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A tanulmany célja a gazdasdagpolitikai agak valtozo célrendszerének elemzése, illet-
ve a valtozo célok szerint alkalmazott eszkozok rovid és hosszu tavu hatdsainak be-
mutatasa kiilonbozo gazdasagi sokkok esetében. A tanulmany empirikusan vizsgal-
Jja a gazdasagpolitika valtozasait az elmult 23 évben az Eurdpai Unio orszagainak
adatai alapjan, valamint szimulacios vizsgalatokat is bemutat a gazdasagpolitika
céljainak megfelelden. A szimulacios vizsgalatbol kitiinik, hogy a globalis pénziigyi
sokk, az energiaarsokk és a két sokk egyiittes figyelembevétele esetén a legmaga-
sabb szintii tarsadalmi jolét tizéves idéhorizonton akkor érhetd el, ha a jegybankok
visszaemelik reakcidfiiggvényiikbe a gazdasdgstabilizalasi célt. A tudomanyosan
ujszerii eredmények szerint a monetaris politika és a fiskdlis politika esetén is meg-
jelolt harmas célrendszer leegyszeriisodik a névekedés és a stabilitdas dilemmdjavd,
amelyet a gazdasag dallapota, a nemzetkozi kérnyezet, a gazdasagpolitikai hitelesség
és az adossagmegitélés befolydsol.
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Abstract
Economic policy mix: a simplifying trilemma
ADAM CZELLENG

The aim of this paper is to analyse the changing set of objectives of monetary and fiscal
policies and to show the short-term and long-term effects of tools used according to these changing
objectives in the face of different economic shocks. The paper empirically examines the changes
in economic policies over the past 23 years using data from European Union member countries
and presents simulation results associated with economic policy objectives. The simulation shows
that, when taking into account the global financial shock, the energy price shock and the two
shocks together, the highest level of social welfare over a ten-year horizon is achieved when
central banks reintroduce the economic stabilization objective into their reaction function. The
scientifically novel results demonstrate that the triple objective system, which is also identified for
monetary policy and fiscal policy, is simplified into a dilemma of growth and stability, influenced
by the state of the economy, the international environment, economic policy credibility and debt
perceptions.

Journal of Economic Literature (JEL) codes: C15, E47, E61, F6.
Keywords: economic policy, fiscal policy, monetary policy, macroeconomic simulation.

Bevezetés

A kozgazdasagi elmélet és gyakorlat szamos kihivassal kiizd, amelyek gyokerei
hosszl tavra nyulnak vissza. Az 1970-es években a kdolajvalsag utdan a piaci libe-
ralizacio ¢s a globalizacio kibontakozasa volt dominans a gazdasagi folyamatokban.
A piacok integracioja is nagymértékben hozzajarult a redlkamatlabak vilagméretii
csokkenéséhez. Az aggregalt megtakaritasok emelkedését olyan tényezok segitették
eld, mint a vagyoni és jovedelmi egyenldtlenségek fokozodésa, Kina bekapcsolddasa
a globalis pénziigyi folyamatokba, a technoldgiai fejlédés stb.

A globalizacié eredményeként az inflaci6 mindinkabb hatarokon atnyulé fo-
lyamatta valt. A stagflaciot a piacok liberalizacioja ugyan megsziintette az 1970-es
években, ez azonban szamottevd pénziigyi piaci fesziiltségeket és kockazatokat hi-
vott életre, amelyek a 2008-2009. évi nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsdgban
csucsosodtak ki.

A 2008-2009. évi valsagban (amikor a jelentds realgazdasagi visszaesés zérus
kozeli kamatkdrnyezettel parosult) a ndvekedés tamogatésa egyszerre mozditotta eld
a gazdasagi és az arstabilitast. Ilyen koriilmények kozott a politikai dontéshozok a
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novekedés 0sztonzését szorgalmaztak, mert nem volt inflacios veszély. A stabilitas
szempontjabol a monetaris és a fiskalis politika is a hatarait feszegette. A stabilitast
tamogatoé gazdasagpolitikai hatarok idoben valtoznak, a gazdasag folyamatosan al-
kalmazkodik, kiilonosen akkor, ha a politika sokaig tamogato jellegti.

A koronavirus-jarvany és Oroszorszag Ukrajna elleni haboruja olyan tovabbi
globalis sokkok, amelyek kdvetkezményei kiemelkedd mértékben alakitottak, illetve
alakitjak a nemzetk6zi gazdasagi kornyezetet.

A tanulmany célja a gazdasagpolitikai agak valtozo célrendszerének elemzése,
illetve a valtozo célok szerint alkalmazott eszkdzok rovid és hosszl tdvu hatasainak
bemutatasa kiilonb6z6 gazdasagi sokkok esetében. A tanulmany elemzi az elmilt
két évtized tapasztalatai alapjan a gazdasagpolitikai iranyultsagokat és azok valto-
zasat az Eurdpai Unio6 tagorszagaiban. Ennek keretében az iras feltérképezi az unios
tagallamok gazdasagpolitikai trendjeit. Az empirikus eredményeket felhasznalva
arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a monetaris és a fiskalis politika gazdasagi
sokkokra adott valaszainak kombinaciéi milyen makrogazdasagi palyakat eredmé-
nyeztek.

Az elmult idOszak tapasztalatai alapjan a tanulmany aktuélis gazdasagi sokkok-
ra adott valaszokat vizsgal. Ilyen az energiasokk, a globalis pénziigyi volatilitdssokk
¢és a szuverén allamadossagprémium-sokk. A vizsgalt kutatasi kérdés egyedi modell-
alkotast igényel, ugyanis az alkalmazott modellnek a monetaris és a fiskalis politika
endogén szabdlyrendszere szerint kell miikddnie. Figyelembe kell venni tovabba a
rugalmas szabalyrendszer adaptalhatova valasat, a hitelességet €s a pénziigyi szek-
tort, valamint azt, hogy a modell kritikus elemei megragadjak a sokkok begytiriizé-
sét (pass-throughy.

A monetaris politika esetében az arstabilitas, a ndvekedés és a gazdasagi stabili-
tas harmas célja hatarozhato meg. A fiskdlis politika céljait a gazdasagi ndvekedés, a
stabilitas és a politika harmassaga jeldli ki. A célok kozotti egyensulyozast nem csu-
pan a gazdasag aktualis allapota és a nemzetkdzi kornyezet, hanem az intézmények
¢és a monetaris politika hitelessége is nagymértékben meghatarozza.

A monetaris politika 1étrehozza és fenntartja a pénziigyi és a gazdasagi stabili-
tast, és ezaltal kiszdmithatd gazdasagi kdrnyezetet teremt és garantal. Ezzel parhu-
zamosan egyre nagyobb hangsulyt kap az egyensuly megteremtése a koltségvetés-
ben is, ami korlatokat szabhat a f6 célokat elérni hivatott idealis monetaris kornyezet
megteremtéséhez. A koronavirus-jarvany hatdsara tovabb er6sodott a monetaris po-
litika, a szabalyozas és a fiskalis politika dsszefonodasa.
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A fiskalis politikaban sokkal nehezebben ragadhatdé meg a gazdasagpolitika
célfiiggvénye. Egyrészt a célok is atfedésben lehetnek, masrészt maguk a célok is
szamos alcélra bonthatok. A novekedés példaul lehet egyszeri fiskalis stimulus, de
lehet a potencialis ndvekedési palya tartos emelése is, ami a strukturalis reformok
beemelésével politikai célként is definidlhatd. A monetdris politikdhoz hasonléan
mindharom cél negativ kibocsatasi rés mellett és a sokkoknak ellenalld képességek
fejlesztésével érhetd el. Utobbi esetben a sokkokra adott kisebb reakcio egyszerre
jelent a kitettségek mérséklését célzo politikai célt, stabilitast és kontrafaktualisan
novekedést is. A fiskalis politika Gsszetettsége tehat nem csupan sokkok esetében
direkt modon jelentkezo hatast fejt ki, hanem hosszu tavon direkt és indirekt modon
is hatassal van egy sokkra adott reakciora. A koltségvetési politika folyamatos telje-
sitménye meghatarozza a beavatkozasi lehetdségeket is.

A politika irdnyultsdganak — megfeleltetve a hosszu tavu céloknak — megha-
tarozasa soran azonosithat6 a fiskalis politika ciklikussaga. Ez lehet anticiklikus,
prociklikus és forraskoltségszinttol fiiggd (azaz az eredd sokk fiiggvényében val-
toz6, de tobbnyire megfeleltethetd anticiklikus politikanak). A fiskalis célokat és
lehetdségeket a gazdasag allapota, a nemzetkdzi kdrnyezet és az adossag megitélése
befolyasolja.

E tanulmany kiindulo feltételezése szerint amig a monetaris politika az arsta-
bilitas, a gazdasagi stabilitas ¢és a gazdasagi novekedés harmassaga alapjan alakitja
dontéseit, addig a fiskalis politika a novekedés (konvergencia), stabilitds és politi-
kai célok harmasa megvalositasanak figyelembevételével hataroz. A szakirodalmi
megkdzelitések tobbségének kdzéppontjaban a monetaris politika all nem utolso-
sorban azért, mert az rovid tavon hat a gazdasagi folyamatokra, és e hatasok jol
kvantifikalhatok. Ezzel szemben a fiskalis politika hosszl tavon is képes hatast kifej-
teni, igy a gazdasagpolitikai mixben a fiskalis politika politika-ciklikussdga érdemel
figyelmet, amely megfeleltethetd a politika alapcéljainak.

Az elmult 23 év gazdasagpolitikai iranyultsaganak tiikrében az iras azt vizsgal-
ja, hogy a gazdasagpolitikai agak egyes céljainak kiilonbdzé hangsulyozasa milyen
gazdasagi eredményekkel jar a jelenleg legaktualisabb sokkok hatdsara.

A gazdasagpolitikai irdnyultsag valtozasanak azonositasahoz id6ben valtozo
paraméterezésii 6konometriai modellt alkalmaztam, mig a jelenlegi sokkokra adan-
do gazdasagpolitikai mix hatasait egy jelentésen kibovitett gap-modell segitségével
targyaltam.

A tanulmany felépitése a kdvetkezd. Az elsd rész a téma szempontjabdl relevans,
azt megalapozé szakirodalmi forrasokat tekinti 4t a monetaris és a fiskalis politi-
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ka szerinti csoportositasban. A masodik rész az empirikus kutatast mutatja be (az
alkalmazott mddszertan és az empirikus eredmények alapjan). A harmadik rész a
gazdasagpolitikai mixet vizsgalja szimulacios modellel (mddszertan, eredmények a
globalis pénziigyi sokkok, energiaarsokk, globalis pénziigyi és energiadrsokk bon-
tasban). A negyedik rész az dsszefoglalast és a kovetkeztetéseket tartalmazza. A ta-
nulmanyt a hivatkozasok jegyzéke zarja.

1. A kutatas hattere — szakirodalmi 6sszefoglalé

1.1. Monetaris politika

A monetaris politika eszkoztara a 2008—2009. évi nemzetkozi pénziigyi és gaz-
dasagi valsag utan nagymértékben atalakult. A valsag hatasara bekovetkezett ke-
resletcsokkenést és negativ kibocsatasi rést a nulla kozelébe esé kamatok miatt a
jegybankok nem tudtak hatékonyan kezelni. A monetaris politika konvencionalis
eszkoztara zérus kozeli kamatkornyezetben nem tudott hatékony megoldast nyuj-
tani a dezinflacios folyamatokra és deflacios veszélyekre. Ennek elsddleges oka a
gazdasagi korforgasban jelen 1évo készpénz mint zérus nominalis kamatot biztositd
értékpapir, amely negativ kamatkornyezetben is képes pozitiv realkamatot kinalni a
haztartasoknak. Igy idealis megtakaritasi forma lehet negativ kamatkornyezetben,
ami azonban szamottevl kockazat a pénziigyi rendszer stabilitasa szempontjabol.
A valsagban és utana a jelent6s mértékben kinyilo kibocsatasi rés deflacios nyomas
ala helyezte a fejlett orszagok gazdasagat. A monetaris politika eszkoztara elérte a
hatarait. A financializacionak' betudhatdéan raadasul egyre inkabb felértékel6dott a
pénziigyi piacok gazdasdgban betoltott szerepe, mert a gazdasagi szereplok kozvet-
leniil is kapcsolodtak ezekhez a piacokhoz. Igy a beavatkozasok kozott a jegyban-
kok kénytelenek voltak a nyiltpiaci miiveletek és a kdzvetlen piaci beavatkozasok
sulyat szdmottevoen novelni. Ennek nyoman a monetaris politika gyakorlataban a
nemkonvencionalis monetaris politikai eszkdzok, a mennyiségi és a mindségi lazitas
(quantitative easing vagy QE és qualitative easing vagy QuaE) valt domindnssa.
A mennyiségi lazitds a monetaris bazis dinamikus novelését értékpapirok masodpi-
aci vasarlasaval éri el, aminek eredményeként jelentésen megnd a jegybank mérlege
(Blinder, 2010; Chodorow-Reich, 2014; Joyce et al., 2012). Mindségi lazitds esetén a

' A financializacié a pénziigyi tevékenységek, a pénziigyi piacok és a pénziigyi intézmények
gazdasagban betdltott ndvekvo szerepét jelenti.
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jegybank mérlegének 0sszetétele a kockazatosabb, kevésbé likvid eszkdzok iranyaba
tolodik el (Farmer, 2012). Atrendez6dik a jegybank mérlegének eszkozoldala, ami
kockazatosabb értékpapirokkal vagy tobblet-kockazatvallalassal hat a realgazdasag-
ra. Hosszll tdvon azonban ez jelentds fiskalis hatdsokkal is jar, mert a kockdzati
profilbdl eredd stimulélds veszteséget okozhat a jegybanknak, amit a kdzponti kolt-
ségvetésbdl kell potolni.

A nemkonvencionalis monetaris politikai eszkdzok ugyanakkor hosszl tavu
kockazatokkal is jarnak. Szamos kutato a felduzzadt jegybanki mérlegek csokke-
nésébdl vagy a nagyon laza monetaris kondiciok normalizalasabol eredd kereslet-
csokkenés miatti esetleges recessziotol tart. Ez rovid tavon is szignifikans és éles
kockazat a monetaris politika dontéshozoi eltt. A mennyiségi lazitas mint 01j instru-
mentum azonban hatassal van a gazdasagi szerepl6k varakozasaira és igy magatar-
tasara is. Ertelmezhet6 gy is, hogy a jegybank a végsé hitelezdi poziciobol a végsd
arjegyz0i pozicidba mozdul el a piacon (errdl lasd tobbek kozott Mehrling, 2014;
Pozsar, 2014). Ezzel a jegybank célja a piacok likviditasanak kozvetlen fenntarta-
sa, a financializacié eredményeképpen a pénziigyi piacokhoz kozvetleniil kapcsold
haztartasok és véllalatok stabilitasanak fenntartisa végett. Arjegyz6 funkcidjanak
gyakorlasa sordn a jegybank széles spreadet alkalmaz, hogy egészséges piaci ko-
rillmények kozott ne jelentsen alternativat a piaci arjegyzoi szereploknek. Hosszu
tavon azonban az 0ij monetaris politikai eszkéztarnak mas jellegii kovetkezményei
is lehetnek. Landau (2013) szerint a piacokon tapasztalhat6 likviditas felbonthatd
piaci (private) és jegybanki (public) likviditasra, igy valamekkora likviditds mindig
fennall a pénziigyi piacokon. Az 1j eszkdztar azonban a piaci szereploket a lik-
Varakozasaikba ugyanis beépiil, hogy a jegybank hajlandd k6zosségi eréforrasokat
forditani a piaci likviditas fenntartasara. Mivel ebben az esetben nemcsak egyes —
rendszerszinten is fontos — vallalatokat mentenek ki, hanem komplett piacokat is, igy
a too-big-to-fail (tal nagy, hogy csédbe menjen) vallalatokra jellemz6 tobblet-kocka-
zatvallalas és felel6tlen magatartds mar nemesak az ilyen tul nagy, rendszerszinten
jelentds cégek kivaltsdga lehet, hanem a kisebb piaci szereplok is megengeddbbé
valhatnak. A Kornai altal megfogalmazott puha likviditasi korlat igy a pénziigyi
piaci szereplok széles korére kiterjeszthetd.

A szakirodalom jelentds része e nemkonvencionalis eszkdzokre — a vezetd jegy-
bankok kommunikacidjadhoz hasonldon — atmeneti eszk6zokként tekint. Az elmult bd
évtized adatai alapjan azonban Mészaros & Kiss (2020) 6konometriai modszerekkel
igazolta, hogy egy ij monetaris politikai rezsim bevezetésérdl van szo.
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A valsag pénziigyi eredetének ¢és a jelentds deflacios félelmeknek betudhatoan a
monetaris politika kiemelkedett, ha ugy tetszik feliilkerekedett a gazdasagpolitikai
eszkoztaron. Ezzel parhuzamosan megkérddjelez6dott két, korabban alaptézisnek
szamito elv a féaramlatu kozgazdasagtanban: az egyik a monetaris politika fiigget-
lensége, a masik a hosszu tava semlegessége.

A valsag eldtt a konszenzus a jegybankokkal és a monetaris politikaval kapcso-
latban a kormanyzattol valo teljes fiiggetlenség volt. A valsagban a mennyiségi lazi-
tas nyoman jelentdsen olcsobba valt az dllamhaztartas finanszirozasa, ami id6t adott
a dontéshozoknak a valsagbol valo kildbalasra. Ezzel egy idOben az allamhaztartas
olcson juthatott addiciondlis forrashoz, ezzel magasabb adossagot generalva. A til
alacsony inflacios kornyezet miatt egyre tobb szakérté kérddjelezi meg az eddig ta-
bunak szamito fliggetlenségi kritériumot. Ennek is betudhato, hogy a fejlett orsza-
gokban egyre tobben biraljak a jegybankokat azért, mert nem tamogatjak eléggé
a kormanyzati célokat. Ilyen kritikai tamadasok érték a kdzelmultban az amerikai
jegybankot, a Fedet, az angol monetaris hatoésagot (Bank of England) és az Eurdpai
Kozponti Bankot. Az elmult évtizedekben a monetaris politikai gyakorlatban mas-
ként értelmezték és alkalmaztdk a jegybanki fliggetlenséget. Ojo & Roedl (2021)
tételesen bemutatta, hogy a pénziigyi kornyezet valtozasa €s az egyre komplexebb
pénziigyi instrumentumok megjelenése hogyan hatott a monetaris politika gyakor-
latara és a fiskalis politikatol valo fiiggetlenségére. Cukierman (2008) a jegybanki
fliggetlenség valtozasanak hatasat vizsgalta a gazdasagi teljesitmény tiikrében, an-
nak eredményeként, hogy a rugalmas inflacios célzas rendszere megjelent a moneta-
ris politika gyakorlataban. A monetaris politika és a fliggetlenség kozotti kapcesolatot
empirikusan vizsgalva egyértelmil 6sszefliggés mutatkozik a fiskalis politikatol vald
fliggetlenség és az inflacio mértéke kozott. Blanchard & Fisher (1989) és Blinder
(1998) szignifikans kapcsolatot talalt a jegybanki fliggetlenség és az inflacios cél-
tol valo eltérés mértéke kozott. Ehhez hasonldan Baydur & Siislii (2004) és Aguir
(2017) negativ kapcsolatot mutatott ki a fliggetlenség és az inflacid kozott. Qureshi
(2015) ujkeynesi keretben idében valtozé monetaris politikai szabalyokat alkalma-
zott. Tobb orszdg paneladatait vizsgalva ez az Gigynevezett elndkhatas az inflacio
volatilitasanak 25 szdzalé¢kat magyarazta meg a fejlett orszdgokban.

A jegybank és a monetaris politikai beavatkozasok hosszll tavl szerepét vizs-
galva a féaramlatu kozgazdasagtan a monetaris politikara instrumentumok 06sz-
szességeként tekint, amely képes hatast gyakorolni az {izleti ciklusokra, a hosszl
tavy, potencialis kibocsatasra viszont nem. Lucas (1996:663) szerint ,,a moneta-
ris politika hosszl tava neutralitasa sziikségszert eleme kell legyen a monetaris
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makrookondmiai elméleteknek”. Mas szavakkal, a monetaris politika hosszu tavon
semleges (Olekalns, 1996; Bernanke & Mihov, 1998; Bullard, 1999; Sang-Kun et al.,
2005). A monetaris politika hosszu tavi neutralitasa fontos gyakorlati implikaciokat
tartalmaz, de kizarolag rovid tdvon fejthet ki hatast a redlgazdasagi folyamatokra és
aktorokra. Hosszll tdvon az alkalmazkodés az arakon keresztiil torténik meg, tehat
az arvaltozas abszolval minden monetaris politikai beavatkozasbol ered6 realgazda-
sagi hatast. Ebbdl tehat levezethetd a jegybanki motivacio, hogy stabil és alacsony
inflacio mellett stabilizalja a gazdasagot, kiigazitsa a rovid tavu gazdasagi ingado-
zésokat. Ez gyakorlatilag azt jelenti, hogy a gazdasagi ndvekedési palya feloszthato
két komponensre: trendszert novekedésre, amit szokas permanens vagy potencialis
novekedésnek nevezni, valamint egy cikluskomponensre. A monetaris politika célja
a tradicionalis megitélés szerint, hogy a cikluskomponensre hatast gyakoroljon, és
ezzel kisimitsa az lizleti ciklusokat. Ezzel tehat a jegybank ugy tdmogatja a gazda-
sagot, hogy az a potencidlis szintje mellett miikodjon, mig a potencialis ndvekedési
palyara nincs hatasa. Ennek kritikaja tobbszor is felmeriilt ugyan a valsag elott, de
csak a valsag utan valt a monetaris politika hossza tavi hatdsa igazan felkapott ku-
tatasi témava. A tartdsan alacsony monetaris kondiciok €s a jegybanki hitelezési
programok a beruhdzasok dsztonzésén és igy a tokeakkumulacion keresztiil képesek
hosszl tavon hatast gyakorolni a trendszerti névekedési palyara. Az empirikus ku-
tatasok egy része ugyan megerdsiti a hosszu tavl neutralitast, de ezek elsdsorban a
masodik vilaghaborit kovetd idészakot vizsgaltak. A tanulméanyokban alkalmazott
strukturalis vektor-autoregressziv modellekben exogén monetaris politikai sokkokat
feltételeztek, amelyek a modszertanbol eredden lecsengd hatdsuak. Ha a moneta-
ris kondiciok valtozasat mas tipust sokkokkal kozelitjiik a modellekben, akkor mar
azonosithatd azok hosszu tavu hatasa. Az empirikus kutatdsok eredményei nagy-
ban fiiggnek a vizsgalatba bevont orszagtol, a vizsgalat iddszakatol. Az eredmények
szempontjabol meghatarozo, hogy mi a monetaris aggregatum és a modellspecifi-
kacid. A monetaris politika hosszu tavl hatasait bemutato, igy a neutralis mivoltat
vitatd tanulmanyok koz¢ tartozik tobbek kozott Roffia & Zaghini (2008), Nogueira
(2009), Bhaduri & Durai (2012) és Simplice (2013).

Véry (2021) dinamikus sztochasztikus altalanos egyensulyi modellkerettel
konzisztens hibrid meniikoltségmodellben végzett agensalapti szimulaciokat. Két
csatornat is azonositott, amelyekben a monetaris politikai beavatkozasok hosszl
tava hatdsokat eredményezhetnek. Az elsé csatorndt a mikroszint{i dralkalmazko-
das (nemlinedris aralkalmazkodas) képezi, a masikat a kereslet-kinalat interakciok,
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vagyis a kibocsatasi réstdl a potencialis kibocsatas iranyaba mutat6 pozitiv vissza-
csatolasok alkotjak.

A monetaris politikai beavatkozas azonban redisztributiv hatasan keresztiil is
elérheti a hiszterézist, vagyis a hosszl tdvon érezhetd redlhatdsokat. Bielecki et
al. (2022) a nemkonvenciondlis monetaris politikai beavatkozasok hatasat vizsgal-
ta heterogén aktorokat tartalmazo Gjkeynesi makromodellel. Eredményei szerint a
nemkonvencionalis eszkozok alkalmazasa nyoman fellépd eszkozar-emelkedés a
pénziigyi eszkdzoket tulajdonld és nem birtokld haztartasok kozott idéz eld joléti
Ujraelosztast. Emellett a portfolié lejarati struktirdja is meghatdrozza, hogy mely
szegmens az eszkozar-emelkedés igazi haszonélvezdje. A portfolio lejarati szerke-
zetét az életszakaszbdl eredd motivaciok kiemelkedé mértékben hatarozzak meg,
igy jovedelemcsoport és korosztaly szerint is eltéréek a hatasok. A konvencionalis
monetaris politikai eszkdzokkel torténd lazitas hatasa jellemzden a fiatalok szdma-
ra kedvezdbb. Kozvetlenebb arfelhajto hatdsa miatt a nemkonvencionalis eszkdzok
kovetkezményei hatranyosabbak a fiatalabb korosztalyra nézve. Az egyenlétlen-
ségek novekedése, illetve a korosztalyok kozotti joléti redisztribicido ugyanakkor
befolydsolhatja a hosszu tdvl keresleti folyamatokat és a hosszl tavu termelési ké-
pességeket is.
kutatas kezdett foglalkozni az atalakuld monetaris politika hatasaival. Brignone et
al. (2021) az amerikai inflacids kilatasokat vizsgalta az atalakulé monetaris politika
tikrében. A kutatas kozéppontjaban a fiskalis stimulus allt, amely alacsony kamat-
kornyezetben, tAmogaté monetaris politika mellett valosult meg. Harom szcenariot
modelleztek az Eurdpai Kézponti Bank globalis makrogazdasagi modelljével. Ezek
feltételei kozott szerepelt a meredekebbé valo Phillips-gorbe, a felerdsddé fiskalis
multiplikator és a fokoz6d6 inflacids varakozasok. A szimulécio eredményei alapjan
az atalakuld monetaris politika keretrendszerében, amelyben atlagos inflacios célt
hataroz meg a jegybank, sem varhato tartdsan magas inflacié az amerikai gazdasag-
ban, hacsak nem szimultan jelentkeznek a szcenariok alapjat képez6 tényezok.

Allen et al. (2021) érvelése szerint a 2008—2009. évi nemzetkdzi pénziigyi valsag
utan, majd a koronavirus-jarvany nyoman tovabb erdsodott a monetaris politika, a
szabalyozas ¢€s a fiskalis politika 6sszefonddasa. A mennyiségi lazitas kovetkezté-
ben szamottevo mértékben emelkedett a kereskedelmi bankok jegybanki likviditasa.
Ezen talmenden a likviditasi szabalyok is a magasabb likviditasu eszkdzosztalyok

s

az élénkiilé kereslet jegybanki betétben, illetve allampapirokban talalt helyet. Er-
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velésiik szerint ezek a tendencidk veszélyeztetik a jegybanki fiiggetlenséget €s a
koltségvetési fenntarthatosagot. Az er6sddo kapcsolatok miatt a jegybank a fiskalis
politika tamogatasa érdekében tudatosan laza monetaris kondiciokat kivan fenntar-
tani még akkor is, ha az esetleg litkozik a jegybanki célokkal. Azt vizsgdljak, hogy
egy kamatemelési ciklus milyen gazdasagi és potencialis politikai kockézattal jar-
hat. Javaslatokat tesznek tovabba a gazdasagpolitikai agak kdzotti erds 6sszefonodas
enyhitésére.

1.2. Fiskalis politika

Ami a fiskalis politikat illeti, annak gazdasagstabilizalo szerepe és annak alkal-
mazasa Keynes ota kiilonféle gazdasagpolitikai id6szakokat dlel fel. Az ujkeynesi
makrodkondmiai elmélettel konzisztens mddon a fiskdlis stimulus jelentds pozitiv
hatast gyakorol a gazdasagi novekedésre. A valsagot kdvetd alacsony kamatlab, ala-
csony inflacio és novekedés idészakaban a kiadasok emelkedése tamogatta a nove-
kedést. Cavallo (2005), Mountford & Uhlig (2009) és Ramey (2011) szerint azonban
a fiskalis stimulusnak negativ hatasa is lehet. Ramey (2011) érvelése szerint a fis-
kalis stimulus kibocsatasra gyakorolt hatdsa szamos tényez6 fliggvénye: a koltés
tipusa €s modja, a koltés perzisztencidja €s a kiadas finanszirozasanak moédja. A
fiskalis stimulus a vagyonhatas révén csokkentheti a haztartasok fogyasztasi ki-
adasait, ami mérséklden hat a hosszu tavi gazdasagi novekedésre. Christiano et al.
(2011), Jo-Zubairy (2021), Leeper et al. (2017) és Hyeongwoo et al. (2022) a fiskalis
stimulus hatdsait a monetaris politika tiikrében értékelte. Christiano et al. (2011)
és Jo-Zubairy (2021) kimutatta, hogy a fiskalis stimulus multiplikativ hatasa zérus
kozeli inflacios kornyezetben szignifikdnsan magasabb. Leeper et al. (2017) szerint
a fiskdlis expanzié mérsékeltebb multiplikativ hatast eredményez, ha azt gyengiti az
aktiv monetaris politika. Hyeongwoo et al. (2022) a fiskalis politika hatékonysagat
vizsgaltak az alkalmazott monetaris politika tiikrében, rdmutatva arra, hogy a fis-
kalis expanzi6é nem hatékonnya is valhat, ha a gazdasagpolitikai agak k6zott nincs
megfeleld koordinicio.

Born et al. (2019) és llzetki et al. (2013) igazoljak, hogy a fiskalis politika ha-
tékonysagat olyan, a monetaris politikai tényezok altal kozvetleniil befolyasolt té-
nyez6k is modositjak, mint az arfolyam és az arfolyamrezsim. Lozano-Espitia &
Arias-Rodriguez (2022) Kolumbia gazdasaga alapjan empirikusan igazolta, hogy a
monetaris politikat indirekt modon befolyasolja a fiskalis politika. Az alkalmazott
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koltségvetési politika ugyanis hat az orszag addssagbesoroldsara, amelyre az arfo-

lyam is reflektal.

Az elmélet kontraciklikus fiskalis politika alkalmazasat tiizte ki célul, azonban
eléfordul a fiskalis politika prociklikus alkalmazésa is. McManus & Ozkan (2015)
szerint rovid tavl eredményei ellenére a prociklikus politika hosszu tavon joval ala-
csonyabb novekedési lehetdségeket, nagyobb gazdasagi volatilitast és magasabb inf-
laciot eredményez. Tovabbra sincs tudomanyos konszenzus arroél, hogy mely ténye-
z0k befolyasoljak a fiskalis politika ciklikussagat, mennyire valtozik a ciklikussag
iddben, illetve az egyes orszagok kozott, és a fiskalis politika mely eszkdzei milyen
moédon kapesolddnak a ciklikussdghoz. Heimberger (2023) metaregresszios elemzé-
sében 154 tanulmany eredményeit foglalta dssze és reprodukalta. Ennek alapjan két
6 kovetkeztetést vont le:

(i) Altalanossagban elmondhat6, hogy a fejlédé orszagokban a fiskalis politika
kontraciklikus, mig a fejlett orszagokban hajlik a prociklikussag felé. Alesina et
al. (2008) és Frankel et al. (2013) a fejlett és fejlodd orszagok fiskalis politikaja
kozotti kiilonbségeket a tarsadalom polarizaltsagaban és az intézmények ming-
ségének kiilonbségében lattak.

(i) A fiskalis politika a kormanyzati kiadasokon keresztiil sokkal szamottevobb
mértékben jarul hozza az tizleti ciklusok nagyobb volatilitdsahoz, mint az ado-
politika. Az eredmények a fiskalis aktivitas és az tizleti ciklusok kozotti endogén
kapcsolatra hivjak fel a figyelmet.

Hasonlo kovetkeztetésre jutott Yong & Lin (2023) 96 orszag 1990 és 2019 kozotti
adatainak elemzése alapjan. A fiskalis politika viselkedését a pénziigyi fejlettség €s
apénziigyi rendszer instabilitasa kapcsan elemezték. Az eredmények szerint a pénz-
iigyi rendszer fejlettsége mérsékli a fiskalis politika volatilitasat, viszont a novekvo
pénziigyi instabilitas fokozza a fiskalis ingadozasokat.

Afonso & Carvalho (2022) az eurdpai gazdasagok fiskalis politikdjanak cikli-
kussagat targyalta az 1995 és 2020 kozotti idészakban. Az eredmények szerint a
fiskalis politika recesszidban egyre prociklikusabba, a koltségvetés egyenlege kont-
raciklikusabbd valik. Minél inkabb eladosodott egy kormany, annal kontracikliku-
sabba valik recessziv kornyezetben az alkalmazott fiskalis szabaly. A kormanyzati
szektor mérete és a gazdasag nyitottsaga csokkentdleg hat a kontraciklikussagra.
Mawejje & Odhiambo (2021) afrikai orszagok mintajan térképezte fel azokat a té-
nyezOket, amelyek meghatarozzak a ciklikussag iddbeli valtozasat. Az eredmények
megegyeznek a korabbiakkal: a gazdasagi fejlettség, a gazdasag nyitottsaga €s a
kamatkornyezet a legjelentsebb befolyasolo tényezo.
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Kocherlakota (2022) a fiskalis politika stabilizaloé szerepérdl értekezett. Hete-
rogén aktorokat feltételezd modellben igazolta, hogy tulzott eladosodas mellett a
monetaris politika nem képes kelloképpen stabilizalni a gazdasagot. A stabilizacios
feladatot — a szakmai konszenzustol eltéréen — a fiskalis politikanak kell ellatnia,
amit a modell szerint egyszerii transzferpolitikéval is megteremthet a kormanyzat.
Hasonl6 eredményre jutott Aldama & Creel (2021), miutan attekintették 19 OECD-
orszag fiskalis politikajanak idébeli valtozasat. Idében valtozo fiskalis politikai sza-
balyokat becsiiltek, amelyek egyik fontos tényezdje a makrogazdasagi stabilizacio,
a masik a fiskalis konszolidaci6 volt. Uzleti ciklusok szerinti ciklikussagvaltozast
azonositottak, amelynek legfobb determinansa a potencialis kibocsatasi szinttdl vald
eltérés volt.

1.3. Néhany kovetkeztetés

A témaval foglalkoz6 nagyszamu szakértd és gazdasagpolitikai dontéshozé in-
tuicidja szerint a pénziigyi stabilitas fenntartasa mint elsédleges cél mellett nem
lehetséges a gazdasagi novekedés tdmogatésa is, mert arfelhajto hatdsa révén a tobb-
letkereslet ellehetetleniti a jegybank {6 céljanak érvényesitését. A gazdasagi ndveke-
dést a stabilitas megtartasa mellett a gazdasagpolitika a potencialis ndvekedési pa-
lya emelése mellett tudna tamogatni. A monetaris politika potencialis névekedéshez
vald hozzajaruldsa viszont legalabb is kétséges. A fiskalis politika tdAmogatasdnak
fenntartasa ellen ugyanezzel a logikaval lehet érvelni. A laza monetéris kondicio
magasabb inflaciot eredményezne, rdadasul az alacsony finanszirozasi koltség mel-
lett az allam akar tobbletkdltekezésbe is kezdhet, ami a potlolagos keresleten keresz-
tiil tovabb emelheti az arakat.

Az intuici6 alapjan tehat a jegybank csak akkor képes tdmogatni a ndvekedést és
a stabilitast, ha még egyik célt sem érte el, és monetaris politikai eszkozeivel a stabi-
litas szem el6tt tartasaval kell tamogatnia a ndvekedést. Ez kizarolag tartos negativ
kibocsatasi rés esetén valdosulhat meg. Mindezt a jegybank addig tudja megtenni,
amig nem zarja a kibocsatasi rést, és nem keriil inflacios nyomas ald a gazdasag.

A pénziigyi instabilitas veszélyének megjelenésével a jegybank nem képes ha-
tékonyan kiizdeni az inflacié ellen. A szakirodalom ezt a jelenséget nevezi pénz-
iigyi dominancianak (t6bbek kozott Borio et al., 2023). A fogalom sugallata szerint
a jegybankok gyengitik a torvényben meghatarozott mandatumukat azzal, hogy a
pénziigyi rendszer stabilitasat tartjak szem el6tt elkeriilendden a hosszu tavu jelen-
tos gazdasagi sokkokat, mikdzben az inflacid veszélye fenyeget. A jegybank tehat
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likviditast biztosit a pénziigyi rendszer szamara, de a szolvenciat a kormanyzat te-
remti meg, ami bankmentés esetén rendkiviil magas koltséggel jar.

A 2008-2009. évi nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsag utan a jegybankok
feliilvizsgalt stratégidjukban tartosan alacsony kamatkornyezetre és mérséklddo inf-
lacioés nyomasra rendezkedtek be. Egy ilyen kdrnyezetben a normalizalas megkez-
dése nélkiil mind a fiskalis, mind a monetaris politika tdmogathatta a ndvekedést
anélkiil, hogy az inflacio veszélye lebegett volna a dontéshozok feje felett. Az inf-
lacio megjelenése eldtt alacsony kamatok — sohasem volt ilyen hosszl ideig negativ
a realkamatlab — mellett mégis rekordmagas jegybanki mérleg és addssdgallomany
hatarozta meg a gazdasagpolitikat. A gazdasagpolitika a novekedés tdmogatasa ér-
dekében feszegette a stabilitas korlatait.

A torvényi mandatum alapjan a jegybank elsddleges célja az arstabilitas kell,
hogy legyen, igy a gazdasagi stabilitds esetén a jegybank szabalyrendszerében a
potencialis gazdasagi palyatdl vald eltérés is megjelenik (ez egyébként az inflacids
folyamatokat is meghatarozé tényezd), mig novekedés esetén a szabalyrendszerben
az inflacios cél szerepel, de valamekkora rugalmassag megengedett a céltol vald
eltérésben.

2. Empirikus kutatas

2.1. Modszertan

Az empirikus elemzéshez az eurdpai unios tagorszagok adatait hasznaltam. A fis-
kalis politika ciklikussadganak vizsgalata teljes korti, mindegyik tagallamra kiterjed.
A monetaris politika esetében azok az orszagok szerepelnek, amelyek 2000 és 2023
kozott fiiggetlen monetaris politikai eszkoztarral rendelkeztek, tehat Bulgaria, Ro-
mania és Dania nem volt benne a mintaban. A redlgazdasagi ndvekedés detrendizalt
idGsorat hasznaltam, amelyet a redl GDP logaritmikus valtozasabol HP-filterrel
szdmitottam, amelyet Hodrick & Prescott (1997) az amerikai redl-GDP ciklikussa-
ganak megragadasara fejlesztett ki, s ma talan a legnépszeriibb modszer a kibocsa-
tasi rés becslésére. A HP-trendet az x skalaris id6sorbol kétoldalas szimmetrikus
mozgoatlagszlirdvel vonjak ki. Adott x, ..., X, id8sor, a trendkomponens 7, ... ;T €s a
kovetkezd minimalizaldsi probléma:

min 3 (x — )2 + A Tt — ) — (e — 1 )12

w0,
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A szélséérték-probléma elsé szummaja a trend2 tényadatokra illeszkedését se-
giti, a masodik szumma az idGsor simitasanak mértékét hatarozza meg. A két szem-
pont kozotti atvaltast fejezi ki a A paraméter. Elemzésemben a negyedéves adatok-
hoz szokasosan hasznalt 1600-as A értéket alkalmaztam.

A vizsgalt orszagok monetaris politikaja reakcidfiiggvényének becsléséhez ido-
ben valtozo paraméterii linearis modellt hasznaltam. Az eredményvaltozéom a jegy-
bankok altal meghatarozott mindenkori nominalis kamat iddsora, igy explicite nem
vettem figyelembe azon rezsimvaltasokat, amelyek a monetaris politika elsédleges
instrumentumanak valtozasabdl erednek. Magyarazd valtozoként az inflacids rés,
azaz a tényleges inflacios rata jegybanki inflacids céltdl valo eltérését és a HP-filter-
rel szamitott kibocsatasi rés negyedéves idésorat hasznaltam fel. A reakciofiiggvény
paraméterei minél pontosabb idobeli valtozasanak megragadasahoz a modellben
nem alkalmaztam konstans tagot.

Azonos sulyokkal torténd atlagold szlirést végeztem, ahol a modell a kdvetke-
z0képp irhato fel:

Ve = BieXee + Baexor t =1, T

ahol By, = sin 2rt és By, = 27, ahol T = 1/T és T=1000. A magyarazé valtozok
Xie~ty 68 Xor~ X4 fiiggetlenek a hibatagoktol, ami u,~x3, amely exponencialis kapcso-
latban 4ll a kovariancamatrixszal Cov (u,, up,p,) = e~ "/10,

2.2. Empirikus eredmények

Az eurdovezet és az USA realkamat-kondicioit az 1. dbra mutatja 2000 és 2022
kozott. A vizsgalt idészak elsd felében (valsag el6tti idészakban) mérsékelten csok-
kend, illetve stagnalo redlkamatpalyat azonosithatunk, majd a pénziigyi valsag korii-
li turbulens idészakban, a deflacios veszélyek megjelenésekor a realkamatlab eldszor
megemelkedik, majd csokkenni kezd. Az USA-ban mar 2011 6ta, az eurd6vezetben
2017 6ta zérus realkamat-kdrnyezet timogatta a gazdasagi ndvekedést.
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1. dbra

A realkamatlab az USA-ban és az euroovezetben
(Szazalék)

e [JSA s Burdvezet

Forras: A Fed és az Eurostat adatbazisa.

A fiskalis politika ciklikussagdnak mérése mar nem ilyen egyértelmi. A szak-
irodalomban a kormanyzati kiadasok logaritmusanak és a GDP logaritmusanak
sat szokas vizsgalni. Az Eurdpai Uni6 orszégai esetén 2000 és 2010 kozotti ido-
szak korrelacios egyiitthatoit a 2. dbra, a 2011 és 2022 kozotti idészakét pedig a
3. abra mutatja. Jelentds valtozas tortént a 2010 el6tti idoszakhoz képest. A kék
oszlop a kormanyzati kiadas éves valtozasanak és a GDP éves valtozasanak kor-
relacios egyiitthatojat mutatja meg az adott idészakra, mig a narancssarga oszlop a
kormanyzati kiadas novekedésének trendtdl valo eltérésének és a GDP novekedési
item trendjétdl valo eltérésének korrelacios egyiitthatojat mutatja. A trendtdl valo
eltérés alapjan a valsag utani idészakba a fiskalis politika jelentés mértékben valt
anticiklikussa. Az orszagokhoz tartozé harmadik, sziirke oszlop pedig a kormany-
zati kiadas valtozasa és az allampapirok realhozama kozdotti korrelacios egyiitthatot
mutatja az idészakon. A linedris egyiittmozgas ugyan oksag irdnyat nem tarja fel
el6ttiink, de feltételezhetjiik, hogy az olcso forrashoz jutas lehetdsége tamogatta a
kormanyzati kiadasok boviilését amellett, hogy az egyre erdsebb stabilizalo szerep-
pel biro fiskalis politika a politikai célokat is elérhesse.
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2. abra

Az Eurdpai Uni6 tagorszagaiban a kormanyzati kiadasok, a brutté hazai
ossztermék és a realkamat 2000 és 2010 kozotti idészakra szamolt korrelacids
egyiitthatoja

agl
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W Kormanyzati kiadas és realkamat

Forras: Eurostat adatbazis.

A vizsgalt négy orszag esetében a monetaris politika reakciofiiggvényének 1do-
ben valtozd paramétereit mutatja a 4. dbra. A fekete vonal az arstabilitas sulyat, a
kék vonal a gazdasagstabilitas sulyat jeloli. A negativ tartomanyt gazdasagstabilita-
si paraméter ciklust erésité tényezoként értelmezhetd (prociklikus hatdsa révén no-
vekedés esetében tovabbi novekedést eredményez az egyensulyi palya felett). Vala-
mennyi orszagra jellemz6, hogy amig a 2000-es évek elején és a valsag idészakaban
a gazdasagstabilitasi paraméter szamottevo volt a monetaris politika célfliggvényé-
ben, addig azutéan eltiint ez a cél a reakciofiiggvénybdl, kivéve Magyarorszagot, ahol
2018-ig novekedéstamogatod hatassal volt jelen. A gazdasagstabilitasi cél eltiint az
Europai Uni6 6nallo monetaris politikaval rendelkez6 tagorszagainak monetaris po-
litikajabol. Az arstabilitasi paraméter az alacsony kamat- és inflacios kérnyezetben
jelentésen mérséklddott 2000 és 2010 kozott, 2020-tol viszont ismét szignifikansan
emelkedett.
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3. abra
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4. abra

A monetaris politika idében valtoz6 paraméterei, a paraméterek silya a
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3. A gazdasagpolitikai mix vizsgalata szimulaciés modellel

3.1. Modszertan

A gazdasagpolitikai beavatkozasok hatasainak azonositasara Gjkeynesi alapokon
nyugvo félstrukturalis modellt készitettem, amely a gap-modellek elveit koveti, azaz
arendszer dinamikéja szempontjabol az egyensulyi palyatol valo eltérés kiemelkedd
fontossagu. A modellben monopolisztikus versenyt és ragados arakat feltételeztem.
A modell egyenletei a trendpalyakat és az egyensulyi palyatol valo eltérést ragadjak
meg (a kereslet és a kinalat kozotti kiilonbségre utal a gap-modell kifejezés is), igy
a gazdasag ingadozasat exogén sokkok és az azokra adott valaszok magyarazzak.
A modell altalanos egyenstlyi, azaz azt irja le, hogy az egyensulytol valé eltérést mi
magyarazza, ¢s hogyan tér vissza a gazdasag az egyes sztochasztikus sokkok utan
az egyensulyi pontba. A modell adaptiv és racionalis varakozasokat is tartalmaz.
A modell az egyensulyi eltérésen tul a trendpalyakat is figyelembe veszi. Ilyen val-
tozok a real GDP, inflacio, arfolyam és rovid lejarati kamat.

A real GDP (Y) két valtozora bonthato: trend (Y) és gap (Y) valtozora. Altala-
nossagban a trendvaltozok az alabbi modon irhatok fel (errél 1asd Carabenciov et al.,
2008):

gi,t—ll?
4

Yie =Y+ + Sft

A modellben valtozasok modellezése torténik, igy a névekedési litem bonthato
trend- és gap-valtozora, amelyek a valtozé logaritmusanak 100-szorosaként értel-
mezhetdk, ezeket kisbetii jeloli (y = ¥+3). Hasonléan irhatok le a tovabbi folyamatok
is. A termelési oldal, igy a GDP-egyenlet feloszthatd energiaintenziv iparagak, il-
letve nem energiaintenziv iparagak termelésére, amelyek szintén feloszthatok trend
(e , illetve Yne) és gap (Je illetve Jne) egyiitthatokra. A szektorok trendpélyajanak
novekedési tlitemét sztochasztikus folyamatként irhatjuk le az el6zd iddszak néve-
kedési iiteme, a kovetkezo idOszak novekedési iitemére vonatkozd varakozasok, az
energiaarak és egy sztochasztikus sokk fliggvényeként.

3
Vet = AYer—1 + 1- a)Eye,t — Og,i Z(nf—PjEN)-"Sz;
=0

3
— = = RP EN Vne
Vnet = Ynet-1 + (1 - a)EYne,t — One,i Z(nt—j )+€ne,t
j=0
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A novekedési trendpalyatol valo eltérést implicit modon eléretekintd IS-gorbével
kozelithetjiik, mind az energiaintenziv, mind a nem energiaintenziv agazatok eseté-
ben. A kibocsatasi rés historikus adatait a tényadatok logaritmusainak kiilonbsége és
a potencialis palya logaritmusainak kiilonbsége adja. A kibocsatasi rést meghataroz-
za az el6z6 id6szak kibocsatasi rése, a monetaris kondiciok (mci), a trendpalya feletti
tobblethitelezés (ner), a kiilfoldi partnerek kibocsatasi rése (97), a fiskalis politika
aktivitasa (fci), valamint a strukturalt keresleti sokk (eD,t). A monetaris kondiciokat
(mci) a realkamatlab és a realarfolyam egyensulyitdl valo eltérése hatarozza meg,
kiilonbozd sullyal. E suly értékétdl fiigg, hogy keresleti oldalrol mennyire nyitott a
gazdasag, mennyire képes a leértékel6dd arfolyam 0sztonzden hatni a termelési és
az exportfolyamatokra.

Vet =be1 Vet—1 = Dbea mcip +besJor + bea fcier
+bos5 NCTs + €0t

% _— . % — . 1 ] O . 1
Yne,t - bne,l Yne,t—l bne,Z mci; + bne,3 Yne,t + bneA- fane,t
+bne,5 "Nyt T Eneyt

A varakozasok, igy az eldretekintés a monetaris kondiciok indexében (mci) ta-
lalhat6 hitelezési realkamat trendjétdl valo eltérésében és a hitelezési tobblet (rier)
meghatarozasaban jelentkeznek.

mci; = bg[b;7 + (1 — by)T7] + (1 — bg) - (_Zt)

Inflacio, varakozasok és hitelesség

A fogyasztdi arindex két komponensbdl all: (1) maginflacios tételek, (2) mag-
inflacion kiviili tételek. A maginflaciot az inflacios varakozasok, az el6z6 idészaki
inflacios folyamatok és a termelés hatarkoltsége hatarozza meg. A maginflacio a
belsé keresleti tényezdket, a kevésbé volatilis arfolyamatokat mutatja, ugyanakkor
a volatilis termékek koltségemelkedését maginflacios folyamatokba torténd atgyii-
riizését is megragadja (pass-through). Az arak teljes rugalmassaga mellett a gazda-
sag folyamatosan a hosszu tavl egyensuly mentén miitkddhetne, ami a monetaris
politika rovid tavu hatdsait is minimalizalna. Az egyenlet konzisztens az Gjkeynesi
Phillips-gorbével. A termelés hatarkoltségét leird egyenlet formailag azonos mind a
maginflacio, mind a maginflacion kiviili arfolyamatok leirdsaban, bar a paraméte-
rek eltérhetnek, elsésorban a maginflacion kiviili tételek magasabb importtartalma
miatt.
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i = ax E{miy} + (L= a) = [Bf # miy + (1= BE) + mily] + B5 « rmef + &f

E
¢ = ax E{nl} + (1 — ) * Sy + B v, "9 + BIC « rmef + ef
C
Cc A nea\s
rme™ = af™ w9 — (1—al)Z + ¢
t 3 t 3 t rme,t

Az inflaciés varakozasok az el6z6 idoszaki inflacionak, valamint a célérték
egy éves horizonton belilli linedris elérésének sulyozott atlaga. A stlyt biztositd o
paraméter, amely szdmos mas egyenletben is megjelenik a varakozasi egyenleten
talmenden (inflacio, arfolyam), a hitelesség allomanyi valtozoja (credibility stock).
A hitelességi allomany alakulasa Chansriniyom et al. (2020) alapjan képzett modell-
blokk. Minél tavolabb esik az inflaci6 a célinflaciotol, annal nagyobb mértékben hat
a hitelességre, ugyanakkor a hitelességi allomany aszimmetrikus (inflacios cél alatti
inflacio kevésbé mérsékli a hitelességallomanyt). A hitelesség romlasat mutatja be
az 5. abra az inflacié emelkedésével: a vizszintes tengely az inflaciot, a fiiggbleges
tengely a hitelesség szintjét mutatja (1 a teljes hitelesség, amikor a varakozasok a
gazdasagpolitika altal kommunikalt célok iranyaba hatnak).

5. abra

A hitelesség valtozasa az inflacié szintjeihez
1 | I | | |

0,5 |

0 | | | | |

0 —a jegybank teljesen hiteltelen és nem képes a varakozasok horgonyzasara,
1 —ajegybank hiteles, igy képes a varakozasok horgonyzasara.

Forras: Chansriniyom et al. (2020).
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Kamat, arfolyam és hitelezés

A modellben a nomindlis kamatszintet a jegybank hatdrozza meg az alabbi sza-
baly szerint. A nominalis kamatszintet az el6z6 id6szaki kamatszint (g, a simito
paraméter), az egyenstilyhoz tartoz6 nominalis kamatszint (i7), az inflacios varako-
zasoktol valo eltérés és a kibocsatasi rés alkotja.

it =91 b1+ (A —g1) {if + 92 [Ee* (mean) —miun] + 93 9e} + &

A realkamat a nominalis kamat és az inflacié kiilonbsége, az aktualis realkamat
trendtdl valo eltérése a realkamatlabrés.

e =i—m = Ty =1r,—7

A realarfolyamot az arfolyamra vonatkozé varakozasok, a kiilpiaci és a hazai
realkamat kiilonbsége, valamint az orszag kockazati felara (prémium) hatarozza
meg. Az egyenlet ennek alapjan konzisztens a fedezetlen kamatparitas elméletével.
A realarfolyam-gap pedig a redlarfolyam trendpalyatol valo eltérését mutatja.

Zy = B¢ (Zeyq) + (rf — 1 + prem;) + XP,
2,=2,—-7
premy = Qprem * Premy_, + (1 — aprem) * ﬁt + &
D, = d; -mci, + d, - 9, + fci,
XP; = bg - mci; — fci;

A modellben exogén modon hatdrozom meg a fiskalis politika magatartasat, ami
befolyasolja a kibocsatasi rést és a folyo fizetési mérleg aktivuman (CA = S-I+T-G)
keresztiil a tékebearamlast (XP). Ez utobbi alakitja az arfolyamot. A tékebearamlast
(XP) tehat a monetaris kondiciok (kamatcsatornan keresztiili intertemporalis donté-
sek miatt a megtakaritasok és beruhdzasok aranydnak valtozasa), a fiskalis politika
pozicidja és nettdo mértéke hatarozza meg. Az arfolyamra hatast gyakorol tovabba az
orszag kockazati prémiuma, amelyet a kormanyzat fiskalis pozicidja alakit.

A hitelezési folyamatokat Karam et al. (2021) alapjan specifikaltam. A hitelallo-
many nagysagat a t idészakban CR_jeldli. A hitelallomany véltozasat ner, jeloli.

ncery = CRt - CRt_]_

A nett6 hitelallomany valtozasanak idésora felbonthato trend- és gapfolyama-

tokra.
ncry = ncry — Ncry
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A trendfolyamat linearis boviilést ir le:

Ancrt ncere
nery = NCre—q + 7 &

ahol a valtozas autoregressziv folyamatként irhato le.

Ancry = p™TAncri_q + (1 — p™T)AncrSS + ghner

A hitelallomany trendtdl valo eltérését az el6z6 iddszaki dllomanyvaltozas gapje,
az iddszak kibocsatasi rése, valamint a hitelezési realkamat egyensulyitol valo elté-
rése hatarozza meg.

1ner, = p "y + Al Y, — alO Tt + gt
A hitelezés nominalis kamatait az el6z6 id6szak kamatszintje, az idoprémium és
a kockazati prémium hatarozza meg, amelyeket a gazdasagi novekedésre vonatkozo

varakozasok és exogén modon a globalis kockazatok befolyasoljak (pl. VIX index).

L _ rlL
e = P Tt

L
N (1—p™ )k +rb +rk, +1k,
4
+ PREMEREDIT SPREAD, &l

+ PREMTERM

PREMCREDIT

PREMEREPIT = p PREM{EP'T — afFEME 91y

+alREMGlobalRisk, + ePREM©

A hitelezési realkamatot a hitelezési kamat nominalis szintje és az inflacio kii-
16nbsége hatarozza meg. A hitelezési redlkamatszint iddsora szintén felbonthat6
trendre €s a trendtdl valo eltérésre.

A kiilonb6z6 gazdasagpolitikai szabalyok egy egyszeri célfiiggvény szerint ér-
tékelhetdk, ezt B-vel jel6lom. Ennek értelmében ugy érhetd el tobblet gazdasagi no-
vekedés, hogy kdzben nem jelentkezik tobbletinflacid. Két idoszakban is vizsgalom a
célfiiggvény értékét: egy egyéves és egy tizéves idohorizonton, hogy az alkalmazott
politika rovid és hosszli tava hatasai azonosithatok legyenek. igy a célfiiggvény az
alabbiakban irhato fel:

4
016 = Z(GDPt — |Inflaciés gap;|)
t=1

40

O10e0 = Z(GDPt — |Infldacios gap;|)

t=1
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1. tablazat

A modellben alkalmazott paraméterek értékei

GDP-trend Kibocsatasi rés
0,5 kalibraciod b,, 0,3 kalibracio
a 3
a, 0,1 VAR-becslés bey2 0,17 VAR-becslés
T 0,00235 VAR-becslés b 0,5 kalibraciod
ne e3
Inflacio be, . 0,5 kalibracio
Bi 0,5 kalibracio bc, 5 0,29 VAR-becslés
85 0,14 VAR-becslés b,,, 0,3 kalibraciod
fﬁ' 0,11 VAR-becslés bm2 0,11 VAR-becslés
?r c 0,14 VAR-becslés bne’ S 0,5 kalibracié
Monetaris szabaly b, 0,5 kalibracioé
g 0,4 kalibracid b”ey s 0,07 VAR-becslés
g, 2 kalibracio b, 0,85 kalibracio
g, 0 kalibracio b, 0,75 kalibracio

Forras: Sajat szamitas Eurostat-adatok alapjan.

A szimulacidban 3-3 gazdasagpolitikai iranyultsagot fogalmaztam meg a fen-
tebb leirtaknak megfeleléen. A monetaris politika esetében az arstabilitasi fokusz
azt jelenti, hogy a nominalis kamatokat meghatarozo jegybanki reakciofiiggvényben
a g, paraméter értéke 2, mig a g, paraméter €rt€ke 0, és nem alkalmazok toleran-
ciasdvot az eltérésekre. Az arstabilitds és a gazdasagstabilitas-iranyultsag esetében
a g, paraméter értéke 2, de tovabbra sem alkalmazok toleranciasavot. A novekedés-
fokusz esetében a g, paraméter érteke tovabbra is valtozatlan, g, paraméter értéke
0, ugyanakkor az inflacids céltol valo eltérés koré egy szimmetrikus toleranciasavot
feltételezek. Tehat a jegybank hidba nem teljesiti az inflacids célt, ha a céltdl valod
eltérés még nem jelentds, nem szigorit a kondicidkon, ezzel is mérsékelve a redlka-
matot €s igy tamogatva a ndvekedést. A modellben 2 szazalékpontos toleranciasavot
feltételezek a ndvekedésosztonzo jegybanki politika esetében.
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A fiskalis politika esetében meghatarozhatunk kontraciklikus koltést, amikor
is d, paraméter negativ értéket vesz fel, tehat negativ kibocsatasi rés esetén nove-
kednek a kormanyzati kiadasok, a tanulmanyban —0,25-0s értéket feltételeziink
kontraciklikus koltés esetében a d, paraméter esetében. Prociklikus fiskalis szabaly
esetén d, paraméterének +0,25-0s értéket felteteleziink, tehat a kibocsatasi rés ha-
tarozza meg a kormanyzat mozgasterét is. Ciklusvezérelt szabaly esetében a fiskalis
szabalyban meghatarozott monetaris kondiciok indexének egyiitthatoja (d, paramé-
ter értéke) 0. Forraskoltség-alapu fiskalis szabalynal a d1 paraméter értéke vesz fel
0,25-0s értéket, azaz a monetaris kondiciok hatarozzak meg a koltekezés mértékét.
A monetaris kondicidkat pedig a rovid tavi egyensulyi redlkamattdl, a piaci egyen-
sulyi hitelezési kamattol és az egyensulyi redlarfolyamtdl valo eltérés hatarozza
meg, igy implicite hatassal van ra a gazdasagi ciklus is.

3.2 Eredmények

3.2.1. Globdlis pénziigyi sokk

Globalis pénziigyi sokk esetén a kockazatérzékenységet, a volatilitast és a ma-
gasabb befektetdi hozamelvarasokat, valamint az erre adott kiilonb6z6 gazdasagpo-
litikai reakciok kombinacidjat vizsgaltuk. A sokk elsédleges hatdsara mérséklddik a
hitelezés, romlanak a ndvekedési kilatasok, ugyanakkor a kockazati prémium altal
eredményezett arfolyam-leértékelddés 0sztonzoleg hat a névekedésre.

A gazdasagpolitikai mix elemei koziil tizéves horizonton a prociklikus fiskalis
¢s arstabilitdsra fokuszalé monetaris politika kombinécidja érte el a leggyengébb
eredményt, igy azt tekinthetjilk benchmarkértéknek. A kizarélag az arstabilitasra
és az arstabilitas megtartasa mellett a novekedésre fokuszald monetaris politika
eredménye megkdzelitdleg azonos volt, hosszu tavon és rovid tdvon sincs jelentd-
sebb kiilonbség a két iranyultsag esetében. A forraskoltség-alapu koltekezes és a
gazdasagstabilitast is figyelembe vevo monetaris politika teljesitménye kiemelkedd
volt. A vizsgalt feltételek mellett globalis pénziigyi sokk esetén a gazdasag akkor
teljesit a legjobban — mind egyéves, mind tizéves horizonton a vizsgalt célfiiggvény
szerint —, ha a forraskoltség-alapt fiskalis politika az arstabilitast gazdasagstabili-
tasi céllal kiegészitett monetaris politikai beavatkozassal parosul. Tehat a ndveke-
désbdl szarmaz6 tobblethaszon meghaladja az inflacids céltol valo eltérésbol adodod
gazdasagi koltségeket. Rovid tavon 15 szazalékkal, hosszl tavon 24 szazalékkal
magasabb a célfiiggvény értéke, mint a leggyengébben teljesité benchmarkszcena-
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1i0. Ez els@sorban abbol adodik, hogy globalis pénziigyi sokk esetén nem szembe-
siil a gazdasag inflaciés nyomassal, igy a monetaris politika 6 céljat kiegészitve
a novekedés tamogatasaval, a recesszid elkeriilésén keresztiil eredményezi a leg-
nagyobb célfiiggvényértéket. Ezeket az Osszefiiggéseket érzékelteti az 2. tdblazat
és a 6. dbra. A 6. abran lathato 9 vonal a 9 gazdasagpolitikai mix (3 monetaris €s
3 fiskalis szabaly) lefutdsat mutatja be azonos sokk esetében. Jol latszik, hogy a
leggyengébb teljesitményt mutatd zold és kék vonal a prociklikus fiskalis politika-
nak koszonhetden felerdsiti a visszaesést, ugyan rovid tavon eredményez tobblet
gazdasagi novekedést, de ennek ara a jelentésen magasabb inflacio. Ezzel szemben
a forraskoltség-alapu fiskalis szabaly gazdasagstabilitast is szem el6tt tartd mone-
taris politikaval kombinalva csekélyebb gazdasagi visszaesést és csekély inflacids
koltséget eredményez.

2. tablazat
A Kkiilonb6z6 gazdasagpolitikai iranyultsagok és teljesitményiik globalis
pénziigyi sokk esetén

(Hosszu tavu teljesitmény / rovid tavu teljesitmény a legrosszabbul teljesito
benchmarkszcenariohoz viszonyitva)

FISKALIS POLITIKA
Anticiklikus Prociklikus | Forraskoltség-alapu

Arstabilitas 114/ 106 100/ 100 112/ 114
4 < (fekete) (kék) piros)
&
ﬁ = Arstabilitas és gazdasagi stabilitas 123 /109 118/ 104 124 /115
§ 3 (sziirke) (r6zsaszin) (narancs)
oo
S & | Arstabilitas és novekedés 115/ 106 101 /100 112/ 114

(sarga) (zo6ld) (lila)

Forrdas: Sajat szamitasok a szimulaciés modell alapjan.
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6. abra

Az egyes gazdasagpolitikai iranyultsagok szerinti eredmények globalis
pénziigyi sokk kezelésében

GDP Inflacio
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3 b
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Forras: Sajat szamitasok a szimulacioés modell alapjan.
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3.2.2. Energiadrsokk

Energiadrsokk esetén az energiainflacié emelkedését vizsgalom a modellben.
Elsédleges hatasa a sokknak, hogy mérséklddik a potencialis ndvekedés, igy romla-
nak a novekedési kilatasok is, illetve megemelkedik a fogyasztoi arindex, az aremel-
kedés atgyiiriizik a maginflacioba is.

A gazdasagpolitikai mix elemei koziil révid tavon a prociklikus koltés és a ki-
zéarolag arstabilitasra fokuszalé monetaris politika, mig hosszu tavon — tizéves ho-
rizonton — a forraskoltség-alapu fiskalis és az arstabilitas mellett a ndovekedésre fo-
kuszald monetaris politika kombinacidja érte el a legrosszabb eredményt, igy ezeket
tekinthetjiik benchmarkértéknek.

3. tablazat
A Kiilonb6z6 gazdasagpolitikai iranyultsagok és teljesitményiik energiaarsokk
esetén

(Hosszu tavu teljesitmény / rovid tavu teljesitmény a legrosszabbul teljesito
benchmarkszcenariohoz viszonyitva)

FISKALIS POLITIKA
Anticiklikus Prociklikus | Forraskoltség-alapt

Arstabilitas 138/ 101 133 /100 137/ 105
2 < (fekete) (kék) (piros)
&
= £ | Arstabilitas és gazdasagi stabilitas 141/ 101 139/ 101 140 /105
E 3 (sziirke) (rbzsaszin) (narancs)
oo
S A | Arstabilitds és ndvekedés 103 /113 111/114 100/ 109

(sarga) (zold) (lila)

Forras: Sajat szamitasok a szimulacios modell alapjan.

A legeredményesebb gazdasagpolitikai irdnyultsag hosszl tdvon az anticiklikus
fiskalis politika és a gazdasagstabilitast is figyelembe vevl monetaris politika volt.
Osszességében 40 szazalékkal magasabb célfiiggvényeredményt értem el az adott
feltételek mellett. Az energiaarsokk szempontjabol a monetaris politika meghata-
roz0, ugyanis a gazdasagstabilitasi célokat is figyelembe vevé monetaris politika
valamennyi fiskalis koltés mellett jol teljesitett. Hasonlo elmondhaté az arstabilitasra
Osszpontositdé monetaris politikardl is, mivel eredménye valamennyi fiskalis szabaly
mellett kivalo volt hosszu tavon. Azonban a novekedésre fokuszalo jegybank hosszu
tavu hatasa jelentdsen rosszabb.
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7. abra

Az egyes gazdasagpolitikai iranyultsagok szerinti eredmények az
energiaarsokk kezelésében

GDP Inflacié
2
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Forras: Sajat szamitasok a szimulacios modell alapjan.
A gazdasagpolitikai dilemma ugyanakkor az, hogy révid tdvon jobban teljesit

a sokkot kovetd kivaro, novekedési fokuszii monetaris politika, ez azonban hosz-
szu tavon jelentds gazdasagi veszteséget eredményez. A monetaris politika kivarasa
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akar érthetd is lehet, hiszen nem képes befolyasolni az inflaciot kivaltod faktorokat
¢és az emelkedo koltségek €s romld potencialis gazdasagi palya mellett az emelkedd
inflacio csokkenti a redlkamatokat, ami timogatja a névekedést. Az inflacié azonban
begytirlizve a varakozasokba és a maginflacioba a késdbbiekben jelentds gazdasagi
karokat okoz (3. tabldazat és 7. abra). A 7. abran lathat6 9 vonal a 9 gazdasagpolitikai
mix (3 monetaris és 3 fiskalis szabaly) lefutdsat mutatja be azonos sokk esetében.
Jol latszik, hogy a rovid tavon kiemelkedden teljesitd gazdasagpolitikai mix (zold
lefutas) ugyan rovid tavon tobbletnovekedéshez vezet, de hosszl tavon tartdsan ala-
csonyabb gazdasagi teljesitményt és joval magasabb inflaciot eredményez. A hosszl
tavon jol teljesitd gazdasagpolitika (sziirke lefutds) ugyanakkor rovid tavon gazdasa-
gi visszaesést eredményez, de gyors visszarendezddést hoz mind a gazdasagi telje-
sitmény, mind az inflacié esetében.

3.2.3. Globalis pénziigyi és energiadrsokk egyiitt

Globalis pénziigyi és energiadrsokk esetén egyszerre feltételezziik az el6z6 rész-
ben definialt sokkokat. Tehat a névekvo kockazatok miatti csokken6 hitelezés, vala-
mint az emelkedd energiadrakbol adodo mérsékl6ddé novekedés és megugro inflacio
hatésait egyszerre vizsgaljuk.

A gazdasagpolitikai mix elemei koziil rovid tdvon is és a tizéves horizonton
is a prociklikus fiskalis és a kizarolag arstabilitdsra fokuszald monetaris politika
kombinacidja érte el a legrosszabb eredményt, igy a globalis pénziigyi sokk 6nallo
vizsgalatahoz hasonloan ezt tekinthetjiik benchmarkértéknek. A gazdasagstabilitast
is figyelembe vevé monetaris politika teljesit a legjobban, kiilondsen, ha anticiklikus
fiskdlis szabalyt alkalmazunk mellé. Ugyanakkor ilyen komplex sokk esetén a gaz-
dasagstabilitasi céllal kibévitett monetaris politika szinte barmilyen fiskalis politi-
kaval 6tvozve kivaldo eredményt hoz tizéves tavlatban. Az arstabilitasra fokuszalo
monetaris politika is kivaldan teljesit, ha azt anticiklikus, esetleg forraskoltség-ala-
pu fiskalis politikaval 6tvozik a dontéshozok. A novekedésre fokuszald jegybank
hosszll tavi hatdsa azonban jelentsen rosszabb. A gazdasagpolitikai dilemma az
energiaarsokkéval azonos. Rovid tavon a sokkot kdvetd kivard, ndovekedést tamogatd
monetaris politika jobban teljesit, ugyanakkor hosszu tdvon, ha nem is olyan mérték-
ben, mint a tisztan energiadrsokk esetében, de jelentds gazdasagi veszteséget ered-
ményez a vizsgalt célfiiggvények szerint (4. tablazat és 8. abra). A 8. dbran lathato
9 vonal a 9 gazdasagpolitikai mix (3 monetaris és 3 fiskalis szabaly) lefutasat mu-
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tatja be azonos sokk esetében. Jol latszik, hogy a rovid tavon kiemelkedden teljesito
gazdasagpolitikai mix (lila lefutas) alacsonyabb gazdasagi visszaesést eredményez,
ugyanakkor magasabb és tartésan magasan ragadé inflacids palyat okoz, igy hosszu
tavon koltséget jelent. A hosszu tavon jol teljesitd gazdasagpolitika (sziirke lefutas)
ugyanakkor gyors visszarendezddést eredményez az egyensulyi palydhoz mind a
gazdasagi teljesitmény, mind az inflacid esetében.

4. tablazat

A kiilonb6z6 gazdasagpolitikai iranyultsagok és teljesitményiik egyszerre
jelentkezd globalis pénziigyi és energiadrsokk esetén
(Hosszu tavu teljesitmény / rovid tavu teljesitmény a legrosszabbul teljesito
benchmarkszcenariohoz viszonyitva)

FISKALIS POLITIKA
Anticiklikus Prociklikus Forraskoltség-alapu
Arstabilitas 123 /108 100 /100 120/ 120
E « (fekete) (kék) (piros)
= X[
ﬁ £ | Arstabilitas és gazdasagstabilitas 129/ 111 129 /105 129/ 121
E 3 (sziirke) (rozsaszin) (narancs)
oo
S A | Arstabilitas és novekedés 111 /121 111 /119 109/126
(sarga) (zold) (lila)

Forras: Sajat szamitasok a szimulacioés modell alapjan.
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8. dabra

Az egyes gazdasagpolitikai iranyultsiagok szerinti eredmények egyszerre
jelentkez6 globalis pénziigyi és energiadrsokk esetén

GDP Inflacié
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Forras: Sajat szamitasok a szimulacios modell alapjan.
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4. Osszefoglalas és kovetkeztetések

A tanulmany empirikusan vizsgélta a gazdasagpolitika elmult 23 évében bekd-
vetkezett valtozasokat az Europai Unio orszagainak adatai alapjan. A 2008-20009.
évi nemzetkdzi pénziigyi és gazdasagi valsag utan kialakult tartéosan alacsony ka-
mat- és inflacios kornyezetben a gazdasagpolitika mindkét aga feszegette hatarait,
¢s leépitette a gazdasagstabilizalasi célokat a reakcidfiiggvényekben. A fiskalis po-
litikdban a gazdasagi ciklusok helyett a forraskoltség valt meghatarozo tényezévé
(amely természetesen nem fiiggetlen a gazdasagi ciklusoktol). A fiskalis politika
forraskoltség-alapt tevékenysége novekedést 0sztonzo tényezo volt az EU tagorsza-
gaiban, mert az adossagon keletkezett kamatkoltség marginalizalodott. A jegyban-
koknal a gazdasagstabilizalasi cél sulya zérussa valt, és mérséklodott az arstabilita-
si célhoz kapcsolt paraméter sulya is. Ez a monetaris politika eszkdzrendszerében
megjelent rugalmassag elémozditja a harom elérendd cél tamogatasat. A jegybank
politikai alarendelddése nyoman nagyobb fiskalis mozgasteret kaphat a kormany. Ez
még ndvekedési tobblettel is jarhat, amely szintén tdmogathatja a regnal6é kormanyt.
Ugyanakkor a destabilizal6ddé makrogazdasagi kornyezet, a gyorsuld inflacio és a
hitelességveszteség gazdasagi és politikai dldozatokkal jar.

A szimulaciés vizsgalatbol kitlinik, hogy a globalis pénziigyi sokk, az
energiaarsokk és a két sokk egydittes figyelembevétele esetén is a legmagasabb szin-
tl tarsadalmi jolét éves id6horizonton akkor érhetd el, ha a jegybankok visszaemelik
reakciofiiggvényiikbe a gazdasagstabilizalasi célt. A szimuldcios eredmények sze-
rint a monetaris politika és a fiskalis politika harmas célrendszere a masik gazda-
sagpolitikai g céljainak fiiggvényében leegyszeriisodik a stabilitas és ndvekedés
kettdsére. A sokkokra adott gazdasagpolitikai dilemma abban is tetten érhetd, hogy
a rovid tavon legnagyobb gazdasagi hasznot eredményez0 politika hosszu tavon a
legnagyobb gazdasagi veszteséget eredményezi (a tanulmanyban feltételezett cél-
fliggvény szerint). Ennek alapjan javasolhat6 a gazdasagstabilizalasi cél gazdasag-
politikaba torténé beemelésén tilmenden a hatalmi dgak egyiittmiikodése a fligget-
lenség megtartasa mellett, valamint a hosszu tavl szemléletmod erdsitése.

Kis és a vilaggazdasagra nyitott orszdgokban a gazdasagstabilitasi célok ke-
vésbé hatékonyak, ennek ellenére elkeriilhetetlennek latszik a gazdasagstabilizalasi
funkcidk visszaépiilése. A szimulacios vizsgalatokban szerepld globalis pénziigyi
¢és energiadrsokk ¢€s a sokkok egyiittes hatdsanak figyelembevétele esetében hosszl
tavon a legnagyobb gazdasagi eredmény és ezaltal a legnagyobb tarsadalmi tobblet
a gazdasagstabilizalasi funkcid megerdsitése mellett érhetd el.
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Gazdasagpolitikai dilemma, hogy rovid tavon jelentds eredmények realizalhatok
az arstabilitasi célok rugalmas kezelésével és igy a ndvekedésre torténd osszpontositas-
sal, ugyanakkor ez hosszu tavon jelent6s tarsadalmi veszteséggel jar. Tovabbi kutatasi
kérdés lehet, hogy az id6ben valtozo politikai irdnyultsag esetén elérhetd-e nagyobb
tarsadalmi tobblet hosszu tavon hasonld sokkok kezelésében, mint a tanulmanyban
azonositott iranyok esetében. Ezeket az 6sszefiiggéseket érzékelteti a 9. dbra.

9. abra
A nemzetkozi kornyezet
(Forraskoltség-alapu)

« Gazdasagi stabilitas Politikai célok

2 5

= e
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- =
8 =z g
| € 2
= Q . . ] . )
:55 g | Hitelesség ' 2 | Adésmegitélés '
S Novekedés Arstabilitas Novekedés Gazdasagi stabilitas
= (Prociklikus) (Anticiklikus)
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D
4
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< >

Forras: A cikkben hivatkozott tanulmanyok alapjan.

Az eredmények szerint a monetaris politika és a fiskalis politika vizsgalt har-
mas célrendszere leegyszeriisodik a névekedés és a stabilitas dilemmajava, amelyet
a gazdasag allapota, a nemzetkdzi kornyezet, a gazdasagpolitikai hitelesség és az
adossagmegitélés befolyasol.

A tanulmany eredményeinek megalapozasahoz tovabbi kutatasok sziikségesek,
mivel a szimulacioban egy adott paraméterekkel leirhaté gazdasagot feltételeztiink,
igy a gazdasagpolitikai iranyultsag eltérd lehet mas fundamentumokkal rendelkezd
gazdasag esetében. Tovabbi kutatasok sziikségesek annak kideritésére is, hogy az
egyes gazdasagpolitikai mixek hatasait mely tényezok és milyen modon befolyasol-
jék. Ebben a tanulmanyban a gazdasagpolitika iranyultsaganak tartossagat feltéte-
leztiik. Az empirikus elemzések viszont igazoltak a gazdasagpolitikai iranyultsag
id6ben valtozo jellegét, igy tovabbi kutatasi irdnyként azonosithat6 az idében valtozo
gazdasagpolitikai mix hatasa a szimulaciés modellben.

36



Gazdasagpolitikai mix: leegyszertisddd trilemma

Hivatkozasok

Afonso, A., & Carvalho, F. T. (2022). Time-varying cyclicality of fiscal policy: The case of the Euro
area. The North American Journal of Economics and Finance, 62(C), https:/doi.org/10.1016/].
najef.2022.101778

Aguir, A. (2018). Central Bank Credibility, Independence, and Monetary Policy. Journal of Central
Banking Theory and Practice, 7(3), 91-110. Central Bank of Montenegro. https://doi.org/10.2478/
jcbtp-2018-0025

Aldama, P., & Creel, J. (2019). Fiscal policy in the US: Sustainable after all? Economic Modelling,
81(C), 471-479. https://doi.org/10.1016/j.econmod.2018.03.017

Alesina, A., Tabellini, G., & Campante, F. (2008). Why Is Fiscal Policy Often Procyclical? Journal of
the European Economic Association, 6, 1006—1036. https://doi.org/10.2139/ssrn.780225

Allen, W., Chadha, J., & Turner, P. (2021). Commentary: Quantitative Tightening: protecting monetary
policy from fiscal encroachment. National Institute Economic Review, 257, 1-8., https:/doi.
org/10.1017/nie.2021.27

Amberg, N., Jansson, T., Klein, M., & Rogantini Picco, A. (2021). Five facts about the distributional
income effects of monetary policy. Sveriges Riksbank Working Paper, No. 403. https://doi.
org/10.1257/aeri.20210262

Andersen, A. L., Johannesen, N., Jorgensen, M., & Peydro, J-L. (2020). Monetary policy and inequality.
CEPR Discussion Paper 15599. SSRN: https://ssrn.com/abstract=4188872

Auclert, A. (2019). Monetary policy and the redistribution channel. American Economic Review,
109(6), 2333—-67. https://doi.org/10.1257/aer.20160137

Baydur, C. M., & Siislii, B. (2004). The view of Sargent and Wallace on monetary policy: tight monetary
policy does not stop inflation: an evaluation of CBRTs monetary policy for 19872002, Journal of
Policy Modeling, 26(2), 191-208. https://doi.org/10.1016/j.jpolmod.2004.03.007

Baydur, C. M., Siisli, B., & Bekmez, S., (2004). The independence of central bank in view of Rogoff:
The Turkish experience. European Research Studies Journal, 7(1-2). https://EconPapers.repec.
org/RePEc:ers:journl:v:vii:y:2004:1:1-2:p:143- .

Bean, C., Broda, C., Ito, T., & Kroszner, R. (2015). Low for long? — Causes and consequences of
persistently low interest rates. Geneva Reports on World Economy 17. https://cepr.org/publications/
books-and-reports/geneva-17-low-long-causes-and-consequences-persistently-low-interest

Bernanke, B. S., & Mihov, 1. (1998). Measuring Monetary Policy. The Quarterly Journal of Economics,
113(3), 869-902. http://www.jstor.org/stable/2586876

Bhaduri, S., & Durai, S. R. S. (2012). 4 note on excess money growth and inflation dynamics: evidence
from threshold regression. MPR A Paper No. 38036, RePEc:pra:mprapa:38036

Bielecki, M., Brzoza-Brzezina, M., & Kolasa, M. (2022). Intergenerational redistributive effects of
monetary policy. Journal of the European Economic Association, 20(2), 549-580. https://doi.
org/10.1093/jeea/jvab032

Blanchard, O. J., & Fischer, S. (1989). Lectures on Macroeconomics. MIT Press, Cambridge. https://a.
co/d/eZTgBGX

Blinder, A. S. (1998). Central Banking in Theory and Practice. MIT Press, Cambridge.https://a.co/d/
i7EwxER

Born, B., Miiller, G. J., Schularick, M., & Sedlacek, P. (2019). The Costs of Economic Nationalism:
Evidence from the Brexit Experiment. The Economic Journal, 129(623), 2722-2744. https://doi.
org/10.1093/ej/uez020

Brignone, D., Dieppe, A., & Ricci, M. (2021). Quantitying the risks of persistently higher US inflation.
VoxEU.org, 1 November. https://cepr.org/voxeu/columns/quantifying-risks-persistently-higher-
us-inflation

37



Czelleng Addm

Bullard, J. (1999). Testing long-run neutrality propositions: lessons from the recent research. Federal
Reserve Bank of St. Louis Review, 81, 57-78. RePEc:fip:fedlrv:y:1999:i:nov:p:57-77:n:v.81n0.6

Carabenciov, 1., Ermolaev, 1., Freedman, C., Juillard, M., Kamenik, O., Korshunov, D., Laxton, D., &
Laxton, J. (2008). 4 Small Quarterly Multi-Country Projection Model. IMF Working Paper No.
2008/279. https://doi.org/10.5089/9781451871371.001

Cavallo, M. (2005). Government Consumption Expenditures and the Current Account. FRB of San
Francisco Working Paper No. 2005-03. Available at SSRN: https:/ssrn.com/abstract=700845 or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.700845

Chansriniyom, T., Epstein, N., & Nalban, V. (2020). The Monetary Policy Credibility Channel and the
Amplification Effects in a Semi-structural Model. IMF Working Paper, WP/20/201. https://doi.
org/10.5089/9781513557717.001

Chodorow-Reich, G. (2014). Effects of Unconventional Monetary Policy on Financial Institutions.
Brookings Papers on Economic Activity, Spring, 155-204. http://www.jstor.org/stable/23936274

Christiano, L., Eichenbaum, M., & Rebelo, S. (2011). When Is the Government Spending Multiplier
Large? Journal of Political Economy, 119(1), 78—121. https://doi.org/10.1086/659312

Cukierman, A. (2008). Central bank independence and monetary policymaking institutions — Past,
present and future. European Journal of Political Economy, 24(4), 722—736. https://EconPapers.
repec.org/RePEc:eee:poleco:v:24:y:2008:1:4:p:722-736

Eric, M. L., Traum, N., & Walker, T. B. (2017). Clearing Up the Fiscal Multiplier Morass. American
EconomicReview, American Economic Association, /07(8),2409-2454. RePEc:inu:caeprp:2015013

Farmer, R. (2012). Qualitative Easing: How it Works and Why it Matters. NBER Working Papers 18421,
National Bureau of Economic Research, Inc. RePEc:nbr:nberwo:18421

Frankel, J., Vegh, C., & Vuletin, G., (2013). On graduation from fiscal procyclicality. Journal of
Development Economics, 100(1), 32—47. https://EconPapers.repec.org/RePEc:eee:deveco:v:100:
y:2013:1:1:p:32-47

Heimberger, P. (2023). The cyclical behaviour of fiscal policy: A meta-analysis. Economic Modelling,
123, 106259. ISSN 0264-9993, https://doi.org/10.1016/j.econmod.2023.106259

Hodrick, R., & Prescott, E., (1997). Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical Investigation. Journal
of Money, Credit and Banking, 29(1), 1-16. https://EconPapers.repec.org/RePEc:mcb:jmoncb:v:2
9:y:1997:1:1:p:1-16

Hyeongwoo, K., Peng, S., & Shuwei, Z. (2023). Policy coordination and the effectiveness of fiscal
stimulus. Journal of Macroeconomics, 75, 103489. ISSN 0164-0704, https://doi.org/10.1016/].
jmacro.2022.103489

Ilzetzki, E., Mendoza, E. G., & Végh, C. A. (2013). How big (small?) are fiscal multipliers? Journal of
Monetary Economics, 60(2), 239-254. https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2012.10.011

Karam, P., Mikhai, P., & Jan, V. (2021). An Extended Quarterly Projection Model: Credit Cycle,
Macrofinancial Linkages and Macroprudential Measures: The Case of the Philippines. IMF
Working Paper, Working Paper No. 2021/256. RePEc:imf:imfwpa:2021/256

Kocherlakota, N. R. (2022). Stabilization with Fiscal Policy. Journal of Monetary Economics, 131,
Pages 1-14, ISSN 0304-3932. https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2022.07.007

Landau, J. (2013). Global liquidity: public and private. Proceedings — Economic Policy Symposium —
Jackson Hole, Federal Reserve Bank of Kansas City, 223-259. RePEc:fip:fedkpr:y:2013:x:8

Lozano-Espitia, 1., & Arias-Rodriguez, F. (2022). The Relationship between Fiscal and Monetary
Policies in Colombia: An Empirical Exploration of the Credit Channel. Latin American Journal of
Central Banking (previously Monetaria), 3(4). https://doi.org/10.1016/j.1atcb.2022.100072

Lucas, R., (1996), Nobel Lecture: Monetary Neutrality. Journal of Political Economy, 104(4), 661—-682.
https://EconPapers.repec.org/RePEc:ucp:jpolec:v:104:y:1996:i:4:p:661-82

Mawejje, J., & Odhiambo, M. (2021). Uganda’s fiscal policy reforms: What have we learned? Public
Budgeting & Finance, Wiley Blackwell, 41(2), 89—-107. https://doi.org/10.1111/pbaf.12283

38



Gazdasagpolitikai mix: leegyszertisddd trilemma

McManus, R., & Ozkan, G. (2015). On the Consequences of Pro-Cyclical Fiscal Policy. Fiscal Studies,
36, 29-50. https://EconPapers.repec.org/RePEc:ifs:fistud:v:36:y:2015:1::p:29-50

Mehrling, P. (2014). Why central banking should be re-imagined. Re-thinking the lender of last resort,
79, 108—118, Bank for International Settlements. RePEc:bis:bisbpc:79-09

Meészaros, M., & Kiss, G. D. (2020). Rezsimvaltas a monetaris politikaban — a mérlegszerkezeti
mutato és az arnyékkamatlab 6sszehasonlitasa. Statisztikai Szemle, 98(12). 1341-1365. http://doi.
org/10.20311/stat2020.12.hul341

Michael J., Miles, D., Scott, A., & Vayanos, D. (2012). Quantitative Easing and Unconventional
Monetary Policy — an Introduction. The Economic Journal, 122(564), F271-F288. https://doi.
org/10.1111/5.1468-0297.2012.02551.x

Mountford, A., & Uhlig, H. (2009). What are the effects of fiscal policy shocks? Journal of Applied
Econometrics, 24(6). 960-992. https://EconPapers.repec.org/RePEc:jae;japmet:v:24:y:2009:1:6
1p:960-992

Narayana, R. K. (2021). Stabilization with Fiscal Policy. Journal of Monetary Economics, 131, 1-14.
https://doi.org/10.1016/j.jmoneco0.2022.07.007

Nogueira, R. (2009). Is monetary policy really neutral in the long-run? Evidence for some emerging
and developed economies. Economics Bulletin, 29(3), 2432—2437. https://EconPapers.repec.org/
RePEc:ebl:ecbull:eb-09-00358

Ojo, D., & Roedl, M. (2021). Central Bank Independence and challenges during the global pandemic:
balancing monetary and fiscal policy objectives. MPRA Paper, University Library of Munich,
Germany. https://EconPapers.repec.org/RePEc:pra:mprapa:106266

Olekalns, N. (1996). Some further evidence on the long-run neutrality of money. Economics Letters,
50(3), 393-398. https://doi.org/10.1016/0165-1765(95)00773-3

Piketty, T. (2015). 4 téke a 21. szdzadban. Kossuth Kiad6, Budapest. https:/www.kossuth.hu/
konyv/3329/a-toke-a-21-szazadban

Pozsar, Z. (2014). Shadow Banking: The Money View (July 2, 2014). Available at SSRN: https://ssrn.
com/abstract=2476415 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2476415

Qureshi, 1. (2015). What are monetary policy shocks? Economic Research Papers 270008, University
of Warwick — Department of Economics. https://doi.org/10.22004/ag.econ.270008

Ramey, V. A. (2011). Identifying Government Spending Shocks: It’s all in the Timing. The Quarterly
Journal of Economics, Oxford University Press, 726(1), 1-50. https://doi.org/10.1093/qje/qjq008

Roffia, B., & Zaghini, A., (2007). Excess money growth and inflation dynamics. Working Paper Series,
No 749, European Central Bank. https:/EconPapers.repec.org/RePEc:ecb:ecbwps:2007749

Sang-Kun, B., Jensen, M., & Murdock, S. (2005). Long-run neutrality in a fractionally integrated
model. Journal of Macroeconomics, 27, 257-274. https://doi.org/10.1016/j. jmacro.2003.11.019

Simplice, A. (2013). A note on the long-run neutrality of monetary policy: new empirics. No 13/032,
Working Papers of the African Governance and Development Institute. https://EconPapers.repec.
org/RePEc:agd:wpaper:13/032

Stiglitz, J. (2013). The Price of Inequality. W. W. Norton & Co. New York—London. https://a.co/d/
hu2ulp6

Vary, M. (2021). The long-run real effects of monetary shocks: lessons from a hybrid post — Keynesian
— DSGE — Agent-Based menu cost model. Economic Modelling, 105. https://doi.org/10.1016/j.
econmod.2021.105674

Yong, M., & Lin, L. (2023). Financial development, financial instability, and fiscal policy volatility:
International evidence. The North American Journal of Economics and Finance, 64, 101873, ISSN
1062-9408. https://doi.org/10.1016/j.najef.2022.101873 .

Yoon, J.J., & Zubairy, S. (2021). State dependent government spending multipliers: Downward nominal
wage rigidity and sources of business cycle fluctuations. NBER Working Paper Series, Working
Paper 30025. https:/www.nber.org/system/files/working papers/w30025/w30025.pdf

39



