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1. A témavalasztas indoklasa, a kutatas keretrendszere

A 2008-as pénziigyi valsag (Great Recession) oéta eltelt kozel masfél évtizedben a fiskalis
politikdnak szamos kihivassal kellett szembenéznie. A makrogazdasagi kornyezet és a
kiilonb6zé egyensulytalansagok szamottevéen befolyasoltdk a koltségvetési politika
mozgasterét, hatékonysagat és stabilizacids szerepét. Ezaltal kijelenthetjiik, hogy a folyamatos
¢s tendenciozus 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 kertiilt el6térbe a fiskalis politikaval
szemben. Emellett a fiskalis politikai intézkedések hatékonysaganak megitélése kettés volt a
valsagkezelés kapcsan. A valsagkezelés {6 iranyvonalat képezd nem konvencionalis monetaris
politika, s az azokat életre hivo nulla kozeli kamatlabkornyezet (Zero Lower Bound — ZLB) uj
narrativakat teremtett a monetaris politika és a kdzgazdasagtan szamara. Az intézkedések
nyoman az elmult években likviditasboséggel jellemzett ,kegyes” vilaggazdasagi kornyezet
alakult ki, melyet a Covid-19 vilagjarvany szakitott meg. A koronavirus-valsag azonban nem
egy hagyomdanyos értelemben vett gazdasagi sokk, hanem egy egészségiigyi krizis, mely
turbulens hatasok révén Osszefliggésben all a gazdasag szamos szektoraval. A turbulens
hatasok, valamint a ,,Nagy Lezdras”-sal (Great Lockdown) 6sszefliggd gazdasagi ledllas viszont
az allam gazdasagi szerepvallalasanak 1j, nagyfoku dimenzidit helyezte elétérbe a kiilonb6zo

valsagkezeld intézkedések nyoman.

A kutatas kiindulopontjat a 2008-as pénziigyi és 2010-es szuverén adodssagkrizis nyoman
végbement valtozasok, s az azota eltelt évek gazdasagi kornyezete képezik, kiilonos tekintettel
az értekezés lezdrasakor még hatasait éreztetd Covid-19 valsagra €s a poszt-Covid iddszak
fiskalis politikai kihivasaira. Mindemellett a disszertacid keretrendszerét a makrogazdasagi
egyensulytalansagok jellegzetességei adjak és olelik koril. A vizsgalat targyat képezd
id6szakban a hagyomanyos megkozelitésen tal harom, a fiskalis politika szempontjabol
heterogén vilaggazdasagi kornyezet volt jelen: a hitel- és adossagkorlatozott fazis, a
likviditasboséggel jellemzett ,,kegyes” szakasz, valamint a Covid €s poszt-Covid periodusa. A
harom id6intervallum eltérd fiskalis politikai lehetdségekkel, mozgastérrel és kihivasokkal birt,
befolyasolva az intézkedések hatékonysagat és hatasossagat. Ezek az egyes kiils6 adottsagként,
exogén tényezoként (egyes iddszakokban exogén sokként) értelmezendd fenti
viszonyrendszerek kiilonbozd fiskalis politikai eszkozok alkalmazasat tették lehetévé és

kivantdk meg. A fiskalis politika € modozatait, gazdasagpolitikai ajanlasait és a bevezetett

2



intézkedések hatékonysagat ¢lénk vita kisérte az egyes elméleti paradigmak képviseloi altal a
szofisztikalt modellek és empirikus kutatdsok mentén, valamint a szakpolitikai és dontéshozoi

oldalrol egyarant.

E megallapitasokkal osszefliggésben a disszertacio két tovabbi szorosan kapcsolodo tertilet: a
gazdasagi novekedés és az dallamadossag bevonasaval arra a kérdésre keresi a valaszt, hogyan
alakult a fiskdlis politika szerepe, hatasmechanizmusai és hatékonysdga a determindlt kutatdsi
keretrendszerben, s a kéltségvetési politika aspektusabol milyen mintdzatok figyelhetok meg az
eltéro idoszakok és a kiilonbozo makrogazdasagi egyensulytalansagok osszefiiggéseit illetoen.
Kiemelném, hogy a hadrom teriilet 6sszekapcsoldsa nem vonja maga utdn mindharom tényezo
részletes ¢€s teljes korli makrodkondmiai bemutatasat és elemzését. A gazdasagi novekedés a
fiskalis politika és allamadossag kozotti dsszefiiggések vizsgalatanak nélkiilozhetetlen eleme,
tehat egyfajta 6sszekotdelemként tekintek ra az értekezés folyaman. Az dllamaddssag okozta
mikro- és makrogazdasagi hatasok a fejlett, a feltérekvo és a fejlodé gazdasagokban — eltérd
mechanizmusok mentén — egyarant éreztetik hatasukat. A 2008-as pénziigyi valsag ¢és
valsagkezelés nyoman megnovekedett allamaddssagi ratdk a 2010-es eurdpai szuverén
adossagvalsagban, s a részleges gordg allamcsddben csticsosodtak ki. Ezzel kialakult az els
adossagkrizis egy modern értelemben fejlett gazdasdgnak tekintheté 4allamban, mely
tovagylirizé hatasai révén az egész Eurdpai Unidban, de kiilondsen a periféria allamokban
¢reztette turbulens hatasait. Az azota eltelt évtized ,,kegyes” vilaggazdasagi kdrnyezete — Szoros
Osszefliggésben a nem konvencionalis monetaris politikai intézkedések (pl. Quantitatve Easing
— QE) ¢és a nulla kozeli kamatldbak okozta likviditasbdséggel — megkonnyitette az
allamadossagok finanszirozhatosagat €s a fenntarthatosagat, ezaltal viszonylagos nyugalmat
eredményezve a vilaggazdasdgban. A megndvekedett adossagratak azonban szamos orszagban
csupan korlatozott mérséklddést mutattak és a kiilfoldi kitettség mértéke, valamint ezzel szoros

Osszefliggésben az addssag atstrukturdlodasa is csupan néhany gazdasagban tortént meg.

A téma aktualitasat az is szolgaltatja, hogy Covid-19 egészségiigyi krizis okozta negativ
turbulens gazdasagi hatasok mérséklése €s eliminalasa érdekében alkalmazott aktiv fiskalis
politikai beavatkozas szamottevd nyomast helyez a koltségvetés kiadasokra, mig a ,,Nagy
Lezaras™ id6szaka az elmaradt bevételek révén a koltségvetés bevételi oldalan érezteti hatasat.
A poszt-Covid idészak pedig tovabbi kovetkezményekkel bir. A koltségvetésre tehat kettds
nyomds nehezedik. A GDP-hez viszonyitott allamadossagi ratdkra a két fenti tényezon
tulmutatoan azonban harmas hatas nehezedik. A nevezdi oldalrél ugyanis a gazdasagi
visszaesés is turbulens modon befolyésolja az adossagratakat. A poszt-Covid iddszak fiskalis
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politikai viszonyait és az adoéssagfinanszirozhatosadgot, ezaltal annak fenntarthatésagat a
zomében nemzetkozi befektetdi kornyezet kockdzatvallalasi hajlandosdga, valamint a
kamatlabak alakuldsa fogja befolyasolnil. Mindkettd egymaéssal kauzalitasi viszonyban 1évé
exogén tényezoként vehetd szamba. Az adossagvalsaggal kapcsolatos félelmek — kiilondsen a
fejlédo orszagok vonatkozasaban — azonban mar megjelentek. Rovid tavon ugyanakkor a krizist
kovetd felpattanas okozta gazdasagi fellendiilés ezt ellensulyozhatja, de kdzép és hosszl tdvon

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 f6 vonulatat: a restriktiv fiskalis politikai
iranyvonal, azaz a fiskalis kiigazitas a hitel- és adossagkorldtozott fazisban, mig az
dllamadossag makrogazdasagi osszefiiggései a likviditasboséggel jellemzett ,, kegyes”
idointervallumban. Emellett illeszkedve a kutatési kiindulopontjahoz a disszertacié harmadik
6 irdnyvonalat a makrogazdasagi egyensulytalansdagok képezik, melyek két jelentos egységre
a pandémidra és az idosodo tarsadalomra koncentralnak. A Covid Economics szakasza — az
egyes mintazatok, s a fiskalis politika makrogazdasagi stabilitdsi mechanizmusként betoltott
szerepének és hatékonysaganak pontos azonositasa érdekében — Gsszekapcsolasra keriilt a
fiskalis reziliencia problémakorével. A vizsgalatok f6 iranyvonalat — a fenti 6sszekottetésbol
fakadéan — a potencialis makrogazdasagi egyensulytalansagok fiskalis politikai aspektusai
képezik. Utobbi a Covid Economics kérdéskorén, azaz — a dolgozat lezarasaig bezardan — a
keresleti és kinalati sokkra reagald aktiv keresletélénkitd koltségvetési politika vonulataira,
azok adossag kovetkezményeire, s a poszt-Covid iddszak kihivasaira; valamint az id6s6do

tarsadalom makrookonomia aspektusaira koncentral.

A makrogazdasagi egyensulytalansagok masik szamottevd dimenzidja az 1d6s6do tarsadalom
kérdéskore, mely a fejlett gazdasdgokat tobb évtizede jellemez. Az id6sodés tobb eltérd
csatornan keresztiil fejtheti ki turbulens hatésait, s szdmos relevans gazdasagi-, ¢és
tarsadalompolitikai vetiilettel is bir. Amellett, hogy hatasai révén negativan befolyasolhatja a
gazdasagi novekedést, a fiskalis politika jovébeni mozgasterét és hatékonysagat is jelentdsen

befolyasolhatja. Ezen megallapitdsokkal Osszefliggésben az értekezésben vald targyalasa

! Hangsulyozni kell, hogy a disszertacid leadasanak idején a megndvekedett inflacios nyomas
eredményekeént a restriktiv irdnyvonal (és a legtobb gazdasag esetében az iranyad6 kamatlab emelése)

jellemzi a monetaris politikat.



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 egymadssal szoros kolcsonhatasban és kétiranyl, viszonylagos, de nem
trivialisan oksagi kapcsolatban 1év6 makrogazdasagi kérdéskor atfogo szintetizalasara. Le kell
szOgezni azonban, hogy a komplexitas eklatdinsan nem deklaral holisztikus, minden tényezdére
¢s aspektusra kiterjedd elemzést. Jelen disszertacio esetében az atfogd szintézis azt jeloli, hogy
a fiskalis politika, a gazdasagi novekedés és az allamaddssag harmassaganak a hitel- és
adossagkorlatozott; a likviditasboséggel jellemzett ,kegyes” ¢és a ,,Covid Economics”
iddszakokban a makrodokondémiai hatdsmechanizmusok és makrodkonometriai modszerek
bevonasa mentén vizsgaljuk. A gazdasagi novekedés ugyanakkor 6sszekotd szerepet tolt be az
elemzési folyamat sordn, annak kiilonb6z6 jellegzetes vonulatai nem keriilnek részletesen
targyalasra. Tovabba a vizsgalatok progressziv jellegével dsszhangban az id6s6do tarsadalom
fiskalis politikai ¢és gazdasagi novekedési hatdsait is gorcsé ala veszem. A megfogalmazott
megallapitasokkal szoros Osszefiiggésben késziilt el az értekezés logikai ivének dsszefoglalo
abrdja (/. dbra), mely az egyes témakorok kozotti kapesolodasi pontok azonositasat hivatott

szolgalni.

Fiskalis hatékonysag alakulasa
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2. Kutatasi célkitiizések és az értekezés hipotézisei

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

megfogalmazasra a dolgozat els6dleges kutatasi kérdései és hipotézisei (2. abra).

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

novekedes és az allamadossag kézott az Europai Unioban 1996-2019

kozott?

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

linearis jellegii kapcsolat mutathaté Ki.

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

intézkedések az adossagrata alakulasat az Eurdopai Unioban?

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

adossagrata mérséklodésében a novekedési hatas volt szamottevobb.

3. kutatasi kérdés: Milyen sikerkritérium alapjin értékelheté a fiskalis

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

minimum Kkettés sikerkritérium alkalmazasa sziikséges.

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

politikara és a (b) gazdasagi novekedésre?
* 4. hipotézis: Az id6s6d6 tarsadalom kiilonbozo csatornakon keresztiil
negativ hatast gyakorol a (i) fiskalis politikara és a (ii) gazdasagi

novekedésre.

2. abra: A disszertacio kutatasi kérdéseinek és hipotéziseinek dsszefoglalé abraja

Forras: sajat szerkesztés



3. A disszertacio szerkezeti felépitése

A megfogalmazott kutatdsi kérdések ¢€s hipotézisek vizsgalatdnak tamogatasat hivatott
szolgalni a dolgozat kialakitott szerkezeti felépitése. Ezen logikai megfontoldsok mentén az
értekezés négy nagy dimenziora tagolodik. Az elsd nagy blokk (mdsodik fejezet) a fiskalis
politika elméleti keretrendszerét oOleli fel, mely a dolgozat kutatdsanak szakirodalmi
megalapozasat szolgalja. A szerkezeti egységben feltirom a fiskalis politika elméleti
Osszefliggéseit a disszertacid kutatasi keretrendszerét ado két periodus — az addssagkorlatozott
iddészak és a ,kegyes” vilaggazdasagi kornyezet — legfontosabb makrogazdasagi jellemzoi
mentén. Az eltérd vilaggazdasagi kornyezetben jelentkezd Ilehetdségek és kihivasok
elemzésének azonban nélkiilozhetetlen eleme a hagyomdnyos keretrendszerben miikodd
koltségvetési politika jellemzd aspektusainak és hatdsmechanizmusainak azonositasa®. Az
id6sor 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 jellegli tudomanyos igényti mii, mely a 2008-as pénziigyi
krizist kovetd eltérd nemzetkdzi kornyezetekben ismerteti a fiskalis politika szerepének és
hatasainak alakuldsat. Ezzel 6sszhangban a fejezet elsé célkitlizése, hogy atfogo képet adjon a
megvaltozott fiskalis viszonyokrol. Masrészt alapjaul hivatott szolgalni a dolgozat tovabbi
fejezeteiben targyalasra keriild allamadossagi, restriktiv  fiskalis intézkedések ¢és

makrogazdasagi egyensulytalansdgok részletes elemzésének.

A madsodik nagy blokk (harmadik fejezet) az allamadossag makrogazdasagi 0sszefliggéseinek
elméleti és empirikus oldalat targyalja. Az elmult évtizedekben megndvekedett adossagratak a
2010-es szuverén adossagkrizis valsagkezeld intézkedései és az elmult évek kegyes
vilaggazdasagi kornyezete ellenére (és annak okén) sem mutattak szamottevé mérséklddést a
legtobb gazdasagban. A likviditds bdség jellemezte iddszak azonban elfedte az
egyensulytalansagokat, melyeket a Covid-19 jarvany okozta turbulens hatasok ¢s a fiskalis
valsagkezelés tovabb mélyitett, ezaltal szamos gazdasag esetében torténelmi magaslatokba
emelve az allamaddssagok szintjeit. A kegyes vilaggazdasagi kornyezet a megndvekedett
inflacios ratdkkal parhuzamosan alkalmazott restriktiv monetéris politikai iranyvonallal 2021

végétdl fokozatosan kezd eltlinni, ugyanakkor a fiskalis restrikcio még elodazasra keriilt. Az

2 Meg kell jegyezni ugyanakkor, hogy a fiskalis politika hagyomanyos elméleti sszefiiggéseinek

feltarasa nem torekszik teljes kort gazdasagtorténeti attekintésre.



emelkedd kamatlabakkal és negativ események eszkaladlodasaval a kockazatvallalo befektetdi
magatartds hamar megvaltozhat. Ezzel szoros 0sszefliggésben a fejezet célja az dllamadossag
makrogazdasagi hatdsainak komplex feltardsa, kiilonods tekintettel az allamaddssag és a
gazdasagi novekedés sokat vitatott kauzalitasi kapcsolatinak vizsgalatara, valamint az
allamadossag kiiszobértékére. Az oksagi kapcsolat ugyan a {6 vezérvonala a fejezetnek
mindazonaltal csupan egy szeletét képezi a targyalt témakoroknek, s szamos ledgazas mentén
keriilnek azonositasra az egyes kapcsolodo perspektivak. Hangsulyozni sziikséges a ndvekedési
hatdsok azonositdsa soran a kiils0 adossag szerepének jelentoségét is. A kiilsé addssag, mint
relevans tényez0 megndvekedése esetén ugyanis szintén jelentkezhetnek a negativ

konzekvencidk a gazdasagi novekedés alakulasa szempontjabol.

E gondolatmenet mentén tovabbhaladva a harmadik nagy blokk (negyedik fejezet) az
allamadossag csokkentésének lehetdségét helyezi eldtérbe a fiskdlis kiigazitas novekedési és
politikai gazdasdgtani aspektusainak azonositdsa révén. A fiskdlis konszolidacid, annak
hatékonysaga, valamint a kapcsol6dd novekedési aldozat révén valsagkezelési eszkozként
torténd hatékony alkalmazasa az eurdpai szuverén adossagvalsag kapcsan megkérddjelezodott.
Ezen megallapitasokkal 6sszhangban elengedhetetlen a kiigazitds makrogazdasagi hatdsainak
vizsgalata — az allamadossag elemzési keretrendszerével szoros Osszefiiggésben — kiilonos
tekintettel a novekedési (keynesi és nem keynesi) hatdsaira. Hangstlyozni kell ugyanakkor,
hogy a fejezetnek €s a dolgozatnak nem célja a fiskalis fenntarthatosagnak (és az dllamadossag
fenntarthatosaganak), valamint annak megkérddjelez0désének részletes elemzése. Sziikséges
tovabba leszogezni, hogy a fiskalis konszolidacios intézkedésekre, mint diszkrecionalis
intézkedésekre tekintek a dolgozat sordn, s nem vizsgélom a fiskalis szabalyok koltségvetési
egyenlegre ¢és adossagratara gyakorolt hatdsait. E tartalmi szlikitésekkel parhuzamosan a
szerkezeti egység tovabbi célja, hogy vizsgalja a fiskalis kiigazitds adossagrata mérséklésében
mutatkoz6 lehetdségeit elméleti és empirikus oldalrol egyarant. Kapcsolodo vonulatként gorcsd
ala kertilnek a politikai gazdasagtani aspektusok, valamint a fiskalis kiigazitas sikerességének

tényez0i is. Utobbi aspektussal parhuzamosan meghatarozasra kertil a sikeresség kritériuma is.

A negyedik nagy blokk (6todik fejezet) a dolgozat eddigi ivéhez kapcsoldodva, de mégis azt
tovabb bdvitve a fiskdlis politika szemszogébdl vizsgalja a makrogazdasagi
egyensulytalansagokat és azok kihivéasait. Mar a koronavirus-jarvanyt megel6zden is szamos
olyan makrogazdasagi €s geopolitikai bizonytalansagi faktor jellemezte a vilaggazdasagi
kornyezetet, mely potencialis gyujtopontként fiskalis politikai O0sszefiiggésekkel bir/birhat, s
annak atalakulasat, a fiskalis intézkedések hatékonysaganak megvaltozasat eredményezheti.
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crer

kereskedelmi haboriban megmutatkozo vetiileteit; az idos6do tarsadalom okozta kihivasokat,
az ipar 4.0 vivmanyainak elterjedését, s azok munkaerd-piaci Osszefliggéseit, valamint a
fenntarthatosag kiilonb6z6 dimenzioit. A Covid-19 jarvany csak tovabb fokozta a fiskalis
nyomast. E logikai iv mentén két nagy, szorosan kapcsolddo teriilet részletes elemzése torténik
meg a fejezet soran: a Covid-19 jarvany allamaddssagra gyakorolt hatasmechanizmusai;
valamint az 1d0s6d0 tarsadalom koltségvetési és gazdasdgi nodvekedési vonulatai. E
kérdéskorok a jelenben és potencialisan a jovoben is neuralgikus pontként szolgalhatnak a
fiskalis politika ¢és az allamadéssag alakulasa, valamint kezelése szempontjabol. E
megallapitassal 6sszhangban részletes targyalasuk elengedhetetlen részét képezi a dolgozatnak,
s annak eléremutato jellegét is hivatott szolgalni. Az értekezést az dsszegzés és kovetkeztetések
szerkezeti egysége zarja, mely a vizsgalatok sordn levont konkluziok, uj és Gijszerti eredmények

Osszegzését foglalja magéban.
4. Alkalmazott modszertan

A disszertacio az alkalmazott modszertan terén a kvantitativ modszerek széles skalajat
igyekszik felvonultatni és alkalmazni a megfogalmazott kutatdsi kérdések és hipotézisek
vizsgalata, valamint az eredmények robosztussaganak biztositasa céljabol. Az elemzések célja
kettds: egyrészt (1) az elméleti 6sszefiiggések kapcsan megfogalmazott hipotézisek tesztelésére
szolgal, masrészt (i1) igyekszik bdviteni a témakorhdz kapesolddod tudomanyos diszkussziot is.
Ezzel 6sszefliggésben az elemzések soran tobb megkdzelités, mddszer alapjan vizsgélja az

egyes problémakoroket, ezzel probalva biztositani azok robosztussagat.

Altaldnossagban elmondhatd, hogy a dolgozat vizsgélati egységét az Eurépai Uni6 aggregalt és
tagallami szintjei képezik. Az elemzésbe bevont adatok gyakorisagukat tekintve évesek, s az
egyes Okonometriai vizsgalatokhoz kialakitott adatbazisok lefedik a keresztmetszeti, az
1d6soros €s a panel adatbazisok korét. Az adatok forrdsai minden elemzésnél a nemzetkozi
adatbazisok voltak, elsddlegesen az Eurostat, IMF, OECD, World Bank adatbazisai. Az egyes
{6 empirikus vizsgalati részhez kapcsolddod elemzési modokat kiilon-kiilon targyalva 0sszegzi

a 3. abra.



* Vizsgalat targya:
« fiskalis hatékonysag valtozasa
* Alkalmazott médszertan:
» szakirodalmi rendszerezés, szintetizalas, dsszehasonlité elemzés

* Vizsgalat targya: N
» az allamadossag és a gazdasagi novekedés Osszefiiggése
* Alkalmazott médszertan:
* panel Granger oksagi kapcsolatvizsgalat
* panel és keresztmetszeti kiiszobérték regresszio Y,

* Vizsgalat targya:

« fiskalis kiigazitas nem keynesi hatasainak vizsgalata
* Alkalmazott médszertan:

* panel regresszio )

* Vizsgalat targya:
« fiskalis kiigazito intézkedések hatasa az adossagratara az Europai Unioban
* Alkalmazott médszertan:
* esettanulman
Y J

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

* Vizsgalat targya:

* 1d6s6d0 tarsadalom fiskalis és novekedési hatasainak vizsgalata
* Alkalmazott médszertan:

* VEC modell

* GMM modell

v
V
s
v

3. abra: A vizsgalt osszefiiggések soran alkalmazott médszertanok dsszefoglalo abraja
Forras: sajat szerkesztés

Az elsd vizsgalati egység a fiskalis politika kiillonb6z6 makrogazdasagi kornyezetben torténd
hatékonysaganak és szerepének elemzésére fokuszal. Abbol az alapfeltételezésbdl indulok ki,
hogy az eltéré idészakokban tapasztalhatd makrogazdasagi jellegzetességek kiilonb6z6 modon
befolyasoljak a fiskalis politika hatékonyséagat és szerepét. A felvetett problémakdr elemzésére
a szakirodalmi bazis szintetizaldsa révén az elméleti Osszefiiggések feltarasaval, s a relevans
empirikus tanulményok eredményeinek rendszerezésével keriil sor. A vizsgélatok sordn egy
olyan logikai iv keriil kialakitasra, melynek eredményeként harom kiilonb6z6 makrogazdasagi
kodrnyezetben — a hagyomanyos megkozelitésben, az addssagkorlatozott idészakban és a
likviditasbdség idején — veszem goresd ald a fiskalis politika hatékonysagéanak és szerepének
valtozasat. Az igy létrehozott vizsgalati keretrendszer megteremti a lehet6ségét az atfogo

Osszehasonlitdo elemzésnek, mely kiterjed a fObb relevans tényezdk, hatdsmechanizmusok és
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hatdsok azonositasara, valamint a kapcsol6do valtozokhoz (pl. allamaddssag) valo viszony
részletes feltérképezésére. Ezen Osszehasonlitd elemzés elsddleges célja, hogy a kialakitott
elméleti keretrendszer a disszertaciét megalapozza, s bazisaul szolgaljon az értekezés tovabbi

kutatasi kérdéseinek és kapcsolodo vizsgalatainak.

A masodik vizsgalati egység kozéppontjdban az allamadossag (€s kapcsolodoan a kiilsd
addssag), valamint a gazdasagi novekedés Osszefiiggései allnak. A valtozok kozotti
Osszefliggések vizsgalata sordn a vonatkozd relevans szakirodalom a fejlett gazdasagok
vizsgalati egységén heterogén eredményeket reprezental. A heterogenitas kiterjed az
addssagrata és a gazdasagi novekedés kozotti ok-okozati hatasokra, valamint a mutatok kozaotti
nem lineéris jellegli Osszefliggésekre, azaz azon relevans tényezoére, hogy az addssagrata
meghatarozott kiiszobérték felett novekedési aldozattal jar-e. Ezen megallapitassal
Osszhangban az elemzések {6 iranyvonala kettds. Egyrészt a gazdasidgi novekedés és az
adossagrata (valamint a kiilsé adossag) kozotti ok-okozati hatdsok 1étére €s irdnyéra koncentral,
masrészt pedig a kiiszobértéken alapuld nem linearis 6sszefiiggés 1étének azonositasara iranyul.
Az alkalmazott modszertan oldalardl az oksagi Osszefiiggések elemzése panel Granger oksagi
teszt alkalmazaséaval az Europai Unio tagallamaibol képzett panel adatbazison valosul meg. Az
allamadossagi rata és a gazdasagi novekedés kozotti vizsgalatnal a kialakitott adatbazis az 1995
¢s 2018 kozotti idoszakot, mig a kiilsé adossag és a gazdasagi ndvekedésnél a 2005 és 2017
kozotti idéhorizontot fedi le. Az iddsor jellegébdl fakaddan — miutén tartalmazza a 2008-as
valsaghoz kapcsolodo sokkot — a vizsgalatokat két részre bontva is elvégeztem, azaz a 2008-as
krizist megeldz6 és az azt kovetd idészakra. Az oksagi dsszefliggés elemzése alapjaul szolgal a
kiiszoberték regresszioval torténd nem linedris hatdsok vizsgdlatdnak. A kiiszobérték
regresszion alapulod elemzések elsddlegesen az Eurdpai Unid tagdllamainak 1996 ¢és 2019
kozotti mintdjan alapulnak. Mindazonaltal a vizsgalatok az orszagspecifikus tényezdk és

kiiszobértékek azonositasa érdekében kiterjednek az egyes gazdasagok iddsoros adataira is.

A disszertacid az allamadossaggal szorosan Osszefiiggd fiskalis kiigazitas problémakoréhez
kapcsolédoan harom vizsgalati egységet tartalmaz. Ezek célja, hogy atfogd elemzést
biztositsanak a konszolidacié elméleti dsszefliggéseire vonatkozoan. A témakorhoz kapesolodo
elsd vizsgalat célkitlizése, hogy feltarja a fiskalis kiigazitds nem keynesi hatdsainak
Osszefliggéseit. Az empirikus elemzés alapjat a 2004 és 2017 kozotti idészakon 15 Eurodpai
Unids tagallam — amelyek magukban foglaljdk az eurdOvezet magorszagainak nevezett
orszagcsoportot, a periféria allamokat, valamint hdrom nem eurdovezeti tagallamot (Déniat, az
Egyesiilt Kirdlysagot és Svédorszagot) — adataibol képzett adatbazis képezi, melynek soran

11



egyszerl panel regresszidos mddszertan alkalmazasaval vizsgalom a fiskalis kiigazitas hatasait
egyes makrogazdasagi valtozokra. A masodik kapcsolodo elemzés célkitiizése, hogy a 2010-es
szuverén adossagvalsag kapcsan bevezetett europai kiigazitd intézkedések addssagratara
gyakorolt hatasat vizsgalja esettanulmany formajaban. Ennek megfelelden elkiilonitésre kertil
a novekedési és az addssdg hatds, melynek soran az Eurdépai Unid tagallamainak
adossagrataiban 2014-r6l 2016-ra bekdvetkezd valtozasok elemzésére koncentraltam. A
harmadik vizsgalati egység a fiskalis kiigazitas sikerességére iranyul, mely azt a célt tiizte ki,
hogy a szakirodalomban hasznalatos egyes sikertényezok, valamint azok Osszefliggéseinek
Osszehasonlitdsa nyoman sikerkritériumot alakitson ki. Az igy kialakitott sikerkritérium
tesztelésénél a vizsgalatok targyat az Europai Unid tagallamaiban 2010-2012 k6zott bevezetett

kiigazit6 intézkedések makrogazdasagi hatésai képezik.

Az értekezés utolsd két vizsgalati egysége a makrogazdasagi egyensulytalansagok legujabb
dimenzidira irdnyul, mely kiterjed a Covid-19 pandémia okozta fiskalis politikai
Osszefiiggésekre, valamint az id6sodé tarsadalom makrogazdasagi Osszefliggéseire. A
pandémia hatasai esettanulmany keretében keriilnek részletes elemzésre, melynek soran
elsédleges célként a Covid-19 jarvany és valsagkezelés Eurdpai Unids fiskalis politikai
vetlileteinek — szoros kapcsolatban az 4llamaddssag Osszefiiggésivel — azonositdsa
fogalmazhaté meg. Az 1d6s6d6 tarsadalom makrogazdasagi hatasainak empirikus
vizsgalatainak 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 orszagok iddsoran végzem az elemzéseket. Az
adatbazisok kialakitdsa soran az egyes gazdasigok rendelkezésre allo6 adatai sziik
keresztmetszetet képeztek, ezaltal kialakitasra keriil egy sziikitett és egy bdvitett panel
adatbazis. Emellett ugyanezen okbol kifolyolag az egyes iddsoros vizsgalatok Ausztria,
Csehorszag, Hollandia, frorszag, Magyarorszag, Portugalia, Spanyolorszag és Szlovénia
mintdjan valosulhatnak meg. A VEC modell elemzés célja, hogy az 1d6s6do tarsadalom fiskalis
politikai és gazdasagi novekedési hatdsait komplex keretrendszerben vizsgalja, s azonositja,
hogy az iddskori fliggdségi ratdban bekovetkezd sokk milyen hatast gyakorol a fiskalis 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 fliggdségi rata gazdasadgi novekedésre gyakorolt hatasait elemzem
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kiilonb6zé az 1désddés szempontjabdl relevans valtozdé (pl. munkatermelékenység)
bevonasaval. A vizsgélatok az Europai Uni6 21 tagallamanak 2001 és 2019 kozotti adataibol

kialakitott paneladatbéazison zajlanak.
5. A disszertacio osszegzett kovetkeztetései, tézisek

Az elso szerkezeti egységben a fiskalis politika kiilonb6z6 idészakokban torténd hatékonysagat
¢s szerepét illetden azonositott megallapitasok kiindulasi alapként szolgalnak a disszertacio
kutatasi kérdéseinek €s hipotéziseinek vizsgalatdhoz, valamint azok értékeléséhez. Az elméleti
keretrendszerben kialakitott addssagkorlatozott idészak — szamos mas relevans tényezd
bevonasa mellett — elvezetett az allamadossag problémakorének vizsgalatahoz is. Ezen

témakorh6z kapcsolodik az értekezés elsé megfogalmazott kutatasi kérdése és hipotézise:

» 1. kutatasi kérdés: Milyen jellegii kapcsolat mutathato ki a gazdasagi

novekedeés és az allamadossag kozott az Europai Unioban 1996-2019

kozott?

+ 1. hipotézis: Az dllamadéssag és a gazdasagi novekedés kozott nem

linearis jellegii kapcsolat mutathaté Ki.

A 2010-es szuverén adossagvalsag az allamaddssag és a gazdasagi novekedés kapcsolatanak
vizsgalatat a fejlett gazdasdgok vizsgalati egységén is a mainstream kutatési iranyvonalak k6zé
emelte. Az azdta eltelt bé egy évtizedben szamos kutatasi eredmény sziiletett a két valtozo
kozotti kapesolat jellegét illetden, mindazondltal az egyes kutatasi eredmények rendkiviil
heterogén képet festenek, s széles skdldn mozognak. Az intervallum alsé hatdran a kiiszobérték
hidnya, mig felsé hataran a tobb kiiszobérték megallapitasa szerepel. Ezzel 6sszhangban
vizsgalodtam az 4allamadodssag és a gazdasagi novekedési kapcsolat jellegét illetden. Az
elemzések két 6 iranyvonal mentén zajlottak: panel oksagi kapcsolat-, €s panel kiiszobérték
regressziOs vizsgalatokat végeztem. A panel Granger kauzalitdsi teszttel végzett elemzések
alapjan leszogezhetd, hogy 1995 és 2018 kozott az Eurdpai Unid vizsgalatba bevont
tagorszagaiban az allamaddssag és a gazdasagi ndvekedés kozott egyiranyu kapcsolat
mutathato ki, azaz az allamadossag hat kauzalisan a gazdasagi novekedésre. Amennyiben az
id6szakot kettébontjuk, akkor leszogezhetd, hogy a 2008-as valsagot megelézden a teljes

iddszakhoz hasonld kapcsolat 4llt fenn, mig a valsdgot kovetden kétiranyu kapcsolat
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vélelmezhetd a két valtozo kozott. A panel oksagi kapcsolatvizsgalat eredményei alapjan
megallapithatd, hogy az eltérd adossagszintek ¢és iddszakok ellenére az allamaddssagi rata

oksagi viszonyban allt a gazdasagi ndvekedéssel.

A panel kiiszobérték regresszioval végzett elemzések alapjan megallapithatd, hogy az Eurdpai
Unio6 tagéallamainak mintajan 1996 és 2019 kozott végzett elemzések alapjan nem mutathat6 ki
olyan kiiszobérték, amely felett az adossagrata negativan befolydsolna a gazdasagi novekedést.
Ezek alapjan a novekedési aldozat nem érvényesiil, s a kiiszobérték hidnyaban a nem linearis
kapcsolat sem vélelmezhetd. A kialakult eredményeket részben arnyalja, hogy a
robosztussagvizsgalat soran az egyes gazdasagok iddsoros adatsorain elvégzett
kiiszobregressziok alapjan heterogénebb kép alakul ki, s néhany gazdasadgban feltételezhetd
kiiszobérték. A fentiek alapjan azonban egyértelmiien nem allithat6 a gazdasagi novekedés és
az adossagrata kozotti nem linedris jellegli 6sszefiiggés. Ezzel 6sszhangban a megfogalmazott
hipotézis, azaz, hogy ,,4z dllamadossag és a gazdasagi novekedés kozott nem linedris jellegii
kapcsolat mutathato ki.” elutasitasra keriilt, igy ehhez kapcsoldddan tézis sem fogalmazhatod
meg. Mindazonaltal az megallapithato, hogy a panel vizsgalatok elfedik az orszagspecifikus
tényezoket a két valtozo kozotti vizsgalatok, s a kapcsolddo kiiszobérték meghatirozéasa soran.
Ezzel a megéllapitassal Osszhangban, ahhoz, hogy relevans képet kaphassunk az egyes
gazdasagok viszonyair6l, sziikséges figyelembe venni az olyan orszagspecifikus tényezoket,
mint az adossagstruktira, a gazdasagi szerkezet vagy a makrogazdasagi-, intézményi-, €s
politikai gazdasagtani aspektusok. Ezek alapjan egy egységes kritériumérték alkalmazésa (pl.
maastrichti kritérium) alapjan levont kovetkeztetés torzitott eredményhez és gazdasagpolitikai

intézkedések bevezetéséhez vezethetnek.

A megnovekedett adossagratak tobb csatornan keresztiil fejthetik ki redlgazdasagi hatasaikat.
A 2014-es cstcspontot kovetden a GDP-hez viszonyitott allamadossagi ratdk mérsékelt
csokkenést reprezentaltak az Europai Unidban. Ez a folyamat a Covid-19 jarvany
kovetkeztében megszakadt. A pandémia, a kapcsolodd valsagkezelés €s kilabalas a legtobb
gazdasagban torténelmi magaslatokba emelte az adossagratdkat. Ezen Osszefiiggések mentén
szlikséges ¢€s elengedhetetlen a 2010 ¢és 2012 kozotti fiskalis kiigazité intézkedések
allamadossagi hatasait vizsgalni az Eurdpai Unidban, mely a jelenlegi adossagratak (és
kapcsolodoan az adossagpalyak 2014 és 2019 kozotti tendencidiban bekdvetkezd toréspont)
mellett tanulsagul szolgalhat az dllamadéssag dllomanyéanak csokkentése szempontjabol. Ehhez

kapcsolddik a méasodik megfogalmazott kutatasi kérdés:
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* 2. kutatési kérdés: Hogyan befolyasoltik a 2010-2012-es fiskalis kiigazito

intézkedések az adossagrata alakulasat az Eurdpai Unioban?

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

adossagrata mérséklodésében a novekedési hatas volt szamottevibb.

Az allamaddssagi ratak csokkenése az addssagegyenlet alapjan tobb tényezo révén — példaul az
elsddlegesen egyenlegen, a novekedésen, az inflacion és kamatlabakon keresztiil — valdsulhat
meg. Az alkalmazott fiskalis kiigazitd intézkedésekhez kapcsolédoan jelen dolgozatban két
tényez0 elemzésének hatdsira fokuszaltam: az adossadgallomany tényleges csokkenésére és az
elndvekedés hatasara. Ezzel Osszefiiggésben keriilt megfogalmazasra a kutatasi kérdéshez
kotddo hipotézis: ,,Az alkalmazott kiigazitasok egyértelmiien nem vezettek az dllamadossag
dllomanyadnak tényleges csokkenéséhez, az adossagrata mérséklodésében a novekedési hatds
volt szamottevébb.” Az elemzések soran a felvetett hipotézist igazoltam. Ezzel 6sszhangban

tézis megfogalmazasara is van lehetdség.

2. tézis: A 2010-2012 kozott alkalmazott fiskalis kiigazitd intézkedések egyértelmiien nem
vezettek az allamadodssag-allomany tényleges csokkenéséhez az Eurdpai Unidban. Az
adossagrata értéke 23 tagorszagban mérséklodott 2016-ra (a 2014-es bazisévhez viszonyitva),
melybdl a tényleges addssagallomany csupan 8 tagallamnal mutatott csokkenést. A nevezd
(elndvekedési) hatas — ahol az addssagallomanyban bekdvetkezd hatasnal nagyobb mértékii
volt a novekedési hatas — 21 orszagban érvényesiilt, mely gazdasagokban az addssagrata is
mérséklodést reprezentalt. Az adossagrata mérséklodése elsédlegesen a novekedési hatasra volt

visszavezethetO.

A fiskalis kiigazito intézkedések kozvetett és kozvetlen modon befolyasolhatjak a GDP-hez
viszonyitott allamaddssagi ratat, mely hatasok jelentkezhetnek egyidejiileg és késleltetve is. Az
addssagratara gyakorolt hatasnal elméleti oldalrdl az egyik legfontosabb célkitlizés, hogy a
rovid tava negativ kibocsatasi és az adossagrata-hatas (ezaltal a konszolidacié Gnmegsemmisitd
jellege) minimalizéldsra keriiljon. Tovabba a kozéptavh eldnydk maximalizéldsa érdekében
négy kovetelmény fogalmazhaté6 meg: a kedvezd, egészséges ndovekedéssel bird nemzetkozi
gazdasagi kornyezet; a fiskalis multiplikator alacsony értéke; a konszolidacios egyenletes,

illetve kiadasoldali jellege. Le kell szogezni ugyanakkor, hogy a kiigazito intézkedések rovid
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¢s kozéptavi hatéasait kizardlag az orszagspecifikus tényezok figyelembevételével lehet
torzitatlanul értékelni. Ez maga utan vonja, hogy az egyes kovetelmények gyengiilése, esetleges
korlatozodasa a rovid tavl negativ hatdsok fokozddasat, ezaltal a keynesi novekedési aldozat

nagyobba valasat és az 6nmegsemmisito jelleg kialakuldsat eredményezheti.

Empirikus oldalrél a legutobbi, 2010-2012 kozotti Europai Unidban alkalmazott fiskalis
kiigazitasok adossagratara gyakorolt hatasat vizsgaltam, melynél a 2014-r61 2016-ra torténd
valtozast elemeztem. Ez magéban foglalja, hogy a kiigazitd intézkedések késleltetési hatédsai,
valamint a kilabalési id0szakkal, a beindulé névekedés kovetkezményei is a vizsgalatok targyat
képezték. Az adossagrata értéke 2016-ra a 2014-es bazisértékhez viszonyitva 23 orszagban
csokkent. Az eredmények alapjan 6sszességében megallapithatd, hogy az Eurdpai Unidban, az
eurddvezetben és 21 tagallamban az addssagrata mérséklddésében nagyobb szerepet jatszott az
elndvekedési (nevezd) hatds. Ezzel szemben a tényleges addssagallomany csak 8 tagallamnal
mutatott csokkenést. Amennyiben a szamlalo (tényleges addssagéallomany valtozasa) oldalarol
vizsgalodunk megallapithatjuk, hogy a szamlalo hatds 7 orszagnal volt jelentésebb tényezd,
melybdl 6 gazdasagban az addssagallomany emelkedést mutatott. A fiskalis fenntarthatosag
szempontjabol az adossagrata elndvekedése is javitja a jovobeni kilatdsokat, s mérsékli az
adossag kockazatokat. Mindazonaltal egy potencialis makrogazdasagi vagy exogén sokknal a
novekedési ratdk stagnalhatnak, valamint recesszié alakulhat ki. Az aggregalt kereslet
csOkkenése a szamlalo és nevezd hatdson keresztiil multiplikativ modon befolyasolhatja az
adossagrata alakuldsat, mely a tényleges adossagallomany meglévd szintjei mellett (amelyet
tovabb emelhetnek a diszkreciondlis fiskalis politikai intézkedések) az addssagratak tovabbi
torténelmi magaslatokba torténd emelkedését indukalhatja. Ez a kockazati felarak emelkedését,
a fiskalis finanszirozhatosaggal és annak fenntarthatésagaval kapcsolatos problémakat
eredményezheti. Ezéltal a tényleges addssagallomany csokkentése sziikséges, mely elvezet a

kovetkez6 kutatasi kérdéshez.

Az addssagallomany mérsékléséhez gazdasagpolitikai oldalrol sziikséges a megfeleld fiskalis
kiigazitas bevezetése. A konszolidacié sikerességének megitélése azonban nehézkes. Ehhez
kapcsolodik a dolgozat harmadik kutatds kérdése és hipotézise, valamint az azokhoz

kapcsolodo vizsgalatok is.
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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 kiigazitdsok megitélése torténhet makrogazdasagi és gazdasagpolitikai,
politikai gazdasagtani, valamint tarsadalmi szempontok mentén. A kiigazitasok
makrogazdasagi sikerességének értékelése kapcsan a nemzetkdzi szakirodalom heterogén képet
fest. Le kell szdgezni, hogy a sikerességet szdmottevéen befolydsolja a novekedési hatas
jellege, valamint azok érvényesiilése. Ezen megallapitas magaban foglalja, hogy a kozvetett s
kozvetlen hatdsok érvényre jutasa révén nehézkes egyetlen sikerkritérium altal meghatdrozni
az adott kiigazitas sikerességét. Ezzel parhuzamosan kertilt kialakitasra a vizsgalatok harmadik
hipotézise: , A4 fiskdlis kiigazitas makrogazdasagi értékelése soran minimum kettos
sikerkritérium alkalmazdsa sziikséges.” A megfogalmazott hipotézist a vizsgalatok soran

igazoltam, mely alapjan az alabbi tézis kertilt kialakitasra.

3. tézis: A fiskalis kiigazitas makrogazdasagi sikerességének értékeléséhez alkalmazott mutato
befolyasolja az intézkedések megitélését. Ez maga utdn vonja, hogy minimum kettds
sikerkritérium implementélasa sziikséges az adott konszolidaci6 pontos megitéléséhez, mely
magaban foglalja a tobb évre kivetitett hatas (ezaltal a késleltetés) vizsgalatat is. Emellett a
sikerkritériumot minden esetben az adott gazdasdg kontextusdban, a kiinduld értékek
fliggvényében sziikséges vizsgalni. Ezen tényezdk sziikséges (de nem elégséges) feltételek a
kiigazitds sikerességének értekelése soran. Ezzel parhuzamosan a két sikerkritériumnak a
ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg, valamint az addssagrata mutatdjanak alkalmazasat

javaslom.

A fiskalis konszolidacié sikerességének vizsgéilata soran elméleti és empirikus oldalrol is
elemeztem a problémakoért. A szakirodalomban széles skalan mozog a sikerkritériumként
alkalmazott indikatorok kore, valamint az azokhoz tartozo kiiszobértékek is. Altalanossagban
elmondhaté, hogy a legtobb kutatas egyetlen sikerkritérium alapjan értékeli a sikerességet. Ezek
azonban torzitott kovetkeztetésekhez vezethetnek. Ezzel szemben a vizsgalataim soran a kettds
sikerkritérium alkalmazéasa mellett érveltem, melynek soran a ciklikusan kiigazitott elsédleges

egyenleg alakuldsat és az adossdgrata valtozasat hasznaltam indikéatorként. (A két indikétor

17




kiiszobértékének meghatarozdsa soran két, a nemzetkdzi szakirodalomban elterjedt értéket
vettem alapul.) A sikerkritériumok empirikus elemzése sordn a vizsgalat targyanak az Eurdpai
Unidban 2010-2012 kozott alkalmazott fiskalis konszolidacids intézkedések hatasait
tekintettem. Az eredmények alapjan leszogezhetd, hogy a CAPB kritérium alapjan harom
orszagban nem volt sikeresnek tekinthetd a kiigazitas, mig ezzel szemben az adossagrata csupan
két orszagban mutatott mérséklddést, s legtobb gazdasdgban a mutatd értéke 2014-ben érte el
csucspontjat. Ez utdbbi tényezd visszavezethetd a fiskalis multiplikator alulbecslésébol fakado
nagyobb novekedési aldozatra, igy a nevezd hatasra, valamint a késleltetési hatasra. A
sikerkritériumok értékelése kapcsan meg kell allapitani, hogy az adott sikerkritériumot minden
esetben orszagspecifikusan értékelve kaphatunk csak torzitatlan és konzisztens értéket. Ez
visszavezethetd arra, hogy az adott mutatd értékénél relevans tényezo a kiindulo allapot. Azaz
egy relative jobb fiskalis fenntarthatosaggal bird gazdasagban, az alacsonyabb CAPB
egyenlegnél elért kritériumértéknél kisebb ndvekedés is relative nagyobb hatdst generalhat
(amit adott feltételek mellett sikertelen kiigazitasnak értékelnénk), mint egy magasabb deficittel
rendelkezd orszag esetében a kritériumértéket meghaladd egyenlegjavulas, s ezaltal egy
sikeresnek itélt konszolidacid. Hasonlo megéllapitas az adossagratanal is fennall. Ezek alapjan
megallapithatd, hogy a kiigazitds sikeressége relevansan és torzitatlanul kizarélag minimum
kettds sikerkritérium alapjan, a mutatok kiinduld értékének, valamint az adott gazdasag

orszagspecifikus tényezdinek figyelembevételével itélheté meg.

Az értekezés utolsd kutatasi kérdése és hipotézise a jovobeni egyenldtlenségek jelenlegi
folyamatait és alapjait hivatott vizsgalni. Ezzel Osszefiiggésben az 1d6sod6 tarsadalomra

koncentral.

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

politikara és a (b) gazdasdigi novekedésre?
* 4. hipotézis: Az id6s6dé tarsadalom kiilonb6z6 csatornakon keresztiil
negativ hatast gyakorol a (i) fiskalis politikara és a (ii) gazdasagi

novekedésre.

Az 1d6s6dd tarsadalom problémakorét a dolgozatban komplex keretrendszerben vizsgéltam,
mely kiterjedt az elmélet 6sszefliggések és hatdsmechanizmusok azonositasa révén egy elméleti

modell felallitdsara. Tovabba a kialakitott modell kiilonb6z6 empirikus elemzési technikakkal
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torténo tesztelése is megvalosult. Az elézetesen felallitott hipotézis, mely szerint ,,Az idosédo
tarsadalom kiilonbozo csatorndkon keresztiil negativ hatast gyakorol a (i) fiskalis politikara és

a (i) gazdasagi novekedésre. ” igazolasra Keriilt. Ezek alapjan a kovetkezo tézis allithato fel.

4. tézis: A kialakitott elméleti modell alapjan leszogezhetd, hogy az id6s6d6 tarsadalom fiskalis
¢s gazdasagi ndvekedési tényezOkon fejti ki hatasait a gazdasdgra. A VEC modellel végzett
vizsgalatok alapjan leszogezhetd, hogy a kozvetlen fiskalis politikai hatasoknal érvényestilnek
az 1d6s6do 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 hatast gyakorol. A novekedési tényezoknél
azonban szamitdsba kell venni a kozvetett hatdsokat is, azaz, hogy a negativ dsszefliggéseket
részben vagy teljesen mérsékelhetik mas gazdasagi tényezok (pl. konjunktara-ciklusbol fakado
hatasok) ¢s az orszagspecifikus hatdsok 1étét is. Utobbi megallapitds azonban magaban
hordozza azt is, hogy ezen negativ kovetkezményeket a célzott gazdasdg-, ¢és

tarsadalompolitikai intézkedések kozvetett modon is befolyasolni tudjék.

Az 1d6s6d0 tarsadalom ugyan f0képp a fejlett gazdasagokat jellemzi, mely kihat a mikro-, és
makrogazdasagi folyamatokra is, mindazonaltal a fejlddé gazdasagokban is egyre inkabb
relevans tarsadalmi jelenséggé valik. A vizsgalatok eléremutatd jellegét reprezentalja, hogy
ezen napjainkban is mar jellemz0 tarsadalmi helyzet, a jovoben multiplikativ modon kihathat a
gazdasag egészére. A disszertacio soran kialakitasra keriilt egy komplex elméleti modell, mely
két csoportba — a fiskalis és novekedési faktorok — osztja az 1d6s6dd tarsadalom csatornait,
melyeken keresztiil az negativan befolyasolhatja a gazdasagi folyamatokat. Az elemzések ezen
faktorok vizsgalatara koncentraltak VEC és GMM modell alkalmazéasaval. A VEC modell
eredményei alapjan megallapitottam, hogy a kozvetlen fiskalis hatdsok igazolasra keriiltek,
azaz az iddskori fliggdségi ratdban bekovetkezd sokk maga utdn vonta az egészségiigyi €s
idoskori kozkiadasok novekedését’. A VEC modell keretében vizsgalt kdzvetett, azaz
novekedési hatdsok heterogén mintazatot reprezentaltak, mely jellegiikre vezethetd vissza,
azaz, hogy ezen tényezoket szamos egyéb gazdasagi tényezd, valamint orszagspecifikus
hatasok is szamottevOen alakitjdk. Ezen megallapitassal 0Osszefiiggésben a gazdaséagi

novekedést mas modellezési keretrendszerben, GMM modellel is vizsgaltam. A vizsgalat

3 Az eredmények alapjan le kell szgezni, hogy az orszagspecifikus hatasok miatt az egészségiigyi hatas

nem minden vizsgalt orszagban volt egyértelmtien kimutathato.
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eredményei alapjan leszogezhetd, hogy az 1d6s6do tarsadalom szignifikansan, kdozvetlen moédon

negativan befolyasolja a gazdasagi novekedést.
6. Uj tudomanyos eredmények és ajanlasok

A disszertacidoban elvégzett kutatas eredményei alapjan egyértelmiien megéllapithatd, hogy a
fiskalis politikat, annak szerepét és hatékonysagat az elmult idészakban a makrogazdasagi
kornyezet, s a kapcsolddod sokkok szamottevOen befolyasoltak. Szamos olyan tényez6 — legyen
sz0 az allamadossagrol vagy a gazdasagi novekedésrdl — alakitotta mozgasterét, mely a jovoben
is potencidlis hatast fog gyakorolni a gazdasagpolitika ezen dgara. A pandémia okozta exogén
sokk, majd a kapcsolodo valsagkezelés azonban még magasabb szintre emelte a koltségvetési
politika szerepét, s tovabb novelte az allami szerepvallalas mértékét a gazdasag minden

tertiletén.

Jelen értekezés elején megfogalmazott célkitiizések mentén, a dolgozat keretei kozott
torekedtem a lehetd legnagyobb alapossaggal vizsgalni a fiskalis politikai hatékonysag egyes
aspektusait. Ezzel Osszhangban elemeztem a fiskdlis hatékonysag alakulasat kiilonb6zo
makrogazdasagi kornyezetben. A fiskalis mozgastér a hatékonysag relevans tényezdjeként
tarthatd szamon, igy az allamadossdg — mint potencidlis korldtozd faktor — és a gazdasagi
novekedés Osszefliggéseinek vizsgalata is részletesen megtortént. Emellett goresé ald vettem a
fiskalis kiigazitas kiilonbozd aspektusait, kiilonods tekintettel a kiigazitod intézkedések keynesi
¢és nem keynesi hatasaira, az dllamadossag csokkentésének lehetdségére, valamint a sikeresség
kritériumaira. A fiskalis mozgasteret azonban tovabbi turbulens hatdsokat kivaltd tényezdk
befolyéasolhatjak, melyek vizsgalata elengedhetetlen. Ezzel szoros Osszefiiggésben a
dolgozatban — a progressziv szemléletet szem el6tt tartva — vizsgaltam az id6s6do tarsadalom

fiskalis politikai és gazdasagi novekedési hatasait.

A disszertacioban a hipotézisek értékelése és a megfogalmazott tézisek alapjan azonositott 0]

kutatasi eredmények az aldbbi modon foglalhatok ssze roviden.

1. Bizonyitottam, hogy a 2010-2012 kozott alkalmazott fiskalis kiigazitd intézkedések
egyértelmilen nem vezettek az allamadossag-alloméany tényleges csokkenéséhez az
Eurdpai Unidban. Az adossagrata mérséklodése elsddlegesen a novekedési hatasra volt

visszavezethetO.
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2. Bizonyitottam, hogy a fiskalis kiigazitas sikerességéhez minimum kettds sikerkritérium
alkalmazasa sziikséges, mely két sikerkritériumnak a ciklikusan kiigazitott elsddleges
egyenleg, valamint az adossagrata mutatdjanak alkalmazasat javaslom.

3. Bizonyitottam, hogy az 1d6s6d6 tarsadalom fiskalis és 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 hatékonysigot a kialakult makrogazdasagi
kornyezet és a sokkok természete szamottevoen befolyasolhatja. A fiskalis mozgéstér
alakuldsat az adossagkorlat, s az addssagrata értéke is befolydsolhatja. A disszertacio
vizsgalatai soran az allamadossagi rata és a gazdasagi novekedés kozotti nem linearis kapcsolat
nem keriilt igazolasra. 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 Eurdpai Unidban
alkalmazott maastrichti kritériumok allamadossagra vonatkozo részegységének feliillvizsgalata
iS. Az adott gazdasag addssaghelyzetét komplex keretrendszerben sziikséges vizsgalni, ugyanis
egyetlen kiiszobérték torzitott eredményekre vezethet. A komplex keretrendszerhez az aldbbi
feltételek kertiltek megfogalmazasra a dolgozatban: (i) az addssagrata kiiszobértékének
vizsgalata orszagspecifikus tényezdk, valamint hosszii tava iddsorok figyelembevételével
torténjen; (i1) az egyes tagallamok realgazdasagi viszonyainak részletes feltérképezése (ezt
hivatott mar jelenleg is szolgadlni az Eurdpai Szemeszter, valamint a kapcsolodo
orszagspecifikus ajanlasok kore), mely az adossag 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 hatasok szadmitasba vétele, mely magaban
foglalja az altalanos vildggazdasagi viszonyokat, kockazatokat és trendeket, valamint a
befektetdi kockazatvallalasi hajlandosagot, s ehhez kapcsolodéan 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 ¢s a vilaggazdasadg aktudlis viszonyairdl. Ezéltal az adossagrata
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crer

még korai szakaszukban mérsékelhetdk.

Sziikséges tovabba kiemelni, hogy a pandémia eredményeként végbement folyamatok utan az
allami szerepvallalas mérséklodésére rovid és kozép tavon nem szdmithatunk, mely maga utan
vonja, hogy a fiskalis politika kiemelt jelentGsége tovabbra is fennmarad, s annak mozgastere
¢s hatékonysaga kulcskérdés lesz a potencidlis jovObeni egyensulytalansagok és sokkok
kezelése szempontjabdl. A turbulens faktorok azonban barmikor jelentkezhetnek, s ahogy az
1d6sod0 tarsadalom vizsgalata soran lathatd, negativ hatdsaikat is kifejthetik. Ezzel
Osszefliggésben sziikséges ¢és elengedhetetlen a nemzetgazdasagok és az Eurdpai Unid szdmara
is a fiskalis reziliencidjuk erdsitése. A reziliens képességek javitasa érdekében gazdasag-, €s

tarsadalompolitikai intézkedések is sziikségesek.
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alkalmazasa, példaul a Matematikai Statisztika, keresztmetszeti, panel és idésoros konometria.

2020 januarjatol a tanszék munkdjanak tamogatisan tul aktivan koézremiikodik az NKE

Gazdasag ¢és Versenyképesség Kutatdintézetében, mint junior kutato.

Szamos mindsitett folyodiratban (a Pénziigyi Szemle, Eurdpai Tiikor, Society and Economy)
jelent meg cikke szerzOként vagy tarsszerzOként, illetve szdmos tanulméanya megjelenés alatt
all. A fentieken til mas feliileteken is olvashatdak irasai (pl. Portfolio.hu). Tobb hazai és

nemzetkodzi konferencian is részt vett.

Kutatasi tevékenységének elérehaladasit segitette tovabba a 2017-19 kozott a KOFOP,
Ludovika Kiemelt Kutatomiithelyben valo aktiv részvétele, valamint a 2018/2019-es tanévben

elnyert Uj Nemzeti Kivalosag Program palyézata.

24



