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A fiskalis kiigazitas sikerességének
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Assessing the Success of Fiscal Adjustment -
A Political Economic Approach

Az elmuilt években a vildggazdasdgra a likviditdsbdség iddszaka volt jellemzd, amely
lehetvé tette az dllamadéssdgok kedvezdbb feltételek mellett térténd finanszirozd-
sdt. A tényleges adéssdgdllomdny szintje mindazondltal csokkentésre szorul, annak
érdekében, hogy a fiskdlis mozgdsteret ne korldtozza. A fiskdlis kiigazitds azonban
szdmottevd makrogazdasdgi, tdrsadalmi és politikai gazdasdgtani koltségekkel jarhat.
A tanulmdny a fiskdlis konszoliddcio sikerességének megitélését politikai gazdasdgtani
kontextusba helyezve feltdrja annak legfontosabb dsszefiiggéseit. Az elemzések sordn
megvdlasztott sikerkritériumok ugyanis szdmottevéen befolydsolhatjdk a sikeresség
megitélését, és ezdltal egy jovébeni konszoliddcié elhalasztdsdt/meginditdsdt is indu-
kdlhatjdk. A tanulmdny mdsodik felében az Eurdpai Unié esettanulmdnydn keresztiil
roviden vizsgdljuk a kiigazitds sikerességét.

Kulcsszavak: fiskalis kiigazitds, politikai gazdasagtan, sikerkritérium, Eurépai
Unid, konszolidacié sikeressége

Over the past few years, the world economy was characterised by a period of liquidity,
which allowed the financing of public debt under more favourable conditions. Nevertheless,
the level of actual debt remains to be reduced in order not to limit the fiscal scope.
However, fiscal adjustment may have significant macroeconomic, social and political
economic costs. The study explores the success of fiscal consolidation in a political
economy context, revealing its most important relationships. The success criterion(s)
chosen for the analyses can considerably influence the judgment of success and may
also induce the postponement/launch of a future consolidation. In the second half of
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the study, the success of the adjustment is briefly examined through the European
Union case study.

Keywords: fiscal adjustment, political economy success criteria, European
Union, success of fiscal consolidation

Bevezetés

A jelenlegi ,kegyes” vilaggazdasagi kérnyezet olyan makrogazdasagi feltételrendszert
teremtett, amely szaimottevéen megkonnyiti az adéssagratak fenntarthatésagat. A vilag-
gazdasagi novekedés egészségesnek latszo volta, valamint a jelentésen eladésodott
allamok piaci kériilmények mellett térténé kénnyebb (tovabba szamos orszag esetében
egyaltaldn a piaci kérulmények kézotti) finanszirozasa elfedi a felszin alatt meghiaz6dé
egyensulytalansagokat. A turbulencidk azonban fennéllnak, amelyek jév6beni kezelését
korlatozhatja a megnovekedett dllamaddssagi ratak okan beszikuld fiskdlis mozgastér.

A fiskélis konszolidacié sarkalatos pontja a fiskalis tér biztositdsanak, és ezaltal
akoltségvetés fenntarthatésidganak s, igy az a fenti vilaggazdasagra és addssagalloményra
vonatkozé megallapitdsokkal kiegésziilve indukaljak a jévébeni fiskalis kiigazitas elenged-
hetetlen sziikségességét. A konszolidicié alkalmazasa ugyanakkor dsszetett kérdéskor.
Egyfeldl fontos tényezé az id6zités. A 2010-es szuverén adéssagvalsagot kovetSen alkal-
mazott eurdpai restriktiv irdnyvonal szdmos elemzés alapjan stlyosbitotta a vilsagot,
és a kereslet visszafogdsa révén tovabb mélyitette a névekedési dldozatot (tovabba meg
kell jegyezni a fiskalis multiplikator aldbecslésének szerepét is). Mindazonaltal a jelenlegi
torékeny novekedési kornyezet, és a kereslet visszafogasa jelentds névekedési dldozat-
tal jarhatna. Az adéssagallomany csokkentése ugyanakkor elengedhetetlen kézéptavon.
Az egyes bevételi és kiadasi oldali intézkedések azonban eltéré hatdssal lehetnek a gazda-
sdgi mutatok és a tarsadalom vonatkozasaban is, igy az idézités tényez6jén tulmutatdan
kikell emelnia gazdasagi és politikai gazdasagtani hatasokat is. Utébbiak szamottevéen
fuggnek a kiigazit6 intézkedések sikerességétdl, hiszen egy kevésbé sikeres konszolidacié
politikai 4ldozatokat indukalhat. A konszolidacié sikerességét ugyanakkor a negativ gaz-
daségi hatdsok minimalizalasa (f6képp a keynesi névekedési hatdsé), valamint politikai
oldalrdl a hitelesség eredményezheti.

Ezen 6sszefuiggéseken alapulva jelen tanulmaény célja a fiskalis kiigazitas sikerességi
kérdéskorének vizsgilata politikai gazdasigtani aspektusokbdl. A kiindulépontot a koltség-
vetési hidny 4j politikai gazdasidgtani megkozelitései képezik. Az 4j politikai gazdasigtan
véalaszt adott az elmult évtizedekben végbemend eladésodottsagi folyamatokra, ame-
lyeket a keynesi és neoklasszikus tanok addig nem magyaraztak teljes mértékben. Az 4j
politikai gazdasagtan kiindulé pontja, hogy az egyéni haszonmaximalizilds (politikus)
tarsadalmi koltségeket, és hasznossagveszteséget indukalhat (Benczes, 2008). A fiska-
lis kiigazitds politikai gazdasagtani aspektusainak egyik 6 perspektivdja ugyanakkor
a konszolid4cio sikeressége. A siker lehet8sége elére 6sztonozheti a gazdasigpolitikai
dontéshozokat a restriktiv intézkedések bevezetésére, mig a siker elmaradédsa elodazhatja
az implementalast annak ellenére is, hogy az a fiskélis fenntarthatésidg szempontjabol
szitkségesnek tekinthetd lépés lenne. A sikerkritérium meghatdrozasa a szakirodalomban
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sokréti. Az egyes kritériumértékek és azon tényez8k rendszerezése is elengedhetetlen,
amelyek emellett befolydsolhatjak a konszolidacié sikerességét. A meghatarozott feltételek
empirikus vizsgalata esettanulmany keretei kozott torténik meg. Az elemzés a sikeresség
kérdéskorére koncentralédik, ugyanakkor kettés horizonton valésul meg. Az elemzések
els6 aspektusaban a 2010-2012 kozott a mag- és perifériadllamok altal bejelentett kon-
szolidaciés intézkedéseket azonositottam. Megallapithatd, hogy a bevételi oldal tekin-
tetében 9sszhangban vannak az elméleti és empirikus szakirodalomban leggyakrabban
el6fordulé kovetkeztetésekkel, vagyis hogy a sikeres (legkisebb névekedési dldozattal
jaré) konszolidacié egyik eleme a fogyasztasi tipusu ad6k emelése lehet. Tovabba a ki-
addsi oldali intézkedések tekintetében a strukturalis reformok, a hatékonysig névelése,
valamint a j6léti juttatasok csokkentése, azon belil is a transzferek mérséklése segitheti
el6 a konszolidacio sikerességét. Masodik aspektusban a sikerkritériumokat hataroztam
meg, amelyek alapjan leszogezhetd, hogy a fiskalis kiigazitas megitélése egy sikerkritérium
alkalmazasaval félrevezets lehet. A siker megitélése szdmos tényezétédl fugghet, koztik
leginkabb novekedési hatdsoktol, amely egyfelél novelheti a kiigazitas koltségeit, masfelsl
pedig az addssagrata révén csokkentheti az intézkedések sikerességét is. A tanulmanyt
az Osszegzés és a levont kovetkeztetések zarjak.

A fiskalis konszolidacio politikai gazdasagtani
aspektusai

A fiskélis kiigazitas sikeressége eltér6 mdédokon definidlhaté annak figgvényében, hogy
makrogazdasagi oldalrdl, politikai gazdasagtani vagy intézményi szemszogb6l vizsgaljuk
hatasait. Mindazonaltal az mindegyik megkozelitésben azonos, hogy a vizsgalatok kiilon-
boz6 fazisokra bonthatok: (i) a deficit (s ezaltal kozvetve az dllamadéssag) felhalmozoda-
séra, (ii) a hidny és a megnovekedett ad6ssag hatdsaira, valamint (iii) az ezek kezelésének
lehetséges eszkozeként a fiskalis kiigazit6 intézkedések altal kifejtett hatasokra. Jelen
fejezet célja, hogy a deficit felhalmozasanak, és annak csékkentésének, azaz a kiigazité
intézkedések politikai gazdasagtani aspektusait rendszerezze. Nem elhanyagolhaté szem-
pont ugyanakkor a makrogazdasagi aspektusok azonositasa sem. A fiskélis kiigazitas
keynesi értelemben véve révid tavon kibocsatasi dldozattal jar, hossza tavon azonban mar
nincsilyen negativnévekedési hatasa. A szakirodalomban konszenzus mutatkozik abban,
hogy a konszolidacié a kiadasi oldali intézkedések terén mutatja a legkisebb névekedési
aldozatot. E megéllapitdst szdmos tanulmany aldtdmaszt, ezek a teljesség igénye nélkul:
Alesina-Ardagne (1998, 2009, 2012), Alesina-Perotti (1995), Alesina et al. (2015), vala-
mint European Commission (2010).

A fiskalis konszolidécio politikai gazdasagtani iranyb6l megkozelitve egyfajta politikai
célként hatarozhaté meg, amely annak érdekében fogalmaz6dik meg, hogy az dllamhaztartas
fenntarthato legyen, és az 4dllamaddssag fenntarthatésaga is megvalésuljon (Price, 2010).
A kiigazitas dsszetételét tekintve a politikai gazdasidgtani megkozelités 6sszhangban van
anovekedési hatdsokkal, ugyanis mig névekedési oldalrél nézve a kiadasi oldalon végrehajtott
kiigazitasok kisebb novekedési dldozattal jarnak, addig az ugyanilyen jellegii és 6sszetételd
konszolidacio elsegitheti a kormanyzat tovabbi regnélasat (Alesina et al., 1998).
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Apolitikai gazdasagtani aspektusait vizsgalatanal elengedhetetlen kiemelni a hidnyra
valé hajlam (deficit bias) fogalmat, amelynek kialakuldsahoz hozz4jarulhat a korméanyzat
opportunizmusa, a koltségvetés atlathatésdginak hidnya, valamint intézményi oldalrél
akormanyzati fragmentaci6 és az elszamolhat6sag alacsony szintje (Price, 2010). Emellett
Té6th (2017a) az Gj politikai gazdasdgtani megkozelitésbél kiindulva a deficithajlam okai-
ként hat csoportot azonositott: a fiskalis illaziét és informdciés aszimmetriit; a dontés-
hozok idépreferencidjat, a dinamikus inkonzisztenciat, a kézalap és mohdsag problémajat,
a koaliciés kormanyok és a koltségvetési konszolidacié tényez6jét, valamint a potyautas
taktikat. Benczes (2008) az Gj politikai gazdasagtani elméletek elemzésével hangsulyozza,
hogy attél fiigg6en a kormanyzat milyen eséllyel indul az aktualisan kévetkez6 vilaszta-
sok alkalmaval, gy az ad6ssagot, s annak valtoztatdsat stratégiai valtozoként hasznal-
hatja fel, amely végsé soron erdsitheti a deficitre val6 hajlamot. Kiemeli azonban, hogy
a gazdasagpolitikak kozotti hatar elmosédott napjaikban az egyes hatalmon 1évé partok
kozott, amely korlatozhatja e megkozelitést, és a deficit felhalmozasat is. Emellett a fis-
kalis transzparencia magas szintje is el6segiti a koltségvetési hidny kedvezébb alakuldsat
is (Dreyer Lassen, 2010). A deficit felhalmozasinak egyik korlatja lehet a koltségvetési
szabalyok beépitése, ami egyfajta politikai ciklusokon talnyulé fékként szolgalhat a fiska-
lis koltekezés, és ezaltal az dllamaddssidg novekedésének megakaddlyozasiban (Benczes,
2008; To6th, 2017a). Az eurdpai valsag tapasztalata alapjan a szabdlyok mindazonaltal
csak kézéptavon tudjik hatdsukat kifejteni, és rovid tavon szitkségesek a diszkreciondlis
beavatkoz¢ intézkedések. E beavatkozasok hitelképessége azonban révid tdvon gyorsan
megszinik, igy a bevezetésik rovid hatdridével ajanlott (Benczes—Kutasi, 2010b).*

A deficit kialakuldsan talmutatéan attérve a konkrét kiigazité intézkedésekre, s azok
kifejezetten a kormanyzat 4ltal térténé alkalmazasanak hajlandésagara le kell szégezni,
hogy a bevezetést befolyasolhatja a kormdnyzat 6sszetétele, valamint megvalasztasidnak
ideje is. A kiigazitds gyakrabban jelenik meg akkor, ha a gazdasagi kérnyezet megvalto-
zik, és krizis alakul ki (Alesina et al., 2006). E krizis el6revetitése tarsadalmi igényként
is felléphet a koltségvetési egyensulytalansidgok elkeriilése érdekében, amelyek azonban
csak rovid tavon jelenthetnek eredményeket, és kozéptavon nem okozhatjik jelentésebb
strukturalis reformok bevezetését (Benczes—Kutasi, 2010a). A koaliciés kormanyok
kisebb val6szintséggel hajtanak végre sikeresnek tekinthet6 kiigazitast, mint azon poli-
tikai ergk, amelyek parlamenti tébbségiik révén egyedul alakitottak kormanyt (Alesina
et al., 1998). A koaliciés kormanyok késleltethetik a kiigazitisok bevezetését, ugyanis
a kiigazitas koltségeinek viselése terén nehezen juthatnak konszenzusra, mely politikai
er( szavazobazisa viselje a restriktiv intézkedések terhét (Benczes, 2008). A kormanyzat,
vagyis a végrehajtoi hatalom er8ssége fontos tényezé a deficithajlam, valamint a kiigazitas
bevezetése szempontjabdl is. A szamottevs tobbséggel rendelkezé kormanyzat hama-
rabb hajthat végre kiigazit6 intézkedéseket (Alesina et al., 2006). A koaliciés kormanyok
kiigazit6 intézkedéseinek sikerességére Dreyer Lassen (2010) empirikus vizsgélatai
soran ugyanakkor nem mutatott ki statisztikailag aldtdmaszthat6, egyértelmi bizonyi-
tékot, ahogy azon kormanyok szerepét illetéen sem, amelyek kisebbségben irdnyitjik
az egyes allamokat. A valasztasok id6pontjat vizsgdlva megallapithatd, hogy az Gjonnan

Jelen tanulmanynak nem célja bévebb kontextusban a fiskalis szabalyok és azok hatdsainak elemzése,
arrél lasd bévebben példaul Benczes—Kutasi (2010a, 2010b), Téth (2017a, 2017b).
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megvélasztott kormanyok gyakrabban alkalmaznak kiigazité intézkedéseket, s nagyobb
val6szintiséggel tudnak pozitiv hozadékot is elérni a restrikcié id6szakdban (Molnér, 2012).
Mindazonaltal a valasztasok évében kisebb valdsziniiséggel vezetnek be kiigazit6 intézke-
déseket, mint mas idészakokban (Baldacci et al., 2004). E statisztikailag alaitdmaszthato
politikai gazdasdgtani megfontoldsok ellenére a fiskalis konszolidaci6 bevezetése ugyan-
akkor trividlisan nem vonja maga utan a politikai népszertiség csokkenését. Alesina et
al. (1998) 19 OECD orszagon 1960-1995 kozott elvégzett elemzései alapjan kimutattak,
hogy a kiigazitas nem indukalja a politikai népszertiség mérséklédését, és nem eredményez
egyértelmien ,valasztéi buntetést”. E kovetkezés fenndll a transzferek és a kormdnyzati
bérek mérséklésével jar6 kiadasoldali intézkedések alkalmazésa esetében is. Alesina et al.
(2010) 1975-2010 kozotti idészakban empirikusan vizsgalta a kiigazit6 intézkedéseket,
és 13 esetben talalt bizonyitékot arra, hogy a kiigazitas kormanyvaltast eredményezett,
mig 26 esetben nem tértént valtozas a restrikcié idészaka alatt, ami igy 33%-os arany-
nak feleltetheté meg a teljes mintdhoz viszonyitva. Eslava (2011) azonban kiemeli, hogy
amegszoritdsok politikai népszertiségre kifejtett hatasat jelentsen befolyésolja a valasz-
tok fiskalis valasztas ellendrzésére valo képessége.

A fiskalis konszolid4cié szamos esetben jelentés makrogazdasagi és tarsadalmi
aldozatokat kivan az adott dllam allampolgéaraitdl, és a bemutatott elméleti és empirikus
eredmények ellenére szdmos politikai déntéshozé a népszertiségét féltve csak részleges
intézkedéseket hajt végre, 4tfogd reformokra azonban nem keriil sor. A bejelentett fiskalis
konszolidacié hitelességén tehat csorba eshet, igy a fiskalis kiigazitas politikai gazdasag-
tani hatdsai jelent6sen figgnek a kormanyzat hitelességétél is. A hitelesség 6nmagaban
tényezdként merilhet fel, mindazonaltal a monetéris politika alkalmazkod6képessége is
befolyasolhatja. Lemoine-Lindé (2016) DSGE-modell keretei kézott térténd vizsgalatai
soran tokéletlen hitelesség feltételezése mellett bevezetett kiigazité intézkedések hatésait
elemezték fuggetlen monetéris politika és valutadvezet, azaz a monetaris politikai alkal-
mazkoddképesség hidnydnak teljesiilése mellett. Az eredmények alapjan leszégezhetd,
hogy a tokéletlen hitelesség negativ hatdsa viszonylag alacsony, ahogy a névekedési aldo-
zat mértéke is, és a kiigazitas képes csékkenteni az ad6ssagrata értékét, amely hatasok,
a monetaris politika alkalmazkoddképességének meglétére vezethetsk vissza. A valuta-
Svezetben végrehajtott restrikci6 nagyobb névekedési dldozattal jar, rovid és kozéptavon
korlatozott az addssagrata csokkentésének lehetGsége. A hitelességi csatorna nem key-
nesi hatasok jelentkezésében betoltott szerepét hangstlyozza az Eurépai Unié orszagain
elvégzett vizsgalatai kapcsan Cugnasca—Rother (2015) is. Elemzéseik alapjan a fiskélis
kiigazitas koltségeit csokkentheti ugyanis egy hiteles konszolidacids intézkedés, olyan
gazdasagi kornyezetben, amelyben a monetéris transzmissziés mechanizmusok gyengii-
lésébol fakaddan a bankkozi kamatlabak alacsonyabbak, mint a hitelkamatldbak. A hiteles
konszolidicié ugyanakkor csékkentheti a fizetésképtelenség kockazatat is, és a szuverén
allamadéssag kockdzati felarainak mérséklédése enyhitheti a maganszektor hitelkamat-
labaitis. A hiteltelen megszoritdsoknak sulyos dra van. A konszolidacié elényei csak két év
elteltével jelentkeznek, a hitelesség kezdeti hidnya GDP-veszteségekhez vezethet az els6
két év sordn, amelynek mértéke kétszer olyan nagy, mint a késébb jelentkezd hosszu tava
pozitiv hatdsoknak. A konszolidaciés intézkedések, amelyeket els6 kérben nem tartsként
érzékeltek, de varhatéan a jévében elnyerik hiteliiket, jelentésen nagyobb kibocsatasi
és foglalkoztatasi koltségekkel jarhatnak (European Commission, 2010).
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Ahitelesség nemzetkozi hitelprogramokban betltott szerepének éngerjeszt6 folya-
matat azonositotta Gy6rffy (2017), amelynek alapjan a hiteltelen kormanyzat alkupoziciéja
gyengébb a nemzetkozi hitelprogramok feltételeinek targyaldsa soran, és az igy kialkudott
keményebb feltételek tovibb mélyithetik a hiteltelenség mértékét azaltal, hogy azok teljesi-
tése nehézkesebb, gazdaségi és tairsadalmi dra nagyobb, és igy a tairsadalom elégedetlensége
azok nem teljesitését is indukalhatja. Az el6z6 eredményekhez hasonléan Almeida et al.
(2015) kis nyitott gazdasagot feltételezé modellszimul4cidi is a hiteles és lassabb fiskélis
kiigazitast tekintik sikeresebbnek, olyan megkézelitésbél, hogy révid tavon alacsonyabb
noévekedési dldozattal és joléti veszteséggel jarhatnak.

Az elemzést az intézményi tényezskkel folytatva hangsilyozandé, hogy az erés
intézményi feltételek szigorubb fiskilis politikat eredményezhetnek, mig az intézményi
merevség korlatozhatja a reakcioképességet fiskdlis stresszhelyzetek esetén. A fejl6dé
orszagokban a transzferek és tdimogatasok magas aranya korlitozhatja, mig a tébbségi
jogalkotasjavithatja a fiskalis alkalmazkodoképességet. A fejlett gazdasdgokban a fiskalis
nehézségek elkerulésére csupan a demokratikus intézmények fejtenek ki pozitiv hatast
(Lavigne, 2006).

A kiigazitas sikeressége

A fiskalis kiigazitds sikeressége tobb tényezére vezethetd vissza. E faktorok lehetnek
pusztan gazdasagiak, politikai gazdasagtani, intézményi jellemzdk, de a tairsadalom szem-
pontjabdl is mérhetdk. Ennek megfeleléen a fiskalis konszolidacié sikeressége az egyes
nemzetkdzi kutatasokban eltéré médon jelenik meg. Altaldnossdgban leszégezhetd,
hogy a kiigazitas abban az esetben tekinthetd sikeresnek, ha tartés javulast eredményez
a koltségvetési egyenlegben, és pozitiv hatdssal van az adéssagratara is. Gy6rify (2008)
empirikus vizsgélatai alapjan a sikeres fiskalis konszolidci6 alapja a tdrsadalmi konszen-
zus, a belsé elkotelezettség, a kiad4si oldal konszolidaciéja tébb kormanyzati cikluson
keresztil, vagyis a tartés és hiteles konszolidacié. Kovacs (2015) tovabba kiemeli, hogy
a szakirodalomban meghatdrozott sikerességi értékek mellett megjelenik a nyilvanossag
szerepe is, amely nem az alapjan itéli meg az adott fiskélis restrikci6 bevezetését, hogy
a bevezetés pillanatdban megfelel6 dontés sziiletett-e, hanem a jévében kifejtett hatas-
mechanizmusokat veszi figyelembe, amelyek igy az dtalakulé gazdasdgi kérnyezet mellett
megvaltozhatnak. Emellett ki kell emelni azt a tényt is, hogy az elméleti és empirikus
tanulmanyok jelentds eltéréseket mutatnak a sikeresség szdmszeri értékének meghata-
rozéasa soran is. E sikerkritériumokat rendszerezi Kovacs (2015), amelynek eredményét
az 1. tablazat szemlélteti.
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1. tablazat

A sikeres fiskdlis konszoliddcié mértékének megjelenése néhdny szakirodalomban

Szerzék Vizsgalt indikator Siker kritériuma
Perotti (2013) ciklikusan kiigazitott hérom év alatt a 1,5 szdzalékpontos javulas

elsédleges egyenleg

Devries et al.
(2011)

szakpolitika-fékuszu
megkozelités

adott periédusban csékkent a deficit
a publikilt szdndékok szerint

De Cos-Moral-
Benito (2011)

addssdgrata

harom év alatt az ad6ssagrata tébb mint
4,5 szazalékponttal csokken

Afonso (2010)

ciklikusan kiigazitott

a teljes epiz6dminta szérdsdnak masfélsze-

elsédleges egyenleg resével torténd javulds egy év alatt
Barrios et al. adéssorata az addssdgrata harom év alatt 5 szazalék-
(2010) & pontos javuldsa
Cottarelli (2010) ciklikusan kiigazitott haromeéves javulds, egyik évben sem

elsédleges egyenleg

romolhat 1 szdzalékpontnal jobban

Alesina-Ardagne
(1998, 2009)

ciklikusan kiigazitott
elsédleges egyenleg

2 szazalékponttal javul egy alatt,
vagy legalabb javul 1,5%-ot 4tlagosan
a kovetkez6 két esztendében

Larch-Turrini

ciklikusan kiigazitott

a GDP 1,5%-4anak megfeleld javulas egy év
alatt ugy, hogy egyik évben se javult jobban,

(2008) elsédleges egyenleg mint 1,5%, és nem is romlott 0,5%-nal
nagyobb mértékben
von Hagen etal. | ciklikusan kiigazitott | 1,25 szdzalékponttal javul egymast kévetd
(2002) egyenleg két évben
. ciklikusan kiigazitott | 1,6 szazalékponttal javul egy év alatt, vagy
Zaghini (1999) els6dleges egyenleg | 0,8 szdzalékponttal kettd vagy tobb éven at
McDermott- ciklikusan kiigazitott (s . "y
Wescott (1996) elsodleges egyenleg 1,5 szdzalékponttal javul két év alatt
Giavazzi-Pagano | ciklikusan kiigazitott | 3 szdzalékponttal javul két év alatt, vagy
(1996) elsédleges egyenleg 3 szazalékponttal javul az elsé évben

Forras: Kovacs 2015, 76.

Az arendszerezés alapjan leszogezhet6, hogy nincs konszenzus a sikeresség kritériumait
illet6en, és szamos esetben ellentmondis is fennall az egyes meghatarozasok kozott.
A legtisztabb feltételnek a ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg javulasa tekint-
hetd, mig az addssagrita kovetelményére mas tényezdk is képesek hatast gyakorolni.
Az addssdgrata az ad6ssagképletbdl fakadodan fiugg az els6dleges egyenleg mellett (a ki-
indulé értékétdl) az exogén valtozonak tekinthets kamatlibtol, valamint a névekedési
rata alakuldsatol is. Ebbél eredéen a fiskalis kiigazitas keynesi (esetlegesen nem keynesi)
hatasai révid tavon eliminalhatjdk a kiigazitas elsédleges egyenlegre gyakorolt pozitiv
hatésat, és ezaltal sikertelennek mindsithetik a konszolidacids eréfeszitést. Vice versa
az addssagrata sikerességének kritériumat a kedvezé gazdasagi kérnyezetben végrehajtott,
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és igy esetlegesen kisebb névekedési dldozattal jaré restriktiv fiskalis politika kisebb
erGfeszitése révén érheti el, ugyanakkor a tényleges ad6ssagallomény csokkenése cseké-
lyebb lehet. Ezzel szemben a ciklikusan kiigazitott egyenleg kritériuma a mutaté definitiv
jellegébél fakaddan korlatozottabban reagal az egyes kiilsé tényezékre. Azaz a mutaté
kisztiria konjunktira hidnyra gyakorolt esetleges hatasait, valamint a kamatkiadasokat/
bevételeket is, igy vildgosabb és relevansabb képet ad a kiigazitas sikerességérél. Kovacs
(2015) ugyanakkor a ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleg kritik4jaként fogalmazza
meg az ex post jellegét.

A fiskalis kiigazitas sikeressége nem csupan egy mutatészdm értékének valé meg-
felel6séget jelenti. Molnar (2012) az addssag stabilizdlasa érdekében végrehajtott fiska-
lis konszolidacids intézkedések esetében 6t tényezdt azonositott, amelyek befolyasoljak
akiigazitds sikerességét: a bevezetéskor fennallf kiindulé 4llapotot, a kiigazitas hosszat,
méretét és intenzitdsat, valamint az adéssagrata stabilizdcidja érdekében tett eréfeszité-
seket is. Price (2010) is fiskalis kiigazitas iranti elkotelezettséget emeli ki, mig monetéris
oldalrélleszogezi, hogy a mérsékl6ds kamatkiaddsok nem segitik el6 az eredményességet,
ugyanakkor a monetdris politikai konnyités (kamatlabak révén térténé lazitds, expanzio)
szamottevd komponensként identifikdlhaté. Kovacs (2015) e faktorokon talmutatéan
kiemeli a koltségvetés intézményi szerepét, és annak hatékonysigat, bedgyazottsiagat
a teljes dllami struktardba. Fontos szempontként meriil fel a méltanyos koltségvetési
kiigazitas koncepcidja is, ugyanis ha a restriktiv intézkedések kevésbé érintik negativan
a szocialisan érzékenyebb csoportokat, akkor az eldsegitheti a szocialis kohéziét, vala-

A fiskalis kiigazitasok 2010-2012 kozott az Eurépai Unio
mag- és perifériaillamaiban - esettanulmany

Az elméleti keretrendszerben mar azonositott sikerességi kritériumok és azokkal kap-
csolatos problematikak miatt kombinalt megkozelitést alkalmazok az eurépai fiskélis
kiigazitas 2009-2012 kozotti sikerességének értékelésére. A kombindlt megkozelités
magaban foglalja a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleget, valamint az ad6ssagrata
sikerkritériumként térténé alkalmazasat is. A ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg
soran Perotti (2013) definiciéjat hasznalom fel. Tovdbba De Cos-Moral Benito (2011)
és Barrios et al. (2010) nyoman a kiigazitas akkor tekinthet6 sikeresnek, amennyiben
az adéssagrata minimum 4,5 szdzalékponttal csokken a kiigazitdst koveté harom év alatt.
Perotti (2013) a fiskalis konszolidacié sikerességét a ciklikusan kiigazitott els6dleges
egyenleg 1,5%-kal vagy annal nagyobb iitemben térténd csékkenésében hatarozta meg
hirom éves idShorizonton. Jelen fejezetben is ezt a kiiszobértéket tekintem az elemzések
alapjanak. A vizsgalat targyat az EU magorszagai, nevezetesen Ausztria, Belgium, Dénia,
Egyesult Kiralysag, Finnorszag, Franciaorszag, Hollandia, Németorszig és Svédorszag,
valamint a periféria allamai, azaz Ciprus, G6rogorszag, Irorszag, Olaszorszag, Portugalia
és Spanyolorszag képezik.
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A konszoliddcids intézkedések jellege a vizsgdlt iddszakban

Mielétt a fiskalis kiigazitasok sikeressége keriilne gércsé ala, fontos azonositani a tag-
allamokban bejelentett restriktiv intézkedések jellegét is. A 2008-as gazdasagi vilsag
és a 2010-es szuverén addssagkrizis hatalmas nyomdst gyakorolt az egyes orszagok
koltségvetési egyenlegeire is. A pénziigyi valsag kirobbandsat kévetden szamos eurdpai
orszag a fiskalis 6sztonzés eszkozével probalt talpra allni. A koltségvetési egyenlegek
és az ad6ssagratak azonban révidesen hatalmas nyomads ala kertltek, amelyek a szuverén
adéssdgproblémékban keriiltek felszinre. 2010-t61 tehat megvéltozott a gazdasagpolitikak
f6 irdnyvonala, és kényszerbdl a fiskalis kiigazitasok kertltek el6térbe. Jelen alfejezetben
a krizis kitorésétdl, vagyis 2009-tél annak enyhiléséig, vagyis 2012-ig tarté haroméves
intervallumban bejelentett kiigazité intézkedéseket rendszerezem.

A tagillamok a fiskalis konszolidaci6 széles spektrumat alkalmaztak a krizis alatt
akiadasi és bevételi oldalon egyarant. A megszoritasok id6zitése az orszagok tobbségében
2010-re tehetd, ugyanakkor szdmos dllam esetében sziikséges volt egy masodik intézke-
dési csomag bevezetése is, amelyet dltaldban 2012-ben jelentettek be. A kiigazitds 6ssze-
tételét tekintve vegyes az 6sszkép, az azonban megallapithatd, hogy jelent6s szamban
alkalmaztdk az adéemelést, valamint a kiillénb6z6 juttatasok csokkentését. A vizsgalt
15 orszagbodl 6 esetében tortént kilénadé bevezetése vagy novelése a krizis kapcsan.
Ezen adénemek tébbek kozott kiterjedtek a bankokra, a dohdnyérukra, a szeszesitalokra,
az édességekre, az uiditGitalokra, valamint az izemanyagokra. E kozterhek emelése kettés
céllal parosult. A koltségvetési bevételek nsvelése mellett ugyanis a tarsadalom jolétének,
egészségének elésegitését is szolgalta. Utobbi kategdriaba sorolhat6 péld4ul Belgiumban
a CO,-kibocsatasra kivetett add, amely a kérnyezetvédelmet segitette els, vagy a tobb
orszagban is jelent6sen megnaévelt jarulékok a dohdnyarukra, valamint a szeszesitalokra.
Az egyenl6 kozteherviseléssel 6sszhangban j6 néhany tagorszag emelte valamilyen for-
maban (példiul Olaszorszagban Gj addkat vetettek ki a jdémaéduaak esetében) a magasabb
jovedelemmel rendelkezdk addterheit. Emellett még a bevételi oldal tekintetében fontos
tényezd volt az altaldnos fogyasztashoz kapcsol6d6 adé emelése szamos tagdllamban.
Ez azonban csupdn kismértékben (1-2%-o0s emeléssel tortént), és f6képp a perifériadllamok
vonatkozdsaban tobblépcsés emelésként fordult eld. Az 4fa minima4lis emelése is jelent6s
tobbletet eredményezett a koltségvetési bevételekben, ugyanis nagy bazison alapulé adé-
nak mindgsult. A vizsgéilt orszagcsoportokban az empirikus eredmények a bevételi oldal
tekintetében 6sszhangban vannak az elméleti és empirikus irodalom kévetkeztetéseivel,
vagyis a sikeres konszolidaci6 egyik eleme a fogyasztasi tipusu adok emelése lehet. Az id6-
s6dés problémdjaval parhuzamosan a kiigazitdsok kézott megjelent a nyugdijkorhatar
emelése is. A korhatér kitolasa kett6s célt szolgal, egyrészt noveli a munkaerd potencilis
allomanyat a gazdasdgban, masrészt pedig csékkenti a fizetendd terhet a koltségvetés
kiadasi oldalan. Emellett mérsékelheti az egyre inkabb jelentkezd, az id6s6dé tarsada-
lom &ltal kifejtett negativ tarsadalmi és gazdasagi hatasokat. A vizsgélt tagorszagokban
azonban eltérd a nyugdijkorhatar jelenlegi mértéke, ugyanis a déli tagallamok esetében
sokkal alacsonyabb, mint az északiaknal.
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A kiadasi oldali intézkedéseket tanulmédnyozva megallapithatd, hogy az egyes
tagorszdgokban a strukturalis reformok és a hatékonysag novelése is a valsdgkezelés
eszkozeként szolgédlt. Ezt tdmasztja ald, hogy a két vizsgélt orszdgcsoportban nagy
tobbségében (az orszdgok 3/4-ében) megjelent az dllami szféra kiadasainak csokkentése
is. Erre a rendszerezés soran tobb moédszer is ramutatott. Idesorolhaté az egyes dllami
szervek, azon belill is példaul a minisztériumok (példaul az Egyesult Kirdlysdgban) vagy
a tartomdnyok (példaul Spanyolorszdgban) koltségvetésének csokkentése. A koltségek
visszafogisa mellett szdmos tagillamban jelentds szamu kozalkalmazottat bocsatottak
el, vagy az altaluk igénybe veheté juttatdsok, bérek csékkentésére keriilt sor. A juttata-
sok csokkentése azonban nemcsak a kézszféraban val6sult meg, hanem szdmos esetben
csokkentek a gyermekek utan jaro juttatasok, valamint a nyugdijakhoz két6d6 juttatasok
is. A kiadasi oldali vizsgalatok is alatdmasztjak a szakirodalomban megfogalmazott fel-
tételezést, miszerint a strukturélis reformok, a hatékonysig novelése, valamint a joléti
juttatasok csokkentése, azon beliil is a transzferek mérséklése eldsegitheti a konszoli-
daci6 sikerességét. E megallapitasokat tdmasztjdk ala az adott idészakon elvégzett mas
empirikus elemzések is. Az eur66vezetben alkalmazott diszkrecionalis fiskalis kiigazito
intézkedések 2011-ben a GDP 2%-anak feleltek meg, mig 2013-ban a GDP 3,9%-4nak.
Abevételi oldalon a fogyasztasi tipust addk, valamint a munkét terhel§ juttatadsok emelése,
mig kiadasi oldalon a transzferek és a fogyasztasi kiaddsok mérséklése volt a jellemz6.
Az alkalmazott konszolidaciés intézkedések GDP-re gyakorolt hatdsai a kiigazitdsoktdl
mentes alapértékekhez viszonyitva 2011-ben —4,3%-kal, 2013-ban pedig -7,7%-kal tértek
el az eur6z6na kumulalt potencialis kibocsatasanak tekintetében (Gechert et al., 2015).

A tagdllami konszoliddcick sikeressége

Az eurépai konszolidacio sikerességének megitélése nem egyszeri feladat a sikerkritériumok
el6z6 fejezetben bemutatott definitiv divergencidja okan. Emellett a kiigazitas sikerességét
még szamos tényezd befolyasolhatja a kiigazit6 intézkedések mellett. A kovetkezkben
a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenleg és az addssdgrata mutatdjanak tekintetében
vizsgdlom az eurdpai kiigazitas sikerességét. Az els6 konszolidaciés intézkedések beve-
zetése 2010-ben tortént, ezért a vizsgalatoknal ez tekintendé a bazisévnek.
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A ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenlegek alakuldsa a magorszdgokban 2010-ben
és 2011-ben a GDP %-dban
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A ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenlegek alakuldsa a periféria dllamokban 2010-ben
és 2011-ben a GDP %-dban

Forrds: az IMF adatai alapjan sajat szerkesztés
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Az 1. 4bra ésa?2. dbraillusztralja a ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenlegek esetében
abazisévet, vagyis 2010-et, valamint a rakovetkezs évet a magorszdgokban és a periféria-
allamokban. A fejezet elején meghatarozott sikerkritérium, vagyis Perotti (2013) definicija
alapjan akkor tekinthetjiik sikeresnek a konszolidiciét, ha CAPB-egyenlegek minimum
1,5 szazalékponttal javulnak a konszolidaciét kovets harom évben. Az egyes orszagokat
vizsgalva leszogezhetd, hogy harom orszag kivételével (Belgium, Ciprus és Svédorszdg) min-
den tagallamban javult a mutaté értéke a fenti idészakban. Belgiumban és Svédorszagban
csekély mértékd romlas volt megfigyelhets, amely azonban egyik orszdg esetében sem
vezethetd vissza fiskdlis politikai egyensulytalansagra a valsdg legsulyosabb éveiben sem,
ugyanis a svéd mutaté értéke még igy is szufficites volt, mig a belga hidny is minimalisra
tehetd. Svédorszaghoz hasonléan Olaszorszagban is tébbletet mutat az egyenleg, amely-
nek mértéke még névekedett is 2010-r6l 2011-re.

A1,5 szazalékpontot meghaladé javulas Gérogorszag, Irorszag, Németorszag, Portugalia
és az Egyesiilt Kiralysag esetében figyelhet6 meg, tehit ezen 4dllamok mér a hdrom évre
datalt mértékd kiigazité hatast egy éven belul elérték. E tagallamok kéziil azonban
Németorszag és az Egyesiilt Kirdlysag kivételével mindegyik kilsé segitségre szorult a kri-
zis kovetkeztében. A mutatéik tetemes deficitrdl indultak a bazis évben, tovabba a brit
ciklikusan kiigazitott els6dleges deficit is jelent$s negativummal (-4,98%) zart 2010-ben.
A kuiszobértéknél kisebb mértéki csokkenés figyelheté meg Ausztria (+0,872 szazalék-
pontos valtozas), Ddnia (+0,25 szazalékpontos javulas), Finnorszag (+0,27 szazalékpontos
véltozas), Franciaorszag (+1,38 szazalékpontos javulas), Hollandia (+0,37 szazalékpontos
véltozas), valamint Spanyolorszag (+1,44% szazalékponttal javult) esetében.
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A ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenlegek alakuldsa a mag-orszdgokban 2012-ben
és 2013-ban a GDP %-dban

Forrds: az IMF adatai alapjdn sajdt szerkesztés
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4. abra
A ciklikusan kiigazitott elsdleges egyenlegek alakuldsa a periféria dllamokban 2012-ben
és 2013-ban a GDP %-dban

Forrds: az IMF adatai alapjan sajat szerkesztés

A 3. és a 4. abra az els6 konszolidaciék bevezetését koveté masodik és harmadik évet,
vagyis a 2012-es és 2013-as évet dbrazolja. A magorszagok koziil Ausztria, Belgium,
Franciaorszag, Hollandia esetében jelentdsen javult a mutaté értéke 2011-r81 2012-re, vala-
mint 2012-r6l 2013-ra is. Németorszdgban a mar 2011-ben jelentkezé szufficithez képest
is tovébbijavulé tendencia figyelhetd meg. Svédorszag esetében a 2010-ben még az 1%-ot
meghaladta a mutaté értéke, amely 2013-ra negativba fordult. A skandinév dllam esetében
anagyon alacsony deficit az egyenlegben csupan 2013-2015 kézott 4llt fenn, és a koltség-
vetési fegyelem és a kordbban mar emlitett szabdlyalapu koltségvetésnek betudathatéan
az ut6bbi években Gjra szufficitet realizalt az orszag a ciklikusan kiigazitott koltségvetési
egyenleg tekintetében. A CAPB-egyenlegekben mar az elsé évben is kirajzol6dé javulé
tendencia tovabb folytatédott. Mindazonaltal sok tagidllam esetében a romlé gazdasagi
koriilmények eredményeként 2012-ben tjabb kiigazit6 intézkedésekre volt szitkség. Igy
arnyaltabb kép bontakozik ki a megszoritdsok sikerességének megitélésétilletéen. A pontos
atlathatésag érdekében az 5. dbra mutatja meg a ciklikusan kiigazitott els6dleges egyen-
leg valtozasat 2010-r6l, vagyis a kiigazité intézkedések kezdetétsl 2013-ra, azaz az elsé
konszolidacidk sikerkritériumban meghatirozott hairoméves megitélésének kezdetéig.
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A ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenlegek valtozdsa 2010-rd6l
2013-ra (GDP %-aban)

14
12
10
% 6
; I | | 1111
- o o X L0 o R <& '
2 @0 Q’?\ «"1’?’ \Q «‘70 & :,‘\ «‘30 £ W o""(\\ y & &
7 > J C S \\’Z’ (9 85 9 S 9 J
S & d \ 9 2 ¥ o @ S ¥ & &
© o' K 2 S O N &
S ] S 3 & o~ N <8 =)
R < < &
&
Orszagok
5. abra

A ciklikusan kiigazitott elsédleges egyenlegek vdltozdsa 2010-r6l 2013-ra (GDP %-dban)

Forrds: az IMF adatai alapjan sajat szamitas és szerkesztés

Az egyértelmiien kirajzolddik az 5. dbran, hogy a legjelent8sebb javulast az egyenlegben
a krizis sordn nemzetkozi hitelfelvételre szorult dllamok érték el, ami nagymértékben
visszavezethet$ a megszorit6 csomagok okozta kiilsé kényszernek. Mindazonaltal a PIIGS
orszagoknal drnyaltabb a kép a pozitiv helyzetet illetéen. Ciprus esetében ugyanis a valsig
a szigetorszagban 2012-ben tet6zott, és a konszolidaci6 hatasai csak a vizsgalt idészakon
kivil fejtik ki hatasaikat. Gérogorszagban ugyanakkor a konszolidacié hitelességének kér-
dése a sorozatos megszorit6 csomagok ellenére is folyamatosan felmeriilt (Pasztor—Szijarto,
2016), ezt tdmasztja al4, hogy 2015 augusztusaban ujabb nemzetkézi hitelfelvételre szo-
rult az orszag. Alegfrissebb adatok alapjan megallapithat6, hogy jelenleg a CAPB-mutaté
pozitivabb minden tagillam esetében, sok dllam vonatkozasiban azonban elég ingadozéan
alakult a vizsgélt id6szak 6ta eltelt években is. A konszolidacidk Gsszetétele és hatasai
alapjan nem lehet egyértelmien homogén csoportokat kialakitani a vizsgalt tagallamok
vonatkozdsaban. A kiigazitdsokat tekintve megallapithat6, hogy relative hasonlé §ssze-
tételd kiigazit6 intézkedések zajlottak le, azok csupan az id6zitésiikkben, mértékiikben,
hitelességiikben voltak eltéréek. A hatdsok tekintetében le kell szogezni, hogy a vizsgélt
id8szakban alkalmazott Perotti (2013) definiciéjan alapulé sikerességi kritérium alapjan
csupdn négy orszag esetében nem tekinthetd sikeresnek a lefolytatott fiskalis kiigazitas.
Meg kell jegyezni egyfelsl, hogy Belgium (+0,9 sz4dzalékpontos valtozas), Dania (+1,3
szazalékpontos javulds), valamint Finnorszag (+0,6 szdzalékpontos valtozas) esetében
is jelent6s javulds ment végbe a mutaté értékében, valamint azt a tényt, hogy mindha-
rom orszag esetében is rendkiviil alacsony deficitrél indult a krizis legstulyosabb éveiben
amutaté (és 2013-ra szufficitet mutatott), igy ennek fényében egydltaldn nem nevezhetd
sikertelennek az alkalmazott restriktiv fiskalis politika, még ha a sikerkritérium ezt is
predesztindlna. A kiigazitas sikeressége nagyban befolyasolja az adott gazdasag kiindulé
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helyzete, és a nemzetkozi kornyezet, igy a siker megitélését csak az orszagspecifikus hata-
sok kontextusdban lehet végrehajtani.

Amennyiben megvizsgiljuk az adéssagrata értékében bekovetkezd valtozasokat is
kirajzolédik, hogy 2010-r61 2013-ra csupan Németorszag és Ausztria esetében mutat csok-
kenést az indikator értéke. Alegtobb tagorszagban, s az Eurépai Unié aggregalt szintjén is
2014-ben torténelmi magassagokban tetézott az dllamaddssagi rata, és csupan az utébbi
években mutatott csokkenést. E megallapitdsokbdl kovetkezik, hogy a fiskalis kiigazitas
sikerességének megitélése kettds. Amig a ciklikusan kiigazitott els6dleges egyenleggel
vizsgalva a problémakért sikeresnek tekinthet6 egy-egy konszolidaciés intézkedés(cso-
mag), addig az adéssagrata vonatkozasaban eltérések mutatkoznak. E divergencidk t6bb
tényezdre vezethet8k vissza. Legfontosabb tényez6ként tarthat6 szamon, hogy a fiskélis
multiplikéator aldbecslésre kertilt a valsdgkezelést megel6zden, igy a keynesi hatasok job-
ban érvényesiiltek. Ezen alabecslés kovetkezményeként a névekedési dldozat nagyobb lett
a krizis sordn, amely nevezé hatasként negativ konzekvencidkat eredményezett az adés-
sagrata értékének alakuldsidban. A konszolidaci6 révén ugyanakkor a CAPB-egyenlegek
javultak, viszont a névekedési dldozat mértékébdl fakadéan az addssagrata értékében
ez nem mutatkozott meg. Emellett tovabbi tényezsként tarthat6 szamon a mutat6 stock,
azaz allomdény jellege, s a hatasok késleltetett megjelenése is. E késleltetés nyoman csak
a vizsgalt id6szak utén jelentkezhettek a pozitiv hatdsok. Az addssagrata értéke ezzel
4sszhangban az elmult két évben szdmos gazdasigban kéztitk az Eurépai Uniéban agg-
regélt szintjén is mérséklédott. A mutatd csokkenését ugyanakkor fenntartdsokkal kell
kezelni. Egyfelsl a mérsékl6dés mértéke csekélynek tekinthetd, és tovabbra is egyensuly-
talansagokat hordoz magaban, mindemellett a szakirodalmi allaspontok alapjan a magas
allamaddsségi rata szintje szdmos orszag esetében negativ makrogazdasagi hatasokat
fejthet ki, kilénésen a névekedés tekintetében.? Tovabb4 megvizsgalva az addssag tény-
leges dllomanyénak alakuldsat az Eurépai Unidban, le kell sz6gezni, hogy csupan néhany
allam esetében mutatott csékkenést az addssag dllomanya, amelynek mértéke is csupan
korlatozott volt. Az adéssagrata zsugorodasa a nevezd hatasra, azaz a kedvezéen alakul6
noévekedésre vezethetd vissza (Marton, 2018).

Kovetkezésképpen a kiigazitds sikerességének megitélését minimum két sikerkri-
térium horizontja mentén kell elvégezni. Emellett ugyanakkor a siker a meghatarozott
sikerkritérium fiiggvénye is, de emellett 6nmagaban egyik kiiszobérték sem értelmezhetd.
Tovabbi tényezék és kiillondsen a keynesi és nem keynesi névekedési hatasok is jelentds
szerepet jatszhatnak a siker elérésében, amelyeket, ha politikai gazdasagtani kontextusba
helyezziik, akdr egy esetlegesen bevezetend6 restriktiv intézkedés(csomag) kritériumai
is lehetnek.

Osszegzés, kovetkeztetések

Ajelenlegivildggazdasagi kérnyezet ugyan megteremti a magas dllamaddsséagi ratak piaci
koriulmények kozott torténd finanszirozhatésaganak feltételeit, mindazonaéltal a fiskalis

2 Az ad6ssagrata ugyanakkor az alacsonyabb gazdasagi névekedésen keresztiil nemcsak a jévé, hanem

ajelen generaci6 esetében is gazdasagi és tarsadalmi koltségekkel jar (Kertész, 2014).
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kiigazitas kozéptavon elengedhetetlen. A konszolidaciés intézkedések makrogazdasagi
és politikai gazdasdgtani hatasuak. A hatdsmechanizmusok szétvélasztdsa azonban tel-
jes mértékben nem lehetséges, ugyanis egymast erésité és gyengité befolyadsok merilnek
fel. E kovetkeztetés mentén a tanulmany is komplex médon vizsgélta a fiskalis kiigazitas
politikai gazdasagtani aspektusait. Az empirikus vizsgalatok eredményei a kiigazitas
sikerességére iranyultak Az elemzések els6 aspektusdban a 2010-2012 kézott az Eurdpai
Unié mag- és perifériadllamainak esettanulménya képezte, amelyben azonositottam
a bejelentett restriktiv fiskalis politikai intézkedéseket. A sikeresség tekintetében pedig
le kell sz6gezni, hogy sikerkritérium megvalasztdsa fontos tényezd, és a kiigazitds egy
kritériumérték alapjan torténé megitélése félrevezets kovetkeztetéseket indukalhat.
Hangstlyozni kell emellett a makrogazdasagi hatdsok koziil a novekedés szerepét is,
amely novelheti a tdrsadalmi és gazdasagi koltségeit a restriktivintézkedéseknek. Emellett
az adéssigrita mutatdjanak sikerkritériumként térténd hasznédlata soran a nevezd hatas
révén mérsékelheti/eliminalhatja a CAPB-egyenlegben bekévetkez6 pozitiv valtozasokat
is. A fiskalis konszolidacié szitkségessége tehit megkérdédjelezhetetlen, és csupan az id6-
zitése, valamint a bevezetéséhez szitkséges politikai akarat megléte a kérdéses.
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