Horvath Milan — Molnar Gyorgy:
Mennyi az annyi? Fiskalis politika valtozo realgazdasagi hatasa

Az aktiv, anticiklikus politika megitélése idében jelentds valtozékonysdgot mutat. A
30-as évek recesszios kézegében a kor kézgazddszai élénken tamogattdk, mig a 70-
es évek végétél egészen a 2008-as vadlsdgig inkdbb ellenezték a k6zgazdasdgtan fé-
dramdhoz tartozo akadémikusok, illetve gazdasdgpolitikai tandcsadok. A legfrissebb
kutatdsok azt igazoltdk, hogy a fiskdlis politika hatékonysdga konjunkturafiiggé,
rossz gazdasdgi kérnyezetben képes jelentésen élénkiteni a gazdasdgot. A fiskdlis po-
litika bizonyos feltételek mellet nagy segitség tud lenni, igy alkalmazdsa megfelelé
mozgdstér esetén sziikséges.

A valsag el6tt a kozgazdasagtan féarama kételkedett abban, hogy érdemes a koltség-
vetési politika segitségével csokkenteni a gazdasag ingadozasait, simitani a mak-
rookonomiai ciklusokat. Ennek harom oka volt. Egyrészt, altalanos volt a vélekedés,
hogy a monetaris politika segitségével hatékonyan lehet a gazdasagi ingadozasokat
simitani, ezért nincs szikség a fiskalis politikara. Masrészt, ugy vélték, hogy a fejlett
gazdasagok recesszidi rovidek, a fiskalis politika hatdsmechanizmusa pedig lassu, eb-
bdl pedig adddott a kdvetkeztetés, hogy ha a koltségvetési politika segitségével pro-
baljak élénkiteni a gazdasagot recesszidban, akkor az olyankor fejti ki a hatasat, ami-
kor nincs mar szikség ra. Harmadrészt, a valsag el6tt a legtébb makro6kondmus ugy
gondolta, hogy a fiskalis politika nem hatékony, a kormanyzati kéltekezés maganbe-
ruhdzasokat szorithat ki, ezért nem élénkiti kell6 mértékben a gazdasagot.

Az elsé két ellenvetés alapvet6en megddblt 2008-at kovetden. Bebizonyosodott, hogy
a monetaris politika hagyomanyos és az altalanos eszkdztara nem minden helyzet-
ben hatékony. Nagy recesszidban és alacsony kamatkornyezetben hatastalanna va-
lik, ugyanis a gazdasag megfelel6 élénkitéséhez szlikséges redlkamatlab (a realka-
matlab természetes ratdja) negativ lesz, a monetaris politika viszont nem képes ezt
a negativ realkamatlab szintet elérni, hiszen alacsony inflaciéd mellett ehhez szignifi-
kansan negativ nominalis kamatlabra van szlikség. Ezt a helyzetet nevezziik likviditasi
csapdanak. A valsag soran mind az eurodvezet, mind az Egyesiilt Allamok likviditdsi
csapdaba kerilt. Mivel az 1930-as évek nagy valsaga 6ta nem volt olyan mély és hosz-
szan tarto recesszio a fejlett vilagban, mint a 2008-at kdvetd, igy a recesszidk rovid-
ségére vonatkozo feltevés is megddlt. Egy ilyen helyzetben felértékel6dik a moneta-



ris politika nem-konvencionalis, célzott likviditast biztositd eszkdztara és a fiskalis ke-
resletélénkités. Ezért a cikkben inkabb a harmadik f6 ellenérvvel, a fiskalis politika
keresletélénkitési hatékonysagaval fogunk foglalkozni.

A koltségvetési politika hatékonysaganak a legfontosabb mérészama a koltségvetési
kiadasok multiplikatora. Ez azt méri, hogy a koltségvetési kiadasok egységnyi nove-
lése hany egységgel noveli a GDP-t. Minél nagyobb a multiplikdtor, annal hatéko-
nyabb a koltségvetési politika. Ha egynél nagyobb, akkor a koltségvetési politika
nemcsak a koltségvetési kiadasok mértékével noveli a GDP-t, hanem még addiciona-
lis magdnkiaddsokat is generdl. Ez a multiplikdtor azonban nem allandd, szamos té-
nyez6tdl fligg. Példaul attdl, hogy a haztartasok megnovekvd jovedelmik mekkora
részét fogyasztjak el. Minél nagyobb részét, a koltségvetési politika hatasa annal na-
gyobb lesz. A multiplikator nagysagat a kinalat reakcidja is befolyasolja, a fiskalis po-
litika a keresletet noveli, viszont ennek hatdsat csokkentheti, ha a kindlati alkalmaz-
kodas nem mennyiségi, ilyenkor az arak fognak névekedni, ez kiilondsen akkor for-
dulhat el6, ha magas a kapacitas-kihasznaltsag. A keynesi elmélet szerint csdkkenti a
multiplikator nagysagat, ha a kiadasokat adobdl finanszirozzak, a koltségvetési kiada-
sok hatasa deficit-finanszirozas esetén maximalis.

A legujabb eredmények szerint a gazdasag ciklikus pozicidja is befolyasolja a kiadasi
multiplikator méretét. Ezzel a kérdéssel az 6konometriai elemzések is foglalkoztak
mar joval a valsag el6tt is. Eredményeik inkabb a szkeptikus allaspontot tamasztottak
ald. Ahogy azonban a becslési id6szak kiterjedt a valsag éveire is, a becslési eredmé-
nyek megvaltoztak és alapvet6en sokkal magasabb kiaddsi multiplikatorokat talaltak,
mint korabban. A lenti dbra is egy valsag utani tanulmany eredményeit mutatja be
(Auerbach és Gorodnichenko, 2012: Measuring the Output Responses to Fiscal Po-
licy, American Economic Journal: Economic Policy), ahol a kiadasi multiplikator nagy-
sagat vizsgaltak kiilonb6z6 periddusokban. Amint az abran latszik a szlirke oszlopok-
kal jel6lt recesszidk idején, illetve azt kovetéen a multiplikator nagyobb, egyébként
pedig kisebb, mint egy. Emlékezetes az IMF 2013-as mea culpaja is, amikor egy ta-
nulmanyban (Blanchard és Leigh, 2013: Are We Underestimating Short-term Fiscal
Multipliers?, American Economic Review) az intézmény el6rejelzési hibait alapvetden
arra vezette vissza, hogy jelentésen alulbecsiilték a kiadasi multiplikatort és a fiskalis
kiigazitas novekedésre gyakorolt negativ hatdsait. Az adatok tehat 6sszességében azt
mutattak, hogy a kiaddsi multiplikator nagysaga a gazdasag allapotanak is fliggvénye.
Egy fellendiil6ben levs, magas novekedésl gazdasag esetében a fiskalis politikaval
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szembeni averzidk jogosak, a kiadasi multiplikator értéke alacsony. Ezzel szemben
gyenge konjunkturalis id6szakban a gazdasagi novekedés tamogatasanak hatékony
eszkoze lehet a fiskalis politika. A fenti eredményeknek gazdasagpolitikai szempont-
bdl az a jelentdsége, hogy a fiskalis politika pontosan akkor hatékony, amikor sziikség
van ra. Mély recesszidkban, amikor a monetaris politika nem, vagy csak korlatozott
mértékben képes élénkiteni a gazdasagot, a fiskalis politika képes dtvenni a moneta-
ris politika szerepét és hozzajarulni a recesszio mértékének a csokkentéséhez.

1. abra A kiadasi multiplikator alakuldsa az Egyesiilt Allamokban

2.5

2

15

1

05 |

0

1950 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Forras: Auerbach és Gorodnichenko (2012)

Az anticiklikus fiskalis politikaval kapcsolatban megkerilhetetlen a fiskalis mozgastér
kérdésének vizsgalata. Az elmult évek fejleményei ravilagitottak arra, hogy néhany
nagy és fejlett gazdasag kivételével, a kormanyzatok sem addsodhatnak el korlatla-
nul. Ha egy gazdasag ugy érkezik a recesszidba, hogy mar eleve magas az dllamadds-
saga, akkor az korlatozhatja a deficitfinanszirozads lehet6ségét, raadasul a magas
adossagrata csokkenti a kiaddsi multiplikatorok hatasat. Ez azt jelenti, hogy egy bizo-
nyos addssagszint folott a kiadasnovelés noveli az adott orszag finanszirozasanak
koltségét, ami a vallalati beruhdzasokra negativan hathat (kiszoritasi hatas). A kolt-
ségvetési politikdval szemben tdmasztott két f6 elvarasra (anticiklikus és fenntart-
hatd) az un. automatikus stabilizatorok optimalizalasa lehet az egyik megoldas. Au-
tomatikus stabilizatornak azt nevezziik, amikor a koltségvetési egyenleg azért valto-
zik, mert a gazdasdagi konjunktura alapvet6en Uj fazisba Iép. Rossz konjunktura ese-
tén novekedhetnek a kiadasok (munkanélkiiliségi segély 6sszege), de a bevételek is
elmaradhatnak a csokkend addalapok miatt. Az automatikus stabilizatorok elénye,
hogy késlekedés nélkili, szimmetrikus koltségvetési valaszt adnak a gazdasagi ciklus
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valtozdasara, a cikluson ativelve pedig nem befolydsoljak a koltségvetés fenntartha-
tésagat. Ugyanakkor mély valsag esetén nem lehet teljes mértékben az automatikus
stabilizdtorokra tdmaszkodni, szlikség van infrastrukturalis, oktatdsi és innovacios
fejlesztéseket tamogatd diszkrecionalis fiskalis programokra is, hogy elGsegitsék az
atalakuld vilaggazdasdag legujabb kihivasaihoz valé alkalmazkodast.

A vdlsag egyik f6 tanulsaga, hogy a fiskalis politikardél joval differencidltabban kell
gondolkozni, mint azt megel6z6en tette a kdzgazdaszok tobbsége. A koltségvetési
politika bizonyos helyzetekben hatékony és célszerl eszkoz a gazdasag élénkitésére,
a konjunktura ciklusok simitasara.

»Szerkesztett formdban megjelent a Magyar Id6k cimii napilapban 2016. december 29-én.”
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