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BEVEZETÉS

Tanulmányunkban
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a fiskális politika, azon belül is egy

esetleges fiskális kiigazítás lehetséges következményeit

vizsgáltuk. A téma aktualitását a gazdaságpolitikai vonat-

kozásán túlmenõen az utóbbi évek népszerû empirikus ku-

tatásai adják, amelyek a fiskális kiigazítás gazdaságélénkí-

tõ hatásainak létezését és feltételeit vizsgálják. Elsõként az

ír (1987–90) és a dán (1983–86) eset kapcsán merült fel az

expanzív (gazdaságélénkítõ) fiskális konszolidáció lehetõ-

sége, amelyet azután számos más esettanulmány követett;

ilyenek voltak többek között az eurozónához csatlakozó

tagországok körében végzett elemzések is.

Késõbb azonban több szerzõ arra hívta fel a figyelmet,

hogy – például az ír és dán esetben is – a fiskális politi-

ka nem önmagában, hanem egyéb külsõ tényezõk vagy

éppen a monetáris politika segítségével kerekedhetett

felül a kiigazítással járó veszteségeken. Ezzel máig is

tartó vita vette kezdetét, amelyben az egyik álláspont

szerint, ún. nem-keynesi hatások révén növekedési áldo-

zat nélkül megvalósítható a fiskális konszolidáció, míg

ezzel szemben a hagyományos elmélet hívei szerint a

fent említett csatornák mérsékelhetik a kiigazítás veszte-

ségeit, de összességében nem képesek azokat kompen-

zálni.

Az eltérõ magyarázatok kialakulásához az is hozzájárult,

hogy a nem standard, élénkítõ hatásoknak a sikeres kon-

szolidációban betöltött szerepét nem könnyû empirikusan

igazolni. Ennek egyrészrõl elméleti és ökonometriai okai

vannak, másrészrõl pedig statisztikai (mérési) problémák-

ra vezethetõ vissza.
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Ez azonban nemcsak a múltbeli kiiga-

zítások elemzésénél jelent nehézséget, de az aktuális hely-

zetben véghez vitt konszolidáció lehetséges hatásainak

vizsgálatánál is.

A fenti nehézségek miatt a legtöbb nem-keynesi hatásokkal

foglalkozó tanulmány „a kérdésben a válasz” típusú vizsgá-

latra kényszerül, vagyis az alkalmazott statisztikai adatok és

modellkeret már döntõ mértékben leszûkíti a következtetés-

ként levonható válaszok körét. Ennek okán két megközelí-

téssel éltünk a mai magyar gazdaság elemzésekor.

Egyrészrõl, a bank elõrejelzõ modelljével
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készített szimu-

lációk segítségével képet kaphattunk arról, hogy különbö-

zõ módszereken alapuló állami konszolidáció milyen kibo-

csátási és inflációs áldozattal járhatna. Másfelõl, egy stili-

záló elemzés segítségével felmértük, hogy azok a másod-

lagos csatornák, amelyeket a hagyományos modellkeret

nem tartalmaz, mekkora eséllyel lehetnek képesek a szi-

mulációkban megjelenõ kibocsátási veszteségeket teljes

mértékben kompenzálni.

Párkányi Balázs: Tények és talányok: 

A fiskális kiigazítások makrogazdasági hatásai 

Magyarországon

Egy fiskális kiigazítás elsõdleges hatásai rövid távon legtöbbször a gazdasági teljesítmény visszaesését okozzák,

ugyanakkor létezhetnek élénkítõ, másodlagos hatásai is. Ennek kapcsán, egy magyar adatokon becsült modell segítsé-

gével elemeztük, hogyan függenek egy fiskális kiigazítás makrogazdasági hatásai az intézkedések típusától, illetve vizs-

gáltuk a modellel nem leírható egyéb hatások magyarországi jelentõségét. Azt találtuk, hogy az élénkítõ hatások rövid

távon nagy valószínûséggel nem képesek a veszteségek teljes kompenzálására, közép- és hosszú távon azonban meg-

nõhet a jelentõségük. A legtöbb esetben – a kiigazítás szerkezetétõl függõen – a jegybanknak lehetõsége nyílik a lazí-

tásra; bizonyos esetekben a kialakuló inflációs nyomás miatt viszont konfliktusba kerülhet a fiskális és a monetáris poli-

tika.

1

Horváth Á., P. Kiss G., Jakab M. Z. és Párkányi B.: Tények és talányok: A fiskális kiigazítás makrogazdasági hatásai Magyarországon, MNB Occasional

Papers 2006/52. (csak angol nyelven).
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Elméleti okok között lehet említeni egyrészrõl azt a tényt, hogy a gazdasági szereplõk bizonyos viselkedését nehéz egy elméletben formalizálni. Ilyen pél-

dául az emberek jövõképe. A nem-keynesi hatásokat gyakran kötik a szereplõk várakozásaihoz, amelynek megjelenítése a modellekben minden bi-

zonnyal tökéletlen. Másrészrõl, a kiigazítás pozitív hatásait gyakran a gazdaság növekedési ütemének emelkedésével jellemzik, ami félrevezetõ lehet, hi-

szen egy azonnali és jelentõs termeléscsökkenést követõen (az alacsony bázis miatt) szinte mindig nagyobb a bõvülés üteme, holott a kibocsátás még

nem érte el a korábbi szintet. Ökonometriailag a sok szimultán hatás különválasztása és így a nem standard hatások számszerûsítése jelent nehézséget,

a használatos statisztikákból adódó problémákról pedig a késõbbiekben szólunk.

3

A Negyedéves Elõrejelzõ Modell (NEM) a bank magyar adatokon becsült modellje, amit rövid távon ragadós árak, hosszú távon merev kínálati görbe jel-

lemez, így új-keynesiánus és új-klasszikus jegyeket egyaránt tartalmaz. Benk et al. (2006) részletes leírást ad a NEM modellrõl. 
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ELMÉLETI HÁTTÉR

Tekintve, hogy az ún. nem-keynesi hatások létezésérõl

vagy jelentõségérõl folyó vita hátterében két meghatáro-

zó, ugyanakkor eltérõ feltevésekre építõ és eltérõ követ-

keztetésekre jutó elmélet is egymásnak feszül, fontosnak

tartjuk a fogalmak és az elmélettörténeti háttér tisztázá-

sát.

Ehhez elsõsorban a fiskális hatás vagy fiskális multiplikátor

fogalmát érdemes rögzíteni. A fiskális multiplikátor azt feje-

zi ki, hogy egy fiskális változó egységnyi megváltozása

mekkora változást eredményez a bruttó hazai termékben

(GDP). Ha a két változó egy irányba mozog (azaz lazítást

fellendülés követ), akkor a multiplikátort pozitívnak mond-

juk. Nem-keynesinek mondjuk azokat a hatásokat, ame-

lyeknek a rövid távú multiplikátora negatív.

Ezután az államnak a gazdaságban betöltött szerepét

és ezen keresztül a rendelkezésére álló eszközöket ve-

gyük sorra. Egyrészrõl az állam megjelenik az árupiac

keresleti oldalán, hiszen a kormányzati fogyasztás és

beruházás közvetlenül megjelenik a bruttó hazai termék

(GDP) felhasználásában. Másrészrõl létrehoz javakat

és szolgáltatásokat, amelyeket szabályozott áron érté-

kesít vagy természetbeni juttatásként az állampolgárok

rendelkezésére bocsát. Az állami alkalmazottak felvéte-

lével pedig megjelenik a munkaerõpiacon is, valamint

természetesen adókat szed be és azokból transzfere-

ket juttat.

Már itt érdemes megjegyezni, hogy piacok (és piaci árak)

hiányában az államnak a GDP termeléséhez való hozzájá-

rulását tulajdonképpen nem lehet mérni, ezért a statiszti-

kák a felmerülõ költségeket veszik alapul.

Az is természetes, hogy az egyes eszközök eltérõen fejtik

ki hatásukat, ezért külön érdemes foglalkozni az egyes

csatornákon keresztül megvalósuló részleges hatásokkal,

illetve azok eredõjeként jelentkezõ teljes hatással. Ugyan-

akkor a tényleges teljes hatás kiszámítása azért sem lehet-

séges, mert az sok esetben azt feltételezné, hogy a modell

egymással ellentétes elméletekkel leírható csatornákat is

tartalmazzon. Mielõtt az egyes hatásmechanizmusokat

részleteiben is megvizsgálnánk, foglaljuk össze, az egyes

elméleti irányzatok milyen szemszögbõl közelítenek a fis-

kális politikához.

A keynesiánus irányzat az államnak az aggregált kereslet-

ben betöltött szerepét hangsúlyozza, illetve kiemeli a jöve-

delmeken keresztül jelentkezõ másodlagos hatást (ún.

multiplikátor hatás). Az irányzat újabb képviselõinél ez a

kép annyiban módosul, hogy megengedik az árak és bé-

rek lassú alkalmazkodását (ún. ragadós nominális válto-

zók), és így a fiskális hatás ugyan továbbra is pozitív, de

immáron egynél kisebb.

A klasszikus iskola szerint – amely elõszeretettel veszi

górcsõ alá az államnak a GDP termelésében betöltött

szerepét – a kormányzati szektor nem hatékony, túlzott

költségek és veszteség mellett állítja elõ szolgáltatásait.

Ráadásul a tények (statisztikák) sem segítenek eligazod-

ni ebben a dilemmában, hiszen – ahogy azt korábban

említettük – megfelelõ piacok hiányában az állam legtöbb

tevékenysége csak közvetve, a költségek vagy hasonló

piaci szolgáltatások árainak segítségével mérhetõ. To-

vábbá a juttatott transzferek és beszedett adók eleve

csak közvetetten hatnak, így hatásuk még bizonytala-

nabb.

A két eltérõ szemléletbõl adódóan az állami kiadások csök-

kentésének következményeit is eltérõen értékeli a két

irányzat. Míg a keynesiánus elmélet szerint ez fokozott

visszaeséssel, addig a klasszikus gondolkodásban haté-

konyságnövekedéssel, sõt akár kibocsátásemelkedéssel

is járhat.

Ugyanakkor, a technikai (statisztikai) hatásnak köszönhe-

tõen egy fiskális kiigazítás közvetlenül megjelenik az állami

kibocsátásban és ennek megfelelõen a bruttó hazai ter-

mékben, még akkor is, ha az intézkedés a veszteségek el-

kerülését és a hatékonyság növelését célozta meg. Töb-

bek között emiatt is nehéz a fiskális hatások kategorizálá-

sa, mivel a mérési hiba még a multiplikátor elõjelét is befo-

lyásolhatja.

Mindezek alapján nem meglepõ, hogy a napjainkban nép-

szerû nem-keynesi hatások kutatása kapcsán is többnyire

a klasszikus irányzatba illõ csatornákat találnak. Ugyanak-

kor viszont a nem-keynesi hatások szószólói szerint ezek a

csatornák elég erõsek lehetnek ahhoz, hogy a teljes hatás

már közvetlenül a fiskális intézkedéscsomagot követõen

negatív legyen. Azaz fiskális kiigazítást fellendülés, lazítást

visszaesés kövessen.

Annak ellenére, hogy továbbra sincs egy konszenzusos,

tényekkel módszeresen igazolt elmélet a fiskális intézkedé-

sek hatásait illetõen, mégis a leginkább elfogadott állás-

pont szerint a gazdaság rövid távon – a nominális változók

lassú alkalmazkodása miatt – a keynesiánus szemléletnek

megfelelõen mûködik. Hosszú távon azonban, a piacok tö-

kéletesen képesek alkalmazkodni és így a klasszikus isko-

la következtetései a helytállóak.

Összességében tehát elmondható, hogy amíg a keyne-

siánus elméletek szerint az állam piaci hatékonysággal
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mûködik
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és így közvetlenül hozzájárul a gazdaság teljesít-

ményéhez, addig a klasszikus irányzat szerint az állam ke-

vésbé hatékony és így a gazdaság kibocsátása annál ki-

sebb, minél nagyobb az állam – szélsõséges esetben az

állam csak veszteséget termel és ezért negatívan járul hoz-

zá a termeléshez. Az igazság minden bizonnyal a két szél-

sõséges álláspont között van, feltárását azonban nehezíti,

hogy a költségalapú statisztikák inkább a keynesiánus

szemléletet erõsítik, és így adott statisztikákkal más nézõ-

pontú elméleteket alátámasztani nehezen lehet.

A fiskális intézkedések hatásainak nagyságrendjét illetõen

fontos még megjegyezni, hogy az egyre kiterjedtebb nem-

zetközi kereskedelem révén a fiskális politika hatásfoka

egyértelmûen csökkent. Ezért az elmúlt évtizedekben a

keynesi elmélet – zárt gazdaságra vonatkozó – egynél na-

gyobb multiplikátoránál csak érdemben kisebb fiskális ha-

tást találtak. Egy gazdaság nyitottsága ugyanis részben a

közösségi fogyasztás és beruházás importvonzata miatt,

részben a lakossági fogyasztáson keresztül jelentkezõ má-

sodlagos hatás (import általi) mérséklése révén csökkenti

a fiskális politika eredményességét. Ennek okán, pusztán a

teljes hatás nagyságrendjébõl nem lehet érdemi következ-

tetést levonni a nem-keynesi csatornákra vonatkozóan

anélkül, hogy a gazdaság nyitottságát ne vennénk figye-

lembe.

MAGYARORSZÁG EGYES GAZDASÁGI

JELLEMZÕI

A nem-keynesi hatások túlnyomó része a hagyományos

modell keretein belül nem megjeleníthetõ és így nem

számszerûsíthetõ. Ezért ezeknek a csatornáknak hazai je-

lentõségérõl, a standard hatásokkal párhuzamosan, a kö-

vetkezõ fejezetben adunk kvalitatív elemzést. Elöljáróban

viszont a jelen fejezetben áttekintjük a magyar gazdaság

ebbõl a szempontból fontos jellemzõit.

Az elmúlt évtized folyamatait egyfelõl erõs külfölditõke-be-

áramlás és a pénzügyi szektor elmélyülése, illetve ezzel

együtt a lakosság hitelhez jutási lehetõségeinek kiszélese-

dése jellemezte, másrészrõl viszont a külsõ és belsõ egyen-

súlytalanságok (fizetési mérleg és kormányzati deficit) nö-

vekedését is megfigyelhettük. Ennek megfelelõen a gazda-

ság egészének megítélése nem ellentmondásmentes.

A hitelezés fellendülésével és a lakáshoz jutás állami támo-

gatásával a lakossági fogyasztás jövedelemhez mért aránya

nemzetközi viszonylatban is magas szintre emelkedett, ezzel

egy idõben a háztartások megtakarításai pedig drasztikusan

csökkentek.
5

Ez a folyamat fokozottan tetten érhetõ a külföldi

devizában denominált pénzügyi pozíció tekintetében, ahol

nettó megtakarítóból nettó hitelfelvevõvé vált a lakosság.

Bár a régió többi országában a hitelállomány szintén emel-

kedést mutatott, annak bõvülési ütemét tekintve Magyaror-

szág mindenképpen az élvonalba tartozik; jóllehet a hitel-

állomány a fejlett országokra jellemzõ szinttõl még jócskán

elmarad. Emiatt és a pénzügyi szektorban tapasztalható

fokozódó verseny miatt a hitelkihelyezések további növe-

kedésére lehet számítani, de a jövedelemhez mérten ma-

gas törlesztõrészletek miatt lassulás is elképzelhetõ.

A fenti folyamat megítélésében az is szerepet játszik, hogy

a háztartások nagy része csupán a múltbeli jövedelmei

alapján formál képet a jövõben elvárt jövedelmérõl. Ez tük-

rözõdik abban a tényben is, hogy az elmúlt évek fokozato-

san csökkenõ inflációjához a lakosság inflációs várakozá-

sai csak lassan igazodtak, illetve a bérinfláció is csak kés-

ve követte a csökkenõ inflációt. Általánosságban is el-

mondható, hogy Magyarországon az inflációs környezet

változásaira a bérek az áraknál lassabban reagálnak.

Emellett hazánk munkapiacát napjainkig merev munkakí-

nálat jellemezte, amelyet az irodalomban fõleg két ténye-

zõre vezetnek vissza. Egyrészrõl a meglévõ szaktudás a

piacgazdaságra való átállással elértéktelenedett és ebbõl

kifolyólag nagy létszámban szorultak ki a munkapiacról.

Másrészrõl, de ezzel összefüggésben, az oktatás sem volt

4

Természetesen vannak olyan közjavak, amelyeket azért az állam termel, mert a piac sem tudná nyereséggel elõállítani. Ezeknél nincs értelme hatékony-

talanságról beszélni.

5

Ez a folyamat a legutóbbi hónapokban megfordulni látszik, mindazonáltal a fogyasztás és a megtakarítás jövedelemhez mért arányain ez érdemben nem

változtat.
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képes a megváltozott munkakereslethez kellõképpen iga-

zodni, így a munkapiacra újonnan belépõket sem tudta a

piac azonnal felszívni. A legutóbbi idõszakban azonban az

alacsony foglalkoztatottság és a növekvõ munkanélküliség

révén sokat enyhülhetett a kereslet és a kínálat között fe-

szülõ ellentét, de errõl pontosabb képet egyelõre nem le-

het alkotni.

A hazai munkapiacot jellemzi továbbá a gyenge érdek-

egyeztetõ képesség, hiszen az elmúlt években a tényleges

bérinfláció nem tükrözte a bérmegállapodások eredmé-

nyeit (2. ábra). Ugyanakkor, a nemzetközi tapasztalatok

szerint egy válság vagy nagymértékû fiskális szigorítás

esetén az esetleges jóléti veszteségeket nagymértékben

csökkenteni lehet, ha a munkaadóknak és munkavállalók-

nak sikerül megegyezniük és nem a piacra bízzák az új

egyensúly kialakítását.

A sérülékeny munkapiac mellett további bizonytalanságot

jelent a költségvetési deficit és az államadósság mértéke

is. Habár az utóbbi nemzetközi összehasonlításban nem

számít kiugróan magasnak, a felzárkózó gazdaságok kö-

zött azért a legnagyobbak között van. Továbbá, hasonlóan

a háztartásokhoz, növekvõ finanszírozási igényének kielé-

gítésére az államháztartás is fokozott mértékben támasz-

kodott devizahitelekre.

A fentiek következtében egy közepesen magas kockáza-

ti prémium jellemzi Magyarországot, ami természetesen a

nemzetközi pénzpiacokon uralkodó kockázati étvágynak

megfelelõen változhat, megváltoztatva ezzel az elsõdle-

ges hiány finanszírozásának költségét és ezáltal egy

esetleges fiskális kiigazítás mértékét és körülményeit

egyaránt.

FISKÁLIS HATÁSMECHANIZMUSOK

Ahogy azt már említettük, az állam a gazdaságban betöl-

tött szerepei révén számos, a gazdaság állapotát befolyá-

soló eszközzel rendelkezik. A következõkben bemutatjuk,

hogyan függenek a konszolidáció gazdasági hatásai a

konszolidáció szerkezetétõl. Ennek során a magyar gazda-

ság elõzõ fejezetben leírt vázlatos jellemzését is felhasz-

náljuk annak érdekében, hogy az adott intézkedéstípusnál

felmerülõ nem-keynesi csatornák magyarországi jelentõsé-

gére is rávilágítsunk.

Elemzéseink alapján megállapíthatjuk, hogy ugyan a fis-

kális hatások tekintetében döntõ különbség lehet asze-

rint, hogy milyen konkrét intézkedés útján valósul meg a

kiigazítás, de a konszolidációt követõ egy éven belül

nem-keynesi hatásra nem lehet számítani. Közép- és

hosszú távon viszont, a gazdasági szereplõk várakozá-

sainak és a fiskális politika hittelességének változása ré-

vén, jelentõsen megerõsödhetnek azok a csatornák,

amelyek a gazdasági növekedés újbóli fellendülését se-

gítik elõ.

A nem-keynesi hatások – azon túlmenõen, hogy a konszo-

lidáció sikerességét nagyban befolyásolhatják – a jegy-

bank megfelelõ válaszlépését is a visszájára fordíthatják,

amennyiben a monetáris politika számára releváns hori-

zonton, 2-3 éven belül megjelennek. Ebben az esetben

ugyanis elképzelhetõ, hogy egy kiigazítás a termelés ösz-

tönzése révén nem várt inflációs nyomást is jelent, jóllehet

keynesi hatás esetén a GDP visszaesésével és valószínû-

leg dezinflációval járna együtt.

2. ábra

A bérmegállapodásokon megállapított béremelések és a

tényleges bérinfláció
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Az MNB Negyedéves Elõrejelzõ Modelljén végzett szimu-

lációkat használtuk a különbözõ fiskális eszközök révén

megvalósított kiigazítás hatásainak illusztrálására. Ez a mo-

dell azonban, amellett, hogy a standard közgazdasági

gondolkodáshoz hûen jeleníti meg egy esetleges fiskális

konszolidáció hatásait, a modellépítés során elkerülhetet-

len absztrakció és egyszerûsítés miatt számos csatornát

és elméletet figyelmen kívül hagy. Emiatt második módsze-

rünkben sorra vettük a modelljeinkkel nem számszerûsíthe-

tõ hatásokat is, és megpróbáltuk ezeket a magyar gazda-

ságban betöltött jelentõségük szerint elhelyezni.

A legközvetlenebb csatorna, amelyen keresztül egy kiiga-

zítás megvalósulhat, a kormányzati fogyasztás és beruhá-

zás, mivel ezek az aggregált kereslet és így a bruttó hazai

termék részei. A közvetlen kapcsolat révén – nem véletlen,

hogy ez a két eszköz testesíti meg a keynesi értelemben

vett fiskális politikát – azonnali és jelentõs hatással vannak

a GDP-re, habár a beruházás esetén, annak magasabb

importvonzata miatt, ez hatás valamelyest kisebb. Ugyan-

akkor, rövid távon a nominális változók ragadóssága miatt,

összhangban az új-keynesi elmélettel, árhatásuk mérsé-

kelt, dezinflációs. Az áraknál lassabb bérreakciók révén

kezdetben emelkedõ reálbér másodlagos (jövedelmi)

hatása azonban gyengíti ezeknek a sokkoknak a reálgaz-

dasági hatásait.

Azzal együtt, hogy a modellszimuláció minden bizonnyal az

árupiaci csatorna hatásainak a jellemzésénél a legbízhatóbb

– annak erõsen keynesi jellege miatt; mégis létezhetnek

olyan, a fiskális politika javuló hitelességébõl adódó egyéb

hatások, amelyek a teljes hatást nem-keynesi irányba tolhat-

ják. Tekintve azt a sokat hangoztatott véleményt, miszerint a

költségvetés fenntartható pályára állításához az egyik legal-

kalmasabb eszköz a kormányzati fogyasztás visszafogása,

egy, az árupiaci csatornán keresztüli kiigazítás nagy valószí-

nûséggel a fiskális politika hitelességének javulását és a ha-

zai valuta erõsödését vonná maga után. Ez azonban a ma-

gyar lakosság nagy (és növekvõ) devizaadóssága révén po-

zitív vagyonhatással, illetve a csökkenõ importárak miatt

meglepetésszerûen csökkenõ inflációval járna együtt, ami vi-

szont növekvõ fogyasztást indukálna. Mivel hazánkban a

pénzügyi szektor mélyülése és a fogyasztási hitelezés terje-

dése még javában tart, ez a nem-keynesi csatorna már rövid

távon is jelentkezhet, ugyanakkor a kiigazítás kezdeti erõs

keynesi hatása viszont jó eséllyel elfedi ezt a hatást.

A következõ vizsgált fiskális hatásmechanizmus az állam

újraelosztó szerepébõl származik. A konszolidáció ugyan-

is megvalósulhat a jelenlegi és a jövõbeni generációk jöve-

delme közötti visszacsoportosítással, azaz amikor adó-

emeléssel történik a költségvetési deficit csökkentése. A

jövedelmi csatornán keresztüli kiigazítás szimulálására a

személyi jövedelemadó emelkedését tételeztük fel. Hason-

lóan a két korábbi csatornához, viszonylag erõs reálgazda-

sági reakciót találtunk, de az – a lakosság fogyasztássimí-

tó viselkedése
6

miatt – elnyújtva jelentkezett. Az inflációra

ez a kiigazítás is csökkentõleg hat.

A legtöbb modellbõl és így szimulációinkból is hiányzik egy

olyan elem, ami a gazdasági szereplõk várakozásait képes

lenne megragadni. Jóllehet, az egyik leggyakrabban emle-

getett nem-keynesi csatorna éppen az elõretekintõ szerep-

lõk várakozásain keresztül hat. Az elmélet szerint a konszo-

lidáció egy egészségesebb költségvetést vetít elõre, és ez-

zel a jövõben várhatóan kevesebb adóbevételre lesz szük-

ség. Ez viszont magasabb rendelkezésre álló jövedelmet

jelent, amelynek egy részét a lakosság már a jelenben elfo-

gyasztja. Így a nem-keynesi elmélet értelmében a kiigazí-

tást emelkedõ fogyasztás kíséri. Ennek a pluszhatásnak a

magyarországi relevanciája viszont, a túlnyomórészt hátra-

tekintõ gazdasági szereplõk miatt, nem jelentõs.

Azon túlmenõen, hogy a jövedelmet érintõ fiskális intézke-

dések természetesen a munkakínálatra is kedvezõtlenül

hathatnak, az állam a munkaköltségek szabályozásával és

a munkapiacon való közvetlen jelenlétével is kihatással le-

het a gazdaság teljesítményére. Ennek illusztrálására két

további szimulációt készítettünk, az egyikben az állami al-

kalmazottak elbocsátása, míg a másikban a munkáltatói

társadalombiztosítási-járulék emelése révén rendezõdik a

költségvetés helyzete. Az elõbbi – a munkanélküliség eme-

lése miatt – természetesen közvetlenül a lakossági jövedel-

meket is megváltoztatja, és így az árupiacon is viszonylag

gyorsan kifejti hatását, míg az utóbbi elsõdlegesen a mun-

kapiaci egyensúlyra hat. Az infláció is eltérõen alakul a két

intézkedés nyomán, hiszen a leépítések a fogyasztás

csökkentése révén ármérséklõ hatásúak, ezzel szemben a

munkaköltségek emelése a termelési láncban gyûrûzik to-

vább, és hosszú távon is inflációs nyomást fejt ki.

Ezeket az intézkedéseket is részben vagy egészben ellen-

tételezhetik egyéb hatások. A munkaköltség emelkedésé-

nek továbbgyûrûzõdését és ezzel egy ár-bér spirál bein-

dulását egy társadalmi megegyezéssel létrejött bérmegál-

lapodás akadályozhatja meg. A legtöbb tanulmány, amely-

nek sikerült nem-keynesi hatásokat kimutatnia, ezt a társa-

dalmi konszenzust jelöli meg mint legfontosabb tényezõt a

6

A fogyasztással foglalkozó elméletek szerint, az alacsony jövedelmi szintektõl eltekintve, a fogyasztó egy váratlan és bizonytalan jövedelemtöbblet ese-

tén nem fogyasztja el a teljes többletet, hanem tényleges fogyasztását csak fokozatosan emeli, a fennmaradó részt pedig félreteszi (megtakarítja) arra

az esetre, ha az extra jövedelemben többé már részesülne.
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kiigazítás kibocsátási áldozatainak ellensúlyozásában.

Ahogy azt az elõzõ fejezetben is említettük, hazánkban a

megfelelõ szervezeteknek az érdekérvényesítõ képessége

nem elegendõ ahhoz, hogy a bérfolyamatokat érdemben

befolyásolhassa. Ezért ez a más országokban (pl. Íror-

szág) rendkívül jelentõs nem-keynesi csatorna Magyaror-

szágon feltételezhetõen nem lenne képes a kiigazítás ha-

tásait ténylegesen mérsékelni.

A társadalmi konszenzus mellett a kínálat oldali strukturális

reformok merülnek fel gyakran a nem-keynesi irodalom-

ban, mint a sikeres konszolidáció záloga. Ezek a reformok

a munkapiac rugalmasságát hivatottak növelni, ami segíte-

né például a közigazgatásból elbocsátott alkalmazottak

gyors elhelyezkedését a versenyszférában, ezzel jelentõ-

sen csillapítva a kiigazítás negatív hatásait. Az oktatás és

munkapiaci szabályozók átalakítása jó eséllyel javíthatja az

egyébként rugalmatlannak gondolt hazai munkaerõ-kínála-

tot, és így jelentõsen csökkentheti a létszámcsökkentés ál-

tal véghezvitt konszolidáció terheit. Mindazonáltal egy

ilyen reformnak rövid távon nagy valószínûséggel még

nem mutatkozna a jótékony hatása, ezért ezt a nem-keyne-

si csatornát csak hosszabb távon tartjuk relevánsnak.

Végezetül, az állam az általa nyújtott szolgáltatásokért

megszabott árak és a piaci árak torzítása révén, közvetett

módon is képes a gazdaság teljesítményét befolyásolni.

Az árakon keresztüli fiskális kiigazítást a szabályozott árak

és az általános forgalmi adó emelésével szimuláltuk. Ezek-

nél az intézkedéseknél természetesen az árfelhajtó hatás

volt a döntõ, a kibocsátásra csak másodlagos, alapvetõen

mérsékelt hatás volt jellemzõ.

A nem-keynesi hatások túlnyomó része a gazdaságpoli-

tika hitelességén és a gazdasági szereplõk várakozása-

in keresztül fejti ki hatását (1. táblázat). Ezek közül már

említettük a kiigazítás hatására erõsödõ hazai valutát és

csökkenõ jövõbeni adókat. További, a magyar gazdaság

tekintetében is releváns, nem standard hatások szár-

mazhatnak még a fiskális politika javuló megítélése nyo-

mán csökkenõ kockázati prémiumból és a jobb profitkilá-

tások hatására esetleg növekvõ külfölditõke-beáramlásá-

ból is.

A kamatprémium csökkenése több csatornán keresztül

is kifejtheti pozitív hatását. Egyrészrõl csökkenti az adós-

ságszolgálatot, másrészrõl pedig az alacsonyabb kama-

tok ösztönzõleg hatnak a beruházásra, illetve a felértéke-

lõdõ vagyonelemek miatt a fogyasztásra. Figyelembe vé-

ve a kockázati prémium jelenlegi mértékét és sokirányú

jótékony hatását, ez az a csatorna, amelyen keresztül

már rövid távon is érvényesülhetnek a nem-keynesi hatá-

sok.

Jóllehet a különbözõ hatások szétválasztása nem könnyû,

ugyanakkor az 1995–96-os kiigazítás tapasztalatai azt mu-

tatják, hogy Magyarországon a kockázati prémiumhoz kö-

tött hatások mellett a mûködõtõke-beáramlás élénkítõ hatá-

sa is számottevõ lehet.

A monetáris politika tekintetében fontos megjegyezni, hogy

az nagyban függ a fiskális konszolidáció szerkezetétõl.

Ahogy azt az elõzõekben láthattuk, a nem-keynesi hatáso-

kat gyakorlatilag nélkülözõ szimulációk szerint a kiigazítás

minden esetben a termelés visszaeséséhez, a legtöbb

esetben pedig az infláció csökkenéséhez vezetett. Azok-

ban az esetekben viszont, amikor az intézkedések a mun-

kaköltséget (társadalombiztosítási járulék) vagy az árakat

(szabályozott árak) közvetlenül emelték
7

, a kibocsátás és

az infláció ellenkezõ irányba mozgott.

7 

Az általános forgalmi adó emelése csak átmenetileg emeli az inflációt, és így az inflációs célkövetés rendszerében nem vezet monetáris politikai lépés-

hez.

1. táblázat

Nem-keynesi hatások feltételei és valószínûsége Magyarországon

Hatások és fõbb csatornák Feltételek Magyarország vonatkozásában Nem-keynesi hatások valószínûsége

Árfolyam-erõsödés, hitelességjavulás Lehetséges az erõsödés, de mértéke Lehetséges, fogyasztáson keresztül

bizonytalan

Kamatprémium-csökkenés és hitelesség Közepesen magas államadósság, Kissé valószínû, állami kamatkiadások 

viszonylag magas kamatprémium csökkenése révén

Társadalmi konszenzus, hatásos Gyenge érdekvédelem Nem valószínû

bérmegállapodások

Széles körû fogyasztási hitelezés, Kevésbé elõretekintõ háztartások, de Kissé valószínû

elõretekintõ lakosság, csökkenõ jövõbeli adók terjedõ hitelezés

Kedvezõ profitkilátások Kevés elõretekintõ vállalat Lehetséges, külföldi tõke-beáramlás révén
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A fiskális eszközök és hatásmechanizmusainak fenti leírá-

sából világosan látszik, hogy pusztán a kiigazítás tényébõl

nem következik a helyes monetáris politikai reakció. A

megfelelõ lépéshez figyelembe kell venni a konszolidáció

szerkezetét, azaz azt, hogy milyen eszközökkel valósul

meg, továbbá azt is, hogy a másodlagos csatornák

mennyire lehetnek erõsek.

A szimulációk fényében leggyakoribb esetben – amikor a

reálgazdaság és az infláció egyszerre lassul – egy mone-

táris lazítás úgy csökkentheti a veszteségeket, hogy köz-

ben nem veszélyezteti az inflációs cél elérését. Azokban

az esetekben viszont, amikor a kiigazítás egyben

inflatórikus hatású, a jegybanknak számolnia kell azzal,

hogy az infláció féken tartásához szükséges szigorúbb

monetáris politika további GDP-áldozattal jár.

Ahogy arra már korábban utaltunk, a nem-keynesi esetben

– amikor a fiskális multiplikátor már rövid távon negatív – a

fiskális kiigazítást jó eséllyel monetáris szigorítás kell kísér-

je. Mivel azonban (a rugalmatlan monetáris változók miatt)

a monetáris politika csak középtávon lehet tényleges ha-

tással a gazdaságra, ezért csupán az ilyen idõhorizonton

releváns – azaz a potenciális kibocsátásra ható – fiskális

intézkedésekre kell érdemben reagálnia.

KÖVETKEZTETÉSEK

Tanulmányunkban egy fiskális kiigazítás lehetséges eszkö-

zeit és azoknak reálgazdasági, illetve inflációs következ-

ményeit vizsgáltuk. A kérdés jelentõségét egyrészrõl az

adja, hogy számos esettanulmány szerint egy konszolidá-

ciónak a hagyományos elmélettel ellentétes, nem-keynesi

hatása is lehet. Másrészrõl, – az árakra gyakorolt hatása

miatt – a megfelelõ monetáris politika kialakításához is el-

engedhetetlen ismerni a különbözõ fiskális eszközök ha-

tásmechanizmusát.

Megállapításainkat a standard elméletekkel konzisztens

szimulációkra alapoztuk, kiegészítve a magyar gazdaság

stilizáló elemzésével, amelynek segítségével a másodla-

gos csatornák jelentõségérõl is képet kaphatunk.

Amint azt bemutattuk, a konszolidáció sikere és makrogaz-

dasági hatásai függenek az alkalmazott fiskális eszköztõl,

és így pusztán a kiigazítás tényébõl vagy annak mértéké-

bõl a megfelelõ monetáris politikát sem lehet levezetni.

Mindent összevetve, rövid távon a nem-keynesi hatások

dominanciája nem valószínû, de közép- és hosszú távon

ezeknek – a többnyire a fiskális hitelességhez és a magán-

szféra várakozásaihoz kapcsolódó másodlagos hatások-

nak – a szerepe számottevõ lehet.

Összefoglalva, egy fiskális kiigazítás három lényegesen

különbözõ lefolyását mutattuk be. Ezek közül az elsõ az

árupiacon keresztül történõ konszolidáció. Ekkor az intéz-

kedések túlnyomó része a költségvetés kiadási oldalát, va-

lamint közvetlenül a háztartások rendelkezésre álló jöve-

delmét érinti. Ebben az esetben a fiskális hatás a bruttó ha-

zai termékre nagy és közvetlen, míg a nominális változók-

ra viszonylag kismértékû. 

Egy ilyen kiigazítás nagy valószínûséggel a fiskális politika

hitelességének erõteljes javulásával járna együtt, ami vi-

szont a hazai valuta felértékelõdéséhez és a kockázati pré-

mium csökkenéséhez vezethet. Az elõbbi egyrészrõl a la-

kosság devizapozíciója, másrészrõl a csökkenõ importált

infláció miatt a fogyasztást, az utóbbi a kedvezõ profitkilá-

tások és csökkenõ kamatok révén a külfölditõke-beáram-

lást és a beruházást növeli.

A második forgatókönyv szerint, a konszolidáció fõleg

munkapiaci csatornákon keresztül zajlik. A munkapiacon

keresztül, áttételesen jelentkezõ fiskális politika azonnali

hatása kisebb, mint az elõzõ esetben, hosszabb távon

azonban a veszteségek számottevõek lehetnek.

Amennyiben ezek az intézkedések strukturális reformmal,

illetve konszenzusos bérmegállapodással társulnak, ak-

kor lényegesen nagyobb esély a veszteségek gyors le-

dolgozására. Ugyanakkor a munkapiachoz köthetõ struk-

turális reformok kibontakozásához idõre van szükség, és

így negatív fiskális multiplikátorra rövid távon nem lehet

számítani.

Végezetül, a harmadik kategória az árakon keresztül vég-

hezvitt konszolidáció lehetne. Ilyenkor nem annyira a reál-

gazdasági hatás a számottevõ, mint az inflációra gyakorolt

nyomás.

Ez utóbbi esetben a jegybank elsõdleges célja is veszély-

be kerülhet, ami szigorításhoz vezethet, szemben a leg-

gyakoribb esettel, amikor egy lazább monetáris politika is

mérsékelheti a kiigazítással járó veszteségeket.

FELHASZNÁLT IRODALOM

BENK SZ., JAKAB M. Z., KOVÁCS M. A., PÁRKÁNYI B., REPPA Z.,

VADAS G.: The Hungarian Quarterly Projection Model

(NEM), (angol nyelven), MNB Occasional Papers, megjele-

nés alatt.

HORVÁTH Á., P KISS. G., JAKAB M. Z. ÉS PÁRKÁNYI B.: Myths

and Maths: Macroeconomic Effects of Fiscal Adjustments

in Hungary, (angol nyelven), MNB Occasional Papers

2006/52.




