Benczes Istvan — Kutasi Gabor
7. A fiskalis politika alapjai

Ebbdl a fejezetbdl kideriil, hogy:
— milyen szemléletben értelmezhet6 a fiskalis politika sikeressége,
— milyen trendek jellemzdek a kdzpénziigyek terén,
— mit jelent a kozpénziigyek és az allamaddssag fenntarthatosaga,
— milyen pontokon avatkozhat be az allamadossagmenedzsment az adossagteher alaki-
tasaba.

7.1. Bevezetés

A modern piacgazdasagok egyik legfontosabb jellemzdje, hogy nem nélkiilozik az allami beavat-
kozast. A gyakorlatban egyetlen orszagban sem érvényesiil tisztan a mikrodokondémiai tankdnyvek
bevezetd fejezeteiben bemutatott szabad piaci verseny, azt ugyanis szamos tényez6 korlatozza.

A fiskalis politikarol és a kapcsolodo allamhaztartasi pénziigyekrél boséges hazai irodalom-
bol merithet az érdeklédé. A gazdasagpolitikaval foglalkozé konyvek kotelezo eleme a fiskalis
politikai fejezet, mint ahogyan azt olvashatjuk Bod Péter Akos (2014) és Hetényi Istvan (2003)
esetében, amelyek targyaljak a fiskalis politika f6 feladatait, a kiadasi tételeket és bevételi forra-
sokat, valamint a koltségvetési egyensuly fenntartasanak kihivasat. Az allamhaztartas témajara
fokuszalo konyvek kozott talaljuk a gazdalkodasra és szervezeti miikkddésre fokuszald Csanyi
és szerzotarsai (2018) kotetét, illetve Nyikos Gyorgyi és Szabo I1diké (2018) vagy Vigvari And-
ras (2005) szamviteli megkozelitésti mlivét, valamint az allamhaztartas strukturajara fokuszalo
Botos Katalin és Schlett Andras (2008) tankonyvét. Kézikonyveket is, mint példaul Zsugyel
Janos és szerzétarsai (2009) munkaja, amely joganyagokkal és mas gyakorlatias informaciokkal
formal atfogo képet kdzpénziigyekrdl és az allamhaztartasi gazdalkodasrol. Az allamhaztartasi
kérdések megkdzelithetok a politikai gazdasagtan intézményi és hatékonysagi nézépontjabdl is,
mint ahogy teszi ezt példaul a fejezet hatteréiil is részben szolgaldo Benczes—Kutasi-féle (2010a)
konyv. Torténelmi nézépontbol kdzeliti az allampénziigyi folyamatokat Lentner Csaba (2019)
mive. Bager Gusztav (2012) az allamhaztartas korrumpalodasa feldl kozeliti a kozpolitikat.
Mindezeket komplex monetaris-fiskalis pénziigyi mixként kezelve Vigvari Andras (2008) pénz-
ligyi rendszertan tematikaju kdnyve elemzi atfogoan.

7.2. Automatikus és diszkrecionalis koltségvetési elemek
A modern joléti allamokban a gazdasag mesterséges manipuldlasanak egyik legkézenfekvébb
eszkoze a koltségvetési politika, amelynek a kovetkezo lehet a definicidja: a pénziigypolitika

azon teriilete, amely az allamhaztartas kiadasainak és bevételeinek alakitasa altal kivan hatast
gyakorolni a gazdasagra.
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A fiskalis politika miikddése alapjan két részre bonthatd: diszkrecionalis €s nem diszkrecionalis
elemekre. E16bbit akkor hasznalja a kormanyzat, amikor az a célja, hogy a kormanyzati kiadasokat
¢és bevételeket szandékosan megvaltoztatva a gazdasag mitkodését kozvetleniil is befolyasolja.

7.1. szemelvény: Példa az automatikus stabilizatorokra: automatikus adobevételek

Felrobbantak az adobevételek — Mi all a hattérben?

»Azt is kiemelték az elemzok, hogy majustdl jelentés emelkedést mutatnak az adobevéte-
lek, amit a tavalyi alacsony bazis mellett a gazdasag fellendiilése okoz. A bevételek ugyanis
tavaly [2020-ban] a korlatozasok, valamint az atmeneti idétavra bevezetett gazdasagvédelmi
intézkedések kovetkeztében visszaestek, amihez képest a koltségvetés kozponti alrendszeré-
nek ado- és jarulékbevételei 2021. masodik negyedévében kétszamjegyii béviilést mutattak
az el6z6 év azonos honapjaihoz képest” (Portfolio.hu 2021).
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Jaihoz képest 2021-ben
Forrdas: Portfolio.hu 2021

A koltségvetési politika nem diszkrecionalis eleme ugyanakkor azon mechanizmusokra utal,
amelyek szandékolt beavatkozas nélkiil, a rendszerbe beépitetten fejtik ki hatasukat abbol a cél-
bol, hogy stabilizaljak a gazdasag miikodését. Mig tehat ez utdbbi automatikus, elébbi nem az.
Diszkrecionalis intézkedések megtételéhez raadasul sziikség lehet akar a torvényhozas megerdsitd
véleményére is.!

A fiskalis politika rovid tavu feladatainak egyik legfontosabbika az tizleti ciklusok jelentette
gazdasagi kilengések (illetve annak a gazdasagi élet szerepldire gyakorolt esetleges negativ hata-

' A diszkrecionalis dontéshozatal kockazatarol és szabalyozasardl Kopits 2007 ir b6vebben.
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sainak) tompitasa. Ezt nevezziik anticiklikus politikanak. Az anticiklikus politikat a kormanyzat
mind diszkrecionalis (példaul infrastrukturalis beruhdzasok révén), mind pedig nem diszkrecionalis
moddon (példaul az adorendszeren keresztiil) alkalmazhatja. A modern vegyes gazdasagok széles
korében megfigyelt jelenség, hogy mig recesszids idokben a kormanyok szivesen nyulnak kiilonféle
diszkrecionalis intézkedésekhez, hogy ezaltal noveljék az aggregalt keresletet, j6 idékben rendre
elmarad az aggregalt kereslet diszkrecionalis uton valo sziikitése. Szemben tehat a keynesi anti-
ciklikus politikaval, a valosagban a koltségvetési politika gyakorta valik prociklikussa — tartossa
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7.1. abra: Prociklikus és anticiklikus fiskdlis politika
Forrds: DoLAN 2017

7.3. Az allamhaztartas Kiadasi és bevételi szerkezete

Az allamhaztartds meghatarozasara tobb lehetéség is nyilik. Altalanossagban az allam funkcié-
inak ellatasat szolgalo gazdalkodasi rendszerre utal. Az allamhaztartas koncepcidja kdvetkezés-
képpen magaban foglalja az allam és a helyi onkormanyzatok feladat- és hataskoreinek ellatasat
szolgald pénzeszkozoket (kozpénzek) és vagyontargyakat (kdzvagyon), az ezekkel vald gazdal-
kodast, tovabba mindezek jogi szabalyozasat. Az allamhaztartas négy alrendszerre bonthato:

1. akozponti kormanyzatra,

2. atarsadalombiztositasi alapokra,

3. az elkiilonitett allami pénzalapokra és

4. ahelyi dnkormanyzatokra.
Az alrendszerek mindegyike részt vallal az allami feladatok teljesitésében. Ezek végrehajtasa
soran bevételekhez jut, illetve kiadasokat foganatosit. Az allam koltségvetési politikajanak érté-
kelésekor ezért célszerli ezeket 6sszevontan és konszolidaltan kezelni.

Az allamhaztartas kiadasi oldala alapvetéen termékek, targyi eszkdzok és szolgaltatasok
megvasarlasabdl vagy finanszirozasabol, valamint kozvetlen pénzbeli tdimogatasok és bérjellegii
koltségek kifizetésébdl, tovabba az allamadossag utan fizetendd kamattételbdl all. A kiadasi
tételeket ugy is szemlélhetjiik, hogy ezek egy része a magankiadasokat helyettesiti (példaul
tankonyvtamogatas, tomegkozlekedési utazasi koltség kompenzacio kedvezményes jegyre jogo-
sultak utazasa utan, szocialis segély stb.). Mas résziik olyan szolgaltatasokat hoz Iétre, amelyek
a haztartasok szamara vagy kozvetleniil (ilyen a kdzbiztonsag, az iskolai oktatas, egy park vagy
egy konyvtar hasznalata, vagy a jogrendszer és a jogbiztonsag garantalasa, az infrastruktira
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fejlesztése stb.), vagy kdzvetve, a vallalati szektoron keresztiil (kutatas-fejlesztés, céginformacios
szolgalat stb. formajaban) eredményez hasznossagot.

Az allamhaztartasi kiadasok jelentOs részét altalaban a kozszolgaltatasok bizonyos korének
(oktatas, egészségligy, szocialis ellatorendszer) és ezek eszkdzigényének finanszirozasa és a pénz-
beli timogatasok emésztik fel. Ezenkiviil a kdzalkalmazotti és koztisztvisel6i bérek, az allami
beruhazasok eszkozjellegii kiadasai jelentdsek még, illetve az allamaddssag viszonylag magas
szintje esetén a kamatfizetési kotelezettség is szignifikans lehet. Valamint ne feledkezziink
meg a kiilonboz6 gazdasagi kimentd transzferekrél, mint példaul a csédbe ment bankok allami
feltokésitése vagy felvasarlasa.

A kiadasokat természetiik szerint is osztalyozhatjuk, megkiilonboztetve a kotelezod jellegii
kiadasokat és a diszkrecionalis kiadasokat. E16z6 esetben a kormanynak valdjaban nincsen
modja valtoztatni az adott kiadasi tétel nagysagan, mivel azt egy korabbi torvény mar rogzitette.
E kiadasokat gyakorta hivjak jogosultsagnak, ami arra utal, hogy fliggetleniil az éves koltség-
vetési vitatol, ha valaki bizonyos szempontoknak megfelel, akkor automatikusan jar szamara
az adott juttatas. Ilyen kiadasi tétel példaul a nyugdijkifizetés. A joléti kiadasok sajatossaga,
hogy ha egyszer megitélte azokat valamely kormanyzat, akkor visszavonasukkor komoly poli-
tikai ellenallasra szamithatnak a politikusok, mivel a jogosultak az ilyen kifizetéseket szerzett
jogokként értékelik. A diszkrecionalis kiadasok ugyanakkor olyan koltségvetési kiadasok, amiket
az éves koltségvetési vita soran hataroz meg a kormanyzat. Ilyen tételek lehetnek egyebek mellett
az oktatasra vagy a kutatas-fejlesztésre forditott kiadasok.

A bevételi oldalon elsésorban az addjellegli bevételek dominalnak, de emellett az allami szol-
galtatasokért beszedett dijak (illetékek), tizleti nyereség és kamatbevétel, és a pénzteremtésbol
szarmazo (seignorage tipusu) bevétel is megjelenhet az allamhaztartas mérlegének ezen oldalan.
Ezen tal akar vallalatok allami tulajdonrésze utan fizetett osztalékbol és egyéb gazdalkodasi
bevételekbdl, vagy a maganszemélyek altal kiilonbozé modon az allamra hagyomanyozott, vagy
az allamnak ajandékozott juttatasokbol is szarmazhat bevétele egy orszagnak (ezek azonban jel-
lemzden eltorpiilnek az adobevételek mellett). Az adobevétel egyik meghatarozasa lehet a kovet-
kez6: maganszemélyektdl (vagy vallalatoktol) ellenszolgaltatas nélkiil megszerzett jovedelem.
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7.2. abra: A magyar kéltségvetés kiadasi szerkezete kiilonbozé években, GDP %-a
Forras: Eurostat adatbazis alapjan a szerzok szerkesztése
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7.3. abra: A magyar kéltségvetés adobevételi szerkezete kiilonbozé években, GDP %-a
Forras: Eurostat adatbazis alapjan a szerzok szerkesztése

Az adobevételek kozvetleniil vagy kdzvetve a haztartasokat terhelik. Természetesen az ado-
tipusok egy jelentds korét vallalkozasokra vetik ki, de végs6 soron a vallalkozasok nyeresége is
haztartasokhoz aramlik osztalék, koltségtérités vagy munkabér formajaban. Az allam elvben
barmit megadoztathat: tizleti, fogyasztoi, szabadidds, szennyez6 stb. tevékenységet (példaul
tarsasagi, forgalmi, idegenforgalmi, kdrnyezetvédelmi adé formajaban), tulajdont (ingatlanado
vagy kommunalis ado formajaban), eszkozoket vagy személyeket egységenként (példaul gép-
jarmiado, fejadod), vagy barmilyen forrasbol szarmazé aktiv vagy passziv pénzbevételt, illetve
vagyonmozgast (lgymint személyi jovedelemado, osztalékado, ajandékozasi illeték, 6rokdsodési
illeték stb.).

Az adok gyakorlati alkalmazasat elsdsorban az donti el, hogy mennyire hatékonyan szed-
het6 be az egyes adotipus, illetve mennyire konnyt (vagy éppen nehéz) eltitkolni az adé alapjat,
¢és kovetkezésképpen mekkora apparatust kell miikodtetni a behajtashoz. Talan nem meglepd
moédon azt is allitjuk, hogy az addztatasban meghatarozoak lehetnek a tarsadalmi, politikai,
sOt a dontéshozok személyes, egyéni szempontjai is. Az eddigi gyakorlatban leginkabb a (féleg
munkabérbdl szarmazo) személyi jovedelem, a fogyasztas és a vallalkozasi nyereség megadoz-
tatasa volt a legkézenfekvobb, mivel ezek felmérése és behajtasa viszonylag egyszerii és széles
az adoalapjuk.

7.4. Egyenlegkoncepciok

Miel6tt tartalmilag értelmezziik az egyenlegeket, a gyakorlati fiskalis adatok értelmezéséhez
érdemes tudni, hogy az éven beliili, havi adatok jellemzéen pénzaramlas-szemléletii (cash-flow
basis, GFS-statisztika) 0sszeallitasban késziilnek. Vagyis azt mutatjak, hogy adott honapig hal-
mozottan mi a pénzbeli bevételek és kiadasok aramlasanak tényleges egyenlege (7.1. szemelvény).
Az éves elszamolasban azonban a fejlett orszagok nemzetkdzi statisztikai elvarasa, hogy ugyne-
vezett eredményszemélet (accrual basis, ESA-statisztika) szerint késziiljon az egyenlegszamitas.
Azaz az adott gazdasagi évhez tartoz6 addbevételek és kiadasok egyenlegét lassuk benne. Pél-
daul a januarban bevallott és befizetett afa- vagy nyereségado-bevételek, illetve a januarban
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kifizetett decemberi kdzalkalmazotti bérek még az el6z6 évhez szamitanak, hiszen a januart
megel6z6 honapra vagy negyedévre vonatkoznak. Viszont a januari nyugdijak vagy csaladi
potlék kifizetésének eldrehozatala decemberre ugyan pénzkiaramlast eredményez az év végén,
mégis a kovetkezo év egyenlegét kell befolyasolnia, hiszen januari jogcimen torténik a kifizetés.
A fejlesztési projektek utofinanszirozasa, ha késobbi évre csuszik, akkor is a projekt megvalo-
sulasanak évében jelenjen meg az éves egyenlegben. Lényegében tehat az eredményszemléleti
egyenleg a szamviteli id6beli elhatarolasokkal kiilonboztethetd meg a pénzaramlas-szemléletl
egyenlegtol.

Ismerve a kiadasok ¢és a bevételek fogalmat, illetve fobb tipusait, immar az allamhaztartas
egyenlegének fogalma is meghatarozhato. Az allamhaztartas egyenlegét a pozitiv eldjelli bevé-
telek és a negativ eldjelli kiadasok 0sszege adja. A gyakorlatban el6fordulhat

(1) nullszaldé, vagyis egyensuly;

(2) tobblet, amikor is a bevételek meghaladjak a kiadasokat;?

(3) és hiany, amikor a kiadasokat nem fedezik a bevételek. (A valdsagban a deficit a legy-
gyakoribb allapot.)

Fentebb az ,,egyenleg” kifejezést a teljes kiadasok és bevételek kiilonbozeteként hataroztuk
meg. A koltségvetés egyenlege (vagy mérlege) és kovetkezésképpen egyensiilya azonban tobb-
rétli fogalom, amely aszerint valtozik, hogy miként specifikaljuk a definicié alapjaul szolgalo
valtozok korét. Az alabbiakban négyféle egyenlegkoncepciot targyalunk.

(1) A legaltalanosabb és legatfogdobb értelmezés szerint az allamhaztartas egyenlege az 6sszes
kiadasi és az Osszes bevételi tétel kiilonbsége (vagy egyenlege). A hiany ilyen értelemben
az allamhaztartas egészének (konszolidalt) hianya.

Elébbinél sziikebb fogalom az (2) ugynevezett elsddleges egyenleg (primary gap), amely
figyelmen kiviil hagyja a kamatkiadasokat. Az elsddleges egyenleg szamitasara azért keriil sor,
mert a jelenbeli és jovobeli kiigazitasi lehetdségekre fokuszal. Elvben egyediil a kamatkiada-
sok — és esetleg a korabbi években vallalt és még le nem jart allami garanciak — azok a tételek,
amelyek eredetére sem a jelenlegi, sem pedig a jovend6 kormanyoknak nincsen érdemi hatésa.
Az allamadoéssag adott éves szintjét a mult év(ek)bol 6rokolt adottsagnak kell tekinteni — nemcsak
mértékében, hanem Osszetételében is. Igy az aktualis esztendd kamatkiadéasai csak rendkiviil
szlik keretek kozott valtoztathatok. Ehhez a monetaris politika kamatcsokkentésen keresztiili és/
vagy a hitelez6k fizetési halasztast vagy atiitemezést engedélyezd egyiittmitkodése sziikséges.
A kiegyensulyozott elsédleges mérleg fenntartasa tehat azt jelenti, hogy legalabb az elkdvetke-
zendbkben nem noveljiik az eladosodasban rejld kockazatokat, bar a multbeli eladosodas terheit
tovabbra is magunkkal cipeljiik. Ha példaul az elsddleges egyenleg pozitiv az altalanos deficit
mellett, akkor az azt jelenti, hogy legalabb az adott év gazdalkodasa mar csokkenti a kockazato-
kat, még ha multbol 6rokolt adossagszolgalat még mindig dsszességében deficitet eredményez.
A kockazatok csokkend mértékiiek egy ilyen esetben, hiszen az elsddleges egyenleg mar részben
finanszirozza az addssagtorlesztést.

Egy teljesen mas szemléletii, a kozéptava gondolkodast megtestesité koncepcid az (3) tigyne-
vezett ciklikusan kiigazitott egyenleg (cyclically adjusted balance). Ez az egyenlegmegkdzelités
3-5 éves id6tavra tekint elére és kisziiri a koltségvetési tételekbdl (és igy magabol az egyenlegbdl
is) a novekedés ciklikus hatésait. Ilyen ciklikus hatasok lehetnek példaul az atmeneti lassulas
vagy recesszio miatt kiesé adobevételek, vagy a megndvekedett rovid tavia munkanélkiiliség miatt
2 Leginkabb a rogzitett arfolyamot komolyan vevd, de inflacidos nyomassal kiizd6 orszagok esetében
fordul el6, azaz a valutatanacs arfolyamrezsimet alkalmazé orszagok kozott keressiink példakat.
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megemelkedett jovedelempotlo tamogatasok, illetve az adok befizetésének atmeneti elhalasztasa
vagy elengedése, tovabba a bértamogatasok (Kurzarbiet). A ciklikusan kiigazitott egyenleg mar
akkor is egyenstlyt mutat tehat, ha kozéptavon 6sszességében nem haladjak meg a kiadasok a bevé-
teleket. A koncepci6 1ényege ugyanis, hogy természetes, ha a konjunktura alakulasaval a rossz
gazdasagi években romlik az egyensuly, amit azutan a jo évek koltségvetési tobblete kompenzal.

7.2. szemelvény: Pénzforgalmi egyenleg alakuldsa év kozben
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,»A korabbi éveknél 1ényegesen jobb hidnyadat arra utal, amirdél az elmult napokban tobb
cikket is irtunk: a koltségvetés alapfolyamatai nagyon jol alakulnak, vagyis a bevételek nagyon
szépen teljesiilnek. Ez 6sszefiigg az év elején megfigyelhetd kedvez6 gazdasagi novekedéssel,
a— parlamenti valasztasok elott kifizetett jelentds allami transzferek miatt — névekvo lakossagi
fogyasztassal és igy a forgalmi tipust bevételek (afa és jovedéki ado) feliilteljesitésével, de
ezen tipusu bevételeket noveli a magasabb inflacio is. A dragulas titeme jocskan meghaladja
a kormany eredeti szamitasait idén, ez pedig felfelé hajtja a nominalis gazdasagi novekedést.
Az inflacidhoz kotott kiadasok viszont késébb jelentkeznek, példaul a tobblet nyugdijkiada-
sok csak novemberben lesznek legkdzelebb esedékesek.”

Forras: Csiki 2022

Ha az altalanos egyenleg tobbletes, a ciklikusan kiigazitott egyenleg viszont deficites, akkor
a pillanatnyi tobblet csupan az emelkedé gazdasagi ciklusnak koszonhetd, de dsszességében
novekszik az eladésodas kockazata.?

Végiil a koltségvetési politika irodalma és az EU tagallami koltségvetési monitoringja
hasznalja a (4) strukturalis egyenleg (structural balance) koncepciot is. Ez az elbbi, a cik-
likusan kiigazitott egyenlegbdl indul ki, és figyelmen kiviil hagyja az egyszeri és atme-
neti intézkedéseket. (Példaul egyszeri alkalommal elengedett bérleti dijak allami bér-
leményben, egyszeri nyugdijkiegészités, egyszeri helyreallitasi kiadas természeti
katasztrofa utan, egyszeri hadiadod, egyszer megépitendd infrastrukturalis beruhazas stb.)
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—— Koltségvetési hiany = Strukturdlis egyenleg
Elsédleges egyenleg Ciklikusan kiigazitott egyenleg*

7.4. abra: Kiilonbozd egyenlegek, Magyarorszag 2002—2021

Megjegyzés: * egyszerlsitett szamitas a koltségvetési hiany utolso 3 évének (t, t—1, t-2) szamtani atlaga,
szerzOk szamitasa

Forras: IMF World Economic Outlook adatbazis alapjan a szerzok szerkesztése

3 A ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg fiskalis kiigazitas sikerességének megitélésében betoltott
szerepér6l lasd bévebben: MARTON 2019.
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E megkozelités arra koncentral, hogy az allamhaztartas rutinmiikodésébdl fakado bevételek
¢és kiadasok egyensulyban vannak-e. Azaz a rendszeres adobevételek és a rendszeres bérjel-
legii kifizetések, szolgaltatas és eszkozfinanszirozasok mellett elkeriilhetd-e az eladosodottsag
novekedése. Ha az allamhaztartas strukturalis hianyt mutat, akkor ez azt is jelzi, hogy a nem
tal tavoli jovoben vagy bizonyos kiadasi tételeket kell csokkenteni (akar meg is sziintetni), vagy
az adobevételeket kell ndvelni.

De miért is prioritas a kormanyzati hiany csokkentése, és milyen tényezok hatnak a hosszl
tava egyensuly ellen, ami miatt visszatér6 feladat a konszolidacio™ A novekvo hiany azt jelenti,
hogy novekszik a koltekezés és csokken a megtakaritas, amely egy nyitott gazdasagban konnyen
a kiils6é egyensuly megbomlasahoz vezet. Az adossag toketorlesztése és kamatainak fizetése
pedig tovabbi vagyon- és jovedelemelvonasnak mindsiil. A hosszu tava koltségvetési egyensulyi
célkitlizés, amely feltételezi legalabb az elsddleges egyenleg tobbletét és a GDP novekedésé-
nél lassabban b6éviild allamadossag utani kamatfizetést, végtelen idétavaként kezeli az allamot.
Ez esetben az egyenstlyi koltségvetés trendje koriil elképzelhet6 ingadozas, de a teljes egyenleg
a végtelenben tartson nulldhoz (lim_ DEFICIT = 0). Viszont a koltségvetésrél dontést hozok
id6horizontjat a politikai racionalitas diktalta rovid tava érdekek leszilikitik. Ezért a folyamatos
kiils6 finanszirozast részesitik eldnyben, ami néhany éves idétavban nem tlinik veszélyesnek, de
hosszl tavon egyre inkabb eltériti a kormanyzatot a kdltségvetési egyensuly €s igy a finansziroz-
haté allamadossag palyajatol. Fesziiltség azért keletkezik a rendszerben, mert az allammal ellen-
tétben a tobbi gazdasagi szerepld id6horizontja véges. Tehat a hitelfelvétellel a jelenbe elérehozott
kozosségi jovedelemelkoltés a jovobeni nemzedékektol valo elvonast jelent az id6é dimenzidjaban.

Ezen kiviil a fejlett orszagokban a fiskalis egyensulyt veszélyeztetheti a tarsadalom népesség-
szerkezetének eloregedése legfoképp a nyugdijrendszer finanszirozhatoésaga kapcsan, tovabba a las-
sulo gazdasagi novekedés és a novekvo kamatok, illetve a ,,tobb addbevétel, tobb kiadas” esetleges
mechanizmusa. Ez utobbi azt jelenti, hogyha nincsenek beépitett intézményi vagy szabalyozasi
fékek a koltségvetés rendszerébe, akkor a politikai dontéshozok nem lesznek dnmegtartoztatok,
és a tobblet-adobevételhez talalnak majd valamilyen elkoltési lehetOséget.’

7.5. Novekedésosztonzeés és mellékhatasok

A koltségvetés tulkoltekezésének és eladosodasanak kdzgazdasagi alapja — tal a rovid tava
politikai népszertségszerzésen — a jovedelemfelhasznalasi (GDP) egyenlet Gsszefiiggéseiben
keresendd. Egyrészt a GDP eléallitasaban nyiltan szerepel a kormanyzati fogyasztas mint a jove-
delem egy részét Iétrehozo kereslet. A kormanyzati koltés tehat megndveli a GDP-t, amit a makro-
okonomia tankonyvek kiadasi multiplikatorként neveznek meg. Masrészt a tobbi dsszetevo — haz-
tartasok fogyasztasa, beruhazas, nettd export — esetében szerepet jatszhat a kiadasnoveléssel
szinten egyenértékil adocsokkentés. Az adok elengedése megndveli a maganszektor elkdlthetd
jovedelmét, amely tobbletkereslet formajaban novelheti a GDP-t. Ezt a fiskalis kdozgazdasagan
adomultiplikatornak hivja. Bar az alapveté makrokézgazdasagi tankonyvek csak a haztartasok
fogyasztasara koncentralnak, amely esetében az adocsokkentés megnoveli a haztartasok rendel-
kezésére allo elkolthetd jovedelmet, amelybdl egyik része a fogyasztasi hajlandosagnak megfe-
leléen arukeresletté valik. Ne felejtsiik el, hogy a masik része megtakaritas lesz, amely a hazai

4 GIORDANO — PERSAUD 1998
> GIORDANO — PERSAUD 1998
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vallalatok tobbletberuhazasait is finanszirozhatja, amennyiben nem kiilf6ldi beruhazasokba vagy
allamkotvénypiacba vandorol ez a megtakaritas. A tarsasagi nyereségadok csokkentése pedig
kozvetleniil a vallalatok beruhazasra fordithato forrasait noveli. S6t, bizonyos adokedvezmények
és adoalap-csokkentd tételek akar a kiilfoldi megtakaritasokat és vallalati nyereségeket transzfor-
malhatjak hazai beruhazassa. Erre példa Magyarorszagon tobbek k6zott a feldolgozoipart célzo
fejlesztési adokedvezmény (1996. évi LXXXI. tv. [Tao tv.] 22/B. §). A nettd export szamara is
kedvez6 lehet az adocsdkkentés, amennyiben az exportképes és az importtal versengd hazai
agazatok koltség-versenyképességét javitja.

A fiskalis politika mozgasterét alapvetden a kormanyzati kiadasok és az adobevételek, illetve
azok egymashoz viszonyitott mértéke hatarozza meg. A koltségvetési csatornan keresztiil elvi-
leg a gazdasagi novekedés felgyorsithato fiskalis expanzioval. A kiadasi oldal jovedelemhatasa
a kormanyzat altal megnovelt keresleten keresztiil érvényesiil, amely a termelés novekedését, igy
a munkanélkiiliség csokkenését eredményezhetik. Nyitott gazdasagban azonban a kormanyzati
megrendelések kiilfoldi forrasokbol is kielégithetdk, foleg, ha nemzetkozi kotelezettségek allnak
fenn arra vonatkozoan, hogy az allam nem részesitheti elonyben barmi aron a hazai beszallitokat.

A fiskalis multiplikatorok esetében a kérdés az, hogy a koltségvetési kiadasok egy egység-
nyi névelése mennyivel néveli a GDP-t. Ezzel kapcsolatban sokaig az az empirikus adatokbol
lesziirt kdvetkeztetés tartotta magat, hogy az allam altal elkoltdtt 1000 Ft jellemzéen 1000 Ft-nal
kevesebb tobbletet eredményez a hazai 6sszjovedelemben, ami azt jelentené, hogy az allami
kiadasnovelés nem hatékony. Ezt a vélekedést dontdtte meg Blanchard és Leigh (2013) tanulma-
nya, amely a 2008-2009-es pénziigyi valsagmenedzsment adatait is magaban foglalta. Ebben
az elemzésben kimutattak, hogy a GDP-tdbbletben megjelend fiskalis multiplikatorhatas képes
meghaladni a kiadasi tobbletet. Els6 fontos megallapitasuk, hogy a multiplikatorhatas valtozo
a gazdasagi korlilmények fliggvényében. A masodik fontos megallapitas, hogy ezek a megha-
tarozé koriilmények a kovetkezok:

— Valsagban erdsebb a multiplikatorhatas, mint novekedési iddszakban.

— Az adoemelés kioltja a kiadasnovelést, igy joval erOsebb a hatas, ha a tobbletkiadast

hitelbdl, allamkotvénybdl finanszirozzak.

—  Minél nagyobb hanyadat koltik el a haztartasok az allami kiadasnovelés vagy az adocsok-
kentés nyoman keletkezett tobbletjovedelmiiknek, annal jelentdsebb a hatas. (Erdemes
tehat olyan tipusu kiadasnovelést vagy addcsokkentést/addvisszatéritést alkalmazni,
amelynek feltétele azok rovid tavi/kozéptav felhasznalasa. Példaul az uj autd vasarlasara
igényelhetd roncsprémium vagy nagycsalados tamogatas vagy elektromosautd-vasarlasi
tamogatas azonnali autovasarlast eredményez.)

—  Minél kisebb a fogyasztas és a beruhazas importtartalma, annal erésebb a GDP-re gyako-
rolt tobblethatas. (Az el6bb emlitett autovasarlasi tiamogatasok csak az importfogyasztast
novelik, ha az orszag nem vesz részt az értékesitett autok termelési lancaban.)

— A kiadasi multiplikator altalaban nagyobb, mint az adomultiplikator. (Ez kovetkezik
a fiiggelékben levezetett elméletbdl is.)

A fiskalis deficitet ndveld intézkedéseknek, azaz az egyoldalu kiadasndvelésnek és adocsokken-
tésnek van azonban negativ kovetkezménye is, amely ellene hat a multiplikatoroknak. A fiskalis
¢élénkités kovetkeztében tulkereslet alakulhat ki, amely arndvekedést, azaz inflacios kockazatot
okozhat. Vagyis az allamkotvény-kibocsajtas, illetve az allami hitelfelvétel okozta kereslet- €s arno-
vekedés végiil a kamatldb emelkedésével jar, ami a beruhdzasokra visszatarto hatassal lehet. gy
a fiskalis politika ugyanazon értékpapir-kibocsatason keresztiil a beruhazasokra gyakorolt kiszo-
ritasi hatdsa miatt egy magasabb nominalis ar- és koltségszinten a gazdasag visszatér a korabbi
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egyensulyi jovedelemszintre. A gazdasagpolitika legfobb tanulsaga tehat — ahogyan azt a 3. feje-
zetben is kifejtettiilk — hogy amennyiben a fiskalis €s a monetaris politika nem tdmogatja egymast,
pusztan a kormanyzati kiadasok névelésével nem lehet tartoés gazdasagi novekedést elérni, hanem
csupan az arak, a kamatok és a nominalbér novekedését. Hiszen a kormanyzati ttilkereslet inflacios
hatasa nem kedvez az olyan monetaris politikanak, amely az arstabilitast tiizte ki célul. Ezzel par-
huzamosan a kockazatndvekedés ellen €s a fogyasztas leszoritasa érdekében megndovelt jegybanki
alapkamat nem kedvez az allamhaztartas adossagfinanszirozasanak, hiszen emelkedik az allam
altal felvett hitelek, illetve kibocsatott kotvények kamata, ami tovabb ndveli a kdltségvetés hianyat.

(A fiskalis multiplikatorok kézgazdasagi mitkodési elvét és a kiszoritasi hatas dsszefiiggés-
rendszerét a fejezet fiiggeléke ismerteti.)

7.3. szemelvény: Magas nyomasu gazdasag és a konjunktura

,»A 70-es évek elején jelent meg a magas nyomasu gazdasag koncepcidja a kozgazdasagtanban,
ami szerint ha a gazdasagpolitika az atlagosnal nagyobb keresleti nyomas alatt tartja a gazda-
sagot, akkor tartdsan magasabb GDP érhetd el. A tartésan és kiszamithatéan modon keresleti
nyomas alatt tartott gazdasagban a vallalatok a piacaik ndvekedésére tartosan szamitva novelik
a keresletiiket termelési tényezok, gépek és berendezések illetve munkaerd irant. A fogyasztok
termékkereslete szintén stabilan névekedhet, mert a foglalkozatas és a jovedelem kiszamitha-
tobban alakul. A munkapiacon a vallalatok maguk képzik az Gy munkaerét (learning by doing),
nem varnak arra, hogy a munkaerdpiacon legyen elegend6 megfeleld képzettségii munkavallalo.
Altalénos ellenvetés a magas nyomasi gazdasag koncepcioja ellen, hogy kockéazatos inflacios
szempontbol. Az elmult idészakban azonban két szempontbdl jelentésen megvaltozott az infla-
cios dinamika, ami csokkenti a magas nyomasu gazdasag potencialis koltségét. Egyrészt az infla-
ciés varakozasok alacsonyak és jol horgonyzottak, masrészt a realgazdasagot és az inflaciot
0sszekotd Phillips-gorbe ellaposodott az elmult idészakban. Ez a folyamat azt eredményezi,
hogy a kibocsatasi rés emelkedésének egyre kisebb az inflacios hatésa.

A valsag utani lasst helyreallas igazolta, hogy a monetaris politika nem képes minden
esetben egyediil stabilizalni a gazdasagot. Raadasul a korabban altalanos kinalati eszkdznek
tekintett strukturalis reformok szerkezetét és idozitését is koriiltekintéen kell megvalasztani.
Az 0j megkozelités erésen tamaszkodik a fiskalis politika tamogatasara. A fiskalis politika
kiilonosen felértékelodik mérlegeiklusok esetén. Az allamok lehetnének az egyetlen olyan,
nem maganérdeket kdvetd szereplok, akik bévithetik a kiadasaikat tovabb novelve az eladoso-
dottsagukat és ezzel csokkentik a tobbi szereplé mérlegkiigazitasanak realgazdasagi koltségét.
Ebben a perspektivaban a koltségvetési politika beilleszthetd egy folyo fizetési mérleget célzo
rendszer keretei kozé. Az anticiklikus fiskalis politikaval kapcsolatban megkeriilhetetlen
a fiskalis mozgastér kérdésének vizsgalata. A koltségvetési politikaval szemben tamasztott
két 6 elvarasra (anticiklikus és fenntarthat6) az automatikus stabilizatorok optimalizalasa
lehet az egyik megoldast. Az automatikus stabilizatorok elénye, hogy késlekedés nélkiili,
szimmetrikus koltségvetési valaszt adnak a konjunktura valtozasara, a cikluson ativelve (over
the cycle) pedig nem befolyasoljak a koltségvetési fenntarthatosagot.

A lasst, elnyujtott kilabalas kezelésére Ball (2009), (2015) javasolta Okun (1973) kon-
cepcidjanak, a «magas nyomasu gazdasagnak» («high pressure economy») az atgondolasat,
implementalasat. Eszerint ha a gazdasagpolitika az atlagosnal nagyobb keresleti nyomas alatt
tartja a gazdasagot, akkor tartosan magasabb GDP szint érhetd el a kilabalast kovetéen. Mas
szavakkal, a potencialis kibocsatas tartosan novelhet6 egy alkalmas gazdasagpolitika segit-
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ségével. Ez a megkozelités tehat nem pusztan azt mondja, hogy a potencialis kibocsatas nem
fliggetlen az aggregalt kereslettdl, azaz endogén, hanem azt is, hogy az a gazdasagpolitikara is
reagal. Ezt tamasztja ala Fatas és Summers (2016) tanulmanya is, ahol a szerzok megmutatjak,
hogy a fejlett gazdasagokban 2010—11-ben a fiskalis restrikci6 altal okozott GDP visszaesés
minden egyes szazaléka a potencialis kibocsatas 1 szazalékos csokkenését okozta. A tartdosan
¢és kiszamithatéan modon keresleti nyomas alatt tartott gazdasagban a vallalatok a piacaik
novekedésére tartosan szamitva novelik a keresletiiket termelési tényezok, gépek és berende-
zések, illetve munkaerd irant. A fogyasztok termékkereslete szintén stabilan ndvekedhet, mert
a foglalkozatas €s a jovedelem kiszamithatobban alakul. A munkapiacon a vallalatok maguk
képzik az Gy munkaer6t (learning by doing), nem varnak arra, hogy a munkaerépiacon legyen
elegendd megfeleld képzettségii munkavallalo. Olyan munkaerét is alkalmaznak, amelyet
normal fellendiilés esetén nem tartananak foglalkoztathatonak a munkaadok. A vallalatok
a munkaer6 egyre nagyobb hanyadat alkalmazzak «térzs» munkaeréként, hatarozatlan id6-
tartamu szerzédéssel, teljes munkaidében foglalkoztatottként, és csokken az aranya a munka-
piachoz és a vallalatokhoz lazabban kapcsol6do, sokszor csak részmunkaidds dolgozoként
vagy a nem alkalmazott, egyéni vallalkozoként foglalkoztatott munkavallaloknak.

Mar Okunnal szemben is tobben felvetették, hogy elképzelése megvaldsitasanak jelentds
kockazatai vannak. Féleg europai dontéshozoi korokben érezheté az a meggy6z6dés, hogy
a gazdasag potencialis kibocsatasa tartds karokat szenvedett a valsagban és a valsagot annak
bizonyitékanak latjak, hogy mar a valsag el6tt is tulfiitott volt a gazdasag. A nemzetkozi intéz-
mények a potencialis kibocsatas becsléseket folyamatosan csokkentették a valsag alatt és azt
kovetéen, ahogyan a kilabalas elhtizodott. Ez azonban komoly problémakat vet fel, mert ha igaz,
hogy a potencialis kibocsatas nem fiiggetlen a tényleges kibocsatastol — vagyis endogén — akkor
azzal, hogy folyamatosan lefelé modositjak, és ezzel zarjak a negativ kibocsatasi rést, a gazdasag-
politikanak rossz tizenetet adnak. Ha a gazdasagpolitika az igy zar6do potencialis outputnak
megfelelden reagal, akkor endogén modon lelassitja a potencialis kibocsatas novekedési titemét.
Ez a veszély all fenn akkor, ha a magas munkanélkiiliséget és gyenge novekedést strukturalis
tényezokkel magyarazzak, de valojaban az részben vagy egészben ciklikus. A masik altalanos
ellenvetés a magas nyomast gazdasaggal szemben, hogy kockazatos inflacios szempontbol.”

A Phillips-gorbe meredekségének a valtozasa Munkanélkiiliség és alulfoglalkoztatas, USA
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Forras: Magyar Nemzeti Bank 2016: 7; 16—17.

184



7.6. Az allamaddssag

Az egyenlegkoncepciok targyalasa kapcsan mar érintettiik az allamadossag fogalmat is. Az alla-
mok majd mindegyike rendelkezik valamekkora allamadossaggal, ami a multban vallalt kote-
lezettségeket rogziti. Sztenderd tankonyvi meghatarozas szerint az allamadossag nem egyéb,
mint a maltban felvett (és még nem torlesztett) hitelek dsszessége. A fenntarthatosag vizsgalata
szempontjabol a hangsuly a ,,multbeli” jelzén van. A multban felvett hiteleket ugyanis nem lehet
meg nem torténtté tenni, azok ugyanis hatassal vannak a jelen, s6t a jové dontéseire is, mivel
a felvett hiteleket finanszirozni kell. A multban meghozott eladdsodasi dontés tehat kihatassal
van a jelen és a jovo eladdsodasi lehetdségeire is. A multban felvett kdlcsondkkel kapcsolatban
minddssze annyi mozgastere van a jelenbeli kormanyoknak, hogy megprobaljak kedvezébb
kamatozasu hitelekkel kivaltani azt. Az allamadodssag allomanya tehat a jelenlegi és jovébeni
koltségvetési mozgastér fliggetlen valtozdja.

Az allamadoéssag szamviteli értelemben a kormanyzat kotelezettsége. Az allamadossag val-
tozasa egyben azt is kifejezi, hogy a kormanyzat megtakarité vagy az eszkozallomanyat felélo
magatartast tantsit-e. Az adossagesokkentés eredményeképpen a netto (real) eszkozallomany
novekszik, eladdsodas soran viszont éppen ellenkezdleg, csokken. Viszont, amikor a kormany
privatizacios bevételekbol kénytelen torleszteni az addssagot, az adossagallomany ugyan csokken,
de a privatizalt eszk6zok értéke sem marad meg az allamhaztartasban. Kovetkezésképpen mar
a hitelek felvételekor ugy tekinthetiink az adossagallomany névekedésére, mint eszkdzallomanyt
csokkentd tételre. Amennyiben az allamadossagot a folyd (ado)bevételekbdl sikeriil mérsékelni,
akkor a jovében emiatt meg nem valosulo beruhazas vagy eszkozallomany tekinthetd allomany-
csokkenésnek (ez tehat az adonovelés alternativ koltsége).®

A gyakorlatban legtobbszor hasznalt allamadossag adat csak a kozponti kormany addssagat
méri az onkormanyzatok tartozasa nélkiil. igy, minél szélesebb az onkormanyzati mozgas-
tér, annal nagyobb 0sszegek maradhatnak ki a tényleges kozosségi funkciokat ellatod rendszer
adossagmutatojabol. Az allamadossag sszetételében lehet hazai és kiilfoldi adossag is. Utdbbi
beleszamit az orszag kiilsé eladdsodottsagaba is, mig el6bbi a hazai tékeforrasok piacan ered-
ményez kiszoritasi hatast. Az allamaddssag dsszetételében fontos tényez6 a lejarat. Az adossag
ugyanis nemcsak kamatkiadasokat eredményez a kdltségvetésben, hanem adossagtorlesztésként
(hiteltorlesztésként vagy allamkotvények lejaratkori visszavasarlasaként) is megjelenik a kiadasi
oldalon. A hitelek maximalis lejarati idejére hatassal van az orszagkockazat is. Amig példaul
Magyarorszag nyugodt gazdasagi id6szakban legfeljebb tizéves futamidejli allampapirokat képes
értékesiteni a pénzpiacokon, addig az Egyesiilt Allamok harmincéves futamidejii allamkotvényeit
még a 2008-as pénziigyi valsag idején is szivesen vasaroltak a befektetok.

Az allamadossag ndvekedésével megndvekszik a visszafizetési kockazat (default risk), amely
miatt egyre kevésbé lesz hiteles a kormanyzat koltségvetési tervezése. A gazdasagpolitika hitel-
vesztése pedig rontja az lizleti kornyezet stabilitasat és ezzel egylitt a nemzetgazdasag verseny-
képességét és tékevonzo képességét is. Igy a koltségvetési és a kiils egyensiilytalansag tovabb
novekszik. A tartds hiany és a novekvo allamadossag kovetkezményeinek vizsgalata rendkiviil
fontos. Az addssag ugyanis korlatozhatja a kormany gazdasagpolitikai mozgasterét. A mozgastér

¢ Az allamadossag és a gazdasagi novekedés kozotti kauzalitasi kapcesolatok vizsgéalata soran megalla-

pithatd, hogy a 2008-as valsagot kovetden a két valtozo kozott kétiranyt oksagi kapcsolat azonosithato
(MARTON, 2021).
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besziikiilése raadasul nem ritkan megszoritasokra kényszeriti a kormanyzati szereploket.” A fenn-
tarthatdsag kivanalma arra mutat ra, hogy egyetlen kormany sem koltekezhet kovetkezmények
nélkiil.® Habar az allamok a sz6 koznapi értelmében nem mehetnek csédbe, am tudatositani
célszeri, hogy az adéssagnak ara van.
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7.5. abra: A magyar brutto és netto allamadossag dallomanyanak dsszevetése, GDP %-a, 2005-2021
Forras: IMF World Economic Outlook adatbazisa alapjan a szerzok szerkesztése
Megjegyzés: A kamatfizetés a netto ¢és a bruttd adossag kiilonbségeként lett kiszamolva.
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7.6. abra: A magyar brutté dllamadossag szerkezetének és allomanyanak alakulasa, GDP %-a, 1995-2021
Forras: European Commission, Ageing Report, 2015 alapjan a szerzok szerkesztése

7 A fiskalis kiigazitas negativ kibocsatasi hatdsanak minimalizalasahoz és a pozitiv adossaghatas rovid

tavu eléréséhez, valamint a kozéptavu pozitiv hozadék maximalizalasa érdekében négy kdvetelmeény fogal-
mazhatdé meg: a kedvezd ndvekedésti nemzetk6zi gazdasagi kdrnyezet, az alacsony fiskalis multiplikator,
akonszolidacio egyenletes, illetve kiadasoldali jellege, err6l lasd b6vebben MARTON (2018) tanulmanyéaban.
8 A fenntarthatosagrol bévebben BENczEs—KuTast (2010) tanulmanya, illetve KuTast (2012) cikke tar-

talmaz elemzést a fiskalis szabalyok 6sszefiliggésében.
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Fluggeléek

A) A fiskadlis multiplikatorok hatasmechanizmusa

A fiskalis multiplikator modelljének felépitését inditsuk a zart gazdasag feltételezésébol, ame-
lyet 1épésenként kiegészitve jutunk a valosagra alkalmazhaté modellhez. A kiindulasi esetben
a jovedelemfelhasznalas keynesi alapképlete a kovetkezéképpen all 6ssze:

Y=C+I1+G, (7.1)

ahol Y ajovedelem, C a fogyasztas, I a beruhazasok, G a kormanyzati megrendelések. Figyelembe
véve a fogyasztasi hatarhajlanddsagot, a kovetkezoképpen irhato fel,

Y =[1/(1-]*[C, +1+ G, (7.2)

ahol ¢ a fogyasztasi hatarhajlam, C, az autoném fogyasztas. Ebbdl kovetkezik, hogy 1 egységnyi
kormanyzati megrendelés 1/(1-€) mennyiségl tobbletjovedelmet general, ezért utobbi szorzot
kéltségvetési kiaddasi multiplikatornak hivjak.

Amennyiben bevonjuk a kiilkereskedelmet, akkor a jovedelmi egyenlet

Y =[1/(1-8[C, + 1+ G + (X-IM)] (7.3)

formara modosul, ahol (X—IM) az export és import kiilonbozete. A kiilkereskedelmi egyenlegbdl
kiolvashato az is, hogy a koltségvetési kiadasok hogyan befolyasoljak a kiilfoldi kereskedelmi
partnerek jovedelmét.

A zart gazdasagi modellben a kormanyzati kiadasokkal csak akkor névelhetd a jovedelem, ha
a termelés rugalmasan bovithetd, ha a munkaerdpiac kinalatabol még novelhetd a foglalkoztatott-
sag. Kiilonben a kereslet egyoldalt névekedése csupan az inflaciot néveli. Nem szabad azonban
felszinesen értelmezni a hazai munkanélkiiliségi ratat vagy az inaktiv népesség aranyat. Egyrészt
a munkaerdpiac kereslete és kinalata strukturalis mindségében is eltérhet egymastol. Masrészt
a kismértékl munkaerd-felesleg alkalmas lehet arra, hogy puffert képezzen a szezonalis munkak
szamara, illetve az dgazati szerkezet atalakitasahoz, a strukturalis alkalmazkodashoz. Tovabba
feltételezhetjiik, hogy elészor a legjobb mindségii, nagyobb termelékenységii munkavallalokat
alkalmazzak. Tehat a teljes foglalkoztatottsag azt jelenti, hogy a rosszabb termelékenységii mun-
kaer6t is bevonjak a termelésbe, ami miatt mind a hatar-, mind az atlagtermelékenység romlik
agazati vagy 0sszgazdasagi szinten. Amennyiben pedig a munkaerdpiacon érvényesiil a nomi-
nalbérek kozotti viszonyitas, az egymasra gyakorolt huzo6 vagy visszahtizé hatas, a munkaerd-
koltség és a hozzaadott érték aranya nem éri el az optimalis szintet.

Nyitott gazdasagban viszont, viszonylag szabad termék-, szolgaltatas- és termelésitényez6-
aramlas mellett, amennyiben rugalmas a regionalis vagy vilagpiaci kinalat, a kormanyzati
megrendelések elvileg kielégithetek a legoptimalisabb tulajdonsagokkal rendelkez6 kiilfoldi
forrasbdl is.

A koltségvetés kiadasaira fedezetet nyujthat az adobevétel, a hitelfelvétel és esetleg az allam
lizleti vagy szolgaltatoi tevékenységébdl szarmazo bevétel. A finanszirozasi oldal kapcsan az ado-
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bevételek hatasat vizsgaljuk eldszor. Els6 1épésként tételezziink fel fix adoterhet. Ebben az esetben
az elkolthetd jovedelem

C=C,+&(Y-T,), (7.4)

ahol T a kivetett fixadd. Amennyiben ezt behelyettesitjiik a maganszektor szamara rendelkezésre
allo jovedelem (Y) képletébe, akkor

Y, = [1/ (1-9)]*[C, + I-¢T,]. (7.5)

Igy az 1 egységnyi T,-ra juté multiplikal6 hatést a ¢/(1-€) szorzo fejezi ki, amelyet ezért adomul-
tiplikatornak hivnak. Természetesen ez a jovedelemhatas is csak rugalmas kinalat, azaz szabad
kapacitasok mellett érvényesiilhet.

Minthogy a fogyasztasi hatarhajlam (¢) 1-nél kisebb, a fix ado esetében az adomultiplikator
kisebb, mint a kiadasi multiplikator. Vagyis a koltségvetési kiadasok vagy az adok oldalarol
torténd beavatkozas elvileg egymast helyettesité expanzios eszk6zok, de nem egyforma az ere-
jik. A kiadasok erételjesebb volta kifejez6dik abban is, hogy nullszaldés koltségvetési egyenleg
esetében — amikor az adobevétel egyenld a kiadassal — egységnyi kormanyzati kiadas egység-
nyivel néveli a jovedelmet is. Legalabbis ez kovetkezik a Haavelmo-tételbdl, amely azt allitja
az egyensulyban 1évo koltségvetésrol, hogy

[1/ (1=8*G — [¢ / (1I=O]*T, = [1 / (1-&)]*G — [¢/(1-&)]*G (= G). (1.6)

Azaz az egyenstlyban 1évo koltségvetés fogyasztasi és adohatasa 6sszességében annyival néveli
anemzeti jovedelmet, amennyi adobevételt a kormany elkolt. Vagyis, ha nincs kormanyzati tul-
koltekezés vagy kormanyzati megtakaritas, akkor az allamhaztartas jovedelemhatasa semleges.

Fontos kdvetkezménye mindennek, hogy egyensulyban 1évo koltségvetés esetén a kiadas
egységnyi csokkentése a nemzetgazdasagi 0sszkeresletet is egységnyivel csokkenti, de az add-
bevétel egységnyi novelése csak ¢-nyi mértékben csokkenti az dsszkeresletet. Ezt figyelembe
kell venni a tulkereslet megsziintetésekor az antiinflacios politika esetében.

A deficit nélkiili kdltségvetés esetében azt is szamitasba kell venni, hogy a nullszaldé meg-
tartasa mellett a keresletet gerjeszto koltségvetési politika joval nagyobb mérték kiadasnovelést
igényel. Ez esetben ugyanis az adéemeléssel finanszirozott kiadasi multiplikator hatasa nem
1/(1-¢), hanem 1:1 arany lesz. Vagyis a koltségvetési deficit teljes megsziintetése nem mindig
pozitiv hatast. Ezért a koltségvetési deficit onmagaban nem valhat egyediili megitélési szem-
pontta. Masrészt megfontolandé az is, hogy érdemes-e egyszerre deficitcsokkentéssel és ado-
csokkentéssel kisérletezni.

Visszatérve az ado jovedelmi hatasara, ha fix ado helyett adokulcsot (z) alkalmaznak, akkor
azt tapasztaljuk, hogy mind az ad6-, mind a kiadasi multiplikator hatdsa még gyengébb, mint
a fix add esetében. Ez esetben ugyanis az ado 0sszege a jovedelem szerint valtozik, vagyis
a jovedelmi egyenlet a kdvetkezoképpen alakul:

Y =C,+&(Y-zY) +1+G, (77

Y =[1/(1-(1-2))J*[C, + 1 + G]. (7.8)
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Azaz akiadasi multiplikator esetében a [1 / (1-(1—2z)¢)] kisebb, mint [1 / (1-¢)], illetve az adémultiplika-
tor esetében [¢ / (1-(1—2)¢)] kisebb, mint [¢ / (1-¢)], mert 0 <z < 1. A mérsékeltebb jovedelemndvekedés
oka, hogy a tobbletjovedelem egy része az adondvekedés forrasava valik. Vagyis adokulces alkalmazasa
estén a kulcs novelése csokkenti a multiplikatorhatast, mig a kulcs csokkentése erdsiti az expanziv
fiskalis politika jovedelemhatasat. A progressziv adozasi rendszer felerdsiti ezt a folyamatot. Az ado-
zasi jovedelemsavok valtoztatasa is megfelel az adokulcs valtoztatasanak (MEYER 1997: 233-234).

Az adbemelés csokkenti a maganszektor jovedelmét, ezzel csokkenti a fogyasztasanak jove-
delemtdl fliggd részEt is, ami a fogyasztasi hatarhajlandosagon keresztiil érvényestil:

—¢=-dC/dY. (7.9)

Viszont ¢ < 1, ezért a maganszektor fogyasztascsokkenése kisebb mértékii, mint az esetlegesen
allami beruhazasra forditott adobevétel indukalta keresletnovekedés.

B) Kiszoritasi hatas

Mint azt a 7.7. abra szemlélteti, ha ad6ssagbol finanszirozott fiskalis élénkités torténik, akkor
a bankpiacon, illetve az allamko6tvénypiacon megndvekedett allami hitelkereslet emelkedd real-
kamatszintet eredményez, amennyiben nem boviil a hitelpénzkinalat a haztartasok megtakaritasa
vagy nemzetkdzi hitelpiacok forrasain keresztiil. A megemelkedett kamatlab az alacsonyabb
megtériilési rataval bird, nem allami beruhazasi projekteket kiszelektalja legkésobb akkor, ami-
kor azok megtériilése mar nem képes fedezni az emelkedd beruhazasi hitelkamatokat. igy ezek
a beruhazasok nem valdsulnak meg, és nem képzédik meg a tervezett tékeeszkdz. Tehat alacso-
nyabb tékeallomany keletkezik, illetve az elhalasztott vagy elmaradt felgjitasok miatt a meglévé
tokeeszkdzok értékcsokkenését nem ellentételezi szinten tartd beruhazas, igy a meglévo téke-
allomany csokken. A 7.7. abran a jobboldali grafikonon 4 pontb6l B pontba keriil a gazdasag
a megnovekedett realkamat és a visszaesd magantoke-allomany 6sszefiiggésében.

Nincs addssagfinanszirozas o Adossagbdl finanszirozott
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7.7. abra: Eladésodas nélkiili koltségvetési egyensuly és adossagbil finanszirozott élénkités kiilonbsége
a tékepiacon
Forras: SAMUELSON—NORDHAUS 2009: 636.

189



[rodalomjegyzék

BAGER Gusztav (2012): Korrupcio. Budapest: Akadémiai.

BaLL, Laurence M. (2009): Hysteresis Old and New Evidence. NBER Working Papers, No. 14818. Online:
https://doi.org/10.3386/w14818

BaLL, Laurence M. (2015): Monetary Policy for a High Pressure Economy, Center on Budget and Policy
Priorities, Full Employment Project. Online: www.econ2 jhu.edu/ People/Ball/HighPressure.pdf

BeNczEs Istvan — Kutast Gabor (2010a): Kéltségvetési pénziigyek. Hiany, allamadossag és fenntartha-
tosag. Budapest: Akadémiai.

BEeNczEs Istvan — Kutast Gabor (2010b): A koltségvetési politika fenntarthatosaga és a szabalyalapu
gazdasagpolitika. Koz-gazdasdg, 5(2), 59-74.

BLANCHARD, Olivier — CERUTTI, Eugenio — SUMMERS, Lawrence (2015): Inflation and Activity — Two
Explorations and Their Monetary Policy Implications. IMF Working Paper, WP15/230.

BLANCHARD, Olivier — LEIGH, Daniel (2013): Growth Forecast Errors and Fiscal Multipliers. American
Economic Review, 103(3), 117-120.

Bob Péter Akos (2014): Bevezetés a gazdasagpolitikiba. Budapest: Akadémiai.

Botos Katalin — SCHLETT Andras (2008): Allamhdztartdstan. Budapest: Szent Istvan Tarsulat.

CsANyI Réka et al. (2018): Allamhdztartds. Budapest: Dialog Campus.
Csik1 Gergely (2022): Megérkezett a legfrissebb koltségvetési hidnyadat! Portfolio.hu, 2022. julius 8. Online:
www.portfolio.hu/gazdasag/20220708/megerkezett-a-legfrissebb-koltsegvetesi-hianyadat-555131
Doran, Ed (2017): Is U. S. Fiscal Policy About To Go Procyclical Again? How Can We Tell? Seeking Alpha,
2017. januar 6. Online: https://seekingalpha.com/article/4034879-is-u-s-fiscal-policy-to-go-procycli-
cal-again-how-can-tell

European Commission (2015): The 2015 Aging Report. Economic and budgetary projections for the 28 EU
Member States (2013—-2060). European Economy, 3/2015. Online: https:/ec.europa.eu/economy finance/
publications/european _economy/2015/pdf/ee3 en.pdf

FaTAs, Antonio — SUMMERS, Lawrence H. (2016): The Permanent Effects of Fiscal Consolidations. NBER
Working Paper, No. 22734. Online: https:/doi.org/10.3386/w22374

GIORDANO, F. — PERSAUD, S. (1998): The Political Economy of Monetary Union. London: Routledge.

HEeTENYI Istvan (2003): Gazdasdgpolitika. Budapest: Aula.

Korits Gyorgy (2007): A koltségvetési feleldsség keretrendszere — nemzetkdzi tapasztalatok ¢s magyar-
orszagi tanulsagok. Pénziigyi Szemle, 52(2), 197-216.

Kutast Gabor (2012): Budgeting with Rules and Advisory Institutions in the EU. South-East Europe:
International Relations Quarterly, 3(1), 1-10.

LENTNER Csaba (2019): 4 magyar dallampénziigyek fejlodéstorténete a dualizmus koratol napjainkig.
Budapest: L’Harmattan.

Magyar Nemzeti Bank (2016): Novekedési jelentés. Online: www.mnb.hu/letoltes/novekedesi-jelen-
tes-2016-hu.PDF

MarTON Adam (2018): A fiskalis konszolidacio és az allamaddssag kapcsolata: Csokkenti vagy noveli
az adossagratat a fiskalis kiigazitas? Pénziigyi Szemle, 63(1), 24-38.

MarToN Adam (2019): A fiskalis kiigazitas sikerességének megitélése — politikai gazdasagtani megkdze-
lités. Eurdpai Tiikor, 22(2), 27—44. Online: http:/doi.org/10.32559/et.2019.2.2

MAaRTON, Adam (2021): The Relationship Between Increased Debt Ratio and Economic Growth in the
European Union: The Granger Causality Approach. Eurdpai Tiikér, 24(1), 77-94. Online: https:/doi.
org/10.32559/et.2021.1.4

190


https://doi.org/10.3386/w14818
http://www.econ2.jhu.edu/ People/Ball/HighPressure.pdf
http://www.portfolio.hu/gazdasag/20220708/megerkezett-a-legfrissebb-koltsegvetesi-hianyadat-555131
https://seekingalpha.com/article/4034879-is-u-s-fiscal-policy-to-go-procyclical-again-how-can-tell
https://seekingalpha.com/article/4034879-is-u-s-fiscal-policy-to-go-procyclical-again-how-can-tell
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2015/pdf/ee3_en.pdf
https://ec.europa.eu/economy_finance/publications/european_economy/2015/pdf/ee3_en.pdf
https://doi.org/10.3386/w22374
http://www.mnb.hu/letoltes/novekedesi-jelentes-2016-hu.PDF
http://www.mnb.hu/letoltes/novekedesi-jelentes-2016-hu.PDF
http://doi.org/10.32559/et.2019.2.2
https://doi.org/10.32559/et.2021.1.4
https://doi.org/10.32559/et.2021.1.4

MEYER Dietmar (1997) Bevezetés a Makroékonomiaba. Budapest: Aula.

Ny1KOs Gydrgyi — Szao I1diké (2018): Allamhdztartasi ellendrzési ismeretek. Budapest: Dialég Campus.

OKUN, Arthur M. (1973): Upward Mobility in a High Pressure Economy. Brookings Papers on Economic
Activity, (1), 207-253.

Portfolio.hu (2021): Felrobbannak az addbevételek Magyarorszagon, és a korméany gyorsan el
is kolti. Portfolio.hu, 2021. szeptember 12. Online: www.portfolio.hu/gazdasag/20210912/
felrobbannak-az-adobevetelek-magyarorszagon-es-a-kormany-gyorsan-el-is-kolti-500266#

SAMUELSON, Paul A. — NorDpHAUS, William D. (2010): Economics. New York: McGraw-Hill.

VIGVARI Andras (2005): Kozpénziigyeink. Budapest: KIK Kerszov.

VIGVARI Andras (2008): Pénziigy(rendszer)tan. Budapest: Akadémiai.

ZSUGYEL Janos szerk. (2009): A kézpénziigyek nagy kézikényve. Budapest: Complex.

191


http://www.portfolio.hu/gazdasag/20210912/felrobbannak-az-adobevetelek-magyarorszagon-es-a-kormany-gyorsan-
http://www.portfolio.hu/gazdasag/20210912/felrobbannak-az-adobevetelek-magyarorszagon-es-a-kormany-gyorsan-



