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BEVEZETES

1.1. A KUTATAS KERETRENDSZERE, S JELENTOSEGE

A 2008-as pénziigyi valsag (Great Recession) ota eltelt kozel masfél évtizedben a fiskalis
politikanak szamos kihivassal kellett szembenéznie. A makrogazdasagi kornyezet és a
kiilonbozé egyensulytalansagok szamottevoen befolyasoltdk a koltségvetési politika
mozgéasterét, hatékonysagat ¢s stabilizacios szerepét. Ezaltal kijelenthetjiik, hogy a folyamatos
¢s tendencidzus formalodas — mely az egyes tudomanyos elméleteket és empirikus kutatasokat

altalanossagban jellemzi — a koltségvetési politikat is relevansan érintette.

A krizis el6tti években a monetaris politika alkalmazasa kertilt elétérbe a fiskalis politikaéval
szemben®. Ez tobb tényezore vezethetd vissza. Egyfelél a fiskélis politikai intézkedések
késleltetve jelentkez6 hatasaira, illetve a monetaris politika hatékonysaganak novekedésére a
pénzpiaci fejlodés tiikkrében. Hangsulyozni kell, hogy amennyiben a monetaris politika
egymaga biztositani tudja a kibocsatdsi rés stabilizaciojat, ugy a kettésen alkalmazott
(monetaris és fiskalis politika egyidoben torténd hasznalata) stabilizaciés politika
sziikségszertisége vitathatd. A krizist megel6zd évtizedekhez képest ugyanakkor a valsag soran
felértékelddott a fiskalis politika stabilizacidos szerepe. A monetaris politika lehetdségei a
mennyiségi lazitassal ugyanis iddvel jelentdsen korlatozotta valtak (Blanchard et al., 2010). A
fiskalis politikai intézkedések hatékonysaganak megitélése azonban a valsagkezelés kapcsan
kettds volt. A valsagkezelés f6 iranyvonalat képezé nem konvencionalis monetaris politika, S
az azokat életre hivo nulla kozeli kamatlabkornyezet (Zero Lower Bound — ZLB) @) narrativakat
teremtett a monetaris politika és a kozgazdasagtan szamara. Az intézkedések nyoman az elmult
években likviditasbéséggel 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. Az okozott turbulens hatasok, valamint a

1 Az elméletek oldalarél a neoklasszikus elmélet és az Uj keynesianus elmélet szembenalldsa volt

megfigyelheto.
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»Nagy Lezaras”-sal (Great Lockdown) 6sszefiiggd gazdasagi leallas viszont az allam gazdasagi
szerepvallalasanak 1), nagyfoku dimenzidit helyezte el6térbe a kiilonbozo valsagkezeld

intézkedések nyoman.

Ki kell emelni ugyanakkor azt is, hogy a fiskalis politika hatékonysaganak és az alkalmazott
intézkedések hatdsossaganak megitélése fiigg az adott gazdasagtorténeti iddszak uralkodd
kozgazdasagi paradigmaitol, valamint hangstlyozni kell, hogy nem koherens keretben valdosul
meg (Benczes-Kutasi, 2010a). A kutatas kiindulopontjat a 2008-as pénziigyi és 2010-es
szuverén adossagkrizis nyoman végbement valtozasok, s az azdta eltelt évek gazdasagi
kornyezete képezik, kiilonos tekintettel az értekezés lezarasakor még hatasait érezteté Covid-
19 valsagra és a poszt-Covid id6szak fiskalis politikai kihivasaira. Mindemellett a disszertacid
keretrendszerét a makrogazdasagi egyenstlytalansagok jellegzetességei adjak és dlelik koriil.
A vizsgalat targyat képez6 idészakban a hagyomanyos megkdzelitésen tul harom, a fiskalis
politika szempontjabol heterogén vilaggazdasagi kornyezet volt jelen: a hitel- ¢és
adossagkorlatozott fazis, a likviditasbdséggel jellemzett ,.kegyes” szakasz és a Covid és poszt-
Covid periodusa. A harom idéintervallum eltéré fiskalis politikai lehetdségekkel, mozgastérrel
és kihivasokkal birt, befolyasolva az intézkedések hatékonysagat és hatasossagat. Ezek az egyes
kiils6 adottsagként, exogén tényezoként (egyes idészakokban exogén sokként) értelmezendd
fenti viszonyrendszerek kiilonbo6z6 fiskalis politikai eszkdzok alkalmazasat tették lehetévé és
kivantak meg. A fiskalis politika e modozatait, gazdasagpolitikai ajanlasait és a bevezetett
intézkedések hatékonysagat ¢lénk vita kisérte az egyes elméleti paradigmak képviseldi éltal a
szofisztikalt modellek és empirikus kutatasok mentén, valamint a szakpolitikai és dontéshozoi

oldalrol egyarant?.

E megallapitasokkal osszefiiggésben a disszertacio két tovabbi szorosan kapcsolodo teriilet: a
gazdasagi novekedés és az allamadossag bevondsaval arra a kérdésre keresi a valaszt, hogyan
alakult a fiskdlis politika szerepe, hatasmechanizmusai és hatékonysdga a determindlt kutatdsi
keretrendszerben, s a koltségvetési politika aspektusabol milyen mintazatok figyelheték meg az

eltéro idoszakok és a kiilonbozo makrogazdasagi egyensulytalansdagok osszefiiggéseit illetoen.

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

soran a fiskalis multiplikator alulbecslésének a ndvekedési aldozatban jatszott szerepe is.
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Kiemelném, hogy a harom teriilet 6sszekapcsoldsa nem vonja maga utdn mindharom tényezo
részletes és teljes korti makrodkondmiai bemutatasat és elemzését. A gazdasagi novekedés a
fiskalis politika és allamadossag kozotti Osszefiiggések vizsgalatanak nélkiilozhetetlen eleme,
tehat egyfajta 6sszekotéelemként tekintek ra az értekezés folyaman. Az allamaddssag okozta
mikro- és makrogazdasagi hatasok a fejlett, a feltorekvo és a fejlodoé gazdasagokban — eltérd
mechanizmusok mentén — egyarant éreztetik hatdsukat. A 2008-as pénziigyi valsag ¢és
valsagkezelés nyoman megnovekedett allamadossagi ratdk a 2010-es eurdpai szuverén
adossagvalsagban, s a részleges gordg allamcsddben csucsosodtak ki. Ezzel kialakult az els6
adossagkrizis egy modern értelemben fejlett gazdasagnak tekintheté allamban, mely
tovagyliriz0 hatasai révén az egész Eurdpai Unidban, de kiilondsen a periféria allamokban
éreztette turbulens hatasait. Az azota eltelt évtized ,,kegyes” vildggazdasagi kornyezete — Szoros
Osszefiiggésben a nem konvencionalis monetaris politikai intézkedések (pl. Quantitatve Easing
— QE) ¢és a nulla kozeli kamatldbak okozta likviditasbdséggel — megkonnyitette az
allamadossagok finanszirozhatosagat és a fenntarthatdsagat, ezaltal viszonylagos nyugalmat
eredményezve a vildggazdasagban. A megnovekedett addssagratak azonban szamos orszagban
csupan korlatozott mérséklodést mutattak és a kiilfoldi kitettség mértéke, valamint ezzel szoros
Osszefiiggésben az adossag atstrukturalodasa is csupan néhany gazdasagban tortént meg. Ezen
megallapitasokhoz csatlakozva Blanchard-Summers (2017) kiemeli a fiskalis politika ketts
helyzetét: egyik oldalrol a magas allamadossagi ratak az adodssdg fenntarthatésaganak
megkérddjelezddését okozhatjak a megvaltozo, negativabba valo vildggazdasagi kornyezet
mellett, masik oldalr6l ugyanakkor az alacsony kamatlabak megkonnyitik az adossag
finanszirozhatosagat, s a tartosan a novekedési litemnél alacsonyabb kamatldbak a GDP
aranyos allamaddssagi rata csokkenését eredményezhetik. A téma aktualitasat az is szolgaltatja,
hogy Covid-19 egészségiigyi krizis okozta negativ turbulens gazdasagi hatasok mérséklése és
eliminalasa érdekében alkalmazott aktiv fiskalis politikai beavatkozds szamottevd nyomast
helyez a koltségvetés kiadasokra, mig a ,,Nagy Lezdrds” id6szaka az elmaradt bevételek révén
a koltségvetés bevételi oldalan érezteti hatasat. A poszt-Covid iddszak pedig tovabbi
kovetkezményekkel bir. A koltségvetésre tehat kettés nyomas nehezedik. A GDP-hez
viszonyitott allamadossagi ratakra a két fenti tényezén talmutatéan azonban harmas hatés
nehezedik. A nevezdi oldalrdl ugyanis a gazdasagi visszaesés is turbulens modon befolyasolja
az adossagratdkat. A poszt-Covid 1dészak fiskdlis politikai  viszonyait ¢és az

adossagfinanszirozhatosagot, ezaltal annak fenntarthatdsagat a zomében nemzetkozi befektetdi
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kornyezet kockazatvallaldsi hajlandosdga, valamint a kamatlabak alakuldsa fogja befolyasolni®,
Mindkettd egymassal kauzalitasi viszonyban 1évé exogén tényezdként vehetd szdmba. Az
adossagvalsaggal kapcsolatos félelmek — kiilondsen a fejlddé orszdgok vonatkozdsaban —
azonban mar megjelentek. Rovid tdvon ugyanakkor a krizist kovetd felpattanas okozta
gazdasagi fellendiilés ezt ellenstilyozhatja, de kozép €és hosszu tavon jelentdsen befolyasolhatja

a gazdasag viszonyait és gazdasagi fejlodését.

A logikai kapcsolodasi pontok mentén a lehatarolt harom intervallumbol kett6 jellegzetes
fiskalis politikai motivumai képezik a vizsgalatok 6 vonulatat: a restriktiv fiskalis politikai
iranyvonal, azaz a fiskdlis kiigazitas a hitel- és adossdagkorlatozott fazisban, mig az
allamadossag makrogazdasagi osszefiiggései a likviditasboséggel jellemzett , kegyes”
idéintervallumban. Emellett illeszkedve a kutatasi kiindulopontjahoz a disszertacio harmadik
f6 iranyvonalat a makrogazdasagi egyensulytalansagok képezik, melyek két jelentos egységre
a pandémidra és az idésédé tarsadalomra koncentralnak. A Covid Economics* szakasza — az
egyes mintazatok, s a fiskalis politika makrogazdasagi stabilitasi mechanizmusként betoltott
szerepének és hatékonysaganak pontos azonositdsa érdekében — Osszekapcsolasra keriilt a
fiskalis reziliencia problémakorével. A vizsgalatok f6 iranyvonalat — a fenti 6sszekdttetésbol
fakadéan — a potencialis makrogazdasagi egyensulytalansagok fiskalis politikai aspektusai
képezik. Utobbi a Covid Economics kérdéskorén, azaz — a dolgozat lezarasaig bezardéan — a
keresleti és kinalati sokkra reagald aktiv keresletélénkitd koltségvetési politika vonulataira,
azok adossag kovetkezményeire, s a poszt-Covid id6szak kihivasaira; valamint az id6s6dd

tarsadalom makrookonomia aspektusaira koncentral.

8 Hangsulyozni kell, hogy a disszertaci6 leadasanak idején, 2022. kdzepén a megnovekedett inflacios
nyomas eredményeként a restriktiv iranyvonal (és a legtobb gazdasag esetében az irdnyado kamatlab

emelése) jellemzi a monetaris politikat.

4 Covid Economics azon kutatisok Osszefoglald elnevezése, melyek a Covid-19 pandémia
kozgazdasagtani hatésait vizsgaljak. Ide értenddk példaul a mikrodkonomia, makrodkonomia vetiiletek,
az egészségiigyi és tarsadalmi Osszefiiggések, politikai gazdasagtani, illetve pénziigyi aspektusok. Ezen
kutatasokrol lasd bévebben példaul CEPR (2021) publikacios adatbazisat. Jelen disszertacio keretei

kozott a Covid Economics fiskalis politikai vetiiletei keriilnek gorcso ala.
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A makrogazdasagi egyensulytalansdgok masik szamottevd dimenzidja az id6sddo tarsadalom
kérdéskore, mely a fejlett gazdasdgokat tobb évtizede jellemez. Az id6sodés tobb eltérd
csatornan keresztiil fejtheti ki turbulens hatasait, s szamos relevans gazdasagi-, és
tarsadalompolitikai vetiilettel is bir. Amellett, hogy hatasai révén negativan befolyasolhatja a
gazdasagi novekedést, a fiskalis politika jovobeni mozgasterét és hatékonysagat is jelentdsen
befolyasolhatja. Ezen megallapitasokkal Osszefliggésben az értekezésben valod targyaldsa
sziikséges ¢s elengedhetetlen, valamint a dolgozat progressziv szemléletét is igyekszik

szolgalni.

Summa summarum az értekezés kozponti problémakdre 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 atfogéd szintetizalasara. Le kell
szogezni azonban, hogy a komplexitas eklatansan nem deklaral holisztikus, minden tényezodre
¢és aspektusra kiterjedd elemzést. Jelen disszertacio esetében az atfogod szintézis azt jeloli, hogy
a fiskalis politika, a gazdasagi novekedés és az allamadossag harmassaganak a hitel- és
adossagkorlatozott; a likviditdsbdséggel jellemzett ,kegyes” és a ,,Covid Economics”
iddszakokban a makrookondémiai hatdsmechanizmusok €és makrodkonometriai modszerek
bevonasa mentén vizsgaljuk. A gazdasagi novekedés ugyanakkor 6sszekotd szerepet tolt be az
elemzési folyamat sordn, annak kiilonbozd jellegzetes vonulatai nem keriilnek részletesen
targyalasra. Tovabba a vizsgalatok progressziv jellegével 6sszhangban az id6s6d6 tarsadalom
fiskalis politikai és gazdasagi novekedési hatasait is gorcsé ala veszem. A megfogalmazott
megallapitdsokkal szoros Osszefiiggésben késziilt el az értekezés logikai ivének 0sszefoglald
abraja (1. abra), mely az egyes témakorok kozotti kapcsolodasi pontok azonositasat hivatott

szolgalni.
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Fiskalis hatékonysag alakulasa

e adossagkorlatozott kdrnyezet
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1
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Fiskalis politika
szerepének vdltozdsa

— cgyiranyu Osszefiiggés
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egyensulytalansagok
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e Covid Economics
e iddsodd tarsadalom

< - » kétiranyu feltételes/potencialis 6sszefiiggés

1. abra: A disszertacio logikai kapcsolédasi pontjainak abraja

Forras: sajat szerkesztés
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1.2. A VIZSGALT KUTATASI KERDESEK, HIPOTEZISEK ES A
DOLGOZAT SZERKEZETI FELEPITESE

A disszertacié megfogalmazott kozponti problémakoréhez és 6 célkitiizéséhez — azaz hogyan
alakult a fiskalis politika szerepe, hatdsmechanizmusai és hatékonysaga a 2008-as és 2010-es
valsagokat kovetd eltéré makrogazdasagi kihivasok fiiggvényében — illeszkedden keriiltek

megfogalmazasra a dolgozat elsédleges kutatasi kérdései és hipotézisei (2. abra).

« 1. kutatasi kérdés: Milyen jellegii kapcsolat mutathaté ki a gazdasdgi

novekedés és ar allamadossag kozott az Europai Unioban 1996-2019
kozott?

» 1. hipotézis: Az allamadossag és a gazdasagi novekedés kozott nem

linearis jellegii kapcsolat mutathato Ki.

2. kutatasi kérdés: Hogyan befolyasoltik a 2010-2012-es fiskalis kiigazito

intézkedések az adossagrata alakuldasat az Eurdpai Unioban?

« 2. hipotézis: Az alkalmazott kiigazitasok egyértelmiien nem vezettek az
allamadossag allomanyanak tényleges csokkenéséhez, az addéssagrata

mérséklodésében a novekedési hatas volt szamottevobb.

» 3. kutatasi kérdés: Milyen sikerkritérium alapjan értékelheté a fiskalis

kiigazitas makrogazdasagi sikeressége?
« 3. hipotézis: A fiskalis kiigazitas makrogazdasagi értékelése soran

minimum Kettés sikerkritérium alkalmazasa sziikséges.

* 4. kutatasi kérdés: Hogyan hat az iddsédo tirsadalom a (@) fiskalis

politikara és a (b) gazdasdgi novekedésre?
* 4. hipotézis: Az id6sodé tarsadalom kiillonboz6 csatornakon Keresztiil
negativ hatast gyakorol a (i) fiskalis politikara és a (ii) gazdasagi

novekedésre.

2. abra: A disszertacio kutatasi kérdéseinek és hipotéziseinek 6sszefoglalo abraja

Forras: sajat szerkesztés
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A megfogalmazott kutatdsi kérdések és hipotézisek vizsgalatdnak tamogatasat hivatott
szolgalni a dolgozat kialakitott szerkezeti felépitése. Ezen logikai megfontoldsok mentén az
értekezés négy nagy dimenzidra tagolodik. Jelen bevezetd fejezetet kovetden az elsé nagy
blokk (masodik fejezet) a fiskalis politika elméleti keretrendszerét dleli fel, mely a dolgozat
kutatasanak szakirodalmi megalapozésat szolgélja. A szerkezeti egységben feltdrom a fiskalis
politika elméleti Osszefiiggéseit a disszertacio kutatasi keretrendszerét ado két periodus — az
adossagkorlatozott idészak és a ,kegyes” vilaggazdasigi kornyezet® — legfontosabb
makrogazdasagi jellemz6i mentén. Az eltéré vilaggazdasagi kornyezetben jelentkezo
lehetéségek és kihivasok elemzésének azonban nélkiilozhetetlen eleme a hagyomanyos
keretrendszerben =~ miikodé  koltségvetési  politika  jellemzé  aspektusainak  és
hatdsmechanizmusainak  azonositasa. A fiskdlis politika hagyomanyos elméleti
Osszefiiggéseinek feltardsa azonban nem torekszik teljes korli gazdasagtorténeti attekintésre, s
ezzel Osszhangban a kiindulasi pontot az IS-LM keretrendszer képezi. ErintSlegesen
ugyanakkor emlitésre keriilnek tovabbi makrodkondomiai modellcsoportok is, pl. a real tizleti
ciklus (Real Business Cycle — RBC) vagy az tujkeynesi (Dynamic Stochastic General
Equilibrium — DSGE) modellek 6sszefliggései. Az idésor szakaszokra vald felbontasa és a
fiskalis jellegzetességek kiilon-kiilon torténd elemzése ugyanakkor kettds célt szolgal: egyrészt
a hazai terminoldgiaban korlatozottan elérheté olyan atfogd szemléletli, 6sszehasonlito jelleg
tudomanyos igényli mii, mely a 2008-as pénziigyi krizist kovetd eltérd nemzetkdzi
kornyezetekben ismerteti a fiskalis politika szerepének és hatdsainak alakulasat. Ezzel
Osszhangban a fejezet elsé célkitlizése, hogy atfogd képet adjon a megvaltozott fiskalis
viszonyokrdl. Masrészt alapjaul hivatott szolgalni a dolgozat tovabbi fejezeteiben targyaldsra
kertil6 allamaddssagi, restriktiv fiskalis intézkedések és makrogazdasagi egyenstlytalansagok

részletes elemzésének.

> A ,,Covid Economics” id8szak fiskalis politikai jellegzetességeinek ismertetése és vizsgalata a
negyedik blokkban valosul meg. E szerkezeti megfontolas oka, hogy a jelenleg is zajlé Covid-19 jarvany
olyan makrogazdasagi egyensulytalansagot okozott és indukalhat, mely mas jovébeni kihivasokkal
parosulva (pl. id6s6dd tarsadalom) multiplikativ médon kihathat a fiskalis politika lehetdségeire €s
mozgasterére, az allamadossag fenntarthatésagara, valamint ezek révén kozvetve és kozvetlen a

gazdasagi novekedés alakulasara is.
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A masodik nagy blokk (harmadik fejezet) az allamadossag makrogazdasagi 6sszefliggéseinek
elméleti és empirikus oldalat targyalja. Az elmult évtizedekben megnovekedett adossagratak a
2010-es szuverén adossagkrizis valsagkezelé intézkedései és az elmult évek kegyes
vildggazdasagi kornyezete ellenére (és annak okan) sem mutattak szdmottevd mérséklodést a
legtobb gazdasdgban. A likviditas bdség jellemezte idészak azonban elfedte az
egyensulytalansagokat, melyeket a Covid-19 jarvany okozta turbulens hatasok ¢s a fiskalis
valsagkezelés tovabb mélyitett, ezaltal szdmos gazdasag esetében torténelmi magaslatokba
emelve az allamadossagok szintjeit. A kegyes vilaggazdasagi kornyezet a megnovekedett
inflacios ratakkal parhuzamosan alkalmazott restriktiv monetaris politikai irdnyvonallal 2021
végétol fokozatosan kezd eltlinni, ugyanakkor a fiskalis restrikcié még elodazasra keriilt. Az
emelked6 kamatlabakkal és negativ események eszkalalodasaval a kockazatvallalo befektetdi
magatartds hamar megvaltozhat. Ezzel szoros dsszefiiggésben a fejezet célja az dllamaddssag
makrogazdasagi hatasainak komplex feltardsa, kiilonods tekintettel az allamaddssadg ¢és a
gazdasagi novekedés sokat vitatott kauzalitasi kapcsolatanak vizsgalatara. Az oksagi kapcsolat
ugyan a f6 vezérvonala a fejezetnek mindazonaltal csupan egy szeletét képezi a targyalt
témakoroknek, s szamos ledgazds mentén keriilnek azonositdsra az egyes kapcsolodo
perspektivak. Hangsulyozni sziikséges a ndvekedési hatdsok azonositasa soran a kiilsé addssag
szerepének jelentdségét is. A kiilsé adossag, mint relevans tényezé megnovekedése esetén
ugyanis szintén jelentkezhetnek a negativ konzekvencidk a gazdasagi ndvekedés alakulasa

szempontjabol.

E gondolatmenet mentén tovabbhaladva a harmadik nagy blokk (negyedik fejezet) az
allamadossag csokkentésének lehetdségét helyezi eldtérbe a fiskalis kiigazitas ndvekedési és
politikai gazdasagtani aspektusainak azonositasa révén. A fiskalis konszolidacio, annak
hatékonysaga, valamint a kapcsolodd novekedési aldozat révén valsagkezelési eszkozként
torténd hatékony alkalmazésa az eurdpai szuverén adossagvalsag kapcsan megkérddjelez6dott.
Ezen megallapitasokkal 6sszhangban elengedhetetlen a kiigazitas makrogazdaséagi hatdsainak
vizsgélata — az allamadossag elemzési keretrendszerével szoros Osszefiiggésben — kiilonos
tekintettel a novekedési (keynesi és nem keynesi) hatasaira. Hangsulyozni kell ugyanakkor,
hogy a fejezetnek és a dolgozatnak nem célja a fiskalis fenntarthatésagnak (és az allamadossag
fenntarthatosaganak), valamint annak megkérddjelez6désének részletes elemzése. A fiskalis
fenntarthatosdg ¢és a szuverén fizetoképesség/fizetésképtelenség Osszefliggéseirdl lasd
bévebben Marton (2019). Sziikséges tovabba leszogezni, hogy a fiskalis konszolidacios

intézkedésekre, mint diszkrecionalis intézkedésekre tekintek a dolgozat soran, s nem vizsgalom
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a fiskdlis szabalyok koltségvetési egyenlegre ¢s adossagratara gyakorolt hatasait. E tartalmi
sziikitésekkel parhuzamosan a szerkezeti egység tovabbi célja, hogy vizsgdlja a fiskalis
kiigazitds adossagrata mérséklésében mutatkozo lehetdségeit elméleti €s empirikus oldalrol
egyarant. Kapcsolodd vonulatként goreséd ala keriilnek a politikai gazdasagtani aspektusok,
valamint a fiskalis kiigazitas sikerességének tényez6i is. Utdbbi aspektussal parhuzamosan

meghatdrozasra kertil a sikeresség kritériuma is.

A negyedik nagy blokk (6todik fejezet) a dolgozat eddigi ivéhez kapcsoldodva, de mégis azt
tovabb bdvitve a fiskalis politika szemszogébdl vizsgdlja a makrogazdasagi
egyensulytalansagokat és azok kihivasait. Mar a koronavirus-jarvanyt megel6zden is szamos
olyan makrogazdasagi és geopolitikai bizonytalansagi faktor jellemezte a vilaggazdasagi
kornyezetet, mely potencialis gyujtopontként fiskalis politikai Osszefiiggésekkel bir/birhat, s
annak atalakulasat, a fiskélis intézkedések hatékonysdganak megvaltozasat eredményezheti.
kereskedelmi hdbortiban megmutatkozo vetiileteit; az id6s6do tarsadalom okozta kihivasokat,
az ipar 4.0 vivmanyainak elterjedését, s azok munkaerd-piaci Osszefiiggéseit, valamint a
fenntarthatosag kiilonbozé dimenzidit. A Covid-19 jarvany csak tovabb fokozta a fiskalis
nyomast. E logikai iv mentén két nagy, szorosan kapcsolodo teriilet részletes elemzése torténik
meg a fejezet soran: a Covid-19 jarvany allamadossagra gyakorolt hatasmechanizmusai;
valamint az 1d6s6dd tarsadalom koltségvetési és gazdasdgi ndvekedési vonulatai. E
kérdeéskorok a jelenben és potencialisan a jovében is neuralgikus pontként szolgéalhatnak a
fiskalis politika ¢és az dallamadoéssdg alakulasa, valamint kezelése szempontjabol. E
megallapitassal 6sszhangban részletes targyalasuk elengedhetetlen részét képezi a dolgozatnak,
s annak eléremutato jellegét is hivatott szolgalni. Az dsszegzés és kovetkeztetések szerkezeti
egységben pedig az értekezés sordn levont konkluzidk, 0 €s Gjszerli eredmények keriilnek

0sszegzésre.

1.3. AZ ERTEKEZESBEN ALKALMAZOTT MODSZERTAN

A disszertacid az alkalmazott modszertan terén a kvantitativ modszerek széles skalajat
igyekszik felvonultatni és alkalmazni a megfogalmazott kutatasi kérdések és hipotézisek
vizsgélata, valamint az eredmények robosztussdganak biztositasa céljabol. Az elemzések célja
kettds: egyrészt (i) az elméleti Gsszefiiggések kapcsan megfogalmazott hipotézisek tesztelésére

szolgal, masrészt (i1) igyekszik boviteni a témakorhdz kapesolddd tudomanyos diszkussziot is.
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Ezzel 6sszefliggésben az elemzések soran tobb megkdzelités, mdodszer alapjan vizsgélja az

egyes problémakdoroket, ezzel probalva biztositani azok robosztussagat.

Altalanossagban elmondhaté, hogy a dolgozat vizsgalati egységét az Europai Unid aggregalt és

tagallami szintjei képezik. Az elemzésbe bevont adatok gyakorisagukat tekintve évesek, s az

egyes Okonometriai vizsgalatokhoz kialakitott adatbazisok lefedik a keresztmetszeti, az

iddsoros ¢és a panel adatbazisok korét. Az adatok forrasai minden elemzésnél a nemzetkozi

adatbazisok voltak, elsddlegesen az Eurostat, IMF, OECD, World Bank adatbazisai. Az egyes

f6 empirikus vizsgalati részhez kapcsolddo elemzési modokat kiilon-kiilon targyalva 6sszegzi

a 3. abra.

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

* Vizsgalat targya:

« az allamadossag ¢s a gazdasagi novekedés dsszefliggése
* Alkalmazott médszertan:

*panel Granger oksagi kapcsolatvizsgalat

*panel és keresztmetszeti kiiszobérték regresszio

* Vizsgalat targya:

« fiskalis kiigazitas nem keynesi hatasainak vizsgalata
* Alkalmazott modszertan:

* panel regresszié

* Vizsgalat targya:

« fiskalis kiigazit6 intézkedések hatasa az adossagratara az Europai Unidban
* Alkalmazott modszertan:

* esettanulmany

* Vizsgalat targya:
« a fiskalis kiigazitas sikerességének vizsgalata
* Alkalmazott médszertan:
« sikerkritérium kialakitasa, 0sszehasonlitasa és tesztelése

* Vizsgalat targya:

+1dds6do tarsadalom fiskalis és novekedési hatasainak vizsgalata
* Alkalmazott modszertan:

*VVEC modell

*GMM modell

L { < < € € ¢

3. abra: A vizsgalt osszefiiggések soran alkalmazott médszertanok dsszefoglalé abraja

Forras: sajat szerkesztés
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Az elsd vizsgalati egység a fiskalis politika kiilonb6zé makrogazdasagi kornyezetben torténd
hatékonysaganak ¢€s szerepének elemzésére fokuszal. Abbdl az alapfeltételezésbdl indulok ki,
hogy az eltér6 idészakokban tapasztalhaté makrogazdasagi jellegzetességek kiilonb6zé modon
befolyasoljak a fiskalis politika hatékonysagat €s szerepét. A felvetett problémakor elemzésére
a szakirodalmi bazis szintetizalasa révén az elméleti dsszefliggések feltdrasaval, s a relevans
empirikus tanulmanyok eredményeinek rendszerezésével keriil sor. A vizsgalatok sordn egy
olyan logikai iv keriil kialakitasra, melynek eredményeként harom kiilonb6z6 makrogazdasagi
kornyezetben — a hagyomanyos megkozelitésben, az addssagkorlatozott idészakban ¢és a
likviditasbdség idején — veszem gorcso ald a fiskalis politika hatékonysaganak és szerepének
valtozasat. Az igy létrehozott vizsgalati keretrendszer megteremti a lehetdségét az atfogd
Osszehasonlitd elemzésnek, mely kiterjedt a fobb relevans tényezdk, hatasmechanizmusok ¢és
hatasok azonositdsara, valamint a kapcsolodd valtozokhoz (pl. dllamaddssag) vald viszony
részletes feltérképezésére. Ezen Gsszehasonlité elemzés elsddleges célja, hogy a kialakitott
elméleti keretrendszer a disszertaciot megalapozza, s bazisaul szolgéljon az értekezés tovabbi

kutatési kérdéseinek és kapcsolodo vizsgalatainak.

A masodik vizsgalati egység kozéppontjaban az allamadossadg (és kapcsoloddan a kiilsd
adossag), valamint a gazdasagi novekedés Osszefliggései allnak. A valtozok kozotti
Osszefliggések vizsgdlata sordn a vonatkozd relevans szakirodalom a fejlett gazdasagok
vizsgalati egységén heterogén eredményeket reprezentdl. A heterogenitds kiterjed az
addssagrata és a gazdasagi novekedés kozotti ok-okozati hatasokra, valamint a mutatok kozotti
nem linedris jellegli Osszefiiggésekre, azaz azon relevans tényezore, hogy az adossagrata
meghatarozott kiiszobértek felett novekedési aldozattal jar-e. Ezen megallapitassal
Osszhangban az elemzések fO iranyvonala kettés. Egyrészt a gazdasidgi novekedés és az
adossagrata (valamint a kiils6 adossag) kozotti ok-okozati hatasok 1étére és iranyara koncentral,
masrészt pedig a kiiszobértéken alapuld nem linearis 0sszefiiggés 1étének azonositasara iranyul.
Az alkalmazott modszertan oldalarol az oksagi 0sszefliggések elemzése panel Granger oksagi
teszt alkalmazasaval az Eurdpai Unid tagallamaibol képzett panel adatbazison valdsul meg. Az
allamadodssagi rata és a gazdasagi novekedés kozotti vizsgalatnal a kialakitott adatbazis az 1995
¢és 2018 kozotti idészakot, mig a kiilsé adossag és a gazdasagi ndvekedésnél a 2005 és 2017
kozotti id6horizontot fedi le. Az idésor jellegébdl fakaddéan — miutan tartalmazza a 2008-as
valsaghoz kapcsolodo sokkot — a vizsgalatok két részre bontva is elvégeztem, azaz a 2008-as
krizist megeldz6 és az azt kdvetd iddszakra. Az oksagi Osszefiiggés elemzése alapjaul szolgal

a kiiszobérték regresszioval torténd nem linedris hatdsok vizsgalatdnak. A kiiszobérték
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regresszion alapuld elemzések elsddlegesen az Eurdpai Unio tagallamainak 1996 és 2019
kozotti mintdjan alapulnak. Mindazonaltal azok az orszagspecifikus tényezok és kiiszobértékek

azonositasa érdekében kiterjednek az egyes gazdasagok idOsoros adataira is.

A disszertacid az allamadossaggal szorosan Osszefiiggd fiskalis kiigazitas problémakoréhez
kapcsolodoan harom vizsgalati egységet tartalmaz. Ezek célja, hogy atfogd elemzést
biztositsanak a konszolidacio elméleti 6sszefliggéseire vonatkozoan. A témakorhoz kapesolodo
elsé vizsgalat célkitlizése, hogy feltarja a fiskalis kiigazitds nem keynesi hatasainak
Osszefliggéseit. Az empirikus elemzés alapjat a 2004 és 2017 kozotti idészakon 15 Eurdpai
Uniés tagallam — amelyek magukban foglaljak az eurddvezet magorszagainak nevezett
orszagcsoportot, a periféria allamokat, valamint harom nem eurdovezeti tagallamot (Daniat, az
Egyesiilt Kiralysagot és Svédorszagot) — adataibol képzett adatbazis képezi, melynek soran
egyszerli panel regresszios modszertan® alkalmazasaval vizsgalom a fiskalis kiigazitas hatasait
egyes makrogazdasagi valtozokra. A mésodik kapcsolodo elemzés célkitiizése, hogy a 2010-es
szuverén adossagvalsag kapcsan bevezetett europai kiigazitd intézkedések addssagratara
gyakorolt hatdsat vizsgélja esettanulmany forméjaban. Ennek megfelelden elkiilonitésre kertil
a novekedési és az adossdg hatds, melynek sordn az Eurdpai Unid tagéallamainak
adossagrataiban 2014-r6l 2016-ra bekdvetkezd valtozasok elemzésére koncentraltam. A
harmadik vizsgalati egység a fiskalis kiigazitas sikerességére iranyul, mely azt a célt tlizte ki,
hogy a szakirodalomban hasznalatos egyes sikertényezOk, valamint azok Osszefiiggéseinek
Osszehasonlitdsa nyomdan sikerkritériumot alakitson ki. Az igy kialakitott sikerkritérium
tesztelésénél a vizsgalatok targyat az Eurdpai Uni6 tagallamaiban 2010-2012 kozott bevezetett

kiigazit6 intézkedések makrogazdasagi hatasai képezik.

Az értekezés utolsd két vizsgalati egysége a makrogazdasagi egyensulytalansagok legujabb
dimenzidira iranyul, mely kiterjed a Covid-19 pandémia okozta fiskalis politikai
Osszefliggésekre, valamint az 1d6s6dé tarsadalom makrogazdasagi Osszefiiggéseire. A
pandémia hatdsai esettanulméany keretében keriilnek részletes elemzésre, melynek soran
elsédleges célként a Covid-19 jarvany és valsagkezelés Eurdpai Unids fiskalis politikai

vetiileteinek — szoros kapcsolatban az 4llamadossadg Osszefliggésivel — azonositasa

® Az elemzések alapjat Swamy et al. (2015) tanulmanyénak modellje képezi.
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fogalmazhaté meg. Az 1d6s6dd tarsadalom makrogazdasdgi hatdsainak empirikus
vizsgélatainak célja, hogy azonositsa, annak a fiskalis politikara és a gazdasagi novekedésre
gyakorolt hatasait. Az elemzések kiindulopontjat a vektor hibakorrekcios modell (Vector Error
Correction Model — VECM) képezi, melynek soran az Eurdpai Unid tagallamaibol képzett
panel adatbazisokon, valamint az egyes orszdgok iddsordn végzem az elemzéseket. Az
adatbazisok kialakitdsa sordn az egyes gazdasdgok rendelkezésre 4ll6 adatai sziik
keresztmetszetet képeztek, ezaltal kialakitdsra keriil egy szlkitett és egy bdvitett panel
adatbazis. Emellett ugyanezen okbol kifolyolag az egyes idGsoros vizsgalatok Ausztria,
Csehorszag, Hollandia, Irorszag, Magyarorszag, Portugéalia, Spanyolorszag és Szlovénia
mintajan valosulhatnak meg. A VEC modell elemzés célja, hogy az id6s6do tarsadalom fiskalis
politikai és gazdasagi novekedési hatdsait komplex keretrendszerben vizsgalja, s azonositja,
hogy az iddskori fliggdségi ratdban bekovetkezd sokk milyen hatast gyakorol az fiskdlis és
novekedési valtozokra. A VEC modell mellett j perspektivaként altalanositott momentumok
modszerét (Generalized Method of Moments — GMM) is alkalmaztam, annak érdekében, hogy
az 1d6sodés novekedési Osszefliggései minél széleskoriibben feltarhatoak legyenek. Ennek
keretében az iddskori fiiggdségi rata gazdasidgi novekedésre gyakorolt hatdsait elemzem
kiillonb6zé az id6sddés szempontjabol relevans valtozd (pl. munkatermelékenység)
bevonasaval. A vizsgalatok az Europai Unio 21 tagallamanak 2001 és 2019 kozotti adataibol

kialakitott paneladatbdzison zajlanak.

Az egyes vizsgalati egységek soran alkalmazott 6konometriai modszerek a vonatkozo fejezetek
soran részletesen targyalasra keriilnek. Ezek meghatarozott logikai iv mentén épiilnek fel, mely
magaban foglalja az adott elemzés Gkonometriai hatterének részletes targyalasat, az adatok
bemutatasat, modellspecifikaciot és kapcsolodoan az eldzetes tesztek részletes kifejtését, majd
végiil az eredmények értékelését. A vizsgalatok eredményeinek értékelésén til azonban minden

esetben torekszem gazdasagpolitikai kovetkeztetések levonasara is.
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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 kapcsolodod
valsagkezelés jellege jra a tudomanyos kutatasok kozéppontjaba emelte a fiskalis politika
stabilizacids hatékonysaganak és szerepének vizsgalatat. E folyamatot tovabb erdsitette a nem
konvencionalis intézkedések okozta likviditds 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 &vezi, mely

tudomanyos diszkusszidhoz csatlakozik jelen szerkezeti egység is.

A fejezet célja, hogy a kozgazdasagi elméletek és modellek Osszefiiggéseinek oldalarol
elemezze az eltéré idészakokban tapasztalhatdo kornyezet mentén a fiskalis politika
hatékonysaganak valtozasat, s ezzel sszefliggésben a szerepének alakulasat. Ezaltal a fejezet
a disszertacio tovabbi témainak — az dllamaddssag és a fiskalis kiigazitas vetiileteinek, valamint
a makrogazdasagi egyensulytalansagok fiskalis aspektusainak — probal megagyazni. A
kidolgozott vizsgalati keretrendszer szorosan kapcsolodik ezen megfontolasokhoz, igy harom
id6szakra bontva elemzi a fiskalis politika atalakulasat: a hagyomdnyos megkozelitésben, az
adoéssagkorlatozott idészakban és a likviditasbGség idején’. A struktira kialakitdsa mogott

harom relevans tényezd huzodik:

e az eltér6 kamatkdrnyezet, mely exogén valtozonak tekinthetd a fiskalis politika
szempontjabol, s szorosan Osszefligg a befektetok kockazatvallalasi hajlanddsagaval és
a vilaggazdasagban 1évd likviditas mennyiségével;

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

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

megfogalmazott Gsszefliggések és mintazat azonositasa alapjan — az 5.2. fejezetben vizsgalom.
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e a monetaris politika kiillonb6zd szerepe a gazdasagi dsztonzésben, s ezaltal a fiskalis

politikahoz val6 viszonyanak valtozésa.

A harom vizsgalati egység kozott szamottevd toréspont huzdodik, melyek gazdasagtorténeti
szempontbol strukturavaltasnak is tekintheték. E strukturalis torések és az egyes rezsimekre
jellemzé makrogazdasagi kornyezet egyértelmiien lehataroljadk azokat, s determinaljak a
fiskalis politika hatékonysaganak eltéré voltat is. Amennyiben az europai viszonyokra
szeretnénk kivetiteni ezeket a toréspontokat, akkor a hagyomanyos megkozelités a 2008-as
valsagot megel6zden volt érvényben, az adossagkorlatozott idoszak 2009-2012 kdzott jelentett
relevans kornyezetet — ahol a toréspontot a szuverén addssagvalsagbol valo kilabalas, s a
mennyiségi lazitasi programok megjelend likviditasbdsége hatarozta meg —, mig a likviditas
bbség 2013-2020 kozott jellemezte a térséget, melynek a Covid-19 jarvany okozta exogén sokk
vetett véget. A harom toréspont egyértelmiien lehatarolja ugyan az egyes id6szakok jellemzdit,
mindazonaltal atfedések lehetnek, melyekre az egyes alfejezetek is kitérnek. Ilyen jellegii
kettésség figyelheté meg példaul azon gazdasagokban, ahol a likviditasbéség id6szakaban az

alacsony kamatlabak mellett is magas adossagrataval birtak.

Az eltérd vilaggazdasagi kornyezetben alkalmazott fiskalis politika jellegzetességeinek
feltarasa egységes logikai iv alapjan torténik. Els6 1épésként azonositasra keriilnek az iddszak
fobb makrogazdasagi jellemzdi, majd erre réacsatlakozva eldszor a fiskélis politika
hatdsmechanizmusai, majd a fiskalis és monetaris politikai interakcio keriil gorcsé ald. Ezen
megkozelitéssel szoros Osszhangban a legfobb fogalmi koncepciok is azonositasra keriilnek.
Mindazonaltal a fejezetnek nem célja a fiskalis politika minden vetiiletére kiterjedd elemzés, a

f6 irdnyvonalat annak stabilizaciés hatékonysaga és szerepe képviseli®.

8 Ezen lehatarolasnal sziikséges megjegyezni, hogy szamos fiskalis politikiahoz kapcsolo relevans teriilet
(pl. fiskalis fenntarthatésag) csupan keretrendszeriil szolgal a vizsgalatok soran. Azok részletes

kifejtésére nem keriil sor jelen fejezet és disszertacid keretei kozott. (A fiskalis fenntarthatosag

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

Egy-egy nemzetgazdasagban vagy a teljes vilaggazdasagban fellépd kiilonbozd tipust
kockézatok, egyensulytalansdgok ¢és exogén sokkok megkovetelik a makrogazdasagi
stabilizacio igényét, mely a monetaris politika és a fiskalis politika® aktiv szerepvallalasa révén
valosithaté meg. Jelen alfejezet célja, hogy bemutassa a koltségvetési politika hagyomanyos
makrodkonomiai dsszefiiggéseit a fiskalis hatékonysag perspektivajabdl, ezaltal kiindulopontot
szolgaltasson az addssagkorlatozott kornyezet és a nulla kozeli kamatlabakkal jellemzett

1d6szak vizsgélatahoz.

Megallapithatd, hogy az egyes gazdasagtorténeti korszakoktol fliggden mas a monetaris és a
fiskalis politika stabilizacids szerepének megitélése. A keynesi modellekben ragados arak és
rovid tava, végteleniil rugalmas kinalat mellett a fiskalis intervencid recesszios kdrnyezetben
elengedhetetlen a gazdasag stabilizalasa érdekében. Az 6sztonzés, vagyis az expanziv fiskalis
politika torténhet az adok mérséklése révén (példaul fogyasztasi, forgalmi és munkat terheld
adok csokkentésével) vagy a kormanyzati kiadasok ndvelése (példaul a beruhazasi kereslet
allami emelésével vagy a transzferkifizetések novelésével) altal, azaz bevétel és kiadas oldali
intézkedésekrél beszélhetink. Ezzel szemben a neoklasszikus iranyzat — a keynesi
megkdzelitéssel szemben — dontéseikben racionalis gazdasagi szereploket, rugalmas arakat és
rugalmatlan aggregalt kindlatot vélelmez. Tovabbi feltételezése, hogy a fiskalis politika a
realvaltozokra nincs hatéssal, igy a gazdasag Osztdonzése a pénzmennyiség novelése révén, a

monetaris politika aktiv szerepevallalasa altal valosulhat meg.

A kiilonb6z6é iranyvonalakat képviselé kozgazdaszok kozott nincs konszenzus az egyes
gazdasagpolitikai agak hatékonysagat €s alkalmazasanak igényét illetden, igy a fiskalis politika
rovid tavu stabilizacids szerepe ¢€s lehetdségei tekintetében sem. A fiskalis stabilizacios

politikai intézkedések kozvetett és kozvetlen modon érhetik el céljaikat. Amennyiben

% A koltségvetési politika definitive meghatarozhaté oly médon, hogy ,,a pénziigypolitika azon teriilete,
amely az allamhaztartds kiadasainak és bevételeinek alakitdsa altal kivan hatast gyakorolni a

gazdasagra” (Benczes-Kutasi, 2010a:27).
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kozvetleniil beleavatkozik a gazdasdg miikddésébe ¢és a jovedelmek ujraelosztasaba, akkor
diszkreciondlis intézkedésekrél beszélhetiink, mig, ha a gazdasdg ciklikus hatdsainak
valtozasara kozvetlen intervencidé hidnyaban is megjelennek a koltségvetési hatasok, akkor a
nem diszkrecionalis intézkedések, azaz automatikus stabilizatorok lépnek miikddésbe. A
diszkreciondlis fiskalis politika hatékonysagat ugyanakkor befolyasolja azok késleltetési
hatasa. A gazdasagi helyzet szempontjabol megfelel$™? intervencidé meghozatala szempontjabol
a rendelkezésre all6 informaciok szerepe kritikus pont, mely alapjaiban hatarozhatja meg azok
sikerességét. A késleltetések két részre bonthatok: belsd késésre, mely a bekovetkezett sokk és
a gazdasagpolitikai intézkedések kozotti iddintervallumot; valamint kiilsé késésre, mely a
gazdasagpolitikai intervencié és annak gazdasidgban érzékelhetd hatdsa kozotti iddszakot
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 magéankiadasok
intertemporalis atcsoportositasa révén — ex post hatasokat is (Capet, 2004). Emellett
leszogezhetd, hogy a 2007-es pénziigyi valsagot megeldzben az iizleti ciklusok ingadozasaira
reagalo stabilizacios szerepet elsOdlegesen a monetaris politika toltotte be, mig a fiskalis
politika a hosszu tava fenntarthatosag (fiskalis és novekedési oldalrol egyarant) biztositasat
szolgalta. Szamos szerz6 hangstlyozza (koztiik példaul Andersen [2005]), hogy az aggregalt
kereslet révén az addztatas dtmeneti valtoztatasa és az allami kiadasok emelése révén a fiskalis
politika stabilizaloé hatdsa szamottevd lehet még negativ hosszli tdva multiplikator értékek
mellett is. Andersen (2005) kiemeli, hogy a diszkrecionalis fiskalis politikai intézkedések
stabilizacids hatasanak sikeressége fiigg a sokkok természetétdl és a gazdasag szerkezetétol,
igy inkabb az automatikus stabilizatorokra sziikséges tamaszkodni. Utobbiak azonban az egyes
szakpolitikai teriileteken kiilonb6z6 céllal, nem sokk abszorbedld eszkozként jottek létre,
melynek eredményeként eltérd sokkok idején miikddésiik is korlatozott mérsékld hatassal
birhat. Azt azonban le kell szogezni, hogy a stabilizacidos politikaként alkalmazando
diszkrecionalis intézkedések bevezetése — a fiskalis mozgastér mellett — fiigg a koltségvetésbe
beépitett automatikus stabilizatorok méretétdl és hatékonysagatol is (ECB, 2009a). Az

automatikus stabilizatorok és diszkrecionalis intézkedések elkiilonitésébdl fakadoan a fiskalis

10 Megfeleld intervencio alatt a bevezetett intézkedés jellegének, mértékének és idézitésének a gazdasagi

helyzethez mértén optimalis voltat értjiik.
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politika hatékonysagat illetden empirikus vizsgalati nehézségek is azonosithatok. A
hatékonysag mérése soran komplikalt a jovedelem véltozasaval dsszhangban automatikusan
jelentkez6 hatasok és az elére nem vart, diszkrecionalis intézkedések (pl. fiskalis
fenntarthatosagot célzd beavatkozasok) hatasainak szétvalasztasa (Bouakez et al., 2014).
Emellett az eredmények dsszehasonlithatosagat neheziti a kiilonb6z6 empirikus vizsgalatokban
alkalmazott eltér6 modellek, modellspecifikaciok és feltételezések (ECB, 2009a). Emellett
Bouakez et al. (2014) megallapitja, hogy a fiskalis intézkedések hatékonysagat vizsgalva az
egyes szakirodalmak a kiilonb6z0 hatasok szétvalasztasara narrativ megkdzelitést vagy dummy
valtozot alkalmaznak. Szamos tanulmény azonban a kormanyzati kiaddsokban bekovetkezd
sokkokat az allami kiadasok elére meghatarozott 1étével rogziti. Bevételi oldalnal az adésokkok
becslése soran a kibocsatassal automatikusan valtozo adohanyadot kisziirik'!, mellyel kizarjak
az adok diszkreciondlis kiadas oldali intézkedésekre valo egyidejli reakcioképességét. Mindkét
megkozelités korlatozza a modell egyidejii interakciojat, annak becsléseit, s a sokkok atviteli
képességét (Bouakez et al., 2014). Mindazonaltal az leszogezhetd, hogy a makrogazdasagi
sokkok okozta turbulens hatasok ellensulyozdsira nem elegenddek az automatikus
stabilizatorok, sziikség van a diszkrecionalis intézkedések bevezetésére (Capet, 2004). Bouakez
et al. (2014) SVAR (Structural Vector Autoregressive model) modell*? alkalmazasaval
vizsgaltdk a fiskalis politikai sokkok hatasat az Egyesiilt Allamok GDP-jére és hazai
abszorpcids képességére. Eredményeik alatamasztjak az Egyesiilt Allamok példajan keresztiil,

hogy a kiadds oldali intézkedések hatékonyabbnak bizonyultak a bevételi oldali

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

alkalmazott SVAR modszertani megkozelitésére vezeti vissza.

12 Bouakez et al. (2014) az SVAR keretrendszerben adatalapt identifikacidos megkdzelités alkalmaz,
melynek keretében az el6zetes fiskalis politikai feltételezések és hatasmechanizmusok elkeriilése
érdekében a strukturalis innovaciok (hibafolyamatok) feltételes heteroszkedaszticitasat alkalmazzak az
SVAR modell valtozoira. E megkozelités megteremti a lehetdségét a fiskalis valtozok kozotti és azok
mas valtozokkal fennalld korlatlan egyidejii interakciojanak. A tanulmany vizsgalatai alapjan a
kormanyzati kiadasoknal a moddszertani megfontolasbol fakadd becslési koriilmények foképp a
hatasmechanizmus eldzetes feltételezésére vezethetdk vissza, mig a fiskalis politikai mutatok nem

crer

az adosokknal a becslési eltérés egyértelmiien kimutathat6 a kiillonb6z6 identifikaciok kozott.
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intézkedéseknél. Mindazonaltal a kormanyzati kiaddsok ndvelése a tanulmanyban alkalmazott
1979-es toréspontot® kovetden nagyobb és tartosabb kibocsatas ndvekedést eredményez, mint
azt megel6zben. (Az adocsokkentés kevésbé tekinthetd kibocsatas-6sztonzének.) Ezzel szoros
Osszefiiggésben sziikséges vizsgalni a fiskalis politika makrogazdasagi hatasait és a bevezetett

intézkedések hatékonysagat is.

A fiskalis politika makrogazdasagi hatasat vizsgalva szamos tényezot sziikséges azonositani.
Cottarelli (2012) hangsulyozza, hogy a fiskalis politika révid és hosszl tavon is szamottevo
hatassal bir a gazdasagi novekedésre, a két tényezo kozott kiilonbozo visszacsatolasok, s eltérd
hatasok jelentkeznek. Hemming et al. (2002) harom nagy csoportra bontja a fiskalis politika
hatasait: kereslet oldali, kinalat oldali és intézményi hatdsokra. E logikai ivet kovetve Capet
(2004) kiemeli, hogy a kiilonb6z6 megkozelitések (keynesi €s nem keynesi vagy kinalatoldali)
kiilonboz6é faktorokat azonositanak, melyek révén a diszkrecionalis intézkedések hatast
gyakorolhatnak a folyo jovedelemre, s melyek altal azok hatékonysaga mérhetd. A keynesi
megkozelités alapjan a kapacitastobblet, az armerevség, valamint a haztartasok és vallalatok
likviditasi korlatja révén, mig nem keynesi modellek alapjan a raciondlis varakozasok, a kinalat
oldali hatas és ricardd-i viselkedés — koztiik példaul a magankiadédsok alakitdsa vagy a kockazati

felarak és a bizonytalansagok alakuldsa — tényezdi altal tudnak befolyast kifejteni.

Vizsgaljuk meg az expanziv ¢€s restriktiv fiskalis politika hatdsait a hagyomanyos IS-LM
keretrendszerben. A gazdasdg az A egyensulyi allapotbol indul 7y kamatldbszint és Y;
kibocsatasi szint mellett. Az expanziv koltségvetési politika hatdsara az IS gorbe jobbra IS’
gorbe iranyaba tolodik el, létrehozva az 0j egyenstlyi allapotot. Rogzitett pénzkinalat mellett a
novekvd kibocsatds a kamatldbak emelkedését vonja maga utan, melyek r, kamatldbakat
eredményeznek. A ndvekedd kamatlabak — a koltségvetési Osztonzéssel parhuzamosan — a

maganberuhazasok szintjét mérséklik (4. dbra).

13 A tanulmény nem vizsgalta, hogy a monetéris politika szerepkdrének el6retdrése mennyiben jatszik

szerepet a toréspontot megel6z6, s az azt kovetd eredmények eltérésben (Bouakez et al., 2014).
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4. abra: Az expanziv koltségvetési politika hatasai IS-LM keretrendszerben

Forrés: sajat szerkesztés

A fiskalis politika hatékonysagat az LM gorbe és az IS gorbe meredeksége hatarozza meg:
minél laposabb az LM gorbe, annal hatékonyabb a kormanyzat 6sztonzési politikaja — s azzal
0sszhangban az IS gorbe eltolddasanak hatdsa is nagyobb —, mig meredekebb LM gorbe esetén
a hatékonysag is csokken. Meredekebb LM gorbe esetén a kamatldb emelkedése révén a
maganberuhazasoknal jelentkezd mérsékld hatds is szdmottevObb, mely a kibocsatas kisebb
mértékli emelkedését indukalja. Ezzel szemben a laposabb LM goérbe beruhdzasi szintet

csokkentd hatdsa kisebb, igy nagyobb kibocsatasi kovetkezménnyel birt

. A fiiggvény
meredeksége mellett Hemming et al. (2002) ugyanakkor hangsulyozza, hogy a kiszoritd hatas

mértéke a beruhdzasok kamatldbak valtozasara vald érzékenységétdl is fligg, valamint a

14 Abban az esetben, ha koltségvetési kiaddsok Osztonzése mellett a jegybank stabilan tartja a
kamatlabat, akkor a beruhazasi hatas nulla. Mindazonaltal a modell alapjan barmilyen olyan jegybanki
reakcid, mely nem eredményezi a pénzkereslet teljes alkalmazkodasat a beruhazasok szintjének

visszaesését fogja generalni (Gali, 2001; Gali et al., 2005).
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kiszoritas mértéke nagyobb lesz, amennyiben a pénzkereslet minél inkabb a jovedelmekre és
minél kevésbé a kamatra érzékeny. Emellett kiemelik, hogy likviditasi csapda nélkiil és a
pénzkereslet kamatokra vald végtelen érzékenységének hianyaban kizarolag a fiskalis politika

az egyetlen gazdasagpolitikai szempontbol hatékony 6sztonzé eszkoz.

A gorbe meredekségével Osszefiiggésben az IS-LM keretrendszer specidlis eseteit vizsgalva a
teljesen fiiggdleges LM gorbe esetén a fiskalis politika hatékonysaga nulla. A fiskalis §sztonzés
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 dsszefiiggésben a kamatlabak
valtozatlansaga 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 jatszédnak
le, mint az LM gorbénél. A meredekebb IS gorbénél a kibocsatas ndvekedés nagyobb, mivel a
kamatldbak kevésbé rugalmasak, igy azok emelkedése nem eredményez szamottevo
maganberuhdzast érintdé mérséklo hatast. A laposabb IS gdrbe esetében a kamatlabak
rugalmassdga nagy, mely a maganberuhdzasok visszafogdsdn keresztiil kisebb kibocsatast
okoz. Az IS gorbe specidlis eseteit vizsgalva, a fiskalis politikai intézkedések magas
hatékonysagot reprezentalnak az IS gorbe teljes vizszintes voltandl, mig nem mutatnak

hatékonysagot az IS gorbe fliggdleges eseténél.

Az IS-LM modellt — ahogy a késdbbiekben latni fogjuk — a vizsgalatok soran elészeretettel
alkalmazzak, annak ellenére is, hogy szamos hianyossaga azonosithatd. Emellett a
kozgazdaszok kozotti nézetkiilonbségek egy olyan egyszeri modellkoncepcidban, mint az IS-
LM keretrendszerben is megfigyelhetdk, ugyanis a keynesi megkdzelités alapjan a fiskalis
politika hatékonyabban tudja 0sztonzni az aggregalt keresletet, mint a klasszikus nézet szerint.
P. Kiss (2020) szimulacié eredményei alapjan ugyanakkor kiemeli, hogy az aggregalt kereslet
tartdos és szamottevO bovitése a koltségvetési politika révén rovid tavon eldnyekkel birhat,
mindazonaltal jelentds koltségei lehetnek, melyek az adodssagratit is negativan
befolyasolhatjak. A fiskalis politika hatékonysaga szempontjabol vizsgalva Phuc Canh (2018)
megallapitotta, hogy a fiskalis politika eltérd szereppel bir az alacsony és a magas jovedelmil
orszagokban. Az alacsony jovedelmi orszagokban a tOkefelhalmozas és a pénziigyi fejlettség
alacsony szintjével parhuzamosan a kamatlabak a fiskalis politikai intézkedésekre kevésbé

érzékenyek, mely a koltségvetési beruhdzasokra valé magasabb igénnyel parosulva a fiskalis
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politika gazdasagi ndovekedésben jatszott hatékony szerepének felértékelését eredményezi. Ez
a hatékonysdg a magas addssaggal rendelkezd orszagoknal eltlinik. Lee (2011) Indonézia
esetpéldajat vizsgalta 2001-2005 kozott IS-LM keretrendszerben, mely alapjan megallapitotta,
hogy a nemzeti jovedelemre gyakorolt hatasok tekintetében a monetaris politikai intervencidok

hatékonyabbnak bizonyultak, mint a fiskalis politikai intézkedések.

Az intézményi tényezOk szerepét hangstlyozza Phuc Canh (2018), mely alapjan a fiskalis
hatékonysag alakuldsaban szamottevo hatassal bir a kormanyzati hatékonysag, a szabalyozas
mindsége ¢és a korrupcio ellenérzése. Blanchard — Perotti (2002) SVAR modellel, az ad6 és
transzfer rendszerre vonatkozo intézményi informaciokkal alkalmazott identifikacioval végzett
elemzései kimutattak, hogy a pozitiv korméanyzati sokk pozitiv kibocsatasi hatast general,
viszont a pozitiv addsokk negativ kovetkezményekkel bir, mig az egyszerre torténd
kiadasnovelés és addemelés szamottevd negativ hatast eredményez a beruhdzési kiadasok
alakuldsédban. Az intézményi tényezOk kozvetett mdédon a gazdasagi ndvekedésen és a
versenyképesség alakuldsan keresztiil is befolyasolhatjak a fiskalis hatékonysagot, az
intézményi gazdasigtan és a gazdasdgi novekedés Osszefliggéseirdl lasd bdvebben példaul

Benczes (2022) miivét.

Az elézéekben mar alkalmazott logikai ivet kovetve az elméleti Osszefiiggések mellett
modszertani oldalrol is megvizsgdlom a problémakort. A fiskalis politika stabilizacios
szerepének hatékonysagat a makrogazdasagi modellekben szamos a modellezési kdrnyezethez,
paraméterhez kapcsolodo tényezd befolyasolhatja, igy jelentdsen fligg a kialakitott
modellkeretrendszert6l. Benczes-Kutasi (2010a) az alabbi moddon kategorizalhatja ezen
faktorokat:

e agazdasag jellege alapjan: zart vagy nyitott gazdasag;
e azarak jellege alapjan: ragadds arak vagy rugalmas arak feltételezése;

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

E tényezok tehat elsddlegesen befolyasolhatjak a kapott eredményeket is. Hemming et al.
(2002) hangstlyozza, hogy az arrugalmassag jelent0sen korlatozhatja a fiskalis multiplikator
értékének alakuldsat, mely — zart és nyitott gazdasagot feltételezve egyarant — kihat a fiskalis
politika stabilizacios hatékonysagara. Az elmult évek fiskalis multiplikatort vizsgal6é empirikus

elemzéseibe szamos Ujabb tényezd figyelembevételre keriilt (pl. munkaerdpiaci rugalmassag,
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ZLB), s ezzel parhuzamosan az empirikus eredmények 0,3 és 1 kozé teszik a multiplikator
értékének alakulasat (de Rugy — Salmon, 2022). Mindazonaltal a modell feltételeinek

kialakitasahoz kapcsolodo logikai ivet kovetve tovabbi paraméterek azonosithatok:

15 a gazdasagi dontések meghozataldban: racionalis, kozel

e a varakozasok szerepe
racionalis'® vagy a racionalis megkozelitéstdl eltéré (példaul tanuldson alapuld)

gazdasagi szereplok;

e a munkabérek jellege (kapcsolédoan az arak jellegéhez): ragaddés munkabérek vagy

rugalmas munkabérek feltételezése.

Az egyes szereplok (haztartasok, vallalatok és kormanyzat) a gazdasagi dontéseik
meghozatalara vonatkoz6 vérakozasai befolyasoljak az aggregalt makrogazdasagi
varakozasokat, melyek kihatnak az aggregalt valtozok alakulasara. A varakozasokra vonatkozo

megkotések a makrogazdasdgi modellek kialakitdsanak alapjai, melyek a racionalis

15 A gazdasagi dontéshozatalban rejld bizonytalansdgok miatt a varakozasok szerepének vizsgalatat a
kozgazdasagtani kutatasok kezdetétdl fogva az egyik legjelentOsebb iranyanak tekinthetjiik. A féaramu
kozgazdasdgtanban a varakozasok alakuldsdra €s mozgatérugoinak meghatiarozasara szamos
megkozelités fennallt a racionalis varakozasok hipotézisének feltételezése elott is. Ezek kdzé sorolhato
a Keynes (1936) altal megfogalmazott ,,animal spirits” elmélet (amely szerint a varakozasok alakulasa
csupan részben magyarazhato, s a beruhazasokban torténo valtozasok egészében nem tudjak magyarazni
a tobbi valtozoban torténd valtozasokat), a statikus varakozasok (a jovore vonatkoz6 varakozasok a
jelennel teljes mértékben megegyeznek) ¢€s az adaptiv varakozasok (a gazdasagi dontések
meghozatalakor, s jovébeni varakozasokban a jelenben uralkod6 trendek keriilnek beépitésre €s
adaptalasra, mely a varakozasok lassu valtozasat eredményezi) feltételezése. Mishkin (2020) emellett
kiemeli, hogy az adaptiv varakozasok elmélete mogott nem hiizodik meg szilard mikroSkonomiai alap.
E megallapitast a korai varakozasokra vonatkozo elméletekre — a keynesi ,,animal spirit” megkdzelitésre

és a statikus varakozasok feltételezésére — is kiterjeszthetjiik.

16 A korlatozott racionalitds kiilonbdzé dimenzidi figyelhetdk meg a DSGE modellek eltérd

variacioiban.
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vérakozasok hipotézisébdl'” indulnak ki. A raciondlis varakozasok feltételezésénél a gazdasagi
szereplok dontéseiket az dsszes rendelkezésiikre allo informécio fiiggvényében — beleértve a
fiskalis és monetaris politikai intézkedések valtozasait — hozzak meg, mely azt eredményezi,
hogy a dontéseiket (és varakozasaikat) egy elézetesen nem lathatd, s ezaltal a varakozasokba
nem beépithetd esemény, valamint egy valtozd viselkedésének megvaltozasa (pl. a
gazdasagpolitika konvencionalistol eltéré 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 til — a jelenben meghozott dontésektol,
s azok kimenetétdl is fliggenek. E komplexitds viszont megneheziti a modellezést. Az 1970-es
években Robert Lucas és Thomas Sargent ugyanakkor, nemcsak egy erés kozgazdasagi
megkozelitést, a racionalis varakozast emelte a féaramu kdzgazdasagi gondolkodasba, hanem
makrodkonometriai modellezési keretrendszert €s megoldasi moddszert is biztositott a

varakozasok feltételezésére (Blanchard, 2017).

Az elmult években azonban a raciondlis varakozasok modellfeltételezése mellett a mainstream
makrodkonometriaban egyre nagyobb teret nyertek a racionalis varakozasok feltételezésén tuli,
ugynevezett korlatozott racionalitdssal vagy tanulason alapulé racionalitassal rendelkezd

megkdzelitések®®. Milani-Rajbhandari (2012) négy kiilonbdzé vérakozisokra vonatkozd

17 Mindazonaltal azon piaci szituaciokban, melyeket a tlzott optimizmus vagy pesszimizmus jellemez
az adaptiv varakozasok elmélete jobban kozelit a gazdasagi szereplok varakozasainak realitdsahoz, mint

a racionalis varakozasok hipotézise (Blanchard, 2017).

18 A racionalis varakozasok tanuldson alapulé megkozelitései elvezetnek minket az 4gens-alapt
kozgazdasagi modellekig. A tanulason alapulé varakozasoknal meg lehet kiillonbdztetni a kvantativ
tanuldson alapuld valtozatot, valamint a kvalitativ megkozelitést. Ezek koziil a kvantitativ valtozat
idében gyorsabb folyamatként hatarozhatd meg, s az dgens-alapu modellek is gyakrabban alkalmazzak
a vizsgalataik soran, mint a mindségileg valtozo viselkedést reprezentald kvalitativ megkdzelitést
(Varga — Vincze, 2016). A racionalitasrol, s kapcsolodoan a viselkedés kozgazdasagtan kiilonbozo

dimenzidirdl, valamint az agensalapt modellekrdl 14sd bévebben példaul Vincze (2019) tanulmanyat.

34



feltételezés'® empirikus vizsgalatai nyoman megallapitottdk, hogy a modellkdrnyezetben a
varakozasok feltételezésének formaja szamottevéen befolyasolja az Okonometriai
tulajdonsagokat: érzékenyek a meghatarozasra a strukturalis preferenciak a technologia és a
politikai paraméterek utdlagos becsléseinek eredményei, kihatnak az exogén sokkok
tulajdonsagainak alakulasara is. Az elemzéseik alapjan a gazdasagi dontések varakozasara
vonatkozoan a racionalistol eltéré varakozasok feltételezése részben feloldhatja annak a

2%, A kozel-racionalis

perzisztencia endogén modon torténd generalasabol fakadd problémaja
varakozasok adaptiv tanuldssal vald kiegészitésének feltételezése és a megfigyelt mérésen
alapul6 varakozasok modellfeltétele a DSGE modell illeszkedését is javitja, ugyanakkor az
elérejelzés képessége heterogén modon alakul, s szdmottevden fligg az eldrejelzés id6hosszatol:
rovid tavon (negyedéves eldrejelzési idészaknal) a mérésen alapuld varakozasok feltételezése
teljesiti legjobban a racionalis varakozasoktol eltéré megkdzelitéseknél, mig a racionalis

varakozasok a hosszabb tavu (egy-két évre eldretekintd eldrejelzéseknél) szamottevoen jobb

elérejelzési teljesitményt nyujtanak.

A varakozasok mellett ki kell emelni, hogy a fiskalis 0sztonzés Osszetétele is relevans
tényezOként hat a fiskalis politika hatékonysagat illetéen. A kiadési oldal tekintetében rovid
tavon a kormanyzati vasarlasok a keresletre gyakorolt hatas révén, mig k6zép- és hosszu tavon
az allami beruhdzasok birnak nagyobb hatassal. Ezzel szemben a joléti transzferek révid tavon
ugyan gyors pozitiv hatdst gyakorolnak, mindazonaltal hossza tdva alkalmazkodasuk az
erdforras allokacio és a munkaerd-mobilitas torzitasa révén negativan befolyasolja a gazdasagi

novekedést (ECB, 2009a).

19 A varakozasok modellezésének négy eltérd, vizsgalt megkozelitése: a racionalis varakozéasok
hipotézise; a racionalis 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 alapul6 varakozasok.

2 Ennek oka, hogy a racionalistdl valo legkisebb elmozdulds (példaul racionalis véarakozasok
feltételezése jovObeni informacioszerzési lehetdséggel) mellett mar kisebb lesz az autokorrelacid a
modellben, s az szamottevoen javul a kozel-racionalis varakozasok adaptiv tanulassal valo
kiegészitésének feltételezésével vagy a megfigyelt mérésen alapuld varakozasok modellfeltételével

(Milani-Rajbhandari, 2012).
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Relevans tényez6ként azonosithatd az arfolyamok és a tékedramlas szerepe is a hatékonysag
alakulasaban, azaz, hogy nyitott gazdasagot feltételeziink-e (Yarbrough — Yarbrough, 2002)).
Nyitott gazdasagban az IS-LM keretrendszerében tokéletes tOkemobilitast feltételezve a
kiszorito hatas teljességgel megvaldsulhat, igy a fiskalis politika nem lesz hatékony. Ezt részben
ellensulyozhatjdk az arfolyamvaltozasok, s a rugalmas arfolyam mellett — nem tokéletes
tokemobilitast feltételezve — a fiskalis multiplikator hasonld szinten alakul, mint zart
gazdasagban. Ezzel parhuzamosan a magasabb kamatok tékebearamlast indukalnak, mely az
arfolyamok felértékelodését eredményezi. Rogzitett arfolyam mellett ugyanakkor a
kamatemelkedés mértéke kisebb lesz, mint a zart gazdasag eseténél, tokéletes tokemobilitas
mellett a pénzkindlat novekedésével a hazai kamatldbak nem emelkednek, ezaltal hatékonnya
téve a fiskalis 0sztonzés eszk6zét (Hemming et al,, 2002). Ezzel szemben Pierdzioch (2004)
két, nyitott gazdasdgra optimalizalt altalanos egyensulyi modellel végzett elemzései alapjan
gyakorolt hatdsainak vizsgalata soran relevans tényezé a fiskalis és monetaris politikai
koordinacid. Abban az esetben ugyanis, ha a monetaris politika egyszerli monetaris szabaly
mentén milkddik, akkor a tkemobilitds magasabb foka nem eredményezi a fiskalis politika

hatékonysaganak romlasat.

A fiskalis politika hatékonysagat illetden elengedhetetlen a haztartasok fogyasztasara gyakorolt
hatésat is attekinteni. A joléti hatason keresztiil a kamatlabak, az arfolyamok és az arak kiszorito
hatds aggregélt keresletre gyakorolt befolyasdt (Hemming et al., 2002). Amennyiben a
kiilonb6zé modellezési kornyezetekben vizsgaljuk a haztartdsok fogyasztdsira gyakorolt
hatdsat, ugy megallapithato, hogy az egyes makrogazdasagi modellek heterogén
kovetkeztetésekre jutnak. Az IS-LM keretrendszer a kormdnyzati kiadasok bdéviilésével a
fogyasztas novekedését vélelmezi, mig a hagyomanyos RBC ugyanezen gazdasagpolitikai
interakci6 eredményeként a fogyasztas mérséklédését predesztinalja. Az eltérés a haztartasokra
vonatkoz6 modellfeltételezésekre vezethetd vissza. Az RBC modellek végtelen id6horizontu
haztartasokat feltételeznek, melyet fogyasztasi dontései sordn az intertemporalis koltségvetési

korlat korlatoz?!. Az 1S-LM modell pedig nem ricard6i héztartisokat feltételez, melyeknél a

21 Ennek eredményeként a kiadasi intézkedések hatdséara az adozott jovedelem jelen értéke csokken, ami

a negativ vagyonhatas révén a fogyasztasi kiadasok visszafogasat eredményezi (Gali et al., 2005).
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fogyasztas kizarélag az adott idéhorizonton realizalodo elkolthetd jovedelem fiiggvénye (Gali

et al., 2005).

Az egyszeri IS-LM modell hidnyossagai (a mikrookondmia alapelvek hidnya, a dinamika
hidnya, valamint a varakozdsok modellezési kornyezetbe vald beépitésének hidnya) a
gazdasagpolitikai intézkedések normativ és pozitiv elemzésének is korlatot szabnak (Corriea et
al., 2013). A mikromegkdzelitéseket is alapul véve Detken (1999) egy Blanchard-Weil alapt
egyiittéldé nemzedékek modelljén (overlapping generations model) nem ricardoi
megkdzelitésben vizsgalta a monetaris €s fiskalis politika hatékonysagat. Eredményei alapjan
megallapithatd, hogy a fiskalis politika annal hatékonyabba valik minél kevésbé monetizalja a
monetaris politika az adossagot. Emellett a modellben bizonyos foku addssagmonetizéalds
mellett a fiskalis politika a vagyonhatés szempontjabol semleges lesz, melyek visszavezethetdk

a pénz ¢és adossagfinanszirozas nemzedékek kozotti vagyonhatdsara.

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

foglalkoztatas, beruhdzasok és jovedelem terén.

A fiskalis politika hatékonysaganak vizsgélata soran nem szabad figyelmen kiviil hagyni a
monetaris politikaval valo interakcidjat sem. A fiskalis és monetaris politika stabilizacios
szerepének megitélése kettés. A keynes-i megkozelités alulbecsiilte a monetaris politika
stabilizacios hatékonysagat a fiskalis politikaéval szemben (Friedman, 1968), mely felfogas az
1970-es évektdl kezd6dden elvezetett a monetaris politika stabilizacios szerepének
felértékelddéséhez. Ezzel szemben Arestis (2009) az elméleti és empirikus szintézisen alapulo
vizsgalata alapjan megallapitotta, hogy az ,,0j konszenzus a makro6konoémidban” a fiskalis
politika szerepét és hatékonysagat tulzottan lemindsiti, mikozben az alkalmazhat6 az aggregalt
keresletet befolyasold gazdasagpolitikai eszkozként. Emellett hangsulyozza a fiskalis
multiplikatorra vonatkoz6 hatasok szakirodalmi eredményeiben mutatkozd konszenzust, s
ezaltal kiemeli a fiskdlis és monetaris politika egylittmiikodésének sziikségességét. A
hagyomanyos megkozelités alapjan a monetaris és fiskalis politika kdzotti kooperacio (azaz,
hogy a monetaris politika az iizleti ciklusok stabilizalasért, mig a fiskalis politika a hossza tavi
fenntarthatosag biztositasaért felelds) iddben inkonzisztens folyamatokat eredményez. Ennek

kovetkezményeként a fiskalis politika aszimmetrikus médon miikodik, vagyis a gazdasagi
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ciklus mivoltatol fiiggetleniil a deficit és az dllamadossag mérséklésére koncentral. A nem
konvenciondlis intézkedések (melyek a monetaris politika legitim keretrendszerében
tulajdonképpen nem is tekinthetOk nem konvencionalisnak) bevezetésével, valamint a ZLB
idoszakkal ez a szereposztas felborult. A magasabb addssagratdk és koltségvetési hidnyok
ellenére a kamatldbak csokkentek, mely elvezet ahhoz, hogy sziikséges a hagyomanyos
keretrendszer feliilvizsgalata, s a monetaris és fiskalis politika sszehangolasa (Ubide, 2019).
Az eur6zéndban kialakuldsa Ota az a paradigma ¢€l, hogy a f6 makrogazdasagi stabilizacios
eszkOze az Ovezetben a monetaris politika, mig a fiskalis politikanak az orszagspecifikus
sokkok automatikus stabilizdtorok révén vald kezelésére, s a szuverén addssagok
fenntarthatosagara kell 6sszpontositania. Az elmult évtized valsaga, s kiilsé sokkjai feliilirtak

ezt a megkozelitést (Bankowski et al., 2021).

Az elméleti Osszefiiggések, valamint az eddigi gazdasagtorténetben fellelheté empirikus
tapasztalatok alapjan az eltérd vilaggazdasagi kornyezetekben meghatarozhat6 az optimalis
monetaris €s fiskalis politikai intervencid, iranyvonal, valamint az egymas kozotti kapcsolat
optimalis jellege is. A makrogazdasagi helyzet eltérést jelen esetben a tényleges inflacio
mértékének és az inflacids célnak az egyesmdshoz vald viszonyuldsa hatdrozza meg. Ezt

szemlélteti részletesen az 1. tdblazat, melyben négy eltérd eset keriilt azonositésra.

1. tablazat: A monetaris és a fiskalis politika kozotti optimalis kapcsolat

Makrogazdasagi Monetaris politikai Fiskalis politikai
Idészak

helyzet 1épés 1épés

Restriktiv, s a stabilizald : 1970-80-as
1. > . Restriktiv
szerepét tekintve vezetd évek
Great
o Moderation
Ciklikus hatasok Fenntarthatosagra
2. mmuésr>0 (Nagy
kezelése fokuszal
Mérséklet)
1d6szaka
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Makrogazdasagi Monetaris politikai Fiskalis politikai
Eset Idészak

helyzet 1épés 1épés

Ciklikus hatasok
3. nrnésr=0 Semleges
kezelése
Japan,
Lazitas, expanziv
) Eurdovezet a
jelleg, s a )
Covid-19
4. n<mésr<0 Lazités, expanziv jelleg stabilizalo
. krizist
szerepét tekintve
megel6z6
vezeto
idészakban

Forrés: Ubide (2019), p. 281.

Az 1. esetben az inflacios célt meghaladja az inflacié tényleges értéke, mely makrogazdasagi
szituacioban a stabilizacidoban a vezetd szerepet a monetdris politika tolti be, mig a fiskalis
politika kooperativ szerepkort vesz fel. A gazdasagpolitikai interakcio tekintetében a monetaris
¢s fiskalis politika is restriktiv irdnyvonalat kdvet, mellyel probaljuk az inflaciot és az inflacios
varakozasokat mérsékelni. A 2. esetben a makrogazdasidgi kornyezet szempontjabol a
kamatlabak pozitivak, mig az inflaci6 €és az inflaciés varakozasok az inflacidés célhoz
horgonyzottak. Ekkor a monetaris és fiskalis politika szétvalaszthatd: a monetaris politika
megfeleld mozgastérrel rendelkezik a gazdasag ciklikus valtozasainak kezelésére, mig a fiskalis
politika koncentralhat a hosszl tdva fenntarthatdsagra, mely gazdasdgonként — az allamadossag
¢s a deficit mértekétdl fiiggden — eltérd lehet. E kornyezet és megkozelités az alapja az expanziv
fiskalis kiigazitdsok hatékony voltanak. A 3. esetben az inflacids célhoz valdé horgonyzas
valtozatlan, mig a kamatlabak nulla kozeliek vagy nagyon alacsony szinten allnak. Ebben a
helyzetben a fiskalis politikanak {6 szabaly szerint nem szabad dezinflacios tényezdvé valnia —
mely az alacsony kamatlabak miatt a monetaris politika szamara nehezen kezelhetd tényezo —,
vagyis semleges szereploként sziikséges fellépnie. A 4. esetben az inflacid és az inflacids
varakozasok az inflacios cél alatt vannak, mig a kamatlabak nulla kozeliek vagy negativak. E
szcenariondl optimalis gazdasagpolitikai irdnyvonal feltételezése mellett a fiskalis politikdnak

expanziv jelleget sziikséges kovetnie a monetéris politikdval kooperalva (Ubide, 2019). A
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fiskalis és monetaris politika intézkedések hatékonysagat ugyanakkor tovabbi exogén tényezdk
is befolyasolhatjak. Az idéskoruak szamanak novekedése, azaz a tarsadalom idésddése ugyanis
Yoshino-Miyamoto (2017) Japan esetpéldajan elvégzett vizsgalatai alapjan a fiskalis és
monetaris politikai hatékonysagat gyengité tényezoként tarthaté szdmon. Senay (1998) a
gazdasagi integracid fokdnak fontossagat emeli ki a fiskalis és monetaris hatékonysag
alakuldsédban. Vizsgalatai alapjan a pénzpiaci integracié a fiskalis politika hatékonysagat
mérsékli, mig a monetaris politikdét ndveli. Ezzel szemben az arupiacon végbemend integracio

mindkét gazdasagpolitikai &g hatékonysagara pozitiv hatdssal bir.

Szamos empirikus vizsgalat, kiilonb6zé 6konometriai eszkdzokkel is goreso ala veszi a fiskalis
¢s monetaris politika hatékonysagat. Sen — Kaya (2015) SVAR modellel vizsgaltak a két
gazdasagpolitikai eszk6z hatékonysagat 2001Q1 és 2014Q2 kozott Tordkorszagban.
Eredményeik kimutattdk, hogy a gazdasagi ndvekedésre gyakorolt hatds szempontjabol
mindkét gazdasagpolitikai 4g hatékonynak tekinthetd. Mindazonaltal a relativ hatékonysag
szempontjabol a monetaris politika a novekedésre gyakorolt hatas szempontjabol nagyobb
hatékonysagot mutatott, mint a fiskalis politika. A tanulmany emellett kiemeli, hogy szamos
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
erésiti kvantitativ kutatasok. Ezek alapjan tehat megallapithatd, hogy a disszertacioban
hagyoméanyos megkozelitésnek tekintett iddszakban nincs konszenzus a fiskalis politika
hatékonysdganak megitélésében. Mindazonaltal az leszogezhetd, hogy szdmos tényezd —
koztiik exogén faktorok is — erdsithetik, illetve gyengithetik a fiskalis politika hatékonysagat.
Tovéabba az altalanos nézet alapjan a vizsgalt id0szakban és makrogazdasagi keretfeltételek
mellett a monetaris politikat tekintették hatékonyabbnak. Ezen megkdzelitésen valtoztatott a
2008-as gazdasagi valsag, mely tobb szempontbdl is toréspontot jelentett a hatékonysagi vitak

¢és a gazdasagpolitikai eszkoztar szerepét illetden.

2.2. FISKALIS POLITIKA A HITEL- ES ADOSSAGKORLATOZOTT
MAKROGAZDASAGI KORNYEZETBEN

A 2010-es europai szuverén adossagvalsag kapcsan megtapasztalhattuk, hogy a kockazatkeriilé

befektetdi kornyezettel €s vildggazdasagi egyensulytalansagokkal parosuld addssagproblémak

fejlett gazdasagokban is vezethetnek adosagkorlatozott idészakhoz és részleges allamcs6dhoz.
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Az adott nemzetgazdasadgokban a strukturalis gyengeségek, a koltségvetési fegyelem hidnya, a
megnodvekedett allamaddssagi ratak kiilonbozo addssagproblémakat eredményezhetnek, s az
egyes gazdasagok elveszithetik képességiiket az allamaddssaguk piaci koriilmények kozott
torténd finanszirozasahoz. Jelen alfejezet célja, hogy bemutassa az adossagkorlatozott
kornyezetben a fiskalis politika lehetdségét, valamint alapjaul szolgaljon a 3. fejezetben

vizsgaland6 allamadossag és gazdasagi ndvekedés Osszefiiggéseinek.

Ennek els6 1épése az adossagkorlat vizsgalata. Az addssagkorlat szamos orszagspecifikus
tényezotol is fiigg (pl. export rata, kormanyzati hatékonysag, kiilondsen a fejlodo
gazdasagokban) (Fournier — Bétin, 2018). Az addssagkorlatra végzett kutatasok tekintetében
Fournier — Fall (2017) az OECD tagallamokon 1985-2013 kozott elvégzett elemzései alapjan
Kimutatta, hogy az alacsony kockazatmentes kamatkornyezet mellett az eurdpai szuverén
adossagvalsagot kovetden az addssaglimit magas volt. Ez megkonnyitette az allamadossagok
tovabbi felhalmozasat. Az OECD (2015) tanulméanya ugyanakkor kiemeli, hogy a magasabb
adossagkorlat nem eredményezheti nem megfeleld adossagszint kialakitasat, mely horgonyként
szolgélhat, ugyanis a megnovekedett adossagszintek gazdasagi teljesitményre gyakorolt hatasa

mar a korlat alatt megjelenhet.
Elsodl 1
sGdleges egyenleg Adossagspiral

A

Stabil egyensuly i (r-g)d

{
//LZ/ \ Fiskélis faradtsag
\ Els6dleges
egyenleg

N\
\

7 2 i
» < \
P )

» Adossag/GDP

Adodssagkorlatok

5. abra: Az adéssagkorlat meghatarozasa
Forras: OECD (2015), p. 2.

A 5. abra az addssagkorlat kialakulasat reprezentalja, ahol r a kamatladbakat, d az adossagratat,
mig g a gazdasagi novekedés iitemét jeloli. Az adossdgkorlatok meghatarozasa soran két
adossagkorlat kertil kialakitasra. Az elsd kék szaggatott vonallal jelzett adossagkorlat emelkedd

kamatlabak mellett alakul ki, amikor az adossag a korlat kozelébe kertil, s fenntarthatdsaga
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megkérddjelezddhet. A masodik kék szaggatott vonallal jelolt adossaglimit, ugyanakkor azt az
allapotot mutatja, amikor a kamatlabat nem veszik figyelembe - az alacsony
kamatkornyezetbdl fakadoan — az adossagszint novekedése soran (OECD, 2015; Fournier-Fall,
2015). A magas allamadossagszintek tovabbi gazdasagi sériillékenységet hordozhatnak
maguknak, valamint megnovelik a recesszio kialakulasanak kockazatat (OECD, 2012). Egy
gazdasagban magas eladosodottsag mellett a nagyobb amplitidoval rendelkezd tizleti ciklusok
nagyobb makrogazdasagi volatilitast eredményezhetnek, nagyobb tail risks?? visszaesés
bekovetkezési kockdzattal és a kibocsatdas novekedésének kedvezdtlen aszimmetrikus

eloszlasaval (Ziemann, 2012).

Az addssagkorlathoz szorosan kapcsolodik a fiskalis szabalyok kérdéskore, melyek részletes
targyaldsa — ahogy a korabbiakban mar régzitésre keriilt — nem képezik jelen disszertacid
targyat, mindazonaltal a Stabilitasi és Novekedési Paktumra (SNP) érdemes rovid kitekintést
tenni az adossagkorlatozott kornyezet és a kovetkezd fejezetben targyalt adossagrata
novekedési hatasainak vizsgalatabol fakaddan. Ubide (2019) az adéssagkorlathoz
kapcsolodoan kiemeli, hogy a Stabilitasi és Novekedési Paktum egy a 2010-es évektdl eltérd
vilaggazdasagi kornyezetben — pozitiv kamatlabak; potenciélis, magasabb inflacios kockdzat
mellett — és fiskalis keretrendszerben — ahol a ciklikusok hatasokhoz kapcsolodo stabilizacios
mechanizmus a fiskalis politika passzivitasa mellett a monetaris politika aktiv szerepvallalasa
altal (és az ehhez meglévo képessége €s mozgastere mellett) valosult meg — kertilt kialakitasra.
Az aszimmetrikus jelleg miatt az SNP aktiv szerepvallalas és expanziv jelleg mellett nem
mikodik megfeleléen (melyet ahogy latni fogjuk kovetkezd fejezetben a ZLB kornyezetben
megkovetelnénk a fiskalis politikatol), hisz a kialakitott allamadossagra €s koltségvetési
deficitre vonatkoz6 korlatozo tényezdk mellett restriktiv irdanyvonalra sarkallna. Tovébbi
kritikaként fogalmazhaté meg az SNP megbizhatosaganak kérdése, hisz jelentésen fligg egy

nehezen mérheté mutatotdl a kibocsatasi réstdl, mely egy potencidlis sokkot kdvetden

22 A tail risks események koz¢é soroljuk azokat, amelyek bekovetkezési valoszinlisége alacsonynak
tekinthetd, ugyanakkor mégis bekdvetkeznek, akar tobbszor is. Ezek a normalis eloszlas gorbe két végén
talalhato kis valosziniiséggel bekovetkezd események. (Foképp a befektetések hozamanak pénziigyi
kockazat soran alkalmazzak. Normalis eloszlas feltételezése mellett az adott eszkdz mozgasa esetén a

szoras az atlagtol a haromszorosanal jobban eltér.) (Somi, 2008)
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prociklikussa teheti a fiskalis politikat. Ubide (2019) az SNP reformajat illetéen négy alapelvet

javasol, melyek ZLB idészak esetén is megfelelé mikddést tennének lehetdvé:

az allamadossag kritériumanak enyhitését, vagyis, hogy egy potencialis valsagot
kovetden az aggregalt kereslet és inflacio kezelését, valamint a kibocsatasi rés zarasanak
az adossagkritérium felé helyezését (az adossagrata esetében a hossza tava
fenntarthatosagra valo torekvés indokolt);

aranyszabalyt, azaz az allami beruhdzasok — melyek szigora értelemben a potencialis
novekedést kell tamogassa — addssagbol finanszirozasat, mely egy tobb évet feldleld
nullds kamatkornyezet mellett megtériil;

PAYGO-szabdly bevezetése a nem beruhdzdsokra vonatkozd koltségvetésre. Ezek
alapjan ot éves idészakra eldre meg kellene hatidrozni a kiaddsok ¢és bevételek
valtoztatasat, mely fiskdlis fegyelem lehetdvé tenné a hatékonysag javulasat, de
figyelembe veszi a ciklikus ingadozasok kezelése érdekében a fokozatos kiigazitast. Ez
a fliggetlen koltségvetési tanacsok értékelését igényelné az 0j javaslatok terén, mely
erdsitené szerepliket a koltségvetési folyamatban, s az aranyszabaly szerinti miikodés
iranti piaci bizalom novekedését is eldsegitené.

A koltségvetési tanacsok szerepének tovabb erdsitését szolgalva éves, kotelezd
feliilvizsgalat bevezetése javasolt a koltségvetési kiadasok terén, azok hatékonysaganak
¢és az allamhaztartds mindségének eldsegitése érdekében, ezzel tdimogatva a produktiv
kiadasok novekedését, s a nem produktiv kiaddsok kigyomléalasat az allamhéztartas

rendszerébol.

A megfogalmazott javaslat mellett Ubide (2019) egy tovabbi egyszerti fiskalis szabaly

bevezetését javasolja, mely alapjan az elsddleges egyenlegrés — ZLB és az inflacios cél alatt

1év6 inflacioval birdé makrogazdasagi kornyezetben — legfeljebb nulla lehet. Ez expanziv

fiskalis politikat (és ezaltal monetaris politikat tamogat6 koltségvetési keretrendszert), valamint

az r — g helyzetbdl fakadoan, az addssagok potencidlis elndvekedésének lehetdségét, ezaltal

adossagesokkenést eredményezhet, valamint &sztdndzheti a koltségvetés hatékonysagat®,

23 Az adossagdinamika alakuldsanak az adossagképlet altal torténd részletes vizsgalatat a 4.3. fejezetben

végzem el.
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Emellett mddszertani szempontbdl nem tartalmaz exogén valtozot, mely befolydsolhatnéd az
esetleges gazdasagpolitikai mix kialakitasat, s ezaltal a stabilizacios politika hatékonysagat
vagy akar potencialis kontraproduktiv jelleget idézhetne el6. A fiskalis szabalyok
sziikségessége kapcsan Benczes-Kutasi (2010) kiemeli, hogy jelentéségiik azon gazdasagoknal
novekedhet meg, ahol az addigi fiskdlis politika elsddlegesen nem az automatikus

stabilizatorokra, hanem a diszkrecionalis intézkedésekre tamaszkodott.

A magas adossagratak tehat tobb csatorndn keresztiil kihathatnak a fiskalis politika
hatékonysagara, korlatozhatjdk annak szerepét és miikodését. A fiskalis politika stabilizacios
mechanizmusban betdltott szerepét illetden a vita a 2008-as pénziigyi valsdg nyoman tjra
fellangolt, melyhez adalékul szolgalt a fiskalis multiplikator valsag soran betdltott szerepének?
megitélése is (Bankowski et al., 2021). Ubide (2019) hangstlyozza, hogy az eurdpai
adossagvalsagot megel6z6 iddszak monetaris politikai dominancidja a ciklikus hatdsok
kezelésének stabilizacios szerepét illetden késleltette a fiskalis lazitdst a krizist kovetden.
Bankowski et al. (2021) modellszimuldci6i kimutattadk, hogy — alkalmazkodd monetaris
politikat feltételezve — a pénziigyi valsagot megelézden alkalmazott anticiklikus fiskalis
politika fiskdlis mozgasteret tudott volna képezni, mely a szuverén addssagvalsighoz
kapcsolodo dupla W-alaku valsag masodik szakaszanak visszaesését is mérsékelhette volna.
Emellett a nulla kozeli kamatlabak idészakaban tapasztalt negativ inflacidos 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 bekdvetkez6 sokkok nem
linearis hatast mutatnak: alacsony GDP aranyos allamaddssagi szintnél a kiadasi sokk hatasa
szamottevd és pozitiv irdnyll, mig magasabb szint mellett ez negativba fordul at. Ezek alapjan

magasabb addssagszintek mellett a fiskalis 6sztonzés hatékonysaga bizonytalansag.

Aguiar-Amador (2011) kis nyitott gazdasagokon végzett elemzései soran az adossagkorlatozott

(szuverén és magan addssagok oldalarol) gazdasagok optimalis fiskalis politikai mixét tekintve

24 Az elmult évek fiskalis multiplikatort vizsgalé empirikus elemzéseibe szamos ujabb tényezé
figyelembevételre keriilt (pl. munkaerépiaci 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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megallapitottak, hogy a nulla munkat terheld adok optimalis kdvetkezménnyel birnak. Ezen
megfontolas azt eredményezheti, hogy a kormanyzat a munkara kirétt adobevételek hidanyaban
— a konzervativ fiskalis politikai iranyvonalnak kdszonhetden — is megfelel6 mozgasteret alakit
a kiadasainak finanszirozasara. Emellett a bevezetett diszkrecionalis intézkedések jellegiiket
tekintve kivdnatosabb, ha orrnehéz formdban keriilnek implementalasra, ugyanis ez lehetévé
teszi a gazdasadg szamara, hogy tovabbra is megfeleld mértékben hozzaférjenek a nemzetkdzi
adossagpiacokhoz. A nemzetkozi piacokrol finanszirozott adossagallomany pedig trivialisan
maga utan vonja, hogy a szuverén elkeriili a fizetésképtelenséget, s az azzal felmeriil6 gazdasagi

koltségeket.

Ezzel 6sszefliggésben tehat az adossagkorlatozott kornyezetben szamos ok-okozati kapcsolat
kialakulhat, mely a fiskalis politika hatékonysagat befolyasolhatja. Ezzel parhuzamosan az oly
egyértelmii adossdgesokkentés is Ongerjesztd folyamatta valhat, melynek révén az
adossagkorlatozott gazdasag tovabbi kamat-, és kockazati felar emelkedéssel, koltségvetési €s
adossagfenntarthatosagi nehézséggel nézhet szembe. Hasonloan Leibfritz et al. (1994) is az
automatikus stabilizatorok jelentdségét emeli ki, a fiskalis 0sztonzés gazdasagi ndvekedésre
gyakorolt hatasat illetden. Ezekre azonban korlatozo tényezdként hathatnak azon politikak,
melyek a fiskalis kiigazitas mértékének azon elégtelenségébdl fakadhatnak, hogy az nem képes
a megfeleld mértékben csokkenti a strukturdlis egyenlegeket. Az expanziv fiskalis politika
hatékonysaga ugyanakkor fiigg annak finanszirozasi modjatol is, mely kiterjed a rovid lejarath
addssagbdl és adobol vald finanszirozasra, valamint a hossz(i tavli bevételi és kiadasi
intézkedések megfeleld Gsszetételére is. A fiskalis politika hatékonysagat — kiilonosen magasan

eladosodott orszagokban — a kiils6 adossag mérsékelheti (Phuc Canh, 2018).

A fiskalis politika gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsai kihatnak a fiskalis kiigazitd
intézkedések hatékonysagara is, mely esetén ellentétes folyamat figyelheté meg: az elégtelen
fiskalis konszolidacio— til gyenge, illetve til szigort intézkedés — negativ hatdssal birhat a
novekedés alakulasa szempontjabol (Cottarelli, 2012). A restriktiv fiskalis politikai
intézkedések hatékonysaga kapcsan Ubide (2019) bevezeti a ,kockazat paradoxona”
koncepcigjat, mely korlatozast jelentett a fiskalis politika szdméra az eurdpai szuverén
adossagkrizis okozta negativ hatdsok kezelése és eliminaldsa soran. A megndvekedett
adossagrataktol és koltségvetési hidnytdl valo talzott félelem vezetett el ugyanis a fiskalis

kiigazitas programok bevezetéséhez, mely kontraproduktiv moédon nem a megfeleld idében
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mérsékelték az inflaciot és fogtdk vissza a gazdasigi ndvekedést (Ubide, 2019).%°
Mindazonaltal Cottarelli (2012) harom Osszefiiggést azonositott a restriktiv fiskalis

intézkedések hatékonysagat illetéen:

= a kiigazitd intézkedések okozta ndvekedés-visszaesés mérsekli az adobevételeket, noveli
az automatikus stabilizatorok kiadas oldali aranyat, ezaltal a fiskalis konszolidacional
kisebb mértékben javulhat a koltségvetési egyenleg (fliggden a fiskalis multiplikator és
az automatikus stabilizatorok szerepétol);

» magas kiindul6 adossagszint és fiskalis multiplikator mellett a kiigazitas évében a GDP-
hez viszonyitott dllamaddssag emelkedni fog;

» a fiskalis kiigazitds — a gazdasagi ndvekedés lassuldsaval, s az azzal parhuzamosan
megvaltozo befektetdi hangulattal — révid tdvon a kamatldbak emelkedését vonhatja maga
utan, mely a kiigazitd intézkedések politikai gazdasagtani Osszefiiggéseit is maga utan

vonja.

A fiskalis politika hatékonysagat illetéen — a hagyomanyos megkozelitéshez hasonloan —
relevansan hozzdjarul a fiskdlis ¢és monetaris politika ko6zotti koordindcid 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 fiskdlis politika hatékonysaga (legyen sz6 expanziv vagy restriktiv
koltségvetési politikarol) a magas koltségvetési deficitekkel és addssagratakkal jellemzett
idészakban szdmottevden filiggott az adott gazdasdg orszagspecifikus tényezoitdl. Ezzel
szemben a monetaris politika egyértelmiien segitette a helyreallast. Tovabba kiemelték, hogy a
fiskalis kiigazitd intézkedések, akkor tekinthetok hatékonynak, amennyiben a gazdasagi
novekedés fenntarthaté marad, s nem alakul ki alacsonyabb novekedési litem. Az allamadossag
kezelését ugyanakkor a fiskalis politika hatékonysagan tl befolyasolja az intézményi mindség

is (Nguyen — Luong, 2021).

25 Emellett Blot et al. (2014) 11 GMU orszagon alapulo kutatasa alapjan kiemeli, hogy a 2010-es eurdpai

valsagkezelés, s az alkalmazott fiskalis kiigazitd intézkedések kapcsan hatékonyabb lehetett volna az

crer
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Az adossagkorlatozott kornyezet tehat szdmos korlatozo, exogén tényezdvel bir a fiskalis
politika mozgésterét ¢és hatékonysagat illetden. A hagyomanyos értelemben vett magas
allamadossagi ratak korlatozé szerepe fiigg a piaci koriilményektol, s ezaltal a kockazati felarak
¢és befektetdi magatartas alakuldsatol is. Ezzel 6sszhangban a likviditaskorlatozott kornyezet
gyakran maga utan vonja a fiskalis kiigazitas szakpolitikai irdnyvonalat, mint sziikséges fiskalis
stabilizacios eszkz?. Jelen kornyezetben a gazdasagpolitika hatékonysaga tehat szamottevéen
fligg az uralkod6 kamatlabaktol, s a monetaris politika mozgasterétél. E tudomanyos
diszkusszi6 elvezet a mennyiségi lazitasi programok ¢és nulla kézeli kamatlabak altal fémjelzett
»kegyes” vilaggazdasagi kornyezet évtizedéhez, mely tovabbi véltozast eredményezett a
fiskalis politika hatékonysagat, s szerepét illetden, valamint a fiskalis és monetaris politikai

koordinacioé 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 kapcsolodo
hitelkorlatozott és adossagkorlatozott gazdasagi kdrnyezeten til elhozta a monetaris politika 1j
korszakat is. Uralkodova valt az alacsony kamatkdrnyezet, valamint a nulla és negativ
nominalis kamatlabak (NIRP — Negative Interest Rate Policy) alkalmazasa valt jellemzévé. A
monetaris politika hagyomanyos eszkozeinek mozgastere korlatozotta valt: egy potencialis
negativ gazdasagi SOKK, recesszio esetén a kamatlabak (szamottevd) csokkentése nem
lehetséges, ezaltal a sokk okozta negativ keresleti hatds mérséklésére sincs mod, sériil a
monetaris politika hatékonysdga. A korlatozd tényezOk elvezettek a monetaris politika
stabilizacids szerepének atértékelddésehez, mely a nem konvencionalis eszk6zok széleskori
alkalmazasat eredményezte. A nem konvencionalis monetaris politika valt a féaramtva, azaz a
nem konvenciondlis eszkoztar konvenciondlissa valt. A 2010-es évtizedet e makrogazdasagi

kornyezet jellemezte, mely tendencia egészen a poszt-Covid id6szak gazdasagi helyreéllasaig,

26 Ezzel Osszhangban a fiskalis kiigazitds gazdasagi novekedésre gyakorolt részletes hatdsainak

vizsgalatat lasd bovebben a 4. fejezetben.
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s a felgyorsuld inflacié okozta monetaris politikai szigoritasokig fennallt.?” Borio — Hofmann
(2017) a nemzetkozi szakirodalmi szintézisiik alapjan megallapitottak, hogy szamos empirikus
tanulmany igazolja a monetaris politikai hatékonysaganak gyengiilését a transzmisszios
mechanizmuson keresztiil alacsony kamatlabkornyezetben. Ezt két tényezore vezetik vissza: (i)
a mérleg recesszidjanak kiillonbozd kovetkezményeire az alacsony kamatkdrnyezetben (pl. az
adossag tulcsordulasa, novekvd bizonytalansagok), valamint (ii) a kamatlabak szintjének
valtozasahoz kapcsolddd aggregalt keresleti hatasok jelen kamatkdrnyezetben alacsonyak (pl.
fogyasztasi és megtakaritasi hajlandosag atalakulasat), azaz kialakulnak nem linearis
Osszefiiggések. A nulla kozeli kamatlabak ¢és a nem konvenciondlis intézkedések
makrogazdasagi hatasai sokrétiick és Osszetettek. Az alacsony egyenstlyi kamatlabak altal
korlatozott monetaris politika eredményeként kialakult nulla kozeli kamatlabkornyezet és
rosszabb makrogazdasagi teljesitmény az inflacidé és munkanélkiiliség egyensulyi allapottol
torténd tartds 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 korlatozéd tényezéjére vezethetd vissza az Egyesiilt Allamokban.
Tovabba a kilabalés elhtizédasaban (2012-ig) és az inflacios cél alatti alakulasanak is jelentds
szerepe volt a ZLB faktornak. Becsléseik alapjan ZLB hianyaban a kilabalasa az USA-ban egy
évvel rovidebb ideig tartott volna. Az expanziv fiskalis politika ZLB kamatkornyezet mellett
noveli a monetaris politika hatékonysagat és mérsékeli a ZLB korlatozo hatasat (Ubide, 2019).
Emellett Wooldrige-Xie (2021) kiemeli, hogy vizsgalataik alapjan a forward guidance
jegybanki kommunikaci6 a fiskalis politikaval parosulva eredményesebb stabilizacios szerepet
érhet el, mint a fiskalis politika egymagaban, abban az esetben, ha a monetaris politika a

pénziigyi zavar mérséklddésével visszatér a hagyomanyos inflacios céljahoz.

A nulla kozeli kamatldbak mellett a deflacié és az adossag deflalasanak valdszinlisége

emelkedik, mig a gazdasagi novekedés és a foglalkoztatottsag (fliggden a monetaris politika

2l 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 kdzeli kamatlabak okozta likviditasb6séggel fémjelzett idészakban.
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deklaralt céljatol) monetaris politikai eszkozokkel torténd tdmogatasanak esélye mérséklodik.
Likviditasi csapda alakul ki, mely hagyomanyos keynesi értelemben magaban foglalja, hogy a
pénzkinalat emelkedése nem indukalja a kamatldb mérsékl6dését, viszont a
készpénzegyenlegek emelkedését eredményezi (Keynes, 1936). Bilbiie (2021) kiemeli, hogy a
likviditasi csapdaval kapcsolatos wjabb kutatdsok két f6 forrast kiillonboztetnek meg: a
fundamentalis tényezOk és a bizalom altal vezérelt likviditasi csapdat, melyek vizsgalatai
alapjan kiilonb6zé moddon befolyasoljdk a stabilizacios politika egyes intézkedéseinek
hatékonysagat. Ezek alapjan a fundamentdlis okokra visszavezethetd likviditasi csapda
gazdasagi kornyezetében a nominalis kamatlabak emelése és a munkat terheld adok mérséklése
deflacios ¢€s kontrakcios befolyasuak, mig a jovobeni nomindlis kamatlabak csokkentésére
vonatkoz6 eldretekintd iranymutatasok, valamint a koltségvetési kiadasok novelése expanziv
¢s inflaciés hatassal birhat. A bizalom vezérelt likviditasi csapdandl az intézkedések
ugyanakkor ellentétesen hatnak, vagyis a jovObeni nomindlis kamatldbak csokkentésére
vonatkoz6 eldretekintd iranymutatasok, valamint a koltségvetési kiadasok emelése restriktiv
jelleget, mig a nomindlis kamatlabak ndvelése és a munkat terhelé adok mérséklése expanziv
kovetkezményeket eredményez. Ezzel 0Osszefliggésben javasolja a gazdasagpolitikai
megfontolasokat illetden Bilbiie (2024) a bizalom vezérelt likviditasi csapda kialakuldsa esetén
a teljes nézépontvaltast az optimalis gazdasagpolitikai mix meghatarozasakor. A likviditasi
csapda idején alkalmazott fiskalis politika vizsgalata szempontjabol Mertens — Ravn (2014) a
véarakozasok feltételezésével?® ellentétben a likviditasi csapda tipusanak szerepét hangsulyozza
ZL B kornyezetben. A likviditasi csapda iddszak leroviditésének hianyaban a bizalom vezérelt
likviditasi csapddban a maganfogyasztas kiszoritd hatdsa €s a magasabb realkamatldbak révén
az allami kiaddsok expanziv hatdsa mérséklddik, s deflacios hatdsokat 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 inflacids hatast vonhat maga utan, szamottevd expanziv hatéssal

parosulva. Ezzel szemben az addcsokkentések deflacios ¢és restriktiv  jellegli

28 Vizsgalataik alapjan megallapitottak, hogy a rekurziv tanulasi kérnyezet relevans idéhorizonton beliil
nem eredményez a racionalis varakozasok feltételezésétdl eltérd eredményeket és kovetkeztetéseket

(Mertens — Ravn, 2014).
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kovetkezményekkel birhatnak. Gazdasagpolitikai beavatkozas nélkiil ugyanakkor az eltérd
likviditasi csapdak kozel azonos makrogazdasagi kovetkezményekkel birhatnak. A likviditasi
csapda kornyezetében a fiskalis intézkedések — legyen sz6 expanziv vagy restriktiv jellegrol —
hatékonysagat szamottevoen befolyasoljak a gazdasagi novekedés mogottes tényezdi, valamint

a gazdasagi bizalom. (Mertens — Ravns, 2014).

A likviditasi csapda mellett azonban a kiadasi multiplikator kétszer-haromszor nagyobb értéket
vehet fel, mint a hagyomanyos makrogazdasagi kérnyezetben, mely azt eredményezheti, hogy
a monetaris politika kamatlabak okozta korlatozottsaga mellett az aggregalt kereslet révén a
fiskalis politika szamottevd inflacids hatassal birhat (Bouakez, et al., 2016). Christiano et al.
(2011) vizsgalatai szintén arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a multiplikator értéke nulla
kozeli kamatlabak mellett magasabb, st 1ényegesen meghaladja az egyet is. Az IMF (2012) a
kiadasi multiplikator alabecslésének f6 okaként is a ZLB kornyezetet jelolte meg a 2008-as €s
2010-es valsagkezelés soran alkalmazott konszolidacids intézkedések nagyobb novekedési
aldozatanak okaként. A fiskalis multiplikator nagysaga pedig szamottevéen befolydsolta a
kiigazitasok koltségeit és az allamadossag dinamikajat az adott gazdasagban. (Blot et al., 2014).
Bouakez et al. (2016) szerint a kiadasi multiplikator nagyobb értéket vesz fel, ha a kiadasok
novelése az allami beruhdzasok révén valdsul meg a beruhazasi id6 viszonylagos hosszusaga
mellett. Becsléseik alapjan 16 negyedéves beruhazasi idével szamold modellben a nagyjabol
OtszOr nagyobb értéket vesz fel a mutato a ZLB id6szakdban, mint normal kamatlabkdrnyezettel
jellemzett makrogazdasagi kornyezetben. Az eredmények maguk utdan vonjak azt a
megallapitast, hogy a likviditasi csapda mellett a gazdasag élénkitésének hatékony eszkoze
lehet az allami beruhazasok 0sztonzése, mely a jellemzett idészakban az aggregalt keresletet
Osztondzheti, s a likviditas csapda utani kdrnyezetben nagyobb kibocsatas novekedési litemhez

vezethet.

A nem konvencionalis monetaris politika a fiskalis oldal szempontjabol — a likviditasi csapda
mellett mas terlileteken is — 1) helyzetet teremtett: likviditasbdség alakult ki, mely eldsegitette
az allamadossagok fenntarthatosagat és finanszirozhatdsagat, valamint eldtérbe helyezte a
fiskalis politika stabilizacids szerepét, valamint annak hatékonysagat. Wooldrige-Xie (2021)
hangstlyozza, hogy a nulla kozeli kamatldbak a monetaris és fiskalis politika stabilizacios

szerepét illetben két valtozast is eredményezhetnek: monetaris oldalrol koézéptavon
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meghatarozzak és a nyilvanossdg felé reprezentaljak a varhato kamatpolitikai iranyvonalat®,
mig fiskalis oldalrél egyre novekvd érdeklédés oOvezi az anticiklikus fiskalis politikai
iranyvonalat, valamint annak makrogazdasagi stabilizacids szerepét a ZLB altal korlatozott
gazdasagi kornyezetben. A fiskalis politika erdteljes intervenciojanak szerepét hangsulyozza
Hofmann et al. (2021) is, kiemelve, hogy az ilyen iranyu stabilizacios szerep az allamadossag
emelkedését ¢és ingadozasat eredményezheti. Az adoéssagegyenlet alapjan a nullés
kamatkornyezetben, ahol a kamatlabak alacsonyak és ebbdl fakaddan az r — g negativ, akkor
az adossagpalyat az addssagbol finanszirozott allami beruhazasok is javithatjak. A rossz
gazdasagpolitika, valamint a politikai bizonytalansag a kockazati prémiumok emelkedése révén
zsugorithatjak a fiskalis teret, igy a ZLB idészakban a mindség a f6 meghatarozdja a fiskalis
mozgastérnek (Ubide, 2019). A magas allamadossaggal jellemzett gazdasdgoknak az alacsony
kamatkornyezetben gazdasagpolitikai oldalrél rovid tdvon a koltségvetési bevételekbol
finanszirozott beruhazasok 6sztonzésére sziikséges koncentralni, mig kozép- €s hosszu tavon
fokozatos adossagcsokkentést kell alkalmazni. Ezen intézkedések rovid tavon fogyasztas-, és
ezaltal kibocsatas-0sztonzést, mig hosszu tavon fenntarthatd fiskalis politikat és gazdasagi
novekedést eredményezhetnek, melyek az emelkedé kamatkornyezetben és kevésbé kedvezo
vilaggazdasagi kornyezetben mozgasteret biztosithatnanak a kormanyzat szamara. (Gale,
2019). E megkozelitést arnyalja Wyplosz (2019) vizsgéalata. Eredményei azt mutatjak, hogy az
r — g < 0 gazdasagi kornyezetben — ahol a kamatldbak alacsonyabbak, mint a kibocsatas
novekedési iliteme — nem trivialis a szisztematikus adossagcsokkenés, az elemzett OECD
orszagok koziil azok 50,3%-aban volt megfigyelhetd. A kedvezd kamatkornyezet 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
elsddleges egyenleg® novekedése a korményzat reakcioképességét is ronthatja. Emellett

megallapithatd, hogy az r — g > 0 kornyezetben a vizsgalt gazdasdgok 60,5%-aban

2 A forward guidance Eurdpai Kdzponti Bank 4ltal alkalmazott kommunikacidjanak vetiileteirdl lasd

bévebben példaul ECB (2014).

%0 Az elsédleges egyenleg a koltségvetési egyenleg azon része, mely mentes az adossagszolgalathoz
kotheto bevételektdl (hitel- és kamatbevételek) és kiadasoktdl (kamatkiadasok), valamint a privatizacios

bevételektdl €s a jegybankhoz k6tddo elszamolasoktol.
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egyértelmii adossagnovekedés volt megfigyelhetd (Wyplosz, 2019). Losoncz-Téth (2020)
vizsgalatai alapjan megallapitottak, hogy a kegyes vilaggazdasagi kornyezet elkényelmesedést
eredményezett a fiskalis politikdban, mely maga utdn vonja, hogy ebben az id0szakban az
adossag-csokkentésben jatszott szerepe a fiskalis politikanak (az elsddleges egyenlegen
keresztiil) mérséklodott, s a kamatldbak, valamint az ad6ssagegyenlet alapjan az egyéb tételek

szerepe felértékelddott.

Egy negativ keresleti sokk altal kialakult nullds kamatkornyezetben a fiskalis politika
tokéletlentil probalja helyettesiteni a korlatozott monetaris politikat, mely holtterher-
veszteséghez vezethet, ezéltal rontva az allamadossag fenntarthatosdgat. A megndvekedett
koltségvetési kiadasok hagyoméanyos kamatkornyezetben perverz addssagdinamikat, s annak
kovetkezményeként a gazdasagi teljesitmény mérséklddését eredményezhetik. A ZLB
1dészakaban ugyanakkor a stabilizacid iranti igény és a fenntarthatosag kézott kompromisszum
alakul ki, mely végeredményben boviti a sokk altali mozgasteret (kiilondsen aktiv monetaris
politikai iranyvonal iranti elkotelezddéssel a hagyomanyos kamatkornyezetben, ugyanis a
kamatlab reakcidjanak lehet6sége az inflacio és a kibocsatasi rés valtozasaira — foképp az
inflacios  ingadozdsok mérséklddése révén — alacsonyabb fiskdlis  koltségeket
eredményezhetnek, mig a nullds kamatkdrnyezetben a fenti koncepcié még hatékonyabban

mikddik) (Battistini et al., 2019).

A fiskalis politika hatékonysaganak paradigmatikus Gjra értelmezése szempontjabol
Bankowski et al. (2021) a szakirodalmak szintetizdlasa révén két relevans tényezot
azonositottak: az alacsony kamatkdrnyezetben a fiskalis politika hatékonyséaga javul, valamint
ugyanezen gazdasagi kornyezetben az inflacidés cél eléréséhez a monetaris politikanak
sziikséges van a fiskalis politikara is, azaz relevans faktor a monetaris és fiskalis politika kozotti
megfeleld koordinacid. A fiskalis stabilizacidos szerepe szempontjabdl ugyanakkor nincs
egyetértés, hogy az aggregat kereslet vagy az aggregalt kinalat 6szténzése okoz-e nagyobb
pozitiv hozadékot a ZLB utani id6szak gazdasagi novekedése szempontjabol. Az aggregalt
kinalatot érint6 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 kamatkornyezet kockazata ¢és az ebbdl fakadod jovObeni bizonytalansag

befolyasolja a gazdasagi szereplok viselkedését és varakozasait, melyet a 2003-2004-es
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idészakban az Egyesiilt Allamokban a szovetségi kamatldbak esetében végzett kutatasok is
alatamasztanak (Gust et al., 2017). A nulla kozeli kamatkdrnyezet mellett a valsdg utdni
kvantitativ makro6konomia 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
racionalis varakozasanak feltételezését. A modell keretfeltételére vonatkoz6 ezen hipotézis
azonban gyengén alatamaszthato, hisz egy potencialis valsagra adott diszkrecionalis dontés
nem képezi részét a kormanyzat szisztematikus koltségvetési politikajanak, mely maga utan
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 kiaddsok hatékonysaga a ZLB koérnyezetben kiilondsen
érzékeny a racionalis varakozasok feltételezésére. Bianchi-Vimercati (2021) kiemeli, hogy a
modellben a szereplék varakozasainak szofisztikaltsaganak alacsonyabb szintjeivel a
kormaényzati kiadasok multiplikatora is alacsonyabb lesz®!, mely arra vezethetd vissza, hogy az
emberek minél kevésbé szofisztikaltak dontéseik meghozatala sordn, annal kevésbé képesek
kiszdmitani és internalizalni a kormanyzati kiadasok valtozasainak altalanos egyensulyi hatasait
a sajat jovedelmiikre. Ezzel parhuzamosan csokkentik jovedelmiiket, mely a fogyasztas
mérséklodése révén a kibocsatas visszaeséséhez vezet. Mindazonaltal Correia et al. (2013)
raciondlis varakozasok mellett is az adopolitika hatékony 6sztonzd szerepét hangsulyozza a
koltségvetési kiadasokkal vagy jovobeli kotelezettségvallalasokkal szemben, ugyanis az
adopolitika idében konzisztens méodon és koltségek nélkiil tud Osztonzést biztositani. Ezzel
szemben Ubide (2019) az expanziv fiskalis politika ndvekedési 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

81 Elemzésiikben hagyoményos ujkeynesi modellkeretrendszert alkalmaztak, ahol a varakozasok
meghatarozasa, k-adrendl iteracod altalanositasa mellett Camerer et al. (2004) kognitiv hierarchia
elméletének megkozelitésével tortént. A modell altalanositdsa maga utan vonja a k-adrend{i emberek
feltételezését, hogy a tobbi modellezett szereplé a k-adik szintnél alacsonyabb kognitiv képességek
szintje kozott oszlik meg. A k-adrendli megkozelités a korlatozott racionalitds modellezésének egyik
modja, mely feltételezi, hogy a varakozasok az id6 elérehaladtaval nem keriilnek moddositasra és

frissitésre. (Bianchi-Vimercati et al., 2021)
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csokkentésének hatasat®? és a hosszii ZLB idészakbol fakadé pénziigyi stabilitas kockazatok
mérséklésének hatasat. A varakozasok mellett a modszertani megfontolasok és becslési
feltételek tovabbi tényezoként azonosithatok. A modszertani megfontolasok és modellszelekcio
szempontjabol Gust et al. (2017)*2 kiemelik, hogy a nem linearis hatasokat feltételez6 DSGE
modell reprezentalja a ZLB kornyezethez kapcsol6do nem linedris 0sszefliggéseket is, valamint
a lineéris modellkdrnyezet — amelyben a beruhazasok koltségekkel valo kiigazitasat feltételezik
— vizsgalataik alapjan alabecsiili a beruhdzasok gazdasagi turbulencidkkal szembeni
érzékenységét. Ez elorevetiti a nem linedris modellezési kornyezet fontossagat a ciklikus

ingadozéasok endogén és exogén hatdsainak azonositasaban.

Makrodkonometriai szempontbol annak érdekében, hogy nullas kamatkornyezet mellett a
magasabb koltségvetési kiadasok noveljék a jolétet, ahhoz a modellezett gazdasdgban (példaul
az egyensulyi munkanélkiiliség és tokéletlen fogyasztasi biztositds modellje vagy ahol a
modellkdrnyezet f6 nominalis ragaddssagat a bérek lefelé torténd merevségének valamilyen
formaja adja) feltételezett mogottes tényezoknek is szamottevo jolétnovekedést kell generalnia

(Bilbiie, 2014).

Woodford-Xie (2021) uj keynesi DSGE (véges tervezési horizont®® és pénziigyi sokk
alkalmazasaval) modellen végzett eredményei alapjan megallapithatd, hogy amennyiben az
emberek tervezési horizontja véges, Ggy a pénziigyi zavarok negativ hatasai kevésbé
érvényesiilnek szemben a raciondlis varakozasok hipotézisének feltételezése mellett.
Mindazonaltal, ha barminemii elérelatas mutatkozik a tervezésben, Gigy az — a konvencionalis
stabilizacidos eszkozok korlatozottsiga mellett — egy mérsékelt pénziigyi zavar esetén is

szamottevden befolyasolhatja a stabilizacios politika szerepét. A fiskalis transzferek

%2 Ubide (2019) tanulmanyédban az egyenlétlenség f6 forrasanak a munkanélkiiliséget tekinti, igy az
expanziv monetaris politika munkanélkiiliségi ratat csokkenté hatdsa mérsékelheti az

egyenldtlenségeket a gazdasagban.
3 Becsléseiket nem linearis DSGE modellel, bayes-i megkozelitést alkalmazva végezték.

% A szereplok véges tervezési idShorizontjanak feltételezését tdmasztja ald, hogy annak mértéke
rovidebb lehet, mint a monetaris politika nulla kozeli kamatlabak altal val6 korlatozottsaga (Woodford-

Xie, 2021).
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ugyanakkor a pénziigyi zavar negativ hatasait (az inflacié és az aggregalt kibocsatas teljes
egészében) mérsékelhetik nulla kdzeli kamatlabak feltételezése mellett is, de azok erdssége a
monetaris politikai alkalmazkodoképességétol fiigg. A nulla kamatlabak korlatozo tényezdje
mellett a koltségvetési kiadasok helyett Bianchi-Vimercati et al. (2021) inkabb az addopolitika
jelentéségét hangsulyozza. Az adopolitika gazdasagstabilizald szerepe ugyanakkor valtozatlan
marad — a racionalis varakozasok feltételezésének korlatozasa mellett —, timogatja a rugalmas
arak melletti allokacidt, mig hatékonysagat az adopolitika kommunikacidjanak formaja
hatarozza meg. A valtozasok bejelentéseinek hatasa szempontjabol az adokulcs formajaban
torténd kommunikécio — az addpolitika szempontjabdl — hatékonyabb, mert akkor az emberek
kozvetleniil be tudjak épiteni azokat a dontéseikbe, mig az adoszabalyok utjan valé tajékoztatas
soran eldszor azok kovetkezményeit sziikséges kivetitenilik az adott adovaltozokra. Az
adotipusok szempontjabol is eltérések figyelhetdk meg — ahogy a hagyomdanyos
kamatkornyezetben is — a stabilizacios szerepiiket illetden. A munkavallalokat terhelé adok
mérséklése részben ellenstulyozhatja a negativ keresleti sokk okozta inflaciot és kibocsatas-
veszteséget a nulla nomindlis kamatlabkdrnyezetben. Az addcsokkentés azonban kizarolag
akkor hatékony fiskalis 0sztonzd a kereslet novelése révén, ha teljes mértékben a

munkavallalora kivetett egydsszegli adokbol finanszirozzak (Kaszab, 2016).

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 kialakuld
recesszid ellensulyozza a kezdeti expanziv hatasokat. Ezzel szemben a ZLB-nél a sokk

¢lénkitheti a gazdasagot, s mérsékelheti az adossag fenntarthatosdganak kockazatat.

A joléti hatasok tekintetében a fiskalis kiaddsok ndvelése nullds kamatkdrnyezetben — nagy
kibocsatasi multiplikator mellett — sem eredményez egyértelmiien pozitiv joléti novekedést.
Ezzel parhuzamosan nem tdmaszthat6 ala, hogy a ZLB iddszakban a kibocsatasi rés mérséklése
¢és a deflacio elkeriilése érdekében a kormanyzati kiaddsok barminemii novelése stabilizacids
szempontbol hasznos intézkedésnek tekinthetd (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 szamos

esetben veszélyeket hordozhat magéban, s hossza tavu joléti kovetkezményei is lehetnek. A
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kedvez6 kamatok megkdnnyithetik a piacokrol torténd adossagfinanszirozast, mely eldsegitheti
a feltorekvo és fejlodo gazdasagok felzarkozasat, ugyanakkor magaban hordozza a tulzott
eladosodottsag veszElyét is. A kamatkornyezet valtozasa, valamint ezzel parhuzamosan a
pénziigyi stressz id6szakanak bekOszonte azonban magaban hordozza az addssagkoltségek
meredek emelkedését. Az addssagfenntarthatosdg koltségeinek emelkedése pedig magéaban
hordozza a gazdasagi reziliens képességének és a fiskalis mozgastér besziikiilését, a
koltségvetési hatékonysag ¢és méret mérséklodését, a ciklikus hatasoknak vald Kkitettség

novekedését, a hosszl tava beruhazasi és novekedési kilatasok korlatozottsagat (Kose et al.,

2020).

Almunia et al. (2009) kiilonb6z6 panelokonometriai vizsgalatok elvégzésével — amelyek kozott
megtalalhatd VAR modell, instrumentum valtozok bevonasa az dsszefliggések vizsgalatara —
1929-1935 kozotti adatsoron vizsgalta a fiskalis és monetaris politikai 6sztonzok hatékonysagat
a nulla kozeli kamatkornyezetben. Az eredmények alapjan megallapitottak, hogy a vizsgalt
iddészakban alkalmazott fiskalis politikai intézkedések hatékonysagot mutattak, st nulla kozeli
kamatkornyezetben érték el legnagyobb hatékonysagukat a fiskalis politika alacsony
magankiadasokra vonatkoz6 kiszorito hatas mellett. Az eredményeik alapjan — a hagyoményos,
likviditasi csapdabol szarmazoé feltételezéssel ellentétben — a monetaris politika sem mutatott
tehetetlenséget a vizsgalt torténelmi tavlaton, s hatékonynak bizonyult. Bankowski et al. (2021)
ECB-BASE®* modellkeretrendszerben vizsgilta a fiskdlis és monetaris politikai mix
hatékonysagat az eurddvezetben két idészakra vonatkozoan: 2003-2019 kozotti torténelmi

a36

id6szakra, valamint elérejelezve 2030-ra*°. Modellszimulacioik alapjan megallapithato, hogy a

3 A modell az Eurdpai Kozponti Bank (EKB) t5bb orszagos fél-strukturalis modellje makrogazdasagi
modellje, mely modell egy jol lehatarolt allandosult allapothoz kdzelit, s az EKB gazdasagpolitikai

crer

(2019).

% A poszt-Covid id6északra 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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pandémiat megel6z6 iddszakra vonatkozdan a fiskalis és 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 létre. Tovabba amennyiben
a fiskalis politika hosszabb tdvon expanziv a monetaris politika abban az esetben is képes
befolyasolni a makrogazdasagi viszonyokat. A modellszimulacidk alapjan a fiskalis politika a
hosszabb ideig tarté alacsony monetaris politikai szabaly mellett hatékonyabban 6sztonzi a
kibocsatast ¢és az inflaciot, mint a Taylor-szabaly alapti megkozelitésnél (Bankowski et al.,

2021).

A nullas kamatkornyezet, s a kapcsoldddan besziikiilt monetaris politikai mozgastér el6térbe
helyezte a fiskalis politika hatékonysagéanak vizsgalatat a 2010-es években. A kutatdsok mar
ezt megeldzden is elemezték a helyzetet, mindazonaltal multiplikativ 16kést az elmult évtized

ZLB id6szaka adott a témakdrnek. Az eredmények alapjan szdmos kovetkeztetés levonhato:

e makrokonometriai oldalrdl sziikséges kiemelni, hogy a modellkérnyezet, a modell
paraméterei szamottevéen befolyasoljak a szimuldciok eredményeit, mely a fiskalis
politikai hatékonysag vizsgélata sordn jelentdsen eltéré kovetkeztetésekre vezethet.
Ezzel 6sszhangban sziikséges hangstlyozni a varakozasok szerepének minél pontosabb
meghatarozasat, s a raciondlis varakozasok feltételezésétdl torténd elmozdulas

fontossagat.

e gazdasagpolitikai oldalrol harom tényezot sziikséges hangsulyozni:

o a fiskalis intézkedések hatékonysaga javul a ZLB iddszakban, s a stabilizacios
szereplik — magasabb fiskalis multiplikatorral parosulva — szamottevd lehet;

o a fiskalis intézkedések hatékonysagat illetden nincs konszenzus a nemzetkdzi
szakirodalom eredményeiben, mindazonaltal az megallapithato, hogy az
aggregalt kereslet szinten tartdsa a megfeleld koltségvetési politikai mix
kialakitasaval jelentdsnek tekinthetd, melyek adopolitikai és kiadasoldali
intézkedések szempontjabol is a kereslet 0sztonzését kell szolgaljak. Emellett
fontos tényez0 a hatékony és produktiv allami beruhdzasok stimulald szerepe,
melyek hosszi tavon, a ZLB iddészakot kovetéen is szdmottevd hatassal
birhatnak a gazdasagi ndvekedés biztositdsa szempontjabol.

o A nullds kamatkornyezetben az dllamadossag finanszirozhatosdga €s

fenntarthatosaga ugyan konnyebbé valik, mely rovid tavon thlzott

57



elbizakodashoz, s a tényleges adossadgallomany emelkedéséhez vezethet, mely a
jovoben korlatozé tényezoként 1éphet fel a gazdasagi novekedés és a jolét

oldalarol.

2.4. OSSZEGZES, KOVETKEZTETESEK

Jelen fejezetben a fiskalis politika stabilizacios szerepét és hatékonysagat vizsgaltam eltérd
vilaggazdasagi kornyezetben. A gazdasagi kornyezetet exogén tényezdnek tekintettem, s harom
az elmult évtizedekben jellemzd egységre bontottam fel: a hagyomanyos makrogazdasagi
kornyezetre, az adossagkorlatozott és a ,,kegyes” vilaggazdasag id6szakara. A disszertacio
bevezetd részében felvazolt logikai iv alapjan jelen fejezet kettds célt szolgalt: (i) a fiskalis
politika hatékonysaganak valtozasat kiilonbozo, exogén kornyezetben, (ii) megalapozza a
disszertacié tovabbi szerkezeti egységeit, az adllamadossag hatasainak vizsgalatat és a fiskalis

kiigazit6 intézkedések jelentdségét.

Leszogezhetd, hogy a 2008 eldtti, hagyomdnyos makrogazdasagi kornyezethez képest az
adosagkorlatozott és likviditasbdséggel jellemzett iddszak is szamottevd valtozast eredményez
a fiskalis politika stabilizacios hatékonysagat illetden. Az egyes iddszakok fobb jellemzoit 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 Adodssagkorlatozott idoszak Likviditasbéség és Z1L.B idoszak

A gazdasagi novekedés korlatozott,
gyakran recesszi6 jellemzo.

A kamatlébak kétféleképpen

alakulhatnak: e Alacsony, nulla kozeli vagy
o 1>g; negativ kamatlabak;
e pozitiv kamatlabak; e r<g. o likviditasbdség;
W ELQREVARIETUR O N/ 8l o  viszonylagos gazdasagi A makrogazdasagi problémak e kockazatvallalo befektetoi
novekedés és boviilés. forrasa fiskalis jellegli (még ha azok kornyezet;
exogén tényezokre €s strukturalis e gazdasagi  novekedés  és
okokra is vezethetOk vissza). boviilés.

A nemzetk6zi makrogazdasagi

kornyezet, s a befektetdi magatartas

jelentésége szamottevo.

e RoOvid tava valsagkezeld szerep e Rovid tavon a fiskalis politika
Fiskalis politika szerepe Hosszl tavra korlatozodik. (restriktiv diszkrecionalis stabilizaciOs szerepe

intézkedések); felértékelodik;
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Szempontok

Fiskalis politika

stabilizacios hatékonysaga

Hagyomanyos megkozelités

A diszkreciondlis intézkedések
hatékonységa rovid tavon
korlatozott (a monetaris politika
az elsddleges gazdasagpolitikai
eszkoz konjunktara-ciklusok
kilengéseinek stabilizalasaban), a
fiskalis politika az automatikus
stabilizatorok révén fejti ki hatast
a rovid tavu stabilizacios

mechanizmus soran.

Adodssagkorlatozott idoszak

e hosszl tavon az allamadossag

fenntarthatosaganak biztositasa.

A fiskalis politika hatékonysagat a
rendelkezésre allo fiskalis
mozgastér és az adossagkorlat
hatdrozza meg. Az intézkedések
gyakran a fiskalis kiigazitasra
korlatozddnak, melynél a fiskalis

multiplikator szerepe jelentds.

Likviditasboség és ZLB idészak

e hosszl tavon a fenntarthatosag

biztositasa a cél.

A fiskalis politika stabilizacios
hatékonysagra 0 alapokra kertil, s
hatékonyan tudja befolyésolni a

konjunktira-ciklus kilengéseit.
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Szempontok

Allamadéssag

A fiskalis és monetaris
politika egymashoz valo

viszonya

Hagyomanyos megkozelités

e A fiskalis politika hossz
tavon biztositja az
adossagfenntarthatosagot;

e akoltségvetési szabalyok
szerepe szamottevo;

e heterogén allamadossag

kornyezet a vildggazdasagban.

A rovid tava stabilizacioban a
fiskalis politika a monetaris
politikaval szemben kiegészitd
szerepet tolt be. Hossza tdvon a
két gazdasagpolitikai 4g egymast
kiegészitve biztositja a

fenntarthat6sagot.

Adossagkorlatozott idoszak Likviditasboség és ZLB idészak

Az éallamadossag fenntarthatosaga

. . ¢s finanszirozhatosaga konnyebb
Az é4llamadossag szerepe & yeoo,

, ,, . . mely két szcendridhoz vezethet:
szamottevo, mely kihat az ad6ssag y

fenntarthatosagara és e tulzott eladosodottsaghoz

finanszirozhatésagéra. Ez vezethet, ami a ZLB idészakot

befolyésolja a fiskalis politika kvetben adéssagkorlatozott

-y . id6szakot eredményezhet;
mozgasterét, az intézkedések Yy ’

jellegét és hatékonysagat e az adllamadossag mérséklése

konnyebbé valik.

A monetaris politika

Rovid tavon a fiskalis politika az korlatozottsaga a nem
allamadossag stabilizalasara konvencionalis eszkdzok
koncentral, mely hosszu tavon is bevezetésétdl és hatékonysagatol
korlatozhatja mozgasterét. A fiigg. A fiskalis politika

monetaris politika — mandatumabol  hatékonysaga jelentds lehet
fakaddan — az 4rstabilitast szolgalja, (fiiggéen a multiplikator értékétdl).
igy egymassal ellentétes folyamatok Rovid tdvon is szamottevd a

is kialakulhatnak. fiskalis és monetaris politika

kozotti koordinacio.
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Szempontok

Makrookonometriai
[ ]

osszefiiggések

Hagyomanyos megkozelités

A modellezési kornyezet jelentds,

melynél fontos:

a varakozasok feltételezése;
ar-, és munkaerd4-piaci
merevségek;

gazdasag jellege;

aggregalt kinalat jellege.

Forras:

Adodssagkorlatozott idoszak

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

e A befektet6i kornyezet
reakcidinak és varakozasainak
feltételezése relevans tényezo.

e Orszagspecifikus és strukturalis
tényezok szamottevoek.

sajat szerkesztés

Likviditasboség és ZLB idészak

A vérakozasok feltételezése
felértékelddik.

A modellkdrnyezet szamottevoen
befolyésolja a szimulacios
eredmények, s a fiskalis politikai

intézkedések hatékonysagat.
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A fiskdlis politika megitélése kettds volt a klasszikus és a keynesi nézetet képviseli
kozgazdaszok kozott. E kettdsség meghatarozta a hatékonysaggal kapcsolatos vizsgalatokat is,
melyek a modellezési keretrendszertdl (pl. varakozéasok feltételezésének modja, ar-, és
munkaerdpiaci merevségek feltételezése) is szamottevoen fiiggtek. A hagyomanyos
kornyezetben a fiskalis politika a hosszu tava fenntarthatésagra koncentral, mig a konjunkttra-
ciklusok kilengésébdl fakado stabilizacids igényt a monetaris politika biztositja, elsédlegesen a
kamatlabak valtoztatdsa révén. A fiskélis politika szerepe (kiilondsen a diszkrecionalis
intézkedések terén) szamottevéen korlatozotta valt, melyet a szabalyalapu koltségvetési
politika terjedése (kapcsolddodan a koltségvetési talkoltekezéstdl és talzott deficittdl, valamint
az adossag felhalmozodasatol vald félelemhez) tovabb fokozott. Ezzel szemben az
addssagkorlatozott kdrnyezetben a fiskalis politika hatékonysagat két tényezd befolyasolja: az
allamadossag fenntarthatosdga €s finanszirozhatdsdga. Mindkét tényezd jelentds korlatozo
szerepet tud betolteni a fiskalis stabilizacioban. A fenntarthatosag korlatozo szerepe magéaban
foglalja az orszagspecifikus adossagkorlat alakuldsdnak hatasat, az adott gazdasag kockazati
felarait, s a nemzetkozi befektetéi bizalom és kdrnyezetet. A finanszirozhatésagi szempont
pedig — szorosan kapcsolodva a fenntarthatosagi kritériumhoz — a kamatlabak szintje és ehhez
viszonyitottan a gazdasadgi novekedés alakuldsa altal befolyasolja a fiskalis politikai
intézkedések hatasat. Ezzel parhuzamosan sziikséges ketté bontani a finanszirozasi képességet:
a magas ¢€s az alacsony kamatladbakkal jellemzett id6szakokra. A magas kamatlabak mellett a
finanszirozasi lehetdségek besziikiilnek, a fiskalis mozgastér csokken, melynek gyakori
velejargja a fiskalis kiigazitd intézkedések és a restriktiv iranyvonal. Ezt ugyan részben lehet
ellensulyozni a magasabb novekedési ratdval, a potencialis kibocsatas feletti gazdasagi
novekedéssel, mindazonaltal a tGlzott fiskalis intézkedések tulfiitdttséghez vezethetnek, s
aldashatjak az adott gazdasag reziliencidjat. Az alacsony kamatkdrnyezet mellett azonban
fennall az 4llamadossag elndvekedésének lehetdsége, mely hosszii tdvon az addssag
fenntarthatosaganak javitasat, valamint nagyobb fiskélis mozgasteret eredményez. Az alacsony
kamatkornyezet ugyanakkor elvezet az elmult évtized altal jellemzett nulla kozeli
kamatlabaihoz (és sok esetben a negativ kamatlabakig). A ZLB iddszakban az allamadossag
eredményezheti a tulzott elbizakodas révén. Emellett a fiskalis politika hatékonysaga javul,
valamint a monetaris politika hagyomanyos eszkozeinek korlatozottsaga révén a koltségvetési
eszkoztar stabilizacids tényezo6i szerepe szamottevéen emelkedik. (Hozza kell tenni, hogy a
monetaris politika nem konvencionalis eszkoztara, kiilondsen annak folyamatosan bdviild

eszkozei az elmult évtizedben hatékony jegybanki eszkdzzé 1éptek eld.) Ezaltal az elmult
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évtizedben a hagyomanyos kornyezetben kialakult felosztas megvaltozott, s a fiskalis politika
— a nem konvencionalis monetaris politikai intézkedések mellett — rovid tdvon is a gazdasag
stabilizacids eszkozévé valt. E megallapitdst tamasztja ala a Covid-19 jarvany soran
alkalmazott valsagkezeld intézkedések jellege i1s. Az intézkedések tartalmaztak ugyan
monetaris politikai jellegli intervencidkat is, mindazonaltal a fé irdnyvonal a koltségvetési
politikat érintette kozvetett vagy kdzvetlen modon®’. A vélsagkezelés jellege a jovében is
vellink marad, s a disszertaci6 irdsakor folyamatosan zajlo energiavalsag kezelése érdekében
alkalmazott gazdasagpolitikai intervencioknal is megfigyelhetd a fiskalis vonulat. Ezen
iranyvonalat erdsiti az inflacid gyorsulasa a vildggazdasagban, mely a monetéris politika
oldalardl, egy ujabb (a régi hagyomanyos kornyezetben tapasztalt) korlatozott szerepét vetiti
elére. Az exogén sokk altal kivaltott hatdsok eredményeként a vilaggazdasagban sziikséges
lenne a gazdasagpolitikai stimulus a recesszio elkeriilése érdekében. Mindazonaltal az inflacid
megloduldsa a monetaris politika mandatumabol fakaddan restriktiv irdnyvonalat, s
kamatemelést kovetel meg. E kettésség rovid tavon hatvanyozottan aldhtizza a
gazdasagpolitikai mix hatékonysaganak szerepét, valamint a fiskalis és monetaris politikai

koordinacié minden eddiginél fontosabb voltat.

Az 1970-es évek ota fennalld mainstreamnek tekintett monetarista nézettél a nulla kozeli
kamatlabkdrnyezet részben eltavolodast eredményezett. Az atalakulds két okra vezethetd
vissza: egyrészt a nem konvencionalis monetaris politikai intézkedések révén megerdsitette a
monetaris politika szerepét és hatékonysagat a gazdasagpolitika stabilizacids funkcidjanak
tekintetében. Masrészt a fiskalis politikai megndvekedett rovid tavl stabilizacios szerepe
megmaradt a ZLB id6szakban ¢és azt kovetden. Ez maga utdn vonta az allami szerepvallalas
novekedését is a legtobb gazdasdgban, mely tovabb erdsiti azt a megallapitast, hogy a
koltségvetési politika rovid tavh intervencioi tartdsan a gazdasagpolitikai stabilizacio folyamat

részévé valtak.

37 A Covid-19 els6 jarvanyhullama, azaz 2020. marciusa és 2020. méajusa kozott alkalmazott, rovid tavi
fiskalis politikai valaszlépések eurdpai rendszerezését és elemzését lasd bovebben példaul Czeczeli et

al. (2020a) tanulmanyaban.
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3. AZ ALLAMADOSSAG NOVEKEDESI
OSSZEFUGGESEINEK ELMELETI ES EMPIRIKUS
OLDALA

A fiskalis politika szerepe ¢és hatékonysaga a kiilonbozé makrogazdasagi kornyezettel
jellemzett rezsimekben mas és mas modon alakul. Ez befolyésolja a gazdasagpolitika rovid tava
stabilizaciés lehetdségeit, valamint a fiskalis és monetaris politikai koordinacid lehetdségeit.
Az ¢l6z0 fejezetben vizsgalt harom eltéré makrogazdasagi kornyezettel jellemzett idOszak
koziil az adodssagkorlatozott kornyezet volt az, amely a fiskalis politika lehetdségeit a
legnagyobb mértékben befolyasolta. Az adossagkorlatozott kornyezet szamos tényezd révén
kihat a fiskalis politikai intézkedések jellegére, valamint azok hatékonysagara. A
megnodvekedett dllamadossagi ratak kiilonb6zé modon korlatozhatjdk a fiskalis mozgasteret, s
ezaltal a koltségvetési politika szerepét is. Ezen megéllapitds mentén a fiskalis politika
hatékonységa szempontjabol elengedhetetlen az dllamaddssag szerepének vizsgalata, kiilonds

tekintettel annak gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasaira.

Az allamadossag hatdsmechanizmusai sokrétiiek. Ezek feltardsa komplex vizsgalatot
igényelne, valamint szdmos esetben az ok-okozati hatdsok 1éte és irdnya is heterogén modon
alakul a nemzetkozi szakirodalomban, melyek tulmutatnak jelen disszertacio terjedelmi és
tartalmi keretein. Ezzel szoros 0sszefliggésben jelen fejezetben az adossagkorlatozott kornyezet
6 aspektusai keriilnek gorcs6 ala, melyek kozott az allamadossag fobb hatdsmechanizmusai €s
a kiszoritd hatas részletesebb targyalasa valosul meg. Az allamaddssag és a gazdasagi
novekedés Osszefiiggéseinek jelen szerkezeti egység — elméleti és empirikus oldalrdl egyarant
— kiilon figyelmet szentel. Ezen logikai ivvel parhuzamosan a fejezet elsddleges célkitlizése,
hogy vizsgalja a két mainstream kutatasi iranyvonalat: az allamaddssag és a gazdasagi
novekedés ok-okozati kapcsolatait, valamint a nem linedris kapcsolat 1étét. Az elvégzett
elemzések kettds célt szolgalnak: elsddlegesen az 4llamaddssag és a gazdasagi novekedések
kozotti Osszefiiggések minél teljesebb korti feltdrasat hivatottak szolgalni, masodszor pedig
megprobalnak hozzajarulni a heterogén nemzetkozi szakirodalomban fellelhetd vitakhoz,
kiilonds tekintettel az adossag kiiszobérték feletti novekedési aldozatat targyald kutatasokhoz.
Az empirikus vizsgalatok egymast erdsitik, ugyanis az ok-okozati hatasok lehatarolasa eldsegiti

a nem linedris hatdsok vizsgalatit. Az allamadossagra koncentrald egységek mellett a

65



fejezetben hangstlyosan megjelenik a kiilsé adossag tényezdje is, melyet a gazdasagi

novekedéssel valo ok-okozati hatdsat illetden részletesen is vizsgalok.

3.1. AZ ALLAMADOSSAG FOBB MAKROGAZDASAGI
OSSZEFUGGESEI

3.1.1. HATASMECHANIZMUSOK ES A KISZORITO HATAS — ROVID ATTEKINTES

Az allamadoéssag az egyik legfontosabb makrogazdasagi stabilitast jelzo tényezd, mely jelentds
hatassal birhat a gazdasag egészének vonatkozasaban rovid és hosszu tdvon egyarant. Ez tobbek
kozott visszavezethetd arra, hogy az allamadossag szamos kiillonbozo csatorndn keresztiil tudja
kifejteni hatéasait. Egert (2012) harom csatornat azonositott, melyen keresztiil az allamadossag
novekedésre gyakorolt negativ hatdsai jelentkezhetnek: (i) a megnovekedett adossagteher okan
sziikséges adoemelések a kiszoritd hatas révén csokkentik a magéan beruhdzasokat, (ii) a
megemelkedett allamaddssagi ratak emelik a nem teljesités kockazatat, s ezaltal a szuverén
hozamokat is, (iii) az allamadossag esetleges elinflalasa a gazdasagi novekedésre karos hatassal
lehet. Kumar-Woo (2010) tovabba hangsulyozza a varakozasokban és az egyes politikakban
fellépd bizonytalansag szerepének jelentdségét is. Mindemellett az allamad6ssag magasabb
értéke, valamint a koltségvetési egyenlegben tapasztalhatd magasabb hiany a hossz tava
kamatlabak szamottevd emelkedését indukalhatja. Tovabba szdmos strukturalis tényezd is
azonosithatd, melyek a negativ novekedési hatast eldidézhetik, ide sorolhatdé példaul az
intézményi mindség, valamint a hazai és kifelé iranyuld politikak mindsége is (Calderon-
Fuentes, 2013). Bullow-Rogoff (1990) ugyanakkor kiemelik, hogy a fejl6d6 orszagokban
megndvekedd allamadossag a gazdasag lassulasanak jelensége lehet, nem pedig annak

eredménye és kovetkezménye®,

38 Ahogy a fenti megallapitasbol is lathato az allamadossag és a gazdasagi novekedés kozotti kauzalitas
hatés iranyat tekintve heterogén tudomanyos eredmények alakultak ki a nemzetk6zi szakirodalomban.
Ezzel szoros Osszefliggésben vizsgalom a fejezetben a két valtozo (valamint a kiilsé addssag és a

gazdasagi novekedés) kdzotti ok-okozati hatas 1étét és irdnyat.
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Amennyiben az id6tav aspektusabdl vizsgaljuk, hogy az allamaddssag mely id6tavon fejt ki
hatast, akkor le kell szogezni, hogy a gazdasagi ndvekedés és az dllamadossag kozotti kapesolat
dinamikus, igy eltér6 hatasmechanizmusok érvényesiilnek a két valtozo kozott rovid, illetve
hosszu tavon. A hosszu tavua hatasokat jelentdsen befolyasoljak az egyes gazdasagi bizalomhoz
kapcsolodo tényezok (Chudik et al., 2018). Emellett megallapithat6, hogy a kutatdsok jelentds
része aldtdmasztja, hogy rovid tdvon az allamadossag pozitiv hatassal birhat, mindazonaltal
hosszu tavon mar jelentkezik a negativ névekedési hatas is (Gémez-Puig — Sosvilla-Rivero,
2018). A novekedési aldozat 1étét és mértékét azonban szamottevében befolyasolja az
allamadossag felhalmozodasanak szintje. Szamos kutatas Kimutatta, hogy rovid tavon az
allamadossag pozitiv, azaz keynesi hatdsa 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 felhalmozodasanak hossza tavon
jelentkez6 negativ hatasat azonositotta Barro (1990) is. A neoklasszikus megkozelités alapjan
az allamadossag a kiszoritd hatason, s a magasabb kamatldbakon keresztil mérsékli a
megtakaritasokat és ezaltal a beruhazasokat is (Modigliani, 1961; Diamond, 1965). Emellett a
ricardoi ekvivalencia tétel szerint az allamadossag nincs befolyassal a real valtozokra, igy a
gazdasagi novekedésre sem (Barro, 1979; Panizza-Presbitero, 2013). Dombi-Dedak (2019) az
adossagteher (debt burden) hatasait vizsgaltak neoklasszikus keretrendszerben: Ramsey-Cass-
Koopmans modell, Blanchard-modell, valamint Solow-modell alkalmazasaval. Eredményeik
alapjan leszogezhetd, hogy a kiszoritd hatas 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 szintetizalasa révén megallapitja, hogy a kiszoritd hatds mérése sordn az
eredmények a moddszertani megkdzelitésre kiillondsen érzékenyek. Emellett a hagyomanyos
keynesi IS-LM keretrendszerben végzett elemzéseik alapjan hangstilyozzak, hogy a kiszoritd
hatds transzmisszidos mechanizmusanak mértéke szamottevéen fiigg az adott gazdasag
orszagspecifikus tényez6itél. Friedman (1978) vizsgalatai soran kiilonbséget tesz a kiszoritd

hatas és az iizleti tevékenységet 8sztonzd ,.generdlé hatas”* kozétt, mely alapjan megéllapitja,

89 A | generdlé hatds” (crowding-in effect) alatt értjiik, hogy a kormanyzati kiadasok novekedése
magasabb magéanberuhazasi szintet eredményez. Ez visszavezethetd arra a hatasmechanizmusra, hogy

a magasabb allami beruhdzasok eldsegitik a gazdasagi novekedést, mely prosperald kornyezet a
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hogy a portfoli6 hatas irdnydnak — a maganberuhazésok tekintetében — meghatarozo tényezdje
harom eszkoz: a pénzeszkdz, az allamkotvények és a realtéke. Tovabba a nem alkalmazkodé
monetaris politika befolyasolja az egyes hatasokat, azaz a rovid tava stimulus és a hosszl tava
beruhazasi 0sztonzés 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 megéllapitottak, hogy 6t esetben
(Belgium, Egyesiilt Kiralysag, Hollandia és Kanada) érvényesiilt a kiszoritd hatas, mig a
generdldo hatas nyolc esetben (Ausztria, Dania, Finnorszag, Gorogorszag, Németorszag,
Portugdlia, Spanyolorszag és Svédorszag) alakult ki. Emellett azonositottak, hogy az allami
beruhazasok részleges megtériilési ratadja Finnorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag kivételével
pozitiv értéket vesz fel, ha azonban a maganberuhazasokat 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 novekedés mértéke nem volt elegendd ahhoz, hogy a teljes beruhdzasok 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 fejlodd orszag esetét ARDL modszerrel vizsgalva leszogezik,
hogy az allami beruhazasok az orszagban negativan befolyasoljak a gazdasagi novekedést, mig
a maganberuhazasok eldsegitik ezt. Ez Gjfent a kiszorito hatas szerepét hangsulyozza. Picarelli
et al. (2019) 1995 és 2015 kozott 26 eurdpai orszagbol képezett panel adatbazison vizsgalta az
allamadossag tulcsordulasanak hatasat. A GMM modellel végzett becsléseik alapjan
megallapitottak, hogy az dllamadossag 1%-os emelkedése 0.03%-0s mérséklddést eredményez
az allami beruhazasokban. Tovabba az elemzéseik soran megallapitottak, hogy a panel
adatbazisban a hatas kialakulasa foképp a magasabban eladosodott gazdasdgokra vezethetd
vissza (mindazonaltal az allomény és az addssag valtozasa is szerepet jatszik), valamint az
euroovezetben alacsonyabb a szintje, mint a teljes EU aggregalt szintjén. Ezzel szemben
Demirel et al. (2017) eredményei ramutatnak, hogy a kiszoritd hatas fennallt az eur66vezetben

2000 és 2015 kozatt.

vallalkozasokat befektetésre, s a maganberuhazasok szintjének novelésére dsztonzi. Friedman (1976) a

generald hatas elméleti 6sszefiiggéseit a Congressional Budget Office (1975) tanulmanyra vezeti vissza.
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A kiszorito hatés és a general6 hatas tekintetében a nemzetkdzi szakirodalom — féképp elméleti
oldalrdl — heterogénnek tekinthetd, de az empirikus elemzések tekintetében szdmos esetben
egyértelmi bizonyiték mutatkozik a kiszorit6 hatas 1étére. Ennek el6fordulasi valdszintisége az
eladosodottsag szintjének novekedésével parhuzamosan emelkedik. Ezen megéllapitassal
Osszhangban sziikséges ¢s elengedhetetlen megvizsgéalni az allamaddssag és a gazdasagi
novekedés kozotti kapcsolat 16tét, iranyat (ok-okozati jellegét) €s mértékét, valamint a

felmeriil6 nem linearis jellegét.

3.1.2. AZ ALLAMADOSSAG ES A GAZDASAGI NOVEKEDES OSSZEFUGGESEI

Az allamadoéssag és a gazdasagi novekedés kozotti kapcsolat vizsgalata mar az 1970-es évek
Ota, az adossagratak emelkedésével parhuzamosan a kutatdsok kozéppontjaba keriilt. Ezen
vizsgalatoknak adott j impulzust a 2010-es szuverén adodssagvalsag, mely a fejlett
gazdasagokat is az elemzések kdzéppontjaban helyezte. A tanulméanyok legnépszertibb kutatasi
terlilete a nem linedris jelleg voltdnak meghatirozasa volt, azaz egy kiiszobérték kialakitésa,
amely felett a megnovekedett allamadossag statisztikailag igazolhatdan novekedési aldozatot
eredményez. Az empirikus vizsgalatok koziil Reinhart-Rogoff (2010) tanulmanya keltette a
legnagyobb visszhangot, mely kimutatta, hogy azon pontnal, ahol az allamadéssag GDP-hez
viszonyitott aranya eléri és meghaladja a 90%-os kiiszobértéket, ott ezen szint felett jelentkezik
a negativ novekedési hatdsa a megndvekedett addssagratdknak. Az elemzéseiket azonban
szamos kritika érte, melyek k6z¢é sorolhatd 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 addssagrata 90%-anal talalt
kiiszobértéket, amely felett az allamaddssdg karos novekedési hatds mar érvényestil.
Checherita-Rother (2010) 1970-2010 kozott az eur6ovezet 12 tagallaman elvégzett elemzései
szerint 90%-nal mar biztosan, de 70-80% koriil is mar kialakulhat a ndvekedési aldozat.
Hasonloan Kumar-Woo (2010) is a GDP-hez viszonyitott allamadossagi rata 90%-0s szintje
felett mutatta ki a nem linearis kapcsolat meglétét, amely felett a karos hatasok mar
érvényesiilnek. Baum et al. (2012) 12 eurdovezeti tagallam bevonasaval 1990 és 2010 kozatti
idésoron elvégzett vizsgalatai a GDP 95%-nal taldltak olyan fordulopontot, ahol az
allamadossag karos, negativ hatasa érvényesiil. Hasonldé eredményre jutott Bilan-lhnatov
(2015) is 33 eurdpai orszag 1990-2011 kozotti mintajan elvégzett elemzései alapjan, ahol a
GDP 94%-anal talaltak ilyen kiiszobértéket. Caner et al. (2010) ellenben a fejlett gazdasagok

esetében 100%-ra tette a nem linedris hatds fordulopontjanak valtozasat.
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Egert (2012) a nem linearis kapcsolat negativ jellegét vizsgalta az allamadossag és a gazdasagi
novekedés kozott. Vizsgalatai kimutattdk, hogy a meghatarozott kiiszobérték mely felett a
novekedési aldozat jelentkezik, fligg az id6horizonttdl, a vizsgalt orszagcsoporttol, az adatok
gyakorisagatol, valamint a megfigyelések minimum szamatol. Hasonldéan a kiiszobérték
meghatarozasaban betoltott relevans szerepét hangstlyozza a vizsgalati egységnek, valamint az
iddintervallum kivélasztdsanak Swamy (2015) is. Eberhardt—Presbitero (2015) harom tényezdt
azonositottak, melyre visszavezethetok az egyes eltérések az orszagok/orszagcsoportok
kiiszobértékeiben: az orszagok termelési technologiainak kiillonb6zoségét; az egyes orszagok
allamadodssagi  fenntarthatosaganak szintjét, mely jelentésen fiigg az intézményi
keretrendszert6l, a korabbi teljesitésektdl, s a makrogazdasagi teljesitménytdl; valamint az
allamadossag, s annak szerkezeti sériilékenységét, melyet jelentésen befolydsol annak
Osszetétele, lejarati ideje. Emellett Dombi-Dedak (2019) hangsulyozza, hogy az
orszagspecifikus kiiszobértékeket jelentdsen befolydsolja az allampolgarok megtakaritasi
hajlandodsaga, s a népességnovekedés mértéke is. Ebbol kovetkezéen az idos6do tarsadalom e
mechanizmus mentén is hatassal lehet a gazdasdgi novekedésre és az dllamadossagra egyarant,
mely multiplikativ modon jelentkezd jovébeni turbulencidkat eredményezhet. Mindazonaltal
Egert (2012) elemzései alapjan a kiiszobérték, mely felett a karos hatas, s a nem lineéris jelleg
kimutathat6 a Reinhart-Rogoff féle 90%-os kiiszobérték alatt van. Ezzel parhuzamosan szamos
empirikus tanulméany van, mely a 90%-os kiiszobérték alatti kiiszobértéket hatarozott meg
vizsgalatai soran. Afonso-Alves (2015) 14 eurdpai orszag 1970-2012 kdzotti mintdjan 75%-nal
talalt fordulopontot. Ugyanezen pont, amely felett az allamaddssdg mar érezteti negativ
novekedési hatasait Cecchetti et al. (2011) kutatisai szerint a korméanyzati addssag és a
haztartasok addssaga esetében 85%, mig a vallalatok adossaga esetében 90%-ra tehetd, mely
vizsgélatot 18 OECD tagéllam bevonasaval 1980-2010 kozotti intervallumon folytattak le.
korabbi vizsgalatok soran az eurdpai gazdasagokra vonatkoz6 a nemzetkozi szakirodalomban
megtaladlhatd empirikus elemzések kapcsan a kiiszobértékek a GDP 75-114%-a kozotti
intervallumban szérodnak (Marton, 2019). A szuverén adossagvalsag oOta eltelt idészakban
szamottevd mennyiségli tanulmany vizsgélta az adllamaddssag kiiszobértékének 1étét, melyek
koziil mindegyik szerepeltetése meghaladna jelen dolgozat terjedelmi kereteit. Ebbél kifolydlag
az alabbi tablazat a teljesség igénye nélkiil rendszerezi az egyes kiiszobértékekre vonatkozo

kutatasokat, foképp a fejlett gazdasagokra koncentralva.
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3. tablazat: Az dllamadéssag és a gazdasagi novekedés kozotti kiiszobértékre vonatkozo

legfontosabb tanulmanyok rendszerezo tablazata

Vizsgalt Vizsgalat Meghatarozott kiiszobérték (a
Tanulmany

orszagcsoport idétartama GDP %-aban)

) a vizsgalt orszagcsoportban
Afonso-Alves (2015) 14 eurdpai orszag = 1970-2012
75%-nal talaltak fordulopontot

12 eurddvezeti a GDP 95%-a felett negativ hatas
Baum et al. (2012) 1990-2010 .

tagallam mutathato ki

33 eurdpai orszag a GDP 94%-a jelentette a

Bilan-lhnatov

(28 EU tagallam, 1990-2011  kiiszobérteket a vizsgalt
(2015)

5 tagjelolt) orszagcsoportban
fejlédd orszagoknal 77%, mig
Caner et al. (2010) 101 orszag 1980-2008 _
fejlett orszagoknal 100%
kormanyzati addssag  esetén

85%, wvallalati adossag esetén

18 OECD orszdg  1980-2010  90%, haztartasok esetében 85% a

Cecchetti et al.

(2011)
GDP-hez viszonyitva a
kiiszobérték
kiiszobérték 90-100% koriil, de a
Checherita-Rother | 12 eurddvezeti negativ kibocsatasi hatas a GDP
1970-2010
(2010) tagallam 70-80%-a koril kezdi éreztetni
hatasat
GDP aranyos allamadossagi rata
Reinhart-Rogoff 90%-a felett atlagosan 1
44 orszag 2 évszazad
(2010) szazalékponttal alacsonyabb
novekedés
a kiiszobértekek 84% ¢és 114%
kozott  szorddnak, — vizsgalt
Swamy (2015) 252 orszag 1960-2009

orszagcsoporttol, vizsgalati
id6intervallumtdl fiiggden

Forras: Marton (2019), p. 35.
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Mindazonaltal szamos kutatds nem talalt bizonyitékot az egységes, orszagok kozott fennalld
kiiszobértéket illetéen. Eberhardt-Presbitero (2015) 118 orszagot fel6lé panel adatbazisan
elvégzett elemzéseik alapjan nem taldltak olyan kiiszobértéket, mely felett hosszu tavon az
allamadossag nem linearis hatdsa érvényesiilne, azaz fennallna a negativ novekedési hatas.
Panizza-Presbitero (2013) kiemeli, hogy a kiiszobérték meghatarozasara iranyul6 vizsgalatok
nem robosztusak, s emellett a két valtozo kozotti kauzalitasi hatds is tovabbi megerdsitésre

szorul, azaz, hogy az allamadossag valoban negativan befolyasolja-e a gazdasagi novekedést.

A szakirodalmi attekintés tiszta képet ad arrol, hogy az elméleti osszefliggések €s az empirikus
vizsgélatok is heterogén modon itélik meg az allamaddssag €s a gazdasagi novekedés kozotti
kapcsolat fennallasat. E két valtozo kozotti kapcsolat vizsgalata mellett mindazonaltal kiilsé
adodssag, s a kiilfold felé torténd eladdsodottsag szerepének vizsgélata is relevans tényezdként

tarthatd szamon.

32.A KULSO ADOSSAG ES A GAZDASAGI NOVEKEDES
KAPCSOLATA

A kiilsé adossag fontos tényezdje az dllamadossag fenntarthatosagat, s az allamadossag és a
gazdasagi novekedés kozotti kapcsolat vizsgalatat célzd elemzéseknek. A kiilsé addssag €s a
gazdasagi novekedés kozotti kapcsolat tekintetében is szamos elemzés sziiletett az elmult
években, melyek foképp a fejlédd orszagokra koncentralodnak. Ez visszavezethetd arra, hogy
ezen orszagokban a fejlédés gyakran kiilfoldi tdke bevondsaval, s ezaltal a tdokekitettség
novekedésével valosul meg. A legjelentdsebb elmélet, mely a kiilsé addssagot és a gazdasagi
novekedést kapcsolja O0ssze Krugman (1988) tanulmanya az adossag tulcsordulas (debt
overhang) elméletér6l. Az Osszefliggés szerint ugyanis a kiilsé adossag visszafizetésének
varhato értéke elmarad az addssagszerz6désben rogzitett értékétdl, melynek eredményeként a
jovoébeni adossagszolgalati a kibocsatas terhe lesz, aminek kovetkeztében megvaldsul az
adossag talcsordulas, s kialakul a kiils6 adossag €s a gazdasagi novekedés kozotti negativ

kapcsolat.

A kiils6 adossadg és a gazdasdgi novekedés kozotti kapcesolat jellegét illetden hasonldan
heterogén a megitélés a nemzetkodzi szakirodalomban, mint az allamaddssag és a gazdasagi

novekedés kozott. A szakirodalom a két valtozd kozotti kapcsolat vizsgélata soran két nagy
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vizsgalati egységre korlatozodik: az adossag tilcsorduldshoz kothetd iranyzatra és a likviditas

korlathoz kapcsolddo kutatasokra (Shabbir, 2013).

Szamos kutatas bizonyitja, hogy a magasabb kiilsé ad6ssag alacsonyabb novekedési rataval bir.
Shabbir (2013) a 70 fejlodo orszagot 1976 és 2011 kozott lefedd adatbazisan vizsgalta a kiilso
adossag és a gazdasagi novekedés kozotti hossza tava kapesolat fennallasat. Elemzéseik alapjan
leszogezhetd, hogy ezen orszdgokban a gazdasagi novekedést jelentdsen tamogatja a kiilfoldi
kozvetlen tokebefektetési (FDI) €és az alloeszkoz felhalmozas jellegli tokebearamlas. Ennek
kovetkeztében az emelkedd kiils6 adossag révén a fiskalis mozgastér mérséklédhet, ami
megnehezitheti a jovobeni 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 1idészakban panel Granger kauzalitds teszt alkalmazasaval
vizsgalta a kiilsé addssag rovid tavi gazdasagi novekedési hatdsait. Az empirikus vizsgalatok
kimutattak, hogy a két valtozé kozott kétiranyt kapcsolat mutathatdé ki a vizsgalt panel
adatbazisban, s 13 orszag esetében megallapithatd, hogy rovid és hosszl tavon egyarant hatassal
bir egymasra a két valtozd. Hasonldan az el6z06 kutatadsokhoz Zouhaier-Fatma (2014) is negativ
kapcsolatot mutatott ki a kiils6 adossag és a GDP novekedés, valamint a GNI kozott a 19
orszagot lefedd, s 1990 és 2011 kdzotti idésoron alkalmazott dinamikus panel modelljével
végzett elemzései révén. Patillo et al. (2002) 93 fejlodd orszag bevonasaval elvégzett elemzései
1969-1998 kozotti idésoron kimutattdk, hogy a kiilsé adossdg nem linedris hatassal bir a
gazdasagi novekedés vonatkozasaban, melynek atlagosan hatdsa a GDP tekintetében 35-40%-
nal, mig az export tekintetében 160-170%-nal jelentkezik. A margindlis hatds azonban mar
ennél alacsonyabb kiilsé adossag szintnél is jelentkezhet. A kapcsolat jellegét tekintve
Schclarek (2005) ugyanakkor ezzel szemben all6 eredményeket ért el vizsgalatai soran. Nem
talalt bizonyitékot forditott U-alakd, nem linearis jellegli kapcsolatra. Mindazonaltal a negativ
kapcsolat bizonyithatd, azaz, hogy a magasabb kiilsé addssag alacsonyabb gazdasagi

novekedeéssel jar a fejlodé gazdasagokban.

A kiils6 adossag ¢és a gazdasagi ndvekedés kozott fennallo kapcsolat csatornait tekintve Patillo
et al. (2004) két fo csatornat azonositott, melyen keresztiil a kiils6 addssag kifejti negativ
novekedési hatasat: a fizikai tékefelhalmozdodasat és a teljes tényezd termelékenységet. Ezzel
szemben Schclarek (2005) nem talalt kapcsolatot a megndvekedett kiils6 adodssag
termelékenységen keresztiil torténd negativ hatasara. Elemzései alapjan a befolyasolo tényezo

inkabb a tékefelhalmozodas mértéke lehet.
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Az egyértelmiien kirajzoldodik tehat, hogy a kiilsé addssag és a gazdasagi ndvekedés vizsgalatai
sem jutottak konszenzusos eredményre annak hatdsainak jellegét, iranyat és mértékét illetden.
Mindazonaltal a tulzott kiils6 eladosodottsdg negativ hatassal birhat a kibocsatas
szempontjabol. Ebbol fakadoéan elengedhetetlen az allamadossag €s a gazdasagi ndvekedés,
valamint a kiils0 addssag és a gazdasagi ndvekedés kauzalitasi 6sszefiiggéseinek az elemzése
IS. Az ok-okozati kapcsolat iranyanak meghatarozasa relevans a nem linedris kapcsolat

feltarasa, azaz a kiiszobérték regresszids 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 6sszefoglaldsdnak eredményei alapjan leszogezhetd, hogy
az allamadossag, illetve a kiils6 adossag €s a gazdasagi ndvekedés kozott kimutathatd negativ
iranyu kapcsolat. Mindazonaltal sziikséges és elengedhetetlen megvizsgalni, hogy a kapcsolat
az Eurodpai Unid egyes tagallamaiban is fennall-e, valamint a kapcsolat jellege milyen iranyu:
egyiranyinak vagy kétiranyunak tekinthetd. A kapcsolat irdnydnak meghatarozasa sziikséges
¢s elengedhetetlen a jovObeni kutatdsi iranyok megalapozasahoz. Az elemzések elvégzése
érdekében panel Granger oksagi vizsgalatot alkalmaztam az Eurdpai Unid egészének
vonatkozdsdban, s a KozOsség egyes kialakitott orszagcsoportjainak dimenzidin, pl. az

eurdovezet tagallamain.
3.3.2. ADATOK

A vizsgalatok elvégzése érdekében panel adatbazis keriilt kialakitdsra az Eurdpai Unid
tagallamaibol. Az adatok elérhetdsége tekintetében azok rendelkezésre allasa korlatozé
tényezoként 1épett fel, s ennek eredményeként a két valtozora, az allamaddssagra és a kiilsd
adossagra kialakitott adatbazis hosszlsdga eltér egymaéstdl. Ennek megfeleléen a két
Osszefliggés vizsgalatahoz két kiilonbozd adatbazis keriilt [étrehozéasra. Az egyes orszagok éves
adataibol l1étrehozott adatbazis 1995-2018 kozotti iddintervallumot fedi le az allamadossag €s a
gazdasagi novekedés iddsorait. Ezzel szemben a kiilsé adossag csupan 2005-2017 kozotti 13

évet fedi le. Utobbi esetében tovabbi szlikitéseket kellett bevezetni. A Granger oksagi teszt
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ugyanis rendkiviil érzékeny a megfigyelési egységek hidnyara. Ennek eredményeként a hianyzo
adattal rendelkezd orszagok nem szerepelhettek a vizsgalatba bevont véltozok kozott®. Ezen
modszertani megfontolassal Gsszhangban a kialakitott adatbazisok tartalmaznak néhany
szlikitést az elemzésbe bevont orszagokat illetden is. Mindkét adatbazis esetében Horvatorszag
¢s Luxemburg nem szerepel a vizsgalat egységei kozott. Ennek oka Luxemburg esetében az
orszag kis méretébdl és ezzel 0sszefliggd makrogazdasagi jellemzo6ibdl fakad, mely jelentds
pozitiv irdnyu torzitast eredményezhet az aggregalt adatok tekintetében. Horvatorszag ellenben
a 2013-as EU-s csatlakozéasat kovetden nem vette még at teljesen az ESA2010 statisztikai
szabvanyokat ¢s iranyelveket a vizsgalt iddszak jelentds részében. Emellett a kiils6 addssag és
a gazdasagi novekedés kapcsolatanak vizsgalatai alapjaul szolgald adatbazis esetében tovabbi
szlikitésre volt sziikkség a rendelkezésre 4ll6 adatok hianya miatt. Ennek kovetkeztében
Bulgéaria, Ciprus, Franciaorszag, Olaszorszag és az Egyesiilt Kirdlysdg nem szerepel a
kialakitott adatbazisban®'. Osszességében tehat az allamadossag és a gazdasagi novekedés
kozott fennalld kapcesolat jellegének vizsgalata soran 26 tagallam, mig a kiils6 adossag €s 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 bruttd
konszolidalt GDP-hez viszonyitott allamaddssagi rata éves értékét értjiik (DEBT). A kiils6
adossag meghatarozasa a netto kiilsé adossag éves értékének GDP-ben kifejezett szazalékat
mutatja (EX_DEBT). Az Eurostat meghatarozasa alapjan a kiils6 adossag az adott idészaki
tényleges kotelezettségek, valamint a nem rezidensek adott orszagbeli kapcsolodo jovébeni
kamatfizetési kotelezettségeinek 0sszege. (Eurostat, 2018). A gazdasagi ndvekedés alatt pedig

az el6z6 évhez viszonyitott egy fOre jutd nodvekedés szdzalékos valtozasat tekintjiik

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

tobb esetben volt hianyzé adat az adott valtozo vonatkozasaban.

41 A kiils6 adossag adatai Bulgéarianal csupan 2010-t8l, Ciprusnal 2008-t61, Franciaorszagnal 2008-tdl,
Olaszorszagnal 2008-t61, mig az Egyesiilt Kiralysagnal egyaltalan nem érhetdk el. Amennyiben ezen
orszagokat is bevontuk volna a vizsgéalatokba az olyan jellegii sziikitést eredményezett volna az idésor
hosszusagat illetéen, mely megkérddjelezte volna az eredmények interpretalhatosagat, hisz foképp a
krizis és a krizist kovetd idoszak nem szokvanyos hatasait tartalmazta volna. Ennek ellenére lefuttattuk

a vizsgalatokat az eredmények robosztussaganak igazolasa érdekében.
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(GROWTH). A 4. tablazat reprezentalja az elemzésbe bevont valtozok leird statisztikdinak

Osszefoglalo tablazatat.

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

Megfigyelések | )
Viltozo Atlag  Median  Szoras Min.

szama
allamadossag

gazdasagi novekedés
(az allamadossag

adatbazisaban)

kiils6 adossag

gazdasagi novekedés

(a kiils6 addéssag

adatbazisaban)

Forrés: sajat szerkesztés

3.3.3. GRANGER KAUZALITASI TESZT: ELMELETI OSSZEFUGGESEK ES

MODELLSPECIFIKACIO

Az empirikus elemzések f6 irdnyvonala az allamaddssag és a gazdasagi novekedés kozotti
kauzalitasi hatas vizsgéalatdn alapul. Ennek keretében panel Granger kauzalitasi teszt keriil
alkalmazasra. A panel adatbazison elvégzett Granger oksagi teszt vizsgalatokra viszonylagosan
kevés példa lelhetd fel a témakorben a nemzetkdzi szakirodalomban. Az értekezésben
alkalmazott elemzési keretrendszer és Okonometriai megkozelités 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 irhatd

fel:

m

m
Xt=Z(ZJXt_J+ ﬁ]Yt—]+gt (1)
- =1

j=1 J
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m m
Y, = ZVth—j + Z 6 j+ 1 2
=1 =1

ahol X, és Y, stacionaris idOsorok, mig &, és n, a fehér zajt jeloli. A modell tehat
alapfeltevésében feltételezi a staciondris iddsorokat, igy az adatbazis sordn az elsd vizsgalati
egység az idOsorok stacionaritasanak vizsgalata. Emellett a stacionaritas fontos tényezdje a
modell altalanositd képességének, s az elorejelzések josaganak is (Manik, 2016). Tovabba a
panel Granger oksagi teszt is megkdveteli az egységgyokok eltavolitasat az iddsorokbol
(Behringer et al,, 2015). Jelen elemzés keretei kozott az iddsorok stacionaritdsanak
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 valtozo stacionarisnak tekinthetd, viszont a DEBT és
EX DEBT valtozék nem stacionarisak, igy esetiikben az elemzés tovabbi részében az elsd
differencialt értékét alkalmaztuk, annak érdekében, hogy a vizsgalt adatok megfeleljenck a

stacionaritas feltételének.

Yusuf (2018) a Granger oksagi teszt folyamatat tigy foglalja 6ssze, hogy amennyiben az idésor
stacionarius, ugy OLS becsléssel végrehajtott VAR modellt sziikséges alkalmazni.
Amennyiben az idésor nem stacionarius €s az els¢ differenciat alkalmazzak, akkor az idésorok

3 vizsgalatat is végre kell hajtani. Abban az esetben, ha az idésorok kointegraltak,

kointegracio?
akkor VEC modell keretrendszerében kell a Granger oksagi kapcsolatvizsgalatat végrehajtani,
ha a kointegraci6 nem all fenn, akkor DVAR modell alkalmazéisaval kell az oksagi

kapcsolatvizsgalatat lefuttatni.

A fenti modszertani megfontolasokat figyelembe véve, s alkalmazva lefuttattuk a valtozok

crer

e hossza tava kapcsolat. A kointegracios elemzések soran két tesztet alkalmaztunk: Pedroni

(Engle-Granger) és Johanson-féle kointegracios teszteket. Mindkét teszt nullhipotézise az, hogy

42 A stacionaritas elméleti hatterét az 5.2.5 fejezet részletesen targyalja.

43 A kointegracio elméleti hatterét az 5.2.5 fejezet részletesen targyalja.
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a valtozok kozott nincs kointegracio, 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 informdacios kritérium ajanlasa alapjan mind a két adatbazis esetében a 2
késleltetési hosszusag volt az ajanlott, igy ez kertilt a tovabbi vizsgalataink soran alkalmazasra.
Itt sziikséges azonban kiemelni, hogy az iddsor hosszisagabol fakadoan a til hossza késleltetés

alkalmazasa az eredmények torzitasat is okozhatja.

A Granger oksagi teszt megkozelitései koziil Erdil and Yetkiner (2008) és Ferreira (2009) az
allando egyiitthatos megkdzelitést 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 meglévo heterogenitas. Akbar et al. (2013) emellett kiemeli, hogy a Dumitrescu-
Hurlin teszt kezeli a keresztmetszeti fiiggdségeket, s alkalmazhatdo heterogén ¢és

kiegyenstlyozott panel adatbazisokon.

3.3.4. EREDMENYEK

A vizsgalatok eredményei koziil eldszor a teljes idoszakra vonatkoztatott elemzések keriilnek
bemutatasra. Az el6z0 alfejezetben meghatarozott tesztek eredményei és a kialakitott
modellspecifikdcio alapjan lefuttatisra keriilt a teljes iddszakra vonatkozoan a két adatbazis
esetében a Granger oksagi teszt, azaz az allamadossag ¢€s a kiilsé addssag tényezdjére egyarant.

A vizsgalatok eredményeit az 5. tablazat foglalja 6ssze.

4 A Dumitrescu-Hurlin test részletes 6konometriai elemzését 1asd bévebben Dumitrescu-Hurlin (2012).
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5. tablazat: Az Eurdpai Unio tagallamaira elvégzett Granger kauzalitasi teszt

eredményei az egész vizsgalt idoszakra vonatkozéan

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

Forrés: sajat szamitas és szerkesztés

Megjegyzés: A vizsgalt egész idoszak az dllamadossag esetében 1995-2018 kozotti
idéintervallumot, mig a kiilsé adossagnal a 2005-2017 kozotti éveket foglalja magaban. A
Granger kauzalitasi teszt nullhipotézisét akkor tudjuk elutasitani, ha a p értéke kisebb, mint 5%,
mely esetben megallapithatiuk, hogy a fiiggetlen valtozo kauzalitasi hatdssal bir a fiiggd
valtozora. Amennyiben a p értéke nagyobb, mint 5%, ugy a nullhipotézist nem tudjuk elutasitani,
azaz azt mondhatjuk, hogy a magyarazo valtozo nem hat homogén modon a magyardzott

valtozora.

Az eredmények alapjan szamos kovetkeztetést le tudunk vonni. Amennyiben az dllamadossag
¢és a gazdasagi novekedés kozotti Osszefiiggéseket vizsgaljuk, tisztdn megallapithatd, hogy a
kauzalitas iranyat tekintve egyiranyu. Ezek alapjan megallapithatjuk, hogy egyirdnyu kapcsolat
all fenn a gazdasagi novekedés €s az dllamadossag kozott 1995 és 2018 kozott az Europai Unio
tagallamaiban. Miutan a Granger kauzalitasi teszt nullhipotézisét, akkor tudjuk elutasitani, ha
p értéke kisebb, mint 5%, igy leszogezhetd, hogy az addssag homogén mddon befolyasolja a
gazdasagi novekedést, azaz az allamaddssdg a vizsgalt iddszakban kihatott a gazdasagi
novekedésre. A GDP viszont nincs oksagi kapcsolattal €s kihatassal az allamadossagra. Ezen
Osszefiiggés szdmos érdekes kovetkeztetéssel bir. Annak ellenére, hogy a vizsgélt iddszakban

a GDP aranyos allamadossag atlagos értéke 58.28% volt —mely alatta marad a maastrichti 60%-
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os kiiszobértéknek — a negativ novekedési hatas fennall. Emellett ki kell emelni azt is, hogy a
szoras nagynak tekinthetd az adatbazisban, ugyanis a legalacsonyabb érték 3.7% (Esztorszag —
2007), mig a legmagasabb értek 181.1% (Gordgorszag — 2018) volt. Az addssagrata
valtozasanak atlaga a vizsgalt idoszakban pedig -0.528 szazalékpont volt. A teljes idoszakot
tekintve tehat egyértelmiien kijelenthetd, hogy a ndvekedési dldozat érvényesiilt az EU

tagallamaibol képzett panel adatbazisban.

Amennyiben a kiils6 addssagot vizsgaljuk ott is hasonlo kép bontakozik ki. Az eredményeket
elemezve arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy az ok-okozati Osszefliggés megléte csak a
gazdasagi novekedésnél van alatamasztva a kapcsolat jellege szempontjabol, azaz a kapcsolat
egyiranyu. Ennek megfelelden csupéan a gazdasagi novekedés gyakorol homogén hatést a kiilsé
addssagra, s ennek meghataroz6 szerepe van a fejlédésben. Ezen elemzések alapjan negativ
Osszefliggés nem mutathat6 ki a kiilsé adossag és a GDP novekedése szempontjabdl, vagyis a

kiils6 adossag esetében nem volt novekedési aldozat a vizsgalt idészakban.

Ahogy az allamadodssadg vizsgalata soran mar hangsulyozésra keriilt a szoéras 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 allamadossagi ratdk. Ez azonban jelentésen befolyasolhatja az egész
idészakra meghatarozott elemzéseinket. Ennek megfeleléen érdemes kiilonvalasztani az iddsort
krizis el6tti (Modell 2) és krizis utani szakaszokra (Modell 3), annak érdekében, hogy pontosabb

képet kaphassunk az 4llamadossag gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasat illetden.

A Granger kauzalitdsi vizsgéalatokat megel6z0 tesztek hasonldé eredményre vezettek a
kettévalasztott iddszak esetében is: az iddsorok stacionaritasanak biztositasa érdekében mindkét
idészakban a DEBT valtozo esetében az elsd differencialt értéket vettiik. A Johansen
kointegracios teszt alapjan egyik esetben sem 4allt fenn kointegracié. Emellett a lag
hosszusagara vonatkoz6 kritérium alapjan a krizist megel6z6 idészakban 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. tablazat.
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6. tablazat: Az Eur6pai Unié tagallamaira elvégzett Granger okasagi teszt eredményei a

Krizis elotti és a Krizis utani idoszakra vonatkozoan

Nullhipotézis Zbar-stat Szignifikancia

Krizis elétti idészak — allamadossag

GDP does not homogeneously cause

9,28827 3.99469 0,00000
DEBT

DEBT does not homogeneously cause

6,39202 2,05183 0,0402
GDP
Krizis utani idészak — allamaddssag

GDP does not homogeneously cause
DEBT

1.80125 0.45798 0.6470

DEBT does not homogeneously cause

3,29534 2,72934 0,0063
GDP

Krizis utani idoszak — kiilsé addssag

GDP does not homogeneously cause

3,55519 = 2,80792 0,0050
EX_DEBT

EX_DEBT does not homogeneously

1,18569 -0,42941 0,6676
cause GDP

Forras: sajat szamitas ¢és szerkesztés

Megjegyzes: A krizis elotti idoszak alatt az 1995 és 2007 kézotti 13 évet, mig a krizis utani idészak
11 evet foglal magaban, 2008 és 2018 kozott. A Granger kauzalitasi teszt nullhipotézisét akkor
tudjuk elutasitani, ha a p értéke kisebb, mint 5%, mely esetben megallapithatjuk, hogy a fiiggetlen
valtozo kauzalitdsi hatassal bir a fiiggd valtozora. Amennyiben a p értéke nagyobb, mint 5%, ugy
a nullhipotézist nem tudjuk elutasitani, azaz azt mondhatjuk, hogy a magyarazo valtozé nem hat

homogén modon a magyardzott valtozora.
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A krizist kdvetd eredmények Osszhangban vannak a teljes id0szakra vonatkoztatott adatbazis
vizsgélatainak tapasztalataival. Ennek megfelelden csupan a megndvekedett allamadossagi
ratak fejtenek ki oksagi kapcsolatot a gazdasagi novekedésre, mig a ndvekedés (a késleltetésbol
ered6 6konometriai megfontolasbol is fakaddan) nem hat egyértelmiien az allamadossagra. A
krizis el6tti idészakban ugyanakkor kétiranyi oksdgi kapcsolat mutathatd ki a két valtozo
kozott. Ennek megfelelden mar a ndvekedés is szamottevd hatdssal bir az allamadossag
vonatkozasaban. Ez tobbek kozott arra vezethetd vissza, hogy az el6z0 idészakokban
tapasztalhaté novekedés kozvetve is pozitivan befolyasolhatja az adossag fenntarthatosagat, s
az adossag alakulasat. Az allamadossag finanszirozasa ugyanis konnyebb lehet az orszag
kedvezobb gazdasagi teljesitménye mellett. A valsag elotti idészakban jelentés ndvekedési
hatas volt megfigyelhetd, amely a valsag utdn mérséklddik, és a valsag utani idészakban a tobbi
(nem mérhetd/mért) tényezd jatszott nagyobb szerepet. A gazdasdgi ndvekedés esetén
Kimutatott ok-okozati viszony hidnya viszont a valsag alatti gazdasagi visszaesésre és a
kilabalasi id6szakra vezethetd vissza, mint a kialakitott adatbazis két relevans tényezdje.
Mindazonaltal — ahogy a kovetkez6 fejezetben részletesen elemzésre keriil — a fellendiilést
kovetd adossagesokkenés mar a nevezd hatdsnak volt tulajdonithatd, azaz ndvekedési (és
elndvekedés) tényezdjének. Ezen kovetkezmények alapjan modszertani szempontbol ki kell
emelni, hogy Granger kauzalitasi vizsgalatok eredményei érzékenyek a kivalasztott vizsgalt
id6szakra, a kiugrd értékekre is, valamint a panel vizsgalatok elfedhetik az orszagspecifikus

jellegzetességeket.

Az allamadodssagra koncentrald vizsgalatok mellett a valsag eldtti €s a valsag utani idészak
elemzésének megkozelitése a kiils6 addssdgra vonatkozdan is alkalmazasra kertilt. A kiilsé
adossag esetében az adatok korlatozott hozzaférhetdsége miatt az elemzést csak a valsag utani
idGszakra lehetett elvégezni. A modszertani megfontolasok és ajanlasok megegyeztek azzal,
mint amiket a valsdg utani allamaddssag vizsgéalata esetén alkalmaztam. Az eredmények
alapjan arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy a valsag utan ellentétes hatas figyelhetd meg, mint
az allamadodssag esetében. A gazdasagi novekedés oksagi hatisa érvényesiilt a kiilsé adossag
tekintetében. Ez tobbek kozott visszavezethetd a kiilsd adossagrata csokkenésére a vizsgalati
iddszakban (a legtobb orszagban). Ezenkiviil a visszaesés egyik okaként tarthatdé 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 oldalr6l mar azonositasra keriilt az dllamaddssag és a gazdasagi
novekedés kozotti nem linedris hatasokat vizsgalo kutatasok eredményeinek heterogén jellege.
A heterogenitas szamos moddszertani tényezore visszavezethetd, kozottiik példaul a vizsgalati
idészak vagy a vizsgalati egység kivalasztasara, valamint az elemzés modszerének
megvalasztdsara. Az elézéekben Granger oksagi teszttel 1995 és 2018 kozotti intervallumra
elvégzett vizsgalat eredményei alapjan mar meghatdroztam, hogy az allamaddssag a fenti
1d6szakban befolyasolta a gazdasagi novekedést, ok-okozati viszonyban alltak egymassal. Jelen
szerkezeti egység ezen kutatdsi Osszefiiggésekhez és a kapcsolodd nemzetkozi
szakirodalomban fellelheté vitdkhoz prébal hozzajarulni azaltal, hogy az Eurdpai Unid
vizsgalati egységén kiiszobérték regresszids modszertan bevonasaval vizsgélja a kiiszobérték

hatas 1étét és jellegét az allamadossag €s a gazdasagi ndvekedés kozott.
3.4.1. ELEMZES MODSZERTANA

Az egyes gazdasagi valtozok elemzésénél gyakran el6fordulnak olyan strukturalis toréspontok,
melyek megvaltoztathatjak két valtozo vizsgalata soran az azok kozotti 6sszefiiggéseket. Ezen
torések az idésorok hosszaval 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 dnmagéban okoz torést az addigi folyamatokban, pl. egy krizis)

modon egyarant.

A toréspontokhoz kapcsolodd hatdsok vizsgalatara fokuszald nem lineéris Osszefiiggésekre
iranyuld modellek modszertani keretrendszere széles skalan mozog. Ezek kozé sorolhatjuk
példaul az egyszeriibb modszertani alapokon nyugvo téréspont teszteket, valamint példaul a
toréspont regresszids vizsgalatokat, a difference-in-difference (DID) modszert, a kiiszobérték
regresszids vizsgalatokat, s a rezsimvaltdé modelleket (pl. Markov-féle rezsimvaltd modell).
Chong et al. (2015) a kiilonb6z6 kiiszobérték regresszidos modelltipusok kozott tartja szamon a
simitott tranzicios kiiszobérték modellt (Smooth Transation Threshold Model — STAR), a
funkcionalis-koefficiens autoregressziv modellt (Functional-coefficient autoregressive — FAR),
a kiiszobérték autoregressziv heteroszkedaszticitas, valamint a beagyazott kiiszobérték

autoregressziv modelljét (Nested Threshold Autoregressive — NeTAR). A kiiszobérték
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regressziés modellekrél ldsd bdvebben Hansen (2011) tanulméanyat a kiiszobérték
autoregressziv (Threshold Autoregressive — TAR) modellek esetében iddsoros adatbazisoknal,

valamint Hansen (1999) eredményeit a panel kiiszobérték regresszios vizsgalatokrol.

A panel kiiszobérték regresszios modell alkalmazhatdsagaval kapcsolatban Hansen (1999)
nyoman Baltagi (2005) leszogezi, hogy a mddszer akkor hasznosithatd, ha a regresszids
fliggvény a teljes panel adatbazis mintajan nem azonosithato teljeskorlien, azaz egy kiiszobérték
valtozo6 (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 mddon irhat6 fel:

Vie = Ui + B1xi:1(qi S ¥) + 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 kiilonbozd regresszids egyiitthatokkal birnak. Hansen
(2000) a nem ismert kiiszobérték (y) meghatdrozasara likelihood ratio tesztet (LR teszt)

alkalmaz:

Sn (V) - Sn (?)

el =15

(4)
A teszt nullhipotézise szerint Hy: y = y, Emellett tovabbi feltételezés, hogy e; fiiggetlen azonos

eloszlasu véletlen véltozé N (0,02).

A modszer eldnyeként emlithetd, hogy a kiiszobvaltoz6 — 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 regresszidos modell szamos
makrogazdasagi kutatasnal nagy népszeriiségnek 6rvend, mely maga utan vonja, hogy az elmult
években az eredeti modellnek kiilonbozo kiterjesztései jottek 1étre. Caner-Hansen (2004)
tanulmanya alakitotta ki a dinamikus panel kiiszobérték regresszido megkozelitését (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
modellverzio alkalmazasa esetén a magyarazd valtozok specifikus koefficienseinek

meghatarozasakor 6vatosan kell eljarni, mert a modellbdl kihagyott késleltetett valtozok nem
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dinamikus panel kiiszobérték regresszional inkonzisztens becslést eredményezhetnek.
Gonzalez et al. (2017) a panel simitott tranzicios regressziés modellt (Panel Smooth Transition
Regression — PSTR) hoztak létre, mely a hagyomanyos kiiszobérték regressziés modellel
szemben megteremti a lehetdségét a regresszids egylitthatok ,,simabb” valtozasanak az extrém

allapot vagy rezsimvaltasok kozott.
3.4.2. ADATOK

Az elemzésekhez panel adatbazis keriilt kialakitasra, mely id6 dimenzidja az 1996 és 2019
kozotti éveket fedi le. Az idészak megvalasztasdnak oka, hogy a legtobb adat az Eurdpai Unid
orszagaira egységesen 1996-tol érhetd el, valamint 2019 tekintheté az utolsé turbulencidktol
mentes évnek, ahol a Covid-19 jarvany még nem éreztette hatasat. Utobbi azon megallapitasnal
fogva is relevans tényezOként tarthatd szamon, hogy a pandémia torténelmi magaslatokba
emelte az addssagratakat a legtobb gazdasagban, s annak csticspontja sok esetben még nem érte
el maximumpontjat, mely torzitdé hatasként hatna a kiiszobérték regresszid eredményeire. A
vizsgalatba bevont orszagok korét a rendelkezésre allo adatok szdmottevéen meghataroztak,
mindazonaltal az alabbi 19 orszag keriilt gércso ala: Ausztria, Belgium, Ciprus, Csehorszag,
Dénia, Finnorszag, Franciaorszdg, Hollandia, [rorszag, Lengyelorszag, Litvania,
Magyarorszag, Németorszag, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszag Svédorszag, Szlovékia,

valamint Szlovénia®.

A vizsgalatok sordn alkalmazott valtozok magukban foglaljadk a magyarazott valtozoként
alkalmazott egy fore juto GDP, %-ban, konstans aron (GDP_PC_GR); a magyarazo valtozokat,
az adossagrata — a GDP-hez viszonyitott bruttd allamadossagi rata — mutatdjat (DEBT). Az
instrumentum valtozok korét a GDP novekedést befolyasolod egyéb tényezdk, ezek kozé az

alabbi indikatorok sorolandok:

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

4 Luxemburg az orszag méretébél fakadd pozitiv torzité hatds miatt nem képezi az adatbazis részét.
Tovabba Horvatorszag a vizsgalt idoszak szamottevd részében nem képezte az Eurdpai Unid részét,
valamint nem alkalmazta az ESA2010 statisztikai iranyelveket, igy az orszag nem szerepel a kialakitott

adatbazisban.
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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 tényezotermelékenység alakulasa — TFP (%).

A valtozok stacionaritdsanak tesztelésére a Levin-Lin-Chu*® panel egységgyoktesztet
alkalmaztam, melynek eredményei alapjan megallapithat6, hogy a nettd export €s a haztartasok
végsO fogyasztasi kiadasai nem tekinthet6k stacionernek. Ezek alapjan ezen két valtozonal az
elso differencialt értékét vontam be a modellbe. (Az els6 differencialt értéke mindkét mutatdénal
stacionernek volt tekinthetd.) A vizsgalatokba az egy fore jut6 GDP logaritmizalt valtozata

keriilt bevonasra. A valtozok leiro statisztikai adatait foglalja 6ssze a 7. tablazat.

46 A teszt részletes modszertani hatterét 1asd bdvebben Levin et al. (2002) tanulményéaban.
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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 4llamaddssagi

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 tényezbétermelékenység (%) 456 1,886711 | 2,419869 | -6,310362 | 19,88084 OECD

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

Az empirikus vizsgalatok elsddleges vizsgalata az addssagrata és a gazdasagi novekedés kozotti
kapcsolat jellegére iranyul. Masként megfogalmazva meghatarozhaté-e olyan kiiszobérték,
amely felett a megnovekedett adossagrata negativ hatassal bir a gazdasagi novekedésre, azaz
kialakul-e novekedési aldozat. A panel adatbazisokon alkalmazott kiiszobérték regressziods
modszertan az elmult években nagy népszertiségnek orvend a kiilonb6zé makrogazdasagi
kutatdsok soran. A jelen fejezetben alkalmazott Okonometriai megkdzelités a STATA
programban talalhato 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 lehetévé tették, hogy a
paneladatbézisok esetén a kiiszobérték hatas mellett az endogenités 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 0j parancs lehetdvé teszi az
empirikus modellezés soran az abban rejld regiondlis és iddbeli kiilonbségek heterogenitasat.
Az xthenreg parancs konzisztens és aszimptotikusan normal becsléseket eredményez, szemben
a korabbi fix hatdsu becsld paranccsal, az xthreg-gel, mely igy inkonzisztens becslést
eredményezett. Emellett az xthenreg szintaxis kovetelménye a kiegyensulyozott panel
adatbazis léte. (Seo, et al., 2019)

3.4.4. EREDMENYEK

A panel kiiszobérték regresszids 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. z 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 regresszid soran kialakitott koefficiens értékét vizsgaljuk, akkor
megallapithatd, hogy a vizsgalatok az adossagrata kiiszobértékére vonatkozoan 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 magyarazo6 valtozd sem tekinthetd szignifikansnak 5%-
os szignifikancia szinten. A vizsgalatok alapjan nem jelenthet6 ki, hogy a gazdasagi novekedés
¢s az adossagrata kozott nem linearis kapcsolat van. Ezek alapjdn nem allithatd, hogy egy
meghatarozott kiiszobérték felett a megnovekedett allamaddssag trividlisan ndvekedési
aldozattal jarna. Ezen megallapitasok tobb tényezdre vezethetok vissza. A 3.1.2-es alfejezetben
mar régzitett Marton (2019) tanulmény meghatarozasa alapjan a nemzetkdzi szakirodalomban
a kiiszobértékekre vonatkoz6 empirikus elemzéseknél az eredmények a GDP 75-114%-a k6zott
szorddnak. A leir6 statisztikai adatok alapjan a vizsgalt panel adatbazisnal az adossagrata atlaga
62,187% volt, azaz a fenti intervallum alatt helyezkedik el. A panel adatbazis ugyanakkor elfedi
az egyes orszagok allamadossaganak specifikus jellegzetességeit. Ezt tdmasztja ald, hogy a
jelen vizsgalati egységnél a szorodas mértéke nagy volt, s a szords értéke 28,02366. Ezek
alapjan, ha panel kiiszobérték regresszids modszertannal vizsgalodunk, az a kiiszobértékre
vonatkozdan torzitast eredményezhez. A torzitds mértéke fligg az adatbazis heterogenitasatol
¢s a keresztmetszeti fiiggdségek mértékétdl is. Ezzel sszhangban a kiiszobértékre vonatkozo

vizsgélatok soran érdemes azokat idésorosan, az egyes orszagokra kivetitve vizsgalni.

Az eredmények gazdasagpolitikai kontextusba is helyezhetok. Az el6zd fejezetben mar

azonositasra kertiltek a maastrichti kritériumok allamaddssagra vonatkozo feltételének egyes
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kritik4i*’. A fenti eredmények a maastrichti kritériumként alkalmazott 60%-os allamaddssagi
kiiszobértéket is Uj perspektivaba helyezik. Leszogezhetd, hogy az addssagratara vonatkozo
egységes kiiszobérték alkalmazédsa torzitd hatasu a teljes Kozosségre nézve, ezek alapjan
objektivan nem itélhet6 meg az egyes gazdasagok allamadossaganak kockéazatainak, azok
fenntarthatosagi ¢és finanszirozhatosagi Osszefiiggései. Ezzel 0Osszhangban sziikséges a

maastrichti kritériumok allamadéssagra vonatkozoé részegységének feliilvizsgalata.

A fenti megallapitasokkal 6sszhangban — azaz, hogy a panel adatbazissal tortén6 kiiszobérték
regresszids vizsgalat elfedi az egyes adossagrataban fennalld egyensulytalansagokat — az
eredmények robosztussaganak biztositasa érdekében a kordbbi kialakitott adatbazisban
megtalalhatd tagallamok keresztmetszeti adatain egyesével is elvégeztem a kiiszobérték

regresszids vizsgalatokat, melyhez az Eviews programot hasznaltam.

Mindazonaltal modszertani oldalr6l néhany megkotéssel élnem kellett. A keresztmetszeti
kiiszobérték regresszios vizsgalat jellegébdl, s az id6sor viszonylag rovid rendelkezésre allo
hosszabol fakaddan (az egyes orszagokndl 24 megfigyelési egységbdl allt az iddsoros
adatbazis) nem tette lehetdvé a panel vizsgalatok sordn instrumentumként alkalmazott valtozok
bevonasat az elemzésbe. Ezzel parhuzamosan a vizsgalatokban az adossagrata (DEBT)
targyiddszaki értéke szerepelt magyarazo és kiiszobvaltozoként, mig fliggd valtozoként az egy
fore jutdé 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 mutathatd ki:
Csehorszdg, Dénia, Finnorszag, frorszag, Németorszag, Portugalia, valamint
Spanyolorszag esetében;

e nincs kiiszobérték, de a két valtozo kozott szignifikans negativ kapcsolat van: Ausztria,
Litvania, Magyarorszag, Szlovékia,

e cgy kiiszobérték van:

o Belgium (kiiszobérték: 109,59%, a kiiszobérték alatt és felett is negativ

kapcsolat mutathato ki);

47 Az eurdpai valsag és valsagkezelés kiilonboz8 vonulatairol 1asd bdvebben: Benczes (2020) miivét.

90



o Lengyelorszag (kiiszobérték: 42,19%, a kiiszobérték alatt és felett is negativ
kapcsolat mutathato ki);

o Svédorszag (kiiszobérték: 43,59%, a két kiillonb6zo rezsimben, azonban nincs
szignifikans hatas);

e tObb kiiszobérték van:

o Ciprus (kiiszobértek az addssagrata 65,89%-nal és 104%-nal, mindazonaltal a
hatasban nincs eltérés, mindhdrom rezsimben szignifikdns pozitiv hatas
vélelmezhetd);

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

o Hollandia (5 kiiszobérték mutathato ki, melyek kdzott heterogének a hatasok);

o Olaszorszag (két kiiszobérték: 106,69% és 134,19%, de szignifikans hatas
egyetlen rezsimben sem mutathato ki);

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

Le kell szdgezni, hogy az idésorok rovidsége miatt az iddsoros vizsgalatokbol messzemend
kovetkeztetést nem lehet levonni. Azaltal, hogy kizardlag egyetlen magyardzo valtozod
bevonasara volt lehetdség, az a modell torzitisat eredményezheti. Azt mindazonaltal
megallapithatjuk, hogy az orszagspecifikus tényezdk szdmottevd szerepet tdltenek be a
kiiszobértékek kialakitasa sordn, ide sorolhatd példaul a gazdasdg szerkezete, az
addssagstruktara, makrogazdasagi, intézményi €s politikai gazdasagtani tényezok, melyek
befolyasolhatjdk az adott orszdg megitélését a nemzetkdzi befektetdk korében. Ezaltal
sziikséges kiemelni, hogy az adossdgrata megitélése minden esetben kizarolag
orszagspecifikusan mutat relevans képet, az egységes kritériumok, a panelelemzések ezeket
elfedhetik, s torzitd hatassal birhatnak az eredmények és a gazdasagpolitikai kovetkeztetések

szempontjabol.

3.5. OSSZEGZES ES KOVETKEZTETESEK

Az elmult évek csokkend tendencidja ellenére a fejlett és a fejlodd gazdasagok megnodvekedett
allamadossag-rataja potencialis veszélyforrasnak tekinthet6. A pandémiat megel6zden a fejlett
gazdasdgokban tapasztalhato lassi mérséklodési folyamat ellenére az egyenstlytalansagok
fennallnak, valamint szdmos gazdasagban a Covid-19 jarvany torténelmi magaslatokba emelte

ezen adossagratak értékét. Emellett tovabbi kockazati tényezok (pl. a vilaggazdasagi ndvekedés
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lassulésa, az 1d6s6do6 tarsadalom okozta negativ koltségvetési €s novekedési hatasok, a globalis
pénziigyi rendszerben kialakulé kockazatkeriild magatartas) tarthatok szamon, melyek
kihathatnak az 4llamadossag alakulasdra. Az allamadossag és a gazdasagi novekedés
kapcsolatat vizsgalo kutatasok a kapcsolat jellegére, iranyara, s mértékére koncentralodnak. A
kutatasok egyik f6 iranyvonala a nem linearis kapcsolat jellegébdl fakadoan egy kiiszobérték
meghatarozasa, mely felett az allamadossag negativ hatassal bir. Mindazonaltal nincs
konszenzus az empirikus eredmények tekintetében, s szamos kutatds szerint nem is igazolhato
a novekedési aldozat 1éte sem. Ezen megallapitasokkal 6sszhangban jelen vizsgalatok célja az
volt, hogy hozzajaruljon az allamadossag ¢és a gazdasagi novekedés kozotti kapcsolat
vizsgélataval foglalkozé empirikus tanulmanyok eredményeihez. A vizsgélatok soran elsd
1épésként az allamaddssag és a gazdasagi novekedés oksagi kapcsolata keriiltek gorcsd ala
panel Granger kauzalitasi teszt keretében Dumitrescu-Hurlin teszt alkalmazasaval. A vizsgalati
egységet az Eurdpai Unio képezte, melyet harom iddintervallumra bontottunk fel: a teljes
iddszakra (1995-2018 — Modell 1), a krizist megel6z6 iddszakra (1995-2007 — Modell 2),
valamint a krizist kovet6 idészakra (2008-2018 — Modell 3). Emellett vizsgalat ala keriilt az
allamadossaghoz szorosan kapcsolddd, s a jovobeni egyensulytalansagok szempontjabol
kiemelten fontos kiils6 addssag is. Az eredmények alapjan megallapithato, hogy a teljes
idészakot tekintve egyiranyu kapcsolat van a két valtozo kozott, azaz csupan az allamadossag
hat kauzalisan a gazdasagi novekedésre. Amennyiben felbontjuk két id6szakra az iddsort, ugy
a valsag utani években hasonld hatds mutathat6 ki, mig a véalsagot megel6z6 id6szakban pedig
kétirany kapcsolat mutathatd ki. Ez tobbek kozott visszavezethetd arra, hogy a krizist
megeldzden a ndvekedési hatas nagyobb volt, mint a valsag, s a kilabalas idészakéaban, igy a
turbulens évek befolyasa (pl. az els6dleges egyenleg, a kamatldb vagy az egyéb tényezdk
hatésa) elfedi az elmult évek novekedési hatasait. Azt azonban egyértelmiien leszogezhetjiik,
hogy az allamadossag az eltérd addssagszintek ellenére minden vizsgalt idszakban oksagi
kapcsolatban allt a gazdasagi ndvekedéssel. Ezen tilmutatéan megvizsgaltam a kiilsé adossag
alakulasat, amely szoros Osszefiiggésben all az allamaddssaggal, s mely mutatd kiilonosen
fontos a jovébeni egyensulyhidnyok szempontjabol. A vizsgalat soran azonban a kiilsé adossag
novekedési hatdsat nem sikeriilt kimutatni. Az ok-okozati Gsszefliggés jellegét tekintve az
elemzések kozéppontjaba helyezi a nem linearis Osszefliggés meglétének és a kiiszobérték

hatasainak elemzési keretrendszerét.

A kiiszobértékek elemzése szempontjabol megallapithato, hogy a panel kiiszobérték regresszios

vizsgalatok alapjan 1996 és 2019 kozott az elemzésbe bevont Eurdpai Uniods tagallamokban
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nem mutathatd ki kiiszobérték, azaz az adossagrata és a gazdasagi ndvekedés kozotti nem
linearis hatds. Le kell szogezni azonban, hogy a panel regresszios vizsgalatok elfedik az
orszagspecifikus hatasokat, s az egyes gazdasagokon, idésoros adatbazison elvégzett elemzések
heterogénebb képet festenek a kiiszobértékek és a hatdsok vonatkozasaban. Ezzel 6sszhangban
ki kell emelni, hogy az adossagrata hatasainak meghatdrozasa soran, akkor kaphatunk relevans
képet, amennyiben figyelembe vessziik az olyan orszagspecifikus tényezoket is, mint példaul
az adossag struktardja vagy a gazdasag szerkezeti, az orszag nemzetkozi befektetdi oldalrol
torténd megitélése. Ez a megallapitas maga utdn vonja, hogy egységes kritérium érték
hasznalata (pl. maastrichti kritérium) torzitott kovetkeztetések levonasdhoz vezethet az egyes
gazdasdgok vonatkozdsdban. Ezen megallapitasok 0Osszhangban vannak a nemzetkozi

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

A megndvekedett allamaddssagi ratdk szamottevO egyensulytalansagok forrasai lehetnek,
melyek tovagyiirizé hatdsuk révén mikro- és makrogazdasdgi, tarsadalmi és politikai
gazdasagtani kovetkezményekkel is birhatnak. Az adéssagratak mérséklése — ahogy a 2010-es
szuverén adossagvalsag nyoman mar lathattuk — szintén komoly gazdasagpolitikai kihivast
jelent. Ennek kiilonb6z6 modozatai lehetnek: az adossag elndvekedése, a fiskalis konszolidacio
¢s az adoOssag atstrukturalasa. Ez utdbbi azonban mar felveti a szuverén fizetésképtelenségének
problémakort is*. Jelen fejezet azonban a fiskélis kiigazitd intézkedésekre fokuszal. Ezek
bevezetéséhez célzottan megtervezett gazdasagpolitikai intézkedésekre, strukturalis
reformokra €s politikai akaratra egyarant sziikség van. A konszolidacid hatékonysaga Osszetett
kérdéskor: a nem megfeleld6 modon iddzitett, eltalzott vagy nem elegendd, rossz intézkedési
mixben alkalmazott és/vagy hiteltelen kiigazitd intézkedések mar révid tavon gazdasagi és
politikai kovetkezményekkel birhatnak. Mindazonaltal a hatékonysagi és sikerességi kérdések
masodlagos tényezOként tarthatok szamon akkor, ha a konszolidacios intézkedések — foképp a

azdasagi novekedés oldalardl — ,,onmegsemmisitove” valnak.
8.

A Covid-19 nyoman torténelmi magaslatokba emelkedett adossagratak mérséklése, s azok
fenntarthatosdga neuralgikus gazdasagpolitikai célkitlizéssé valhat kozép- és hosszii tdvon
egyarant’®. Ezen megéllapitdas mentén elengedhetetlen a 2010-es évek elején a szuverén
adossagvalsag nyoman bevezetett intézkedések vizsgalata is, melyek tanulsagul szolgalhatnak

az esetlegesen sziikséges intézkedések bevezetéséhez. A szerkezeti egység {0 vizsgalati

8 A szuverén fizetésképtelenség elméleti Ssszefiiggéseirdl 1asd bévebben példaul Marton (2019). Ezzel
parhuzamosan az adossagatstrukturalas témakore nem képezi a disszertacio jelen szerkezeti egységének

vizsgalati targyat.

49 A vilaggazdasagi kornyezet negativ turbulens hatasainak jelentdsebb eszkalalodasa révén, e probléma

akar mar rovid tavon is a gazdasagpolitikai dontéshozok elsddleges kihivasa lehet.
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teriiletei a fiskalis konszolidacidé gazdasagi ndovekedési és politikai gazdasdgtani aspektusai.
Ezzel parhuzamosan ugyanakkor a fejezet célja kettds: egyrészt az elézdekben felvazolt
tanulsagok levondsa mellett atfogd képet probal nyujtani a keynesi €s nem keynesi
hatdsmechanizmusokrol a gazdasagi ndvekedés perspektivajabol, a kiigazitasok sikerességének
a fejezet soran empirikus elemzési modszerek bevonasaval is megtorténik. Masrészt a
sikerességi kritériumok megitélése mellett torekszik a 2010-2012 kozotti  fiskalis
konszolidacids intézkedések addssagratara gyakorolt hatasanak vizsgalatara is az Europai Unio

vizsgalati egységén.

41. A FISKALIS KIIGAZITAS ES A GAZDASAGI NOVEKEDES
PARADOXONA

A szerkezeti egység vizsgalatainak fokuszaba elséként a konszolidacids intézkedések gazdasagi
novekedési aspektusai keriiltek. Altalanossagban elmondhatd, hogy a fiskalis kiigazitd
intézkedések restriktiv jellegiikbdl fakaddan — legyen sz6 a koltségvetési bevételek emelésérdl
vagy a kiadasok mérséklésérdl — novekedési aldozattal jar(hat)nak, s tdrsadalmi és joléti
kovetkezményekkel bir(hat)nak. Ezzel 6sszhangban a kiigazit6 intézkedések vizsgalatanak az
elsddleges célja minden esetben a negativ kdvetkezmények minimalizaldsa, s a megfeleld
kiigazitasi mix azonositasa. Ez szdmottevden fiigg azonban az orszagspecifikus tényezdktol is.
Mindazonaltal azt is le kell szdgezni, 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 0sszefiiggéseket.
4.1.1. A FISKALIS KIIGAZIiTAS KEYNESI HATASMECHANIZMUSAI

Az elmult évtizedben tapasztalt kedvezd gazdasagi kornyezet az alacsony kamatkornyezettel és
a pozitiv novekedési kilatasokkal parosulva jelentdsen befolyasoltdk az adossagcsokkentés
érdekében alkalmazott fiskalis politikai intézkedések jellegét. Eldtérbe kertiilt az elndvekedés
tényezdje, azaz azon eset, amikor a kamatlabakat meghaladja a gazdasagi novekedés szintje.
Ezzel 6sszefliggésben az adossag mérsékelhetd volt egy fegyelmezett koltségvetési politika
alkalmazasaval, mely alacsony elsddleges egyenleg hidnnyal (vagy elsddleges egyenleg

tobblettel) parosult.
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A fiskalis kiigazitas, s az els6dleges 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 kovet6 id6szakban, az egyes tagallamokban. IMF (2017) adatai alapjan az els6dleges
egyenleg értéke atlagosan -1,4% volt az eur6zénaban, s 2016-ban csupan a tagallamok %/3-aban
mutatott szufficitet. A tobbletet realizalod tagorszagokban a mutat6 atlagos értéke 1,3% volt,
mely viszonylag alacsonynak tekinthetd. Hasonl6o arany bontakozik ki a ciklikus hatasoktol
kiigazitott elsddleges egyenleg vizsgalata soran is a tobblettel bird orszagcsoportban, a mutato
értéke ugyanis kisebb volt (1%). Ellenben az indikator értéke az eurddvezetben -1,1% volt
2016-ban. A két indikator negativ értéke az eurdzonaban, valamint a szufficites orszagok
alacsony atlaga egyértelmiien jelzi, hogy az adossagrata mérséklésében a gazdasagpolitika
elsddlegesen az elndvekedési tényezére hagyatkozott, s a tényleges addssagéllomany
csOkkentésének elOsegitése érdekében a fiskalis kiigazitasra is szlikség lett volna. Ezt tdmasztja
ala, hogy az elsddleges egyenleg és a ciklikus hatasoktol mentes véltozata a legtobb orszagban

csupan az 2014-t6] mutatott tobbletet.

A szuverén adoOssagkrizis sordn ugyanakkor negativ megitélése alakult ki a fiskalis
kiigazitasnak, mely a fiskalis multiplikatorra vezethetd vissza. Ahogy a korabbi szerkezeti
egységekben mar targyaldsra keriilt, a fiskalis multiplikator kifejezi, hogy a diszkrecionalis
fiskalis politikai intézkedések eredményeként az egyes fiskalis valtozokban bekovetkezd
valtozasok milyen mértékben és irdnyban befolyasoljdk a potencidlis kibocsatas szintjét. A
multiplikator értéke a recesszio stjtotta gazdasagi kdrnyezetben szamottevéen magasabb, mint
atlagos vagy talfitott konjunktaraciklus idején (Gechert et al., 2015). Blanchard-Leigh (2013)
elvégzett elemzései alapjan le kell szogezni, hogy a rovid tava fiskalis multiplikator mértéke az
IMF kutatdsi eredményeiben®® megfogalmazott értékeknél szamottevden magasabb, s
lényegesen nagyobb volt egynél a krizis alatt. A krizis és a valsagkezelés soran a fiskalis
multiplikator értéke alul lett becsiilve, mely jelentdsen befolydsolhatta az alkalmazott fiskalis

politikai intézkedések hatékonysagat, s igy eldidézve sulyosabb potencidlis kibocsatasi

%0 A 2008. oktéberi World Economic Outlook (WEO) jelentésében az IMF 1970 és 2007 kdzott dsszesen
21 orszagban vizsgalta meg a fiskalis multiplikator értékét. A mutato értéke a vizsgalt gazdasdgokban
atlagosan harom évet fel6leld idéintervallumon beliil 0,5 volt. Az expanziv valsagkezelo intézkedések

2008 és 2010 kozott eltéro fiskalis multiplikator értéket mutatnak (IMF, 2009).
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hatdsokat. A multiplikator alulbecslése irrelevans konszolidacids célkitiizésekhez vezethet,
melyek elmaradasa a hitelesség megkérddjelezodéséhez vezethet (Eyraud-Weber, 2013). A
fiskalis multiplikator becslésének problémai ellenére a fiskalis kiigazitas sziikséges volt a
Kozosségben — kiilondsen a periféria allamokban — a szuverén adodssagvalsagot kovetd
iddszakban, a fiskalis fenntarthatosag és az allamaddssag-poziciok fenntarthatosaga iranti

bizalom visszaallitdsa érdekében.

A fiskalis kiigazitassal kapcsolatos elméleti és empirikus kutatasok elsodlegesen a gazdasagi
novekedésre gyakorolt hatasok oldalarol vizsgéljak a problémakdrt. Novekedési szempontbol
a keynesi és a nem keynesi hatasu konszolidacio6 kiilonboztetheté meg. A nem keynesi hatasok
az egyes kozvetett és kozvetlen csatorndkon keresztiil expanziv hatdssal birhatnak, melynek
nyoman a nevezd hatds egyértelmilien érvényesiilhet, s az addssagrata csokkenést mutathat.
Jelen alfejezetben alkalmazott elemzés a hagyomanyos, s gyakrabban jelentkezé keynesi
hatasok melletti ndvekedési dldozat minimalizalasi lehetdségeinek elemzésére vallalkozik. Le
kell szogezni, hogy hosszu tavon ugyanakkor az adéssagpalyak alakuladsa, s az egyensulyi
szinthez vald konvergélas vizsgélata sziikségeltetik, jelen szerkezeti egység azonban az

addssagpoziciokra, s az azokban bekdvetkezd valtozasokra helyezi a hangsulyt.

A koltségvetési restrikcié rovid tdvon keynesi hatasokat eredményezhet, vagyis a végrehajtott
konszolidacios intézkedések negativ kibocsatasi hatassal jarhatnak. A kiilonboz6 intézkedések
eltér6 mértékii novekedési aldozattal birhatnak. Alesina et al. (2015) kiemeli, hogy a
tartosabb intézkedések kisebb negativ hatassal parosulnak. A kiadasi oldalon végrehajtott
kiigazito intézkedések nagyobb haszonnal jarhatnak a korméanyzat szamara, mint a bevételi
alapuak (Alesina—Ardagne, 2012). A bevételi oldal konszolidacioja nagyobb valdszinliséggel
von maga utan recessziot, mint a kiadasi tételek csokkentése (Alesina—Ardagne, 2009). E
feltételezéssekkel Osszefliggésben a kiadasoldali kiigazitd intézkedésekre és azok

hatdsmechanizmusainak azonositasara helyezem a hangsulyt.

A kiadas oldali konszolidacid rovid tava hatasai vitathatdak, viszont hosszu tavon a kiadasok
csokkentése megvaltoztathatja a maganszféra jovobeni varakozasait az adokrol, s bdvitheti a
fogyasztast, mely pozitiv novekedési hatassal birhat (Giavazzi—Pagano, 1990). Empirikus
elemzések bizonyitjdk, hogy a koltségvetési kiaddsok csokkentése csak ideiglenes ¢és
prociklikus hatasokkal bir (Cahuc—Carcillo, 2012). Mindazondltal csupan a kiadasok

csokkentését alkalmazo kiigazitds nagyobb valoszinliséggel mérsékli az elsddleges hianyt, s
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okoz ezéltal jelentds pozitiv hatast az dllamadossagi ratara is, mintha az adéemelések képeznék
a bevezetett restriktiv intézkedések alapjat (Alesina — Ardagne, 2009). Egy nem megfeleléen
bevezetett kiadascsokkentd intézkedés ugyanakkor stlyosabb negativ kovetkezményeket
eredményezhet, mint egy elmarado kiigazitas. A kiadasi oldalon épp ebbdl kifolyolag fontos
kiilonbséget tenni a produktiv és nem produktiv kiadasi tételek kozott. A produktiv kiadasok
ugyanis tovabbi poétldlagos jovedelmet és hasznot eredményezhetnek, igy addicionélisan
nagyobb hatékonysaggal €s tovabbi jovedelemmel jarnak, esetleges csokkentésiik multiplikativ
veszteségekkel jarhat. A nem produktiv kiaddsok kigyomlalasa alacsonyabb fenntarthato
adoterheket és a pozitiv kindlati oldali hatdsokat eredményezhet. Csokkentésiik gyors pozitiv
kibocsatasi hatdshoz vezethet (Carnot, 2013). Fontos megjegyezni azonban, hogy a joléti
transzferektdl leginkdbb azon haztartasok fliggnek, melyek pénzpiacokhoz vald hozzaférése
korlatozott (European Commission, 2010). A transzferek csokkentése a hdztartasok
rendelkezésre all6 jovedelmét korlatozza, igy tarsadalmi koltségei magasak. Az EU
gazdasagaiban a transzferek kozé sorolhato joléti kiadasok jelentik az egyik legnagyobb tételt
a kiadasi oldalon. A csokkentésiik révid tdvon a haztartdsokra gyakorolt negativ hatas révén
mérsékli a fogyasztdst, hosszii tdvon azonban az dallami joléti szolgéltatisok reformja
hatékonysagnovekedést okozhat, s emelheti a foglalkoztatés és a potencialis kibocsatas szintjét
(Carnot, 2013). A gazdasag allapota is jelentésen befolyasolhatja a kiigazitas ndvekedési
aldozatanak mértékét. A kereskedelmileg nyitottabb gazdasagok, melyek nem recesszios
kornyezetben alkalmaznak fiskalis konszolidacidt nagyobb valoszinliséggel szembesiilhetnek a
nem keynesi hatasokkal rovid tdvon, mint a kereskedelmileg zart és recesszio altal sujtott
gazdasagok (Cugnasca-Rother, 2015). De Cos—Moral-Benito (2013) az endogenitas
problémédjara is ravilagitott. A nem keynesi hatdsmechanizmusok ugyanis exogén fiskalis
konszolidacio mellett jelentkeznek. Amennyiben a fiskélis politikai intézkedések soran
figyelembe veszik a novekedés alakulasat, a fejlddést is — vagyis endogén fiskalis
konszolidaciot feltételeziink — a kiigazitas keynesi hatasai érvényesiilhetnek. Cottarelli-
Jaramillo (2012) harom {6 csatornat azonositott, melyen keresztiil a kiigazitas altal kifejtett
keynesi hatdsok nyoman mérséklddé novekedés kihat a fiskalis valtozokra: az adossagratat, az
automatikus stabilizatorokat, valamint a pénziigyi piac szerepét. Az automatikus stabilizatorok
szerepének felértékelddésével (recessziv gazdasagi kornyezetben) Osszefiiggésben a kiadasi
oldal tételei megnovekednek, mig az adobevételek csokkennek. A rovid tavli ndvekedési
kilatasok romlasa, valamint az addssagrata emelkedése maga utdn vonhatja a pénzpiacok
bizalmatlansagat, igy a nehezebbé valo finanszirozhatosagot, s a fiskalis fenntarthatosag

megkérddjelezddését is.
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4.1.2. A FISKALIS KIIGAZITAS NEM KEYNESI HATASMECHANIZMUSAI

A fiskalis kiigazitas hatasmechanizmusait vizsgalva alapvetd feltevés, hogy hosszu tavon a
konszolidacids intézkedések csokkentik az allamaddssagi ratat, ezaltal biztositva a megfeleld
fiskalis tér, a fiskalis fenntarthatésag €s az allamaddssag fenntarthatdésaganak létrejottét. A
rovid tava hatdsokat azonban elméleti oldalrol vizsgalva megkiilonboztethetd a keynesi
szemléletmod, s a neoklasszikus felfogés. A keynesi megallapitas alapjan a fiskalis kiigazitas
rovid tavon kibocsatasi aldozattal jar, s a negativ novekedési hatds részben vagy teljesen
eliminalhatja a fiskalis oldal pozitiv eredményeit. A neoklasszikus nézépont ugyanakkor
kiemeli a restriktiv intézkedések nem-keynesi (expanziv) jellegét is, melyek kiilonb6zo
csatorndkon keresztiil mehetnek végbe (Yang et al., 2015). Az expanziv mechanizmusok 6t
csatornan keresztiil fejthetik ki hatdsukat, 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 hatasok abban az esetben 1éphetnek fel, amennyiben
a fiskalis multiplikator negativ értéket vesz fel (Benczes, 2006). Meghatarozé tényezé még a
deficit finanszirozasanak jellege is. A kiigazitas expanziv hatasai, akkor érvényesiilhetnek, ha
a koltségvetési deficit finanszirozdsanak hazai 6sszetevéi csokkennek. Ezzel szemben a kiilsd
kitettség valtozasa, s a kiilsd forrasok mérséklése a deficitfinanszirozdsban novekedési hatdssal

nem bir (Kojo, et al., 2003).

Az empirikus oldalrol torténd vizsgalatok eredményei igen széleskoriiek. Giavazzi-Pagano
(1990) a keresleti oldali hatasok koziil a fogyasztason keresztiil (varakozasi csatorna) vizsgaltak
az 1980-as években Danidban és Irorszagban végrehajtott fiskalis kiigazitd intézkedések
expanziv hatasait. Megallapitasaik alapjan leszogezhetd, hogy a méretét tekintve nagy
konszolidacids intézkedés a kormanyzati kiaddsok mérséklédése révén Osztondzheti a
maganfogyasztast, s ezaltal elérhet6 a nem keynesi hatds. Mindazonaltal a vizsgalt
esettanulmanyok koziil frorszagban a fogyasztasi hatas maximalis megnyilvanulasat korlatozta
az elkolthetd jovedelem okan fellépd fogyasztasi hatar. Kojo et al. (2003) a fiskalis kiigazitas
expanziv hatasait vizsgaltdk az egyes transzmisszios csatorndkon keresztiill a kiilonb6zo
fejlettségli orszagcsoportokon. Elemzéseik alapjan megallapithatd, hogy a nem keynesi hatasu
konszolidacio alacsony jovedelmii és magas jovedelmil orszagcsoportokban is felléphet,
mindazonaltal eltérd hatdsmechanizmusokon keresztiil mehet végbe. A magas jovedelmii

gazdasagokban a transzmisszio elsédleges csatorndja a maganberuhazas, addig az alacsony
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jovedelmiieknél a megndvekedett tényezétermelékenységre vezethetd vissza, szoros
Osszefiiggésben a kozkiaddsok bérkomponensének csokkentésével. Az elemzés aldhuzza a

korményzat és a kozigazgatas hatékonysaganak szerepét is a ndvekedési hatas alakulasaban.

Le kell szogezni a konszolidacio dsszetételének jelentdségét is, mely megfeleld megvalasztasa
minimalizalhatja a keynesi hatdsok érvényesiilését. A konszolidacié Osszetételét illetden
Ardagne (2004) kiemeli, hogy a munkaerd-piac fiskalis politikai sokkok terén mutatkozo
transzmisszios mechanizmusa szamottevoen befolyasolhatja a ndvekedési hatasokat. Az el6z6
fejezetben mar azonositasra keriilt, hogy rovid tadvon a kiadasi oldalra koncentral6 intézkedések
kisebb negativ novekedési hatdssal birnak, mint az adéalapuak. Osszetételét tekintve a kiadasi
oldali intézkedéseken alapuld restrikciok novekedési aldozatot minimalizald hatasat szamos
tanulmany empirikus vizsgélatai alatamasztjak, 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 regresszios
modszerrel végzett vizsgélatai alapjan leszogezhetd, hogy a kiigazitd intézkedések a gazdasagi
novekedés huzoerejeként Iéphetnek fel, a restrikcid dsszetételétdl fliggden. Elemzésiik alapjan
megallapithatd, hogy a kozvetlen adok emelése nagyobb novekedési aldozattal jar, mint a
kozvetett adoké, mig a kiadasi oldal tekintetében a kormanyzati fogyasztds és beruhazéasok
aranyanak mérséklése okoz negativ novekedési hatast. Alesina et al. (2015) 30 éves
id6horizonton vizsgaltak a tobb éves fiskalis kiigazitasi tervezetek hatasait 16 OECD orszag
mintajan. Az eredmények alapjan kiemelhetd, hogy a keynesi ndvekedési hatasban mutatkozo
kiilonbség a kiadas oldali €s bevétel oldali intézkedések kozott nem a monetaris politikara, s
mas a konszolidaciot kiséré gazdasagpolitikai intézkedésre vezethetd vissza, hanem az tizleti
bizalmi indexek és a magédn beruhdzasok eltéré reakcidjara az egyes fiskalis kiigazitdsok

esetében.

A gazdasagi novekedés kiinduld értéke ugyanakkor nem befolyéasolja a kiigazitas sikerét,
mindazonaltal az expanziv hatasok jelentkezése ¢és sikere fligg a GDP-hez viszonyitott
allamadossagi rata kiindulo értékétdl (Ardagne, 2004). Emellett a monetaris politikaval térténd
egyiittes alkalmazas nem szolgalja az expanziv fiskalis kiigazitod hatdsok kialakuldsat (Alesina-
Ardagne, 2012). A monetaris politika reakcidit mindazonaltal jelentdsen befolyasolhatjdk a
kiigazito intézkedések. A nem keynesi hatdsok belathato idon beliil valé megjelenése (2-3 éven

beliil) ugyanis inflaciés nyomast eredményezhet, melyre a monetaris politikai dontéshozoknak
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megfeleld reakciodt, s valaszlépéseket kell alkalmazniuk. Ezzel szemben, ha a keynesi hatdsok
érvényesiilnek, ugy dezinflaciés mechanizmusok mehetnek végbe (Parkanyi, 2006). A nem
keynesi hatdsok érvényesiilésének elemzéséhez, s értelmezéséhez harom novekedéshez
kapcsolodd tényezot is  sziikséges bevonni: a fiskadlis multiplikatorhoz  kot6édo
bizonytalansadgokat; a ndvekedési csatorndk soksziniiségét, tovabba a kormanyzati célok és

szandékok kiilonbozo interpretalasdnak bonyodalmait (Kovacs, 2015).

Az empirikus elemzések koziil ugyanakkor ki kell emelni a fiskalis kiigazitd intézkedések
hagyomanyos narrativ megkozelitést és a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenlegen alapuld
megkozelitést. A hagyomanyos megkdzelités alapja Romer-Romer (2010) tanulmanya, mely a
narrativ szempont szerint torténd elemzés esetében kizdrja mas gazdasagi tevékenységekbdl
eredd hatasok érvényesiilésének lehetdségét. Az egyes fiskalis diszkrecionalis intézkedések
ugyanis a multbeli gazdasagi eseményekre valaszul jonnek létre, s nem reagalnak a leendd
gazdasagi folyamatokra. Alesina et al. (2017) a narrativ megkozelitési mod alkalmazésaval
vizsgalta a fiskdlis konszolidaci®6 makrogazdasdgi hatasait a kormanyzati kiadasokon, a
transzferek csokkentésén, valamint az adéemeléseken keresztiil. A 16 OECD tagallamot és tobb
mint 3500 megfigyelést tartalmazo narrativ adatbazis nyoman megallapitottdk, hogy a
korményzati kiadasok és a transzferek mérséklése kisebb negativ hatassal bir, mint az
adoemelések. Ez visszavezethetd az aggregalt keresletre gyakorolt joléti hatasok tartds kiadasi
sokkok idején jelentkezd enyhitd szerepére, valamint az addemelések okozta statikus
torzuldsokra, melyek a ragados arak mellett végbemend nagyobb aggregalt kinalati
elmozdulasokat eredményezhetnek. A CAPB egyenlegen alapul6 megkdzelités kritikjaként
fogalmazhaté meg, hogy az egyenleg valtozasa pozitiv és negativ irdnyba is befolyasolhatja az
expanziv fiskalis kiigazitds feltérképezésére iranyuld kutatdsokat, miutdn a ciklikusan
kiigazitott valtozok alakuldsat olyan nem gazdasagpolitikai intézkedések eredményezhetik,
melyek Osszefiiggésben vannak a gazdasagi tevékenység valtozasaval. Ezen megallapitas
egyfeldl az elemzéseket a keynesi hatdsok iranyaba tolhatja el, mivel a CAPB egyenleget a
tokejovedelembdl szarmazd adobevételek szamottevéen pozitivan érinthetik egy tokepiaci
fellendiilés esetén, mely kihathat a maganfogyasztasra és beruhdzasok fejlédésére is. Ezzel
ellentétesen egy adoéemelésre vagy a kiadasok csdkkentésére irdnyuld kormanyzati dontés a
gazdasagi tevékenységre gyakorolt hatdsa okan a nem keynesi, vagy expanziv

mechanizmusokat, s eredményeket erdsitheti (Guajardo et al., 2011). A CAPB-alapu
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megkozelités emellett elfedi az egyes fiskalis valtozasok mogotti motivaciot, s okokat is (Yang

et al, 2015).

Guajardo et al. (2011) az OECD orszagokon narrativ ¢s CAPB-alapu megkdzelitéssel elvégzett
elemzései alapjan hangsulyozzak a két modszer kozotti eltéréseket, melyek a vizsgalt mintan
13 esetben alakultak ki. Az 0j adatbazison alapuld narrativ megkdzelités keynesi hatast
eredményezett a hazai kereslet és a GDP vonatkozdsdban, mig a ciklikusan kiigazitott
elsddleges egyenlegen alapuld szemléletmoéd az expanziv fiskalis kiigazitds fennalldsat
tamogatta. A két aspektus kozotti eltérés a CAPB feltételezés alkalmazésa esetén pontatlanul
azonositott konszolidaciés méretre, valamint a két meghozott intézkedés kozotti nagy
magyarazoerdre vezethetd vissza. Yang et. al (2015) 1970 és 2009 kozott 20 OECD tagallam
bevonasaval vizsgaltak a fiskalis konszolidacié gazdasagi aktivitasra gyakorolt rovid tava
hatésait 0j CAPB-alapi megkdzelitéssel®!. Eredményeik alapjan azt taldltdk, hogy a
koltségvetési kiigazitdsoknal révid tdvon nem igazolhato az expanziv konszolidacié fennallasa.
Réadasul negativ hatas all fenn, melynek mértéke a kiadas oldali intézkedések esetében
alacsonyabb. A vizsgalatok és szimulaciok alapjan 1%-os fiskalis sokk 0,3%-os kibocsatas
veszteséget von maga utan. Ugyanezen érték a legutobbi valsag kapcsan alkalmazott fiskalis
kiigazitd intézkedések esetében magasabb volt az Europai Uni6 tagallamaiban. Az Eurdpai
Unié 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

euréovezetben 0,76%-ra teheto.

Az expanziv hatdsok rovid tava kialakuldsa az elméleti és empirikus tényezok alapjan szdmos
tényezore vezethetd vissza. Ki kell emelni a kiigazitasok méretet, Osszetételét, tartdssagat,
ugyanis a tartosabb, nagyobb méretli és fO0képp a kiadasi oldalra iranyul6 intézkedések kisebb
novekedési aldozattal birnak. Mindemellett fontos megemliteni a konszolidaciot végrehajtd
orszag belsé gazdasagi kornyezetét, s a vilaggazdasagi folyamatok alakulasat is az expanziv
mechanizmusok 1étrejottének szdmottevd befolydsold tényezdit. Az empirikus kutatasok

esetében azonban a hagyomanyos narrativ és a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenlegen

5! Yang et al. (2015) a modelljiikben alkalmazott ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenlegek szamitasa
soran — a korabbi CAPB megkozelitést érintd modszertani kritikakkal 6sszhangban — figyelembe vették

a részvény-indexeket is, mint a gazdasagi ciklikussagot befolyasolo tényezdket.
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alapulé vizsgélatok kozott fennall6 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 oldalrol a magas
allamadossagi ratak az adossag fenntarthatdosaganak megkérdojelezodését okozhattak a
megvaltozd, negativabba valo vilaggazdasagi kdrnyezet mellett, masik oldalrol ugyanakkor az
alacsony kamatldbak megkonnyitették az addssdg finanszirozhatdsagat, s a tartéosan a
novekedési litemnél alacsonyabb kamatlabak a GDP aranyos allamaddssagi rata csokkenését

eredményezhetik (Blanchard-Summers, 2017).

Ahogy az els6 fejezetben mar azonositasra keriilt a krizis el6tti években a monetaris politika
alkalmazasa kertlt el6térbe a fiskalis politikdéval szemben. Ez tobb tényezére volt
visszavezethet6. Egyfeldl a fiskalis politikai intézkedések késleltetve jelentkezd hatasaira, s a
monetaris politika hatékonysaganak ndvekedésére a pénzpiaci fejlédés tiikkrében. Emellett
hangsulyozni kell, hogy amennyiben a monetaris politika egymaga biztositani tudja a
kibocsatasi rés stabilizacidjat, gy a kettdsen alkalmazott (monetaris és fiskalis politika
egyidOben torténd hasznalata) stabilizacios politika sziikségszeriisége vitathatd. Az elmult
évtizedekhez képest ugyanakkor a legutobbi valsag soran felértékelddott a fiskalis politika
stabilizacids szerepe. A monetaris politika lehetdségei a mennyiségi lazitassal ugyanis idével
jelentdsen korlatozotta valtak (Blanchard et al., 2010). A fiskalis politika eldszor expanziv mod
alkalmazaséaval probalt 6sztonzdleg hatni a recesszidba siillyedt gazdasagokra. Mindazonaltal
a 2008-as globalis pénziigyi valsag, s a valsagkezeld intézkedések nyoman 2010-re torténelmi
magaslatokba emelkedd allamadossagi ratak, valamint a turbulens hatdsok miatt
kockézatkertild piaci kdrnyezet mellett nehézkessé valt az egyes orszagok allamadodssaganak
finanszirozéasa. Ezzel parhuzamosan az addigi fiskalis expanziot a fiskalis restrikcid idészaka
valtotta fel, mint a stabilizaciot szolgalé gazdasagpolitikai intézkedések f6 iranyvonala. Ahogy
az elméleti részben mar attekintésre keriilt a fiskalis konszolidacio keynesi €s nem keynesi
hatasokkal birhat, s a gazdasagi novekedésre, valamint annak egyes tényezdire szamottevden
kihathat, melynek vizsgalata a hagyoményos narrativ és a ciklikusan kiigazitott elsédlegesen

egyenlegen alapuld megkdzelitési moddal lehetséges.
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Jelen tanulmény empirikus elemzéseinek elsddleges célja, hogy megvizsgalja az eurdpai
szuverén addssagkrizis kapcsan valsagkezeld intézkedésekként alkalmazott fiskalis kiigazito
intézkedések gazdasagi novekedésre, s az egyes ndvekedést meghatarozo tényezokre gyakorolt
hatasokat rovid tdvon. Az elméleti modell Yang et al. (2015) altal kialakitott egyszerii

Okonometriai modellen alapul. A modell kiindul6pontja az alabbi regresszios egyenlet:

AY;r = ag + a,AY; 1 + BoAFA; ¢ + B1AFA; ¢ 1 + pi + A + vt (5)

ahol Y;, az egyes gazdasagi tevékenység valtozasanak logaritmizalt véltozoit, mig i =
1,2,3...N az orszdgok dimenzidjat t = 1,2,3...N pedig a vizsgalt éveket jeloli. AFA a
ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg® valtozasat mutatja azon években, melyekben
fiskalis kiigazitast hajtottak végre az adott tagallamban, mig a konszolidacio altal nem érintett
idészakokban a valtozoé értéke nulla. Az orszagspecifikus hatast y; tényezo, mig az egyes évek
specifikus hatasat a A, valtozo jeloli. Yang et al. (2015) eredeti modelljében az elemzések soran

fix hatast panel regresszids vizsgalatok alkalmazasaval végezte vizsgalatait.

A modell specifikacioé sordn jelen tanulmany keretei kdzott néhany modszertani valtoztatast
végrehajtottam az eredeti modellhez képest. Az egyes vizsgalt modellekben a real GDP
novekedés alakuladsa, a héaztartdsok fogyasztasa, a hdztartdsok beruhdzasai, a harmonizalt
fogyasztor arindex (HICP), a munkanélkiiliségi rata, valamint a hosszii tavii kamatldb
szerepeltek fliggd valtozoként. A valtozok eredeti, s nem logaritmizalt értéke keriilt
alkalmazasra. Fiiggetlen valtozoként a fiiggd valtozok t — 1 iddszaki értéke, valamint a CAPB
véaltozd t és t — 1 idészaki késleltetett értékei keriiltek bevonasra®®. Az egyes valtozok

Osszefoglalasat, s jellemzdit a 9. tablazat tartalmazza.

2. Az empirikus vizsgalatok sordn a CAPB egyenleg kiszamitasanal a részvény-indexek, mint a

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

5% A modellben hasznalt késleltetések szamanak kivalasztasahoz az a feltételezés szolgal alapul, hogy
azt a leghosszabb késleltetést vessziik alapul, ahol a késleltetett érték még szignifikansnak tekinthetd

(Yang et al., 2011). E mddszertani megfontolas mentén jelen modellben egy késleltetés alkalmazasa
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A gazdasagi novekedés mérésénél a redl GDP novekedés adott évi szdzalékos alakulasat vettem
alapul. A ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg hagyoméanyos formuldjat alkalmaztam, mig
a fiskalis kiigazitds azonositasara Yang et al. (2015) modszertani megfontolasait. Azaz azon
években, melyekben az egyes tagallamok fiskalis kiigazitast hajtottak végre a 2010-2013
kozotti fiskalis restrikcioval jellemzett valsagkezelési idoszakban, abban az esetben a CAPB
valtozo értéke az egyenleg valtozasat jeloli, mig a konszolidaciotol mentes iddintervallumban
a tényez0 értéke nulla. A haztartasok fogyasztasa az el6zd évhez képest mutatott valtozasat,
mig a haztartdsok beruhazasai a GDP-ben mért éves aranyukat reprezentalja. A
munkanélkiiliségi rata a munkanélkiiliek teljes népességhez viszonyitott ardnyat mutatja. A
hosszl tava kamatlabak valtozo az eur6ovezet csatlakozasi feltételeként teljesitendé maastrichti
kritériumokban is szerepld hosszli tavil kamatlabakat foglalja magaban a 10 éves lejarata

allampapirok nominalis alloményét tekintve.

9. tablazat: Az empirikus vizsgalatok soran alkalmazott valtozok

Valtozé Mértékegység

ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg szazalék IMF adatbazis
real gazdasagi novekedés szazalék Eurostat adatbazis
haztartasok fogyasztasa szazalék Eurostat adatbazis
haztartasok beruhdzasai szazalék Eurostat adatbazis
harmonizalt fogyaszt6i arindex szazalék Eurostat adatbazis
munkanélkiiliségi rata szazalék Eurostat adatbazis
hosszu tavi kamatlabak szazalék Eurostat adatbazis

Forras: sajat szerkesztés

indokolt, mely konzisztens az eredeti, alapmodell Yang et al. (2015) altal végrehajtott késleltetések

szamaval.
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A panel regresszios vizsgalatok sordn két modellspecifikaciot teszteltem: a fix és a random
hatdst modellt. Az elemzést Gretl programcsomag segitségével végeztem el. Minden
modellvaltozat esetében lefuttattam mindkét specifikaciot, s az elvégzett Hausman-teszt alapjan
megallapithat6, hogy a p értéke minden modellben a fiiggd valtozo vonatkozasaban a p < 0,05
alatti tartomanyba esik. A teszt elméleti hatterének ajanlasai alapjan igy a fix hatasu modell a
megfeleld az 6sszes magyarazott valtozonal. Emellett a modell ,,josdganak” tesztelésé¢hez még
sziikséges a bevont valtozok stacionaritasanak vizsgalata is, mely az Im-Pesaran-Shin teszt
alapjan valésult meg. A stacionaritas vizsgalat alapjan a valtozok p < 0,05 értéket vettek fel,

igy alkalmazhatok a kialakitott fix hatasu modellbe.
4.1.3.2. Adatok

A vizsgalatba 0sszesen 15 orszag keriilt bevonasra: Ausztria, Belgium, Ciprus, Dania, az
Egyesiilt Kiralysag Finnorszag, Franciaorszag, Gorogorszag, Hollandia, [rorszag,
Németorszag, Olaszorszag, Portugalia, Spanyolorszdg, Svédorszag. Ahogy a kialakitott
mintabol kirajzolodik az elemzések soran a vizsgalati irany a nemzetkozi terminoldgiaban az
eurodvezet magorszagainak nevezett orszagcsoportra, a periféria allamokra, s harom nem
eurodvezeti, de az elemzésekben altalanossdgban a magorszagokhoz kothetd allamokra
(Daniara, az Egyesiilt Kiralysagra és Svédorszagra) korlatozodtak. A kialakitott adatbazisbhan
minden valtozd a 2004 és 2017 kozotti idOhorizontot fedi le. A szofisztikaltabb elemzési
modszerek alkalmazasa el6tt az adatok vizsgélata, s a gazdasagi novekedés és a fiskalis
kiigazitds kozotti kapcsolat 1étének vizsgalata céljabol egyszerli statisztikai moddszereket

alkalmazok.

Segura-Ubiergo et al. (2006) a rendszervaltds utdan 4talakulé orszagok fiskalis kiigazitod
intézkedései €s a gazdasagi ndvekedés kozotti kapcsolatot vizsgaltak. Korrelacids vizsgalataik
alapjan két idOszakra atlagoltak a gazdasagi novekedés és a fiskalis egyensuly alakulasat az
egyes orszagokban, s az idészakok kozotti kiilonbségek kozotti kapcsolatot fennallasat

elemezték®. E logikai iranyvonal mentén haladva vizsgdlom a 2010-2013 kozétti eurdpai

% Segura-Ubiergo et al. (2015) 1992 és 2001 kozotti idészakban 26 atalakuld orszag bevonasaval
elemezték a fiskalis egyenleg és a gazdasagi ndvekedés kozotti kapcesolatot. Eredményeik alapjan

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

106



fiskalis kiigazitd intézkedések hatdsait. A fentiekben emlitett vizsgalt idOszak feloszthatd
harom egyenld részre: a krizis eldtti ,,konjunktira idészak™ éveire, vagyis a 2004-2007 kozott
intervallumra, a 2010 és 2013 kozotti ,,fiskalis kiigazitasi id6szak”-ra, valamint a ,,kilabalas
iddszak”-ara, azaz 2014-2017 kozotti horizontra®. Ezen megfontolasok mentén haladva keriilt

kialakitasra a 10. tablazat, mely az eredményeket foglalja 0ssze.

% A vilsag okozta legjelentdsebb turbulens hatdasok 2008-ban és 2009-ben jelentkeztek a vizsgalt
orszagokban, s a stabilizacids politika ezen években még expanziv fiskalis politika alkalmazasaval
probalkozott a gazdasagi egyensulytalansagok kezelése érdekében. E két okbol kovetkezden e két év

torzito hatasaik révén nem szerepel a fenti felosztasban.
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10. tablazat: A gazdasagi novekedés és a ciklikusan kiigazitott elsodleges egyenleg alakuldsa a vizsgalt orszagokban

i CAP],B zitlafga a CA,P B zi.t.laga' 2} Fiskalis niivei:(zl(;: z’::lg;ga a Ga%daségi niive,k ?dés Novekedés
Orszagok konjunktira fiskalis kiigazitds e s ) i atlaga a fiskadlis , i
iddszakban iddszakban kiigazitas konjunktiira kilgazitis idSszakban L 0Zasa
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 -2,56271 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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6. abra: A fiskalis kiigazitas és a novekedés valtozasa a vizsgalt idészakban

Forrés: IMF ¢és Eurostat adatbazisok alapjan sajat szamitas €s szerkesztés

Az 6. abra reprezentélja a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg valtozasat, valamint a
gazdasagi novekedés valtozasat a ,konjunktura idészak™ és a ,,fiskalis kiigazitds id6szaka”
kozott. Megallapithato, hogy a két valtozd kozott erds kapcesolat mutathatd ki. Hangstlyozni
kell ugyanakkor, hogy csupan a két valtozd kozotti korrelacio keriilt megéllapitasra az oksagi
Osszefiiggések nem képezték a vizsgalatok targyat. A ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg
atlagosan -0,0534%-kal, mig a gazdasagi ndvekedés atlagosan -2,995 szazalékponttal valtozott
a mintadban a ,konjunktira iddszak” és a ,fiskalis kiigazitds id6szaka” kozott. Az egyes

orszagokban végbement modosulasokat a 7. abra tartalmazza, matrix formajaban.
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Novekedés valtozasa

Alacsony
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7. 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 irdnyat a ciklikusan
kiigazitott els6dleges egyenleg és a gazdasdgi ndvekedés valtozasanak tekintetében. A magas
fiskalis kiigazitassal ¢s novekedési valtozassal bird tagallamok mindegyike a minta atlaganal
alacsonyabb, de atlagosan 1,5%-ot meghalad6 gazdasagi novekedést produkalt a ,,konjunktira
ciklusban”, mig Németorszag kivételével mindegyik ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg
deficittel rendelkezett. A CAPB egyenleg negativuma ugyanakkor csak az Egyesiilt
Kiralysagban volt szamottevd mérteki. A 2010-2013 kozotti idoszakban a novekedés négy
orszagban meghaladta a minta atlagat (Olaszorszagban viszont atlagos értékben szdmitva is
recesszid alakult ki), ugyanakkor Franciaorszagban és az Egyesiilt Kirdlysagban romlott a
CAPB mutat6 atlagos értéke, mig a tobbi tagallamban javult. Németorszag és Olaszorszag

atlagosan tovabb novelte CAPB tobbletét.

Az alacsony fiskalis kiigazitissal ¢€s alacsony novekedési valtozassal rendelkezd
orszagcsoportban 2004-2007 kozatti intervallumba tartozé orszagoknal a ciklikusan kiigazitott
elsddleges egyenleg és a gazdasagi ndovekedés értéke is meghaladta az atlagos értéket, mig a
,»fiskalis kiigazitds iddszakdban” mindhdrom a csoporthoz tartozd orszagban az atlagos érték
alatt maradt. Az alacsony konszolidaciéval és magas novekedési valtozéassal parositott
tagallamok a krizist megel6z6en szamottevd CAPB szufficittel rendelkeztek, mig Belgium,
Dania és Hollandia elmaradt az atlagos novekedési iitemtdl, mindazonaltal ennek ellenére 2%-
ot meghalad6 bdviilést értek el a vizsgalt idOszakban. A valsagot kovetden a restriktiv

diszkreciondlis fiskalis politikai intézkedések iddszakdban a minta atlagat meghalado

110



novekedési litem tovabbra is fennallt a vizsgalt orszagcsoportban, a CAPB egyenlegben
ugyanakkor Irorszag és Hollandia elmaradt az 4tlagos értéktdl. Utolso csoportként Portugalia
és Gordgorszag, azaz a magas kiigazitassal és alacsony novekedési alakulassal szembesiilo
tagallamok keriiltek gorcso ala. Portugaliaban atlag alatti értéket vett fel a CAPB egyenleg €s a
gazdasagi novekedés is a ,konjunktira idészakaban”, valamint a ,fiskalis kiigazitasi
idészakban”. Ezzel ellentétesen GorOgorszagban a krizist megelézéen atlagot meghalado
novekedési liteme — jelentds ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg hidnnyal parosulva —
allt fenn, mig a krizist kovetden a fiskalis kiigazito intézkedések hatdsara szamotteviéen javult

a CAPB mutat¢ értéke, de a novekedési litem ezzel ardnyosan 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

elézetesen elvartakkal. A részletes eredményeket a 11. tablazat tartalmazza.
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11. tablazat: Az elvégzett fix hatast panel regresszios elemzések eredményeinek osszefoglalo tablazata

Fiiggo valtozo

real GDP haztartasok haztartasok munkanélkiiliségi hosszu tavu
novekedés fogyasztasa beruhazasai rata kamatlab
(%) (%) (%) (%) (%)
Fiiggo valtozo
I RIS /G 0,227*** (0,048) | 0,207* (0,097) | 0,874*** (0,015) | 0,822*** (0,038) | 0,267*** (0,070) | 0,493*** (0,066)
(t—1)
CAPB (t) —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**
CAPB (t—1) —0,237 (0,156) -0,229* (0,124) —0,008 (0,035) 0,230*** (0,066) (0,099) 0,159 (0,211)
Konstans 0,736 (0,465) 1,040***(0,296) | 0,891*** (0,227) | 1,005*** (0,246) | 2,022*** (0,208) | 2,645*** (0,188)
R? 0,305 0,425 0,920 0,946 0,382 0,805
Megfigyelések
] 195 183 185 194 195 195
szama
Bevont orszagok
. 15 15 15 15 15 15
szama

Megjegyzések: A zardjelben talalhatd eredmények a sztenderd hiba értékeket tartalmazzak. A csillagok a szignifikancia szinteket jel6lik, melyek alakulasa: ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0,1.

Forras: sajat szerkesztés
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Az eredmények alapjan néhany kovetkeztetés levonhatod a ciklikusan kiigazitott els6dleges
egyenleg egyes makrogazdasagi valtozokra gyakorolt hatdsat illetéen. A tablazat elsé oszlopa
a gazdasagi novekedést reprezentalja, mely alapjan megallapithatd, hogy a CAPB egyenlegben
végbemend restriktiv diszkrecionalis intézkedések hatdsai negativan befolyéasoljak a real
gazdasagi novekedést, mig a késleltetett érték esetében nem mutathat6 ki szignifikans kapcsolat
a vizsgalt mintdban. Ebbdl kovetkezOen a fiskalis kiigazitds esetében a keynesi hatas
érvényesiilt, azaz a konszolidacié negativ hatdssal birt a gazdasagi novekedés vonatkozasaban.
A mintaba bevont kiigazitdsokndl nem azonosithatd az expanziv hatas révid tavon. E
megallapitas 6sszhangban van az elméleti feltevésekkel, valamint Yang et al. (2015) korabbi
empirikus eredményeivel is, melynek sordn a CAPB egyenleg ujfajta megkozelitését
alkalmazva vizsgalta a diszkrecionalis fiskalis kiigazitd intézkedések hatdsait. A gazdasagi
novekedés egyes tényez6it elemezve hasonld kép bontakozik ki. Rovid tavon a haztartasok
fogyasztasara és beruhdzasara is negativ hatdst gyakoroltak a restriktiv intézkedések. A
késleltetett értékek mindazonaltal csupan a héztartdsok fogyasztdsa valtozondl mutatott
szignifikans értéket, s abban az esetben is csak p < 0,1 kritériumérték mellett. A
munkanélkiiliségi rata és a harmonizalt fogyasztoi arindex tényezoknél rovid tadvon nagy ¢€s
pozitiv hatast eredményeztek az egyidejiileg a CAPB egyenlegben bekdvetkezd valtozasok.
Mindazonaltal a késleltetett értékek ellentétes eldjellel birnak, ugyanis amig a
munkanélkiiliségi ratanal tovabbra is pozitiv a mutato értéke, addig a HICP vonatkozasaban
eldjelet valt, s negativba fordul at. Mértékét tekintve jelentds hatés all fenn mindkét tényezonél.
A téblazat utolso oszlopa a hosszu tdvl kamatlabak esetét reprezentalja. Az eredmény ezen
véltoz6 esetében is robosztus és pozitiv mértékii rovid tdvon. Osszességében a vizsgélt minta
alapjan a 2010-2013 kozott alkalmazott kiigazitd intézkedéseknél néhany kovetkeztetés
levonhato: (i) a fiskélis kiigazitas rovid tavon negativ hatassal birt, azaz a keynesi
hatdsmechanizmusok érvényesiiltek; (ii) a gazdasagi novekedést meghatarozé két tényezd — a
haztartasok fogyasztdsa és a haztartdsok beruhdzasa — hasonldan a novekedéshez negativan
reagéltak az alkalmazott restriktiv diszkreciondlis intézkedésekre; (iii) ellenben a
munkanélkiiliségi rata, a harmonizalt fogyasztoi arindex, valamint a hossza tava kamatlabak
nagy ¢€s pozitiv hatdssal birtak rovid tavon. Az eredményeket és a levont kovetkeztetéseket
ugyanakkor Ovatosan kell kezelni. Az alkalmazott Okonometriai modell alap
modellspecifikdcionak tekinthetd, igy a jovobeni kutatdsok soran tovabbi, jobban identifikalt
modellspecifikdciok alkalmazasa sziikséges a levont kovetkeztetések tovabbi elemzése

érdekében. A modellspecifikaciora vonatkozd megallapitds magaban foglalja tovabbi a
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magyarazott valtoz6 szempontjabol relevans tényez6 magyarazo valtozoként torténd bevonasat

is a modellbe.

4.1.3.4. Az elemzés kovetkeztetései, gazdasagpolitikai iranyvonalak,

kovetkezmények

A fiskalis kiigazitas alkalmazasa a tényleges adossagallomany csokkentése okan indokolhato
lenne, ugyanakkor a jelenlegi kornyezetben szamottevd novekedési aldozattal is birhatna. A
fiskalis konszolidacio és a gazdasagi novekedés kozotti kapcsolatok vizsgalata mindazonaltal
idGszeri. Jelen fejezet is a restriktiv diszkrecionalis fiskalis politikai intézkedések rovid tava
keynesi és nem keynesi (expanziv) kibocsatasi hatdsainak vizsgalatat helyezte kozéppontjaba.
A vizsgalatok sordn a fokuszban az Eurdpai Unio 15 tagallaméban 2010 és 2013 kozott

végrehajtott fiskalis kiigazito intézkedések alltak.

Néhany kovetkeztetés levonhaté az egyszerii statisztikai és fix hatdsu panel regresszids
elemzésekkel folytatott vizsgaldédasok nyoman. A vizsgalt idészakban a fiskalis kiigazitas €s a
gazdasagi novekedés alakuldsa kozott erds kapcsolat allt fenn. Tovabba a panel regresszios
vizsgalatok eredményei alapjan megallapithato, hogy a fiskalis kiigazitas rovid tdvon negativ
hatassal birt, azaz a keynesi hatasmechanizmusok érvényesiiltek. A gazdasagi ndvekedést
meghatarozo két tényezd — a haztartasok fogyasztasa és a haztartasok beruhdzasai — hasonléan
a novekedéshez negativan reagélt az alkalmazott restriktiv diszkrecionalis intézkedésekre,
ellenben a munkanélkiiliségi rata, a harmonizalt fogyasztoi arindex, valamint a hossza tava
kamatldbak nagy és pozitiv hatissal birtak rovid tdvon. Az eredményeket és a levont
kovetkeztetéseket ugyanakkor 6vatosan kell kezelni, s tovabbi vizsgalatok €s mas 6konometriai
modszertant felvonultatd modellek, modellspecifikaciok alkalmazéasa is sziikséges lesz a

jovoben.

4.2. A FISKALIS KONSZOLIDACIO POLITIKAI GAZDASAGTANI
ASPEKTUSAI

A fiskalis kiigazitds sikeressége eltérd modokon definidlhaté annak fliggvényében, hogy
makrogazdasagi oldalrol, politikai gazdasagtani vagy intézményi szemszogbol vizsgaljuk
hatasait. Mindazonaltal az mindegyik megkdzelitésben azonos, hogy a vizsgalatok kiillonb6zo

fazisokra bonthatok: (i) a deficit (s ezaltal kdzvetve az adllamaddssag) felhalmozddasara, (ii) a
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hiany és a megnovekedett adossdg hatdsaira, 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 konszolidacio politikai gazdasagtani iranybol megkozelitve egyfajta politikai célként
hatarozhatdé meg, mely annak érdekében fogalmazodik meg, hogy az dallamhéztartas
fenntarthato legyen, s az allamadossag fenntarthatosaga is megvaldsuljon (Price, 2010). A
konszolidacio Osszetételét tekintve a politikai gazdasagtani megkdzelités 6sszhangban van a
novekedési hatdsokkal, ugyanis mig ndvekedési oldalrdl nézve a kiadasi oldalon végrehajtott
kiigazitasok kisebb ndvekedési aldozattal jarnak, addig az ugyanilyen jellegli és Osszetételii

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

A politikai gazdasdgtani aspektusok vizsgalatanal elengedhetetlen kiemelni a hidnyra vald
hajlam (deficit bias) fogalmat, melynek kialakulasahoz hozzajarulhat a kormanyzat
opportunizmusa, a koltségvetés atlathatosaganak hianya, valamint intézményi oldalrél a
kormanyzati fragmentacio, s az elszdmolhatdsag alacsony szintje (Price, 2010). Emellett Toth
(2017a) az 0y politikai gazdasagtani megkozelitésbdl kiindulva a deficithajlam okaiként hat
csoportot azonositott: a fiskalis illuziot €és informacids aszimmetriat; a dontéshozok
idépreferencidjat, a dinamikus inkonzisztenciat, a kdzalap és mohosag problémajat, a koalicios
korményok és a koltségvetési konszolidacid tényezdjét, valamint a potyautas taktikat. Benczes
(2008) az uj politikai gazdasagtani elméletek elemzésével hangstlyozza, hogy attdl fliggden a
kormanyzat milyen eséllyel indul az aktualisan kdvetkezd valasztasok alkalmaval, Ggy az
addssagot, s annak valtoztatasat stratégiai valtozoként hasznélhatja fel, mely végsé soron
erdsitheti a deficitre vald hajlamot. Kiemeli azonban, hogy a gazdasagpolitikak 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

elésegiti a koltségvetési hiany kedvezébb alakulasat is (Dreyer Lassen, 2010). A deficit
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felhalmozasanak egyik korlatja lehet a koltségvetési szabalyok® beépitése, mely egyfajta
politikai ciklusokon talnytl6 fékként szolgalhat a fiskalis koltekezés, s ezaltal az allamadossag
novekedésének megakadalyozasaban (Benczes, 2008; Toéth, 2017a). Az eurdpai valsag
tapasztalata alapjan a szabalyok mindazonaltal csak kozép tavon tudjak hatdsukat kifejteni, s
rovid tavon sziikségesek a diszkrecionalis beavatkoz6 intézkedések. E beavatkozéasok
hitelképessége azonban rovidtdvon gyorsan megszlnik, igy a bevezetésiik rovid hataridével

ajanlott (Benczes-Kutasi, 2010b).

A deficit kialakulasdn talmutatoan attérve a konkrét kiigazitd intézkedésekre, s azok
kifejezetten a kormanyzat altal torténd alkalmazasanak hajlandosagara le kell szogezni, hogy a
bevezetést befolydsolhatja a kormanyzat Osszetétele, valamint megvalasztdsanak 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 tavon
jelenthetnek eredményeket, s kozép tdvon nem okozhatjak jelentsebb strukturalis reformok
bevezetését (Benczes-Kutasi, 2010a). A koalicios kormanyok kisebb valosziniiséggel hajtanak
végre sikeresnek tekinthetd kiigazitdst, mint azon politikai erék, melyek parlamenti tobbségiik
révén egyediil alakitottak kormanyt (Alesina et al., 1998). A koaliciés 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 végrehajtoi hatalom erdssége fontos tényezd a
deficithajlam, valamint a kiigazitas bevezetése szempontjabol is. A szamottevo tobbséggel bird
kormanyzat hamarabb hajthat végre kiigazito intézkedéseket (Alesine et al., 2006). A koalicios
kormanyok kiigazito intézkedéseinek sikerességére Dreyer Lassen (2010) empirikus vizsgalatai
ugyanakkor nem mutattak ki statisztikailag alatamaszthat6, egyértelmii bizonyitékot azon
kormanyok szerepét illetden sem, melyek kisebbségben iranyitjak az egyes allamokat. A

valasztasok idOpontjat vizsgalva megallapithatd, hogy az Gjonnan megvalasztott kormanyok

% Jelen fejezetnek nem célja bvebb kontextusban a fiskalis szabalyok, s azok hatasainak elemzése,
arrol lasd bévebben példaul Wyplosz (2002), Benczes-Kutasi (2010a), Benczes-Kutasi (2010b), T6th
(2017a), T6th (2017b).
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gyakrabban alkalmaznak kiigazit6 intézkedéseket, s nagyobb valosziniiséggel tudnak pozitiv
hozadékot is elérni a restrikcid id6szakaban (Molnar, 2012). Mindazonaltal a valasztasok
évében kisebb valdszintiséggel vezetnek be kiigazitod intézkedéseket, mint mas idészakokban
(Baldacci et al., 2004). A statisztikailag alatimaszthat6 politikai gazdasagtani megfontolasok
ellenére a fiskalis konszolidacidé bevezetése ugyanakkor trividlisan nem vonja maga utan a
politikai népszeriiség csokkenését. Alesina et al. (1998) 19 OECD orszagon 1960-1995 kozott
elvégzett elemzései alapjan kimutattak, hogy a kiigazitas nem indukalja a politikai népszerliség
mérséklodését, valamint nem eredményez egyértelmiien ,,valasztoi biintetést”. E kovetkezés
fennall a transzferek és a korményzati bérek mérséklésével jard kiadasoldali intézkedések
alkalmazasa esetében is. Alesina et al. (2010) 1975-2010 kozotti idészakban empirikusan
vizsgalta a kiigazit6 intézkedéseket, s 13 esetben talaltak bizonyitékot arra, hogy a kiigazitas
kormanyvaltast eredményezett, mig 26 esetben nem tortént valtozas a restrikcio iddszaka alatt,
mely igy 33%-os aranynak feleltethetd meg a teljes mintdhoz viszonyitva. Eslava (2011)
azonban kiemeli, hogy a megszoritdsok politikai népszeriiségre kifejtett hatasat jelentdsen

befolyasolja a valasztok fiskalis valasztas ellendrzésére valo képessége.

A fiskalis konszoliddcid szdmos esetben jelentds makrogazdasagi és tarsadalmi aldozatokat
kivan az adott orszag allampolgaraitol, valamint a bemutatott elméleti és empirikus eredmények
ellenére szamos politikai dontéshozé a népszertiségét féltve csak részleges intézkedéseket hajt
végre, atfogd reformokra azonban nem keriil sor. A bejelentett fiskalis konszolidacid
hitelességén tehat csorba eshet, igy a fiskalis kiigazitas politikai gazdasagtani hatasai jelentésen
fliggnek a kormdanyzat hitelességétdl is. A hiteless€g onmagaban tényezoként meriilhet fel,
mindazonaltal a monetaris politika alkalmazkodoképessége is befolyasolhatja. Lemoine-Lindé
(2016) DSGE modell keretei kozott torténd vizsgalatai soran tokéletlen hitelesség feltételezése
mellett bevezetett kiigazitd intézkedések hatasait elemezték fiiggetlen monetaris politika és
valutadvezeti tagsag, azaz a monetaris politikai alkalmazkodoképesség hianyanak teljestilése
mellett. Az eredmények alapjan leszogezhetd, hogy a tokéletlen hitelesség negativ hatasa
viszonylag alacsony, igymint a novekedési aldozat mértéke is, s a kiigazitas képes csokkenti
az adossagrata értékét, mely hatasok, a monetéaris politika alkalmazkodoképességének
meglétére vezethetdk vissza. A valutadvezetben végrehajtott restrikcido nagyobb ndvekedési
aldozattal jar, s rovid és kozép tavon korlatozott az adossagrata csokkentésének lehetdsége. A
hitelességi csatorna nem keynesi hatadsok jelentkezésében betdltott szerepét hangstlyozza az
Eurdpai Unid orszagain elvégzett vizsgalatai kapcsan Cugnasca-Rother (2015) is. Elemzéseik

alapjan a fiskalis kiigazitds koltségeit csokkentheti ugyanis egy hiteles konszolidacios
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intézkedés, olyan gazdasagi kornyezetben, melyben a monetaris transzmisszios
mechanizmusok gyengiilésébdl fakadéan a bankkozi kamatlabak alacsonyabbak, mint a
hitelkamatlabak. A hiteles konszolidacid6 ugyanakkor csokkentheti a fizetésképtelenség
kockézatat is, s a szuverén allamadossag kockazati felarainak mérséklédése enyhitheti a
maganszektor hitelkamatldbait is. A hiteltelen megszoritdsoknak sulyos é&ra van. A
konszolidacio eldnyei csak két év elteltével jelentkeznek, a hitelesség kezdeti hidanya GDP
veszteségekhez vezethet az elsé két év soran, melynek mértéke kétszer olyan nagy, mint a
késobb jelentkezd hosszt tavu pozitiv hatdsoknak. A konszolidacios intézkedések, melyeket
els6 korben nem tartosként érzékeltek, de varhatéan a jovében elnyerik hiteliiket jelentésen

nagyobb kibocsatési és foglalkoztatasi koltségekkel jarhatnak (European Commission, 2010).

A hitelesség nemzetkozi hitelprogramokban betdltott szerepének ongerjesztd folyamatat
azonositotta Gyorffy (2017), melynek alapjan a hiteltelen kormanyzat alkupozicidja gyengébb
a nemzetk6zi hitelprogramok feltételeinek targyalasa soran, valamint az igy kialkudott
keményebb feltételek tovabb mélyithetik a hiteltelenség mértékét azaltal, hogy azok teljesitése
nehézkesebb, gazdasagi és tarsadalmi 4ra nagyobb, igy a tarsadalom elégedetlensége azok nem
teljesitését is indukalhatja. Az el6z6 eredményekhez hasonldan Almeida et al. (2015) kis nyitott
gazdasagot feltételezd modellszimulacidi is a hiteles és lassabb fiskalis kiigazitast tekintik
sikeresebbnek, olyan megkdzelitésbol, hogy rovid tdvon alacsonyabb novekedési aldozattal és

joléti veszteséggel birhatnak.

Az elemzést az intézményi tényezokkel folytatva hangstlyozando, hogy az erds intézményi
feltételek szigorubb fiskalis politikdt eredményezhetnek, mig az intézményi merevség
korlatozhatja a reakcioképességet fiskalis stresszhelyzetek esetén. A fejl6dd orszdgokban a
transzferek és timogatasok magas aranya korlatozhatja, mig a tobbségi jogalkotas javithatja a
fiskalis alkalmazkodoképességet. A fejlett gazdasagokban a fiskalis nehézségek elkertilésére

csupan a demokratikus intézmények fejtenek ki pozitiv hatast (Lavigne, 2006).

43. A FISKALIS KIIGAZITAS ADOSSAGRATARA GYAKOROLT
HATASMECHANIZMUSAI

A fiskdlis kiigazitas novekedési és politikai gazdasagtani hatasainak aspektusai szoros
Osszefiiggést mutatnak az adossagratdra gyakorolt mechanizmusokkal is. Az addssdgrata

ugyanis a javulo tendenciat a ndvekedési hatason, valamint az adossagallomany csokkenésén
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keresztlil érheti el. A két tényezdé kiilon-kiilon, de egyiittesen is biztosithatja a fiskalis
fenntarthatosagot. A mutaté mérséklddésének kozgazdasidg-elméleti hattere az addssagrata

egyenletére vezethetd vissza:

b _1+r
T 14y

X be_q — Pt (6)

ahol b, a targyidészaki adossagrata, b,_; a targyidészakot megeléz6 kumulalt addssagrata
érteke, r a redlkamatlab, g a novekedési rata alakuldsa, p, pedig az elsddleges egyenleg
targyidészaki értéke. Amennyiben a gazdasagi ndvekedés ratdja meghaladja a kamatlédbakat,
ugy az eladdsodas mértéke stagnal (Dedak, 1998). Ebben az esetben érvényesiil a ndvekedési
hatas. Dedak (1998) kiemeli, hogy a kamatlabak névekedési ratanal magasabb szintje esetén az
adossagrata novekedése az elsddleges egyenlegtol €s a targy évet megel6z6 idészak kumulalt
adossagatol fiigg. Amennyiben a kamatlabak meghaladjak a nominalis ndvekedést, ugy az

allamadossag is novekszik. Ezt nevezziik holabda hatdsnak.

A tényleges addssagallomany csokkentésében a novekedés csupan kozvetett tényezd. Az
egyenletben a b,_; exogén valtoz6, mig a kamatlabak alakulasat a monetaris politika, a
nemzetkdzi pénzpiaci kornyezet, s a befektetdk kockézatvallalasi hajlandosaga 1is
befolyasolhatja. Le kell szogezni a kamatlabak valtozasdnak szerepét is. A targy évben lejarod
adossagszerzOdésekben rogzitett kamatlabaknal csak alacsonyabb szinten realizalhato 1)
kotelezettségvallalas — a lejaroval megegyez6 mennyiségben —, mivel a magasabb
kamatlabakon vallalt 1) adoéssagdllomany ndvelné az addssagszolgalatra forditott
kamatkiadasok aranyat, igy az addssagratat is. A fiskalis politika az elsddleges egyenlegen
keresztiil hat az addssagrata értékére. Az elsddleges egyenleg tobblete csokkenti, mig a deficit
noveli az adossagallomany szintjét. A szufficit megteremti a lehetdségét a fennalld
adossagszolgalati  kotelezettségek — nem 1Ujabb addssag-kotelezettségekbdl torténd —
visszafizetésére, valamint az addssagallomany csokkentésére. Az egyenleg deficitjének
finanszirozasa ujabb adossag-kotelezettségek felhalmozasat vonja maga utan, mely az
adossagallomany novekedését realizalja. Ceteris paribus az addssagallomany mérséklddésének
az adodssagszolgalattal Osszefliggésben két alapkdvetelménye van. Egyfeldl a kamatfeltétel,
vagyis az uj adossagkotelezettségek kamata ne haladja meg a lejaro kotelezettségvallalasok

kamatlabait. Masrészt az elsddleges egyenleg tobbletének kritériuma, vagyis, hogy a
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realizalodo j adossagallomany mennyiségének alacsonyabbnak kell lennie, mint a targy évben
lejard allamadossaggal kapcsolatos teljesitett kotelezettségek mértéke. Az elsédleges egyenleg
javulasat, valamint szufficites jellegét a fiskalis politika kiigazitd intézkedések révén képes
befolyasolni. A korabbiakban megfogalmazott addssagallomany csokkentésének igényét, tehat
a fiskalis kiigazitds révén lehet elérni. Mindazonaltal elengedhetetlen megvizsgalni, hogy a
fiskalis konszolidacié altal kifejtett pozitiv hatdsokat nem elimindlja-e a kiigazitads keynesi
hatdsa. Mas modon megfogalmazva, felvetddik a probléma, hogy a restriktiv intézkedések
kontraproduktiv modon befolyasoljak az adossagrata alakulasat, vagyis a novekedési aldozat
nagyobb lesz, mint az elsddleges egyenleg javulasa nyoméan végbemend pozitiv

kovetkezmények.

A problémakor fontossaganak ellenére a nemzetkozi szakirodalomban korldtozott szdmban
lelhetd fel a fiskalis kiigazitds adossagratara gyakorolt hatasaival foglalkoz6 szakirodalom. A
meglévl elméleti és empirikus irodalom szertedgazd, azonban a mainstream kutatasi
iranyvonalak a hatdsmechanizmusok azonositasara (kiilonosképp a rovid és kozép tavu
befolyasra), a fiskalis multiplikatorral valod Osszefliggésekre, valamint a konszolidacié és
fennallé nemzetko6zi kornyezet jellegére fokuszalnak. A hatdsok terén konszenzus mutatkozik
az eltérd elemzésekben. Rovid tdvon ugyanis a kiigazitas negativ kibocsatasi hatast von maga
utan, s az alacsonyabb GDP a nevezd hatason, mig az automatikus stabilizatorok a szamlalo
hatason keresztiil hatnak ki az adossagrata alakulasara (Eyraud-Weber, 2013). A konszolidacio
jellegét tekintve viszonylagos egyetértés alakult ki, s a kiadas oldali intézkedések tekinthetdok
sikeresnek az adossagcsokkentésben. A fiskalis konszolidacidé adossagratara gyakorolt
mérsékld hatasat nagyban befolyasolja a gazdasagi ndvekedés. Kimutathatd, hogy névekedési
problémak esetén az adodssagrata rovid tavon ndvekedhet, kivaltképp a kiadds oldali
kiigazitasnal. Mindazonaltal hosszii tdvon a kiadds alapi intézkedések sikeresebbnek
bizonyulnak az addssagcsokkentésben, Osszetételiikben a kozszféra alacsony hatékonysaga
mellett a tamogatasok és az allami szféra 1étszdmanak és bérkiadasainak csokkentése tekinthetd
sikerkritériumoknak. Az allami beruhazasok csokkentésének azonban kontraproduktiv hatdsa
van (Heylen et al., 2011). Almeida et al. (2011) egy 0j keynesi altalanos egyenstlyi modell
alkalmazésaval kis, eurdovezeti gazdasagon elemezte a konszolidacid rovid és hosszu tava
hatdsait. A haztartdsoknak nyujtott transzferek €s a kormanyzati fogyasztas csokkentése
alacsonyabb révid tava beruhazasi, maganfogyasztasi koltségekkel jar, s ezaltal alacsonyabb
novekedési €s joléti dldozatot eredményez. Hosszl tavon az adoterhek munkat terheld adoktol

a fogyasztasi adok irdnyaba vald eltoldsa maximalizalhatja az eldnyoket, mely a redlarfolyam
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csokkenése révén beruhazads és munkaerd-kindlat Osztonzd, s versenyképességet javitd
intézkedés. A rovid tdvon varhaté addssagnovekedés hossza legfeljebb harom évre tehetd, &m
ez az id6szak a sulyosan eladdsodott orszagoknal meghosszabbodhat (Boussard et al., 2012).
Ugyanezen id6szakot Attinasi-Metelli (2016) panel VAR modellel végzett elemzésiik alapjan
négy negyedévre dataljak.

A kiadas oldali intézkedések adossagesokkentésben betdltott szerepének sikerességét az
empirikus adatsorokon elvégzett elemzések eredményei is alatimasztjak. Cafiso-Cellini (2012)
13 EU tagallamon 1980-2009 k6zott végrehajtott empirikus elemzései nyoman megallapitottak,
hogy a kiadasi oldalon folytatott konszolidacios intézkedések nagyobb valdszinliséggel
csokkentik az addssagrata ardnyat, mint a bevételi oldaliak. Nickel et al. (2010) az EU-15
orszagcsoporton 1985-2009 kozott elvégzett vizsgalatai alapjdn a kamatlabak, a real GDP
novekedés, valamint a kiad4ds oldali intézkedések hatékonysagat hangsulyozza az
adossagesokkentés eléréséhez. A magas adossagszolgalati koltségek is eldsegithetik a
konszolidacio sikerességét, mivel a magas kamatlabak Osztonzdleg hatnak a kormanyzat
elhivatottsagara a fiskalis kiigazitas végrehajtasanak szempontjabol. Attinasi-Metelli (2016) 11
eurodvezeti tagallamon panel VAR modellel elvégzett elemzései kimutattdk, hogy az
elsddleges kiadasokon keresztiil végrehajtott konszolidacios intézkedések ugyan ndvelik az
adossagallomanyt, viszont ezt kovetden a krizis el6tti szint ala csokkentik azt. A bevételeken
alapulo konszolidacional a kezdeti adossagnovekedés mértéke és hossza is nagyobb, valamint
azt kovetden csupan a krizis eldtti szintet éri el az adossagrata. A két oldalon végrehajtott
restriktiv intézkedések kozotti kiilonbségek a novekedési hatasra, vagyis a kibocsatas nagyobb
visszaesésere, valamint a szdmlalo hatdsra, azaz a bevételi konszolidacio esetében az elsddleges
egyenleg kisebb ilitemii javulasara vezethetdk vissza. Baldacci et al. (2013) azonban cafoljak a
kiadas oldali intézkedések sikerességét, ugyanis a hitelkindlat korlatozasanak feltételezése
mellett megallapitottak, hogy a kiadas oldali, kezdeti szakaszra dsszpontositd konszolidaciok
negativ hatast gyakorolhatnak a novekedésre, mivel a kiadascsokkentés nem képes
ellensulyozni a magéanszektor gazdasagi tevékenységének visszaesésébdl fakadd negativ
hatasokat. A bevételi és kiadasi intézkedések kombindldsa fokozatosan végrehajtott kiigazitas
esetén eldsegithetik a novekedés boviilését, s igy adossdgesokkenést eredményezhetnek. A
kiadascsokkentés ugyanis mérsékli az aggregalt keresletet, mely csokkenti az adossag inflacios
nyomasat, s a kozkiadasok valtozatlansdga mellett ndvelheti a kozéptava kibocsatas szintjét.

Hasonl6 hatdsokat okozhat a bevételek ndvelése, mely kisebb negativ ndvekedési hatést von
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maga utdn rovid tdvon, s az addalap szélesitése, valamint a termelékenységet, s igy a

versenyképességet eldsegitd reformok dsztondzhetik a kdzéptava novekedést.

A nemzetkdzi szakirodalomban az eurdpai szuverén adossagvalsag nyoman bevezetett fiskalis
kiigazitasok hatékonysaganak megkérddjelezodésével egy 1j fogalom is teret nyert: az
wonmegsemmisité” fiskalis konszolidacio (,,self-defeating consolidation”) koncepcidja. Az
ilyen jellegi konszolidacié soran a kiadasok csokkentése vagy a bevételek ndvelése olyan
mértékben korlatozza az aggregalt keresletet, hogy azaltal a névekedési aldozat nagyobb lesz,
mint a kiigazitas okozta nyereség, s ezaltal az adossagrata értéke a kivant mérséklodés ellenére
is emelkedést realizal. Ez a hatdsmechanizmus azonban, csak rovid tdvon mehet végbe, ha a
kezdeti adossagrata és a fiskalis multiplikdtor meghaladja az egyet (Gros, 2011). A teljesen
»onmegsemmisitd” kiigazitds csupan magas multiplikator értékek, a pénzpiacok magas foku
rovidlatasa, valamint a kamatlabak — a konszolidaci6 és az ad6ssag alakulasa okan kialakult —
jelentés reakcidja mellett mehet végbe (Boussard et al., 2012). Mindazonaltal a jovOobeni
csOkkend fiskalis multiplikator reményében elhalasztott konszolidaci6 nem eredményezi az
adossagrata csokkenését, rdadasul késleltetheti az addssagesokkenést is, s a tovabbi
adossagnovekedés kedvezotlen piaci reakciokat idézhetnek el (Berti et al., 2013). Fotiou
(2020) 1980 ¢és 2014 kozott kialakitott 13 orszagbol all6 panel adatbazisa alapjan
megallapitotta, hogy az addssag kiinduld szintje csatornaként szolgal a fiskalis kiigazitd
intézkedések sikerességéhez. Eredménye alapjan ugyanis magas allamadossagi szintek mellett
az adoemelésen alapuld fiskalis kiigazitasok onmegsemmisitdek, s az adossagrata emelkedését
okozzak, mig a kiadas oldali beavatkozasok kevésbé kovetelnek novekedési aldozatot, valamint

hatékonyabban tudjak stabilizalni az addssagot is.

Boussard et al. (2012) az adossagrata csokkenésének sikerességét a bevezetett fiskalis
konszolidacio elsd évében mutatott fiskalis multiplikator értékétdl teszi fliggévé. A
multiplikator magas szintje mellett az adossag valdsziniisithetéen emelkedni fog rovid tavon a
kiigazitas hatdsara, ugyanakkor a hatds hosszat a multiplikator értékének magas szinten valo
tartossaga befolyasolja. Berti et al. (2013) EU tagallamokon elvégzett szimuldcioi alapjan a
multiplikator 0,5-0s értékénél a konszolidacid altal okozott addssagndvekedési hatds nem

figyelhetd meg, ez a hatds csupan 1,5 értékii mutato esetében jelentkezik.

A nemzetkozi kornyezet fontossagat hangstulyozo kutatasok koziil Heylen et al. (2011) kiemel,

hogy az adossagcsokkentés alacsony kamatkdrnyezetben és magas nemzetkdzi gazdasagi
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novekedés mellett hatékonyabbnak bizonyul. A magas adossaggal rendelkez0 allamok esetében
konnyebb rovid tava hasznokat elérni, viszont a fiskalis multiplikator és a novekedési aldozat
is magasabb lehet. A kedvezd novekedési kornyezetben végrehajtott fiskalis kiigazitas
csokkenti a kibocsatasi aldozatot is. A recesszid alatt alkalmazott konszolidacié akkor jar
kisebb negativ novekedési hatassal, valamint nagyobb adossagrata mérséklddéssel, ha a kiadasi
oldalon az allami fogyasztas és beruhdzasok aranyat csokkenti, s ezzel parhuzamosan bevételi
oldalon a nettd addbevételek novelésére koncentral (Batini et al., 2012). A fiskalis stressz
1d6szakaban vallalt konszolidaci6 azonban kevésbé sikeres, mely kiilondsen igaz a kiadas oldali
konszolidaciokra (Attinasi-Metelli, 2016). Castro et al. (2015) DSGE modell alkalmazéasaval
harom elkiilonitett eseten (viszonylag alacsonyan eladosodott orszagot kedvezd gazdasagi
kornyezetbe; magas adossagrataju allamot kedvezd €s kedvezdtlen kornyezetben) vizsgéltdk a
kiigazitds addssagratara gyakorolt rovid tdva hatasait. Az eredményeik alapjan a kevésbé
eladdsodott gazdasagban a bevételi és kiadasi alapt kiigazito intézkedések kisebb negativ hatast
gyakorolnak az adossagratara. A holabda hatas korlatozottan jelentkezik, mivel a kibocsatasi
veszteségek mérsékeltek, az inflacid pedig stabil maradt. A magasabb addssagrataval bird
orszagnal a szigorubb koltségvetési kiigazitas rovid tdvon magasabb addssagrata novekedést
eredményez, kiilonésen a bevételi oldali intézkedéseknél. A holabda hatas meghaladja az
els6dleges egyenlegre kifejtett hatast. A kedvezdtlen gazdasagi kdrnyezetben az adossagrata és
kibocsatasi veszteségek emelkedése még meredekebb lehet. Kozéptavon a holabda hatas
mindharom esetben korlatozott, igy a fiskalis kiigazitas hatékonyan csokkenti az addssagrata
mértékét, a kibocsatasi veszteségek ugyanakkor szamottevoek lehetnek. A szimulacioik alapjan
a pénziigyi krizis soran végrehajtott restriktiv fiskalis politika esetén a kiadas oldali €s a végsd
szakaszra koncentrdl6® intézkedések kisebb kibocsatasi aldozattal jarnak, viszont révid tdvon
az adossagrata emelkedése magasabb lehet. Ezzel ellentétesen a kezdeti szakaszra 6sszpontosito
kiigazitasok szemben az egyenletes konszolidaciokkal nagyobb zsugorodast generalnak, igy

késleltetik az adossagrata mérséklodését is (Batini et al., 2012). Az eliils6 konszolidaciok rovid

5 A kezdeti szakaszra 6sszpontosito vagy eliilsé/orrnehéz konszolidacional (front-loaded consolidation)
a kiigazitasi id0szak els6 felében a teljes deficit csokkenésének 50%-a valosul meg. A végs6 szakaszra
Osszpontositd vagy hatulsé/farnehéz kiigazitasnal (back-loaded consolidation) teljesen ellentétes modon

zajlanak le a folyamatok (Baldacci et al. 2004).
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tdvon nagyobb negativ hatdsmechanizmusokat fejtenek ki a kibocsatds, a fogyasztds, a
beruhdzas, a munkadrak és a jolét terén, mint az egyenletes konszolidaciok (Almeida et al.,

2011).

A fenti elméleti és empirikus elemzések alapjan meghatarozhatok azok a gazdasagi
koriilmények és tényezok, melyek mellett a fiskalis a kiigazito intézkedések a legkisebb rovid
tavi novekedési dldozatot és adossagndvekedést, valamint a legnagyobb kézép és hosszu tavu
elényoket realizalhatnak. Osszesen négy faktor azonosithatd: a kedvezd gazdasdgi kérnyezet;
alacsony fiskalis multiplikator, egyenletes és kiadas oldali intézkedések. A fiskalis kiigazités
kedvezd gazdasagi kornyezetben, egészséges gazdasagi ndvekedés mellett sokkal kisebb
novekedési aldozattal jar. Emellett ki kell emelni a fiskélis multiplikator alacsony értékének
fontos szerepét is, valamint, hogy a konszolidacio jellegét illeten akkor érheté el a
leghatékonyabban az adossdgcsokkenés, ha kiadas oldali intézkedések (a kdzberuhdzasok
valtozatlansaga, s a transzferek csokkentése révén) keriilnek végrehajtasra, valamint a
kiigazitasi id0szak egyenletesként valosul meg. Le kell szogezni tovabba, hogy a négy tényezo
korlatozott teljesiilése mellett a negativ hatasmechanizmusok hatvanyozottabban
jelentkezhetnek, fiiggéen attol, mely kritériumok nem teljesiilnek, illetve fliggben azok

korlatozottsaganak mértékétdl is.

4.4, SZAMLALO ES NEVEZO HATAS VIZSGALATA A 2010-2012
KOZOTTI EUROPAI FISKALIS KIIGAZITO INTEZKEDESEK
TUKREBEN — ESETTANULMANY

A 2000-es évek elejétdl vizsgalva az adossagrata alakulasat, le kell szogezni, hogy a 2008-as
pénziigyi krizisig a fejlett gazdasdgokban a mutatd értéke stagnalast, lassii emelkedést
reprezentalt, s értéke atlagosan 73,3%-ra volt tehetd. A fejlodo és feltorekvd gazdasagokban
ezen idészakban viszont csokkenés volt megfigyelhetd, mely leginkabb a magasabb ndvekedési
litemre, s az elndvekedésre vezethetd vissza. A két orszagesoport kdzotti eltérd tendencia 2002-
tél indult meg. A trend a krizis és a kildbalds idészakdban tovabb erdsodott, s még
dinamikusabban nétt a kiillonbség az adossagrata értékében. A dinamika erdsodése a fejlett
orszagokban a valsdg és a valsagkezelés nyoméan végbement negativ makrogazdasagi
folyamatok eredményeként szamottevéen megemelkedett adossagallomanynak, valamint az

alacsonyabb novekedési rataknak tulajdonithaté be. Ekozben a feltdrekvd és fejlodd piacokon
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a GDP-hez viszonyitott allamaddssagi rata emelkedésének dinamikaja mérsékeltebb volt 2008

utan (8. dbra).

Az allamadossag alakulasa a fejlett, feltorekvo és fejlédo
gazdasagokban (a GDP %-aban)
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8. abra: Az allamadéssag 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 vilaggazdasagi krizis ugyanis torést jelentett a
potencialis novekedésben, s 2009-re az egész vilaggazdasag recesszioba siillyedt. A krizist
kovetd helyreallas nem jelentette a novekedési palyak Great Moderation eldtti trendjének
visszaallasat, s az eltolodas a fejlett és fejlodé gazdasagok esetében is a korabbi tendencia
torzulasat, mérsékeltebb ndvekedési ratdkat vont maga utan, mely az addssagrata alakulésara is

negativ hatdst gyakorolt.

A 2010-es europai szuverén adossagkrizis 10j aspektusba helyezte az allamaddssag
fenntarthatosaganak problémakorét. A periféria allamokban, s kiillondsen Gorogorszagban
végbement addssagvalsadg ugyanis eldszor jelentkezett fejlett gazdasagban, s felszinre hozta a

Gazdasagi ¢s Monetaris Unio (GMU) gyengeségeit. A GMU tokeéletlenségébdl, vagyis a
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monetaris integracié szupranaciondlis fiskalis politikai jegyek nélkiili megvalosulasabol
fakadoan megnehezitette az egységes Unios fiskalis valsdgkezelést, s igy a negativ turbulenciak
eszkalalodasédhoz vezetett. Habar a kilabalas elhuzodasat kovetden a ndvekedési litem gyorsulni
latszott, s az addssagrata csokkent, a mérséklodés mértéke csupan korlatozott eredménynek
mindsithetd. A 2014-es torténelmi szinthez képest az Europai Unidban csupan 3,2
szazalékpontot, mig az eurddvezetben 2 szazalékpontot csokkent a mutato 2018-ra. A
korlatozottsag kivaltképp annak fényében tekintendd szolid folyomédnynak, ha figyelembe
vessziik a tényt, miszerint a krizis és az elhiz6do kilabalas idészaka alatt az euro6vezetben 26,9
szazalékponttal, mig az EU28 tagallamaiban a 28,9 sz4dzalékponttal emelkedett az adossagrata

9. dbra).

Az allamadossag alakulasa az EU28 és az eurdovezet tagallamaiban
(a GDP %-aban)
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9. abra: Az allamadéssag alakulasa 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 sordn az adossagrata mérs€klodésének Osszetétele is fontos
tényezoként szerepeltethetd, vagyis az addssagallomany és a ndvekedés hozzajaruldsa a mutatod

alakulasahoz. Le kell sz6gezni, hogy a GDP-hez viszonyitott dllamaddssagi rata fent azonositott
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mérséklddése a kildbalas utan beindulo intenzivebb novekedésnek kdszonhetden mérséklodott
a legtobb tagallamban, azaz az addssag ,.elndvekedésének™ hatdsa érvényesiilt. Amennyiben
hipotézisként megfogalmazzuk az eldbbi allitast, s empirikus adatokon vizsgaljuk meg a
hanyados alakulasat a kilabalas végét (2013-at) kovetd két évben, egyértelmiien alatdmaszthato,
hogy a mutatd mérséklodése a novekedési hatdsra (nevezd hatdsra) vezethetd vissza. A
kilabalas €s a valsagkezelés rovid tavl hatdsainak elhuzddasa révén a gazdasagi ndvekedés
szamottevoen csak 2014-t0l indult meg, melynek okan az elemzéseknél ezt tekintem kiindulo
évnek, s a 2016. év statisztikai adataihoz viszonyitok. Ezen 6sszehasonlitassal a kilabalas teljes
iddszaka a vizsgalat alé keriil az adossagratdban bekdvetkezett hatasok tekintetében. A kapott
eredmények alapjan a tagorszagok egyértelmiien feloszthatok két jol elkiiloniild egységre: a

szamlalo és a nevezd hatasu tagorszagok csoportjaira (10. abra).

A novekedés és az allamadodssag allomanyanak
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10. abra: A novekedés és az allamadéssag allomanyanak valtozasa 2014-r6l 2016-ra (%0)
Forras: Eurostat adatai alapjan sajat szamitas

A szamlalé hatds 7 tagorszagnal (Bulgaria, Dania, Egyesiilt Kirdlysag, Finnorszag,
Franciaorszag, Olaszorszag, Lengyelorszdg) bizonyithatd be, vagyis az addssagrata

valtozasdban nagyobb szerepe volt az dllamadossag-allomany valtozasanak, mint a novekedés-
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valtozasnak. Hangsulyozni kell, hogy az adossdghatassal bird tagallamokndl — Dénia
kivételével — a valtozas emelkedést jelentett az adossagrata értékében a vizsgalt idészakban,
vagyis az adossagrata emelkedése az adossagallomanynak a kibocsatdsnal magasabb
novekedési litemével magyarazhatd. A mutatd novekedésének értékelésekor figyelembe kell
venni azt a makrogazdaséagi koriilményt is, hogy az EU28 atlagahoz mérten alacsonyabb GDP-
hez viszonyitott allamaddssagi rataval rendelkeznek az orszadgcsoport tagjai, Franciaorszag €s
Olaszorszag kivételével. (Mindemellett Bulgaria, Déania és Lengyelorszag vonatkozasaban a
maastrichti 60%-os kiiszobértéket sem haladja meg a mutatészam értéke.) A nevez6 hatasu
orszagcsoportnal az adossagrata — Gorogorszag kivételével®® — mérséklddést reprezentalt 2014-
8l 2016-ra, mely csokkenés az addssagallomanyban bekdvetkezd valtozasnal®® nagyobb

mértékll novekedési hatas eredményeként mehetett végbe.

A fiskalis fenntarthatosdg szempontjabol ugyan kedvezd az addssagrata ndovekedési hatdssal
torténd javulasa, azonban nem szabad megfeledkezni az dllamaddssag tényleges allomanyanak
szintjérél sem. A Kozosség adossagallomanyanak aggregalt szintjén novekedés volt
tapasztalhatd, ahogy az eurdovezet egészének aspektusaban is. Mindemellett az eurddvezet
gazdasdgainak novekedési liteme alacsonyabb, mig az adossagallomany emelkedése gyorsabb
litemi, mint az Eurdpai Unioban, igy az adossagrata csokkenése is mérsékeltebb volt.
Tagallami szinten még vilagosabban kirajzolddik a tendencia, mely szerint az addssagrata
csokkenése csupan a novekedési hatdsra vezethetd vissza. A vizsgalt iddszakban ugyanis az
addssagrata értéke 28 tagallambol 23 esetében csokkenést mutatott 2014-r6l 2016-ra, am az

allamadossag allomanyat vizsgalva a mérséklddés csupan 8 orszagnal figyelhetd meg.

Novekedési oldalrdl folytatva a vizsgalatokat egyediil Gorogorszag esetében tapasztalhatd
recesszid a vizsgalt idészakban, mig 10 tagidllamban mérséklédott a real GDP novekedés

dinamikaja 2016-ra a 2014-es adatokhoz viszonyitva. Mindemellett a redl GDP az EU aggregalt

%8 Gorogorszag specialis helyzete visszavezethetd a 2010-es szuverén adossagvalsag soran végbement
folyamatokra, valamint a valsagkezelés nyoman végrehajtott strukturdlis véaltozdsokra és az

adossagatstrukturalasra.

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

emelkedett az adossagallomany szintje.
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szintjén 0,1 szazalékponttal emelkedett 2014-hez viszonyitva, mig 0,4 szazalékponttal
mérséklodott 2015-hoz képest. Azon tagallamokban, melyeknél 2014-hez képest emelkedett a
real GDP novekedési iiteme, 9 orszag esetében az atlagos novekedési szint alatt volt a béviilés
mértéke (Dania esetében a két érték megegyezik). Kovetkezésképpen a real GDP {itemének

kedvezo alakulasa ellenére a nGvekedési dinamika valtozdan alakult.

A novekedési hatas altal érvényesiild adoéssagrata-csokkenés ellenére az allamadossag
allomanyanak kérdéskore tovabbra is megoldandd probléma. Egy esetleges sokk esetén (pl.
Covid-19 jarvany) ugyanis az addigi novekedési ratdk hirtelen stagnalassa, recessziova
alakulhatnak. Az aggregalt kereslet csokkenése a nevezd hatdson €s a koltségvetési egyenleg
bevételi oldalan keresztiil multiplikativ médon ndvelheti az 4llamadossagi ratat. Egy potencialis
krizis idején alkalmazott diszkrecionalis fiskalis politikai intézkedések — melyek lehetnek
strukturalis valtozasokat eredményez6, de valsagkezeld (pl. keresletélénkit, munkaerd-piacot
stabilizalo) jellegieck is — a kiadasi oldalra hatva a szamldl6 hatdson keresztil az
adossagallomany emelkedésével gyakorolhatnak negativ hatast az adossagratira. A
konjunktira iddszakdban magas allamadossagi ratdk tehat recesszid idején ugrdsszeriien
megnodvekedhetnek. Az addigi alacsony kockézati felarak és allamadosséagra fizetett kamatratak
hirtelen megemelkedhetnek, melyek a fiskalis fenntarthatdsag megkérdéjelezddését, s szuverén
adossagproblémak kialakuldsat eredményezhetik. Ezen folyamatok ugyanakkor sztikithetik a
fiskalis politika mozgasterét, valamint annak rovid tavu stabiliz4cios hatékonysagat és szerepét
egyarant. A fenti hatdsmechanizmusok és empirikus eredmények alapjan a gazdasagi
novekedés, s a nevezo hatas kedvezo alakulasa ellenére mar a Covid-19 jarvany eldtt is szamos
gazdasagban a fiskalis politikaval kapcsolatos megoldand6 problémak kozé volt sorolhatéd az

adossagallomany szinten tartdsa, annak esetleges csokkentése.

45. A FISKALIS KIIGAZITAS SIKERESSEGENEK MEGITELESE —
SIKERKRITERIUMOK

A fiskalis konszolidacié gazdasagi novekedési, politikai gazdasagtani, valamint adossagratara
gyakorolt hatasainak azonositasat kovetéen elengedhetetlen a kiigazitas sikerességének

megitélését is egzakt modon determinalni.

A fiskalis kiigazitas sikeressége tobb tényezOre vezethetd vissza. E faktorok lehetnek pusztan

gazdasagiak, politikai gazdasagtani, intézményi jellemzok, de a tdrsadalom szempontjabdl is
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mérhetdk. Ennek megfelelden a fiskalis konszolidacid sikeressége az egyes nemzetkozi
kutatasokban eltéré modon jelenik meg. Altalanossagban leszogezhetd, hogy a kiigazitas abban
az esetben tekinthet6 sikeresnek, ha tartds javulast eredményez a koltségvetési egyenlegben, s
pozitiv hatassal van az addssagratara is. Gyorffy (2008) empirikus vizsgalatai alapjan a sikeres
fiskalis konszolidacio alapja a tarsadalmi konszenzus, a belsé elkotelezettség, a kiadasi oldal
konszolidacioja tobb kormanyzati cikluson keresztiil, vagyis a tartos €s 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
restrikcio bevezetését, hogy a bevezetés pillanatdban megfelelé dontés sziiletett-e, hanem a
jovoben kifejtett hatdsmechanizmusokat veszi figyelembe, melyek igy az atalakuld gazdasagi
kornyezet mellett megvaltozhatnak. Emellett ki kell emelni azt a tényt is, hogy az elméleti és
empirikus tanulmanyok jelentds eltéréseket mutatnak a sikeresség szamszerli 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
els6dleges egyenleg

Devries et al. szakpolitika-fokusz(i | adott periodusban csokkent a deficit a

(2011) megkozelités publikalt szandékok szerint
De Cos-Moral- harom év alatt az adossagrata tobb mint 4,5
] adossagrata
Benito (2013) szazalékponttal csokken
ciklikusan kiigazitott = a teljes epizodminta szorasanak

Afonso (2010) i
elsddleges egyenleg | masfélszeresével torténd javulas egy év alatt

Barrios et al. az adossagrata harom év alatt 5 szazalékpontos
adossagrata '
(2010) javulasa
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Szerzok

Vizsgalt indikator

Siker Kkritériuma

Cottarelli (2010)

Alesina-Ardagne
(1998, 2009)

Larch-Turrini
(2008)

von Hagen et al.

(2002)

Zaghini (1999)

McDermott-
Wescott (1996)

Giavazzi-Pagano
(1996)

ciklikusan kiigazitott

elsddleges egyenleg

ciklikusan kiigazitott

elsddleges egyenleg

ciklikusan kiigazitott

elsddleges egyenleg

ciklikusan kiigazitott

egyenleg

ciklikusan kiigazitott

elsddleges egyenleg

ciklikusan kiigazitott

elsddleges egyenleg

ciklikusan Kkiigazitott

elsddleges egyenleg

haroméves javulas, egyik évben sem romolhat

1 szazalékpontnal jobban

2 szazalékponttal javul egy alatt, vagy legalabb
javul  15%-ot atlagosan a kovetkezo-két

esztend6ben

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 kdvetd 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 szazalékponttal javul két év alatt, vagy 3

szazalékponttal javul az elsé évben

Forras: Kovacs (2015), p. 76.

Az a rendszerezés alapjan leszogezhetd, hogy nincs konszenzus a sikeresség kritériumait
illetden, s szdmos esetben ellentmondéas is fennall az egyes meghatarozasok kozott. A
legtisztabb feltételnek a ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg javulasa tekinthetd, mig az
adossagrata kovetelményére mas tényezok is képesek hatast gyakorolni. Az addssagrata az
adossagkeépletbol fakadodan fligg az elsddleges egyenleg mellett az exogén valtozoénak
tekinthetd kamatlabtol, valamint a ndvekedési rata alakulasatol is (valamint a kiindulé értékétol
is, mely szintén exogén tényezOként hatirozhatdo meg). Ebbdl eredéen a fiskalis kiigazitas

keynesi (esetlegesen nem keynesi) hatdsai rovid tavon eliminalhatjdk a kiigazitas elsddleges
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egyenlegre gyakorolt pozitiv hatdsat, s ezaltal sikertelennek mindsithetik a konszolidacios
erdfeszitést. Vice versa az addssagrata alkalmazasa, mint a Sikeresség kritériuma a kedvezo
gazdasagi kornyezetben végrehajtott, s igy esetlegesen kisebb ndvekedési aldozattal biro
restriktiv fiskalis politika kisebb erdfeszitése révén érhetd el, ugyanakkor a tényleges
adossagallomany csokkenése csekélyebb lehet. Ezzel szemben a ciklikusan kiigazitott egyenleg
kritériuma a mutatd definitiv jellegébdl fakaddan korlatozottabban reagal az egyes kiilsd
tényezokre. Azaz a mutat6 kisziiri a konjunktira hianyra gyakorolt esetleges hatdsait, valamint
a kamatkiadéasokat/bevételeket is, igy vildgosabb és relevansabb képet ad a kiigazitas
sikerességérdl. Kovacs (2015) ugyanakkor a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg

kritikéjaként fogalmazza meg az ex post jellegét.

A fiskalis kiigazitds sikeressége nem csupan egy mutatoszam értékének vald megfeleldséget
jelenti. Molnar (2012) az ado6ssag stabilizdldsa érdekében végrehajtott fiskalis konszolidacios
intézkedések esetében 6t tényezot azonositott, melyek befolyasoljak a kiigazitas sikerességét:
a bevezetéskor fennallo kiindulo allapotot, a kiigazitas hosszat, méretét €s intenzitasat, valamint
az adossagrata stabilizacidja érdekében tett erdfeszitéseket is. Price (2010) is a fiskalis
kiigazitas iranti elkotelezettséget emeli ki, mig monetaris oldalrol leszogezi, hogy a mérséklddd
kamatkiadasok nem segitik el6 az eredményességet, ugyanakkor a monetaris politikai konnyités
(kamatlabak révén torténd lazitas, expanzid) szamottevé komponensként azonosithatd. Kovacs
(2015) e faktorokon tulmutatdan kiemeli a koltségvetés intézményi szerepét, S annak
hatékonysagat, valamint beagyazottsagat a teljes allami strukturaba. 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 kohéziot, valamint a sikeresség valdszinliségét is novelheti

(Kaplanoglou et al., 2013).

4.6. A FISKALIS KIIGAZITASOK 2010-2012 KOZOTT AZ EUROPAI
UNIO MAG- ES PERIFERIA ALLAMAIBAN — ESETTANULMANY

Az elméleti keretrendszerben mar azonositott sikerességi kritériumok és azokkal kapcsolatos
problematikak miatt kombinalt megkozelitést alkalmazok az eurdpai fiskalis kiigazitas 2010-
2012 kozotti sikerességének értékelésére. A kombinalt megkdzelités magaban foglalja a

ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleget, valamint az adossagrata sikerkritériumként térténd
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crer

hasznalom fel. Tovabba De Cos-Moral Benito (2013) és Barrios et al. (2010) nyoman a
kiigazitds akkor tekintheté sikeresnek, amennyiben az adossagrata minimum 4,5
szazalékponttal csokken a kiigazitast kovetdé harom év alatt. Perotti (2013) a fiskalis
konszolidacio sikerességét a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleg 1,5%-kal vagy annal
nagyobb litemben torténd csokkenésében hatdrozta meg harom éves idOhorizonton. Jelen
fejezetben is ezt a kiiszobértéket tekintem az elemzések alapjanak. A vizsgalat targyat az EU
magorszagai, nevezetesen Ausztria, Belgium, Dania, Egyesiilt Kiralysag, Finnorszag,
Franciaorszag, Hollandia, Németorszag és Svédorszag, valamint a periféria allamai, azaz

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

Az eur6ovezetben alkalmazott diszkrecionalis fiskalis kiigazito intézkedések 2011-ben a GDP
2%-anak feleltek meg, mig 2013-ban a GDP 3,9%-anak. A bevételi oldalon a fogyasztasi tipust
adok, valamint a munkat terheld juttatdsok emelése, mig kiadési oldalon a transzferek és a
fogyasztasi kiadasok mérséklése volt a jellemzo. Az alkalmazott konszolidacios intézkedések
GDP-re gyakorolt hatasai a kiigazitasokt6l 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 konszolidacio sikerességének megitélése nem egyszerii feladat a sikerkritériumok
el6z0 fejezetben bemutatott definitiv divergenciaja okan. Emellett a kiigazitas sikerességét még
szamos tényezd befolydsolhatja a kiigazitd intézkedések mellett. Az els6 konszolidacios

intézkedések bevezetése 2010-ben tortént, ezért a vizsgalatoknal ez tekintendd a bazis évnek.
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A ciklikusan kiigazitott elsodleges egyenlegek alakulasa a
magorszagokban 2010-ben és 2011-ben a GDP %-aban
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11. abra: A ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenlegek alakulasa a magorszagokban
2010-ben és 2011-ben a GDP %-aban

Forrés: az IMF adatai alapjan sajat szerkesztés

A ciklikusan kiigazitott elsodleges egyenlegek alakulasa a
periféria allamokban 2010-ben és 2011-ben a GDP %-aban
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12. abra: A ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenlegek alakuldsa a periféria allamokban
2010-ben és 2011-ben a GDP %-aban

Forras: az IMF adatai alapjan sajat szerkesztés
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A 11. 4bra és a 12. 4bra illusztralja a ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenlegek esetében a
bazis évet, vagyis 2010-et, valamint a rakovetkez évet a magorszagokban és a periféria
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 konszolidaciét kdvetd harom évben. Az egyes orszagokat vizsgalva
leszogezhetd, hogy harom orszag kivételével (Belgium, Ciprus és Svédorszag) minden
tagallamban javult a mutaté értéke a fenti idészakban. Belgiumban és Svédorszagban®® csekély
mértékli romlas volt megfigyelhetd, mely azonban egyik orszag esetében sem vezethetd vissza
fiskalis politikai egyensulytalansagra a valsag legsulyosabb éveiben sem, ugyanis a svéd mutatd
érteke még igy is szufficites volt, mig a belga hidny is minimalisra tehetd. Svédorszaghoz

hasonldan Olaszorszagban is tobbletet mutat az egyenleg, melynek mértéke még ndvekedett is

2010-r61 2011-re.

A 1,5 szazalékpontot meghaladé javulas Gordgorszag, frorszag, Németorszag, Portugalia és az
Egyesiilt Kiralysag esetében figyelheté meg, tehat ezen allamok mar a harom évre datalt
mértékil kiigazito hatast egy éven beliil elérték. E tagallamok koziil azonban Németorszag €s
az Egyesiilt Kiralysag kivételével mindegyik kiils6 segitségre szorult a krizis kovetkeztében. A
mutatdik tetemes deficitrél indultak a bézis évben, tovabba a brit ciklikusan kiigazitott
elsédleges deficit is jelent6s negativummal (-4,98%) zart 2010-ben. A kiiszobértéknél kisebb
mértékll csokkenés figyelheté meg Ausztria (+0,872 szazalékpontos valtozas), Dénia (+0,25
szazalékpontos javulés), Finnorszag (+0,27 szézalékpontos valtozas), Franciaorszag (+1,38
szézalékpontos javulas), Hollandia (+0,37 szazalékpontos valtozas), valamint Spanyolorszag

(+1,44% szazalékponttal javult) esetében.

60 Svédorszagban a krizis legstlyosabb éveiben sem volt sziikség szamottevd restriktiv diszkrecionalis
beavatkozasokra, mely az 1990-es évek skandindv valsaga nyoman bevezetett szabaly-alapu

koltségvetési korlatra vezethetd vissza. (Lasd bovebben Gyorfty (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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14. abra: A ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenlegek alakuldsa a periféria allamokban
2012-ben és 2013-ban a GDP %-aban

Forras: az IMF adatai alapjan sajat szerkesztés
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A 13. és a 14. 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 jelent6sen javult a mutato értéke 2011-r61 2012-re, valamint
2012-r61 2013-ra is. Németorszagban a mar 2011-ben jelentkezé szufficithez képest is tovabbi
javulé tendencia figyelheté meg. Svédorszag esetében 2010-ben még az 1%-ot meghaladta a
mutatd értéke, mely 2013-re negativba fordult. A skandindv allam esetében a nagyon alacsony
deficit az egyenlegben csupan 2013-2015 kozott allt fenn, s a koltségvetési fegyelem és a
kordbban mar emlitett szabaly-alapi koltségvetésnek betudathatéan a vizsgalt idészakot
kovetden Ujra szufficitet realizdlt az orszag a ciklikusan kiigazitott koltségvetési egyenleg
tekintetében. A CAPB egyenlegekben mar az els6 évben is kirajzolodo javulé tendencia tovabb
folytatodott. Mindazondltal sok tagdllam esetében a romld gazdasdgi koriilmények
eredményeként 2012-ben jabb kiigazitd intézkedésekre volt sziikség. Igy arnyaltabb kép
bontakozik ki a megszoritasok sikerességének megitélését illetden. A pontos atlathatosag
érdekében a 15. dbra mutatja meg a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg valtozasat 2010-
r6l, vagyis a kiigazité intézkedések kezdetétdl 2013-ra, azaz az elsé konszolidaciok

sikerkritériumban meghatarozott harom éves megitélésének kezdetéig.

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

Forras: az IMF adatai alapjan sajat szamitas és szerkesztés
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Az egyértelmien kirajzolddik a 15. abran, hogy a legjelentdsebb javulast az egyenlegben a
krizis soran nemzetkozi hitelfelvételre szorult allamok érték el, mely nagy mértékben
visszavezethetd a megszoritd csomagok okozta kiilsé kényszernek. Mindazonaltal a periféria
orszagoknal arnyaltabb a kép a pozitiv helyzetet illetéen. Ciprus esetében ugyanis a valsag a
szigetorszagban 2012-ben tetézott, s a konszolidacid hatésai csak a vizsgalt id6szakon kiviil
fejtik ki hatdsaikat. Gorogorszagban ugyanakkor a konszolidacio hitelességének kérdése a
sorozatos megszoritd csomagok ellenére is folyamatosan felmeriilt, ezt tdmasztja ald, hogy
2015 augusztusaban ujabb nemzetkdzi hitelfelvételre szorult az orszag. A legfrissebb adatok
alapjan megallapithatd, hogy kiigazitasokat kovetéen a CAPB mutatd pozitivabb képet festett
minden tagallam esetében, sok allam vonatkozasidban azonban elég ingadozodan alakult a
vizsgalt iddszak o6ta eltelt években is. A konszolidaciok Gsszetétele és hatasai alapjan nem lehet
egyértelmilen homogén csoportokat kialakitani a vizsgdlt tagallamok vonatkozasaban. A
kiigazitasokat tekintve megallapithat6, hogy relative hasonl6 dsszetételli kiigazitd intézkedések
zajlottak le, azok csupan az iddzitésiikben, mértékiikben, hitelességiikben voltak eltéréek. A
hatasok tekintetében le kell szogezni, hogy a vizsgalt idészakban alkalmazott Perotti (2013)
sikeresnek a lefolytatott fiskalis kiigazitas. Meg kell jegyezni egyfeldl, hogy Belgium (+0,9
szazalékpontos valtozas), Déania (+1,3 szazalékpontos javulas), valamint Finnorszag (+0,6
szazalékpontos valtozas) esetében is jelentds javulas ment végbe a mutatd értékében, valamint
azt a tényt, hogy mindharom orszag esetében is rendkiviil alacsony deficitrdl indult a krizis
legstilyosabb éveiben a mutat6 (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 sikerességét nagyban befolyasolja az adott gazdasag kiinduld
helyzete, s a nemzetko6zi kdrnyezet, 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 szazalékpontos
javulas wugyan sikerként tarthatdé szdmon, mindazonaltal a fiskdlis fenntarthatosag
biztositasdhoz egyaltalan nem garantalhatd elégséges feltételként. Tovabba egy alacsonyabb
deficittel rendelkezd gazdasagnal a kisebb mértékili egyenlegjavulas is szdmottevd eredményt

jelenthet.

Amennyiben megvizsgaljuk az adossagrata értékében bekdvetkezd valtozasokat is kirajzolodik,
hogy 2010-r61 2013-ra csupan Németorszag €s Ausztria esetében mutat csokkenést az indikator

értéke. A legtobb tagorszagban, valamint az Eurépai Unio aggregalt szintjén is 2014-ben
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torténelmi magassagokban érte el csucspontjat az allamadossagi rata, s csupan a Covid-19 elétti
idészak utols6 éveiben mutatott csdkkenést®. E megallapitdsokbol kdvetkezik, hogy a fiskalis
kiigazitds sikerességének megitélése kettds. Amig a ciklikusan kiigazitott elsddleges
egyenleggel vizsgdlva a problémakort sikeresnek tekinthetd egy-egy konszolidacids
intézkedés(csomag), addig az addssagrata vonatkozasdban eltérések mutatkoznak. E
divergenciak tobb tényezore vezethetok vissza. Legfontosabb tényezoként tarthatd szamon,
hogy a fiskalis multiplikator alulbecslésre keriilt a valsagkezelést megel6zoen, igy a keynesi
hatasok jobban érvényesiiltek. Az alulbecslés kovetkezményeként a novekedési aldozat
nagyobb lett a krizis sordn, mely nevezd hatasként negativ konzekvenciakat eredményezett az
adossagrata értékének alakulasdban. A konszolidacié révén ugyanakkor a CAPB egyenlegek
javultak, viszont a ndvekedési aldozat mértékébdl fakadoan az adossagrata értékében ez nem
mutatkozott meg. Azaz a novekedési aldozat részben vagy teljesen eliminalta a kiigazitas
eredményét (megvaldsult az Snmegsemmisito fiskalis kiigazitas koncepcioja). Emellett tovabbi
tényezoként tarthatd szamon a mutatd stock, azaz allomany jellege, s a hatasok késleltetett
megjelenése is. E késleltetés nyoman csak a vizsgalt id6szak utan jelentkezhettek a pozitiv
hatasok. Az addssagrata értéke ezzel dsszhangban az elmult két évben szdmos gazdasagban,
koztik az Eurdpai Unioban aggregalt szintjén is mérséklodott. A mutatd csokkenését
ugyanakkor fenntartdsokkal kell kezelni. Egyfeldl a mérséklédés mértéke csekélynek
tekinthetd, s tovabbra is egyensulytalansagokat hordoz magaban, mindemellett a szakirodalmi
allaspontok alapjan a magas allamadossdgi rata szintje szamos orszag esetében negativ
makrogazdasagi hatasokat fejthet ki, kiilondsen a névekedés tekintetében. Tovabba — ahogy a
4.4 fejezetben mar sor keriilt r4 — megvizsgélva az addssag tényleges allomanyanak alakulasat
az Eurodpai Unidban le kell szogezni, hogy csupan néhany allam esetében mutatott csokkenést
az adossag allomanya, melynek mértéke is csupan korlatozott volt. Az addssagrata zsugorodasa

a nevezo hatasra, azaz a kedvezden alakuld névekedésre vezetheto vissza.

61 Sziikséges kiemelni, hogy szamos fejlett gazdasagban a 2014-es addssagrata csticspontokat kdvetden
a Covid-19 jarvany és a kapcsolodo valsadgkezelés nyoman 2020 végére, illetve 2021-re torténelmi

magaslatokban emelkedtek az allamadossagok szintjei.
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Kovetkezésképen a kiigazitas sikerességének megitélését minimum két sikerkritérium
horizontja mentén kell elvégezni. Emellett ugyanakkor a siker meghatarozott sikerkritérium
fliggvénye is, de emellett Gnmagaban egyik kiiszobérték sem értelmezhetd. A meghatarozott
kiiszobértékként hasznalt egyes indikatorértékek ugyanis minden esetben az adott
orszagspecifikus tényezok, kiindulo allapotok és mutatoértékek mellett értelmezhet6k. Emellett
tovabbi tényezok, s kiilondsen a keynesi és nem keynesi novekedési hatasok is jelentds szerepet
jatszhatnak a siker elérésében, melyeket, ha politikai gazdasagtani kontextusba helyeziink akar

egy esetlegesen bevezetendo restriktiv intézkedés(csomag) kritériumai is lehetnek.

4.7. KOVETKEZTETESEK

A megnovekedett allamaddssagi szintek magukban hordozzak a fenntarthatosagi és
finanszirozhat6sagi kockazatot. Ezen adodssagratdk a Covid-19 jarvany eredményeként
torténelmi magaslatokba emelkedtek. A kildbalas utani makrogazdasdgi kornyezet, a magas
inflacioval jellemzett idészak 1épéskényszerbe helyezte a monetaris politikat annak
mandatumabdl fakadoan, mely restriktiv monetaris iranyvonalat és a kamatlabak emelkedését
eredményezte. Ez a fiskalis mozgastér fokozatos sziikiilését idézte eld, valamint a fiskalis és
monetaris politika koordinaciojanak Osszehangolasa iranti tovabbi igényt vetiti el6. Ezzel
parhuzamosan a kamatkornyezet atalakuldsa kozép és hosszu tavon az allamadossagok
finanszirozhatdsagi és fenntarthatosagi kihivasait okozhatja, mely elvezet a fiskalis kiigazitas
sziikségességéhez. A konszolidacié azonban makrogazdasagi, politikai gazdasagi és tarsadalmi
oldalrdl is egy nem kivant esemény, melynek kedvezdtlen megitélése a 2010-es eurdpai
valsagkezelés soran betdltott szerepe (és kvazi onmegsemmisitd fiskalis kiigazitassa valasa) és
negativ hatékonysaga miatt tovabb romlott. Ebbdl fakadodan is volt sziikséges a kiigazitas

mechanizmusainak részletesebb feltérképezésére jelen szerkezeti egységben.

A vizsgalatok négy {6 irdnyvonal mentén zajlottak: a gazdasagi novekedési (keynesi és nem
keynesi aspektusok), és az adossagratara gyakorolt hatasok, a politikai gazdasagtani
Osszefiiggések és a sikeresség megitélésének azonositasara irdnyultak. Az elvégzett elemzések
alapjan szamos kovetkeztetést levonhatunk a 2010-2012 kozott alkalmazott europai kiigazitd
intézkedések hatédsait illetden. Ezen megallapitdsok alapjaul szolgalhatnak egy esetlegesen

jovOben bevezetendd restriktiv koltségvetési politikai irdnyvonalnak.
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A gazdasagi ndvekedés keynesi és nem keynesi Osszefiiggéseinek elméleti oldalarol
megallapithatd, hogy a kiigazitd intézkedések expanziv hatdsanak kialakuldsa szadmottevéen
fligg a kiigazitasok méretétdl, Osszetételétdl, tartdssagatol. A tartdosabb, nagyobb méretli és
elsddlegesen a kiadasi oldalra koncentralo intézkedések kisebb ndvekedési aldozattal jarnak.
Ez visszavezethetd arra a tényezdre is, hogy a kiadasoldali intézkedések kisebb keynesi
hatdsokat generdlnak, mint a bevétel oldaliak, valamint eldsegithetik a fiskalis
hatékonysagndvekedést is. Tovabbi szamottevo tényezdként sziikséges megemliteni az adott
gazdasag belso gazdasagi kornyezetét €s jellegét, valamint a vilaggazdasagi kornyezet expanziv
jelleget tAmogato 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 konszolidacio a CAPB egyenlegben végbement valtozasok alapjan
kozvetleniil negativ hatdssal birt rovid tdvon a gazdasagi ndvekedésre, azaz a keynesi hatas
érvényesiilt. A kozvetett hatasok tekintetében, a GDP tényezdit vizsgalva megallapithatd, hogy
anegativ hatas a haztartasok fogyasztasa €s a beruhazasok révén is éreztette hatasat rovid tavon.
Ezzel szemben a munkanélkiiliségi rata, a HICP ¢és a hosszutava kamatlabak nagy és pozitiv

hatast reprezentaltak ugyanezen idGintervallumban.

A politikai gazdasagtani Osszefliggések kapcsan sziikséges megemliteni, hogy azokat
szamottevoen befolyasolja az intézkedések politikai és tarsadalmi koltsége, melyek szorosan
Osszefonddnak a makrogazdasidgi hatasokkal és a hitelesség kérdéskorével. Nem szabad
azonban figyelmen kiviil hagyni az intézményi tényezdk szerepét sem. A kiigazitas
sikerességének megitélése kapcsan fontos kiemelni, hogy a nemzetk6zi szakirodalom
heterogén képet fest a sikeresség indikatorairdl. A sikerkritériumként alkalmazott mutatd
szamottevden befolyasolja az intézkedések megitélését. Ezen megallapitassal sszhangban a
disszertdcidban vizsgalt kiigazitdsok kapcsdn a kettds sikerkritérium hasznéalata mellett
érveltem. Ennek oka, hogy az egyenlegmutatdknal torténd javulas trividlisan a keynesi hatasok
révén eliminaldédhat, valamint az egyéb hatasok (pl. novekedési, kamatldb-hatas, inflacios
hatds) révén az allamadossagi ratdba torténd atgytirlizése is kérdésessé valthat. Utdbbi
megallapitds azonban maga utdn vonhatja, hogy az adott kiigazitd intézkedések nem érik el
céljukat, s az allamadossag fenntarthatosagara gyakorolt hatasuk zérus lesz. Jelen elemzési
keretrendszerben a kett6s kritériumrendszer a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg
alakulasat és az adossagrata valtozasat jelentette. A vizsgalat targyaként alkalmazott, az

Eurépai Uni6 tagallamaiban a 2010-2012 kozotti iddintervallumban végrehajtott kiigazitd
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intézkedések hatédsait illetden szamos megallapitast lehet tenni a sikerkritériumokra

vonatkozodan:

a Perotti (2013) definicioja 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
kiigazitasokrol, s csupan két vizsgalt orszagban csdkkent annak értéke a vizsgalt
iddszakban. Emellett szdmos orszagban a cstucspontot 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 jaré szamottevd novekedési aldozatra,
s a megjelend jelentdsebb keynesi hatdsokra; valamint a mutatd stock jellegére, s az
ebbdl fakado késleltetési hatdsokra. (Az adossagrata értéke a vizsgalt iddszakon tal
mérsékelten ugyan, de csokkent, mely visszavezetheté a kilabalds intenzivebbé
valasara, s az elndvekedés tényezdjére. Ezzel Osszhangban azonban a mutato

mérséklodését is dvatosan sziikséges értékelni.)

A sikerességi kritérium kapcsdn minden esetben orszagspecifikus kontextusban
sziikséges vizsgadlni az egyes eredményeket. Annak ellenére ugyanis, hogy a
sikerkritérium alapjan egy adott kiigazitdst nem mindsitlink sikeresnek, az még az adott
gazdasagnal megfeleld lehet. A sikerkritériumként alkalmazott mutatdt ugyanis a
kiindulo érték szamottevden befolyasolja: tehat egy relative jobb kiindulo allapottal (pl.
alacsonyabb CAPB deficit) bird gazdasdgban a kisebb mértékii javulas is jelentdsebb
eredményt indukalhat (pl. CAPB szufficitet), mint egy relative kedvezdtlenebb

poziciobdl induld orszagban a sikerkritérium elérése.

Kovetkezésképpen a kiigazitas sikerességének megitélését minimum két sikerkritérium alapjan

az orszagspecifikus tényezdk figyelembevételével, valamint a kiinduld értékek elemzésével

egylitt sziikséges elvégezni, ugyanis egyetlen kiiszobérték alkalmazasa torz kdvetkeztetések

levonasat eredményezheti.

A sikerkritériumnal mar szamitasba vettem az adossagrata szerepét. Ezen logikai ivhez is

kapcsolodoan vizsgaltam a fejezetben a kiigazitds allamadossdgra gyakorolt hatdsat is. Az
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egyik legfontosabb tényezd, hogy a fiskalis kiigazitds onmegsemmisitd hatdsa csupan révid
tavon jelentkezhet. A rovid tavu negativ kibocsatasi ¢s addssagrata-hatds minimalizalasa,
valamint a kozéptavi eldnyok maximalizalasa érdekében négy kovetelmény fogalmazhato
meg: a kedvezd, egészséges ndvekedéssel bird nemzetkdzi gazdasagi kornyezet, a fiskalis
multiplikator alacsony értéke, valamint a konszolidacio egyenletes, illetve kiadasoldali jellege.
A feltevéseket ugyanakkor koriiltekintéen kell kezelni, ugyanis a tényezOk relativak, s
orszagspecifikus tényezoktdl fligghetnek, valamint az egyes kovetelmények gyengiilésének,
esetleges korlatozddasa esetén a révid tavu negativ hatasok is fokozodhatnak, ezaltal a keynesi
novekedési aldozat is nagyobb lehet. Az allamadodssdg-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 hatdsra vezethetd vissza. A
2014-es bazisértekekhez képest az adossagrata értéke 21 orszdgban csokkent, viszont a
tényleges adossagallomany csak 8 tagallamnal mutat mérséklddést a kilabalas id6szakaban.
Azon orszagcsoportnal, ahol a mutaté alakuldsaban az adossagéllomédny hatdsa volt a

jelentdsebb tényezd — 7 orszagbol 6-ndl —, az adossagrata értéke emelkedést reprezentalt.

A megnovekedett allamadossagi ratak magukban hordozzak a bizonytalansagi tényez6t, mely
megnehezitheti azok finanszirozhatosagat (pl. a kockazati felarak és kamatldbak emelkedésén
keresztiil) és fenntarthatosagat. A kegyes vilaggazdasagi kornyezet idoszakaban az adossagrata
mérséklodése szamos orszagban az elndvekedés tényezdjére volt visszavezethetd, az
adossagallomany szamottevéen nem mérséklodaott. (Itt sziikséges leszogezni azonban, hogy az
addssagallomany mérséklddésének hianydban is torténhettek kedvezd, stabilitast eldsegitd
folyamatok, pl. az adossagatsrukturalds révén a belfoldi és/vagy hazai valutdban kibocsatott
addssag iranyaba torténd elmozdulds, s ezaltal a kiilsd kitettség csokkentése.) A kockazat
azonban megmaradt, melyet a pandémia és a kilabalas iddszaka a felszinre hozott. A torékeny
vilaggazdasagi novekedés a magas allamaddssagi szintekkel és mds makrogazdasagi,
tarsadalmi egyensulytalansdgokkal parosulva egy olyan makrogazdasagi helyzetet teremt, mely

ujabb kihivéasok 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 kiigazitds 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 dsszefiiggéseinek és tovagylirizd hatdsainak,
valamint az 1d0s6d0 tarsadalomnak a vizsgalata. Ezen két problémakdr szamottevien

befolyasolhatjdk a fiskalis reziliencia ¢€s a fiskélis mozgéstér méretét.

2020 elején a Covid-19 jarvany alapjaiban valtoztatta meg a vilaggazdasagi kornyezetet. A
kovetkezmények — legyen sz6 pozitiv vagy negativ hatasokrol — két évvel késobb is érezhetok.
A pandémia hatasait vizsgalo ,,Covid Economics” a vilagjarvany kozgazdasagi osszefliggéseit
targyalja, melyek széleskorben lefedik a kozgazdasagtan teriileteit. Jelen dolgozat témakdrébol
fakaddan a szerkezeti egységnek nem célja a jarvany teljeskorii, minden teriiletre kiterjedd
elemzése, kizarolag a fiskalis politikai vonulatok kovetkezményeire, a megndvekedett
allamadossagi szintekre koncentral®®. A maésik elemzett témakor, az id6s6dé tarsadalom — a
népességnovekedés lassuldsa révén — mar szamottevd ideje a kozgazdasagi kutatdsok
kozéppontjaban all. A fokusz ugyanakkor csak az elmult években tevddott at a
népességnovekedés gazdasagi nodvekedésre gyakorolt hatdsairdl az i1d6so6dd tarsadalom
gazdasagi ¢és tarsadalom vetiileteire. Ezzel parhuzamosan a fejlett tdrsadalmak korfaja is
folyamatosan eltolodik, valamint a fejl6dé gazdasagokban is egyre hangsulyosabb szerepet kap
az 1d6sodés. Az 5.2. fejezet ezzel Osszhangban az 1d6s6dd tarsadalom fiskalis politikai és

novekedési hatdsainak elemzésére koncentral. A vizsgalatok soran felallitasra szakirodalmi

62 A Covid-19 jarvany soran alkalmazott rovid tavu fiskalis politikai intézkedések vetiileteit 1asd példaul

Czeczeli et al. (2020a), valamint azok hatasainak vizsgalatat Czeczeli et al. (2020b).
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rendszerezés alapjan felallitdsra keriill egy elméleti modell, melyet iddsoros ¢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 konjunktiraciklus, s
kedvez6 vilaggazdasagi kornyezet hamar megvaltozott a 2020. évi ,lockdown” tavaszi
idészakaval. Ahogy a 16. és 17. abra is reprezentéalja a 2008-as valsagot kovetd kilabalas ota a
vildggazdasag permanens novekedést mutatott, mely a nem konvencionalis monetdris politika
okozta likviditdssal parosulva megkonnyitette az 4allamaddssagok finanszirozdsat. A
novekedési ratdk azonban eltérden alakultak a vilaggazdasag egyes térségeiben. Annak
ellenére, hogy a feltorekvd és fejlodd gazdasagok orszagesoport vonatkozdsdban ugyan a
kilabalast kdvetden is megmaradt a fejlett gazdasdgok novekedési iitemét meghalado trend, a
krizist kdvetden az ollo zarddni latszik, mely kiilondsen a Covid-19 jarvany eldtti években volt
megfigyelhetd. E trend kiillondsen visszavezethetd Kina gazdasagi lassulasara. A Covid-19
ugyanakkor szintén egy toréspontot képvisel a ndvekedési ratak vonatkozasaban, s kérdésként
mertil fel, hogy a krizis el6tti tendencia az egészségiigyi valsagot kvetden is fennmarad-e vagy
valtozasok fognak bekodvetkezni. Ezek feltirdsa azonban szamos tényezotdl fiigg, melyben
szerepet jatszhatnak a jarvanyiigyi aspektusok — legyen sz6 pl. a jarvanykezelés modjairdl, az
Uj virusvariaciok megjelenésérdl — és a gazdasagi hatasok mérséklésére hozott diszkrecionalis
gazdasagpolitikai intézkedések, valamint azok hatékonyséaga is. E tényezOk azonban szdmos
orszagspecifikus jellemz6t is magukban hordoznak, melyek befolydsolhatjdk a kilabalas
jellegét és idejét. Ezen szcenariokban a gazdasagok rezilienciaja, azaz azok ellenalloképessége
¢s a krizis jellegébdl fakadoan a gazdasdgok szerkezeti Osszefiiggései is jelentds szerepet
jatszanak. Halmai (2020) a gazdasagi reziliencia vizsgalata soran harom tényezot hataroz meg,
mely jelentdsen befolyasolja a gazdasagok sokkelnyelési képességét. Ezen faktorok: az adott
gazdasag sebezhetOsége, a sokkabszorpcids kapacitasa és a bekdvetkezés utani helyredllds
idébeli képessége. Halmai (2020) az Eurdpai Unid szintjén is vizsgalja a reziliencia képességét,

s hangsulyozza a strukturdlis reformok tagorszdgi ¢és Unids szintli (pl. strukturalis
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konvergencia) erdsségének sziikségességét is. Emellett Halmai (2021) hangsulyozza, hogy az
eurodvezetben a tagallamok nemzeti szinten torténd gazdasagi reziliencidjanak ndvelése
pozitivan befolyasolhatja az anticiklikus gazdasagpolitikak stabilizacids mechanizmusat az

eurdovezet szintjén is.
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16. 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 kirajzolodik korabbi két allitas: az Eurdpai Unidban tapasztalhatd dupla
alju valsag, s ezzel parhuzamosan a szuverén adossagkrizis léte 2010-ben, valamint, hogy a
fejlett gazdasagokat a Covid-19 jarvany jobban érintette, s nagyobb gazdasagi visszaesést
szenvedtek el, mint a fejldd6 gazdasagok, s Kina. Ez szamos tényezdre visszavezethetd, melyek
kozott fennallnak az egészségligyi valsagkezelésre vonatkozo Osszefiiggések, valamint ide
sorolhatd az eltéré gazdasagpolitika mozgastér, s a diszkreciondlis intézkedések jellege és

mennyisége, mindsége is.
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17. abra: A real GDP alakulasa (%) a vilag harom 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 lezarasra ritkan keriilt sor vagy az ijabb, s enyhébb lefolyasi megbetegedést okozo
varidnsok megjelenésével, a harmadik hullam idején a gazdasagi életre gyakorolt hatést
probaltadk minimalizalni a karanténiddszak roviditésével — is jelentdsen befolyasolta
mindennapjainkat €s a gazdasagi kornyezetet, kilatasokat is. A korlatozo intézkedések negativ
gazdasagi kovetkezményeinek enyhitése érdekében mar az elso jarvanyhullam idején is sokrétii
gazdasagpolitikai intézkedések kertiltek bevezetésre, melyek kiterjedtek fogyasztoi és vallalati
hitelezés konnyitésére; az adossagkotelezettségek ideiglenes felfiggesztésére; a ,,kurzarbeit”
kiilonb6zé modozataira; iparagi és vallalati tdmogatasokra, valamint az allami garancia
programokra (Czeczeli et al., 2020a). Emellett szinte minden orszagban a monetaris politika is
aktiv szereploként lépett fel a krizis hatdsainak enyhitése érdekében. Krugman (2020) emelte
ki, hogy az els6 hullam valsagkezelésének vannak ugyan hagyomanyos fiskalis 6sztonzd elemei
is, mindazonaltal a katasztrofa elharitasa (azaz a munkajukat, s a rendszeres jovedelmiiket
elveszitok nehézségeinek enyhitése) sokkal sulyosabb szerepet tolt be a programok

kidolgozéasdban. Az expanziv fiskdlis politikai intézkedések azonnal, mar a 2020. II.
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negyedévében szamottevd koltségvetési deficitet generaltak a vilag orszdgaiban. Az Eurostat
adatai alapjan a szezonalis és naptari hatasokkal kiigazitott koltségvetési egyenleg (a GDP %-
aban) az Europai Unioban 11,4%, mig az eur66vezetben 11,8% volt. Az elérhetd adatok alapjan
tagallami szinten a deficit 3,5% ¢és 15,8% kozotti intervallumon mozgott. A fiskalis stimulus
tehat a szamlalo hatason keresztiil negativ hatast gyakorolt az dllamadodssagi rata alakulasara.
Mindekozben a nevezd hatason keresztiil a gazdasagi visszaesés is éreztette szamottevo negativ

hatasat.

A legtobb orszagban a kedvezd vilaggazdasagi kornyezetnek és a konjunktura-ciklusnak is
koszonhetden az allamaddssagi 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 IlI. és III. negyedévben az
adossagrata ndvekedésnek indult. Az Eurostat adatai alapjan az Eurdpai Uni6 aggregalt szintjén
ezen emelkedés mértéke 10,2 szazalékpont volt 2019Q4-r61 2020Q2-re, mig az eurddvezet
orszagaiban 8,8 szazalékpontra teheté ennek mértéke. A trend pedig tovabb folytatodott a
kovetkezé negyedévekben, valamint a masodik hullam okozta gazdasagi karok, s fiskalis
0sztonzd intézkedések tovabbi nyomas ald helyezték az egyes allamok adossagpozicioit. A
bevezetett intézkedések ugyanakkor sziikségesek és elengedhetetlenek voltak, s kulcstényez6i
a gazdasag jovObeni helyredllasanak és a piaci folyamatok egyensulyi irdnyba torténd
elmozditasanak. Ezt hizza ald az intézkedések tarsadalmi hatidsanak pozitiv hozadéka is. Az
intézkedések sziikségessége mellett sem szabad azonban figyelmen kiviil hagynunk a tényt,
hogy a szdmottevd koltségvetési deficitek szintén addssagemeld hatassal birnak. A legtobb
orszagban rekord magassagokba emelkedett az adossagrata. Az IMF (2021) adatai alapjan
megallapithatjuk, hogy szamos fejlett ¢és fejlddd gazdasagban a megndvekedett adossagratak
2020-ban a GDP 75%-a folé emelkedtek. Ahogy a 3.1. fejezetben azonositasra keriilt, a
megnodvekedett allamadossagok realgazdasagi és kiilondsen negativ ndvekedési hatasait
illetéen nincs konszenzus a kutatasi eredmények tekintetében. Mindazonaltal kijelenthetd, hogy
a fenntarthatdsagi és finanszirozhatosagi problémak felmeriilése mellett orszagspecifikusan a
pandémia eredményeként megnovekedett adodssagszintek mar ndvekedési aldozattal is

jarhatnak.

A 2021-es év végén azonban mar latszodtak a torések. Az allamaddssag finanszirozasat
kezdetben még a Covid-19 jarvany idészakaban is eldsegiti a kedvezd nemzetkdzi befektetdi

kornyezet, s a tartdosan alacsony kamatlabak szintje. A pandémia idszakaban a magan
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megtakaritasok nem a maganberuhazasok és vasarlasok iranyaba mozdulnak el, igy eldsegitve
az allami hitelfelvételt. Hangstlyozni kell azonban, hogy az adossagratdk fenntarthatdsaga
mellett a makrokozgazdaszok kozott sem volt egyetértés abban, hogy a koronavirus jarvanyt
kovetden (legyen sz6 rovid, kozép vagy hosszu tavrol) a megnovekedett dllamadossagi szintek
okoznak-e talcsordulasi és fenntarthatésagi problémakat az egyes gazdasagokban (Krugman,
2020).

A kedvezdé gazdasagi kornyezetben Krugman (2020) kiemelte, hogy a realkamatlabak a
novekedési litem szintje alatt helyezkedtek el, melynek eredményeként a hdlabda hatds nem
érvényesiilt. Véleménye szerint ez csupan némi inflaciés nyomdst eredményezhet az allami
vagyonndvekedés és a felhagyott kormanyzati kereslet révén. Ennek hatasa ugyanakkor a
szekularis stagnalds iddszakaban nem jelenthet problémat. Mindazonaltal hangstlyozni kell azt
is, hogy a jelenlegi addssagszintek szdmos gazdasdgban magasabbak még a 2008-as krizist
kovetd szintekhez képest is. Emellett Rogoff (2020) kiemeli a hazai adossag €s az implicit
adossag szerepét is az adossagkezelésben, s annak fenntarthatosagi kérdésében. Az implicit
addssag ugyanis az 1d6sodd tarsadalom révén szdmos tagallamban jelentds koltségvetési
nyomassal jelentkezhet. Az id6s6d6 tarsadalom hatasai pedig fiskalis és novekedési oldalrol is
jelentkezhetnek®. Rogoff (2020) leszogezi, hogy a valsagok soran a felhalmozodo
maganadossag gyakran allami addssagga alakul at, s a fejlodo és feltorekvd piacok
korlatozottabb fiskalis mozgastérrel és adossagatstrukturalasi képességekkel birnak, mint a
fejlett gazdasagok. Ebbdl kifolydlag hangsulyozza, hogy a sziikséges és elengedhetetlen
valsagkezelés ellenére az adossag-felhalmozddas nem marad kovetkezmények és gazdasagi
koltségek nélkiil. A fejlodé orszdgokra gyakorolt hosszi tav hatast (kiilondsen az
adossagszolgalat vonatkozasaban) szamos elemz6, koztiik Spiegel et al. (2020) is kiemeli,
valamint annak fontossagot, hogy megfeleld valaszokat sziikséges adni ezen hosszi tavu
kihivasokra. A megnovekedett dllamaddssag okozta kockazatok azonban jelentdsen negativan
befolyasolhatjak a jovObeni ndovekedési kilatasokat, akdr még kozéptavon is (Lim, 2020).
Ahogy a fenti Osszefliggések mentén is megallapithato a kozgazdaszok kozott sem volt
konszenzus az allamadossag kilabalas idészakaban varhatd kockazatait illetden. Az azonban

megallapithatd, hogy a legtobb kozgazdasz és nemzetkdzi szervezet allaspontja szerint a Covid-

63 Errél lasd bévebben a kovetkezd fejezetben.
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19 jarvany gazdasagi hatdsainak valsagkezelése érdekében alkalmazott fiskalis politikai
intézkedések nyoman megemelkedd allamaddssagi ratak a jarvany iddszakaban sziikségesek és
elfogadhatdak voltak. E szemléletbeli megkozelités szamottevd kiilonbséget tiikréz a 2008-
2010 kozotti idGintervallum  szemléletmodjahoz hasonlitva (Kutasi-Marton, 2021).
Mindazonaltal a szemléletmodvaltds harom tényezore is visszavezethetd. Egyrészrél az
alacsony kamatlabkornyezet okozta likviditasbdségre, s a nemzetkozi befektetdi magatartas
kedvezd alakuldsara. Masodsorban a krizis eltérd jellegére, azaz, hogy a Covid-19 jarvany
exogén sokk formdjdban nem egy hagyomanyos gazdasagi valsagként érezteti hatasat, s ebbdl
fakaddan a hibernalt gazdasagok és gazdasagi agazatok helyreallasa is eltérden alakulhat.
Harmadrészt pedig a kozgazdasagi paradigmak valtozasara, s az el6z6 valsag tapasztalatainak
felhalmozodasara ¢és implementalasara. Mindazonaltal a fenti nézetek mar révid tavon
megvaltoztak, s a gyorsuld inflacios ratdk eredményeként részlegesen vagy teljesen
modosultak. Ujra felmeriiltek az addssagok finanszirozhatosagaval és fenntarthatosagéval
kapcsolatosan félelmek, melyek a jovoben — a kockazati tényezdk novekedésével — tovabb

er6sodhetnek.

Az addssagratak mérséklddése azonban a pandémiat kdvetd gazdasagi helyreallasi iddszakban
beindulé gazdasagi novekedés hatasara a nevezd hatason keresztiil is végbe mehet. E folyamat
volt megfigyelheté a 2014-2016 kozotti kildbalas iddszakdban is, ahol a legtobb eurdpai
gazdasagban az addssagrata a gazdasagi novekedés eredményeként mutatott csokkenést, ahogy
az mar a korabbi fejezetek sordn azonositasra keriilt. Sziikséges azonban leszogezni, hogy az
allamadossag elnovekedése szamos tényezotdl fiigg. Ahogy mar az allamaddssag
makrogazdasagi hatasmechanizmusait azonosito fejezetben megallapitasra keriilt, a klasszikus
addssagegyenlet nyoman a ndvekedési hatas abban az esetben érvényesiil, ha redlkamatlabak
szintjét meghaladja a ndvekedés szintje, azaz r < g. Ezen Gsszefliggést a Covid-19 jarvanyra
¢s a poszt-Covid iddszakra kivetitve két tényez6 egylittallasanak megvalosulasara lett volna
sziikség: kedvezé kilabalasi szcenarid 1étére®, valamint a kedvezd kamatkdrnyezet tovabbi

fennallasara.

64 A Kkilabalasi szcenariok terén Czeczeli (2021) harom relevans tényezét azonositott, melyek
befolyasolhatjak a kilabalas mértékét és idébeli alakulasat: a fogyasztasi és megtakaritasi ratak

pandémian tali mérséklodését, a rossz adosok és a pénziigyi stabilitas szerepét; ezzel Osszefiiggésben a

150



A gazdasagi ndvekedés tényezdinek szempontjabdl a pandémia idészakéaban és azt kovetden
érdemes kiemelni a munkaerépiac kiilonleges szerepét. Ez két relevans tényezdre is
visszavezethetd: (i) a munkaerd-kinalatdnak alakuldsa régota a gazdasagi novekedéssel
foglalkoz6 elméletek kozéppontjaban all, valamint, hogy (ii) a hagyomanyos recesszioktol
eltéréen — koszonhetden a sokk eltérd jellegének, valamint a valsagkezeld intézkedések
munkaerd-piacra koncentrald kiemelt jellegének — a Covid-19 jarvany okozta recesszid nem
eredményezte a munkanélkiiliségi ratdk szamottevo €s tartés emelkedését. EIobbi két tényezo
mentén mutat relevans szerepet: a népességnovekedés alakulasa és a termelékenység, innovacio
révén. Utdbbi esetében az 1990-es években tapasztalt termelé¢kenységi visszaesés, majd az IKT
forradalom és az ipar 4.0 eredményeként végbement termelékenységi ndvekedés munkaerd-
piaci hatédsairol beszélhetiink. Napjainkban azonban mar az a kérdés, hogy a technoldgiai
fejlédés eredményeként végbement folyamatok kiegészitd vagy helyettesitd hatasként hatnak-

e a munkaerore.

Ki kell emelni, hogy a termelékenységi hatas ugyanakkor az ipar 4.0 vivmanyaival
parhuzamosan részlegesen megsziinni latszik. E tényezOk mentén a munkaerd-piaci
fejlemények szamottevo relevanciaval birtak mar a pandémiat megel6z6 idészakban is, elég
csak a 2019-et megel6z6 id6szak agazati munkaeréhiannyal jellemzett id6szakat szamitasba
venni. A pandémia e munkaer6-piaci kdrnyezeten valtoztatott: 0j foglalkoztatasi modozatok
jelentek meg, s a munkanélkiiliségi ratak hirtelen megemelkedtek, de szamos orszagban
(szamottevéen a roviditett munkaidére vonatkozdé  vélsagkezelé intézkedésekre
visszavezethetden) a hagyomanyos recessziokhoz viszonyitva kevésbé tartos, s mérsékeltebb

novekedést eredményezett mutatd értékében.

bankok stressz tiiroképességét, valamint a munkaer6-piaci fejleményeket €s az avulo tokeeszkdzoket. E
tendenciakat irta fel az inflacios kdrnyezet megvaltozasa, az ellatasi lancokkal kapcsolatos problémak,
a Covid-19 jarvany tjabb hullamai és az energiavalsag. Halmai (2022a) ugyanakkor kiemeli, hogy a
pandémia recessziés idOszakaban megndvekedett adossagratdk 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 beruhazasok csokkenése és a munkaerd-

piaci hiszterézis révén a potencialis novekedésre hosszu tava tartos hatassal Iehet.
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A munkaeré-piaci fejlemények tekintetében a kilabaldas iddszakaban késleltetési hatés
érvényesiilt, vagyis a gazdasagi ndvekedés fokozodasat csak iddben mérsékelt litemben kdveti
a munkanélkiiliségi rata csokkenése. E megallapitds azonban szamottevéen fiigg olyan
orszagspecifikus tényezoktol, mint a munkaerdpiac szerkezeti jellegzetessége, a bérek
rugalmassaga, a munkaer6-piaci szabalyok merevsége vagy a munkaeré mobilitasa. Ahogy
lathato volt, a koronavirus jarvany egy merében mas helyzetet teremtett a munkaerd-piacon. Ez
a krizis mas volt a sokkhatas szempontjabol, mas jellegli a munkaerépiac érintettsége
szempontjabol ¢és mas a valsagkezelés oldalarol is. Ezzel parhuzamosan a ndvekedési

aspektusok is eltéréek voltak.

A klasszikus addssagegyenlet mentén az elndvekedési hatas érvényesiilésének masik
befolyasold tényezdje a kamatldbak alakuldsa. A nem konvencionalis intézkedések a pandémiat
megeldzdéen és a helyredllds iddszakaban alacsonyan tartottdk a kamatlabakat ezzel
megkonnyitve az allamadossagok finanszirozhatdsagat. A Covid-19 jarvany ¢és a kapcsolodo
fiskalis politikai reakciok azonban szamos orszag esetében torténelmi magaslatokba emelték az
allamadossagi ratakat. Az ezzel kapcsolatos hitelmindsitdi lemindsitések vagy negativ kilatasok
mar megjelentek 2021-ben is, melyet a geopolitikai bizonytalansagok tovabb erdsitettek. A
pandémiabol vald kilabalds idején, rovid tdvon ez nem eredményezte a befektetoi
kockazatvallalas megfordulasat, melyet tamogatott a laza monetaris politikai iranyvonal is.
Ko6zép és hossza tavon azonban jelentkeztek olyan turbulens hatasok (pl. inflaciés nyomas),
melyek a kamatemelés és a restriktiv irdnyvonal irdnyaba terelték a monetéris politika
iranyvonalat a vilaggazdasag legtobb gazdasagaban. Emellett a globalis geopolitikai helyzet
megvaltozasaval kialakul6 energiapiaci valsag is turbulens hatasokat okozva 1épett fel. Ezen
tényezOk mentén a befektetok kockazatvallalasi kedve az allamkotvények terén is
megvaltozhat, melyet eldsegithetnek az orszagspecifikus strukturalis problémak, valamint a
pénziigyi piacok vonatkozasaban fivodo buborék is. Sziikséges megemliteni, hogy a gazdasagi
novekedés mérseéklddeése, esetleges recesszid kialakuldsa az egyes gazdasagokban a nevezd
hatdson keresztlil tovabbi turbulens hatdsokat generalhat. Ez parosulva az emelkedd
kamatlabakkal, valamint a beszikiil6 adossag-finanszirozasi képességekkel egy r > g
gazdasagi kornyezetet eredményezhet, mely — az adossadgallomény tényleges novekedésének
hianyaban is — emelkedd addssagratdkat indukalhat. Ezzel parhuzamosan a névekvéd GDP
aranyos allamadossagi ratdk — az el6z6 fejezetben azonositott médokon — begytiriizhetnek a
redlgazdasagba, mely végsd soron tovabbi kockéazatokat eredményezhet, igy multiplikativ

modon kihatva az allamadossagra. Ezen folyamat pedig adossagspiralba sodorhatja az adott
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gazdasagot, mely addssag fenntarthatosagi és szuverén fizetésképtelenségi kérdéseket is

felvethet.

Ahogy a disszertacio elején mar azonositasra keriilt a 2008-as pénziigyi krizis, a 2010-es
eurdpai szuverén adossagvalsag, valamint a Covid-19 jarvany is jelentOs hatast gyakorolt a
kozgazdasagi gondolkodasra, az addig foaramuként kezelt elméleti keretrendszerre. Az eldbbi
két toréspont esetén mar az 2. fejezetben megvizsgaltam, hogy az egyes eltérd vilaggazdasagi
kornyezettel jellemzett id0szakok miként befolyasoltak a fiskalis politika hatékonysagat és
hatasossagat. Mindazonaltal jogosan meriil fel az a kérdés is, hogy a Covid-19 jarvany
eredményezett-e paradigmavaltast a valsagkezelés, az dllami szerepvallalas és az dllamaddssag
vetiileteiben? A 2020. marcius eldtti vilaggazdasagi kornyezet — barmennyire is vagyott allapot
— egyre redlisabb, hogy nem tér vissza. Kialakult egy magasabb allamaddssaggal és magasabb
inflacioval jellemzett instabil novekedési iddszak, ahol a novekedés és a helyreéllas
legfontosabb befolyasolo tényez6éi a Covid-19 jarvany, a geopolitikai bizonytalansagok, az
energia-ellatottsag és az energidhoz vald hozzaférés kérdéskore és a gazdasagpolitikai mix
kialakitasa. E gazdasagi helyzet a fiskélis és a monetéris politikatol rovid €s hosszu tavon

egyarant valaszokat kivan.

A ,Nagy Lezaras” okozta gazdasagi leallas az allam gazdasagi szerepvallalasanak 1j, nagyfoku
dimenzi6it helyezte elotérbe. Emellett a laza monetaris politikai irdnyvonal tovabbi fennallasat,
s az 0j eszkOzvasarlasi programok megindulasat is jelentette. A 2008-as gazdasagi krizis és
valsagkezelés a nem konvencionalis monetaris politikai irdnyvonal eléretorését, valamint a
fiskalis politikai intézkedések hattérbe szorulasat eredményezte, tilhaladotta téve tobb addigi
kozgazdasagi torvényszertiséget, ezaltal eldidézve a paradigmavaltast. A Covid-19 valsag
viszont nem paradigmavaltast, csupan az eddig bevett eszkozok széleskorii felhasznalasat
eredményezte. A valsagkezelés soran a fiskalis és monetaris politika kart karba 6ltve végezte a
negativ gazdasagi hatasok mérséklodését, s ezzel a laza fiskalis és monetaris politika
nagyvolumenii intézkedéseihez vezetett. A kialakulo inflacids nyomds e szoros fiskalis-
monetaris egylittmiikodést zarta le, s a gazdasagpolitika két nagy aganak egymas ellen hato
miikddését okozta és okozhatja. A gazdasag helyreallasa és az egyenstlyhoz valo visszatérés
azonban rovid és kozép tdvon sériilékeny folyamat. Az inflacio emelkedése az uralkodd
paradigma alapjan kezelendd, mely megkdveteli a tartos gazdasagpolitikai interakciot a fiskalis
és a monetaris politika kozott. Mindazonaltal a turbulens vilaggazdasagi kornyezet ezt

megneheziti, mely két negativ szcenario 1étét indukalhatja: a két gazdasagpolitikai eszkoz
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hatékonysaga sériil, azaltal, hogy részlegesen vagy teljesen egymasnak ellentétes iranyvonalat
képviselve tevékenykednek. A masik forgatokonyv szerint ugyanakkor a megndvekedett
adossagszintek, a geopolitikai, tarsadalmi kockdzatok okozta gazdasagi bizonytalansagok
beépiilése a varakozasokba, az inflacios kornyezet, az energiavalsag, s az utobbi harom altal
generalt recesszios kornyezet®® megkoveteli a fiskalis és monetaris politikai iranyvonal
restriktiv jellegét. Az ezaltal generalt keresletmérséklédés ugyanakkor tovabbi ndvekedési
aldozattal jarhat, mely mélyitheti a recessziot. Emellett leszogezhetd, hogy a restriktiv
monetaris politikai iranyvonal és az elmult évtizedben megszokott kamatlabaknal magasabb
kamatkornyezet tartds marad. A lehetéségek a monetaris politika szamara behataroltak. A
fiskalis politika mozgasterét pedig szamottevéen befolyasolja a pandémia soran
megnodvekedett, kiindul6 éallapotnak tekinthetd adossagrata-szintek. Megéllapithatjuk, 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 strukturalis gyengeségeket, valamint tamaszkodhat az adott

gazdasag belsd viszonyrendszereire.

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

A demografiai jellegzetességek permanensen valtozo folyamatok. Napjainkban az id6sddo
tarsadalom szdmos gazdasagra jellemzd, ami a termékenységi és a haldlozéasi rata
csokkenésével, valamint a varhato élettartam emelkedésével jar egyiitt. E tarsadalmi allapot
eléréséhez sziikséges valtozasok Osszességét demografiai atmenetnek nevezziik. A mai 1d6s6do
népesedési tendencia elsd szakasza a demografiai osztalék. E fazisban a termékenység
csokkenése mar megindul, a varhat6 élettartam azonban még nem ndvekszik, igy az aktiv

munkavallalok ardnya a legmagasabb a teljes népességen beliil.

85 Ezek alapjan megallapithatjuk, hogy a mérséklddd gazdasagi novekedésen keresztiil az elndvekedés

lehet6sége korlatozott, s a kialakuld recesszié a nevezd mérséklése révén emelheti az adossagratat.
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Globalis perspektivabol vizsgalva a népesedési folyamat alakulasat az id6sodés — az elterjedt
vélekedéssel ellentétben — nem csupan a fejlett orszagokra jellemz6 tarsadalmi tendencia. Az
¢érintett tarsadalmak ugyan tilnyomo részt a fejlett gazdasagok koz¢ tartoznak, mindazonaltal a
népesség a legintenzivebben az jonnan iparosodott és fejlédd gazdasagokban idésodik (Bloom
etal., 2011). A tendencia igy nem csupan egyes orszagcsoportokra jellemz6, hanem globalisan
felmertilé problémakor, s az egész vildggazdasag perspektivajabol negativ kdvetkezményekkel
birhat. A globdlis jelleg ellenére ugyanakkor meg kell vizsgdlni 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 régidiban 1950-2100 kozott (%)

Forras: a United Nations World Population Prospects 2017 adatai és el6rejelzése alapjan

sajat szerkesztés

A 18. dbra egyértelmlien reprezentdlja a 65 évnél iddsebb korosztaly részardnyanak
novekedését az egyes vildggazdasagi régidkra jellemzden. A folyamat ugyanakkor teriiletileg
eltéréen alakul. A tarsadalom idds6dése Eurdpaban mar az 1970-es évektdl kezdddden
megfigyelhetd. Mindazonaltal az észak-amerikai régi6, Azsia, valamint Dél-Amerika és a

Karib-térség esetében az elérejelzés alapjan a korosztaly teljes népességen beliili aranya
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gyorsabb iitemben fog ndvekedni a kdvetkezd évtizedekben, mint az eurdpai kontinensen. A
fokozodo trend megindulasa a 2000-2010-es idGszakra datalhato, ami alatamasztja a korabbi
allitast a fejlodé gazdasagok 1ddsodésének gyorsabb iitemérdl. Orszagszinten vizsgalva az
1d6sodés mertékét szamos érdekességet talalhatunk. Az idOskori fliggdségi rata tekintetében
1950-ben frorszag még 8,4-es értékkel szamitott viligelsének, napjainkra azonban Japan vezeti
a listat: ott 100 munkaképes korura 48 idéskoru jut. (Kiilon érdekesség, hogy Japan esetében a
mutato értéke 1985-r61 2020-ra tobb mint megharomszorozddott.) Az idések szamaranyanak
multiplikativ modon emelked6 tendencidja ugyanakkor megmarad az ENSZ szakositott
szervezetének elérejelzései szerint, s 2100-ra az 0j vilagelsé Albania esetében a mutato értéke

mar 104,1 lesz.

A rangsor masik végén kozel-keleti és afrikai orszagokat taldlunk. Mindazonaltal esetiikben az
alacsony érték az iddsek tarsadalmon beliili részardnydnak rohamosan novekvd tendencidjaval
parosul. A progndzis szerint a leggyorsabb emelkedés az Egyesiilt Arab Emirségekben varhato,
ahol 2020-r61 2100-ra 19-szer(!) magasabb lesz a 65 év feletti népesség aranya a 100 6
munkaképes korti népességhez viszonyitva, s mar eléri a 29,4 f6t. Hasonl6 tendencia figyelhetd
meg a tobbi Perzsa-0bdl menti dllamban is. Az afrikai kontinens vonatkozasaban is szamottevd
tarsadalmi id6sodés varhato: a listavezetd Kenyaban meghétszerezodhet az id6sek aranya 2100-
ra. Afrikdban ugyanakkor a mutatd nagy szorddast mutat, s szdmos gazdasagban mar most is a
gyorsulo iddsodés jelensége figyelhetd meg. E megallapitas Latin-Amerikaban is megallja a
helyét, viszont ott a fokoz6do iitem mellett a kontinens legtdbb orszdgat mar az elmult

évtizedekben is 1d6s6dd népesség jellemezte.

Az 1d6s6dés problémakorének vizsgalata globalis mivoltabol fakadoan is relevans annak
érdekében, hogy a fobb makrogazdasdgi mechanizmusok azonositdsdval a politikai
dontéshozok megfeleld gazdasag- és tarsadalompolitikai intézkedéseket alkalmazhassanak az

1d6s0d0 tarsadalom okozta negativ turbulencidk kikiiszobolésére.

Az id6sodés kérdéskore kapcsan szamos elmélet alakult ki a szakirodalomban. A klasszikus
nézetek szerint a tarsadalom 1désodése visszafordithatatlan folyamat. A jelenlegi kordsszetétel
¢s a halalozasi arany ugyanis adottnak tekinthetd, a korményzati politika pedig tovabb erdsiti
az életszinvonal emelését s ezaltal a varhat6 élettartam novekedését is (Lutz—Skirbekk, 2005).
Modigliani ¢letciklus-elmélete alapjan az egyén é€letének egyes szakaszaiban hasonld mértékii

fogyasztasra torekszik, igy aktiv munkavallaloként megtakarit, ezaltal ndvelve a gazdasag
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aggregalt megtakaritasi ratdjat, mig fiatalkorban és idéskorban erre nem képes, vagy nem
hajland6. Kovetkezésképpen a tarsadalom idésddésével a megtakaritdsok csokkennek, ami ily
modon kihat a beruhazasi ratara és a gazdasagi ndvekedés alakulasara (Deaton, 2005). E negativ
kovetkezményt az idOsebb korosztaly magasabb fogyasztasi hajlanddsaga részben
ellensulyozhatja, de teljesen eliminalni nem képes. Az életciklus-elmélet megallapitasai az
elméleti és empirikus szakirodalom altal is alatdmasztottak, mivel makroszinten kimutathat6 az

1d6sebb korosztalyra jellemz0 alacsonyabb megtakaritasi rata (Estrada et al., 2011).

Az ageing problémakorét szamos aspektusbol lehet vizsgalni. A két legelterjedtebb modszer a
mikromegkdzelités — 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 kutatds célja, hogy széles korii
betekintést nyujtson az idés6dd népesség altal az egyes makrogazdasagi valtozokra kifejtett

hatasokra és azok kovetkezményeire.

5.2.1. AZIDOSODO TARSADALOM MAKROGAZDASAGI ASPEKTUSAI — FOKUSZBAN

A FISKALIS HATASOK ES A GAZDASAGI NOVEKEDES OSSZEFUGGESEI

Elmeéleti és empirikus oldalon is jelentds szdmu szakirodalom vizsgélta az 1d6s6d6 tarsadalom
makrogazdasagra gyakorolt hatdsait. A kiillonb6zd aspektust elemzések széles vizsgalati
spektrumon mozognak. Jelen tanulmany keretei kozott két viszonylag jol elkiilonithetd teriiletre
koncentralom vizsgalataimat: a fiskalis oldali és gazdasagi novekedési megkozelitésre. E két
szemlélet lehetovée teszi az egyes hatdsmechanizmusok rendszerezést, s az elemzés holisztikus
jellegét is megOrzi. Az iddsddés altal kivaltott negativ konzekvencidk egyértelmii lehatarolasa
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.
5.2.1.1. Fiskalis oldali megkozelités

Az 1d6s06dd tarsadalom kozvetve és kozvetlentl is hatdst gyakorol a fiskalis politikara és a
fiskalis valtozokra. A kozvetlen hatdsmechanizmusok kozé sorolhatod a koltségvetés kiadasi
oldaldn megndvekedd, az iddsebb korosztalyhoz kdthetd szocialis védelmi kiadasok. A bevételi

oldalon a munkaképes koru lakossdg ardnyanak csokkenése a munkahoz kapcsolddo
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allamhaztartasi bevételek mérséklodését idézheti eld. Kozvetett hatdsként az 1dds6do
tarsadalom okozta negativ konzekvencidk kezelése érdekében hozott politikai intézkedések
(tarsadalmi és gazdasagi) koltségei, valamint a gazdasagi ndvekedés mérséklodésébol fakadod
koltségvetési egyensulytalansagok kialakuldsa azonosithatd. Az id6sddés okozta lassulas a
kibocsatas novekedésében ugyanis kisebb adodalapot eredményez, amely az adobevételek
csokkenését vonja maga utan. Emellett a kiadasi oldalon a nyugdij- és egészségligyi kiadasok
emelkedése révén a koltségvetési nyomas is megjelenik (Feldstein, 2006). Az allamhdaztartés
elsddleges egyenlegére helyez6dé nyomds negativ konzekvencidkat eredményezhet az
allamadossag-poziciok jovobeni alakulasa szempontjabdl is. Az id6sodés a kamatlabak
jovObeni alakulasara s igy multiplikativ modon az adossagratara gyakorolt negativ befolyasara
nincs empirikusan alatdmaszthatd bizonyiték (Aftlatet, 2016). Mindazonaltal az 1d6s6do
tarsadalom altal a koltségvetési egyenlegre gyakorolt negativ mechanizmusok allamhaztartasi
deficit kialakulasahoz, megemelkedéséhez vezethetnek. A koltségvetési deficit és a
parhuzamosan ebbdl fakaddan romld allamaddssag-poziciok hatvanyozottan a fiskalis
fenntarthatosag megkérddjelezddését indukalhatjdk (mdas negativ turbulencidkkal parosulva a

fiskalis valtozokra helyez6dd nyomés még tovabb fokozddhat).

Ugyanakkor egységes fogalmi koncepcid hidnyaban a fiskalis fenntarthatésag egzakt
definidlasa problematikus. Tobb fogalmi €s eseti megkozelités is fellelhetd, igy nehézkes az
egyes eltérd megkozelitéseken alapuld empirikus elemzések értékelése, dsszehasonlitasa is.
Balassone-Franco (2000) a kiilonbozé specifikaciok elemzése soran harom benchmarkot
hataroztak meg a heterogén definiciok értelmezésére. Az elsd ezek koziil Domar (1944)
meghatarozasa, amely szerint a folyamatosan emelkedd allamaddssagi rata megkdveteli az
adoterhek szakadatlan emelkedését. Utobbi elkeriilése és a fiskalis pozicid fenntarthatosaga
érdekében a GDP-hez viszonyitott addssagnak és a kamatoknak is véges értékhez kell
kozeliteniiik. Ez el6idézi az addk véges értékhez valdo kozeledését, amelyeket a
kamatkifizetések finanszirozasa érdekében vetettek ki. Buiter (1985) és Blanchard et al. (1990)
értelmezése a masodik viszonyitasi alap, amelyben az adossagratanak a kiindul6 érték iranyaba
kell kozelitenie. Az elsé két definicié kozel azonos, csupéan a statisztikai nézépontjuk tér el
(Krejdl, 2006). A harmadik megkdzelités Blanchard et al. (1990) szigorubb megkotéseihez
kapcsolodik. Az elmélet szerint az 0sszes jovOben realizalt elsdédleges tobblet jelenértékének
egyenlonek kell lennie az allamadossag jelenlegi szintjével, ugyanis a jovébeni elsddleges

deficit egyenlé az adossag folyd szintjének negativumaval. E korlatozas nominalértékben
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kifejezve tartalmazza az addssagrata nullahoz vald kozelitésének kritériumat (Balassone—

Franco, 2000; Langenus, 2006).

Az eltér6 fogalmi megkozelitésekbdl kitlinik, hogy a fiskalis fenntarthatosag osszetett fogalmi
koncepcio. Megkérdojelezddése fiigg az adott gazdasag fiskalis kiindulé allapotatol (kivaltképp
az allamhaztartasi egyenlegétdl és az allamadodssag-poziciotol), a makrogazdasagi kornyezettol,
a gazdasag strukturdlis sajatossagaitol, valamint a befektetdi hangulat alakuldséatol is.
Mindazonaltal a problémakor tobbtényezds Osszetettsége ellenére relevansan kapcsolodik az
1d6sodéshez. A korabbiakban ugyanis a kiadasokat és bevételeket nem igazitottdk a
demogréfiai valtozasokhoz az Eurdpai Unio tagdllamaiban, igy a jovOben — valtozatlan politikai
attittid feltételezése mellett — az id6sodésbol fakadd koltségvetési nyomas emelkedni fog
(Chton—Dominczak et al., 2013), ami a koltségvetés és allamadossag oldali fenntarthatosag

rovid tavlil megkérddjelezddését idézheti elo.

Az 1d6s6dés szempontjabol a kiadési oldal fenntarthatdosdganak egyik sarkalatos pontja a
nyugdijkiadasok emelkedése és a nyugdijrendszer fenntarthatésaga. A nyugdijkiadasok
szamottevd negativ hatdsat az empirikus szakirodalom eredményei is alatdmasztjak. Verbic—
Spruk (2014) a varhaté nyugdijkiadasok alakuldsdt modellezték az endogén human tdke,
valamint a termékenységi rata jelentds csokkenésének és a varhato élettartam emelkedésének
feltételezése mellett egyensulyi allapotban. Az 1998-2008 kozotti idétartamon 33 orszag
bevonasaval panelregresszids modszertannal végzett dkonometriai vizsgalataik eredménye
alapjan leszogezhetd, hogy az effektiv nyugdijkorhatar és a teljes termékenységi rata
emelkedésével csokkenhetnek az id8sodéshez kapcsolodd kiadasok. E két kovetkezmény
eredményeként az id6sodo tarsadalom €s a termékenységi rata csokkenésébdl fakadd hosszi
tava nyomas mérsékelhetd a koltségvetés kiadasi oldalan. A hatdsmechanizmusok fiiggnek az
egyes orszagok altal alkalmazott nyugdijrendszerek tipusatol, valamint eltérések mutatkoznak
az angolszasz orszagok, valamint a kontinentélis és mediterran tagallamok érzékenysége kozott
is. A szocialis kiadasi tételeket a gazdasagi novekedéssel dsszekapcsolva Ding (2014) OECD-
tagallamokon elvégzett panelregresszios vizsgélatai alapjan le kell szogezni, hogy a
nyugdijkiaddsok szamottevd negativ hatast gyakorolnak a kibocsatds alakulasara. E
mechanizmus tovabba elimindlja mas valtozok (példaul a joléti kiaddsok) pozitiv

kovetkezményeit is.
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A fiskalis oldali nyomdas csokkentése, esetleges teljes kikiiszobolése gazdasagpolitikai
reformokat igényel a politikai dontéshozoktdl. Az elméleti és empirikus szakirodalom
(valamint a gyakorlatban — féképp az europai W-alaku krizis alatt valsagkezel6 intézkedésként
— gyakran alkalmazott elmélet) a nyugdijkorhatar emelését inditvanyozza, mint a problémakor
altal okozott makrogazdasagi hatasok tompitasanak egyik lehetséges eszkozét. Tobbek kozott
Afflatet (2016), Verbi¢—Spruk (2014) és Ding (2014) is a fenti politikai dontés mellett érvel, s
ebben latja az 1d6s6dd tarsadalom okozta fiskalis fenntarthatdosagi problémak kezelésének
lehetdségét. A nyugdijkorhatar emelése egyfeldl kiadasoldalrdl csokkenti a nyugdijhoz kéthetd
kiadasokat, mig bevételi oldalrél ndveli a munkavallald népesség aranyat a teljes populaciohoz
viszonyitva. Ennélfogva 0j adobevételeket eredményezhet, s ndvelheti a termelékenységet és a
kibocsatast is. Az intézkedés azonban szdmottevd tarsadalmi €s politikai koltséggel jarhat. Az
allami nyugdij- és egészségligyi rendszerek reformjanak hidnyéaban a fiskalis politikai nyomas
jelentésen fokozodik. Clements et al. (2015) szdmitasai alapjan a fejlett gazdasagokban e két
kiadasi tétel 16,5%-r61 25%-ra, mig a fejlodé orszagokban 5,5%-r6l a GDP 16%-ara fog
emelkedni 2015 és 2100 kozott. Chlon-Domificzak et al. (2013) kimutattak, hogy a timogatasi
ratdk jovobeni csokkentését a kiadasi és bevételi oldal kiigazitdsaval lehet megvaldsitani,

amelynek szintén egyik lehetséges mddozata a nyugdijkorhatar emelése.

A koronavirus okozta vilagjarvanyt megel6zoen a fiskalis politikai helyzet ugyan
fenntarthatonak tlinik, mindazonaltal az id6s6d0 tarsadalom teljes népességen beliili részaranya
globalisan emelkedik. A koltségvetési egyenlegek mar rovid tdvon nyomas ald kertilhetnek,
mig kdzép- €s hosszl tavon napjaink elosztorendszerei fenntarthatosaga is megkérddjelezédhet.
Amennyiben ehhez még hozzdadjuk a napjainkban fennall6 magas eladdsodottsagi szinteket —
kiilonosen a fejlett gazdasdgokban — és az 4llamhdztartdsi egyenlegekhez kothetd
egyensulytalansagokat a helyzet rovid idén beliil problematikussd valhat. A fiskalis
fenntarthatosag megkérddjelez6dése azonban nem csupan fiskalis politikai kérdéskor,

novekedési vonzata is fennall.
5.2.1.2. Gazdasagi novekedés megkozelitése

A gazdasagi novekedést szamos eltérd gazdasdgi és tarsadalmi tényezé befolyasolhatja,
amelyek koziil a demografiai valtozdsok csupan egy kis szeletet képviselnek. A korai

novekedési elméletek még a népességniovekedés novekedésdsztonzd hatasat vizsgaltak. Az
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utobbi években azonban a fejlett gazdasagok lassabb litemi kibocsatas boviilése €s a népesség

stagnalésa, csokkenése kozotti 6sszefiiggések kertiltek a kutatasok kdzéppontjaba.

A 2008-as globalis pénziigyi és gazdasagi valsag, valamint a 2010-es eurdpai szuverén
adossagkrizis kovetkeztében azonban a vilaggazdasagi novekedés jelentdsen mérséklodott. A
fejlett gazdasadgok recesszioba siillyedtek, mig a krizis eldtt a vilaggazdasag hlizoégazdasadgainak
szamitd6 BRICS-orszagok teljesitménye szamottevOen visszaesett. A valsag eredményeként
nemcsak a fejlett orszagok potencialis gazdasagi kilatasai, hanem a feltdrekvo és fejlodo
gazdasagok potencialis novekedése is jelentdsen moddosult, 11j, a korabbinal alacsonyabb
novekedési palydk alakultak ki. Emellett a fejlett gazdasidgokban mdar napjainkban is
jelentkeznek az id6s6do tarsadalom okozta egyes hatasok, mig a fejlodd orszagok gyorsuld
1désodéssel néznek szembe, amely a kovetkezd években tovabb fokozodhat, sulyosbithatja az
egyes gazdasadgokban esetlegesen fennallo strukturalis egyensulytalansagokat, s mérsékelheti a
potencidlis kibocsatas szintjét is. E potencidlisan alacsony novekedési kilatasokkal bird
gazdasagi kdrnyezet ujra a gazdasagi novekedéssel foglalkozo kutatdsok kozé emelte a tartos
stagnalds elméletét. A szekularis stagnalast napjainkban sokat tdmadjék, s a jelenlegi prosperalo
vilaggazdasagi novekedés okdan hattérbe szorult. Mindazondltal egyes elméletek szoros
Osszefiiggést mutatnak a demografiai valtozasokkal. Ezek ugyanakkor csupan kozvetett moédon
— mas tényezokkel parhuzamosan (kiilondsen a teljes tényezdtermelékenység novekedésének
lassulasan keresztiil) — magyarazzak a népességnovekedés lassuldsaval a gazdasagi novekedés
mérséklodését. Az idésddés problémakore mindazonéltal ezen tulmutat, s szamos eltérd
csatornan keresztiil befolyasolja a kibocsatast. A szakirodalomban elterjedt az az altalanos
nézet, amely szerint az id0s6dés negativ hatast gyakorol a ndvekedésre. A lassabban névekvo
tarsadalom ¢és ezaltal a munkaerd alacsonyabb aranya egyértelmiilen maga utan vonja a
kibocsatas alacsonyabb szintjét is (ugyanolyan technoldgiai szinvonal feltételezése mellett),
ahogy arra a tartos stagnalas elméleti megkdzelitései is részben ravilagitottak. Emellett a lassuld
népességnovekedés az egy fore jutd jovedelem csokkenését idézi eld, igy mar egyértelmiien €s
kozvetlen modon kihat az életszinvonal alakuldsara is. A csokkend jovedelem alacsonyabb

megtakaritasi ratakat is eredményez, ami a beruhazasok visszaesését indukalhatja (Feldstein,

2006).

Aiyar et al. (2016) €s szdmos mas tanulmany is kiemeli, hogy az id6sddés az iddskori fiiggdségi
ratan ¢s a munkavallalok id6sodésén keresztiil fejtheti ki makrogazdasagi hatasait. Acemoglu—

Restrepo (2017) ugyanakkor céfolja az id6s6dé tarsadalom és a lassabb egy fore jutdé GDP-
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novekedés kozotti kapcsolatot. Elemzésiik alapjan feltevésiiket az endogén technologiai
valasszal magyarazzak, vagyis azzal, hogy a gyorsabban id0s6d0 tarsadalmak a munkaerd
potlasara tobb robotikan alapuldé megoldast €s mas technoldgiai valtozast alkalmaztak.
Mindazonaltal egyértelmiien azt nem allitjak, hogy az id6sodés kibocsatasra gyakorolt negativ
kovetkezményeit semlegesitené egy ilyen jellegli technologiai forradalom. Hangsulyozni kell,
hogy az egyik lehetséges Ut az id6sodd tarsadalom okozta munkaerdhidny mérséklésére a
negyedik ipari forradalom altal kifejlesztett technologiai ijdonsagok, mint példaul a robotika

vagy a mesterséges intelligencia alkalmazasa.

A szekularis stagnalas elméletei a népességnovekedésen tul a termelékenységndvekedés lassuld
titemével is magyarazzak a kibocsatas stagnalas kozeli allapotat. A két tényezo egymast erdsitd
¢és szorosan Osszefliggd folyamat. Ezt tdmasztja ala, hogy szamottevd empirikus eredmény
igazolta, hogy az idésebb munkavallalok alacsonyabb termelékenységliek, mint a fiatalabb
korosztaly. Feyrer (2007) forditott U-alaki kapcsolatot mutatott ki a munkavallaloi
korcsoportok ¢és a teljes tényezOtermelékenység kozott. Grongvist (2009) Finnorszag
esettanulmanyan keresztiil jutott hasonl6 kovetkeztetésre. Hangstlyozza, hogy a tékeintenzitas
leginkabb a termelékenységet érinti, s a tokeintenzitds rugalmassdga nagyobb, mint a
munkatermelékenységé. Werding (2008) 106 orszagot és az 1960—2010 kdzotti négy évtizedet
felold0 mintajan hasonld Osszefliiggést mutatott ki, ahol a forditott U-alaka gorbe
maximumpontja a 4049 éves korosztalynal vélelmezhetd. E korosztaly befolyasolja leginkabb
a TFP alakulasat, s ezen intervallumnal fiatalabb és iddsebb 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 torténd emelkedése az egy fore juto6 GDP-ndvekedést 5,5 szazalékponttal mérsékli. A
csokkenés 2/z-a a teljes tényezétermelékenység novekedésének lassuldsabol szarmazott, s
csupan Y/3-a vezethetd vissza a munkaerd csokkenésére. A termelékenység visszaesését az
0sszes munkavallaloi korcsoport befolyasolja. A munkavallalok 1d6sodésébdl ered6 TFP-
csokkenés ellensulyozasara a leghatékonyabb gazdasagpolitikai intézkedések a fiskalis
politikai reformok révén csokkend adoék, valamint a munkaerdpiaci reformok és a
munkaerdpiac rugalmassaganak novelése (koztik az aktiv munkaerdpiaci politika, a
képzésekhez kothetd intézkedések, valamint az egészségligyi szolgaltatasokhoz valo hozzaférés
javitasa). Ki kell emelni ugyanakkor a TFP-csokkenés mérséklédésében a K+F kiadasokhoz

vald allami hozzdjarulasok rendkiviil Iényeges szerepét is (Aiyar et al., 2016).
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A népesség 1d6sodése a munkaerd mérséklodése, valamint a TFP novekedésének lassuldsa
mellett a tOkefelhalmozas révén is negativ kdvetkezményekkel bir a ndvekedés szempontjabol.
Mindazonaltal a népesség csokkenése a tokehigitd hatas altal eld is segitheti a kibocsatast
(Otsu—Shibayama, 2016). A megtakaritasi rata ugyanakkor azon orszdgokban mutatja a
legerdsebb pozitiv irdnyu kapcsolatot, amelyeket kereskedelmileg nagyfoka nyitottsag és
alacsony idéskori fiiggéségi rata® jellemez. A népesség idésodésének legnagyobb negativ
hatasa a kereskedelmileg zartabb ¢€s nagy megtakaritasi rataval rendelkez6 gazdasagok esetében

van (Herzog, 2012).

A fenti faktorokon tulmutatéan a negyedik tényez6 a fogyasztas, amelyet a novekedési oldalon
befolyasol az id6s6dé népesség. Lefebvre (2006) Belgium esettanulmanyéan vizsgalta az
1d6sodés hatdsat a fogyasztasi aggregatumokra, amely alapjan megéllapitotta, hogy az id6s6dd
tarsadalom nyoman eltolodik a gazdasidg fogyasztasi szerkezete. Az elmozdulds az
egészségiigyi, lakhatasi és szabadidds tevékenységekre forditott koltségek emelkedésében,
valamint a berendezések, a ruhazati és szallitasi raforditasok mérséklodésében érhetd tetten. A
gazdasdg fogyasztdsi strukturdjanak megvaltozdsa az egyes dagazatok termelését is
befolyasolhatjdk, igy az agazati kereslet valtozdsa az egyes dgazatok foglalkoztatottsdgara is
hatast gyakorolhat. Estrada et al. (2011) 153 orszagon elvégzett elemzései kimutattak, hogy az
id6skori fliggdségi rata pozitiv kapcesolatot mutat a fogyasztassal, ugyanakkor ez a kapcsolat a
vizsgalatokba bevont 31 azsiai orszdg esetében negativba valt 4t. E tulajdonsdg a gyorsan
1d6s0d0 azsiai tarsadalom fiatalsagara, valamint a fligg6ségi rata egy lehetséges kiiszobértékére
vezethetd vissza. Rovid tavon a demografiai osztalék a fogyasztds emelkedését idézheti eld,
amely azonban az iddskori fiiggdségi rata novekedésével eltlinik. A termékenység tovabbi

csokkenése hosszu tavon a fogyasztas tovabbi mérséklédéséhez vezethet (Hock—Weil, 2006).

% A teljes fiiggdségi rdta olyan viszonyszam, amely a gazdasagilag inaktiv fiatal és id8s, gazdasagilag
inaktiv népességet viszonyitja a munkaképes kort lakossadg szamahoz. Ezt kettébontva kaphaté meg a
fiatalkori fiiggdségi rata és az iddskori fiiggdségi rata. Jelen tanulmanyban a fiatalkord munkaképes

crer

tartozik.
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5.2.1.3. Az id6so6d6 tarsadalom fiskalis politikai és gazdasagi novekedési

hatasainak elméleti modellje

Az 1d6s0do tarsadalom Osszetett 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 megkdzelitésekre vonatkoztatva
a korabbi elméleti ¢és empirikus eredmények altal azonositottam. A két aspektus
Osszekapcsolodasanak rendszerezése €s egy egységes keretrendszer kialakitasa mindazonaltal
nélkiilozhetetlen. A jobb attekinthetdség érdekében az id6sddés legfontosabb csatornait a 19.
abran illusztralva 6sszegeztem. A folyamatabra szofisztikalt médon tartalmazza a kialakitott

elméleti keret egyes tételeit.
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Az id6sod6 tarsadalom makrogazdasagi hatasai
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Forrés: sajat szerkesztés
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A létrehozott elméleti modell komplex modon szemlélteti az egyes mechanizmusokat és a két
oldalra gyakorolt hatasaikat. Le kell szogezni, hogy a legfontosabb aspektusok keriiltek
azonositasra, s csupan a kozvetleniil az 1d6s6d6 tarsadalomra visszavezethetd aspektusok
rendszerezése volt a cél. E szemlélet mentén négy csatornat azonositottam. egészsegiigyi és
nyugdijkiadasok emelkedésének csatorndja, az aktiv munkavallalok szamanak csokkenése
csatorna, a népessegnovekedeés lassulasa  csatorna, valamint a termelékenység

meérséklodesének csatorndja.

A fiskdlis oldali megkdzelités tartalmazza a kiadasok emelkedését az egészségiigyi és
nyugdijkiaddsok nyoman, valamint a bevételek mérsékldédését az aggregalt kereslet és az aktiv
munkavallalok szaméanak csokkenése altal. Mindazonaltal a koltségvetési tételekben
bekovetkezd esetleges valtozasok kibocsatasra gyakorolt befolyasat is ki kell emelni. Emellett
a romlo dallamadossag-poziciok, a kiszorit6 hatds ¢és a fiskdlis fenntarthatosag
megkérddjelezddése is olyan makrogazdasagi folyamat, amely novekedési aldozattal jarhat, igy

kontraproduktivan mérsékelheti az id6sddés okozta kibocsatas-veszteséget.

A novekedési megkozelités oldalarol vizsgalva a problémakort két f6 tényezd identifikalhato:
a népességndvekedés mérséklddése, valamint a termelékenységndvekedés lassuldsa. A
komponensek szoros Osszefiiggésben allnak egymassal, aminek elsddleges megnyilvanulasi
formai a tokefelhalmozas csokkenése, valamint a munkatermelékenység mérséklédése. Az
azonban kétségtelen, hogy ezeket kiilon faktorként kell kezelni, ugyanis a népességndvekedés
lassulasa az 1d6so6d6 tarsadalom ¢és a demografiai atmenet jelenlegi szakaszanak
termékenységcsokkenésebdl fakad, s nem csupdn a termelékenység aspektusan keresztiil mutat
Osszefiiggést a kibocsatas mérséklodésével. Mindemellett kapcsolodési pont realizdlhato az
aktiv munkavéllalok szdmanak csokkenése révén a fiskdlis oldali megkozelitéssel. Hasonlo
kapcsolodasi pont jelenik meg a két elkiilonitett Osszefliggés kozott a tokefelhalmozas
mérséklodése altal az aggregalt keresletre gyakorolt negativ konzekvencidknadl, amelyek az
allamhaztartas bevételi oldalat is érzékenyen érinthetik. A fogyasztasi szerkezet mddosulasa is
hasonl6 kovetkezményekkel jarhat, hiszen termelési €s fogyasztasi oldalrol is az egyes dgazatok
iranyabol Gjak felé torténd eltolédas az allamhdztartasi tételekre is kihathat. Osszességében
megallapithatd, hogy az egyes hatdsmechanizmusok kiilon-kiilon és a fiskalis fenntarthatdsag
¢és a gazdasagi novekedés dnmagaban is egymast segitd, illetve gatlo folyamatokat fejthetnek
ki. Az 1d6s6d6 tarsadalom egyik tényezore kifejtett hatasa igy hatvanyozottan jelentkezhet mas

faktorok ergsitése altal.
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5.2.2. Az 1IDOSODO TARSADALOM ELMELETI MODELLJENEK EMPIRIKUS

VIZSGALATA

A szakirodalmi lehatarolas eredményeként kialakitott elméleti modell az idés6do tarsadalom
koltségvetésre és gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasait is tartalmazza. Az elemzések
elsddleges célkitlizése az 1d6s6dd tarsadalom hatdsainak feltdrdsa az Eurdpai Unid
vonatkozasaban. Ezek empirikus vizsgalata a kialakitott két nagy elméleti hatdscsoport mentén,
azok lehatdroldsa révén tud megvalosulni. A fiskalis hatdsok tesztelésére iddsorelemzési
modszert, mig a novekedési aspektus azonositdsara az dsszefliggésvizsgalat egyik elemzési
keretét alkalmaztam. Az 6konometriai modellek 1étrehozasa soran a teljeskorii elméleti modell
becslésére, annak szertedgazd hatasmechanizmusai révén nem volt lehetdség, igy
gazdasagpolitikai, makrodkonomiai és 6konometriai megfontolasok mentén néhany korlatozas
keriilt bevezetésre. Altalanossagban elmondhatd, hogy ezen restrikciok két tényezdre
vezethetOk vissza: a nemzetkdzi adatbazisokban az adatok iddsor dimenzidjanak
korlatozottsagara, valamint az alkalmazott modell el6zetes tesztjeinek (és ezaltal a valtozok
adatbazisokon torténnek meg, S arra probalnak valaszt talalni, hogy a jelenlegi adatok alapjan

kimutathatoak-e az el6z6 fejezet soran azonositott adott iranyu hatasmechanizmusok.
5.2.2.1. Fiskalis hatasok vizsgalata — Vektor hibakorrekcios modell (VECM)
5.2.2.1.1. Modell

Az elemzések kiindulopontjat a hagyomanyos korlatlan (unrestricted) vektor autoregressziv
(VAR) modell képezi. A VAR modellek tobb valtozd elemzésbe torténd bevonasaval — a
tobbegyenletes egyenletrendszer alkalmazédsa révén — lehetdséget teremtenek az iddsorok
kozott huzddod hatasok egylittes komplex vizsgalataira. A p-edrendi. VAR modell

altalanossagban az alabbi modon irhato fel:

Ve =€+ AYer + Aye o o F ALY p + e (7)

ahol y, a valtozok vektora, ¢ egy k X 1 konstansokat tartalmazo vektor (intercept), A egy
idbinvarians k X k autoregressziv koefficiens matrix, mig e, a fehérzaj dimenzidvektora. A

fehérzaj dimenzié vektora autokorrelatlan, de kolesondsen korrelalt lehet. Liitkepohl-Kritzig

167



(2004, p. 88-89.) alapjan a folyamat, akkor tekinthetd 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 (8)

Ezzel 0Osszefliggésben végtelen idOhorizonton vizsgalva a folyamatot stacioner iddsort
eredményez iddinvarians atlag, szoras €és kovariancia struktiraval. Abban az esetben, ha a
polinom egységgyokot tartalmaz, akkor nem beszélhettiink stacioner folyamatrol (Liitkepohl-
Kritzig, 2004, p. 88-89.). A modell feltételének valé megfeleldsség alapjan ekkor a valtozot
stacionerré kell tenniink, s ekkor az idésorunk differencia stacioner lesz, azaz legalabb I(1)

folyamat lesz.

A hagyomanyos VAR modell keretrendszer nem alkalmas a kointegracios kapcsolatok
kezelésére, igy ezen Osszefiiggések megléte mellett vektor hibakorrekciés modellt (Vector
Error Correction Model — VECM) sziikséges alkalmazni. A VEC modell Liitkepohl-Krétzig
(2004, p. 90) alapjan felirhat6 az alabbi matematikai formulaval

Ay =Myeq + DAY+ + Ty 1AV py1 T Ue 9)

ahol MM=—(x—A;—-4,) é I[=—(Ajy1+--+4,), s i=1,..p—1. A modell

megkiilonbozteti a hossza tavi (Tly;_,) és a rovid tavh hatdsokat (Tjs [j = 1, ...p — 1]).
5.2.2.1.2. Adatok

Az elemzésbe bevont valtozok az 1d6s6dd tarsadalom lényeges fiskalis politikai hatdsait
probaljak lefedni. Ezzel 6sszhangban a valtozok kozott megjelenik az iddskori fiiggdségi rata
valtozasa (OLD), a haztartasok kiadasainak valtozasa (H_EXP), a haztartasok megtakaritasai
(SAV), az egészségiigyi kozkiadasok valtozasa (HEA), valamint az idéskorhoz kapcsolodo
kozkiadasok valtozasa (OLDE). Az elemzésbe bevont valtozok az alabbi adatokon és

szamitasokon alapulnak:
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e idoskori fiiggdségi rata valtozasa (OLD): a 65 év felettick népességén beliili szama,

foben kifejezve, mely a modellben valtozasként szerepel, s az aldbbi

idéskori fliggbségi rata;

lancviszonyszamként kertiilt bevonasra; —————————
id6skori fiiggdségi ratas_4

e haztartasok kiadasainak valtozasa (H_EXP): a haztartdsok adott évi kiaddsai, millid

USD-ben kifejezve, mely az alabbi moédon keriilt definialasra a modellben:

haztartasok kiadasai;

haztartasok kiadasaig—_,

e haztartasok megtakaritasai (SAV): a haztartasok netté elkolthetd jovedelemhez
viszonyitott nettdé megtakaritdsainak aranya egy fére vetitve, kiigazitva a
nyugdijjogosultsagokkal és a haztartasok végso fogyasztasi kiadasaival (OECD, 2022).

e az egészségiigyi kozkiadasok valtozasa (HEA): a COFOG®’ nomenklatira szerinti

egészségiigyi éves kozkiadasok (GF07) millido eurdban kifejezve, mely a kovetkezo

egészségligyi kozkiadasoks

-1

formaban lett implementalva; ——————
egészségligyi kozkiadasoky—_4

e az idéskorhoz kapcsolodd kozkiadasok valtozasa (OLDE): a COFOG nomenklatira
szerinti szocialis védelmi kiadasokon beliil (GF10) az idéskorhoz k6t6dd kozkiadasok

(GF1002) millié eurdban kifejezve, mely a kovetkezd modon lett meghatirozva a

idéskori kozkiadasok;

modellben: -1

idéskori kézkiadasok;_q

A vizsgalati egység alapjat az Eurdpai Uni6 és tagallamai képezik®, azonban szamos sziikitést
kellett alkalmazni az elemzések soran. A vizsgélat idéintervalluménak meghatdrozasa soran

figyelembe kellett venni, hogy a nemzetkdzi adatbazisokban elérhetd adatok rendkiviil sziik

67 Classification of the Functions of Government — Kormanyzati kiadisok funkcidk szerinti

csoportositasa.

%8 A vizsgalatokba nem keriilt bevonasra Horvatorszag, Romania, Bulgaria (egyik 4llam sem tagja az
OECD-nek az elemzés elvégzésekor, igy az adatbazisbdl nyert adatok sem érhetdk el esetiikben),
valamint Ciprus és Malta (OECD tagok, de az adatbazisban a haztartasi kiadasok és haztartasok
megtakaritasi adatok sem érhetok el). Emellett az OECD adatbézis Gordgorszagnal a haztartasok
megtakaritasi adatait csupan 2010-t6l, mig Litvanianal pedig 2004-t6l tartalmazza, melyek az idésor
jelentds sziikitése miatt szintén nem szerepelnek a vizsgalt orszagcsoportban. Tovabba Luxemburg a kis

orszagbol fakado pozitiv torzitdsa révén nem keriilt az adatbazisokba.
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keresztmetszetet mutatnak. Kiilondsen igaz ez a COFOG adatokra, melyek 1995-t61 mérve
érhetéek el. Emellett a hianyzo adatok kore is szamottevéen sziikitette a vizsgalati egységek
korét. Az alapmodellt a sziikitett panel modell képezi, mely azon orszadgokat tartalmazza, ahol
az elérheté adatok kore az 1995-2020 kozotti intervallumra tehetd. Ezen gazdasagok kozé
sorolhatd: Ausztria, Csehorszag, Hollandia, frorszag, Magyarorszag, Portugalia, Spanyolorszag
¢s Szlovénia, mely orszdgokra a kialakitott panel adatbazison til egyenként is elvégeztem a

t%9. Szamos orszagnal a vizsgalati iddintervallum az adatok hidnya miatt csupan a

modellezés
2001-2020 kozotti idOszakra tehetd, mely az iddsorelemzés orszagonkénti elvégzésére
onmagaban rovid idésort eredményez. Mindazondltal bdvitett orszagesoportbol™© képzett panel
adatbazison a panel VAR modell végrehajthatdo. Kovetkezésképpen az egyes allamokra
lefuttatott VAR modellek, valamint az eltéré idéhorizonton elvégzett bovitett panel VAR
modell az eredeti modell és kovetkeztetések robosztussaganak biztositasat, s az eredmények

Osszehasonlithatosagat szolgaljak. A valtozok leird statisztikai adatait az egyes orszagok

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

% Dania és Franciaorszag idésora elérheté ugyan az 1995-2020 kozotti iddintervallumon, mindazonéltal
az orszagonként végzett elemzéseknél a haztartasok megtakaritasai valtozo egységgyokot tartalmaz,
valamint a kiilonb6z6 valtozotranszformaciok ellenére sem eredményez I(1) folyamatot. Ez alapjan a

VAR ¢és VEC modell feltételeinek nem felel meg, s azok sem futtathatok le rajtuk.

0 A bovitett adatbazis magaban 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
egészségiligyi 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
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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
egészségiigyi 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
idéskori 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
id6skori fliggdségi rata irorszég 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

haztartasok 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
egészségiigyi kozkiadasok frorszag 25 0,083791 | 0,078816 | -0,063676 | 0,251322 Eurostat
iddskori 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
egészségiigyi 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
héztartasok kiadasai Portugalia 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 Portugaélia 26 2,618781 | 3,461769 | -2,466641 | 7,625017 OECD
egészségiigyi kozkiadasok 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
haztartdsok megtakaritasai Spanyolorszag 26 4748762 | 2,325751 | 0,772101 | 10,80837 OECD
egészségiigyi 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
id6skori 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
haztartdsok 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
iddskori kozkiadasok Panel sziikitett 200 0,052446 | 0,061457 | -0,177138 | 0,294378 Eurostat
id6skori 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
haztartdsok megtakaritasai Panel bovitett 247 7,281790 | 3,862067 | 0,106412 | 21,38063 OECD
egészségiigyi 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

Forras: az Eurostat és az OECD adatbazis adatai alapjan sajat szerkesztés
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5.2.2.1.3. Modellspecifikacié

A modellspecifikacid soran két f6 témakort sziikséges megvizsgalni: a valtozokhoz kapcsolodo
a stacionaritas. Masként megfogalmazva a vektor autoregressziv idésorok elemzésében a
valtozok egyik fo feltétele a stacionaritds. (A masik f6 tényezd a kointegracio léte.) A
makrodkonoémia valtozok szamottevd része azonban nem stacionarius. Stacionariusnak
tekintiink egy Y; idosort, ha a valoszinliségi eloszlasa az idoben nem valtozik (Wooldridge,
2011, p. 536). Megkiilonboztetiink szigort és gyenge vagy kovariancia stacionaritast. Maddala
(2004, p. 579-580) leszogezi, hogy a szigoru stacionaritas nagyon erds feltételezés a valtozok
(X;) valosziniiségi eloszlasanal, mely visszavezethetd arra, hogy a varhat6 érték, a variancia,
valamint az Osszes magasabb rendii momentum allandd, azaz az id6t6l fiiggetlen. Ezzel
parhuzamosan a gyenge stacionaritds varhatdo értéke nulla, mig magasabb rend
momentumoknal nincs erre vonatkozo feltételezése, de az autokovariancia-fliggvény fiigg a

késleltetések szamatol.

E[X()] =u éscov[X(t),X(t+ k)] =y(k) (10)

Amennyiben a valdszinliségi valtozé tobbdimenzids normalis eloszlast kovet, 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 id6soros 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 egységgydk’* idésorban valo 1étét, mig a KPSS teszt
a stacionaritas létét vizsgalja. A Kiterjeszetett Dickey-Fuller teszt az idsorban fennalld
autokorrelaciot is kezeli. A két teszt eltér6 megkdzelitésben ugyan, de végsd soron a
stacionaritas tesztelésére szolgal. A Kiterjesztett Dickey-Fuller teszt nullhipotézise, hogy az
1ddsor egységgyokot tartalmaz, azaz nem tekinthetd staciondriusnak, mig alternativ hipotézise

ennek ellentéte, vagyis az egységgyok hidnya, s stacionaritas/trendstacionaritas 1éte. A KPSS

" Egységgyokfolyamatrol beszélhetiink, ha az idSsorra hatd egyes sokkhatasok beépiilnek abba, s

idében novekvo varianciaval megvaltoztatjak annak atlagat és varhato értékét (Mak, 2011).
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teszt nullhipotézise szerint a determinisztikus trend koriil stacionarius az idésor, mig alternativ
hipotézise a stacionaritds hidnya. Az elemzések sordn mindkét tesztet alkalmaztuk, az
eredmények robosztussaganak megerdsitése érdekében. A panel adatbazisoknal — az idésoros
vonulathoz hasonléan — két teszt eredményeit vettilk figyelembe az idOsor dimenzid
stacionaritdsdnak elemzésre: a Levin-Lin-Chu’ és az Im-Pesaran-Shin tesztet. A véltozokat a
szilkséges modon, differencialassal transzformalva tettiikk differencia stacioner, (1)

folyamatta.

A vektor autoregressziv folyamatok elemzésének masik f6 feltétele a kointegracio vizsgalata,
azaz a valtozok kozotti hosszl tavia kapcesolat/egyensuly 1étének ellendrzése. Kointegraciorol
beszéliink egy n X 1 vektort y; idésornal, ha néhany n X 1 a nem nulla vektora az a'y, sorok
linearis kombinacidja 1(0) staciondrius folyamat, ugyanakkor minden sora egyenként /(1),
differencia stacioner folyamat. Masként megfogalmazva kointegralt id6sornal az egyes
tényezOk tartos valtozasokat okozhatnak az y, egyes elemeiben kiilon-kiilon, de az a'y; lineéris
kombinacioja a hosszu tavu egyensuly révén az egylittes komponenseket megkoti (Hamilton,
1994, p. 571-572). A kointegraci6 mérésére a Johansen-féle kointegracios tesztet’
alkalmaztam, mely a kointegracio 1étének vizsgalata mellett a kointegracios vektorok szamara
is irdnymutatéast ad. A y, kointegracids rangjanak nevezziik a kointegracios vektorok szdmat
(Enders, 2010). A teszt két részre oszthatd: a nyomtesztre és a maximalis sajatérték tesztre. A
legtobb adatbazisban a két teszt hasonld eredménnyel zarult a kointegraciora vonatkozdan.
Mindazonaltal kiilonb6zdség 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 kointegraltsdgaval Osszefiiggésben a korlatlan VAR modell helyett minden
adatbazisnal VEC modell keriilt alkalmazasra. Ennek megfeleléen tiz VEC modell keriilt
kiilon-kiilon tesztelésre és kialakitasra, melyek koziil ketté panel VEC. Az egyes modellhez
kapcsolodo specifikaciok (a kointegracios egyenletek szamdaval parhuzamosan) eltérd

eredményre vezettek.

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

3 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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A késleltetési hosszusaganak meghatarozasa az informacios kritériumok alapjan tortént: Akaike
informacios kritérium a Schwarz-féle bayes-i informacios kritérium és a Hannan-Quinn
informacios kritérium mentén. Dontési kritériumként abban az esetben, ha a tesztek alapjan két
laghossziisdg is minimalizalnd az informacids 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 szamaval birnak, igy esetiikben — az informaciés kritériumokra vonatkozé tesztek
eredményeivel 6sszhangban — a késleltetési értékeként 1 kertilt alkalmazasra. (Az iddsor révid
voltabol fakaddan a hosszabb késleltetési torzitott becslési eredményeket indukalna.) A
késleltetések hosszusagara vonatkozd értékeket, a kointegracidos vektorokat, s ezaltal az

elemzés feltételeit a 14. tablazat tartalmazza.

14. tablazat: Az alkalmazott lag hossziisag 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
frorszag 1 1
Magyarorszag 1 2
Portugalia 1 1
Spanyolorszag 1 1
Panel sziikitett 2 2
Panel bovitett 2 4

Forras: sajat szerkesztés
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A modell soran a Cholesky-dekompozicids eljarast alkalmaztam, mely a valtozok kozotti
sorrendet feltételezi az alapjan, hogy melyek hatnak kizarolag a masik (sorrendben mogottes)
valtozora. Ezek alapjan elOzetesen sziikséges meghatarozni az elemzésbe bevont valtozok
sorrendjét. Jelen vizsgalatok soran alkalmazott valtozokra vonatkozo sorrend az alabbi modon
lett meghatarozva: iddskori fliggdségi rata, haztartdsok kiadasai, haztartasok megtakaritasai,
egészségiigyi kozkiadasok és idéskori 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
A=
sav  az; Qszp 1 0
hea a4 a4 auz 1
[ olde as; asy; Asz  Asy

_ o O O

A kialakitott sorrend abbdl az alapfeltételezésbol indul ki, hogy a fogyasztok gyorsabban
reagélnak a bekovetkezd gazdasagi, tarsadalmi jelenségekre és kiilsd sokkokra. Ezzel szemben
az allami kiaddsok valtoztatdsdra a korményzatnak kisebb mozgéastere mutatkozik, s az
esetleges valtoztatdsok hatdsainak érvényesiilése is csupan kozép, illetve hosszii tavon
jelentkezhet. Ez utdbbi szoros 0Osszefliggést mutat a fiskalis politika diszkrecionalis
intézkedéseinek késleltetési hatasaval. E megfontoldsok mentén tehat e valtozok rovid tdvon a
reakcioképesség szempontjabodl ,,exogénebbnek” tekinthetdk, mint a fogyasztok kapcsolodod
valtoztatasok, igy a sorrendiség szempontjabdl hatrébb hatdroztam meg Oket. Az elemzés
eredményeinek értékelése az impulzusvalasz fiiggvényekre tamaszkodik. A vizsgalatokat az

Eviews programmal végeztem el.
5.2.2.1.4. Eredmények

A vizsgalatok soran azt elemeztem, hogy az idGskori fligg6ségi rataban bekovetkezd sokk
hogyan hat a hdztartasok kiadasaira és megtakaritasaira, valamint az egészségiigyi €s idoskori
kozkiadasokra. Az orszadgokra elvégzett VEC modell és orszagcsoportok panel VEC modellek
biztositjdAk az eredmények robosztussagat. Az Osszehasonlithatosag érdekében az

impulzusvalasz fliggvényeket négy csoportba rendeztem, melyet a 20-23. abra reprezental.
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20. abra: A haztartasi kiadasok impulzus fiiggvényeinek osszefoglalé abraja

Forras: sajat szamitas és szerkesztés

182



.00

-.02

-.04

-.06

-.08

-.10

=12

Ausztria

Accumulated Response of SAV to OLD Innovation

Hollandia

Accumulated Response of SAV to OLD Innovation

.02

.00

-.02

-.04

-.06

-.08

-2

Csehorszag

Accumulated Response of SAV to OLD Innovation

Irorszag

Accumulated Response of SAV to OLD Innovation

-1.0

-1.2

-1.4

-1.6

10

Esztorszag

Accumulated Response of SAV to OLD Innovation

Magyarorszag

Accumulated Response of SAV to OLD Innovation

[ury
N
w
&
w
=2}
~
[+
[£=]
S

183



Portugalia

Accumulated Response of SAV to OLD Innovation

Panel sziikitett

Accumulated Response of SAV to OLD Innovation

[
]
w
IS
v
(2]
~
=]
(=]
=
o

Spanyolorszag Szlovénia

Accumulated Response of SAV to OLD Innovation Accumulated Response of SAV to OLD Innovation

0 2.5
1 2.0
-2 15
-3 1.0
4 0.5
5 0.0

fary
N
w
=Y
w
[=3]
~l
[+:]
w
]
[y
N
w
B~
w
(=3
~
[+4]
w

10

Panel bovitett

Accumulated Response of SAV to OLD Innovation

.25

.20

.15

.10

.05

.00

21. abra: A haztartasi megtakaritasok impulzus fiiggvényeinek 6sszefoglalé abraja

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

Forras: sajat szamitas és szerkesztés
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23. abra: Az idéskori kozkiadasok impulzus fiiggvényeinek osszefoglalé abraja

Forras: sajat szamitas és szerkesztés
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A vizsgalt valtozok koziil el6szor a gazdasagi ndvekedéshez kotddo két valtozo eredményeit —
a haztartdsok kiadasait és megtakaritdsai — tekintem at. Mindenekel6tt azonban sziikséges
leszogezni, hogy a két valtozot szamos egyéb tényezé is alakithatja, valamint a kialakitott
hatasok orszagspecifikus tényezoktol is szamottevéen fiiggnek. Ezzel parhuzamosan az
eredményeket illetden az elézetes varakozas az, hogy egyértelmii hatds nem mutathatd ki.
(Jelenlegi vizsgalatok soran nem keriil modellezésre a fogyasztasi szerkezet alakulasa vagy a
megtakaritasi hajlandosag orszagspecifikus tényezdje). Arrdl szeretnék képet alkotni, hogy egy
potencialis iddéskori filiggdségi ratara hogyan reagalndnak az egyes vizsgalati egységek,
mutathato-e ki mintazat. A 20. abracsoport a haztartasi kiadadsok impulzus vélaszfliggvényeit
ismerteti. A haztartasi kiadasok idéskori fliggdségi rataban bekovetkezd sokk hatasara
kiilonb6z6 mintadzatot mutatnak az egyes vizsgalati egységekben. Az elméleti 6sszefliggések
alapjan megallapithato, hogy a népességndvekedés lassuldsa a fogyasztasi szerkezet valtozasat
indukélhatja a nemzetgazdasag szintjén. Ezen modosulas azonban nem eredményez egyértelmii
iranyu hatast a haztartasok aggregalt fogyasztasi kiadasaiban. A VEC modellben kapott
eredmények is a fenti megallapitasokat igazoljak. Az alapmodellnek tekintett sziikitett panel
modellben egyértelmii pozitiv hatds mutathatd ki, hasonléan Csehorszag, Portugalia és
Spanyolorszag orszagszintii adatbazisahoz. A bdvitett panel adatbazisban a sokk hatasara
kezdetben pozitiv befolyas, majd azt kovetden egyértelmii negativ hatds mutatkozik. Az
id6skori fliggdségi ratdban bekovetkezd sokk a kezdeti haztartdsi kiadasi sokkhatast kovetden
lassan lecseng, s hosszll tdvon mar pozitiv értéket vesz fel. Hasonldan kettds hatas figyelhetd
meg Esztorszag Hollandia (a kezdeti pozitiv hatast kdvetéen negativba fordul 4t az eredmény),
valamint frorszag eseténél. Az egyértelmii negativ hatds Ausztria, Magyarorszag és Szlovénia
gazdasagaiban mutathato ki. Ezek alapjan egyértelmli kovetkeztetést nem tudunk levonni az
id6skori fliggdségi rataban bekdvetkezd sokk hdztartasi kiadasokra gyakorolt hatdsarol. Az
egyes reakciokat szamottevden befolyéasolhatjak olyan orszagspecifikus tényezdok, mint az adott
orszag meglévd fogyasztasi szerkezete (a hasonld fogyasztasi szerkezettel bird orszagok
relative hasonld mintdzatot mutattak a vizsgalatok sordn), a fogyasztok keresleti
arrugalmassaga és jovedelemrugalmassaga, valamint olyan kulturalis tényezdk, mint az
iddskori életvitel és tradiciok (pl. az adott tdrsadalomban a nyugdijasok korében milyen
mértékben elterjedt a turisztikai €s rekreacidos szolgaltatasok igénybevétele). Emellett
természetesen azt sem szabad figyelmen kiviil hagyni, hogy az orszagspecifikus hatasok kozott
szamos egy¢b relevans tényezd is (pl. gazdasagi szerkezet, a gazdasag konjunkturaciklusa,

arfolyam, inflacio stb.) szerepet jatszhat a haztartasok fogyasztasi kiadasainak alakulasaban.
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A 21. abracsoport a haztartdsi megtakaritdsok reakciofiiggvényeit reprezentalja. A modell
impulzus valaszfliggvényei alapjan a haztartasi kiaddsokhoz hasonléan a megtakaritdsok sem
mutatnak egységes mintazatot. Az elméleti modellben azonositott Osszefiiggések alapjan
kijelenthetd, hogy az 1d0s6do tarsadalom (a népességndvekedés lassulasa révén) mérsékli az
egy fore jutd jovedelmet, mely a megtakaritasi ratdk csokkenése révén a beruhdzasi ratakra is
negativ hatast gyakorol. Az eredmények alapjan az egyértelmli negativ hatds Csehorszag,
Esztorszag, Hollandia, Portugilia és Spanyolorszag vonatkozasdban mutathato ki. Az
alapmodell és a bdvitett panel adatbazisnal pozitiv hatas alakult ki, hasonléan Ausztria,
Magyarorszag és Szlovénia orszagmintdjdhoz. [rorszagnal a kezdeti negativ hatds mar
kozéptavon atalakul pozitivva. A kialakult reakciofiiggvények — a héztartasi kiadasokhoz
hasonloan — orszagspecifikus jellemzdket is magukban hordoznak, példaul szdmottevden
befolyasolja dket a tarsadalom megtakaritasi hatarhajland6saga, s az arra vonatkoz6 tradiciok.
Tovabba ellentétes hatdsok azonosithatok, azaz azon gazdasagokban, ahol a haztartasi kiadasok
negativan reagaltak az id6skori fliggdségi rata okozta sokkra ott a haztartasok megtakaritasai
ugyanezen sokkra pozitiv reakcidval 1épnek fel. Ezek alapjan kijelenthetd, hogy a héaztartasok
megtakaritasaindl is az orszagspecifikus €és egyéb gazdasagi, tarsadalmi tényezdk relevans
faktorként azonosithatok (példaul nyugdijrendszer eltér6 formai vagy a sajat tulajdonu
ingatlanok aranya a tarsadalmon beliil), melyek befolyasolhatjak az idoskori fliggdségi rata
valtozasara adott valaszreakciokat. E jellemzOk Ausztria, Magyarorszag és Szlovénia
gazdasagainak vonatkozasaban hasonloak, mig az eltérd valaszok okan Csehorszag kilog ebbdl
a sorbol. Osszességében elmondhatd, hogy mindkét iranyu kapcsolat érvényesnek tekinthetd az
id6sodésre adott reakciok tekintetében, ugyanis az elméleti szakirodalmak terén sincs
egyértelmil konszenzus a megtakaritasi hatast illetden. Példdul a sziiletéskor varhato élettartam
emelkedése indukalhatja a haztartadsok megtakaritasainak emelkedését a munkaképes kor ideje
alatt, igy mérsékelve a fogyasztasi kiadasokat. Mindazonaltal egy altalanos feloszto-kirovo
nyugdijrendszerrel rendelkez6 gazdasagban — ahol a haztartasok foképp az allamra szadmitanak
nyugdijas éveik alatt — a megtakaritasok ardnya alacsonyabb (ezaltal egy iddskori fliggdségi
rataban bekovetkezd sokk pozitiv hatdst generalhat), mig a fogyasztasi kiaddsok magasabbak

lehetnek.

A kovetkezOkben attérek az 1d6s6dd tarsadalom fiskalis hatdsainak valtozasara, mely két
valtozoval — az egészségiigyi kiadasok és az idéskorhoz kothetd kozkiadasok valtozasaval
kertilt leképezésre. Az iddskori fliggdségi rata okozta sokkra adott egészségiligyi kiadas

reakciokat a 22. dbracsoport képezi le. Az elméleti Osszefiiggések vart pozitiv hatds részben
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igazolhaté. A 11 vizsgalati egység koziil 7 esetében (Ausztria, Esztorszag, Hollandia, [rorszag,
Portugalia, Szlovénia és a bdvitett panel modell) a vizsgalt idétdvon kimutathatdo az
egészségiigyi kiadasok emelkedésének reakcioja az idésodésre’. A sziikitett panel modell,
Csehorszag, Magyarorszag ¢s Spanyolorszag elemzésénél ugyanakkor negativ hatés

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

A 23. abracsoport pedig az idéskori kdzkiadasok valaszreakcidit foglalja dssze. Ezen vizsgalt
mutato festette a legegységesebb képet az idoskori fiiggdségi rataban bekovetkezett sokkra. Az
azonnali valaszreakcio tekintetében az 0sszes vizsgalati egység pozitiv hatast reprezentalt, mely
Esztorszag, Magyarorszag és Portugélia kivételével a tobbi esetben hosszu tavon is fennmaradt.
Esztorszagnal kozéptavon, mig a masik két orszagnal a masodik, illetve az elsd id3szakot
kovetden valt 4t a hatas negativba. Ezek alapjan leszogezhetd, hogy az elméleti 6sszefliggések
alapjan meghatarozott pozitiv hatds kimutathaté az empirikus eredmények mentén, azaz
igazolhatd, hogy az iddskori fiiggdségi rata emelkedése egyértelmiien noveli az iddskori
kozkiadasok tételét. Megallapithatd, hogy a fiskalis politikai hatdsok vizsgalata terén az
eldzetesen vart eredmények (az egészségiigyi kiadasok és az idéskori kozkiadasok emelkedése)
kizarolag Csehorszag, Magyarorszag, Spanyolorszag ¢és a szlikitett panel esetében nem kertilt
igazolasra (elébb valtozo ellentétes mozgasa révén). A gazdasagi novekedési hatidsok
elemzésénél a feltételezett Osszefiiggések — a haztartasok fogyasztasi kiadasainak és
megtakaritasainak mérséklddése — részben kertiltek igazolasra, mely visszavezethetd a valtozok
mas tényezok altali befolyasara, valamint az orszagspecifikus tényezokre is. Ezzel
Osszefiiggésben elengedhetetlen az 1d6sodés gazdasagi novekedésre gyakorolt hatasainak
tovabbi vizsgélata, melyre a kovetkezd fejezetben dinamikus panel GMM modell keretében

kertl sor.

Osszességében leszogezhetd, hogy a legerdsebb hatas a kdzvetlen tényezéknél, azaz a fiskélis
valtozoknal mutathatd ki az id6s6do tarsadalom vonatkozasaban. Az elméleti 6sszefiiggések

soran vart mintazatok jelentds mértékben ekkor alakithatok ki. Az orszagspecifikus hatasok

4 Sziikséges megemliteni, hogy Ausztria és a bdvitett panel modell eseténél az elsd idészakban egy

negativ hatast koveto korrekcio eredményeként alakult ki a pozitiv hatas.
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ugyan itt is szerepet jatszanak (lasd példaul az egészségiigyi kiaddsoknal a negativ hatést
generald orszagok), mindazonaltal kisebb relevanciaval biro tényezdként azonosithatok. A
gazdasagi novekedésnél a két vizsgalt valtozonal kozvetett hatds valthatd ki, mely korlatott
jelent a valddi hatasok kimutatasaban azaltal, hogy elterclheti azokat. A két faktornal az
elméleti modell felallitasa soran felhasznalt szakirodalmakban sincs konszenzus, mely
egyértelmiien kirajzolddik a vizsgalt mintaban is. Ezaltal az id6sddés kozvetett hatasa szdmos
esetben mérsékelhetd célzott gazdasagpolitikai intézkedésekkel (esetlegesen mas célzati
intézkedések pozitiv externalidjaként, pl. tarsadalmi megtakaritdsok 0sztonzé intézkedések
altal) vagy csokkenhet mas gazdasagi, konjunkturalis faktorok és hatasok révén is. Emellett
nem szabad figyelmen kiviil hagynunk az implicit addssag szerepét sem, mely ugyan
napjainkban még a nyugdijrendszerek fenntarthatdosdga mellett nem eredményez kozvetlen
hatast, de jovObeni kotelezettségvallalasként — a korfa jelenlegi helyzetében, de annak tovabbi
eltolédasaval hatvanyozottan — a nyugdijrendszer fenntarthatésaganak megkérdéjelezodését, s

fiskalis egyensulytalansagokat okozhat.

5.2.2.2. Novekedési hatasok elemzése — Altalanositott momentumok médszere

(GMM)

Az 1d6s6d6 tarsadalomra vonatkozd vizsgalatok masodik részében egy dinamikus panel GMM
(Generalized Method of Moments — Altalanositott momentumok modszere) modellel
elemezziik az 1d6sodés novekedési hatasait. Az elézé alfejezethez hasonldan az elméleti
Osszefiiggéseket szeretnénk empirikusan tesztelni. A modell soran azonban szamos
korlatozassal kell élniink: a fogyasztasi szerkezet atalakulasanak és a munkatermelékenység
mérésének’® nehézségei a modell szempontjabél is korlatozo tényezéként tarthatok szdmon.
Ezzel 6sszefliggésben a komplex hatdsmechanizmusok azonositasara ugyan nincs lehetdség, de
az elemzés egy kozelitdé becslést biztosit arrdl, hogy az 1d6s6d6é tarsadalom elméleti
Osszefiiggések mentén azonositott hatdsai mar mérhetdk-e, s a valtozok milyen hatdssal birnak

a gazdasagi novekedés szempontjabol.

> A termelékenység mérésének sszefliggéseit és nehézségeit lasd példaul OECD (2001).
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5.2.2.2.1. Modell és modellspecifikacio

Az 1d6s6do6 tarsadalom gazdasagi novekedésre gyakorolt hatdsanak vizsgalatdra konometriai
modellt épitettem. Az elemzésbe bevonhatd valtozok kore — legyen sz6 a magyarazott és
magyarazo valtozokrol — azt indukélta, hogy az altalanositott momentumok moddszere
(Generalized Method of Moment — GMM) keriiljon implementaldsra. A moddszer
alkalmazédsanak oka az elméleti modell Osszetettsége, 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
¢s mas instrumentum modellek nemzetkdzi szakirodalomban valé alkalmazésa rohamosan
terjedt. E népszerliség visszavezethetd arra, hogy a viszonylag rovid idOhorizonttal és
kisebb/nagyobb keresztmetszeti dimenzidval rendelkezd adatbézisokon is az instrumentumok
alkalmazaséaval nehezebben modellezhetd elméleti problémakorokon is hiteles vizsgalatot lehet
folytatni. (Roodman, 2009). A két legnépszeriibb megkdzelités 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 Okonometriai
vizsgélatainak 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 els6 differencialt GMM modell keriilt alkalmazasra.

Az elemzésbe bevont valtozok az 1d0s6dd tarsadalom relevans gazdasagi novekedésre
gyakorolt hatdsait probaljak modellezni. E megfontolassal koherensen a fiiggd valtozo az egy
fore juto GDP alakuldsa (GDP_PC_GR), konstans arakon szazalékban kifejezve. Fiiggetlen

valtozoként az alabbi valtozok keriiltek bevonasra az elemzésbe:
e az1ddsddés hatasait reprezentald valtozok:

o 1idoskori fliggdségi rata (ODD), mely a 64 évnél idésebb emberek aranyat

mutatja a 15-64 év kozotti munkaképes kort lakosaghoz viszonyitva — %,

o egy fore jutd real munkatermelékenység valtozasa (RLP) — %,
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o haztartasok brutt6 megtakaritasai (H_SAV) — %, mely az Eurostat (2022)
definicioja’ alapjan a rendelkezésre 4llo jovedelem azon részét foglalja
magaban, mely nem keriil végso fogyasztasi kiadasként elkoltésre. A mutatod
kiszamitasa oly moédon torténik, hogy a brutté megtakaritas elosztasra keriil a
bruttdé rendelkezésre 4ll6 jovedelemmel, s korrigdljdk a haztartasok

nyugdijpénztari tartalékokban 1évo nett6 sajat téke valtozasaval.
e a gazdasagi novekedés instrumentum valtozoi:
o teljes végs6 fogyasztasi kiadasok (FIN_CONS) — GDP %-aban,
o brutté alloeszkoz-felhalmozas (GFCF) — GDP %-aban,
o nettd export (NX) — GDP %-aban,
o népesség alakulasa (POP) — %,
o koltségvetési egyenleg alakulasa (GD) — GDP %-aban,

o a nettd befektetett eszk6zok egységére jutd bruttd hozzaadott értek valtozasa

(RCP) — (%)

Az egyes orszagok gazdasagi fejlettségi szintjének rogzitése a vasarloerd-paritason szamitott,
2017-es nemzetkozi dollarban mért egy fore juto GDP valtozodjaval (GDP_PC_GR;_,) valosult
meg, mely a modellben magyarazo valtozoként egy évet késleltetve, valamint logaritmizalva
szerepel. Ahogy a kordbbiakban mar emlitésre keriilt a termelékenység mérése ¢és

operacionalizaldsa az egyes elemzések sordn nehézségekbe iitkzhet. A termelékenység

% Tartalmazza a haztartasokat szolgald nonprofit intézményeket (Non-Profit Institutions Serving
Households — NIPS) is (Eurostat, 2022).
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meghatarozasanal’’ a kiindulasi alapot a hagyomanyos Solow-féle ndvekedési modell képezte,

mely allandé mérethozadékti Cobb-Douglas termelési fiiggvénnyel felirhat6 az alabbi mdodon:

Y = F(K,L) = AK*LF (11)

ahol Y a kibocsatast, K a tékeallomanyt, L a munkaeré-allomanyt, A a technoldgiai szintet
reprezentalja, mely utdbbi a teljes tényezdtermelékenységgel (TFP) mérhetd. Az alap Solow-
modellben azonban a technologia exogén valtozonak tekinthetd, ezaltal az idébeni valtozasarol
sem tudunk kovetkeztetést levonni. A ndvekedési szamvitelt is bevonva a vizsgalatokba
megallapithatd, hogy a kibocsatds valtozdsdnak iiteme megegyezik téke és a munka
valtozasabol fakadd hozzajaruldas és TFP valtozési litemének Osszegével. A teljes
tényezbtermelékenység mérése ugyanakkor maradék-elven szdmithatd, 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 kapcsolodoan a novekedés hozzaadott értéke révén az inputok mérése
altal valosul meg. A tobbtényezds termelékenység mérési eljaras pedig az inputok csoportban
torténd kezelése révén szamszerisiti azt (European Commission, 2021). Jelenlegi
vizsgalatokban — ahogy a valtozok listdjabol is kitlinik — az egytényezds mérési modszert
alkalmaztuk. Ennek oka, hogy az 1d6s6d6 tarsadalom a munkatermelékenység mérséklédése
révén kozvetlen mddon hat a gazdasagi novekedésre, mig a toketermelékenység csak kozvetett
vagy egyaltalan nem relevans faktornak tekinthetd. A munkatermelékenység leképezése a
vizsgélatok sordn az empirikus kutatasokban sztenderdnek tekinthetd egy fére juto redl
munkatermelékenység el6z6 iddszaki értékhez viszonyitott szézalékos valtozdsaval tortént
meg. A téketermelékenység mérése szamos mutatoval megvaldsithatd, melyek koziil a
European Commission (2021) definicidja szerint modszertani szempontbol a nettd befektetett

eszk6zok egységére jutd bruttdé hozzaadott érték valtozasa (gross value added per unit of net

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

bevonasra az elemzésbe.
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fixed assets) indikatora kozeliti meg legjobban az egy fore jutdé munkatermelékenység
mutatdészamat. Az RCP definitive azt szamszerlsiti, hogy minden mas input valtozatlansaga
mellett egy egységnyi tokekészlettel hany egységnyi kibocsatast allitanak el6’®. A mutato a
befektetett eszkozok és a TEAOR teljes voltara lett szamitva.

A megfogalmazott modszertani megfontolasok alapjan a fejezetben kialakitott GMM modell”®
egyenlete az alabbi mddon irhato fel:

gpd_pc_griy = Piln gdp_pc_consie_q + [0LDD; + B3RLP; + f4H_SAV; 12)
+ ui't
Az el6z0 részekben felvazolt gazdasagi ndvekedésre 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 cmellett tovabbi instrumentum valtozoként alkalmaztam a modellben két magyarazo
valtozo6 — az egy fére juto redl munkatermelékenység valtozas (rlp; .—1) és a haztartasok
bruttdé megtakaritasai (h_sav;,_1) — késleltetett értékét. Az iddskori fiiggdségi rata
instrumentumként vald késleltetése azon oknal fogva nem valosult meg, mivel a
vizsgalatok soran azt is gorcsd ala vettem, hogy hogyan véltozik a magyardz6 valtozok
magyardzo ereje, ha az iddskori fliggdségi rata kiilonbozo késleltetését veszem. Ezzel
Osszefliggésben kertilt kialakitasra tobb modell (Modell 7 és Modell 2) a vizsgalatok

soran.
5.2.2.2.2. Adatok

A vizsgélatok alapjaul szolgald adatbazist éves gyakorisagl adatok képezik, melyek a 2001 és

2019 kozotti idéhorizontot fedik le. Az iddszak lehatarolasakor sziik keresztmetszetet képezett

8 Amennyiben a kibocsatas ndvekedése meghaladja a tékeinput novekedési iitemét, akkor a

toketermelékenység is emelkedni fog (European Commission, 2021).

" Hasonlé6 GMM megkozelitést 1asd példaul Kutasi-Marton (2020) tanulményéban.
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az egyes orszadgoknal elérhetd adatok kore, igy ez szamottevden meghatarozta az intervallum
kezdetét. A panel adatbazis az Europai Uni6 21 tagédllamat tartalmazza. Kiilonbozo
megfontolasok (egyes valtozok esetében a hianyzo adatok nagy mértéke, kiugro értékek és
orszagméretbdl fakadd pozitiv torzitas) kovetkeztében nem keriilt az elemzésbe bevonasra:
Bulgaria, Gorogorszag, Horvatorszag, Luxemburg, Malta és Roménia. Az el6z6 empirikus
elemzésekhez illeszkedden Luxemburg az orszagméretbdl fakado pozitiv torzitasabol fakaddan
nem kertiilt be a vizsgalati egységek koz¢, mig Horvatorszag a vizsgalt idoszak jelentds részében
nem képezte az EU részét, tovabba néhany valtozo esetében hianyzo adatokkal birt. Bulgaria,

Gorogorszag, Malta és Roméania pedig a hianyz6 adatok révén nem keriilt gorcso ala.

A valtozok stacionaritdsanak tesztelésére az eldzéek panel adatbazisokon alapuld
vizsgalatokhoz hasonléan a Levin-Lin-Chu®® panel egységgyoktesztet alkalmaztam®:. Az
elvégzett tesztek eredményei alapjdn nem tekinthetd stacioner valtozonak szintben az iddskori
fliggdségi rata, a nettd export €s a végsd fogyasztasi kiadasok, mely alapjan ezen valtozoknal
az elsd differencialt értékét vontam be a modellekbe®. A valtozok leird statisztikai adatait a 15.

tablazat tartalmazza.

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

82 e kell szogezni, hogy minden olyan véltozo, 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 Szoras

Brutté alléeszkoz-felhalmozas (GDP

Minimum

Maximum

Adat forrasa

e

valtozdsa — minden TEAOR

tevékenységre (%)

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 eszkozok
egységére juto bruttd hozzéadott érték

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

Forras: az Eurostat ¢s Vilagbank adatbazis adatai alapjan sajat szerkesztés
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5.2.2.2.3. Eredmények

A GMM modszerrel elvégzett 6konometriai vizsgalatok eredményeit a 16. tablazat tartalmazza.
Az elemzésekhez kapcsolododan elvégeztem diagnosztikai teszteket is, a Hansen J-tesztet®® és
az Arellano-Bond (AR) autokorrelacios tesztet. Meg kell emliteni, hogy a Hansen-féle J-
statisztika  tOlidentifikéaltsagi mérdszdm esetében nincs egységes konszenzus az
okonometridban. Baum et al. (2003) rogziti, hogy a tulidentifikaltsagi teszt az instrumentumok
teljes halmazara vonatkozoan tesztel, mely nagy szadmu kizart instrumentum esetén nagyon kis
teljesitményli. Amennyiben az id6horizont 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 alkalmaz6 tanulmanyok, mely szerint a p-értéke
0,1 és 0,25 kozott megfeleld. Az intervallum alatti p-érték kétkedésre ad okot, mig felette
sziikséges megvizsgalni az instrumentumok szaménak (vagy késleltetéseinek) csokkentését a
tulidentifikaltsagi 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 vonatkozoan leszogezi, hogy a tesztek nullhipotézise az
instrumentumok exogenitdsa, igy az alacsony p-érték sérti az exogenitast és ezaltal az
ortogonalitasi feltételt is. A tesztek eredményei a modszertani megfontolasok mentén

megfeleldek igy a megfeleld koriiltekintés mellett a modell eredményei interpretalhatoak.

8 A teszt modszertani hatterérél 1asd bévebben Hansen (1982) tanulmanyat. Emellett ki kell emelni,
hogy a Hansen-teszt a Sargan-féle J-teszttel ellentétben heteroszkedaszticitas fennallasa esetén is

miikddik, s hibak homoszkedaszticitasa esetén a két teszt megegyezik (Piper, 2014).
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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 szamitas és szerkesztés Eviews statisztikai programmal

Megjegyzés: szignifikancia szintek: *** - 1 %, ** - 5%, * - 10%; a Hansen J-teszt jeloli a

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

Ahogy a kordbbiakban mar emlitésre kertilt a vizsgalatok soran két modell keriilt kialakitasra:
a Modell 1 tartalmazza az iddskori fliggdségi rata t iddszaki értékének vizsgalati horizontjat,
mig a Modell 2 a t — 1 id6szaki, késleltetés sszefiiggéseinek elemzését. Amennyiben a GMM
modell koefficiens értékeit vizsgaljuk, akkor megallapithatjuk, hogy az iddskori fliggdségi rata
targyidszaki értéke nem eredményez szignifikans hatdst a gazdasdgi ndvekedés
vonatkozasaban, mindazonaltal az el6z6 idészaki érték mar 5%-0s szignifikancia szinten
negativ hatdst okoz. A negativ hatds visszavezethetd az 1d6s6do tarsadalom okozta kiszoritd
hatasra a koltségek vonatkozasaban, melyek az adott évben még nem realizdlédnak, de a
kovetkezd idészakban mar kifejtik turbulens hatisukat. Ezen empirikus eredmény tehat
alatamasztja azt az elméleti Osszefiiggést, hogy az iddskori fiiggdsagi rata novekedése a
gazdasagban, s ezaltal a korfa eltoldddsa a gazdasagi ndvekedésre negativ hatast gyakorolhat.
A kontroll valtozok tekintetében az egy fére jutd real munkatermelékenység valtozasa (RLP)
pozitiv szignifikdns hatast gyakorol a magyarazott valtozora. Az eredmény konzisztens a

hagyomanyos novekedési irodalom termelékenységre vonatkozd Osszefiiggéseivel. Ezek
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alapjan megallapithatjuk, hogy az 1d6s6d6 tarsadalom a vizsgélt idészakban nem eredményez
negativ munkatermelékenységi hatast, s igy ezen valtozon keresztil nem befolyasolja
kontraproduktiv modon a gazdasagi novekedést a vizsgalt csoportban®*. A haztartasok bruttd
megtakaritasai (H_SAV) valtozo szignifikdns negativ hatast gyakorol az egy foére juto
novekedésre. Ezen hatas is megfelel a sztenderd makrookonomiai Osszefiiggéseknek. A
haztartasok novekvd megtakaritasa a fogyasztasi kiadasok mérséklodését vagy stagnalasat
indukélhatja, mely el6idézheti a negativ eldjeli hatast. A megtakaritasok beruhazasi kiadasokka
valo atalakulasa pedig késleltetett hatasként jelentkezik, mely azt indukalhatja, hogy kizardlag
a jovében lehet a megtakaritasi novekménynek pozitiv novekedési hozadéka. Az id6sodé
tarsadalom elméleti modelljére reflektalva ellentétes folyamatot indukalna: a
népességnovekedes lassulasa az egy fore juté jovedelem mérsékldédésén tul alacsonyabb
megtakaritasi ratakat okoz, mely a beruhazasok csokkenését eredményezi, igy végsé soron
negativ novekedési hatdssal birna. Mindazonéltal a kontroll valtozok hatdsai tekintetében
sziikséges két tényezot kiemelni: ahogy a munkatermelékenység kapcsan mar emlitésre kertilt
a kialakitott modell nem méri szamszertien — és nem is célja mérni — az id6s6do tarsadalom
esetleges valtozokra kifejtett mérséklo hatasat. Tovabba ahogy a fejezet elején mar azonositasra
keriilt az 1d6sodés az eurdpai tarsadalmakban az 1970-es évek Ota €rezteti hatasat. Az elemzésbe
bevont iddsor pedig teljes egészében ezen iddszakban, 2001-2019 kozott datalédik. Ennek
megfelelden predesztinalhatd, hogy az id6s6dé tarsadalom a teljes vizsgalatok alatt kifejtette
hatasait, ezaltal a nem szamszerUsitett befolyas, a két kontroll valtozot mérsekld osszefiiggésrol
is vélelmezhetd. Mindazonaltal azt sziikséges leszogezni, hogy ez a megallapitds Ovatosan
kezelendd, s tovabbi 6konometriai vizsgalatokat igényel. Ezen elemzések kiterjedhetnek mas
okonometriai modszerek bevonasara, melyekkel modellezni lehet a munkatermelékenységre,
illetve a hdaztartdsok bruttd megtakaritasaira gyakorolt hatasokat. Tovabba a jelenlegi
vizsgélatok sordn az iddsor hosszdnak kialakitdsa soran sziik keresztmetszetet képezett a

nemzetkozi adatbazisokban elérhetd adatok kore. Ezek bovitése — akar kiilonbozo becslési

8 Jelenleg vizsgalatok azt nem tudjak megallapitani, hogy a munkatermelékenységi hatast befolyasolja-
e negativ, azaz visszafogja-e¢ az 1id6sddé tarsadalom. Ezen Osszefiiggések feltérképzésére a jovoben

tovabbi elemzésekre van sziikség.
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eljarasokkal torténd meghatarozasa — torténelmi tavlatokban, kiterjesztve az 1970-es éveket

megeldz6 idészakra is, tovabbi lehetOséget teremthet az Gsszefiiggések feltarasara.

A felallitott GMM modellben kapott eredmények tesztelésére robosztussag vizsgalatokat is

végeztem. A robosztussag vizsgalatok tobb kiilonb6z6 moddon toérténhetnek: a vizsgalati

id6szak, illetve a vizsgalati egység modositasaval, valamint az elemzésekben bevont valtozok

cseréjével. A rendelkezésre allo adatok sziik 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

Valtozok Modell 3 Modell 4
In (gdp_pc_cons,_;) 6,090173*** 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 %, ** - 5%, * - 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 magyaraz6 valtozok cseréjére korlatozott lehetéség van, azok
helyettesitése proxy valtozoként sem valdsithaté meg torzitds nélkiil®®. E megéllapitissal
0sszhangban az instrumentum valtozok valtoztatasat hajtottam végre. Az alabbi cserék kertiltek
bevezetésre: a két uj modellverzio esetében a teljes népesség alakulasa (POP) mutato helyett a
munkaképeskort lakossag aranyanak alakuldsanak szazalékban mért (W AP) indikatora kertilt
implementalasra, mig a teljes végsé fogyasztasi kiadasokat (FIN_CONS) felvaltotta a
haztartasok végso fogyasztasi kiadasait a GDP %-aban méré (FIN. CONS H) valtozo. A két
modell k6z6tt kiilonbséget az adja, hogy a Modell 3 vizsgalat a targyidészaki idéskori fliggdségi
ratat tartalmazza, mig a Modell 4 az egy iddszakkal késleltetett valtozot, azaz az OLDD,_,-et®.
Az elvégzett diagnosztikai tesztek a korabbiakhoz hasonl6 eredményt mutattak, igy a modellek

eredményei értelmezhetdek.

8 Az id6s6d6 tarsadalom mérésére az idéskori fiiggdségi rata mellett az idéskoraak (pl. 65 év felettick)
népességen beliili aranyanak valtozasaval lenne lehetdség. A valtozo azonban tébb korlatozottsagot is
hordoz magéban. Egyrészt az id6sek tarsadalmon beliili aranyanak novekedésébdl egyenesen aranyosan
nem kovetkezik az idésodés, s e tarsadalmi jelenség kovetkezményei, igy parhuzamosan annak
leképezésére is korlatozottan alkalmas. Ennek oka, hogy az id6sek aranyanak ndvekedése szamos
esetben ellensulyozhat6 (pl. munkaképes kort lakossag emelkedése) vagy ugyanezen befolyasok révén
mérsékelhetd. Mindazonaltal a robosztussag vizsgalatok soran az idoskortiak népesség beliili aranyanak
alakulasa (OLD) valtozot is megvizsgaltam. A GMM modell tekintetében az eredeti koncepcié mentén
és a népesség alakulasa (POP) valtozé munkaképeskoru lakossag (WAP) indikatorra valo cserelésével
sem eredményez szignifikins hatast az OLD valtozd kapcsan. Ezen megallapitas érvényes a
targyid6szaki modellre és az OLD valtozo késleltetett értékével valo vizsgalatara is. E kimutatott hatasok

a fent megfogalmazott elméleti és modszertani korlatozottsagra is visszavezethetok.

8 A robosztussag vizsgalatba instrumentum véltozoként bevont két uj valtozé stacionaritas vizsgalatat
is elvégeztem a kordbbiakban felvazolt modon. Ezek alapjan egyik valtozo sem volt szintben stacionaris
valtozénak, igy mindkét valtozo esetében az elsé differencidlt értékét alkalmaztam. Tovabba a teljes
veégso fogyasztasi kiadasok felbontasa révén egy a fenti modellektdl eltérd elemzés soran két fogyasztasi
valtozo keriilt a modellbe: a fentiekben emlitett haztartasi végsé fogyasztasi kiadasokon tilmutatoan
implementaltam az instrumentumok kozé a kormanyzat végsé fogyasztasi kiadasainak alakulasanak
(FIN_CONS_G) GDP %-aban mért mutatdjat is. Ezen valtoztatas sem eredményezett eltérést a modell

eredményeiben.
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Az elemzések eredményei alapjan megéllapithato, hogy a Modell 3 és Modell 4 vizsgalatok
esetében is az eredeti modellekkel megegyezé eredményeket kaptam. Ezek alapjan a
targyiddszakban az iddéskori fliggdségi rata nem mutat szignifikdns hatast, mig a késleltetés
esetében a vizsgalatoknal a mutatd negativ, szignifikans hatast gyakorol az egy fore juto
gazdasagi novekedésre. Tovabba mindkét idészakban az egy fore juté munkatermelékenység —
az eredeti modellhez hasonléan — pozitiv, szignifikans hatdst eredményez, valamint a
haztartasok brutt6 megtakaritasainak alakuldsa esetében negativ, szignifikans Osszefiiggés
azonosithatd. A robosztussag vizsgalat kovetkeztetései tehat illeszkednek az eredeti modellben
kapott eredményeihez. Ezek alapjan leszogezhetjiik, hogy az id6s6dés tarsadalmi jelensége
atgytrizik a makrogazdasagi térbe, s ott érezteti negativ hatasat az egy fore jutd ndvekedési
rata vonatkozasaban. A kontroll valtozok elemzése soran az eldzetes varakozasoknak megfeleld
eredményeket kaptam, mindazonaltal az tovabbi vizsgélatokat igényel, s ezaltal 6vatossagra

sarkall, hogy a két valtozo esetében milyen mértékben gyakorolt hatast az id6s6d6 tarsadalom.

5.3. KONKLUZIO

Altalanossagban elmondhat6, hogy a makrogazdasagi egyensulytalansagok befolyasolhatjék a
fiskalis mozgasteret, valamint a fiskalis hatékonysdgot. Jelen fejezetben két relevans
makrogazdasagi egyensulytalansag, a Covid-19 jarvany és az id6s6dd tarsadalom kiilonb6zo
fiskalis politikai vetiiletei keriiltek vizsgalat ald. A pandémia relevans valtozast eredményezett
a gazdasagi kornyezetben, mely az egészségiigyi krizisre adott fiskalis valaszreakciokkal
parosulva megnovekedett allamadossagi ratdkat eredményezett. A torténelmi magaslatokba
emelkedett adossagratik a megvaltozott inflacios és kamatkornyezetben, a gazdasagi
bizonytalansagok iddszakdban hatvanyozottan tovabbi bizonytalansagi  faktorként
szolgalhatnak. Az elndvekedés lehetdsége korlatozott, igy a redlgazdasagi problémak felszinre
bukkandsaval a befektetdi magatartas kockézatkeriildvé valhat, mellyel az allamadossag
fenntarthatosagi kérdései is megjelenhetnek. Ezen tényezdk, valamint a kialakult
vilaggazdasagi kornyezet kiilonosen fontossd teszi a megfeleld gazdasagpolitikai mix
kialakitasat, s a célok mentén a fiskalis €s monetaris politika lehetd legnagyobb mértékii

Osszehangolasat.

Az 1d6sodo tarsadalom vizsgalata sordn megallapitasra keriilt, hogy a fejlett gazdasagok mellett
egyre tobb fejlodé térséget is érint a tarsadalmi jelenség, mely foképp a kovetkezd

években/évtizedekben kezd majd felgyorsulni, s éreztetni multiplikativ hatasait. A szakirodalmi
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szintetizalas alapjan létrehoztam egy elméleti modellkeretrendszert, mely két tényezd kozé
csoportositja a hatasmechanizmusokat: a fiskalis és a novekedési faktorokra. Az empirikus
vizsgalatok soran két modellkeretrendszerben vizsgéltam az egyes hatasokat. A VEC modell
eredményei alapjan megallapithatd, hogy kozvetlen fiskalis hatdsoknal kialakult az elméleti
modellkeretrendszerben azonositott 0Osszefiiggés, azaz az iddskori fliggdségi rataban
bekovetkezd sokk maga utdn vonja az egészségiigyi €s iddskori kozkiadasok emelkedését.
(El6bbinél néhany orszagban ellentétes hatas azonosithatd az orszagspecifikus tényezék miatt.)
A modellben vizsgalt gazdasagi novekedési tényezok, a haztartasok fogyasztasi kiadasai és
megtakaritasai heterogén képet mutatnak, nem alakithat6 ki olyan egységes mintazat, mint a
kozvetlen hatasoknal. Ezen Osszefliggések a kozvetett szerepiikre is visszavezethetdk, melyek
indukaljdk a tovabbi gazdasagi tényezd és orszagspecifikus hatas 1étét. A kozvetett szerepe
ugyanakkor magdban hordozza azt a megallapitast is, hogy a célzott gazdasagpolitikai
intézkedésekkel befolyasolhatok az aggregalt fogyasztdsi ¢és megtakaritdsi ratdk a
nemzetgazdasadgban, mely magaban hordozza az id6s6d6 tarsadalom okozta turbulens hatdsok
mérséklésének lehetdségét is. Az 1ddsodés gazdasdg nodvekedésre gyakorolt hatdsdnak
modellezésére GMM modellkeretrendszerben kertilt kialakitasra. A modell eredményei alapjan
alahuzhatjuk, hogy az id6s6dd tarsadalom mar kézvetlen modon (az iddskori fliggdsagi ratan
keresztiil) kifejti szignifikans, negativ hatasat a gazdasagi novekedés vonatkozédsdban. A
kozvetett hatasok (példaul munkatermelékenység és haztartdsok bruttd megtakaritisai) a
sztenderd makrodkonomiai kovetkeztetéseket generaljak, mindazonaltal kijelenthetd, hogy az
eurdpai vizsgalati egység — ahol az 1970-es évek oOta trivialisan id6s6d6 tarsadalom van jelen —
indukalja az idésodés tendencidinak részleges beépiilését a kozvetett hatasokba. Emellett
azonban le kell szogezni, hogy tovabbi Osszefliggés- €s hatasvizsgalatokra van sziikség ahhoz,
hogy a vizsgalt jelenség mérsékld hatasai — és mas kontroll valtozokat alakito tényezdk (példaul
a munkatermelékenységnél az ipar 4.0 kiilonb6zé vivmanyai) — pontosan lehatdrolhatéak
legyenek. Ezen elemzések azonban jelen disszertacié témakorén talmutatnak, s a f6 témakorhoz
csak lazan kapcsolodnak, ezen oknal kifolydlag 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 kiilonb6z6 vetiiletei — példaul az allamadossag — szempontjabol. A pandémia
az addig mérséklddd adossagratakat ujra a fenntarthatosaguk megkérddjelezédésének

kiiszobére emelte, ezaltal fiskalis politikai kihivasokat indukélva. Az id6s6d6 tarsadalom pedig
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mar rovid tavon kivalthat olyan fiskalis politikai és novekedési vetiileteket, melyek kézvetlen
¢és kozvetett modon fiskalis fenntarthatdsagi problémakat eredményezhet. Megéllapithato, hogy
exogén tényezoként mindkét egyensulytalansag rovid tdvon (és az idosddés esetében) hosszu

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

A disszertacio utols6 szerkezeti egysége a dolgozat elméleti és empirikus vonulatai soran
megallapitott legfontosabb Osszefliggéseket rogziti, valamint az értekezés elején rogzitett
kutatdsi kérdéseket és a kapcsolodd 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 hosszl tavu

kilatasaira.
6.1. KUTATASI KERDESEK ES HIPOTEZISEK ERTEKELESE

Jelen alfejezet elsddleges célja, hogy a dolgozat elején megfogalmazott kutatasi kérdéseket
megvalaszolja, valamint a kapcsolddd hipotéziseket értékelje az elvégzett elméleti bazison
alapul6 Osszefiiggések azonositasaval és az empirikus vizsgalatok eredményeivel. Emellett az
igazolt hipotézisek kapcsan az eredmények alapjan minden esetben tézisek is megfogalmazasra
keriilnek. Az elsé szerkezeti egységben azonositasra keriiltek a fiskalis politika kiillonb6z6
idészakokban torténd hatékonysdganak és szerepének Osszefiiggései. Az azonositott
megallapitdsok kiindulasi alapként szolgdlnak a disszertacido kutatasi kérdéseinek és

hipotéziseinek vizsgalatdhoz, valamint azok értékeléséhez.

Az elméleti keretrendszerben kialakitott adossagkorlatozott idészak — szdmos mas relevans
tényez0 bevonasa mellett — elvezetett az allamadossag problémakorének vizsgalatahoz is. Ezen

témakorhoz kapcsolodik az értekezés elsé6 megfogalmazott kutatasi kérdése és hipotézise:

« 1. kutatasi kérdés: Milyen jellegii kapcsolat mutathato Ki a gazdasagi
novekedés és az allamadossag kozott az Europai Unioban 1996-2019

kozott?

* 1. hipotézis: Az allamaddssag és a gazdasagi novekedés kozott nem

linearis jellegii kapcsolat mutathato Ki.
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A 2010-es szuverén adossagvalsag az dllamadossag és a gazdasagi ndvekedés kapcsolatanak
vizsgalatat a fejlett gazdasagok vizsgalati egységén is a mainstream kutatasi iranyvonalak k6zé
emelte. Az azdta eltelt bé egy évtizedben szamos kutatasi eredmény sziiletett a két valtozo
kozotti kapcsolat jellegét illetden, mindazonaltal az egyes kutatasi eredmények rendkiviil
heterogén képet festenek, s széles skalan mozognak. Az intervallum alsé hataran a kiiszobérték
hianya, mig fels6 hataran a tobb kiiszobérték megallapitasa szerepel. Ezzel 6sszhangban
vizsgalodtam az allamadossag és a gazdasagi novekedési kapcsolat jellegét illetden. Az
elemzések két f6 iranyvonal mentén zajlottak: panel oksagi kapcsolat-, €s panel kiiszobérték
regresszids vizsgalatokat végeztem. A panel Granger kauzalitasi teszttel végzett elemzések
alapjan leszogezhetd, hogy 1995 és 2018 kozott az Eurdpai Unid vizsgalatba bevont
tagorszdgaiban az dallamadossdg és a gazdasagi ndvekedés kozott egyiranyu kapcsolat
mutathato ki, azaz az dllamadossag hat kauzalisan a gazdasagi novekedésre. Amennyiben az
idészakot kettébontjuk, akkor leszogezhetd, hogy a 2008-as valsdgot megeldézoen a teljes
idészakra vonatkoz6 kapcsolat allt fenn, mig a valsagot kovetden kétiranyu kapcsolat
vélelmezhetd a két valtozd kozott. A panel oksagi kapcsolatvizsgalat eredményei alapjan
azonban az leszogezhetd, hogy az eltérd adossagszintek €s iddszakok ellenére az dllamadossagi

rata oksagi viszonyban allt a gazdasagi ndvekedéssel.

A panel kiiszobérték regresszioval végzett elemzések alapjan megéllapithatod, hogy az Europai
Unio tagallamainak mintajan 1996 és 2019 kozott végzett elemzések alapjan nem mutathato ki
olyan kiiszobérték, amely felett az adossagrata negativan befolydsolna a gazdasagi ndvekedést.
Ezek alapjan a novekedési aldozat nem érvényesiil, s a kiiszobérték hidnyaban a nem linearis
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 alapjadn azonban egyértelmiien nem allithaté a gazdasagi novekedés és
az addssagrata kozotti nem linedris jellegi 0sszefiiggés. Ezzel 6sszhangban a megfogalmazott
hipotézis, azaz, hogy ,,4z dllamadossag és a gazdasagi novekedés kozott nem linearis jellegii
kapcsolat mutathato ki.” elutasitasra keriilt, igy ehhez kapcsolddoan tézis sem fogalmazhato
meg. Mindazonaltal az megallapithato, hogy a panel vizsgalatok elfedik az orszagspecifikus
tényezoket a két valtozo kozotti vizsgalatok, s a kapcsolodo kiiszobérték meghatarozasa soran.
Ezzel a megallapitassal Osszhangban, ahhoz, hogy relevans képet kaphassunk az egyes
gazdasagok viszonyairol, sziikséges figyelembe venni az olyan orszagspecifikus tényezoket,

mint az adossagstruktura, a gazdasagi szerkezet vagy a makrogazdasagi-, intézményi-, és
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politikai gazdasagtani aspektusok. Ezek alapjan egy egységes kritériumérték alkalmazésa (pl.
maastrichti kritérium) alapjan levont kovetkeztetés torzitott eredményhez és gazdasagpolitikai

intézkedések bevezetéséhez vezethet.

A megnovekedett adossagratak tobb csatornan keresztiil fejthetik ki realgazdasagi hatasaikat.
A 2014-es cstucspontot kovetéen a GDP-hez viszonyitott dllamaddssagi ratdk mérsékelt
csokkenést reprezentaltak az FEuropai Unidoban. Ez a folyamat a Covid-19 jarvany
kovetkeztében megszakadt. A pandémia, a kapcsolodd valsagkezelés és kilabalas a legtobb
gazdasagban torténelmi magaslatokba emelte az addssagratakat. Ezen 0sszefiiggések mentén
sziikséges ¢s elengedhetetlen a 2010 ¢és 2012 kozotti fiskalis kiigazitd intézkedések
allamadossagi hatasait vizsgalni az Europai Unioban, mely a jelenlegi addssagratak (és
kapcsolodoan az addssagpalyak 2014 és 2019 kozotti tendencidiban bekodvetkezd toréspont)
mellett tanulsagul szolgéalhat az dllamadodssag allomanyanak csékkentése szempontjabol. Ehhez

kapcsolodik a masodik megfogalmazott kutatasi kérdés:

* 2. kutatasi kérdés: Hogyan befolyasoltak a 2010-2012-es fiskalis kiigazito

intézkedések az adossagrata alakulasat az Europai Unioban?

2. hipotézis: Az alkalmazott kiigazitasok egyértelmiien nem vezettek
az allamadossag allomanyanak tényleges csokkenéséhez, az

adéssagrata mérséklédésében a novekedési hatas volt szamottevébb.

Az allamaddssagi ratak csokkenése az adossagegyenlet alapjan tobb tényezd révén — példaul az
elsddlegesen egyenlegen, a novekedésen, az inflacion €s kamatlabakon keresztiil — valosulhat
meg. Az alkalmazott fiskalis kiigazitd intézkedésekhez kapcsoloddan jelen dolgozatban két
tényezd elemzésének hatisara fokuszaltam: az addssagallomany tényleges csokkenésére és az
elndvekedés hatasara. Ezzel Osszefiiggésben keriilt megfogalmazésra a kutatasi kérdéshez
kotddd hipotézis: ,,4Az alkalmazott kiigazitasok egyértelmiien nem vezettek az allamadossag
dllomanyanak tényleges csokkenéséhez, az adossagrata mérséklodésében a névekedési hatas
volt szamottevébb.” Az elemzések soran a felvetett hipotézist igazoltam. Ezzel 6sszhangban

tézis megfogalmazasara is van lehetdség.
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2. tézis: A 2010-2012 kozott alkalmazott fiskalis kiigazitd intézkedések egyértelmiien nem
vezettek az allamaddssag-dllomany tényleges csokkenéséhez az Eurdpai Unidban. Az
adossagrata értéke 23 tagorszagban mérséklodott 2016-ra (a 2014-es bazisévhez viszonyitva),
melybdl a tényleges adossagallomany csupan 8 tagallamnal mutatott csokkenést. A nevezd
(elndvekedési) hatas — ahol az adossagallomanyban bekovetkez6 hatasnal nagyobb mértékii
volt a novekedési hatas — 21 orszagban érvényesiilt, mely gazdasagokban az adossagrata is
mérséklodést reprezentalt. Az adossagrata mérséklodése elsddlegesen a ndvekedési hatasra volt

visszavezethetO.

A fiskalis kiigazito intézkedések kozvetett és kozvetlen modon befolyasolhatjak a GDP-hez
viszonyitott dllamaddssagi ratat, mely hatasok jelentkezhetnek egyidejiileg és késleltetve is. Az
addssagratara gyakorolt hatdsndl elméleti oldalrdl az egyik legfontosabb célkitiizés, hogy a
rovid tava negativ kibocsatasi €s az adossagrata-hatas (ezaltal a konszolidacié 6nmegsemmisitd
jellege) minimalizalasra keriiljon. Tovabba a kozéptava elonyok maximalizalasa érdekében
négy kovetelmény fogalmazhaté meg: a kedvezd, egészséges novekedéssel bird nemzetkdzi
gazdasagi kornyezet; a fiskalis multiplikdtor alacsony értéke; a konszolidacios egyenletes,
illetve kiadésoldali jellege. Le kell szogezni ugyanakkor, hogy a kiigazité intézkedések révid
és kozéptavu hatasait kizarolag az orszagspecifikus tényezok figyelembevételével Ilehet
torzitatlanul értékelni. Ez maga utan vonja, hogy az egyes kovetelmények gyengiilése, esetleges
korlatozodasa a rovid tavl negativ hatasok fokozodasat, ezaltal a keynesi novekedési aldozat

nagyobba valasat és az onmegsemmisitd jelleg kialakuldsat eredményezheti.

Empirikus oldalrol a legutobbi, 2010-2012 kozotti Eurdpai Unidban alkalmazott fiskalis
kiigazitasok adossagratara gyakorolt hatdsat vizsgaltam, melynél a 2014-rél 2016-ra torténd
valtozast elemeztem. Ez magéaban foglalja, hogy a kiigazit6 intézkedések késleltetési hatasai,
valamint a kilabalési id0szakkal, a beinduld 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
eurdovezetben és 21 tagallamban az adossagrata mérséklédésében nagyobb szerepet jatszott az
elnévekedési (nevezd) hatas. Ezzel szemben a tényleges addssagallomany csak 8 tagallamnal
mutatott csokkenést. Amennyiben a szdmlalo (tényleges adossagallomany valtozasa) oldalarol
vizsgalodunk megallapithatjuk, hogy a szamlalo hatds 7 orszagnal volt jelentdsebb tényezd,
melybdl 6 gazdasagban az addssagallomany emelkedést mutatott. A fiskalis fenntarthatdsag

szempontjabol az adossagrata elndvekedése is javitja a jovObeni kilatdsokat, s mérsékli az
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adossag kockazatokat. Mindazonaltal egy potencialis makrogazdasagi vagy exogén sokknal a
novekedési ratak stagnalhatnak, valamint recesszié alakulhat ki. Az aggregalt kereslet
csokkenése a szamlalo és nevezd hatason keresztiil multiplikativ modon befolyasolhatja az
adossagrata alakulasat, mely a tényleges adossagallomany meglévd szintjei mellett (amelyet
tovabb emelhetnek a diszkreciondlis fiskalis politikai intézkedések) az adossagratak tovabbi
torténelmi magaslatokba torténd emelkedését indukalhatja. Ez a kockézati felarak emelkedését,
a fiskalis finanszirozhat6sag és fenntarthatosdg nehezedését eredményezheti. Ezaltal a
tényleges addssagallomany csOkkentése sziikséges, mely elvezet a kovetkezd kutatasi

kérdéshez.

Az adossagallomany mérsékléséhez gazdasagpolitikai oldalrol sziikséges a megfeleld fiskalis
kiigazitas bevezetése. A konszolidici6 makrogazdasagi sikerességének megitélése azonban
nehézkes. Tobb kiilonboz6é indikator alapjan torténhet, mely heterogenitdshoz és torzitott
eredményekhez vezethet. Ehhez kapcsolodik a dolgozat harmadik kutatas kérdése és hipotézise,

valamint az azokhoz kapcsolodo vizsgalatok is.

3. kutatasi kérdés: Milyen sikerkritérium alapjan értékelheté a fiskalis

kiigazitas makrogazdasagi sikeressége?
+ 3. hipotézis: A fiskalis kiigazitas makrogazdasagi értékelése soran

minimum Kkettés sikerkritérium alkalmazasa sziikséges.

A bevezetett fiskalis kiigazitasok megitélése torténhet makrogazdasagi és gazdasagpolitikai,
politikai  gazdasagtani, Vvalamint tarsadalmi szempontok mentén. A kiigazitasok
makrogazdasagi sikerességének értékelése kapcsan a nemzetkdzi szakirodalom heterogén képet
fest. Le kell szogezni, hogy a sikerességet szamottevoen befolyasolja a novekedési hatas
jellege, valamint azok érvényesiilése. Ezen megallapitds magaban foglalja, hogy a kozvetett és
kozvetlen hatasok érvényre jutasa révén nehézkes egyetlen sikerkritérium altal meghatarozni
az adott kiigazitas sikerességét. Ezzel parhuzamosan keriilt kialakitasra a vizsgalatok harmadik
hipotézise: ,A fiskalis kiigazitas makrogazdasagi értékelése soran minimum kettos
sikerkritérium alkalmazdsa sziikséges.” A megfogalmazott hipotézist a vizsgalatok soran

igazoltam, mely alapjan az alabbi tézis keriilt kialakitasra.
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3. tézis: A fiskalis kiigazitas makrogazdasagi sikerességének értékeléséhez alkalmazott mutatod
befolyasolja az intézkedések megitélését. Ez maga utan vonja, hogy minimum kettds
sikerkritérium implementalasa 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 gazdasdg kontextusaban, a kiindulo értékek
figgvényében sziikséges vizsgalni. Ezen tényezok sziikséges (de nem elégséges) feltételek a
kiigazitas sikerességének értékelése soran. Ezzel parhuzamosan a két sikerkritériumnak a
ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg, valamint az addssagrata mutatdjanak alkalmazasat

javaslom.

A fiskalis konszolidacié sikerességének vizsgalata soran elméleti és empirikus oldalrdl is
elemeztem a problémakort. A szakirodalomban széles skdldn mozog a sikerkritériumként
alkalmazott indikatorok kore, valamint az azokhoz tartozo kiiszobértékek is. Altalanossagban
elmondhat6, hogy a legtobb kutatés egyetlen sikerkritérium alapjan értékeli a sikerességet. Ezek
azonban torzitott kovetkeztetésekhez vezethetnek. Ezzel szemben a vizsgalataim soran a kettds
sikerkritérium alkalmazasa mellett érveltem, melynek soran a ciklikusan kiigazitott elsdédleges
egyenleg alakulasat és az adossagrata valtozasat hasznaltam indikatorként. (A két indikator
kiiszobértékének meghatarozasa soran két, a nemzetkozi szakirodalomban elterjedt értéket
vettem alapul.) A sikerkritériumok empirikus elemzése soran a vizsgalat targyanak az Europai
Unidban 2010-2012 kozott alkalmazott fiskalis konszolidacids intézkedések hatasait
tekintettem. Az eredmények alapjan leszogezhetd, hogy a CAPB kritérium alapjdn harom
orszagban nem volt sikeresnek tekinthetd a kiigazitas, mig ezzel szemben az adossagrata csupan
két orszagban mutatott mérséklédést, s legtobb gazdasagban a mutatd értéke 2014-ben érte el
csticspontjat. Ez utobbi tényezd visszavezethetd a fiskalis multiplikator alulbecslésébdl fakadod
nagyobb novekedési aldozatra, igy a nevezd hatdsra, valamint a késleltetési hatisra. 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 kiindulo allapot. Azaz
egy relative jobb fiskalis fenntarthatésaggal bird gazdasdgban, az alacsonyabb CAPB
egyenlegnél elért kritériumértéknél kisebb novekedés is relative nagyobb hatast generalhat
(amit adott feltételek mellett sikertelen kiigazitasnak értékelnénk), mint egy magasabb deficittel
rendelkezd orszag esetében a kritériumértéket meghaladd egyenlegjavuléds, s ezaltal egy

sikeresnek itélt konszolidacid. Hasonld megallapitas az adossagratanal is fenndll. Ezek alapjan
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megallapithatd, hogy a kiigazitas sikeressége relevansan és torzitatlanul kizarélag minimum
kettds sikerkritérium alapjan, a mutatok kiinduld értékének, valamint az adott gazdasag

orszagspecifikus tényezdinek figyelembevételével itélhetd meg.

Az értekezés utolso kutatdsi kérdése és hipotézise a jovobeni egyenldtlenségek jelenlegi
folyamatait ¢és alapjait hivatott vizsgalni. Ezzel Osszefliggésben az id6sodd tarsadalomra

koncentral.

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

politikara és a (b) gazdasagi névekedésre?
* 4. hipotézis: Az idés6dé tarsadalom kiilonboz6 csatornakon keresztiil
negativ hatast gyakorol a (i) fiskalis politikara és a (ii) gazdasagi

novekedésre.

Az 1d6s6d6 tarsadalom problémakorét a dolgozatban komplex keretrendszerben vizsgaltam,
mely kiterjedt az elmélet 6sszefiiggések €s hatismechanizmusok azonositasa révén egy elméleti
modell felallitasara. Tovabba a kialakitott modell kiilonb6z6é empirikus elemzési technikakkal
torténd tesztelése is megvalosult. Az eldzetesen felallitott hipotézis, mely szerint ,,4z idésédo
tarsadalom kiilonbozé csatorndkon keresztiil negativ hatdst gyakorol a (1) fiskdlis politikara és

a (i) gazdasagi névekedésre.” igazolasra Keriilt. Ezek alapjan a kdvetkezo tézis allithato fel.

4. tézis: A kialakitott elméleti modell alapjan leszogezhetd, hogy az i1d6s6dd tarsadalom fiskalis
¢s gazdasagi novekedési tényezokon fejti ki hatasait a gazdasdgra. A VEC modellel végzett
vizsgalatok alapjan leszogezhetd, hogy kozvetlen fiskalis politikai hatdsoknal érvényesiilnek az
1d6s0d0 tarsadalom negativ hatdsai. A gazdasagi novekedési faktorok elemzése soran a VEC
¢s GMM modellel végzett eredmények hasonld kovetkeztetésre jutnak, azaz az 1d6s6do
tarsadalom a gazdasagi novekedésre is negativ hatds gyakorol. A novekedési tényezdknél
azonban szamitésba kell venni a kozvetett hatdsokat is, azaz, hogy a negativ Osszefiiggéseket
részben vagy teljesen mérsékelhetik mas gazdasagi tényezok (pl. konjunktira-ciklusbol fakado
hatdsok) €és az orszagspecifikus hatasok 1étét is. Utdbbi megéllapitas azonban magaban
hordozza azt 1is, hogy ezen negativ kovetkezményeket a célzott gazdasag-, ¢és

tarsadalompolitikai intézkedések kozvetett modon is befolyasolni tudjak.
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Az id6s6d6 tarsadalom ugyan foképp a fejlett gazdasagokat jellemzi, mely kihat a mikro-, és
makrogazdasagi folyamatokra is, mindazonaltal a fejlodé gazdasagokban is egyre inkabb
relevans tarsadalmi jelenséggé valik. A vizsgalatok eléremutato jellegét reprezentalja, hogy
ezen napjainkban is mar jellemz0 tarsadalmi helyzet, a jovoben multiplikativ modon kihathat a
gazdasag egészére. A disszertacio soran kialakitasra kertilt egy komplex elméleti modell, mely
két csoportba — a fiskalis és novekedési faktorok — 0sztja az id6s6d6 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 keriiltek,
azaz az iddskori fliggdségi rataban bekovetkezd sokk maga utan vonta az egészségiigyi €s
idoskori kozkiadasok novekedését®’’. A VEC modell keretében vizsgalt kozvetett, azaz
novekedési hatdsok heterogén mintazatot reprezentaltak, mely jellegiikre vezethetd vissza,
azaz, hogy ezen tényezoket szdmos egyéb gazdasagi tényezd, valamint orszagspecifikus
hatdsok is szamottevéen alakitjdk. Ezen megallapitassal Osszefiiggésben a gazdasagi
novekedést mas modellezési keretrendszerben, GMM modellel is vizsgaltam. A vizsgalat
eredményei alapjan leszogezhetd, hogy az id6s6do tarsadalom szignifikdnsan, kozvetlen médon

negativan befolyasolja a gazdasagi novekedést.

6.2. UJ KUTATASI EREDMENYEK ES AJANLASOK

A disszertacidban elvégzett kutatas eredményei alapjan egyértelmiien megallapithato, hogy a
fiskalis politikat, annak szerepét és hatékonysagat az elmult idészakban a makrogazdasagi
kornyezet, s a kapcsolodo sokkok szamottevéen befolyasoltak. Szamos olyan tényezé — legyen
sz0 az allamadossagrol vagy a gazdasagi ndvekedésrdl — alakitotta mozgésterét, mely a jovoben
1s potencialis hatast fog gyakorolni a gazdasagpolitika ezen dgara. A pandémia okozta exogén
sokk, majd a kapcsolodo valsdgkezelés azonban még magasabb szintre emelte a koltségvetési
politika szerepét, s tovabb ndvelte az allami szerepvallalas mértékét a gazdasag minden

teriletén.

87 Az eredmények alapjan le kell szogezni, hogy az orszagspecifikus hatasok miatt az egészségiigyi

hatas nem minden vizsgalt orszagban volt egyértelmiien kimutathato.
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Jelen értekezés elején megfogalmazott célkitizések mentén, a dolgozat keretei kozott
torekedtem a leheté legnagyobb alapossaggal vizsgalni a fiskalis politikai hatékonysag egyes
aspektusait. Ezzel Osszhangban elemeztem a fiskalis hatékonysdg alakuldsat kiilonb6zo
makrogazdasagi kornyezetben. A fiskalis mozgastér a hatékonysag relevans tényezdjeként
tarthatd szamon, igy az allamaddssag — mint potencialis korlatozo faktor — és a gazdasagi
novekedés Osszefiiggéseinek vizsgalata is részletesen megtortént. Emellett goreso ala vettem a
fiskalis kiigazitas kiilonbozo aspektusait, kiilonos tekintettel a kiigazito intézkedések keynesi
¢s nem keynesi hatasaira, az allamadéssag csokkentésének lehetdségére, valamint a sikeresség
kritériumaira. A fiskalis mozgasteret azonban tovabbi turbulens hatasokat kivaltd tényezdk
befolyasolhatjak, melyek vizsgalata elengedhetetlen. Ezzel szoros Osszefliggésben a
dolgozatban — a progressziv szemléletet szem el6tt tartva — vizsgaltam az id6s6do tarsadalom

fiskalis politikai és gazdasagi novekedési hatasait.

A disszertacidban a hipotézisek értékelése és a megfogalmazott tézisek alapjan azonositott j

kutatasi eredmények az aldbbi modon foglalhatok dssze roviden.

1. Bizonyitottam, hogy a 2010-2012 ko6zott alkalmazott fiskalis kiigazitd intézkedések
egyértelmilen nem vezettek az allamaddssag-allomany tényleges csokkenésé¢hez az
Eurépai Unidban. Az adossagrata mérséklodése elsddlegesen a novekedési hatasra volt
visszavezethetd.

2. Bizonyitottam, hogy a fiskalis kiigazitas sikerességéhez minimum kettds sikerkritérium
alkalmazésa sziikséges, mely két sikerkritériumnak a ciklikusan kiigazitott elsddleges
egyenleg, valamint az addssagrata mutatojanak alkalmazasat javaslom.

3. Bizonyitottam, hogy az id6sdd6é tarsadalom fiskalis €s gazdasagi novekedési
tényezOkon keresztiil negativ hatasokat fejt ki a gazdasagra. Megallapitottam, hogy a
novekedési tényezoknél azonban szamitasba kell venni a kozvetett hatasokat is, azaz,
hogy a negativ Osszefiiggéseket részben vagy teljesen mérsékelhetik mas gazdasagi
tényezok (pl. konjunktira-ciklusbol fakado hatasok) és az orszagspecifikus hatasok 1étét

is.

Osszességében megallapithato, hogy a fiskalis hatékonysagot a kialakult makrogazdasagi
kornyezet és a sokkok természete szamottevden befolyasolhatja. A fiskalis mozgastér
alakulasat az adossagkorlat, s az adossagrata értéke is befolyasolhatja. A disszertacio

vizsgélatai sordn az allamaddssagi rata és a gazdasagi novekedés kozotti nem linearis kapcsolat
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nem keriilt igazoldsra. Mindazonaltal a vizsgalatok magukban hordoznak egy tovabbi
kovetkeztetést és gazdasagpolitikai ajanlast. Azaz, hogy az addssagratara vonatkozo egységes
kiiszObérték alkalmazasa torzito hatasu lehet. Ezzel 6sszhangban sziikséges az Europai Unidoban
alkalmazott maastrichti kritériumok allamaddssagra vonatkozo részegységének feliilvizsgalata
IS. Az adott gazdasag addssaghelyzetét komplex keretrendszerben sziikséges vizsgalni, ugyanis
egyetlen kiiszobérték torzitott eredményekre vezethet. A komplex keretrendszerhez az alabbi
feltételek keriiltek megfogalmazasra a dolgozatban: (i) az addssagrata kiiszobértékének
vizsgalata orszagspecifikus tényezok, valamint hosszu tavl iddsorok figyelembevételével
torténjen; (ii) az egyes tagallamok redlgazdasagi viszonyainak részletes feltérképezése (ezt
hivatott mar jelenleg is szolgadlni az Eurdpai Szemeszter, valamint a kapcsolodod
orszagspecifikus ajanlasok kore), mely az addssag fenntarthatdsagi és finanszirozasi képességet
tagabb kontextusba helyezi. Ebben az esetben egy egységes mutatorendszer alapjan (mely
tartalmaz mikro-, és makrogazdasagi, valamint tarsadalmi, intézményi valtozokat is)
értékelhetdk az adott orszagok. (iii) A vilaggazdasagi hatdsok szamitasba vétele, mely magéaban
foglalja az altalanos vildggazdasdgi viszonyokat, kockazatokat és trendeket, valamint a
befektetdi kockazatvéllalasi hajlandosdgot, s ehhez kapcsoldddéan az adott gazdasag
vilaggazdasagi megitélését (pl. kockazati felarak alkalmazasa). A felvazolt komplex
megkozelitési mod relevans képet nyujthat az adott gazdasag orszagspecifikus tényezoirdl,
valamint a KozOsség ¢és a vilaggazdasdg aktudlis viszonyairdl. Ezaltal az addssagrata

crer

még korai szakaszukban mérsékelhetok.

Sziikséges tovabba kiemelni, hogy a pandémia eredményeként végbement folyamatok utan az
allami szerepvallalas mérséklddésére rovid és kozép tavon nem szdmithatunk, mely maga utan
vonja, hogy a fiskalis politika kiemelt jelentésége tovabbra is fennmarad, s annak mozgastere
¢és hatékonysaga kulcskérdés lesz a potencidlis jovobeni egyensulytalansagok és sokkok
kezelése szempontjabol. A turbulens faktorok azonban barmikor jelentkezhetnek, s ahogy az
1d6s06d0 tarsadalom vizsgalata soran lathaté negativ hatdsaikat is kifejthetik. Ezzel
Osszefiiggésben sziikséges ¢és elengedhetetlen a nemzetgazdasagok €és az Europai Unid szaméra
is a fiskalis reziliencidjuk erdsitése. A reziliens képességek javitdsa érdekében gazdasag-, és

tarsadalompolitikai intézkedések is sziikségesek.

217



FELHASZNALT IRODALOM

Acemoglu, D. — Restrepo, P. (2017). Secular Stagnation? The Effect of Aging on Economic
Growth in the Age of Automation. NBER Working Papers, No. 23077. Cambridge MA:
National Bureau of Economic Research.

Acemoglu, D. — Autor, D. — Hazell, J. — Restrepo, P. (2020). Al and Jobs: Evidence from Online
Vacancies. NBER Working Papers, No. 28257. Cambridge MA: National Bureau of
Economic Research.

Afflatet, N. (2016). The Impact on Population Ageing on Public Debt. A Panel Analysis for 18

European Countries. Strathclyde Discussion Paper, No. 16 —15.

Afonso, A. — Alves, J. (2015). The Role of Government Debt in Economic Growth. Review of
Public Economics, Vol. 215, No. 4., pp. 9-26.

Afonso, A. — St. Aubyn, M. (2008). Macroeconomic rates of return of public and private
investment: crowding-in and crowding-out effects. ECB Working Paper Series, No. 864.
pp. 1-56.

Aguiar, M. A. — Amador, M. (2011). Fiscal Policy in Debt Constrained Economies. NBER
Working Papers, No. 17457. Cambridge MA: National Bureau of Economic Research.

Aiyar, S. — Ebeke, C. — Shao, X. (2016). The Impact of Workforce Aging on European
Productivity. IMF Working Papers, No. WP/16/238.

Akbar, Y. E. — Senturk, M. — Sancar, C. (2013). Testing for Causality between the Foreign
Direct Investment, Current Account Deficit, GDP and Total Credit: Evidence from G7.
Panoeconomicus, Vol. 60, Issue: 6., pp. 791-812. DOI:
https://doi.org/10.2298/PAN1306791A

Alesina, A. — Ardagna, S. (1998). Tales of Fiscal Adjustments, Economic Policy, Vol. 13, No.
27., pp. 489-545. DOI: https://doi.org/10.1111/1468-0327.00039

218



Alesina, A. — Ardagna, S. (2009). Large Changes in Fiscal Policy: Taxes versus Spending,
NBER Working Papers, No. 15438. Cambridge MA: National Bureau of Economic
Research, DOI: https://doi.org/10.3386/w15438

Alesina, A. — Ardagna, S. (2012): The Design of Fiscal Adjustments, NBER Working Papers,
No. 18423. Cambridge MA: National Bureau of Economic Research, DOI:
https://doi.org/10.3386/w18423

Alesina, A. — Ardagne, S. — Trebbi, F. (2006). Who adjusts and when? On the political economy
of reforms. NBER Working Papers, No. 12049 Cambridge MA: National Bureau of
Economic Research, DOI: https://doi.org/10.3386/w12049

Alesina, A. — Barbiero O. — Favero C. — Giavazzi F. — Paradisi M. (2017). The Effects of Fiscal
Consolidations: Theory and Evidence, NBER Working Papers, No. 23385. Cambridge

MA: National Bureau of Economic Research.

Alesina, A. —Favero, C. — Giavazzi, F. (2015). The Output Effect of Fiscal Consolidation Plans,
Journal of International Economics, Vol. 96, Supplement 1, pp. 19-42. DOI:
https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2014.11.003

Alesina, A. — Lecce, G. — Carloni, D. (2010). The Electoral Consequences of Large Fiscal
Adjustments. NBER Working Papers, No. 17655. Cambridge MA: National Bureau of
Economic Research. DOI: https://doi.org/10.3386/w17655

Alesina, A. — Perotti, R. (1995). Fiscal Expansions and Adjustments in OECD Countries,
Economic Policy, Vol. 10, No. 21., pp. 205-248. DOI: https://doi.org/10.2307/1344590

Alesina, A. — Perotti, R. — Tavares, J. (1998). The Political Economy of Fiscal Adjustments.
Brookings Papers on Economic Activity, No. 1., pp. 197-266. DOI:
https://doi.org/10.2307/2534672

Almeida, V. — Castro, G. — Félix, R. M. — Maria, J. R. (2011). Fiscal Consolidation in a Small

Euro Area Economy. Economic Bulletin, Banco de Portugal, pp. 45-62.

219



Almunia, M. — Bénétrix, A. — Eichengreen, B. — O'Rourke, K. — Rua, G. (2009). The
Effectiveness of Fiscal and Monetary Stimulus in Depressions. CEPR VoxEU, Letoltés
datuma: 2022. augusztus 12., Forras:

https://cepr.org/voxeu/columns/effectiveness-fiscal-and-monetary-stimulus-depressions

Andersen, T. M. (2005). Is There a Role for an Active Fiscal Stabilization Policy?, CESifo
Studies, Vol. 51, No. 4., pp. 511-547.

Angelini, E. — Bokan, N. — Christoffel, K. — Ciccarelli, M. — Zimic, S. (2019). Introducing ECB-
BASE: The blueprint of the new ECB semi-structural model for the euro area. ECB
Working Paper Series, No. 2315. pp. 1-123.

Ardagna, S. (2004). Fiscal Stabilizations: When Do They Work and Why? European Economic
Review, Vol. 48. Issue: 5., pp. 1047-1074.

Arestis P. (2009). New Consensus Macroeconomics: A Critical Appraisal. Levy Economics

Institute of Bard College, Working Paper, No. 564, pp. 1-26.

Arellano, M. — Bond, S. (1991). Some Tests of Specification for Panel Data: Monte Carlo
Evidence and an Application to Employment Equations. The Review of Economic Studies,
Vol. 58, No. 2., pp. 277-297. https://doi.org/10.2307/2297968

Arellano, M. — Bover, O (1995). Another Look at the Instrumental Variable Estimation of Error-
components Models. Journal of Econometrics, Vol. 68, Issue: 1., pp. 29-51.
https://doi.org/10.1016/0304-4076(94)01642-d

Attinasi, M. G. — Klemm, A. (2014). The Growth Impact of Discretionary Fiscal Measures,
ECB Working Paper Series, No. 1697.

Attinassi, M. G. — Metelli, L. (2016). Is Fiscal Consolidation Self-defeating? A Panel-VAR
Analysis for the Euro Area Countries. ECB Working Paper Series, No. 1883.

Balassone, F. — Franco, D. (2000). Assessing Fiscal Sustainability, A Review of Methods with
a View to EMU. In Fiscal Sustainability Conference. pp. 21— 60.

220



Balcerzak, A. P. — Rogalska, E. (2014). Crowding Out and Crowding in within Keynesian
Framework. Do We Need Any New Empirical Research Concerning Them? Economics
& Sociology, Vol. 7, No 2, pp. 80-93. DOI: 10.14254/2071-789X.2014/7-2/7.

Baldacci, E. — Clements, B. J. — Gupta, S. — Mulas-Granados, C. (2004). Front-Loaded or Back-
Loaded Fiscal Adjustments: What Works in Emerging Market Economies? IMF Working
Paper, No. WP/04/157. DOI: https://doi.org/10.5089/9781451857528.001

Baldacci, E. — Gupta, S. — Mulas-Granados, C. (2013). Debt Reduction, Fiscal Adjustment, and
Growth in Credit-Constrained Economies. IMF Working Paper, No. WP/13/238.

Baldwin, R. (2020). Covid, hysteresis, and the future of work. VoxEU CEPR, Letoltés datuma:

2021. aprilis 10., Forras: https://cepr.org/voxeu/columns/covid-hysteresis-and-future-

work

Baltagi, B. H. (2005). Econometric Analysis of Panel Data. Third Edition, John Wiley & Sons,
Ltd., 2005.

Bankowski, K. — Christoffel, K. — Faria, T. (2021). Assessing the Fiscal-Monetary Policy Mix
in the Euro Area. ECB Working Paper Series, No. 2623. pp. 1-53.

Barrero, J. M. — Bloom, N. — Davis, S. J. — Meyer, B. H. — Mihaylov E. (2022). The Shift to
Remote Work Lessens Wage-Growth Pressures. NBER Working Papers, No. 30197.
Cambridge MA: National Bureau of Economic Research, DOI 10.3386/w30197

Barrios, S. — Langedijk, S. — Pench, L. (2010). EU Fiscal Consolidation After the Financial
Crisis. Lessons From Past Experiences. European Commission, European Economy,
Economic Papers, No. 418. DOI: https://doi.org/10.2139/ssrn.1985234

Barro, R. J. (1979). On the Determination of the Public Debt, The Journal of Political Economy,
Vol. 87, No. 5., Part 1., pp. 940-971.

Barro, R. J. (1990). Government Spending in a Simple Model of Endogenous Growth. Journal
of Political Economy, Vol. 98, Issue: 5., pp. 103-125.

Batini, N. — Callegar, G. — Melina, G. (2012). Successful Austerity in the United States, Europe
and Japan. IMF Working Paper, No. WP/12/190.

221



Battistini, N. — Callegari, G. — Zavalloni, L. (2019). Dynamic Fiscal Limits and Monetary-
Fiscal Policy Interactions. ECB Working Paper Series, No. 2268. pp. 1-43.

Baum, C. F. —Schaffer, M. E. — Stillman, S. (2003). Instrumental variables and GMM:
Estimation and testing. Stata Journal 3: pp. 1-31.

Baum, A. — Checherita-Westphal, C. — Rother, P. (2012). Debt and Growth: New Evidence for
the Euro Area, ECB Working Paper Series, No. 1450. pp. 1-23.

Behringer, J. — Sabine, S. — Thomas, T. (2015). Macroeconomic Factors behind Financial

Instability: Evidence from Granger Causality Tests. IMK Working Paper, No. 178.

Benczes, 1. (2006). Nem-keynesi hatasok érvényre jutasa a keresleti oldalon. Competitio, V.

évfolyam, 3. szam, 2006. november.

Benczes, 1. (2008). A koltségvetési hiany politikai gazdasagtana. Kozgazdasdgi Szemle, 55. évf.
3. sz. pp. 218-232.

Benczes, I. — Kutasi, G. (2010a). Kéltségvetési pénziigyek. Akadémiai Kiado Zrt., Budapest.

Benczes, I. — Kutasi, G. (2010b). A koltségvetési politika fenntarthatésaga és a szabalyalapt

gazdasagpolitika. Koz-Gazdasag, 5. évt. 2. sz. pp. 59—74.

Benczes, |. — Kutasi, G. (2010). Valsag és konszolidacio. Van-e visszaut a fiskalis

szabalyokhoz? Pénziigyi Szemle/Public Finance Quaterly, 55. évf., 4. szam, pp. 790-807.

Benczes, 1. (2020). Valsag és valsdgrendezés a Gazdasagi és Monetaris Unioban. Akadémiai
Kiadd, Budapest, ISBN: 978 963 454 347 3.

Benczes, . (2022). Gazdasagi ndvekedés és versenyképesség intézményi perspektivaban.
Ludovika Kiad6, Budapest, ISBN: 978-963-531-594-9.

Benk, Sz. — Jakab, Z. M. (2012). Non-Keynesian Effects of Fiscal Consolidation: An Analysis
with an Estimated DSGE Model for the Hungarian Economy. OECD Economics
Department Working Papers, No. 945, OECD Publishing.

222



Berti, K. — De Castro F. — Salto, M. (2013). Effects of fiscal consolidation envisaged in the
2013 Stability and Convergence Programmes on Public Debt Dynamics in EU Member
States. Economic Paper, No. 504, Directorate General Economic and Monetary Affairs,

European Commission, September 2013.

Bhattarai, S. — Egorov, K. (2016). Optimal Monetary and Fiscal Policy at the Zero Lower Bound
in a Small Open Economy. Federal Reserve Bank of Dallas Globalization Institute
Working Papers, No. 260. pp. 1-54.

Bianchi-Vimercati, R. — Eichenbaum, M. S. — Guerreiro, J. (2021). Fiscal Policy at the Zero
Lower Bound without Rational Expectations. NBER Working Papers, No. 29134,
Cambridge MA: National Bureau of Economic Research.

Bilan, I. — lhnatov, I. (2015). Public debt and economic growth: A two-sided story.

International Journal of Economic Sciences. Vol. IV, No. 2/2015.

Bilbiie, F. O. (2022). Neo-Fisherian Policies and Liquidity Traps. American Economic Journal:
Macroeconomics, Vol. 14, No. 4., pp. 1971-2006, DOI: 10.1257/mac.20200119

Bilbiie, F. O. — Monacelli, T. — Perotti, R. (2014). Is Government Spending at the Zero Lower
Bound Desirable? NBER Working Papers, No. 20687. Cambridge MA: National Bureau

of Economic Research.

Blanchard, O. (2017). Macroeconomics, Global Edition, 7th Edition, Pearson Education
Limited, ISBN: 978-1-292-16050-4.

Blanchard, O. J. — Chouraqui, J.-C. — Hagemann, R. — Sartor, N. (1990). The Sustainability of
Fiscal Policy: New Answers to an Old Question. OECD Economic Studies, Vol. 8, No.
15.

Blanchard, O — Dell’Ariccia G. — Mauro P. (2010). Rethinking Macroeconomic Policy. IMF
Staff Position Note, SPN/10/03.

Blanchard, O. J. — Leigh, D. (2013). Growth Forecast Errors and Fiscal Multipliers, IMF
Working Paper, WP/13/1.

223



Blanchard, O. — Perotti, R. (2002). An Empirical Characterization of the Dynamic Effects of
Changes in Government Spending and Taxes on Output. The Quarterly Journal of
Economics, Vol. 117, No. 4., pp. 1329-1368.

Blanchard, O. J. — Summers L. H. (2017). Rethinking Stabilization Policy: Evolution or
Revolution? NBER Working Papers, No. 24179 Cambridge MA: National Bureau of
Economic Research.

Bloom, D. E. — Boersch-Supan, A. — McGee, P. — Seike, A. (2011). Population Ageing: Facts,
Challenges, and Responses. PGDA Working Paper, No. 71.

Blot, C. — Cochard, M. — Creel, J. — Ducoudré, B. — Schweisguth, D. — Timbeau, X. (2014).
Fiscal Consolidation, Public Debt and Output Dynamics in the Euro Area: lessons from
a simple model with time-varying fiscal multipliers. Revue d'économie politique, Vol.
124, 2014/6., pp. 953-989. https://doi.org/10.3917/redp.246.0953

Blundell, R. — Bond, S. (1998). Initial Conditions and Moment Restrictions in Dynamic Panel-
data Models. Journal of Econometrics, Vol. 87, Issue: 1., pp. 115-143.
https://doi.org/10.1016/S0304-4076(98)00009-8

Borio, C. — Hofmann, B. (2017). Is Monetary Policy Less Effective When Interest Rates are

Persistently Low? BIS Working Papers, No. 628, Bank for International Settlements.

Boussard, J. — De Castro, F. — Salto, M. (2012). Fiscal Multipliers and Public Debt Dynamics
in Consolidations. Economic Paper, No. 460, Directorate General Economic and

Monetary Affairs, European Commission, July 2012.

Bouakez, H., — Chihi, F. — Normandin, M. (2014). Measuring the effects of fiscal policy.
Journal of Economic Dynamics and Control, Vol. 47, pp. 123-151,
http://dx.doi.org/10.1016/j.jedc.2014.08.004

Bouakez, H. — Guillard, M. — Roulleau-Pasdeloup, J. (2016). Public Investment, Time to Build,
and the Zero Lower Bound, Documents de recherche 16-09, Centre d'Etudes des

Politiques Economiques (EPEE), Université d'Evry Val d'Essonne.

Buiter, W. H. (1985). A Guide to Public Sector Debt and Deficits. Economic Policy, Vol. 1,
No. 1.

224



Bulow, J. — Rogoff, K. (1990). Cleaning up third world debt without getting taken to the
cleaners. Journal of Economic Perspectives, Vol. 4, No. 1., pp. 31-42.

Butts, H. C. (2009). Short Term External Debt and Economic Growth — Granger Causality:
Evidence from Latin America and the Caribbean. The Review of Black Political Economy,
No. 36, pp. 93-111.

Cafiso, G. — Cellini, R. (2012). Evidence on Fiscal Consolidations and the Evolution of Public
Debt in Europe. CESifo Working Paper, N0.4027.

Cahuc, P. — Carcillo, S. (2012). Can Public sector Wage Bills Be Reduced? NBER Working
Papers, No. 17881. Cambridge MA: National Bureau of Economic Research.

Calderon, C. — Fuentes, J. R. (2013). Government Debt and Economic Growth. IDB Working
Paper Series, No. IDB-WP-424.

Camerer, C. F. — Ho, T.-H. — Chong, J.-K. (2004). A Cognitive Hierarchy Model of Games,
The Quarterly Journal of Economics, Vol. 119, Issue: 3, August 2004, pp. 861898,
https://doi.org/10.1162/0033553041502225

Caner, M. — Hansen, B. E. (2004): Instrumental Variable Estimation of a Threshold Model,
Econometric Theory, Vol. 20, Issue: 5., pp. 813-843. doi:10.1017/S0266466604205011

Caner, M. — Grennes, T. — Koehler-Geib, F. (2010). Finding the Tipping Point — When
Sovereign Debt Turns Bad. World Bank Policy Research Working Paper, No. 5391.

Capet S. (2004). The Efficiency of Fiscal Policies: a Survey of the Literature. CEPII, Working
Paper, No. 2004 — 11.

Carnot, N. (2013). The Composition of Fiscal Adjustments: Some Principles. ECFIN Economic

Brief, Issue: 23., April 2013, ISSN: 1831-4473,
https://ec.europa.eu/economy finance/publications/economic briefs/2013/pdf/eb23 en.
pdf

Castro, G. — Félix, R. M. — Julio, P. — Maria, J. R. (2015). Unpleasant Debt Dynamics: Can
Fiscal Consolidations Raise Debt Ratios? Journal of Macroeconomics, VVol. 44, pp. 276—
294.

225



Cecchetti, S. G. — Mohanty, M. S. — Zampolli, F. (2011). The Real Effects of Debt. BIS Working
Papers, No. 352.

CEPR (2021). Covid Economics Papers. Letoltés datuma: 2022. december 15. Forras:

https://cepr.org/publications/covid-economics-papers

Checherita, C. — Rother, P. (2010). The impact of high and growing government debt on
economic growth. An empirical investigation for the Euro Area. ECB Working Paper, No.
1237.

Cheung, Y. — Lai, K. S. (1993). Finite-Sample Sizes of Johansen’s Likelihood Ratio Tests for
Cointegration. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, Vol. 55, No. 3.

Chton-Dominczak, A. — Latkowski, W. — Strzelecki, P. — Kotowska, I. E. (2013). Impact of

Demographic Change on Public Expenditure and Revenue in Europe. http://international-

pension-workshop.com/wp-content/uploads/papers-14/Chlon-Dominczak 2.pdf

Chong, T. T. L. — Chen, H. — Wong, T. N. — Yan, I. K. (2015). Estimation and Inference of
Threshold Regression Models with Measurement Errors. MPRA Paper, No. 68457.
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/68457/1/MPRA_paper 68457.pdf

Chudik, A. — Mohaddes, K. — Pesaran, M. H. — Raissi, M. (2015). Is There a Debt-threshold
Effect on Output Growth? IMF Working Paper, WP/15/19.

Chudik, A. — Mohaddes, K. — Pesaran, M. H. — Raissi, M. (2018). Rising Public Debt to GDP
Can Harm Economic Growth. Economic Letter, Federal Reserve Bank of Dallas, Vol. 13,
No. 3.

Clements, B. — Dybczak, K. — Gaspar, V. — Gupta, S. — Soto, M. (2015). The Fiscal
Consequences of Shrinking Populations. IMF Staff Discussion Notes, No. 21.

Correia, I. — Farhi, E. — Nicolini, J. P. — Teles, P. (2011). Unconventional Fiscal Policy at the
Zero Bound. NBER Working Papers, No. 16758. Cambridge MA: National Bureau of

Economic Research.

226



Correia, . — Farhi, E. — Nicolini, J. P. — Teles, P. (2013). Unconventional Fiscal Policy at the
Zero Bound. American Economic Review, Vol. 103, No. 4., pp. 1172-1211, DOI:
10.1257/aer.103.4.1172

Cottarelli, C. (2012). Fiscal Policy in Advanced Economies: Fiscal Adjustment, Efficiency and
Growth. IMF News, Letoltés datuma: 2022. janius 2., Forras:
https://www.imf.org/en/News/Articles/2015/09/28/04/53/sp031312

Cottarelli, C. — Jaramillo, L. (2012). Walking Hand in Hand: Fiscal Policy and Growth in
Advanced Economies. IMF Working Paper, No. WP/12/137.

Cugnasca, A. — Rother, P. (2015). Fiscal Multipliers during Consolidation: Evidence from the
European Union. ECB Working Papers, No. 1863. DOI: https://doi.org/10.2866/46995

Czeczeli, V. (2011). A Covid-valsag forgatokonyve: nem hasonlit ahhoz, ami a jarvanyokra

jellemzd. Portfolio. Letoltés datuma: 2021. jalius 20., Forras:

https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210318/a-covid-valsag-forgatokonyve-nem-

hasonlit-ahhoz-ami-a-jarvanyokra-jellemzo-474188

Czeczeli, V. — Kolozsi, P. P. — Kutasi, G. — Marton, A. — Varpalotai, V. (2020a). Gazdasagi
valsagkezelés Europaban 2020 tavaszan: Rovid tavu fiskalis véalaszlépések a COVID-19
okozta gazdasagi kihivasokra. GVKI Szakpolitikai Tanulmdny, 2020/1 1SBN:
9789634983361.

Czeczeli, V. — Kolozsi, P. P. — Kutasi, G. — Marton, A. (2020b). Gazdasagi kitettség és
valsagallosag exogén sokk esetén. A Covid-19 jarvany rovid tavi hatasa az EU-ban.
Pénziigyi Szemle/Public Finance Quaterly, 2020/3. pp. 323-349.
https://doi.org/10.35551/PSZ 2020 3 1

De Cos, P. H. — Moral-Benito, E. (2013). Fiscal Multipliers in Turbulent Times: The Case of
Spain. Banco de Espana Working Paper, No. 1309., Madrid DOI:
https://doi.org/10.2139/ssrn.1792507

227



de Rugy, V. — Salmon, J. (2022). Declining Fiscal Multipliers and Inflationary Risks in the
Shadow of Public Debt. Policy Brief, Mercatus Center George Mason University, August
22, 2022, Letoltés datuma: 2022. szeptember 15., Forras:

https://www.mercatus.org/system/files/de rugy and salmon - policy brief -

declining fiscal multipliers and inflationary risks in the shadow of public debt -

v1.pdf

Deaton, A. (2005). Franco Modigliani and the Life Cycle Theory of Consumption. Banca
Nazionale del Lavoro Quarterly Review, Vol. 58, No. 233-234. pp. 91-107.

Dedék 1. (1998). Allamadodssag és gazdasagi novekedés. Kozgazdasdgi Szemle, XLV. évf.,
1998. november, 989-1003. o.

Demirel, B. — Erdem, C. — Eroglu, 1. (2017). The Crowding Out Effect from the European Debt
Crisis Perspective: Eurozone Experience. International Journal of Sustainable Economy,
Vol. 9. No. 1. pp. 1-18. https://doi.org/10.1504/1JSE.2017.080857

Detken C. (1999). Fiscal Policy Effectiveness and Neutrality Results in a Non-Ricardian World.
ECB Working Paper Series, No. 3. pp. 1-30.

Diamond, P. A. (1965). National Debt in a Neoclassical Growth Model. The American
Economic Review, Vol. 55, No. 5, Part 1, pp. 1126-1150.

Ding, H. (2014). Economic Growth and Welfare State: A Debate of Econometrics. Journal of

Social Science for Policy Implications, Vol. 2, No. 2., pp. 165-196.

Domar, E. D. (1944). The “Burden of the Debt” and the National Income. American Economic
Review, Vol. 34, No. 4., pp. 798-827.

Dombi, A. — Dedak, I. (2019). Public debt and economic growth: what do neoclassical growth
models teach us? Applied Economics, Vol. 51, No. 29. pp. 3104-3121.
https://doi.org/10.1080/00036846.2018.1508869

Dreyer Lassen, D. (2010). Fiscal Consolidations in Advanced Industrialized democracies:

Economics, Politics and Governance. Studier i finanspolitik, 4, Finanspolitiska radet.

228



Eberhardt, M. — Presbitero, A. F. (2015). Public debt and growth: Heterogeneity and non-
linearity. Journal of International Economics, Vol. 97, Issue: 1., pp. 45-58.

ECB (2009a). ECB Monthly Bulletin, July 2009. Letoltés datuma: 2022. aprilis 1., Forras:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb200907en.pdf

ECB (2009b). Experience with government debt reductions in euro area countries. ECB
Monthly  Bulletin,  Letdltés  datuma: 2017. oktober  30. Forras:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/mb200909 focus10.en.pdf

ECB (2011). Past Experience of EU countries with sustaining large primary budget surpluses.
ECB Monthly Bulletin, Letoltés datuma: 2017. oktober 30. Forrés:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/mobu/mb201106en.pdf

ECB. (2014). The ECB’s forward guidance. ECB Monthly Bulletin. Letoltés datuma: 2021.
november 9., Forras:

https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/artl mb201404en pp65-73en.pdf

Eggertsson, G. — Ferrero, A. — Raffo, A. (2014). Can structural reforms help Europe? Journal
of Monetary Economics, Vol. 61(C), pp. 2-22.

Elmendorf, D. W. — Mankiw, N. G. (1999). Government Debt. NBER Working Papers, No.
6470, Cambridge MA: National Bureau of Economic Research.

Enders, W. (2010). Applied econometric time series. Third Edition. John Wiley and Sons Ltd.,
2010.

Erdil, E. — Yetkiner, 1. (2009). The Granger-causality between health care expenditure and
output: a panel data approach, Applied Economics, Vol. 41, Issue: 4., pp. 511-518. DOI:
https://doi.org/10.1080/00036840601019083

Eslava, M. (2011). The Political Economy of Fiscal Deficits: A Survey. Journal of Economic
Surveys, Vol. 25, No. 4. pp. 645-673. DOI:
https://doi.org/10.1111/joes.2011.25.issue-4

Estrada, G. E. B. — Park, D. — Ramayandi, A. (2011). Population Aging and Aggregate
Consumption in Developing Asia. ADB Economics Working Paper Series, No. 282.

229



European Commission (2010). European Economic Forecast Autumn. 2010.

European Commission (2018). Debt Sustainability Monitor, Institutional Paper, No. 071,
January 2018.

European Commission (2021). Eurostat’s Capital Productivity Indicators (CAPIs).
Methodological note and quality aspects. Letoltés datuma: 2022. junius 30. Forras:
https://ec.europa.eu/eurostat/documents/24987/13735645/CAPI-methodological-
note.pdf/36da90b2-7adb-729a-ca69-2feb14df0ec6?t=1638286614469

Eurostat (2022). Household saving rate. Letoltés datuma: 2022. augusztus 27. Forras:
http://ec.europa.eu/eurostat/sectoraccounts.

Egert, B. (2012). Public Debt, Economic Growth and Nonlinear Effects: Myth or Reality?
Cesifo Working Paper, No. 4157.

Eyraud, L. — Weber, A. (2013). The Challenge of Debt Reduction during Fiscal Consolidation,
IMF Working Paper, WP/12/67.

Feldstein, M. S. (2006). The Effects of the Ageing European Population on Economic Growth
and Budgets: Implications for Immigration and Other Policies. NBER Working Papers,

No. 12736, Cambridge MA: National Bureau of Economic Research.

Fernandez-Villaverde, J. — Guerron-Quintana, P. A. — Rubio-Ramirez, J. (2011). Supply-Side
Policies and the Zero Lower Bound. NBER Working Papers, No. 17543, Cambridge MA:

National Bureau of Economic Research.

Ferreira, C. (2009). Public Debt and Economic Growth: a Granger Causality Panel Data
Approach, Working Paper, No. 2009/24, Department of Economics, School of
Economics and Management, Technical University of Lisbon.

Feyrer, J. (2007). Demographics and Productivity. The Review of Economics and Statistics,
Vol. 89, No. 1., pp. 100-109.

Friedman, M. (1968). The Role of Monetary Policy. American Economic Review, Vol. 58, No.
1 (March 1968), pp. 1-17.

230



Friedman, B. M. (1978). Crowding Out or Crowding In? The Economic Consequences of
Financing Government Deficits. NBER Working Papers, No. 284. Cambridge MA:

National Bureau of Economic Research.

Fotiou, A. (2020). Non-Linearities in Fiscal Policy: The Role of Debt. IMF Working Paper, No.
WP/20/246.

Fournier, J.-M. —Fall, F. (2017). Limits to Government Debt Sustainability in OECD Countries.
Economic Modelling, Vol. 66(C), pp. 30-41.

Fournier, J.-M. — Bétin M. (2018). Limits to Government Debt Sustainability in Middle-income
Countries. OECD Economics Department Working Papers, No. 1493, OECD Publishing,

Paris.

Gale, W. (2019). Fiscal Policy with High Debt and Low Interest Rates. MPRA Paper, No.
99207. https://mpra.ub.uni-muenchen.de/99207/1/MPRA _paper_99207.pdf

Gali, J. — Lopez-Salido, J. D. — Vallés, J. (2010). Understanding the Effects of Government
Spending on Consumption. NBER Working Papers, No. 11578, Cambridge MA: National
Bureau of Economic Research, DOI: 10.3386/w11578

Gechert, S. — Hughes Hallett, A. — Rannenberg, A. (2015). Fiscal multipliers in downturns and
the effects of Eurozone consolidation, VoxEU CEPR, http://voxeu.org/article/fiscal-

multipliers-and-eurozone-consolidation

Giavazzi, F. — Pagano, M. (1990). Can Severe Fiscal Contractions Be Expansionary? Tales of
Two Small European Countries, NBER Macroeconomics Annual, MIT Press,
(Cambridge, MA), pp. 95-122.

Goémez-Puig, M. — Sosvilla-Rivero, S. (2017). Public debt and economic growth: Further
evidence for the euro area, Research Institute of Applied Economics, Working Paper, No.
2017/15.

Gonzalez, A. — Terasvirta, T. — Dijk, D. — Yang, Y. (2005). Panel smooth transition regression
models. Working Paper Series in Economics and Finance, No. 604. Stockholm School

of Economics, Sweden.

231



Granger, C. W. J. (1969). Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-
spectral Methods. Econometrica, Vol. 37, No. 3. pp. 424-438. DOI:
https://doi.org/10.2307/1912791

Gros, D. (2011). Can Austerity be Self-defeating? VoxEu CEPR, Letoltés datum: 2017.

november 15. Forras: http://voxeu.org/article/can-austerity-be-self-defeating

Grongvist, C. (2009). The Effect of Labour Force Ageing on Productivity in Finland. Bank of

Finland Monetary Policy and Research, No. 7.

Guajardo, J. — Leigh, D. — Pescatori A. (2011). Expansionary Austerity: New International
Evidence, IMF Working Paper, No. WP/11/158.

Gust, C. — Herbst, E. — Lopez-Salido, D. — Smith, M. E. (2017). The empirical implications of
the interest-rate lower bound. American Economic Review, Vol. 107, No. 7., pp. 1971-
2006, DOI: 10.1257/aer.20121437

Gyoérfty, D. (2006). Globalis kihivasok ¢és nemzetgazdasagi alkalmazkodas. A
gazdasagpolitikai fegyelem intézményesitése Svédorszagban. Kozgazdasagi Szemle, 53.

évf. 6. sz. 540-559. o.

Gydrfty, D. (2008). Koltségvetési kiigazitas és ndvekedés az Eurdpai Unidban. Tanulsagok
Magyarorszag szamara. Kozgazdasagi Szemle, 55. évf. 11. sz. 962-986. o.

Gyorfty, D. (2017). Bizalom és pénziigyek: Valsag és valsagkezelés az Europai Unioban.
Budapest: Typotex Kiado.

Halmai, P. (2020). Mélyintegracié. A Gazdasagi és Monetdris Unié Okonémidja. Akadémiai
Kiad6. Budapest, ISBN: 978 963 454 555 2.

Halmai, P. (2021). K&zéppontban a reziliencia. A Gazdasagi és Monetaris Unié mélyiilésének
egyes mechanizmusai. Pénziigyi Szemle/Public Finance Quaterly, 2021/1. pp. 7-31. DOI:
https://doi.org/10.35551/PSZ 2021 1 1

Halmai, P. (2022a). Poszt-COVID kilabalas: Kézéppontban a kinalati oldal. KULGAZDASAG,
66 évf. 1-2. szam, 58-71. 0.

232



Halmai, P. (2022b). COVID-crisis and economic growth: Tendencies on potential growth in
the European Union. Acta Oeconomica, Vol. 71, Issue: S1, pp. 165-186.
https://doi.org/10.1556/032.2021.00034

Hamilton, J. D. (1994). Time Series Analysis. Princeton University Press.

Hansen, L., (1982). Large Sample Properties of Generalized Method of Moments Estimators.
Econometrica, Vol. 50, No. 3., pp. 1029-1054.

Hansen, B. E. (1999). Threshold Effects in Non-Dynamics Panels: Estimation, Testing, and

Inference. Journal of Econometrics, Vol. 93, Issue: 2., pp. 345-368.

Hansen, B. E. (2000). Sample Splitting and Threshold Estimation. Econometrica, VVol. 68, No.
3., pp. 575-603.

Hansen, B. E. (2011). Threshold Autoregression in Economics. Statistics and Its Interface, Vol.
4, No. 2., pp. 123-127.

Hemming, R. — Kell, M. — Mahfouz, S. (2002). The Effectiveness of Fiscal Policy in
Stimulating Economic Activity: A Review of the Literature. IMF Working Paper, No.
WP/02/208.

Herzog, R. W. (2012). A Dynamic Panel Model of GDP Growth, Saving, Age Dependency,

and Trade Openness. International Review of Applied Economics, Vol. 26. pp. 1-25.

Heylen, F. — Hoebeeck, A. — Buyse, T. (2011). Fiscal Consolidation, Institutions and
Institutional Reform: a Multivariate Analysis of Public Debt Dynamic. Working Paper,
D/2011/7012/68, Universiteit Gent.

Hock, H. — Weil, D. N. (2006). The Dynamics of the Age Structure, Dependency, and
Consumption. NBER Working Paper Series, No. 12140, Cambridge MA: National
Bureau of Economic Research, DOI 10.3386/w12140

Hofmann, B. — Lombardi, M. J. — Mojon, B. — Orphanides, A. (2021). Fiscal and Monetary
Policy Interactions in a Low Interest Rate World. BIS Working Papers, No. 954, Bank

for International Settlements.

233



Hurlin, C. (2004). Testing Granger Causality in Heterogeneous Panel Data Models with Fixed
Coefficients, Working Paper, 2004-05, Laboratoire d’Economie d’Orl eans.

Hurlin, C. — Venet, B. (2004). Financial Development and Growth: A Re-examination Using a
Panel Granger Causality Test. Working Paper, 2004-18, Laboratoire

d’Economied’Orl eans.

ILO (2021). World Employment and Social Outlook. The role of digital labour platforms in
transforming the world of work, International Labour Organization, Geneva, 2021,
ISBN: 978-92-2-031941-3, Forras: https://www.ilo.org/wcmsp5/groups/public/---

dgreports/---dcomm/---publ/documents/publication/wcms 771749.pdf

IMF (2017). Fiscal Monitor. Achieving More with Less, April 2017.
IMF (2019): World Economic Outlook, April 2019.

IMF (2020). World Economic Outlook, October 2020.

IMF (2021). World Economic Outlook, April 2021.

Johansen, S. (1988). Statistical Analysis of Cointegration Vectors. Journal of Economic
Dynamics and Control. Vol. 12, Issue: 2-3., pp. 231-254. https://doi.org/10.1016/0165-
1889(88)90041-3

Johansen, S. (1995). A Statistical Analysis of Cointegration for 1(2) Variables. Econometric
Theory, Vol. 11, No. 1., pp. 25-59.

Kaszab, L. (2016). Rule-of-Thumb Consumers and Labor Tax Cut Policy at the Zero Lower
Bound. International Journal of Central Banking, Vol. 12. No. 3., pp. 353-390.

Kaplanoglou, G. — Rapanos, V. T. — Bardakas, I. C. (2013). Does Fairness Matter for the
Success of Fiscal Consolidation? Department of Economics, Economics Discussion
Reports, No. 2013/6, University of Athens. DOI: https://doi.org/10.2139/ssrn.2267831

Keynes, J. M. (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money. London:
MacMillan and Co.

234



Kose, A.—Ohnsorge, F. L. — Sugawara, N. (2020). Benefits and Costs of Debt: The Dose Makes
the Poison. The World Bank Policy Research Working Paper Series, No. 9166.

Kojo, N. C. — Hillman, A. L. — Baldacci, E. (2003). Growth, Governance, and Fiscal Policy
Transmission Channels in Low-Income Countries. IMF Working Papers, No.
WP/03/237. https://doi.org/10.5089/9781451875737.001.A001

Kovacs, O. (2015). Stabilitas és dinamizmus: Az innovativ fiskalis politika alapjai. Alinea
Kiado,  Budapest, 2015. 312 p., ISBN: 978-615-5303-84-5 DOI:
http://dx.doi.org/10.18414/Ksz.2015.11.1211

Krejdl, A. (2006). Fiscal sustainability — Definition, Indicators and Assessment of Czech Public
Finance Sustainability. Czech National Bank Working Paper Series, Vol. 5, No. 3.

Kremer, S. —Bick, A. —Nautz, D. (2013). Inflation and Growth: New Evidence from a Dynamic
Panel Threshold Analysis. Empirical Economics, Vol. 44, Issue: 2., pp. 861-878.
https://doi.org/10.1007/s00181-012-0553-9

Krugman, P. R. (1988): Financing vs. Forgiving a Debt Overhang. NBER Working Papers, No.

2486, Cambridge MA: National Bureau of Economic Research.

Krugman, P. R. (2020). Notes ont he Coronacoma (Wonkish). The New York Times Opinion,
Letoltés datuma: 2020. oktober 30. Forras:

https://www.nytimes.com/2020/04/01/opinion/notes-on-the-coronacoma-wonkish.html

Kumar, M. S. — Woo, J. (2010). Public debt and growth. IMF Working Paper, No. WP/10/174.

Kutasi, G. — Marton, A. (2020). The Long-term Impact of Public Expenditures on GDP-growth.
Society and Economy, SocEc, Vol. 42, Issue: 4., pp. 403-419.
https://doi.org/10.1556/204.2020.00018

Langenus, G. (2006). Fiscal Sustainability Indicators and Policy Design in the Face Ageing.

National Bank of Belgium, Brussels.

Lavigne, R. (2006). The Institutional and Political Determinants of Fiscal Adjustment. Bank of
Canada Working Paper, No. 2006-1, Ottawa.

235



Lawrence, C. — Eichenbaum, M. — Rebelo, S. (2011). When Is the Government Spending
Multiplier Large? Journal of Political Economy, Vol. 119, No. 1., pp. 78-121.
https://doi.org/10.1086/659312

Leeper, E. M. (2010). Monetary science, fiscal alchemy. NBER Working Papers, No. 16510,
Cambridge MA: National Bureau of Economic Research.

Lefébvre, M. (2006). Population ageing and consumption in Belgium. CREPP Working Papers,
No. 0604.

Leibfritz, W. — Roseveare, D. — van den Noord, P. (1994). Fiscal Policy, Government Debt and
Economic Performance. OECD Economics Department Working Papers, No. 144,
OECD Publishing, Paris, https://doi.org/10.1787/038702083230

Lemoine, M. — Linde, J. (2016). Fiscal consolidation under imperfect credibility. European
Economic  Review, Vol. 88. pp. 108-141 DOI: https://doi.org/10.
1016/j.euroecorev.2016.04.008

Levin, A. — Lin, C.-F. — Chu, C.-S. J. (2002): Unit Root Tests in Panel Data: Asymptotic and

Finite-sample Properties. Journal of Econometrics, Vol. 108, No. 1., pp. 1-24.

Lim, J. (2020). Growth in the shadow of COVID-19 debt. VoxEU CEPR, Letoltés datuma:
2020. oktober 29., Forras: https://cepr.org/voxeu/columns/growth-shadow-covid-19-debt

Losoncz — Téth (2020). Allamadéssag-csokkentés az EU régi tagéllamaiban: van Gj a nap alatt?
Hitelintézeti Szemle, 19. évf. 2. szam, 2020. janius, 28-54. 0.

Lutz, W. — Skirbekk, V. (2005). Policies Addressing the Tempo Effect in Low-Fertility
Countries. Population and Development Review, Vol. 31, No. 4. pp. 703 —723.

Liitkepohl, H. — Kratzig, M. (2004). Applied Time Series Econometrics (Themes in Modern

Econometrics). Cambridge University Press, 2004.

Maddala, G. S. (2004). Bevezetés az dkonometriaba. Nemzeti Tankonyvkiad6, Budapest,
ISBN: 963 19 4111 6.

236



Maestas, N. — Mullen, K. J. — Powell, D. (2016). The Effect of Population Aging on Economic
Growth, the Labor Force and Productivity. NBER Working Paper Series, No. 22452,

Cambridge MA: National Bureau of Economic Research.

Manik, N. (2016). Causal Nexus between Public Debt and Economic Growth: The Case of
India, International Affairs and Global Strategy, Vol. 46. pp. 36-46.

Marton, A. (2019). A szuverén adéssdgvilsig és az adéssagproblémadk kérdéskore. Nemzeti
Kozszolgalati Egyetem, Kozigazgatasi Tovabbképzési Intézet, Budapest, ISBN: 978-
963-498-223-4.

Mak, F. (2011). Egységgyoktesztek alkalmazasa strukturalis torések mellett a hazai benzinar
példajan. Statisztikai Szemle, 89. évfolyam 5. szam.

Mertens, K. R. S. M. — Ravn, M. O. (2014). Fiscal Policy in an Expectations-Driven Liquidity
Trap. The Review of Economic Studies, Vol. 81., No. 4 (289), pp. 1637-1667.
http://www.jstor.org/stable/43551746

Milani, F. — Rajbhandari, A. (2012). Expectation Formation and Monetary DSGE Models:
Beyond the Rational Expectations Paradigm. Working Papers No. 111212, University of

California-Irvine, Department of Economics.

Mishkin, F. S. (2020). Makrookonémia — Gazdasagpolitika és gyakorlat, Alinea Kiado,
Budapest, ISBN: 978-615-5669-40-8.

Modigliani, F. (1961): Long-run implications of alternative fiscal policies and the burden of the
national debt, Economic Journal, Vol. 71, No. 284., pp. 730-755.
https://doi.org/10.2307/2228247

Mohanty, A. R. — Mishra, B. R. (2016). Impact of Public Debt on Economic Growth: Evidence
from Indian States. Vilakshan, XIMB Journal of Management, Vol. 14, Issue: 2. pp. 1-22.

Molnar, M. (2012). Fiscal Consolidation: What Factors Determine the Success of Consolidation
Efforts? OECD Journal: Economic Studies, Vol. 1. pp. 123-149. DOI:
https://doi.org/10.1787/eco_studies-2012-5k8zs3twgmjc

237



Nickel, C. — Rother, P. — Zimmermann, L. (2010). Major Public Debt Reductions. Lessons from
the Past, Lessons for the Future. ECB Working Paper Series, No. 1241.

Nickel, C. — Tudyka, A. (2013). Fiscal Stimulus in Times of High Debt: Reconsidering
Multipliers and Twin Deficits, ECB Working Paper Series, No. 1513. pp. 1-42.

Nguyen, T. A. N. — Luong, T. T. H. (2021). Fiscal Policy, Institutional Quality, and Public
Debt: Evidence from Transition Countries. Sustainability, Vol. 13, No. 19: 10706.
https://doi.org/10.3390/su131910706

OECD (2001). Measuring Productivity — OECD Manual: Measurement of Aggregate and
Industry-level Productivity Growth, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/9789264194519-en

OECD (2012). Debt and Macroeconomic Stability. OECD Economics Department Policy
Notes, No. 16. January 2013.

OECD (2015). Achieving prudent debt targets using fiscal rules, OECD Economics Department
Policy Notes, No. 28. July 2015.

OECD (2022). Household savings (indicator). Letoltés datuma: 2022. augusztus 25. doi:
10.1787/cfc6f499-en

Olaoye, O. — Aderajo, O. (2020). Institutions and economic growth in ECOWAS: An
investigation into the hierarchy of institution hypothesis (HIH). International Journal of
Social Econonomics, Vol. 47, No. 9., pp. 1081-1108. DOI: https://doi.org/10.1108/1JSE-
10-2019-0630

Otsu, K. — Shibayama, K. (2016). Population Ageing and Potential Growth in Asia. Asian
Development Review, Vol. 33, No. 2., pp. 56-73.

Panizza, U. — Presbitero, A. F. (2013). Public Debt and Economic Growth in Advanced
Economies: A Survey. Swiss Society of Economics and Statistics 2013, Vol. 149. Issue:
2., pp. 175-204.

Pattillo, C. A. — Poirson, H. — Ricci, L. A. (2002). External debt and growth. IMF Working
Papers, No. WP/02/69.

238



Pattilo, C. A. — Poirson, H. — Ricci, L. A. (2004). What Are the Channels Through Which
External Debt Affects Growth? IMF Working Papers, No. WP/04/15.

Parkanyi, B. (2006). Myths and Maths: Macroeconomic Effects of Fiscal Adjustments in
Hungary. MNB Bulletin, Magyar Nemzeti Bank (Central Bank of Hungary), Vol. 1. No.
1., June 2006. pp. 34-40.

Perotti, R. (2013). The ,,Austerity Myth” — Gain Without Pain?. In Perotti, Roberto (2013):

Fiscal Policy after the Financial Crises. Chicago, University of Chicago Press.

Phuc Canh, N. (2018). The Effectiveness of Fiscal Policy: Contributions from Institutions and
External Debts. Journal of Asian Business and Economic Studies, Vol. 25, No. 1, pp. 50-
66. https://doi.org/10.1108/JABES-05-2018-0009

Picarelli, M. O. — Vanlaer, W. — Marneffe, W. (2019). Does Public Debt Produce a Crowding
out Effect for Public Investment in the EU? European Stability Mechanism Working
Paper, No. 36.

Pierdzioch, C. (2004). Capital Mobility and the Effectiveness of Fiscal Policy in Open
Economies. Journal of Macroeconomics. 26 (2004), pp. 465-479.

Piper, A. T. (2014). The Benefits, Challenges and Insights of a Dynamic Panel Assessment of
Life Satisfaction. MPRA Paper, No. 59556.

P. Kiss, G. (2020). Aggregalt fiskalis stabilizacidos politika: csodaszer vagy biinbak?

Hitelintézeti Szemle, 19. évf. 2. szam, 2020. janius, 55-87. 0.

Price, R. (2010). The Political Economy of Fiscal Consolidation. OECD Economics
Department Working Papers, No. 776, OECD Publishing, Paris. DOI:
https://doi.org/10.1787/5kmddq798lls-en

Ramanathan, R. (2003). Bevezetés az okonometriaba alkalmazdsokkal, 5. kiadas, Panem
Konyvkiado, Budapest. ISBN: 963 545 374 4.

Rawat, A. S. — Khan, L. (2020). Az 4llami beruhdzéasok és a hosszu tavu gazdasagi novekedés

kozotti kapcesolat feltarasa. Egy fejlodo orszag esete. Pénziigyi Szemle/Public Finance

Quaterly, 2020/2. pp. 147-164. https://doi.org/10.35551/PSZ_2020 2 1

239



Reinhart, C. M. — Rogoff, K. S. (2010). Growth in a Time of Debt. American Economic Review,
Vol. 100, Issue: 2., pp. 573-578.

Rivlin, A. (1975). Inflation and Unemployment: A Report on the Economy. Congressional
Budget Office, Washington D.C. https://www.cbo.gov/sites/default/files/94th-congress-
1975-1976/reports/19750630inflation.pdf

Rogoff, K. S. (2020). Global Sovereign Debt and the Dollar after COVID. Princeton University,
BCF, Webinar, Letoltés datuma: 2020. oktdber 31. Forras: https://bcf.princeton.edu/wp-
content/uploads/2020/11/Combined-slides-13.pdf

Romer, C. D. — Romer. D. H. (2010). The Macroeconomic Effects of Tax Changes: Estimates
Based on a New Measure of Fiscal Shocks. American Economic Review, Vol. 100, No.
3., pp. 763-801.

Roodman, D. (2009). A Note on the Theme of Too Many Instruments. Oxford Bulletin of
Economics and Statistics, Department of Economics, Vol. 71, No. 1., pp. 135-158.

Schclarek, C. A. (2005). Debt and Economic Growth in Developing and Industrial Countries.

Working Papers, Department of Economics, Lund University; No. 34.

Segura-Ubiergo, A. — Simona A. — Gupta S. (2006). New Evidence on Fiscal Adjustment and
Growth in Transition Economics, IMF Working Papers, No. WP/06/244.

Sen, H. — Kaya, A. (2015). The Relative Effectiveness of Monetary and Fiscal Policies on
Growth: what does long-run SVAR model tell us? MPRA Paper, No. 65903.
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/65903/1/MPRA_paper_65903.pdf

Seo, M. — Shin, Y. (2016). Dynamic panels with threshold effect andendogeneity, Journal of
Econometrics, Vol. 195, Issue: 2., pp. 169-186. DOI:
https://doi.org/10.1016/j.jeconom.2016.03.005

Seo, M. H. — Kim, S. — Kim, Y-J. (2019). Estimation of dynamic panel threshold model using
Stata. The Stata Journal, Vol. 19. Issue: 3., pp. 685-697. DOI:
https://doi.org/10.1177/1536867X19874243

240



Senay, O. (1998). The Effectiveness of Monetary and Fiscal Policy with Different Degrees of
Goods and Financial Market Integration. Department of Economics, University of York,

Discussion Papers. No. 98/14.

Shabbir, S. (2013). Does External Debt Affect Economic Growth: Evidence from Developing
Countries. SBP Working Paper Series, No. 63, State Bank of Pakistan, Research
Department.

Somi, A. (2008). Hoppa! Elemz6k ekkorat még soha nem tévedtek. Portfolio. Letoltés datuma:
2022. julius 20., Forras:
https://www.portfolio.hu/befektetes/20080623/hoppa-elemzok-ekkorat-meg-soha-nem-
tevedtek-98550

Spiegel, S. — Schwank, O. — Obaidy, M. (2020). COVID-19 and sovereign debt. UN/DESA
Policy Brief, No. 72. Forras:
https://www.un.org/development/desa/dpad/publication/un-desa-policy-brief-72-covid-

19-and-sovereign-debt/

Swamy, V. (2015). Government Debt and Economic Growth: Estimating the Debt Thresholds
and Debt Intolerance. IEG Working Paper, No. 361.

Tcherneva, P. R. (2011). Fiscal Policy Effectiveness: Lessons from the Great Recession. Levy
Economics Institute of Bard College, Working Paper, No. 649, pp. 1-26.

Toth G. Cs. (2017a). Deficithajlam és a kdltségvetési szabalyok. Koz-Gazdasag, 12. évf. 3. sz.
pp. 149-163.

Toth G. Cs. (2017b). A nemzeti koltségvetési szabalyok elterjedése €s hatdsa Europaban.
Kozgazdasagi Szemle, 64. évf. 11. sz. pp. 1119-1147. DOI:
https://doi.org/10.18414/KSZ.2017.11.1119

Ubide, A. (2019). Fiscal Policy at the Zero Lower Bound. Intereconomics. Vol. 54. No. 5. pp.
279-285.

UNCTAD (2021). Technology and Innovation Report 2021. Catching technological waves
Innovation with equity. United Nations Conference on Trade and Development, New
York, United States of America, ISBN: 978-92-1-113012-6.

241



United Nations World Population Prospects 2017 adatbazis.

Varga, G. — Vincze, J. (2016). Megtakaritasi tipusok — egy adaptiv-evolucios megkdzelités.
Kozgazdasagi Szemle, 63. évf. 11. szam, 1097-1114. o.

Verbi¢, M. — Spruk, R. (2014). Aging Population and Public Pensions: Theory and

Macroeconometric Evidence. Panoeconomicus, Vol. 61, No. 3., pp. 289-316.

Vincze, J. (2019). Agensalapii modellek a kozgazdasagtanban és a pszicholégia. Budapesti

Corvinus Egyetem Matematikai Kozgazdasagtan ¢és Gazdasagelemzés Tanszek,
Budapest. ISBN: 978-963-503-821-3.

Werding, M. (2008). Ageing and Productivity Growth: Are There Macro-Level Cohort Effects
of Human Capital? CESifo Working Paper Series, No. 2207.

Woodford, M. — Xie, Y. (2021). Fiscal and Monetary Stabilization Policy at the Zero Lower
Bound: Consequences of Limited Foresight. Staff Working Papers, 2021-51, Bank of
Canada. https://doi.org/10.34989/swp-2021-51

Wooldridge, J. M. (2002). Introductory Econometrics: A Modern Approach. 2nd Edition,
South-Western College Pub.

Wyplosz, C. (2002). Fiscal Policy: Institutions versus Rules, CEPR Discussion Papers, No.
3238.

Wyplosz, C. (2019). Olivier in Wonderland. CEPR VoxEU Blog/Review, Letoltés datuma:

2022. augusztus 2., Forras: https://cepr.org/voxeu/blogs-and-reviews/olivier-wonderland

Yang, W. — Fidrmuc, J. — Ghosh, S. (2015). Macroeconomic effects of fiscal adjustment: A tale
of two approaches, Journal of International Money and Finance, VVol. 57, October 2015,
pp. 31-60.

Yarbrough, B. V. — Yarbrough, R. M. (2003). The World Economy: Trade and Finance. 6th
Edition, South-Western/Thomson Learning, 2003.

Yoshino, N. — Miyamoto, H. (2017). Decreased Effectiveness of Fiscal and Monetary Policies

in Japan’s Aging Society. ADB Working Paper, No. 691.

242



Yusuf, S. (2018): Public Debt and Economic Growth: Evidence from Tanzania, Journal of
Economics, Management and Trade, Vol. 21, Issue: 7., pp. 1-12, DOI:
https://doi.org/10.9734/JEMT/2018/41504

Ziemann, V. (2012). Debt and Macroeconomic Stability: Debt and the Business Cycle. OECD
Economics Department Working Papers, No. 1005, OECD Publishing, Paris,
https://doi.org/10.1787/5k8xb7613x9s-en

Zouhaier, H. — Fatma, M. (2014). Debt and Economic Growth. International Journal of

Economics and Financial Issues, Vol. 4, No. 2., pp. 440-448.

243



A disszertacioban felhasznalt, a szerzo korabban megjelent publikacioinak listaja:

Marton, A. (2018a): A fiskalis konszolidacio és az allamaddssag kapcsolata. Csokkenti vagy
noveli az addssagratat a fiskalis kiigazitas. Pénziigyi Szemle/Public Finance Quaterly,

Vol. 63. No. 1. pp. 24-38.

Marton, A. (2018b). Az id3sodés problémakore az Eurdpai Unidban. Eurdpai Tiikor, Vol. 21.
No. 1. pp. 59-79. DOI:10.32559/et.2019.2.2

Marton, A. (2019a). A szuverén addssagvalsag és az adossagproblémak kérdéskore. Nemzeti
Kozszolgalati Egyetem, Kozigazgatasi Tovabbképzési Intézet, Budapest, ISBN: 978-
963-498-223-4

Marton, A. (2019b). A fiskalis kiigazitas sikerességének megitélése - politikai gazdasagtani
megkozelités. Europai Tiikor, Vol. 22. No. 2. pp. 27-44. DOI:10.32559/et.2019.2.2

Marton, A. (2020a). Az dllamadéssag felhalmozodasat meghatarozé tényezok aspektusai. In:
Bihari, E. — Molnar, D. — Szikszai-Németh, K.: Tavaszi Sz¢él 2019 Konferencia = Spring
Wind 2019: Konferenciakdtet 1. Budapest, Magyarorszag: Doktoranduszok Orszagos
Szovetsége (DOSZ) (2020) 604 p. pp. 314-321.

Marton, A. (2020b). Hogyan lesz a Covid-valsagbol adéssagvalsag? LudEcon Blog. Forras:
https://www.ludovika.hu/blogok/ludeconblog/2020/11/03/hogyan-lesz-a-covid-

valsagbol-adossagvalsag/

Marton, A. (2021a). The Relationship Between Increased Debt Ratio and Economic Growth in
the European Union: The Granger Causality Approach. European Mirror, Vol. 24. No.
1. pp. 77-94. DOI: 10.32559/et.2021.1.4

Marton, A. (2021b). Mennyire f4j a Covid-valsag az eurdpai dolgozoknak? Portfolio. Forrés:
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210518/mennyire-faj-a-covid-valsag-az-europai-
dolgozoknak-483094

Marton, A. (2021¢) Kiélezddé konfliktusokat hozhat az inflacio meglodulasa, de csak kozos
erdvel lehet megnyerni a harcot. Portfolio. Forras:

https://www.portfolio.hu/gazdasag/20210706/kielezodo-konfliktusokat-hozhat-az-

inflacio-meglodulasa-de-csak-kozos-erovel-lehet-megnyerni-a-harcot-491152

244



Marton, A. (2022a). Elhozta a pandémia a digitalis Kanaant? Portfolio. Forras:
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220415/elhozta-a-pandemia-a-digitalis-kanaant-
539095#

Marton, A. (2022b). Egyre inkabb a dolgozok diktalnak? A munkaeréhiany és a home office 1ij
korszakot hozhat. Portfolio. Forrés:
https://www.portfolio.hu/gazdasag/20220819/egyre-inkabb-a-dolgozok-diktalnak-a-

munkaerohiany-es-a-home-office-uj-korszakot-hozhat-561431

245





