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L. Kutatasi elozmények és a téma indoklasa

A nemzeti output tekintélyes részét a kormdnyzat vdsdrolja meg. A kormanyzati
vasarlasok 0Osszjovedelemhez mért ardnya orszdgonként jelentOs eltérést mutat, de
valamennyi fejlett és kozepesen fejlett orszdgban meghaladja a 10 szdzalékot, az OECD
orszdgok atlagdban az elmult években kb. 18 szdzalék (ami gyakorlatilag megegyezik a
"régi" EU tagorszagok atlagaval). Hasonl6an jelentds a kormdanyzat dltal a jovedelmek
atcsoportositasdnak, Ujraelosztdsanak egyik eszkozeként haszndlt transzferek silya is.
Az is koztudott, hogy az allami vasarlasok és transzferek egyiitteseként definialt
koltségvetési kiaddsok GDP-n beliili ardnya a masodik vilaghdbord utdni évtizedekben
novekedett a ma is megfigyelhetd, kordbban inkdbb csak haboris kataklizmdk idején
tapasztalt szintre. A folyamat természetes velejardjaként az adokivetés formdjaban
végrehajtott jovedelemcentralizici6 a kiaddsokkal parhuzamosan emelkedett.

A kormanyzat koltségvetési akcidinak, a kiaddsok és bevételek szintjében végrehajtott
véltozdsoknak a tobbi makrookondmiai valtozéra — ezen beliil a kibocsdtds és a
foglalkoztatds szintjére, a fogyasztasra, beruhdzasra, arakra, arfolyamokra, kamatlabra,
kiils6 egyensulyra stb. — gyakorolt hatdsa a makrookonémia 6ndllé6 tudomanyagként
val6é megjelenése 6ta a vizsgdlodasok kdzéppontjdban all. Az alapvetd kérdésekben ma
sincs konszenzus a témaval foglalkozok kozott, €s a nézeteltérések mind az elméleti
megkozelitések, mind a gazdasagpolitika, illetve az empirikus jelenségek interpretacidja
szintjén jelentdsek. Ez azonban egyaltalin nem annak tudhat6 be, hogy a fiskélis
politika kutatdsa egyhelyben topogott volna azéta, hogy Keynes az aggregélt kereslet
hidnyaként értelmezett gazdasigi valsiagbol a korményzati kiaddsok novelése révén
javasolta kivezetni a gazdasdgot. Epp ellenkezbleg, az elmilt évtizedekben a
makrookonoémiai rendszer alkalmazkodédsdnak értelmezésében forradalmi valtozasok
mentek végbe, igy a fiskdlis politikdval kapcsolatban is egészen mads, vagy legaldbbis
mds kontextusban feltett kérdésekre keresnek vélaszt a kutatok.

Dolgozatomban a modern makrookonémiai modellezés maéra standardnak tekintett
keretében, kiilonféle dinamikus, sztochasztikus, altaldanos egyensulyi (DSGE)
modellekben elemzek fiskalis politikai eseményeket. A téma elméleti és
gazdasagpolitikai relevancidja ellenére a hazai szakirodalom nem bdvelkedik olyan

elemzésekben, amelyek a DSGE modellek eszkoztarat haszndlndk a koltségvetési



sokkok elemzésére. Ugy vélem, hogy dolgozatom segithet abban, hogy logikailag
koherens mddon beszélhessiink olyan, a hazai kozbeszédet igencsak foglalkoztatd
kérdésekrdl, mint a jovedelmi djraelosztds makrogazdasagi kovetkezményei vagy az

EU-bdl érkezo transzferek felhasznéldsa és potencidlis kindlati oldali hatésai.



JIR Felhasznalt modszerek

A dolgozat harom nagy részbdl all. Mindharomban egy dinamikus altaldnos egyensulyi
redlmodellel vizsgalok fiskdlis politikai problémakat, igy mindhdrom esetben diszkrét
idejli dinamikus rendszereket oldok meg. A bemutatott modellek konkrét specifikécidja
az adott célhoz igazoddan jelentdsen eltérd. A bevezetést kovetd fejezet célja, hogy a
fiskalis expanzié tisztdn kindlatoldali hatdsait bemutassuk, és a tradiciondlis
alkalmazkoddsokkal Osszehasonlitsuk. Ez a rész valdjdban a bevezetésben véazolt
elmélettorténeti dttekintést bontja ki azdltal, hogy a kindlatoldali és keresletoldali
alkalmazkodasok Osszevetését a lehetd legegyszerlibben specifikalt, de formadlisan is
definidlt modelleken keresztiil elemzi.

A kovetkezo rész az elméleti modellek épitésének egyik legfontosabb céljat, a stilizalt
tények megmagyardzasat, reprodukdldsat mutatja be. Ebben a fejezetben egy joval
bonyolultabb, kétszektoros nyitott gazdasidgi modellel illusztrdlom, hogy megfeleld
specifikdaciok ¢és az alkalmazkodast lelassit6 redl alkalmazkodési koltségek
bevezetésével egy tisztdn redlmodellel is reprodukdlni lehet a fiskdlis expanzidhoz
torténd makrodkondmiai alkalmazkoddas stilizalt tényeit. Ebben a részben egy linedris
(pontosabban a modell allandésult dllapota koriil loglinedrisan kozelitett) modellt
vizsgadlok a sztochasztikus, dinamikus 4ltaldnos egyensulyi modellek megoldaséra
szolgal6 Uhlig-algoritmus segitségével.

Az utols6 modellel a termeldi infrastruktirdba torténd korményzati beruhdzas
kovetkezményeit vizsgdlom. Erzékenységi vizsgdlatot végzek annak bemutatdsara, hogy
mennyire fiigg a hatds attél, hogy a kormdnyzat sajit forrdsb6l vagy kiilfoldi
transzferbdl finanszirozza-e e beruhdzdsokat, illetve hogy milyen keretfeltételek
(nyitottsag, zartsag, a termelési tényezok kozotti helyettesitési viszonyok stb.) jatszanak
szerepet abban, hogy a transzfer vagy sajat forrds kérdése fontossd valik-e. Ebben a
modellben a dinamikus alkalmazkodasi folyamat, azaz a nyeregpdlya numerikus uton
torténd meghatdrozdsdhoz egy Newton-modszerre épiilldé megolddsi algoritmust

alkalmaztam.



III. Az értekezés eredményei

A dolgozatban a fiskdlis politika hatdsmechanizmusat vizsgaltam kiilonféle

sztochasztikus, dinamikus, dltaldnos egyenstlyi makromodellekben.

L Az elsd részben az elmélettorténeti eldzményekrol volt sz6. Megvizsgaltam,
hogy melyek a méara a makrookonémiai gondolkodas alapvetd keretévé valo DSGE-
modellcsaldd azon legfontosabb kovetkeztetései, amelyek a fiskdlis politika elemzésében

is uj tavlatokat nyitottak. A kovetkezd jellemzdket emeltem ki.

® Dinamika és vdrakozdasok. Az explicite dinamikus keretben egyazon modellen
beliil értelmezhetd a fiskdlis politika rovid €s hosszu tavi hatdsa, és kezelhetd az
a gyakorlati gazdasdgpolitikai tervezés szempontjabdl fontos kiilonbség is, ami
az ideiglenes és tartds sokkok lefutdsa és kovetkezményei kozott hizodik. A
jovében varhatéan bekovetkezd események, ahogy az endogén valtozok vart
jovobeli értékei a mai viselkedést is befolydsoljdk. A mikrookondmiai
megalapozottsdgot  konzisztensen érvényesitd modellekben el6retekintd
(raciondlis) varakozasok is szerepelnek, ami még hangsulyosabba teszi a fiskélis
politika hosszabb tavd hatdsainak a raciondlis szereplok éltali "elore hozasat". A
fiskdlis politika kovetkezményei €s hatdsmechanizmusa érdemben eltér tehat
attdl fiiggden is, hogy az adott akcié befolydsolja-e a szereplok vérakozdsait,

avagy sem.

o [Fogyasztdssimitds. A dinamika és a mikrookonomiai viselkedés egyiittesen igen
erdsen lazitja az IS-LM modellben oly alapvetd kapcsolatot a fogyasztas és az
adott iddszak jovedelme kozott. A tobb iddszakon at optimalizdlé fogyasztd
igyekszik elkeriilni a fogyasztds egyik i1ddszakrol a mdsikra torténd erds
ingadozasit. Tokéletes hitelpiac esetén a simitds olyannyira teljes lesz, hogy a
fogyaszté adott idészaki fogyasztasa folyé jovedelmétdl nem, csak életpalya-
jovedelmének jelenértékétdl fiigg. Noha természetesen tovabbra is vizsgilhaté a
kapcsolat a fiskdlis kiadasok és az output k6zott, ez a viszony sok attételen, mas
iddszakok véltozéi 4altal is befolydsoltan, a keynesi multiplikdtorndl sokkal

bonyolultabban érvényesiil.



Ricardoi ekvivalencia. Ha a teljes fogyasztassimitds (kétségkiviil szélsdséges)
tételéhez hozzakapcsoljuk azt, hogy raciondlis, eldretekintd varakozasokkal €16
szereplOkkel feltoltdtt modellben a kormanyzatnak is be kell tartania a
koltségvetési korlatjat (vagyis a kormdny is csak jovobeli addébevételeinek
terhére kérhet kolcson), akkor a hires ricard6i ekvivalencia tételéhez jutunk el.
Egyosszegli adok, vagyis olyan addszedés esetén, amely kizdrdlag a
koltségvetési kiaddsokat finanszirozza, egyéb magatartasbefolydsold (torzitd)
hatasa nincs, az addk idobeli iitemezése semmiféle kozvetlen keresleti hatassal
nem jdr, hiszen nem érinti a fogyaszté intertemporalis (aggregalt) koltségvetési
korlatjat.

A ricardéi ekvivalncia tétele a fiskdlis politikardl valé gondolkodést tobb
tekintetben gazdagitotta, igy arnyalta a koltségvetési deficit €s allamaddssag
kovetkezményeinek megitélését is. Ramutatott példdul arra, hogy egy
fenntarthatatlannak {télt deficit- vagy dllamaddssdg-pozici6 makrookondémiai
kovetkezményei érdemben mulhatnak azon, hogy a privat szféra védrakozasai
szerint a kormanyzat a jovoben milyen médon (adéemeléssel, elinfldlassal vagy
a kiaddsok visszafogdsdn 4t torténd stabilizdldssal) igyekszik-e drrd lenni a
helyzeten, és hogy e szdndékai mennyire hitelesek. Egy hiteles,
kiadascsokkentésre épiild stabilizacid bejelentése és végrehajtasa a jovore vart
korményzati elvondsok mérséklésén, illetve a bizonytalansdgok csokkentésén at
a klasszikus keynesi restriktiv kovetkezmény helyett a kereslet élénkiilésével is

jérhat.

Kindlatorientdltsdg. A szigord mikrookondémiai logika igénye megkoveteli,
hogy a kindlat viselkedése is célorientdlt (profitmaximalizalo) dontések
eredményeként alljon eld. A fiskdlis akcidk természetesen nagyon sokféle
csatorndn keresztiil hatnak a kindlatra. Lehet a hatds kozvetlen (példaul a
kormdnyzati beruhdzdsok termelési tényezok mennyiségét, illetve a privat
eroforrasok termelékenységét befolydsold erején keresztiil) vagy kozvetett (a
relativ drakat és igy az erOforrdsok keresletét és kindlatait moddositd
mechanizmusokon 4t). Nomindlis drragaddssdgot tartalmazé modellben a relativ
arak véltozdsa részben abbol fakad, hogy a kereslet ingadozdsai a nomindlis
arvéltozokat eltérd mértékben (sebességgel) modositjdk. Ez az orokség, ami az

Ujkeynesi modellekben a kereslethez val6 kindlati alkalmazkoddsbol fennmaradt.



Tokéletes 4arrugalmassagot feltételezd, ezért a monetdris szektort nem
szerepeltetd RBC modellben ilyen elem természetesen nem szerepel, az ilyen
modell tisztdn kindlatorientdlt. Ez azt jelenti, hogy a kormdnyzat fiskalis
akcidinak csak azdltal lehet befolydsuk a gazdasagi aktivitasra, hogy a termelési
erdforrdsok keresletét és kindlatdt, illetve azok felhasznédldsat modositjak.
A kindlati hatdsok drnyalt kimunkdldsa azzal jarul hozza a fiskdlis sokkok
kovetkezményeinek megértéséhez, hogy egyértelmiivé teszi, nem egyszeriien a kiadasok
és bevételek szintje szamit, hanem az is, hogy mire koltik a kiad4sokat, és hogyan
szedik be az addkat, mi tobb, az ebben rejlo kiilonbségeken nemcsak a hatas mértéke, de
iranya (expanziv vagy restriktiv kovetkezménye) is mulhat.
A legfontosabbnak itélt jellemzok attekintése utdn Osszefoglaltam a fiskdlis politika
DSGE modellkeretben valéo elemzésének irodalmat, attekintést adtam a szokdsos
modellvéltozatokrdl, kitértem az irodalom legfontosabb modellezési kiilonbségeire.
Végiil az empirikus tanulmanyokrdl adtam rovid Osszefoglalét, kiemeltem a fiskdlis
sokkokra adott vdlaszok szokdsosak tekinthetd stilizalt tényeit, és kitértem azokra a
modszertani  kiillonbségekre, amelyek az eredmények szempontjabdl is dontdek

lehetnek.

II. A masodik részben a fiskdlis expanzio lehetséges kindlatoldali hatdsait
vizsgaltam. Mindenféle nomindlis alkalmazkodasi nehézségtdl (valgjdban a nominélis
szektor egészétdl) mentes, a makrookonOmia zsargonjdban: tisztdn kindlatvezérelt
modellekben elemeztem kiilonb6z0 fiskdlis politikai sokkokat. Ezen modellekkel azt
lattam be, hogy a fiskdlis politika — az dltala generdlt jovedelmi és helyettesitési hatdsok
révén — olyan dontésekre késztetheti a raciondlis dontéshozokat, amelyek az aggregdlt
vdltozokban hasonlo kvalitativ (és az aktorok viselkedésének érzékenységétol fiiggoen)
akdr kvantitativ kovetkezményekhez vezetnek, mint amit az egyszeri keynesi
modellkeretben kapndnk. Vagyis: a kormdnyzati kiadasok és az aggregalt gazdasagi
teljesitmény erds statisztikai egyiittmozgdsdt a kindlati mechanizmusok is
reprodukdlhatjdk. Ez azért fontos allitds, mert a keynesi IS-LM rendszer elsdsorban
empirikus "josdga" okdn maradt mindmaig a fiskdlis politika vizsgdlatdnak értelmezési
kerete akar a gazdasdgpolitikai, akar -- a mikroalapu ujkeynesi modellek térhoditasaval

-- az akadémiai diskurzusban.



A tisztdn kindlatvezérelt modellek koziil torténeti sorrendben haladva a dinamikus
optimalizdlds Ramsey-féle alapmodelljét elemeztem, amelyben a fogyasztas-
megtakaritdsi dontés — az outputalakulds "hajtéereje” — explicit optimalizalds
eredménye. Igy a fiskdlis expanzié kindlatoldali hatdsaira ugyan rd lehetne vildgitani,
ugyanakkor a kormdnyzati kiaddsok fokozdsdnak egyetlen kovetkezménye, hogy negativ
jovedelmi (vagyon-) hatdst jelent az életpdlya mentén optimalizdlo fogyasztonak. A
fiskalis expanziét ugyanis a fogyaszté ugy érzékeli, hogy életpalydja sordn
rendelkezésre 4ll6 varhat6 jovedelme — az azonnali vagy elhalasztott adéemelés miatt —
mindenképpen csokken. Ha a fiskdlis expanzi6 permanens, akkor a fogyasztd azt is
érzékeli, hogy fogyasztisanak idOszakok kozotti dtcsoportositidsdval nem tud a
helyzetén javitani. Igy azonnal a tobbletelvondssal azonos mértékben csokkenti a
fogyasztasat, mikozben a nemzeti szintli megtakaritds nem valtozik. A fiskélis 1€pés
tehdt nem hat az outputra. Ha a fiskdlis 1épés ideiglenes, akkor -- a simitdsra val6
torekvés miatt -- a maganfogyasztas azonnali csokkenése kisebb, mint a kormdanyzati
kiadasok emelkedése. Emiatt a nemzeti megtakaritds, igy a tOkedllomany és vele a
termelés ideiglenesen csokken. A fiskdlis politika tehdt generdl ugyan ciklust a
makrodltozok alakuldsaban, de mind a fogyasztds, mind a kibocsdtds — a stilizdlt
tényeknek ellentmondva — csokkenés utdn tér vissza az eredeti szintre.

Ha a végtelen idéhorizonton optimalizalé6 modellbe rugalmas munkakindlatot vezetiink
be, akkor a redl iizleti ciklusok (RBC) modelljéhez jutunk. Ebben a keretben a
kormdnyzati kiaddsnovelés a fogyasztot munkakindlatdnak megvdltoztatdsdara osztonzi.
Eldszor is: a fiskdlis expanzid (a fogyaszté szempontjabol: adéemelés) forrdsokat von el
a fogyasztotdl, életpdlya-jovedelme csokken. A vagyoncsokkenés hatdsara csokken
kereslete a fogyasztds irant is, de a szabadidd irdnt is (mindkét hasznos dolog normal
j0szag), novekszik tehat a munkakinélata. Vagyis: a csokkend netté életpalya-jovedelem
jovedelmi hatdsa 6nmagédban fokozza a munkakindlatot. Tovabbd, miutdn az adéemelés
csak a joszdg formdjaban létezd hasznos dolgokat veszi el a fogyaszt6tol, nem csupin
életpalya jovedelme csokken, de az 6sszvagyondn beliil a fogyasztési j6szag formajaban
1étezd relative sziikosebb, a szabadidd viszont relative bdségesebb lesz. Vagyis a
készletcsokkenés aszimmetrikus, 1igy intratempordlis helyettesités indul meg a
szabadidd rovésara (az intratemporalis helyettesitési hatds felerdsiti a jovedelmi hatast).
Rdaadasul az ideiglenes fiskdlis expanzidé hatdsdra a redlkamat is dtmenetileg magasabb
lesz, ami egy harmadik csatorndn: az intertemporalis helyettesitési hatdson keresztiil

szintén a munkakindlat novelésének irdnydba hat. A munkakindlat ilyen novekedése



pedig a termelést noveli, vagyis kelléen rugalmas munkakindlat mellett az RBC-

modellben is fellelheto a koltségvetési kiaddsok és az output szoros egyiittmozgdsa.

II. A harmadik részben az expanziv fiskdlis politika hatdsdt vizsgdltam egy kis,
nyitott gazdasdg kétszektoros redlmodelljében. A koltségvetési politika a modellben
Ujraosztja a forrasokat: koltekezd jellegli (expanziv) az dllami koltségvetés akkor, ha a
redisztibuciot fokozza. Megmutatom, hogy ebben az esetben — az ujraelosztds
"kdarosultjainak" és kedvezményezettjieinek fogyasztdasi szerkezetére tett valoszerii
feltevések mellett — egy nyitott gazdasdg kétszektoros redlmodellje szdmos, az
irodalomban szokdsosnak tekintett empirikus megfigyelés illusztrdldsdra alkalmas lehet.
Igy a fiskélis expanzi6é az output-élénkité hatdson til a fogyasztist és a redlbért is
noveli, mikozben a redldfolyam felértékelddésének és a folyd fizetési mérleg
"romldsénak” irdnydba hat. Igy érdekes illusztracié lehet akdr a 2002-ben tet6z6 hazai

"ne £ LN

fejlemények, az igynevezett "j0léti rendszervaltas" értékeléséhez is.

A modellben kétféle fogyaszto van. A fiskdlis politika mai kanonikus modelljei arra
épiilnek, hogy az aggregilt fogyasztdi magatartds nemigen irhaté le a reprezentativ
fogyasztd viselkedésével, igy a haztartdsi szektor fiskélis sokkra adott reakcidjanak
vizsgilatira a heterogén fogyasztés modellek tlinnek alkalmasabbnak. Az itt
ismertetendd modellben a szokdsos, ricardoi modon viselkedo fogyaszto az dllami
djraelosztas "kdrosultja", mig a rovidldto (vagy nem-ricardoi) fogyaszto az vjraelosztds
haszonélvezdje, aki azonnal elfogyasztja az allam éaltal neki juttatott jovedelmet. Az
utébbi  szerepld viselkedése még annyiban kiilonbozik az RBC-modellben
megszokottol, hogy nem (vagy rugalmatlanul) kindlja munkaerejét, illetve kizardlag
kiilkereskedelmi forgalomba nem keriild6 (nontradable) javakat, szolgaltatdsokat
fogyaszt. A modellben a kormédnyzat egyetlen funkcidja a jovedelmek fogyasztok
kozotti atcsoportositdsa. Azaz, a kormdnyzat forrdsokat von el a ricardoi fogyasztotol,
és dtcsoportositia oket a nem-ricardoi hdztartdasoknak, az utobbiak pedig
szolgdltatdasokat vdsdrolnak beldliik.

Ha ebben a keretben a kormdnyzat dtmenetileg fokozza a jovedelmi ujraelosztdst, akkor
a nem-ricardoi fogyasztok (feltevésszeriien) azonnal a transzfer oOsszegével emelik
nontradable-fogyasztasukat, mig a ricardoiak az életpdlya-jovedelmiik csokkenése miatt
visszafogjdk fogyasztdsukat mind a tradable, mind a nontradable termékbol. Az
osszfogyasztds azonban a ricardoiak tompitott (intertempordlisan simitott) reakcioja

miatt no. A keresleti sokk pozitivan érinti tehdt a kiilkereskedelemtol elzdrt szektort, igy



az osszes fogyasztdsi kiadds szerkezetének modosuldsa miatt a relative sziikossé vdlt
termék, a nontradable megdrdgul. Azaz, az ugynevezett belso redldrfolyam
felértékelodik.

Ezen til — az RBC-modell logikdjanak megfelelden — a ricardoi hdztartdsok fokozzdk
munkakindlatukat, de a munkakindlat novekedése kiillonbozOképpen érinti a két
szektort: a nontradable szektor relativ dranak emelkedése miatt a munka hatdrterméke
magasabb a szolgdltato szektorban, igy a tradable szektorbol oda dramlik a munkaero.
A foglalkoztatds szektorok kozotti atrendezddése addig tart, amig a redlbérek
kiegyenlitodnek.

A nontradable szektorba dramlott tobbletmunka relative szlikossé teszi a tokét, igy ott
tokefelhalmozasra (tokedtcsoportositdsra) van sziikség. A tradable szektorban a
tokealkalmazkodas forditva van: a munkaer6hoz hasonldan a tokedllomény is a masik
szektorba aramlik. Alkalmazkodasi koltség nélkiil a tokemozgas azonnal helyreallitand
az allandésult allapotbeli toke/munka ardnyt, a kiigazitdsi koltségek a folyamatot
elnydjtjdk. A tradable szektorban a munkaero azonnali, mig a toke késleltetett
dtdramldsa relative sziitkossé teszi a munkainputot, igy emeli a redlbért.

Az egyes szektorokban a kibocsatds a termelési tényezok felhaszndldsanak dinamikajat
tikkrozi: a tradable szektorban csokken, mig a nontradabe szektorban boviil a termelés.
A két szektorbeli output (kozos armércében mért) 0sszege, a GDP az Osszességében
novekvo munkakindlattal 6sszhangban szintén emelkedik.

A kiilso egyensulyt a tradable termékpiac hatarozza meg (a kiilkereskedelemtdl elzart
szektorban a foly6é kibocsdtds mindig megegyezik a felhasznalassal). A
kiilkereskedelemben résztvevd szektorban a kibocsitds az eldramlé munka miatt
csokken. Felhaszndlasi oldalon a ricard6i haztartasok fogyasztasa az életpalyajovedelem
csokkenése miatt esik, bar -- ha a sokk dtmeneti -- a fogyasztas simitdsara valo torekvés
miatt a visszaesés tompitott. A beruhdzds -- elsOsorban a nontradable szektorbeli
megnovekedett tokeigény miatt -- megnd. Osszességében a kiilsé vagyon a sokk
idopontjdban csokken, a kiilsé adossdg no. A netto exportnak azonban a kezdeti
"ikerdeficitet” korrigdlando az alkalmazkoddsi idoszak alatt tartos tobbleteket kell
mutatnia.

Ennek a résznek két f6 eredménye van. Egyrészt azt mutattam meg, hogy a fiskdlis
sokkok hatdsa nagyon hasonlo a valos reakciokhoz — a gazdasdg monetdris oldaldnak
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modellezése nélkiil is. Ez azt jelenti, hogy a "vart" eredmények az armerevséget

feltételezd ujkeynesi keretnél egyszerlibb, tiszta relmodellben is megkaphatok.



Masrészt, a monetaris szektor melldzésével drnyalhaté a jegybanki politika szerepérdl
sz0l6 — igen erds prekoncepiokkal terhelt — hazai gazdasdgpolitikai diskurzus. A
magyarorszagi helyzet szempontjabol 1ényeges lehet ugyanis az, ha beldthat6, hogy a
valuta redlfelértékelodése a szigori monetdris feltételek hidnydban — pusztdn a fiskdlis
impulzus hatdsdra — is bekovetkezik.

IV. A negyedik részben a kormdnyzati beruhdzdsok hatdsdt vizsgdltam egy kis, nyitott
gazdasdgban. A korményzati tOkekiaddsokat olyan infrastruktira-fejlesztéseknek
gondoltam el, amelyek kozvetleniil bovitik az orszag kibocsatasat, és pozitiv externdliat
jelentenek a magdnszektor termeléséhez. Formadlisan: a kozosségi (dllami) toke
dllomanya mint a magan-tokedllomanyt kiegészitd termelési tényezd bekeriil a
maganszektor termelési fiiggvényébe. EbbOl kovetkezOen az infrastrukturdlis
beruhdzdsok — a magdntoke adott szintje mellett — kozvetleniil bovitik a kibocsdtdst.
Tovéabba, a termelési fiiggvényre tett szokdsos (laza) feltevések mellett a magasabb
szintll infrastruktiira emeli a magdntoke termelékenységét, igy beruhdzasi fellendiilést is
okoz.

A modellben a reprezentativ hdztartdas és a reprezentativ vdllalat a kormdnyzat
beruhdzdsi és finanszirozdsi dontésétdl fiiggoen vdlasztia meg dontési vdltozoit. Az igy
eléallé keresleti-kindlati Osszefiiggések a piaci egyensulyfeltételekkel kiegésziilve
meghatdrozzak a modell endogén véltozdéinak palydjat. A rendszert meghajto sokk
minden esetben ugyanaz: a kormdnyzat exogén modon és a magdnszektor szdmdra
meglepetésszeriien az infrastruktiira ambiciozus és hosszu tavi (elnytjtott) fejlesztésébe
kezd. A kiillonboz6 lefutdsok tehat nem a gazdasdgpolitikai valtozoéban (dtmeneti vagy
tartds, meglepetésszeri vagy elére bejelentett jellegében) kiilonboznek, hanem a
gazdasagi kornyezetben (zart vagy nyitott gazdasdg), a technoldgidra (a termelési
tényezOk kozotti helyettesités rugalmassdgara) és a lakossdgi preferencidkra (az
intertemporalis  helyettesités rugalmassdgdra) tett feltevésekben, valamint a
finanszirozds modjaban (ad6bdl vagy kiilfodi transzferdl torténd finanszirozasban).
Valamennyi paraméterbedllitds mellett kozosek a hosszii  tdvi  kvalitativ
kovetkezmények. Hosszu tdvon a tartosan megemelt kozosségi tokedllomdny kozvetleniil
boviti a kibocsdtdst, és emeli a magdntoke hosszu tavii egyensulyi szintjét is. Ez tartésan
magasabb jovedelemhez (fogyasztdshoz és joléthez) vezet, mikdzben a nagyobb
amortizacié miatt megemeli a fenntartds koltségeit is. A modellbeli feltevéseknek

megfelelden az elképzelt fiskalis sokk a gazdasag egyetlen ,,nagy aranyat" sem érinti. A
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permanens kormdnyzati beruhdzds csak a gazdasiag volumenét véltoztatja meg, és
érintetleniil hagyja belso strukturdjat.

Ami a rovid tdvi hatdsokat illeti, a produktiv kormdnyzati kiaddsok azonnali
fogyasztdsi fellendiilést okoznak. Ennek oka az, hogy az eldretekintd héztartdsok
észlelik életpalya-jovedelmiik emelkedését, €s azonnal reagdlnak rd. Ez még akkor is
igy van, ha a kormanyzat rovid tavu finanszirozasi igényének novekedésével a haztartas
adoterhei emelkednek, €s a magédnszektor netté jovedelme rovid tdvon csokken. Az
aggregalt kiaddsok megugrdsa miatt a folyo fizetési mérleg rovid tdvon biztosan
deficites lesz, mig a romlo kiilsé vagyoni helyzet a hitelezok magasabb hozamelvdrdsai
miatt a redlkamatlab emelkedésével jdar egyiitt. Az uj egyensilyi dllapot eléréséig a
koltségvetésnek sziikségszertien hidnya lesz.

A Kkiilsé forrdsok ingyenessége (a kiilfoldrdl kapott fejlesztési transzfer) enyhit a
gazdasdg erOforrdskorlatjan, igy a folyd fizetési mérlegre, a koltségvetésre és a
kamatldbra nehezedd nyomadson. A fiskélis sokkhoz valé alkalmazkodas kvalitativ
jellemzdi azonban nem véltoznak. Vagyis: adott kormdnyzati tokefejlesztés kiilso
forrdsbol valo finanszirozdsa joléti (fogyasztdsi) szempontbol jelent kiilonbséget, a
felzdrkozdst csak minimdlisan befolydsolja.

A gazdasadg nyitottsdga (a nemzetkozi tokepiacokhoz valo hozzdférése) igazdan szamit a
produktiv dllami beruhdzdsok gazdasdgélénkito szerepével kapcsolatban. Ha ugyanis
rendelkezésre allnak kiilsO (hitel-)forrasok is, akkor a kormanyzati és maganfogyasztas
emelkedésekor nem kell visszafogni a maginberuhdzasokat, igy gyorsabb lehet a
felzark6zds. A termelési tényezOk kozotti helyettesitési rugalmassag csokkenése
szamottevden gyorsitja az alkalmazkodést, igy a modell — a segélyezésrdl szdlo
irodalom tanulsdgaival egybehangzéan — megerdsiti, hogy a tényezdhelyettesités
rugalmassdga kiemelten fontos tényezdje a felzark6zasi folyamatnak. Ami a fogyasztd
intertemporalis helyettesitési rugalmassagéat illeti, a fogyasztds simitdsara valé erdsebb
hajlam jelentOsen lelassitja az alkalmazkoddst, a magasabb Kkiilfoldi forrasbevonds
kovetkeztében tartosan magasabb redlkamatldbbal, 1{gy alacsonyabb {itemi
tokefelhalmozassal és novekedéssel jar egyiitt.

A modell legfontosabb tanulsidga hogy valodi novekedési lendiiletet a hitelpiacokhoz
valo konnyebb hozzdférés, nem az ingyenforrds jelent. Ez a tanulsig némiképp
arnyaltabb és szkeptikusabb képet sugall arrdl, hogy miért érdemes csatlakozni az
Eurdépai Unidhoz. Azt kaptam tovabbd, hogy a felzarkdzds folyamatat szamottevOen

befolyasoljdk olyan, a fiskélis sokkra — jogosan feltételezhetéen — ortogondlis véltozok,
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"mély" paraméterek, amelyek a maganszektor termelési feltételeit, illetve preferenciait
jellemzik. Ezért a gazdasagpolitikai hatdsok kvantitativ jellemzéséhez kiillonosen fontos

lenne pontos képet kapni réluk.
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