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Parkanyi Balazs: Tények és talanyok:
A fiskalis kiigazitasok makrogazdasagi hatasai
Magyarorszagon

Egy fiskalis kiigazitas elsddleges hatasai révid tavon legtébbszér a gazdasagi teljesitmény visszaesését okozzak,
ugyanakkor létezhetnek élénkitd, masodlagos hatasai is. Ennek kapcsan, egy magyar adatokon becstilt modell segitsé-
gével elemeztik, hogyan flggenek eqy fiskdlis kiigazitds makrogazdasagi hatasai az intézkedések tipusatdl, illetve vizs-
galtuk a modellel nem leirhaté egyéb hatasok magyarorszagi jelentéségét. Azt talaltuk, hogy az élénkité hatasok révid
tavon nagy valdszintiséggel nem képesek a veszteségek teljes kompenzaldasara, kézép- és hosszu tavon azonban meg-
néhet a jelentéséglk. A legtébb esetben — a kiigazitas szerkezetétdl figgden — a jegybanknak lehetdsége nyilik a lazi-
tasra; bizonyos esetekben a kialakuld inflacios nyomas miatt viszont konfliktusba kertlhet a fiskalis és a monetaris poli-

tika.
BEVEZETES

Tanulmanyunkban' a fiskalis politika, azon belll is egy
esetleges fiskélis kiigazitas lehetséges kovetkezményeit
vizsgaltuk. A téma aktualitasat a gazdasagpolitikai vonat-
kozasan tulmenden az utébbi évek népszerld empirikus ku-
tatasai adjak, amelyek a fiskdlis kiigazitas gazdasagélénki-
t6 hatasainak Iétezését és feltételeit vizsgaljak. Els6ként az
ir (1987-90) és a dan (1983-86) eset kapcsan merUlt fel az
expanziv (gazdasagélénkitd) fiskalis konszolidacio lehets-
sége, amelyet azutan szamos mas esettanulmany kovetett;
ilyenek voltak tdbbek k&zoétt az eurozénahoz csatlakozd
tagorszagok kdrében végzett elemzések is.

Késdébb azonban tébb szerzé arra hivta fel a figyelmet,
hogy — példaul az ir és dan esetben is — a fiskalis politi-
ka nem 6nmagaban, hanem egyéb kulsé tényezék vagy
éppen a monetaris politika segitségével kerekedhetett
felul a kiigazitassal jar6 veszteségeken. Ezzel maig is
tartd vita vette kezdetét, amelyben az egyik allaspont
szerint, Un. nem-keynesi hatasok révén névekedési aldo-
zat nélkul megvalodsithatd a fiskélis konszolidacid, mig
ezzel szemben a hagyomanyos elmélet hivei szerint a
fent emlitett csatornak mérsékelhetik a kiigazitas veszte-
ségeit, de dsszességében nem képesek azokat kompen-
zalni.

Az eltér6 magyarazatok kialakuldséhoz az is hozzajarult,
hogy a nem standard, élénkité hatasoknak a sikeres kon-
szolidaciéban betdltott szerepét nem kénnyl empirikusan
igazolni. Ennek egyrészrél elméleti és dkonometriai okai
vannak, masrészrél pedig statisztikai (mérési) problémak-
ra vezethetd vissza.? Ez azonban nemcsak a multbeli kiiga-
zitasok elemzésénél jelent nehézséget, de az aktualis hely-
zetben véghez vitt konszolidacié lehetséges hatasainak
vizsgélatanal is.

A fenti nehézségek miatt a legtébb nem-keynesi hatasokkal
foglalkozo tanulmany ,a kérdésben a valasz” tipusu vizsga-
latra kényszerdl, vagyis az alkalmazott statisztikai adatok és
modellkeret mar dénté mértékben leszkiti a kdvetkeztetés-
ként levonhatd vélaszok kérét. Ennek okan két megkodzeli-
téssel éltlink a mai magyar gazdasag elemzésekor.

Egyrészrél, a bank elérejelz6 modelljével® készitett szimu-
laciok segitségével képet kaphattunk arrél, hogy kulénbo-
z86 modszereken alapuld éllami konszolidacio milyen kibo-
csatési és inflacios aldozattal jarhatna. Masfeldl, egy stili-
zald elemzés segitségével felmértik, hogy azok a masod-
lagos csatornak, amelyeket a hagyomanyos modellkeret
nem tartalmaz, mekkora eséllyel lehetnek képesek a szi-
mulaciokban megjelend kibocsatasi veszteségeket teljes
mértékben kompenzalni.

"Horvath A., P. Kiss G., Jakab M. Z. és Parkanyi B.: Tények és talanyok: A fiskalis kiigazitas makrogazdasagi hatasai Magyarorszagon, MNB Occasional
Papers 2006/52. (csak angol nyelven).

* EIméleti okok kozott lehet emliteni egyrészrél azt a tényt, hogy a gazdasagi szereplék bizonyos viselkedését nehéz egy elméletben formalizalni. llyen pél-
daul az emberek j6véképe. A nem-keynesi hatdsokat gyakran kotik a szereplék varakozasaihoz, amelynek megjelenitése a modellekben minden bi-
zonnyal tokéletlen. Masrészrél, a kiigazitas pozitiv hatasait gyakran a gazdasag névekedési Utemének emelkedésével jellemzik, ami félrevezetd lehet, hi-
szen egy azonnali és jelentds termeléscsokkenést kdvetéen (az alacsony bazis miatt) szinte mindig nagyobb a bévilés Uteme, holott a kibocsatas még
nem érte el a korabbi szintet. Okonometriailag a sok szimultan hatas kilonvalasztasa és igy a nem standard hatasok szamszer(sitése jelent nehézséget,
a hasznalatos statisztikakbdl adédo problémakrél pedig a késébbiekben szélunk.

°* A Negyedéves Elérejelz6 Modell (NEM) a bank magyar adatokon becstilt modellje, amit révid tavon ragadds arak, hosszu tavon merev kindlati gérbe jel-
lemez, igy Uj-keynesianus és Uj-klasszikus jegyeket egyarant tartalmaz. Benk et al. (2006) részletes leirast ad a NEM modellrél.
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ELMELETI HATTER

Tekintve, hogy az Un. nem-keynesi hatasok |étezésérél
vagy jelent6ségérél folyé vita hatterében két meghataro-
z6, ugyanakkor eltéré feltevésekre épit6 és eltéré kovet-
keztetésekre jutd elmélet is egymasnak feszul, fontosnak
tartjuk a fogalmak és az elmélettérténeti hattér tisztaza-
sat.

Ehhez els6sorban a fiskélis hatas vagy fiskalis multiplikator
fogalmat érdemes rogziteni. A fiskalis multiplikator azt feje-
zi ki, hogy egy fiskalis véaltozé egységnyi megvaltozasa
mekkora véaltozast eredményez a bruttd hazai termékben
(GDP). Ha a két valtozé egy iranyba mozog (azaz lazitast
fellendllés kovet), akkor a multiplikatort pozitivnak mond-
juk. Nem-keynesinek mondjuk azokat a hatasokat, ame-
lyeknek a rdvid tavu multiplikatora negativ.

Ezutan az allamnak a gazdasagban betdltétt szerepét
és ezen keresztll a rendelkezésére allé eszkdzbket ve-
gyUk sorra. Egyrészrél az allam megjelenik az arupiac
keresleti oldalan, hiszen a kormanyzati fogyasztas és
beruhazés kozvetlentl megjelenik a bruttdé hazai termék
(GDP) felhasznalasdaban. Masrészrél létrehoz javakat
és szolgaltatasokat, amelyeket szabalyozott aron érté-
kesit vagy természetbeni juttatasként az allampolgarok
rendelkezésére bocsat. Az allami alkalmazottak felvéte-
lével pedig megjelenik a munkaerdpiacon is, valamint
természetesen adokat szed be és azokbdl transzfere-
ket juttat.

Mar itt érdemes megjegyezni, hogy piacok (és piaci arak)
hianyaban az allamnak a GDP termeléséhez vald hozzaja-
rulasat tulajdonképpen nem lehet mérni, ezért a statiszti-
kak a felmerUl6 koltségeket veszik alapul.

Az is természetes, hogy az egyes eszkdzok eltérden fejtik
ki hatasukat, ezért kilén érdemes foglalkozni az egyes
csatornakon keresztll megvaldsuld részleges hatasokkal,
illetve azok ered@jeként jelentkezd teljes hatassal. Ugyan-
akkor a tényleges teljes hatés kiszamitasa azért sem lehet-
séges, mert az sok esetben azt feltételezné, hogy a modell
egymassal ellentétes elméletekkel leirhatd csatornédkat is
tartalmazzon. Miel6tt az egyes hatdsmechanizmusokat
részleteiben is megvizsgalnank, foglaljuk 6ssze, az egyes
elméleti iranyzatok milyen szemszdgbdl kozelitenek a fis-
kalis politikdhoz.

A keynesianus iranyzat az allamnak az aggregalt kereslet-
ben betdltdtt szerepét hangsulyozza, illetve kiemeli a jove-
delmeken keresztll jelentkez6 masodlagos hatast (un.
multiplikator hatés). Az irdnyzat Ujabb képvisel6inél ez a
kép annyiban mdédosul, hogy megengedik az arak és bé-

rek lassu alkalmazkodasat (Un. ragadés nomindlis valto-
z06k), és igy a fiskélis hatas ugyan tovabbra is pozitiv, de
immaron egynél kisebb.

A klasszikus iskola szerint — amely el6szeretettel veszi
goércsé ala az allamnak a GDP termelésében betoéltott
szerepét — a kormanyzati szektor nem hatékony, tulzott
koltségek és veszteség mellett allitja el szolgaltatasait.
Raadasul a tények (statisztikak) sem segitenek eligazod-
ni ebben a dilemméaban, hiszen — ahogy azt korabban
emlitettik — megfelel6 piacok hianyaban az allam legtébb
tevékenysége csak kdzvetve, a kdltségek vagy hasonld
piaci szolgaltatasok éarainak segitségével mérhetd. To-
vabba a juttatott transzferek és beszedett addk eleve
csak koOzvetetten hatnak, igy hatasuk még bizonytala-
nabb.

A két eltérd szemléletbdl addddan az allami kiadasok csok-
kentésének koévetkezményeit is eltéréen értékeli a két
irdnyzat. Mig a keynesianus elmélet szerint ez fokozott
visszaeséssel, addig a klasszikus gondolkodasban haté-
konysagndvekedéssel, sét akar kibocsatasemelkedéssel
is jarhat.

Ugyanakkor, a technikai (statisztikai) hatasnak k&szénhe-
téen egy fiskalis kiigazitas kdézvetlenul megjelenik az allami
kibocsatasban és ennek megfeleléen a brutté hazai ter-
mékben, még akkor is, ha az intézkedés a veszteségek el-
kerllését és a hatékonysag névelését célozta meg. Tdb-
bek kozott emiatt is nehéz a fiskalis hatasok kategorizala-
sa, mivel a mérési hiba még a multiplikator eljelét is befo-
lyasolhatja.

Mindezek alapjan nem meglepd, hogy a napjainkban nép-
szerl nem-keynesi hatdsok kutatdsa kapcsan is tébbnyire
a klasszikus iranyzatba ill§ csatorndkat taldlnak. Ugyanak-
kor viszont a nem-keynesi hatasok sz6szol6i szerint ezek a
csatornak elég erések lehetnek ahhoz, hogy a teljes hatas
mar kézvetlenul a fiskalis intézkedéscsomagot kévetéen
negativ legyen. Azaz fiskélis kiigazitast fellendulés, lazitast
visszaesés kdvessen.

Annak ellenére, hogy tovabbra sincs egy konszenzusos,
tényekkel modszeresen igazolt elmélet a fiskalis intézkedé-
sek hatasait illetéen, mégis a leginkabb elfogadott allas-
pont szerint a gazdaséag révid tavon — a nominalis valtozok
lassu alkalmazkodésa miatt — a keynesianus szemléletnek
megfelel6en miikodik. Hosszu tavon azonban, a piacok to-
kéletesen képesek alkalmazkodni és igy a klasszikus isko-
la kbvetkeztetései a helytalloak.

Osszességében tehat elmondhatd, hogy amig a keyne-
sianus elméletek szerint az allam piaci hatékonysaggal

MNB-SZEMLE e 2006. JUNIUS

35



36

mikadik® és igy kdzvetlendl hozzajarul a gazdasag teljesit-
ményéhez, addig a klasszikus iranyzat szerint az allam ke-
vésbé hatékony és igy a gazdasag kibocsatasa annal ki-
sebb, minél nagyobb az allam — széls6séges esetben az
allam csak veszteséget termel és ezért negativan jarul hoz-
z4 a termeléshez. Az igazsag minden bizonnyal a két szél-
s@séges allaspont ko6zott van, feltarasat azonban neheziti,
hogy a koltségalapu statisztikék inkabb a keynesianus
szemléletet erdsitik, és igy adott statisztikakkal mas nézé-
pontu elméleteket alatamasztani nehezen lehet.

A fiskalis intézkedések hatasainak nagysagrendijét illetéen
fontos még megjegyezni, hogy az egyre kiterjedtebb nem-
zetkdzi kereskedelem révén a fiskalis politika hatasfoka
egyértelmlen csoékkent. Ezért az elmult évtizedekben a
keynesi elmélet — zart gazdasagra vonatkoz6 — egynél na-
gyobb multiplikatoranal csak érdemben kisebb fiskalis ha-
tast talaltak. Egy gazdasag nyitottsaga ugyanis részben a
kdzdsségi fogyasztas és beruhazas importvonzata miatt,
részben a lakossagi fogyasztason keresztll jelentkezé ma-
sodlagos hatas (import altali) mérséklése révén csoékkenti
a fiskdlis politika eredményességét. Ennek okan, pusztan a
teljes hatas nagysagrendjébdl nem lehet érdemi kdvetkez-
tetést levonni a nem-keynesi csatornékra vonatkozdan
anélkdl, hogy a gazdasag nyitottsagat ne vennénk figye-
lembe.

MAGYARQRSZAG EGYES GAZDASAGI
JELLEMZOI

A nem-keynesi hatasok tulnyomé része a hagyomanyos
modell keretein belll nem megjelenithetd és igy nem
szamszerUsithetd. Ezért ezeknek a csatornéknak hazai je-
lent6ségérdl, a standard hatasokkal parhuzamosan, a ko-
vetkezd fejezetben adunk kvalitativ elemzést. Eldljaréban
viszont a jelen fejezetben attekintjik a magyar gazdasag
ebbdl a szempontbdl fontos jellemzdit.

Az elmult évtized folyamatait egyfeldl erés kulfélditéke-be-
aramlas és a pénzlgyi szektor elmélyllése, illetve ezzel
egyUltt a lakosséag hitelhez jutési lehet6ségeinek kiszélese-
dése jellemezte, masrészrdl viszont a kulsé és belsé egyen-
sulytalansagok (fizetési mérleg és kormanyzati deficit) n6-
vekedését is megfigyelhettik. Ennek megfeleléen a gazda-
sag egészének megitélése nem ellentmondasmentes.

A hitelezés fellendllésével és a lakashoz jutas allami tamo-
gatasaval a lakossagi fogyasztas j6vedelemhez mért aranya
nemzetkdzi viszonylatban is magas szintre emelkedett, ezzel

egy id6ben a haztartasok megtakaritasai pedig drasztikusan
csokkentek.® Ez a folyamat fokozottan tetten érhetd a kulféldi
devizaban denominalt pénzlgyi pozicié tekintetében, ahol
nettd megtakaritébdl nettd hitelfelvevévé valt a lakossag.

1. abra
Haztartasok devizapoziciéja
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Bar a régi6 tébbi orszagaban a hitelallomany szintén emel-
kedést mutatott, annak b&vulési Utemét tekintve Magyaror-
szag mindenképpen az élvonalba tartozik; jollehet a hitel-
allomany a fejlett orszagokra jellemzé szintt6l még jécskan
elmarad. Emiatt és a pénzugyi szektorban tapasztalhatod
fokoz6dd verseny miatt a hitelkihelyezések tovabbi ndve-
kedésére lehet szamitani, de a j6vedelemhez mérten ma-
gas torlesztérészletek miatt lassulas is elképzelhetd.

A fenti folyamat megitélésében az is szerepet jatszik, hogy
a haztartdsok nagy része csupan a multbeli jévedelmei
alapjan formal képet a jov6ben elvart jovedelmérdél. Ez tik-
réz8dik abban a tényben is, hogy az elmult évek fokozato-
sai csak lassan igazodtak, illetve a bérinflacio is csak kés-
ve kovette a csokkend inflaciot. Altalanossagban is el-
mondhaté, hogy Magyarorszagon az inflacios kérnyezet
véltozasaira a bérek az araknal lassabban reagalnak.

Emellett hazank munkapiacat napjainkig merev munkaki-
nalat jellemezte, amelyet az irodalomban féleg két ténye-
z8re vezetnek vissza. Egyrészrél a meglévd szaktudas a
piacgazdasagra val6 atallassal elértéktelenedett és ebbdl
kifolyélag nagy létszamban szorultak ki a munkapiacrol.
Masrészrél, de ezzel 6sszeflggésben, az oktatas sem volt

‘ Természetesen vannak olyan kozjavak, amelyeket azért az allam termel, mert a piac sem tudna nyereséggel el6allitani. Ezeknél nincs értelme hatékony-

talansagrol beszélni.

° Ez a folyamat a legutébbi hénapokban megfordulni latszik, mindazonaltal a fogyasztas és a megtakaritas jsvedelemhez mért aranyain ez érdemben nem

véltoztat.
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képes a megvaltozott munkakereslethez kell6képpen iga-
zodni, igy a munkapiacra Ujonnan belépdket sem tudta a
piac azonnal felszivni. A legutébbi id6szakban azonban az
alacsony foglalkoztatottsag és a névekvé munkanélkuliség
révén sokat enyhilhetett a kereslet és a kinalat kozétt fe-
szUul6 ellentét, de errdl pontosabb képet egyelére nem le-
het alkotni.

A hazai munkapiacot jellemzi tovdbba a gyenge érdek-
egyeztet§ képesség, hiszen az elmult években a tényleges
bérinflacid nem tikrozte a bérmegallapodasok eredmé-
nyeit (2. &bra). Ugyanakkor, a nemzetkdzi tapasztalatok
szerint egy valsag vagy nagymérték( fiskalis szigoritas
esetén az esetleges j0léti veszteségeket nagymértékben
csokkenteni lehet, ha a munkaadodknak és munkavallalok-
nak sikerll megegyeznilk és nem a piacra bizzak az U
egyensuly kialakitasat.

2. abra

A bérmegallapodasokon megallapitott béremelések és a

tényleges bérinflacio
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A sérllékeny munkapiac mellett tovabbi bizonytalansagot
jelent a koltségvetési deficit és az allamaddssag mértéke
is. Habar az utdbbi nemzetkdzi dsszehasonlitdsban nem
szamit kiugréan magasnak, a felzark6zd gazdasagok ko-
z6tt azért a legnagyobbak kézétt van. Tovabbé, hasonldan
a haztartasokhoz, ndvekvd finanszirozasi igényének kielé-
gitésére az allamhaztartas is fokozott mértékben tamasz-
kodott devizahitelekre.

A fentiek kdvetkeztében egy kézepesen magas kockaza-
ti prémium jellemzi Magyarorszagot, ami természetesen a
nemzetkdzi pénzpiacokon uralkodd kockazati étvagynak
megfeleléen valtozhat, megvaltoztatva ezzel az elsédle-
ges hiany finanszirozdsanak kéltségét és ezéltal egy
esetleges fiskalis kiigazitas mértékét és korulményeit
egyarant.

3. abra

Konszolidalt brutté allamadéssag, 2004

GDP szazalékaban
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Forras: Eurostat.

FISKALIS HATASMECHANIZMUSOK

Ahogy azt mar emlitettik, az allam a gazdasagban betdl-
tott szerepei révén szamos, a gazdaséag allapotat befolya-
solé eszkdzzel rendelkezik. A kévetkezékben bemutatjuk,
hogyan flggenek a konszolidacié gazdasagi hatasai a
konszolidacio szerkezetétdl. Ennek soran a magyar gazda-
sag el6z6 fejezetben leirt vazlatos jellemzését is felhasz-
néljuk annak érdekében, hogy az adott intézkedéstipusnal
felmerllé nem-keynesi csatorndk magyarorszagi jelentésé-
gére is ravilagitsunk.

Elemzéseink alapjan megallapithatjuk, hogy ugyan a fis-
kélis hatasok tekintetében dénté kulénbség lehet asze-
rint, hogy milyen konkrét intézkedés utjan valdsul meg a
kiigazitas, de a konszolidaciot kévet§ egy éven belll
nem-keynesi hatdsra nem lehet szamitani. Kozép- és
hosszu tavon viszont, a gazdasagi szereplék varakoza-
sainak és a fiskalis politika hittelességének valtozasa ré-
vén, jelent6sen megerdsddhetnek azok a csatornak,
amelyek a gazdasagi névekedés Ujbdli fellendllését se-
gitik eld.

A nem-keynesi hatasok — azon tulmenéen, hogy a konszo-
lidacio sikerességét nagyban befolyasolhatjak — a jegy-
bank megfeleld valaszlépését is a visszajara fordithatjak,
amennyiben a monetaris politika szamara relevans hori-
zonton, 2-3 éven belll megjelennek. Ebben az esetben
ugyanis elképzelhetd, hogy egy kiigazitas a termelés 6sz-
ténzése révén nem vart inflaciés nyomast is jelent, jéllehet
keynesi hatas esetén a GDP visszaesésével és valdszin(-
leg dezinflacioval jarna egydtt.
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Az MNB Negyedéves El6rejelz6 Modelljén végzett szimu-
laciokat hasznéltuk a kulénbdzd fiskalis eszkdzok révén
megvalositott kiigazitas hatasainak illusztrélasara. Ez a mo-
dell azonban, amellett, hogy a standard k&zgazdaséagi
gondolkodashoz hlien jeleniti meg egy esetleges fiskalis
konszolidacié hatésait, a modellépités soran elkerulhetet-
len absztrakcid és egyszerUsités miatt szamos csatornat
és elméletet figyelmen kivdl hagy. Emiatt masodik médsze-
riinkben sorra vettik a modelljeinkkel nem szamszerUsithe-
t6 hatasokat is, és megprobaltuk ezeket a magyar gazda-
ségban betdltdtt jelentdséglk szerint elhelyezni.

A legkdzvetlenebb csatorna, amelyen keresztll egy kiiga-
zitas megvaldsulhat, a kormanyzati fogyasztas és beruha-
zas, mivel ezek az aggregalt kereslet és igy a brutté hazai
termék részei. A kbzvetlen kapcsolat révén — nem véletlen,
hogy ez a két eszkdz testesiti meg a keynesi értelemben
vett fiskélis politikat — azonnali és jelentds hatassal vannak
a GDP-re, habar a beruhazas esetén, annak magasabb
importvonzata miatt, ez hatas valamelyest kisebb. Ugyan-
akkor, révid tavon a nomindlis valtozok ragaddssaga miatt,
Osszhangban az Uj-keynesi elmélettel, arhatdsuk mérsé-
kelt, dezinflaciés. Az araknal lassabb bérreakciok révén
kezdetben emelkedd redlbér masodlagos (j6vedelmi)
hatdsa azonban gyengiti ezeknek a sokkoknak a reélgaz-
dasagi hatasait.

Azzal egyltt, hogy a modellszimulacié minden bizonnyal az
arupiaci csatorna hatéasainak a jellemzésénél a legbizhatébb
— annak erdésen keynesi jellege miatt; mégis létezhetnek
olyan, a fiskélis politika javuld hitelességébdl adddd egyéb
hatasok, amelyek a teljes hatast nem-keynesi iranyba tolhat-
jak. Tekintve azt a sokat hangoztatott véleményt, miszerint a
kéltségvetés fenntarthaté palyara allitasahoz az egyik legal-
kalmasabb eszkdz a kormanyzati fogyasztas visszafogasa,
egy, az arupiaci csatornan keresztuli kiigazitas nagy valészi-
nliséggel a fiskélis politika hitelességének javulasét és a ha-
zai valuta er6sd6dését vonna maga utan. Ez azonban a ma-
gyar lakossag nagy (és ndvekvd) devizaaddssaga révén po-
zitiv vagyonhatassal, illetve a csdkkend importarak miatt
meglepetésszerlien csdkkend inflacioval jarna egydtt, ami vi-
szont névekvé fogyasztast indukalna. Mivel hazankban a
pénzlgyi szektor mélyllése és a fogyasztasi hitelezés terje-
dése még javaban tart, ez a nem-keynesi csatorna mar révid
tavon is jelentkezhet, ugyanakkor a kiigazitas kezdeti erés
keynesi hatasa viszont j6 eséllyel elfedi ezt a hatast.

A kovetkezd vizsgalt fiskalis hatdsmechanizmus az éallam
Ujraelosztd szerepébdl szarmazik. A konszolidacié ugyan-

is megvaldsulhat a jelenlegi és a jov6ébeni generaciok jove-
delme kozoétti visszacsoportositassal, azaz amikor adoé-
emeléssel torténik a koéltségvetési deficit csdkkentése. A
j6vedelmi csatornan keresztlli kiigazitas szimulalasara a
személyi jovedelemadd emelkedését tételeztik fel. Hason-
|6an a két korabbi csatornahoz, viszonylag erés reélgazda-
sagi reakciot talaltunk, de az — a lakossag fogyasztassimi-
t6 viselkedése® miatt — elnydijtva jelentkezett. Az inflaciora
ez a kiigazitas is csokkentéleg hat.

A legtébb modellbdl és igy szimulacioinkbdl is hianyzik egy
olyan elem, ami a gazdaséagi szerepl6k varakozasait képes
lenne megragadni. Jollehet, az egyik leggyakrabban emle-
getett nem-keynesi csatorna éppen az eléretekinté szerep-
|6k varakozasain keresztll hat. Az elmélet szerint a konszo-
lidacio egy egészségesebb koltségvetést vetit elére, és ez-
zel a jBvBben varhatéan kevesebb addbevételre lesz szUk-
ség. Ez viszont magasabb rendelkezésre allo jovedelmet
jelent, amelynek egy részét a lakossag mar a jelenben elfo-
gyasztja. Igy a nem-keynesi elmélet értelmében a kiigazi-
tast emelkedd fogyasztas kiséri. Ennek a pluszhatasnak a
magyarorszagi relevanciaja viszont, a tulnyomaorészt hatra-
tekint6 gazdasagi szerepl6k miatt, nem jelentés.

Azon tulmenden, hogy a jovedelmet érinté fiskalis intézke-
dések természetesen a munkakindlatra is kedvez6tlenul
hathatnak, az allam a munkakéltségek szabalyozasaval és
a munkapiacon vald kbzvetlen jelenlétével is kihatassal le-
het a gazdasag teljesitményére. Ennek illusztralaséara két
tovabbi szimulaciét készitettink, az egyikben az allami al-
kalmazottak elbocsatasa, mig a masikban a munkaltatoéi
tarsadalombiztositasi-jarulék emelése révén rendezédik a
koltségvetés helyzete. Az el6bbi — a munkanélklliség eme-
|ése miatt — természetesen kbdzvetlenll a lakossagi jovedel-
meket is megvaltoztatja, és igy az arupiacon is viszonylag
gyorsan kifejti hatasat, mig az utébbi elsédlegesen a mun-
kapiaci egyensulyra hat. Az inflaci¢ is eltéréen alakul a két
intézkedés nyoman, hiszen a leépitések a fogyasztas
csOkkentése révén armérseékl6 hatasuak, ezzel szemben a
munkakoltségek emelése a termelési lancban gydrzik to-
vabb, és hosszu tavon is inflaciés nyomast fejt ki.

Ezeket az intézkedéseket is részben vagy egészben ellen-
tételezhetik egyéb hatasok. A munkakoltség emelkedésé-
nek tovabbgy(rizédését és ezzel egy ar-bér spiral bein-
dulasat egy tarsadalmi megegyezéssel létrej6tt bérmegal-
lapodés akadélyozhatja meg. A legtdbb tanulmany, amely-
nek sikerUlt nem-keynesi hatasokat kimutatnia, ezt a tarsa-
dalmi konszenzust jeldli meg mint legfontosabb tényezét a

® A fogyasztassal foglalkozd elméletek szerint, az alacsony jévedelmi szintektd! eltekintve, a fogyaszté egy varatlan és bizonytalan jévedelemtébblet ese-
tén nem fogyasztja el a teljes toébbletet, hanem tényleges fogyasztasat csak fokozatosan emeli, a fennmarado részt pedig félreteszi (megtakaritja) arra

az esetre, ha az extra jévedelemben tdbbé mar részesuine.
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kiigazitds kibocsatasi aldozatainak ellensulyozéséaban.
Ahogy azt az el6z6 fejezetben is emlitettik, hazankban a
megfelel6 szervezeteknek az érdekérvényesité képessége
nem elegendd ahhoz, hogy a bérfolyamatokat érdemben
befolyasolhassa. Ezért ez a méas orszagokban (pl. fror-
szag) rendkivll jelentés nem-keynesi csatorna Magyaror-
szagon feltételezhetéen nem lenne képes a kiigazitas ha-
tasait ténylegesen mérsékelni.

A tarsadalmi konszenzus mellett a kinalat oldali strukturalis
reformok merdlnek fel gyakran a nem-keynesi irodalom-
ban, mint a sikeres konszolidacié zéloga. Ezek a reformok
a munkapiac rugalmasséagat hivatottak névelni, ami segite-
né példaul a koézigazgatasbdl elbocsatott alkalmazottak
gyors elhelyezkedését a versenyszféraban, ezzel jelent6-
sen csillapitva a kiigazitas negativ hatasait. Az oktatas és
munkapiaci szabdlyozok atalakitasa jo eséllyel javithatja az
egyébként rugalmatlannak gondolt hazai munkaerd-kinéla-
tot, és igy jelent6sen csékkentheti a létszamcsokkentés al-
tal véghezvitt konszolidacié terheit. Mindazonaltal egy
ilyen reformnak révid tavon nagy valészinlséggel még
nem mutatkozna a j6tékony hatasa, ezért ezt a nem-keyne-
si csatornat csak hosszabb tavon tartjuk relevansnak.

Végezetll, az allam az Aaltala nyujtott szolgaltatasokért
megszabott arak és a piaci arak torzitdsa révén, kozvetett
moédon is képes a gazdasag teljesitményét befolyasolni.
Az arakon keresztlli fiskalis kiigazitast a szabalyozott arak
és az altalanos forgalmi add emelésével szimulaltuk. Ezek-
nél az intézkedéseknél természetesen az arfelhajté hatas
volt a dontb, a kibocsatasra csak masodlagos, alapvetéen
mérsékelt hatas volt jellemzd.

A nem-keynesi hatasok tulnyomo része a gazdasagpoli-
tika hitelességén és a gazdasagi szerepl6k varakozasa-

in keresztUl fejti ki hatasat (1. tablazat). Ezek kézul mar
emlitettik a kiigazitas hatasara er6s6dé hazai valutat és
csokkend jovébeni adodkat. Tovabbi, a magyar gazdasag
tekintetében is relevans, nem standard hatdsok szar-
mazhatnak még a fiskalis politika javuld megitélése nyo-
man csdkkend kockazati prémiumbdl és a jobb profitkila-
tasok hatasara esetleg ndvekvd kilfoldit6ke-bearamlasa-
bdl is.

A kamatprémium csdkkenése t6bb csatornan keresztul
is kifejtheti pozitiv hatasat. Egyrészrél csdkkenti az adds-
sagszolgalatot, masrészrél pedig az alacsonyabb kama-
tok 8szténzdéleg hatnak a beruhazasra, illetve a felértéke-
|6d6é vagyonelemek miatt a fogyasztasra. Figyelembe vé-
ve a kockazati prémium jelenlegi mértékét és sokiranyu
jotékony hataséat, ez az a csatorna, amelyen keresztUl
mar révid tavon is érvényestlhetnek a nem-keynesi hata-
sok.

Jollehet a kulbnbdzE hatasok szétvalasztasa nem kénnyd,
ugyanakkor az 1995-96-0s kiigazitas tapasztalatai azt mu-
tatjak, hogy Magyarorszagon a kockazati prémiumhoz ko-
t6tt hatasok mellett a mikodét6ke-bearamlas élénkitd hata-
sa is szamottevd lehet.

A monetaris politika tekintetében fontos megjegyezni, hogy
az nagyban fugg a fiskélis konszolidacié szerkezetétél.
Ahogy azt az el6z8ekben lathattuk, a nem-keynesi hataso-
kat gyakorlatilag nélkulézé szimulaciok szerint a kiigazitas
minden esetben a termelés visszaeséséhez, a legtdbb
esetben pedig az inflacié cstkkenéséhez vezetett. Azok-
ban az esetekben viszont, amikor az intézkedések a mun-
kakoltséget (tarsadalombiztositasi jarulék) vagy az arakat
(szabalyozott arak) kdzvetlendl emelték’, a kibocsatas és
az inflacio ellenkezé iranyba mozgott.

Nem-keynesi hatasok feltételei és valgszinlisége Magyarorszagon

Hatasok és fébb csatornak

Feltételek Magyarorszag vonatkozasaban

Nem-keynesi hatasok valészinlisége

Arfolyam-er6sodés, hitelességjavulas
bizonytalan

Lehetséges az er6s6dés, de mértéke

Lehetséges, fogyasztason keresztul

Kamatprémium-csdkkenés és hitelesség

Kézepesen magas éallamaddssag,
viszonylag magas kamatprémium

Kissé valdszinG, allami kamatkiadasok
csOkkenése révén

Tarsadalmi konszenzus, hatasos
bérmegallapodasok

Gyenge érdekvédelem

Nem valészind

Széles korl fogyasztasi hitelezés,

el6retekintd lakossag, csokkend j6vébeli addk | terjedd hitelezés

Kevésbé elbretekinté haztartasok, de

Kissé valoszinlt

Kedvez6 profitkilatasok

Kevés el6retekintd vallalat

Lehetséges, kulféldi t6ke-bedramlas révén

" Az altalanos forgalmi adé emelése csak atmenetileg emeli az inflaciot, és igy az inflacios célkévetés rendszerében nem vezet monetaris politikai lépés-

hez.
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A fiskalis eszkdzo6k és hatasmechanizmusainak fenti leira-
sabdl vilagosan latszik, hogy pusztan a kiigazitas tényébdl
nem koévetkezik a helyes monetaris politikai reakcio. A
megfelels |épéshez figyelembe kell venni a konszolidacio
szerkezetét, azaz azt, hogy milyen eszkdzdkkel valdsul
meg, tovabba azt is, hogy a masodlagos csatornék
mennyire lehetnek erdsek.

A szimulaciok fényében leggyakoribb esetben — amikor a
realgazdasag és az inflacié egyszerre lassul — egy mone-
taris lazitas ugy csokkentheti a veszteségeket, hogy koz-
ben nem veszélyezteti az inflaciés cél elérését. Azokban
az esetekben viszont, amikor a kiigazitas egyben
inflatérikus hatasu, a jegybanknak széamolnia kell azzal,
hogy az inflacio féken tartasahoz szUkséges szigorubb
monetaris politika tovabbi GDP-aldozattal jar.

Ahogy arra mér kordbban utaltunk, a nem-keynesi esetben
—amikor a fiskélis multiplikator mar révid tavon negativ — a
fiskalis kiigazitast jo eséllyel monetéris szigoritas kell kisér-
je. Mivel azonban (a rugalmatlan monetaris valtozék miatt)
a monetaris politika csak kdzéptavon lehet tényleges ha-
tadssal a gazdaséagra, ezért csupan az ilyen idéhorizonton
relevans — azaz a potencidlis kibocsatasra haté — fiskalis
intézkedésekre kell érdemben reagalnia.

KOVETKEZTETESEK

Tanulmanyunkban egy fiskalis kiigazitas lehetséges eszko-
zeit és azoknak redlgazdasagi, illetve inflacios kdvetkez-
ményeit vizsgaltuk. A kérdés jelent6ségét egyrészrél az
adja, hogy szamos esettanulmany szerint egy konszolida-
ciénak a hagyomanyos elmélettel ellentétes, nem-keynesi
hatasa is lehet. Masrészrél, — az arakra gyakorolt hatasa
miatt — a megfelel6 monetaris politika kialakitasahoz is el-
engedhetetlen ismerni a kilonbdzé fiskdlis eszkdzok ha-
tdsmechanizmusat.

Megallapitasainkat a standard elméletekkel konzisztens
szimuléciokra alapoztuk, kiegészitve a magyar gazdasag
stilizalé elemzésével, amelynek segitségével a masodla-
gos csatornék jelentéségérdl is képet kaphatunk.

Amint azt bemutattuk, a konszolidacio sikere és makrogaz-
dasagi hatasai fuggenek az alkalmazott fiskalis eszkdztél,
és igy pusztan a kiigazitas tényébdl vagy annak mértéké-
bél a megfelel6 monetéris politikat sem lehet levezetni.

Mindent &sszevetve, rovid tavon a nem-keynesi hatasok
dominanciaja nem valdszind, de kézép- és hosszu tavon
ezeknek — a tdébbnyire a fiskalis hitelességhez és a magan-
szféra varakozasaihoz kapcsolddé masodlagos hatasok-
nak — a szerepe szamottevd lehet.
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Osszefoglalva, egy fiskalis kiigazitas harom lényegesen
kuldnbozd lefolyasat mutattuk be. Ezek koézul az elsé az
arupiacon keresztll térténé konszolidacio. Ekkor az intéz-
kedések tulnyomo része a kdltségvetés kiadasi oldalét, va-
lamint kézvetlendl a haztartasok rendelkezésre allo jove-
delmét érinti. Ebben az esetben a fiskalis hatas a brutté ha-
zai termékre nagy és kdézvetlen, mig a nominalis valtozok-
ra viszonylag kismértékd.

Egy ilyen kiigazitas nagy valészinlséggel a fiskalis politika
hitelességének erdételjes javulasaval jarna egydtt, ami vi-
szont a hazai valuta felértékel6déséhez és a kockazati pré-
mium cstkkenéséhez vezethet. Az el6bbi egyrészrél a la-
kossag devizapozicidja, masrészrél a csdkkend importalt
inflacié miatt a fogyasztast, az utébbi a kedvezé profitkila-
tasok és csokkend kamatok révén a kulfélditke-bearam-
last és a beruhazast ndveli.

A maésodik forgatokényv szerint, a konszolidacio féleg
munkapiaci csatornakon keresztul zajlik. A munkapiacon
keresztll, attételesen jelentkezé fiskalis politika azonnali
hatasa kisebb, mint az el6zd esetben, hosszabb tavon
azonban a veszteségek szamottevéek lehetnek.

Amennyiben ezek az intézkedések strukturalis reformmal,
illetve konszenzusos bérmegallapodassal tarsulnak, ak-
kor lényegesen nagyobb esély a veszteségek gyors le-
dolgozasara. Ugyanakkor a munkapiachoz kéthetd struk-
turalis reformok kibontakozasahoz idére van szikség, és
fgy negativ fiskalis multiplikatorra révid tavon nem lehet
szamitani.

Végezetll, a harmadik kategéria az arakon keresztul vég-
hezvitt konszolidacio lehetne. llyenkor nem annyira a real-
gazdasagi hatas a szamottevd, mint az inflaciéra gyakorolt
nyomas.

Ez utébbi esetben a jegybank elsédleges célja is veszély-
be kerllhet, ami szigoritashoz vezethet, szemben a leg-
gyakoribb esettel, amikor egy lazédbb monetaris politika is
mérsékelheti a kiigazitassal jar6é veszteségeket.
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