Hornok Cecilia-Jakab M. Zoltan-P. Kiss Gabor:
Tukor altal homalyosan: fiskalis expanzié
és makrogazdasagi folyamatok, 2001-2006

A magyar fiskdlis politikdt 2001-t51 t6bb éven keresztiil lazitds jellemezte, ami szdmos csatorndn keresztiil élénkitette a gazda-

sdgot. Ennek kévetkeztében, mig 2001-2003-ban a vildggazdasdgban dtmeneti lassulds jdtszédott le, a magyar novekedés sta-

bilan magas maradt. A fiskdlis expanzié miatt a maltban a magyar potencidlis névekedésrdl alkotott kép is mesterségesen fel-

felé torzult. A magyar GDP novekedési iiteme 2001-2003 kizott a ténylegesen megvalésultndl dtlagosan 1 szdzalékkal alacso-

nyabb, majd 2004-2006-ban a megvalésulthoz hasonlé lett volna. Ennek megfeleléen a konjunktiiraciklus nagyobb egyiitt-

mozgdst mutatott volna az eurépaival.

BEVEZETES

Cikkiinkben annak szdmszerdsitésére vallalkozunk, hogy a
fiskalis politika hogyan torzitotta 2001-2006-ban a makro-
gazdasagi folyamatokat. Egyik kérdésiink, hogy mekkora lett
volna a gazdasagi névekedés, milyen lett volna annak szerke-
zete, ha az egy fenntarthat6, azaz egy altalunk definidlt sem-
leges fiskalis palya mellett valésul meg. A miésik kérdés, hogy
a semleges palya mentén az adott id§szakra vonatkozdan mi-
lyen mértékben médosultak volna a potencidlis GDP-re vo-
natkoz6 becsléseink, illetve ezen keresztiil a magyar gazdasag
ciklikus helyzetének megitélése. Mas szoval, a novekedést
stabilan tartva val6jaban mekkora lassulast ,fedett el” a fis-
kélis expanzié. Szimulaciénk jelent&ségét az adja, hogy a be-
csiilt potencidlis GDP és annak eltérése az aktuélis GDP-t8l
(az Gn. kibocsatasi rés) kiemelt fontossagti kérdés a jegybank
szamdra.

A szimulaciét neheziti, hogy a fiskalis valtozok és a gazdasagi
ciklus kapcsolata kétiranya és osszetett. A ciklus fiskalis hat4-
sanak (P. Kiss—Vadas, 2007) és a fiskalis politika ciklikus ha-
tasdnak pontosabb elhatiroldsa az MNB magyar gazdasigot
leiré, dontSen becsiilt egyenletekbdl 4ll6 Negyedéves ElGre-
jelz8 Modelljével (NEM) végezhetd el. A NEM modell a jel-
lemz&en rovid és kozéptavon érvényesiild keynesi hatisok
megragaddsara képes. Fiskilis blokkja szimos gazdasagpoliti-
kai beavatkozds hatisvizsgilatira lehet§séget nytjt. Fiskalis
multiplikdtorainak atfogé bemutatisit lasd Horvath et al.
(2006)-nal. A NEM ugyanakkor nem tudja megragadni azt a
kozvetett hatdst, hogy a gazdasidg potenciilis novekedésére
hogyan hat és hogyan hatott volna egy eltérd koltségvetési
politika. A tanulmanyban els§sorban arra keressiik a vilaszt,
hogy egy alternativ (semleges) fiskalis politika mentén a ma-
gyar gazdasig novekedése mennyiben alakulhatott volna mas-
képpen.
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A magyar GDP novekedése a hat év alatt stabilan négy sziza-
1ék koriili volt, annak ellenére, hogy 2001 és 2003 kozott a
magyar gazdasag legfontosabb exportpiacain, az eurépai gaz-
dasagokban, dekonjunktiira volt. Az eurodvezetitdl elszakado
ciklikus viselkedés els§ ranézésre meglepd, hiszen az iizleti
ciklusok egyiittmozgasaval kapcsolatos vizsgélatok kordbban
azt mutattak, hogy a kelet-k6zép-eurdpai régiéban a magyar
ciklus mozog legink4bb egyiitt az eurodvezetivel (Fidrmuc—
Korhonen, 2006). A kiils6 konjunktarit jobban tiikrozd kiil-
kereskedelem névekedési hozzijarulisa egészen 2005-ig igen
alacsony volt. A novekedés 6sszetételébdl azonban kitiinik,
hogy azt a belf6ldi felhaszndl4s tartotta magasan. A belfoldi
felhasznélason beliil a beruhazasok dinamikija inkabb elma-
radt historikus 4tlagat6l, mig a fogyasztasi kereslet tartésan
nyolc szazalékot is meghaladé éves novekedést mutatott.
2001-2002-ben ennek egyik oka az volt, hogy a privat szféra
realbérei a korabbi 3-4 szdzalékos dinamikaval ellentétben
7-8 szdzalékos iitemben ndttek. Az élénk redlbér-névekedés
egyik okat a dezinflaciés folyamatokban is kereshetjiik. A ko-
rabbi évek 10%-on beragadt inflacidja utdn varatlanul gyors
dezinflacié kovetkezett be, amihez a nominalis béremelések
egy ideig csak lassabban alkalmazkodtak. A masik ok a 2001-
2002-es minimalbér-emelések hatasa lehet. Bizonytalan azon-
ban, hogy ez mennyiben eredményezett tobbletjovedelmet (és
-fogyasztast), és mennyiben csak az eltitkolt bérek fehéritésé-
hez vezetett. A fogyasztasi kereslet felgyorsuldsanak azonban
tagadhatatlan tényezdje volt a fiskalis politika.

A fiskalis politika névekedési hatasaival kapcsolatban kon-
szenzusos megallapitdsnak tekinthetd, hogy az esetek dontd
tobbségében a fiskélis multiplikitor — kiilondsen révid és ko-
zéptivon — pozitiv, azaz a (neo-)keynesi tipusi hatdsok domi-

nalnak (Horvath et al., 2006). Az altalunk vizsgélt idGszak



(2001-2006) még kozéptavnak tekinthetd, azaz feltételezhet-
jiik, hogy a fiskalis expanzi6 keynesi hatasai voltak dominan-
sak. A fiskalis expanzié pozitiv novekedési hatdsainak domi-
nanciajat a GDP-adatok is megerd@sitik. Minden bizonnyal a
viliggazdasagi dekonjunktirit ,kisimit6” expanziv fiskélis
politika hatdsa mutatkozik meg abban is, hogy az id&szak
tényadatai alapjan Magyarorszag GDP-jének volatilitisa mind
a kelet-kdzép-eurdpai, mind az akkori EU-tagorszagok kozott
kifejezetten alacsonynak szdmitott (Bencziar—Ratfai, 2005).

TENYLEGES FISKALIS PALYA

A fiskalis péalyat az MNB daltal alkalmazott kiegészitett SNA
modszertan szerint meghatdrozott adatok alapjan szimitot-
tuk, és becsléseink is ezeken alapulnak. Ez a médszertan egy-
részt az allami beruhizdsokat kiegésziti a PPP-formaban
megvalosulé beruhizasokkal, masrészt a kiadasokhoz folya-
matosan hozzdadja az 4llami vallalatok (MAV, BKV) veszte-
ségét, ahelyett, hogy azokkal — a hivatalos elszimoldsok
médjira — csak az utélagos atvallalasok idSpontjaban sza-
molna el.

A fiskalis politika legtobb valtozojat 1997-t6l az ezredfor-
dul6ig viszonylagos stabilitas jellemezte. 1997-98-ban megje-
lent a valasztasi ciklus hatdsa, de a vamp6tlék eltiinésének ha-
tasatdl eltekintve ez megmagyarizhat6 lenne az 4llami beru-
hazisok ilyenkor szokasos dtmeneti megugrasival. A legtobb
fiskalis valtozo tendencidja 1997-2000 kozott egyenletes ma-
radt. Igy pl. az allami bérek emelését a létszam csokkentésé-

vel, az adokulesok csokkentését az adbalapot szélesits intéz-
kedésekkel sikeriilt ellentételezni.

2001-2002-ben azonban a fiskélis politika minden elemében
az expanzi6 irdnyiba mozdult. Az 4llami alkalmazottak 1ét-
szdma és bére egyarant ugrasszeriien ndétt, egyidejlleg csok-
kent a jovedelemadd kulcsa és zsugorodott az addalap, és a
pénzbeni transzferek és az 4llami beruhazasok is néttek. En-
nek eredményeképpen a GDP 6 szazalékdval romlott a
kiegészitett elsGdleges egyenleg. Az 4thtz6d6 hatds miatt
2003-ban tovabb ndtt az allami bér és csokkent a jovedelem-
ad6. 2003-2004-ben a pénzbeni transzferek folyamatosan
néttek, ellentételezd intézkedésként elsGsorban a beruhiza-
sok visszafogdsara, kisebb részben az dllami foglalkoztatottsig
csOkkentésére és 2004-tSl az indirekt adék emelésére is sor
keriilt. Ennek ereddjeként a kiegészitett elsddleges egyenleg
2003-2004-ben 1 szizalékkal javult. A vélasztast megel5z6-
en, 2005-t61 2006 harmadik negyedévéig az els6dleges
egyenleg a GDP 2,3 szazalékdval romlott. Ennek hétterében
az allt, hogy az indirekt ad6kat és munkaadéi jarulékokat
csokkentették, dtmenetileg az allami beruhazasok is néttek, a
pénzbeni transzferek névekedése felgyorsult, és egyediil az 4l-
lami foglalkoztatottsig csdkkenése jelentett megtakaritist. A
valasztasokat kovetSen szinte minden adé és jarulék kulcsa

ndtt, igy az utolsé negyedévben az elsdleges egyenleg az éves
GDP 0,6 szazalékdval javult. Az adéelkeriilés ellen hozott in-
tézkedések hatdsira az adéalapok fehéredésére is sor keriilt,
ami tovabb csokkentette a deficitet.

SEMLEGES FISKALIS PALYA

A vizsgélt id&szak els§ évének 2001-et vilasztottuk, mivel
2000-ben a fiskélis folyamatok Osszességében még egyensilyi
irdinyba mozdultak. Hasonl6an tehat Ohnsorge-Szab6 és
Romhianyi (2007) tanulmanydhoz, a 2000-es évet semleges-
nek tekintettiik. Ez azonban esetiinkben nem azt jelenti, hogy
az 4llamhéztartds GDP-ardnyos hidnyat és szerkezetét 2000-
ben j6 viszonyitési alapnak tartjuk, hanem azt, hogy az 1997-
2000-es dtmeneti id8szak folyamatait (trendjeit) tekintjiik ki-
indulasi alapnak.

A semleges fiskalis palya meghatirozdsinil a NEM-ben sze-
repld egyedi fiskalis valtoz6kbdl indulunk ki, melyekre szak-
értSi megfontolasok, illetve technikai szabélyok alapjan valto-
zatlan fiskalis politikat definidlunk, azaz a bekovetkezett ex-
panzi6s sokkot az altalunk modellezhetd fiskélis valtozoknal
egyedi médon prébaljuk kisztirni. A semleges palyit megha-
taroz6 egyedi sokkokat a fiskalis valtozok semleges palya mel-
letti és ténylegesen megvaldsult palyai kozotti eltérésként ér-
telmezziik. Mivel a fiskdlis expanzié szinte minden instru-
mentumban tetten érhetd volt, a semleges palya sokkjai t6bb-
ségében egyenként is restriktiv fiskalis sokkok. A Horvath et
al. (2006) altal alkalmazott csoportositds alapjin a fiskélis
sokkokat négy csoportba sorolhatjuk.

A termékpiacon hat6 sokkok kézott szerepel a korméanyzati
vasarlasok és beruhdzasok sokkja. Ezen véltozdk esetében
semleges palyanak azt a hipotetikus palyat tekintettiik, amely
mentén a valtozok redlnévekedése a 2001-es évet megel6z8
években megfigyelt dtlagos redlnovekedésiikkel (a beruhazis
esetében a redl GDP novekedésével) megegyezs. A kormany-
zati vasarlasok esetében a semleges pélya elsGsorban 2002-t8
jelentdsen alacsonyabb a ténylegesnél, és a kiad4sok szintjé-
ben ez az eltérés a vizsgalt idGszakban tartésan fennmarad.
A kormanyzati beruh4zisok esetében a semleges palya Iénye-
gében csak 2001-2002-ben alacsonyabb a ténynél.

A sokkok mésodik csoportja a lakossagi jovedelmen keresztiil
hat az aggregilt keresletre. A személyi jovedelemadé esetében
semleges palyanak az effektiv adérita 2000. év végi szintjét
vettiik. Ez az alappalydhoz képest az effektiv jovedelemado-
rita 2-3 szizalékpontos névekedését és a haztartisok rendel-
kezésre 4ll6 jovedelmének ennek megfeleld csbkkenését jelen-
ti. Egy fontos lakossagi jovedelmet érint§ fiskalis valtozo, a
pénzbeni transzferek (f6leg a nyugdij és a munkanélkiili-jaru-
1ék) semleges palyajat nem sajat magunk adtuk meg (exogén
moédon), hanem a modellszimuldciénak a bérekre és inflaci6-
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ra (svéjci indexalas), illetve a munkanélkiiliségre vonatkozé

eredményei alapjin hatdrozédott meg (endogén médon).

A lakossag jovedelmi helyzetét érintS tovabbi sokk a lakossa-
gi beruhizisok sokkja, ami az 4llami lakashitel-tamogatisok
lakdsberuhazést, illetve részben fogyasztast élénkité hatisat
prébilja megragadni. A lakdsberuhdzisok felfutdsat a kedvez-
ményes allami hitelkonstrukciék mellett egyéb tényezdk, igy
demogréfiai folyamatok, a redljovedelmek novekedése és az
olcsébb devizahitelezési lehetSségek megjelenése is okozhat-
tak. Ezért a lakossagi beruhazasok semleges paly4jat ugy ha-
taroztuk meg, hogy 2005 végére (amikor mar a megvaldsult
beruhazasok szintjén is kifutott az dllami kedvezmények min-
den 6szt6nzé hatasa) érje el a tényleges szintjét, viszont ahhoz
egyenletesen, a tényadatokban latott 4tmeneti felfutdsok nél-
kiil érkezzen el. A tdmogatott lakashitelprogram Kiss és Va-
das (2005) becslései alapjan a 2001-2003 id8szakaban az 4j
lakashitelek értékének kb. 15 szdzalékaval novelte a haztarta-
sok fogyasztasat is. A lakdsberuhazasok sokkjat ezért egy, az
elébbinek megfeleld mértékd negativ fogyasztasikereslet-sok-
kal is kiegészitettiik.

A sokkok harmadik csoportja a gazdasig kinélati oldalan je-
lentkezd sokkok korébe sorolhat6. Semleges pélyat hatiroz-
tunk meg a vallalati adéritira, a munkaltatéi jarulékterhekre,
az 4llami alkalmazottak létszamadra, a teljes munkaerd-kini-
latra és a kormanyzati szektor béreire. Az els§ két esetben a
semleges palya kialakitdsanal a 2000. év végi szinten val6 rog-
z{tés egyszer( és transzparens megoldasat valasztottuk. A val-
lalati adérita esetében a semleges palya nem jelent jelentds
valtozast a ténylegeshez képest, a munkaltat6i jarulékterhek
fixen tartott semleges pélydja azonban az id&szak vége felé
mar érdemben meghaladta volna a tényleges jirulékterhek
szintjét.

Az allami alkalmazottak szdmanak semleges pélydja jelentSs
létszamcsokkenést jelent a tényleges létszamhoz képest.
E semleges palyat tgy hatiroztuk meg, hogy a 1étszam 2000
végétsl 2006 végéig egyenletesen csokkenjen le a 2007.
januari 750 ezer {8 koriili szintjére. A nemzetgazdasigi mun-
kakinalati sokkot azon feltételezés mentén alakitottuk ki,
hogy az 4llami szféra létszamanak 2002 végi — 2003 eleji ko-
zel 40 ezer {8s bdviilése felerészt nem a munkanélkiiliség vagy
a maganszféraban foglalkoztatottak sziménak csékkenése al-
tal, hanem az egyébként inaktiv statust vilaszt6 egyének mun-
kaerdpiacra val6 belépésével valésult meg. Ennek megfelels-
en a létszambgviilés elmaradésa esetén az érintett munkaval-
lal6k fele a munkaerdpiacon kiviil maradt volna, azaz semle-
ges palya mellett ebben az idGszakban alacsonyabb munka-

er§-kinalatot figyelhettiink volna meg.

Végiil az dllami béremelések semleges palydjanak kialakitdsit
a privat szféra béralakuldsitdl tettiik fiiggdvé, azaz endogén
médon oldottuk meg. Adottnak véve, hogy a vizsgalt idGszak
végén a nominalis dllami bérszint a privat bérszintnél mintegy
20%-kal magasabb, az 4llami bérek e szintre val6 felzarkézta-
tasit egy egyenletes palya mentén valésitottuk meg.' Ennek a
megoldasnak készonhetSen biztosithatd, hogy az dllami bé-
rek privat bérekhez vett ardnya a semleges palya mentén is
egy kijelolt palydn marad, mikdzben a privat bérek az Sssze-
tett fiskalis sokknak megfelel6 munkapiaci hatdsok alapjan

alakulnak.

A fiskalis sokkok negyedik csoportjiba az indirekt ad6k (éfa,
jovedéki adok) valtoztatisai tartoznak, amelyek kozvetleniil
az 4rakra (arfolyamra) hatnak. A semleges pélydban a
fogyasztoiar-index indirektadé-tartalmanak faktorat 2000
végi szintjén rogzitettiik, azaz a semleges palya nem tartal-
mazza az idGszak legfontosabb indirektad6-valtozdsait: a
2004 eleji és 2006 Gszi dfaemeléseket és a 2006 eleji dfacsok-
kentést. Az Osszes el6bbi hatissal (lazitis) ellentétben az
afaemelések (szigoritds) elmaraddsa nem restriktiv sokk, va-
gyis az alacsonyabb inflacié miatt keresletélénkiilést okoz, il-
letve elmaradisa esetén nem jarul hozzd a koltségvetési

egyensily fenntarthatéva tételéhez.

MAKBOGAZDASAGI PALYA SEMLEGES
FISKALIS POLITIKA MELLETT

A szimulaci6 soran aktiv monetaris politikat feltételeztiink,
ami egy 2001-2005 id@szaki magyar adatokon becsiilt
Taylor-szabaly alapjan miksdik (Hidi, 2006), mig a kamat és
az arfolyam kapcsolatit elretekintd fedezetlen kamatparitas
irja le. Az alkalmazott monetéris politikai reakciéfiiggvény
nem egy optimalis politikét ir le, hanem mint becsiilt szabaly
a magyar monetaris hat6sag multbeli dontéseinek empirikus

leirasat tiikrozi.

A forintarfolyam kockazati prémiuménak megfelel§ modellval-
tozd esetében is semleges palyét definidltunk. A sokk azt ragad-
ja meg, hogy fenntarthat6 fiskdlis politika mellett 2003-
2004-ben nem emelkedett volna meg a forinteszk6zoktd1 elvart
hozam, hanem a nominélis konvergenciafolyamattal ¢sszhang-
ban és az eurovvezeti belépés kozeledtével egy fokozatosan
mérséklddd palya rajzolédott volna ki. A semleges palya mellett
a kockédzati prémium e mutatéja — mely modelliinkben egy hi-
rom hénapos forint—euro kamatkiilonbozetbsl szarmaztatott
egyszer( technikai valtoz6 — 2006 végére 3 szazalékra csokken.
Ha feltessziik, hogy semleges fiskalis politika mellett tarthat6
lett volna a vizsgilt id8szak elején érvényes 2008-as

eurobevezetési datum, akkor ez az érték nagyjabol megfelelt

' A 20% kulonbség elttinik, sét megfordul, ha a szellemi foglalkoztatottakat hasonlitjuk 6ssze. 2001-ben a koltségvetési kor lemaradasa 25% volt, ami 2006-ra 15%-ra

csokkent.
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A GDP-novekedés, tény és szimulacio
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volna az euro6vezet kevésbé fejlett dllamaiban az euro beveze-
tése el6tti években mért révid kamatkiilonbozeteknek.”

Gazdasagi novekedés

A GDP-névekedés semleges fiskdlis politika mellett 2001-
2003-ban 1 szazalékkal alacsonyabb, 2004-ben kissé maga-
sabb, majd 2005-2006-ban a tényeknek nagyjabsl megfeleld
lett volna. A gazdasagi novekedésnek ez a dinamikaja jobban
Osszhangban lett volna a kiils§ konjunktdrival: az eurépai
novekedés 2001 utdn dtmenetileg lelassult, majd fokozatosan
élénkiilni kezdett. Ezzel egyiitt a GDP szintje az id§szak végé-
re mintegy 2,5-3%-kal tart6san alacsonyabb maradt volna,
mint a tényadatok alapjan.’

A semleges fiskélis palyan az idd@szak els§ felében (2001-
2003) az 4tlagosan 1 szdzalékkal alacsonyabb gazdasigi néve-
kedés nagyrészt az atlagosan 1,8 szdzalékkal visszaes§ fo-
gyasztasi kiaddsok eredménye. A fogyasztds visszaesése egy-
részt a pénzbeni transzferek, masrészt a lakossag bérjovedel-
mének lassabb novekedése miatt kovetkezett volna be, ami
mogott egyiittesen all az alacsonyabb bérdinamika és foglal-
koztatds mind a kormanyzati, mind a magéanszektorban. A la-
kossdg rendelkezésre 4ll6 jovedelmét ért negativ sokkot to-
vabb mélyiti, hogy semleges palya mellett a jovedelmet terhe-
16 effektiv adérdta mérséklddése nem kovetkezett volna be.
Ekozben a kormdnyzat altal nyajtott pénzbeni juttatdsok az
id&szak elején a megndtt munkanélkiiliség utani jarulékfizetés

miatt emelkedtek volna. Természetesen a semleges pélya

A GDP-szint ténytdl vett eltérése (%)
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sokkjainak megfelelen ebben az id@szakban a novekedés
egyéb tényezdi, igy a lakosséagi és dllami beruhazasok, a kor-
manyzati fogyasztas is alacsonyabb névekedést okoztak vol-
na. Ugyanakkor a lassabb novekedést némileg ellensilyozta
volna a kedvezdbb nett6 export a bels§ kereslet visszaesése
miatt lecsokkent importkereslet révén. A redlgazdasigi egyen-
leg ennek megfelelGen 4tlagosan a GDP 0,3 szazalékédval las-
sabban romlott volna, vagyis az alacsonyabb GDP harmad-

részben a redlgazdasigi egyenleg romlasat fékezte volna.

A semleges fiskilis pélya mellett az idGszak masodik fele
(2004-2006) teljesen mas képet mutat. 2004-t8l kezdve a
semleges palya novekedési iitemre gyakorolt negativ hatdsa
kifut, bar a GDP szintje ekkor is tartsan alacsonyabban ma-
rad, mint a ténylegesen megval6sult szint. 2004-2006-ban a
novekedési iitem hasonlé lett volna, egyrészt a 2004-es 4fa-
emelés hidnyaban a lakossagi reiljovedelem és fogyasztasi ke-
reslet novekedése nagyobb lehetett volna, masrészt a korabbi
évek lakdsberuhizis-expanzidéjanak hidnydban a beruhdzasok
késdbbi visszaesése sem kovetkezett volna be. 2006-ban a
gazdasagi novekedés alig tért volna el, azonban szerkezete na-
gyon mas lett volna, egy alacsonyabb fogyasztasi kiadds mel-
lett magasabb beruhdzas és kormdanyzati fogyasztis val6sult
volna meg. A fogyasztasi kiadas és beruhdzads névekedési iite-
me azonban a semleges pilya mellett is nagyon alacsony, ami
arra utalhat, hogy a fiskélis politika 6sszes hatdsit nem sz{ir-
te ki a szimuldciénk. 2006-ra kibontakozhatott a gazdasagi
novekedésre gyakorolt egyéb, kdzvetett negativ hatés, e kér-

dést a kovetkezdkben érintjiik majd.

? Lasd Csajbok-Rezessy (2005), 20. o.

* A fiskdlis expanzié makrohatasaival kapcsolatban az MNB-ben az expanzié elsé éveiben késziilt hasonlé vizsgélat. Az akkori szimulacié a NIGEM modellel és értelem-
szerlien csak a 2001-2002-es folyamatok ismeretében készilt. Az el6bbi két évre a vizsgélat az itt bemutatotthoz igen hasonlé névekedési hatasokat mutat (2001-
ben 0,5%, 2003-ban 1,4% GDP-hatas). Lasd: A fiskalis politika makrogazdasagi hatasai - modellszamitasok. In: Jelentés az infldcié alakuldsdrdl, 2003. februar.
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1. tablazat

A semleges palya hatasa a fobb makrogazdasagi mutatokra

Tény
GDP (%) Haztartasok Beruhazas Netto6 export Fogyasztoiar- Redlgazdasagi
fogyasztasa (%) GDP- index egyenleg
(%) hozzajarulasa valtozasa
(GDP %)
2001 4,1 6,3 5.2 1.8 9,2 2,3
2002 4,4 10,6 10,2 -2,2 53 -0,7
2003 4,2 83 2,2 -2,1 4,7 -1,9
2004 4,8 2,5 7,6 0,8 6,8 0,7
2005 4,1 34 53 2,8 3,6 1.7
2006 39 1,9 -2,8 2,8 39 2,3
2001-2003 4,2 8,4 58 -0,8 6,4 -0,1
2004-2006 4,3 2,6 34 2,1 4,8 1,6
Szimulacio
GDP (%) Haztartasok Beruhazas Nett6 export Fogyasztoéiar- Redlgazdasagi
fogyasztasa (%) GDP- index egyenleg
(%) hozzajarulasa valtozasa
(GDP %)
2001 39 59 2,8 2,2 9,4 2,7
2002 2,8 8,6 53 -13 55 0
2003 2,6 53 6,1 -2,3 4,4 -2,1
2004 51 4,4 57 0,5 4,7 0,8
2005 4,3 35 72 2,5 2,2 1,6
2006 3,8 09 -04 2,5 3,5 2,3
2001-2003 31 6,6 4,7 -0,5 6,4 0,2
2004-2006 4,4 29 4,2 1,8 3,5 1,6

Forrds: KSH és sajdt becslés.
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Munkapiac

A novekedési hatds meghatarozé része a lakossig rendelke-
zésre 4116 jovedelmének véltozasibdl ered. Az alacsonyabb jo-
vedelem f6leg a bérjellegli j6vedelmek csokkenésének tudha-
té be, igy kivalté okai leginkabb a munkapiaci folyamatok
elemzésébdl ragadhaték meg.

A munkapiaci hatasnak az egyik eleme a semleges fiskalis pa-
lya melletti kormanyzati foglalkoztatds és bérnovekedés koz-
vetlen hatdsa. Az 4llami foglalkoztatottak létsziméanak egyen-
letes csokkentése és a béreknek csak egy fokozatos iitemben
valé felzarkoztatisa a privédtszektor bérszintjéhez joval kevés-

bé emelte volna az dllami bértomeget.
Ugyanakkor a lakossagi bérjovedelmek lassabb névekedését

eredményezték volna a maganszektorban lejatsz6d6 folya-
matok is. A 2001 utani két évben a konjunkturilis lassulds a
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privat szférdban is a foglalkoztatis csokkenését és alacso-
nyabb béremelkedést okozott volna. Bir a nominélis bérné-
vekedés a teljes szimulacids idGszakban alacsonyabb, 2004-
t6l az alacsonyabb inflacié a bérjovedelmek redlértékét rész-
ben helyresllitotta volna. Osszességében a munkapiaci fe-
szesség semleges fiskalis politika mellett sokat oldédott vol-
na, és a nemzetgazdasigi munkanélkiiliségi rita fokozatos
emelkedés utan 2005-2006-ban 8-9 szdzalék kozott stabili-
zdlédott volna.

2006-ban a jovedelmek stagnaldsa fogta vissza a fogyasztast.
A bérjovedelmek ndvekedését ugyanis a nem bérjellegd, an.
vegyes jovedelmek csokkenése ellenstilyozta. Ebben szerepet
jatszhattak az addelkeriilés csokkentése érdekében hozott in-
tézkedések, amelyek hatdsat szimulaciénk nem tudta megra-
gadni. Ezért 2006-o0s eredményeinket korrigaltuk a fehéredés
becsiilt hatdsdval (Eppich-L&rincz, 2007; Krek6-P. Kiss,
2008).



Inflacio és monetaris kondiciok

A semleges fiskalis palyanak az inflacidra a monetéris kondici-
6k valtozatlansdga mellett is jelentds hatdsa van, elsGsorban
2004 utan. Semleges fiskélis palya mellett az inflacié 2004-ben
és azt kovetSen egy-két szdzalékponttal alacsonyabb lehetett
volna, mint a tényleges. Ez egyrészt a semleges palya mellett j6-
val visszafogottabb belsd kereslet egy-két évvel késébb kibonta-
koz6 dezinflacios hatdsabol, masrészt az igen jelentds inflacios

hatéssal jar6 2004-es 4faemelés elmaradasabol eredt volna.

Semleges fiskélis palya mellett azonban a monetaris kondici-
6k sem maradtak volna véltozatlanok. A forinteszk6z6kon el-
vart hozamfelar Altalunk definidlt semleges péalydja mellett
(forint kockazatiprémium-sokk) 8-10 szizalékkal felértékel-
tebb forint—euro arfolyam alakult volna ki a vizsgélt idGszak
végére. A felértékeltebb drfolyam mellett a monetéris hat6sag
szdméra az inflaci6s cél veszélyeztetése nélkiil lehetSsége nyilt
volna az alapkamat csékkentésével némileg ellensiilyozni a
gazdasig 2001-2002-es lassuldsit. VégsS soron a szimulalt
pélya mellett az arfolyam végig felértékeltebb és a rovid ka-
mat alacsonyabb lett volna. Az inflacié 2005-ben, amikor a
globalis dezinflaci6 kedvezd hatasai leginkabb érvényesiiltek,
2,2 szazalékra csokkent volna, hogy 2006-ban a kedvezdtle-
nebbé fordult inflaciés kérnyezet (globalis dezinflacié kifulla-
désa, névekvd élelmiszer- és szabdlyozott energiadrak) nyo-
man tjra emelkedni kezdjen.

2. abra

A monetaris kondiciok

Arfolyam és rovid kamat: a tényleges
és a semleges fiskalis palya mellett
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Forrds: MNB.

Potencialis novekedés

Az elmalt években a potencidlis GDP-re vonatkoz6 (1996 és
2006 kozotti mintan készitett) becslések 4 szazalék koriili ér-
téket mutattak. (Lasd Benk et al., 2005) frissitett becsléseit az
Elemzés a konvergenciafolyamatokrél cim 2006. decemberi

kiadvanyban.)

Arra vonatkoz6an, hogy semleges fiskalis palya mellett mek-
kora lett volna a maltban megfigyelt potencialis novekedés, a
NEM-mel készitettiink termelési fiiggvény alapt becslést.
Emellett a GDP trendnovekedésének megragadasara egyszerd
trendsz(irési technikakat is megnéztiink (Hodrick—Prescott és
Band-Pass filterek), amelyek 6sszességében igen robusztus
eredményeket adtak.

Jelen elemzésiinkben csak azt probaljuk meg szdmszer(site-
ni, hogy potencidlis névekedésrsl kialakitott képiinket,
becsléseinket mennyiben torzitotta az, hogy a becslési min-
ta kozel felében expanziv volt a fiskdlis politika. A szamita-
saink szerint a fiskalis expanzi6 nélkiil, az, hogy 2001-2006
kozott a fiskalis politika expanziv volt, 1996-2006 kézott
kb. 0,2-0,3 sz4zalékpontos mérési hibat eredményezett vol-
na. A trendnévekedésre adott becslés ennyivel lett volna ala-
csonyabb, és ezen beliil a fiskilis expanzié id@szakiban
(2001-2006) kb. 0,4 szdzalékponttal lett volna kisebb a
becslésiink.*

Elmozdulas az alappalyahoz képest
a sokkot kovet6 20 évben (szazalékpont)
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* Mind az idésoros, mind a termelésifiiggvény-becslésen alapulé moédszer - kiilondsen révid mintdkon — az adatsor végén igen érzékenyek. Esetiinkben raadasul a sem-
leges palya melletti GDP maga is becstilt adatsor, amit a historikus szimulacié egyéb korlatai, igy elsésorban a NEM modellspecifikacids és paraméterbecslési hibai is

befolyasolnak.
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2. tablazat

A potencialis GDP trendnovekedésére adott becslések

1996-2006 2001-2006
Atlagos éves novekedések (%) Tény Szimulacié Tény Szimulacio
Nyers adat 4,1 3,9 4,2 3,7
HP-trend 4,3 4,0 4,3 38
BP-trend 4,2 3,9 4,3 3,8
Termelési fliggvény alapu trend 4,1 3,8 4,2 37

A koltségvetési politika potencialis novekedésre gyakorolt ha-
tasa azonban t6bbek k6zott az adérendszer torzitisaitdl, a ki-
adésok szerkezétdl, hatékonysagatdl is fiigg. Mivel ezeket a
hat4sokat szimul4cionk nem szirte ki, ezért lehetséges, hogy
a fiskalis expanzié més csatornakon keresztiil még akar csok-
kentette is a potencialis novekedést. Erre utal, hogy a terme-
lési tényez8k kedvezdtlen alakuldsa alapjan a lassulds jelei
egyarant tetten érhetSk a nem bdviils foglalkoztatasi rataban,
a beruhazasok 2005-t61 megfigyelhetd visszaesésében és a val-
lalati szinten mért teljes tényezStermelékenység (TFP) nove-
kedésének 2000 6ta megfigyelhetd mérséklédésében is. R4-
adasul, ez a j6v8re vonatkozoan is jelezheti a potencialis no-

vekedésnek az eddig becsiiltnél alacsonyabb {itemét.’

OSSZEFOGLALO EREDMENYEK:
KIBOCSATASI RES

Amint lattuk, 2006-ig semleges fiskélis palya mellett a nove-
kedési iitem 2001-2003 4tlagiban 1 szdzalékkal alacsonyabb,
ezt kdvetSen lényegében hasonld lett volna a megvaldsulthoz
képest. Ez azt jelenti, hogy a potencilis és tényleges néveke-
dés eltéréseként ad6doé kibocsitdsi rés mértéke is torzitott
volt. Mivel a fiskalis politika nem ellenstlyozta volna a 2001-
es évet kovetS viliggazdasagi lassulds hatésait, 2002-2003-
ban jelentSs negativ kibocsitdsi rést mértiink volna. Ezzel
szemben a 2000-2001-es konjunkttraciklus is erdteljesebb
felivelésként mutatkozott volna. Egy ilyen lehet§ség szamsze-
riisitésére tett kisérletet a 2007. novemberi Jelentés az infld-

ci6 alakuldsdrél cimd kiadvany keretes irasa, mely mind az el-
mult évekbeli, mind a jovébeli potenciélis névekedési ratit
alacsonyabbnak feltételezve adott becslést a kibocsatasi rés
mértékére.’

3. abra
A GDP ciklusai

(Band—Pass filterrel szamitott ciklusok, trendtdl vett szdzalékos eltérés)
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== Tény = Szimulci6é

Osszességében az allapithaté meg, hogy a semleges fiskalis pa-
lya mellett a szimuldlt GDP ingadozésai a ténylegesen mért-
nél nagyobbak lettek volna, és nagyobb ciklikus egyiittmoz-
gast mutattak volna az eurodvezeti iizleti ciklussal.

*Mind az id6soros, mind a termelésifliggvény-becslésen alapulé moédszer - kiilondsen rovid mintakon - az adatsor végén igen érzékenyek. Esetiinkben rdadasul a sem-
leges palya melletti GDP maga is becsult adatsor, amit a historikus szimulacié egyéb korlatai, igy elsésorban a NEM modellspecifikacios és paraméterbecslési hibai is

befolyasolnak.

* Errdl részletesebben lasd: Elemzés a konvergenciafolyamatokrdl, 2006. december, 2. fejezet.
¢ Jelentés az infldcic alakuldsdrdl, 2007. november, 3-1. keretes iras: Kibocsatasi és fogyasztasi rés.
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