Kiss Réka
NEUMANN JANOS EGYETEM
Mentor: Vonnak Balazs

MAGYAR NEMZETI BANK

HELIKOPTERPENZ A COVID-19 IDEJEN

Absztrakt

A tanulmany célja a Covid-19 pandémia alatt alkalmazott helikopterpénz-szerii intézkedé-
sek hatasanak empirikus értékelése. A jarvany varatlansaga és nehezen elérejelezhetd hata-
sai miatt a kezdeti gazdasagpolitikai valaszok kozotti kiilonbségek bizonyos mértékig vé-
letlennek tekinthet6k, ami megkonnyiti ezen eszk6zok hatasanak vizsgalatat. Tanulma-
nyomban azonositom a fiskalis stimulus és a monetaris reakcid kozotti kapcsolatot, és azt
vizsgalom, hogy a fiskalis expanzi6 hatékonysaga miként fiigg a monetaris hatdsag egyiitt-
miikodésének mértékétdl. A becslések soran kozel 150 orszag keresztmetszeti adatait hasz-
nalom fel — f6 magyarazo valtozonak a kormanyzati kiadasokat, bruttdé adossag novekedé-
sét, s a jegybank kormanyzattal szembeni bruttd koveteléseinek valtozasat tekintve. Empi-
rikus megkozelitésem tobbvaltozas linearis regresszid, interakcids tag bevonasaval. Az
eredmények azt mutatjak, hogy a fiskalis expanzio és a monetaris finanszirozas kombinaci-
6ja hatékony lehet a recessziobol vald gyors kilabalas szempontjabol. Ugyanakkor, a heli-
kopterpénz-szerli intézkedések fokozzak az arszinvonal emelkedését, s az inflacids nyomas

az idével egyre csak né.
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Abstract

This study aims to empirically evaluate the impact of helicopter-money-like measures app-
lied during the Covid-19 pandemic. The pandemic's unexpected challenges allowed for exa-
mining the effects of these tools, considering the extraordinary cooperation of economic
policy branches and the exogenous nature of the measures. In my study, I identify the rela-

tionship between fiscal stimulus and monetary response and investigate how the



effectiveness of fiscal expansion depends on the "willingness to cooperate™ of the monetary
authorities. In the estimations, | use cross-sectional data from nearly 150 countries, consi-
dering government spending, the increase in gross debt, and the change in central bank gross
claims on the government as the main explanatory variables. My empirical approach invol-
ves multiple linear regression with the inclusion of an interaction term. The results show
that the combination of fiscal expansion and monetary financing can be effective for a quick
recovery from a recession. However, helicopter-money-like measures increase the price le-
vel, and inflationary pressure increases.
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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 gazdasagi
oldalrél. Az orszaghatarok lezarultak, a nemzetkozi turizmus gyakorlatilag megsziint, S a
globalis ellatasi lancok 6sszeomlottak. A lezarasok gazdasagi kdvetkezményei hasonldan
drasztikus mértéket oltottek. A vilag GDP-je 3,3%-ot zuhant, a munkanélkiiliségi rata tobb
orszagban az 1929-es Nagy Gazdasagi Valsag 6ta nem latott szintekre szokott, mig a keres-
kedelem 6sszeomlott (IMF World Economic Outlook, 2021 aprilis).

A rendkiviili események rendkiviili gazdasagpolitikai valaszt igényeltek. A korma-
nyok korabban soha nem latott mértékii fiskalis tamaszt nytjtottak, kiilondsen a sériilékeny
szektorokat és tarsadalmi csoportokat célozva. A Covid-19 mentdcsomag mérete atlagosan
a GDP 7,71%-4at tette ki (Benmelech és Tzur-Ilan, 2020). A fiskalis politikaval parhuzamo-
san a kozponti bankok is élénkitésbe kezdtek, gyors iitemii kamatcsokkentéssel, valamint
nemkonvencionalis eszkdzok alkalmazasaval igyekeztek megtamasztani a gazdasagot. Sza-
mos orszag jegybankja inditott eszkozvasarlasi programokat, melynek keretén beliil gya-
korlatilag ,,végtelen” mennyiségben vasaroltak fel az allamaddssagot.

A koronavirus varatlanul, szlik gazdasagpolitikai mozgastér mellett érte a dontésho-
zokat. A jegybankok —kiilondsen a fejlett vilagban — rekord alacsony kamatszintekrdl kezd-
ték a lazitast, pillanatok alatt a zérd also korlatba (ZLB, zero lower bound) iitk6zve. A nem-
konvencionalis intézkedések hatdsossagat gatolta, hogy egyrészt a hosszi hozamok is rend-
kiviil alacsony értéken tartozkodtak, masrészt, a pénziigyi valsag kovetkeztében sokszoro-
sara duzzadt jegybankmérleg tovabbi novelése szamos kockazatot hordozott magaban. A
masik oldalon a fiskalis politika a historikus cstucsokon 1évé adossagratak akadalyaba iitko-
zott, mely az OECD becslései szerint GDP aranyosan elérte a 72%-0t is.

A pandémia sulyossaga, s a korlatos mozgastér fényében jogosan meriilt fel a kérdés:
mi mast tehet még a gazdasagpolitika? Milyen eszkdzei maradtak a monetaris €s fiskalis
hatosagnak, mellyel képes tdmogatni a kildbalast? Valaszként tobb kdzgazdasz vetette fel a
monetaris-fiskalis koordinaciot, mint egyfajta helikopterpénz-szerii miiveletek alkalmazasat
(lasd tobbek kozott Bernanke (2016); Gali (2020a); Yashiv (2020)). Hagyomanyos értelem-
ben 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 jovObeni adoterhei sem. Gyakorlati értelemben a helikopterpénz ilyen moda,
kozvetlen alkalmazasa monetaris finanszirozasnak tekintheté, mely nemcsak, hogy gazda-
sagpolitikai tabutéma, jogi akadalyokba is iitkozik a jegybankfiiggetlenség megsértése mi-
att.

A helikopterpénz koncepcidja alapvetéen Milton Friedman-tdl szdrmazik, aki a mo-
netaris finanszirozasu fiskalis transzferek szemléltetése soran hasznaltal: | képzeljiik el,
hogy egy nap egy helikopter elrepiil a varos felett, s ledob minden héaztartasnak 1000 dol-
lart...” (Friedman, 1973). A gondolatkisérlet jol tiikr6zi a helikopterpénz 1ényegi elemét:
egyszeri, nem visszafizetendd timogatasrol van szd. Ez Iényegesen megkiilonbozteti a mo-
netaris finanszirozast a koltségvetési hiany addssagfinanszirozasti megoldasatol, hiszen a
haztartasoknak nem keletkezik plusz adoterhe a jovoben sem — azaz nem érvényesiil a ri-
cardoi ekvivalencia elve —, s a kapott jovedelmet fogyasztasra fordithatjak.

A Covid-19 alatti gazdasagpolitikai javaslatok jelentdsen 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 dgak koordinalt egylittmitkddését és egymassal vald interakcidjat hang-
stlyozzak, tagabb mozgasteret hagyva ennek pontos értelmezésére (Chadha és mtsai., 2021;
Geneva 23, 2020). Az Eurozonara vonatkozoan kiemelten sok javaslat érkezett az tigyneve-
zett , koronakdtvény” koncepciojara, mely 1ényegében a pandémia kovetkeztében jelent-
kez0 fiskalis igény ,,monetizalasat” takarja, ahol az Eur6pai K6zponti Bank, mint vevd vagy
mint garancia nyujté allna be az adéssag mogé (Europe in the Time of Covid-19, 2020).
Amennyiben a kdzponti bank — még ha masodpiacon is — felvasarolja az allamadodssagot, s
a kotvényeket ,,0rokre”, folyamatosan megujitva a mérlegében tartja, kozvetetten helikop-
terpénzrol beszélhetiink (Allen, 2021).

Tanulmanyomban ezen szélesebb értelmezésbdl indulok ki, s arra a kérdésre keresem
a valaszt, hogy milyen hatdsa volt a pandémia idején alkalmazott helikopterpénz-szerti in-
tézkedéseknek a gazdasagi novekedésre és az inflaciora. Enyhébb volt-e ott a recesszio, ahol
jobban tdmaszkodtak egymadsra a gazdasagpolitikai agak? Jart-e inflacios aldozattal az
egylittmiikodés?

A kérdések megvalaszolasahoz az eddigi szakirodalom jellemzéen 0j-keynesi DSGE
(dinamikus sztochasztikus altalanos egyensulyi) modelleket (Benigno és Nistico, 2022; Bui-
ter, 2014; Chen és mtsai., 2022; Gali, 2020b) vagy politikai-gazdasagtani elemzéseket

! Friedman alapvetéen az arszinvonal valtozasat szemléltette a példaval.
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hasznal (Masciandaro, 2020). A dolgozatom szempontjabol a fent emlitett kutatasok fontos
kovetkeztetése, hogy a helikopterpénz jol miikodd eszkoz lehet, kiilondsen a ZLB esetén,
likviditasi csapdaban. Mas szerzok inkabb a mivelet kockazataira hivjak fel a figyelmet
(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 endogenitds problémajat?.
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. oktdberi el6-
rejelzésében még +2,9%-ra prediktalta a vilag real GDP-jének novekedését, melyet 2020.
aprilisi kozleményében -3%-ra modositott, majd két honappal kés6bb tjabb helyesbitést
adott ki, immar -4,9%-o0s 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 eldre kalkulélni, joforman ,,vaktaban”, vélet-
len dontéseket® hozva alakitottak fiskalis és monetaris mentdcsomagjaikat. A kiilonleges
koriilmények lehetdve 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 inflacido kapcsolatat vizsgalja 21 OECD

2 A becslés magyarazé valtozoi nem fiiggetlenek a kimeneti valtozotél, a modell elemei kdlesondsen hatassal
vannak egymasra, valamint szamos egyéb tényezd is befolyasolja éket, ami miatt az ok-okozati — vagy sok
esetben az egyszerl korrelacids kapcsolat — elemzése problémassa valik.

% A nem véletlen, endogén rész kisziirésére a kontroll valtozok szolgélnak, melyre késobb térek ki.
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orszagban, kiilonos tekintettel az arszinvonal fiskalis elméletének empirikus tesztelésére. A
szerzOk a Covid-19 meglepetés hatasat hasznaljak ki, azt feltételezve, hogy a kormanyzati
kiadasok az inflacidra tekintve exogének. Eredményeik alapjan a kézelmultban tapasztalt
inflacié szoros Osszefliggésbe hozhato a fiskalis csomag méretével. A kiadasok 40-50%-at
az inflacio ,,finanszirozta”, mig a maradék 50-60% tekinthetd hagyomanyos addssagfinan-
szirozasnak. A Jorda és Nechio (2023) szerzOparos tanulmanya az el6z6hoz hasonloan a
fiskalis transzferek keresletélénkitésre hasznalt komponensének — melyet az ad6 és levona-
sok utani elkolthetd jovedelem trendtdl valo eltérésével azonositanak — inflacid gerjesztd
hatasat vizsgaljak. A pandémiara egy kvazi-kisérletként tekintenek, mely hasonléan érin-
tette a mintaban vizsgalt 17 fejlett orszagot, s a fiskalis valaszokban tapasztalhato kiilonb-
ségek vagy a véletlennek, vagy olyan gazdasagszerkezeti tényezdknek kdszonhetdk, melyek
nem valtoztak a Covid-19 kitorését kovetden. Ezen feltételek érvényesiilése mellett a mintat
két részre osztjak annak fliiggvényében, hogy mekkora volt a fiskalis stimulus mértéke, majd
a kezelt és kontroll csoportot a kiilonbségek kiilonbsége modszerével elemzik. Megallapi-
tasaik szerint az inflacio jelentds részét a fiskalis transzferek magyarazzak, egy 5%-0s ke-
resletélénkitd hatdsu intézkedés atlagosan 3 szazalékponttal emelte az arszinvonalat egy év
utan. Mindkét tanulmény csupan a fiskalis ag 1épéseinek hatdsat elemezi, s nem veszik fi-
gyelembe a monetéaris politika reakcidjat — ahogy azt Jorda €s Nechio kiilon ki is emelik. A
helikopter hatast is figyelembe véve, dolgozatom koncepcidjahoz legkozelebb J. Cloyne és
mtsai. (2023), J. S. Cloyne és mtsai. (2020) elemzései allnak, akik az allapotfiiggé fiskalis
multiplikatort becslik, a monetaris politika ,,egyiittmiikodési hajlandosdganak”™ fliggvényé-
ben. A szerzok fiskalis-monetaris multiplikatornak hivjak az altaluk definialt mutatot, mivel
a kormanyzat és a jegybank kozotti interakciot ragadja meg. Eredményeik alapjan, minél
érzékenyebben, a fiskalis hatésaggal egyiittmiikodve reagdl a jegybank, annal nagyobb a
multiplikator, azaz egységnyi stimulus jobban élénkiti a gazdasagot. Az szerzo6k altal kidol-
gozott modszertant alkalmazva Fernandez-Romero (2023) kifejezetten a nemkonvenciona-
lis monetaris politika segitségével ragadja meg az egylittmiikodést — mely megfeleltethetd
egyfajta helikopterpénznek — minden eddiginél magasabb, 5-6 koriili multiplikatort be-
csiilve.

Dolgozatomban — az eddigi kutatasokkal ellentétben — kifejezetten a helikopterpénz-
szerli miiveletek hatasanak empirikus becslésére koncentralok, kihaszndlva a pandémia
egyedi természetét. Az azonositas soran azt a stratégiat alkalmazom, hogy a helikopter-hatas
kimutathat6 azaltal, ahogy a fiskalis politika eredménye fiigg a monetaris reakciotol. Azaz

azt feltételezem, hogy a kormanyzati 1épések hatasa a GDP novekedésre €s az inflaciora
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eltérd a kiilonbozé mértékii monetaris valaszok fliggvényében, s hogy a magas ,,egyiittmii-
kodés” indirekt helikopterpénz intézkedéseket jelez.

A becsléshez 198 orszag 2020-ban alkalmazott gazdasagpolitikai intézkedéseit hasz-
naltam fel, a fiskalis agat a kormanyzati kiadasok, valamint a brutté addssag valtozasaval,
mig a monetaris oldalt a jegybank kormanyzattal szembeni brutté kdveteléseivel ragadtam
meg. A keresztmetszeti adatokon linedris regresszios becsléseket végeztem, bevonva a mo-
dellbe a fiskalis és monetaris valtozok interakciojat is, mely a helikopter-hatast hivatott
megragadni.

A dolgozat f6 eredménye, hogy a jarvany alatt alkalmazott helikopterpénz-szerti mii-
veletek hatassal voltak mind a gazdasagi novekedésre, mind az inflaciora. Az eredmény
nem csak a szakirodalomban 4ltalanosan becsiilt ,,atlagos” monetaris €s fiskalis politika 6sz-
szege, az egyuttmiikodésbol fakadoan nemlinearis hatasok és érvénybe Iéptek. A fiskalis
politika eredményessége erdsen fliggott attol, hogy a jegybank milyen mértékii allamados-
sagot vasarolt fel. Minél magasabb volt a fiskalis expanzié monetaris finanszirozasa, annal
erdsebb kilabalast tapasztalt az adott orszag. Az inflacio tekintetében nagyon perzisztensnek
bizonyultak a kovetkezmények, az évek teltével egyre meredekebben emelkedd arszinvo-
nalat tapasztaltak azon gazdasidgok, ahol nagymértékii jegybanki allampapir-véasarlassal
parhuzamosan zajlott a kormanyzati koltekezés.

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 6ssze, mig az utolso fejezetben 6sszegzem a dolgo-

zatot és levonom a kovetkeztetéseket.



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 kormanyzati kiadasok) megha-
tarozasa egyértelmt, a jegybankok és a statisztikai hivatalok részletes leirassal és idésorok-
kal rendelkeznek roluk, addig a helikopterpénz esete korantsem ilyen magatol értetddo. Nin-
csen egységes definicid arrdl, mi szamit monetaris finanszirozasnak, s modszertani iranyel-
vek sem allnak rendelkezésre az eszkdz szamitdsdhoz.

Masrészt, még ha lenne is egységesitett keretrendszer, a megfigyelések hidnyosak len-
nének, tekintve, hogy a legtobb orszdgban érvényben van a korabban mar targyalt monetaris
finanszirozas tilalma. K6zvetlen modon tehat nem mérhetd a helikopterpénz, igy hatasanak
empirikus becslése sem jellemzo.

Harmadrészt, ahogy a legtobb fiskalis és monetaris politikai becslés esetében, itt is
fennall az endogenitas problémaja. Sziikség van olyan magyarazo6 valtozokra, melyek a ki-
meneti valtozot tekintve exogének, s nem meriil fel a forditott kauzalitas. A pandémia, mint
konkrét esemény felhasznaladsanak jelentdsége ezen probléma esetében mutatkozik meg,
torténetesen abban, hogy teljes meglepetésként érte a vilagot, kiszamithatatlan, nehezen
szamszeriisitheté kovetkezményekkel. A dontéshozok megfeleld eldrejelzések hidnyaban
kvazi-véletlen dontéseket hoztak, igy az alkalmazott gazdasagpolitikai mix elemei sokként

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



EMPIRIKUS BECSLESI STRATEGIA

Az alkalmazott modell: linearis regresszié interakcios taggal

A dolgozat soran linearis regresszios modellt alkalmazok, melyben bevondsra keriil a
két f6 magyarazo valtozé interakcios tagja is. Az interakcios taggal rendelkezd regresszios
modellt sok esetben indokolt hasznalni, ha azt feltételezziik, hogy az egyik magyarazo val-
toz6 hatésa fiigg egy masik magyarazo valtozo értékétol. A folytonos valtozokat tartalmazéd
tobbvaltozos linearis regresszioban alkalmazott interakcios tag azt méri, hogy egy magya-
raz6 valtozd parcidlis hatdsa a kimeneti valtozora fligg-e egy masik magyarazd valtozo
szintjétol. Esetlinkben, a fiskalis politikai Iépések hatasa eltér6-e a monetaris politikai 1€pé-

sek kiilonb6z6 mértékének esetében.

A benchmark modell az alabbi formaban irhato fel:

AY; = By + By * fiskalis politika; + (3, * monetaris politika;

+ B3 * fiskalis; * monetaris; + y * kontrollok; + &;

ahol B, a fiskalis, 8, a monetaris politika mérésére hasznalt proxy egyiitthatoja, 5 az
interakcids tag koefficiense, ami azt tiikrozi, hogy fiigg-e a fiskalis (monetaris) politika ha-
tdsa a monetaris (fiskalis) valasz mértékétdl. Mivel a pandémia minden dontéshozot felké-
sziiletleniil ért, feltételezziik, hogy a gazdasagpolitikai 1épésekben tapasztalt variabilitas
random lépéseket tiikroz, melyek fiiggetlenek a kimeneti valtozotol. Azon valtozok, melyek
befolyasolhattak a dontéshozokat, mint a Covid-19 stlyossaga, illetve egyéb makrogazda-

sagi jellemzok, kontrollként keriilnek be a modellbe.

Az egyenlet egyszerl atalakitdsokkal felirhatd az alabbi forméban is:

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

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

(1)

(2)



A (2)-es egyenlet azt a feltételezést irja le, hogy a fiskalis politika kimeneti valtozora
vett hatdsa fiigg a monetaris politika, mint moderator valaszatol — de természetesen minden
eredmény értelmezése ekvivalensen mitkodik a monetaris politika hatdsanal is.

Pozitiv és szignifikans B3 azt jelentené, hogy minél nagyobb volt a monetaris politika
valasza a pandémidra, annal er6sebben hatott a fiskalis politika a GDP-re és az inflaciora.
Ezen értelmezésbdl fakaddan az interakcids tag felfoghatd egyfajta helikopterpénz-szer
értelmezésnek is.

Az interakcids tag bevonasaval a modell egylitthatoinak értelmezése megvaltozik. Az
egyes magyarazo valtozok parcialis hatasa — ceteris paribus, ha a tobbi valtozé konstans —
nem csak sajat egyiitthat6jatol, hanem az interakcioés tag koefficiensétol is fiigg. A teljes

hatast az alabbi egyenlet irja le:

ay
dfiskalis politika

= B, + 85 * monetaris politika (3)

Onmagéban a 8, és [, egyiitthatok Ugy értelmezhetdk, mint a fiskdlis (monetéris)
politika hatdsa abban az esetben, ha a monetaris (fiskalis) politikai proxy 0. Az igy kapott
egylitthatoknak nincs az elemzés szempontjabdl relevans interpretacidja, mivel kevés olyan
eset van, hogy az egyik gazdasagpolitikai 4g ne reagalt volna a pandémiara. Tovabba ezeset-
ben a fiskalis (monetaris) politika hatdsanak szignifikancia tesztje is megvaltozik, s kiilon-
kiilon az egyiitthatok szignifikancidjara vonatkozoé t-teszt nem alkalmas a teljes hatas méré-
sére. A fiskalis (monetaris) politika teljes hatasara a fiskalis (monetaris) politika egytittha-
tojanak €s az interakcios tag egyiitthatdjanak egyiittes F-tesztjére lenne sziikség (Woold-
ridge, 2016).

Gyakori megoldas, hogy az interakcids tag eldallitdsdhoz centraljdk a valtozokat.
Elemzésemben ezért mind a fiskalis, mind a monetaris politikai valtozokbdl kivontam az
atlagukat, s ezutan vezettem be 6ket a modell interakcios tagjaként. Ezesetben a 5, (5,)
jelentése a kovetkezOre valtozik: a fiskdlis (monetaris) politika hatisa, ha a monetaris (fis-
kalis) politika valasza atlagos. Ez az implicit feltételezés a hagyomanyos tobbvaltozos mo-
dellekben is. Azaz az esetemben relevans [; ugy értelmezhetd, hogy 1%-kal tobb fiskalis
stimulus (a 2019-es GDP %-aban) hany szazalakkal valtoztatta a GDP-t/inflaciot abban az
esetben, amikor a jegybank kormanyzattal szembeni kdvetelései atlagosak mértékben val-
toztak. A centralas tovabbi elénye, hogy a f; egyiitthatdjahoz tartozo t-teszt mar alkalmaz-

hat6 a fiskalis politika hatdsanak mérésére. Az interakcids tag egyiitthatoja pedig tovabbra



IS azt méri, hogy kiilonbdz6 monetaris politikai valaszok mellett eltéré meredekségii-e a
fiskalis politikahoz tartozé 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; (4)

+ B; * centralt fiskalis; * centralt monetaris; + y * kontrollok; + ¢;

ahol a centralt értékek x; — x; formaban értendok.

A modellt a legkisebb négyzetek modszerével (OLS, Ordinary Least Squares) becsiil-
tem meg. Mivel az OLS egyik eléfeltétele, a homoszkedaszticitds nem teljesiil* — a hibatag
szorasa nem alland6 —, a konvencioknak megfelelden a szignifikancia teszteléshez a Mac-
Kinnon és White (1985) féle "HC1’ tipust heteroszkedaszticitas-konzisztens robusztus

sztenderd hibat hasznaltam.

A DOLGOZATBAN FELHASZNALT ADATOK BEMUTATASA

A becslésekhez sziikség volt egy részletes kiindulo adatbazis 6sszeallitasara, mely ke-
resztmetszeti nézetben tartalmazza minél tobb orszag minél tobb relevans adatat. Hasonlo
adatbazis nem 4ll rendelkezésre, igy kiillonbozo forrasok felhasznalasaval egy sajat, 198 or-
szagot tartalmazo forrast allitottam Ossze. Legjobb tudasom szerint ez az elsd, az elérhetd

adatok fliggvényében a vildg Osszes gazdasagat tartalmaz6 adatbazis. Ezen fejezetben is-

crer

Az adatok bemutatasa

A helikopterpénz-szerti miiveletek hatasanak megragadasahoz sziikséges olyan valto-
zokat keresni, melyek a lehetd legjobban ragadjdk meg a két gazdasagpolitikai ag 6sszefo-

n6do intézkedését. Dolgozatomban alapvetden harom valtozot — két fiskalis és egy

4 A dolgozatban kiilon nem tiintetem fel — mivel a heteroszkedaszticitas jelenlétének feltételezése az altalanos
—, de ellendrzésképpen, a White-teszt nullhipotézisét elutasitottam, azaz valdban sériil a homoszkedaszticitas
feltevése.



monetaris politikait — haszndltam, 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 azonositasdra a kormanyzattal
szemben fennallo bruttd kovetelések valtozasa szolgalnak. A kontrollok bevonasaval a

fennmaradd endogenitasbol ad6do problémakat igyekeztem kisziirni.

Kimeneti valtozok
A kimeneti valtozoim a GDP ¢és az inflaci6 valtozasa kiilonb6zo idétavokon. A vizs-
galt idészakok a 2020-as év — az esetleges azonnali hatasok megragadasara —, az 1 éves

valtozés 2020-r61 2021-re, majd a 2 és 3 éves kumulalt valtozasok.

A fiskalis valtozok

A brutt6 allamaddssag a (konszolidalt) allamhaztartas (k6zponti korméanyzat és az al-
szektorok) mérlegének forras oldali kotelezettségeinek Osszege, melyek jovobeni kamat-
és/vagy tokefizetéseket keletkeztet az adostol a hitelez6 felé (Baksay és mtsai., 2016).

A kormanyzati kiaddsok magukba foglaljak az allam adott idészaki koltekezéseit, me-
lyek az allam miikddtetése, a kozszolgaltatasok nyujtasa és egyéb kdzhatalmi funkciok el-
latasa érdekében torténnek. A két fiskalis proxy valtozo azt igyekszik megragadni, hogy a
kormanyzat milyen mértékben reagalt a Covid-19 jarvanyra, azonban némileg eltérd irany-
bol kozelitik a gazdasagpolitikai 1épéseket. A helikopterpénz megragaddsa szempontjabol
mindkét valtozo értékes eredményekkel szolgalhat, ezért — s a robusztussag végett — mind a
kettovel elvégeztem a becsléseket. Az esetleges értelmezésbeli kiilonbségeket, elonydket €s
hatranyokat az eredmények ismertetése sordn fejtem ki. A fiskalis valtozok forrasa a Nem-

zeti Valutaalap (IMF) World Economic Outlook kiadvanyanak 2023. oktoberi szama.

A monetaris valtozok

A helikopterpénz azonositasanak monetdris labat a jegybank mérlegén jegyzett, kor-
manyzattal szemben fennall6 bruttd kovetelések adjak. A kézponti bankok bizonyos 1d6ko-
zonként riportalnak az IMF felé, melyet késobb a Valutaalap a Monetary and Financial Sta-
tistics (MFS) adatbazisban k6zol. Mivel a fiskalis politikai proxy az altalanos kormanyzatra
vonatkozik, az egységesség érdekében kiilon dsszeadtam a kozponti korményzatra €s az
alszektorokra vonatkozo koveteléseket, melyek kiilon tételként vannak jegyezve a mérle-

gen. A strlibben hasznalt, és konnyebben elérhetd kormanyzattal szembeni nettd
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kovetelések helyett azért a brutté megkozelitést valasztottam, mert a helikopterpénz szem-
pontjabdl csak az relevans, hogy a 2020-as évben hogyan valtozott a jegybank kdvetelése a
kormanyzattal szemben. Az, hogy példaul a kormanyzat jegybanknal tartott betéti szamlédjan
(ami a jegybank kotelezettsége, s a netté megkozelitésben levonodik a kovetelésekbol) a
mérlegkészités idészakaban éppen mekkora 6sszeg van, nem 1ényeges a helikopterpénz azo-

nositasa szempontjabol.

A kontroll viltozok

Végezetiil, a modellben hasznalt kontrollvaltozok bemutatasara térek at. Kulcsfontos-
sagu szerepiik abban rejlik, hogy felszivjdk azokat a hatasokat, melyek egyszerre befolya-
solhatjak a kimeneti valtozot, s a f6 magyarazo valtozokat is. Példaul a jarvany stlyossaga
hatott mind a gazdasagpolitikai 1épések mértékére, mind a GDP-re. Benmelech és Tzur-lIlan
(2020), Bergant és Forbes (2023), Elgin és mtsai. (2020), valamint Siddik (2020) kereszt-
metszeti becslései azt talaltdk, hogy a gazdasdgpolitikai valaszokat befolyasolta az orszag
lakossaganak életkor szerinti szerkezete, a lezarasok mértéke, az 6sszes Covid eset, S a hi-
telmindsités. Az arfolyamvaltozas a kiilfoldi devizdban denomindlt addssag mértékét
mechanikusan befolydsolja, mig az inflaciora is hatassal lehet, igy erre is kontrolldlok a
becslésekben.

Ezen eredményekkel 6sszhangban, f6 kontroll valtozoként a 2019-es real GDP nove-
kedés, a jarvanyt megel6zd 10 év atlagos inflacioja, az egy fore esé GDP, a hitelmindsités,
az arfolyamvaltozas, a Covid-lezarasok index, valamint a szolgaltatasok stilya a GDP-ben

szerepel a becslésben.

Az adatok tisztitasa és transzformacioja

A nyers adatok letoltése utan az adatok tisztitasara, transzformaldsara, majd a kiilon-
boz0 forrasok dsszeflizésére keriilt sor. Bar az adatok minden esetben megbizhat6 forrasbol
szdrmaznak, az erdsen kiugro értékek befolyasolhatjak a minta statisztikai tulajdonsagait, s
igy az alkalmazott mddszertant is. Példaul, a 2020-as év median inflacioja 2,05% volt, mig
a venezualai érték 2355%, mely az atlagot 19%-ig huzza fel. Ezen torzitas elkeriilése végett
a kimeneti, valamint a f6 magyaradz6 valtozokban adattisztitast végeztem, elemeztem az

adatok eloszlasat, s eltavolitottam az outlier értékeket.
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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. A f6 magyarazo valtoz6im — a bruttd ados-
sag valtozasa, kormanyzati kiadasok valtozasa, a jegybank kormanyzattal szembeni kove-
teléseinek 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 lehetdvé teszi,
hogy az orszagok kiilonb6z6 mértékii reakcidja 6sszehasonlithato legyen, s meg tudjam be-

cslilni azok késdbbi makrogazdasagi hatésait.

Az osszeallitott adatbazis leirasa

A becslések alapjaul szolgald végleges adatbazis dsszesen 198 orszagra® tartalmaz
megfigyeléseket, mely a jelenleg elérhetd Osszes adat. Az adatbazis tartalmaz hianyzo érté-
keket, nem minden orszag rendelkezik érvényes adattal az 6sszes valtozora vonatkozoan. A
keresztmetszeti adatok ebbdl a szempontbdl nem kiegyenstlyozottak, s a becslésekbe be-
vont orszagok elemszama (és dsszetétele) valtozhat. Az 1. tablazat a fo valtozok leird sta-
tisztikat mutatja be. A koronavirus elsé évében a bruttd hazai termék atlagosan 5,02%-kal
zsugorodott, mig az inflacio értéke 4,9% volt. A korméanyzatok atlagosan, GDP aranyan
9,15%-kal novelték brutté adossagukat, mig a kormanyzati kiadasok ndvekedése a 2019-es
GDP 3,09%-4t tette ki. A jegybankok mérlegfoosszege a GDP 6,18%-anak megfeleld 6sz-
szeggel emelkedett, mig brutt6 koveteléseik kormanyzatuk felé 2,59%-kal nétt. Ahogy a
tablazatbol lathato, az adatok relative széles értéktartomdnyban szérddnak, kelld varianciat
adva a gazdasagpolitikai magyarazé véltozoknak. Mivel a pandémia egy ,,fekete hattyn”
eseménynek tekinthetd, s a dontéshozoknak hirtelen, tapasztalatlanul és felkésziiletlentil
kellett reagalniuk, azt feltételezem, hogy a magyarazo6 valtozok variancidjanak jelentds ré-
sze véletlenszerli. Ezesetben, ha megfelelden kontrollalunk azon informacidkra, melyek be-
folyasolhattdk mind a kimeneti valtoz6, mind a gazdasagpolitikai 1épés mértékét (mint a
Covid sulyossaga vagy a gazdasag szerkezetébdl adodo kitettségek), akkor a regresszios

becslés torzitatlanul a helikopterpénz hatasat fogja megmutatni.

5 Az értékek mindig nominalisan, szintben értendéek, nem a GDP sz4zalékédban.
& Mivel sok a hidnyos adat, a becslésekbe ennél kevesebb orszag keriilt bevonasra.
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1. tablazat: Az osszeallitott adatbazis leirasa

, , . Sz6- Csu- Ferde- Mini- Maxi- Elérhet6 orsza-

Valtozé Atlag R , , .
ras CS0Sssag seg mum mum gok szama
GDP 2020 502 629 438  -1.62 -33.40  6.60 195
redl GDP 'Z')’ekedes T | 404 520 541 .01 -2070  20.10 191
redl GDP ’;‘:/')’ekedes 2 | 953 802 411 035  -26.69  41.00 191
redl GDP 'Z')’ekedes B 11279 956 370 006  -2522  52.30 189
infldcié 2020 490 1427 8400 832  -2.60  163.30 194
infldcié (1 év) 583 10.14 4207 570  -3.00  98.50 191
inflécié (2 év) 16.69 19.76 2457  4.50 1.00  155.84 190
inflécio (3 év) 2906 4554 5154  6.40 191  467.20 188
brutté adéssdg 915 993 3407 463  -363  95.40 186
kormdnyzati kiaddsok 3.09 4.40 11.74 1.85 -8.78 32.96 186
jegybank mérlegf6osz- | 1o g0e o3 080  -6.73 26.11 143
szeg

kormdnyzattal szembeni | , .o, 0 1508 280  -1.86 27.85 161

brutto kévetelés
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EREDMENYEK

A HELIKOPTERPENZ HATASA A GDP-RE

Hogyan hatott a helikopterpénz a gazdasagi novekedésre? Pontosabban megfogal-
mazva a kérdést, a pandémia idején bevetett fiskalis intézkedések hatasa fiiggott-e a mone-
taris politika 1épéseitdl? A kormanyzati kiadasok €s a kormanyzattal szembeni brutt6é kove-
telések segitségével elemzem a kérdést. A 2. tdblazat az ezen két valtozot felhasznald becs-
1ési eredményeket foglalja dssze.

A 2020-as évben a két magyarazé valtozo kiilon-kiilon nem mutat statisztikailag szig-
nifikdns hatést, azonban az interakcids tag egyiitthatdja 1%-os szinten is szignifikans érték-
kel jelenik meg. A koefficiens szignifikancidja azt jelzi, hogy a jegybanki kormanyzattal
szembeni brutt6é kovetelés valtozdsanak mértéke befolyasolja a fiskalis politika hatasossa-
gat. Nagyon eltérd hatést fejtenek ki a fiskalis 1épések annak fiiggvényében, hogy a jegy-
bank kis- vagy nagy mértékben noveli a kormanyzat felé koveteléseit, példaul allampapir
véasarlasok kovetkeztében’. A pozitiv egyiitthatd ugy értelmezhetd, hogy minél tobb allam-
adossagot vasarol fel a jegybank, annal erdsebb a fiskalis politika hatdsa. Fontos tovabba
megjegyezni, hogy kiilon-kiilon a magyarazo valtozok egylitthatdjanak szignifikancidja
mindig csak az atlagos monetaris valasz esetén értelmezenddk, hiszen kondicionalis érté-
kekrdl van szo: ekkora a hatds, feltéve, hogy a jegybank reakcioja atlagos. Amennyiben a
jegybank valasza eltér az atlagtol, sziikséges a paraméterek Gjrabecslése.

Egy éves idotavon, 2020-r6l 2021-re 10%-os szinten szignifikans az interakcios tag
egyiitthatdja, irdnyat tekintve a 2020-as évben is fennallo kapcsolat figyelhetd meg. A 2022-
es és a 2023-as év végére tovabbra is pozitiv, a 2020-as értéknél nagyobb egyiitthato olvas-
hatd. Az eredmények alapjan tehat a helikopterpénz hatékonyan mitkodoétt mind a valsagbol

valo kilabalas eszkozeként, mind a felépiilés éveiben.

7 A kdnnyebb érthetéség jegyében a kormanyzattal szembeni bruttd kdvetelések valtozasara allamadossag
vasarlasként/QE-ként (quantitative easing, mennyiségi lazitds) is fogok hivatkozni, hiszen ez a legismertebb
hattérben végbemend folyamat.

14



2. tablazat: A helikopterpénz hatisa a GDP-re hosszabb tiavon

Fiiggo viltozo: GDP
(2020) (1 év) (2 év) (3 év)

korméanyzati kiaddasok 0.048 0.283*** 0.101 0.022
(0.071) (0.058) (0.166) (0.189)
kormanyzattal szembeni brutté kovetelés -0.142 -0.218***  -0.297*  -0.439**
(0.097) (0.083) (0.152) (0.179)
helikopter interakcié (kiaddsok, kovetelések) 0.043*** 0.021* 0.061** 0.062**
(0.012)  (0.012)  (0.025)  (0.026)
GDP/f6 0.000*** 0.000 0.000 0.000*
(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000)
2019 real GDP novekedés 0.677***  0.514**  1.174***  1.583***
(0.209) (0.227) (0.333) (0.387)
2020 real GDP novekedés -0.137  -0.647***  -0.739***
(0.144) (0.210) (0.243)
arfolyamvaltozas -0.028 -0.016 -0.063 -0.066
(0.027) (0.028) (0.057) (0.064)
hitelmindésités 0.088 0.094 0.286 0.470**
(0.113)  (0.132)  (0.175)  (0.191)
szolgaltatasok (GDP szdzalékdban) -0.208***  0.101* 0.006 -0.002
(0.064) (0.051) (0.083) (0.088)
Covid lezaras index (stringency) -0.150*** 0.053 0.041 0.018
(0.034) (0.057) (0.087) (0.097)
konstans 9.852** -5.853 -2.389 -1.266
(4.147)  (3.993)  (6.421)  (6.915)
Megfigyelések szama 110 110 110 110
R? 0.497 0.284 0.276 0.298
Korrigalt R? 0.452 0.211 0.202 0.227
F statisztika 15.928***  8.152***  5.843*** 5.314***
Megjegyzés: A zardjelben a robusztus sztenderd hiba lathato. p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

A helikopterhatas szemléltetéséhez érdemes dbrazolni a 2020-as novekedést a kor-
manyzati kiadasok fliggvényében, kiillonbdz0 monetéris valasz szintek mellett. A 1. dbra
ezen regresszios egyeneseket adja vissza, a jegybank reakcidja szerint atlagos, valamint +1
szorasnyi értékeket behelyettesitve a becslésbe. Az abran szembetiinik a hatalmas kiilonb-
ség az egyenesek meredeksége kozott. Amikor a jegybankok az atlagos mértékben novelték
az allamadossag vasarlast (k6zépsé szaggatott vonal), a kormanyzati kiadasok hatasa ke-
vésbé volt jelentds. Valtozatlan kiadasok mellett koriilbeliil -5, mig a koltekezés GDP ara-
nyos 30%-os novelése -3,7%-o0s visszaesést prediktal a modell — ilyen eredmények mellett
valdsziniileg nem érné meg a fiskalis politikanak kikdltekezni magat. Minusz egy szOrasnal
— ahol a jegybank a legkevesebb allampapir vasarlast hajtotta végre — az egyenes meredek-
sége negativva valik, vagyis a kiadasok novelése mellett egyre csokkené GDP-t varunk. A
helikopter hatast a sotétkék, meredeken emelkedd egyenes tiikrozi. A jegybank nagymér-

tékll allampapirvasarlasa mellett a fiskalis politika hatdsa rohamos {itemben erésodik. Az
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el6z6 példanal maradva, valtozatlan kiadasok mellett 6,2%-o0s visszaesést, mig 30%-0s Ki-

adés novekedés esetében a 2020-as GDP mérsékelt boviilését josolja a becslés.

(i€}

kormanyzattal szembeni brutto kovetelés
m— 41 520135

—— atlag

‘GDP 2020°

-1 5zdrds

0 10 20 30
kormanyzati kiadasok

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

Ezen abrak tovdbbra sem mondanak semmit arr6l, hogy az egyenesek meredeksége
szignifikansan eltér-e a nullatol, azaz — statisztikai konvenciok alapjan értelmezve — van-e
valos hatasa a helikopternek, és ha van, milyen monetaris reakcio6 sziikséges az érvényesii-
léséhez. A 2. abra a fiskalis kiadasok 1%-0s GDP aranyos novekedésének GDP-re gyakorolt
hatasat, s a pontbecsléshez tartozo 95%-0s konfidencia intervallumot mutatja. A szemlélte-
tés érdekében harom olyan orszagot valasztottam referencia értéknek, ahol a jegybank va-
lasza rendre kifejezetten alacsony, atlagos és kifejezetten magas tartomanyba tartozott. Uk-
rajna reprezentalja a legkisebb monetaris valaszt ad6 20%-ot, az ukran jegybank GDP ara-
nyosan 0,28%-kal csokkentette bruttd koveteléseit a korméanyzattal szemben. Az atlagos
vélaszadok kozé sorolhatjuk Esztorszagot, ahol 0,67%-kal néttek a kovetelések. Végiil, a
legnagyobb mértékii monetaris reakcidt végrehajtod jegybankok reprezentalasara az Egyesiilt
Allamok szolgal, ahol 11,04%-kal nétt a Federal Reserve mérlegében az dllamadossag va-

sarlast jelz6 tétel. Abban az esetben, amikor a monetaris oldalon alacsony mértékii a fiskalis
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politika ,,monetaris finanszirozasa®”, a 1épések hatésa tulajdonképpen 0. A skala azon végén
azonban, ahol a kdzponti bank nagy mennyiségben jegyzi le az dllamadodssagot sajat mérle-
gében, a gazdasagpolitikai I1épések egylittes hatasa — mely értelmezhetd egyfajta helikopter-

pénznek — szignifikans €és pozitiv.

M Ukrajna

kormanyzattal szembeni brutté kovetelés = -0.28

_ Esztorszag

kormanyzattal szembeni brutté kovetelés = 0.67

E= [SA

=

kormanyzattal szembeni brutté kdvetelés = 11.04

-0.25 0.00 0.25 0.50

A kormanyzati kiadasok egyenesének meredeksége

2. abra: A fiskalis politika hatasanak szignifikancia tesztelése

Osszességében elmondhatd, hogy a gazdasagpolitika fiskalis 4ganak hatékonysaga a
monetaris ag ,,egylttmiikodési szintjétdl” fliggott, a valsagbol valo kilabalast leginkabb a
helikopterpénz-szerli intézkedések szolgaltak. Az eredmények mindségben megegyeznek J.

S. Cloyne és mtsai. (2020) és Fernandez-Romero (2023) eredményeivel.

8 A monetaris finanszirozas mindenképpen erds kifejezés a sz6 szoros értelmében, azonban kdzvetetten mar
hasonl6 az interpretacio.
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A HELIKOPTERPENZ HATASA AZ INFLACIORA

A helikopterpénz-szerli intézkedések elsddleges kritikaja, hogy bar lehetnek pozitiv
rovid tavua hatasai, mérhetetleniil nagy az inflacio elszabadulasanak kockéazata. Az inflacios
dinamikék részletesebb elemzéséhez az arszinvonal emelkedés kapcsan siirtibben emlege-
tett bruttd adossagot hasznalom. Alapvetden az inflacié jelentds részét az inflacids varako-
zasok alakitjak, melyekre nagyobb befolyast gyakorol a sajtoban is gyakran eldtérbe keriild
allamadossag novekedése. Az eredményeket a 3. tablazat foglalja 6ssze. A modellek 110
orszagra tartalmaznak megfigyeléseket, jol illeszkednek, az inflacioés adatokban tapasztal-
hat6 variancia tobb, mint 60%-a megmagyarazhato a modellek valtozoival. Az interakcios
tag egyiitthatoja pozitiv és 1%-os szinten is szignifikans. Minél tobb allamadossagot vasa-
rolt fel a jegybank a Covid-19 valsagban, a fiskalis oldal bruttd adossaganak novekedése
annal jobban hajtotta fel az inflaciot. Az atlagos monetaris reakcio6 esetén 1% GDP aranyos
bruttdé adossag ndovekedés 0,185 szazalékponttal emelte az inflaciot 2020-ban.

3. tablazat: A helikopterpénz hatasa az inflaciéora hosszabb tavon

Fiiggd valtozo: inflacio

(2020) (1 év) (2 év) (3 év)
brutté addssig 0.185*** 0.144*** 0.235 0.391
(0.057) (0.054) (0.181) (0.350)
korméanyzattal szembeni brutté kovetelés -0.165** -0.108 -0.196 -0.376
(0.080) (0.082) (0.285) (0.566)
helikopter interakcié (brutté addssag, kovetelések) 0.008*** 0.018*** 0.053*** 0.122%**
(0.003) (0.003) (0.012) (0.022)
atlagos inflacié (2009-2019) 0.544*** 0.464*** 1.622*** 3.814***
(0.158) (0.140) (0.496) (1.114)
arfolyamvaltozas 0.025 0.150*** 0.186 0.045
(0.038) (0.043) (0.228) (0.463)
hitelmindésités -0.058 -0.109** -0.349* -0.774
(0.071) (0.049) (0.182) (0.503)
szolgaltatasok (GDP szazalékdaban) -0.048 -0.031 -0.094 -0.299
(0.033) (0.026) (0.095) (0.234)
Covid lezédras index (stringency) -0.001 0.006 0.012 0.144
(0.032) (0.028) (0.093) (0.209)
konstans 2.468 4.128** 15.557** 26.258
(2.485)  (1.965)  (7.617)  (16.939)
Megfigyelések szama 110 110 110 110
R? 0.790 0.887 0.673 0.644
Korrigilt R? 0.773 0.878 0.647 0.616
F statisztika 258.555*** 435.589*** 172.282*** 232.867***
Megjegyzés: A zardjelben a robusztus sztenderd hiba ldthato. *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Hogyan lehet interpretalni az interakcios tag egylitthatojanak novekedését? A legkeé-
zenfekvdbb vizudlisan dbrdzolni a brutté addssag inflacidra gyakorolt hatasat kiilonbozo

monetaris politikai valaszszintek mellett. Ahogy a 3. abran lathato, az évek teltével egyre
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inkabb szétvalik a harom kiilonb6z6 monetaris reakciot reprezentald egyenes. Egy év eltel-
tével még nincsenek akkora kiillonbségek, 2023 végére azonban azokban az orszagokban
lett magas az inflacio, ahol a pandémia évében a kormanyzat brutté adossag névelése nagy-
mértékli jegybanki allamaddssag véasarlas mellett zajlott®. Az altalam hasznalt értelmezés
alapjan, a helikopterpénz hatdsa megjelent a pandémia utdni révidebb idéhorizonton is,
azonban igazan erds, a ,,sima” fiskalis politikatol jol elkiilonithetd hatdsa hosszabb tavon
realizalodott. Az inflaciora vonatkozo becslések Osszhangban vannak Barro és Bianchi

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

2020 1év 2¢év 3év

100 0 25 50 5 100 ] 25 50 100 0 25 50
Brutté adéssag
kormanyzattal szembeni brutté kdvetelés
m— 41 520rdS

=== dflag

-1s26rds

3. abra: A helikopterpénz hatasa az inflaciora hosszabb tavon

9 A 3. évben az atlag és a -1 szérashoz tartozd egyenesek meredekségének egyiitthatdja nem szignifikéns, azaz
— statisztikai értelmezésben — az atlagos vagy az alatti jegybanki reakciok esetén a 2020-as brutté addssag-
novelés nem hatott a hdrom évvel késébbi arszinvonalra.
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KOVETKEZTETES

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 eszkdz hatasat értékelhessiik,
hiszen egyrészt a gazdasagpolitikai dgak példatlan mértékben, egymassal szoros egyiittmii-
kodésben nyujtottak tamaszt az Gsszeomld gazdasagnak, masrészt, az intézkedések tul-
nyomo része nem volt szabalyszert, igy exogén sokként értelmezheto.

A helikopterpénz megragadasa nem egy hagyomanyos feladat, értékelése azonban an-
nal égetdbb, kiilondsen a gazdasagpolitikai mozgastér, s a hatékony €élénkitd eszkozok szii-
kiilése idején. Az egységes definicio és a modszertani konvenciok hidnya kelld rugalmassa-
got biztosit abban, hogy az elméleti megalapozasnak alapjaiban megfeleléen, azonban a
gyakorlati hasznossagra valo tekintettel kevésbé szigoriian azonositsam a helikopterpénz-
szerti miiveleteket. Ennek megfeleléen, tanulmanyomban arra a kérdésre kerestem a valaszt,
hogy a jarvany alatt alkalmazott fiskalis stimulus — a korményzati kiad4asokkal, valamint a
bruttd addssag novekedésével mérve — hatdsa fliggott-e a monetaris reakciotdl. Enyhébb
volt-e ott a recesszid, ahol a koltségvetési deficit ndvekedésével parhuzamban a jegybank
az allamadossag jelentds részét felvasarolta? Volt-e mindennek inflacios aldozata? A kér-
dések megvalaszolasdhoz a jelenleg elérhetd Osszes, a vilag 198 orszagat tartalmazo ke-
resztmetszeti adatbazist hoztam létre, s empirikus becslési stratégiaként tobbvaltozos lined-

Eredményeim alapjén a fiskalis expanzi6 erdsen fliggott a monetaris hatdsag ,egyiitt-
miikddési hajlandosagatdl”. A kormanyzati kiadasok ott szolgaltdk hatékonyan a kilabalast,
ahol a jegybank is jelentdsen lazitott, megerdsitve azt a nézetet, miszerint a fiskalis expanzi6
monetaris finanszirozasa hatékony eszkoze lehet a mély recessziokbol valo gyors visszapat-
tanasnak. A redlgazdasagi hatds azonnal, a 2020-as ¢vben mar erdteljesen megjelent, s még
harom év elteltével is jelentOs volt. Ezzel parhuzamosan, az inflaciés dinamikak a teljes
becslési idétavon (2020-2023) erdsen jelen voltak, s a helikopterpénz minden évben egyre
meredekebb litemben ndvekvd arszinvonalat eredményezett.

Tanulméanyom kovetkeztetései 6sszhangban vannak mind a teriilet DSGE modellezé-
sen alapulo predikcidival, mind a jelenleg elérhetd empirikus kutatasok eredményeivel. Ki-
emelendd azonban, hogy nehéz az eredményeim 6sszehasonlito értékelése, mivel hasonldan

nagy mintan, ebben az iddszakban, ilyen moddszertannal legjobb tudasom szerint nem
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késziilt még becslés, mely a helikopterpénz hatasat kivanja szamszertsiteni. Az ujdonsag
erejének minden eldnye ¢és hatranya mellett torekedtem arra, hogy azonositasi stratégiam és
a hasznalt modelljeim a lehetd legkevésbé torzitottan, transzparens formaban adjak vissza a
pandémia rendkiviili eszkdzeinek hatasat, azonban a kovetkeztetések levondsahoz sziiksé-
ges a kutatds limitacidinak figyelembe vétele. Ennek ellenére azt gondolom, a tanulmény-

nak értékes hozzajarulasa lehet az aktudlis gazdasagpolitikai kihivasok megvitatisa soran.
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