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Absztrakt

A tanulmény célja a Covid-19 pandémia alatt alkalmazott helikopterpénz-szerli intézkedé-
sek hatasanak empirikus értékelése. A jarvany varatlansaga €s nehezen elérejelezhetd ko-
vetkezményei miatt a kezdeti gazdasagpolitikai valaszok kozotti kiilonbségek bizonyos
mértékig véletlennek tekintheték, ami megkdnnyiti ezen eszkdzok hatasanak vizsgalatat.
Tanulmanyomban azonositom a fiskalis stimulus és a monetaris reakcio kozotti kapcsola-
tot, és azt vizsgalom, hogy a fiskalis expanzio hatékonysaga miként fligg a monetaris ha-
tosag egylittmiikodésének mértékétdl. A becslések soran kozel 150 orszag keresztmetszeti
adatait hasznalom fel — f6 magyarazé valtozonak a kormanyzati kiadasokat, bruttd adossag
novekedését, s a jegybank kormdnyzattal szembeni bruttd koveteléseinek valtozasat te-
kintve. Empirikus megkozelitésem tobbvaltozas linedris regresszid, interakcids tag bevo-
nasaval. Az eredmények azt mutatjak, hogy a fiskélis expanzié és a monetaris finansziro-
zas kombinacidja hatékony lehet a recessziobdl vald gyors kilabalds szempontjabol.
Ugyanakkor, a helikopterpénz-szerii intézkedések fokozzak az arszinvonal emelkedését, s

az inflacios nyomas az id6vel egyre csak né.
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1. BEVEZETES

A koronavirus jarvany 2020-as kirobbandsa még soha nem tapasztalt kihivasok elé
allitotta a gazdasagpolitikai dontéshozokat. A korabbi modernkori valsagokat messze tul-
szarnyalva, a Covid-19 példatlan beavatkozast igényelt, mind egészségiigyi, mind gazda-
sagi oldalrol. Alig ismervén a virus terjedésének, s a betegség lefolyasanak folyamatat és
veszélyeit, a legtobb orszag drasztikus intézkedéseket 1éptetett €letbe annak érdekében,
hogy fékezze a fertdzést, s megvédje az allampolgarok egészségét. Az orszaghatarok leza-
rultak, a nemzetkozi turizmus gyakorlatilag megsziint, s a globalis ellatasi lancok dssze-
omlottak. A szolgaltatoészektorban tevékenykeddk — kiilondsen a vendéglatassal, szorakoz-
tatassal foglalkozok — mindennapi iizletvitele jelentds korlatozasok alé keriilt, mig az okta-
tasi intézmények, kulturalis és sportesemények, valamint a munkahelyek szdmottevo része
a fizikai valosagbdl az online térbe koltozott at.

A lezarasok gazdasagi kovetkezményei hasonloan drasztikus mértéket oltottek. A vi-
lag GDP-je 3,3%-ot zuhant, a munkanélkiiliségi rata tobb orszagban az 1929-es Nagy
Gazdasagi Valsag 6ta nem latott szintekre szokott, mig a kereskedelem 6sszeomlott (IMF
World Economic Outlook, 2021 aprilis). A befektet6i bizalom Gsszetort, melyet jol tikroz,
hogy az amerikai gazdasagot reprezentald tézsdeindex, az S&P500 tobb, mint 30%-ot
esett egy honap alatt.

A rendkiviili események rendkiviili gazdasagpolitikai valaszt igényeltek. A korma-
nyok korabban soha nem latott mértéki fiskalis timaszt nyujtottak, kiilondsen a sériilé-
keny szektorokat és tarsadalmi csoportokat célozva. A Covid-19 mentdcsomag mérete at-
lagosan a GDP 7,71%-at tette ki (Benmelech és Tzur-1lan, 2020). A fiskalis politikaval
parhuzamosan a kdzponti bankok is élénkitésbe kezdtek, gyors tlitemii kamatcsokkentéssel,
valamint nemkonvencionalis eszk6zok alkalmazasaval igyekeztek megtadmasztani a gazda-
sadgot. Szamos orszag jegybankja inditott eszkdzvasarlasi programokat, melynek keretén
beliil gyakorlatilag ,,végtelen” mennyiségben vasaroltak fel az allamaddssagot.

A koronavirus vératlanul, sziik gazdasagpolitikai mozgéstér mellett érte a dontésho-
zokat. A jegybankok — kiilondsen a fejlett vildgban — rekord alacsony kamatszintekrdl
kezdték a lazitast, pillanatok alatt a zéro alsé korlatba (ZLB, zero lower bound) titkozve. A
nemkonvencionalis intézkedések hatasossagat gatolta, hogy egyrészt a hosszi hozamok is

rendkiviil alacsony értéken tartozkodtak, masrészt, a pénziigyi valsag kovetkeztében sok-



szorosara duzzadt jegybankmérleg tovabbi novelése szamos kockazatot hordozott maga-
ban. Tovabbi problémat vetett fel, hogy a Covid-19 valsagban érvényesiil-e a korabban
feltételezett transzmisszids mechanizmus, s egyaltalan indokolt-e a nagymértékii allampa-
pir-vasarlas. A masik oldalon a fiskalis politika a historikus csucsokon 1év0 adossagratak
akadalyaba iitk6zott, mely az OECD becslései szerint GDP aranyosan elérte a 72%-0t is.

A pandémia sulyossaga, s a korlatos mozgéstér fényében jogosan meriilt fel a kér-
dés: mi mast tehet még a gazdasagpolitika? Milyen eszkdzei maradtak a monetaris és fis-
kalis hatosagnak, mellyel képes tdmogatni a kildbalast? Valaszként tobb kdzgazdasz vetet-
te fel a monetaris-fiskalis koordinaciot, mint egyfajta helikopterpénz-szerii mtiveletek al-
kalmazasat (lasd tobbek kozott Bernanke (2016); Gali (2020a); Yashiv (2020)). Bar a le-
hetéség a 2008-as valsag ota egyre tobbszor meriilt fel, a pandémiai egy attdrést biztositott
a komolyabb megfontolas szempontjabol. Hagyomanyos értelemben a helikopterpénz azt
jelentené, hogy a fiskalis politikai transzfereket a jegybank ,,frissen nyomtatott” pénzzel
finanszirozza, igy nem novekszik a koltségvetés tartozasa, s ezaltal a maganszektor jovo-
beni adoterhei sem. Gyakorlati értelemben a helikopterpénz ilyen modu, kozvetlen alkal-
mazasa monetaris finanszirozasnak tekinthetd, mely nemcsak, hogy gazdasagpolitikai ta-
butéma, jogi akadalyokba is iitkozik a jegybankfliggetlenség megsértése miatt.

A helikopterpénz koncepcidja alapvetéen Milton Friedman-tol szarmazik, aki a mo-
netaris finanszirozast fiskalis transzferek szemléltetése soran hasznaltal: »Kkeépzeljik el,
hogy egy nap egy helikopter elrepiil a véros felett, s ledob minden héztartasnak 1000 dol-
lart...” (Friedman, 1973). A gondolatkisérlet jol tiikkr6zi a helikopterpénz 1ényegi elemét:
egyszeri, nem visszafizetendd tdmogatasrol van sz6. Ez 1ényegesen megkiilonbozteti a
monetaris finanszirozast a koltségvetési hiany adossagfinanszirozasi megoldasatol, hiszen
a haztartdsoknak nem keletkezik plusz adoterhe a jovoben sem — azaz nem érvényesiil a
ricardoi ekvivalencia elve —, s a kapott jovedelmet fogyasztasra fordithatjak. Amennyiben
a haztartasok nem teljesen simitjak fogyasztasukat, ahogy azt a korabbi modellek feltéte-
lezik (Friedman, 1957), s a fogyasztasi hatarhajlandosag megnd, a helikopter transzfer az
aggregalt keresletet fogja élénkiteni. A kutatdsok eredményei alapjan ez a feltétel érvénye-
slilt a pandémia idején. Drescher és mtsai. (2020) eurdpai mikroadatok segitségével, R.
Baker ¢és mtsai. (2023) az amerikai kormany altal bevetett CARES csomag fogyasztasi

dontésekre valod hatasat vizsgalva, mig Kubota és mtsai. (2020) 2,8 milli6 japan haztartas

! Friedman alapvetéen az arszinvonal valtozasat szemléltette a példaval.
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banki utaldsai elemzésével arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a fogyasztasi hatarhajlando-

sag jelentésen megndvekedett az intézkedések hatdsara.

A Covid-19 alatti gazdasagpolitikai javaslatok jelentésen finomitottak a tankonyvi
helikopterpénz felfogason, kevésbé szigora definiciokat bevezetve (Benigno és Nistico,
2022; Cukierman, 2020; Reis és Tenreyro, 2022). A megkozelitések kozos eleme, hogy a
gazdasagpolitikai agak koordinalt egyiittmiikodését €s egymassal vald interakciojat hang-
stlyozzak, tigabb mozgasteret hagyva ennek pontos értelmezésére (Chadha és mtsai.,
2021; Geneva 23, 2020). Az Eurozonara vonatkozoan kiemelten sok javaslat érkezett az
ugynevezett ,.koronakdtvény” koncepcidjara, mely 1ényegében a pandémia kovetkeztében
jelentkezd fiskalis igény ,,monetizalasat” takarja, ahol az Eurdpai Kozponti Bank, mint
vevO vagy mint garancia nyujto allna be az adossag mogé (Europe in the Time of Covid-
19, 2020). Amennyiben a kdzponti bank — még ha masodpiacon is — felvasarolja az allam-
adossagot, s a kotvényeket ,,0rokre”, folyamatosan megtjitva a mérlegében tartja, kozve-
tetten helikopterpénzrdl beszélhetiink (Allen, 2021).

Tanulményomban ezen szélesebb értelmezésbdl indulok ki, s arra a kérdésre kere-
sem a valaszt, hogy milyen hatasa volt a pandémia idején alkalmazott helikopterpénz-
szerl intézkedéseknek a gazdasagi novekedésre és az inflaciora. Enyhébb volt-e ott a re-
cesszid, ahol jobban tdmaszkodtak egymasra a gazdasagpolitikai agak? Jart-e inflacios al-
dozattal az egyiittmiikodés?

A kérdések megvalaszolasahoz az eddigi szakirodalom jellemzéen 0j-keynesi DSGE
(dinamikus sztochasztikus altalanos egyensulyi) modelleket (Benigno és Nistico, 2022;
Buiter, 2014; Chen és mtsai., 2022; Gali, 2020b) vagy politikai-gazdasagtani elemzéseket
hasznal (Masciandaro, 2020). A dolgozatom szempontjabdl a fent emlitett kutatasok fon-
tos kovetkeztetése, hogy a helikopterpénz jol miikodd eszkoz lehet, kiilondsen a ZLB ese-
tén, likviditasi csapdaban. Mas szerzOk inkabb a miivelet kockdzataira hivjak fel a figyel-
met (Carter és Mendes, 2020; Harrison és Thomas, 2019).

Az empirikus megkozelités kevésbé elterjedt, tekintve az azonositds nehézségét, va-
lamint a becslés soran felmeriild akadalyokat — legféképpen az endogenitas problémajat?,
Kiilon-kiilon a fiskalis és monetaris politika hatdsanak mérésére tobb megoldas sziiletett,

melyek segitségével a gazdasagpolitikai 1épések exogén sokként azonosithatok — ezen Ku-

2 A becslés magyarazo valtoz6i nem fiiggetlenek a kimeneti valtozotol, a modell elemei kdlcsdndsen hatas-
sal vannak egymasra, valamint szamos egyéb tényez0 is befolyasolja éket, ami miatt az ok-okozati — vagy
sok esetben az egyszerii korrelacids kapcsolat — elemzése problémassa valik.
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tatasok jellemzden strukturalis vektor autoregressziv modszereket vagy magas-frekvencias
azonositast alkalmaznak (egy-egy uttoré tanulmanyt emlitve, Blanchard és Perotti, 2002;
Kuttner, 2001, de az ebbdl kiindul6 szakirodalom nagyon széles). Az ilyen jellegii model-
lekben korlatozottan elemezhetdk a direkt és indirekt interakciok a két gazdasagpolitikai
ag kozott, hiszen ehhez sziikség lenne id6érél-iddre jelentkezd ,.helikoptersokkokra™ —
azonban normalis idokben ez nem része a gazdasagpolitika hagyomanyos eszkdztaranak.
Az empirikus hozz4ajarulasok f6 eredményei koziil érdemes kiemelni, hogy a fiskalis poli-
tika hatasat er6sebbnek becsiilték recesszio alatt (A. Auerbach és mtsai., 2022; A. J. Auer-
bach és Gorodnichenko, 2012), kiilondsen keresleti sokk esetén (di Serio és mtsai., 2022;
Ghassibe és Zanetti, 2022), s a ZLB korlatja esetén is (Di Serio és mtsai., 2020). Magyar
viszonylatban Molnar ¢és mtsai. (2017) foglaljak Gssze a koltségvetési politikai eszk6zok
¢lénkitést célzo potencialjat, kiemelve, hogy a 2008-as pénziigyi valsag ota egyre tobb ku-
tatds tdmasztja ald azt az elméletet, hogy a fiskalis multiplikator nem allandd, hanem fiigg
a gazdasag ciklikus pozicidjatol, s mély recesszidban, likviditasi csapdaban magas ered-
ménnyel képesek operalni a kormanyzati eszk6zok.

A koronavirus jarvany varatlan kitorése egyediilallo alkalmat kinél a helikopterpénz
szerl interakciok azonositasara. A pandémia exogén sokként érte a vilagot, kiszamithatat-
lansaga lehetetlenné tette, hogy a dontéshozok 100%-ig atgondolt, megalapozott 1épéseket
tegyenek. A bizonytalansag szemléltetéseképpen, a Nemzeti Valutaalap 2019. oktoberi
elérejelzésében még +2,9%-ra prediktalta a vilag redl GDP-jének novekedését, melyet
2020. aprilisi kozleményében -3%-ra modositott, majd két honappal késébb jabb helyes-
bitést adott ki, immar -4,9%-os zsugorodast varva (IMF World Economic Outlook, 2020
aprilis; IMF World Economic Outlook Update, 2020 junius). A 2020-as visszaesés végiil
3,3%-lett. Ilyen értelemben az orszagok nehezen tudtak elére kalkulalni, joforman ,,vakta-
ban”, véletlen dontéseket® hozva alakitottdk fiskalis és monetaris mentécsomagjaikat. A
kiilonleges koriilmények lehetéveé teszik, hogy a vilagjarvanyt, mint természetes kisérletet
felhasznalva megbecsiiljiik a monetaris-fiskalis interakciok hatasat.

Ugyanebbdl a modszertani megfontolasbol indul ki Barro és Bianchi (2023) és Jorda
¢és Nechio (2023) tanulmanya is, akik a pandémia utani inflaciot vizsgaltak. EIobbi kutatas
a kormanyzati kiadasok és a 2020-2022-es inflacio kapcsolatat vizsgalja 21 OECD or-
szadgban, kiilonds tekintettel az arszinvonal fiskélis elméletének (Osszefoglaloért lasd

Cochrane (2023) konyvét) empirikus tesztelésére. A szerzék a Covid-19 meglepetés hata-

3 A nem véletlen, endogén rész kisziirésére a kontroll valtozok szolgalnak, melyre késobb térek ki.
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sat hasznaljak ki, azt feltételezve, hogy a kormanyzati kiadasok az inflaciora tekintve exo-
gének. Eredményeik alapjan a kozelmultban tapasztalt inflacid szoros dsszefiiggésbe hoz-
hato a fiskalis csomag méretével. A kiadasok 40-50%-at az inflacio ,,finanszirozta”, mig a
maradék 50-60% tekintheté hagyomanyos addéssagfinanszirozasnak. A Jorda és Nechio
(2023) szerzdparos tanulmanya az e¢l6z6h6z hasonloan a fiskalis transzferek keresletélén-
kitésre hasznalt komponensének — melyet az ad6 és levonasok utani elkélthetd jovedelem
trendtdl valo eltérésével azonositanak — inflacio gerjesztd hatasat vizsgaljak. A pandémia-
ra egy kvazi-kisérletként tekintenek, mely hasonloan érintette a mintdban vizsgalt 17 fej-
lett orszagot, s a fiskalis valaszokban tapasztalhato kiilonbségek vagy a véletlennek, vagy
olyan gazdasagszerkezeti tényezOknek koszonhetdk, melyek nem valtoztak a Covid-19 Ki-
torését kovetden. Ezen feltételek érvényesiilése mellett a mintat két részre osztjadk annak
fliggvényében, hogy mekkora volt a fiskalis stimulus mértéke, majd a kezelt és kontroll
csoportot a kiilonbségek kiilonbsége modszerével elemzik. Megallapitasaik szerint az inf-
laci6 jelentOs részét a fiskalis transzferek magyardzzak, egy 5%-os keresletélénkito hatasu
intézkedés atlagosan 3 szazalékponttal emelte az arszinvonalat egy év utdn. Mindkét ta-
nulmany csupdn a fiskalis 4g Iépéseinek hatasat elemezi, s nem veszik figyelembe a mone-
taris politika reakcidjat — ahogy azt Jorda és Nechio kiilon ki is emelik. A helikopter hatast
is figyelembe véve, dolgozatom koncepcidjahoz legkdzelebb J. Cloyne és mtsai. (2023), J.
S. Cloyne és mtsai. (2020) elemzései allnak, akik az allapotfiiggd fiskalis multiplikatort
becslik, a monetaris politika ,,egyiittmiikodési hajlandosaganak™ fliggvényében. A szerzok
fiskalis-monetaris multiplikatornak hivjak az altaluk definialt mutatot, mivel a kormanyzat
¢s a jegybank kozotti interakciot ragadja meg. Eredményeik alapjan, minél érzékenyeb-
ben, a fiskalis hatésaggal egyiittmiikddve reagal a jegybank, annal nagyobb a multipliké-
tor, azaz egységnyi stimulus jobban élénkiti a gazdasdgot. Az szerzok altal kidolgozott
modszertant alkalmazva Fernandez-Romero (2023) kifejezetten a nemkonvencionalis mo-
netaris politika segitségével ragadja meg az egyiittmiikodést — mely megfeleltethetd egy-
fajta helikopterpénznek — minden eddiginél magasabb, 5-6 koriili multiplikatort becsiilve.
Dolgozatomban — az eddigi kutatasokkal ellentétben — kifejezetten a helikopterpénz-
szerli miiveletek hatdsdnak empirikus becslésére koncentralok, kihaszndlva a pandémia
egyedi természetét. Az azonositds soran azt a stratégiat alkalmazom, hogy a helikopter-
hatas kimutathat6 azaltal, ahogy a fiskalis politika eredménye fligg a monetaris reakciotol.
Azaz azt feltételezem, hogy a kormanyzati lépések hatdsa a GDP novekedésre és az infla-
ciora eltéré a kiilonbdz6 mértékii monetaris valaszok fliggvényében, s hogy a magas

»egyuttmikodeés” indirekt helikopterpénz intézkedéseket jelez.



A becsléshez 198 orszdg 2020-ban alkalmazott gazdasagpolitikai intézkedéseit
hasznéltam fel, a fiskalis 4gat a kormanyzati kiadasok, valamint a brutt6 addssag valtoza-
saval, mig a monetaris oldalt a jegybank kormanyzattal szembeni brutté kovetelései és a
mérlegfoosszege novekedésével ragadtam meg. A keresztmetszeti adatokon linearis reg-
resszios becsléseket végeztem, bevonva a modellbe a fiskalis és monetaris valtozok inter-

A dolgozat {6 eredménye, hogy a jarvany alatt alkalmazott helikopterpénz-szeru
miiveletek hatassal voltak mind a gazdasagi novekedésre, mind az inflaciéra. Az ered-
mény nem csak a szakirodalomban éltaldnosan becsiilt ,,atlagos” monetaris és fiskalis poli-
tika Osszege, az egyiittmiikodésbdl fakaddéan nemlinearis hatasok és érvénybe 1éptek. A
fiskalis politika eredményessége erdsen fliggott attol, hogy a jegybank milyen mértéki al-
lamadossagot vasarolt fel. Minél magasabb volt a fiskalis expanzié monetéris finansziro-
zasa, annal erdsebb kilabalast tapasztalt az adott orszag a Covid-19 els6é évében, a pozitiv
hatas azonban a harmadik évre mar alabbhagyott. Az inflacio tekintetében perzisztensebb-
nek bizonyultak a kovetkezmények, az évek teltével egyre meredekebben emelkedd ar-
szinvonalat tapasztaltak azon gazdasagok, ahol nagymértékli jegybanki allampapir-
vasarlassal parhuzamosan zajlott a kormanyzati koltekezés.

A tanulmény tobb szempontbdl is hozzdjarul a gazdasagpolitikai 1épések mélyebb
megértéhez. Jelen tudasom szerint ez az egyik elsé kutatas, mely — kihasznalva a pandé-
miat, mint természetes kisérletet — empirikus Uton kisérli megbecsiilni a helikopterpénz-
szerli miiveletek gazdasagi hatasat. A széles, Osszes elérhetd megfigyelést felhasznalo
mintaméret tovabbi hozzaadott értékkel bir.

A dolgozat tovabbi részei az alabbiak szerint épiilnek fel: a masodik fejezetben rész-
letesen ismertetem az alkalmazott becslési stratégiat és a felhasznalt adatokat. A harmadik
fejezetben a f6 eredményeket foglalom &ssze, mig az negyedik fejezetben robusztussag
vizsgalatot végzek, valamint emlitést teszek a kutatas limitacidira. Az utolso fejezetben

0sszegzem a dolgozatot és levonom a kdvetkeztetéseket.



2. MODSZERTAN ES ADATOK*

A dolgozat kutatasi kérdése tehat, hogy milyen hatassal voltak a pandémia idején al-
kalmazott helikopterpénz-szerti muiiveletek a GDP-re, valamint az inflaciora. A kérdés em-
pirikus uton torténd megvalaszolasa tobb akadalyba is litkézik. Egyrészt, mig mas gazda-
sagpolitikai valtozok (mint példaul a kamatpolitika vagy a korményzati kiadasok) megha-
tarozasa egyértelmi, a jegybankok és a statisztikai hivatalok részletes leirassal és iddso-
rokkal rendelkeznek roluk, addig a helikopterpénz esete korantsem ilyen magatol értetddo.
Nincsen egységes definicié arrdl, mi szamit monetaris finanszirozasnak, s moédszertani
iranyelvek sem allnak rendelkezésre az eszkdz szamitdsdhoz.

Masrészt, még ha lenne is egységesitett keretrendszer, a megfigyelések hidnyosak
lennének, tekintve, hogy a legtobb orszagban érvényben van a kordbban mar targyalt mo-
netaris finanszirozas tilalma. Kozvetlen mdédon tehit nem mérhetd a helikopterpénz, igy
hatdsanak empirikus becslése sem jellemzd. A szakirodalomban elsdsorban kiilonb6zo
DSGE modelleket vagy politikai-gazdasagtani elemzéseket hasznalnak a kutatok.

Harmadrészt, ahogy a legtobb fiskalis és monetaris politikai becslés esetében, itt is
fennall az endogenitas problémadja. Sziikség van olyan magyarazé valtozokra, melyek a
kimeneti valtozot tekintve exogének, s nem mertil fel a forditott kauzalitas. A pandémia,
mint konkrét esemény felhasznaldsanak jelentdsége ezen probléma esetében mutatkozik
meg, torténetesen abban, hogy teljes meglepetésként érte a vilagot, kiszdmithatatlan, nehe-
zen szdmszerUsithetd kovetkezményekkel. A dontéshozok megfeleld eldrejelzések hianya-
ban ,,véletlen dontéseket” hoztak, igy az alkalmazott gazdasagpolitikai mix elemei sokként

értelmezhetdk, melyek jorészt fiiggetlenek a GDP és az inflacio alakulasatol.

4 Az dsszeallitott adatbazis és a becslések soran alkalmazott kodok elérheték a GitHub oldalamon az alabbi
linken: https://github.com/kissrekax/Helicopter


https://github.com/kissrekax/Helicopter

2.1. EMPIRIKUS BECSLESI STRATEGIA

2.1.1. Az alkalmazott modell: linearis regresszioé interakcios taggal

A dolgozat soran linearis regresszidés modellt alkalmazok, melyben bevondasra kertil
a két f6 magyardz6 valtozo interakciods tagja is. Az interakcios taggal rendelkezd regresz-
szi6s modellt sok esetben indokolt hasznalni, ha azt feltételezziik, hogy az egyik magyara-
76 valtozé hatasa fligg egy masik magyarazo valtozo értékétdl. Leggyakoribb eset, amikor
az interakcids tag egyik valtozdja kategorikus, mig a masik folytonos — példaul minden
orszaghoz hozzarendelhetiink egy ,,monetaris politika reakcidja” valtozot, mely két értéket
vehet fel: atlag alatti vagy atlag feletti. Ezesetben a regresszios becslés azt teszteli, hogy a
két esetben mas-e a fiskalis politika hatdsa a GDP-re/inflaciora, azaz az orszagok két cso-
portjahoz illeszthetd regresszids egyenesek meredeksége eltér-e egymastol. Az orszagokat
feloszthatjuk tobb csoportra is — példaul a monetéris reakcid nagysdga szerinti decilisek
alapjan —, ekkor a 10 kiilonb6zd csoporthoz tartozo regresszios egyenesek meredekséget
hasonlitanank Ossze. A két folytonos valtoz6 kozotti interakcios tag értelmezése szem-
pontjabol érdemes az el6z6 példat ,.folytatni”, s a mintat egyre sziikebb intervallumok sze-
rint felosztani, egészen addig, mig a diszkrét (kategoridlis) valtozobdl folytonos valtozo
nem lesz.

A folytonos valtozokat tartalmazd tobbvaltozos linedris regresszioban alkalmazott
interakcios tag tehat azt méri, hogy egy magyarazé valtozo parcialis hatdsa a kimeneti val-
tozora fiigg-e egy masik magyardzo valtozé szintjétdl. Esetiinkben, a fiskalis politikai 1¢é-
pések hatasa eltér6-e a monetaris politikai 1épések kiilonb6z6 mértékének esetében, ahol

ez a lépés mar barmilyen értéket felvehet.

A benchmark modell az alabbi formaban irhato fel:

AY; = By + By * fiskalis politika; + [, * monetaris politika;

+ B3 * fiskalis; *» monetaris; + y * kontrollok; + ¢;

(1)



ahol B; a fiskalis, 8, a monetaris politika mérésére hasznalt proxy egyiitthatoja, f3
az interakcids tag koefficiense, ami azt tiikrozi, hogy fiigg-e a fiskalis (monetaris) politika
hatasa a monetaris (fiskalis) valasz mértékétdl. Mivel a pandémia minden dontéshozot fel-
késziiletlentil ért, feltételezziik, hogy a gazdasagpolitikai 1épésekben tapasztalt variabilitas
random lépéseket tiikroz, melyek fiiggetlenek a kimeneti valtozotol. Azon valtozok, me-
lyek befolyasolhattdk a dontéshozokat, mint a Covid-19 stlyossaga, illetve egyéb makro-

gazdasagi jellemzdk, kontrollként keriilnek be a modellbe.

Az egyenlet egyszerl atalakitasokkal felirhatd az alabbi formakban is:

AY; = By + B, * monetaris politika; + (f; + [z *» monetaris politika;) (2)
* fiskalis politika; + y * kontrollok; + ¢;

AY; = By + By * fiskalis politika; + (S, + Pz * fiskalis politika;) (3)

* monetaris politika; +y * kontrollok; + ¢;

Ahogy az a (2)-es és (3)-as egyenletekbdl jol lathatd, a magyarazo valtozo hatasa
fligg a masik magyarazo valtozo szintjétdl is. A dolgozat elsdsorban a (3)-as egyenletre
koncentral, mely azt a feltételezést irja le, hogy a fiskalis politika kimeneti valtozora vett
hatdsa fligg a monetaris politika, mint moderator valaszatol — de természetesen minden
eredmeény értelmezése ekvivalensen miikodik a monetaris politika hatdsanal is.

Pozitiv és szignifikans f; azt jelentené, hogy minél nagyobb volt a monetaris politi-
ka vélasza a pandémidra, annal erdsebben hatott a fiskalis politika a GDP-re és az inflacio-
ra. Ezen értelmezésbdl fakadoan az interakcids tag felfoghatd egyfajta helikopterpénz-
szer(l értelmezésnek is.

Az interakcios tag bevondsaval a modell egyiitthatdinak értelmezése megvaltozik.
Az egyes magyaraz6 valtozok parcialis hatasa — ceteris paribus, ha a tobbi valtozé kons-
tans — nem csak sajat egyiitthatojatol, hanem az interakcios tag koefficiensétdl is fiigg. A

teljes hatast az alabbi egyenletek irjak le:

aY
_ ‘. litik
3Fiskalis politika B1 + B3 * monetaris politika (4)
aY
= (3, + B3 * fiskalis politika (5)

dmonetaris politika



Onmagaban a ; és B, egyiitthatok tgy értelmezhetdk, mint a fiskalis (monetaris)
politika hatdsa abban az esetben, ha a monetaris (fiskalis) politikai proxy 0. Az igy kapott
egyiitthatoknak nincs az elemzés szempontjabol relevans interpretacidja, mivel kevés
olyan eset van, hogy az egyik gazdasagpolitikai 4g ne reagalt volna a pandémiara. Tovab-
ba ezesetben a fiskalis (monetaris) politika hatdsdnak szignifikancia tesztje is megvaltozik,
s kiilon-kiilon az egyiitthatok szignifikancidjara vonatkozé t-teszt nem alkalmas a teljes
hatas mérésére. A fiskalis (monetaris) politika teljes hatasara a fiskalis (monetaris) politika
egylitthatojanak ¢és az interakcios tag egyiitthatdjanak egyiittes F-tesztjére lenne sziikség
(Wooldridge, 2016).

Gyakori megoldés, hogy az interakcids tag eldallitasahoz centraljak a valtozokat.
Elemzésemben ezért mind a fiskalis, mind a monetaris politikai valtozokbol kivontam az
atlagukat, s ezutan vezettem be 6ket a modell interakcios tagjaként. Ezesetben a 5; (85,)
jelentése a kovetkezOre valtozik: a fiskdlis (monetaris) politika hatisa, ha a monetaris (fis-
kalis) politika valasza atlagos. Ez az implicit feltételezés a hagyomanyos tobbvaltozos
modellekben is. Azaz az esetemben relevans f; ugy értelmezhetd, hogy 1%-kal tobb fis-
kalis stimulus (a 2019-es GDP %-aban) hany szazalakkal valtoztatta a GDP-t/inflacidt ab-
ban az esetben, amikor a jegybank kormanyzattal szembeni kovetelései atlagosak mérték-
ben valtoztak. A centralas tovabbi eldnye, hogy a f(; egyiitthatdjdhoz tartozé t-teszt mar
alkalmazhato a fiskalis politika hatdsanak mérésére. Az interakcios tag egyiitthatoja pedig
tovabbra is azt méri, hogy kiilonbdzd monetaris politikai valaszok mellett eltérd meredek-

ségli-e a fiskalis politikdhoz tartozo regresszids egyenes.

A végleges modellben hasznalt interakcios tag tehat centralizalt formaban szerepel, s

a modell az alabbiak szerint irhato fel:

AY; = By + By * fiskalis politika; + [, * monetaris politika; (6)

+ B5 * centralt fiskalis; x centralt monetaris; + y * kontrollok; + ¢;

ahol a centralt ért¢kek x; — x; formaban értendok.
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A modellt a legkisebb négyzetek modszerével (OLS, Ordinary Least Squares) be-
csiiltem meg. Mivel az OLS egyik el6feltétele, a homoszkedaszticitis nem teljesiil® — a hi-
batag szorasa nem alland6 —, a konvencioknak megfelelden a szignifikancia teszteléshez a
MacKinnon és White (1985) féle "HC1’ tipust heteroszkedaszticitas-konzisztens robusz-

tus sztenderd hibat hasznaltam.

2.2. A DOLGOZATBAN FELHASZNALT ADATOK BEMUTATASA

A becslésekhez sziikség volt egy részletes kiinduld adatbazis Osszeallitasara, mely
keresztmetszeti nézetben tartalmazza minél tobb orszdg minél tobb relevans adatat. Ha-
sonl6 adatbdzis nem 4ll rendelkezésre, igy kiilonbozd forrasok felhasznalasaval egy sajat,
198 orszagot tartalmazo forrést allitottam dssze. Legjobb tuddsom szerint ez az elsd, az el-
¢rhetd adatok fiiggvényében a vilag Osszes gazdasagat tartalmazo adatbazis. Ezen fejezet-

ben ismertetem a felhasznalt adatokat, azok tisztitasat és transzformacidjat.

2.2.1. Az adatok bemutatasa

A helikopterpénz-szerti miiveletek hatasdnak megragadasdhoz sziikséges olyan val-
tozokat keresni, melyek a lehetd legjobban ragadjak meg a két gazdasagpolitikai &g dssze-
fonodo intézkedését. Dolgozatomban alapvetéen négy valtozot — két fiskalis és két mone-
taris politikait — hasznaltam, s a kozottiik fellépd interakcid segitségével azonositottam a
helikopterpénzt. A fiskalis politikai 1épések mérésére a bruttd addssagot €s a kormanyzati
kiadasokat hasznalom, mig a jegybank intézkedéseinek azonositdsdra a kormanyzattal
szemben fennallo bruttd kovetelések, s a mérlegf6dsszeg valtozasa szolgalnak. A kontrol-

lok bevonasaval a fennmarad6 endogenitasbol adodo problémakat igyekeztem kisziirni.

2.2.1.1. Kimeneti valtozok
A kimeneti valtozéim a GDP ¢és az inflacio valtozasa kiilonb6zo idétavokon. A vizs-
galt idészakok a 2020-as év — az esetleges azonnali hatasok megragadasara —, az 1 éves

valtozas 2020-r6l1 2021-re, majd a 2 és 3 éves kumulalt véaltozasok.

5 A dolgozatban kiilén nem tiintetem fel — mivel a heteroszkedaszticitas jelenlétének feltételezése az altala-
nos —, de ellendrzésképpen, a White-teszt nullhipotézisét elutasitottam, azaz valdban sériil a homosz-
kedaszticitas feltevése.
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2.2.1.2. A fiskalis valtozok

A brutté allamaddssag a (konszolidalt) allamhaztartas (kdzponti kormanyzat és az
alszektorok) mérlegének forras oldali kotelezettségeinek dsszege, melyek jovobeni kamat-
¢és/vagy tOkefizetéseket keletkeztet az adostol a hitelezé felé (Baksay és mtsai., 2016). Ide
tartozik a készpénz, a betét, a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok (mint az allamkat-
vények), a hitelek, a nyugdij kotelezettségek és garancidk, valamint az IMF altal hasznalt
kosarvaluta tétele, az SDR (Special Drawing Rights, Kiilonleges Lehivasi Jogok) (Interna-
tional Monetary Fund, 2014).

A kormanyzati kiadasok magukba foglaljak az allam adott iddszaki koltekezéseit,
melyek az allam mukddtetése, a kozszolgaltatdsok nyujtasa €s egyéb kdzhatalmi funkciok
ellatasa érdekében torténnek. Funkciok szerint ide tartoznak az altaldnos kozszolgaltata-
sok, a védelem, a kozrend és kozbiztonsag, a gazdasagi ligyek, a kdrnyezetvédelem, a la-
kas- ¢és telepiilésfejlesztési ligyek, az egészségiigy, a kultira, az oktatéds, valamint a szocia-
lis védelem (International Monetary Fund, 2014). Mindkét valtozo az altalanos kormany-
zati szektorra vonatkozodan szolgal informaciokkal, tehat nem csak a kdzponti kormanyzat,
hanem minden olyan egység, allami véllalat, tarsadalombiztositasi intézmény része, mely
altalanossagban az allam 4ltal ellatott funkcidk mikodtetését biztositja. A két fiskalis
proxy valtozo azt igyekszik megragadni, hogy a kormanyzat milyen mértékben reagalt a
Covid-19 jarvanyra, azonban némileg eltér6 iranybol kozelitik a gazdasagpolitikai 1épése-
ket. A helikopterpénz megragadasa szempontjabol mindkét valtozo értékes eredményekkel
szolgalhat, ezért — s a robusztussag végett — mind a kettével elvégeztem a becsléseket. Az
esetleges értelmezésbeli kiilonbségeket, elonyoket €s hatranyokat az eredmények ismerte-
tése soran fejtem ki. A fiskalis valtozok forrdsa a Nemzeti Valutaalap (IMF) World Eco-

nomic Outlook kiadvanyanak 2023. oktdberi szama.

2.2.1.3. A monetdris valtozok

A helikopterpénz azonositasanak monetaris 1abat a jegybank mérlegén jegyzett,
kormanyzattal szemben fennalld bruttd kovetelések adjak. A kozponti bankok bizonyos
1dokozonkeént riportalnak az IMF felé, melyet késObb a Valutaalap a Monetary and Finan-
cial Statistics (MFS) adatbazisban kozol. A legtobb orszag a sztenderdizalt riportalasi
format hasznalja, igy egységes iranyelveknek megfeleléen készitik a mérlegiiket, s az ada-

tok Osszehasonlithatok. Koriilbeliil 15 orszag - koztiik az Egyesiilt Kiralysag, Kina vagy
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Svéjc - nem hasznélja az egységesitett adatkozlési rendszert, igy nem szerepelnek azon
becslésekben, melyekben a kormanyzattal szembeni bruttd kovetelés a magyarazo valtozo.
Mivel a fiskalis politikai proxy az altalanos kormanyzatra vonatkozik, az egységesség ér-
dekében kiilon 6sszeadtam a kdzponti korményzatra és az alszektorokra vonatkozo kove-
teléseket, melyek kiilon tételként vannak jegyezve a mérlegen®. A siiriibben hasznalt, és
konnyebben elérhetd kormanyzattal szembeni netté kdvetelések helyett azért a bruttd
megkozelitést valasztottam, mert a helikopterpénz szempontjabol csak az relevans, hogy a
2020-as évben hogyan valtozott a jegybank kovetelése a kormanyzattal szemben. Az,
hogy példaul a kormanyzat jegybanknal tartott betéti szamldjan (ami a jegybank kotele-
zettsége, s a nettd megkdzelitésben levonddik a kovetelésekbdl) a mérlegkészités iddsza-
kaban éppen mekkora sszeg van, nem lényeges a helikopterpénz azonositdsa szempont-
Jabol. Sét, ha a korményzat allampapirt bocsat ki — s igy ndvekszik a brutté addssag —,
mely allampapir a masodpiacon végiil a jegybank mérlegébe keriil, azonban a befolyt 6sz-
szeg a mérlegfordulokor még a kormanyzat szamlajan van, a nettdsitas egyenesen torzit-
hatja is az eredményeket.

Alternativ. monetaris valtozoként a jegybanki mérlegf66sszeget is bevontam az
elemzésbe, mely — bar sokkal altalanosabb és kevésbé pontos, mint a kdvetelések — szintén
egy hasznos megkozelitése lehet a helikopterpénznek, s a popularis sajtéban is gyakran

felbukkan a monetaris finanszirozas kapcsan.

2.2.1.4. A kontroll valtozok

Végezetiil, a modellben hasznalt kontrollvaltozok bemutatasara térek at. A becslé-
sekbe a kontrollok csoportokban keriilnek bevezetésre, egyre bovitve a modellt. Kulcsfon-
tossagu szerepiik abban rejlik, hogy felszivjak azokat a hatasokat, melyek egyszerre befo-
lyasolhatjak a kimeneti valtozot, s a f6 magyarazé valtozokat is. Példaul a jarvany stlyos-
saga hatott mind a gazdasagpolitikai 1épések mértékére, mind a GDP-re. Benmelech ¢és
Tzur-llan (2020), Bergant és Forbes (2023), Elgin és mtsai. (2020), valamint Siddik
(2020) keresztmetszeti becslései azt talaltak, hogy a gazdasagpolitikai valaszokat befolya-
solta az orszag lakossaganak életkor szerinti szerkezete, a lezarasok mértéke, s az Gsszes

Covid eset.

6 Az elemzésben az Eurozona tagallamok is szerepelnek, ahol az IMF leirdsbol nem volt egyértelmii, hogy a
valtoz6 az dsszes kovetelést tartalmazza-e, vagy az EKB mérlegén esetleg még kiilon is szerepelnek ilyen
tételek. A becsléseket lefuttattam az EU orszagok nélkiil is — mindségben semmit nem valtoztat az ered-
ményeken.
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Ezen eredményekkel 6sszhangban, f6 kontroll valtozoként a 2019-es redl GDP no-
vekedés, a 2020 masodik negyedéves GDP valtozas, a jarvanyt megel6z6 10 év atlagos
inflacidja, a Covid-lezarasok index, valamint a szolgaltatasok sulya a GDP-ben szerepel a
becslésben. Ezen feliil a kibovitett modellekbe bevonasra keriilt az 1000 fére jutd Gsszes
halal (a jarvany kovetkeztében torténd), a 65 évnél idOsebb lakossag aranya, a nettd ener-
giaimport és a jegybanki alapkamat valtozasa is. A valtozok Osszefoglaldsat az 1. tablazat

mutatja be.
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1. tablazat: A valtozok bemutatasa

Valtozo neve

Leiras

Transzformacio, szamolas

Forras

Valtoz6 kddja a
forrasban

2020 GDP

Real GDP novekedés (1 év)
Redl GDP novekedés (2 év)
Redl GDP névekedés (3 év)
Inflacié 2020

Inflacié (1 év)

Inflacié (2 év)

Inflacio (3 év)

Brutté addssag

Kormanyzati kiadasok

Jegybanki mérlegf66sszeg

Kormanyzattal szembeni
brutté kovetelések

2019 real GDP névekedés
kontroll

2020 real GDP novekedés
kontroll

Negyedéves GDP kontroll
Negyedéves inflacié kontroll
Atlagos inflaci6 (2009-2019)
Szolgaltatasok (GDP
aranyosan)

Covid lezéras index

Osszes halal (1000 fére jutd)

65 évnél id6sebbek aranya

Nett6 energiaimport

Kormanyzati hatékonysag

Jegybanki alapkamat

Aredl GDP éves névekedési iteme
2019-r61 2020-ra

Aredl GDP éves novekedési iteme
2020-rdl 2021-re

Aredl GDP éves novekedési iiteme
2020-rdl 2022-re

A redl GDP éves névekedési iteme
2020-rdl 2023-ra

A fogyasztdi arak valtozasa 2019-r6l
2020-ra

A fogyasztoi drak valtozasa 2020-rél
2021-re

A fogyasztdi drak valtozasa 2020-rdl
2022-re

A fogyasztdi arak valtozasa 2020-rol
2023-ra

A kormanyzat brutt6 adéssaganak
valtozasa a pandémia idején, GDP
aranyosan

A kormanyzati kiadasok valtozasa a
pandémia idején, GDP aranyosan

A jegybankok mérlegfGosszegének
valtozdsa, GDP ardnyosan

A jegybank bruttd koveteléseinek
valtozasa a kormanyzattal szemben,
GDP aranyosan

A redl GDP névekedési titeme 2018-rdl
2019-re

Aredl GDP névekedési liteme 2019-r6|
2020-ra

A negyedéves GDP névekedés, 2020Q1-
ré12020Q2-re

A negyedéves inflacio, 2020Q1-rél
2020Q2-re

A pandémiat megel6z6 10 év atlagos
éves inflacidja

A szolgaltatdsok aranya a gazdasagban
2019-ben

A pandémia idején érvényben lévg
lezarasok, megszorito intézkedések
sulyossaga (nagyobb érték = nagyobb
lezdras)

A Covid-19-ben 2020. 06. 30-ig
elhunytak szama népességaranyosan
A 65 évnél idGsebbek aranya a teljes
lakossagban, 2019

A nettd energia import ardnya a teljes
energiafelhaszndlason beldl, 2019 vagy
utolsé elérhet megfigyelés

A kormanyzatok teljesitményét,
szakpolitikai dontések meghozatalat és
sikeres véghezvitelét ragadja meg
(nagyobb érték = hatékonyabb), 2019
A monetaris politika szempontjabdl
iranyjelz6 rovid kamat valtozasa 2019-
r61 2020-ra

(brutté addssag 2020 - bruttd
addssdg 2019)/nomindlis GDP 2019

(kormanyzati kiadasok 2020 -
kormanyzati kiaddsok
2019)/nominalis GDP 2019
(mérlegf66sszeg 2020 -
mérlegf66sszeg 2019)/GDP 2019
(kormanyzattal szembeni brutté
kovetelések 2020 - kormanyzattal
szembeni brutté kovetelések
2019/GDP 2019

GDP 2020Q2/GDP 2020Q1 - GDP
2019Q2/GDP 2019Q1

CPI 2020Q2/CPI 2020Q1 - CPI
2019Q2/CPI 2019Q1

2009 és 2019 kozott az éves inflaciok
(mértani) atlaga

2020 atlaga (napi szinten elérheté
adat)

alapkamat 2019 - alapkamat 2020

IMF International Financial
Statistics
IMF International Financial
Statistics
IMF International Financial
Statistics
IMF International Financial
Statistics
IMF International Financial
Statistics
IMF International Financial
Statistics
IMF International Financial
Statistics
IMF International Financial
Statistics

IMF World Economic
Outlook 2023 October

IMF World Economic
Outlook 2023 October

IMF Monetary and Financial
Statistics

IMF Monetary and Financial
Statistics

IMF International Financial
Statistics
IMF International Financial
Statistics
IMF International Financial
Statistics
IMF International Financial
Statistics
IMF International Financial
Statistics

World Bank
Oxford COVID-19

Government Response
Tracker

COVID-19 Dataset by Our
World in Data
COVID-19 Dataset by Our
World in Data

World Bank

World Bank

IMF Monetary and Financial
Statistics

brutté addssag:GGXWDG,
GDP: NGDP

kormanyzati kiaddsok:GGC,
GDP: NGDP

FAA_XDC, FAA_EUR,
FAA_USD

FASAG_XDC, FASAG_EUR,
FASAG_USD és FASAOS_XDC,
FASAOS_EUR, FASAOS_USD

NV.SRV.TOTL.ZS

Stringencylndex_Average

total_deaths

aged_65_older

EG.IMP.CONS.ZS

GE.EST

FPOLM_PA

Megjegyzés: A negyedéves GDP adatok sokkal tobb orszagra elérheté szezonalisan és naptarhatastol nem kiiga-

zitott formaban, ezért van bevonva a 2019-es év azonos iddszaka, mint korrekcids faktor. Minden pénzbeli érték a hazai

devizaban van denominalva.

2.2.2. Az adatok tisztitasa és transzformacidja

A nyers adatok letoltése utan az adatok tisztitasara, transzformalasara, majd a kiilon-

boz0 forrasok Osszeflizésére keriilt sor. Bar az adatok minden esetben megbizhatd forras-
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bol szarmaznak — tehat nem valamilyen adathibabdl adodo torzitds veszélye all fenn —, az
erdsen kiugro értékek befolyasolhatjadk a minta statisztikai tulajdonséagait, s igy az alkal-
mazott médszertant is. Példaul, a 2020-as év median inflacidja 2,05% volt, mig a venezua-
lai érték 2355%, mely az atlagot 19%-ig htzza fel. Ezen torzitéas elkeriilése végett a kime-
neti, valamint a f6 magyarazo valtozokban adattisztitast végeztem, elemeztem az adatok
eloszlasat, s eltavolitottam az outlier értékeket. A torolt értékek pontosan jeldlve vannak a
GitHub-ra feltoltott Excel tablaban.

Az adattisztitast kovetden elvégeztem a sziikséges transzformaciokat a végleges val-
toz6im kialakitasahoz. A kimeneti valtozok esetében csak minimalis szdmolast végeztem,
hogy megkapjam a ,,definicié szerinti” értékeket, melyet az 1. tablazatban jeloltem. A 6
magyarazo valtozé6im — a bruttd adossadg valtozasa, korméanyzati kiadasok valtozésa, a
jegybank kormanyzattal szembeni kdveteléseinek valtozasa, valamint a jegybanki mérleg-
fo0sszeg valtozasa — ugyanazon elv mentén lettek kialakitva. Minden esetben a Covid-19
jarvanyra adott valaszok mértékét reprezentaljak, igy a 2020-as értékbdl lett kivonva a
2019-es érték’, majd elosztva az adott orszag 2019-es GDP-jével. Az 4talakitas lehetvé
teszi, hogy az orszagok kiilonb6zé mértékii reakcidja 6sszehasonlithatd legyen, s meg tud-
jam becsiilni azok kés6bbi makrogazdasagi hatasait. A kontroll valtozokon végzett transz-

formaciok az 1. tdblazatban vannak jelolve.

2.2.3. Az osszeallitott adatbazis leirasa

A becslések alapjaul szolgald végleges adatbazis dsszesen 198 orszagra® tartalmaz
megfigyeléseket, mely a jelenleg elérhetd Osszes adat. Az adatbazis tartalmaz hianyzé ér-
tékeket, nem minden orszag rendelkezik érvényes adattal az 6sszes valtozora vonatkozoan.
A keresztmetszeti adatok ebbdl a szempontbdl nem kiegyenstlyozottak, s a becslésekbe
bevont orszagok elemszama (és Osszetétele) valtozhat. A 2. tablazat a f6 valtozok leiro sta-
tisztikat mutatja be. A koronavirus elsé évében a bruttd hazai termék atlagosan 5,02%-kal
zsugorodott, mig az inflacid értéke 4,9% volt. A korméanyzatok atlagosan, GDP aranyan
9,15%-kal novelték bruttd addssagukat, mig a kormanyzati kiadasok névekedése a 2019-
es GDP 3,09%-at tette ki. A jegybankok mérlegfoosszege a GDP 6,18%-anak megfeleld
Osszeggel emelkedett, mig bruttd koveteléseik kormanyzatuk felé 2,59%-kal nétt. Ahogy a

" Az értékek mindig nominalisan, szintben értendéek, nem a GDP sz4zalékédban.
8 Mivel sok a hidnyos adat, a becslésekbe jellemzéen ennél kevesebb, de kdzel 150 orszag keriilt bevonasra.
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tablazatbol lathato, az adatok relative széles értéktartoményban szérddnak, kelld varianciat
adva a gazdasagpolitikai magyarazo valtozoknak. Mivel a pandémia egy ,,fekete hattya”
eseménynek tekinthetd, s a dontéshozoknak hirtelen, tapasztalatlanul €s felkésziiletleniil
kellett reagalniuk, azt feltételezem, hogy a magyaraz6 valtozok variancidjanak jelentds ré-
sze véletlenszerli. Ezesetben, ha megfeleléen kontrollalunk azon informacidkra, melyek
befolyasolhattak mind a kimeneti valtozo, mind a gazdasagpolitikai 1épés mértékét (mint a
Covid sulyossaga vagy a gazdasag szerkezetébdl adodo kitettségek), akkor a regresszids

becslés torzitatlanul a helikopterpénz hatasat fogja megmutatni.

2. tablazat: Az osszeallitott adatbazis leirasa

Elérhet6 or-
Valtozo Atlag Szérds Csucsossdg Ferdeség Minimum Maximum  szagok sza-

ma

GDP 2020 5.02 629 438 -1.62 -33.40 6.60 195

redl GDP novekedés |, o, ¢, 5.41 -1.01 -20.70 20.10 191
(1év)

redl GDP novekedés | 4,5 ¢ ) 4.11 -0.35 -26.69 41.00 191
(2 év)

redl GDP novekedés | |, .5 456 3.70 0.06 -25.22 52.30 189
(3 év)

infldcié 2020 490 1427 84.00 8.32 -2.60 163.30 194

infldcio (1 év) 583  10.14 42.07 5.70 -3.00 98.50 191

infldcid (2 év) 16.69 19.76 24.57 4.50 1.00 155.84 190

infldcié (3 év) 29.06 45.54 51.54 6.40 1.91 467.20 188

brutté adéssdg 9.15 9.93 34.07 4.63 -3.63 95.40 186

kormdnyzati kiaddsok | 3.09 4.40 11.74 1.85 -8.78 32.96 186

jegybank mérlegf6- | . 1o ¢ e 0.93 0.80 -6.73 26.11 143
dsszeg

kormdnyzattal szem-
; JHalSZeEm” | 559 4.42 10.08 2.80 -1.86 27.85 161
beni brutto kévetelés
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3. EREDMENYEK

3.1. A HELIKOPTERPENZ HATASA A GDP-RE

Hogyan hatott a helikopterpénz a gazdasagi ndvekedésre? Pontosabban megfogal-
mazva a kérdést, a pandémia idején bevetett fiskalis intézkedések hatasa fiiggott-e a mone-
taris politika 1épéseitdl? Elsé megkdzelitésben a kormanyzati kiaddsok €s a kormanyzattal
szembeni bruttd kovetelések segitségével elemzem a kérdést. A 3. tdblazat az ezen két val-
tozot felhasznald becslési eredményeket foglalja 6ssze a 2020-as év novekedésére vonat-
kozoan. Az elsé modell egy hagyomanyos tobbvaltozés linedris regresszio, mely a f6 ma-
gyarazo valtozokat, valamint a legfontosabb kontrollokat tartalmazza, 139 orszag adatait
felhasznalva. A 41%-0s R? azt mutatja, hogy a valtozok a 2020-as novekedési iitemek
szorodasanak 41%-at képesek magyardzni, mely egy relative magas illeszkedést jelez. A
regresszidos modellre vonatkozo F-statisztika magas értéke azt jelzi, hogy a teljes becslés
szignifikdnsan jobban magyardzza az adatokat, mint a legegyszeriibb nullmodell, az at-
lagmodell tenné. Az els6 modellben egyik gazdasagpolitikai valtozé sem szignifikans, mig
a kontroll valtozok a vart iranyban hatnak: minél szigorubbak voltak a lezarasok, valamint
minél nagyobb volt a szolgaltatdszektor stilya, annél er0sebb visszaesést tapasztalt az adott
orszag a pandémia els6 évében.

A dolgozat fokusza a masodik modell, melyben bevonasra keriilt a két f6 magyarazé
valtoz6 interakcidja — a késdbbiekben is mindig a masodik modellt fogom benchmarknak
tekinteni. A két magyarazo valtozo kiilon-kiilon tovabbra sem mutat statisztikailag szigni-
fikans hatast, azonban az interakcios tag egyiitthatdja 1%-os szinten is szignifikans érték-
kel jelenik meg. A koefficiens szignifikancidja azt jelzi, hogy a jegybanki kormanyzattal
szembeni bruttd kovetelés valtozasanak mértéke befolyéasolja a fiskélis politika hatdsossa-
gat. Nagyon eltérd hatést fejtenek ki a fiskalis 1épések annak fliggvényében, hogy a jegy-
bank kis- vagy nagy mértékben noveli a kormanyzat felé koveteléseit, példaul allampapir
vasarlasok kovetkeztében®. A pozitiv egyiitthaté ugy értelmezhetd, hogy minél tobb al-

lamaddssagot vasarol fel a jegybank, annal erdsebb a fiskalis politika hatasa. A magyarazo

® A kdnnyebb érthetéség jegyében a kormanyzattal szembeni bruttd kdvetelések valtozasara allamadossag
vasarlasként/QE-ként (quantitative easing, mennyiségi lazitds) is fogok hivatkozni, hiszen ez a legismer-
tebb hattérben végbemend folyamat.
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valtozok egyiitthatojanak értelmezése az interakcios tagot bevonva megvaltozik. Az elsd
modellben a kormanyzati kiadasok 0,105-0s értéke azt jelenti, hogy ha a kormanyzati ki-
adasok GDP aranyos 1%-os novekedése 0,105%-kal emelte a 2020-as GDP-t. A masodik
modellben a kiadasok GDP aranyos 1%-os novekedése 0,065%-kal emelte a 2020-as érté-

ket, abban az esetben, ha a jegybank vélasza atlagos volt'°

. Fontos tovabba megjegyezni,
hogy kiilon-kiilon a magyarazo valtozok egyiitthatojanak szignifikancidja mindig csak az
atlagos monetaris valasz esetén értelmezendok, hiszen kondicionalis értékekrdl van szo:
ekkora a hatas, feltéve, hogy a jegybank reakcidja atlagos. Amennyiben a jegybank vala-

sza eltér az atlagtol, szlikséges a paraméterek ujrabecslése.

3. tablazat: A kormanyzati kiadasok hatasa a 2020-as GDP-re

Fiiggé vdltozeé: GDP 2020

1) (@) (3) (1)

kormédnyzati kiaddsok 0.105 0.065 0.057 0.193
(0.111)  (0.091)  (0.132)  (0.232)

korméanyzattal szembeni brutté kévetelés -0.095 -0.051 -0.065 -0.106
(0.100) (0.078) (0.084) (0.218)

helikopter interakeié (kiaddsok, kovetelések) 0.034"”  0.028" 0.048
(0.009) (0.011) (0.042)

2019 redl GDP névekedés 0.541"""  0.489"" 0.522"  0.811™
{0.192) (0.188) (0.201) (0.307)

gzolgdltatdsok (GDP szdzalékdban) -0.165"""  -0.152*"*  -0.197"""  -0.066
(0.048) (0.047) (0.072) (0.088)
Covid lezéras index (stringency) -0.152>"  -0.148"""  -0.156""" -0.153""
(0.033) (0.033) (0.038) (0.071)
dsszes haldl (1000 fSre juts) -0.585  -4.508™*
(2.429)  (1.726)

65 évnél id6sebbek ardnya 0.061 -0.085
(0.078) (0.108)

nettd energiaimport -0.004
(0.004)

korményzati hatékonysdg index 0.007
(0.715)

jegybanki alapkamat viltozds 0.263
(0.301)

konstans 10.166"" 9.378"" 11.935"""  5.523
(2.823)  (2.807)  (3.177)  (4.634)

Megfigyelések szdma 139 139 120 53

R? 0.409 0.448 0.518 0.391
Korrigalt R’? 0.387 0.423 0.483 0.228
F statisztilka 14.602™  29.290""* 21.051""* 6.753™"*
Megjegyzés: A zdrdjelben a robusztus sztenderd hiba ldthatd. *p<0.1; **p<0.05; *"*p<0.01

Megjegyzés: A harmadik és negyedik modell fokozatosan 11j kontrollokat von be, mellyel parhuzamosan esik az elem-
szam is, s ebbdl fakadoan valtozik a minta dsszetétele. A dolgozatban nem térek ki ezen modellek részletes elemzésére,

azonban néhany tablazatban, s a mellékletekben feltiintetem az eredményeiket.

10 Emlékeztetésképpen, a valtozok centralva vannak, vagyis a (3)-as egyenlet alapjan belathatd, hogy a f; a
fiskalis politika hatdsat adja vissza abban az esetben, ha a monetaris politika reakcidja éppen atlagos (hi-
szen a 35 ezesetben lesz 0).
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A helikopterpénz-szerii miiveletek hatasdnak megértéséhez érdemes mélyebben is
elemezni a modell eredményeit. Az 1. dbra azt mutatja meg, hogy a kiilonbdz6 monetaris
politikai valaszreakciok fliggvényében hogyan valtozik a fiskalis politika hatasa. Az X ten-
gely szorasban van skaldzva, a 0 jelzi az atlagos monetaris valaszt, mig -1 az atlagtol mi-
nusz egy, +1 pedig az atlagtol egy szorasnyira talalhatd jegybanki reakciot reprezentalja.
Az atlagnal a kiadasok 1%-os novekedése a 3. tablazatban is jelzett 0,065%-kal tamogatja
a kilabalast, mig jol lathatd, hogy minél tobb allamadossagot vasarol meg a jegybank, an-
nal er0sebb a hatas. Ha a kdzponti bank reakcidja az atlagnal két szérassal nagyobb, egy-

ségnyi fiskalis stimulus mar kozel 0,4%-kal nagyobb novekedést eredményez.

Fiskalis politika marginalis hatasa

-1 0 1 2 3 4 5 6
Monetaris politika reakcidja (szérasban)

1. abra: A kormanyzati kiadasok egységnyi novekedésének hatasa a 2020-as GDP-re, a
monetaris valasz fiiggvényében

A helikopterhatas szemléltetéséhez érdemes abrazolni a 2020-as novekedést a kor-
manyzati kiadasok fliggvényében, kiilonb6zé monetaris valasz szintek mellett. A 2. dbra
ezen regresszios egyeneseket adja vissza, a jegybank reakcidja szerint atlagos, valamint +1
szorasnyi értékeket behelyettesitve a becslésbe. Az dbran szembetiinik a hatalmas kiilonb-
ség az egyenesek meredeksége kozott. Amikor a jegybankok az atlagos mértékben novel-
ték az allamadossag vasarlast (k6zépsd szaggatott vonal), a kormanyzati kiaddsok hatasa
kevésbé volt jelentds. Valtozatlan kiadasok mellett koriilbeliil -4,8, mig a kdltekezés GDP
aranyos 30%-0s novelése -2,6%-o0s visszaesést prediktdl a modell — ilyen eredmények

mellett valoszinlileg nem €rné meg a fiskalis politikanak kikoltekezni magat. Minusz egy
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szorasnal — ahol a jegybank a legkevesebb allampapir vasarlast hajtotta végre — az egyenes
meredeksége negativva valik, vagyis a kiadasok ndvelése mellett egyre csokkend GDP-t
varunk. A helikopter hatast a sotétkék, meredeken emelkedd egyenes tiikrozi. A jegybank
nagymértékii allampapirvasarlasa mellett a fiskalis politika hatasa rohamos litemben erd-
sodik. Az el6zd példanal maradva, valtozatlan kiaddsok mellett 5,5%-os visszaesést, mig

30%-os kiadas novekedés esetében a 2020-as GDP 1,8%-o0s boviilését josolja a becslés.

r
i

0.0

kormanyzattal szembeni brutto kévetelés
m— o+ 520rdS

—— tlag

"GDP 2020°

-1 szérds

-10 0 10 20 30
kormanyzati kiadasok

2. abra: 2020-as GDP valtozasa a kormanyzati kiadasok fiiggvényében, kiilonb6z6
monetaris reakcio esetén

Ezen abrak tovabbra sem mondanak semmit arr6l, hogy az egyenesek meredeksége
szignifikansan eltér-e a nullatol, azaz — statisztikai konvenciok alapjan értelmezve — van-e
valods hatésa a helikopternek, és ha van, milyen monetaris reakcio sziikséges az érvényesii-
Iéséhez. A 3. dbra a fiskalis kiadasok 1%-0s GDP aranyos novekedésének GDP-re gyako-
rolt hatasat, s a pontbecsléshez tartozé 95%-0s konfidencia intervallumot mutatja. A szem-
1¢éltetés érdekében harom olyan orszagot valasztottam referencia értéknek, ahol a jegybank
vélasza rendre kifejezetten alacsony, atlagos és kifejezetten magas tartomanyba tartozott.
Ukrajna reprezentélja a legkisebb monetaris valaszt adé 20%-ot, az ukran jegybank GDP

aranyosan 0,28%-kal csokkentette bruttdé koveteléseit a korméanyzattal szemben. Az atla-
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gos valaszadok kozé sorolhatjuk Esztorszagot, ahol 0,67%-kal néttek a kovetelések. Vé-
giil, a legnagyobb mértékli monetaris reakciot végrehajtd jegybankok reprezentalasara az
Egyesiilt Allamok szolgél, ahol 11,04%-kal nétt a Federal Reserve mérlegében az allam-
addssag vasarlast jelzo tétel. Abban az esetben, amikor a monetaris oldalon alacsony mér-

tékii a fiskalis politika ,,monetaris finanszirozasa'”

, a 1épések hatasa tulajdonképpen 0. A
skéala azon végén azonban, ahol a kdzponti bank nagy mennyiségben jegyzi le az allam-
addssagot sajat mérlegében, a gazdasagpolitikai 1épések egyiittes hatdsa — mely értelmez-

hetd egyfajta helikopterpénznek — szignifikans és pozitiv.

M Ukrajna

kormanyzattal szembeni brutté kovetelés = -0.28

__- Esztorszag

kormanyzattal szembeni brutto kovetelés = 0.67
L T

B= Usa ‘;

kormanyzattal szembeni brutté kovetelés = 11.04

]

-02 0.0 02 0.4

A kormanyzati kiadasok egyenesének meredeksége

3. abra: A fiskalis politika hatasanak szignifikancia tesztelése

Végezetiil, 4. dbra a fiskalis stimulus egységnyi hatasat €s a hozza tartozd 95%-0s
konfidencia intervallumot szemlélteti a jegybank valaszanak fliggvényében. Az abrarol le-
olvashato, hogy a korményzati kiaddsok egységnyi ndvekedésének hatdsa mar minimalis
monetaris lazitds esetén is pozitiv, azonban egyrészt még nem szignifikans, masrészt a
marginalis hatds minimalis. A Johnson — Neyman intervallum moédszer (Johnson és Fay,

1950) segitségével meghatarozhatd, hogy milyen mértékii allamadossag vasarlas esetén

1 A monetdris finanszirozas mindenképpen erés kifejezés a sz6 szoros értelmében, azonban kdzvetetten mar
hasonl6 az interpretacio.
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valik szignifikanssa a kapcsolat a kiadasok ¢s a GDP novekedés kozott. A modszer egy
egyszerl regresszios egyenes meredekség elemzést végez, kondicionalva minden lehetsé-
ges értékre, melyet a monetaris politikai véltozo felvehet'?. A 4. dbradn szaggatott vonal-
lal jelzett 5,64% jeldli a kritikus értéket™: ennél nagyobb mértékii monetaris véalasz esetén
a kormanyzati kiadasok hatédsa szignifikdnsan pozitiv volt a GDP-re, s minél nagyobb volt
a monetaris ,,lazitas”, egységnyi fiskalis intézkedés hatdsa annal nagyobb mértékben szol-
galta a kilabalast. Azaz, a gazdasagpolitika fiskalis 4ganak hatékonysaga a monetaris ag
»egyuttmikodési szintjétdl” fliggott, a valsagbol vald kildbalast leginkabb a helikopter-
pénz-szerl intézkedések szolgaltak. Az eredmények mindségben megegyeznek J. S. Cloy-

ne és mtsai. (2020) és Fernandez-Romero (2023) eredményeivel.

1.01

Az adatok
tartomanya

Szignifikans

0.0

A kormanyzati kiadasok egyenesének meredeksége

0 10 20 20
Kormsnyzattal szembeni brutté kivetelések valtozasa, a 2019-es
GDP szazalékaban

4. abra: Mikor hatasos a helikopterpénz?

12 Gyakorlatilag a monetaris véltoz6 terjedelmének intervallumanal is nagyobb tartomanyban lefuttatja a reg-
resszios becslést, elmentve a kapott egyiitthatokat és a hozzajuk tartozé konfidencia intervallumot, majd
ennek segitségével megkeresi azon kritikus értéket, ahol a fiskalis valtozo €s a kimeneti tag kdzotti kapceso-
lat szignifikanssa valik (ha van ilyen tartomany).

13 A kritikus értéket a mintabol minddssze 27 orszag érte el. A kritikus érték folyamatosan valtozik annak
fliggvényében, hogy melyik modell specifikdcid, minta vagy szignifikancia szint van hasznalva, kiilono-
sebb kozgazdasagi jelentdsége nincsen.
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Hosszabb iddtavot tekintve a 4. tabldzat mutat informéciokat a helikopterpénz hata-
sossagarol. Egy éves idotavon, 2020-r6l 2021-re 10%-os szinten szignifikans az interakci-
0s tag egyiitthatoja, iranyat tekintve a 2020-as évben is fennalld kapcsolat figyelhetdé meg.
A 2022-es év végére pozitiv, de mar nem szignifikans, 3 éves kumulalt idétavon pedig
megfordul a kapcsolat a két valtozé kozott. 2020-t61 2023-ig a GDP novekedésre mar ne-
gativ hatassal volt, ha a jegybank a 2020-as évben nagyobb mértékben novelte a kormany-
zattal szembeni koveteléseit. A valsagbol valo kildbalas eszkdzeként nagyon hatékonyan,
azonban késObb — esetleges negativ visszacsatolasok miatt, melyre az inflacios fejezetben

térek ki — mar nem kifizetddéen miikodott a helikopterpénz.

4. tablazat: A helikopterpénz hatasa a GDP-re hosszabb tavon

Figgé valtozo: redl GDP ndvekedés

(1 év) (2 év) (3 év)
kormanyzati kiaddsok 0.297"*" 0.142 0.034
(0.055)  (0.131) (0.140))
korményzattal szembeni brutté kdvetelés -0.152°* -0.168 -0.349"¢
(0.065)  (0.123) (0.174)
helikopter interakeié (kiaddsok, kdvetelések) 0.018" 0.003 -0.048*
(0.010)  (0.020) (0.028)
2019 redl GDP novekedds 0.377° 0.955""" 1.359">
(0.174)  (0.246) (0.313)
2020 real GDP novekedés -0.146 -0.511" -0.564""
(0.112)  (0.171) (0.195)
szolgaltatasok (GDP szdzalékdaban) 0.124" 0.136"* 0.160"°"
(0.033)  (0.052) (0.067)
Covid lezdrds index (stringency) 0.056 0.082 0.065
(0.050)  (0.080) (0.093)
konstans -6.797°" -6.925 -5.006
(3.016)  (5.080) (5.923)
Megfigyelések szama 138 138 138
R? 197 0.253 0.296
Korrigalt R? 0.153 0.213 0.236
F statisztika 7.802%"" 5.230""" 5.425"""
Megjegyzés: A zdrdjelben a robusztus sztenderd hiba ldthatd. *p<0.1; ""p<0.05; """ p<0.01

Kovetkezd 1épésben a kormanyzati kiadasok helyett a bruttd addssag novekedését hasznal-
tam fel, mint f6 magyarazo valtoz6. Az eredményeket az 5. tabldzat szemlélteti. Az inter-
akcids tag szignifikans, negativ egyiitthatoja az el6z6 eredményekkel ellentétes magyara-
zatot indikdl. A becslés alapjan, minél tobb allamaddssagot vasarol fel a jegybank a
Covid-19 els6 évében, egységnyi bruttd adossagnovekedés annal negativabb hatassal van
a GDP-re. A meglepd eredmények mogott egy kézenfekvd magyarazat is allhat: a forditott

kauzalitas. Azaz, fenndll annak a lehetésége, hogy a pandémia kovetkeztében csokkend
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kibocsatas okozza a bruttd adossag novekedését: minél nagyobb a visszaesés, annal jobban
noveli a kormanyzat az adossagat!®. Példaul, nagyobb visszaesés hatasara a koltségvetési
hiany automatikusan jobban megugrik a csokkend adobevételek és csokkend GDP miatt,

melynek fedezésére a kormanyzat noveli brutté adossagat™

. Ezesetben lehetséges, hogy a
kontroll valtozok nem képesek kell6képpen kiszlirni az endogenitast — ezen problémara a

robusztussag vizsgalat fejezetben térek vissza.

5. tablazat: A brutt6 adossag novekedésének hatasa a 2020-as GDP-re

Fiiggé vdltozd: GDP 2020
() (2) (3) 4)

brutté addssig -0.103°""  -0.059° -0.061" -0.034
(0.038)  (0.033)  (0.033) (0.065)

kormdanyzattal szembeni brutté kiévetelés 0.120 0.150 0.116 -0.003
(0.115)  (0.118)  (0.112)  (0.179)

helikopter interakeid (bruttd adossdg, kovetelések) -0.005™*  -0.005™  0.017
(0.002)  (0.002) (0.018)
2019 redl GDP novekedés 0.506™""  0.472"* 0.490"  0.811*"
(0.192)  (0.197)  (0.204) (0.299)

szolgdltatasok (GDP szdzalékdban) -0.158°"" -0.162""" -0.192*"*  -0.064
(0.049)  (0.050)  (0.071) (0.097)

Covid lezdrds index (stringency) -0.156""  -0.155""* -0.175""" -0.160""
(0.036)  (0.036)  (0.039) (0.071)

Gsszes halal (1000 f6re juto) -0.701  -4.340™"
(2.430)  (1.801)

65 évnél idésebbek ardnya 0.028 -0.030
(0.071)  (0.112)

nettd energiaimport -0.004
(0.003)

kormdanyzati hatékonysdg index -0.284
(0.784)

jegybanki alapkamat véltozds 0.134
(0.270)

lonstans 10.981*** 10.868™"" 13.563***  5.792
(2.887)  (2.882)  (3.122) (4.834)

Meghgyelések sziama 139 139 119 53

R 0.351 0.359 0.430 0.372

Korrigalt 2 0.326 0.330 0.389 0.204
F statisztila 12.985"* 34.601™™* 24.031™* 5.304"""
Megjegyzés: A zdrdjelben a robuszius sztenderd hiba ldthatd. *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

14 Természetesen ez a veszély fennall a kormanyzati kiad4sok kapcsan is, azonban taldn nem olyan stabil a
kapcsolat, mint a brutté adossag esetében.
15 Erre utalhat az (1)-es modell bruttd adossag egyiitthatojanak negativ eldjele is.
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3.2. A HELIKOPTERPENZ HATASA AZ INFLACIORA

A helikopterpénz-szerli intézkedések elsddleges kritikaja, hogy bar lehetnek pozitiv
rovid tavh hatdsai, mérhetetleniil nagy az inflacio elszabadulasdnak kockazata. Dolgoza-
tomban elsdként a kormanyzati kiaddsok, valamint a jegybank kormanyzattal szembeni
bruttd kdvetelései segitségével vizsgdlom a pandémia alatt alkalmazott eszkdzok arszin-
vonalara gyakorolt hatasat. Az 7. tablazat a becslés eredményeit mutatja be. A benchmark
kettes modell 137 megfigyelést tartalmaz, s kiemelkedden magas, 65%-0s R?-tel rendelke-
zik. Az interakcios tag pozitiv egylitthatoja azt jelzi, hogy a kiadasok ndvekedése masképp
hat az inflacidra kiilonb6z6 mértékii jegybanki reakcid mellett: minél nagyobb az allam-
adossag vasarlas, annal gyorsabb iitemben nének az arak. Atlagos mértékii allampapirva-
sarlas mellett a kiaddsok egységnyi novelése 0,202 szizalékponttal emeli az inflacidt, bar
ezen a szinten statisztikailag még nem szignifikans az eredmény. Fontos megjegyezni a
negyedik modell interakcios tagjanak szignifikans negativ értékét, mely ellentétes a tobbi
eredménnyel, azonban ez a becslés 1ényegesen kisebb elemszammal dolgozik. A dolgozat
egy igéretes tovabbfejlesztési iranya, hogy rogzitett mintaval (ezesetben a negyedik mo-
dell orszagaival) is elkészitse a becsléseket, felderitve a jelentds eltérések okait (példaul,
jegybanki alapkamat jellemzden a fejlettebb orszagokra érhetd el, igy a modellnek lehet

egy orszagdsszetételbdl eredd torzitd hatasa).
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6. tablazat: A kormanyzati kiadasok hatasa a 2020-as inflaciéra

Fiigyd vdltozd: infldeié 2020

(1) (2) (3) (4)

kormanyzati kiaddsok 0.321 0.202 -0.033 0.409°*
(0.276)  (0.225)  (0.276) (0.183)

kormanyzattal szembeni bruttd kovetelés 0.911° 1.156™* 1.316*" 0.180"
(0.535)  (0.529)  (0.547)  (0.107)
helikopter interakeid (kiaddsok, kévetelések) 0.143* 0.179*" -0.077"
(0.075) (0.082) (0.027)

atlagos infldeié (2009-2019) 1.973™ 1967 2.035™" 0.588"*"
(0.736) (0.620) (0.607) (D.159)

szolgaltatdsok (GDP szdzalékdban) -0.157 -0.091 -0.093 0.061
{0.104) (0.073) (0.100) (0.072)

Covid lezdrds index (stringency) 0.099 0.134 0.163 0.057
(0.111) (0.108) (0.124) (0.056)

Gsszes haldl (1000 fre jutd) -3.551 -1.320
(3.880) (1.031)

65 évndl iddsebbek ardnya -0.068 -0.045
(0.165) (0.074)

netté energiaimport -0.007
(0.005)

kormanyzati hatékonysig index -0.940
(0.767)

jegybanki alapkamat véltozds -0.019
(0.261)

konstans -3.328 -8.890 -9.230 -6.712
{6.649) (7.311) (7.819) (4.683)

Megfigyelések szama 137 137 118 52

R? 0.557 0.646 0.687 0.668

Korrigdlt R&? 0.541 0.629 0.664 0.577
F statisztila 2.364" 2.852"" 2.4471° 4.773""
Megjegyzés: A zdrdjelben a robusztus sztenderd hiba ldthato. *p<0.1; " p<0.05; "' p<0.01

Az inflacids dinamikak részletesebb elemzéséhez az arszinvonal emelkedés kapcsan
stirlibben emlegetett bruttd addssagot hasznadlom. Alapvetden az inflacio jelentds részét az
inflaciés varakozasok alakitjak, melyekre nagyobb befolyast gyakorol a sajtoban is gyak-
ran el6térbe keriild allamadossag novekedése. A 2020-ra vonatkozo eredményeket az 7.
tablazat foglalja 6ssze. A benchmark kettes modell 137 orszagra tartalmaz megfigyelése-
ket, jol illeszkedik, a 2020-as inflacios adatokban tapasztalhaté variancia 66%-a megma-
gyarazhato a modell valtozodival. Az interakcids tag egyiitthatoja pozitiv és 1%-0s szinten
is szignifikans. Minél tobb allamaddssagot vasarolt fel a jegybank a Covid-19 valsadgban, a
fiskalis oldal brutté addssaganak novekedése anndl jobban hajtotta fel az inflaciot. Az at-
lagos monetaris reakcio esetén 1% GDP aranyos bruttd adossag novekedés 0,124 szaza-

1¢kponttal emelte az inflaciot 2020-ban.
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7. tablazat: A brutt6 adossag novekedésének hatasa a 2020-as inflaciora

Figgd vdltozé: inflicic 2020

L (2) (3) (4)

brutté addssdg

korményzattal szembeni bruttd kdvetelés

helikopter interakeio (brutté addssig, kiovetelések)

atlagos inflicid (2009-2019)
szolgéltatdsok (GDP szdzalékdban)
Covid lezdras index (stringency)
osszes halal (1000 fére jutd)

65 évnél idésebbek ardnya

0.226™* 0124  0.146™  0.240"""
(0.065)  (0.065)  (0.069)  (0.074)
0.068  -0.125 -0.125 0.123
(0.093)  (0.084)  (0.102)  (0.114)
0.012"*  0.010""  -0.035"**
(0.003)  (0.003)  (0.011)
0.6097**  0.648"**  0.602"*"  0.401°*
(0.144)  (0.145)  (0.156)  (0.175)
-0.060"  -0.052**  -0.044  -0.035
(0.025)  (0.024)  (0.028)  (0.055)

0.014 0.015 0.017 0.031
(0.032)  (0.032)  (0.031)  (0.050)
0.781 0.653

(0.775)  (1.159)
-0.051 0.020
(0.046)  (0.057)

netté energiaimport -0.005*
(0.003)
kormdnyzati hatékonysig index -0.637
(0.662)
jegybanki alapkamat véltozds -0.023
(0.250)
konstans 1.476 1.766 1.801 -0.736
(1.655) (1.579) (1.954) {4.055)

Megfigyelések szama 137 137 117 52
2 0.620 0.660 0.676 0.734
Korrigalt R? 0.606 0.644 0.652 0.661

F statisztika

20.172%** 334.711*"* 167.441*** 7.285"""

Megjegyzés: A zdrdjelben a robusztus sztenderd hiba ldthatd.

*p<011 *r*p<0051 ﬂrmvp<001

A brutto adossag inflacio gerjesztd hatasa jelentdsen megvaltozik, ha a jegybank na-

gyobb mértékben ndveli koveteléseit (5. dbra). Egy szorasnyival nagyobb értékiit GDP

aranyos allamadossag vasarlas lényegesen meredekebbé teszi a linedris kapcsolatot, azaz

egységnyi brutté adossag novekedés joval gyorsabb ilitemben emeli az arszinvonalat, mint

egy kisebb mértékii monetaris reakcid esetében. A hatas kiillondsen a nagymértékii bruttd

adossagnovekedésnél valik kiilon.
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5. abra: 2020-as inflacié valtozasa a brutté allamdossag fiiggvényében, kiilonb6zo
monetaris reakcio esetén

A GDP hatastol kissé kiilonbozik, hogy az inflacié esetében a fiskalis politika hatasa
alapvetden minden jegybanki reakcid mellett pozitiv, azaz a bruttd adossag ndvekedése
akkor is emeli az inflacidt, ha a monetaris politika egyébként csokkenti kormanyzattal
szembeni koveteléseit. Ahogy a 6. dbra lathato, alapvet6en az adattartomany minden érté-
ke esetében pozitiv hatdst prediktal a modell, azonban minél magasabb az allamaddssag-
vasarlas mértéke, anndl meredekebb a regresszids egyenes. Példaul, ha a jegybank nem
noveli koveteléseit, 10% GDP aranyos bruttdé adossagnovekedés 1 szdzalékponttal emeli
az inflaciot, mig, ha a jegybank is pont 10%-ot lazit — azaz ugyanannyi allamadossagot va-
sarol fel a jegybank, mint amennyivel né az allamado6ssag —, ugyanennek a 10%-os fiskalis

1épésnek mar dupla akkora, 2 szdzalékpontos inflacié emeld hatésa lesz.
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6. abra: A helikopterpénz hatasa az inflaciéra

Tovéabbi nagy kiilonbségek fedezhetdk fel az inflacids folyamatok perzisztencidja-
ban. Ellentétben a GDP-re gyakorolt hatassal, az arszinvonal novekedése még harom év

utan is erbteljes (8. tablazat).
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8. tablazat: A helikopterpénz hatasa az inflaciéra hosszabb tavon

Fiiggd wdltoza: infldcid

(1 év) (2 év) (3 év)
bruttd adéssdg 0.203*"" 0.274** 0.205
(0.054) (0.118) (0.250)
kormdnyzattal szembeni brutté kovetelés -0.151" -0.134 0.068
(0.077) (0.199) (0.436)
helikopter interakeié (bruttd adéssdg, kdvetelések) 0.022°* 0.059™"* 0.128""*
(0.003) (0.007) (0.013)
dtlagos inflicié (2009-2019) 0.707"" 1.874""* 3.8327""
(0.125) (0.430) (0.958)
szolgaltatdsok (GDP szédzalékiban) -0.016 0.001 -0.066
(0.021) (0.073) (0.161)
Covid lezdrds index (stringency) 0.030 0.027 0.084
(0.027) (0.080) (0.189)
konstans -0.298 3.773 7.141
(1.465) (5.526) (11.555)
Megfigyelések szama 137 137 136
R? 0.833 0.644 0.608
Korrigilt B2 0.826 0.628 0.590
F statisztika 656.227"°" 219.607""" 231.040"""
Megjegyzés: A zdrdjelben a robuszius sztenderd hiba ldthatd. "p<0.1; "*p<0.05; *"*p<0.01

Hogyan lehet interpretalni az interakcios tag egyiitthatdjanak novekedését? A legkézen-
fekvobb vizualisan dbrazolni a bruttd addssag inflaciora gyakorolt hatasat kiillonb6z6 mo-
netaris politikai valasz szintek mellett. Ahogy a 7. abradn lathatd, az évek teltével egyre
inkdbb szétvalik a harom kiilonb6z0 monetéris reakciot reprezentald egyenes. Egy év el-
teltével még nincsenek akkora kiilonbségek, 2023 végére azonban azokban az orszadgok-
ban lett magas az inflacio, ahol a pandémia évében a kormanyzat bruttd adossag novelése
nagymértékii jegybanki allamadossag vasarlas mellett zajlott'®. Az 4ltalam hasznalt értel-
mez¢s alapjan, a helikopterpénz hatdsa megjelent a pandémia utani rovidebb idéhorizon-
ton is, azonban igazan erds, a ,,sima” fiskalis politikatol jol elkiilonithetd hatdsa hosszabb
tavon realizalodott. A hosszabb tava hatas magyarazat lehet a 4. tdbldzatban bemutatott
GDP visszaesésre: az egyre emelkedd arak negativan hatnak vissza a realgazdasagi telje-
sitményre. Az inflaciora vonatkozd becslések Osszhangban vannak Barro és Bianchi

(2023), valamint Jorda és Nechio (2023) kovetkeztetéseivel.

16 A 3. évben az atlag és a -1 szorashoz tartozd egyenesek meredekségének egyiitthatdja nem szignifikans,
azaz — statisztikai értelmezésben — az atlagos vagy az alatti jegybanki reakciok esetén a 2020-as bruttd
addssagnovelés nem hatott a harom évvel késébbi arszinvonalra.
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Brutté adéssag

7. abra: A helikopterpénz hatasa az inflaciora hosszabb tavon
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4., ROBUSZTUSSAG VIZSGALAT ES LIMITACIOK

Elemzésem soran szamos kiilonboz6é modell specifikaciot és idétavot teszteltem,
melyekbdl a negyedéves GDP kontroll bevondsaval, valamint a jegybanki mérlegf6osszeg,
mint monetaris valtozoval késziilt eredményeket mutatja be ez a fejezet. Tovabbi eredmé-
nyek a mellékletben megtalalhatok.

A becslés legnagyobb nehézsége, hogy megfelelden kezelje a gazdasagpolitikai in-
tézkedések ¢€s a kimeneti valtozok kozott fennallo endogenitast. Bar a pandémia varatlan
kialakulasa kitiin6 lehetdséget biztosit az elemzésre, a teljes exogenitas tovabbra sem fel-
tételezhetd. A kontroll valtozok szerepe abban rejlik, hogy kontrollalnak azon tényezdkre,
melyekre a gazdasagpolitikai 1épések nem tekintheték exogénnek. A negyedéves GDP
kontroll 2020. mésodik negyedévének ndvekedési iiteme 2020. elsd negyedévéhez viszo-
nyitva. Elénye, hogy magaba foglalja a Covid-19 sulyossagarél 2020. els6 félévében elér-
heté informacidkat, melyek befolyasolhattak a fiskalis stimulus — példaul a brutté adds-
sagnovelés — méretét. Hatranya, hogy ha egy korai intézkedés GDP-re gyakorolt hatasa
mar a masodik negyedévben megjelent, akkor azt a hatast a kontroll ,.fel fogja szivni”.
Tovabbi hatranya, hogy nem minden orszagra érhet6 el, bevonasaval a teljes minta harma-
dat elveszitem, igy 0sszetétel hatasbol adodoé kiilonbségek is eldjohetnek.

A 9. tablazat és a 10. tablazat a negyedéves GDP kontroll bevondsaval késziilt
eredményeket tartalmazza. A korményzati kiadasok esetében az interakcids tag eldjele
nem valtozik, azonban szignifikancidja lecsokken, mig a brutt6 adossag ¢€s a jegybanki ko-
vetelések interakcigja a kordbbi eredményekkel konzisztens, szignifikdns pozitiv eldjeliire
valt. A negyedéves kontroll nélkiili eredményekhez viszonyitva tobbféle magyarazat is
meghuzddhat a hattérben. A kormanyzati kiaddsokkal mért helikopterhatas kozvetlen mo-
don sokkal hamarabb jelenik meg a GDP-ben — egy része beletartozik a felhasznalasi olda-
11 dekompozicid korményzati fogyasztas (G) részébe —, igy lehetséges, hogy a kontroll az
azonnali hatds jelentds részét elviszi. Ezzel szemben a brutté addssag GDP novekedést
tdmogato hatasai kevésbé valdszinii, hogy mar 2020. elsé félévében megjelennek, ellenben
a forditott kauzalitds okozta problémakat jol kezeli a kontroll. Az is lehet azonban, hogy a
minta elemszam esése és az Osszetétel valtozasa is felels az eltérésekért. A dolgozat le-
hetséges tovabbfejlesztési irdnya, hogy rogzitett mintdval becsiilve tovabb elemzi ezen

kérdéseket.
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9. tablazat: A kormanyzati kiadasok hatasa a GDP-re, negyedéves GDP kontroll

Fiigg8 viltozd: GDP 2020
1) @ (3) )

kormanyzati kiaddsok -0.037 -0.083 -0.074 0.142
(0.086)  (0.110)  (0.129)  (0.240)
kormidnyzattal szembeni brutté kivetelés 0.146 0.110 0.068 0.034
(0.080)  (0.097)  (0.094)  (0.150)
helikopter interakeié (kiaddsok, kiivetelésck) 0.025 0.038 0.016
(0.019)  (0.023)  (0.034)
2019 redl GDP névekedés 0.374*  0.419™  0.634***  0.438"
(0.188)  (0.208)  (0.206)  (0.249)
negyedéves GDP kontroll 33.913™** 35.062"*" 46.450**" 36.619™**
(9.302)  (9.345)  (8.604) (10.845)
szolgaltatdsok (GDP szdzalékiban) -0.157*" -0.149""* -0.189"  -0.052
(0.050)  (0.051)  (0.049)  (0.055)
Covid lezdrds index (stringency) -0.092 -0.093 -0.033 -0.055
(0.063)  (0.063) (0.056)  (0.064)
Gsszes haldl (1000 fore jutd) 1.315 -0.583
(1.317)  (1.564)
65 évnél iddsebbek ardnya 0.016 -0.023
(0.072)  (0.111)
nettd energiaimport -0.008***
(0.002)
kormdnyzati hatékonysdg index -0.329
(0.601)
Jjegybanki alapkamat véltozds 0.081
(0.306)
konstans 11.952"*" 11.729"*" 12.206"**  4.558
(3.758)  (3.737)  (3.199)  (3.945)
Megfigyelések szdma 85 85 9 16
R? 0.589 0.593 0.696 0.638
Korrigalt 2 0.557 0.556 0.656 0.507
F statisztika 11.589*** 10.588*** 14.112*** 18.823***
Megjegyzés: A zdrdjelben a robusztus sztenderd hiba lithatd. *p<0.1; " p<0.05; """ p<0.01

10. tablazat: A brutté adossag hatiasa a GDP-re, negyedéves GDP kontroll

Figgd veltozd: GDIP 2020
1) 2 (3) 4

bruttd addssag -0.077 -0.146" -0.061 0.094
(0.063)  (0.075)  (0.067)  (0.092)
korményzattal szembeni brutté kdvetelés 0.198” 0.130 0.055 0.082
(0.100)  (0.099)  (0.083)  (0.139)
helikopter interakeié (brutté addssdg, kovetelések) 0.025™  0.022""  -0.008
(0.010)  (0.010)  (0.014)
2019 redl GDP névekedés 0.447"  0.574™"  0.665"" 0.399
(0.179)  (0.190)  (0.193)  (0.244)
negyedéves GDP kontroll 33.469""  35.801™"" 47.688™" 38.338"""
(9.135)  (9.028)  (8.601)  (9.392)
szolgaltatdsok (GDP szdzalékdban) -0.1477 -0.138™"  -0.165"*"  -0.067
(0.045)  (0.044)  (0.046)  (0.059)
Covid lezdrds index (stringency) -0.088 -0.083 -0.039 -0.052
(0.059)  (0.058)  (0.057)  (0.063)
&sszes haldl (1000 fére juts) 1.233 0.449
(1.238)  (L.087)
65 évnél idgsebbek ardnya -0.008 0.008
(0.062)  (0.085)
nettd energiaimport -0.00G"""
(0.003)
kormanyzati hatékonysdg index -0.239
(0.620)
jegybanki alapkamat viltozds -0.019
(0.286)
konstans 11.386™ 11.129"" 11.715"""  4.622
(3.305)  (3.164) (3.134)  (4.250)
Megfigyvelések szama 88 83 81 46
R? 0.578 0.599 0.697 0.640
Korrigalt 22 0.546 0.563 0.658 0.500
F statisztika 10,756 11.315™" 12.892"* 20.515""*
Megjegyzés: A zdrdjelben a robusztus sztenderd hibu ldthato, "p<0.1; " p<0.05; " p<0.01
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A robusztussag vizsgalatdhoz a jegybank kormanyzattal szembeni brutt6 kovetelése-
inek valtozasat kicseréltem a jegybanki mérlegf6osszeg valtozasara. Ez a valtozo kevésbé
pontosan fogja meg a helikopterpénz természetét, hiszen a jegybank mérlege szamos mas
okbol is néhet, nem csak allamadossag vasarlas kovetkeztében. Azonban a pandémia elsé
évében jo kozelitéssel ragadhatja meg a helikopterpénz-szerli miiveletek monetaris 1abat, S
pontatlansaga ellenére a gazdasagi sajtoban is népszer(i a jegybanki lazitasnak. Az ered-
ményeket a 2020-as évre a 11. tablazat - 14. tablazat foglaljak 6ssze. Az interakcids tagok
egylitthatoja teljesen konzisztens a korabbi, kormanyzattal szembeni bruttd koveteléseket

felhasznalo becslésekkel, megerdsitve az eredmények robusztussagat.

11. tablazat: A kormanyzati kiadasok hatasa a 2020-as GDP-re, proxy:

jegybankmérleg
Figgd vdltozdé: GDP 2020
1) (2) (3) (4)

kormanyzati kiadédsolk 0.117 -0.007 0.118 0.152
(0.122)  (0.188)  (0.139) (0.217)
jegybank mérlegfédsszeg -0.085 -0.068 -0.113  -0.207""
(0.080)  (0.084)  (0.070)  (0.096)

helikopter interakeid (kiaddsok, mérlegfosszeg) 0.021 0.035*"  0.052**
(0.020)  (0.016)  (0.026)

2019 redl GDP novekedés 0.488""  0.538*"  0.551**  0.780""
(0.202)  (0.212) (0.215) (0.322)

szolgéltatdsok (GDP szdzalékdban) -0.188™"  -0.182"" -0.211™*  -0.028
(0.057)y  (0.057)  (0.077) (0.082)
Covid lezdrss index (stringency) -0.133"*  -0.141*** -0.140"** -0.145*"
(0.032)  (0.032) (0.037) (0.062)

Gsszes haldl (1000 fére jutd) -1.573 -3.631"
(2.613)  (1.820)

65 évnél idésebbek ardnya 0.088 -0.071
(0.084)  (0.105)

nettd energiaimport -0.003
(0.003)

korméanyzati hatékonysdg index -0.081
(0.685)

jegybanki alapkamat véltozds 0.363
(0.267)

konstans 10.707"**  10.721**" 11.742"*  4.324
(3.033)  (3.064) (3.379) (4.833)

Megfigyelések szdma 123 123 103 53

R? 0.417 0.430 0.550  0.493

Korrigilt R? 0.392 0.400 0.512 0.357
F statisztika 11.719™* 10.775™" 18.587""" 7.535™"*
Megjegyzés: A zdrdjelben a robusztus sztenderd hiba ldthatd. *p<0.1; *p<0.05; ""*p<0.01
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12. tablazat: A brutté adossag hatasa a 2020-as GDP-re, proxy: jegybankmérleg

Fiiggs vdltozé: GDP 2020

)] 2 3) (4)

bruttd addssdg -0.084**  -0.032 -0.021  -0.022
(0.039)  (0.041)  (0.045) (0.074)

jegybank mérlegféésszeg 0.023 0.024 -0.021 -0.188
(0.092)  (0.091) (0.111) (0.146)

helikopter interakeid (brutté addéssdg, mérlegfdosszeg) -0.005"*  -0.005™  0.016
(0.002)  (0.002) (0.014)

2019 redl GDP novekedds 0.429**  0.388* 0.414*  0.789*"
(0.214)  (0.222)  (0.237) (0.312)

szolgdltatdsck (GDP szdzalékdban) -0.176%*  -0.181***  -0.212"  -0.029
(0.060)  (0.061)  (0.086) (0.095)

Covid lezdris index (stringency) -0.135™"  -0.133*** -0.144™" -0.144*
(0.034) (0.034) (0.039) (0.074)

Gsszes haldl (1000 fére juté) -2.340 -2.878
(3.060) (2.273)

65 évnél idésebbek ardnya 0.073 -0.020
(0.080)  (0.108)

nettéd energiaimport -0.003
(0.003)

kormdnyzati hatékonysdg index -0.165
(0.740)

jegybanki alapkamat véltozds 0.197
(0.269)

konstans 10.932"" 10.847*** 13.083"*" 4.183
(3.196)  (3.211)  (3.666) (5.407)

Megfigyelések szdma 121 121 100 53

R? 0.356 0.364 0.449 0.417
Korrigdlt R? 0.328 0.330 0.400 0.260
F statisztika 11.296™** 21.774*** 15.719"*" 5.438***

Megjegyzés: A zdrdjelben a robusztus sztenderd hiba ldthatd. *p<0.1; **p<0.05; **p<0.01

13. tablazat: A kormanyzati kiadasok hatasa a 2020-as inflaciora, proxy:

jegybankmérleg
Fiiggé vditozo: infldcid 2020
( (2) &) 4

korményzati kiad4sok 0.147 -0.117  0.213  0.457*
(0.203) (0.241) (0.301) (0.194)

jegybank mérlegfGisszeg 0.341* 0.379* 0.623*  0.097"
(0.180) (0.215) (0.340)  (0.056)
helikopter interalcié (kiad4sok, mérlegftosszeg) 0.050  0.144 -0.034**
(0.057) (0.115) (0.015)
atlagos inflicié (2009-2019) 2980* 2311 2348 (0.636™
(1.060) (1.061) (0.947) (0.175)

szolgdltatdsok (GDP szédzalékdban) -0.077 -0.073 -0.130 0.033
(0.086) (0.083) (0.101) (0.063)

Covid lezdrds index (stringency) 0.094 0.084 0.197 0.069
(0.118) (0.110) (0.153) (0.058)

Bsszes halal (1000 fore juté) -5.276  -2.183"
(4.242)  (1.185)

65 évnél iddsebbek ardnya -0.065  -0.038
(0.215)  (0.073)

nettd energiaimport -0.007
(0.005)

korményzati hatékonysig index -0.680
(0.687)

jegybanki alapkamat valtozds -0.048
{0.263)

konstans -8.489 -8.203 -11.915 -6.552
(9.161) (8.639) (10.773) (4.523)

Megfigyelések szdma 121 121 101 52

R? 0.505 0.515 0.583 0.669
Korrigilt RB? 0.484 0489  0.547 0.578
F statisztika 1.708 1.990" 1.541 3.889**"

Megjeqyzés: A zdrdjelben a robusztus sztenderd hiba ldthatd.
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14. tablazat: A brutto addéssag hatasa a 2020-as inflaciora, proxy: jegybankmérleg

Fliiggs vdltozé: infldeid 2020

1) @] @) @

brutté addssdg 0.224 " 0.088 0.121 0.292""
(0.059) (0.070) (0.075)  (0.085)

jegybank mérlegfédsszeg -0.040 -0.036 -0.047 0.085*
(0.043) (0.042) (0.050)  (0.048)
helikopter interakeié (brutté adéssig, mérlegféssszeg) 0.011"** 0.010*  -0.025"~
(0.004)  (0.004) (0.010)

atlagos infldcié (2009-2019) 0.601***  0.660**"  0.614***  (0.401*"
(0.140)  (0.144)  (0.155)  (0.187)

szolgdltatdsok (GDP szdzalékdban) -0.0567 -0.047" -0.036 -0.060
0.029)  (0.028)  (0.035)  (0.053)

Covid lezdras index (stringency) 0.010 0.010 0.011 0.031
(0.031)  (0.031)  (0.030)  (0.051)

Gsszes haldl (1000 fére jutd) -1.055 -0.797
(1261} (1.042)

65 évnél idésebbek ardnya -0.063 0.025
(0.054)  (0.055)

nettd energiaimport -0.005"
{0.003)

korményzati hatékonysig index -0.549
(0.608)

jegybanki alapkamat viltozds 0.007
{0.260)

konstans 1.736 1.955 1.932 -0.158
(1.713)  (1.640)  (2.020)  (3.809)

Megfigyelések szdma 119 119 98 52
R? 0.600 0.645 0.661 0.738
Korrigélt R? 0.582 0.626 0.631 0.666

F statisztika 15.051™" 283.359""" 288.508*"* 5.128""

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Megjegyzés: A zdrdjelben o robuszius szienderd hiba ldthato.

A dolgozat szamos limitacidval rendelkezik, melyek jovObeni kezelése a kutatas to-
vabbfejlesztési iranya lehet. Egyrészt, az endogenitas probléméja tovabbra sem zéarhato ki
teljesen, érdemes lehet tovabbi kontroll valtozok bevonasaval javitani a modellt. A ne-
gyedéves GDP helyett j6 megoldas lehet a 2020. elsd negyedéves elemzdi/jegybanki/IMF
novekedési varakozasaival kontrollalni a Covid-19 stulyossagara. Tovabba, egyes tanul-
manyok (Benmelech & Tzur-llan, 2020; Bergant & Forbes, 2023) ugy talaltak, hogy az
orszagok hitelbesoroldsa hatdssal volt a gazdasagpolitikai csomagok méretére — ezen val-
toz6d hozzaférés hianyaban nem keriilt be a becslésekbe, azonban a jovOben érdemes ki-
probalni, hogy milyen befolyassal van az eredményekre.

Masrészt, az orszag minta valtozik a kiilonb6z6 becslésekben, tekintettel az adatok
elérhetdségére. A jovOben rogzitett mintaval is érdemes végrehajtani a becsléseket, felde-
ritve a mintaméretbdl és orszagosszetételbdl fakado eltéréseket.

Harmadrészt, az eredmények relative érzékenyek a kiugrd értékekre, melyek kezelé-
se tobb kérdést felvet. Csak azért tor6lni egy értéket, mert az eloszlas szélén talalhato, hiba
lenne, ha azt feltételezziik, hogy alapvetben az értékek ugyanabbol az eloszlasbol szar-

maznak. Ezesetben a sz&lsé értékek kiszlirésével pont azt a hatast veszitenénk el, amit
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elemezni szeretnénk. Masrészrdl azonban, a kiugro értékek egyedi esetek is lehetnek, ahol
olyan — példaul hiperinflacios — dinamikak indultak be, melyek jelenlétében mar nem lehet
azt feltételezni, hogy ugyanabbol az eloszlasbol lettek huzva, mint a tobbi orszag. Tovab-
ba, az OLS becslofiiggvény statisztikai tulajdonsagai is kifejezetten érzékenyek ezen érté-
kekre. Elemzésemben arra torekedtem, hogy a ,,szemmel lathatoan” torzito értékeket elta-
volitsam, azonban a jovében érdemes lehet kiilonbdzd outlier eltavolitasi szabalyok mel-

letti specifikaciok alkalmazésa, valamint az egyedi esetek megismerése.
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5. KONKLUZIO

Jelen tanulményban a Covid-19 pandémia idején alkalmazott helikopterpénz-szeri
miuveletek hatasat kiséreltem megbecsiilni empirikus Gton. A jarvany kiszamithatatlan ko-
vetkezményei rendkiviili alkalmat teremtettek arra, hogy ezen eszk6z hatdsat értékelhes-
siik, hiszen egyrészt a gazdasagpolitikai agak példatlan mértékben, egymadssal szoros
egylittmiikodésben nyujtottak tamaszt az 6sszeomlo gazdasagnak, masrészt, az intézkedé-
sek tilnyomo része nem volt szabalyszert, igy exogén sokként értelmezhetd.

A helikopterpénz megragadasa nem egy hagyomanyos feladat, értékelése azonban
annal égetobb, kiillondsen a gazdasagpolitikai mozgastér, s a hatékony ¢élénkitd eszkozok
szlikiilése idején. Az egységes definicid és a mddszertani konvenciok hianya kelld rugal-
massagot biztosit abban, hogy az elméleti megalapozéasnak alapjaiban megfelelden, azon-
ban a gyakorlati hasznossagra vald tekintettel kevésbé szigoruan azonositsam a helikop-
terpénz-szerii miveleteket. Ennek megfelelden, tanulmanyomban arra a kérdésre kerestem
a valaszt, hogy a jarvany alatt alkalmazott fiskalis stimulus — a kormanyzati kiad4sokkal,
valamint a bruttd addssag novekedésével mérve — hatasa fliggdtt-e a monetaris reakciotol.
Enyhébb volt-e ott a recesszid, ahol a koltségvetési deficit ndvekedésével parhuzamban a
jegybank az allamadossag jelentds részét felvasarolta? Volt-e mindennek inflacids aldoza-
ta? A kérdések megvalaszolasahoz a jelenleg elérhetd Osszes, a vilag 198 orszagat tartal-
mazo keresztmetszeti adatbazist hoztam létre, s empirikus becslési stratégiaként tobbval-
tozos linearis regresszios modellt hasznaltam, a fiskalis-monetaris véalaszt interakciojat is
bevonva.

Eredményeim alapjan a fiskélis expanzio erdsen fiiggdtt a monetdris hatosag
»egyuttmilkodési hajlandosagatol”. A kormanyzati kiadasok ott szolgaltdk hatékonyan a
kilabalast, ahol a jegybank is jelentdsen lazitott, megerdsitve azt a nézetet, miszerint a fis-
kalis expanzié monetaris finanszirozasa hatékony eszkoze lehet a mély recessziokbol valo
gyors visszapattanasnak. A redlgazdasagi hatds azonnal, a 2020-as évben tet6zott, majd az
évek soran megsziint. Ezzel ellentétben, az inflacids dinamikék a teljes becslési id6tavon
(2020-2023) erdsen jelen voltak, s a helikopterpénz minden évben egyre meredekebb
iitemben novekvo arszinvonalat eredményezett.

Tanulményom kovetkeztetései 6sszhangban vannak mind a teriilet DSGE modelle-

zésen alapulo predikciodival, mind a jelenleg elérhetd empirikus kutatasok eredményeivel.
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Kiemelend6 azonban, hogy nehéz az eredményeim Osszehasonlito értékelése, mivel ha-
sonldan nagy mintan, ebben az idészakban, ilyen mddszertannal legjobb tuddsom szerint
nem késziilt még becslés, mely a helikopterpénz hatdsat kivanja szamszerisiteni. Az 0j-
donsag erejének minden eldnye és hatranya mellett torekedtem arra, hogy azonositasi stra-
tégiam ¢és a hasznalt modelljeim a lehetd legkevésbé torzitottan, transzparens formaban ad-
jék vissza az pandémia rendkiviili eszkdzeinek hatdsat, azonban a kdvetkeztetések levona-
sahoz sziikséges a kutatas limitacidinak figyelembe vétele. Ennek ellenére azt gondolom, a
tanulmanynak értékes hozzajaruldsa lehet az aktualis gazdasagpolitikai kihivasok megvita-
tasa soran.

Tanulmanyom igéretes kutatési iranyokat nyit meg, melynek keretében tovabb pon-
tosithatok, robusztusabba tehetdk az eredmények. A kiilonbozd politikai-gazdasagi hatte-
rl, fejlett és fejlodo orszadgok kozotti kiilonbségek elemzése példaul érdekes mogottes té-
nyezoOket tarhat fel. Természetes, s rendkiviil érdekes tovabbfejlesztési irdny tovabba a zé-
r6 alsé korlat bevonasa a becslésekbe, mely a korabbi elméleti eredmények alapjan még

jobban felerdsitheti a helikopterpénz pozitiv hozadékat.
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