nyomast eredményezhet, melyre a monetaris
politikai dontéshozoknak megfeleld reakciot, s valaszlépéseket kell alkalmazniuk. Ezzel
szemben, ha a keynesi hatdsok érvényesiilnek, gy dezinflaciés mechanizmusok mehetnek
végbe (Parkanyi, 2006). A nem keynesi hatdsok érvényesiilésének elemzéséhez, s
értelmezéséhez harom novekedéshez kapcsolodo tényezot is sziikséges bevonni: a fiskalis
multiplikatorhoz k6t6d6 bizonytalansagokat; a ndvekedési csatornak sokszinliségét, tovabba
a kormanyzati célok és szandékok kiilonbozd interpretalasdnak bonyodalmait (Kovécs,

2015).

Az empirikus elemzések koziil ugyanakkor ki kell emelni a fiskalis kiigazitd intézkedések
a hagyomanyos narrativ megkozelitést és a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenlegen
alapuld megkozelitést. A hagyomanyos megkozelités alapja Romer-Romer (2010)
tanulmanya, mely a narrativ szempont szerint torténd elemzés esetében kizarja mas
gazdasagi tevékenységekbdl eredd hatasok érvényesiilésének lehetdségét. Az egyes fiskalis
diszkreciondlis intézkedések ugyanis a multbeli gazdasagi eseményekre vélaszul jonnek
létre, s nem reagélnak a leendé gazdasagi folyamatokra. Alesina et al. (2017) a narrativ
megkozelitési mod alkalmazédsaval vizsgalta a fiskalis konszolidacid makrogazdasagi
hatasait a kormanyzati kiadasokon, a transzferek csokkentésén, valamint az adoemeléseken

keresztiil. A 16 OECD tagéallamot és tobb mint 3500 megfigyelést tartalmaz6 narrativ
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adatbazis nyoman megallapitottak, hogy a kormanyzati kiadasok és a transzferek mérséklése
kisebb negativ hatassal bir, mint az adéemelések. Ez visszavezethetd az aggregalt keresletre
gyakorolt joléti hatasok tartos kiadasi sokkok idején jelentkezd enyhitd szerepére, valamint
az adoemelések okozta statikus torzuldsokra, melyek a ragadds arak mellett végbemend
nagyobb aggregalt kinalati elmozduldsokat eredményezhetnek. A CAPB egyenlegen alapul6
megkozelités kritikajaként fogalmazhaté meg, hogy az egyenleg valtozadsa pozitivan és
negativ irdnyba is befolyasolhatja az expanziv fiskalis kiigazitas feltérképezésére iranyuld
kutatasokat, miutan a ciklikusan kiigazitott valtozok alakulasat olyan nem gazdasagpolitikai
intézkedések eredményezhetik, melyek Osszefiiggésben vannak a gazdasagi tevékenység
valtozasaval. Ezen megallapitas egyfeldl az elemzéseket a keynesi hatasok iranyaba tolhatja
el, mivel a CAPB egyenleget a tokejovedelembdl szdrmazd adobevételek szdmottevéen
pozitivan érinthetik egy t6kepiaci fellendiilés esetén, mely kihathat a maganfogyasztasra és
beruhazasok fejlodésére is. Ezzel ellentétesen egy adoemelésre vagy a kiadasok
csOkkentésére iranyuld kormanyzati dontés a gazdasagi tevékenységre gyakorolt hatisa
okan a nem keynesi, vagy expanziv mechanizmusokat, s eredményeket erdsitheti (Guajardo
et al.,, 2011). A CAPB-alapi megkdozelités emellett elfedi az egyes fiskalis valtozasok

mogotti motivaciot, s okokat is (Yang et al, 2015).

Guajardo et al. (2011) az OECD orszagokon narrativ és CAPB-alapti megkozelitéssel
elvégzett elemzései alapjan hangstlyozzak a két modszer kozotti eltéréseket, melyek a
vizsgalt mintdn 13 esetben alakultak ki. Az 0j adatbazison alapuld narrativ megkozelités
keynesi hatdst eredményezett a hazai kereslet és a GDP vonatkozéasaban, mig a ciklikusan
kiigazitott elsddleges egyenlegen alapuld szemléletmod az expanziv fiskalis kiigazités
fennallasat timogatta. A két aspektus kozotti eltérés a CAPB feltételezés alkalmazasa esetén
pontatlanul azonositott konszolidacios méretre, valamint a két meghozott intézkedés kozotti
nagy magyarazoerdre vezethetd vissza. Yang et. al (2015) 1970 és 2009 kozott 20 OECD
tagallam bevondsaval vizsgaltdk a fiskélis konszolidacié gazdasagi aktivitasra gyakorolt

147

rovid tavu hatasait 1) CAPB-alapt megkozelitéssel™. Eredményeik alapjan azt talaltak, hogy

4 Yang et al. (2015) a modelljiikben alkalmazott ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenlegek
szamitasa soran — a korabbi CAPB megkozelitést érintd modszertani kritikakkal &sszhangban —

figyelembe vették a részvény-indexeket is, mint a gazdasagi ciklikussagot befolyasol6 tényezoket.
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a koltségvetési kiigazitasoknal rovid tdvon nem igazolhatd az expanziv konszolidacid
fennallasa. Raadasul negativ hatds all fenn, melynek mértéke a kiadas oldali intézkedések
esetében alacsonyabb. A vizsgalatok és szimulacidk alapjan 1%-os fiskalis sokk 0,3%-0s
Kibocsatas veszteséget von maga utan. Ugyanezen érték a legutobbi valsag kapcsan
alkalmazott fiskalis kiigazitd intézkedések esetében magasabb volt az Eurdpai Unid
tagallamaiban. Az Eur6pai Uni6 mintajan Cugnasca-Rother (2015) altal elvégzett becslések
alapjan a 1%-os mértékii fiskalis kiigazitas 0,5%-os keynesi ndvekedési aldozattal jart, mig

ugyanezen érték az eurodvezetben 0,76%-ra tehetd.

Az expanziv hatasok rovid tdva kialakuldsa az elméleti €és empirikus tényezok alapjan
szamos tényezdre vezethetd vissza. Ki kell emelni a kiigazitasok méretet, Gsszetételét,
tartdssdgat, ugyanis a tartdsabb, nagyobb méretli és foképp a kiadasi oldalra irdnyulo
intézkedések kisebb ndvekedési dldozattal birnak. Mindemellett fontos megemliteni a
konszolidaciot végrehajtd orszag belsé gazdasagi kornyezetét, s a vilaggazdasagi
folyamatok alakuldsat is az expanziv mechanizmusok létrejottének szamottevd befolyasold
tényez0it. Az empirikus kutatasok esetében azonban a hagyomanyos narrativ és a ciklikusan
kiigazitott elsddleges egyenlegen alapuld vizsgalatok kozott fennalld konszenzus hidnya

megnehezitheti a tovabbi pontos hatasmechanizmusok azonositasat.

4.1.3. A FISKALIS KIIGAZITAS ES A GAZDASAGI NOVEKEDES

OSSZEFUGGESEINEK OKONOMETRIAI VIZSGALATA

4.1.3.1. Modszertan és modellspecifikacio

Az elmult évtizedben a fiskalis politika kettds helyzettel nézett szembe: egyik oldalrdl a
magas allamadossagi ratak az adossag fenntarthatosaganak megkérddjelezddését okozhattak
a megvaltozd, negativabbd valo vilaggazdasagi kornyezet mellett, masik oldalrél
ugyanakkor az alacsony kamatldbak megkdnnyitették az addssag finanszirozhatosagat, s a
tartosan a ndvekedési litemnél alacsonyabb kamatlabak a GDP ardnyos allamadossagi rata

csokkenését eredményezhetik (Blanchard-Summers, 2017).

Ahogy az els6 fejezetben mar azonositasra kertilt a krizis eldtti években a monetéris politika
alkalmazasa keriilt el6térbe a fiskalis politikaéval szemben. Ez tobb tényezore volt
visszavezethet6. Egyfeldl a fiskalis politikai intézkedések késleltetve jelentkez6 hatasaira, s

a monetaris politika hatékonysaganak ndvekedésére a pénzpiaci fejlddés tiikrében. Emellett
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hangsulyozni kell, hogy amennyiben a monetaris politika egymaga biztositani tudja a
kibocsatasi rés stabilizacidjat, ugy a kettdsen alkalmazott (monetaris és fiskalis politika
egyidOben torténd hasznalata) stabilizacios politika sziikségszerlisége vitathato. Az elmult
évtizedekhez képest ugyanakkor a legutobbi valsag soran felértékel6dott a fiskalis politika
stabilizacidés szerepe. A monetaris politika lehetdségei a mennyiségi lazitdssal ugyanis
iddvel jelentdsen korlatozotta valtak (Blanchard et al., 2010). A fiskalis politika elészor
expanziv moéd alkalmazasaval probalt Osztonzéleg hatni a recesszidba siillyedt
gazdasagokra. Mindazonaltal a 2008-as globalis pénziigyi valsag, s a valsagkezeld
intézkedések nyoman 2010-re torténelmi magaslatokba emelkedtek az allamadossagi ratak,
s a turbulens hatdsok miatt kockazatkeriild piaci kornyezet mellett nehézkessé valt az egyes
orszagok allamadossaganak finanszirozasa. Ezzel parhuzamosan az addigi fiskalis expanziot
a fiskalis restrikci6 iddszaka valtotta fel, mint a stabilizaciot szolgald gazdasagpolitikai
intézkedések fo iranyvonala. Ahogy az elméleti részben mar attekintésre keriilt a fiskalis
konszolidacido keynesi és nem keynesi hatdsokkal birhat, s a gazdasagi novekedésre,
valamint annak egyes tényezdire szamottevoen kihathat, melynek vizsgalata hagyomanyos
narrativ és a ciklikusan kiigazitott elsddlegesen egyenlegen alapuld megkozelitési moddal

lehetséges.

Jelen tanulmany empirikus elemzéseinek elsddleges célja, hogy megvizsgalja az eurdpai
szuverén adossagkrizis kapcsan valsdgkezeld intézkedésekként alkalmazott fiskalis kiigazitd
intézkedések gazdasagi novekedésre, s az egyes ndvekedést meghatarozd tényezdkre
gyakorolt hatasokat rovid tdvon. Az elméleti modell Yang et al. (2015) altal kialakitott
egyszeri 6konometriai modellen alapul. A modell kiinduldépontja az aldbbi regresszios

egyenlet:

AY;r = ag + a1 AY; o1 + BoAFA; + B1AFA; 1 + pi + A + vyt (%)

ahol Y;, az egyes gazdasagi tevékenység valtozasanak logaritmizalt valtozoit, mig i =

1,2,3...N az orszagok dimenzidjat t = 1,2,3 ... N pedig a vizsgalt éveket jeloli. AFA a
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ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg®® valtozasat mutatja azon években, melyekben
fiskalis kiigazitast hajtottdk végre az adott tagallamban, mig a konszolidacio altal nem
érintett id0szakokban a valtozé értéke nulla. Az orszagspecifikus hatast y; tényezo, mig az
egyes évek specifikus hatasat a A, valtozo jeldli. Yang et al. (2015) eredeti modelljében az
elemzések soran fix hatast panel regresszidos vizsgalatok alkalmazasaval végezte

vizsgéalatait.

A modell specifikacio soran jelen tanulmany keretei kozott néhany modszertani valtoztatast
végrehajtottam az eredeti modellhez képest. Az egyes vizsgalt modellekben a redl GDP
novekedés alakuldsa, a haztartasok fogyasztasa, a haztartdsok beruhdzasai, a harmonizalt
fogyasztoi arindex (HICP), a munkanélkiiliségi rata, valamint a hosszu tdva kamatlab
szerepeltek fliggd valtozoként. A véltozok eredeti, s nem logaritmizalt értéke keriilt
alkalmazasra. Filiggetlen valtozoként a fiiggd valtozok t — 1 iddszaki értéke, valamint a
CAPB valtozé t és t — 1 iddszaki késleltetett értékei keriiltek bevonasra*®. Az egyes

valtozok osszefoglalasat, s jellemz6it a 9. tablazat tartalmazza.

A gazdasagi novekedés mérésénél a redl GDP novekedés adott évi szazalékos alakuldsat
vettem alapul. A ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg hagyomanyos formulajat
alkalmaztam, mig a fiskalis kiigazitds azonositdsdra Yang et al. (2015) moddszertani
megfontolasait. Azaz azon években, melyekben az egyes tagallamok fiskalis kiigazitast
hajtottak veégre a 2010-2013 kozotti fiskalis restrikcioval jellemzett valsagkezelési
iddszakban, abban az esetben a CAPB valtoz6 értéke az egyenleg valtozésat jeloli, mig a
konszolidaciotol mentes iddintervallumban a tényezd értéke nulla. A haztartasok

fogyasztasa az el6z0 évhez képest mutatott valtozasat, mig a haztartasok beruhazasai a GDP-

8 Az empirikus vizsgalatok soran a CAPB egyenleg kiszamitasanal a részvény-indexek, mint a

gazdasagi ciklikussag tényez6i keriiltek meghatarozasra (Yang et al., 2015).

49 A modellben hasznalt késleltetések szamanak kivélasztisahoz az a feltételezés szolgal alapul, hogy
azt a leghosszabb késleltetést vessziik alapul, ahol a késleltetett érték még szignifikdnsnak tekinthetd
(Yang et al., 2011). E modszertani megfontolas mentén jelen modellben egy késleltetés alkalmazasa
indokolt, mely konzisztens az eredeti, alapmodell Yang et al. (2015) altal végrehajtott késleltetések

szamaval.
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ben mért éves aranyukat reprezentalja. A munkanélkiiliségi rata a munkanélkiiliek teljes
népességhez viszonyitott aranyat mutatja. A hosszu tava kamatldbak valtozo az eurddvezet
csatlakozasi feltételeként teljesitendé maastrichti kritériumokban is szerepld hosszl tava
kamatlabakat foglalja magaban a 10 éves lejarata allampapirok nominalis allomanyat

tekintve.

9. tablazat: Az empirikus vizsgalatok soran alkalmazott valtozék

Valtozé Mértékegység Forras

ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg szazalék IMF adatbézis
real gazdasagi novekedés szazalék Eurostat adatbazis
haztartasok fogyasztasa szazalék Eurostat adatbazis
haztartasok beruhazasai szazalék Eurostat adatbazis
harmonizélt fogyasztoi arindex szazalék Eurostat adatbazis
munkanélkiiliségi rata szazalék Eurostat adatbazis
hosszu tavi kamatlabak szazalék Eurostat adatbazis

Forras: sajat szerkesztés

A panel regresszios vizsgalatok soran két modellspecifikaciot teszteltem: a fix és a random
hatastt modellt. Az elemzést Gretl programcsomag segitségével végeztem el. Minden
modellvaltozat esetében lefuttattam mindkét specifikaciot, s az elvégzett Hausman-teszt
alapjan megallapithato, hogy a p értéke minden modellben a fliggd valtoz6 vonatkozdsaban
a p < 0,05 alatti tartomanyba esik. A teszt elméleti hatterének ajanlasai alapjan igy a fix
hatdsu modell a megfeleld az 6sszes magyarazott valtozonal. Emellett a modell ,,j6saganak™
teszteléséhez még sziikséges a bevont valtozok stacionaritdsanak vizsgalata is, mely az Im-
Pesaran-Shin teszt alapjan valosult meg. A stacionaritds vizsgélat alapjan a valtozok p <

0,05 értéket vettek fel, igy alkalmazhatdk a kialakitott fix hatasu modellbe.
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4.1.3.2. Adatok

A vizsgélatba 0sszesen 15 orszag kerlilt bevonasra: Ausztria, Belgium, Ciprus, Dania, az
Egyesiilt Kiralysig Finnorszdg, Franciaorszag, Gorogorszag, Hollandia, [rorszag,
Németorszag, Olaszorszag, Portugdlia, Spanyolorszag, Svédorszag. Ahogy a kialakitott
mintabdl kirajzolddik az elemzések soran a vizsgalati irdny a nemzetkozi terminologiaban
az eurddvezet magorszagainak nevezett orszagcsoportra, a periféria allamokra, s hdrom nem
eurdovezeti, de az elemzésekben altaldnossagban a magorszagokhoz kotheté allamokra
(Déaniara, az Egyesilt Kirdlysagra és Svédorszagra) korlatozodtak. A kialakitott
adatbazisban minden valtozo a 2004 és 2017 kozotti idéhorizontot fedi le. A szofisztikaltabb
elemzési modszerek alkalmazésa eldtt az adatok vizsgélata, s a gazdasagi ndovekedés és a
fiskalis kiigazitds kozotti kapcsolat 1étének vizsgalata céljabol egyszerli statisztikai

modszereket alkalmazok.

Segura-Ubiergo et al. (2006) a rendszervaltds utan atalakuld orszagok fiskalis kiigazitd
intézkedései és a gazdasdgi novekedés kozotti kapcsolatot vizsgaltdk. Korrelacios
vizsgalataik alapjan két iddszakra atlagoltdk a gazdasdgi ndvekedés ¢€s a fiskalis egyensuly
alakuldsat az egyes orszdgokban, s az iddszakok kozotti kiilonbségek kozotti kapcesolatot
fennallasat elemezték™’. E logikai iranyvonal mentén haladva vizsgalom a 2010-2013 kozotti
eurdpai fiskalis kiigazitd intézkedések hatdsait. A fentiekben emlitett vizsgalt iddszak
feloszthato harom egyenld részre: a krizis eldtti ,,konjunktira idészak™ éveire, vagyis a 2004-
2007 ko6z6tt intervallumra, a 2010 és 2013 kozotti ,,fiskalis kiigazitasi idoszak™-ra, valamint
a ,kilabalas iddszak”-4ra, azaz 2014-2017 kozotti horizontra®. Ezen megfontoldsok mentén

haladva keriilt kialakitasra a 10. tablazat, mely az eredményeket foglalja 9ssze.

50 Segura-Ubiergo et al. (2015) 1992 és 2001 kozotti idészakban 26 4talakuld orszag bevonasaval
elemezték a fiskalis egyenleg és a gazdasagi novekedés kozotti kapcsolatot. Eredményeik alapjan

pozitiv és statisztikailag szignifikans kapcsolatot mutattak ki a két valtozo kozott a vizsgalt mintaban.

1 A viélsag okozta legjelentdsebb turbulens hatasok 2008-ban és 2009-ben jelentkeztek a vizsgalt
orszagokban, s a stabilizacios politika ezen években még expanziv fiskalis politika alkalmazasaval
probalkozott a gazdasagi egyensulytalansagok kezelése érdekében. E két okbol kdvetkezden e két év

torzitd hatasaik révén nem szerepel a fenti felosztasban.

100



10. tablazat: A gazdasagi novekedés és a ciklikusan kiigazitott elsodleges egyenleg alakuldsa a vizsgalt orszagokban

, CAP],B zitlafga a CA,P B é,t,l aga' 2} Fiskalis niivei:(zl(;: z’::lg;ga a Ga%daségi niive,k ?dés Novekedés
Orszagok konjunktirra fiskalis kiigazitds e s ) i atlaga a fiskadlis , B
iddszakban iddszakban kiigazitas konjunktiira kilgazitis idSszakban L 0Zas
idoszakban

Ausztria -0,9300 -0,0121 0,9179 3,0250 1,1000 -1,9250
Belgium 3,0950 -0,2943 -3,3893 2,9000 0,8750 -2,0250
Ciprus 0,9525 -0,5653 -1,5178 4,4000 -2,5250 -6,9250
Dania 3,7950 -0,0601 -3,8551 2,4500 1,0000 -1,4500
Egyestlt 22,8725 3,0007 10,1372 2,6000 1,9750 0,6250
Kiralysag

Finnorszag 1,8650 -1,1977 -3,0627 4,0000 -0,0500 -4,0500
Franciaorszag -0,8300 -1,1890 -0,3590 2,3250 1,0250 -1,3000
Németorszag 0,5250 1,3289 0,8039 2,2250 1,6500 -0,5750
Gorogorszag -4,7475 2,2451 6,9926 3,6750 -4,7250 -8,4000
Hollandia 1,2000 -1,3271 -2,5271 2,8500 0,4750 -2,3750
rorszag 0,8975 -1,7451 -2,6426 5,8500 3,2250 -2,6250
Olaszorszag 0,7225 2,8495 2,1270 1,5000 -0,9500 -2,4500
Portugalia -2,5675 -0,3326 2,2349 1,6750 -1,5000 -3,1750
Spanyolorszag 0,3800 -1,2617 -1,6417 3,7250 -1,0500 -4,7750
Svédorszag 1,6525 -0,3016 -1,9541 3,8000 1,5500 -2,2500

Forras: IMF és Eurostat adatbazisok alapjan sajat szamitas és szerkesztés
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A fiskalis kiigazitas és a novekedés valtozasa a vizsgalt
1ddszakban
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Novekedés alakulasa (szazalékpont),
[ J

-9
Fiskalis kiigazitas (%)

5. abra: A fiskalis kiigazitas és a novekedés valtozasa a vizsgalt idészakban

Forras: IMF ¢és Eurostat adatbazisok alapjan sajat szamitas és szerkesztés

Az 5. abra reprezentalja a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg valtozasat, valamint a
gazdasagi ndvekedés valtozasat a ,,konjunktira idészak” és a ,.fiskalis kiigazitads iddszaka”
kozott. Megallapithato, hogy a két valtozo kozott erds kapcsolat mutathato ki. Hangstlyozni
kell ugyanakkor, hogy csupan a két valtozo kozotti korrelacio kertilt megallapitasra az oksagi
Osszefiiggések nem képezték a vizsgalatok targyat. A ciklikusan kiigazitott elsddleges
egyenleg atlagosan -0,0534%-kal, mig a gazdasdgi novekedés atlagosan -2,995
szazalékponttal valtozott a mintdban a ,konjunktura idészak™ és a ,.fiskalis kiigazitas
idOszaka” kozott. Az egyes orszagokban végbement modosulasokat a 6. abra tartalmazza,

matrix formajaban.
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Novekedés valtozasa

Alacsony
Magas (< —2,99
(> —2,99 szazalékpont) o
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L~ Ausztria
S 2 E Egyesiilt Kiralys4
" 8085 5 gl}:/ ; ysag Gorogorszag
3 o qx g ranciaorszag Portuglia
§ =lo 2 Németorszag
£0 AT .
& ~ Olaszorszag
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2 o %\f .o Belglgm _
~ Eo 2z Dénia Ciprus
o= n - . ,
[ 8 SR %‘ Hollandia Finnorszag
< \I/ 2 g Irorszag Spanyolorszag
~ Svédorszag

6. abra: A fiskalis kiigazitas és a novekedés valtozasanak matrixa a vizsgalt
orszagokban

Forrés: sajat szerkesztés

A matrix reprezentalja az egyes orszagok esetében az atlagtol valo eltérésiik iranyat a
ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg ¢és a gazdasagi ndvekedés valtozasanak
tekintetében. A magas fiskalis kiigazitassal és novekedési valtozassal bird tagédllamok
mindegyike a minta atlaganal alacsonyabb, de 4atlagosan 1,5%-ot meghalad6 gazdasagi
novekedést produkalt a ,.konjunktira ciklusban”, mig Németorszag kivételével mindegyik
ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg deficittel rendelkezett. A CAPB egyenleg
negativuma ugyanakkor csak az Egyesiilt Kiralysagban volt szdmottevé mértékid. A 2010-
2013 kozotti idészakban a ndvekedés négy orszagban meghaladta a minta atlagat
(Olaszorszagban viszont atlagos értékben szamitva is recesszid alakult ki), ugyanakkor
Franciaorszagban és az Egyesiilt Kirdlysagban romlott a CAPB mutato6 atlagos értéke, mig
a tobbi tagallamban javult. Németorszag és Olaszorszag atlagosan tovabb novelte CAPB

tobbletét.

Az alacsony fiskalis kiigazitassal és alacsony novekedési valtozassal rendelkezd
orszagcsoportban 2004-2007 kozotti intervallumba tartozd orszagoknal a ciklikusan
kiigazitott elsddleges egyenleg és a gazdasagi ndvekedés értéke is meghaladta az 4tlagos
értéket, mig a ,,fiskalis kiigazitas idészakaban” mindhdrom a csoporthoz tartozé orszagban
az atlagos érték alatta maradt. Az alacsony konszolidacioval és magas ndvekedési
valtozassal parositott tagallamok a krizist megel6zéen szamottevé CAPB szufficittel

rendelkeztek, mig Belgium, Dénia és Hollandia elmaradt az atlagos ndvekedési {litemtdl,
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mindazonaltal ennek ellenére 2%-ot meghalad6 bdviilést értek el a vizsgalt idészakban. A
valsagot kovetden a restriktiv diszkrecionalis fiskalis politikai intézkedések idoszakaban a
minta atlagat meghalad6é novekedési litem tovabbra is fennallta a vizsgalt orszagcsoportban,
a CAPB egyenlegben ugyanakkor frorszag és Hollandia elmaradt az atlagos értékt6l. Utolsd
csoportként Portugalia és Gorogorszag, azaz a magas kiigazitassal és alacsony novekedési
alakulassal szembesiild tagallamok keriiltek gorcsd ala. Portugaliaban atlag alatti értéket vett
fel a CAPB egyenleg ¢és a gazdasagi novekedés is a ,,konjunktura idészakaban”, valamint a
,fiskalis kiigazitasi idoszakban”. Ezzel ellentétesen Gorogorszagban a krizist megel6zden
atlagot meghalad6 novekedési liteme — jelentds ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg
hiannyal parosulva — allt fenn, mig a krizist kdvetden a fiskalis kiigazité intézkedések
hataséara szamottevden javult a CAPB mutato értéke, de a novekedési litem ezzel aranyosan

romlott.
4.1.3.3. A panel regresszios elemzés eredményei

A panelvizsgalat eredményeit Osszevetve a szakirodalomban eddig fellelhetd
eredményeikkel megallapithatd, hogy az elvégzett vizsgalatok eredményei konzisztensek a
korabbiakkal, s az eldzetesen elvartakkal. A részletes eredményeket a 11. tiblazat

tartalmazza.
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11. tablazat: Az elvégzett fix hatasi panel regresszios elemzések eredményeinek osszefoglalo tablazata

Fiiggo valtozé
késleltetett értéke
(t—-1)
CAPB (t)

CAPB (t — 1)

Konstans
RZ
Megfigyelések

szama

Bevont orszagok

szama

1)
real GDP

novekedés

0,227%** (0,048)

2
haztartasok

fogyasztasa

0,207* (0,097)

Fiiggo valtozo

(©)
haztartasok

beruhazasai

0,874*** (0,015)

(4)

munkanélkiiliségi

rata

0,822%** (0,038)

0,267*** (0,070)

(6)
hosszu tava

kamatlab

0,493*** (0,066)

—0,714%**(0,161) | -0,872*** (0,138) | —0,118** (0,041) | 0,355*** (0,079) | 0,318*** (0,070) | 0,671*** (0,129)
—0,269%*
~0,237 (0,156) | -0,229* (0,124) | —0,008 (0,035) | 0,230*** (0,066) 0,099 0,159 (0,211)
0,736 (0,465) | 1,040%**(0,296) | 0,891*** (0,227) | 1,005%** (0,246) | 2,022*** (0,208) | 2,645*** (0,188)
0,305 0,425 0,920 0,946 0,382 0,805
195 183 185 194 195 195
15 15 15 15 15 15

Megjegyzések: A zardjelben talalhatd eredmények a sztenderd hiba értékeket tartalmazzak. A csillagok a szignifikancia szinteket jelolik, melyek alakulasa: ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1.

Forras: sajat szerkesztés
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Az eredmények alapjan néhany kovetkeztetés levonhat6 a ciklikusan kiigazitott elsédleges
egyenleg egyes makrogazdasagi valtozokra gyakorolt hatasat illetéen. A tablazat elsd
oszlopa a gazdasagi novekedést reprezentdlja, mely alapjan megallapithatd, hogy a CAPB
egyenlegben végbemend restriktiv diszkrecionalis intézkedések hatdsai negativan
befolyasoljak a real gazdasagi novekedést, mig a késleltetett érték esetében nem mutathatéd
ki szignifikdns kapcsolat a vizsgalt mintdban. Ebbdl kovetkezden a fiskalis kiigazitas
esetében a keynesi hatéds érvényesiilt, azaz a konszolidaci6 negativ hatassal birt a gazdasagi
novekedés vonatkozasdban. A mintaba bevont kiigazitasoknal nem azonosithaté az expanziv
hatas rovid tavon. E megallapitas 6sszhangban van az elméleti feltevésekkel, valamint Yang
et al. (2015) korabbi empirikus eredményeivel is, melynek soran a CAPB egyenleg ujfajta
megkozelitését alkalmazva vizsgalta a diszkrecionalis fiskalis kiigazité intézkedések
hatésait. A gazdasagi novekedés egyes tényez6it elemezve hasonlo kép bontakozik ki. Rovid
tavon a haztartasok fogyasztasara és beruhdzasara is negativ hatast gyakoroltak a restriktiv
intézkedések. A késleltetett értékek mindazonaltal csupan a haztartdsok fogyasztisa
valtozonal mutatott szignifikans értéket, s abban az esetben is csak p < 0,1 kritériumérték
mellett. A munkanélkiiliségi rata és a harmonizalt fogyasztoi arindex tényezoknél rovid
tavon nagy ¢és pozitiv hatast eredményeztek az egyidejileg a CAPB egyenlegben
bekovetkezd valtozasok. Mindazonaltal a késleltetett értékek ellentétes eldjellel birnak,
ugyanis amig a munkanélkiiliségi ratdnal tovabbra is pozitiv a mutato értéke, addig a HICP
vonatkozasaban eldjelet valt, s negativba fordul at. Mértékeét tekintve jelentds hatas all fenn
mindkét tényezOnél. A tablazat utolsé oszlopa a hosszu tdvi kamatlabak esetét reprezentélja.
Az eredmény ezen valtozo esetében is robosztus és pozitiv mértéklt rovid tavon.
Osszességében a vizsgalt minta alapjan a 2010-2013 kozott alkalmazott kiigazito
intézkedéseknél néhany kovetkeztetés levonhato: (i) a fiskalis kiigazitas rovid tavon negativ
hatassal birt, azaz a keynesi hatasmechanizmusok érvényesiiltek; (i1) a gazdasagi ndvekedést
meghataroz6 két tényez6 — a haztartdsok fogyasztisa és a hdztartdsok beruhdzasa —
hasonldéan a novekedéshez negativan reagaltak az alkalmazott restriktiv diszkrecionalis
intézkedésekre; (ii1) ellenben a munkanélkiiliségi rata, a harmonizalt fogyasztoi arindex,
valamint a hosszii tdvli kamatlabak nagy és pozitiv hatassal birtak révid tdvon. Az
eredményeket és a levont kovetkeztetéseket ugyanakkor oOvatosan kell kezelni. Az
alkalmazott 6konometriai modell alap modellspecifikdcionak tekinthetd, igy a jovObeni
kutatasok soran tovabbi, jobban identifikalt modellspecifikacidok alkalmazasa sziikséges a

levont kovetkeztetések tovabbi elemzése érdekében. A modellspecifikaciora vonatkozo
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megallapitds magaban foglalja tovabbi a magyardzott valtozé szempontjabdl relevans

tényez6 magyarazo valtozoként torténd bevonasat is a modellbe.

413.4. Az elemzés kovetkeztetései, gazdasagpolitikai iranyvonalak,

kovetkezmények

A fiskdlis kiigazitds alkalmazdsa a tényleges adodssagalloméany csokkentése okan
indokolhat6 lenne, ugyanakkor a jelenlegi kornyezetben szamottevd ndvekedési aldozattal
is birhatna. A fiskalis konszolidaci6 €s a gazdasagi novekedés kozotti kapesolatok vizsgalata
mindazonaltal idészerii. Jelen fejezet is a restriktiv diszkrecionalis fiskalis politikai
intézkedések rovid tavi keynesi és nem keynesi (expanziv) kibocsatasi hatdsainak
vizsgalatat helyezte kozéppontjaba. A vizsgalatok soran a fokuszban az Eurdpai Uni6 15

tagallaméaban 2010 és 2013 kozott végrehajtott fiskalis kiigazitd intézkedések alltak.

Néhany kovetkeztetés levonhatd az egyszert statisztikai és fix hatdsu panel regresszios
elemzésekkel folytatott vizsgalodasok nyoman. A vizsgalt idészakban a fiskalis kiigazitas
¢s a gazdasagi novekedés alakulasa kozott erds kapcsolat allt fenn. Tovabba a panel
regresszids vizsgalatok eredményei alapjan megallapithatd, hogy a fiskalis kiigazitas rovid
tavon negativ hatassal birt, azaz a keynesi hatdsmechanizmusok érvényesiiltek. A gazdasagi
novekedést meghatdrozd két tényezO — a haztartasok fogyasztdsa és a hdaztartasok
beruhdzasai — hasonléan a novekedéshez negativan reagidlt az alkalmazott restriktiv
diszkrecionalis intézkedésekre, ellenben a munkanélkiiliségi rata, a harmonizalt fogyasztoi
arindex, valamint a hosszl tavu kamatlabak nagy és pozitiv hatassal birtak rovid tadvon. Az
eredményeket €s a levont kovetkeztetéseket ugyanakkor 6vatosan kell kezelni, s tovabbi
vizsgalatok és mas okonometriai modszertant felvonultatd modellek, modellspecifikaciok

alkalmazasa is sziikséges lesz a jovOben.

4.2. A FISKALIS KONSZOLIDACIO POLITIKAI GAZDASAGTANI
ASPEKTUSAI

A fiskalis kiigazitas sikeressége eltérd modokon definidlhaté annak fiiggvényében, hogy
makrogazdasagi oldalrol, politikai gazdasagtani vagy intézményi szemszogbol vizsgaljuk
hatdsait. Mindazonaltal az mindegyik megkozelitésben azonos, hogy a vizsgalatok

kiilonb6z6é fazisokra bonthatok: (i) a deficit (s ezaltal kozvetve az 4allamadossag)
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felhalmozddasara, (ii) a hidny és a megnovekedett adossag hatasaira, valamint (iii) az ezek
kezelésének lehetséges eszkozeként fiskalis kiigazitd intézkedések altal kifejtett hatasokra.
Jelen fejezet célja, hogy a deficit felhalmozasanak, s annak csokkentésének, azaz a kiigazitd

intézkedések politikai gazdasagtani aspektusait rendszerezze.

A fiskalis konszolidacié politikai gazdasagtani iranybol megkdzelitve egyfajta politikai
célként hatarozhaté meg, mely annak érdekében fogalmazodik meg, hogy az dllamhaztartas
fenntarthato legyen, s az dllamadossag fenntarthatdsaga is megvalosuljon (Price, 2010). A
konszolidéacio 6sszetételét tekintve a politikai gazdasagtani megkozelités 0sszhangban van a
novekedési hatasokkal, ugyanis mig novekedési oldalrél nézve a kiadasi oldalon végrehajtott
kiigazitasok kisebb novekedési dldozattal jarnak, addig az ugyanilyen jellegli €s Osszetételi

konszolidacio eldsegitheti a kormanyzat tovabbi regnélasat (Alesina et al., 1998).

A politikai gazdasagtani aspektusok vizsgalatdnal elengedhetetlen kiemelni a hianyra valo
hajlam (deficit bias) fogalmat, melynek kialakuldsahoz hozzajarulhat a kormanyzat
opportunizmusa, a koltségvetés atlathatosaganak hidnya, valamint intézményi oldalrol a
kormanyzati fragmentacio, s az elszamolhatosag alacsony szintje (Price, 2010). Emellett
Toéth (2017a) az 1) politikai gazdasagtani megkozelitésbol kiindulva a deficithajlam okaiként
hat csoportot azonositott: a fiskalis illuzidt és informacios aszimmetriat; a dontéshozok
idépreferencigjat, a dinamikus inkonzisztenciat, a kozalap €s mohdsag problémajat, a
koaliciés kormanyok és a koltségvetési konszolidacid tényezdjét, valamint a potyautas
taktikat. Benczes (2008) az 0j politikai gazdasagtani elméletek elemzésével hangsulyozza,
hogy attol fiiggden a kormanyzat milyen eséllyel indul az aktudlisan kovetkezd valasztasok
alkalmaval, Gigy az addssagot, s annak valtoztatasat stratégiai valtozoként hasznalhatja fel,
mely végsd soron erdsitheti a deficitre vald hajlamot. Kiemeli azonban, hogy a
gazdasagpolitikdk kozotti hatar elmosodott napjaikban az egyes hatalmon 1évd partok
kozott, mely korlatozhatja e megkdzelitést, s a deficit felhalmozasat is. Emellett a fiskalis
transzparencia magas szintje is eldsegiti a koltségvetési hiany kedvezobb alakulasat is

(Dreyer Lassen, 2010). A deficit felhalmozasanak egyik korlatja lehet a koltségvetési
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szabalyok®? beépitése, mely egyfajta politikai ciklusokon talnyulé fékként szolgalhat a
fiskalis koltekezés, s ezaltal az allamaddssag novekedésének megakadalyozasaban
(Benczes, 2008; Toth, 2017a). Az eurdpai valsidg tapasztalata alapjan a szabalyok
mindazonaltal csak kozép tavon tudjak hatasukat kifejteni, s rovid tavon sziikségesek a
diszkreciondlis beavatkoz6 intézkedések. E beavatkozasok hitelképessége azonban
rovidtdvon gyorsan megsziinik, igy a bevezetésiik rovid hataridével ajanlott (Benczes-

Kutasi, 2010b).

A deficit kialakuldsan tulmutatéan attérve a konkrét kiigazité intézkedésekre, s azok
kifejezetten a kormanyzat altal torténd alkalmazasanak hajlandésagéara le kell szogezni, hogy
a bevezetést befolyasolhatja a kormanyzat 0sszetétele, valamint megvalasztasanak ideje is.
A kiigazitas gyakrabban jelenik meg akkor, ha a gazdasagi kdrnyezet megvaltozik, s krizis
alakul ki (Alesina et al., 2006). Ezen krizis elérevetitése tarsadalmi igényként is felléphet a
koltségvetési egyensulytalansagok elkeriilése érdekében, melyek azonban csak rovid tdvon
jelenthetnek eredményeket, s kozép tdvon nem okozhatjak jelentdsebb strukturalis reformok
bevezetését (Benczes-Kutasi, 2010a). A koaliciés kormanyok kisebb valdsziniiséggel
hajtanak végre sikeresnek tekinthetd kiigazitast, mint azon politikai er6k, melyek parlamenti
tobbségiik révén egyediil alakitottak kormanyt (Alesina et al., 1998). A koalicios kormanyok
késleltethetik a kiigazitasok bevezetését is, ugyanis a kiigazitas koltségeinek viselése terén
nehezen juthatnak konszenzusra, mely politikai erd szavazdbazisa viselje a restriktiv
intézkedések terhét (Benczes, 2008). A kormanyzat, vagyis a végrehajtdi hatalom erdssége
fontos tényezd a deficithajlam, valamint a kiigazitas bevezetése szempontjabdl is. A
szamottevd tobbséggel biré kormanyzat hamarabb hajthat végre kiigazitd intézkedéseket
(Alesine et al., 2006). A koalicios korméanyok kiigazité intézkedéseinek sikerességére
Dreyer Lassen (2010) empirikus vizsgalatai alapjan ugyanakkor nem mutatott ki
statisztikailag aldtdmaszthatd, egyértelmli bizonyitékot, ahogy azon kormanyok szerepét

illetéen sem, melyek kisebbségben irdnyitjak az egyes allamokat. A valasztasok idépontjat

52 Jelen fejezetnek nem célja bévebb kontextusban a fiskalis szabalyok, s azok hatdsainak elemzése,
arrol 1asd bévebben példaul Wyplosz (2002), Benczes-Kutasi (2010a), Benczes-Kutasi (2010b), T6th
(2017a), T6th (2017b).
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vizsgalva megallapithatd, hogy az Ujonnan megvalasztott kormanyok gyakrabban
alkalmaznak kiigazité intézkedéseket, s nagyobb valdsziniiséggel tudnak pozitiv hozadékot
is elérni a restrikci6 idészakaban (Molnar, 2012). Mindazonaltal a valasztasok évében kisebb
valoszinliséggel vezetnek be kiigazitd intézkedéseket, mint mas iddszakokban (Baldacci et
al., 2004). A statisztikailag alatamaszthato politikai gazdasagtani megfontolasok ellenére a
fiskalis konszolidacié bevezetése ugyanakkor trividlisan nem vonja maga utan a politikai
népszertiség csokkenését. Alesina et al. (1998) 19 OECD orszagon 1960-1995 kozott
elvégzett elemzései alapjan kimutattak, hogy a kiigazitas nem indukalja a politikai
népszeriiség mérséklodését, valamint nem eredményez egyértelmiien ,,valasztoi biintetést”.
E kovetkezés fennall a transzferek €s a kormanyzati bérek mérséklésével jaro kiadasoldali
intézkedések alkalmazasa esetében is. Alesina et al. (2010) 1975-2010 kozotti idészakban
empirikusan vizsgalta a kiigazité intézkedéseket, s 13 esetben talaltak bizonyitékot arra,
hogy a kiigazitds kormanyvaltast eredményezett, mig 26 esetben nem tortént valtozas a
restrikcid idészaka alatt, mely igy 33%-o0s aranynak feleltethet6 meg a teljes mintdhoz
viszonyitva. Eslava (2011) azonban kiemeli, hogy a megszoritdsok politikai népszeriiségre
kifejtett hatdsat jelentOsen befolydsolja a vélasztok fiskalis valasztas ellendrzésére valod

képessége.

A fiskalis konszolidacio szamos esetben jelentés makrogazdasagi és tarsadalmi aldozatokat
kivan az adott orszag allampolgaraitol, valamint a bemutatott elméleti és empirikus
eredmények ellenére szdmos politikai dontéshozd a népszerliségét féltve csak részleges
intézkedéseket hajt végre, atfogod reformokra azonban nem keriil sor. A bejelentett fiskalis
konszolidacio hitelességén tehat csorba eshet, igy a fiskalis kiigazitas politikai gazdasagtani
hatasai jelentdsen fliggnek a kormanyzat hitelességétél is. A hitelesség Onmagaban
tényezoként meriilhet fel, mindazonaltal a monetaris politika alkalmazkoddképessége is
befolyasolhatja. Lemoine-Lindé (2016) DSGE modell keretei kozott torténd vizsgalatai
soran tokéletlen hitelesség feltételezése mellett bevezetett kiigazité intézkedések hatasait
elemezték fiiggetlen monetaris politika €s valutadvezeti tagsadg, azaz a monetaris politikai
alkalmazkodoképesség hianyanak teljesiilése mellett. Az eredmények alapjan leszogezhetd,
hogy a tokéletlen hitelesség negativ hatasa viszonylag alacsony, ugymint a novekedési
aldozat mértéke is, s a kiigazitas képes csokkenti az addssagrata értékét, mely hatasok, a
monetaris politika alkalmazkodoképességének meglétére vezethetk vissza. A
valutadvezetben végrehajtott restrikcid nagyobb ndvekedési aldozattal jar, s rovid és kdzép

tavon korlatozott az adossagrata csokkentésének lehetdsége. A hitelességi csatorna nem
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keynesi hatasok jelentkezésében betdltott szerepét hangstlyozza az Eurdpai Unid orszagain
elvégzett vizsgalatai kapcsdn Cugnasca-Rother (2015) is. Elemzéseik alapjan a fiskalis
kiigazitas koltségeit csokkentheti ugyanis egy hiteles konszolidacios intézkedés, olyan
gazdasagi kornyezetben, melyben a monetaris transzmisszios ~mechanizmusok
gyengiilésébdl fakadoan a bankkozi kamatlabak alacsonyabbak, mint a hitelkamatlabak. A
hiteles konszolidacié ugyanakkor csokkentheti a fizetésképtelenség kockdzatat is, s a
szuverén allamadossag kockdzati felarainak mérséklédése enyhitheti a maganszektor
hitelkamatlabait is. A hiteltelen megszoritasoknak sulyos ara van. A konszolidacio elonyei
csak két év elteltével jelentkeznek, a hitelesség kezdeti hianya GDP veszteségekhez vezethet
az elsoé két év soran, melynek mértéke kétszer olyan nagy, mint a késobb jelentkezé hossza
tavi pozitiv hatdsoknak. A konszolidacios intézkedések, melyeket elsé korben nem
tartosként érzékeltek, de varhatéan a jovoben elnyerik hiteliiket jelentésen nagyobb

kibocsatasi és foglalkoztatasi koltségekkel jarhatnak (European Commission, 2010).

A hitelesség nemzetkozi hitelprogramokban betoltott szerepének Ongerjeszté folyamatat
azonositotta Gyorffy (2017), melynek alapjan a hiteltelen kormdnyzat alkupozicidja
gyengébb a nemzetkozi hitelprogramok feltételeinek targyalasa soran, valamint az igy
kialkudott keményebb feltételek tovabb mélyithetik a hiteltelenség mértékét azaltal, hogy
azok teljesitése nehézkesebb, gazdasagi és tarsadalmi ara nagyobb, igy a tarsadalom
elégedetlensége azok nem teljesitését is indukalhatja. Az el6z6 eredményekhez hasonléan
Almeida et al. (2015) kis nyitott gazdasagot feltételezd modellszimulécioi is a hiteles és
lassabb fiskalis kiigazitast tekintik sikeresebbnek, olyan megkozelitésbol, hogy rovid tavon

alacsonyabb novekedési aldozattal és joléti veszteséggel birhatnak.

Az elemzést az intézményi tényezdkkel folytatva hangsulyozando, hogy az erds intézményi
feltételek szigortibb fiskalis politikat eredményezhetnek, mig az intézményi merevség
korlatozhatja a reakcioképességet fiskalis stresszhelyzetek esetén. A fejlodd orszagokban a
transzferek és tAmogatasok magas aranya korlatozhatja, mig a tobbségi jogalkotés javithatja
a fiskalis alkalmazkodoképességet. A fejlett gazdasagokban a fiskalis nehézségek

elkeriilésére csupan a demokratikus intézmények fejtenek ki pozitiv hatast (Lavigne, 2006).
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4.3. A FISKALIS KIIGAZITAS ADOSSAGRATARA GYAKOROLT
HATASMECHANIZMUSAI

A fiskalis kiigazitds novekedési és politikai gazdasagtani hatasainak aspektusai szoros
Osszefliggést mutatnak az adossagratara gyakorolt mechanizmusokkal is. Az adossagrata
ugyanis a javuld tendencidt a ndvekedési hatdson, valamint az adodssagallomany
csOkkenésén keresztiil érheti el. A két tényez0 kiilon-kiilon, de egyiittesen is biztosithatja a
fiskalis fenntarthatésagot. A mutaté mérséklédésének kozgazdasdg-elméleti hattere a az

addssagrata egyenletére vezethetd vissza:

X b1 — Pt (5)

ahol b, a targyid6szaki adossagrata, b;_, a targyidészakot megel6z6 kumulalt adossagrata
értéke, r a redlkamatldb, g a novekedési rata alakulasa, p; pedig az elsédleges egyenleg
targyiddszaki értéke. Amennyiben a gazdasagi novekedés rataja meghaladja a kamatlabakat,
ugy az eladdsodas mértéke stagnal (Dedéak, 1998). Ebben az esetben érvényesiil a ndvekedési
hatas. Dedak (1998) kiemeli, hogy a kamatlabak ndvekedési ratdnal magasabb szintje esetén
az adossagrata novekedése az elsddleges egyenlegtdl és a targy évet megel6zé iddszak
kumulalt adossagatol fiigg. Amennyiben a kamatldbak meghaladjak a nominalis ndvekedést,

ugy az allamaddssag is novekszik. Ezt nevezziik holabda hatasnak.

A tényleges addssagallomany csokkentésében a novekedés csupan kozvetett tényezd. Az
egyenletben a b,_; exogén valtozd, mig a kamatlabak alakulasat a monetaris politika, a
nemzetkdzi pénzpiaci kornyezet, s a befektetk kockazatvéllalasi hajlandosaga is
befolyasolhatja. Le kell szogezni a kamatlabak valtozasanak szerepét is. A targy évben lejaro
adossagszerzodésekben rogzitett kamatlabaknal csak alacsonyabb szinten realizalhatd 1j
kotelezettségvallalas — a lejaroval megegyez6 mennyiségben — mivel a magasabb
kamatlabakon vallalt 0j addssagallomany nodvelné az addssagszolgalatra forditott
kamatkiadasok aranyat, igy az adossagratat is. A fiskalis politika az elsédleges egyenlegen
keresztiil hat az addssagrata értékére. Az elsddleges egyenleg tobblete csokkenti, mig a
deficit noveli az adossagallomény szintjét. A szufficit megteremti a lehetdségét a fennalld

adossagszolgalati kotelezettségek — nem ujabb adossdg-kotelezettségekbdl torténd —
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visszafizetésére, valamint az addssagallomany csokkentésére. Az egyenleg deficitjének
finanszirozasa jabb adodssag-kotelezettségek felhalmozasat vonja maga utan, mely az
adossagallomany novekedését realizalja. Ceteris paribus az  adossagallomany
mérséklodésének az addssagszolgalattal Osszefiiggésben két alapkovetelménye van.
Egyfeldl a kamatfeltétel, vagyis az 0j addssagkotelezettségek kamata ne haladja meg a lejaré
kotelezettségvallalasok kamatlabait. Masrészt az elsddleges egyenleg tobbletének
kritériuma, vagyis, hogy a realizal6do 11j addssagallomany mennyiségének alacsonyabbnak
kell lennie, mint a targy évben lejard allamaddssaggal kapcsolatos teljesitett ktelezettségek
mértéke. Az elsddleges egyenleg javulasat, valamint szufficites jellegét a fiskalis politika
kiigazité intézkedések révén képes befolydsolni. A kordbbiakban megfogalmazott
adossagallomany csokkentésének igényét, tehat a fiskalis kiigazitas révén lehet elérni.
Mindazonaltal elengedhetetlen megvizsgélni, hogy a fiskalis konszolidacio altal kifejtett
pozitiv hatasokat nem eliminalja-e a kiigazitas keynesi hatasa. Mas modon megfogalmazva,
felvetddik a probléma, hogy a restriktiv intézkedések kontraproduktiv modon befolyasoljak
az addssagrata alakuldsat, vagyis a novekedési aldozat nagyobb lesz, mint az elsédleges

egyenleg javuldsa nyoman végbemend pozitiv kovetkezmények.

A problémakdr fontossaganak ellenére a nemzetkozi szakirodalomban korlatozott szamban
lelhetd fel a fiskalis kiigazitas adossagratara gyakorolt hatasaival foglalkoz6 szakirodalom.
A meglévo elméleti és empirikus irodalom szerteagaz6, azonban a mainstream kutatési
iranyvonalak a hatdsmechanizmusok azonositasara (kiillonosképp a rovid és kozép tavu
befolyésra), a fiskalis multiplikatorral valo Osszefiiggésekre, valamint a konszolidacio és
fennalld6 nemzetkozi kornyezet jellegére fokuszalnak. A hatdsok terén konszenzus
mutatkozik az eltérd elemzésekben. Rovid tdvon ugyanis a kiigazitds negativ kibocsatési
hatdst von maga utan, s az alacsonyabb GDP a nevezd hatdson, mig az automatikus
stabilizatorok a szamlald hatdson keresztiil hatnak ki az adossagrata alakuldsara (Eyraud-
Weber, 2013). A konszolidacio jellegét tekintve viszonylagos egyetértés alakult ki, s a kiadas
oldali intézkedések tekinthetok sikeresnek az addssdgcsokkentésben. A fiskalis
konszolidacio addssagratara gyakorolt mérsékld hatasat nagyban befolyasolja a gazdasagi
novekedés. Kimutathatd, hogy novekedési problémak esetén az addssagrata rovid tdvon
novekedhet, kivaltképp a kiadas oldali kiigazitasnal. Mindazonaltal hosszu tavon a kiadas
alapt intézkedések sikeresebbnek bizonyulnak az adossagcsokkentésben, dsszetételiikben a
kozszféra alacsony hatékonysaga mellett a tdimogatasok és az allami szféra 1étszamanak és

bérkiadasainak csokkentése tekinthetd sikerkritériumoknak. Az allami beruhazasok
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csOkkentésének azonban kontraproduktiv hatdsa van (Heylen et al., 2011). Almeida et al.
(2011) egy 10j keynesi altalanos egyensulyi modell alkalmazasaval kis, eurddvezeti
gazdasagon elemezte a konszolidacio rovid €s hosszu tavu hatdsait. A haztartdsoknak
nyujtott transzferek és a kormanyzati fogyasztds csokkentése alacsonyabb rovid tava
beruhazasi, maganfogyasztasi koltségekkel jar, s ezaltal alacsonyabb ndvekedési €s joléti
aldozatot eredményez. Hosszl tavon az adoterhek munkat terheld adoktol a fogyasztasi adok
iranyaba valo eltolasa maximalizalhatja az elonyoket, mely a redlarfolyam csokkenése révén
beruhdzas és munkaerd-kinalat 0sztonzd, s versenyképességet javitd intézkedés. A rovid
tavon varhato adossagnovekedés hossza legfeljebb harom évre tehetd, &m ez az iddszak a
stlyosan eladosodott orszagoknal meghosszabbodhat (Boussard et al., 2012). Ugyanezen
iddszakot Attinasi-Metelli (2016) panel VAR modellel végzett elemzésiik alapjan négy
negyedévre dataljak.

A kiadas oldali intézkedések addssagesokkentésben betdltott szerepének sikerességét az
empirikus adatsorokon elvégzett elemzések eredményei is alatdmasztjak. Cafiso-Cellini
(2012) 13 EU tagéallamon 1980-2009 kozott végrehajtott empirikus elemzései nyoman
megallapitottak, hogy a kiadasi oldalon folytatott konszolidacios intézkedések nagyobb
valoszintiséggel csokkentik az addssagrata aranyat, mint a bevételi oldaliak. Nickel et al.
(2010) az EU-15 orszagcsoporton 1985-2009 kozott elvégzett vizsgalatai alapjan a
kamatlabak, a redl GDP novekedés, valamint a kiadas oldali intézkedések hatékonysagat
hangsulyozza az addssagcsokkentés eléréséhez. A magas addssagszolgalati koltségek is
eldsegithetik a konszolidacio sikerességét, mivel a magas kamatlabak 6sztonzéleg hatnak a
korményzat elhivatottsagara a fiskalis kiigazitds végrehajtasdnak szempontjabol. Attinasi-
Metelli (2016) 11 eurddvezeti tagdllamon panel VAR modellel elvégzett elemzései
kimutattdk, hogy az elsddleges kiadasokon keresztiil végrehajtott konszolidaciods
intézkedések ugyan novelik az adossagallomanyt, viszont ezt kdvetden a krizis el6tti szint
ald csokkentik azt. A bevételeken alapuld konszolidacional a kezdeti addssagnovekedés
mértéke és hossza is nagyobb, valamint azt kovetéen csupan a krizis el6tti szintet éri el az
adossagrata. A két oldalon végrehajtott restriktiv intézkedések kozotti kiilonbségek a
novekedési hatdsra, vagyis a kibocsatas nagyobb visszaesésére, valamint a szamlalo hatasra,
azaz a bevételi konszolidacio esetében az elsddleges egyenleg kisebb {itemii javulasara
vezethetok vissza. Baldacci et al. (2013) azonban céafoljdk a kiadas oldali intézkedések
sikerességét, ugyanis a hitelkinalat korlatozasdnak feltételezése mellett megallapitottak,

hogy a kiadds oldali, kezdeti szakaszra Osszpontositd konszolidacidok negativ hatést
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gyakorolhatnak a ndvekedésre, mivel a kiaddscsokkentés nem képes ellensulyozni a
maganszektor gazdasagi tevékenységének visszaesésébdl fakadd negativ hatasokat. A
bevételi és kiadasi intézkedések kombinaldsa fokozatosan végrehajtott kiigazitas esetén
elosegithetik a novekedés boviilését, s igy addssagesokkenést eredményezhetnek. A
kiadascsokkentés ugyanis mérsékli az aggregalt keresletet, mely csokkenti az adossag
inflacidos nyomasat, s a kozkiadasok valtozatlansaga mellett novelheti a kozéptava
kibocsatas szintjét. Hasonlo hatdsokat okozhat a bevételek novelése, mely kisebb negativ
novekedési hatast von maga utdn rovid tdvon, s az adoalap szélesitése, valamint a
termelékenységet, s igy a versenyképességet eldsegitd reformok 0sztondzhetik a kozéptava

novekedést.

A nemzetkozi szakirodalomban az eurdpai szuverén adodssagvalsig nyoman bevezetett
fiskalis kiigazitdsok hatékonysaganak megkérddjelezddésével egy 1) fogalom is teret nyert:
az ,,onmegsemmisits” fiskalis konszolidacio (,,self-defeating consolidation”) koncepcioja.
Az ilyen jellegli konszolidacié soran a kiadasok csokkentése vagy a bevételek novelése
olyan mértékben korldtozza az aggregilt keresletet, hogy azéltal a novekedési aldozat
nagyobb lesz, mint a kiigazitas okozta nyereség, s ezaltal az adossagrata értéke a kivant
mérséklédés ellenére is emelkedést realizal. Ez a hatdsmechanizmus azonban, csak révid
tavon mehet végbe, ha a kezdeti adossagrata és a fiskalis multiplikator meghaladja az egyet
(Gros, 2011). A teljesen ,,0nmegsemmisitd” kiigazitds csupan magas multiplikator értékek,
a pénzpiacok magas foku rovidlatasa, valamint a kamatldbak — a konszolidéacio és az adossag
alakulasa okan kialakult — jelentds reakcidja mellett mehet végbe (Boussard et al., 2012).
Mindazonaltal a jovObeni csokkend fiskalis multiplikdtor reményében elhalasztott
konszolidacio nem eredményezi az addssagrata csokkenését, rdaadasul késleltetheti az
adossagesokkenést is, s a tovabbi adossdgnovekedés kedvezdtlen piaci reakciokat
idézhetnek el6 (Berti et al., 2013). Fotiou (2020) 1980 és 2014 kozott kialakitott 13 orszagbol
allo panel adatbazisa alapjan megallapitotta, hogy az adossag kiinduld szintje csatornaként
szolgal a fiskalis kiigazit6 intézkedések sikerességéhez. Eredménye alapjan ugyanis magas
allamadossagi  szintek mellett az addemelésen alapuld fiskalis  kiigazitasok
onmegsemmisitéek, s az addssdgrata emelkedését okozzak, mig a kiadas oldali
beavatkozasok kevésbé kovetelnek novekedési aldozatot, valamint hatékonyabban tudjak

stabilizalni az ad6ssagot is.
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Boussard et al. (2012) az adossagrata csokkenésének sikerességét a bevezetett fiskalis
konszolidacié elsd évében mutatott fiskalis multiplikator értékétdl teszi fiiggdve. A
multiplikator magas szintje mellett az adossag valoszintisithetden emelkedni fog rovid tavon
a kiigazitas hatasara, ugyanakkor a hatds hosszat a multiplikator értékének magas szinten
valo tartossadga befolyasolja. Berti et al. (2013) EU tagallamokon elvégzett szimuléacioi
alapjan a multiplikator 0,5-0s értékénél a konszolidacid altal okozott addssagndvekedési

hatas nem figyelheté meg, ez a hatas csupan 1,5 értékli mutato esetében jelentkezik.

A nemzetkozi kornyezet fontossagat hangstlyozo kutatasok koziil Heylen et al. (2011)
kiemeli, hogy az addssagcsokkentés alacsony kamatkornyezetben €s magas nemzetkozi
gazdasagi novekedés mellett hatékonyabbnak bizonyul. A magas ad6ssaggal rendelkez6
allamok esetében konnyebb rovid tdva hasznokat elérni, viszont a fiskalis multiplikator és a
novekedési aldozat is magasabb lehet. A kedvezd ndvekedési kornyezetben végrehajtott
fiskalis kiigazitds csokkenti a kibocsatasi aldozatot is. A recesszid alatt alkalmazott
konszolidacio akkor jar kisebb negativ novekedési hatassal, valamint nagyobb adossagrata
mérséklddéssel, ha a kiadasi oldalon az 4llami fogyasztés és beruhdzasok aranyat csokkenti,
s ezzel parhuzamosan bevételi oldalon a nettd adobevételek novelésére koncentral (Batini et
al., 2012). A fiskalis stressz idészakaban vallalt konszolidacid azonban kevésbé sikeres,
mely kiilondsen igaz a kiadas oldali konszolidaciokra (Attinasi-Metelli, 2016). Castro et al.
(2015) DSGE modell alkalmazasaval harom elkiilonitett eseten (viszonylag alacsonyan
eladosodott orszagot kedvezd gazdasagi kornyezetbe; magas adossagrataju allamot kedvezd
¢és kedvezdtlen kornyezetben) vizsgaltdk a kiigazitas adossagratara gyakorolt rovid tava
hatdsait. Az eredményeik alapjan a kevésbé eladdsodott gazdasdgban a bevételi €s kiadasi
alapu kiigazito intézkedések kisebb negativ hatast gyakorolnak az adossagratara. A holabda
hatas korlatozottan jelentkezik, mivel a kibocsatasi veszteségek mérsékeltek, az inflacio
pedig stabil maradt. A magasabb adossagrataval bird orszagnal a szigorubb koltségvetési
kiigazitas rovid tdvon magasabb adossagrata novekedést eredményez, kiilondsen a bevételi
oldali intézkedéseknél. A holabda hatas meghaladja az els6dleges egyenlegre kifejtett hatast.
A kedvezdtlen gazdasdgi kornyezetben az adodssdgrata és kibocsatasi veszteségek
emelkedése még meredekebb lehet. Kozéptavon a holabda hatds mindharom esetben
korlatozott, igy a fiskalis kiigazitas hatékonyan csokkenti az adossagrata mértékét, a
kibocsatasi veszteségek ugyanakkor szamottevoek lehetnek. A szimulacioik alapjan a

pénziigyi krizis soran végrehajtott restriktiv fiskalis politika esetén a kiadas oldali és a végso
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szakaszra koncentral6® intézkedések kisebb kibocsatasi aldozattal jarnak, viszont rovid
tavon az adossagrata emelkedése magasabb lehet. Ezzel ellentétesen a kezdeti szakaszra
osszpontosito kiigazitasok szemben az egyenletes konszolidaciokkal nagyobb zsugorodast
generalnak, igy késleltetik az addssagrata mérséklodését is (Batini et al., 2012). Az eliilsé
konszolidaciok rovid tdvon nagyobb negativ hatasmechanizmusokat fejtenek ki a kibocsatas,
a fogyasztas, a beruhazas, a munkaorak és a jolét terén, mint az egyenletes konszolidaciok

(Almeida et al., 2011).

A fenti elméleti és empirikus elemzések alapjan meghatdrozhatok azok a gazdasagi
koriilmények és tényezOk, melyek mellett a fiskalis a kiigazitd intézkedések a legkisebb
rovid tava novekedési aldozatot és addssagnovekedést, valamint a legnagyobb kozép és
hosszt tavi elnyoket realizalhatnak. Osszesen négy faktor azonosithatd: a kedvezd
gazdasagi kornyezet; alacsony fiskalis multiplikator; egyenletes és kiadas oldali
intézkedések. A fiskalis kiigazitas kedvezd gazdasagi kornyezetben, egészséges gazdasagi
novekedés mellett sokkal kisebb novekedési aldozattal jar. Emellett ki kell emelni a fiskalis
multiplikator alacsony értékének fontos szerepét is, valamint, hogy a konszolidacio jellegét
illetden akkor érhetd el a leghatékonyabban az addssagesokkenés, ha kiadas oldali
intézkedések (a kozberuhazasok valtozatlansdga, s a transzferek csokkentése révén)
keriilnek végrehajtasra, valamint a kiigazitasi idoszak egyenletesként valosul meg. Le kell
szOgezni tovabba, hogy a négy tényezd korlatozott teljesiilése mellett a negativ
hatdsmechanizmusok hatvanyozottabban jelentkezhetnek, fliggden attdl, mely kritériumok

nem teljesiilnek, s azok korlatozottsaganak mértékétdl is.

% A kezdeti szakaszra Osszpontositdo vagy eliilsé/orrnehéz konszolidacional (front-loaded
consolidation) a kiigazitasi idoszak els6 felében a teljes deficit csokkenésének 50%-a valosul meg.
A végs6 szakaszra 6sszpontositd vagy hatulsé/farnehéz kiigazitasnal (back-loaded consolidation)

teljesen ellentétes mdodon zajlanak le a folyamatok (Baldacci et al. 2004).
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4.4. SZAMLALO ES NEVEZO HATAS VIZSGALATA A 2010-2012
KOZOTTI EUROPAI FISKALIS KIIGAZITO INTEZKEDESEK
TUKREBEN — ESETTANULMANY

A 2000-es évek elejétdl vizsgalva az addssagrata alakulasat le kell szogezni, hogy a 2008-as
pénziigyi krizisig a fejlett gazdasdgokban a mutatd értéke stagnalast, lassu emelkedést
reprezentalt, s értéke atlagosan 73,3%-ra volt tehetd. A fejlodo és feltorekvd gazdasagokban
ezen idészakban viszont csokkenés volt megfigyelhetd, mely leginkdbb a magasabb
novekedési litemre, s az elndvekedésre vezethetd vissza. A két orszadgcsoport kozotti eltérd
tendencia 2002-t61 indult meg. A trend a krizis és a kilabalas idészakaban tovabb er6s6dott,
s még dinamikusabban nétt a kiillonbség az addssagrata értékében. A dinamika erésodése a
fejlett orszagokban a valsag €s a valsagkezelés nyoman végbement negativ makrogazdasagi
folyamatok eredményeként szamottevéen megemelkedett adossadgallomanynak, valamint az
alacsonyabb novekedési ratdknak tulajdonithaté be. Ekozben a feltorekvd és fejlodo
piacokon a GDP-hez viszonyitott allamadossagi rata emelkedésének dinamikaja

mérsékeltebb volt 2008 utan (7. dbra).
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Az allamadossag alakulasa a fejlett, feltorekvé és fejléodo
gazdasagokban (a GDP %-aban)
120
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7. abra: Az allamaddéssag alakulasa a fejlett, feltorekvo és fejlodo gazdasagokban (a

GDP %-aban)
Forras: IMF (2019) adatai alapjan sajat szerkesztés

Ki kell emelni a novekedés aspektusait is. A vildggazdasagi krizis ugyanis torést jelentett a
potencialis novekedésben, s 2009-re az egész vilaggazdasag recesszidba siillyedt. A krizist
kovetd helyreallas nem jelentette a ndvekedési palydk Great Moderation elétti trendjének
visszaallasat, s az eltolodas a fejlett és fejlodd gazdasagok esetében is a kordbbi tendencia
torzulasat, mérsékeltebb ndvekedési ratakat vont maga utan, mely az adossagrata alakulésara

is negativ hatast gyakorolt.

A 2010-es eurdpai szuverén adossagkrizis 0j aspektusba helyezte az allamadossag
fenntarthatosaganak problémakorét. A periféria allamokban, s kiillondsen Gorogorszagban
végbement adossagvalsag ugyanis eldszor jelentkezett fejlett gazdasagban, s felszinre hozta
a Gazdasagi és Monetaris Unido (GMU) gyengeségeit. A GMU tokéletlenségébdl, vagyis a
monetaris integracid szupranaciondlis fiskalis politikai jegyek nélkiili megvalosulasabol
fakadoan megnehezitette az egységes Unios fiskalis valsagkezelést, s igy a negativ

turbulencidk eszkalalodasahoz vezetett. Habar a kilabalas elhuzodasat kovetoen a
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novekedési iitem gyorsulni latszott, s az adossdgrata csokkent, a mérséklodés mértéke
csupan korlatozott eredménynek mindsithetd. A 2014-es torténelmi szinthez képest az
Eurdpai Unioban csupan 3,2 szdzalékpontot, mig az eurddvezetben 2 szazalékpontot
csokkent a mutatdo 2018-ra. A korlatozottsag kivaltképp annak fényében tekintendd szolid
folyomanynak, ha figyelembe vessziik a tényt, miszerint a krizis és az elhuzodo kilabalas
idészaka alatt az eur6dvezetben 26,9 szazalékponttal, mig az EU28 tagallamaiban a 28,9

szazalékponttal emelkedett az addssagrata (8. dbra).

Az allamadossag alakulasa az EU28 és az eurdovezet tagallamaiban
(a GDP %-aban)
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8. abra: Az allamadossag alakulisa az EU28 és az eurdovezet tagallamaiban (a GDP

%-aban)
Forras: Eurostat adatai alapjan sajat szerkesztés

Az adossagpoziciok részletesebb elemzésébdl még arnyaltabb kép bontakozik ki. Az
Osszefiiggések vizsgalata soran az addssdgrata mérséklodésének Osszetétele is fontos
tényezOként szerepeltethetd, vagyis az adossdgallomany €s a novekedés hozzajaruldsa a
mutato alakulasahoz. Le kell szogezni, hogy a GDP-hez viszonyitott allamadossagi rata fent
azonositott mérséklddése a kildbalas utan beindulo intenzivebb novekedésnek kdszonhetden
mérséklédott a legtobb tagallamban, azaz az addssag ,.elndvekedésének” hatasa érvényesiilt.

Amennyiben hipotézisként megfogalmazzuk az elébbi allitast, s empirikus adatokon
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vizsgaljuk meg a hanyados alakulasat a kilabalas végét (2013-at) kovetd két évben,
egyértelmiien alatdmaszthat6, hogy a mutatd mérséklédése a novekedési hatdsra (nevezd
hatasra) vezethetd vissza. A kilabalas és a valsagkezelés rovid tdva hatasainak elhtizédasa
révén a gazdasagi ndvekedés szamottevéen csak 2014-t6] indult meg, melynek okén az
elemzéseknél ezt tekintem kiindulo évnek, s a 2016. év statisztikai adataihoz viszonyitok.
Ezen 0sszehasonlitassal a kilabalés teljes id6szaka a vizsgélat ala keriil az addssagrataban
bekovetkezett hatdsok tekintetében. A kapott eredmények alapjan a tagorszagok
egyértelmiien feloszthatok két jol elkiiloniilo egységre: a szamlald €s a nevezd hatast

tagorszagok csoportjaira (9. dbra).

A novekedés és az allamadossag allomanyanak
valtozasa 2014-r6l 2016-ra (%)
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9. abra: A novekedés és az allamaddssag allomanyanak valtozasa 2014-rél 2016-ra
(%)

Forras: Eurostat adatai alapjan sajat szamitas

A szamlalo hatas 7 tagorszagnal (Bulgaria, Dania, Egyesiilt Kiralysag, Finnorszag,
Franciaorszag, Olaszorszag, Lengyelorszag) bizonyithatd be, vagyis az addssagrata
valtozasaban nagyobb szerepe volt az allamadossag-dllomany valtozasanak, mint a

novekedés-valtozasnak. Hangstlyozni kell, hogy az addssaghatassal bir6d tagallamoknal —
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Dania kivételével — a valtozas emelkedést jelentett az adossagrata értékében a vizsgalt
idészakban, vagyis az addssagrata emelkedése az addssagéallomanynak a kibocsatasnal
magasabb novekedési litemével magyarazhatd. A mutaté novekedésének értékelésekor
figyelembe kell venni azt a makrogazdasagi koriilményt is, hogy az EU28 atlagahoz mérten
alacsonyabb GDP-hez viszonyitott allamadossagi rataval rendelkeznek az orszagcsoport
tagjai, Franciaorszdg ¢és Olaszorszag kivételével. (Mindemellett Bulgaria, Dénia ¢és
Lengyelorszag vonatkozasdban a maastrichti 60%-os kiiszobértéket sem haladja meg a
mutatoszam értéke.) A nevezO hatasti orszagcsoportnal az addssagrata — Gorogorszag
kivételével® — mérséklédést reprezentalt 2014-r8l 2016-ra, mely csokkenés az

155

adossagallomanyban bekovetkezd valtozasnal®® nagyobb mértékli ndvekedési hatas

eredményeként mehetett végbe.

A fiskalis fenntarthatosadg szempontjabol ugyan kedvezd az addssagrata ndvekedési hatassal
torténd javuldsa, azonban nem szabad megfeledkezni az 4allamadossag tényleges
allomanyanak szintjérél sem. A Kozosség adossagallomanyanak aggregalt szintjén
novekedés volt tapasztalhato, ahogy az eurodvezet egészének aspektusaban is. Mindemellett
az eurdovezet gazdasagainak ndvekedési iliteme alacsonyabb, mig az addssagéallomany
emelkedése gyorsabb iitemi, mint az Eurdpai Unidban, igy az addssagrata csokkenése is
mérsékeltebb volt. Tagéllami szinten még vildgosabban kirajzolodik a tendencia, mely
szerint az addssagrata csokkenése csupan a novekedési hatasra vezethetd vissza. A vizsgalt
idészakban ugyanis az addssagrata értéke 28 tagallambol 23 esetében csokkenést mutatott
2014-r6l 2016-ra, am az allamadéssag allomanyat vizsgalva a mérséklédés csupan 8

orszagnal figyelhetd meg.

Novekedési oldalrdl folytatva a vizsgalatokat egyediil Gorogorszag esetében tapasztalhato

recesszid a vizsgalt idészakban, mig 10 tagallamban mérséklddott a redl GDP novekedés

% Gorogorszag specidlis helyzete visszavezethetd a 2010-es szuverén adodssagvalsdg soran
végbement folyamatokra, valamint a valsagkezelés nyoman végrehajtott strukturalis valtozasokra és

az adossagatstrukturalasra.

% A csoport ilyen aspektusbol heterogénnek tekinthetd, mivel 7 orszagban csokkent, mig 16 esetében

emelkedett az adossagallomany szintje.
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dinamikaja 2016-ra a 2014-es adatokhoz viszonyitva. Mindemellett a real GDP az EU
aggregalt szintjén 0,1 szazalékponttal emelkedett 2014-hez viszonyitva, mig 0,4
szazalékponttal mérséklédott 2015-hoz képest. Azon tagallamokban, melyeknél 2014-hez
képest emelkedett a redl GDP novekedési iiteme, 9 orszag esetében az atlagos novekedési
szint alatt volt a bdoviilés mértéke (Dania esetében a két érték megegyezik).
Kovetkezésképpen a redl GDP iitemének kedvezd alakulasa ellenére a ndvekedési dinamika

valtozodan alakult.

A noOvekedési hatds altal érvényesiild adossagrata-csokkenés ellenére az allamaddssag
allomanyanak kérdéskore tovabbra is megoldando probléma. Egy esetleges sokk esetén (pl.
Covid-19 jarvany) ugyanis az addigi novekedési ratak hirtelen stagnalassa, recessziova
alakulhatnak. Az aggregalt kereslet csokkenése a nevezd hatason és a koltségvetési egyenleg
bevételi oldalan keresztiil multiplikativ modon nodvelheti az allamadossagi ratat. Egy
potencialis krizis idején alkalmazott diszkrecionalis fiskalis politikai intézkedések — melyek
lehetnek strukturalis valtozasokat eredményezd, de valsagkezeld (pl. keresletélénkito,
munkaerd-piacot stabilizald) jellegliek is — a kiadasi oldalra hatva a szdmlaloé hatason
keresztiill az addssagallomany emelkedésével gyakorolhatnak negativ hatast az
adossagratara. A konjunktura idészakaban magas allamaddssagi ratak tehat recesszio idején
ugrasszeriien megndvekedhetnek. Az addigi alacsony kockazati felarak és allamaddssagra
fizetett kamatratdk hirtelen megemelkedhetnek, melyek a fiskalis fenntarthatosag
megkérddjelezddését, s szuverén addssagproblémak kialakulasat eredményezhetik. Ezen
folyamatok ugyanakkor sziikithetik a fiskalis politika mozgasterét, valamint annak révid
tava stabilizacios hatékonysagat és szerepét egyarant. A fenti hatasmechanizmusok és
empirikus eredmények alapjan a gazdasagi novekedés, s a nevezd hatés kedvezd alakuldsa
ellenére mar a Covid-19 jarvany el6tt is szamos gazdasagban a fiskalis politikaval
kapcsolatos megoldando problémak kozé volt sorolhatd az adossagallomany szinten tartasa,

annak esetleges csokkentése.
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4.5. A FISKALIS KIIGAZITAS SIKERESSEGENEK MEGITELESE —
SIKERKRITERIUMOK

A fiskalis konszolidacid6 gazdasagi noOvekedési, politikai gazdasagtani, valamint
adossagratara gyakorolt hatasainak azonositasat kovetOen elengedhetetlen a kiigazitas

sikerességének megitélést is egzakt mddon determindlni.

A fiskalis kiigazitds sikeressége tobb tényezOre vezethetd vissza. E faktorok lehetnek
pusztan gazdasagiak, politikai gazdasagtani, intézményi jellemzOk, de a tarsadalom
szempontjabol is mérhetok. Ennek megfelelden a fiskalis konszolidaciod sikeressége az egyes
nemzetkézi kutatasokban eltéré modon jelenik meg. Altaldnossagban leszogezhetd, hogy a
kiigazitas abban az esetben tekinthetd sikeresnek, ha tartds javulast eredményez a
koltségvetési egyenlegben, s pozitiv hatdssal van az adossagratara is. Gyorffy (2008)
empirikus vizsgalatai alapjan a sikeres fiskalis konszolidaci6 alapja a tarsadalmi konszenzus,
a belsd elkotelezettség, a kiadasi oldal konszolidacidja tobb korményzati cikluson keresztiil,
vagyis a tartdos ¢és hiteles konszolidacio. Kovacs (2015) tovabba kiemeli, hogy a
szakirodalomban meghatarozott sikerességi értékek mellett megjelenik a nyilvanossag
szerepe is, mely nem az alapjan itéli meg az adott fiskalis restrikcid bevezetését, hogy a
bevezetés pillanatdban megfeleld dontés sziiletett-e, hanem a jovében kifejtett
hatasmechanizmusokat veszi figyelembe, melyek igy az atalakul6 gazdasdgi kornyezet
mellett megvaltozhatnak. Emellett ki kell emelni azt a tényt is, hogy az elméleti és empirikus
tanulmanyok jelentds eltéréseket mutatnak a sikeresség szdmszerli értékének meghatarozasa
soran is. Ezen sikerkritériumokat rendszerezi Kovacs (2015), melynek eredményét a 12.

tablazat szemlélteti.

12. tablazat: A sikeres fiskalis konszolidacié mértékének megjelenése néhany

szakirodalomban

Szerzok Vizsgalt indikator Siker kritériuma

] ciklikusan kiigazitott
Perotti (2013) harom év alatt a 1,5 szazalékpontos javulas
elsddleges egyenleg

Devries et al. szakpolitika-fokuszu @ adott periodusban csokkent a deficit a

(2011) megkozelités publikalt szandékok szerint
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Szerzok

Vizsgalt indikator

Siker Kkritériuma

De Cos-Moral-
Benito (2013)

Afonso (2010)

Barrios et al.

(2010)

Cottarelli (2010)

Alesina-
Ardagne (1998,
2009)

Larch-Turrini
(2008)

von Hagen et al.
(2002)

Zaghini (1999)

McDermott-
Wescott (1996)

Giavazzi-
Pagano (1996)

adossagrata

ciklikusan kiigazitott

elsddleges egyenleg

adossagrata

ciklikusan kiigazitott

elsddleges egyenleg

ciklikusan kiigazitott

elsddleges egyenleg

ciklikusan kiigazitott

elsddleges egyenleg

ciklikusan kiigazitott

egyenleg

ciklikusan kiigazitott

elsddleges egyenleg

ciklikusan kiigazitott

elsddleges egyenleg

ciklikusan kiigazitott

elsddleges egyenleg

Forrés: Kovacs (2015, p. 76)

harom év alatt az adossagrata tobb mint 4,5

szazalékponttal csokken

a teljes epizédminta szorasanak

masfélszeresével torténd javulds egy év alatt

az adossagrata harom ¢év  alatt 5
szazalékpontos javulasa
haroméves javulds, egyik évben sem

romolhat 1 szazalékpontnal jobban

2 szézalékponttal javul egy alatt, vagy
legalabb 1,5%-ot

kovetkez6-két esztendGben

javul atlagosan a

a GDP 1,5%-anak megfeleld javulas egy év
alatt ugy, hogy egyik évben se javult jobban,
mint 1,5% ¢és nem is romlott 0,5%-nal

nagyobb mértékben

1,25 szazalékponttal javul egymast kovetd

két évben

1,6 szazalékponttal javul egy év alatt, vagy

0,8 szazalékponttal kettd vagy tobb éven at

1,5 szézalékponttal javul két év alatt

3 széazalékponttal javul két év alatt, vagy 3

szazalékponttal javul az elsé évben
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Az a rendszerezés alapjan leszogezhetd, hogy nincs konszenzus a sikeresség kritériumait
illetden, s szamos esetben ellentmondas is fennall az egyes meghatarozasok kozott. A
legtisztabb feltételnek a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg javulasa tekinthetd, mig
az adossagrata kovetelményére mas tényezok is képesek hatast gyakorolni. Az adossagrata
az addssagképletbdl fakadoan fiigg az elsddleges egyenleg mellett az exogén valtozonak
tekinthetd kamatlabtol, valamint a ndvekedési rata alakuldsatdl is (valamint a kiinduld
értékétdl is, mely szintén exogén tényezOként hatarozhaté meg). Ebbdl eredéen a fiskalis
kiigazitas keynesi (esetlegesen nem keynesi) hatasai rovid tavon elimindlhatjak a kiigazitas
elsddleges egyenlegre gyakorolt pozitiv hatdsat, s ezaltal sikertelennek mindsithetik a
konszolidacids erbfeszitést. Vice versa az adossagrata alkalmazasa, mint a sikeresség
kritériuma a kedvezd gazdasagi kornyezetben végrehajtott, s igy esetlegesen kisebb
novekedési aldozattal bird restriktiv fiskalis politika kisebb eréfeszitése révén érhet6 el,
ugyanakkor a tényleges addssagallomany csokkenése csekélyebb lehet. Ezzel szemben a
ciklikusan kiigazitott egyenleg kritériuma a mutatdé definitiv jellegébdl fakadoan
korlatozottabban reagdl az egyes kiilsé tényezOkre. Azaz a mutatd kisziiri a konjunktara
hianyra gyakorolt esetleges hatdsait, valamint a kamatkiaddsokat/bevételeket is, igy
vilagosabb és relevansabb képet ad a kiigazitas sikerességérol. Kovacs (2015) ugyanakkor a

ciklikusan kiigazitott elsdédleges egyenleg kritikdjaként fogalmazza meg az ex post jellegét.

A fiskalis kiigazitas sikeressége nem csupan egy mutatoszam értékének valo megfeleldséget
jelenti. Molndr (2012) az adossdg stabilizadldsa érdekében végrehajtott fiskalis
konszolidacios intézkedések esetében Ot tényezdt azonositott, melyek befolyadsoljadk a
kiigazitas sikerességét: a bevezetéskor fennalld kiinduld allapotot, a kiigazitds hosszat,
méretét és intenzitdsat, valamint az addssagrata stabilizacidja érdekében tett eréfeszitéseket
is. Price (2010) is a fiskalis kiigazitas iranti elkotelezettséget emeli ki, mig monetaris oldalrol
leszogezi, hogy a mérséklédé kamatkiadasok nem segitik eld az eredményességet,
ugyanakkor a monetaris politikai konnyités (kamatlabak révén torténd lazitas, expanzio)
szamottevd komponensként azonosithatd. Kovacs (2015) e faktorokon tulmutatéan kiemeli
a koltségvetés intézményi szerepét, s annak hatékonysagat, valamint beagyazottsagat a teljes
allami struktirdba. Fontos szempontként meriil fel a méltanyos koltségvetési kiigazitas
koncepcidja is ugyanis, ha a restriktiv intézkedések kevésbé érintik negativan a szocialisan
érzékenyebb csoportokat, akkor az eldsegitheti a szocidlis kohézidt, valamint a sikeresség

valoszinliségét is novelheti (Kaplanoglou et al., 2013).
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4.6. A FISKALIS KIIGAZITASOK 2010-2012 KOZOTT AZ EUROPAI
UNIO MAG- ES PERIFERIA ALLAMAIBAN — ESETTANULMANY

Az elméleti keretrendszerben mar azonositott sikerességi kritériumok €s azokkal kapcsolatos
problematikak miatt kombinalt megkdzelitést alkalmazok az eurdpai fiskalis kiigazitas
2010-2012 kozotti sikerességének értékelésére. A kombinalt megkozelités magaban foglalja
a ciklikusan kiigazitott elsdédleges egyenleget, valamint az adossagrata sikerkritériumként
torténd alkalmazasat is. A ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg soran Perotti (2013)
definiciojat hasznalom fel. Tovabba De Cos-Moral Benito (2013) és Barrios et al. (2010)
nyoman a kiigazitas akkor tekinthetd sikeresnek, amennyiben az adossagrata minimum 4,5
szazalékponttal csokken a kiigazitdst kovetd harom év alatt. Perotti (2013) a fiskalis
konszolidacio sikerességét a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg 1,5%-kal vagy annal
nagyobb iitemben torténd csokkenésében hatdrozta meg hadrom éves iddhorizonton. Jelen
fejezetben is ezt a kiiszobértéket tekintem az elemzések alapjanak. A vizsgalat targyat az
EU magorszéagai, nevezetesen Ausztria, Belgium, Dénia, Egyesiilt Kiralysadg, Finnorszag,
Franciaorszag, Hollandia, Németorszag és Svédorszag, valamint a periféria allamai, azaz

Ciprus, Gérogorszag, frorszag, Olaszorszag, Portugalia és Spanyolorszag képezik.

Az eurddvezetben alkalmazott diszkrecionalis fiskalis kiigazité intézkedések 2011-ben a
GDP 2%-anak feleltek meg, mig 2013-ban a GDP 3,9%-anak. A bevételi oldalon a
fogyasztasi tipusu adok, valamint a munkat terhel6 juttatasok emelése, mig kiadasi oldalon
a transzferek és a fogyasztasi kiadasok mérséklése volt a jellemzd. Az alkalmazott
konszolidacios intézkedések GDP-re gyakorolt hatdsai a kiigazitdsoktol mentes
alapértékekhez viszonyitva 2011-ben -4,3%-kal, 2013-ban pedig -7,7%-kal tértek el az

eurdzona kumulalt potencialis kibocsatasanak tekintetében (Gechert et al., 2015).

Az eurdpai konszolidacid sikerességének megitélése nem egyszerli feladat a
sikerkritériumok el6zd fejezetben bemutatott definitiv divergencidja okan. Emellett a
kiigazitas sikerességét még szamos tényezd befolyasolhatja a kiigazit6 intézkedések mellett.
Az els6 konszolidacios intézkedések bevezetése 2010-ben tortént, ezért a vizsgalatoknal ez

tekintendo a bazis évnek.
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A ciklikusan kiigazitott elsodleges egyenlegek alakulasa a
magorszagokban 2010-ben és 2011-ben a GDP %-aban

1

@ 0.5
Németorszag o Y
Svédorszag
-6 -5 -4 -3 -2 -1 0.5 0 1 2
- usztria @ Dénia &
= elgium
a @ -
Finnorszig
®_ 2
Franciaorszag 55
@ . -3
e Hollandia
Egyesiilt Kiralysag 35
2010 ‘
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11. abra: A ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenlegek alakulasa a periféria
allamokban 2010-ben és 2011-ben a GDP %-aban

Forras: az IMF adatai alapjan sajat szerkesztés

A 10. abra és a 11. abra illusztralja a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenlegek esetében

a bazis évet, vagyis 2010-et, valamint a rdkdvetkezd évet a magorszagokban és a periféria

128



allamokban. A fejezet elején meghatarozott sikerkritérium, vagyis Perotti (2013) definicidja
alapjan akkor tekinthetjiik sikeresnek a konszolidaciot, ha CAPB egyenlegek minimum 1,5
szazalékponttal javulnak a konszolidacidt kovetd harom évben. Az egyes orszagokat
vizsgalva leszogezhetd, hogy harom orszag kivételével (Belgium, Ciprus és Svédorszag)
minden tagallamban javult a mutaté értéke a fenti iddszakban. Belgiumban ¢és
Svédorszagban® csekély mértékii romlas volt megfigyelhetd, mely azonban egyik orszag
esetében sem vezethetd vissza fiskalis politikai egyensulytalansagra a valsag legsulyosabb
éveiben sem, ugyanis a svéd mutato értéke még igy is szufficites volt, mig a belga hidny is
minimalisra teheté. Svédorszaghoz hasonldéan Olaszorszagban is tdbbletet mutat az

egyenleg, melynek mértéke még ndvekedett is 2010-rél 2011-re.

A 1,5 szazalékpontot meghaladé javulas Gérogorszag, frorszag, Németorszag, Portugalia és
az Egyesiilt Kirdlysag esetében figyelhetd meg, tehat ezen dllamok mar a harom évre datalt
mértéki kiigazitd hatast egy éven beliil elérték. E tagallamok koziil azonban Németorszag
¢s az Egyesiilt Kirdlysag kivételével mindegyik kiilsé segitségre szorult a krizis
kovetkeztében. A mutatoik tetemes deficitrél indultak a bazis évben, tovabba a brit
ciklikusan kiigazitott elsddleges deficit is jelentds negativummal (-4,98%) zart 2010-ben. A
kiiszobértéknél kisebb mértékii csokkenés figyelhetd meg Ausztria (+0,872 szazalékpontos
valtozas), Dania (+0,25 szazalékpontos javulas), Finnorszag (+0,27 szazalékpontos
valtozés), Franciaorszag (+1,38 szdzalékpontos javulés), Hollandia (+0,37 szazalékpontos

valtozas), valamint Spanyolorszag (+1,44% szazalékponttal javult) esetében.

% Svédorszdgban a krizis legsulyosabb éveiben sem volt sziikség szdmottevd restriktiv

diszkrecionalis beavatkozasokra, mely az 1990-es évek skandinav valsiga nyoman bevezetett

szabaly-alapu koltségvetési korlatra vezethetd vissza. (Lasd bévebben Gy6rffy (2006).)
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A ciklikusan kiigazitott elsodleges egyenlegek alakulasa a
magorszagokban 2012-ben és 2013-ban a GDP %-aban
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A 12. és a 13. abra az els6 konszolidaciok bevezetését kovetd masodik és harmadik évet,
vagyis a 2012-es évet, valamint 2013-at abrazolja. A magorszagok koziil Ausztria, Belgium,
Franciaorszag, Hollandia esetében jelentdsen javult a mutatd értéke 2011-r61 2012-re,
valamint 2012-r61 2013-ra is. Németorszagban a mar 2011-ben jelentkezé szufficithez
képest is tovabbi javuld tendencia figyelhetd meg. Svédorszag esetében 2010-ben még az
1%-ot meghaladta a mutat6 értéke, mely 2013-re negativba fordult. A skandinav allam
esetében a nagyon alacsony deficit az egyenlegben csupan 2013-2015 kozott allt fenn, s a
koltségvetési fegyelem ¢€s a korabban mar emlitett szabaly-alapt koltségvetésnek
betudathatéan a vizsgalt idészakot kdvetden ujra szufficitet realizalt az orszag a ciklikusan
kiigazitott koltségvetési egyenleg tekintetében. A CAPB egyenlegekben mér az elsé évben
is kirajzol6do javuld tendencia tovabb folytatddott. Mindazonaltal sok tagéallam esetében a
romlo gazdasagi koriilmények eredményeként 2012-ben ujabb kiigazitd intézkedésekre volt
szilkség. Igy arnyaltabb kép bontakozik ki a megszoritasok sikerességének megitélését
illetden. A pontos atlathatdosag érdekében a 14. dbra mutatja meg a ciklikusan kiigazitott
elsddleges egyenleg valtozasat 2010-r6l, vagyis a kiigazitd intézkedések kezdetétdl 2013-ra,

azaz az elsd konszolidaciok sikerkritériumban meghatarozott hdrom éves megitélésének

kezdetéig.
A ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenlegek valtozasa 2010-ré6l
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14. abra: A ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenlegek valtozasa 2010-ré6l 2013-ra
(GDP %-aban)

Forras: az IMF adatai alapjan sajat szamités és szerkesztés
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Az egyértelmiien kirajzoldodik a 14. dbrén, hogy a legjelentdsebb javulast az egyenlegben a
krizis soran nemzetkdzi hitelfelvételre szorult allamok érték el, mely nagy mértékben
visszavezethetd a megszoritd csomagok okozta kiils kényszernek. Mindazonaltal a periféria
orszagoknal arnyaltabb a kép a pozitiv helyzetet illetéen. Ciprus esetében ugyanis a valsag
a szigetorszagban 2012-ben tet6zott, s a konszolidacid hatdsai csak a vizsgalt idészakon
kiviil fejtik ki hatasaikat. Gordgorszagban ugyanakkor a konszolidacid hitelességének
kérdése a sorozatos megszoritdé csomagok ellenére is folyamatosan felmeriilt, ezt timasztja
ald, hogy 2015 augusztusaban ujabb nemzetkozi hitelfelvételre szorult az orszadg. A
legfrissebb adatok alapjan megallapithatd, hogy kiigazitasokat kovetéen a CAPB mutato
pozitivabb képet festett minden tagallam esetében, sok allam vonatkozasdban azonban elég
ingadozoan alakult a vizsgalt idészak 6ta eltelt években is. A konszolidaciok dsszetétele és
hatasai alapjan nem lehet egyértelmiien homogén csoportokat kialakitani a vizsgalt
tagallamok vonatkozasaban. A kiigazitasokat tekintve megéllapithat6, hogy relative hasonlo
Osszetételll kiigazito intézkedések zajlottak le, azok csupan az idozitésiikben, mértékiikben,
hitelességiikben voltak eltéréek. A hatdsok tekintetében le kell szogezni, hogy a vizsgalt
csupan négy orszag esetében nem tekintheto sikeresnek a lefolytatott fiskalis kiigazitas. Meg
kell jegyezni egyfeldl, hogy Belgium (+0,9 szazalé¢kpontos valtozas), Dénia (+1,3
szazalékpontos javulas), valamint Finnorszag (+0,6 szdzalékpontos valtozas) esetében is
jelentds javulds ment végbe a mutatd értékében, valamint azt a tényt, hogy mindharom
orszag esetében is rendkiviil alacsony deficitrél indult a krizis legsulyosabb éveiben a mutatd
(s 2013-ra szufficitet mutatott), igy ennek fényében egyaltalan nem nevezhetd sikertelennek
az alkalmazott restriktiv fiskalis politika, még ha a sikerkritérium ezt is predesztinalna. A
kiigazitas sikeressége nagyban befolyasolja az adott gazdasag kiinduld helyzete, s a
nemzetk6zi kornyezet, igy a siker megitélését csak az orszagspecifikus hatdsok
kontextusaban lehet végrehajtani. Tovabba fontos tényezdként sziikséges kiemelni a CAPB
egyenleg kiindulo értékét is, hiszen egy jelentdsebb deficit mellett elért 1,5 szdzalékpontos
javulas ugyan sikerként tarthatd szdmon, mindazonaltal a fiskalis fenntarthatosag
biztositasdhoz egyaltalan nem garantalhat6 elégséges feltételként. Tovabba egy alacsonyabb
deficittel rendelkezd gazdasagnal a kisebb mértékli egyenlegjavulds is szadmottevd

eredményt jelenthet.

Amennyiben megvizsgaljuk az addssagrata értékében bekovetkezd valtozasokat is

kirajzolodik, hogy 2010-r6l 2013-ra csupan Németorszag és Ausztria esetében mutat
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csokkenést az indikator értéke. A legtobb tagorszagban, valamint az Eurépai Unid aggregalt
szintjén is 2014-ben torténelmi magassagokban érte el csucspontjat az allamaddssagi rata, s

csupan a Covid-19 elétti idészak utolsd éveiben mutatott csdkkenést®’

. E megallapitasokbol
kovetkezik, hogy a fiskalis kiigazitas sikerességének megitélése kettds. Amig a ciklikusan
kiigazitott elsddleges egyenleggel vizsgalva a problémakort sikeresnek tekinthetd egy-egy
konszolidacids intézkedés(csomag), addig az addssagrata vonatkozasaban eltérések
mutatkoznak. E divergencidk tobb tényezore vezethetdk vissza. Legfontosabb tényezoként
tarthatd szamon, hogy a fiskalis multiplikator alulbecslésre keriilt a valsagkezelést
megelézéen, igy a keynesi hatasok jobban érvényesiiltek. Az  alulbecslés
kovetkezményeként a ndvekedési aldozat nagyobb lett a krizis soran, mely nevezd hatasként
negativ konzekvencidkat eredményezett az adossdgrata értékének alakuldsdban. A
konszolidacio révén ugyanakkor a CAPB egyenlegek javultak, viszont a névekedési aldozat
mértékeébdl fakadoan az adossagrata értékében ez nem mutatkozott meg. Azaz a ndvekedési
aldozat részben vagy teljesen eliminalta a kiigazitds eredményét (megvalésult az
onmegsemmisitd fiskalis kiigazitds koncepcidja). Emellett tovabbi tényezdként tarthatd
szamon a mutatd stock, azaz dllomany jellege, s a hatdsok késleltetett megjelenése is. E
késleltetés nyoman csak a vizsgalt iddszak utan jelentkezhettek a pozitiv hatasok. Az
adossagrata értéke ezzel dsszhangban az elmult két évben szdmos gazdasagban koztik az
Eurdpai Unidban aggregalt szintjén is mérséklddott. A mutatd csokkenését ugyanakkor
fenntartasokkal kell kezelni. Egyfelol a mérséklédés mértéke csekélynek tekinthetd, s
tovabbra is egyensulytalansagokat hordoz magaban, mindemellett a szakirodalmi
allaspontok alapjan a magas allamadodssagi rata szintje szamos orszag esetében negativ
makrogazdasagi hatasokat fejthet ki, kiilonosen a novekedés tekintetében. Tovabba — ahogy
a 4.4 fejezetben mar sor keriilt r& — megvizsgalva az addssag tényleges allomanyéanak
alakulasat az Eurdpai Unioban le kell szogezni, hogy csupan néhany allam esetében mutatott

csokkenést az addssdg allomanya, melynek mértéke is csupan korlatozott volt. Az

5" Sziikséges kiemelni, hogy szamos fejlett gazdasagban a 2014-es addssagrata csucspontokat
kovetéen a Covid-19 jarvany és a kapcsolddod valsagkezelés nyoman 2020 végére, illetve 2021-re

torténelmi magaslatokban emelkedtek az allamaddssagok szintjei.
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adossagrata zsugorodasa a nevez6 hatdsra, azaz a kedvezden alakulo ndvekedésre vezethetd

Vissza.

Kovetkezésképen a kiigazitas sikerességének megitélését minimum két sikerkritérium
horizontja mentén kell elvégezni. Emellett ugyanakkor a siker meghatarozott sikerkritérium
figgvénye is, de emellett Gnmagéban egyik kiiszobérték sem értelmezhetd. A meghatarozott
kiiszobértékként hasznalt egyes indikatorértékek, ugyanis minden esetben az adott
orszagspecifikus tényezok, kiinduld allapotok és mutatoértékek mellett értelmezhetdk.
Emellett tovabbi tényezok, s kiilondsen a keynesi és nem keynesi novekedési hatasok is
jelentds szerepet jatszhatnak a siker elérésében, melyeket, ha politikai gazdasagtani
kontextusba helyezziink akar egy esetlegesen bevezetendd restriktiv intézkedés(csomag)

kritériumai is lehetnek.

4.7. KOVETKEZTETESEK

A megnovekedett allamadossagi szintek magukban hordozzak a fenntarthatosagi és
finanszirozhat6sagi kockazatot. Ezen addssagratdk a Covid-19 jarvany eredményeként
torténelmi magaslatokba emelkedtek. A kildbalas utdni makrogazdasagi kornyezet, a magas
inflacioval jellemzett iddszak lépéskényszerbe helyezte a monetdris politikat annak
mandatumabdl fakaddan, mely restriktiv monetaris iranyvonalat és a kamatldbak
emelkedését eredményezte. Ez a fiskalis mozgastér fokozatos sziikiilését idézte el6, valamint
a fiskalis €és monetaris politika koordinaciojanak 0sszehangolasa iranti tovabbi igényt vetiti
eld. Ezzel parhuzamosan a kamatkornyezet atalakuldsa kozép és hosszi tdvon az
allamadossagok finanszirozhatosagi és fenntarthatosagi kihivasait okozhatja, mely elvezet a
fiskalis kiigazitas sziikségességéhez. A konszolidaci6 azonban makrogazdasagi, politikai
gazdasagi ¢€s tarsadalmi oldalrdl is egy nem kivant esemény, melynek kedvezdtlen
megitélése a 2010-es eurdpai valsdgkezelés soran betoltott szerepe (és kvazi
onmegsemmisitd fiskalis kiigazitassa valasa) és negativ hatékonysaga miatt tovabb romlott.
Ebbdl fakaddan is volt sziikséges a kiigazitds mechanizmusainak részletesebb

feltérképezésére jelen szerkezeti egységben.

A vizsgalatok négy f6 iranyvonal mentén zajlottak: a gazdasagi novekedési (keynesi és nem
keynesi aspektusok), és az adossagratara gyakorolt hatasok, a politikai gazdasagtani

Osszefiiggések ¢€s a sikeresség megitélésének azonositdsara iranyultak. Az elvégzett
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elemzések alapjan szamos kovetkeztetést levonhatunk a 2010-2012 kozott alkalmazott
eurdpai kiigazito intézkedések hatésait illetéen. Ezen megallapitasok alapjaul szolgéalhatnak

egy esetlegesen jovOben bevezetendo restriktiv koltségvetési politikai iranyvonalnak:

A gazdasagi novekedés keynesi €s nem keynesi Osszefiiggéseinek elméleti oldalarol
megallapithatd, hogy a kiigazit6 intézkedések expanziv hatdsanak kialakuldsa szamottevéen
fligg a kiigazitasok méretétdl, dsszetételétol, tartdssagatol. A tartdsabb, nagyobb méretii és
elsddlegesen a kiadasi oldalra koncentral6 intézkedések kisebb novekedési aldozattal jarnak.
Ez visszavezethetd arra a tényezore is, hogy a kiadasoldali intézkedések kisebb keynesi
hatdsokat generalnak, mint a bevétel oldaliak, valamint elésegithetik a fiskalis
hatékonysagnovekedést is. Tovabbi szamottevo tényezoként sziikséges megemliteni az adott
gazdasdg belsé gazdasagi kornyezetét és jellegét, valamint a vildggazdasagi kdrnyezet
expanziv jelleget tdmogat6 voltat is. A kiigazitas hatasainak empirikus elemzése soran a
panel regresszid eredményei alapjan leszogezhetd, hogy a vizsgalt 15 gazdasagban 2010 és
2013 kozott végrehajtott fiskalis konszolidacié a CAPB egyenlegben végbement valtozasok
alapjan kozvetleniil negativ hatassal birt révid tdvon a gazdasagi ndvekedésre, azaz a keynesi
hatds érvényesiilt. A kozvetett hatasok tekintetében, a GDP tényezdit vizsgalva
megallapithatd, hogy a negativ hatas a haztartasok fogyasztasa és a beruhdzasok révén is
éreztette hatdsat rovid tdvon. Ezzel szemben a munkanélkiiliségi rata, a HICP ¢és a

hosszutavi kamatlabak nagy és pozitiv hatast reprezentalt ugyanezen iddintervallumban.

A politikai gazdasagtani Osszefliggések kapcsdn sziikséges megemliteni, hogy azokat
szamottevoen befolydsolja az intézkedések politikai €s tarsadalmi koltsége, melyek szorosan
0sszefonddnak a makrogazdasagi hatasokkal €s a hitelesség kérdéskorével. Nem szabad
azonban figyelmen kiviill hagyni az intézményi tényezOk szerepét sem. A kiigazitas
sikerességének megitélése kapcsan fontos kiemelni, hogy a nemzetkdzi szakirodalom
heterogén képet fest a sikeresség indikatorairdl. A sikerkritériumként alkalmazott mutatéd
szamottevden befolyasolja az intézkedések megitélését. Ezen megallapitassal dsszhangban
a disszertacioban vizsgalt kiigazitasok kapcsan a kettds sikerkritérium hasznélata mellett
érveltem. Ennek oka, hogy az egyenlegmutatokndl torténd javulas trividlisan a keynesi
hatasok révén eliminalddhat, valamint az egyéb hatasok (pl. ndvekedési, kamatlab-hatas,
inflacios hatds) révén az allamadossagi rataba torténd atgylirtizése is kérdésess¢ valthat.
Utobbi megallapitas azonban maga utan vonhatja, hogy az adott kiigazit6 intézkedések nem

érik el céljukat, s az allamadossag fenntarthatosagara gyakorolt hatasuk zérus lesz. Jelen
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elemzési keretrendszerben a kettds kritériumrendszer a ciklikusan kiigazitott elsédleges

egyenleg alakulasat és az adossagrata valtozasat jelentette. A vizsgalat targyaként

alkalmazott, az Eurdpai Uni6 tagallamaiban a 2010-2012 ko6zotti idéintervallumban

végrehajtott kiigazité intézkedések hatasait illetden szdmos megallapitast lehet tenni a

sikerkritériumokra vonatkozoan:

a Perotti (2013) definicidja alapjan meghatarozott CAPB sikerességi kritérium

mentén csupan harom vizsgalt orszagban nem volt sikeresnek tekinthetd a kiigazitas.

A masodik sikerkritériumként alkalmazott adossagrata mutaté (De Cos-Moral Benito
(2013) és Barrios et al. (2010) meghatarozasa alapjan) negativabb képet festett a
kiigazitasokrdl, s csupan két vizsgalt orszagban csokkent annak értéke a vizsgalt
idészakban. Emellett szamos orszagban a csticspontot 2014-ben érte el az indikator

értéke.

A két kritérium kozotti eltérés tobb tényezdre vezethetd vissza: a fiskalis
multiplikator valsag soran torténd alulbecslésére, igy az ezzel jard szamottevd
novekedési aldozatra, s a megjelend jelentésebb keynesi hatasokra; valamint a
mutatd stock jellegére, s az ebbdl fakadd késleltetési hatdsokra. (Az adossagrata
értéke a vizsgalt idészakon tal mérsékelten ugyan, de csdkkent, mely visszavezethetd
a kilabalas intenzivebbé valasara, s az elndvekedés tényezdjére. Ezzel 6sszhangban

azonban a mutato meérséklodését is dvatosan sziikséges értékelni.)

A sikerességi kritérium kapcsan minden esetben orszagspecifikus kontextusban
sziikséges vizsgalni az egyes eredményeket. Annak ellenére ugyanis, hogy a
sikerkritérium alapjan egy adott kiigazitast nem mindsitiink sikeresnek, az még az
adott gazdasagnal megfeleld lehet. A sikerkritériumként alkalmazott mutatot ugyanis
a kiindul6 érték szamottevéen befolyasolja: tehat egy relative jobb kiinduld allapottal
(pl. alacsonyabb CAPB deficit) bir6 gazdasdgban a kisebb meértékli javuléds is
jelentésebb eredményt indukalhat (pl. CAPB szufficitet), mint egy relative

kedvezdtlenebb poziciobol induld orszagban a sikerkritérium elérése.

Kovetkezésképpen a kiigazitas sikerességének megitélését minimum két sikerkritérium

alapjan az orszagspecifikus tényezok figyelembevételével, valamint a kiinduld értékek
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elemzésével egyiitt sziikséges elvégezni, ugyanis egyetlen kiiszobérték alkalmazasa torz

kovetkeztetések levonasat eredményezheti.

A sikerkritériumnal mar szamitasba vettem az adossagrata szerepét. Ezen logikai ivhez is
kapcsolodoan vizsgaltam a fejezetben a kiigazitas allamadodssagra gyakorolt hatasat is. Az
egyik legfontosabb tényezd, hogy a fiskalis kiigazitads dnmegsemmisitd hatasa csupan rovid
tavon jelentkezhet. A rovid tdva negativ kibocsatasi és adossagrata-hatds minimalizalasa,
valamint a kézéptavu elényok maximalizalasa érdekében négy kovetelmény fogalmazhato
meg: a kedvezo, egészséges novekedéssel bird nemzetkdzi gazdasagi kornyezet, a fiskalis
multiplikator alacsony értéke, valamint a konszolidacié egyenletes, illetve kiadasoldali
jellege. A feltevéseket ugyanakkor koriiltekintéen kell kezelni, ugyanis a tényezok relativak,
s orszagspecifikus tényezOktdl fiigghetnek, valamint az egyes kovetelmények
gyengiilésének, esetleges korlatozodasa esetén a rovid tav( negativ hatdsok is
fokozodhatnak, ezaltal a keynesi novekedési aldozat is nagyobb lehet. Az allamadossag-
poziciok empirikus elemzése alapjan leszogezhetd, hogy a GDP-hez viszonyitott
allamadossagi rata mérséklddése 23 tagallamban, valamint az Eurdpai uni6 és az eurddvezet
szintjén is a novekedési hatasra vezethetd vissza. A 2014-es bazisértékekhez képest az
adossagrata értéke 21 orszdgban csokkent, viszont a tényleges addssagallomany csak 8
tagallamnal mutat mérséklddést a kildbalas iddszakaban. Azon orszagcsoportnal, ahol a
mutato alakuldsaban az adossagallomany hatasa volt a jelentdsebb tényezd — 7 orszagbol 6-

nal —, az addssagrata értéke emelkedést reprezentalt.

A megndvekedett adllamadossagi ratdk magukban hordozzdk a bizonytalansagi tényezot,
mely megnehezitheti azok finanszirozhatosagat (pl. a kockazati felarak és kamatlabak
emelkedésén keresztiil) ¢és fenntarthatosagat. A kegyes vilaggazdasagi kornyezet
idészakaban az adossagrata mérséklodése szdmos orszagban az elndvekedés tényezdjére
volt visszavezethetd, az addssagallomany szamottevéen nem mérséklodott. (Itt sziikséges
leszogezni azonban, hogy az addssagallomany mérséklddésének hianyaban is torténhettek
kedvez0, stabilitast eldsegité folyamatok, pl. az adossagatsrukturdlas révén a belfoldi
¢és/vagy hazai valutdban kibocsatott adossag iranyaba torténd elmozdulas, s ezaltal a kiilsé
kitettség csokkentése.) A kockazat azonban megmaradt, melyet a pandémia és a kilabalas
1doszaka a felszinre hozott. A térékeny vilaggazdasagi ndvekedés a magas allamadossagi
szintekkel és mas makrogazdasagi, tarsadalmi egyenstlytalansagokkal parosulva egy olyan

makrogazdasagi helyzetet teremt, mely Gjabb kihivasok elé allitja a fiskalis politikat.
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5. MAKROGAZDASAGI EGYENSULYTALANSAGOK ES
KIHIVASOK A FISKALIS POLITIKA ASPEKTUSABOL

A fiskalis politika hatékonysaganak alakulasa, az allamadossag makrogazdasagi kérdései, a
fiskalis kiigazitas igénye olyan tényezok, melyek a potencidlis makrogazdasagi
egyensulytalansagok eszkaldlodasaval tovabb fokozodhatnak. Ezzel 0sszefiiggésben
elengedhetetlen a jelenleg elére lathatd —makrogazdasagi egyensulytalansagok
feltérképezése, azok fiskalis politikai vonulatainak azonositasa. Jelen fejezet célja ezzel
parhuzamosan két relevans turbulens tényezd: a Covid-19 jarvany Osszefiiggéseinek és
tovagyliriiz6 hatdsainak, valamint az 1d6sodd tarsadalomnak a vizsgalata. Ezen két
problémakdr szamottevéen befolyéasolhatjak a fiskalis reziliencia és a fiskélis mozgastér

méretét.

2020 elején a Covid-19 jarvany alapjaiban valtoztatta meg a vilaggazdasagi kornyezetet. A
kovetkezmények — legyen szd pozitiv vagy negativ hatasokrol — két évvel késobb is
érezhetk. A pandémiat vizsgald ,,Covid Economics” a vilagjarvany kozgazdasagi
Osszefliggéseit targyalja, melyek széleskorben lefedik a kozgazdasdgtan teriileteit. Jelen
dolgozat témakorébdl fakaddan a szerkezeti egységnek nem célja a jarvany teljeskort,
minden terliletre kiterjedd elemzése, kizardlag a fiskdlis politikai vonulatok
kovetkezményeire, a megndvekedett allamaddssagi szintekre koncentral®®, A masik elemzett
témakor, az 1d6s6dd tarsadalom — a népességnovekedés lassuldsa révén — mar szamottevo
ideje a kozgazdasagi kutatasok kozéppontjaban all. A fokusz ugyanakkor csak az elmult
években tevodott at a népességnovekedés gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasairdl az
1d6s06dd tarsadalom gazdasagi és tarsadalom vetiileteire. Ezzel parhuzamosan a fejlett
tarsadalmak korfaja is folyamatosan eltolodik, valamint a fejlddé gazdasagokban is egyre
hangsulyosabb szerepet kap az 1d6sodés. Az 5.2. fejezet ezzel Osszhangban az 1d8s6dd

tarsadalom fiskalis politikai és novekedési hatasainak elemzésére koncentral. A vizsgalatok

8 A Covid-19 jarvany soran alkalmazott révid tava fiskalis politikai intézkedések vetiileteit lasd

példaul Czeczeli et al. (2020a), valamint azok hatasainak vizsgalatat Czeczeli et al. (2020Db).
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soran felallitasra szakirodalmi rendszerezés alapjan felallitasra keriil egy elméleti modell,

melyet id6soros és panelokonometriai vizsgalatok keretében empirikusan is tesztelem.

5.1. COVID ECONOMICS A FISKALIS POLITIKA SZEMSZOGEBOL
- TOVAGYURUZO HATAS: AZ ALLAMADOSSAG
FENNTARTHATOSAGANAK  MEGKERDOJELEZODESE? -
ESETTANULMANY

A 2020 és az azt kovetd két év a Covid-19 jarvany egészségiigyi és gazdasagi
valsagkezelésével fogja magat beirni a gazdasagtorténeti konyvekbe. A 2019-ben tapasztalt
konjunktaraciklus, s kedvezd vilaggazdasagi kornyezet hamar megvaltozott a 2020. évi
»lockdown” tavaszi id6szakéaval. Ahogy a kovetkezd két abra is reprezentalja a 2008-as
valsagot kovetd kilabalas ota a vilaggazdasdg permanens ndovekedést mutatott, mely a nem
konvenciondlis monetéris politika okozta likviditdssal parosulva megkdnnyitette az
allamadossagok finanszirozasat. A novekedési ratdk azonban eltéréen alakultak a
vilaggazdasag egyes térségeiben. Annak ellenére, hogy a feltdrekvd és fejlodé gazdasagok
orszagcsoport vonatkozdsdban ugyan a kilabaldst kovetden is megmaradt a fejlett
gazdasdgok ndvekedési litemét meghalado trend, a krizist kdvetden az olld zaroddni latszik,
mely kiilondsen a Covid-19 jarvany el6tti években volt megfigyelhetd. E trend kiilondsen
visszavezethetd Kina gazdasagi lassulasara. A Covid-19 ugyanakkor szintén egy toréspontot
képvisel a novekedési ratdk vonatkozasaban, s kérdésként meriil fel, hogy a krizis el6tti
tendencia az egészségiigyi valsagot kovetden is fennmarad-e vagy valtozasok fognak benn
bekovetkezni. Ezek feltartdsa azonban szdmos tényezotél fiigg, melyben szerepet
jatszhatnak az jarvanyligyi aspektusok — legyen szo6 pl. a jarvanykezelés mddjairél, az 10;j
virusvariaciok megjelenésérdl — és a gazdasagi hatdsok mérséklésére hozott diszkreciondlis
gazdasagpolitikai intézkedések, valamint azok hatékonysaga is. E tényez6k azonban szdmos
orszagspecifikus jellemzot is magukban hordoznak, melyek befolyasolhatjak a kilabalas
jellegét és idejét. E szcenariokat a gazdasagok reziliencidja, azaz azok ellenalloképessége és
a krizis jellegébdl fakaddan a gazdasadgok szerkezeti Osszefiiggései is jelentds szerepet
jatszanak. Halmai (2020) a gazdasagi reziliencia vizsgalata soran hadrom tényez6t hataroz
meg, mely jelentésen befolyasolja a gazdasagok sokkelnyelési képességét. Ezen faktorok:
az adott gazdasag sebezhetdsége, a sokkabszorpcids kapacitasa €s a bekovetkezés utani

helyreallas idébeli képessége. Halmai (2020) az Europai Unid szintjén is vizsgalja a
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reziliencia képességét, s hangstlyozza a strukturalis reformok tagorszagi és Unids szintli (pl.
strukturalis konvergencia) erésségének sziikségességét is. Emellett Halmai (2021)
hangsulyozza, hogy az eur6dvezetben a tagallamok nemzeti szinten torténd gazdasagi
reziliencidjanak ndvelése pozitivan befolydsolhatja az anticiklikus gazdasagpolitikak

stabilizaciés mechanizmusat az eurddvezet szintjén is.

-1 2000 2002 2004 2006 2010 2012 2014 2016 2018 2022

évek

e Fejlett gazdasagok Feltorekvo és fejlodo gazdasagok Vilaggazdasag

15. abra: A real GDP alakulasa (%) a vilaggazdasagban

Forras: az IMF World Economic Outlook, October 2020 alapjan sajat szerkesztés

Amennyiben a harom nagy gazdasagi térséget vizsgaljuk meg, akkor a vizsgalt real GDP
novekedési abran is kirajzolddik korabbi két allitas: az Eurdpai Unidban tapasztalhato dupla
alju valsag, s ezzel parhuzamosan a szuverén adossagkrizis 1éte 2010-ben, valamint, hogy a
fejlett gazdasagokat a Covid-19 jarvany jobban érintette, s nagyobb gazdasagi visszaesést
szenvedtek el, mint a fejlodé gazdasagok, s Kina. Ez szamos tényezdre visszavezethetd,
melyek kozott fenndllnak az egészségiigyi valsadgkezelésre vonatkozd Osszefliggések,
valamint ide sorolhat6 az eltéré gazdasagpolitika mozgastér, s a diszkrecionalis intézkedések

jellege és mennyisége, mindsége is.
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16. abra: A real GDP alakulasa (%) a vilag hirom nagy térségében

Forras: IMF (2020) alapjan sajat szerkesztés

A jarvany masodik és harmadik hulldma — annak ellenére, hogy az egyes nemzeti kormanyok
igyekeztek minimalizalni a jarvanykezeld intézkedések gazdasagi hatédsait, példaul teljes
gazdasagi lezarésra ritkan keriilt sor vagy az 0jabb, s enyhébb lefolydsu megbetegedést
okozo6 variansok megjelenésével, a harmadik hullam idején a gazdasagi életre gyakorolt
hatast probaltdk minimalizalni a karanténiddszak roviditésével — is jelentdsen befolyasolta
mindennapjainkat és a gazdasagi kornyezetet, kilatdsokat is. A korlatozo intézkedések
negativ gazdasagi kovetkezményeinek enyhitése érdekében mar az elsdé jarvanyhullam
idején is sokrétli gazdasagpolitikai intézkedések keriiltek bevezetésre, melyek kiterjedtek
fogyasztéi ¢és vallalati hitelezés konnyitésére; az adossdgkotelezettségek ideiglenes
felfiiggesztésére; a kurzarbeit kiilonboz6 modozataira; ipardgi és vallalati tamogatasokra,
valamint az allami garancia programokra (Czeczeli et al., 2020a). Emellett szinte minden
orszagban a monetaris politika is aktiv szereploként 1épett fel a krizis hatdsainak enyhitése
érdekében. Krugman (2020) emelte ki, hogy az elsé hullam valsagkezelésének vannak ugyan
hagyomanyos fiskalis 0sztonzd elemei is, mindazonadltal a katasztrofa elharitdsa (azaz a
munkajukat, s a rendszeres jovedelmiiket elveszitOk nehézségeinek enyhitése) sokkal

stlyosabb szerepet tolt be a programok kidolgozasaban. Az expanziv fiskalis politikai
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intézkedések azonnal, mar a 2020. II. negyedévében szamottevd koltségvetési deficitet
generaltak a vilag orszagaiban. Az Eurostat adatai alapjan a szezonalis és naptari hatasokkal
kiigazitott koltségvetési egyenleg (a GDP %-4ban) az Eurdpai Unidban 11,4%, mig az
eurodvezetben 11,8% volt. Az elérhetd adatok alapjan tagéllami szinten a deficit 3,5% ¢és
15,8% kozotti intervallumon mozgott. A fiskalis stimulus tehét a szamlal6 hatason keresztiil
negativ hatast gyakorolt az allamadossagi rata alakulasara. Mindekdzben a nevezd hatdson

keresztiil a gazdasagi visszaesés is éreztette szamottevd negativ hatasat.

A legtobb orszagban a kedvezé vilaggazdasagi kornyezetnek és a konjunktara-ciklusnak is
koszonhetden az allamadodssagi ratak 2019 végéig folyamatos, permanens mérséklodést
mutattak. E tendencia azonban mar 2020. I. negyedévében megszakadt, s ezzel
parhuzamosan a koronavirus jarvany okozta gazdasagi koltségek eredményeként a II. és II1.
negyedévben az adossagrata novekedésnek indult. Az Eurostat adatai alapjan az Eurdpai
Unid aggregalt szintjén ezen emelkedés mértéke 10,2 szazalékpont volt 2019Q4-rdl
2020Q2-re, mig az eurdovezet orszagaiban 8,8 szazalékpontra tehet6 ennek mértéke. A trend
pedig tovabb folytatodott a kovetkez6 negyedévekben, valamint a masodik hullam okozta
gazdasagi karok, s fiskalis 0sztonzd intézkedések tovabbi nyomads ald helyezték az egyes
allamok adodssagpozicidit. A bevezetett intézkedések ugyanakkor sziikségesek és
elengedhetetlenck, s kulcstényez6i a gazdasdg jovobeni helyredllasanak és a piaci
folyamatok egyensulyi irdnyba torténd elmozditasanak. Ezt htzza ald az intézkedések
tarsadalmi hatasanak pozitiv hozadéka is. Az intézkedések sziikségessége mellett sem
szabad azonban figyelmen kiviil hagynunk a tényt, hogy a szamottevd koltségvetési deficitek
szintén adossagemeld hatdssal birnak. A legtobb orszagban rekord magassagokba
emelkedett az adossagrata. Az IMF (2021) adatai alapjan megallapithatjuk, hogy szamos
fejlett és fejlodo gazdasagban a megnovekedett adossagratak 2020-ban g GDP 75%-a f6lé
emelkedtek. Ahogy a 3.1. fejezetben azonositasra keriilt, hogy megndvekedett
allamadossagok redlgazdasagi €és kiilonosen negativ novekedési hatasait illetden nincs
konszenzus a kutatdsi eredmények tekintetében. Mindazonaltal kijelenthetd, hogy a
fenntarthatosagi €s finanszirozhatdsagi problémak felmeriilése mellett orszagspecifikusan a
pandémia eredményeként megndvekedett addssidgszintek mar ndvekedési aldozattal is

jéarhatnak.

A 2021-es év végén azonban mar latszodtak a torések. Az allamaddssag finanszirozasat

kezdetben még a Covid-19 jarvany idészakaban is eldsegiti a kedvezd nemzetkozi befektetdi
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kornyezet, s a tartdsan alacsony kamatlabak szintje. A pandémia idészakédban a magan
megtakaritaisok nem a maganberuhdzasok ¢és vasarldsok irdnydba mozdulnak el, igy
elosegitve az allami hitelfelvételt. Hangsulyozni kell azonban, hogy az addssagratak
fenntarthatosaga mellett a makrokozgazdaszok kozott sem volt egyetértés abban, hogy a
koronavirus jarvanyt kovetden (legyen szd rovid, kozép vagy hosszi tavrol) a
megnovekedett allamadossagi szintek okoznak-e tulcsordulasi ¢és fenntarthatdsagi

problémakat az egyes gazdasagokban (Krugman, 2020).

A kedvez6 gazdasagi kornyezetben Krugman (2020) kiemelte, hogy a realkamatlabak a
novekedési litem szintje alatt helyezkedtek el, melynek eredményeként a holabda hatds nem
érvényesiilt. Véleménye szerint ez csupan némi inflacidés nyomast eredményezhet az allami
vagyonndvekedés és a felhagyott kormanyzati kereslet révén. Ennek hatdsa ugyanakkor a
szekularis stagnaléas idészakdban nem jelenthet problémat. Mindazondltal hangstlyozni kell
azt is, hogy a jelenlegi addssagszintek szamos gazdasagban magasabbak még a 2008-as
krizist kovetd szintekhez képest is. Emellett Rogoff (2020) kiemeli a hazai adéssag és az
implicit adossag szerepét is az adossagkezelésben, s annak fenntarthatdsagi kérdésében. Az
implicit adossdg ugyanis az 1d6s0dd tarsadalom révén szdmos tagéallamban jelentds
koltségvetési nyomassal jelentkezhet. Az 1d6s6dd tarsadalom hatdsai pedig fiskalis és
novekedési oldalrdl is jelentkezhetnek®. Rogoff (2020) leszdgezi, hogy a valsdgok soran a
felhalmoz6doé maganaddssag gyakran allami addssaggé alakul 4t, s a fejlédo és feltorekvo
piacok korlatozottabb fiskéalis mozgastérrel és adossagatstrukturalasi képességekkel birnak,
mint a fejlett gazdasagok. Ebbdl kifolyolag hangsulyozza, hogy a sziikséges ¢&s
elengedhetetlen  valsagkezelés ellenére az addssag-felhalmozédds nem  marad
kovetkezmények és gazdasagi koltségek nélkiil. A fejlddd orszagokra gyakorolt hosszl tava
hatést (kiilondsen az addssagszolgalat vonatkozasaban) szamos elemzd, koztiik Spiegel et
al. (2020) is kiemeli, valamint annak fontossagot, hogy megfelel6 valaszokat sziikséges adni
ezen hosszu tava kihivasokra. A megndvekedett dllamadossag okozta kockazatok azonban
jelentdsen negativan befolyasolhatjdk a jovobeni nodvekedési kilatasokat, akar még
kozéptavon is (Lim, 2020). Ahogy a fenti Osszefliggések mentén is megallapithato a

kozgazdaszok kozott sem volt konszenzus az allamadossag kildbalas id6szakaban vérhato

59 Errél lasd bévebben a kovetkezd fejezetben.
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kockézataival. Az azonban megallapithatd, hogy a legtobb kozgazdasz és nemzetkodzi
szervezet allaspontja szerint a Covid-19 jarvany gazdasagi hatasainak valsagkezelése
érdekében alkalmazott fiskalis politikai intézkedések nyoman megemelkedd allamadossagi
ratak a jarvany idOszakaban sziikségesek és elfogadhatoak voltak. E szemléletbeli
megkozelitést egy szamottevd kiillonbséget tikroz a 2008-2010 kozotti iddintervallum
szemléletmodjahoz hasonlitva (Kutasi-Marton, 2021). Mindazonaltal a szemléletmodvaltas
harom tényezOre is visszavezethetd. Egyrészrdl az alacsony kamatlabkornyezet okozta
likviditasbdségre, s a nemzetkdzi befektetdi magatartas kedvezd alakuldsara. Méasodsorban
a krizis eltérd jellegére, azaz, hogy a Covid-19 jarvany exogén sokk formajaban nem egy
hagyomanyos gazdasagi valsagként érezteti hatasat, s ebbdl fakaddan a hibernalt gazdasagok
¢és gazdasagi agazatok helyreallasa is eltérden alakulhat. Harmadrészt pedig a kozgazdasagi
paradigmdk valtozésara, s az el6z0 valsdg tapasztalatainak felhalmozodéasara ¢és
implementalasara. Mindazonaltal a fenti nézetek mar révid tdvon megvaltoztak, s a gyorsulo
inflacios ratdk eredményeként részlegesen vagy teljesen modosultak, Gjra felmeriiltek az
addssagok finanszirozhatosagaval és fenntarthatosdgaval kapcsolatosan félelmek, melyek a

jovOben — a kockazati tényezdk novekedésével — tovabb erdsddhetnek.

Az adossagratdk mérséklédése azonban a pandémiat kovetd gazdasagi helyredllasi
idészakban beinduld gazdasagi novekedés hatasara a nevezd hatdson keresztiil is végbe
mehet. E folyamat volt megfigyelhet6 a 2014-2016 kozotti kilabalas idészakaban is, ahol a
legtobb eurdpai gazdasagban az adossagrata a gazdasagi ndvekedés eredményeként mutatott
csokkenést, ahogy az mar a korabbi fejezetek soran azonositasra kertilt. Sziikséges azonban
leszdgezni, hogy az allamadossag elndvekedése szamos tényezotdl fligg. Ahogy mar az
allamadossdg makrogazdasadgi hatdsmechanizmusait azonosité fejezetben azonositasra
kertilt a klasszikus addssagegyenlet nyoman a ndvekedési hatas abban az esetben érvényesiil,
ha redlkamatlabak szintjét meghaladja a névekedés szintje, azaz r < g. Ezt az 6sszefliggést
a Covid-19 jarvanyra és a poszt Covid idészakra kivetitve két tényezd egyiitt allasanak
megvalosulasa lett volna sziikséges: kedvezo kilabalasi szcenari6 16te®, valamint a kedvezo

kamatkornyezet tovabbi fennallasa.

60 A kilabalasi szcenaridk terén Czeczeli (2021) harom relevans tényezSt azonositott, melyek

befolyasolhatjak a kildbalas mértékét és idobeli alakulasat: a fogyasztasi és megtakaritasi ratak
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A gazdasagi novekedés tényezdinek szempontjabol a pandémiat kdvetden érdemes kiemelni
a munkaerdpiac kiilonleges szerepét. A munkaerd-kinalatanak alakulasa régota a gazdasagi
novekedéssel foglalkozo elméletek kdzéppontjaban all. Két tényez6 mentén mutat relevans
szerepet: a népességnovekedés alakulasa és a termelékenység, innovacid révén. Utobbi
esetében az 1990-es években tapasztalt termelékenységi visszaesés, majd az IKT forradalom
és az ipar 4.0 eredményeként végbement termelékenységi novekedés munkaerd-piaci
hatasairdl beszélhetlink. Napjainkban azonban mar az a kérdés, hogy a technoldgiai fejlodés
eredményeként végbement folyamatok kiegészitd vagy helyettesité hatasként hatnak a
munkaerdre. A szekularis stagnalas eredeti elméletének alapja is e két tényezo, vagyis a
népességnovekedes lassulasa a tokefelhalmozas szélességében eredményez mérséklodést,
mely mélységében mar a korabbiakhoz képest az Egyesiilt Allamokban az 1929-33-es
vilaggazdasagi valsag helyredllasi idészakaban lelassult (Hansen, 1939). Az 1) szekularis
stagnalds elméletek a 2008-es és 2010-es krizisbol vald kilabalds idészakaban sziilettek, s
sokrétli magyarazattal szolgaltak. A munkaerd-piaci ¢€s termelékenységi faktorok
szempontjabol a kinalatoldali megkdzelités bir relevans tényezdvel. Az elmélet alapjan a
potencialis kibocsatas csdkkenése a népességndvekedés lassulasara®l, valamint a
termelékenység mérséklodésére vezetheté vissza (Gordon, 2015). Ki kell emelni, hogy a
termelékenységi hatds ugyanakkor az ipar 4.0 vivmanyaival parhuzamosan részlegesen

megsziinni latszik. E tényezOk mentén a munkaerd-piaci fejlemények szamottevd

pandémian tali mérsékldédését, a rossz adosok és a pénziigyi stabilitas szerepét; ezzel dsszefliggésben
a bankok stressz t{ir6képességét, valamint a munkaeré-piaci fejleményeket és az avulod
tokeeszkozoket. E tendenciakat irta fel az inflacios kornyezet megvaltozasa, az ellatasi lancokkal
kapcsolatos problémak, a Covid-19 jarvany Gjabb hullamai és az energiavalsag. Halmai (2022a)
ugyanakkor kiemeli, hogy a pandémia recesszios idészakaban megnovekedett adossagratak negativ
modon befolyasoljak a vallalatok és befektetok kockazatérzékelését és a nem teljesitd hitelek révén
példaul a bankszektort is. Tovabba Halmai (2022b) kiemeli, hogy a Covid-19 jarvany a beruhazéasok
csOkkenése ¢és a munkaerd-piaci hiszterézis révén a potencialis ndvekedésre hosszll tavu tartds

hatassal lehet.

61 A népességndvekedés lassulasanak részletes kozgazdasagi elemzését lasd a kovetkezd, id8s6dd

tarsadalom Osszefliggéseit vizsgalo fejezetet.
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relevancidval birtak mar a pandémidt megel6z6 idészakban, elég csak a 2019-et megel6z6
iddszak 4gazati munkaerdhiannyal jellemzett iddszakat szamitasba venni. A pandémia e
munkaerd-piaci kornyezeten valtoztatott: a munkaneélkiiliségi ratak hirtelen megemelkedtek,

s 1j foglalkoztatasi modozatok jelentek meg.

A munkaerd-piaci fejlemények tekintetében a kilabalas iddszakéban késleltetési hatas
érvényesiilt, vagyis a gazdasagi novekedés fokozddasat csak idében mérsékelt iitemben
koveti a munkanélkiiliségi rata csokkenése. E megallapitas azonban szamottevoen fiigg
olyan orszagspecifikus tényezoktol, mint a munkaerdpiac szerkezeti jellegzetessége, a bérek
rugalmassaga, a munkaerd-piaci szabalyok merevsége vagy a munkaeréd mobilitasa. A
koronavirus jarvany azonban egy mer6ben mas helyzetet teremtett a munkaeré-piacon. Ez a
krizis mas sokkhatds szempontjabol, més jellegii a munkaerdpiac érintettsége szempontjabol

¢s mas a valsagkezelés oldalarol is.

1. szemelvény: Munkaero-piaci tendenciak a pandémia tiikrében

Home office, roviditett munkaid6 vagy kurzarbeit, lockdown, 4gazatok hibernalt allapotban
— néhany azon tényezOk koziil, melyek kozvetett vagy kozvetlen modon alakitottdk és
formaljak napjainkban is a munkaerd helyzetét, s megnehezitik annak barmilyen mas
korabbi kozgazdasagi tapasztaltunkkal vald Osszehasonlitast. A Covid-19 jarvany és
kiilonb6zé hulldmai tobb tényezd mentén, multiplikativ mdédon generaltak hatast a
munkaerdpiac kiilonb6zd szegmenseire. Mindazonaltal mar a koronavirus jarvanyt
megeldzden is tendencidzus folyamatok hatottak a munkaerd helyzetére. Tobbek kozott ide
sorolhatjuk az ipar 4.0 vivmanyainak és az 1d6s6dd tarsadalom hatasait. Az ipar 4.0
vivmanyai a koronavirus jarvanytol fiiggetleniil mar 2020 eldtt is éreztették hatasukat a
munkaerdpiacon. Az egyes munkakorok vonatkozasdban a kiegészitd hatas érvényesiilése
mar mindennapiva valt, s szamos esetben a helyettesitd hatas esélye is fennallt. Ez azonban
orszagspecifikus tényezoktdl, s az ipar 4.0 vivmanyainak adott orszdgban torténd
elterjedtségétdl, azok adaptalasi fokatol és a gazdasagi szerkezeti Osszefliggéseitdl is
fiiggnek. Az Egyesiilt Allamok munkapiacon elvégzett kutatasok alapjan Acemoglu et al.
(2020) ugyanakkor kimutattdk, hogy a mesterséges intelligencia jelenlegi fokéval
helyettesithetd munkafolyamatoknal érzékelhetd a helyettesitd hatas 1éte, mindazonaltal a
teljes munkaerdpiac tekintetében a hatds még nem realizalodik. A koronavirus jarvany ezt a

folyamatot azonban felgyorsitotta és felgyorsithatja. Emellett az ILO (2021) kutatdsa szerint
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a tavmunka és a kiilonboz0 online platformok térnyerése lehetdséget teremthet a
vallalkozdsok szamara a rugalmas munkaerd alkalmazasra, mely olyan munkavallaloknak is
lehetdséget teremthet a munkaerd-piacra vald belépésre, akik eddig nem vagy csak
korlatozottan tudtak bekapcsolodni. A szerkezeti kérdésekkel Osszekapcsolva a
digitalizaciot Baldwin (2020) kiemeli azt is, hogy a Covid-19 jarvany nyoman felgyorsult
digitalis atalakulds, az irodahelyiségek megvaltozd igényei, s ennek kovetkeztében
magasabb koltségei, valamint a vallalkozasok adossaghelyzete 0sztokélheti a tavmunkat, a

digitalis munkat és az automatizaci6 folyamatat a vallalkozasoknal.

A masik relevans munkaerd-piaci tényezé a munkaeréhiany. A helyreéllast kdvetden az a
jarvany elotti trend, az egyes szektorokban jelentkezé munkaeréhidny is mar révid tdvon
ujra jelentkezett. Az orosz-ukran haboru és az inflacios hatds okozta keresletmérséklddés
részben elfedi a kinalati elégtelenségeket, mely a munkaerdkindlat okozta turbulens
hatasokat is csokkenti. Mindazonaltal az egyes dgazatokat €rintd munkaeréhiany a legtobb
gazdasagban szamottevd. E tendencia parosul a pandémia hozomanyaval, a tivmunkaval,
hibrid munkaval. A két folyamat a kozeljové meghatarozé munkaeré-piaci trendje lesz, mely

egymast erdsitd hatdsmechanizmusként fog fellépni. Vizsgaljuk meg ezeket kiilon-kiilon.

Az OECD betoltetlen allashelyekre vonatkozé havi adatait elemezve azt is kijelenthetjiik,
hogy a legtobb OECD tagallamban 2022. marcius-aprilis volt a maximum pontja az iires
allashelyeknek, s méajusra mérséklddtek ezek. Amennyiben a betdltetlen allashelyek aranyéat
(TEAOR B-S tevékenységekre vetitve) vizsgaljuk, akkor annak mértéke az EU-27
tagallamaiban 2020. masodik negyedéve ota folyamatos emelked6 tendenciat mutat, s 2022.
els6 negyedévében 2,9 volt. Az egyes tagorszagok szintjén Osszehasonlitva a
munkanélkiilieck szamat, valamint a betdltetlen allashelyek szamat tobb megallapitast is

tehetiink:

* a legtobb orszagban &ltalanos munkaerdhianyrol nem beszélhetiink, agazati, s adott

poziciokra vonatkozd munkaerdkinélati problémak jelentkeznek;

* a vizsgalt orszdgok kozil 2022. els6 negyedévében Csehorszagban, Hollandidban,
Németorszagban ¢és Norvégidban az iires 4allashelyek szdma meghaladta a

munkanélkiiliek szamat, igy altalanos munkaer6hidnyrdl is beszélhetiink;
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+ amennyiben csak a munkanélkiilieck szamat vizsgdljuk, s a munkaerd6 mindségét,
képzettségét figyelmen kiviil hagyjuk, ugy leszogezhetd, hogy szdmos orszag esetében
a munkanélkiiliek jelentds tartalékot jelentenek a betdltetlen allashelyekhez képest, igy
(at)képzeési, mobilitasi, munkaerd-piaci rugalmassagot erdsiti célzott gazdasagpolitikai

programokkal részben kezelhetd lenne a kialakult helyzet;

* néhany orszag esetében (koztikk a dél-eurdpai allamok és Bulgaria) a betoltetlen
allashelyek szama alacsony, mig a munkanélkiiliek szama magasnak tekinthetd, mely

utalhat az adott orszag munkaer6-piacanak €s gazdasaganak strukturalis gyengeségeire.

Ahogy a fentieckben mar régzitésre keriilt a kiilonbozdé technoldgiai vivmanyok jelenleg
csupan kiegészitd szerepet tOltenek be az egyes munkakoroknél, melyek ugyan
hatékonyabba teszik a munkafolyamatokat (pl. big data®?), s bizonyos munkafolyamatokat
mar napjainkban is részben kivaltanak (és ez hosszu tdvon tovabb fog emelkedni), de a
munkaerdhidnyra gyakorolt hatdsuk kettés. Egyrészt eldidézik a munkaerdkinélat
mérséklodését, masrészt viszont megkovetelik a munkaerd folyamatos atképzését, az egyes

munkakorok valtozasahoz valdé alkalmazkodast. Ezaltal részben mérsékelhetik a

62 A pandémia utani helyzet kulcskérdése az, hogy a jarvany eredményeként végbement folyamatok
— a részben vagy teljesen veliink maradt technologiai, munkaerd-piaci ujitasok — a technologiai
fejlodés vivmanyainak elterjedése révén hogyan fokozhatok. A masik neuralgikus pont az adatokhoz
valo viszonyulas. Az UNCTAD (2021) vizsgalata hangstlyozza, hogy a két nagyhatalom — az
Egyesiilt Allamok és Kina — versengése az ipar 4.0 és a technologia teriileteire is kiterjed, ahol a két
hatalom — kiilonb6z6 adatgyiijtési és adathasznalati megkozelités mellett — mar ma is hatalmas
mennyiségli adatot gylijt. Az adat, az adatgyijtés és az igy keletkez0 big data elemzési keretrendszere
kiemelt jelentOségli a technologiai fejlodéshez, ezzel Osszefliggésben az orszdgok kiilonbozo
megkozelitései — Kinaban az allam altal vezérelt adatkezelés, USA vallalatalap adatmegkozelités,
EU felhasznal6i szempontokat figyelembe vevd, GDPR alapt megkozelités — a gazdasagi fejlodést
elOsegitd és gatlo tényezdje is lehet. Amennyiben egy nemzetgazdasag e két tényez6t megfelelden
kezeli, igy az tovabbi boosterként hathat a termelékenységére, versenyképességi elonyre tehet szert,

mely végso soron a gazdasagi novekedés és fejlodés alapja lehet.
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munkaerdkinalat okozta negativ folyamatokat, de teljesen elimindlni nem fogjak tudni.

Azaltal pedig, hogy a munkaerdkinalat sziikiil a munkavallalok alkupozicidja erdsodik.

Ez a folyamat pedig mar a pandémiat kovetden is megjelent, mely az ,,élet” €s ,,munka”
kozotti kapesolat megvaltozasat, s a kiilonb6z6 1) munkaerdpiaci trendek (pl. tdvmunka,
hibrid munkavégzés, négynapos munkahét stb.) irdnydba torténd eltolodasat is

eredményezheti.

Attérve a masik vizsgalati tényez6re a munkaerépiac jellegét atalakitd folyamatokra a
tavmunkara, hibrid munkara. A pandémia soran el6térbe keriilt tivmunka, a home office a
vilagjarvany jelenlegi mérsékelt szakaszdban tovabbra is szamos vallalat mindennapi
munkakornyezetének részét képezi (még ha csak hibrid formaban is). Az EU-27 aggregalt
szintjén a tavmunkaban rendszeresen foglalkoztatottak aranya 2020-hoz képest 2021-ben
tovabb novekedett, s elérte a 13,4%-ot. Mindazonaltal az Eurostat adatait részletesebben
megvizsgalva a tAvmunkaban dolgozok teljes foglalkoztatottakhoz viszonyitott ardnyanak

tekintetében megallapithato, hogy a tagorszagokban kettés mintazat alakult ki.
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63 Az adatsor a rendszeresen tavmunkaban foglalkoztatott 15 és 74 év kozotti munkavallalokat az

0sszes munkavallalohoz viszonyitva tartalmazza.
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Az adatokat megvizsgalva megallapithatd, hogy az orszagcsoport két részre bonthatd fel:
azon orszagokra, ahol szdmottevéen tovabb ndvekedett a tdvmunkaban rendszeresen
foglalkoztatottak aranya 2020-r6l 2021-re, mig szamos olyan orszag volt, ahol a 2020-es
pandémia eredményeként bekovetkezett ndvekedés stagnalt, vagy csak elenyészden
emelkedett (kivételt Spanyolorszag képez, ahol 2021-re mérséklédott a mutatd). Emellett az
is egyértelmiien kirajzolodik, hogy a tdvmunka ardnya a foglalkoztatotti aranyon beliil az
Gjonnan csatlakozott tagallamokban alacsonyabb volt (kivétel Esztorszag), mely tobb
tényezére — koztik a gazdasagi szerkezeti jellegzetességre, a digitalizaci6 fokéra, a

munkaerdpiaci szabalyozasokra is — visszavezetheto.

A tavmunka és a bérek kozott is kimutathato kapesolat. Az Egyesiilt Allamokban Barrero et
al. (2022) altal végzett kutatds igazolja, hogy a tdvmunka kényelmi értékndvekedése
mérsékli a bérndvekedési nyomast, csokkenti a munka, mint termelési tényez6 részesedését
a nemzeti jovedelembdl. Emellett az USA-ban 2020 6ta tapasztalt béreloszlasi szakadék
mérséklodése is a tavmunka kényelmi hatdsira vezethetd vissza. A hatasok idéfaktorat
tekintve a szerzOk elemzése megéllapitja, hogy a bérndvekedésre gyakorolt hatds tartds
lehet, mig utobbi két tényezdnél a hatds addig a pontig allhat fenn, mig a tdivmunka kényelmi

tényezoként jelenik meg.

Lehet és kell is arrdl vitdkat folytatni, hogy a tdvmunka milyen mddon befolyasolja a
munkavégzés hatékonysagat, a munkaszervezés oldalarol hatékonyan alakitja-e at a
munkafolyamatokat. Jelenleg a tivmunka termelékenységének oldalardl azonban az egyes
kutatasok heterogén eredményre jutnak. Ugyanezen vitakat le kell folytatni az Gjabban egyre
tobb orszagban terjedd 4 napos munkahét oldalarol is. Mindazonaltal az leszogezhetd, hogy
a munkaerd-piac keresleti és kindlati oldalrdl is olyan nyomads ala kertilt, mely alapjaiban
valtoztatja meg az elmualt néhany évtizedben kialakult berogzddéseket. Az egyes
iparagakban eltér6 mintazatok alakulhatnak ki a munkavégzés formdja ¢és ideje
szempontjabol is. Végsé soron azonban a munkaerdpiac alakuldsat kozvetleniil egyetlen

tényez6 fogja befolyésolni: a vallalati profit alakulésa.

A klasszikus adossagegyenlet mentén az elndvekedési hatds érvényesiilésének masik
befolyasold tényezdje a kamatldbak alakuldsa. A nem konvenciondlis intézkedések a
pandémiat megeldzden és a helyredllds idészakaban alacsonyan tartottdk a kamatlabakat

ezzel megkonnyitve az éallamadossagok finanszirozhatosdgat. A Covid-19 jarvany é€s a
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kapcsolodo fiskalis politikai reakciok azonban szdmos orszdg esetében torténelmi
magaslatokba emelték az allamadossagi ratakat. Az ezzel kapcsolatos hitelmindsitoi
leminésitések vagy negativ kilatasok mar megjelentek 2021-ben is, melyet a geopolitikai
bizonytalansagok tovabb erdsitettek. A pandémiabdl valo kildbalés idején, rovid tavon ez
nem eredményezte a befektetdi kockazatvallalas megfordulasat, melyet tamogatott a laza
monetaris politikai irdnyvonal is. Kézép és hosszi tdvon azonban jelentkeztek olyan
turbulens hatasok (pl. inflaciés nyomads), melyek a kamatemelés ¢és restriktiv iranyvonal
iranyaban terelték a monetaris politika iranyvonalat a vilaggazdasag legtobb gazdasagéaban.
E tényezOk mellett 1épett fel a globalis geopolitikai helyzet megvaltozasaval kialakulod
energiapiaci valsag is. E tényez6k mentén a befektetok kockazatvallalasi kedve az
allamkotvények terén is megvaltozhat, melyet eldsegithetnek az orszagspecifikus
strukturélis problémak, valamint a pénziigyi piacok vonatkozasaban fuvodd buborék is.
Sziikséges megemliteni, hogy a gazdasagi ndvekedés mérséklodése, esetleges recesszid
kialakulédsa az egyes gazdasdgokban a nevezd hatason keresztiil tovabbi turbulens hatasokat
generalhat. Ez pérosulva az emelkedd kamatldbakkal, valamint a besziikiild adossag-
finanszirozési képességekkel egy r > g gazdasagi kdrnyezetet eredményezhet, mely — az
adossagalloméany tényleges novekedésének hianyaban is — emelkedd adossagratikat
indukalhat. Ezzel parhuzamosan a névekvé GDP aranyos allamaddssagi ratdk — az el6zd
fejezetben azonositott modokon — begyurlizhetnek a realgazdasagba, mely végsd soron
tovabbi kockazatokat eredményezhet, igy multiplikativ modon kihatva az allamadossagra.
Ezen folyamat pedig adodssagspiralba sodorhatja az adott gazdasagot, mely adossag

fenntarthatosagi €s szuverén fizetésképtelenségi kérdéseket is felvethet.

Ahogy a disszertacié elején mar azonositasra keriilt a 2008-as pénziigyi krizis, a 2010-es
eurdpai szuverén adossagvalsag, valamint a Covid-19 jarvany is jelentds hatast gyakorolt a
kozgazdasagi gondolkodasra, az addig féaramuként kezelt elméleti keretrendszernek. Az
elébbi két toréspont esetén mar az 2. fejezetben megvizsgaltam, hogy az egyes eltérd
vildggazdasagi kornyezettel jellemzett iddszakok miként befolyasoltdk a fiskalis politika
hatékonysagat és hatasossagat. Mindazonaltal jogosan mertil fel az a kérdés is, hogy a Covid-
19 jarvany eredményezett-e paradigmavaltast a valsagkezelés, az allami szerepvallalds és az
allamaddssag vetiileteiben? A 2020. marcius eldtti vildggazdasagi kdrnyezet — barmennyire
1s vagyott allapot — egyre realisabb, hogy nem tér vissza. Kialakult egy magasabb
allamadossaggal €s magasabb inflacidval jellemzett instabil novekedési iddszak, ahol a

novekedés és a helyreallas legfontosabb befolyasold tényez6i a Covid-19 jarvany, a
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geopolitikai bizonytalansagok, az energia-ellatottsdg és az energiahoz vald hozzaférés
kérdéskore és a gazdasagpolitikai mix kialakitdsa. E gazdasagi helyzet a fiskalis és a

monetaris politikatol rovid €s hosszu tdvon egyarant valaszokat kivan.

A ,Nagy Lezaras” okozta gazdasagi leédllas az allam gazdasagi szerepvallalasanak 1j,
nagyfoku dimenzi6it helyezte eldtérbe. Emellett a laza monetaris politikai iranyvonal
tovabbi fennallasat, s az j eszkdzvasarlasi programok megindulésat is jelentette. A 2008-as
gazdasagi krizis és valsagkezelés a nem konvencionalis monetaris politikai iranyvonal
elOretorését, valamint a fiskalis politikai intézkedések hattérbe szorulasat eredményezte,
talhaladotta téve tobb addigi kozgazdasagi torvényszeriiséget, ezaltal eldidézve a
paradigmavaltast. A Covid-19 valsag viszont nem paradigmavaltast, csupan az eddig bevett
eszkozok széleskorli felhasznalasat eredményezte. A valsagkezelés soran a fiskalis és
monetaris politika kart karba Oltve végezte a negativ gazdasagi hatasok mérséklddését, s
ezzel a laza fiskalis és monetaris politika nagyvolumenii intézkedéseihez vezetett. A
kialakulo inflaciéos nyomas e szoros fiskalis-monetaris egyiittmiikodést zarta le, s a
gazdasagpolitika két nagy 4ganak egymads ellen haté miikddését okozta és okozhatja. A
gazdasag helyreéllasa és az egyenstlyhoz vald visszatérés azonban rovid és kdzép tavon
sériilékeny folyamat. Az inflacié emelkedése az uralkodd paradigma alapjan kezelendo,
mely megkoveteli a tartds gazdasagpolitikai interakciot a fiskalis és @ monetaris politika
kozott. Mindazonaltal a turbulens vilaggazdasagi kornyezet ezt megneheziti, mely két
negativ szcendrid 1étét indukalhatja: a két gazdasagpolitikai eszkdz hatékonysaga sériil,
azaltal, hogy részlegesen vagy teljesen egymasnak ellentétes iranyvonalat képviselve
tevékenykednek. A masik forgatokonyv szerint ugyanakkor a megndvekedett
adossagszintek, a geopolitikai, tarsadalmi kockézatok okozta gazdasagi bizonytalansagok
beépiilése a varakozasokba, az inflacios kornyezet, az energiavalsag, s az utobbi harom altal

generalt recesszids kornyezet®

megkoveteli a fiskalis és monetéris politikai irdnyvonal
restriktiv jellegét. Az ezaltal generalt keresletmérséklodés ugyanakkor tovabbi ndvekedési

aldozattal jarhat, mely mélyitheti a recessziot. Emellett leszogezhetd, hogy a restriktiv

64 Ezek alapjan megallapithatjuk, hogy a mérséklédé gazdasagi névekedésen keresztiil az
elndvekedés lehetdsége korlatozott, s a kialakuld recesszid a nevezd hatas révén negativ adossagrata

kovetkezményekkel birhat.
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monetaris politikai irdnyvonal és az elmult évtizedben megszokott kamatldbaknal magasabb
kamatkornyezet tartés marad. A lehet6ségek a monetaris politika szamara behataroltak. A
fiskalis politika mozgasterét pedig szamottevoen befolyasolja a pandémia soran
megndvekedett, kiindulo allapotnak tekinthetd adossagrata-szintek. Megallapithatjuk, hogy
a kovetkezd iddszakban az egyik legfontosabb érték a megfeleld gazdasagpolitikai mix
megtalalasa lesz, mely ellensulyozhatja az exogén turbulens hatasokat (potencialis
sokkokat), mérsékelheti az orszagspecifikus strukturdlis gyengeségeket, valamint

tamaszkodhat az adott gazdasag belso viszonyrendszereire.

5.2. JELENBELI ES JOVOBELI KIHIVASOK HATAR MEZEJEN — AZ
IDOSODO TARSADALOM

A demografiai jellegzetességek permanensen valtoz6 folyamatok. Napjainkban az id6s6dd
tarsadalom szdmos gazdasagra jellemzd, ami a termékenységi és a haldlozasi rata
csokkenésével, valamint a varhat6 élettartam emelkedésével jar egyiitt. E tarsadalmi allapot
elérés¢hez sziikséges valtozasok Osszességét demografiai atmenetnek nevezziik. A mai
1d6s6dé népesedési tendencia elsd szakasza a demografiai osztalék. E fazisban a
termékenység csokkenése mar megindul, a varhato élettartam azonban még nem névekszik,

igy az aktiv munkavallalok aranya a legmagasabb a teljes népességen beliil.

Globalis perspektivabol vizsgalva a népesedési folyamat alakulasat az iddsodés —az elterjedt
vélekedéssel ellentétben — nem csupan a fejlett orszagokra jellemzé tarsadalmi tendencia.
Az ¢érintett tarsadalmak ugyan talnyomo részt a fejlett gazdasagok kozé tartoznak,
mindazonaltal a népesség a legintenzivebben az Ujonnan iparosodott és fejlodd
gazdasdgokban iddsodik (Bloom et al., 2011). A tendencia igy nem csupan egyes
orszagcsoportokra jellemzd, hanem globalisan felmeriild problémakor, s az egész
vilaggazdasag perspektivajabol negativ kovetkezményekkel birhat. A globalis jelleg ellenére

ugyanakkor meg kell vizsgalni az egyes régiok érintettségének fokat is (18. dbra).
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18. abra: A 65 évnél idosebb korosztaly aranya a teljes népességhez viszonyitva a

vilaggazdasag régioiban 1950-2100 kozott (%)

Forras: a United Nations World Population Prospects 2017 adatai és elorejelzése alapjan

sajat szerkesztés

A 18. dbra egyértelmlien reprezentalja a 65 évnél id6sebb korosztaly részaranyanak
novekedését az egyes vilaggazdasagi régiokra jellemzden. A folyamat ugyanakkor
teriiletileg eltérden alakul. A tarsadalom idésddése Eurdpaban mar az 1970-es évektdl
kezdédden megfigyelhetd. Mindazonaltal az észak-amerikai régid, Azsia, valamint Dél-
Amerika és a Karib-térség esetében az eldrejelzés alapjan a korosztaly teljes népességen
beliili aranya gyorsabb ilitemben fog novekedni a kovetkezd évtizedekben, mint az europai
kontinensen. A fokozo6do trend meginduldsa a 2000-2010-es iddszakra datdlhatd, ami
alatdmasztja a kordbbi allitast a fejlodé gazdasagok iddsddésének gyorsabb iitemérdl.
Orszéagszinten vizsgalva az id6sodés mértékét szamos érdekességet talalhatunk. Az iddskori
fligg6ségi rata tekintetében 1950-ben Irorszag még 8,4-es értékkel szamitott vilagelsének,
napjainkra azonban Japan vezeti a listat: ott 100 munkaképes korara 48 idéskoru jut. (Kiilon

érdekesség, hogy Japan esetében a mutatd értéke 1985-r6l 2020-ra tobb mint
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megharomszorozodott.) Az idések szdmardnyanak multiplikativ moddon emelkedd
tendenciaja ugyanakkor megmarad az ENSZ szakositott szervezetének eldrejelzései szerint,

s 2100-ra az 1j vilagels6 Albania esetében a mutatd értéke mar 104,1 lesz.

A rangsor masik végén kozel-keleti és afrikai orszagokat talalunk. Mindazonaltal esetiikben
az alacsony érték az iddsek tarsadalmon beliili részaranyanak rohamosan novekvod
tendenciajaval parosul. A progndzis szerint a leggyorsabb emelkedés az Egyesiilt Arab
Emirségekben varhato, ahol 2020-r6l 2100-ra 19-szer(!) magasabb lesz a 65 év feletti
népesség aranya a 100 f6 munkaképes kort népességhez viszonyitva, s mar eléri a 29,4 fot.
Hasonl6 tendencia figyelhetd meg a tobbi Perzsa-6bol menti allamban is. Az afrikai
kontinens vonatkozasaban is szamottevd tarsadalmi id0sddés varhatd: a listavezetd
Kenyaban meghétszerezddhet az iddsek ardnya 2100-ra. Afrikdban ugyanakkor a mutato
nagy szorddast mutat, s szdmos gazdasdgban mar most is a gyorsuld id6sddés jelensége
figyelheté meg. E megallapitds Latin-Amerikaban is megéllja a helyét, viszont ott a
fokozo6do litem mellett a kontinens legtobb orszdgat mar az elmult évtizedekben is id6s6d6

népesség jellemezte.

Az 1d6sddés problémakorének vizsgalata globalis mivoltabol fakaddan is relevans annak
érdekében, hogy a fobb makrogazdasdgi mechanizmusok azonositasdval a politikai
dontéshozok megfelelé gazdasag- és tarsadalompolitikai intézkedéseket alkalmazhassanak

az 1d6s6d6 tarsadalom okozta negativ turbulencidk kikiiszobolésére.

Az 1désodés kérdéskore kapcsan szdmos elmélet alakult ki a szakirodalomban. A klasszikus
nézetek szerint a tarsadalom 1ddsodése visszafordithatatlan folyamat. A jelenlegi
korosszetétel €s a haldlozasi arany ugyanis adottnak tekinthetd, a kormanyzati politika pedig
tovabb erdsiti az ¢életszinvonal emelését s ezéltal a varhat6 élettartam novekedését is (Lutz—
Skirbekk, 2005). Modigliani életciklus-elmélete alapjan az egyén ¢letének egyes
szakaszaiban hasonlé mértékli fogyasztasra torekszik, igy aktiv munkavallaloként
megtakarit, ezaltal ndvelve a gazdasag aggregalt megtakaritasi ratajat, mig fiatalkorban és
idoskorban erre nem képes, vagy nem hajland6. Kovetkezésképpen a tarsadalom
1désodésével a megtakaritasok csokkennek, ami ily modon kihat a beruhdzasi ratara és a
gazdasagi novekedés alakuldsiara (Deaton, 2005). E negativ kovetkezményt az idésebb
korosztaly magasabb fogyasztdsi hajlanddsaga részben ellensulyozhatja, de teljesen

elimindlni nem képes. Az életciklus-elmélet megallapitasai az elméleti €s empirikus
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szakirodalom altal is alatamasztottak, mivel makroszinten kimutathato az iddsebb

korosztalyra jellemz6 alacsonyabb megtakaritdsi rata (Estrada et al., 2011).

Az ageing problémakorét szamos aspektusbol lehet vizsgalni. A két legelterjedtebb modszer
a mikromegkozelités — vagyis a haztartasok és az egyén szintjén torténd elemzés —, valamint
a makromegkozelités, amikor a vizsgalatok a teljes népességre és az allam egészére
fokuszalnak. Jelen fejezetben az utobbi szemléletet fogom kovetni. A kutatas célja, hogy
sz¢les kori betekintést nytjtson az id6s6dé népesség altal az egyes makrogazdasagi

valtozokra kifejtett hatasokra és azok kovetkezményeire.

5.2.1. AZ 1DOSODO TARSADALOM MAKROGAZDASAGI ASPEKTUSAI —
FOKUSZBAN A FISKALIS HATASOK ES A GAZDASAGI NOVEKEDES

OSSZEFUGGESEI

Elméleti és empirikus oldalon is jelentds szdmu szakirodalom vizsgalta az 1d6s6do
tarsadalom makrogazdasagra gyakorolt hatasait. A kiilonb6z6 aspektust elemzések széles
vizsgélati spektrumon mozognak. Jelen tanulmany keretei kozott két viszonylag jol
elkiilonithetd teriiletre koncentrdlom vizsgélataimat: a fiskalis oldali és gazdasagi
novekedési megkozelitésre. E két szemlélet lehetové teszi az egyes hatdsmechanizmusok
rendszerezést, s az elemzés holisztikus jellegét is megorzi. Az idésodés altal kivaltott negativ
konzekvencidk egyértelmii lehataroldsa azonban még e kategorizalasi modszer mellett is
viszonylag nehézkes. Mindazonaltal mindkét oldalon kozvetett és kozvetlen
mechanizmusok identifikalhatok, amelyek kontraproduktiv interakcioként is (pozitiv és
negativ  értelemben egyarant) felléphetnek, ezaltal erdsitve a makrogazdasagi

kovetkezményeket.

5.2.2. FISKALIS OLDALI MEGKOZELITES

Az 1d6s0d0 tarsadalom kozvetve és kozvetleniil is hatdst gyakorol a fiskalis politikara és a
fiskalis valtozokra. A kézvetlen hatdismechanizmusok kozé sorolhato a koltségvetés kiadasi
oldalan megndvekedd, az idésebb korosztalyhoz kothetd szocidlis védelmi kiadasok. A
bevételi oldalon a munkaképes koru lakossag aranyanak csokkenése a munkahoz kapcsolddo
allamhaztartasi bevételek mérséklddését idézheti eld. Kozvetett hatdsként az 1d6sodd
tarsadalom okozta negativ konzekvenciak kezelése érdekében hozott politikai intézkedések

(tarsadalmi és gazdasdgi) koltségei, valamint a gazdasagi novekedés mérséklédésébol
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fakado koltségvetési egyensulytalansdgok kialakuldsa azonosithatd. Az id6sodés okozta
lassulds a kibocsatds novekedésében ugyanis kisebb adodalapot eredményez, amely az
adobevételek csokkenését vonja maga utan. Emellett a kiadéasi oldalon a nyugdij- és
egészségiigyi kiadasok emelkedése révén a koltségvetési nyomds is megjelenik (Feldstein,
2006). Az allamhaztartas elsddleges egyenlegére helyez6dé nyomds negativ
konzekvencidkat eredményezhet az  4allamaddssag-poziciok  jovObeni alakulasa
szempontjabol is. Az id6s6dés a kamatlabak jovObeni alakulasara s igy multiplikativ médon
az adossagratara gyakorolt negativ befolyasara nincs empirikusan aldtamaszthat6 bizonyiték
(Afflatet, 2016). Mindazonaltal az id6s6d6 tarsadalom altal a koltségvetési egyenlegre
gyakorolt  negativ  mechanizmusok  allamhaztartdsi  deficit  kialakulasahoz,
megemelkedéséhez vezethetnek. A koltségvetési deficit és a parhuzamosan ebbdl fakaddan
romlo allamadossag-pozicidk hatvanyozottan a fiskalis fenntarthat6sag
megkérddjelezodését indukalhatjdk (mas negativ turbulencidkkal parosulva a fiskalis

valtozokra helyez6d6 nyomas még tovabb fokozodhat).

Ugyanakkor egységes fogalmi koncepcid hianyaban a fiskalis fenntarthatosdg egzakt
definidlasa problematikus. T6bb fogalmi és eseti megkozelités is fellelhetd, igy nehézkes az
egyes eltéré megkozelitéseken alapuld empirikus elemzések értékelése, 6sszehasonlitésa is.
Balassone—Franco (2000) a kiilonbdz6 specifikaciok elemzése soran harom benchmarkot
hatéroztak meg a heterogén definiciok értelmezésére. Az elsé ezek koziil Domar (1944)
meghatarozasa, amely szerint a folyamatosan emelkedd allamadossagi rata megkoveteli az
adoterhek szakadatlan emelkedését. Utobbi elkeriilése €s a fiskalis pozicio fenntarthatosaga
érdekében a GDP-hez viszonyitott adossagnak és a kamatoknak is véges értékhez kell
kozeliteniiik. Ez eldidézi az adok véges értékhez vald kozeledését, amelyeket a
kamatkifizetések finanszirozasa érdekében vetettek ki. Buiter (1985) és Blanchard et al.
(1990) értelmezése a masodik viszonyitasi alap, amelyben az addssagratanak a kiindulo
értek iranyaba kell kozelitenie. Az elsd két definicid kozel azonos, csupan a statisztikai
nézépontjuk tér el (Krejdl, 2006). A harmadik megkozelités Blanchard et al. (1990)
szigorubb megkotéseihez kapcsolodik. Az elmélet szerint az Osszes jovOben realizalt
elsddleges tobblet jelenértékének egyenldnek kell lennie az 4allamadossag jelenlegi
szintjével, ugyanis a jovobeni elsddleges deficit egyenlé az adossag folyd szintjének
negativumaval. E korlatozas nominalértékben kifejezve tartalmazza az adossagrata nulldhoz

valo kozelitésének kritériumat (Balassone—Franco, 2000; Langenus, 2006).
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Az eltérd fogalmi megkozelitésekbdl kitlinik, hogy a fiskalis fenntarthatosag Osszetett
fogalmi koncepcio. Megkérddjelezddése fiigg az adott gazdasag fiskalis kiindulo allapotatol
(kivaltképp az allamhaztartasi egyenlegétdl ¢és az allamadossag-poziciotol), a
makrogazdasagi kornyezettdl, a gazdasag strukturalis sajatossagaitol, valamint a befektetoi
hangulat alakuldsatol is. Mindazonaltal a problémakdr tobbtényezds Osszetettsége ellenére
relevansan kapcsolodik az id6sddéshez. A korabbiakban ugyanis a kiaddsokat €s bevételeket
nem igazitottak a demografiai valtozasokhoz az Eurdpai Unio tagallamaiban, igy a jévében
— valtozatlan politikai attitid feltételezése mellett — az 1d6sodésbol fakadd koltségvetési
nyomas emelkedni fog (Chton—Dominczak et al., 2013), ami a koltségvetés és allamaddssag

oldali fenntarthatosag rovid tava megkérddjelez6dését idézheti eld.

Az 1d6s6dés szempontjabol a kiadasi oldal fenntarthatésaganak egyik sarkalatos pontja a
nyugdijkiadasok emelkedése és a nyugdijrendszer fenntarthatdosdga. A nyugdijkiadasok
szamottevo negativ hatdsat az empirikus szakirodalom eredményei is alatdmasztjak. Verbi¢—
Spruk (2014) a varhat6 nyugdijkiadasok alakulasat modellezték az endogén human tdke,
valamint a termékenységi rata jelentds csokkenésének ¢és a varhatdo élettartam
emelkedésének feltételezése mellett egyenstlyi allapotban. Az 1998-2008 kozotti
idétartamon 33 orszag bevondsaval panelregresszidos modszertannal végzett dkonometriai
vizsgalataik eredménye alapjan leszogezhetd, hogy az effektiv nyugdijkorhatar és a teljes
termékenységi rata emelkedésével csokkenhetnek az idés6déshez kapcsolddd kiadasok. E
két kovetkezmény eredményeként az 1d6sddd tarsadalom és a termékenységi rata
csOkkenésebdl fakadd hosszu tavii nyomas mérsékelhetd a koltségvetés kiadasi oldalan. A
hatasmechanizmusok filiggnek az egyes orszdgok altal alkalmazott nyugdijrendszerek
tipusatol, valamint eltérések mutatkoznak az angolszasz orszadgok, valamint a kontinentalis
¢és mediterran tagallamok érzékenysége kozott is. A szocidlis kiadasi tételeket a gazdasagi
novekedéssel dsszekapcsolva Ding (2014) OECD-tagéllamokon elvégzett panelregresszios
vizsgalatai alapjan le kell szogezni, hogy a nyugdijkiadadsok szamottevd negativ hatdst
gyakorolnak a kibocsatds alakuldsara. E mechanizmus tovabba elimindlja mas valtozok

(példaul a joléti kiadasok) pozitiv kdvetkezményeit is.

A fiskalis oldali nyomés csokkentése, esetleges teljes kikiiszobolése gazdasagpolitikai
reformokat igényel a politikai dontéshozoktol. Az elméleti és empirikus szakirodalom
(valamint a gyakorlatban — féképp az eurdopai W-alak krizis alatt valsagkezeld

intézkedésként — gyakran alkalmazott elmélet) a nyugdijkorhatar emelését inditvanyozza,
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mint a problémakdr altal okozott makrogazdasagi hatdsok tompitasanak egyik lehetséges
eszkozét. Tobbek kozott Afflatet (2016), Verbic—Spruk (2014) és Ding (2014) is a fenti
politikai dontés mellett érvel, s ebben latja az 1d6s6d6é tarsadalom okozta fiskalis
fenntarthatosagi problémak kezelésének lehetdségét. A nyugdijkorhatar emelése egyfeldl
kiadasoldalrdl csokkenti a nyugdijhoz kothetd kiadésokat, mig bevételi oldalrdl noveli a
munkavallald népesség aranyat a teljes populacidhoz viszonyitva. Ennélfogva uj
adobevételeket eredményezhet, s novelheti a termelékenységet és a kibocsatast is. Az
intézkedés azonban szamottevo tarsadalmi és politikai koltséggel jarhat. Az allami nyugdij-
¢s egészségligyi rendszerek reformjanak hianyaban a fiskalis politikai nyomas jelentdsen
fokozodik. Clements et al. (2015) szamitésai alapjan a fejlett gazdasagokban e két kiadasi
tétel 16,5%-16l 25%-ra, mig a fejléddd orszagokban 5,5%-r61 a GDP 16%-ara fog emelkedni
2015 és 2100 kozott. Chton-Dominczak et al. (2013) kimutattak, hogy a tdmogatasi ratak
jovobeni csokkentését a kiadasi €s bevételi oldal kiigazitdsdval lehet megvaldsitani,

amelynek szintén egyik lehetséges mddozata a nyugdijkorhatar emelése.

A koronavirus okozta vildgjarvanyt megel6zden a fiskalis politikai helyzet ugyan
fenntarthatonak tlinik, mindazonaltal az 1d6s6dd tarsadalom teljes népességen beliili
részaranya globalisan emelkedik. A koltségvetési egyenlegek mar rovid tdvon nyomas ala
keriilhetnek, mig kozép- és hosszu tdvon napjaink elosztorendszerei fenntarthatdosaga is
megkérddjelezddhet. Amennyiben ehhez még hozzdadjuk a napjainkban fennall6 magas
eladosodottsagi szinteket — kiillondsen a fejlett gazdasagokban — és az allamhaztartasi
egyenlegekhez kothetd egyenstlytalansagokat a helyzet rovid 1dén beliil problematikassa
valhat. A fiskalis fenntarthatosag megkérddjelezédése azonban nem csupan fiskalis politikai

kérdéskor, novekedési vonzata is fennall.

5.2.3. GAZDASAGI NOVEKEDES MEGKOZELITESE

A gazdasagi novekedést szamos eltérd gazdasagi és tarsadalmi tényezd befolyasolhatja,
amelyek koziil a demografiai valtozasok csupan egy kis szeletet képviselnek. A korai
novekedési elméletek még a népességnovekedés novekedésdsztonzd hatasat vizsgaltak. Az
utobbi években azonban a fejlett gazdasagok lassabb iitemii kibocsatds boviilése és a

népesség stagnalasa, csokkenése kozotti dsszefliggések keriiltek a kutatasok kdzéppontjaba.

A 2008-as globalis pénziigyi és gazdasagi valsadg, valamint a 2010-es eurdpai szuverén

adossagkrizis kovetkeztében azonban a vilaggazdasagi novekedés jelentésen mérséklodott.
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A fejlett gazdasdgok recesszioba siillyedtek, mig a krizis el6tt a vildggazdasag
huzogazdasagainak szamitd6 BRICS-orszagok teljesitménye szamottevOen visszaesett. A
valsag eredményeként nemcsak a fejlett orszagok potencialis gazdasagi kilatasai, hanem a
feltorekvo és fejlodd gazdasagok potencialis novekedése is jelentdsen modosult, 1j, a
korabbinal alacsonyabb novekedési palyak alakultak ki. Emellett a fejlett gazdasagokban
mar napjainkban is jelentkeznek az idds6do tarsadalom okozta egyes hatasok, mig a fejlodo
orszagok gyorsuld idésodéssel néznek szembe, amely a kovetkezd években tovabb
fokozodhat, sulyosbithatja az egyes gazdasagokban esetlegesen fennallo strukturalis
egyensulytalansagokat, s mérsékelheti a potencialis kibocsatas szintjét is. E potencialisan
alacsony novekedési kilatasokkal biré gazdasagi kornyezet Gjra a gazdasagi ndvekedéssel
foglalkoz6 kutatdsok kozé emelte a tartds stagndlds elméletét. A szekuldris stagnalast
napjainkban sokat tamadjak, s a jelenlegi prosperdld vilaggazdasidgi ndvekedés okan
hattérbe szorult. Mindazonaltal egyes elméletek szoros Osszefliggést mutatnak a demografiai
valtozasokkal. Ezek ugyanakkor csupan kozvetett moédon — mas tényezokkel parhuzamosan
(kiilonosen a teljes tényezOtermelékenység novekedésének lassulasan keresztiil) —
magyarazzak a népességnovekedés lassuldsaval a gazdasagi novekedés mérseklodését. Az
1d6sodés problémakdre mindazonaltal ezen tilmutat, s szamos eltérd csatornan keresztiil
befolyasolja a kibocsatast. A szakirodalomban elterjedt az az altalanos nézet, amely szerint
az 1d6sddés negativ hatast gyakorol a ndvekedésre. A lassabban novekvd tarsadalom és
ezaltal a munkaerd alacsonyabb ardnya egyértelmlien maga utdn vonja a kibocsatas
alacsonyabb szintjét is (ugyanolyan technoldgiai szinvonal feltételezése mellett), ahogy arra
a tartés stagnalas elméleti megkdzelitései is részben ravilagitottak. Emellett a lassuld
népességnovekedés az egy fore jutd jovedelem csokkenését idézi eld, igy mar egyértelmiien
és kozvetlen modon kihat az életszinvonal alakuldsidra is. A csokkend jovedelem
alacsonyabb megtakaritasi ratdkat is eredményez, ami a beruhdzdsok visszaesését

indukalhatja (Feldstein, 2006).

Aiyar et al. (2016) és szamos mas tanulmany is kiemeli, hogy az 1d6s6dés az iddskori
fliggdségi ratan és a munkavallalok idésodésén keresztiil fejtheti ki makrogazdasagi hatésait.
Acemoglu—Restrepo (2017) ugyanakkor cafolja az id6s6d6 tarsadalom é€s a lassabb egy fore
jutd GDP-novekedés kozotti kapcsolatot. Elemzésiik alapjan feltevésiiket az endogén
technoldgiai valasszal magyarazzak, vagyis azzal, hogy a gyorsabban 1d6s6do tarsadalmak
a munkaerd poétlasara tobb robotikdn alapuld megoldéast és mas technologiai valtozast

alkalmaztak. Mindazonaltal egyértelmiien azt nem allitjak, hogy az id6sddés kibocsatasra
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gyakorolt negativ kdvetkezményeit semlegesitené egy ilyen jellegii technologiai forradalom.
Hangstlyozni kell, hogy az egyik lehetséges Ut az idds6dd tarsadalom okozta
munkaerohidany mérséklésére a negyedik ipari forradalom altal kifejlesztett technologiai

ujdonsagok, mint példaul a robotika vagy a mesterséges intelligencia alkalmazasa.

A szekuléris stagnalas elméletei a népességndvekedésen tul a termelékenységnovekedés
lassulo titemével is magyarazzak a kibocsatas stagnalas kozeli allapotat. A két tényezd
egymast erdsitd és szorosan Osszefliggd folyamat. Ezt tdmasztja ald, hogy szadmottevd
empirikus eredmény igazolta, hogy az 1idésebb munkavallalok alacsonyabb
termelékenységiliek, mint a fiatalabb korosztaly. Feyrer (2007) forditott U-alaku kapcsolatot
mutatott ki a munkavallaloi korcsoportok és a teljes tényezétermelékenység kozott.
Grongvist (2009) Finnorszag esettanulmanyéan keresztiil jutott hasonld kovetkeztetésre.
Hangsulyozza, hogy a tékeintenzitas leginkabb a termelékenységet érinti, s a tékeintenzitas
rugalmassaga nagyobb, mint a munkatermelékenységé. Werding (2008) 106 orszagot és az
1960-2010 kozotti négy évtizedet fel6ld mintajan hasonlo Osszefiiggést mutatott ki, ahol a
forditott U-alaku gorbe maximumpontja a 40—49 éves korosztalynal vélelmezhetd. E
korosztaly befolyasolja leginkabb a TFP alakulasat, s ezen intervallumnal fiatalabb és
idésebb korcsoportok kevésbé tekinthetok termelékenynek. Maestas et al. (2016) az
Egyesiilt Allamok allamaiban 1980-2010 kozott végzett elemzései alapjan megallapitottak,
hogy a népesség 60 év feletti korcsoportjanak 10%-kal torténé emelkedése az egy fore juto
GDP-ndvekedést 5,5 szazalékponttal mérsékli. A  csokkenés %s3-a a teljes
tényezbétermelékenység novekedésének lassulasabol szarmazott, s csupan /s-a vezethetd
vissza a munkaerd csokkenésére. A termelékenység visszaesését az 9sszes munkavallaloi
korcsoport befolydsolja. A  munkavéllalok 1d0s6désébdl eredd TFP-csokkenés
ellensulyozasara a leghatékonyabb gazdasagpolitikai intézkedések a fiskalis politikai
reformok révén csokkend adoék, valamint a munkaerdpiaci reformok és a munkaerdpiac
rugalmassaganak novelése (koztiik az aktiv munkaerdpiaci politika, a képzésekhez kothetd
intézkedések, valamint az egészségiigyi szolgaltatasokhoz vald hozzaférés javitasa). Ki kell
emelni ugyanakkor a TFP-csokkenés mérséklddésében a K+F kiadasokhoz vald allami

hozzajarulasok rendkiviil 1ényeges szerepét is (Aiyar et al., 2016).

A népesség 1d0sddése a munkaerd mérséklodése, valamint a TFP novekedésének lassulasa
mellett a tdkefelhalmozas révén is negativ kovetkezményekkel bir a novekedés

szempontjabol. Mindazonaltal a népesség csokkenése a tokehigito hatas altal eld is segitheti
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a kibocsatast (Otsu—Shibayama, 2016). A megtakaritasi rata ugyanakkor azon orszdgokban
mutatja a legerdsebb pozitiv irdnyt kapcsolatot, amelyeket kereskedelmileg nagyfoku
nyitottsag és alacsony iddskori fiiggbségi rata® jellemez. A népesség idésodésének
legnagyobb negativ hatdsa a kereskedelmileg zartabb ¢és nagy megtakaritasi rataval

rendelkezd gazdasagok esetében van (Herzog, 2012).

A fenti faktorokon tulmutatéan a negyedik tényezd a fogyasztds, amelyet a novekedési
oldalon befolyasol az id6sodé népesség. Lefébvre (2006) Belgium esettanulmanyan
vizsgalta az 1d6sodés hatasat a fogyasztasi aggregdtumokra, amely alapjan megallapitotta,
hogy az 1d6s6dd tarsadalom nyoman eltoloédik a gazdasig fogyasztasi szerkezete. Az
elmozdulas az egészségiigyi, lakhatasi és szabadidés tevékenységekre forditott koltségek
emelkedésében, valamint a Dberendezések, a ruhazati és szallitasi raforditasok
mérséklddésében érhetd tetten. A gazdasdg fogyasztasi struktirdjanak megvaltozasa az
egyes agazatok termelését is befolyasolhatjak, igy az 4gazati kereslet valtozasa az egyes
agazatok foglalkoztatottsdgara is hatast gyakorolhat. Estrada et al. (2011) 153 orszagon
elvégzett elemzései kimutattak, hogy az iddskori fliggdségi rata pozitiv kapcsolatot mutat a
fogyasztassal, ugyanakkor ez a kapcsolat a vizsgalatokba bevont 31 4zsiai orszag esetében
negativba valt at. E tulajdonsag a gyorsan id6s6do6 azsiai tarsadalom fiatalsagara, valamint a
fliggdségi rata egy lehetséges kiiszobértékére vezethetd vissza. Rovid tavon a demografiai
osztalék a fogyasztas emelkedését idézheti eld, amely azonban az iddskori fliggdségi rata
novekedésével eltlinik. A termékenység tovabbi csokkenése hosszu tdvon a fogyasztas

tovabbi mérséklédéséhez vezethet (Hock—Weil, 2006).

% A teljes fiiggdségi rdata olyan viszonyszam, amely a gazdasagilag inaktiv fiatal és idds,
gazdasagilag inaktiv népességet viszonyitja a munkaképes koru lakossag szamahoz. Ezt kettébontva
kaphaté meg a fiatalkori fiiggbségi rata és az iddskori fiiggdségi rata. Jelen tanulmanyban a

fiatalkord munkaképes lakossag alatt a 15 és 65 év kozotti népességet értem, mig az id6sek

crer
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5.2.4. AZ 1IDOSODO TARSADALOM FISKALIS POLITIKAI ES GAZDASAGI

NOVEKEDESI HATASAINAK ELMELETI MODELLJE

Az 1d0s0do6 tarsadalom Gsszetett mechanizmusok révén kozvetett és kdzvetlen modon kihat
a fiskalis oldalra és a gazdasagi novekedésre egyarant. Az egyes folyamatok pontos
hatdsmechanizmusait mar az el6z0 két alfejezetben, az egyes megkozelitésekre
vonatkoztatva a korabbi elméleti és empirikus eredmények altal azonositottam. A két
aspektus Osszekapcsolodasanak rendszerezése és egy egységes keretrendszer kialakitdsa
mindazonaltal nélkiilozhetetlen. A jobb attekinthetdség érdekében az idésddés legfontosabb
csatornait a 19. abran illusztralva Osszegeztem. A folyamatdbra szofisztikalt modon

tartalmazza a kialakitott elméleti keret egyes tételeit.
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Az id6s6d6 tarsadalom makrogazdasagi hatasai
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19. abra: Az id6s6d6 tarsadalom makrogazdasagra kifejtett hatasainak 6sszegz6 folyamatabraja

Forrés: sajat szerkesztés
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A l1étrehozott elméleti modell komplex moédon szemlélteti az egyes mechanizmusokat és a
két oldalra gyakorolt hatdsaikat. Le kell szogezni, hogy a legfontosabb aspektusok keriiltek
azonositasra, s csupan a kozvetleniil az id6s6do tarsadalomra visszavezethetd aspektusok
rendszerezése volt a cél. E szemlélet mentén négy csatornat azonositottam. egészségiigyi és
nyugdijkiadasok emelkedésének csatorndja, az aktiv munkavallalok szamanak csékkenése
csatorna, a népességnovekedés lassulisa csatorna, valamint a termelékenység

meérséklodesének csatorndja.

A fiskalis oldali megkozelités tartalmazza a kiadasok emelkedését az egészségiligyi €s
nyugdijkiaddsok nyoman, valamint a bevételek mérséklddését az aggregalt kereslet és az
aktiv munkavallalok szamanak csokkenése altal. Mindazonaltal a koltségvetési tételekben
bekovetkezd esetleges valtozasok kibocsatasra gyakorolt befolyasat is ki kell emelni.
Emellett a romlé allamaddssag-poziciok, a kiszoritd hatds és a fiskalis fenntarthatosag
megkérddjelezddése is olyan makrogazdasagi folyamat, amely novekedési aldozattal jarhat,

igy kontraproduktivan mérsékelheti az idosddés okozta kibocsatas-veszteséget.

A novekedési megkozelités oldalardl vizsgalva a problémakort két {6 tényezd
identifikalhato: a népességndvekedés mérséklddése, valamint a termelékenységnovekedés
lassuldsa. A komponensek szoros Osszefiiggésben allnak egymadssal, aminek elsddleges
megnyilvanuldsi formai a tékefelhalmozas csokkenése, valamint a munkatermelékenység
mérséklddése. Az azonban kétségtelen, hogy ezeket kiilon faktorként kell kezelni, ugyanis a
népességnovekedés lassuldsa az 1d0so6dd tarsadalom és a demografiai atmenet jelenlegi
szakaszanak termékenységcsokkenéseébdl fakad, s nem csupan a termelékenység aspektusan
keresztiil mutat 6sszefliggést a kibocsatas mérséklddésével. Mindemellett kapcsolodasi pont
realizdlhatd az aktiv munkavallalok szdméanak csokkenése révén a fiskalis oldali
megkdzelitéssel. Hasonld kapcsolddasi pont jelenik meg a két elkiilonitett Osszefliggeés
kozott a tokefelhalmozas mérséklédése altal az aggregalt keresletre gyakorolt negativ
konzekvenciaknal, amelyek az allamhaztartds bevételi oldalat is érzékenyen érinthetik. A
fogyasztasi szerkezet modosulésa is hasonld kovetkezményekkel jarhat, hiszen termelési és
fogyasztasi oldalrdl is az egyes dagazatok irdnyabol ujak felé¢ torténd eltolodas az

allamhaztartasi tételekre is kihathat.

Osszességében megallapithatd, hogy az egyes hatdsmechanizmusok kiilon-kiilon és a

fiskalis fenntarthatosag és a gazdasagi ndvekedés onmagaban is egymast segitd, illetve gatlo



folyamatokat fejthetnek ki. Az id6s6dd tarsadalom egyik tényezoOre kifejtett hatasa igy

hatvanyozottan jelentkezhet mas faktorok erdsitése altal.

5.25. AZ 1DOSODO TARSADALOM ELMELETI MODELLJENEK EMPIRIKUS

VIZSGALATA

A szakirodalmi lehatarolas eredményeként kialakitott elméleti modell az id6s6d6 tarsadalom
koltségvetésre és gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasait is tartalmazza. Az elemzések
elsddleges célkitlizések az 1d0s6dé tarsadalom hatdsainak feltdrdsa az Europai Unid
vonatkozasaban. Ezek empirikus vizsgalata a kialakitott két nagy elméleti hatascsoport
mentén, azok lehataroldsa révén tud megvaldsulni. A fiskalis hatasok tesztelésére
idésorelemzési modszert, mig a ndvekedési aspektus azonositasara az 6sszefiiggésvizsgalat
egyik elemzési keretét alkalmaztam. Az oSkonometriai modellek 1étrehozasa soran a
teljeskorti elméleti modell becslésére, annak szerteagaz6 hatdsmechanizmusai révén nem
volt lehetdség, igy gazdasagpolitikai, makrookonomiai és Okonometriai megfontolasok
mentén néhany korlatozas keriilt bevezetésre. Altalanossagban elmondhato, hogy ezen
restrikciok két tényezore vezethetdk vissza: a nemzetkdzi adatbazisokban az adatok iddsor
dimenzidjanak korlatozottsdgara, valamint az alkalmazott modell eldzetes tesztjeinek (és
1ddsoros €s panel adatbazisokon torténnek meg, s arra probalnak vélaszt talalni, hogy a
jelenlegi adatok alapjan kimutathatoéak-e az el6z6 fejezet soran azonositott adott iranyt

hatdsmechanizmusok.
5.2.5.1. Fiskalis hatasok vizsgalata — Vektor hibakorrekcios modell (VECM)
5.2.5.1.1. Modell

Az elemzések kiindulopontjat a hagyomanyos korlatlan (unrestricted) vektor autoregressziv
(VAR) modell képezi. A VAR modellek tobb valtozo elemzésbe torténd bevonasaval — a
tobbegyenletes egyenletrendszer alkalmazasa révén — lehetdséget teremtenek az idésorok
kozott hazodd hatasok egyiittes komplex vizsgalatara. A p-edrendi VAR modell

altalanossagban az alabbi modon irhato fel:

Ve =€+ Ayeqr + Ayep o0 F ALY p + e (6)
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ahol y, a valtozok vektora, ¢ egy k X 1 konstansokat tartalmazo vektor (intercept), A egy
iddinvaridns k X k autoregressziv koefficiens matrix, mig e, a fehérzaj dimenzidvektora. A
fehérzaj dimenzid vektora autokorrelatlan, de kolcsondsen korrelalt lehet. Liitkepohl-
Kratzig (2004, p. 88-89.) alapjan a folyamat, akkor tekinthet6 stabilnak, ha az egységkoron
beliil és azon kiviil sincs az autoregressziv koefficiensnek determinansa altal meghatarozott

polinomnak gyoke:

det(Ix — Ajz — - —ApzP) #0  |z| < 1-re (7

Ezzel Osszefliggésben végtelen id6horizonton vizsgalva a folyamatot stacioner iddsort
eredményez iddinvarians atlag, szoras és kovariancia strukturaval. Abban az esetben, ha a
polinom egységgyokot tartalmaz, akkor nem beszélhettiink stacioner folyamatrol
(Lutkepohl-Kritzig, 2004, p. 88-89.). A modell feltételének valdo megfeleldsség alapjan
ekkor a valtozot stacionerré kell tenniink, s ekkor az iddsorunk differencia stacioner lesz,

azaz legalabb I (1) folyamat lesz.

A hagyomanyos VAR modell keretrendszer nem alkalmas a kointegracids kapcsolatok
kezelésére, igy ezen Osszefiiggések megléte mellett vektor hibakorrekcidés modellt (Vector
Error Correction Model — VECM) sziikséges alkalmazni. A VEC modell Liitkepohl-Kratzig
(2004, p. 90) alapjan felirhato az alabbi matematikai formulaval

Ayy = Uy + LAYy 1+ + DAY pyr + U (8)
ahol M= —(x —A; —Ap) é I} =—(Ajy1+--+4,), s i=1,..p—1. A modell
megkiilonbozteti a hossza tavi (Ily,_,) és a rovid tava hatdsokat (Tjs [j = 1, ...p — 1]).

5.2.5.1.2. Adatok

Az elemzésbe bevont valtozok az id6sodd tarsadalom lényeges fiskalis politikai hatésait
probaljak lefedni. Ezzel 6sszhangban a valtozok kozott megjelenik az iddskori fliggdségi
rata valtozasa (OLD), a haztartasok kiadasainak valtozasa (H_EXP), a haztartasok

megtakaritasai (SAV), az egészségiigyi kozkiadasok valtozasa (HEA), valamint az
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idéskorhoz kapcsolodo kozkiadasok valtozasa (OLDE). Az elemzésbe bevont valtozok az

alabbi adatokon ¢s szamitasokon alapulnak:

id6skori fliggdségi rata valtozasa (OLD): a 65 év felettick népességén beliili szama,
foben kifejezve, mely a modellben valtozasként szerepel, s az alabbi

idéskori fliggbségi rata;

lancviszonyszamként kertiilt bevonasra: ————————
id6skori fiiggdségi ratas—4

haztartasok kiadasainak valtozasa (H_EXP): a haztartasok adott évi kiadésai, millio

USD-ben kifejezve, mely az aldbbi moddon keriilt definidlasra a modellben:

haztartasok kiadasai;

haztartasok kiadéasaiz_q

haztartasok megtakaritasai (SAV): a hdztartdsok nettd elkolthetd jovedelemhez
viszonyitott nettdé megtakaritisainak ardnya egy fOre vetitve, kiigazitva a
nyugdijjogosultsagokkal és a haztartasok végsé fogyasztasi kiadasaival (OECD,
2022).

az egészségiigyi kozkiadasok valtozasa (HEA): a COFOG® nomenklatura szerinti

egészségiigyi éves kozkiadasok (GF07) millié eurdban kifejezve, mely a kovetkezd

egészségiligyi kozkiadasoks

-1

formaban lett implementalva: ———————
egészségligyi kozkiadasoks—_q

az idéskorhoz kapcsolodo kozkiadasok valtozasa (OLDE): a COFOG nomenklatura
szerinti szocidlis védelmi kiaddsokon beliil (GF10) az idéskorhoz kotédo

kozkiadasok (GF1002) millié eurdban kifejezve, mely a kovetkez6 moddon lett

id6skori kozkiadasok;

-1

meghatarozva a modellben: 26skori Kozkiadasoke_ |

A vizsgilati egység alapjat az Europai Unid és tagallamai képezik®’, azonban szdmos

szlikitést kellett alkalmazni az elemzések sordn. A vizsgéalat iddintervalluméanak

% Classification of the Functions of Government — Kormanyzati kiaddsok funkciok szerinti

csoportositasa.

87 A vizsgalatokba nem keriilt bevonasra Horvatorszag, Romania, Bulgaria (egyik allam sem tagja

az OECD-nek az elemzés elvégzésekor, igy az adatbazisbol nyert adatok sem érhetdk el esetiikben),

valamint Ciprus és Malta (OECD tagok, de az adatbazisban a haztartasi kiadasok és haztartasok

megtakaritasi adatok sem érhetdk el). Emellett az OECD adatbazis Gordgorszagnal a haztartasok

megtakaritasi adatait csupan 2010-t61, mig Litvanianal pedig 2004-t6] tartalmazza, melyek az idésor
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meghatdrozasa soran figyelembe kellett venni, hogy a nemzetk6zi adatbazisokban elérhetd
adatok rendkiviil sziik keresztmetszetet mutatnak. Kiilonosen igaz ez a COFOG adatokra,
melyek 1995-t61 mérve érhetéek el. Emellett a hianyzd adatok koére is szamottevOen
szlikitette a vizsgalati egységek korét. Az alapmodellt a sziikitett panel modell képezi, mely
azon orszagokat tartalmazza, ahol az elérheté adatok kore az 1995-2020 kozotti
intervallumra tehet6. Ezen gazdasagok ko6zé sorolhatd: Ausztria, Csehorszag, Hollandia,
frorszag, Magyarorszag, Portugalia, Spanyolorszdg és Szlovénia, mely orszagokra a
kialakitott panel adatbazison tl egyenként is elvégeztem a modellezést®®. Szamos orszagnal
a vizsgalati iddintervallum az adatok hidnya miatt csupan a 2001-2020 kozotti idészakra
tehetd, mely az idGsorelemzés orszdgonkénti elvégzésére az Oonmagadban révid iddsort

eredményez. Mindazonaltal bdvitett orszagcsoportbol®®

képzett panel adatbazison a panel
VAR modell végrehajthatd. Kovetkezésképpen Az egyes allamokra lefuttatott VAR
modellek, valamint az eltéré id6horizonton elvégzett bévitett panel VAR modell az eredeti
modell ¢és kovetkeztetések robosztussaganak biztositdsdt, s az eredmények
Osszehasonlithatosagat szolgaljdk. A valtozok leird statisztikai adatait az egyes orszagok

id6soraira és a két kialakitott panel adatbazisra vonatkozdan a 13. tablazat tartalmazza.

jelentds sziikitése miatt szintén nem szerepelnek a vizsgalt orszagcsoportban. Tovabba Luxemburg

a kis orszagbol fakado pozitiv torzitasa révén nem keriilt az adatbazisokba.

8 Dania és Franciaorszdg id6sora elérhetd ugyan az 1995-2020 kozotti iddintervallumon,
mindazonaltal az orszagonként végzett eclemzéseknél a hdaztartasok megtakaritasai valtozo
egységgyokot tartalmaz, valamint a kiilonb6z6é valtozotranszformaciok ellenére sem eredményez
I1(1) folyamatot. Ez alapjan a VAR ¢és VEC modell feltételeinek nem felel meg, s azok sem
futtathatok le rajtuk.

8 A bdvitett adatbazis magéaban foglalja Ausztriat, Belgiumot, Csehorszagot, Franciaorszagot,
Hollandiat, frorszagot, Magyarorszagot, Németorszagot, Portugaliat, Spanyolorszagot,

Svédorszagot, Szlovakiat és Szlovéniat.
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Valtozo

13. tablazat: A valtozok leiro statisztikai adatai — VEC modell

Vizsgalati egység

Megfigyelések

szama

Atlag

Szoras

Minimum

Maximum

Adat

forrasa

id6skori fliggdségi rata Ausztria 26 0,013578 | 0,009287 | 0,001008 | 0,036566 Eurostat
haztartasok kiadasai Ausztria 26 0,032146 | 0,021109 | -0,042736 | 0,069479 OECD
haztartasok megtakaritasai Ausztria 26 9,994775 | 2,182052 | 6,736665 | 14,65099 OECD
egészségiigyi kozkiadasok Ausztria 25 0,042700 | 0,015651 | 0,019519 | 0,070270 Eurostat
id6skori kozkiadasok Ausztria 25 0,035312 | 0,013304 | 0,000031 | 0,056607 Eurostat
iddskori fliggdségi rata Csehorszag 26 0,018099 | 0,012062 | -0,005244 | 0,039382 Eurostat
haztartasok kiadasai Csehorszag 26 0,044330 | 0,033514 | -0,068759 | 0,097207 OECD
haztartasok megtakaritasai Csehorszag 26 7,369899 | 2,088914 | 5,499605 | 16,80145 OECD
egészségligyi kozkiadasok Csehorszag 25 0,075720 | 0,072544 | -0,099000 | 0,193514 Eurostat
idoskori kozkiadasok Csehorszag 25 0,079952 | 0,062540 | -0,037981 | 0,212037 Eurostat




Valtozo

Vizsgalati egység

Megfigyelések

szama

Atlag

Szoras

Minimum

Maximum

Adat

forrasa

id6skori fliggdségi rata Esztorszag 26 0,013137 | 0,007148 | -0,003638 | 0,025433 Eurostat
haztartasok kiadasai Esztorszég 26 0,066945 | 0,055011 | -0,112350 | 0,152621 OECD
haztartasok megtakaritasai Esztorszég 26 1,213535 | 7,077333 | -11,22286 | 12,71883 OECD
egészségiligyi kozkiaddsok Esztorszag 25 0,108890 | 0,082390 | -0,039890 | 0,306897 Eurostat
id6skori kozkiadasok Esztorszag 25 0,110160 | 0,078331 | 0,003881 | 0,353873 Eurostat
id6skori fliggdségi rata Hollandia 26 0,020666 | 0,009534 | 0,009889 | 0,046792 Eurostat
haztartasok kiadasai Hollandia 26 0,033763 | 0,032620 | -0,038810 | 0,093852 OECD
haztartasok megtakaritasai Hollandia 26 7,476406 | 3,511281 | 2,315269 | 17,78542 OECD
egészségiigyi kozkiadasok Hollandia 25 0,058562 | 0,066669 | -0,035951 | 0,315030 Eurostat
idoskori kozkiadasok Hollandia 25 0,038255 | 0,027497 | -0,043672 | 0,070213 Eurostat
idoskori fliggdségi rata frorszég 26 0,022910 | 0,011819 | 0,005398 | 0,035831 Eurostat
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Valtozo

Vizsgalati egység

Megfigyelések

szama

Atlag

Szoras

Minimum

Maximum

Adat

forrasa

héztartasok kiadasai frorszag 26 0,044204 | 0,052546 | -0,111533 | 0,118375 OECD
haztartasok megtakaritasai irorszég 26 4,662083 | 4,611584 | -2,837679 | 21,38063 OECD
egészségligyi kozkiadasok frorszag 25 0,083791 | 0,078816 | -0,063676 | 0,251322 Eurostat
idoskori kozkiadasok frorszag 25 0,070743 | 0,117443 | -0,177138 | 0,294378 Eurostat
iddskori fliggdségi rata Magyarorszag 26 0,011792 | 0,006100 | 0,002860 | 0,027659 Eurostat
haztartasok kiadasai Magyarorszag 26 0,040307 | 0,038838 | -0,053807 | 0,109750 OECD
haztartdsok megtakaritasai Magyarorszag 26 7,295067 | 3,111129 | 1,589067 | 13,43857 OECD
egészségligyi kozkiadasok Magyarorszag 25 0,064287 | 0,097191 | -0,067755 | 0,321990 Eurostat
1d6skori kozkiadasok Magyarorszag 25 0,056861 | 0,094114 | -0,132894 | 0,283860 Eurostat
idoskori fliggdségi rata Portugalia 26 0,017303 | 0,004043 | 0,011754 | 0,027546 Eurostat
haztartasok kiadasai Portugélia 26 0,033689 | 0,034089 | -0,056373 | 0,086612 OECD
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Valtozo

Vizsgalati egység

Megfigyelések

szama

Atlag

Szoras

Minimum

Maximum

Adat

forrasa

haztartasok megtakaritasai Portugalia 26 2,618781 | 3,461769 | -2,466641 | 7,625017 OECD
egészségligyi kozkiadadsok Portugalia 25 0,045429 | 0,058473 | -0,089747 | 0,128685 Eurostat
id6skori kozkiadasok Portugalia 25 0,068650 | 0,049990 | -0,037706 | 0,172426 Eurostat
iddskori fliggdségi rata Spanyolorszag 26 0,017729 | 0,005695 | 0,003247 | 0,027652 Eurostat
haztartasok kiadasai Spanyolorszag 26 0,036428 | 0,042398 | -0,111007 | 0,094941 OECD
haztartasok megtakaritasai Spanyolorszag 26 4748762 | 2,325751 | 0,772101 | 10,80837 OECD
egészségligyi kozkiaddsok Spanyolorszag 25 0,052234 | 0,052434 | -0,065968 | 0,130109 Eurostat
1d6skori kozkiadasok Spanyolorszag 25 0,056710 | 0,020025 | 0,011109 | 0,095324 Eurostat
iddskori fliggdségi rata Szlovénia 26 0,023197 | 0,006348 | 0,002007 | 0,037065 Eurostat
haztartasok kiadasai Szlovénia 26 0,040992 | 0,034180 | -0,054722 | 0,113931 OECD
haztartasok megtakaritasai Szlovénia 26 6,597097 | 3,259319 | 0,802499 | 16,25299 OECD
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Valtozo

Vizsgalati egység

Megfigyelések

szama

Atlag

Szoras

Minimum

Maximum

Adat

forrasa

egészségligyi kozkiadasok Szlovénia 25 0,051169 | 0,042006 | -0,030194 | 0,151632 Eurostat
idéskori kozkiadasok Szlovénia 25 0,044239 | 0,033222 | -0,052380 | 0,097237 Eurostat
id6skori fliggdségi rata Panel szikitett 208 0,018248 | 0,009485 | -0,005244 | 0,046792 Eurostat
haztartasok kiadasai Panel sziikitett 208 0,038244 | 0,035934 | -0,111533 | 0,118375 OECD
haztartasok megtakaritasai Panel sziikitett 208 7,197821 | 3,428427 | -2,837679 | 21,38063 OECD
egészségligyi kozkiadasok Panel szikitett 200 0,057988 | 0,062518 | -0,099000 | 0,321990 Eurostat
idoskori kozkiadasok Panel sziikitett 200 0,052446 | 0,061457 | -0,177138 | 0,294378 Eurostat
iddskori fliggdségi rata Panel bovitett 247 0,017981 | 0,010101 | -0,019248 | 0,046792 Eurostat
haztartasok kiadasai Panel bovitett 247 0,028253 | 0,035119 | -0,111533 | 0,148822 OECD
haztartasok megtakaritasai Panel bovitett 247 7,281790 | 3,862067 | 0,106412 | 21,38063 OECD
egészségligyi kozkiadasok Panel bovitett 247 0,051852 | 0,065050 | -0,234483 | 0,428490 Eurostat
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Megfigyelések , . ) Adat
Valtozo Vizsgalati egység Atlag Szoras  Minimum Maximum

szama forrasa

1ddskori kozkiadasok Panel bovitett 247 0,048215 | 0,052486 | -0,143230 | 0,283860 Eurostat

Forrés: az Eurostat és az OECD adatbazis adatai alapjan sajat szerkesztés
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5.2.5.1.3. Modellspecifikacié

A modellspecifikdcid sordn két 6 témakort sziikséges megvizsgalni: a valtozoékhoz
egyik f6 jellemzdje a stacionaritds. Masként megfogalmazva a vektor autoregressziv
idésorok elemzésében a valtozok egyik o feltétele a stacionaritas. (A masik {6 tényezo a
kointegracio léte.) A makrookondmia valtozok szamottevé része azonban nem stacionarius.
Stacionariusnak tekintiink egy Y; idOsort, ha a valoszinliségi eloszlasa az idoben nem
valtozik (Wooldridge, 2011, p. 536). Megkiilonboztetiink szigoru ¢és gyenge vagy
kovariancia stacionaritast. Maddala (2004, p. 579-580) leszogezi, hogy a szigort
stacionaritds nagyon erds feltételezés a valtozok valdszinliségi eloszlasnal (X;), mely
visszavezethetd arra, hogy a varhat6 érték, a variancia, valamint az 6sszes magasabb rendii
momentum allando, azaz az id6tdl fliggetlen. Ezzel parhuzamosan a gyenge stacionaritas
varhat6 értéke nulla, mig magasabb rendli momentumokndl nincs erre vonatkozo

feltételezése, de az autokovariancia-fiiggvény fligg a késleltetések szamatol

E[X(®©)] = p ¢és cov[X(8), X(t + k)] =y (k) 9)

Amennyiben a valdszinliségi valtozo tobbdimenzids normalis eloszlast kdvet, ugy a szigoru
€s a gyenge stacionaritds egymassal megegyezd koncepciok (Maddala, 2004, p. 580). A
stacionaritas tesztelése tobbféle modon torténhet, melyek koziil a két legelterjedtebb
modszer az idésoros adatbazisoknal a Kiterjesztett Dickey-Fuller teszt (Augmented Dickey-
Fuller teszt) és a Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS) teszt. A két teszt kozotti
kiilonbséget az adja, hogy a kiterjesztett Dickey-Fuller teszt az egységgyok’® idésorban valo
1étét, mig a KPSS teszt a stacionaritas 1étét vizsgalja. A Kiterjeszetett Dickey-Fuller teszt az
idésorban fenndllod autokorrelaciot is kezeli. A két teszt eltéré megkozelitésben ugyan, de
végsé soron a stacionaritas tesztelésére szolgal. A Kiterjesztett Dickey-Fuller teszt
nullhipotézise, hogy az iddsor egységgyokot tartalmaz, azaz nem tekinthetd stacionariusnak,

mig alternativ hipotézise ennek ellentéte, vagyis az egységgyok hianya, s

0 Egységgyokfolyamatrol beszélhetiink, ha az idésorra hat6 egyes sokkhatasok beépiilnek abba, s

idében ndvekvo varianciaval megvaltoztatjak annak atlagat és varhato értékét (Mak, 2011).



stacionaritds/trendstacionaritas 1éte. A KPSS teszt nullhipotézise szerint a determinisztikus
trend koriil stacionarius az iddsor, mig alternativ hipotézise a stacionaritas hidnya. Az
elemzések soran mindkét tesztet alkalmaztuk, az eredmények robosztussaganak
megerdsitése érdekében. A panel adatbazisoknal — az idésoros vonulathoz hasonloan — két
teszt eredményeit vettiik figyelembe az idésor dimenzid stacionaritasanak elemzésre: a
Levin-Lin-Chu™ ¢és az Im-Pesaran-Shin tesztet. A valtozokat a sziikséges modon,

differencialassal transzformalva tettiik differencia stacioner, 1(1) folyamatta.

A vektor autoregressziv folyamatok elemzésének masik f6 feltétele a kointegracio
vizsgalata, azaz a valtozok kozotti hossza tava kapcsolat/egyensuly 1étének ellendrzése.
Kointegraciordl beszéliink egy n X 1 vektor y; idésornal, ha néhany n X 1 a nem nulla
vektora az a'y, sorok linearis kombinacidja I(0) stacionarius folyamat, ugyanakkor minden
sora egyenként I(1), differencia stacioner folyamat. Masként megfogalmazva kointegralt
idésornal az egyes tényezok tartds valtozasokat okozhatnak az y, egyes elemeiben kiilon-
kiilén, de az a'y, linearis kombinacidja a hossz(i tavl egyensuly révén az egyiittes
komponenseket megkoti (Hamilton, 1994, p. 571-572). A kointegracio mérésére a Johansen-

féle kointegracios tesztet’

alkalmaztam, mely a kointegracio 1étének vizsgalata mellett a
kointegracios vektorok szamara is iranymutatast ad. A y; kointegracios rangjanak nevezziik
a kointegracios vektorok szamat (Enders, 2010). A teszt két részre oszthatd: a nyomtesztre
¢és a maximalis sajatérték tesztre. A legtobb adatbazisban a két teszt hasonld eredménnyel
zarult a kointegracio vonatkozoan. Mindazonaltal kiilonbozoség esetén minden esetben a
nyomteszt eredményét vettem alapul. E modszertani megfontolas arra vezethetd vissza, hogy
a nyomteszt robosztusabb a reziduum cstcsossaga és ferdesége tekintetében, mint a
maximalis sajatérték teszt. (Cheung-Lau, 1993). A valtozok kointegraltsagaval
Osszefiiggésben a korlatlan VAR modell helyett minden adatbazisnal VEC modell keriilt

alkalmazasra. Ennek megfelelden tiz VEC modell keriilt kiilon-kiilon tesztelésre és

L A teszt részletes modszertani hatterét 14sd bévebben Levin et al. (2002) tanulményéban.

2 A Johansen-féle kointegracios teszt a maximum likelihood megkozelitést alkalmazva vizsgalja a

kointegracios rangot. Errél 1asd bévebben, példaul Johansen (1988), illetve Johansen (1995).
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kialakitasra, melyek koziil ketté panel VEC. Az egyes modellhez kapcsolodo specifikaciok

(a kointegracios egyenletek szamaval parhuzamosan) eltéré eredményre vezettek.

A késleltetési hosszusaganak meghatarozasa az informacios kritériumok alapjan tortént:
Akaike informacios kritérium a Schwarz-féle bayes-i informaciés kritérium és a Hannan-
Quinn informacids kritérium mentén. Dontési kritériumként abban az esetben, ha a tesztek
alapjan két laghosszisdg is minimalizalnd az informdacios kritérium értékét, akkor azt a
késleltetési mértéket valasztottam, amelyik mellett tobb informacids kritérium vesz fel
minimalis értéket. Mindazonaltal megjegyzendd, hogy az orszagok iddsoros adatbazisai a
megfigyelési egységek alacsony szamdaval birnak, igy esetiikben — az informacids
Kritériumokra vonatkozo tesztek eredményeivel Gsszhangban — a késleltetési értékeként 1
keriilt alkalmazasra. (Az id6sor rovid voltabdl fakadoan a hosszabb késleltetési torzitott
becslési eredményeket indukdlna.) A késleltetések hosszlisdgdra vonatkozé értékeket, a

kointegracios vektorokat, s ezaltal az elemzés feltételeit a 14. tablazat tartalmazza.

14. tablazat: Az alkalmazott lag hosszisag és a kointegracios vektorok szamanak

osszefoglalo tablazata

Kointegracios vektorok

Vizsgalati egység Lag hossza .
szama
Ausztria 1 1
Csehorszag 1 1
Esztorszag 1 3
Hollandia 1 4
Irorszig 1 1
Magyarorszag 1 2
Portugalia 1 1
Spanyolorszag 1 1
Panel sziikitett 2 2
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Kointegracios vektorok
Vizsgalati egység Lag hossza ]
szama

Panel bovitett 2 4

Forras: sajat szerkesztés

A modell soran a Cholesky-dekompozicios eljarast alkalmaztam, mely a valtozok kozotti
sorrendet feltételezi az alapjan, hogy melyek hatnak kizarolag a masik (sorrendben
mogottes) valtozora. Ezek alapjan elézetesen sziikséges meghatarozni az elemzésbe bevont
valtozok sorrendjét. Jelen vizsgalatok soran alkalmazott valtozokra vonatkozd sorrend az
alabbi modon lett meghatarozva: idoskori fliiggdségi rata, haztartasok kiadasai, haztartasok
megtakaritasai, egészségligyi kozkiadasok és iddskori kozkiadasok. E sorrendiséget

reprezentalja az alabbi A matrix:

old h_exp sav hea olde]

old 1 0 0 0 0
h_exp ay; 1 0 0
sav  az; 0Qszp 1 0
hea a,4 a4  ay 1

[ olde ag; asy; Asz  Asy

_ o O O

A kialakitott sorrend abbol az alapfeltételezésbdl indul ki, hogy a fogyasztok gyorsabban
reagalnak a bekdvetkezd gazdasagi, tarsadalmi jelenségekre és kiilsé sokkokra. Ezzel
szemben az allami kiadasok valtoztatasara a kormanyzatnak kisebb mozgastere mutatkozik,
s az esetleges valtoztatasok hatdsainak érvényesiilése is csupan kozeép, illetve hosszl tavon
jelentkezhet. Ez utobbi szoros Osszefliggést mutat a fiskalis politika diszkrecionalis
intézkedéseinek késleltetési hatasaval. E megfontoldsok mentén tehat e valtozok rovid tdvon
a reakcioképesség szempontjabol ,.exogénebbnek” tekinthetk, mint a fogyasztok
kapcsolddo valtoztatasok, igy a sorrendiség szempontjabol hatrébb hataroztam meg dket. Az
elemzés eredményeinek értékelése az impulzusvalasz fiiggvényekre tdmaszkodik. A

vizsgalatokat az Eviews programmal végeztem el.
5.2.5.1.4. Eredmények

A vizsgalatok soran azt elemeztem, hogy az iddéskori fiiggdségi rataban bekovetkezd sokk

hogyan hat a héztartasok kiaddsaira és megtakaritdsaira, valamint az egészségiigyi €s
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idéskori kozkiadasokra. Az orszagokra elvégzett VEC modell €s orszagcsoportok panel
VEC modellek biztositjdk az eredmények robosztussagat. Az Osszehasonlithatdsag
érdekében az impulzusvalasz fliggvényeket négy csoportba rendeztem, melyet a 20-23. dbra

reprezental.
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20. abra: A haztartasi kiadasok impulzus fiiggvényeinek osszefoglalé tablazata

Forras: sajat szamitas és szerkesztés
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Forras: sajat szamitas és szerkesztés
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22. abra: Az egészségiigyi kozkiadasok impulzus fiiggvényeinek osszefoglalé tablazata

Forras: sajat szamitas és szerkesztés
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23. abra: Az idéskori kozkiadasok impulzus fiiggvényeinek osszefoglalo tablazata

Forras: sajat szamitas és szerkesztés
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A vizsgalt valtozok koziil elszor a gazdasagi novekedéshez kotddo két valtozo eredményeit
— a haztartasok kiadésait és megtakaritasai — tekintem at. Mindenekel6tt azonban sziikséges
leszogezni, hogy a két valtozot szamos egyéb tényezd is alakithatja, valamint a kialakitott
hatasok orszagspecifikus tényezOktdl is szamottevOoen fiiggnek. Ezzel parhuzamosan az
eredményeket illetden az eldzetes varakozas az, hogy egyértelmli hatds nem mutathat6 ki
(jelenlegi vizsgalatok soran nem keriil modellezésre a fogyasztasi szerkezet alakulasa vagy
a megtakaritasi hajlanddsag orszagspecifikus tényezdje), arrol szeretnék képet alkotni, hogy
egy potencialis idOskori fliggdségi ratara hogyan reagalnanak az egyes vizsgalati egységek,
mutathat6-e ki mintdzat. A 20. dbracsoport a haztartasi kiadasok impulzus valaszfliggvényeit
ismerteti. A haztartasi kiadasok iddskori fiiggéségi rataban bekovetkezd sokk hatasara
kiilonb6z6 mintdzatot mutatnak az egyes vizsgélati egységekben. Az elméleti dsszefiiggések
alapjan megallapithatd, hogy a népességndvekedés lassuldsa a fogyasztasi szerkezet
valtozasat indukdlhatja a nemzetgazdasag szintjén. Ezen modosulds azonban nem
eredményez egyértelmii irdny(l hatast a haztartasok aggregalt fogyasztasi kiaddsaiban. A
VEC modellben kapott eredmények is a fenti megallapitasokat igazoljak. Az alapmodellnek
tekintett szlikitett panel modellben egyértelmli pozitiv hatds mutathatd ki, hasonldan
Csehorszag, Portugélia és Spanyolorszag orszagszintli adatbazisahoz. A bdvitett panel
adatbazisban a sokk hatdsara kezdetben pozitiv befolyds, majd azt kovetden egyértelmii
negativ hatas mutatkozik. Az id6skori fliggéségi rataban bekovetkezé sokk a kezdeti
haztartasi kiadasi sokkhatast kovetden lassan lecseng, s hosszli tdivon mar pozitiv értéket
vesz fel. Hasonloan kettds hatas figyelheté meg Esztorszag Hollandia (a kezdeti pozitiv
hatast kovetSen negativba fordul at az eredmény), valamint frorszag eseténél. Az egyértelmii
negativ hatds Ausztria, Magyarorszag ¢és Szlovénia gazdasagaiban mutathato ki. Ezek
alapjan egyértelmli kovetkeztetést nem tudunk levonni az iddskori fliggdségi rataban
bekovetkezd sokk hdaztartdsi kiadasokra gyakorolt hatdsardl. Az egyes reakcidkat
szamottevéen befolyasolhatjadk olyan orszagspecifikus tényezdk, mint az adott orszag
meglévo fogyasztasi szerkezete (a hasonld fogyasztasi szerkezettel bird orszagok relative
hasonlé mintdzatot mutattak a vizsgélatok sordn), a fogyasztok keresleti arrugalmassaga és
jovedelemrugalmassaga, valamint olyan kulturalis tényezok, mint az iddéskori életvitel és
tradiciok (pl. az adott tarsadalomban a nyugdijasok korében milyen mértékben elterjedt a
turisztikai és rekreacios szolgaltatdsok igénybevétele). Emellett természetesen azt sem

szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy az orszagspecifikus hatdsok kozott szdmos egyéb



relevans tényezd is (pl. gazdasdgi szerkezet, a gazdasag konjunkturaciklusa, arfolyam,

inflacio stb.) szerepet jatszhat a haztartasok fogyasztasi kiadasainak alakulasaban.

A 21. abracsoport a haztartdsi megtakaritasok reakciofiiggvényeit reprezentalja. A modell
impulzus valaszfliggvényei alapjan a haztartasi kiadasokhoz hasonléan a megtakaritasok
sem mutatnak egységes mintazatot. Az elméleti modellben azonositott Osszefiiggések
alapjan kijelenthetd, hogy az 1d6s6d6 tarsadalom (a népességndvekedés lassulasa révén)
mérsékli az egy fore jutd jovedelmet, mely a megtakaritasi ratdk csokkenése révén a
beruhazasi ratakra is negativ hatast gyakorol. Az eredmények alapjan az egyértelmii negativ
hatas Csehorszag, Esztorszag, Hollandia, Portugéalia és Spanyolorszig vonatkozasiban
mutathatd ki. Az alapmodell és a bovitett panel adatbazisnal pozitiv hatds alakult ki,
hasonléan Ausztria, Magyarorszag és Szlovénia orszagmintajahoz. Irorszagnal a kezdeti
negativ hatds mar kozéptavon atalakul pozitivvd. A kialakult reakciofiiggvények — a
haztartasi kiaddsokhoz hasonloan — orszagspecifikus jellemzoket is magukban hordoznak,
példaul szamottevéen befolyasolja ket a tarsadalom megtakaritasi hatarhajlandoséaga, s az
arra vonatkozo tradicidok. Tovabba ellentétes hatasok azonosithatok, azaz azon
gazdasdgokban, ahol a haztartasi kiaddsok negativan reagéltak az iddskori fliggdségi rata
okozta sokkra ott a haztartasok megtakaritasai ugyanezen sokkra pozitiv reakcioval 1épnek
fel. Ezek alapjan kijelenthetd, hogy a haztartasok megtakaritasainal is az orszagspecifikus
és egyéb gazdasdgi, tarsadalmi tényezOk relevans faktorként azonosithatok (példaul
nyugdijrendszer eltéré formai vagy a sajat tulajdont ingatlanok aranya a tarsadalmon beliil),
melyek befolyasolhatjak az iddskori fliggdseégi rata valtozasara adott valaszreakcidkat. E
jellemzdék Ausztria, Magyarorszag és Szlovénia gazdasagainak vonatkozasédban hasonldak,
mig az eltérd valaszok okdn Csehorszag kilog ebbdl a sorbol. Osszességében elmondhatd,
hogy mindkét iranya kapcsolat érvényesnek tekintheté az idésddésre adott reakcidkat,
ugyanis az elméleti szakirodalmak terén sincs egyértelmii konszenzus a megtakaritasi hatast
illetéen. Példaul a sziiletéskor varhato ¢€lettartam emelkedése indukalhatja a héaztartasok
megtakaritasainak emelkedését a munkaképes kor ideje alatt, igy mérsékelve a fogyasztasi
kiadasokat. Mindazonaltal egy altaldnos feloszto-kirové nyugdijrendszerrel rendelkezd
gazdasagban — ahol a haztartasok fOképp az allamra szamitanak nyugdijas éveik alatt — a
megtakaritasok aranya alacsonyabb (ezaltal egy idOskori fliggdségi ratdban bekdvetkezd

sokk pozitiv hatast generalhat), mig a fogyasztasi kiadasok magasabbak lehetnek.
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A kovetkezOkben attérek az id6sodod tarsadalom fiskalis hatdsainak valtozéasara, mely két
valtozoval — az egészségiigyi kiadasok és az iddskorhoz kothetd kdzkiadasok valtozasaval
keriilt leképezésre. Az idéskori fiiggdségi rata okozta sokkra adott egészségiigyi kiadas
reakcidkat a 22. abracsoport képezi le. Az elméleti 6sszefliggések vart pozitiv hatas részben
igazolhat6. A 11 vizsgélati egység koziil 7 esetében (Ausztria, Esztorszag, Hollandia,
frorszag, Portugalia, Szlovénia és a bévitett panel modell) a vizsgalt idétavon kimutathatd
az egészségiigyi kiadasok emelkedésének reakcidja az idésodésre’®. A sziikitett panel
modell, Csehorszag, Magyarorszag és Spanyolorszag elemzésénél ugyanakkor negativ hatas

vélelmezhetd. (Csehorszagnal egy rovid tava pozitiv reakciot kovetden.)

A 23. abracsoport pedig az iddskori kozkiaddsok valaszreakcioit foglalja Ossze. Ezen
vizsgalt mutatd festette a legegységesebb képet az iddskori fiiggdségi rataban bekovetkezett
sokkra. Az azonnali vélaszreakcid tekintetében az Gsszes vizsgélati egység pozitiv hatast
reprezentalt, mely Esztorszag, Magyarorszag és Portugalia kivételével a tobb esetben hosszi
tavon is fennmaradt. Esztorszagnal kozéptavon, mig a masik két orszagnal a masodik, illetve
az elsd iddszakot kdvetden valt at a hatds negativba. Ezek alapjan leszogezhetd, hogy az
elméleti Osszefiiggések alapjan meghatirozott pozitiv hatds kimutathatdé az empirikus
eredmények mentén, azaz igazolhatd, hogy az idGskori fliggdségi rata emelkedése
egyértelmien noveli az iddskori kozkiadasok tételét. Megallapithatd, hogy a fiskalis
politikai hatasok vizsgélata terén az elézetesen vart eredmények (az egészségiigyi kiadasok
¢s az 1iddskori kozkiaddsok emelkedése) kizarolag Csehorszdg, Magyarorszag,
Spanyolorszag ¢és a sziikitett panel esetében nem keriilt igazolasra (elobb valtozo ellentétes
mozgasa révén). A gazdasagi novekedési hatasok elemzésénél a feltételezett dsszefiiggések
— a haztartasok fogyasztasi kiadasainak és megtakaritdsainak mérséklddése — részben
kertiltek igazolasra, mely visszavezethetd a valtozok mas tényezOk altali befolyasara,
valamint az orszagspecifikus tényezékre is. Ezzel Osszefliggésben elengedhetetlen az
1d6s0dés gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsainak tovabbi vizsgalata, melyre a

kovetkezd fejezetben dinamikus panel GMM modell keretében kertil sor.

73 Sziikséges megemliteni, hogy Ausztria és a bdvitett panel modell eseténél az elsd iddszakban egy

negativ hatast koveto korrekcio eredményeként alakult ki a pozitiv hatas.
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Osszességében leszogezhetd, hogy a legerdsebb hatds a kozvetlen tényezOknél, azaz a
fiskalis valtozoknal mutathatd ki az id6sodd tarsadalom vonatkozésdban. Az elméleti
Osszefliggések soran vart mintazatok jelentds mértékben ekkor alakithatok ki. Az
orszagspecifikus hatasok ugyan itt is szerepet jatszanak (lasd példaul az egészségiigyi
kiadasoknal a negativ hatast generald orszdgok), mindazonaltal kisebb relevanciaval biro
tényezOként azonosithatok. A gazdasagi ndvekedésnél a két vizsgalt valtozonal kozvetett
hatds valthato ki, mely korlatott jelent a valddi hatasok kimutatdsaban, azaltal, hogy
elterelheti azokat. A két faktornal az elméleti modell felallitdsa sordn felhasznalt
szakirodalmakban sincs konszenzus, mely egyértelmiien kirajzolodik a vizsgalt mintaban is.
Ezéltal az id6sddés kozvetett hatasa szamos esetben mérsékelhetd célzott gazdasagpolitikai
intézkedésekkel (esetlegesen mas célzatl intézkedések pozitiv externalidjaként, pl.
tarsadalmi megtakaritdsok 0sztonzd intézkedések altal) vagy csokkenhet més gazdasagi,
konjunkturalis faktorok és hatasok révén is. Emellett nem szabad figyelmen kiviil hagynunk
az implicit adéssag szerepét sem, mely ugyan napjainkban még a nyugdijrendszerek
fenntarthatosdga mellett nem eredményez kozvetlen hatdst, de  jovObeni
kotelezettségvallalasként — a korfa jelenlegi helyzetében, de annak tovabbi eltolodasaval
hatvanyozottan — a nyugdijrendszer fenntarthatésaganak megkérddjelezodését, s fiskalis

egyensulytalansagokat okozhat.

5.2.5.2. Novekedési hatasok elemzése — Altalanositott momentumok modszere

(GMM)

Az 1d6s6d0 tarsadalomra vonatkozo vizsgéalatok masodik részében egy dinamikus panel
GMM (Generalized Method of Moments — Altalanositott momentumok modszere) modellel
elemezziik az 1d6sddés novekedési hatasait. Az el6z6 alfejezethez hasonloan az elméleti
Osszefiiggéseket szeretnénk empirikusan tesztelni. A modell soran azonban szamos
korlatozéssal kell éIniink: a fogyasztasi szerkezet atalakulasdnak és a munkatermelékenység
mérésének’* nehézségei a modell szempontjabol is korlatozoé tényezoként tarthatok szamon.
Ezzel 6sszefliggésben a komplex hatdsmechanizmusok azonositdsara ugyan nincs lehetdség,

de az elemzés egy kozelité becslést biztosit arrdl, hogy az id6s6dé tarsadalom elméleti

" A termelékenység mérésének sszefliggéseit és nehézségeit lasd példaul OECD (2001).
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Osszefiiggések mentén azonositott hatdsai mar mérhetdk-e, s a valtozok milyen hatassal

birnak a gazdasagi novekedés szempontjabol.
5.2.5.2.1. Modell és modellspecifikacio

Az 1d6s6d6 tarsadalom gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatasanak vizsgalatara
okonometriai modellt épitettem. Az elemzésbe bevonhatd valtozok kore — legyen sz6 a
magyarazott €s magyarazo valtozokrol — azt indukalta, hogy az altalanositott momentumok
modszere (Generalized Method of Moment — GMM) keriiljon implementalasra. A modszer
alkalmazasanak oka az elméleti modell Gsszetettsége, s az azaltal generalt 6konometriai
problémak, nevezetesen a multikollinearitds és az endogenitas felmeriilésének lehetdsége,
sziikséges kezelése. A GMM modellben szét tudjuk valasztani a magyarazo valtozok korét,
s be tudunk vonni instrumentum valtozokat is a vizsgalatokba. Az elmult évtizedekben a
GMM ¢és mas instrumentum modellek nemzetkdzi szakirodalomban vald alkalmazésa
rohamosan terjedt. E népszeriiség visszavezethetd arra, hogy a viszonylag rovid
idéhorizonttal és kisebb/nagyobb keresztmetszeti dimenzidval rendelkezé adatbazisokon is
az instrumentumok alkalmazasaval nehezebben modellezhetd elméleti problémakorokon is
hiteles vizsgalatot lehet folytatni. (Roodman, 2009). A két legnépszeriibb megkozelités a
differencialt GMM és a rendszer GMM. Roodman (2009) ugyanakkor kiemeli, hogy a rossz
eredmények ,,joként” torténd implementalasdnak nagy a veszélye, s a rovid panel
adatbazisok 6konometriai vizsgalatainak komoly veszélyei mutatkoznak. Mindazonaltal a
felvazolt két nagy csoporton kiviil a GMM modellnek szamos tipusa van, lasd a klasszikus
GMM szakirodalombol példaul Arellano — Bond (1991), Arellano — Bover (1995) és
Blundell — Bond (1998) miiveit. Az elemzések soran dinamikus elsé differencialt GMM

modell keriilt alkalmazasra.

Az elemzésbe bevont valtozok az id6s6dd tarsadalom relevans gazdasdgi novekedésre
gyakorolt hatasait probaljak modellezni. E megfontolassal koherensen a fiiggd valtozo az
egy fore jutd6 GDP alakulasa (GDP_PC GR), konstans arakon szazalékban kifejezve.

Fliggetlen valtozokeént az alabbi valtozok keriiltek bevonasra az elemzésbe:
e az1ddsddés hatasait reprezentald valtozok:

o 1idoskori fiiggdségi rata (ODD), mely a 64 évnél iddsebb emberek aranyat

mutatja a 15-64 év kozotti munkaképes koru lakosaghoz viszonyitva — %,
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o egy fore jutd real munkatermelékenység valtozasa (RLP) — %,

o haztartasok brutté megtakaritasai (H_SAV) — %, mely az Eurostat (2022)
definici6ja™ alapjan a rendelkezésre 4llo jovedelem azon részét foglalja
magaban, mely nem keriil végso fogyasztasi kiadasként elkdltésre. A mutato
kiszamitasa oly modon torténik, hogy a bruttd megtakaritasi elosztasra kertil
a bruttd rendelkezésre 4allo jovedelemmel, s korrigdljak a héztartasok

nyugdijpénztari tartalékokban 1évo nettd sajat toke valtozasaval.
e a gazdasagi novekedés instrumentum valtozoi:
o teljes végso fogyasztasi kiadasok (FIN_CONS) — GDP %-aban,
o brutté alloeszkoz-felhalmozas (GFCF) — GDP %-aban,
o netto export (NX) — GDP %-aban,
o népesség alakulasa (POP) — %,
o koltségvetési egyenleg alakulasa (GD) — GDP %-aban,

o anettd befektetett eszkdzok egységére jutd bruttd hozzaadott érték valtozasa

(RCP) — (%)

Az egyes orszagok gazdasagi fejlettségi szintjének rogzitése a vasarloerd-paritdson
szamitott, 2017-es nemzetkdzi dollarban mért egy fore jutdé GDP valtozdjaval
(GDP_PC_GR;_;) val6sult meg, mely a modellben magyarazé valtozoként egy évet
késleltetve, valamint logaritmizalva szerepel. Ahogy a korabbiakban mar emlitésre kertilt a

termelékenység mérése és operacionalizdldsa az egyes elemzések sordn nehézségekbe

> Tartalmazza a haztartasokat szolgald nonprofit intézményeket (Non-Profit Institutions Serving

Households — NIPS) is (Eurostat, 2022).
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iitkdzhet. A termelékenység meghatarozasanal’® a kiindulsi alapot a hagyomanyos Solow-
féle novekedési modell képezte, mely allandd6 mérethozadéku Cobb-Douglas termelési

fliggvénnyel felirhat6 az alabbi médon:

Y = F(K,L) = AK*LF (10)

ahol Y a kibocsatast, K a tokeallomanyt, L a munkaer6-allomanyt, A a technoldgiai szintet
reprezentalja, mely utobbi a teljes tényezdtermelékenységgel (TFP) mérhet6. Az alap
Solow-modellben azonban a technoldgia exogén valtozonak tekinthetd, ezaltal az idébeni
valtozasarol sem tudunk kovetkeztetést levonni. A novekedési szamvitelt is bevonva a
vizsgalatokba megallapithat6, hogy a kibocsatas valtozasanak liteme megegyezik toke és a
munka véltozasabol fakado hozzajarulas és TFP valtozési litemének Osszegével. A teljes
tényezotermelékenység mérése ugyanakkor maradék-elven szamithatd, melyet Solow-
maradéknak neveziink Mishkin (2020). A statisztikai adatbazisok szempontjabol a
termelékenység mérése kétféle modon torténhet: egytényezds és tobbtényezds (MFP
novekedés) termelékenységi eljaras altal. Az egytényezds termelékenység mérési modszer a
fenti Solow-modellhez is kapcsoléddan a novekedés hozzaadott értéke révén az inputok
mérése altal valosul meg. A tobbtényezds termelékenység mérési eljaras pedig az inputok
csoportban torténé kezelése révén szamszerisiti azt (European Commission, 2021).
Jelenlegi vizsgéalatokban — ahogy a valtozok listdjabol is kitlinik — az egytényezds mérési
modszert alkalmaztuk. Ennek oka, hogy az 1d8s6d6 tarsadalom a munkatermelékenység m
mérséklddése révén kozvetlen modon hat a gazdasdgi ndvekedésre, mig a
toketermelékenység csak kozvetett vagy egyaltalan nem relevans faktornak tekinthetd. A
munkatermelékenység leképezése a vizsgadlatok sordn az empirikus kutatasokban
sztenderdnek tekinthetd egy fore jutd real munkatermelékenység el6z6 i1ddszaki értékhez
viszonyitott szazalékos valtozasaval tortént meg. A tOketermelékenység mérése szamos

mutatdval megvalosithatd, melyek koziil a European Commission (2021) definicidja szerint

8 Sziikséges leszogezni, hogy az empirikus vizsgalatok soran a GMM modellben alkalmazott
novekedési valtozok alapjat is a Solow-modell képezi, s a novekedési elméletek fobb tényezoi

keriiltek bevonasra az elemzésbe.
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modszertani szempontbol a nettd befektetett eszkdzok egységére jutd bruttd hozzaadott érték
valtozasa (gross value added per unit of net fixed assets) indikatora kozeliti meg legjobban
a az egy fore juté munkatermelékenység mutatoszamat. Az RCP definitive azt szamszerisiti,
hogy minden mas input valtozatlansaga mellett egy egységnyi tOkekészlettel hany egységnyi
kibocsatast allitanak eld”’. A mutato a befektetett eszkozok és a TEAOR teljes voltara lett

szamitva.

A megfogalmazott méodszertani megfontolasok alapjan a fejezetben kialakitott GMM

modell’® egyenlete az alabbi modon irhato fel:

gpd_pc_gri: = Byln gdp_pc_cons; ;1 + f,0LDD; + B3RLP;; + B,H_SAV;; (1)
+ ui,t

Az el6z6 részekben felvazolt gazdasagi novekedésre vonatkoz6 instrumentum valtozok

mellett tovabbi instrumentumok is bevonasra keriiltek a modellbe. Ezek két részre oszthatok:

e az Arellano-Bond dinamikus modellkozelitésébdl fakadoan a magyarazott valtozo

elsé késleltet értéke keriilt bevonasra (gpd_pc_gr; —1) instrumentumként;

e ecmellett tovabbi instrumentum valtozoként alkalmaztam a modellben két magyarazo
valtozd — az egy fére jutd real munkatermelékenység valtozas (rlp;.—q) és a
haztartasok bruttd6 megtakaritasai (h_sav;,_,) — késleltetett értékét. Az idSskori
fliggdségi rata instrumentumként valo késleltetése azon oknal fogva nem valosult
meg, ugyanis a vizsgalatok soran azt is gorcsd ala vettem, hogy hogyan véltozik a
magyarazd valtozok magyarazd ereje, ha az iddskori fliggdségi rata kiillonbozo
késleltetését veszem. Ezzel Osszefiiggésben keriilt kialakitasra tobb modell (Modell

1 és Modell 2) a vizsgalatok soran.

" Amennyiben a kibocsatds novekedése meghaladja a tSkeinput novekedési iitemét, akkor a

toketermelékenység is emelkedni fog (European Commission, 2021).

8 Hasonld6 GMM megkozelitést 1asd példaul Kutasi-Marton (2020) tanulményéban.
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5.2.5.2.2. Adatok

A vizsgalatok alapjaul szolgal6 adatbazist éves gyakorisdgu adatok képezik, melyek a 2001
¢s 2019 kozotti idéhorizontot fedik le. Az iddszak lehatarolasakor sziik keresztmetszetet
képezett az egyes orszdgoknal elérhetd adatok kore, igy ez szamottevOen meghatarozta az
intervallum kezdetét. A panel adatbazis az Eurdpai Unid 21 tagéllamat tartalmazza.
Kiilonb6z6 megfontolasok (egyes valtozok esetében a hianyzo adatok nagy mértéke, kiugrd
értékek €s orszagméretbdl fakado pozitiv torzitas) kovetkeztében nem keriilt az elemzésbe
bevonasra: Bulgaria, Gorogorszag, Horvatorszag, Luxemburg, Malta és Romania. Az el6z6
empirikus elemzésekhez illeszkedéen Luxemburg az orszagméretbdl fakadod pozitiv
torzitasabol fakadoan nem keriilt be a vizsgalati egységek koz¢, mig Horvatorszag a vizsgalt
1ddszak jelentds részében nem képezte az EU részét, tovabba néhany valtozo esetében
hianyzo6 adatokkal birt. Bulgaria, Gorogorszag, Malta és Romania pedig a hidnyz6 adatok

révén nem keriilt gorcso ala.

A valtozok stacionaritasanak tesztelésére az eldzéek panel adatbdzisokon alapulod
vizsgalatokhoz hasonléan a Levin-Lin-Chu’® panel egységgyoktesztet alkalmaztam®. Az
elvégzett tesztek eredményei alapjan nem tekinthet stacioner valtozonak szintben az
idéskori fliggdségi rata, a nettd export és a végsd fogyasztasi kiadasok, mely alapjan ezen
véltozoknal az elsd differencialt értékét vontam be a modellekbe®. A valtozok leird

statisztikai adatait a 15. tablazat tartalmazza.

™ A teszt részletes modszertani hatterét 14sd bévebben Levin et al. (2002) tanulméanyaban.
80 Az elemzések soran figyelembe vettem az Im-Pesaran-Shin egységgyokteszt eredményeit is.

81 ¢ kell sz6gezni, hogy minden olyan valtozé, mely szintben nem volt stacioner folyamat annak az

elsg differencialt transzformaltja minden esetben mar megfelelt a stacionaritast feltételének.
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15. tablazat: A valtozok leiro statisztikai adatai —- GMM

Valtozo Megfigyelések szama | Atlag Széras Minimum Maximum Adat forrasa

Egy fore jut6 GDP (%) konstans

399 2,111 3,605 -14,269 23,986 Eurostat
aron
Egy fore jut6 GDP (PPP, konstans, .

399 39371,38 | 11834,77 | 15160,84 | 90789,22 Vilagbank
2017-es nemzetkozi dollarban)
Idéskori fliggdségi rata (a

399 25,218 4,78 15,159 36,057 Vilagbank
munkaképeskoru népesség %-aban)
Egy fore juto reél

399 1,585 2,661 -7,8 20,9 Eurostat
munkatermelékenység valtozasa (%)
Haztartasok brutté megtakaritasai

399 9,903 4,92 -4,07 18,65 Eurostat
(%)
Héztartasok végso fogyasztasi

399 74,661 6,247 41,2 89,1 Eurostat
kiadasai (GDP %-aban)




Valtozo Megfigyelések szama | Atlag Széras Minimum Maximum Adat forrasa

Brutté alldeszkoz-felhalmozas (GDP

399 22,604 4,045 12,9 53,6 Eurostat
%-aban)
Netto export (GDP %-aban) 399 1,764 6,207 -31,3 33,1 Eurostat
Népesség alakulasa (%) 399 0,241 0,713 -2,258 2,891 Eurostat
Koltségvetési egyenleg alakuldsa

399 -2,335 3,415 -32,1 51 Eurostat
(GDP %-aban)
A nettd  Dbefektetett eszkdzok
egységére juto bruttd hozzéadott érték

) , 399 0,378 3,077 -16,4 9,7 Eurostat

valtozasa — minden TEAOR
tevékenységre (%)

Forras: az Eurostat ¢és Vilagbank adatbazis adatai alapjan sajat szerkesztés
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5.2.5.2.3. Eredmények

A GMM moddszerrel elvégzett Okonometriai vizsgéalatok eredményeit a 15. tablazat
tartalmazza. Az elemzésekhez kapcsolodoan elvégeztem diagnosztikai teszteket is, a Hansen
J-tesztet®? és az Arellano-Bond (AR) autokorrelacios tesztet. Meg kell emliteni, hogy a
Hansen-féle J-statisztika tulidentifikaltsagi mérészam esetében nincs egységes konszenzus
az Okonometridban. Baum et al. (2003) rogziti, hogy a tulidentifikaltsagi teszt az
instrumentumok teljes halmazara vonatkozoan tesztel, mely nagy szamua kizart
instrumentum esetén nagyon kis teljesitményii. Amennyiben az idéhorizont nagyobb, mint
20, akkor a szimulaciok alapjan a Hansen J-teszt nem azonositja megfeleléen a
talidentifikaltsagot (Roodman, 2008). Mindazonaltal Baum et al. (2003) a difference-in-
Sargan tesztet ajanlja a részhalmazok tesztelésére, addig Roodman (2009) hangsulyozza,
hogy amennyiben a Hansen J-tesztet a vizsgalati koriilmények gyengitik, az gyengit6leg
kihat a difference-in-Hansen tesztre is. A Hansen J-teszt szignifikancia szintjének
értelmezését két csoportra lehet felbontani. Az egyik csoportba tartozik a Roodman (2009)
nézeteit alkalmazo tanulméanyok, mely szerint a p-értéke 0,1 és 0,25 kozott megfeleld. Az
intervallum alatti p-értél kétkedésre ad okot, mig felette sziikséges megvizsgalni az
instrumentumok szamanak (vagy késleltetéseinek) csokkentését a talidentifikaltsagi veszély
miatt. A masik nézet viszont mashogy értelmezi a Roodman (2009) altali megkozelitést, s
elfogadhatonak tartja a 0,25 feletti eredményeket is. Piper (2014) a Hansen- és a Sargan-
tesztre vonatkozodan leszogezi, hogy a tesztek nullhipotézise az instrumentumok
exogenitasa, igy az alacsony p-érték sérti az exogenitast €s ezaltal az ortogonalitési feltételt
iS. A tesztek eredményei a modszertani megfontolasok mentén megfeleléek igy a megfeleld

koriiltekintés mellett a modell eredményei interpretalhatoak.

82 A teszt modszertani hatterérdl lasd bévebben Hansen (1982) tanulmanyat. Emellett ki kell emelni,
hogy a Hansen-teszt a Sargan-féle J-teszttel ellentétben heteroszkedaszticitas fennallasa esetén is

mukodik, s hibdk homoszkedaszticitasa esetén a két teszt megegyezik (Piper, 2014).



16. tablazat: A dinamikus panel GMM vizsgalatok eredményei

Valtozok Modell 1 Modell 2
In (gdp_pc_cons;_,) 6,959082*** 8,528398***
OLDD 0,273286 -1,210270**
RLP 1,115311%** 1,116225***
H_SAV -0,463939*** -0,460991***
Megfigyelések szama 357 336
Hansen J-teszt 0,419720 0,503281
Instrumentum rank 21 21

Forras: sajat szamités és szerkesztés Eviews statisztikai programmal

Megjegyzés: szignifikancia szintek: *** - 1 %, ** - 50, * - 10%; a Hansen J-teszt jeloli a

Hansen-féle J tesztstatisztika talidentifikaltsagra vonatkozo p-értékének eredményét.

Ahogy a kordbbiakban mar emlitésre keriilt a vizsgalatok soran két modell kertilt
kialakitasra: a Modell 1 tartalmazza az iddskori fiiggéségi rata t idoszaki értékének
vizsgalati horizontjat, mig a Modell 2 a t —1 idGszaki, késleltetés Osszefiiggéseinek
elemzését. Amennyiben a GMM modell koefficiens értékeit vizsgaljuk, akkor
megallapithatjuk, hogy az iddéskori fliggdségi rata targyiddszaki értéke nem eredményez
szignifikans hatést a gazdasagi ndvekedés vonatkozasaban, mindazonaltal az el6z6 iddszaki
érték mar 5%-os szignifikancia szinten negativ hatast okoz. A negativ hatés visszavezethetd
az 1d0s6do tarsadalom okozta kiszoritd hatasra a koltségek vonatkozasaban, melyek az adott
évben még nem realizalodnak, de a kovetkezd idészakban mar kifejtik turbulens hatasukat.
Ezen empirikus eredmény tehat alatdmasztja azt az elméleti 6sszefiiggést, hogy az idéskori
fliggdsagi rata novekedése a gazdasdgban, s ezaltdl a korfa eltoloddsa a gazdasagi
novekedésre negativ hatast gyakorolhat. A kontroll valtozok tekintetében az egy fore jutod
real munkatermelékenység valtozasa (RLP) pozitiv szignifikans hatast gyakorol a

magyarazott valtozora. Az eredmény konzisztens a hagyomanyos ndvekedési irodalom
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termelékenységre vonatkozd Osszefliggéseivel. Ezek alapjan megéllapithatjuk, hogy az
1d0s6d6 tarsadalom a vizsgalt idészakban nem eredményez negativ munkatermelékenységi
hatast, s igy ezen valtozon keresztiil nem befolyasolja kontraproduktiv médon a gazdasagi
novekedést a vizsgalt csoportban®. A haztartasok brutté megtakaritasai (H_SAV) valtozo
szignifikans negativ hatast gyakorol az egy fore jutdé novekedésre. Ezen hatés is megfelel a
sztenderd makrodkonomiai Osszefliggéseknek. A haztartdsok novekvé megtakaritisa a
fogyasztasi kiaddsok mérséklodését vagy stagnalasat indukalhatja, mely eldidézheti a
negativ eldjelti hatdst. A megtakaritdsok beruhdzasi kiadasokka valo atalakuldsa pedig
késleltetett hatasként jelentkezik, mely azt indukélhatja, hogy kizarélag a jovoben lesz e
megtakaritasi novekménynek pozitiv novekedési hozadéka. Az id6sddo tarsadalom elméleti
modelljére reflektalva ellentétes folyamatot indukalna: a népességnovekedés lassulasa az
egy fore jutd jovedelem mérséklddésén tul alacsonyabb megtakaritasi ratdkat okoz, mely a
beruhazasok csokkenését eredményez, igy végsd soron negativ ndvekedési hatdssal birna.
Mindazonaltal a kontroll valtozok hatasai tekintetében sziikséges két tényezdt kiemelni:
ahogy a munkatermelékenység kapcsan mar emlitésre kertilt a kialakitott modell nem méri
szamszeriien — és nem is célja mérni — az id6s6do tarsadalom esetleges valtozokra kifejtett
mérsékld hatasat. Tovabba ahogy a fejezet elején mar azonositasra keriilt az id6sddés az
eurdpai tarsadalmakban az 1970-es évek oOta érezteti hatasat. Az elemzésbe bevont idésor
pedig teljes egészében ezen idészakban, 2001-2019 kozott datalodik. Ennek megfeleléen
predesztinalhatd, hogy az 1d6s6do tarsadalom a teljes vizsgélatok alatt kifejtette hatasait,
ezaltal a nem szamszerUsitett befolyés, a két kontroll valtozot mérsékld dsszefliggésrol is
vélelmezhetd. Mindazonaltal azt sziikséges leszogezni, hogy ez a megallapitds dvatosan
kezelendd, s tovabbi okonometriai vizsgalatokat igényel. Ezen elemzések kiterjedhetnek
mas Okonometriai moddszerek  bevonasara, melyekkel modellezni lehet a
munkatermelékenységre, illetve a haztartasok brutté megtakaritasaira gyakorolt hatasokat.
Tovabba a jelenlegi vizsgalatok sordn az iddsor hosszénak kialakitdsa sordn sziik

keresztmetszetet képezett a nemzetkdzi adatbazisokban elérhetd adatok kore. Ezek bovitése

8 Jelenleg vizsgalatok azt nem tudjak megallapitani, hogy a munkatermelékenységi hatést
befolyasolja-e negativ, azaz visszafogja-e az 1d6s6d6 tarsadalom. Ezen Osszefliggések

feltérképzésére a jovOben tovabbi elemzésekre van sziikség.
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— akar kiilonboz6 becslési eljardsokkal torténé meghatarozasa — torténelmi tavlatokban,

Kiterjesztve az 1970-es éveket megel6z6 idészakra is tovabbi lehetéséget teremthet az

Osszefiiggések feltarasara.

A feléllitott GMM modellben kapott eredmények tesztelésére robosztussag vizsgalatokat is

végeztem. A robosztussag vizsgalatok tobb kiillonbozé moddon torténhetnek: a vizsgalati

idOszak, illetve a vizsgalati egység modositasaval, valamint az elemzésekben bevont

valtozok cseréjével. A rendelkezésre allo adatok szlik keresztmetszetébdl fakaddan a

robosztussag vizsgalatat utobbival, azaz a valtozok cseréjével teszteltem. A robosztussag

vizsgalat eredményeit a 17. tablazat tartalmazza.

17. tablazat: A dinamikus panel GMM modell robosztussag vizsgalatanak

eredményei
Viltozok Modell 3 Modell 4
In (gdp_pc_cons,_;) 6,990173%** 8,339542%**
OLDD 0,112290 -1,110099**
RLP 1,119246*** 1,122760***
H_SAV -0,456987*** -0,446303***
Megfigyelések szama 357 336
Hansen J-teszt 0,417654 0,498384
Instrumentum rank 21 21

Forras: sajat szamitas és szerkesztés Eviews statisztikai programmal

Megjegyzés: szignifikancia szintek: *** - 1 %, ** - 500, * - 10%; a Hansen J-teszt jeloli a

Hansen-féle J tesztstatisztika talidentifikaltsagra vonatkozo p-értékének eredményét.
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A robosztussag vizsgalat soran a magyarazo valtozok cseréjére korlatozott lehetdség van,
azok helyettesitése proxy valtozoként sem valésithato meg torzitas nélkiil®. E
megallapitassal 0sszhangban az instrumentum valtozok valtoztatasat hajtottam végre. Az
alabbi cserék keriiltek bevezetésre: a két (1j modellverzio esetében a teljes népesség alakulasa
(POP) mutat6 helyett a munkaképeskoru lakossag aranyanak alakulasanak szazalékban mért
(WAP) indikatora keriilt implementalasra, mig a teljes végsé fogyasztasi kiadasokat
(FIN_CONS) felvaltotta a haztartasok végsé fogyasztasi kiadasait a GDP %-aban mérd
(FIN_CONS_H) valtozo. A két modell kozott kiillonbséget az adja, hogy a Modell 3 vizsgalat
a targyidoszaki iddskori fiiggdségi ratat tartalmazza, mig a Modell 4 az egy id6szakkal
késleltetett valtozot, azaz az OLDD,_,-et®®. Az elvégzett diagnosztikai tesztek a

korabbiakhoz hasonld eredményt mutattak, igy a modellek eredményei értelmezhetdek.

8% Az id8s6d6 tarsadalom mérésére az idéskori fliggdségi rata mellett az idSskoruak (pl. 65 év
felettiek) népességen beliili aranyanak valtozasaval lenne lehetdség. A valtozé azonban tobb
korlatozottsagot is hordoz magaban. Egyrészt az iddsek tarsadalmon beliili aranyanak névekedésébol
egyenesen ardnyosan nem kovetkezik az id6sddés, s e tarsadalmi jelenség kovetkezményei, igy
parhuzamosan annak leképezésére is korlatozottan alkalmas. Ennek oka, hogy az idések aranyanak
novekedése szamos esetben ellenstilyozhaté (pl. munkaképes kora lakossag emelkedése) vagy
ugyanezen befolyasok révén mérsékelheté. Mindazonaltal a robosztussag vizsgalatok soran az
idéskoruak népesség beliili aranyanak alakulasa (OLD) valtozot is megvizsgaltam. A GMM modell
tekintetében az eredeti koncepcié mentén és a népesség alakuldsa (POP) valtozé munkaképeskori
lakossag (W AP) indikatorra vald cserelésével sem eredményez szignifikans hatast az OLD valtozo
kapcsan. E megallapitas érvényes a targyiddszaki modellre €s az OLD valtozo késleltetett értékével
valé vizsgalatra sem. E kimutatott hatasok a fent megfogalmazott elméleti és modszertani

korlatozottsagra is visszavezetheto.

8 A robosztussig vizsgalatba instrumentum valtozoként bevont két Gj valtozo stacionaritas
vizsgalatat is elvégeztem a kordbbiakban felvazolt modon. Ezek alapjan egyik valtoz6 sem volt
szintben staciondris valtozonak, igy mindkét valtozo esetében az els6 differencialt értékét
alkalmaztam. Tovabba a teljes végs6 fogyasztasi kiadasok felbontasa révén egy a fenti modellekt6l
eltéré elemzés soran két fogyasztasi valtozo keriilt a modellbe: a fentiekben emlitett haztartasi végso

fogyasztasi kiadasokon talmutatéoan implementaltam az instrumentumok k6zé a kormanyzat végso
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Az elemzések eredményei alapjan megallapithatd, hogy a Modell 3 és Modell 4 vizsgalatok
esetében is az eredeti modellekkel megegyez eredményeket kaptam. Ezek alapjan a
targyiddszakban az idOskori fliggdségi rata nem mutat szignifikans hatast, mig a késleltetés
esetében a vizsgalatoknal a mutatd negativ, szignifikans hatast gyakorol az egy fore jutd
gazdasagi novekedésre. Tovabba mindkét idészakban az egy fore jutd
munkatermelékenység — az eredeti modellhez hasonléan — pozitiv, szignifikdns hatést
eredményez, valamint a haztartasok bruttd6 megtakaritasainak alakulésa esetében negativ,
szignifikans Osszefliggés azonosithatd. A robosztussag vizsgalat kovetkeztetései tehat
illeszkednek az eredeti modellben kapott eredményeihez. Ezek alapjan leszogezhetjiik, hogy
az 1d6sodés tarsadalmi jelensége atgyuirtizik a makrogazdasagi térbe, s ott érezteti negativ
hatasat az egy fore juté ndvekedési rata vonatkozasaban. A kontroll valtozok elemzése soran
az eldzetes varakozasoknak megfeleld eredményeket kaptam, mindazonaltal az tovabbi
vizsgalatokat igényel, s ezaltal dvatossagra sarkall, hogy a két valtoz6 esetében milyen

mértékben gyakorolt hatast az id6s6do tarsadalom.

fogyasztasi kiadasainak alakuldsanak (FIN_  CONS_ G) GDP %-aban mért mutatojat is. E valtoztatast

sem eredményezett eltérést a modell eredményeiben.
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5.3. KONKLUZIO

Jelen fejezetben két relevans makrogazdasagi egyensulytalansag, a Covid-19 jarvany és az
1d0s6do tarsadalom kiilonbdzo fiskalis politikai vetiiletei kertiltek vizsgalat ald. A pandémia
relevans valtozast eredményezett a gazdasagi kornyezetben, mely az egészségligyi krizisre
adott fiskalis valaszreakciokkal parosulva megnovekedett allamaddossagi ratakat
eredményezett. A torténelmi magaslatokba emelkedett adossagratak a megvaltozott inflacios
¢s kamatkornyezetben, a gazdasagi bizonytalansagok iddszakaban hatvanyozottan tovabbi
bizonytalansagi faktorként szolgalhatnak. Az elndvekedés lehetdsége korlatozott, igy a
realgazdasagi problémdk felszinre bukkanasaval a befektetéi magatartas kockazatkeriilové
valhat, mellyel az 4llamadossag fenntarthatosagi kérdései is megjelenhetnek. Ezen tényezok,
valamint a kialakult vildggazdasagi kornyezet kiilondsen fontossa teszi a megfeleld
gazdasagpolitikai mix kialakitasat, s a célok mentén a fiskalis és monetaris politika lehetd

legnagyobb mértékli 6sszehangolésat.

Az 1d0s6d0 tarsadalom vizsgélata sordn megallapitasra keriilt, hogy a fejlett gazdasdgok
mellett egyre tobb fejlodd térséget is érint a tarsadalmi jelenség, mely foképp a kovetkezd
években/évtizedekben kezd majd felgyorsulni, s éreztetni multiplikativ hatasait. A
szakirodalmi szintetizalas alapjan létrehoztam egy elméleti modellkeretrendszert, mely két
tényez0 kdzé csoportositja a hatdsmechanizmusokat: a fiskalis és a novekedési faktorokra.
Az empirikus vizsgalatok soran két modellkeretrendszerben vizsgaltam az egyes hatasokat.
A VEC modell eredményei alapjan megallapithatd, hogy kozvetlen fiskalis hatdsoknal
kialakult az elméleti modellkeretrendszerben azonositott Osszefiiggés, azaz az idéskori
fliggdségi ratdban bekdvetkezd sokk maga utdn vonja az egészségiligyi és idoskori
kozkiadasok emelkedését. (ElObbinél néhany orszagban ellentétes hatds azonosithatd az
orszagspecifikus tényezok miatt.) A modellben vizsgalt gazdasagi novekedési tényezdk, a
haztartasok fogyasztasi kiadasai és megtakaritasai heterogén képet mutatnak, nem alakithato
ki olyan egységes mintdzat, mint a kozvetlen hatdsoknal. Ezen 6sszefiiggések a kozvetett
szerepiikre 1is visszavezethet6k, melyek indukéljdk a tovabbi gazdasagi tényezd és
orszagspecifikus hatas 1€tét. A kozvetett szerepe ugyanakkor magéban hordozza azt a
megallapitast is, hogy a célzott gazdasagpolitikai intézkedésekkel befolyasolhatok az
aggregalt fogyasztasi és megtakaritasi ratak a nemzetgazdasagban, mely magaban hordozza
az 1d6sodo tarsadalom okozta turbulens hatasok mérséklésének lehetdségét is. Az 1d6sddés

gazdasag novekedésre gyakorolt hatdsanak modellezésére GMM modellkeretrendszerben
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kertilt kialakitasra. A modell eredményei alapjan alahtizhatjuk, hogy az id6s6d6 tarsadalom
mar kozvetlen modon (az idéskori fliggdsagi ratan keresztiil) kifejti szignifikans, negativ
hatdsat a gazdasagi novekedés vonatkozasdban. A kozvetett hatasok (példaul
munkatermelékenység és haztartasok brutté megtakaritasai) a sztenderd makrookonomiai
kovetkeztetéseket generaljak, mindazonaltal kijelenthetd, hogy az eurdpai vizsgélati egység
—ahol az 1970-es évek ota trivialisan id6s6d6 tarsadalom van jelen — indukalja az id6s6dés
tendenciainak részleges beépiilését a kdzvetett hatasokba. Emellett azonban le kell szogezni,
hogy tovabbi Gsszefiiggés- €s hatasvizsgalatokra van sziikség ahhoz, hogy a vizsgalt jelenség
mérsékld hatdsai — ¢és mds kontroll valtozokat alakitd tényezok (példaul a
munkatermelékenységnél az ipar 4.0 kiilonb6zé vivmanyai) — pontosan lehatarolhatdak
legyenek. Ezen elemzések azonban jelen disszerticio témakorén tulmutatnak, s a 6
témakorhoz csak lazan kapcsolddnak, ezen oknal kifolyolag azokra a jovOben mas vizsgalati
keretrendszerben fog sor keriilni. Sziikséges kiemelni azt is, hogy a végrehajtott

robosztusvizsgalat az eredményeket megerdsitette.

Osszességében megallapithato, hogy a két vizsgalt jelenség szamottevd hatassal bir a fiskalis
politika és annak kiilonb6z0 vetiiletei, példaul az adllamaddssag vonulata szempontjabol. A
pandémia az addig mérséklodé  adossagratakat Gjra  a  fenntarthatdsaguk
megkérddjelezddésének kiiszobére emelte, ezaltal fiskalis politikai kihivasokat indukélva.
Az 1d6s0d0 tarsadalom pedig mar révid tdvon kivalthat olyan fiskalis politikai és novekedési
vetiileteket, melyek kozvetlen és kozvetett modon fiskalis fenntarthatosagi problémakat
eredményezhet. Megallapithat6, hogy exogén tényezdként mindkét egyensulytalansag rovid
tavon (és az 1d6sodés esetében) hosszu tdvon befolydsolhatjdk a fiskalis politika

mozgasterét, s a fiskalis reziliencia szintjét.
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6. OSSZEGZES ES KOVETKEZTETESEK

A disszertacio utolso szerkezeti egysége a dolgozat elméleti €s empirikus vonulatai soran
megallapitott legfontosabb Osszefiiggéseket rogziti, s az értekezés elején rogzitett kutatdsi
kérdéseket és a kapcsolodo hipotéziseket értékeli. Ezekhez kapcsolodoan megfogalmazza a
kutatas soran alatamasztott eredmények fiiggvényében az egyes téziseket. Ezt kovetden kitér

a lehetséges tovabbi iranyvonalakra, s a fiskalis politika rovid és hossza tavu kilatasaira.

6.1. KUTATASI KERDESEK ES HIPOTEZISEK ERTEKELESE

Jelen alfejezet elsddleges célja, hogy a dolgozat elején megfogalmazott kutatasi kérdéseket
megvalaszolja, valamint a kapcsolodo hipotéziseket értékelje az elvégzett elméleti bazison

alapulo Osszefliggések azonositasaval €s az empirikus vizsgalatok eredményeivel.

» 1. kutatasi kérdés: Hogyan alakult dr a fiskalis politika stabilizacios

hatékonysdga a 2008-as pénziigyi krizist kovetd idoszakban?

« 1. hipotézis: A nem konvencionalis monetaris politikai keretrendszer
(beleértve az igy kialakult kamatkornyezetet is) uj alapokra helyezte

a fiskalis politika hatékonysagat és szerepét.

Az elsd kutatési kérdés a fiskalis politika kiilonboz6 idészakokban torténd hatékonysaganak
¢és szerepének vizsgalatara fokuszalt. A felvetett problémakdr vizsgalatara a szakirodalmi
bazis szintetizalasa révén az elméleti Gsszefliggések feltarasaval, s a relevans empirikus
tanulmanyok eredményeinek rendszerezésével keriilt sor. A vizsgalatok soran egy olyan
logikai iv keriilt kialakitasra, melynek eredményeként harom kiilonb6z6 makrogazdasagi
kornyezetben — a hagyomanyos megkdzelitésben, az adossagkorlatozott iddszakban és a
likviditasbdség idején — vettem goreso ala a fiskalis politika hatékonysagéanak és szerepének
valtozasat. Az igy létrehozott vizsgalati keretrendszer megteremtette a lehetdségét az atfogo
Osszehasonlitd elemzésnek, mely kiterjedt a fobb relevans tényezdk, hatdsmechanizmusok
¢és hatasok azonositdsara, valamint a kapcsolodd valtozokhoz (pl. allamadossag) valo
viszony részletes feltérképezésére. Az eldzetesen felallitott hipotézis, azaz, hogy ,,A nem

konvencionalis  monetdris  politikai  keretrendszer (beleértve az igy kialakult
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kamatkornyezetet is) uj alapokra helyezte a fiskalis politika hatékonysagat és szerepét.”

igazolast nyert a vizsgélatok alapjan, melyek alapjan az aldbbi tézis fogalmazhaté meg.

1. tézis: Az eltéré makrogazdasagi kornyezetek kiilonb6z6 modon befolydsoljak a fiskalis
politika hatékonysagat €s szerepét. A nem konvencionalis monetaris politikai intézkedések
altal Iétrehozott likviditasboséggel jellemzett vilaggazdasagi kdrnyezet 0j alapokra helyezte
a fiskalis politika stabilizacios hatékonysagat. A fiskalis politika stabilizacios szerepe rovid
tavon felértékelddik, miutan hatékonyan tudja befolyasolni a konjunktura-ciklus kilengéseit.
Hossza tavon pedig a cél a fenntarthatosag biztositasa. A fiskalis politika atalakult szerepe
— kapcsoloddan a koltségvetés (€s az allam) méretének novekedéséhez — tartdésan a

gazdasagpolitika részévé valik.

A fiskalis politika stabilizacids hatékonysdga az elmult évtizedekben heterogén megitélés
ala esett, s szdmos kozgazdasz kozott vitak targyat képezte. A kutatas soran azonositasra
keriilt, hogy a fiskalis politika stabilizacios hatékonysaga szamottevoen fiigg a
makrogazdasagi kornyezettdl. A 2008-as krizist megel6zden a diszkreciondlis fiskalis
politika szerepe korlatozott volt a rovid tava intézkedések terén (a monetaris politika
biztositotta a stabilitast rovid tdvon a ciklusok kilengései felett, s azok hatdsainak
mérséklésében), mely elotérbe helyezett a koltségvetési politika hossza tavu,
fenntarthatosagra koncentrald szerepét. E megkdzelités indukalta a koltségvetési politika
szabalyalapusaganak elterjedését is. A 2008-as krizis azonban toréspontot jelentett ezen
gazdasagpolitikai felfogasban, melyhez az Eurdpai Unidban a 2010-es szuverén
addssagvalsag egy tovabbi torést eredményezett. Egyrészt elsddlegesen az EU tagallamaiban
kialakult egy adossagkorlatozott idészak, mely rovid tdvon tovabb sziikitette a fiskalis
mozgasteret, s ravilagitott arra, hogy az adossagkorlat (és ezzel parhuzamosan az adossag
fenntarthatosaga €s finanszirozhatdsaga) orszagspecifikusan befolyéasolja a koltségvetési
politika lehetdségeit, ezaltal szerepét és a diszkreciondlis intézkedések hatékonysagat is.
Masrészt a krizis eredményeként a monetaris politika szerepe és hatékonysaga sziikiilt a
nulla kozeli kamatlabakkal, viszont a nem konvencionalis intézkedések kis is bovitették
annak mozgasterét. Ez a kettOsség kihatott a fiskalis politikara is. A ZLB kornyezetben az
allamadossag fenntarthatésaga és finanszirozhatdésaga konnyebbé valik, mely révén az
adossagkorlat sem 1ép fel korlatozd tényezdként a koltségvetési politika rovid tava
diszkrecionalis intézkedései terén. Ezzel a nulla kozeli kamatlabak mellett a fiskalis politika

hatékonysaga javul, s a monetaris politika hagyomanyos eszkoztaranak besziikiilése révén a
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koltségvetési politika hatékonysaga felértékelddik. Ezen megallapitdsokat a nemzetkozi
szakirodalomban elvégzett empirikus vizsgalatok és szimulaciok is igazoltak. A rovid tava
fiskalis politikai intézkedések elterjedtek a fejlett gazdasagokban. Ehhez hozzéjarult, hogy
a nem konvencionalis intézkedések hatékonysaga — a vilaggazdasdgban kialakult
likviditasboséggel parhuzamosan — némiképp visszaesett. A Covid-19 jarvany idején
alkalmazott fiskalis politikai intézkedések jellege, szerepe és hatékonyséaga is alatamasztja a
fenti megallapitasokat, s a hipotézis elfogadasat. A gazdasagpolitikai intervencidban — ugyan
annak ellenére, hogy tartalmazott monetaris politikai jegyeket — kozvetett vagy kozvetlen
modon foképp a fiskalis politikai vetiilet dominalt. A megndvekedett szerepe az allami
szerepvallalas emelkedésével is parosult, mely tovabb erdsiti a tézist, vagyis, hogy a fiskalis
politika rovid tdvon is szdmottevd stabilizacios szerepre tett szert. Ez a megvaltozott szerep
a gazdasagpolitika részévé valt, igy valsdgkezelés eszkozeként is vellink maradt.
Mindazonaltal hosszu tavl voltdt és tartéssagat szamottevoben befolyasolhatja az

allamadossag és a kapcsolodo adossagkorlat, ezaltal a fiskalis mozgastér alakulésa.

Az adossagkorlatozott idészak ugyanakkor elvezetett az dllamadossag problémakdréhez, s
makrogazdasagi hatdsainak vizsgalatdhoz is. Ehhez kapcsolddik a disszertacid masodik

kutatasa kérdése €s hipotézise.

+ 2. kutatasi kérdés: Milyen jellegii kapcsolat mutathato ki a gazdasagi

novekedés és az dllamadossag kozott az Eurdpai Unidban 1996-2019

kozott?

« 2. hipotézis: Az allamadossag és a gazdasagi novekedés kozott nem

linearis jellegii kapcsolat mutathaté Ki.

A 2010-es szuverén adossagvalsag az allamadossag és a gazdasagi ndvekedés kapcsolatanak
vizsgalatat a fejlett gazdasdgok vizsgalati egységén is a mainstream kutatési iranyvonalak
kozé emelte. Az azdta eltelt b6 egy évtizedben szdmos kutatdsi eredmény sziiletett a két
valtozo kozotti kapcesolat jellegét illetden, mindazonaltal az egyes kutatdsi eredmények
rendkiviil heterogén képet festenek, s széles skdlan mozognak. Az intervallum alsé hataran
a kiiszobérték hidnya, mig felsé hataran a tobb kiiszobérték megallapitasa szerepel. Ezzel

Osszhangban vizsgalddtam az allamaddssag és a gazdasagi novekedési kapcsolat jellegét
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illetéen. Az elemzések két f6 iranyvonal mentén zajlottak: panel oksagi kapcsolat-, és panel
kiiszobérték regresszios vizsgalatokat végeztem. A panel Granger kauzalitasi teszttel végzett
elemzések alapjan leszogezhetd, hogy 1995 és 2018 kozott az Eurdpai Unid vizsgalatba
bevont tagorszagaiban az allamadossag €s a gazdasagi novekedés kozott egyiranyu kapcsolat
mutathato ki, azaz az dllamaddssag hat kauzalisan a gazdasagi novekedésre. Amennyiben az
iddészakot kettébontjuk, akkor leszogezhetd, hogy a 2008-as valsagot megel6zden a teljes
id6szakra vonatkozd kapcsolat allt fenn, mig a valsagot kovetden kétiranyu kapcsolat
vélelmezhetd a két valtozo kozott. A panel oksagi kapcsolatvizsgalat eredményei alapjan
azonban az leszogezhetd, hogy az eltér6 addssagszintek és iddszakok ellenére az

allamadossagi rata oksagi viszonyban allt a gazdasagi novekedéssel.

A panel kiiszobérték regresszioval végzett elemzések alapjan megallapithato, hogy az
Eurdpai Uni6 tagallamainak mintdjan 1996 és 2019 kozott végzett elemzések alapjan nem
mutathatd ki olyan kiiszObérték, amely felett az adossdgrata negativan befolydsolnd a
gazdasagi novekedést. Ezek alapjan a ndvekedési aldozat nem érvényesiil, s a kiiszobérték
hidnyaban a nem lineéris kapcsolat sem vélelmezhetd. A kialakult eredményeket részben
arnyalja, hogy a robosztussdgvizsgalat sordn az egyes gazdasdgok iddsoros adatsorain
elvégzett kiiszobregressziok alapjan heterogénebb kép alakul ki, s néhany gazdasagban
feltételezhetd kiiszobérték. A fentiek alapjan azonban egyértelmiien nem allithatdé a
gazdasagi novekedés és az addssagrata kozotti nem linedris jellegli 0sszefliggés. Ezzel
Osszhangban a megfogalmazott hipotézis, azaz, hogy ,,dz dllamadossag és a gazdasagi
novekedés kozott nem linearis jellegii kapcsolat mutathato ki.” elutasitasra keriilt, igy ehhez
kapcsolodoan tézis sem fogalmazhaté meg. Mindazonaltal az megallapithato, hogy a panel
vizsgélatok elfedik az orszagspecifikus tényezdket a két valtozo kozotti vizsgalatok, s a
kapcsolodo kiiszobérték meghatarozasa soran. Ezzel a megallapitassal 6sszhangban, ahhoz,
hogy relevans képet kaphassunk az egyes gazdasadgok viszonyairdl, sziikséges figyelembe
venni az olyan orszagspecifikus tényezoket, mint az adossagstruktira, a gazdasagi szerkezet
vagy a makrogazdasagi-, intézményi-, €s politikai gazdasagtani aspektusok. Ezek alapjan
egy egységes kritériumérték alkalmazdsa (pl. maastrichti kritérium) alapjan levont
kovetkeztetés torzitott eredményhez és gazdasagpolitikai intézkedések bevezetéséhez

vezethet.

A megnovekedett addssagratdk tobb csatornan keresztiil fejthetik ki redlgazdasagi

hatésaikat. A 2014-es cstcspontot kovetden a GDP-hez viszonyitott allamadossagi ratak
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mérsékelt csokkenést reprezentaltak az Eurdpai Unidban. Ez a folyamat a Covid-19 jarvany
kovetkeztében megszakad. A pandémia, a kapcsolddo valsagkezelés és kilabalas a legtobb
gazdasagban torténelmi magaslatokba emelte az adossagratdkat. Ezen Osszefiiggések
mentén sziikséges €s elengedhetetlen a 2010 és 2012 kozotti fiskalis kiigazitd intézkedések
allamaddssagi hatasait vizsgalni az Eurdpai Unidban, mely a jelenlegi adossagratak mellett
tanulsagul szolgéalhat az allamadéssag allomanyanak csokkentése szempontjabol. Ehhez

kapcsolddik a harmadik megfogalmazott kutatasi kérdés:

* 3. kutatasi kérdés: Hogyan befolyasoltik a 2010-2012-es fiskalis kiigazito

intézkedések az adossagrata alakulasat az Europai Unioban?

+ 3. hipotézis: Az adéssagrata mérséklédésében a novekedési hatas volt
szamottevébb, az alkalmazott Kkiigazitasok egyértelmien nem

vezettek az allamadéssag allomanyanak tényleges csokkenéséhez.

Az allamaddssagi ratak csokkenése az adossagegyenlet alapjan tobb tényezo révén — példaul
az elsédlegesen egyenlegen, a ndvekedésen, az inflacion és kamatlabakon keresztiil —
valosulhat meg. Az alkalmazott fiskdlis kiigazité intézkedésekhez kapcsolodoan jelen
dolgozatban két tényezd elemzésének hatdsara fokuszaltam: az adossagallomany tényleges
csokkenésére és az elndvekedés hatasara. Ezzel 6sszefliggésben keriilt megfogalmazasra a
kutatasi kérdéshez kotdédo hipotézis: ,,Az adossagrata mérséklodésében a novekedési hatas
volt szamottevobb, az alkalmazott kiigazitasok egyértelmiien nem vezettek az dallamadossag
allomanyanak tényleges csokkenéséhez.” Az elemzések soran a felvetett hipotézist

igazoltam.

3. tézis: A 2010-2012 kozott alkalmazott fiskalis kiigazitd intézkedések egyértelmiien nem
vezettek az allamadossag-allomany tényleges csokkenéséhez az Eurdpai Unidban. Az
adossagrata értéke 23 tagorszagban mérséklodott 2016-ra (a 2014-es bazisévhez
viszonyitva), melybdl a tényleges adossdgallomény csupan 8 tagallamnal mutatott
csokkenést. A nevezd (elndvekedési) hatas — ahol az adossagallomanyban bekovetkezd
hatasnal nagyobb mértékli volt a ndvekedési hatds — 21 orszagban érvényesiilt, mely
gazdasagokban az addssagrata is mérséklodést reprezentalt. Az addssagrata mérséklodése

els6dlegesen a novekedési hatdsra volt visszavezethetd.
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A fiskalis kiigazito intézkedések kozvetett és kozvetlen modon befolyasolhatjak a GDP-hez
viszonyitott allamaddssagi ratat, mely hatasok jelentkezhetnek egyidejiileg és késleltetve is.
Az adossagratara gyakorolt hatdsnal elméleti oldalrol az egyik legfontosabb célkitiizés, hogy
a rovid tavi negativ kibocsatasi ¢€s az adossagrata-hatds (ezaltal a konszolidacid
onmegsemmisitd jellege) minimalizalasra keriiljon. Tovdbba a kozéptava elényok
maximalizdldsa érdekében négy kovetelmény fogalmazhatdé meg: a kedvezd, egészséges
novekedéssel bird nemzetkdzi gazdasagi kornyezet; a fiskalis multiplikator alacsony értéke;
a konszolidacios egyenletes, illetve kiadasoldali jellege. Le kell szogezni ugyanakkor, hogy
a kiigazito intézkedések rovid és kdzéptavu hatasait kizardlag az orszagspecifikus tényezok
figyelembevételével lehet torzitatlanul értékelni. Ez maga utdn vonja, hogy az egyes
kovetelmények gyengiilése, esetleges korldtozddasa a rovid tavi negativ hatdsok
fokozodasat, ezaltal a keynesi novekedési aldozat nagyobbé valasat és az dnmegsemmisitd

jelleg kialakulasat eredményezheti.

Empirikus oldalrdl a legutobbi, 2010-2012 kozotti Eurdpai Unidban alkalmazott fiskalis
kiigazitasok adossagratara gyakorolt hatdsat vizsgaltam, melynél a 2014-r61 2016-ra térténd
valtozast elemeztem. Ez magaban foglalja, hogy a kiigazit6 intézkedések késleltetési hatasai,
valamint a kildbalasi iddszakkal, a beindulé novekedés kovetkezményei is a vizsgalatok
targyat képezték. Az adossagrata értéke 2016-ra a 2014-es bazisértékhez viszonyitva 23
orszagban csokkent. Az eredmények alapjan 6sszességében megallapithatd, hogy az Eurdpai
Unidban, az eurddvezetben és 21 tagdllamban az adossdgrata mérséklodésében nagyobb
szerepet jatszott az elnOvekedési (nevezO) hatds. Ezzel szemben a tényleges
adoéssagallomany csak 8 tagallamnal mutatott csokkenést. Amennyiben a szamlald
(tényleges adodssagallomany valtozasa) oldalarol vizsgalodunk megallapithatjuk, hogy a
szamlalo hatdas 7 orszagnal volt jelentdsebb tényezd, melybdl 6 gazdasagban az
adossagallomany emelkedést mutatott. A fiskalis fenntarthatosag szempontjabol az
adoéssagrata elndvekedése is javitja a jovobeni kilatasokat, s mérsékli az addssag
kockazatokat. Mindazonaltal egy potencialis makrogazdasagi vagy exogén sokkndl a
novekedési ratdk stagnalhatnak, valamint recesszio alakulhat ki. Az aggregalt kereslet
csokkenése a szamlalod és nevezd hatason keresztiil multiplikativ modon befolyasolhatja az
addssagrata alakulasat, mely a tényleges addssagallomany meglévo szintjei mellett (amelyet
tovabb emelhetnek a diszkrecionalis fiskalis politikai intézkedések) az adossagratak tovabbi
torténelmi  magaslatokba torténé emelkedését indukalhatja. Ez a kockazati felarak

emelkedését, a fiskalis finanszirozhatdsag és fenntarthatosag nehezedését eredményezheti.
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Ezéltal a tényleges adossagallomany csokkentése sziikséges, mely elvezet a kdvetkezd

kutatési kérdéshez.

Az adossagallomany mérsékléséhez gazdasagpolitikai oldalrol sziikséges a megfeleld
fiskalis kiigazitds bevezetése. A konszolidacid sikerességének megitélése azonban
nehézkedés. Ehhez kapcsolodik a dolgozat negyedik kutatas kérdése €s hipotézise, valamint

az azokhoz kapcsolddo vizsgalatok is.

* 4. kutatasi kérdés: Milyen sikerkritérium alapjin értékelhetd a fiskdlis

kiigazitas makrogazdasagi sikeressége?
* 4. hipotézis: A fiskalis kiigazitas makrogazdasagi értékelése soran

minimum Kkettés sikerkritérium alkalmazasa sziikséges.

A bevezetett fiskalis kiigazitdsok megitélése torténhet makrogazdasagi és gazdasagpolitikai,
politikai gazdasagtani, valamint tarsadalmi szempontok mentén. A kiigazitasok
makrogazdasagi sikerességének értékelése kapcsan a nemzetkdzi szakirodalom heterogén
képet fest. Le kell szogezni, hogy a sikerességet szdmottevden befolyésolja a ndvekedési
hatas jellege, valamint azok érvényesiilése. Ezen megallapitas magaban foglalja, hogy a
kozvetett és kdzvetlen hatasok érvényre jutdsa révén nehézkes egyetlen sikerkritérium altal
meghatdrozni az adott kiigazitds sikerességét. Ezzel parhuzamosan kertiilt kialakitasra a
vizsgélatok negyedik hipotézise: ,,A fiskadlis kiigazitdis makrogazdasagi értékelése soran
minimum kettds sikerkritérium alkalmazdsa sziikséges.” A megfogalmazott hipotézist a

vizsgalatok soran igazoltam, mely alapjan az alabbi tézis kertilt kialakitasra.

4. tézis: A fiskalis kiigazitds makrogazdasagi sikerességének értékeléséhez alkalmazott
mutato befolydsolja az intézkedések megitélését. Ez maga utan vonja, hogy minimum kettds
sikerkritérium implementélasa sziikséges az adott konszolidacid pontos megitéléséhez, mely
magaban foglalja a tobb évre kivetitett hatas (ezaltal a késleltetést) vizsgalatat is. Emellett a
sikerkritériumot minden esetben az adott gazdasag kontextusdban, a kiinduld értékek
fliggvényében sziikséges vizsgalni. Ezen tényezok sziikséges (de nem elégséges) feltételek

a kiigazitas sikerességének értékelése soran.
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A fiskalis konszolidacio sikerességének vizsgalata soran elméleti és empirikus oldalrol is
elemeztem a problémakort. A szakirodalomban széles skaldn mozog a sikerkritériumként
alkalmazott indikatorok kore, valamint az azokhoz tartozd kiiszobértékek is.
Altalanossagban elmondhatd, hogy a legtobb kutatéas egyetlen sikerkritérium alapjan értékeli
a sikerességet. Ezek azonban torzitott kovetkeztetésekhez vezethetnek. Ezzel szemben a
vizsgélataim sordn a kettds sikerkritérium alkalmazasa mellett érveltem, melynek soran a
ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg alakulasat €s az addssagrata valtozasat hasznaltam
indikatorként. (A két indikator kiiszobértékének meghatarozasa soran két, a nemzetkdzi
szakirodalomban elterjedt értéket vettem alapul.) A sikerkritériumok empirikus elemzése
soran a vizsgalat targyanak az Eurdpai Unidban 2010-2012 kozott alkalmazott fiskalis
konszolidacios intézkedések hatasait tekintettem. Az eredmények alapjan leszogezhetd,
hogy a CAPB kritérium alapjan harom orszagban nem volt sikeresnek tekinthetd a kiigazitas,
mig ezzel szemben az addssagrata csupan két orszagban mutatott mérséklddést, s legtobb
gazdasdgban a mutatd értéke 2014-ben érte el csucspontjat. Ez utdbbi tényezd
visszavezethetd a fiskalis multiplikator alulbecslésébdl fakadd nagyobb ndvekedési
aldozatra, igy a nevez0 hatasra, valamint a késleltetési hatasra. A sikerkritériumok értékelése
kapcsan meg kell allapitani, hogy az adott sikerkritériumot minden esetben
orszagspecifikusan értékelve kaphatunk csak torzitatlan és konzisztens értéket. Ez
visszavezethetd arra, hogy az adott mutatd értékénél relevans tényezd a kiindul6 allapot.
Azaz egy relative jobb fiskalis fenntarthatosaggal bird gazdasagban, az alacsonyabb CAPB
egyenlegnél elért kritériumértéknél kisebb ndvekedés is relative nagyobb hatast generalhat
(amit adott feltételek mellett sikertelen kiigazitasnak értékelnénk), mint egy magasabb
deficittel rendelkezd orszag esetében a kritériumértéket meghaladd egyenlegjavulas, s
ezaltal egy sikeresnek itélt konszolidacid. Hasonlo megallapitas az addssagratanal is fennall.
Ezek alapjan megéllapithatd, hogy a kiigazitds sikeressége relevansan és torzitatlanul
kizarolag minimum kettOs sikerkritérium alapjan, a mutatok kiindulo értékének, valamint az

adott gazdasag orszagspecifikus tényezdinek figyelembevételével itélhetd meg.

Az értekezés utolso kutatasi kérdése és hipotézise a jovObeni egyenldtlenségek jelenlegi
folyamatait és alapjait hivatott vizsgalni. Ezzel Osszefliggésben id6sodd tarsadalomra

koncentral.
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* 5. kutatasi kérdés: Hogyan hat az iddsodd tarsadalom a (@) fiskdlis

politikara és a (b) gazdasagi novekedésre?
* 5. hipotézis: Az id6s6dé tarsadalom kiilonb6z6 csatornakon keresztiil
negativ hatast gyakorol a (i) fiskalis politikara és a (ii) gazdasagi

novekedésre.

Az 1d6s6do tarsadalom problémakorét a dolgozatban komplex keretrendszerben vizsgaltam,
mely kiterjedt az elmélet Osszefiiggések és hatasmechanizmusok azonositasa révén egy
elméleti modell felallitasara. Tovabba a kialakitott modell kiilonbdz6 empirikus elemzési
technikakkal torténd tesztelése is megvalosult. Az eldzetesen felallitott hipotézis, mely
szerint ,,Az id6sodo tarsadalom kiilonbozé csatorndkon keresztiil negativ hatdst gyakorol a
() fiskdlis politikara és a (1) gazdasdagi névekedésre.” igazolasra Keriilt. Ezek alapjan a

kovetkezd tézis allithato fel.

5. tézis: A kialakitott elméleti modell alapjan leszogezhetd, hogy az id6s6do tarsadalom
fiskalis és gazdasagi novekedési tényezOkon fejti ki hatasait a gazdasagra. A VEC modellel
végzett vizsgalatok alapjan leszogezhetd, hogy kozvetlen fiskalis politikai hatdsoknal
érvényesiilnek az 1d6s6dd tarsadalom negativ hatdsai. A gazdasagi novekedési faktorok
elemzése soran a VEC és GMM modellel végzett eredmények hasonld kovetkeztetésre
jutnak, azaz az 1d0s6d0 tarsadalom a gazdasagi novekedésre is negativ hatas gyakorol. A
novekedési tényezOknél azonban szdmitasba kell venni a kdzvetett hatasokat is, azaz, hogy
a negativ 0sszefliggéseket részben vagy teljesen mérsékelhetik mas gazdasagi tényezok (pl.
konjunktira-ciklusbol fakad6 hatasok) és az orszagspecifikus hatasok léte is. Utobbi
megallapitds azonban magaban hordozza azt is, hogy ezen negativ kdvetkezményeket a
célzott gazdasag-, és tarsadalompolitikai intézkedések kozvetett modon is befolydsolni

tudjak.

Az 1d6s6d6 tarsadalom ugyan foképp a fejlett gazdasagokat jellemzi, mely kihat a mikro-,
¢s makrogazdasagi folyamatokra is, mindazonaltal a fejlédé gazdasdgokban is egyre inkabb
relevans tarsadalmi jelenséggé valik. A vizsgalatok eldremutato jellegét reprezentalja, hogy
ezen napjainkban is mar jellemzd tarsadalmi helyzet, a jovében multiplikativ modon kihathat

a gazdasag egészére. A disszertacio soran kialakitasra kertilt egy komplex elméleti modell,
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mely két csoportba — a fiskalis és novekedési faktorok — 0sztja az idésddo tarsadalom
csatornait, melyeken keresztiil az negativan befolyasolhatja a gazdasagi folyamatokat. Az
elemzések ezen faktorok vizsgalatara koncentraltak VEC és GMM modell alkalmazasaval.
A VEC modell eredményei alapjan megallapitottam, hogy a kozvetlen fiskalis hatasok
igazolasra kertilt, azaz az idéskori fliggdségi rataban bekovetkezo sokk maga utan vonta az
egészségiigyi és id6skori kdzkiadasok ndvekedését®®. A VEC modell keretében vizsgalt
kozvetett, azaz ndvekedési hatasok heterogén mintazatot reprezentaltak, mely jellegiikre
vezethetd vissza, azaz, hogy ezen tényezoket szamos egyéb gazdasagi tényezo, valamint
orszagspecifikus hatasok is szamottevien alakitjadk. Ezen megallapitassal osszefiiggésben a
gazdasagi novekedést mas modellezési keretrendszerben, GMM modellel is vizsgaltam. A
vizsgalat eredményei alapjan leszogezhetd, hogy az id6sodd tarsadalom szignifikansan,

kozvetlen mddon negativan befolydsolja a gazdasagi novekedést.

A disszertacioban elvégzett kutatas eredményei alapjan egyértelmiien megallapithato, hogy
a fiskalis politikat, annak szerepét és hatékonysagat az elmult idészakban a vdltozas
allandosaga jellemezte. Szamos olyan tényezd — legyen sz6 az allamaddssagrol vagy a
gazdasagi novekedésrdl — alakitotta mozgasterét, mely a jovOben is potencialis hatast fog
gyakorolni a gazdasagpolitika ezen agara. A pandémia okozta exogén sokk, majd a
kapcsolodo valsagkezelés azonban még magasabb szintre emelte a koltségvetési politika
szerepét, s tovabb novelte az allami szerepvallalas mértékét a gazdasag minden teriiletén. Az
allami szerepvallalas mérséklddésére rovid és kdzép tavon nem szamithatunk, mely maga
utdn vonja, hogy a fiskalis politika jelentdsége tovabbra is fennmarad, s annak mozgéstere
¢és hatékonysaga kulcskérdés lesz a potencialis jovobeni egyensulytalansagok ¢s sokkok

kezelése szempontjabol.

8 Az eredmények alapjan le kell szdgezni, hogy az orszagspecifikus hatdsok miatt az egészségiigyi

hatas nem minden vizsgalt orszagban volt egyértelmiien kimutathato.
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