Benczes Istvan

Nem-keynesi hatasok érvényre jutasa
a keresleti oldalon

Az un. nem-keynesi hatdsok vizsgdlata mdra a makro-gazdasdgpolitikai kutatdsok egyik kitiintetett te-
riilete lett. Népszertivé vdldsa érthetd, hiszen a vizsgdlddds k6zéppontjdban az a kérdés dll, hogy miként
magyardzhaté a fiskdlis konszoliddcié mdr révid tdvon is n6vekedést gerjeszté hatdsa. Arra keresik a szer-
26k a vdlaszt, hogy melyek azok az dltaldnos jellemzék, amelyek biztositjdk a fiskdlis multiplikator eléjel-
vdltdsdt. A dolgozat a nem-keynesi hatdsok egyik lehetséges magyardzatdt, a kereslet-oldali megkézeli-
tést teszi elemzés tdrgydvd azzal a céllal, hogy bemutassa: a fogyasztdsi csatorndn keresztiil érvényre jutd
révid tdvu expanziés hatdsok csak akkor vdrhatdk, ha a fiskdlis kiigazitdst olyan kérnyezetben hajtja végre
a kormdny, ahol nem, vagy csak kevéssé érvényesiil a likviditdsi korldt, valamint ahol a pénziigyi kézvetité
rendszer fejlett, illetve dinamikusan mélydil.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E62, E65.

Kulcsszavalk: fiskdlis konszoliddcié, nem-keynesi hatdsok, likviditdsi korldt.

Bevezetés: pozitiv és/vagy negativ fiskalis multiplikator?

A fiskalis politika sztenderd keynesi értelmezése szerint az aggregalt kereslet eredménye-
sen befolyasolhaté rovid tavon gazdasagpolitikai eszkozokkel. Ragados arak/bérek, ki-
hasznalatlan kapacitasok és a jovébeli beruhazasokra vonatkozé adott varakozasok mel-
lett a kormanyzat képes fiskalis politikai eszkozokkel makrogazdasdgi stabilizaciot elérni.
A koltségvetési stabilizacio sikere a fiskalis multiplikdtor nagysagatol fiigg, amely — bizo-
nyos koriilmények kozott — felerdsiti a kormanyzati politika maganfogyasztasra gyakorolt
hatasat. Ez egyszersmind a diszkrecionalis politika aktiv alkalmazasanak lehetéségét is
megteremti, amit OECD orszagok a masodik vilaghaborut kovet6en — kiilondsen recesz-
szids esztendékben - széles korben alkalmaztak.

A zart gazdasagokra érvényesiilé fenti mechanizmus azonban jelentés mértékben
modosul, ha feltessziik, hogy rugalmas arfolyamrendszer és tokéletes tGkemozgas érvé-
nyestl. Ebben a kornyezetben ugyanis kétséges a koltségvetési politika stimulalo hatasa: a
multiplikdtor értéke 1 ald eshet, akdr zér¢ is lehet. Am még e médositott keynesidnus mo-
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z6t terheli a felelsség.
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dellben sem fordulhat el az, hogy a multiplikator el6jelet valtson és negativ legyen. A tan-
konyvi megkozelités szerint a kormdnyzati és maganfogyasztas kozott a kapcsolat mindig
pozitiv, még ha annak mértéke vitatott is.'

Az Gn. nem-keynesi hatdsok irodalma ugyanakkor a koltségvetési politika hatasme-
chanizmusdanak a sztenderd megkozelitéssel ellentétes, azaz a fiskalis kiigazitas mar révid
tavon is érvényesiil6 gazdasagi novekedést stimulalo hatasat fogalmazza meg. A nem-key-
nesi hatasok tehat azt a rendhagyo allapotot jelolik, amikor a fiskalis multiplikator eldjele
negativra valt, és ezaltal a koltségvetési politika (példaul megszoritas) maganfogyasztas-
ra, illetve beruhdzasra gyakorolt kozvetett hatasa semlegesiti, sot feliilmulja a kormany-
zati akci6 direkt (azaz aggreglt keresletet sztikitd) hatdsat. Erdemes hangsulyozni, hogy a
nem-keynesi hatasok kifejezetten a koltségvetési politika rovid tava hatasaira koncentral-
nak. Ugy tiinik, ma mér konszenzus van az irodalomban arra vonatkozdan, hogy a hidny
tartos lefaragasa, illetve az adossagallomany stabilizaldsa kozép- és hosszu tavon a fenn-
tarthaté gazdasagi novekedés alapja. Amiben nincsen egyetértés, az a politika szimara
fontos(abb) rovid tava hatasok alakuladsa. A politikacsindlok ugyanis azzal a kényszerrel
szembesiilnek, hogy bar hosszabb tavon a kiigazitasnak pozitiv joléti hatasai lehetnek (ami
ex post igazolja magat a megszoritast is), rovid tavon azonban koltségeket jelent, és mint
ilyen arra szoritja a racionalis politikust, hogy késleltesse/elodazza a konszolidaciot.”

A nem-keynesi hatasok jelentdségét az adja, hogy nem pusztan elméleti koncepciérdl
van sz0, sOt, valdjaban a fiskalis politika nem vart (gyakran perverznek nevezett) hatasa-
inak elméleti keretekbe torténé foglalasa éppen azért valt sziikségessé, mert a nyolcvanas
és kilencvenes években szamos OECD orszag tapasztalta meg, hogy az eladésodasa meg-
allitasara foganatositott fiskdlis megszoritasok mar révid tdvon sem okoztak a tankony-
vi gazdasagi lassulast. Ellenkez6leg: viszonylag gyors fellendiilés kisérte azt. Giavazzi és
Pagano (1990) voltak az elsék, akik Irorszag (1987-1989) és Dania (1982-1984) kiigazi-
tasi kisérleteit dokumentalva kimutattak a fiskalis politika ezen nem vart hatdsait. A ké-
sGbbiekben, kiilonosen az EU orszagaira vonatkozoan szamos mas publikacio is igazolta,
hogy t6bb orszagban is sikertilt expanzios hatasu koltségvetési konszolidaciot végrehajta-
ni (lasd kiillonosen Giudice et al. 2003). A nem-keynesi hatdsokat dokumentalé tanulma-
nyokbdl azonban csak nagyon 6vatos és jobbara csak dltalinosan megfogalmazhaté ko-
vetkeztetések szlirhet6k le, igy mint: (1) a hazai és nemzetkozi makrogazdasagi kornyezet
szamottevGen befolyasolhatja a fiskalis kiigazitas kibocsatasra gyakorolt rovid tavu hata-
sait; (2) az adossagallomany novekedésének megallitasat vagy akar visszaszoritasat is si-
keresen felvallalo, f6ként az allamhaztartas kiadasi oldalara koncentrald kiigazitdsok jo
eséllyel eredményeznek expanziv hatasokat; (3) a novekedés felgyorsuldsa (vagy legalabbis
lassulasdnak elmaraddsa) elsésorban a maganszektor beruhazasainak, illetve — bar csak
kisebb mértékben - fogyasztasanak élénkiilésére vezethetd vissza. Az empirikus irodalom
Osszefoglalasat kinalja az 1. szama tablazat.

! Ldsd Hemming et al. (2002) e tdrgyban irott dttekintését.
2 A késleltetés politikai gazdasdgtani magyardzatai megtaldlhatok Drazen (2000) monogrdfidjdban.
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1. tablazat:

Nem-keynesi hatasok OECD orszagokban

Szerz6(k) Avizsgalat kdre Eredmények
Afonso (2001) 15 EU orszég, A fogyasztasi csatorna szerepének megerdsitése.
1970-1999 A kiigazitas nagysaganak hangsulyozasa.
Alesina et al. (2002) 18 OECD orszag, A beruhazasi csatorna szerepének megerdsitése.
1960-1996 A koltségvetési kiadasok visszafogasa, kiilondsen az allami
szektorban fizetett béreké, de ajanlott a kozszektorban dol-
gozodk szamanak mérséklése is.
Alesina, Perotti és 19 OECD orszag, A beruhazasi csatorna szerepének megerdsitése.
Tavares (1998) 1960-1995 A kiadasi oldalra koncentralé tartds kiigazitas fontossaga.
Alesina és Ardagna 20 OECD orszég, A beruhdzasi csatorna szerepének megerdsitése (de hang-
(1998) 1960-1994 sulyozzak az exportszektor fontossagat is).

A kiigazitas kompozicidja szamit: kiadas-oldali korrekciok
szlikségessége. Bérmegallapodasok, és a megfeleléen id6-
zitett valutaleértékelés jelentésége.

Benczes (2006)

14 EU orszag,
1980-2004

A beruhdzasi és kisebb mértékben a fogyasztasi csatorna
szerepének megerdsitése.

A kiigazitas 0sszetétele és tartéssaga szamit. A pénzpiacok
mélységének és a munkaerdpiac szerkezetének fontossa-

ga.

Bhattacharya (1999)

12 orszag, valtozo

A fogyasztasi csatorna szerepének megerdsitése.

idépontokban Az éllamadossag-allomany szintjének és dinamikdjanak
fontossaga.
Giavazzi, Jappelli és 18 OECD orszég, A fogyasztasi csatorna szerepének megerdsitése.
Pagano (2002) 1970-1996 A kiigazitds mérete és tartdssaga szamit. A bevételoldali
korrekcio (adék emelése) jelentésége.
Giavazzi és Pagano 19 OECD orszag, A fogyasztasi csatorna szerepének megerdsitése.
(1995) 1970-92 A kiigazitas mérete szamit.

Giavazzi és Pagano
(1990)

frorszag (1987-1989)
és Dania (1982-1984)

A fogyasztasi csatorna szerepének megerdsitése.
Tartds és nagy méretu kiigazitas jelentésége.

Giudice et al. (2003)

14 EU orszag,

Afogyasztasi és a beruhazasi csatorna szerepének megeré-

1970-2002 sitése (azzal a megkotéssel, hogy a kettd kdzott akar trade-
off is érvényesulhet).
A kiigazitasokban a kiaddsok mérséklésén a hangsuly — de
nem feltétlenil a kdzszektor bérének visszafogasa altal.
McDermott és 20 OECD orszag, A fogyasztasi csatorna szerepének megerdsitése.
Wescott (1996) 1970-1995 Tartds, nagy méretl és elsésorban a kiadasi oldalra kon-
centrald kiigazitas fontossaga.
Perotti (1999) 19 OECD orszag, A fogyasztasi csatorna szerepének megerdsitése.
1965-1994 Az indulé addssdgallomany nagysdga szamit: a magas rata

fontossaga.

Pozzi (2001)

Forrds: sajdt 6sszedllitds.

Olaszorszag és
Kanada, 1960-1997,
negyedéves adatok

A fogyasztasi csatorna szerepének megerdsitése.
Novekvé dllamaddssag-rata szerepe.
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A ré6vid tavon is érvényesiilé novekedési hatasok természetesen megkiilonboztetett fi-
gyelemben részesiiltek az olyan nemzetkozi intézetekben is, mint a Valutaalap vagy az
Eurdpai Kézponti Bank. Rodrigo de Rato (2004), az IMF els6 embere példaul a kovetke-
z6képpen magyarazta a nem-keynesi hatasok jelent6ségét:

Elképzelhetd, hogy a fiskalis kiigazitasok kapcsan gyakran emlegetett konflik-
tus a hosszu tavu hasznok és a révid tava koltségek kozott bizonyos esetekben
nem is létezik. Masként fogalmazva: lehetdség van olyan fiskalis megszoritasra,
amely expanzids hatast mar révid tavon is.

Nem nehéz megérteni tehat a nem-keynesi hatasok népszertiségének okat. Ha valéban
lehetéség van a hossza tava hasznok és a révid tavu koltségek kozotti trade-off felolda-
sdra, akkor a mindenkori kormanypartok batrabban felvallalhatjak a sziikséges kiigazi-
tasokat. Kiilonos jelentségre tett szert e jelenség az EU-ban, ideértve az uj tagallamokat
is, mivel az alapszerzédés el6bb ugy rendelkezett, hogy minden tagorszagnak 3%-ra kell
leszoritania éves hianyat, illetve az allamadodssag allomanya sem lehet tobb mint a GDP
60%-a, majd a Stabilitasi és Novekedési Paktum tovabbi szigoritdsai révén az allamhdztar-
tas egyenlegének nullszalddsnak vagy tobbletet mutatonak kell(ene) lennie. Nem mindegy
tehat, hogy az eldirt szabalyokat novekedési aldozat aran hajtjak-e végre az allamok, vagy
lehet6ség nyilik ennek meghaladasara.

Ha valoban létezik a fiskalis konszolidacié eme nem vart kedvezé hatasa, akkor vajon
miért 6dzkodnak még mindig és szinte mindeniitt a politikusok a kiigazité intézkedések
megtételétSl? Vagy masként fogalmazva: miért csak néhany orszag és azok is csak bizo-
nyos esetekben képesek produkalni az expanzids hatdsokat fiskalis kiigazitas esetén? A
dolgozat ezekre a kérdésekre keresi a valaszt ugy, hogy kozben nem vitatja a nem-keynesi
hatasok 1étét. Ehelyett modszeresen feldolgozza a nem-keynesi hatasok magyarazataként
megfogalmazott elméleti tételeket, és igyekszik ramutatni azokra az implicit feltevések-
re, amelyek teljesiilése nélkiil nem, vagy csak joval kisebb valdszintiség mellett remélheti
egy orszag, hogy a kiigazitas mar rovid tavon is névekedést generalo hatasu lesz. A beve-
zetd utani masodik részben el6bb a nem-keynesi hatédsok un. kereslet-oldali magyarazatat
mutatjuk be, majd a harmadik részben annak konstruktiv kritikajat fogalmazzuk meg. A
negyedik részben a nem-keynesi hatasok magyar relevancigjardl irunk. A dolgozat rovid
osszefoglalassal zarul.

A nem-keynesi hatasok magyarazata

Az expanzids hatasu fiskalis kiigazitasok magyarazatait alapvetden két csoportba sorol-
hatjuk: vannak un. kereslet-oldali megkozelitések és kinalat-oldali magyarazatok. A kina-
lat-oldali magyarazatok a gazdasag versenyképesebbé valasahoz kétik a mar rovid tavon
is fellép6 expanzios hatasok érvényre jutasat fiskdlis konszolidacio esetén. A jelent6s mér-
tékd és megfeleld Osszetételd fiskalis kiigazitas ugyanis olyan pozitiv kinalat-oldali sok-
kot idéz el6 a gazdasagban, melynek kovetkeztében a nemzetkozi piacokon versenyképe-
sebbé valo hazai vallalkozasok kiilpiaci szereplése jelentés mértékben javul (feltételezve,
hogy kis, nyitott orszagokrol van szd). A kinalat-oldali magyarazatok konkrétan az alla-
mi alkalmazottak bérének lefaragasat (és/vagy az allami szektorban dolgozok létszama-
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nak/ardnydnak mérséklését), illetve a haztartasoknak juttatott joléti transzferek megkur-
titasat javasoljak, mivel éppen ezek azok a koltségvetési elemek, amelyek automatikusan
hajlamosak a novekedésre. A konszolidacid sikere tehat azon mulik, sikeriil-e megtorni a
kozszektor bérkifizetéseinek és a szocialis transzfereknek a joléti demokracidkban kimu-
tathaté emelkedd trendjét. A bevételi oldal kapcsan pedig el lehet mondani, hogy a siker
akkor varhato, ha a kormdny tartézkodik az adok emelésétdl.>

A kinalat-oldali magyardzatok ma madr széles korben ismertek, kdszénhet6en el-
sGsorban Alesina és Perotti (1995), Alesina és Ardagna (1998), illetve Alesina et al. (2002)
munkainak. A dolgozat ezért a tovabbiakban a kereslet-oldali megkozelitések szisztema-
tikus elemzésére koncentral azzal a céllal, hogy feltarja azokat a leegyszerusité feltételezé-
seket, melyek a nem-keynesi hatasok felléptéhez elkertilhetetlenek.

A nem-keynesi hatasok kereslet-oldali magyarazata
(avagy a fiskalis politika varakozasi elmélete)

A nem-keynesi hatds definicio szerint olyan allapotot jelol, ahol a fiskalis multiplikator ne-
gativra valt. E meglepd eredmény - vagyis a gazdasagi teljesitmény fokozodasa koltségve-
tési megszoritasok alkalmaéval - a raciondlis, eléretekintd egyének magatartasdban beallo
valtozas kovetkezménye, ami a maganszektor fogyasztdsi hajlanddsaganak és ekképpen az
aggregalt keresletnek a novekedését eredményezi.

E lehetdségre elszor Feldstein (1982) mutatott ra, aki hangsilyozta, hogy hiteles kor-
manyzati intézkedések eredményeképpen a pénziigyi aktivakat birtokld egyének jelen-
tds mértékben modosithatjak sajat vagyoni helyzetiikre vonatkozo varakozasaikat. A kor-
manyzat hajlanddsaga arra, hogy felvallalja azokat a kiigazit6 intézkedéseket, amelyek
nélkiil nem tarthatd a hosszu tavu kiegyensulyozott gazdasagi fejlodés, egyfajta jelzés a
piaci szerepl6k szamara, akik hiteles jelzések esetén modositjak varakozasaikat. E modo-
sitott varakozasok teszik lehet6vé, hogy akdr mar rovid tavon is emelkedhet az aggregalt
kereslet. Mindez gyakorlatilag azt jelenti, hogy a hiteles kiigazitast végrehajtd orszagban
mérséklodik a kockdzati prémium, ami az alacsonyabb pénzpiaci kamatlabak okan felér-
tékeli az egyének nettd vagyoni helyzetét (emelkedik a portfolidjukban tartott allampapi-
rok 4ra), akik ezért tobbet fogyasztanak a jelenben.

Ismert, hogy az alacsony hitelességli orszagokban a magas kockdzati prémium a
nem-fizetés kockdzatat, illetve a valutaleértékel(6d)és kockazatat mutatja, magasan allan-
ddsuld pénz- és tékepiaci kamatlabakat eredményezve. A kamatlabak emelkedése ezért
csokkenti a pénziigyi aktivak nominalis értékét. Kovetkezésképpen egy hiteles fiskalis ki-
igazitas mérsékelheti a gazdasagban uralkod6 kamatlabakat, és 9sztonozheti az egyéneket
a tobblet-fogyasztasra. Nem meglep6 ezért, hogy a jellemzden nagyobb méretii kiigazita-
sok nagyobb valosziniséggel jarnak egytitt akdr jelentés nagysagu kockazati felar-mér-
séklédéssel, szemben azokkal a megszoritasokkal, amelyek méretiiket tekintve elhanya-
golhatdk. A politikai elkotelezddés egyik jele ugyanis maga a kiigazitas mértéke.

Fontos megjegyezni azonban, hogy a vagyonhatas érvényesiilése csak akkor varha-
to, ha a pénziigyi aktivak tulajdonosainak kore szamottevd a lakossagon beliil. Csak igy

3 Assikeres konszoliddciok természetrajzdrdl Idsd bévebben Benczes (2004).
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varhaté ugyanis, hogy a kockazati prémium mérséklése — felértékelve az eszkozok arat
- tobblet-fogyasztasra készteti az egyéneket. Nem sziikséges ugyanakkor a magas indu-
16 allamadossag-allomany megléte ahhoz, hogy a vagyonhatds életbe 1épjen. A feltorekvo
és atalakulo orszagok rossz hitelbesoroldsa és magas kockdzati prémiuma nem feltétleniil
a magas allamaddssagnak tudhaté be, hanem az addssag viszonylag rossz szerkezetének
(lasd kiilondsen Hausmann, 2004). A feltorekvé és atalakuld orszagok addssagpapirjaik
nagy részét ugyanis tobbnyire nem sajat nemzeti valutdban, illetve nem hosszu lejaratra
és fix hozamra bocsatjak ki. Az arfolyamkockazat, illetve a kamatmozgasok nagy volatili-
tasa az, ami miatt viszonylag kis allamaddssag-allomany mellett is alacsony lesz az orsza-
gok hitelbesorolasa.

A vagyonhatas érvényre jutdsa azonban nem tekinthet6 a nem-keynesi hatasok ma-
gyarazatanak (bar néhanyan valoban ebbe az iranyba is kiterjesztik az értelmezést), mivel
mechanizmusa kivaldan interpretalhat6 Gj-keynesianus modellekben is. A nem-keynesi
hatdsok elmélete sokkal inkdbb abbdl a ténybdl eredeztethetd, hogy szerzék 6sszekotot-
ték a fiskalis kiigazitasok hatasait a modern fogyasztasi elmélettel — tették ezt oly mddon,
hogy a hangsuly az egyének permanens jovedelmére, illetve jovoben varhat6 adoterhelésé-
re kertilt (lasd kiilonosen Blanchard, 1990; Bertola és Drazen, 1993; Sutherland, 1997 vagy
Perotti, 1999).

A nem-keynesi hatasok irodalma ugyanis nem egyszertien a kormanyzati akciokra (a
kiigazitas tényére vagy annak nagysagara) hegyezi ki érvelését, hanem az egyének maga-
tartasaban bealld valtozasra, melyet a gazdasag dllapota indukal. A kereslet-oldali magya-
razatok kovetkezésképpen bevezették a modern makrookonémiaban addig nem hasznalt,
un. nem-linedris keresleti hatasok koncepcidjat. Eszerint a vilagnak két arca van: jo (vagy
normalis) id6k és rossz (vagy szokatlan) id6k. A megktilonboztetésre azért van sziikség,
mert az egyének sajat jovobeni adoterhelésére vonatkozo6 varakozdsa mas és mas lesz a két
szitudcioban. A nem-linearis keresleti hatds tehdt azt jelenti, hogy mikézben az egyének
egy bizonyos tipikusnak mondhaté viselkedésmintat kovetnek idejiik java részében (pél-
daul a keynesi fogyasztasi fiiggvény szerint cselekszenek jo idékben), addig mas helyze-
tekben — rossz id6kben példaul - magatartasukat mar ricardoiként lehetne jellemezni,
azaz utobbi esetben hidba a kormanyzati pluszkiadas, az egyének nem fogyasztanak tob-
bet, inkabb megtakaritasaikat novelik. Effajta valtas az egyének viselkedésében akkor var-
hatd, ha megvaltoznak az indulo feltételek, azaz egy gazdasag kozpénziigyei olyan iranyt
vesznek, ami hosszu tdvon nem fenntarthato.

Elébbiek illusztraldsara tekintsiik Blanchard (1990) egyszer(i determinisztikus mo-
delljét, ahol a fiskdlis megszoritas addemelést jelent. Kérdésiink, hogy vajon az adéemelés
- mely a keynesi érvelés szerint a gazdasagi aktivitast mérsékl6 eredménnyel jar — okoz-
hatja-e az egyének fogyasztasi hajlanddsaganak emelkedését, azaz az aggregalt kereslet
boviilését mar révid tavon is? A modellben feltételezziik, hogy mind az adézasnak, mind
pedig az addssagallomanynak létezik egy kritikus értéke, amelyet elérve a kormanyzatnak
szitkségszertien cselekednie kell (a kiigazitas ugyanis akkor mar nem odazhaté tovabb).
Egy determinisztikus modellben, adottnak véve a jelenlegi addzasi szint és az adossagrata
induld értékét, illetve azok dinamikajat, minden egyén konnyen kiszamolhatja (megjosol-
hatja), hogy pontosan mikor fog bekovetkezni a kiigazitas (vagyis mikor éri el a gazdasag
a kritikus értékeket). Feltételezziik tovabba azt is, hogy az adéemelés marginalis koltsége
az addrata novekvo fliggvénye, vagyis minél tovabb var a kormany a stabilizacioval, annal
magasabb lesz az addemelés mértéke és vele az egyénekre harul6 adoterhelés.
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Blanchard ugy érvelt, hogy a kormanyzati konszolidacié két csatornan keresztiil
hat a varakozasokra. A tradicionalis csatorndn keresztiil a jol ismert mechanizmusok-
nak megfelelen az addfizetés intertemporalis elosztasa torténik: az adézas el6rehozasa
holnaprél mara, amely értelemszerten csokkenti a jelen generacidinak fogyasztasat. Ez a
hatas annal erésebb, minél inkabb a sztenderd nem-ricardoéi fogyasztasi fliggvény szerint
élnek az egyének. Azonban létezik egy masik csatorna is: ,,azaltal, hogy a kiigazitas mar
ma megtorténik, a kormanyzat egyben megsziinteti annak a kényszerét is, hogy holnap
egy, a mainal nagyobb és valdsziniileg még magasabb adoteherrel jard kiigazitast kelljen
végrehajtania, ami akar novelheti is a maganfogyasztast — most, a jelenben” (1990: 111).

A racionalis gazdasagi szereplok igy okoskodnak tehat, hogy a jelenlegi kiigazitas-
sal elkeriilhetd egy késébbi, még nagyobb volument kiigazitds; vagyis, ha a konszolida-
ciéra még azel6tt sor keriil, mielStt az addssag elérné annak kritikus szintjét, a gazdasag
megmenthet6 a katasztrofatol, és ez jo hir minden szereplének. Tul magas és gyorsan no-
vekvé addssagallomany, illetve tul magas és gyorsan béviilé koltségvetési kiadasok ese-
tén ugyanis a kozpénziigyek fenntarthatosaga kérddjelez6dik meg, ami a fiskalis rezsim
(sziikségszerti) valtozasat vetiti el6re. Ebben a helyzetben azok a kormanyzati intézkedé-
sek, amelyek megmentik a gazdasagot egy katasztrofatol (ami a legrosszabb szcenario),
pozitiv novekedési hatasokat indukalhatnak mar rovid tavon is az egyének jovére vonat-
kozo varakozdsainak megvéltozasa okdn. A mai addemelés elGrevetiti a kevésbé torzitd
hatasu addzas megvaldsithatdsagat holnap. Az egyének ezért magasabb permanens jove-
delemre szamitanak, és tobbet fogyasztanak most, a jelenben. Rdadasul az elévigyazatos-
sagi megtakaritdsok nagysaga is jelentdsen mérséklédhet. Szemben tehat a korabbiakban
targyalt vagyonhatdssal, itt most nem a kockdzati prémium, illetve a kamatlabak valto-
zdsa az, ami a vagyonhatason keresztiil el6idézi az aggregalt kereslet névekedését, hanem
a jovére vonatkozo adodterhelés, illetve a permanens jovedelemre vonatkozé varakozasok
valtozasa.

Természetesetesen tulzas volna azt allitani, hogy a fentebb bemutatott két megkoze-
lités — a Feldstein altal modellezett vagyonhatas egyfeld], illetve a masok mellett Blanchard
altal koncepcionalizalt nem-linearis keresleti hatds masfel6l — kolcsondsen kizarna egy-
mast. Tény, hogy elébbi alapvetden a kiigazitas nagysagara és az egyének vagyoni statu-
szaban beallott valtozasra, mig utobbi az indulo feltételekre (igy kiilonosen az allamadods-
sag allomanyara, illetve a kozkiadasok nagysagara és dinamikajara) és a varhato adoter-
helésre helyezi a hangsulyt. Am hiteles kiigazitds nélkiil egyik sem mikddik. Mind a két
esetben kulcskérdés, hogy a kormdnyzat valoban képes-e hitelt érdemléen cselekedni. Az
egyének varakozasai ugyanis csak abban az esetben véltoznak, ha a kozpénziigyeket, illet-
ve sziikebben a kormdnyzati akcidkat nem lengi 4t a bizonytalansag. A hiteles kormany-
zati akci6 az, ami végiil arra 6sztonzi az egyéneket, hogy tobbet fogyasszanak mar a jelen-
ben annak ellenére, hogy a kormanyzati kiadasok csokkennek vagy az adok nének, mivel
az egyének intertemporalis koltségvetési korlatja lazul. Ha, raaddsul, a privatszektor fo-
gyasztasanak er6sodése ellensulyozza a kies§ kormanyzati keresletet, akkor a nem-keyne-
si hatasok definiciéjanak megfelelden el6all a mar révid tavon is expanzids hatasu fiskalis
kontrakcio.
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A nem-keynesi hatasok magyarazatanak egy lehetséges kritikaja

A nem-keynesi hatasok irodalma tehdt a racionalis, el6retekinté egyének magatartasanak
valtozasat vetiti elére a kériilmények megvaltozdsa esetén (fiskalis kiigazitaskor példaul)
oly médon, hogy az egyének megvaltoztatjak az addterhelésiikre vonatkozo jovébeni va-
rakozasaikat. Ezzel azonban a nem-keynesi hatdsok kereslet-oldali megkoézelitései az ex-
panzids hatasok magyarazataban a racionalis varakozdsok elméletét elegyitik a perma-
nens jovedelem hipotézisével. Feltételezik, hogy a racionalis, eldretekint6 egyének képesek
megfeleléen reagalni a kormanyzati politika valtozdsaira (a kozkiadasok csokkentésére
példdul). Erdekes lehet ezért megvizsgdlni magat a modern fogyasztési elméletet, kiilons-
sen annak leegyszertsité feltételezéseit, hiszen a nem-keynesi hatasok életszertisége ezek
szerint nagyban ezen feltételezések és kovetkeztetések relevancidjanak fliggvénye.

Irving Fischer intertemporalis valasztasi modellje a maga idejében forradalminak
szamitott, hiszen szembement a hagyomanyos keynesi fogyasztasi fliggvény koncepcio-
javal, mely a jelenlegi fogyasztds meghatdrozasara a rendelkezésre allé jovedelmet, illetve
annak korabbi, multban mért értékeit hasznalta. Fischer (1930) ehelyett a foly6 fogyasztast
ajelenlegi és a jovében realizalhato jovedelemhez kototte, vagyis a fogyasztasi magatartas
el6retekinté modelljét alkotta meg. Az egyének intertemporalis koltségvetési korlatjanak
bevezetésével kapcsolatot 1étesitett a fogyasztas és a varhato osszes jovedelem kozott.

Modigliani életpalya-modellje késébb segitett megérteni, hogy miért hajlamosak
az emberek fogyasztasuk kisimitdsara — egy olyan idében, dllandénak bizonyult jelen-
ségre mutatva ra, ami élesen szembekeriilt a tradicionalis magyarazatokkal." Friedman
(1957) hasonl6 eredményekre jutott, kiillondsen a fogyasztas kisimitasa és annak relativ
stabilitasa kapcsan. A permanens jévedelem hipotézisének megfogalmazasakor azt alli-
totta, hogy a fogyasztasnak az egyének életpalydja mentén létezik egy stabil ratdja — fi-
gyelembe véve jelenlegi vagyoni allapotukat és a jovében varhaté jovedelemaramlasokat.
Friedman radikalis djitasa azonban mégis az volt, hogy feltételezte: a privat fogyasztas
nem egyszerten a varhato (permanens) jovedelem determinisztikus fliggvénye, hanem
az egyének jovedelmiikre vonatkozo vdrakozdsdnak a fiiggvénye. Ez a varakozas az, ami
meghatarozza az egyének fogyasztasat, a jovedelem ugyanis egy bizonytalan, véletlensze-
riien alakulé folyamat eredménye.

Az Gj-klasszikus makrookonomia azutin kombinalta az életciklus/permanens jo-
vedelem hipotézis modelljeit a racionalis varakozasok elméletével. Hall (1978) megmutat-
ta, hogy ha az eléretekinté egyének valoban racionalis varakozasokkal birnak, és a per-
manens jovedelem hipotézise helytalld, akkor (és csak akkor) a maganszektor fogyasztasa
svéletlen bolyongasként” (random walk) irhato le, ami azt jelenti, hogy a fogyasztasban
bekovetkezé valtozas nem jelezhet6 elére oly modon, hogy tesztelnénk azt a jovedelem je-
lenlegi vagy multbéli értékein. A fogyasztas barmely jovébeni értékére vonatkozé legjobb
becslés ugyanis annak folyé értéke. Hall sztochasztikus permanens jovedelemi hipotézise
tehat arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a fogyasztasban bealld barmely valtozas csakis a
varhat¢ életpalya mentén alakulo jovedelemben bealld véltozasnak tudhato be - a techno-
légia valtozasa vagy egy nem vart kormdnyzati intézkedés hatasara példaul. A fogyasztasi
magatartds ,véletlen bolyongas” modelljének van egy nagyon fontos kozpolitikai vonat-
kozasa is: csak azok a kormanyzati intézkedések vannak hatdssal a maganfogyasztasra,

* Ldsd kiilonésen Modigliani és Brumberg (1954) irdst.
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amelyeket nem jeleztek elére. A kormanyzat csak akkor képes befolyasolni az aggregalt
keresletet, ha az hiteles, meglepetésszerii és nem atmeneti jellegli. Ez az a kovetkeztetés,
ami - mint azt korabban madr lathattuk — a nem-keynesi hatdsok érvényestilése szempont-
jabol is kulcsfontossagu.

Nem-keynesi hatasok és a modern fogyasztasi eimélet
- a likviditasi korlat jelent6sége

A nem-keynesi hatdsok kereslet-oldali magyarazata tehat a sztochasztikus permanens jo-
vedelem hipotézisére épit, és mint ilyen feltételezi, hogy az egyének jelenbeli fogyaszta-
sa nem fiigg a mult fogyasztasi, illetve jovedelmi viszonyaitdl. A valdésag azonban ugy
tlnik, racafol e tételre. A fogyasztok gyakran alapozzak fogyasztasi dontéseiket rendel-
kezésre allo jovedelmiik jelenlegi és korabbi értékeire, vagy egyszeriin nem veszik figye-
lembe azokat az informaciokat, melyek jovendd jovedelmi helyzetiikre vonatkoznak (a
modern makrodkonomidban ez a ,tlzott érzékenység” jelensége). Azaz: minél magasabb
azok aranya a lakossagban, akik fogyasztasi dontéseiket nem varhato, hanem jelenlegi jo-
vedelmi viszonyaikra alapozzak, annal kisebb az esélye annak, hogy a fiskalis kiigazitasok
mar rovid tavon is a gazdasagi novekedés felgyorsuldsat eredményezzék.

Masok mellett Campbell és Mankiw (1990) olyan fogyasztasi modellt konstrualtak,
amely kombindlta Hall ,,véletlen bolyongas”-elméletét és a tradiciondlis fogyasztasi fiigg-
vényt. A sztochasztikus permanens jovedelem hipotézis értelmében a fogyasztasban be-
allott véltozds nagysdga megegyezik a véletlen taggal (az aldbbi egyenletben ¢ ), mikoz-
ben - egyfajta hiivelykujjszabalyként - a tradicionalis modellben a fogyasztds valtozasa-
nak mértéke aranyos a rendelkezésre all6 jovedelemben bekovetkezett véltozassal. Feltéve,
hogy a lakossag Osszetétele heterogén, és a lakosok egy része (\) a tradiciondlis fogyasztasi
fuggvényt koveti, mig masik része (1-A) a Hall altal jelzett mdédon viselkedik (8ket gyak-
ran ricardoi fogyasztonak is hivjak), a fogyasztasban mérhet6 aggregalt valtozas nagysa-
ga a kovetkez6:

AC =MAC,,, + (1-M) AC,
=NAY + (1N g,

A modell még nem definidlt tagjai a kovetkezék: AC: a fogyasztas sulyozott valtozasa,
AC., . @ keynesi hiivelykujjszabdly szerinti fogyasztédsvaltozds, AC, : a permanens jo-
vedelem hipotézise szerinti fogyasztasvaltozas, AY": a rendelkezésre all6 jovedelem vélto-

z4asa.
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Ha Hall véletlen bolyongas modellje korrekt, akkor AC mértéke nem lehet mas, mint
a véletlen tag, melynek vdrhato értéke zéré. Masként: A-nak nulldnak kell(ene) lennie (H, :
A =0¢ésH, :\>0). Campbell és Mankiw (1990) azonban ugy talaltak, hogy a H  hipotézis
nem igazolhatd, azaz a keynesi fogyasztok részaranya szignifikansan kiilonbozik nullatol.
(Egészen pontosan azt talaltak, hogy a lakossag mintegy fele ily mdédon szervezi fogyasz-
tasat).” Késébb masok is megismételték a becslést, és — mas nagysagrendekben ugyan, de
- rendre elvetették a nullhipotézist.

A fentiek ismeretében adodik a kérdés: miért viselkednek uigy az emberek, ahogy azt a
keynesi fogyasztdsi fiiggvény jelzi? A nem teljesiilésnek szdmos oka lehet - lasd kiilono-
sen Muellbauer (1994) 6sszefoglalo ifrasat —, am a legvaldszintibbnek a likviditasi korlat
tinik. A permanens jovedelem hipotézis arra épit, hogy az egyének/haztartasok korlatok
nélkiil jutnak hitelhez fogyasztasuk kisimitasa céljabol. A valoésag azonban mast mutat: a
hitelpiacokhoz valé hozzaférésben dramai szorddas tapasztalhaté nemcsak orszagok ko-
z0tt, hanem adott orszagon beliil id6ben is. Vagyis, mikozben az emberek hasonlatosak
egymashoz abban, hogy azonos célokat kévetnek (fogyasztds maximalizalasa), eltérd kor-
latokkal szembesiilnek.

Likviditasi korlat esetén az egyének a foly6 jovedelmiikre alapozzak fogyasztasi don-
téseiket — fiiggetlendl attol, hogy miként alakul a jovében permanens jovedelmiik, illetve
hogy 6k milyen varakozdsokat fogalmaznak meg ezzel kapcsolatban. Mankiw (2000: 460)
kovetkezésképpen azt llitja, hogy a likviditasi korlat jelenléte mellett ,, Keynes eredeti fo-
gyasztasi fliggvénye mind vonzdobbnak tetszik”. Csakhogy ami vonzo lehet egy tisztan
akadémiai nézépontbdl - mint amilyen Mankiwé is —, igencsak lelomboz¢ lehet azok sza-
mara, akik ugy varjak a nem-keynesi hatasok érvényre jutasat, hogy kozben a likvidita-
si korlatok megléte vagy hianya nem is foglalkoztatja 6ket. A likviditasi korlat azt jelenti
ugyanis, hogy az egyének nem juthatnak hozzd a jelenben azokhoz a tobbletforrasokhoz,
amelyek fedezhetnék - példaul egy hiteles fiskalis megszoritas altal indukalt — tobbletfo-
gyasztasukat, holott varhato (azaz jév6beni) jovedelmi helyzetiik a kolcsonfelvételt elvben
lehet6vé tenné szamukra.

A fiskalis politikai lépések végsé hatdsa tehat nagyban fiigg attdl, hogy a lakossag
mekkora hanyada szenved likviditas korlattol. Korlatozott egyének esetén példaul az ado-
mérséklés nem a megtakaritasok novekedéséhez vezet, ahogyan azt a Barro-Ricardo ek-
vivalencia tételezi. A likviditasi korlat megerdsiti a fiskalis multiplikator pozitiv hatasat,
ekképpen ellehetetleniti a nem-keynesi hatasok felszinre keriilését. A kormanyzati ado-
mérséklés pedig anndl sikeresebb (vagyis az expanziv politika annal inkdbb novelheti az
aggregalt keresletet), minél hatékonyabban képes az allam elérni azokat az egyéneket, akik
hitelhez jutdsban korlatozottak. Ezek kiiléndsen a fiatalok, a rosszul keresdk, illetve akik-
nek nincsen hiteltorténetiik, vagy nem birtokolnak értékes eszkozoket, stb.

> A Campbell és Mankiw dltal haszndlt modszerrel szembeni egyik legélesebb kritika az, hogy nagyon kis szdmu min-
tdbol von le kdvetkezetéseket és ezért az eredmények megbizhatdsdga kétséges. Shea (1995) ezért a szakszervezeti
tagokra éplilé paneladatokat haszndlt, és ez alapjdn sikeriilt megerdésitenie a likviditdsi korldt jelenlétét. Shea nem
negyedéves aggregdlt fogyasztdsi adatokkal dolgozott, hanem a tagok (egyének) fogyasztdsi szokdsait kbvette. Azt
taldlta, hogy a bérek 1%-os emelkedését a fogyasztds 0,89%-0s nGvekedése kisérte ugy, hogy maga a béremelés ténye
mdr korabban (a szerz6dés megkétésekor) ismert volt a munkavdllalék elétt, dm a dolgozék csak akkor névelték fo-
gyasztdsukat, amikor kézhez kaptdk a megemelt javadalmazdst.
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Kovetkezd kérdésiink tehat az lehet, hogy miért kell eltérd korlatokkal szembesiilni-
ik az egyes haztartasoknak, azaz miért létezik a likviditasi korlat, illetve ha létezik, mi-
ként mérhetd; és legféképpen: miként enyhitheti, esetleg szlintetheti ezt meg a kormany?
Ami a kérdés els6 felét illeti: a likviditasi korlat jelenléte leginkabb azokban az orszagok-
ban figyelheté meg, ahol a pénz- és tékepiacok viszonylag alulfejlettek, és/vagy a hitelpi-
acok mtikodése nem tokéletes. A pénziigyi intermedidcidé mélysége és a likviditasi korlat
keménysége kozott szoros korrelaciot talalunk. Ezt a hipotézist talan leghatarozottabban
Jappelli és Pagano (1989) fogalmazta meg és bizonyitotta is. Osszerakva mar most a ko-
rabbi elemeket, azt allitjuk, hogy a pénziigyi intermediacié mélységében, illetve a hitelhez
vald hozzaférésben megfigyelhetd eltérések jelentds mértékben meghatarozhatjak a nem-
keynesi hatasok kialakuldsat. A pénz- és tokepiacok fejlettségének eltéré foka (és még in-
kabb fejléddésiik dinamikdja) részben magyarazat lehet arra, hogy miért csak bizonyos or-
szagok (és azok is csak bizonyos helyzetekben) voltak képesek expanzids hatasokat pro-
dukdlni mar révid tavon is koltségvetési kiigazitasok végeztével, mikozben masok nem.
Sét, egy fontos kozpolitikai kovetkeztetés is adodik az el6bbiekbdl. A fogyasztdi magatar-
tas permanens jovedelem hipotézisének analizise és a nem-keynesi hatasok kereslet-oldali
elméletének dekonstrudlasa azt is feltarta, hogy a pénziigypiaci intermedidcié mélyiilése
(mélyitése) nemcsak elésegiti a modern fogyasztasi elméletek gyakorlati megvaldsulasat,
azaz a keynesi fogyasztasi fliggvény megjelenitette magatartas hattérbe szorulasat, hanem
az expanzios hatasu kiigazitas esélyeit is noveli. A kormanyzat szamara ezért prioritast
kell, hogy élvezzen a pénz- és tékepiaci fejlédés tamogatasa. (A keynesi és nem-keynesi ha-
tasok érvényesiiléséhez szitkséges feltételeket gyijti egybe a 2. szamu tablazat.)

2. tablazat:
A keynesi és nem-keynesi hatasok érvényre jutasanak feltételei

Keynesi hatasok érvényesiilése Nem-keynesi hatasok érvényesiilése

kihasznalatlan kapacitdsok megléte

zart gazdasag

rogzitett arfolyamrendszer hasznélata
korlatozott idéhorizont

likviditasi korlat megléte

nem tokéletes pénz- és tékepiacok

egymast kiegészitdé kormanyzati és privat fo-
gyasztas

kiegyensulyozott koltségvetés (,normalis”
id6k)

alacsony indulé és tartésan alacsony szinten
stabilizalodé addssagallomany

alacsony kockézati prémium

alacsony mértéki korményzati koltekezés

a pénzigyi aktivak birtokosainak alacsony
részaranya a lakossagon belil

kedvezétlen vilaggazdasagi feltételek

Forrds: sajdt 6sszedllitds.

nincsenek kihasznalatlan kapacitasok

nyitott gazdasag

lebegé arfolyamrendszer hasznalata
végtelen idéhorizont

likviditasi korlat hidnya

tokéletes pénz- és tékepiacok

egymast helyettesité kormdnyzati és privat
fogyasztas
kiegyensulyozatlan
id6k)

magas indulé és gyorsan boviilé ad6ssagallo-
many

magas kockdzati prémium

magas mértékd kormanyzati koltekezés

a pénziligyi aktivak birtokosainak magas rész-
aranya a lakossagon beldl

kedvezd vilaggazdasagi feltételek

koltségvetés  (,rossz”
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A likviditasi korlat mérése

Annak mérése azonban, hogy a lakossag mekkora hanyada szenved likviditdsi korlattdl,
nem egyszerd — dltaldban valamely jol megvalasztott proxy alkalmazasaval valik lehet6vé.
Empirikus tanulmanyokban leginkabb a mar emlitett pénziigyi intermediacié mélységét
szoktak segitségiil hivni olyan mutatdszamok formajaban, mint példaul az 6sszes pénz-
tgyi (kiilondsen banki) eszkoéz vagy hitel aranya a GDP-hez viszonyitva. Jappelli (1990)
azonban egy olyan panelvizsgalatot végzett, melyben azokat az egyéneket probalta meg
kiszlirni, akik (a) hitelért ugyan folyamodtak bankokhoz, am elutasitottdk ¢ket, illetve (b)
nem is probaltak hitelhez jutni, mert ugy vélték, nincs is ra esélyiik (an. elbatortalanitott
hitelfelvevok). A szerz6 azt talalta, hogy az USA lakossaganak kb.19%-at sujtottak likvidi-
tasi korlattal. Az elutasitas, illetve az elrettentés okai viszonylag széles skdlan mozogtak,
kezdve a nem létez6 vagy rovid hiteltorténettel, a tul fiatal életkoron at az alacsony jovede-
lemig és vagyoni helyzetig.®

Masutt Jappelli és Pagano (1994) keresztmetszeti adatokat hasznalva kimutatta, hogy az
OECD orszagok csoportjan beliil is nagymértékii a szorodas. A szerzéparos a likvidita-
si korlat mérésére a fogyasztasi hitelek mértékét, illetve a hdzvasarlas alkalmaval sziiksé-
ges Onerd nagysagat hasznalta. Az intuicio egyértelmu: alacsony szint(i fogyasztasi hitel
és magas Onerd mellett nagyobb a valdszintlisége annak, hogy az egyén fogyasztasaban a
keynesi hiivelykujjszabaly érvényesiil. A szerzék azt talaltak, hogy ha 1%-kal né a fogyasz-
tasi hitelek aranya, akkor kb. 0,3%-kal csokken a maganszektor megtakaritasa; illetve az
6nerd 1%-os mérséklése kb. 0,2%-kal fogja vissza a megtakaritasokat. Kovetkezésképpen
azt allithatjuk, hogy minél kedvezébb a fogyasztasi hitelekhez valé hozzaférés lehetdsége,
illetve minél kisebb aranyban kell 6nerére tamaszkodni lakasvasarlasnal, anndl inkabb
varhatd, hogy az egyének reagalni fognak a permanens jovedelmiikben beall6 valtozasok-
ra, ezaltal novelve annak esélyét is, hogy nem-keynesi hatasok allnak el6 kiigazitasok al-
kalmaval.”

Nagyon fontos hangsulyozni azonban, hogy fenti eredményeink erételjesen hipote-
tikusak, hiszen csak kozvetett megfeleltetésen alapulnak. Az idézett szerz6k maguk soha
nem kototték a pénzpiaci kozvetitérendszer mélységét a nem-keynesi hatasok megjelené-
sének valoszintiségéhez. Ezt a lépést irasunkban a modern fogyasztaselméletek és a nem-
keynesi elméletek kereslet-oldali magyarazatainak deduktiv elemzése tamasztotta ala.
Célszert ezért kiemelni: hiba volna azt allitani, hogy a komplex és mély pénziigyi inter-
medidciéval rendelkezé orszdgok mindig sikeres (azaz expanzids hatasu) konszolidaci-
ot hajtanak végre, mikozben a fejletlen pénz- és t6kepiacokkal biré nemzetek szamara
eleve reménytelen vallalkozasnak tlinne a nem-keynesi hatasokat produkalo kiigazitas.
[rorszag a nyolcvanas években péld4ul kifejezetten fejletlen pénzpiaccal birt, mégis, az or-

6 Mds technikdt alkalmazva — mely leginkdbb Campbell és Mankiw (1990) médszeréhez hasonlitott - Jappelli és Pagano
(1989) egy kordbbi irdsukban is hasonlé ardnyt taldltak az USA-ra vonatkozdéan.

7 Jappelli és Pagano (1989) a mdr kordbban idézett tanulmdnyukban az OECD orszdgokat hdrom csoportba osztotta a
likviditdsi korldt nagysdga szerint. Svédorszdg és a mdr emlitett USA a legkisebb érzékenységet mutattdk a folyd jove-
delem nagysdgdban bedllé vdltozdsra, mig Nagy-Britannia és Japdn, a mdsodik csoportba sorolva, 30-40%-os rdtat
produkdltak. Olaszorszdgban, Gérégorszdgban és Spanyolorszdgban ugyanakkor a likviditdsi korldt értéke 50% f616t-
ti értéket ért el. Becsléseik megerdsitik, hogy a fejlettség szintje és a likviditdsi korldt eréssége kézott pozitiv kapcsolat
van.



Nem-keynesi hatdsok érvényre juttatdsa a keresleti oldalon 95

szag a nem-keynesi hatasok legtobbet idézett esete lett. Csakhogy: mig 1982-ben [rorszég
egy kifejezetten rosszul sikeriilt konszolidaciot hajtott végre, az 1987-89-es sikeres kiigazi-
tas mar ugy tortént, hogy el6tte a hitelpiacok liberalizacidjaba fogott a kormany; azaz, bar
szintjét tekintve valoban elmaradt 1987-ben a pénzpiac mélysége mas EK orszagokétol, di-
namikéjaban messze feliilmulta azokét. Az [rorszdgban a nyolcvanas évek kdzepén végre-
hajtott liberalizacid ezért megerdsiti azt a hipotézisiinket, hogy a likviditasi korlat enyhii-
lése nagyban segitheti a nem-keynesi hatdsok felszinre keriilését. Altaldnositva: az expan-
zi6s hatasok érvényre jutasdban nem egyszertien a pénziigyi kozvetitérendszer mélysége,
hanem mélyiilésének dinamikéja szamit.

Nem-keynesi hatasok lehetosége magyar kdornyezetben

A dolgozat masodik részében kisérletet tesziink arra, hogy feltdrjuk, vajon a nem-keynesi
hatasok kereslet-oldali magyarazatai alapjan varhaté-e a gazdasagi novekedés felgyorsula-
samar rovid tdvon is a meghirdetett kormanyzati intézkedések hatdsara Magyarorszagon.®
Ennek megitéléséhez a fentiek alapjan el6bb a hitelességi hatas, majd az adoteher-valtozas
hatasait vizsgaljuk, elsésorban — de nem kizarélag — a maganszektor fogyasztasaban var-
hato valtozasokra koncentralva.

Hitelességi hatas

A fiskalis kiigazitasok hitelessége donté a tekintetben, hogy megvaltozik-e a maganszek-
tor magatartasa. A kormanyzat ugyanis a kiigazitassal jelzéseket kiild a piacnak, ami - ha
a szerepl6k hitelesnek tekintik azt — arra 6sztonzi 6ket, hogy varakozasaikat tartésan mo-
dositsdk. A hiteles kiigazitasnak tehat mar rovid tavon is pozitiv hatasa lehet az aggregalt
keresletre — szemben a sztenderd megkozelitéssel. A hitelességi hatds kozvetleniil az egyé-
nek pénziigyi aktivainak nominalis értékének valtozasaban, az arfolyam médosulasaban,
illetve a kamatfizetési kotelezettség valtozasaban jelenik meg.

(@) A kockazati prémium és ezaltal a kamatlabak mérséklodése kivaltja a piaci szereplok
(addssagpapirokban tartott) hazai valutaban denominalt vagyonanak értéknovekedését.
A pozitiv vagyonhatds pedig 0sztonzi a jelenlegi maganfogyasztast. A hitelességi hatas
akkor lesz erGsebb, ha (i) a lakossdgnak mind nagyobb része netté megtakarité pozicidban
van (kotvénytulajdonosok), illetve (ii) a kiigazitds mértéke/nagysdga minél jelentésebb.
Magyarorszagon az elsé feltétel nem teljesiil, mivel a lakossag alacsony megtakaritasi
hajlandésaggal bir. Raaddsul az allampapirok jelentds hanyada egyfel6l nem hazai, mas-
fel6l pedig, ha hazai, akkor sem egyének kezében halmozddott fel. Ami a masik feltételt
illeti: a kiigazitas mértéke alapveten a gazdasagpolitikai akarat fiiggvénye. A hitelességi
hatas érvényesiilését nem szolgalja a kis 1épések politikaja, ehelyett egyszeri és nagymér-
téki kiigazitast célszerii végrehajtani. A 2005 tavaszan meghirdetett 100 l1épés programja

8 Mivel ennek a dolgozatnak nem tdrgya az expanzids hatdsu kiigazitdsok kindlat-oldali megkézelitéseinek feldolgozd-
sa, ezért természetesen a magyar vonatkozdsok teljes kori szimbavételére sem kertilhet itt sor. A kindlat-oldali hatd-
sokat elemzi kimeritéen a CEMI (2006) tanulmdnya.
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ezért példaul teljesen esélytelen volt ebbél a szempontbél. Az Uj Egyensuly program hite-
lességi hatasainak megitélése pedig még korai volna.

(b) A hiteles kiigazitas az arfolyamra is jelentds hatast gyakorolhat oly mdédon, hogy fel-
értékelédik a forint. Els6édleges hatasaként romlik a kiilkereskedelmi mérleg pozicidja (és
egyben romlik az exportszektor jovedelmezdsége, aminek kovetkeztében az itthon ter-
melt/kifizetett jovedelmek is mérséklddhetnek, ellenben olcsobbd valik az importter-
mékek fogyasztasa). Masfel6l azonban a kiilfoldi devizdban eladésodé maganszemélyek
fogyasztasa — a vagyonhatason keresztiil - elméletileg n6, mivel portfoliéjuk nominalis
értéke is novekszik. Mivel a maganszektor mind nagyobb hdnyada addsodik el kiilf6ldi
devizaban, igy ez a hatds jelentds lehet Magyarorszagon — ahogy azt a 2001 és 2004/05 ko-
z6tti idészak igazolta is.

Jelenleg azonban éppen a forint folyamatos gyengiilésének vagyunk tanui. Ez egyfe-
161 a nem hiteles kormanyzati intézkedések, masfeldl a nemzetkozi pénzpiacok atrendez6-
désének kovetkezménye. Mindkett$ egyértelmten a hazai maganfogyasztas gyengiilésé-
nek iranyaban hat, azaz nem kedvez a nem-keynesi hatasok kibontakozésanak.

(c) Az orszag-, likviditasi- és drfolyamkockdzatbol szarmazoé kockazati felar kiigazitast
kovet6 mérséklddése az adossagallomany utan fizetendd kamatfizetési kotelezettség csok-
kenésében is megmutatkozik. Ertelemszerien minél magasabb az indulé addssigéllo-
many és minél hitelesebb a kiigazitds (azaz minél nagyobb mértékii a hozamok esése),
annal jelentdsebb a kormanyzati megtakaritas. A kamatfizetési kotelezettség mérséklodé-
se kiilonosen prociklikus politika (kényszerti) felvallalasa mellett jelenthet konnyebbséget
a gazdasagnak. A kamatfizetési kotelezettség valtozasa (mérsékl6dése) ugyan nem valtja
ki kozvetlentil a maganszektor magatartasanak modosuldsat, am mégis érdemes megem-
liteni a nem-keynesi hatasok kozott, mivel nagyban novelheti a kormanyzat mozgasterét
- ezzel pedig mar hatds gyakorolhaté az egyéni varakozdsokra is, akdr olyan formaban,
hogy az igy elért megtakaritasok révén kompenzalhatéak a kiigazitasok vesztesei.’

3. tablazat:
A foly6 és kamatkiadasok alakulasa, 1999-2006"

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Teljes folyd 46,0 43,0 429 449 46,5 46,2 45,6 45,5
kiadas
Kamatfizetési 74 5,6 4,7 4,0 4,1 4,3 39 3,7

kotelezettség

Forrds: EC (2005).

A 2.1 részben Hausmann (2004) nyomdn utaltunk mdr rd, hogy a feltorekvé és dtalakulé orszdgok magas kockdzati
prémiuma az addssdg viszonylag rossz szerkezetének tudhaté be. Kévetkezésképpen Magyarorszdg szdmdra az eurd
dtvétele megolddst jelentene az addssdgszerkezetbdl adédo kockdzatok egy részének mérséklésére, amivel automa-
tikusan csékkentheté a kamatfizetési kételezettség nagysdga. A kamatfizetési kbtelezettség mérséklédése 6nmagd-
ban is fontos, hiszen kézeliti a deficitet a maastrichti referenciaértékhez.

19 Az adatok a GDP szdzalékdban értendék. A 2005 és 2006-os adatok elérejelzések.
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Osszefoglalva tehét azt 4llithatjuk: fontos, hogy a korményzati kiigazitas hiteles és ezal-
tal tartds hatdsua legyen. Ha a piac az intézkedést csak egyszeri és atmeneti hatastinak itéli,
akkor nem fog reagalni sem a kamatlabak mérséklésével, sem pedig a kamatérzékeny ki-
adasok novelésével. Korabban sem a 2003 nyaran bejelentett 2008-as eurd-csatlakozas,
sem pedig a 2004 tavaszan 2010-re modositott céldatum nem tudta lefelé terelni a hossza
tava hozamokat - vagyis mindkét esetben hitelességi problémak meriiltek fel a céldatu-
mokat illetéen. A 2006. szeptemberi konvergencia-program ezért vizvalaszto lehet e te-
kintetben is. Egy hiteles fiskalis korrekcié ugyanis varhatéan Magyarorszagon is erdteljes
hozamcsokkenést valtana ki akar mar révid tavon is."

Az adoteher-valtozas hatasa

Az 1. szamu abran éves fogyasztasi adatokat feltiintetve az latszik, hogy Magyarorszagon
a keynesi magatartas rendkiviil erds: a kormanyzati fogyasztas valtozasat (novekedését)
a maganszektor fogyasztasanak azonnali és rendszerint nagyobb titem{ véltozasa (nove-
kedése) kiséri (pozitiv és igen erds korrelaciot mutatva). Ez alapjan tehat varhato, hogy a
kormanyzati megszorit6 intézkedések automatikusan vezetnek a maganszektor fogyasz-
tasanak csokkenéséhez. A nem-keynesi hatasok kereslet-oldali irodalma azonban éppen
abban hozott ujat, hogy bevezette a nem-linearis keresleti hatdsokat, melynek értelmé-
ben rossz idékben (példaul gyorsuld koltekezés vagy magas szintrdl indulé és emelkedd
adossagrata esetén) az addig kovetett viselkedési format (esetiinkben keynesi) felvéltja egy
masik (itt: ricarddi). Ha ez valdban igy volna, akkor Magyarorszag a kormanyzati meg-
szoritasokra a maganszektor fogyasztasanak novelésével valaszol(hat)na, mivel varakoza-
sai szerint a kiigazitassal megel6zhet6 egy még nagyobb addterheléssel jaro jovobeni meg-
szoritds. Hogy valoban bekovetkezik-e a valtas az egyének magatartdsaban - feltételezve,
hogy maga a kormanyzati kiigazitas hiteles és jelentés mértékd — az annak a fiiggvénye,
hogy a fogyasztok mennyiben kénytelenek likviditasi korlattal szamolni.

""" A fiskdlis konszoliddcié hitelessége névelhetd, ha a kéltségvetési fegyelmet — a kiigazitds megtétele mellett — a kor-
mdnyzat kételezé erejii fiskdlis szabdlyokkal erésiti meg. A fiskdlis szabdlyok azdltal, hogy depolitizdljdk a kéltségve-
tési politikdt és tdvlatossd teszik a tervezést, érdemben névelhetik a fiskdlis politika hitelességét. A numerikus szabdly
formdjdban megadott fiskdlis szabdly példdul azért lehet hasznos, mert a limit mdr 6nmagdban jelzés lehet arra,
hogy azon a ponton a kormdnyzat beavatkozik, igy formdlva a vdrakozdsokat és csékkentve a bizonytalansdgot és
ezzel az el6vigydzatossdgbdl fakadé megtakaritdsok mértékét. Ldsd bévebben Kopits (2001).
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1. abra:
A kormanyzati és a maganfogyasztas alakulasa Magyarorszagon,
1994-2005"

12,5

—e— Maganfogyasztas —m— Korméanyzati fogyasztas

Forrds: EC (2005).

A likviditasi korlat nagysaganak becslésére a pénziigyi intermediacio mélységét hasznal-
tuk a kordbbiakban. Altalanossagban elmondhaté, hogy a pénziigyi piacok Kozép-Kelet-
Eurdpaban (1) méretiiket és mélységiiket tekintve (abszolut és relativ értelemben is) kicsik
- kiillonosen az EU15-hoz hasonlitva; (2) a banki kozvetitérendszer jelentdsége messze
meghaladja a t6kepiacét (az el6bbi aranya a teljes pénzeszkozok tekintetében kb. 80-90%
a régidban); (3) a haztartasok szerepe (kiilonosen hitelfelvevéi oldalon) joval jelentéktele-
nebb a pénziigyi intermedidcioban, mint az EU régi tagallamaiban.

Az elmult 6t esztendé mindazonaltal jelent6s novekedést és egyben atrendez6dést
is mutat a magyar piacon. A pénziigyi intézetek osszes eszkozéllomanya a GDP 80%-ardl
(2000-es adat) tobb mint 100%-ra nétt 2004-ben. A szerkezeti megoszlast tekintve a ma-
gyar helyzet mar most nagyon hasonlatos a kontinentdlis eurépaihoz. A legjelentésebb
szerepld a bankrendszer a maga kozel 70%-aval. A nyugdij- és az egészségbiztositasi ala-
pok dinamikus fejlédést mutattak az elmult esztend6kben a magannyugdijpénztari rend-
szer bevezetésének koszonhet6en — 2004 végére az Osszes eszkozallomany 6.2%-at tették
ki. A pénziigyi vallalkozasok pedig — f6ként az autovasarlds és -lizing teriiletén — meg-
kétszerezték piaci részesedésiiket a névekvé lakossagi hitelfogyasztasnak koszonhetGen.
(Adatokat a 4. szamu tablazat k6zol.)

2. Az adatok a GDP szdzalékdban értendSk. A 2005 és 2006-os adatok elérejelzések.
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A pénzpiaci eszkozallomany szerkezeti megoszlasa'

4. tablazat:

2000 2002 2004
Kereskedelmi bankok 72,2 60,9 62,2
Specializalt bankok 2,0 8,6 71
Takarék- és hitelszovetkezetek 49 53 4,9
Nyugdij- és egészségbiztositasi alapok 37 53 6,2
kotelezd 1,6 2,8 37
onkéntes 2,1 2,5 2,5
Biztositd tarsasagok 6,6 71 6,6
Befektetési alapok 51 6,4 50
Befektetési vallalatok 1,6 0,6 0,3
Pénziigyi véllalkozasok 39 57 7,6
Osszes pénziigyi intézetek 100 100 100

Forrds: IMF (2005).

Mivel a nem-keynesi hatésok fellépése kifejezetten a haztartasok (pontosabban az egyé-
nek) fogyasztasi viselkedésében bedlld valtozasokra épit, ezért azt érdemes roviden atte-
kinteni, miként alakult a fogyasztési hitelek piaca itthon. Altaldnosségban elmondhatd,
hogy Magyarorszagon a haztartasok nem (illetve alig) jatszottak szerepet a banki hitele-
zésben az ezredforduld el6tt. Valtozast a véllalati piacon el6allott kiélezett verseny és a la-
kasvasarlasi/épitési tamogatasok megélénkiilése, illetve a jovedelmek (kiilondsen a 2001-
ben indult béremelések miatti) névekedése jelentett. Ezek egyiittesen a likviditasi korlat

jelentds oldddasat eredményezhették.

3 Az adatok a teljes eszk6zdllomdny szdzalékdban értendék.
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2. dbra:
A hazai hitelintézetek altal nyujtott sszes hitel allomanya,
1995-2004"
200
180 /y\
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80 - —A— Magyarorszag
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Forrds: Eurostat (2005).

Amikor azt hangstlyoztuk, hogy a nem-keynesi hatasok esélye nagyobb viszonylag mé-
lyebb pénziigyi kozvetités esetén, feltételeztiik, hogy maga a mélyiilés olyan endogén fo-
lyamat, amely a gazdasagi fejlettség fliggvénye. Magyarorszagon azonban a haztartasok
n6vekvé hitelhez jutasa az elmult esztend6kben els6sorban nem ennek az endogén folya-
matnak volt az eredménye, hanem a fiskalis lazuldsnak volt betudhatd, kiilonosen a bérki-
aramlas, a joléti transzferek novekedése és alakashoz jutas allami tamogatasa okan. A haz-
tartasok novekvé hiteligénye a kis, nyitott orszagokra jellemz6 modon nemcsak a belsd,
hanem a kiils6 egyensulytalansagot is novelte. Ha feltételezziik, hogy az elmult években
(legalabbis 2004-ig) a megnovekedett hitelkindlat mogott az allami koltekezés lazulasa
allt, akkor kérdéses, hogy egy kivanatos megszoritasra miként reagal a haztartasi szektor
egyfeldl, illetve a bankszektor masfell. A megszoritas ugyanis tjra felerésitheti a likvidi-
tasi korlatot, ami viszont rontja a nem-keynesi hatdsokat produkal¢ kiigazitas esélyeit.

A fentieknek azonban ellentmond az a tény, hogy a 2003 masodik felétél a lakasta-
mogatasokban fokozatosan életbe léptetett szigoritds nem gatolta a haztartasok hitelallo-
manydanak béviilését. Jelentds fordulat tortént azonban a hitelek denominacidjaban. A la-
kossagi szektor deviza-eladésodasa a 30%-ot kozeliti (az 6ssze hitelallomany aranyaban),
ami féként a lakads- és gépjarmi-hitelezésnek koszonhetd. E ténynek akkor érdemes ki-
emelt jelentéséget tulajdonitani, ha a stabilizdcié nem 6nként (vagyis a kormanyzat altal)
vallalt, hanem vélsag altal indukalt. Ez esetben ugyanis elkeriilhetetlen a forint azonna-
li és nagymértékii értékvesztése. Mivel az elmult években a vallalati és a haztartasi hite-
lek mind nagyobb aranyban svéjci frankban, illetve euréban lettek denomindlva, ezért a
rovid tava novekedési hatasok szempontjabol a valsag-indukalta kiigazitas egyértelmiien
azt jelentené, hogy a kiilfoldi valutaban eladdsodott lakossag fogyasztésa drasztikus mér-
tékben esne vissza. Ezen tul, mivel nem torténik valds/tényleges kiigazitas, akar kozép-
és hosszabb tavon is a fogyasztas tartos mérséklodése lehet a meghatarozé - reflektdlva a
tartdssa valo bizonytalansagra —, mindez tetézve a pénziigyi rendszer lehetséges destabi-

'* Az adatok a GDP szdzalékdban értendGk.
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lizalodasaval is. Kiilsé erck altal kikényszeritett valsag esetén ugyanis nem egyszertien a
lakossagi és vallalati terhek ndnek meg, hanem a nem-teljesitd hitelek aranya is jelentésen
felduzzadhat, illetve a maganszektor szerepl6inek a bankszektor iranti bizalma és ezzel az
egész pénziigyi kozvetitérendszerrel szembeni bizalma is megrendilhet, ami alaashatja a
pénziigyi intermediacié dinamikus boviilését.

Kormadnyzat altal felvallalt kiigazitas esetén sem valdszint ugyan a révid tava expan-
zi6s hatas a likviditasi korlat élesedése miatt, de kozéptavon mar elképzelhetd. Kozéptavon
raaddsul a pénziigyi kozvetitérendszer tovabbi erésodésére és mélyiilésére lehet szamita-
ni, hiszen egyfel6l a maganszektor bizalma ez esetben toretlen maradhat, masfeldl pedig
a megélénkiilé gazdasagi tevékenység (teret adva a magankezdeményezéseknek) és a no-
vekvé jovedelmek egyiittese a bankrendszer dsszesitett mérlegének dinamikus boviilését
eredményezheti. A kormanyzat altal felvallalt kiigazit6 lépések tehat bar lehet, hogy id6le-
gesen visszafogjak a haztartasok és vallalatok hitelfelvevéi kedvét (ami 2005-ben 25%-kal,
illetve 15%-kal béviilt), de kozéptavon a maganszektor és a pénziigyi rendszer is profital-
hat a kormanyzat elszantsagabol.

Az onként felvallalt kiigazitas abbdl a szempontbdl is célszer, hogy kozelebb viheti
az orszagot a maastrichti referenciaértékek teljesitéséhez, és ezaltal lehetdvé teszi a miha-
marabbi eur6-bevezetést. Korabbi tapasztalatok (Irorszdg, Spanyolorszag, Portugélia) azt
mutatjak, hogy maga az eurd-dvezeti csatlakozas lehet8sége, s6t, mar a csatlakozas ténye
is jelentdsen noveli a pénziigyi kozvetités mélységét. A kormdanyzat szamara ezért a pénz-
és tokepiaci fejlodés tamogatasanak kellene prioritast élveznie.'

Konkluzio

A fiskalis politika sztenderd keynesi értelmezése szerint az aggregalt kereslet rovid tavon
eredményesen befolyasolhatd gazdasagpolitikai eszkozokkel. Ragados arak/bérek, ki-
hasznalatlan kapacitasok és a jovébeli beruhazasokra vonatkozé adott varakozasok mel-
lett a kormanyzat képes fiskalis politikai eszkozokkel makrogazdasagi stabilizaciot elér-
ni. Kovetkezésképpen a keynesi modellben a fiskalis kiigazitas eredménye rovid (de akar
kozép-) tavon is az aggregalt kereslet eséséhez vezet.

Az an. nem-keynesi hatasok ugyanakkor a koltségvetési politika hatdsmechanizmu-
sanak a sztenderd megkozelitéssel ellentétes, azaz mar rovid tavon is a fiskalis kiigazi-
tas gazdasagi novekedést stimulald hatasat fogalmazza meg. A nem-keynesi hatédsok azt a
rendhagy¢ dllapotot jel6lik, amikor a fiskalis multiplikator el6jele negativra valt, és ezaltal
a koltségvetési politika (példaul megszoritas) maganfogyasztasra, illetve beruhazasra gya-
korolt kozvetett hatasa semlegesiti, s6t felillmulja a kormanyzati akcié direkt (aggregalt
keresletet sz(ikitd) hatdsat.

A nem-keynesi hatasok jelentdségét az adja, hogy nem pusztan elméleti koncepcio-
rol van sz6, sét, valéjaban a fiskalis politika nem vart hatasainak elméleti keretbe térténd
foglalasa éppen azért valt szitkségessé, mert a nyolcvanas és kilencvenes években szamos
OECD orszag tapasztalta meg, hogy az eladésodasanak megallitasara foganatositott fiska-

> A gazdasdgi teljesitmény és a pénzpiaci intermedidcid dltaldnos tapasztalatairdl Idsd Levine (1997). Magyar vonatko-
zdsairél Méré (2003) ir.
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lis megszoritasok mar rovid tavon sem okoztak a tankonyvi gazdasagi lassulast. Ellenke-
z6leg: viszonylag gyors fellendiilés kisérte azt.

Ertheté ezért, hogy a nem-keynesi hatdsok vizsgalata mara a makro-gazdasagpoliti-
kai kutatasok egyik kitiintetett teriilete lett. A vizsgalodas kozéppontjaban az a kérdés all,
hogy miként magyarazhato a fiskalis konszolidacié mar rovid tavon is névekedést-gerjesz-
t6 hatasa. Arra keresik a szerzdk a védlaszt, hogy melyek azok az altalanos jellemzdk, ame-
lyek biztositjak a fiskalis multiplikator el6jelvéltasat. A vonatkozo irodalomban alapvetd-
en kétféle magyarazat létezik: a kereslet-oldali megkozelitések a maganszektor fogyasztoi
magatartasaban észlelt valtozasokra, mig a kinalat-oldali magyarazatok a redlbérekre és a
profitkilatasokra vonatkozé varakozasokban bedlld valtozasokra épit. A dolgozat az eléb-
bit, a kereslet-oldali megkozelitést tette elemzés targyava azzal a céllal, hogy megmutassa:
a fogyasztdsi csatornan keresztiil érvényre juto expanzios hatasok csak akkor varhatdk, ha
a fiskalis kiigazitast olyan kornyezetben hajtja végre a kormany, ahol nem, vagy csak ke-
véssé érvényesil a likviditasi korlat, valamint ahol a pénziigyi kozvetit6 rendszer fejlett,
illetve dinamikusan mélyil.
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