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A fiskdlis politikai intézkedések novekedési hatdsardl (a kormdnyzati mul-
tiplikdtorok nagysdgdrdl) nem csupén Magyarorszdgon, hanem a fejlettebb
orszagokban sem alakult ki konszenzus. Azt gondoljuk, hogy a multipli-
katorok nem szamszerisithetéek egyértelmiien. Vizsgdlédasunkhoz egy kis
nyitott gazdasdg dinamikus, sztochasztikus altalanos egyensilyi modelljét
valasztottuk, melyet fiskalis politikai blokkal egészitettiink ki, megkiilon-
boztetve 5 kiilonboz6 fiskélis instrumentumot. A becsiilt modell alapjan
az alabbi eredményeket kaptuk: Egyrészt, az egyes fiskalis instrumentumok
multiplikatorai szignifikansan kiilonboznek egymastdl. Masrészt, az, hogy
a gazdasig szereplGi milyen varakozasokat alakitanak ki az egyes lépések
tartdssagaval kapcsolatban, nagyban befolyasolja a multiplikdtorok mértékét.
Harmadrészt, a multiplikator mértéke eltéréen alakulhat annak fiiggvényében,
hogy a kormdnyzat milyen deficit-finanszirozasi stratégiat valaszt (ha a de-
ficitet a kiadasok csokkentésével finanszirozzak, akkor nagyobb mértékben
csokken a multiplikdtor, mig ha més forrdasbdl finanszirozza a deficitet, akkor
a multiplikdtor csokkenése kisebb mértékii). A monetdris reakciékkal kap-
csolatban azt talaltuk, hogy egy kis nyitott gazdasagban, ahol a monetaris
politika elsésorban az inflaciora reagal, ott a fiskalis politikai 1épést tamogato
monetaris politika sem képes nagyban médositani a multiplikatort, szemben
a zart gazdasagos modellek eredményeivel.

JEL: E17, E37, E60, E62, E63

1 Bevezetés

A pénziigyi valsig és a vélsdgra adott fiskalis politikai valaszok komoly vitét
inditottak el a kozgazddszok kozott az Egyesiilt Allamok nagyléptékii fiskalis
é1énkit6 csomagjanak (American Reinvestment and Recovery Act) lehetséges

1A tanulmény eredetileg angol nyelven keriil publikalasra ,,Does ‘The’ Fiscal Multiplier
Exist? Fiscal and Monetary Reactions, Credibility and Fiscal Multipliers in Hungary”
cimmel, a Koltségvetési Tandcs titkarsiga kiaddsdban. A magyar nyelvre forditds Se-
bestyén Tamdas munkdja. Koszonettel tartozunk Bencziar Péternek, Csermely Agnesnek,
Kopits Gyorgynek, Pete Péternek, Romhanyi Baldzsnak, Szildgyi Katalinnak valamint
Vonnak Baldzsnak hasznos észrevételeikért. Minden fennmaradé hiba és tévedés a szerz6ké.
Beérkezett: 2013. jilius 11. E-mail: jakabz@mnb.hu.
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hatésait illetéen. Romer és Bernstein (2009) megbecsiilték, hogy ez a fiskélis
beavatkozas milyen mértékben képes enyhiteni a védlsadg hatdsait. A Romer
és Bernstein (2009) tanulmédnyt azonban tébb kozgazdasz is élesen biralta.

A vildgszerte megjelend fiskdlis 6sztonzé programok a koltségvetési mul-
tiplikdtorokkal kapcsolatos tanulményok szaméanak novekedéséhez vezettek.?
Van Brusselen hagyoméanyos makorokonémiai modellek, VAR modellek és
DSGE modellek multiplikdtorait hasonlitja 6ssze. A VAR modellekkel becsiilt
(adéesokkentéssel vagy koltségvetési kiaddsokkal Gsszefliggd) multiplikatorok-
nak nincsen egyértelmien meghatarozhaté elgjele: a becsiilt kiadasi multi-
plikatorok —3,77 és 3,68 kozotti tartoméanyban szérédnak, mig az adémul-
tiplikatorok —4,75 és 2,64 kozott valtoznak. A standard makrookondmiai
és 6konometriai modellek hasonlé eredményeket mutatnak, az Egyesiilt Al-
lamokra becsiilt koltségvetési multiplikdtorok azonos nagysdgrendiiek. A
kiadasi multiplikatorok értékét —0,6 és 1,6 kozotti értékekre becstilték, mig
az adémultiplikdtorok értéke —0,4 és 1,3 kozott valtozott. A DSGE mo-
dellekben a multiplikdtoroknak egyértelmii eléjele adédik. Az IMF Globalis
Fiskdlis Modelljében a kiadasi multiplikator értéke 0 és 3,9 kozott valtozik,
az adémultiplikétor pedig 0,23 és 2,63 kozott taldlhaté (Bootman és Kumar,
2006). Ezek a példék jol mutatjak, hogy a fiskdlis beavatkozasokkal foglalkozd
nemzetkozi szakirodalom gyors novekedése ellenére nem beszélhetiink kon-
szenzusrdl a fiskalis politikai valtozasok hatasat illetéen.

Leeper és szerzétarsai (2009) példdul azzal érvelnek, hogy (1) ,,a fiskélis
beavatkozas végs6 hatasat illetéen meghatarozo, hogy milyen feltevéssel éliink
a hidny stabilizdldséra alkalmas fiskalis eszkozokre vonatkozdan”, (2) ,,a
fiskalis beavatkozast kovetd alkalmazkodas sebessége kiemelkedd szerepet
jatszik a beavatkozds makrogazdasdgi hatédsai tekintetében” és (3) ,,mivel
a hitelbdl finanszirozott fiskalis beavatkozasok nagyon hosszi tavon fenn-
maradé valtozasokat indukalnak, a révid tavd hatasok még teljesen konven-
cionalis modellekben is lényegesen eltérhetnek a hosszabb tavi hatasoktol,
akar ellenkezo el6jelliek is lehetnek”.

Cogan és szerz6tédrsai (2009) Gsszehasonlitja Romer és Bernstein (2009)
szimuldciéit becsiilt DSGE modellekbdl szarmazé eredményekkel (Smets és
Wouters, 2007). Arra az eredményre jutnak, hogy az 1j-keynesi DSGE mo-
dellben a fiskalis beavatkozas GDP-re gyakorolt hatdsa mindGssze egyhatoda
a Romer és Bernstein (2009) altal kozolt értéknek.

Valamennyi példa azt mutatja, hogy a koltségvetési multiplikatorok hata-
sait er6s kétségek ovezik még az Egyesiilt Allamok gazdasagara vonatkozdan
is, és a végs6 eredmény nagymértékben fligg attol, hogy milyen feltevésekkel
éliink arra vonatkozéan, hogy a gazdasdg szerepléi mit gondolnak a fiskalis
csomagok jovobeli finanszirozasanak maédjaral.

2Sz4mos, koltségvetési multiplikatorokkal foglalkozé 1j szakirodalom jelent meg az utéb-
bi id8ben. Kitlind példdk Kilponen és szerz8tarsai (2006), Batini és szerzStarsai (2009),
Blanchard és Perotti (1999), Burriel és szerz6tarsai (2009), Cogan és szerzétarsai (2009),
Corsetti és szerzStarsai (2009), Forni és szerz6tdrsai (2009), Freedman és szerzétédrsai
(2009), Gali és szerzStérsai (2007), Laxton és Kumhof (2009), Leeper és szerz&tarsai (2009),
Lipinska és von Thadden (2009), Hansen és Sargent (2009), Mountford és Uhlig (2008),
van Brusselen (2009).



Létezik ,,a” kéltségvetési multiplikator? Fiskalis és monetaris reakcidk . .. 59

Woodford (2009) rdmutat néhdny kulcstényezdre, amely elméleti szem-
pontbdl meghatarozza a kormanyzati vasarlasok hatékonysagat. Néhany egy-
szerl példan keresztiill megmutatja, hogy a nagyobb multiplikator-érték ab-
ban az esetben valdsziniibb, amikor a monetaris politikat a zérus kamatszint
korlatozza alulrél, mikézben a multiplikdator értéke lényegesen kisebb azok-
ban az esetekben, amikor a fiskalis beavatkozasbdl fakado inflaciéra és novek-
vO redlgazdasigi aktivitdsra véalaszul a monetaris hatésag emeli az irdnyado
kamatlabat. Christiano, Eichenbaum és Rebelo (2009) hasonl6éan érvel, meg-
mutatva, hogy a kiadasi multiplikator akkor nagyobb, amikor a nominalis
kamatldb konstans (ami ahhoz vezet, hogy a fiskdlis beavatkozds hatdsdra
emelkedd inflacids varakozasok miatt a redlkamatldb csokken).

A Magyarorszdghoz hasonld kis gazdasdgokra vonatkozé kutatdsok hid-
nyosak. A jelen dolgozat ehhez a szakirodalomhoz kivan hozzdjarulni 6t torzi-
t6 jellegl fiskalis eszkoz hatasainak elemzésével egy kis nyitott gazdasidgokra
felirt, becsiilt DSGE modell segitségével. Magyarorszag specialis helyzet-
ben van, mivel a kézelmultban jelent6s méretii fiskdlis expanzids és konszo-
lidaciés idészakok valtottak egymast. Ugyanakkor csak néhdny tanulmany
foglalkozik e fiskalis beavatkozdsok makrogazdasagi hatédsaival. A néhany
tanulmany ko6zott emlitheté Horvath és szerzétarsai (2006), Hornok és szer-
z6térsai (2008), az MNB 2006. augusztusi Inflicids jelentésében, valamint
a Magyar Koztarsasag Koltségvetési Tandcsanak egy kozelmultbeli tanul-
méanya.?

A megalapozott kutatédsi eredmények hidnya visszaveti a kozéleti vitat is
ezen a teriileten. Ahogy ezt 2010 szeptemberében a Koltségvetési Tandcs
kiemelte, Magyarorszagon hidnyzik a koltségvetési tervezési folyamat atlat-
hatésaga. Ez azt jelenti, hogy a kormanyzat koltségvetési elorejelzései mogott
hiz6d6 mddszertan nincsen jol dokumentédlva. Ahhoz, hogy a fiskalis eszk6zok
alkalmazhatésdga valamint joléti hatasai értékelhetGek legyenek, a fiskalis
multiplikatorokkal kapcsolatban alapvetd ismeretekre van sziikség.

Jelen tanulmanyban a hazai fiskalis politikai eszk6zok hatasainak hérom
aspektusara fokuszalunk egy Magyarorszagra becsiilt DSGE modell segitségé-
vel (a modell lefrdsat Baksa és szerzétdrsai (2009) adjak). A modell a Jakab-
Kucsera-Szildgyi (2009) modell alapjan késziilt, ami pedig a Jakab és Vilagi
(2008) altal bemutatott modell egy egyszertisitett valtozata. Az alapmodell
tartalmaz egy fiskdlis blokkot két kiilénb6z6 kiadési tétellel (pénziigyi tran-
szferek és kormdanyzati kiaddsok), harom torzité adéval (hozzdadott-érték
add, személyi jovedelemadd, munkéltatéi TB jarulék) valamint egydsszegii
adoval. A becsiilt alapmodell nem tartalmaz fiskalis reakciéfiiggvényeket a
rendelkezésre allé adatsor rovidsége, illetve a hazai fiskalis politika nagyfokui
prociklikussdga miatt (koltségvetési konszoliddcié csak ritkdn tortént, bar
akkor jelentékeny mértékben).

A koltségvetési multiplikatorokat dinamikus multiplikdatorokként definidl-
juk: azt vizsgaljuk meg, hogy a GDP kezdeti értékének egy szazalékat kitevo
fiskalis sokk hatdsdra hany szazalékkal véltozik meg az adott véltozo (tipiku-

3A Koltségvetési Tandcs tanulményanak egyedi vondsa, hogy mind révid, mind pedig
hosszi tdvi hatdsokat bemutat.
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san a GDP). Ez a mutatdészdm dinamikus, mivel a vizsgélt véltozo6 értéke min-
den idGszakra meghatdrozhaté. A szdmszerii eredmények kovetkeztetéseit az
aldbbiakban foglaljuk Ossze.

El6szor, a multiplikatorok értéke nagy mértékben fligg a modell strukti-
rajatol és a gazdasagpolitikai reakciéktol. Egy olyan DSGE modellt alkalma-
zunk, amelyben a gazdaséagi szereplék varakozasai explicit médon megjelen-
nek, tovdbbd a monetdris politika (és némely esetben a fiskalis politika is)
adott reakciéfliggvényt kovet. Egy ilyen modell tobb ponton kilonbozik a ha-
gyoményos makrookonometriai modellekt6l (1dsd pl. Horvéth és szerzétérsai
(2006), ahol az MNB negyedéves eldrejelzé modelljét hasznaljak), ahol a sze-
replck varakozasainak és a gazdasagpolitikai reakcidknak korlatozott szerepe
van. Ezek alapjan a hagyomanyos modellekkel 6sszehasonlitva rovid tdvon
kisebb multiplikator értékeket varunk egy DSGE-tipusi modellben, mivel
mind a gazdasagpolitika, mind pedig a szereplok varakozasai alkalmazkodnak
a megvaltozott feltételekhez. Ez pontosan kimutathaté a jelen esetben: a
becstilt rovid tava multiplikatorok a legtobb esetben kisebbek a Horvath és
szerzétarsai (2006) altal kozolt érétkeknél (a kvantitativ dsszehasonlitast a
Fliggelék tartalmazza).

A kiilonbozo koltségvetési eszkozoket tekintve azt taldljuk, hogy az 6t
kiilénbozo fiskalis beavatkozds (névekvd korményzati vasarldsok vagy tran-
szferek, csokkeno fogyasztasi addk vagy személyi jovedelemadok illetve mun-
kéltatéi TB jarulékok) lényegesen kiilonbozé kovetkezményekkel jar mind
rovid, mind pedig hosszu tavon.

A koltségvetési multiplikdtorok hatésa fligg tovabbd a gazdasagi szereplok
varakozasaitol, amelyet implicite a sokkok tartdssagaval jelenithetiink meg.
Amennyiben a fiskdlis hatésdg hitelesen képes kommunikélni, hogy a fiskalis
politika valtozasai tartosak lesznek, gy a gazdasdg egyensilyi allokacidja
megvaltozhat. Ennek kovetkeztében mindaddig, amig elegendd szamu el6re-
tekint6 gazdasagi szereplével szamolunk, a multiplikdtor értéke markansan
eltér még rovid tavon is attél, mint ami dtmenetinek érzékelt fiskalis sokkhatas
esetén adddna. fgy a multiplikator eréssége attol fiigg, hogy a gazdasig sze-
repléi mit gondolnak a fiskalis eszkozok tartdssdgardl, vagyis a (bejelentett)
fiskalis intézkedések hitelessége lényeges hatdssal van a multiplikatorra.

Amennyiben a fiskilis beavatkozas tartds, a korméanyzati kiadds multipli-
katorhatasa a legnagyobb és a transzfereké a legkisebb. Ennek az az oka,
hogy a modellben a transzfereket a nem-optimalizéld (hiivelykujj-szabélyt
kovetd) fogyasztok kapjék, és ugyan az 6 fogyasztasuk emelkedik, az opti-
malizalé szereplok az addk jovébeli emelkedésére szamitanak, igy csokkentik
fogyasztasukat, ami végiil relative alacsony multiplikdtorhatast eredményez.
A fogyasztési tipusi adé multiplikdtora kisebb a tobbi adéfajtdénal, aminek
az lehet az oka, hogy a fogyasztasi addk eltéré mdédon érintik a hazai piacon
értékesité és az exportald vallalatokat. Egyfajta reallokaciot figyelhetiink
meg a hazai termékeket értékesiték iranyaba, ami egy addiciondlis hatast
general a tobbi torzité ado esetén megfigyelhetd, a fogyasztas-szabadidé va-
lasztéast befolyasolé mechanizmuson feliil.

Amikor a fiskélis beavatkozdsok dtmenetiek, a multiplikdtorok sorrendje
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lényegesen eltérd képet mutat. Bar a sokkok nagysagat ugy kalibraltuk, hogy
a deficitre gyakorolt hatdsuk az els6 évben azonos legyen, ezt kovetoen egy
sztochasztikus folyamat irdnyitja a multiplikdtorhatdst (egy becsiilt autoreg-
ressziv folyamat generdlja a véltozdsokat). fgy a sokkhatasok becstlt tar-
tossaga is fontos tényezdt jelent. Becsléseink alapjan a TB hozzajarulasokat
érint6 sokkhatdas esetén nagyon hosszu tavon jelentkezo hatds figyelheté meg,
mig mas eszkozoket érint6 sokkok hatédsa lényegesen révidebb. A kormanyzati
fogyasztasnal talalhaté a legerésebb rovid tavia multiplikator, mig a leggyen-
gébb a TB hozzdjiruldsok esetén tapasztalhatd. Kozéptdvon (4 éves hori-
zonton) azonban éppen a TB hozzdjaruldsok multiplikdtora a legnagyobb,
mikozben a vasarlasokhoz két6dé multiplikatorok értéke nulla kortl alakul.

Egy tovabbi felvetddo kérdés az, hogy a fiskalis beavatkozasok finansziro-
zasi modja milyen hatassal van a multiplikdtorok erésségére. Ezt a kérdést
vizsgalandé kiilonbozo fiskalis reakciofiiggvényekkel egészitettik ki a modellt
oly médon, hogy a kiadasok és az adok a fennallé deficit nagysdgatdl és a
GDP ciklustdl fiiggenek.

A szimulacids eredmények azt mutatjak, hogy a fiskalis reakciék nem be-
folyasoljak jelentés mértékben a multiplikdtorokat abban az esetben, amikor
a kezdeti fiskdlis beavatkozds a kiaddsi oldalt érinti (korméanyzati fogyasztas
vagy transzferek). Az addcsokkentések esetében azonban a deficit finanszi-
rozasanak modja jelentGsebb hatassal jar: a multiplikdtorok értéke érzékel-
hetéen csokken, amikor az addkiengedést a transzferek vagy kormanyzati
vasarlasok visszafogasaval ellensilyozzak.

Végiil a lehetséges monetdris politikai reakciék (szisztematikus, illetve
nem reagdld) szerepét vizsgaljuk. Ebben a tekintetben azt taldltuk, hogy a
fiskalis beavatkozas multiplikator hatdsa alig kiilonbozik annak fliggvényében,
hogy beavatkozast szisztematikus vagy nem reagalé monetaris politika kiséri.
Szemben pl. Freedman és szerzétérsai (2009) eredményeivel, ahol a passziv
monetaris politika felerdsiti a multiplikatorhatast nagy orszdgokban vagy va-
lutadvezetekben, a jelen szimulaciok azt sugalljak, hogy a Magyarorszaghoz
hasonlé kis nyitott gazdasdgokban, ahol a redlkamat nagyobb részt az in-
flaciéra és kisebb részt a nominalis kamatlabra reagdl, ez a hatds kevésbé
markans.

2 A modell

Az alkalmazott modell egy becsiilt dinamikus sztochasztikus altaldnos egyen-
silyi (DSGE) modell, amely Jakab és Vildgi (2008) kétszektoros DSGE mo-
delljén alapul, ez utébbi pedig végs6 soron Smets és Wouters (2003) modell-
jére épil.

A modellgazdasig tobb specidlis jellemz&vel bir Smets és Wouters (2003)
modelljéhez képest. A termelés (munka és téke mellett) importalt inputok
felhasznalasaval torténik, mikozben a belfcldi termelés egy része exportra
keriil. A fogyasztdk egy része likviditds-korldtos (nem ricarddi), akik teljes
jovedelmiiket (munka- és transzferjovedelmeket) fogyasztdsra forditjak. A
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szereplOk adaptiv médon alkalmazkodnak az inflacids trendhez, felhasznalva
a megel6z6 idoszak inflacios trendjét és az aktudlis inflaciot.

Jakab és Vildgi (2008) modelljéhez képest szdmos lényeges kiilonbség ta-
lalhat6. Bér a modellben két termeld szektorral dolgozunk (export és belfol-
di termelés), a két szektor azonos a termelési technoldgidt tekintve: mind-
ketto kozbiils6 termékeket allit elé importjavak és munka felhasznalasaval,
majd a végtermékeket tOke és a kozbiilsé javak felhasznalasival termelik. Az
exporttermékek dra azonban kiilféldi pénznemben keriil meghatarozasra, mig
a belfoldi fogyasztasra keriil§ termékeket hazai pénznemben drazzdk (mindkét
artényez6t nomindlis merevség terheli).

A modell legfontosabb jdonsdga, hogy a fiskalis politika explicit médon
modellezésre keriil. Amig a Jakab-Vildgi modellben a kormanyzati koltségve-
tés csak implicit médon jelenik meg dgy, hogy a koltségvetés mindig egyen-
sulyba keriil egyOsszegii adokon és transzfereken keresztil, addig a jelen mo-
dellben kiilonbozé addkat vezetiink be (személyi jovedelemadd, munkaltatéi
hozzajarulds, fogyasztasi add) és kiilonbozé fiskélis szabalyokat alkalmazunk.

A fiskalis politikaval kiegészitett modellt az 1995 és 2008 kozotti mintéan
becstiltiik. Figyelembe vettiik, hogy 2001-ben rezsimvaltas tortént a mone-
taris politikdban, ami (az altaldnos egyensilyi modellek esetében) teljesen
eltéré modellhez vezet. A gazdasagpolitikai rezsimvaltds probléméjat két
kiillonbozé modell feldllitasaval kezeltik, a rezsimvaltast figyelembe véve a
bayesi becslés sordn Jakab és Kénya (2009) mddszerével kezeltiik. El8szor
az elsO idoszakra becstiltiik a modellt, majd ezt kovetéen a kapott posterior
atlagokat hasznéltuk a masodik idGszak becslésének priorjaiként.

A DSGE modellek kiilénésen hasznosak fiskalis hatdasmechanizmusok vizs-
galatara. Mivel altalanos egyensilyt irnak le, alkalmasak arra, hogy model-
lezzik a kormanyzati intézkedések hossza tavu joléti hatasait, ami hagyoma-
nyos makrookonometriai modellek segitségével nem lehetséges. Egy tovabbi
elony, hogy az eléretekinté gazdasidgi szereplék miatt kiillonbséget tudunk
tenni vart és nem vart események kozott. A modell masképp viselkedik
akkor, ha a szereplok szamitanak egy jovobeli adéemelésre, és akkor, amikor
az addemelés varatlan. Mindazonaltal ez hatranyokkal is jar a fiskalis poli-
tikai szimulacidk sordn, mivel a fiskalis beavatkozasok egy része bizonyosan
megvaldsul, mig mas része bizonytalan és politikai egyezkedés targya. En-
nek okan a modellezonek el kell dontenie, hogy milyen feltételezéssel éljen
a jovobeli intézkedések tartdssiagat és hitelességét illetéen. A fiskdlis poli-
tikai szimuldcidk esetén ezek a dontések akar a kapott eredmények elGjelét is
megvaltoztathatjak.

Modelliink a kovetkezo jellemzokkel rendelkezik: az alapul szolgalé modell
egy neoklasszikus (RBC) modell, amelyet kiilonboz6 tokéletlenségekkel és
surlédasokkal egészitiink ki. A kapott modell révid tdvon keynesi, hosszi
tdvon neoklasszikus jellemzdékkel bir. A f6bb sturlédasok a kovetkezok.

e Fogyasztdi szokasok: a fogyaszték nem csak a pillanatnyi hasznossagot
veszik figyelembe dontéseik sordn, hanem szokdsuk (multbeli fogyaszta-
suk) is szerepet jatszik. Ez kisebb valtozékonysdgot és nagyobb perzisz-
tenciat eredményez a fogyasztasban az RBC modellekhez képest.
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e Termelés: a termelésnek fix koltségei vannak és a termelési tényezok
kapacitds-kihasznéltsdga valtozo. A termelés a feltételek véltozasdhoz
csak késve tud alkalmazkodni.

e Beruhdzas: a tékedllomény valtoztatasa koltséges. A beruhézési donté-
sek meghozatalakor a dontéshozdnak a tékejavak pillanatnyi és jovobeli
arat is figyelembe kell vennie, igy a jovébeli jovedelmezdség kulcsszere-
pet jatszik a tékével kapcsolatos dontések meghozatalakor.

e Arazds: az rakat és béreket meghatdrozd szereplék nominalis rugal-
matlansdggal néznek szembe: Calvo-arazast alkalmaznak, vagyis nem
tudnak minden id&szakban optimélis drat és bért megallapitani. Az
exportorok kulfoldi pénznemben hatarozzak meg araikat, a belféldre
termel$ vallalatok pedig hazai pénznemben.

o Lényeges indexéldsi mechanizmus miikédik a gazdasdgban. Azok a
szereplék, akik nem tudnak optimalis arat meghatarozni, hiivelykujj
szabalyokat alkalmaznak és az arakat és béreket részben a multbeli
inflaciéhoz indexaljak. Ez azt eredményezi, hogy a monetaris politika
dezinflacios erdfeszitései valos gazdasagi koltségekkel jarnak az arak ru-
galmatlansagan tul is: a tartésan alacsony inflacids kornyezet elérése a
termelés visszaesésével jar.

o Erzékelt inflaciés trend van jelen a gazdasdgban, amit a szereplék mult-
beli eseményekbdl ,,tanulnak meg”. Igy az infliciés trend a kdzponti
bank céljat csak fokozatosan képes elérni. A kozponti bank ugyanakkor
hitelességi problémakkal szembesiil (legaldbbis dtmenetileg), amennyi-
ben 14j célt hatarozna meg a jovore vonatkozdan.

e A gazdasag kicsi és nyitott: az import ara valamint az export iranti
kereslet exogén. Masrészt viszont a kulfoldi befektetok biintetik az
orszag tulzott eladésodasat magasabb hozamprémiumon keresztiil.

e A monetaris hatésag inflacids célkovetést alkalmaz kamatszabéllyal,
amely az inflaciés céltdl vald eltérést és az arfolyam mozgasat veszi
figyelembe.

A fentieket kiegészitendd, tovabbi surlédésokat vezettiink be a fiskalis
politikai eszkozokkel kapcesolatban.

o A szerepl6k egy része teljes mértékben likviditas-korlatos, akik folyd jo-
vedelmiiket teljes egészében fogyasztasra forditjak. Ez azt jelenti, hogy
barmely fiskdlis politikai beavatkozas szignifikans realhatdsokat generdl
rovid tédvon (ilyen szerepl6k hidnydban a tokéletesen raciondlis és el6re-
tekinto szereplék tudnak, hogy minden folyé fiskélis beavatkozas adé-
emeld vagy adocsokkentd hatédssal jar a jovoben. Ezt a tudast beépitve
dontéseikbe — ricardéi fogyasztoként — magatartdsuk nem véltozna).
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e Harom kiilonb6z6 adétipussal dolgozunk: a munkajovedelmekre kivetett
és a foglalkoztatottak altal fizetett add, a munkara kivetett, de a mun-
kéltaté éltal fizetett adé (jarulék) és a fogyasztasi add. Nem épitettiik
be a tokejovedelmek addjat a modellbe, mivel ez igen komplex adat-
problémakat vetett volna fel. Ezek az addk torzitd addk és befolyasoljak
a gazdasdg hosszi tavi jovedelemtermel$ képességét. A fogyasztési
tipusd adé kulcsara vonatkozéan azt feltételezziik, hogy a netté arak ru-
galmatlanok, igy barmely valtozas az addkulcsban az drak valtozasahoz
vezet.

o A korményzat két diszkreciondlis kiadasi tétellel operdl: egyrészt pénz-
ugyi transzfereket nyujt a likviditas-korlatos, nem-optimalizalé haztar-
tasoknak, valamint termékeket és szolgaltatasokat vasarol a magan-
szfératol.

e A deficitfinanszirozas kérdései meglehetésen leegyszertisitettek a mo-
dellben. Az eldretekinté szereplék jelenléte miatt a korményzati deficit
finanszirozasi struktiraja dontéen az addérendszer struktirajan alapul.

A modellben 6t szerepl6i csoportot kiilonitiink el: haztartdsokat, véallala-
tokat, a kormédnyzatot, a monetaris hatésagot és a kiilfoldet. A haztartdsok és
a vallalatok esetében azok célfiiggvényei és koltségvetési korlatai segitségével
hatarozzuk meg a viselkedési egyenleteket.

2.1 Haztartasok

A j-edik haztartas hasznosséagi fliggvénye az aldbbi:
DB+ ) (w(H(5) = (L +n)vl()))] 5
t=0

ahol HY(j) = (CP(j) — hCP_1)*77/(1 — o) a j-edik hdztartds fogyasztasbdl
szdrmaz6 hasznossiga adott fogyasztdsi szokasokat feltételezve, v(l:(j)) =
1:(j)*+/(1+n) pedig implicite az egyedi haztartdsok szabadidébél szarmazé
hasznossdgdt mutatja, ahol I;(j) a j fogyaszté altal a véllalati szektorban
ledolgozott érék szdmat mutatja. A héztartds szubjektiv és a gazdasig
hosszi tavi diszkontfaktorat a 3 paraméter jeloli. A haztartdsok értékelése a
fogyasztast és a szabadidét illetéen idével valtozhat, amely valtozasokat a fo-
gyasztast (1) és a szabadidét (n!) érinté preferencia-sokkon keresztiil épitjiik
be a modellbe. A o paraméter a haztartdsok hasznossdganak intertemporalis
helyettesitési rugalmassagat jeloli, a h paraméter pedig az egyéni szokasok
er0sségét méri.

A héztartasok a fenti hasznossagi fliggvényt a kovetkez6 koltségvetési
korlat mentén maximalizaljak:

c (3 . Bt(]) _ . w( l : :
(47 Piei () + Ple(g) + 772 G Bi1 () + X () + (A = m)Wi () (5) +
+ Py (§)ke-1(5) = ¥(ui () Pike—1(j) + Divy — OT; .
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Ennek megfeleléen a héaztartdsok a megallapoddas szerinti bériikknek megfe-
lel6 munkajovedelemhez jutnak (W;(j)), amelybdl jovedelemadét fizetnek a
korményzat felé (7}). A jovedelmet a haztartdsok vagy elfogyasztjdk, vagy
megtakaritjak. A fogyasztést (c)(j)) fogyasztasi add terheli (7£(j)). A meg-
takaritast vagy beruhazéasokra forditjak, vagy kockazatmentes kotvényekbe
fektetik (B.(j)), ami kamatjévedelmet biztosit (i;). A beruhdzds (I;(j)) az
elérhetd tékedllomany nagysdgéat noveli (k;—1(j)) azzal a korldtozdssal, hogy
az adott periédusban az Gsszes felhalmozott tékének csak egy részét (u (7))
bocsatjak a vallalatok rendelkezésére. A héztartdsok a korabban felhalmo-
zott téke utén tékejovedelmet realizdlnak (rf). A véllalatok részvényeit
a haztartasok birtokoljdk, igy amennyiben az el6bbiek profitot realizalnak
(Divy), gy ez a profit a héztartdsok jovedelmét tovabb noveli. OT; jeloli
a haztartasokra kivetett tovabbi egyosszegii adokat. A héztartasok differen-
cialt munkakinélattal jelennek meg, ugyanakkor adott egy allapotfiiggd biz-
tositds (X3V(j)), amely kikiiszoboli a heterogén munkakindlat és jovedelem
kockézatat.
A fizikai téke felhalmozasat az alabbi Gsszefiiggés irja le:

I
ke = (1= 6k 1+ (1 - M%))It ,

ahol konvex alkalmazkoddsi koltségeket feltételeziink, n/ pedig az alkalmaz-
kodasi figgvényt éré sokkot jeldli.

A héaztartdsok hasznossigukat a teljes élettartamukra maximalizaljdk,
amelybdl a kovetkezd egyensilyi feltételek adédnak.

Euler-egyenlet:
At . At41
——— =l +i)E <— ;
Grmp PR TP

ahol \; a fogyasztas hatarhasznat jeloli a t-edik periédusban.
A beruhazasok mozgasegyenlete:

oo () _ (Al 0 )

1 + T I I
A 3E, )\t+1 Q y ((1 + 7715[+1)It+1) (L4+nl )17
1 +'Tt t+1 It Itg ’

ahol Q; a beruhdzdsok arnyékéra.
A fizikai t6kejavak és a kotvények kozotti portfolié-dontést meghatdrozd
arbitrazsmentességi feltétel:

MQt = BEN41(Qes1(1—6) + ut+17‘f+1 — U(us1(4))) -

A t6ke-kihasznaltsagi szintet megadé feltétel:

ry = U(u(5)) -
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A héztartdsok w hényada likviditas-korlatos, akik nem képesek a hasznossé-
gukat maximalizalni, ennek kévetkeztében az adott periddus 6sszes munkajo-
vedelmét és a kormanyzattdl kapott pénziigyi transzfereket (T'R;) fogyasztési
cikkekre koltik (c?)

TR,

1 NP0 — (1 — l
(1+ 7)) Picy ( Tt)tht+1_w

A munkaerdpiacot monopolisztikus verseny irja le, a haztartasok kilénboz6,
differencidlt munkdt kindlnak. A héztartdsok a munkapiacon egyfajta szak-
szervezetként 1épnek fel, ami lehet6vé teszi szamukra, hogy a béreken meg-
hatérozott drrést realizdljanak. Ugyanakkor a hztartdsoknak csak (1 — )
héanyada képes az optimalis nominalbér megéllapitdsara, a fennmaradé résziik
a multbeli infldciéhoz kotott indexalast alkalmaz. Az eredményiil kapott (log-
linearizalt) nominalbér infliciéra felirt Phillips-gérbe az aldbbi forméju:

g (I—9")A = By") Wl 7 I
w l - _h
T T w1+ 0we) (1 + BIv) (‘p e Wkt e —hey) +
c l w
T c g l w ﬂ ~w v ~w
e T ) T B T g

ahol ¥ az indexalas mértékét jeloli, 0% a munkapiac rugalmassagat jeloli,
mig ¢! a kétféle haztartds silyozott hatdrhaszna a t-edik periédusban. & a
(bér-oldali) drrést érinté sokkhatést jeldli.

2.2 Vallalatok

A termelés két fazisban torténik. Az els6 fazisban a véllalatok homogén koz-
biilsé javakat (z:) allitanak el§ egy CES termelési fiiggvény mentén, munkat
(It) és importot (m;) haszndlva inputként. A tényezdé-inputok felhaszndldsat
kvadratikus alkalmazkodasi koltségek terhelik (¢1 és ¢2).

—1 —1

Zt = (O(P_lz ((1 + (ﬁl)_llt)% + (1 — Oé)P_lz ((1 + ¢2)_1mt) Pz ) et 5

ahol a a termelésben hasznalt munka aranyat mutatja, p, pedig a tényez6k
kozotti helyettesités rugalmassagat jeloli. Az alkalmazkodési koltségek mi-
att a tényezdk effektiv koltsége eltér az inputok piaci aratél. A véllalatok
koltségminimalizalé dontése a kovetkezé eredményeket adja.

Effektiv bér (w,):

— (14 78)w,
o) T =L+ 62
Ez az Osszefiiggés adja meg a piaci redlbér (w;) és a véllalatok altal érzékelt
munkaerd-koltségek kozotti osszefliggést.
Effektiv import-drszinvonal (q;P/™):
qtf)t'n'l/
(1+ o)~ 1 —=my(1 4 ¢o) =295

TP =



Létezik ,,a” kéltségvetési multiplikator? Fiskalis és monetaris reakcick . .. 67

Ez az sszefliggés az import arak és a vallalatok altal érzékelt importkoltségek
kozotti Osszefiiggést adja meg, ahol ¢; a redlarfolyam, P pedig az import-
termékek kiilfoldi pénznemben kifejezett ara.

A kozbiilsé javak hatarkoltsége:

1
wi = (aw " + (1 - )@ Py )T

Az Osszefiiggés redlértéken megmutatja, hogy mennyi a pétllagos kozbiilsé

termék el6allitasi koltsége.
Munkakereslet: ;

Wi

Itza( )pzzt(l—l—(ﬁl).

far

Importkereslet:

mt:(l_a)( vi )pzzt(1+¢2)-

tht'n'L
A termelés mésodik fazisdban a homogén kozbiils6 javakat monopolisztikusan
versenyzo vallalatok vasaroljak meg és egy CES termelési technologian ke-
resztill kombindljdk a haztartdsok altal felhalmozott tOkejavakkal. A termelés
e masodik fazisa soran a végso felhasznalasra kertl6 termékek differencialt
kinalata keriil eloallitasra:

w0 = () (@R + (1 - P2 0)5 ) 47,

ahol « jeloli a t0ke ardnyat a termelésben, p a helyettesitési rugalmasség,
f pedig a termelés fix koltsége. A koltségminimalizalé probléma elsérendii
feltételei az aldbbiak.

A végtermékek redlértéken szdmitott hatarkoltsége:

(alrby =+ (1= a)(wi) ) ™7

e L+
A tékekeresleti fiiggvény:
ks — a(%) DPy: +yf
. rE ) Wnfy=e

a kozbiilso termékek iranti kereslet fiiggvénye:

mct) DPy: +yf
T

z=(1—-«a (
p=-)(5
ahol D P, jeloli az egyedi arak arindextol vett szorédasat.
Feltessziik, hogy a vallalatok Calvo-féle armegallapitast alkalmaznak, azaz
csak (1 —4) hdnyaduk képes egy adott periédusban optimélis drat megélla-
pitani, mig a t&bbi vallalat az érzékelt inflacids trendhez igazitja az arait. Az
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igy kapott log-linearizélt \ijkeynesi Phillips-gérbe a belf6ldi infliciéra (7;) az
alabbi format olti:
(1 -1 - By

i = 7{1(1 +ﬂ?9d) (mct +§1{51) +

LE(A )+L
1+ god I\ T T T agd

Tt—1 5

ahol ¥¢ az indexalds rétajat jeloli, & pedig az 4rrést érintd sokkhatés.

A végtermékek egy része exportra keriil. Az exportra termel$ véllalatok —
a belfoldi vallalatokhoz hasonléan — szintén monopolisztikusan versenyeznek
és Calvo-drazast alkalmaznak. Az exportra termel6 véllalatok (1—-,) hédnya-
da képes az optimalis arat megallapitani egy adott periédusban, mig a tobbi
véallalat a kordbbi arvéltozdsokkal indexélja az drait. Az exportar-inflaciéra
(77) kapott ijkeynesi Phillips-gorbe az aldbbi alakot 6lti:

L A=) =8 e . 8 . v,
TS T a1+ Bor) (—F; —Qt+§t)+TwEt(7Tt+1)+Twﬂt_1a

ahol V% az indexalds ratdjat jeloli, & az export arrést érinté sokkhatds, Py
pedig az exporttermékek ara kiilféldi pénznemben kifejezve.

Az infldciés trend tekintetében a gazdasagi szerepléket egy egyszerti adap-
tiv tanuldsi algoritmussal irjuk le: az inflaciés trendet a megel6z6 periédus
trendje és az aktudlis inflacié alapjan fokozatosan tanuljak meg.

1—|—7Tt)-‘1

14+7 = (1+7)™
+7 = (1 +7T-1) 117,

ahol p, az inflacids trend perzisztencidja, g pedig a tanuldsi sebesség para-
métere.

Feltessziik, hogy a fogyasztasi add valtozasa a vallalatok szamara irrele-
véans, igy a Phillips-gérbe nem tartalmazza a fogyasztasi adokat. A fogyaszté-
si addkat elkiilontilten vezetjiik be a modellbe, az aktudlis inflaciot kiegészitve
a brutté ar alapu inflacié definidlasaval:
oSS 1477
1—|—7T§0bb = (1+7T1)T'Tt°i1 .

2.3 Monetaris politika

A monetdris hatésag a kamatlabat egy Taylor-tipusi szabédlyon keresztiil ha-
tarozza meg. A célfiiggvény tartalmazza a nettd infliciét (vagyis az inflacié
fogyasztédsi addval csokkentett mértékét) és (kisebb siillyal) a nominglis ar-
folyamot:

149 (1+it_1
147

Gi 1-Gi i
= 1—|—7‘) ((Hm)%%) (L+mi),

ahol (; jeloli a kamatsimitas fokat, (, az inflacié sulyat, (. a nomindlis
arfolyam (e;) stlyat. r az allandésult dllapotbeli kamatlabat jeloli, ni pedig
egy sztochasztikus exogén sokk.
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2.4 Fiskalis politika

A fiskalis politikat néhény egyszerii koltségvetési szabdly segitségével épitjiik
be a modellbe. Az alapmodellben azonban a fiskdlis politika passziv (egy-
Osszegl addkkal és egyosszegli transzferekkel operal a koltségvetési egyensily
megérzése érdekében). A korményzat a kiaddsait vagy az addbevételek no-
velése révén (fogyasztasi add, személyi jovedelemads, munkéltatéi TB hoz-
zajarulds), vagy pedig deficit dtjan tudja finanszirozni. Feltessziik, hogy a
pénziigyi transzfereket a nem optimalizalé (likvidités-korlatos) kapjak. Igy a
kormanyzat koltségvetési korlatja az alabbi:

1+

gross Dt— 1,

OT; + tfcr + Thwdly + i wily = Py(1 + n8)G + TRy + Dy —
T+ 7y

ahol a kormdnyzati vasarldsok egyensilyi nagysaga, n< pedig a vésdrlasokat
érint6 exogén sokk, ami az egyensulyi kiaddsi szintt6l atmenetileg eltéritheti a
véasdrlasok szintjét. A korméanyzati vasarldsokat nem tekintjiik produktivnak,
azaz nem tételezziik fel, hogy az esetleges kormanyzati beruhazasok pozitiv
externalidkat generalnanak. TR, jeloli a nem optimalizdlé haztartasoknak
juttatott pénziigyi transzfereket, 7¢ a fogyasztasi adé kulesa, 7/ a személyi
jovedelemadé kulcsa, 77 pedig a munkaltaték TB hozzajaruldsénak kulcsa.?
OT; az egyéb bevételeket jeloli és feltételezziik, hogy ezek az egyéb bevételek
jellegiiket tekintve egyOsszegii adénak mindsiilnek. D; a kormanyzat adods-
sagat jeloli, az egyszerliség érdekében akkumuldlt deficitként szamitva. Fel-
tessziik tovabba, hogy az egyéb bevételek autoregressziv folyamatot kvetnek,
fiiggetlen, azonos eloszldsu (i.i.d.) sokkokkal:

OT, = p°"OT,_; + §?T .
A teljes deficitet a kvetkez6 Osszefiiggés definiélja:

1+

T, = PS; + (—goss
' o 1"‘77:554-01

~1)Dy1

ahol T; a teljes deficit vagy tobblet (az els6dleges egyenleg és a kamatkiaddsok
kiilénbsége), PS; pedig a koltségvetés elsGdleges egyenlege. A korményzati
addssag alakulasa az alabbi egyenlettel irhato le:

Dy =Dy 1 +T;.

A becsiilt alapmodellben valamennyi adét exogén folyamatként kezeljiik,
igy a deficitet egyosszegli addk finanszirozzdk. Ezt a becslési stratégiat az a
megfigyelés motivalta, hogy Magyarorszagon a fiskalis politika meglehetdsen
rosszul stabilizalta a deficitet: igy a modell reakciéfiiggvényekkel egytitt
torténd becslése szinte lehetetlen lett volna.

Masrészrol a célunk a fiskalis reakciok elemzése. Ennek érdekében a reak-
ciofiiggvényeket megbecsiljiik és kiilonbozo fiskalis szabalyokat alkalmazunk

4A munkavéillalék &ltal fizetett TB hozzdjaruldsokat a személyi jovedelemads ald
soroljuk.
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az alternativ szimuldcik soran. Ot kiilonbozé szabalyt definidlunk. A reak-
ci6fiiggvényeknek megfeleléen a fiskdlis hatésag az aktudlis GDP-re (annak
egyensilytdl vald eltérésére) reagal annak érdekében, hogy betdltse stabilizald
szerepét (vagy egyszerlien hagyja az automatikus stabilizatorokat miikodni).
Ettol eltekintve, vagy az adokat, vagy pedig a kiadasi oldalt ugy allitjuk be,
hogy a multbeli deficitre reagéljanak. Igy a fiskdlis politika (habér késlelte-
téssel) a deficitet és ezdltal az addssdgot prébélja stabilizalni.
Az addk reakcidfiiggvénye az aldbbi:
il =p" 0+ (1= p" ) @GppGDP = 7 Ta) + £

ahol i = {¢,s,l} a hdrom kiilonb6z6 addhoz kapcsolédé hérom kiilonb6zé
szabdlyt jeloli, & exogén sokkhatést jelent, a kalapok pedig log-eltéréseket
jelolnek.

A korményzati vasarlasokra és a transzferekre a kbvetkezd szabalyt alkal-
mazzuk:

&= p i1+ (1— p" ) (—p&ppGDP: — @%Zj}—ﬂ +&,
ahol x = {TR,n¢}.
Annak érdekében, hogy valamennyi szabély miikodését atlathassuk, a szi-

mulaciok soran az 6t reakciofiiggvény koziil mindig csak az egyiket kapcsoljuk
be. A fiskalis reakciéfiiggvények paramétereit a 2. tabldzat tartalmazza.

2.5 A kulfoldi szektor

A kiilfldet ad hoc médon épitjiik be a modellbe. Az exporttermékek (z:)
iranti keresletet az alabbi Osszefiiggés adja meg:

L+ )z(E) ",

ahol 6% az export arrugalmassiga, T az export hosszi tavi értéke, nf pedig
az exportkeresletet érint6 exogén sokkhatas. Feltessziik, hogy az importarak
exogén médon alakulnak. A gazdasagi szereplék addssagot halmozhatnak fel
a kiilfolddel szemben. A kiilfoldi kamatldb a netté kiilfoldi vagyoni pozici6tdl
(by) és a kockdzati prémiumot érinté sokkhatdstdl (nf") fiige:

1445

— o= v(bt—D) 1 Pr )
1+7, e ( +77t )

A nett6 kiilfoldi vagyon (kiilf6ldi pénznemben kifejezett) dllomanyét az el6z6
periédus vagyona és a nettd export adja meg:

Pz,  PMmy
GDPss  GDPs

A nomindlis drfolyamot a fedezetlen kamatparitds hatarozza meg;:

by = (1+i3_1)bi—1 +

1+ e
1—|—Z:5K €t '
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2.6 Egyensulyi feltételek

A termékpiaci egyensily feltétele az egyedi koltségvetési korlatok aggregald-
sabol ered:

yr=cr+ Iy + (L+17)G + DPFay + W (u(5) ke

ahol ¢; a két tipust fogyasztéi csoport aggregilt fogyasztdsa, W(u(5))ks—1
a termelésben fel nem haszndlt tékedllomany nagysaga, DP} pedig az ex-
portéarak szérédasa. A gazdasdg GDP-jének meghatarozasa érdekében a fenti
Osszefiiggést még korrigalni kell az exportbevételekkel, az importkiadasokkal
(mindkettét hazai pénznemben szdmolva), valamint az exporttermelés sordn

felmeril6 kiadasokkal:

GDP; =y + @ Pxy — qpP"my — ¢ .

2.7 Becslési eredmények

Prior eloszlas™ Becsiilt poszterior
1. rezsim 2. rezsim

Tipus Atlag Széras Atlag 90% int. Atlag 90% int.

Hasznossdgi fiiggvény

Intertemporalis elaszticitds o N 2,0 0,4 1,787 1.24-2.34 1,530 1.19-1.82
Fogyasztéi megszokas h Beta 0,6 0,1 0,427 0.36-0.50 0,426 0.35-0.50
Amza’si, bérezést paraméterek

Bérindexalas J*® Beta 0,5 0,15 0,336 0.19-0.48 0,109 0.02-0.20
Hazai termék arindexdlas 94 Beta 0,5 0,15 0,692 0.56-0.84 0,683 0.52-0.87
Export termék arindexalds 9* Beta 0,5 0,15 0,704 0.56-0.86 0,613 0.45-0.78

Hazai termék Calvo paraméter ~¢ Beta 0,5 0,15 0,733 0.68-0.79 0,804 0.78-0.83
Export termék Calvo paraméter v* Beta 0,5 0,15 0,412 0.32-0.51 0,462 0.42-0.51

Bér Calvo paraméter v% Beta 0,5 0,15 0,406 0.32-0.48 0,542 0.48-0.60
Egyéb paraméterek

Export drrugalmassig 6** Beta 0,5 0,15 0,660 0.60-0.73 0,362 0.28-0.44
Export simitas hy Beta 0,6 0,15 0,689 0.57-0.82 0,842 0.77-0.91
Inflation learning g Beta 0,167 0,03 0,162 0.13-0.19 0,170 0.15-0.19
Kamatsimitas** ¢; Beta 0,5 0,15 - - 0,709 0.63-0.79
Inflicié a monetdris reakcié

fliggvényben** (x N 1,5 0,16 - - 1,465 1.33-1.66

Autoregressziv paraméterek
Termelékenység pa Beta 0,8 0,1 0,579 0.45-0.70 0,472 0.40-0.57
Export kereslet pz DBeta 0,8 0,1 0,597 0.44-0.74 0,491 0.41-0.57
Kamatprémium ppr Beta 0,8 0,1 0,413 0.32-0.52 0,503 0.43-0.60
Korményzati fogyasztas pg Beta 0,8 0,1 0,801 0.70-0.89 0,761 0.60-0.92
Pénziigyi transzfer ptr Beta 0,8 0,1 0,834 0.72-0.95 0,699 0.58-0.82
Preferencia pc Beta 0,8 0,1 0,781 0.66-0.91 0,830 0.75-0.89
Bér-marzs pw Beta 0,8 0,1 0,812 0.70-0.93 0,827 0.76-0.89
Beruhazés pr Beta 0,8 0,1 0,848 0.79-0.90 0,554 0.45-0.68
Fogyasztdsi addrata pre Beta 0,8 0,1 0,855 0.76-0.95 0,742 0.62-0.85
Munkaadéi adék prs Beta 0,8 0,1 0,938 0.90-0.98 0,980 0.96-1
Munkavéllal6i adék pr1 Beta 0,8 0,1 0,893 0.84-0.95 0,884 0.83-0.95

* A prior eloszlas az els6 rezsimre vonatkozik. A mésodik rezsimben a priort az elsé rezsim
poszterior atlaga adja. A monetdris politika reakciéfiiggvényeinek paraméterei kivételt
képeznek. ** A paramétert csak a masodik rezsimben becsiiltiik.

1. tabldzat. Becslilt paraméterek értékei
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A modellt bayesi mddszerrel becsiiltiitk meg két, eltéré6 monetéris straté-
gidval lefrhat6 rezsimre. A kétlépéses becslési mddszer hasonlatos a Jakab
és Koénya (2009) &ltal haszndlt mddszerhez. A becslési eredményeket az
1. tabldzat 6sszegzi. A becslések alapjan azt mondhatjuk, hogy a nominalbérek
relative rugalmasak és a belfoldi drak a legrugalmatlanabbak. Az indexdlasi
mechanizmus a belf6ldi drak meghatdrozdsénal az els6 rezsim alatt (a pénznem
eldre bejelentett leértékelése esetén) meghatdrozébb, mig a mésodik rezsim
alatt (inflacids célkdvetés esetén) lényegesen kisebb szerepe van. Jelentésen
kisebb mértékben, de ez a jelenség felfedezhet6 az exportarak és a bérek in-
dexalasandl is. A becslési eredmények alapjan a megszokédsnak relative kicsi
szerepe van a fogyasztdsban, szemben Jakab és Vildgi (2008) valamint Jakab
és szerzOtérsai (2009) eredményeivel. A kamatsimitds a masodik monetdris
rezsimben nemzetkozi 6sszehasonlitasban alacsony fokunak mutatkozik, mig
a monetdris politika (nettd) inflacids reakciéja nem kiilonbozik nagyban az
eredeti Taylor-szabaly 1,5-es értékétol.

3 Eredmények

3.1 Fiskalis multiplikatorok permanens és atmeneti fis-
kalis beavatkozasok esetén

Egy DSGE modellben kiemelt jelentsége van annak, hogy a gazdasdg sze-
repl6i milyen varakozasokat képeznek a kiilonb6z6 fiskélis beavatkozasok te-
kintetében. Eppen ezért a fiskalis beavatkozasok hatasainak vizsgalata soran
két kiilonb6z6 szcenarioval dolgozunk, amelyek két kiilonbozo feltételezésen
alapulnak.

Az els6 szcendridban a gazdasag szerepléi a fiskdlis beavatkozédst telje-
sen hitelesnek és tartésnak gondoljak. Technikai értelemben ez permanens
sokkokon keresztiil épiil be a modellbe, amelyek a modell egyensilyi helyzetét
valtoztatjik meg.

A misodik szcendriéban atmeneti fiskélis beavatkozast vizsgalunk. FEz
azt jelenti, hogy a beavatkozas nem teljesen hiteles és igy fennall a lehet&sége
annak, hogy valamikor a jovében a beavatkozés visszavondsra keriil. A vissza-
lépés id6pontja ugyan bizonytalan, de feltételezzik, hogy a meghozott intéz-
kedések legalabb egy évig biztosan hatalyban maradnak. Ezen tdlmenden
azt az esetet is vizsgaljuk, amikor a sokkok legaldbb négy évig a rendszerben
maradnak. Technikailag ez azt jelenti, hogy a gazdasig egy év (négy év) utdn
fokozatosan visszatér ez eredeti egyensilyi helyzethez.

Ot egyszerii fiskalis sokkot épitiink be a modellbe valamennyi szcenérié
esetén, és Gsszehasonlitjuk az igy kapott fiskdlis multiplikdtorokat. A per-
manens és az atmeneti beavatkozasok hatasait tekintve lényeges kiilonbséget
talalunk. Altaldnos szabalyként azt fogalmazhatjuk meg, hogy a tartds sokkok
hatasa fokozatosabban jelenik meg, az els6 évben mindGssze a végsé hatas
kevesebb, mint felét figyelhetjilk meg. Az atmeneti beavatkozdsok hatdsa
ezzel szemben altaldban az els6 évben a legnagyobb (amikor 100%-os valdszi-
niiséggel hatélyosak az intézkedések), majd fokozatosan csokken. Az egyes
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részleteket a tovabbiakban foglaljuk ossze.

Fogyasztas tipusi adé

Az 1. dbra mutatja a GDP 1%-4t kitevd fiskélis beavatkozds multiplikato-
rat abban az esetben, amikor a beavatkozas a fogyasztasi adé csdkkentésén
keresztiil valésul meg. Az addk tartés kiengedése hozzavetdlegesen 0,15-0s
multiplikdtor értéket ad hosszi tdvon. Az els6 évben ez a hatas lényege-
sen kisebb, mint az atmeneti sokk esetén. Ezt a jelenséget az optimalizald
héztartasok viselkedése magyarazza: ezek a héaztartdsok figyelembe veszik,
hogy az addkiengedés deficitet generdl, amely deficitet finanszirozandé maga-
sabb addterhelés varhaté a jovoben, igy a jelenben megtakaritanak a kés6bbi
adénovekedésre tekintettel. Amennyiben az addkiengedés atmeneti, igy nyil-
vanvaléan kisebb jovObeli addéemelésre szamitanak, igy a folyé fogyasztéds
csokkenése is kisebb.

Az optimaliz&ld fogyasztdk e reakcidjat tovabb erdsiti a jelenbeli és jovo-
beli fogyasztas relativ dra is. Ha az ad6csokkentés dtmeneti, akkor a jovobeli
magasabb fogyasztasi addk miatt a jovébeli fogyasztds dragabbd vélik, ami
pedig a relative olcsébba vald jelenbeli fogyasztast 6sztonzi.
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1. dbra. A fogyasztési adét érintd, a GDP 1%-4t kitevé adécsdkkentés
hatédsa kiilonb6z6 forgatékonyvek esetén

Személyi jovedelemadéd

A személyi jovedelemadd csokkentésén keresztiil megvaldsuld, a GDP 1%-
at kitevé fiskdlis lazitas hatdsiat mutatja a 2. dbra. A tartés adécsokkentés
hosszi tavi multiplikatora 0,25 koriil alakul, ami magasabb, mint a fogyasz-
tési ado csokkentése esetén kapott multiplikdtor. Ennek az az oka, hogy a fo-
gyasztasi ad6 csokkentése eltéré moédon érinti a belfoldi piacra és az exportra
termel6 cégeket, egyfajta reallokdciét eredményezve a hazai piacra termelSk
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felé. Ezen feliil, az alacsonyabb jovedelemadd ndveli a munkakindlatot, és
mivel a fiskalis beavatkozas hiteles és tartds, a gazdasag szerepldi fokozatosan
alkalmazkodnak egy magasabb szintl foglalkoztatdashoz és fogyasztashoz.

A személyi jovedelemaddt érinté atmeneti valtozas kisebb hatdssal jar. Az
atmeneti jovedelem-novekményt a haztartasok részben megtakaritjak a jovo-
beli adénovekedés finanszirozasa miatt, és részben elfogyasztjak, kisimitva a
fogyasztasi palyat.
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2. dbra. A személyi jovedelemadét érinté, a GDP 1%-4at kitevd addécsokkentés
hatédsa kiilonb6z6 forgatékonyvek esetén

Munkaltatéi TB hozzajarulas

A munkaltatéi TB hozzdjarulds csokkentése 0,15-0s hosszi tavi multipliké-
torral jellemezhetd (8. dbra). A hozzdjarulds mértékének tartés csokkentése
a vallalatok koltségeit csokkenti, noveli a munkakeresletet és a haztartasok
rendelkezésre 8116 jovedelmét. A kiszélesedd gazdasdgi tevékenység a GDP
szintjét is tartésan megnoéveli.

Erdekes azonban, hogy még az dtmeneti csckkentésnek is relative hosszan
tarté hatdsa van a GDP-re. Ez azzal a ténnyel magyarazhato, hogy a TB
hozzajarulasok valtozasanak perzisztencidja becsléseink szerint Magyarorsza-
gon magas, igy ezek a valtozasok akkor is tobb évig hatnak, ha a gazdasig
szerepl6i dtmenetinek gondoljak oket.

Fontos megjegyezni, hogy a tartds sokkhatas esetén a személyi jovedelem-
adé multiplikdtora a legmagasabb, mig a fogyasztasi adé és a TB hozzédjarulas
csokkentésének multiplikdtora 0,1 és 0,15 kdézott alakul. Amikor azonban a
beavatkozasokat a szereplck atmenetinek tekintik, a munkaltatéi TB hozza-
jarulasok outputra gyakorolt hatasa a legnagyobb.
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8. dbra. A munkdaltatéi TB hozzajarulast érints, a GDP 1%-4at kitevd adécsokkentés
hatasa kiilonb6z6 forgatékonyvek esetén
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4. dbra. A pénziigyi transzferek a GDP 1%-4t kitevé novelésének hatdsa
kiilonboz6 forgatékonyvek esetén

Pénziigyi transzferek

A nem optimalizalé haztartasok szamara juttatott pénziigyi transzferek néve-
kedése szintén kiilonb6z6 hatdssal van a GDP-re attol fiiggéen, hogy a gazda-
sagi szereplék dtmenetinek vagy tartésnak tekintik ezeket a valtozdsokat. A
tartds valtozas esetén az optimalizalé haztartasok a jovoben varhaté adéeme-
lés miatt csokkenik fogyasztasukat, ezzel relative alacsony multiplikdtorhatdst
generdlva. Osszességében, a gazdasdgi tevékenység kevesebb, mint 0,2%-kal
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boéviil. Az dtmeneti sokk esetén a nem-optimalizdlé héztartdsok a transzferek
novekedésének megfeleld mértékben novelik fogyasztasukat, az optimalizald
héaztartasok pedig kisebb jovébeli adéterhelésre szamitva szintén novelik fo-
gyasztasukat.

Kormanyzati kiadasok

A korményzati vasarldsok tartés novekedése 0,3-es multiplikdtorral jellemez-
heté (5. dbra). A vésérldsok magasabb szintje noveli a belfoldi keresletet,
ezaltal 6sztonzi a beruhdzast és a gazdasagi aktivitast, kiilonosen, mivel a be-
avatkozasrdl valéban azt gondoljak, hogy tartés lesz. Az dtmeneti sokk esetén
azonban a multiplikdtor nagyobb az els§ évben (az optimalizalé héztartdsok
viselkedésébél kovetkezéen), de a multiplikdtor-hatds idével elhal, ahogy a
kormanyzati kiadasok értéke az egyensulyi értékhez visszatér.
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5. dbra. A korméanyzati kiaddsok a GDP 1%-4t kitevd novelésének hatdsa
kiilonbozé forgatdkonyvek esetén

3.2 Fiskalis politika és fiskalis szabalyok

A fiskalis politika eddig exogén folyamatként keriil modellezésre. Annak
érdekében, hogy a fiskdlis politikat endogenizaljuk, valamilyen fiskalis szabalyt
kell bevezetniink. Itt Leeper és szerzétdrsai (2009) moédszerét kovetjitk és
kiillonboz6 szabalyokat allapitunk meg a fogyasztasi adora, a munkat ter-
helé addra, a TB hozzdjarulasokra, a korméanyzati kiadasokra és a pénziigyi
transzferekre. A 2. tdbldzat mutatja a kiilonboz6 fiskélis szabalyokra becsiilt
paramétereket.
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Prior eloszlas Becsiilt posterior (2. rezsim)
Tipus Atlag Széras Moédusz  Atlag 90% int.

Megj.

Fogyasztdsi add szabdly

GDP  ¢4qp Normal 0.05 0.2 —0.003 —0.065 [—0.27,0.14] Prociklikus

Deficit ¢ Inv.Gamma 0.05 0.2 0.023 0.029 [0.01,0.04]

Jovedelemadd szabdly

GDP  ¢gqp Normal 005 02 —0.017 0.202  [0.06,0.38] Anticiklikus

Deficit ¢ Inv.Gamma 0.05 0.2 0.023 0.035 [0.01, 0.06]

Munkdltatés jarulék szabdly

GDP  ¢g4aqp  Normal 0.05 0.2 —0.003 —0.155 [—0.40,0.02] Prociklikus

Deficit ¢ Inv.Gamma 0.05 0.2 0.024 0.070 [0.01,0.21]

Kormanyzati kiaddsi szabdly

GDP  ¢g4aqp  Normal 0.05 0.2 —0.108 —0.184 [—0.32,—0.05] Prociklikus

Deficit ¢ Inv.Gamma 0.05 0.2 0.023 0.036 [0.01,0.07]

Pénzbeni transzfer szabdly

GDP  ¢g4qp  Normal 0.05 0.2 0.309 0.370 [0.14,0.57] Anticiklikus

Deficit ¢ Inv.Gamma 0.05 0.2 0.023 0.035 [0.01,0.06]

2. tabldzat. A reakcidfiiggvények becsiilt paraméterei

Megvizsgéljuk a kiilonb6z6 tipust fiskalis beavatkozasokat, Gsszehasonlit-
juk a kapott eredményeket az exogén fiskalis politika esetén tapasztalt folya-
matokkal és meghatarozzuk, hogy mikor adédik a magasabb multiplikator
érték. Feltételezziik, hogy a fiskdlis beavatkozasok atmenetiek, tovabba fel-
tessziik, hogy a fiskalis hatésag nem helyettesiti egy-az-egyben a kiadasokat

és az addbevételeket, hanem a deficit valtozasa is megengedett.
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6. dbra. Fogyasztasi adokon keresztiil torténé fiskdlis beavatkozds hatasa,
alternativ fiskdlis szabdlyok alkalmazdsa esetén

Atmeneti csSkkenés a fogyasztasi adéban

A 6. dbra mutatja a multiplikdtorok dinamikus alakuldsat a fogyasztasi add
csokkenése esetén, kiilonbozo fiskélis szabalyok mellett. Jol lathatéan a mul-
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tiplikator akkor a legnagyobb, ha nincsen fiskalis reakcié.> A multiplikdtor
valtozasa akkor a legnagyobb, amikor az adécsckkentést a TB hozzajarulasok
novelésével finanszirozzak.

Atmeneti csokkenés a munkaltaték altal fizetett TB hozzajarulasban

A 7. abra mutatja azt az esetet, amikor a fiskélis beavatkozds a munkéltatok
altal fizetett TB hozzdjarulason keresztiil valésul meg. Mivel a TB jarulék
valtozédsanak becslése soran ezek a ratak rendkiviil perzisztensnek adédtak,
a kapott multiplikdtor-hatdsok is igen tartésak. Ahogy az el6z6 esetnél, itt
sincsen szamottevo kiilonbség az egyes fiskdlis szabdlyok tekintetében, bar a
multiplikator alacsonyabb, ha a bevétel-csokkenést a kiadasok és a transzferek
csokkentésével finanszirozzak.
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7. d@bra. TB-hozzadjaruldsokon keresztiil torténé fiskdlis beavatkozds hatasa,
alternativ fiskdlis szabdlyok alkalmazdsa esetén

A személyi jovedelemadod atmeneti csokkentése

A 8. dbrdn lathaté a személyi jovedelemadd dtmeneti csokkentésének hatdsa.
A hatdsok nagymértékben fiiggenek a deficit finanszirozasanak maédjatél. A
multiplikator csokkenése akkor a leggyorsabb, amikor a kormanyzati kiada-
sokat csokkentik az addcsokkentésbdl eredd hidny finanszirozasa érdekében.

5Ez a ,,szabély nélkiili” eset azonos azzal az implicit fiskalis szabdllyal, amikor az adét
a becsiilt autoregressziv folyamatnak megfeleléen visszaemelik.
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8. dbra. Személyi jovedelemaddn keresztiil torténd fiskalis beavatkozds hatdsa,
alternativ fiskalis szabdlyok alkalmazdsa esetén

A kormanyzati kiadasok vagy transzferek atmeneti novekedése

A 9. és 10. abrak mutatjak a korményzati kiaddsok és a pénziigyi transzfe-
rek névekedésének multiplikator-hatasat. Megfigyelhet6, hogy amennyiben a
transzferek novekedését az addk novelésével finanszirozzdk, a multiplikdtor
inkabb novekszik, mintsem csokken. Ezt a jelenséget az optimalizalé haztar-
tasoknak tulajdonithatjuk, amelyek hidanyt stabilizalé politikara szamitanak,
és ezért magasabb fogyasztds mellett dontenek. A korményzati kiadasokat
érint6 sokk esetén ez a hatds kevésbé érzékelhet (csak a hozzdadott-érték
addhoz kotott reakeié noveli a multiplikdtort).
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9. dbra. Pénziigyi transzfereken keresztiil torténé fiskalis beavatkozds hatdasa,
alternativ fiskdlis szabdlyok alkalmazdsa esetén
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10. dbra. Korméanyzati kiaddsokon keresztiil torténé fiskdlis beavatkozas hatdsa,
alternativ fiskdlis szabdlyok alkalmazdsa esetén

A monetaris politika szerepe

A tovabbiakban a monetéaris politika szerepét mutatjuk be a fiskélis sokkokra
adott reakcidk esetén egy kicsi, nyitott gazdasdgban. Freedman és szerzGtarsai
(2009) szerint a fiskdlis multiplikdtorokat nagy gazdasidgokban és valuta-
Ovezetekben a késve reagdlé monetaris politika felerdsiti, szemben a szisz-
tematikusan reagdlé monetaris politikaval.

A monetéris politikai reakci6 egy évre torténé be- vagy kikapcsoldsa nem
okozott jelentés kiilonbséget a fiskdlis multiplkdtorokban. A kicsiny hatés
annak tulajdonithaté, hogy a monetaris politika az infliciéra és nem az out-
putra reagél, az inflaciot pedig a fiskalis beavatkozasok csak a hatarkoltségek
novekedésén keresztiil érintik.

Az a tény, hogy a becsiilt monetéris politikai szabaly nem tartalmaz
output-stabilizaciét, Magyarorszag kicsi nyitott jellegével magyarazhato, ahol
a monetaris transzmissziéban az arfolyam jatssza messze a legnagyobb szere-
pet. fgy (normdl kériilmények kozott) a monetdris politika nem helyez nagy
hangsilyt a GDP stabilizaciéjara. Ezt a logikat alatdmasztjak az optimalis
monetéris politikdval kapcsolatos egyszerii szamitdsok is (akdr a masodrendii
jolét-maximalizalason alapuld szamitdsok, mint Jakab és szerzétarsai (2009),
akar az ad hoc veszteségfiiggvényen alapuld szamitasok, mint Jakab és Téth
(2009) esetén), megmutatva, hogy az kibocsatdsi rés beépitése a reakciéfiigg-
vénybe joval eltér az optimélis monetaris politikatdl.

A monetéaris politikdnak csekély hatasat figyelhetjiik meg akkor, amikor
az a kormdnyzati kiaddsok novekedésével tarsul (ldsd a 11. dbrdt). Itt a
masodik évben kis mértékben magasabb multiplikdtor értékeket talalunk,
amennyiben a monetaris politika nem reagal azonnal a keresleti sokkra. Ez a
hatas azonban kevésbé értékelhet6 szignifikansnak, ellentétben Freedman és
tarsai (2009) nagy gazdasigokra kapott eredményeivel.
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11. dbra. Kormanyzati kiaddsokon keresztiil megvaldsulé fiskdlis beavatkozas hatdsa
kiilénb6z6 monetdaris politikai reakcidk esetén

4 Osszegzés

A tanulmanyban azt a kérdést vizsgdltuk, hogy mekkorak valéjaban a fiskalis
multiplikatorok. Sem a hazai, sem a fejlett gazdasdgok esetén nem beszél-
hetiink konszenzusrdél ebben a kérdésben. Eredményeink szerint nem defi-
nidlhato csupan egyetlen fiskdlis multiplikator, ezért egy, a magyar gazdasag
adataira becsiilt dinamikus, sztochasztikus 4ltaldnos egyensilyi (DSGE) mo-
dellt alkalmaztunk, 6t kiillonbozé tipusy, torzité jellegii fiskélis eszkozzel. A
fiskalis expanzi6 kiilonbozé tipusai mellett adodé multiplikatorok értékében
szamottevd kiilonbségek figyelheték meg. A modell szimulaciéi azt mutat-
jak, hogy a gazdasag szerepléinek a fiskalis beavatkozas tartdssdgat érinto
varakozésai jelent6s hatéssal lehetnek a multiplikatorok értékére. A multi-
plikatorok attdl fliggben is valtozhatnak, hogy a fiskalis beavatkozas jovobeli
finanszirozdsa milyen médon torténik. Azt talaltuk, hogy a fiskélis reakcidk
szerepe akkor a legnagyobb, amikor az addk kezdeti csokkentését a kiadasok
csOkkentése révén finanszirozzak. Végil azt taldltuk, hogy egy kis nyitott
gazdasagban, ahol a monetaris politika elsésorban az inflaciéra reagal, a kés-
lekedve reagdlé monetaris politika alig képes befolyasolni a multiplikatorok
értékét.
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Fiiggelék

Makrookonometriai modell* DSGE modell**
Fiskdlis sokk tipusa Horvath et al (2006) Sajit eredményeink

1.év 2. év 3.év 4. év 1.év 2. év 3.év 4. év
Pénzbeni transzfer 0.19 0.43 0.59 0.68 0.48 0.32 0.21 0.20
Jovedelemadd 0.19 0.43 0.59 0.68 0.12 0.11 0.11 0.12
Korményzati kiadds  0.68 0.59 0.59 0.62 0.62 0.41 0.29 0.27
Munkaltatéi jarulék  0.28 0.88 1.29 1.52 0.09 0.15 0.17 0.16
Fogyasztasi ad6 0.27 0.57 0.32 0.10 0.33 0.25 0.17 0.15

*Szimuléciés eredmények, endogén monetdris politikai reakcié mellett (1d. Horvath
et al (2006) 14. tdblazat). **Fisk4lis multiplikdtorok permanens fiskdlis sokk mellett,
fiskalis reakcié nélkiil

3. tdbldzat. Magyarorszagra becsiilt fiskdlis multiplikdtorok osszehasonlitdsa (a GDP

alapmodellt8l vett szdzalékos eltérése)

Irodalom

1.

10.

11.

Batini, Nicolett, Paul Levine and Joseph Pearlman (2009): “Monetary and
Fiscal Rules in an Emerging Small Open Economy”, IMF Working Paper,
January 2009

. Bernstein, Jared, and Christina Romer (2009): “The Job Impact of the Amer-

ican Recovery and Reinvestment Plan”, January 2009

. Blanchard, Oliver, and Roberto Perotti (1999): “An Empirical Characteriza-

tion of the Dynamic Effects of Changes in Government Spending and Taxes
on Output”, NBER Working Paper No. W7269, National Bureau of Economic
Research, July 1999.

. Burriel, Pablo, Francisco de Castro, Daniel Garrote, Esther Gordo, Joan

Paredes and Javier J. Pérez (2009): “Fiscal policy shocks in the euro area and
the US an empirical assessment”, ECB Working Paper, no 1133 / December
2009

. Christiano, Lawrence, Martin Eichenbaum and Sergio Rebelo (2009): “When

is the Government Multiplier Large?”, NBER Working Paper No. 15394.

Cogan, John F., Tobias Cwik, John B. Taylor and Volker Wieland (2009):
“New Keynesian versus Old Keynesian Government Spending Multipliers”,
ECB Working Paper, no 1090 / September 2009

Corsetti, Giancarlo, André Meier, and Gernot Miiller (2009): “Fiscal Stimulus
with Spending Reversals”, IMF Working Paper, WP/09/106

Forni, Lorenzo, Libero Monteforte and Luca Sessa (2007): “The general equi-
librium effects of fiscal policy: Estimates for the euro area”, Bank of Italy
Working Paper, November 2007

Freedman, Charles, Michael Kumbhof, Douglas Laxton and Jaewoo Lee (2009),
“The Case for Global Fiscal Stimulus” IMF Staff Position Note, SPN/09/03,
International Monetary Fund, Washington, D.C., March 6.

Gali, Jordi, Javier Vallés and J. David Lépez-Salido (2007): “Understand-
ing the Effects of Government Spending on Consumption”, Journal of the
European Economic Association, March 2007

Hansen, Lars Peter and Thomas J. Sargent (2009): “Managing Expectations
and Fiscal Policy”, Federal Reserve Bank of Atlanta, Working Paper, 2009-29



Létezik ,,a” kéltségvetési multiplikator? Fiskalis és monetaris reakcidk . .. 83

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

Hornok Cecilia, Jakab M. Zoltdn and Téth M&té Barnabds (2006): “Globé-
lis egyensulytalansidgok korrekcidja: illusztrativ szcenariok Magyarorszagra”,
MNB Working Paper, 2006 december.

Horvath, Agnes7 Jakab M. Zoltan, P. Kiss Gabor and Parkanyi Baldzs (2006):
“Myths and Maths: Macroeconomic Effects of Fiscal Adjustments in Hun-
gary”, MNB Occasional Papers 52, May 2006

Jakab, M. Zoltdn and Baldzs Vilagi (2008): “An estimated DSGE-model of
the Hungarian economy”, MNB Working Papers 2008/9

Jakab, Zoltdn M. and Istvan Kénya (2009), “An Open Economy DSGE Model
with Labor Market Frictions”, in 6th Macroeconomic Policy Research Work-
shop on Labor Markets, Wage Behavior and Inflation Dynamics, Magyar
Nemzeti Bank.

Jakab, Zoltan M., Henrik Kucsera, Katalin Szildgyi and Baldzs Vildgi (2010):
“Optimal simple monetary policy rules and welfare in a DSGE Model for
Hungary”, MNB Working Papers

Kilponen, Juha, and Antti Ripatti (2006): “Learning to Forecast with a
DSGE model”

Kumhof, Michael, Douglas Laxton, Dirk Muir and Susanna Mursula (2010):
“The Global Integrated Monetary and Fiscal Model (GIMF) — Theoretical
Structure”, IMF Working Paper, February 2010

Leeper, Eric M., Michael Plante, and Nora Traum (2009): “Dynamics of
Fiscal Financing in the United States”, Indiana University, CAEPR Working
Paper, July 2009

Lipiriska, Anna, and Leopold von Thadden (2009): “Monetary and Fiscal
Policy Aspects of Indirect Tax Changes in a Monetary union”, ECB Working
Paper, NO 1097

Mountford, Andrew, and Harald Uhlig (2008): “What are the effects of Fiscal
Policy Shocks?”, NBER Working Paper 14551

Smets, Frank and Rafael Wouters (2003): “An Estimated Dynamic Stochas-
tic General Equilibrium Model of the Euro Area”, Journal of the European
Economic Association, 1, 1123-1175.

Van Brusselen, Patrick (2009): “Fiscal Stabilisation Plans and the Outlook
for the World Economy”, ENEPRI Working Paper No. 55/August 2009.

Woodford, Michael (2009): “Simple Analytics of the Government Expendi-
ture Multiplier”, NBER Working Paper No. 15714.

DOES ‘THE’ FISCAL MULTIPLIER EXIST? FISCAL AND MONETARY
REACTIONS, CREDIBILITY AND FISCAL MULTIPLIERS IN HUNGARY

There is a lack of consensus on the effects of fiscal policy measures (the so called
fiscal multipliers) both in Hungary and in developed countries. We argue that there
is no such a unique fiscal multiplier. The paper considers the economic effects of
fiscal policy using an estimated small open economy dynamic stochastic general
equilibrium (DSGE) model for Hungary, extended with five types of distortionary
fiscal instruments. The estimated GDP fiscal multipliers deliver a set of conclusions:
First, there is a significant difference between the multipliers of different types
of fiscal expansions. Second, agents’ perception on how permanent the shift in
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fiscal policy is has sizable implications on the multipliers. Third, multipliers can
vary also when we take into account the future ways of financing the expansion
(multiplies vary more if tax cuts are financed by cutting expenditures, while they
vary less if expenditures are financed from various sources). Regarding monetary
reactions, we found that in a small open economy where monetary policy mostly
reacts to inflation, accommodative monetary policy barely modifies fiscal multipliers
— contrary to findings in closed economies.





