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Marton Adam

A fiskalis konszoliddcio
és az dllamadossdg kapcsolata

Csokkenti vagy noveli az adéssdgrdtat a fiskdlis kiigazitds?

OsszerosLaco: Napjaink vildggazdasagi kornyezete kegyes” dllapotként jellemezhetd. A nullakdzeli kamatlabak és a globalis likvidi-
tasbdség dltal Iétrehozott makrogazdasdagi feltételrendszer lehetGvé teszi a magas allamadossagi poziciok piaci viszonyok kozotti fi-
nanszirozhatdsagat is. Az allamaddssag mihamarabbi csokkentése mindazonaltal sziikségszer( és elengedhetetlen gazdasagpolitikai
intézkedés. A tanulmany a fiskalis konszolidacio adossagesokkentésben betdltdtt szerepét vizsgdlja. Az adossagrata mérséklése két
f6 madon az elsddleges egyenlegen, illetve a gazdasagi ndvekedésen keresztiil valosulhat meg. A fiskdlis kiigazitds keynesi hatéds-
mechanizmusai révén novekedési aldozattal jar, amely csokkentheti/teljesen eliminalhatja a kiigazito intézkedések pozitiv hozadékait.
A bevételi vagy kiadasi oldalra koncentrdl¢ kiigazitdsok mértékiiktcl, idébeli lefolyasuktl, jellegtiktdl fliggGen eltérd kibocsatasi és
addssagesokkentd hatdsokat eredményezhetnek. A szakirodalmi attekintés és a statisztikai elemzések alapjan leszogezhetd, hogy az
adossagrata csokkentésében a ndvekedési hatas rendkiviil fontos tényezd, emellett sikerkritériumként a kedvez@ gazdasagi kdrnyezet,

az alacsony fiskalis multiplikator, valamint az egyenletes és kiaddsoldali intézkedések azonosithatck.!
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JEL-«apox: E62, H62, H63, 023

A 2007-2008-as pénziigyi valsdg kitdrése 6ta
tiz év telt el, s a jelenlegi viliggazdasdgi kor-
nyezet kedvezdnek tlinik. A vildggazdasigi n6-
vekedés egészségesebb jelleget mutat, amelyet
a 2017. évi II. negyedéves novekedési adatok
is aldtdmasztanak, hisz az Egyesiilt Allamok
1,6 szdzalékos, mig az eurdovezet gazdasiga
1,8 szdzalékos reidl GDP-béviilést ért el az
el6z8 negyedévben. A mutaté adatdt az egész
Eurépai Uniéra kivetitve 1,9 szdzalékos volt
a novekedés mértéke. Az egyensulytalansdgok
azonban tovdbbra is fenndllnak a vildggazda-
sdgban. Pir negyedévvel kordbban ugyanis
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még a lassa kildbalds és a szekuldris stagnalds
veszélye fenyegette a fejlett gazdasdgokat, mig
a feltorekvd és fejlédd orszdgokban a nove-
kedés dinamikdja mérséklédoree a krizis eldeti
szinthez képest. A novekedési titem gyorsuld-
saval pdrhuzamosan a GDP-hez viszonyitott
dllamadéssdgi rdta értéke is csokkent, de az
addssdg tényleges dllomdnydnak szintje nem
véltozott (sok gazdasigban emelkedett). A fis-
kélis fenntarthatésdg szempontjdbdl 1ényeges
addssdgrita jelenleg is torténelmi szintet ér el
a fejlett gazdasdgokban, s egy esetleges sokk
esetén tovdbbi kockdzati tényezéként meriil-
het fel. Egy pénziigyi, ingatlanpiaci vagy va-
lutapiaci sokk ugyanakkor szdmos elemzd és
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kozgazddsz kovetkeztetése alapjan redlis ve-
szélyforrdsként tarthaté6 szdmon. A buborék
ugyanis a tézsdeindexek és ingatlanpiaci drak
évek ota tarté tartds névekedése nyomdn jelen
van a pénz- és ingatlanpiacokon egyardnt.
Egy piaci buborék kipukkandsa s a kivdltott
turbulencidk nyomdn eszkaldl6dé krizis ke-
zelésére jelenleg korldtozott gazdasigpolitikai
lehetéségek 4llnak rendelkezésre. A monetdris
politika mozgistere a jelen gazdasdgi kornye-
zetben beszikiilt. A nullakozeli kamatldbak és
a mennyiségi lazitdsi programok miatt megno-
vekedett pénzmennyiség a vildggazdasdgban
korldtozhatjédk a jovébeni monetdris politika
sikerességét. A jelenlegi alacsony kamatldbak
meglehetdsen sziikitik a tovdbbi monetdris
lazitds lehetéségét, valamint a pénzkindlat to-
vébbi névelése is korldtokba iitkozhet, hatd-
sai mérsékeltek lehetnek. Ezdltal az aggregalt
keresleten keresztiil a novekedés dsztonzése is
visszafogottd valhat. A valsdgkezelés sordn al-
kalmazott mennyiségi lazitds csupdn az Egye-
siilt Allamokban ért véget, s [épett a monetdris
szigoritds Gtjdra a Federal Reserve dltal meg-
hatdrozott jegybanki irdnyvonal. Az Eurdpai
Ké6zpont Bank csupdn 2017 oktébervégi be-
jelentésével lépett a tapering folyamatdba, mig
a japan gazdasdgban (bdr részben eltéré okok-
bél kifolyélag) tovdbbra is zajlik a Quantative
Easing program. Az alacsony kamatldbak
ugyanakkor megkonnyitik a stlyosan elad6-
sodott dllamok dllamadéssdgdnak finanszi-
rozdsdt is. A konnyebb piaci finanszirozds a
kedvez§ vildggazdasdgi kornyezettel pérosulva
egy olyan kegyes dllapotot hozott létre, amely
az alacsonyabb hozamok révén elfedheti az
egyes gazdasdgok strukturdlis és rendszerszin-
tl problémadit, koztitk a magas dllamaddssdg-
bél eredd kockdzatokat is. A piaci mikodés
tokéletlenségébdl fakadé esetleges krizis sordn
a veszélyforrdsok hamar felszinre keriilhetnek
és eszkaldlédhatnak. A magas addssdgrdtdval
rendelkezé orszdgok dllamadéssdgdnak pia-
cokrdl torténd finanszirozdsa a nemzetkozi be-

fektetSi kornyezet kockdzatkeriilévé vildsaval
megnehezedhet, lehetetlenné vélhat. A koc-
kézatkeriil§ piaci attit@id ronthatja a magas
dllamadédssdggal rendelkezd gazdasigok dllam-
addssdgainak hitelmindsités szerinti besorola-
sdt, igy megndvelve a kockdzati feldrakat és a
kamatrdtdkat. A megnévekedett dllamadés-
sdgszint és annak finanszirozdsi nehézségei
kovetkezésképpen beszikitik a fiskdlis politika
mozgisterét. A gazdasigpolitika vélsdgkezelési
lehetéségei igy monetdris és fiskdlis politikai
oldalrdl is korldtokban titkoznek.

Napjaink vildggazdasigi kornyezetét te-
hit a kett8sség uralja. A gazdasigi nove-
kedés beinduldsa és a kildbalds

nak lezdruldsa a fejlett gazdasdgokban is

id8szaka-

elésegiti a munkaerd-piaci helyzet javuldsdc,
a konvergenciafolyamatokat, valamint a jélét
emelkedését. Ugyanakkor nem szabad ignordl-
ni az egyes kockdzati tényez8ket sem, amelyek
egyrészt sulyosbithatjak a piaci turbulencidk-
bél fakadé egyensulytalansigokat, mdsrészt a
gazdasdgpolitikai lehetdségek tovabbi korld-
tozéddsdhoz vezethetnek. A megnovekedett
dllamaddssdg kezelése tehdt olyan indokolt
gazdasdgpolitikai intézkedés és kutatdsi te-
rillet, amelynek egyik lehetséges médozata a
fisklis konszolid4ci6. Kovetkezésképpen jelen
tanulmdny a fiskdlis kiigazité intézkedések-
nek az dllamadéssdg csokkentésében betol-
tott szerepét emeli az elemzés kozéppontjdba.
A vizsgélatok célja: komplex keretrendszerbe
foglalni az dllamaddssdg és a fiskalis kiigazitds
kozotti sszefiiggéseket, amelyet a kialakitott
struktdra is aldtdmaszt. A kiinduldsi pontot
az dllamadéssdg-pozicidk aktudlis helyzetének
vizsgdlata adja, amelynek sordn az adéssdgrita
nevezd- és szamldlohatdsa keriill szétvédlasztds-
ra az Eurépai Unié tagillamaiban. A fiskalis
konszoliddcié novekedési aspektusainak azo-
nositisit kovetden, kozvetleniil az dllamadés-
sdgra gyakorolt hatdsmechanizmusok elemzé-
se torténik meg. A tanulmdnyt az dsszegzés és
a levont kovetkeztetések zdrjak.
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KITEKINTES A GLOBALIS
ALLAMADOSSAGI HELYZET
ALAKULASARA

A 2000-es évek elejétdl vizsgdlva az addssdgra-
ta alakuldsdt, le kell szogezni, hogy a 2008-as
pénziigyi krizisig a fejlett gazdasdgokban a mu-
taté értéke stagndldst, lassi emelkedést repre-
zentdlt, s éreéke dtlagosan 73,3 szdzalékra volt
tehetd. A fejldds és feltorekvd gazdasdgokban
ezen id8szakban viszont csokkenés figyelhetd
meg, amely leginkdbb a magasabb névekedési
titemre vezethetd vissza. A két orszdgcsoport
kozotti eltéré tendencia 2002-t6] indult meg.
A trend a krizis és a kildbalds iddszakdban to-
vébb erésédott, s még dinamikusabban nétt
a kiilonbség az addssdgrirta értékében. A dina-
mika er8sodése a fejlett orszdgokban a vélsig
és a valsdgkezelés nyomdn végbement negativ
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makrogazdasigi folyamatok eredményeként
szdmottevéen megemelkedett addssdgéllo-
mdnynak, valamint az alacsonyabb néveke-
dési rdtdknak tulajdonithaté be. Ekozben a
feltorekvé és fejléddé piacokon a GDP-hez
viszonyitott dllamaddssdgi rita emelkedésének
dinamikdja mérsékeltebb volt 2008 utdn (/dsd
1. dbra).

Ki kell emelni a ndvekedés aspektusait is.
A vildggazdasdgi krizis ugyanis torést jelentett
a potencidlis névekedésben, s 2009-re az egész
viliggazdasdg recessziéba siillyedt. A krizist
kévetd helyredllds nem jelentette a névekedé-
si palydk Great Moderation elétti trendjének
visszadlldsdt, s az eltolddds a fejlett és fejléds
gazdasigok esetében is a kordbbi tendencia
torzuldsit, mérsékeltebb novekedési ratikat
vont maga utdn, amely az addssdgréra alaku-
ldsdra is negativ hatdst gyakorolt.

1. dbra
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Feltérekvd piacok és fejl6d6é gazdasagok
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A 2010-es eurdpai szuverén addssagkrizis 4j
aspektusba helyezte az dllamaddssdg fenntart-
hatésiginak problémdjit. A perifériadllamok-
ban — és kiilondsen Gordgorszdgban — végbe-
ment addssdgvilsdg ugyanis el8szor jelent-
kezett fejlett gazdasdgban, s felszinre hozta a
Gazdasdgi és Monetdris Unié (GMU) gyen-
geségeit. A GMU tokéletlenségébél, vagyis a
monetdris integrdcié szupranaciondlis fiskd-
lis politikai jegyek nélkiili megvalésuldsdbol
fakadéan megnehezitette az egységes Unids
fiskélis vélsdgkezelést, s igy a negativ turbulen-
cidk eszkaldléddsahoz vezetett. Habdr a kild-
balds elhidzdddsdt kovetden a novekedési titem
gyorsulni ldtszik, s az adéssdgrdta csokkent, a
mérsékl8dés mértéke csupdn korldtozott ered-
ménynek mindsithetd. A 2014-es torténelmi
szinthez képest az Eurépai Unidban csupdn
3,2 szdzalékpontot, mig az eurddvezetben

2 szézalékpontot csokkent a mutat6. A korld-
tozottsdg kivaltképp annak fényében tekinten-
d§ szolid folyomdnynak, ha figyelembe vesz-
szitk a tényt, miszerint a krizis és az elhizédé
kildbalds id6szaka alatt az euréovezetben 26,9
szdzalékponttal, mig az EU28 tagillamaiban a
28,9 szdzalékponttal emelkedett az addssdgra-
ta (ldsd 2. dbra).

Az adéssdgpozicidk részletesebb elemzé-
sébdl még drnyaltabb kép bontakozik ki. Az
osszefiiggések vizsgdlata sordn az addssdgrita
mérséklédésének Osszetétele is fontos ténye-
z6ként szerepeltethetd, vagyis az addssdgillo-
mdny és a novekedés hozzdjiruldsa a mutatd
alakuldsdhoz. Le kell szogezni, hogy a GDP-
hez viszonyitott dllamadéssdgi rdta az elmult
években a kildbalds utdn beindulé intenzivebb
ndvekedésnek koszonhet8en mérséklédote a
legtobb tagillamban, azaz az addssdg ,elnéve-

2. dbra
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kedésének” hatdsa érvényesiilt. Amennyiben
hipotézisként megfogalmazzuk az elébbi 4l-
litést, s empirikus adatokon vizsgdljuk meg a
hdnyados alakuldsit az elmdlt két évben, egy-
értelmien aldtdmaszthatd, hogy a mutaté mér-
séklédése a novekedési hatdsra (nevez8hatdsra)
vezethetd vissza. A kildbalds és a valsdgkezelés
révid tdva hatdsainak elhtzdéddsa révén a gaz-
dasdgi novekedés szimottevden csak 2014-t8l
indult meg, amelynek okdn az elemzéseknél
ezt tekintem kiinduld évnek, s az utolsé elér-
hetd év, vagyis a 2016. év statisztikai adataihoz
viszonyitok. A kapott eredmények alapjin a
tagorszdgok egyértelmien feloszthaték két jol
elkiiloniild egységre: a szdmldlo- és a nevezd-
hatdsa tagorszdgok csoportjaira (ldsd 3. dbra).

A szémlélohatds 7 tagorszdgndl (Bulga-
ria, Ddnia, Egyesilt Kirdlysdg, Finnorszdg,

Franciaorszdg, Olaszorszdg, Lengyelorszdg)
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bizonyithat6 be, vagyis az addssdgréta valto-
zdséban nagyobb szerepe volt az dllamadés-
sdg-dllomdny véltozdsdnak, mint a ndveke-
dés-valtozasnak. Hangstlyozni kell, hogy az
addssdghatdssal biré tagdllamokndl — Ddnia
kivételével — a véltozds emelkedést jelentett az
addssdgrata értékében a vizsgdle id8szakban,
vagyis az addssdgrata emelkedése az ad6ssagal-
lomédnynak a kibocsdtdsndl magasabb noveke-
dési titemével magyardzhaté. A mutaté nove-
kedésének értékelésekor figyelembe kell venni
azt a makrogazdasdgi koriilményt is, hogy az
EU28 dtlagdhoz mérten alacsonyabb GDP-
hez viszonyitott dllamaddssdgi rdtival rendel-
keznek az orszdgcsoport tagjai, Franciaorszdg
és Olaszorszdg kivételével. (Mindemellett Bul-
géria, Ddnia és Lengyelorszdg vonatkozdsiban
a maastrichti 60 szdzalékos kiiszobértéket sem
haladja meg a mutatészdm értéke.) A nevezd-

3. dbra
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hatdst orszdgcsoportndl az addssdgrita — Go-
rogorszdg kivételével> — mérséklédést repre-
zentalt 2014-r8l 2016-ra, amely csokkenés az
addssdgdllomdnyban bekovetkezd valtozdsndl?®
nagyobb mértékd névekedési hatds eredmé-
nyeként mehetett végbe.

A fiskdlis fenntarthatésdg szempontjdbél
ugyan kedvezd az adéssigrita novekedési ha-
tdssal torténd javuldsa, azonban nem szabad
megfeledkezni az dllamaddssdg tényleges 4llo-
mdnydnak szintjérél sem. Az Eurdpai Kozos-
ség addssdgillomdnydnak aggregdlt szintjén
novekedés tapasztalhatd, ahogy az eurddovezet
egészének aspektusiban is. Mindemellett az
eurdovezet gazdasigainak novekedési iiteme
alacsonyabb, mig az adéssdgdllomany emelke-
dése gyorsabb litem{i, mint az Eurépai Uni6-
ban, igy az addssdgrata csokkenése is mérsékel-
tebb volt. Tagéllami szinten még viligosabban
kirajzolédik a tendencia, amely szerint az ad6s-
sdgrita csdkkenése csupdn a novekedési hatdsra
vezethetd vissza. A vizsgilt id8szakban ugyanis
az addssdgrita értéke 28 tagillambol 23 eseté-
ben csokkenést mutat 2014-r8l 2016-ra, dm
az dllamadéssdg édllomdnydt vizsgdlva a mér-
sékl8dés csupdn 8 orszdgnil figyelhetd meg.

Novekedési oldalrdl folytatva a vizsgalato-
kat egyediil Gorogorszdg esetében tapasztal-
hat6 recesszié a vizsgilt idészakban, mig 10
tagdllamban mérséklédoee a redl GDP-nove-
kedés dinamikdja 2016-ra a 2014-es adatok-
hoz viszonyitva. Mindemellett a redl GDP
az EU aggregdlt szintjén 0,1 szdzalékponttal
emelkedett 2014-hez viszonyitva, mig 0,4
szdzalékponttal mérsékl8dote 2015-hoz ké-
pest. Azon tagdllamokban, amelyeknél 2014-
hez képest emelkedett a redl GDP névekedési
iteme, 9 orszdg esetében az dtlagos noveke-
dési szint alatt volt a b8viilés mértéke (Ddnia
esetében a két érték megegyezik). Kovetkezés-
képpen a redl GDP titemének kedvezd alaku-
ldsa ellenére a névekedési dinamika véltozéan
alakul, s tartéssiga jelenleg még korldtozott-
nak tekinthetd.

A novekedési hatds dltal érvényesiilé adés-
sdgrata-csokkenés ellenére az dllamadéssdg dl-
lomédnyédnak kérdéskore tovabbra is megoldan-
dé probléma. Egy esetleges sokk esetén ugyanis
az addigi novekedési rdtdk hirtelen stagnilds-
sd, recessziovd alakulhatnak. Az aggregdlt ke-
reslet csokkenése a nevez8hatdson és a kolt-
ségvetési egyenleg bevételi oldaldn keresztiil
multiplikativ médon névelheti az dllamadés-
sdgi ratat. A krizis idején alkalmazott diszkreci-
onilis fiskalis politikai intézkedések — amelyek
lehetnek strukturdlis vdltozdsokat eredménye-
26, de vilsigkezeld (példdul keresletélénkitd,
munkaerd-piacot stabilizdld) jelleglick is — a
kiaddsi oldalra hatva a szdmldl6hatdson ke-
resztill az addssdgallomany emelkedésével gya-
korolhatnak negativ hatdst az addssdgrécdra.
A konjunktira idészakdban magas dllamadés-
sdgi rdtdk tehdt recesszié idején ugrdsszertien
megnovekedhetnek. Az addigi alacsony koc-
kézati feldrak és dllamaddssdgra fizetett kamat-
raték hirtelen megemelkedhetnek, amelyek a
fiskdlis fenntarthatsdg megkérddjelezddését
és szuverén addssigproblémdk kialakuldsdt
eredményezhetik. Ezen hatdsmechanizmusok
és empirikus eredmények alapjin a gazdasigi
novekedés és a nevezdhatds kedvezd alakuldsa
ellenére tovdbbra is az elengedhetetlen, meg-
oldandé fiskdlis politikdval kapcsolatos prob-
lémdk kozé sorolhaté az adéssdgédllomany szin-
ten tartdsa, annak esetleges csokkentése.

A FISKALIS KIIGAZITAS KEYNES]
HATASMECHANIZMUSAI

Az eléz8 fejezetben azonositott névekedési
hatds nyomdn elengedhetetlen a fiskdlis kiiga-
zitds novekedésre gyakorolt hatdsmechaniz-
musainak azonositdsa is. A jelenlegi kedvezd
gazdasigi kornyezetet és a novekedési kilded-
sokat ugyanis jelentésen befolydsolhatjak az

érdekében

konszolid4cids intézkedések.

addssdgesokkentés alkalmazott
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A fiskdlis kiigazitds és az els8dleges egyenleg
tartésan magas tobbletének elérése érdekében
tett erbfeszitések ugyanakkor fontos elemei az
addssdg csokkentésének (ECB, 2009; ECB,
2011). Fontos tehdt megvizsgilni az elsédleges
egyenlegek alakuldsdt az elmalt idészakban, az
egyes tagdllamokban. Az IMF (2017a) adatai
alapjdn az elsédleges egyenleg értéke dtlagosan
—1,4 szazalék volt az eurézéndban, s az utol-
s6 lezdrt gazdasdgi évben csupdn a tagdllamok
%5-4ban mutatott szufficitet. A tdbbletet rea-
lizdl6 tagorszdgokban a mutaté dtlagos értéke
1,3 szézalék volt 2016-ban, amely viszonylag
alacsonynak tekinthetd. Hasonlé ardny bon-
takozik ki a ciklikus hatdsoktdl kiigazitott el-
sédleges egyenleg vizsgilata sordn is a tobb-
lettel biré orszdgesoportban, a mutaté értéke
ugyanis kisebb volt (1 szdzalék). Ellenben az
indikdtor értéke az eurédvezetben —1,1 szd-
zalék volt 2016-ban. A két indikdtor negativ
értéke az eurdzéndban, valamint a szufhicites
orszdgok alacsony dtlaga egyértelmen jelzi a
fiskélis kiigazitds sziikségességét az addssdgdl-
lomdny mérséklésének eldsegitése érdekében.
Ezt tdmasztja ald, hogy az els6dleges egyen-
leg és a ciklikus hatdsokt6l mentes véltozata
a legtobb orszdgban csupdn az elmule kée év-
ben mutatott tobbletet, vagyis jelenleg még a
szufficit jov6beni tartéssdgdnak fenndlldsa is
megkérddjelezhetd.

A szuverén addssdgkrizis sordn ugyanakkor
a fiskdlis kiigazitds negativ megitélése alakult
ki, amely a fiskdlis multiplikdtorra vezethetd
vissza. A fiskdlis multiplikdtor kifejezi, hogy a
diszkreciondlis fiskalis politikai intézkedések
eredményeként az egyes fiskdlis védltozékban
bekovetkezd véltozdsok milyen mértékben és
irdnyban befolydsoljak a potencidlis kibocsa-
tds szingiér. A multdiplikdtor éreéke recesszid
stjtotta gazdasdgi kdrnyezetben szimottevéen
magasabb, mint 4tlagos vagy talfttotee kon-
junktaraciklus idején (Gechert et al., 2015).
Blanchard, Leigh (2013) elvégzett elemzései
alapjdn le kell szogezni, hogy a rovid tdva fis-
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kalis multiplikitor mértéke az IMF kutatési
eredményeiben® megfogalmazott értékeknél
szdmottevéen magasabb és lényegesen na-
gyobb volt egynél a krizis alatt. A krizis és a
vélsdgkezelés sordn a fiskdlis multiplikdtor
értéke alul lett becsiilve, amely jelentdsen be-
folydsolhatta az alkalmazott fiskdlis politikai
intézkedések hatékonysigit, s igy eldidézve
sulyosabb potencidlis kibocsdtdsi hatdsokat.
A multiplikdtor alulbecslése irrelevans kon-
szoliddcids célkitlizésekhez vezethet, amelyek
elmaraddsa a hitelesség megkérddjelez8désé-
hez vezethet (Eyraud, Weber, 2013). A fiskalis
multiplikdtor becslésének problémadi ellenére
a fiskdlis kiigazitds sziikséges volt a Kozosség-
ben — kiilénosen a perifériadllamokban — a
szuverén adéssigvélsigot kovetd id8szakban,
a fiskdlis fenntarthat6sdg és az dllamaddssdg-
pozicidk fenntarthatésdga irdnti bizalom visz-
szadllitdsa érdekében.

A fiskélis kiigazitdssal kapcsolatos elméleti
és empirikus kutatdsok elsédlegesen a gazda-
sdgi novekedésre gyakorolt hatdsok oldaldrél
vizsgaljak a problémat. Novekedési szempont-
bdl a keynesi és a nem keynesi hatdsu konszo-
liddcié kiilonbéztethetd meg. Jelen tanulmdny
elemzési keretrendszere azonban nem terjed ki
a nem keynesi, valamint a hosszi tdvd ossze-
fuggések azonositdsdra sem. Ennek oka, hogy a
nem keynesi hatdsok az egyes kozvetett és koz-
vetlen csatorndkon keresztiil expanziv hatdssal
birhatnak, amelynek nyomdn a nevezdhatds
egyértelmiien érvényesiilhet, s az addssdgrita
csokkenést mutathat. Jelen elemzés azonban a
hagyomadnyos és gyakrabban jelentkezd keyne-
si hatdsok melletti névekedési dldozat minima-
lizdldsi lehetéségeinek elemzésére vallalkozik.
Hossza tdvon ugyanakkor az adéssigpilyak
alakuldsa és az egyensulyi szinthez valé kon-
vergilds vizsgilata sziikségeltetik, a tanulmany
azonban az addssdgpoziciékra, s az azokban
bekovetkezd valtozdsokra helyezi a hangstlyt.

A koltségvetési restrikcié révid tévon keyne-
si hatdsokat eredményezhet, vagyis a végre-
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hajtott konszoliddcids intézkedések negativ
kibocsdtdsi hatdssal jdrhatnak. A kiilonbo6z6
intézkedések eltéré méreékl novekedési dldo-
zattal birhatnak. Alesina et al. (2014) kiemeli,
hogy a konszoliddcié hatdsa fiigg a kiigazitds
osszetételétdl és annak idékonzisztencidjitdl,
ugyanis a tartésabb intézkedések kisebb nega-
tiv hatdssal parosulnak. A kiaddsi oldalon vég-
rehajtott kiigazité intézkedések nagyobb ha-
szonnal jarhatnak a kormdnyzat szdmdra, mint
a bevételi alaptak (Alesina, Ardagna, 2012).
A bevételi oldal konszoliddcidja nagyobb va-
16szintiséggel von maga utdn recesszi6t, mint a
kiaddsi tételek csokkentése (Alesina, Ardagna,
2009). E feltételezéssekkel osszefiiggésben a
kiaddsoldali kiigazit6 intézkedésekre és azok
hatdsmechanizmusainak azonositdsdra helye-
zem a hangsulyt.

A kiaddsoldali konszoliddcié rovid tdva
hatdsai vitathaték, viszont hossza tivon a ki-
addsok csokkentése megvéltoztathatja a ma-
ganszféra jov6beni vdrakozdsait az addékrol, s
bévitheti a fogyasztdst, amely pozitiv noveke-
dési hatdssal birhat (Giavazzi, Pagano, 1990).
Empirikus elemzések bizonyitjék, hogy a kélt-
ségvetési kiaddsok csokkentése csak ideiglenes
és prociklikus hatdsokkal bir (Cahuc, Carcillo,
2012). Mindazonéltal csupdn a kiaddsok csok-
kentését alkalmazé kiigazitds nagyobb valdszi-
niséggel mérsékli az elsédleges hidnyt, s okoz
eziltal jelentds pozitiv hatdst az dllamadéssa-
gi rdtdra is, mintha az adéemelések képeznék
a bevezetett restrikeiv intézkedések alapjdt
(Alesina, Ardagna, 2009). Egy nem megfele-
l6en bevezetett kiaddscsokkentd intézkedés
ugyanakkor stlyosabb negativ kévetkezmé-
nyeket eredményezhet, mint egy elmaradé
kiigazitds. A kiaddsi oldalon épp ebbdl kifo-
lyélag fontos kiilonbséget tenni a produktiv és
nem produktiv kiaddsi tételek kozoet. A pro-
duktiv kiaddsok ugyanis tovdbbi pétlélagos
jovedelmet és hasznot eredményezhetnek, igy
addiciondlisan nagyobb hatékonysdggal és
tovébbi jovedelemmel jdrnak, esetleges csok-

kentésitk multiplikativ veszteségekkel jdrhat.
A nem produktiv kiaddsok kigyomldldsa ala-
csonyabb fenntarthaté adéterheket és a pozi-
tiv kindlati oldali hatdsokat eredményezhet.
Csokkentésiik gyors pozitiv kibocsdtdsi hatds-
hoz vezethet (Carnot, 2013). Fontos megje-
gyezni azonban, hogy a jéléti transzferektdl
leginkdbb azon héztartdsok fiiggnek, amelyek
pénzpiacokhoz valé hozzéférése korldtozott
(European Commission, 2010). A transzferek
csokkentése a hdztartdsok rendelkezésre allo
jovedelmét korldtozza, igy tirsadalmi koltsé-
gei magasak. Az EU gazdasdgaiban a transz-
ferek kozé sorolhaté joléti kiaddsok jelentik
az egyik legnagyobb tételt a kiaddsi oldalon.
A csokkentésiik rovid tdvon a hdztartdsokra
gyakorolt negativ hatds révén mérsékli a fo-
gyasztdst, hosszi tdvon azonban az dllami jolé-
ti szolgdltatdsok reformja hatékonysdgnoveke-
dést okozhat, s emelheti a foglalkoztatds és a
potencidlis kibocsdtds szintjét (Carnot, 2013).
A gazdasig dllapota is jelentSsen befolydsol-
hatja a kiigazitds novekedési dldozatdnak mér-
tékét. A kereskedelmileg nyitottabb gazda-
sagok, amelyek nem recesszids kornyezetben
alkalmaznak fiskdlis konszoliddciét nagyobb
valészintiséggel szembesiilhetnek nem keyne-
si hatdsokkal rovid tdvon, mint a kereskedel-
mileg zdrt és recesszi6 dltal sajrott gazdasdgok
(Cugnasca, Rother, 2015). De Cos, és Moral-
Benito (2011) az endogenitds problémdjdra is
ravildgitott. A nem keynesi hatdsmechaniz-
musok ugyanis exogén fiskélis konszoliddcié
mellett jelentkeznek. Amennyiben a fiskilis
politikai intézkedések sordn figyelembe veszik
a novekedés alakuldsdt, a fejlédést is — vagyis
endogén fiskélis konszoliddciot feltéeeleziink —
a kiigazitds keynesi hatdsai érvényesiilhetnek.
Cottarelli, Jaramillo (2012) hdrom f& csatorndt
azonositott, amelyen keresztiil a kiigazitds dltal
kifejtett keynesi hatdsok nyomdn mérséklé6dé
novekedés kihat a fiskdlis véltozdkra: az adds-
sdgratdt, az automatikus stabilizdtorokat, vala-
mint a pénziigyi piac szerepét. Az automatikus
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stabilizdtorok szerepének felértékel8désével
(recessziv gazdasdgi kornyezetben) osszeflig-
gésben a kiaddsi oldal tételei megnovekednek,
mig az adébevételek csokkennek. A rovid tdva
novekedési kildtdsok romldsa, valamint az
addssdgrata emelkedése maga utdn vonhatja a
pénzpiacok bizalmatlansigit, igy a nehezebbé
vélé finanszirozhatésdgot és a fiskdlis fenntart-
hatésdg megkérddjelezédését is.

AFISKALIS KIGAZITAS ADOSSAGRATARA
GYAKOROLT HATASMECHANIZMUSAI

A fiskdlis kiigazitds novekedési hatdsainak
aspektusai szoros Osszefliggést mutatnak az
addssdgratdra gyakorolt mechanizmusokkal is.
Az adéssdgrita ugyanis a javuld tendencidt a
ndvekedési hatdson, valamint az adéssdgéllo-
mdny csokkenésén keresztiil érheti el. A két
tényezd killon-kiilon, de egytittesen is bizto-
sithatja a fiskdlis fenntarthatésdgot. A mutatd
mérséklédésének kozgazdasdg-elméleti hdttere
a kormdnyzat koltségvetési korldtjdnak egyen-
letét is felhaszndlva az aldbbi oOsszefliggés ve-
zethetd le:
L+r

bt= 1+g th—l_pt

ahol b, a targyidészaki addssdgrata, b, a

targyiddészakot megel6z8 kumuldle addssdg-

rata éreéke, 7 a redlkamatldb, ¢ a novekedési
rata alakuldsa, 2, pedig az elsédleges egyenleg’
targyiddszaki értéke. Amennyiben a gazdasdgi
ndvekedés rdtdja meghaladja a kamatldbakat,
ugy az eladésodds mértéke stagndl (Deddk,
1998). Ebben az esetben érvényesiil a noveke-
dési hatds. Deddk (1998) kiemeli, hogy a ka-
matldbak novekedési ritdndl magasabb szintje
esetén az addssdgrita novekedése az elsédleges
egyenlegtdl és a tdrgyévet megeldz8 idészak
kumulalt adéssigdtdl fiigg. Amennyiben a
kamatldbak meghaladjak a nomindlis néve-
kedést, gy az dllamadéssdg is novekszik. Ezt
nevezziik hélabdahatdsnak.
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A tényleges addssigillomdny csokkenté-
sében a névekedés csupdn kozvetett tényezd.
Az egyenletben a b, exogén viltozd, mig a
kamatldbak alakuldsit a monetdris politika,
a nemzetkozi pénzpiaci kérnyezet és a be-
fektet6k kockdzatvillaldsi hajlandésdga is be-
folydsolhatja. Le kell szdgezni a kamatldbak
véltozdsinak szerepét is. A tdrgyévben lejdré
addssdgszerzédésekben rogzitett kamatldbak-
nal csak alacsonyabb szinten realizdlhaté dj
kotelezettségvillalds — a lejaréval megegyezd
mennyiségben —, mivel a magasabb kamatla-
bakon villalt j adéssdgillomdny névelné az
addssdgszolgdlatra  forditott kamatkiaddsok
ardnydt, s igy az addssdgratde is. A fiskélis po-
litika az els8dleges egyenlegen keresztiil hat
az addssdgrita éreékére. Az elsédleges egyen-
leg tobblete csokkenti, mig a deficit noveli az
addssdgillomdny szintjét. A szuflicit megte-
remti a lehetdségét a fenndllé addssagszolgd-
lati kotelezettségek — nem djabb adéssdgkote-
lezettségekbdl torténd — visszafizetésére és az
addssdgdllomdny csokkentésére. Az egyenleg
deficitjének finanszirozdsa Gjabb addssigks-
telezettségek felhalmozdsdt vonja maga utdn,
amely az addssigillomdny novekedését rea-
lizdlja. Ceteris paribus az addssdgdllomdny
mérséklédésének az adédssigszolgdlattal osz-
szefliggésben két alapkdvetelménye van. Egy-
feldl a kamatfeltétel, vagyis az 4j addssdgks-
telezettségek kamata ne haladja meg a lejdrd
kotelezettség-véllalasok kamatldbait. Mésfeldl
az elsédleges egyenleg tobbletének kritériuma,
vagyis, hogy a realizdl6dé 4j adéssigillomany
mennyiségének alacsonyabbnak kell lennie,
mint a tdrgyévben lejdré dllamaddssdggal kap-
csolatos teljesitett kotelezettségek mértéke.
Az elsbdleges egyenleg javuldsdt és szufficites
jellegét a fiskdlis politika kiigazité intézkedé-
sek révén képes befolydsolni. A kordbbiakban
megfogalmazott adéssigillomdny csékkenté-
sének igényét tehde a fiskdlis kiigazitds révén
lehet elérni. Mindazonéltal elengedhetetlen
megvizsgdlni, hogy a fiskélis konszoliddcié
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dleal kifejtett pozitiv hatdsokat nem elimindl-
ja-e a kiigazitds keynesi hatdsa. Mds médon
megfogalmazva, felvetédik a probléma, hogy
a restriktiv intézkedések kontraproduktiv mé-
don befolydsoljdk az addssdgrita alakuldsit,
vagyis a novekedési dldozat nagyobb lesz, mint
az elsédleges egyenleg javuldsa nyomdn végbe-
mend pozitiv kovetkezmények.

A probléma fontossdgdnak ellenére a nem-
zetkozi szakirodalomban korldtozott szimban
lelhetd fel a fiskélis kiigazitds addssdgratdra
gyakorolt hatdsaival foglalkozé szakirodalom.
A meglévé elméleti és empirikus irodalom
szertedgazd, azonban a mainstream kutatdsi
irdnyvonalak a hatdsmechanizmusok azono-
sitdsdra (kiilonosképp a rovid és kozéprava
befolydsra), a fiskdlis multiplikdtorral vald
osszefiiggésekre, valamint a konszoliddcié és
fenndll6 nemzetkozi kérnyezet jellegére f6-
kuszdlnak. A hatdsok terén konszenzus mu-
tatkozik az eltérd elemzésekben. Rovid tdvon
ugyanis a kiigazitds negativ kibocsdtdsi hatdst
von maga utdn, s az alacsonyabb GDP a neve-
z8hatdson, mig az automatikus stabilizdtorok
a szdmldl6hatdson keresztiil hatnak ki az adés-
sdgrita alakuldsira (Eyraud, Weber, 2013).
A konszolid4ci6 jellegée tekintve viszonylagos
egyetértés alakule ki, s a kiaddsoldali intézke-
dések tekinthetSk sikeresnek az addssdgesok-
kentésben. A fiskélis konszoliddcié addssdg-
ratdra gyakorolt mérséklé hatdsit nagyban
befolydsolja a gazdasigi novekedés. Kimutat-
haté, hogy névekedési problémdk esetén az
addssdgrata rovid tdvon novekedhet, kivale-
képp a kiaddsoldali kiigazitdsndl. Mindazon-
dltal hosszti tdvon a kiaddsalapt intézkedések
sikeresebbnek bizonyulnak az addssdgcsok-
kentésben, osszetételitkben a kozszféra ala-
csony hatékonysdga mellett a timogatdsok és
az 4llami szféra létszdmdnak és bérkiaddsainak
csokkentése tekinthetd sikerkritériumoknak.
Az 3llami beruhdzdsok csokkentésének azon-
ban kontraproduktiv hatdsa van (Heylen et al.,
2011). Almeida et al. (2011) egy 0j keynesi 4l-

taldnos egyenstlyi modell alkalmazdsdval kis,
euréovezeti gazdasigon elemezte a konszolidi-
cié rovid és hosszt tdvi hatdsait. A hdztartd-
soknak nydjtott transzferek és a kormdnyzati
fogyasztds csokkentése alacsonyabb révid tdva
beruhdzdsi, magdnfogyasztisi koltségekkel jdr,
s ezdltal alacsonyabb névekedési és jéléti dldo-
zatot eredményez. Hosszu tdvon az ad6terhek
a munkdt terheld addkedl a fogyasztdsi adék
irdnydba valé eltoldsa maximalizélhatja az el8-
nyoket, ez a redldrfolyam csokkenése révén
beruhdzds- és munkaerdkindlat-6sztonzd és
versenyképességet javité intézkedés. A rovid
tdvon varhaté adéssignovekedés hossza leg-
feljebb hdrom évre tehets, dm ez az idészak
a sulyosan eladésodott orszdgokndl meghosz-
szabbodhat (Boussard et al., 2012). Ugyan-
ezen id8szakot Attinasi, Metelli (2016) panel
VAR-modellel végzett elemzésiik alapjin négy
negyedévre datdljdk.

A kiaddsoldali intézkedések addssdgesok-
kentésben betdltote szerepének sikerességét
az empirikus adatsorokon elvégzett elemzések
eredményei is aldtdmasztjak. Cafiso, Cellini
(2012) 13 EU-tagillamon 1980-2009 ko-
zott végrehajtott empirikus elemzései nyomdn
megéllapitottdk, hogy a kiaddsi oldalon foly-
tatott konszoliddcids intézkedések nagyobb
valdszinliséggel csokkentik az addssdgrita
ardnydt, mint a bevételi oldaliak. Nickel et
al. (2010) az EU-15 orszdgcsoporton 1985—
2009 kozott elvégzett vizsgdlatai alapjén a
kamatldbak, a redl GDP-novekedés, valamint
a kiaddsoldali intézkedések hatékonysdgit
hangstlyozza az addssdgesokkentés elérésé-
hez. A magas addssdgszolgdlati koltségek is
elésegithetik a konszoliddcié sikerességét, mi-
vel a magas kamatldbak 6sztonzdleg hatnak a
kormdnyzat elhivatottsigira a fiskdlis kiigazi-
tds végrehajtdsdnak szempontjabdl. Attinasi,
Metelli (2016) 11 eurddvezeti tagdllamon pa-
nel VAR-modellel elvégzett elemzései kimu-
tattdk, hogy az elsédleges kiaddsokon keresz-
till végrehajtott konszoliddciés intézkedések
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ugyan ndvelik az addssdgdllomdnyt, viszont
ezt kovetden a krizis elétti szint ald csokkentik
azt. A bevételeken alapulé konszoliddciénadl a
kezdeti addssdgnovekedés mértéke és hossza is
nagyobb, s azt kévetSen csupdn a krizis el8t-
ti szintet éri el az addssdgrita. A két oldalon
végrehajtott restriktiv intézkedések kozotti
kiilonbségek a novekedési hatdsra, vagyis a
kibocsdtds nagyobb visszaesésére, valamint a
szamladléhatdsra, azaz a bevételi konszolid4cidé
esetében az elsédleges egyenleg kisebb titem
javuldsdra vezethetSk vissza. Baldacci et al.
(2013) azonban céfoljék a kiaddsoldali intéz-
kedések sikerességét, ugyanis a hitelkindlat
korldtozdsinak feltételezése mellett megdllapi-
tottdk, hogy a kiaddsoldali, kezdeti szakaszra
osszpontosité konszoliddciék negativ hatdst
gyakorolhatnak a névekedésre, mivel a kiadds-
csokkentés nem képes ellenstlyozni a magdn-
szektor gazdasdgi tevékenységének visszaesé-
sébdl fakadé negativ hatdsokat. A bevételi és
kiaddsi intézkedések kombindldsa fokozatosan
végrehajtott  kiigazitds esetén el8segithetik
a novekedés béviilését, s igy addssdgesokke-
nést eredményezhetnek. A kiaddscsokkentés
ugyanis mérsékli az aggregélt keresletet, amely
csokkenti az addssdg infliciés nyomdsdt, s a
kozkiaddsok véltozatlansdga mellett névelheti
a kozéptavi kibocsdtds szintjét. Hasonlé hatd-
sokat okozhat a bevételek névelése, amely ki-
sebb negativ névekedési hatdst von maga utdn
rovid tdvon, s az addalap szélesitése, valamint
a termelékenységet, s igy a versenyképességet
elésegitd reformok 6sztonozhetik a kozéptava
novekedést.

A nemzetkozi szakirodalomban az eurdpai
szuverén adéssdgvilsdg nyomdn bevezetett
fiskélis kiigazitdsok hatékonysiganak megkér-
ddjelezddésével egy Uj fogalom is teret nyert:
az ,0nmegsemmisits” fiskdlis konszoliddcié
(,self-defeating  consolidation”) koncepcidja.
Az ilyen jellegli konszoliddci6 sordn a kiadd-
sok csokkentése vagy a bevételek novelése
olyan mértékben korldtozza az aggregdle ke-
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resletet, hogy azdltal a novekedési dldozat
nagyobb lesz, mint a kiigazitds okozta nye-
reség, s ezdltal az addssdgrdta értéke a kivdnt
mérséklédés ellenére is emelkedést realizdl.
Ez a hatdsmechanizmus azonban csak révid
tdvon mehet végbe, ha a kezdeti addssdgréta
és a fiskdlis multiplikdtor meghaladja az egyet
(Gros, 2011). A teljesen énmegsemmisitd ki-
igazitds csupdn magas multiplikdtorértékek, a
pénzpiacok magas foku rovidldtdsa, valamint
a kamatldbak — a konszoliddcié és az addssig
alakuldsa okdn kialakult — jelentds reakcidja
mellett mehet végbe (Boussard et al., 2013).
Mindazondltal a jévébeni csokkend fiskélis
multiplikdtor reményében elhalasztott kon-
szoliddcié nem eredményezi az addssdgrita
csokkenését, rdaddsul késleltetheti az addssdg-
csokkenést is, s a tovabbi addssignovekedés
kedvezdtlen piaci reakcidkat idézhetnek el
(Berti et al., 2013).

Boussard et al. (2013) az addssdgrita csok-
kenésének sikerességét a bevezetett fiskalis
konszoliddcié els6 évében mutatote fiskalis
multiplikdtor értékétdl teszi fligg6vé. A mul-
tiplikdtor magas szintje mellett az adéssdg va-
16szintsithetden emelkedni fog révid tdvon a
kiigazitds hatdsdra, ugyanakkor a hatds hosszdt
a multiplikdtor értékének magas szinten valé
tartdssdga befolydsolja. Berti et al. (2013) EU-
tagdllamokon elvégzett szimuldciéi alapjén a
multiplikdtor 0,5-6s értékénél a konszolida-
ci6 dltal okozott addssdgndvekedési hatds nem
figyelhetd meg, ez a hatds csupdn 1,5 éreéki
mutaténdl jelentkezik.

A nemzetkodzi kérnyezet fontossdgdt hang-
sulyozé kutatdsok kéziil Heylen et al. (2011)
kiemeli, hogy az adéssigcsokkentés alacsony
kamatkérnyezetben és  magas nemzetkozi
gazdasigi novekedés mellett hatékonyabbnak
bizonyul. A magas addssdggal rendelkezd 4l-
lamokban kénnyebb rovid tdvd hasznokat
elérni, viszont a fiskdlis multiplikdtor és a n6-
vekedési dldozat is magasabb lehet. A kedvezd
novekedési kdrnyezetben végrehajrote fiskélis
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kiigazitds csokkenti a kibocsitdsi 4ldozatot
is. A recesszi6 alatt alkalmazott konszolid4cié
akkor jar kisebb negativ novekedési hatdssal
és nagyobb addssdgrita-mérséklédéssel, ha a
kiaddsi oldalon az dllami fogyasztds és a be-
ruhdzdsok ardnydt csokkenti, s ezzel pdrhuza-
mosan bevételi oldalon a netté addbevételek
novelésére koncentral (Batini et al., 2012).
A fiskdlis stressz idészakdban viéllalt konszo-
liddcié azonban kevésbé sikeres, amely kii-
16nésen igaz a kiaddsoldali konszoliddcidkra
(Attinasi, Metelli, 2016). Castro et al. (2015)
DSGE-modell alkalmazdsdval hdrom elkiils-
nitett eseten (viszonylag alacsonyan eladéso-
dott orszdgot kedvezd gazdasdgi kdrnyezetbe;
magas addssdgrétdju dllamot kedvezd és ked-
vezdtlen kdrnyezetben) vizsgdltdk a kiigazitds
addssdgratdra gyakorolt rovid tdva hatdsait.
Az eredményeik alapjdn a kevésbé eladdso-
dott gazdasidgban a bevételi és kiaddsi alapu
kiigazit6 intézkedések kisebb negativ hatdst
gyakorolnak az addssdgrétdra. A hégoly6hatds
korldtozottan jelentkezik, mivel a kibocsdtdsi
veszteségek alacsonyak, az inflicié pedig sta-
bil maradt. A magasabb adéssigrdtival bird
orszigndl a szigorubb koltségvetési kiigazitds
rovid tdvon magasabb addssdgrita-novekedést
eredményez, kiilonosen a bevételi oldali in-
tézkedéseknél. A hégolydhatds meghaladja az
elsédleges egyenlegre kifejtett hatdst. A ked-
vezétlen gazdasdgi kornyezetben az adéssagrd-
ta és kibocsdtdsi veszteségek emelkedése még
meredekebb lehet. K6zéptdvon a hégolyshatds
mindhdrom esetben korldtozott, igy a fiskdlis
kiigazitds hatékonyan csokkenti az addssdgrd-
ta mértékét, a kibocsdtdsi veszteségek ugyan-
akkor szamottevék lehetnek. A szimuldcidik
alapjdn a pénziigyi krizis sordn végrehajtott
restriktiv fiskdlis politika esetén a kiaddsoldali
és a végs6 szakaszra koncentrdl® intézkedések
kisebb kibocsdtdsi dldozattal jrnak, viszont
révid tévon az addssigrita emelkedése ma-
gasabb lehet. Ezzel ellentétesen a kezdeti sza-
kaszra 6sszpontosité kiigazitdsok — szemben az

egyenletes konszoliddcidkkal — nagyobb zsu-
goroddst generdlnak, s igy késleltetik az ad6s-
sdgrata mérséklédésée is (Batini et al., 2012).
Az eliilsé konszoliddcidk rovid tdvon nagyobb
negativ hatdsmechanizmusokat fejtenek ki a
kibocsdtds, a fogyasztds, a beruhdzds, a mun-
kaérék és a jolét terén, mint az egyenletes kon-
szolid4cidk (Almeida et al., 2011).

Az ismertetett elméleti és empirikus elem-
zések alapjdn meghatdrozhaték azok a gaz-
dasigi kortilmények és tényezdk, amelyek
melletc a fiskdlis kiigazité intézkedések a
legkisebb rovid tdvi novekedési dldozatot és
addssdgnovekedést, valamint a legnagyobb ko-
zép- és hosszt tdvu el8nydket realizdlhatnak.
Osszesen négy faktor azonosithaté: kedvezd
gazdasigi kornyezet, alacsony fiskdlis mul-
tiplikdtor, egyenletes és kiaddsoldali intézke-
dések. A fiskdlis kiigazitds kedvezd gazdasigi
kornyezetben, egészséges gazdasdgi novekedés
mellett sokkal kisebb novekedési dldozattal
jar. Emellett ki kell emelni a fiskdlis multip-
likdtor alacsony értékének fontos szerepét is,
valamint hogy a konszoliddcié jellegét illetden
akkor érheté el a leghatékonyabban az adds-
sagcsokkenés, ha kiaddsoldali intézkedések (a
kozberuhdzdsok véltozatlansdga és a transzfe-
rek csokkentése révén) keriilnek végrehajtdsra,
s a kiigazitdsi id8szak egyenletesként valdsul
meg. Le kell szogezni tovdbbd, hogy a négy
tényezd korldtozott teljesiilése mellett a nega-
tiv hatdsmechanizmusok hatvdnyozottabban
jelentkezhetnek, figgden attél, hogy mely kri-
tériumok nem teljesiilnek s azok korldtozott-

2o

sdganak méreékéedl is.

0SSZEGZES

Napjaink kedvezd vildggazdasigi kornyezete
ugyan elfedi az egyensilytalansdgokat, azon-
ban a pénz-, és ingatlanpiacokon madr ldtsza-
nak a turbulencidk. Az dllamadéssdg fenndlls
magas szintje egy esetleges sokk esetén meg-
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kérddjelezheti a fiskdlis fenntarthatésdgot, s az
addssdgfinanszirozds nehézségeihez vezethet.
Az dllamadédssig-poziciok empirikus elem-
zése nyomdn leszdgezhetd, hogy a GDP-hez
viszonyitott 4llamaddssdgi rdta mérséklédése
23 tagdllamban, valamint az Eurépai Unié és
az eurdovezet szintjén is a novekedési hatds-
ra vezethetd vissza. A 2014-es bazisértékek-
hez képest az addssdgrita értéke 21 orszdgban
csokkent, viszont a tényleges adéssdgdllomany
csak 8 tagdllamndl mutat mérséklédést. Azon
orszdgesoportndl, ahol a mutaté alakuldséban
az addssdgillomdny hatdsa volt a jelentésebb
tényezd — 7 orszdgbdl 6-ndl —, az addssdgrdta
értéke emelkedést reprezentdlr.

Az adéssigallomdny mérséklése az elsd-
leges egyenlegen keresztiil a fiskdlis kiigazitds
révén valdsithatd meg, amelynek megitélése
az adéssdgkrizis nyomdn jelent8sen romlott.
Mindazonéltal a fiskélis konszoliddcié sziiksé-
ges feltétel a jovébeni fiskélis fenntarthatdsdg
megkérddjelezddésének elkeriilésére, valamint
a sziikséges fiskdlis tér biztositdsdhoz. Az dl-
lamaddssdg és a fiskdlis kiigazitds kapcsolatdt
vizsgdlé elméleti és empirikus eredmények
rendszerezését kovetéen megallapithaté, hogy
rovid tdvon a fiskélis kiigazitds névelheti az
addssdgrata szintjét, ugyanakkor ez csak 4t
meneti dllapot, s kozéptdvon addssdgesok-
kent§ hatds 1ép fel. Igy az ,6nmegsemmisi-
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t6” hatdsmechanizmus csupdn rovid tdvon
érvényesiilhet. A révid tdvd negativ kibocsa-
tdsi és addssdgrita-hatds minimalizdldsa, va-
lamint a kozéptiva el6nyok maximalizdldsa
érdekében négy kovetelmény fogalmazhatd
meg: a kedvezd, egészséges novekedéssel bird
nemzetkozi gazdasdgi kornyezet, a fiskdlis
multiplikdtor alacsony értéke, valamint a
konszoliddcié egyenletes, illetve kiaddsoldali
jellege. A feltevéseket ugyanakkor kériiltekin-
t8en kell kezelni, ugyanis a tényez8k relativak,
s orszdgspecifikus tényezdkedl fiigghetnek, va-
lamint az egyes kovetelmények gyengiilésének,
esetleges korldtozdddsa esetén a révid téva ne-
gativ hatdsok is fokozédhatnak.

A jelenlegi vildggazdasdgi kornyezet meg-
teremti az igényét (kivéltképp a fejlett gaz-
dasdgok addssdgrdtdinak szintjei nyomdn) és
a kritériumok feltételeit is a fiskélis kiigazitds
addssdgesokkentd hatdsdnak maximalizdldsa-
hoz. Mindazonaltal a kildbaldsi id8szak befe-
jez8désének kozelisége okdn jelenleg a néve-
kedési kildtdsok jelent8sen torzulndnak egy
esetleges restriktiv fiskdlis politikai intézkedés
nyomdn. Az igény ugyanakkor fenndll, s a
ndvekedés tartdssdgdval néhdny negyedéven,
de legfeljebb egy éven beliill — a kedvezd vi-
léggazdasdgi kornyezet valtozatlansdga mellett
— a fiskdlis kiigazitdsi folyamat megkezdhetdvé
vélik.
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keretében miikédtetett Ludovika Kiemelt Kutaté-
miihely keretében, a Nemzeti Kozszolgélati Egyetem

felkérésére késziilt.

Gordgorszdg  specidlis  helyzete visszavezethetd a
2010-es szuverén addssigvélsg sordn végbement

folyamatokra, valamint a vélsdgkezelés nyomdn vég-
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rehajtote strukturdlis véltozdsokra és az addssdg dt-

strukturaldsra.

A csoport ilyen aspektusbdl heterogénnek tekinthe-
t8, mivel 7 orszdgban csokkent, mig 16-ban emelke-

dett az addssdgallomdny szintje.

4 A 2008. oktéberi World Economic Outlook (WEO)
jelentésében az IMF 1970 és 2007 kozott osszesen

21 orszégban vizsgilta meg a fiskdlis multiplikdtor
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éreékée. A mutat6 értéke a vizsgdlt gazdasdgokban dt-
lagosan hdrom évet fellel$ id8intervallumon beliil
0,5 volt. Az expanziv valsigkezel§ intézkedések 2008
és 2010 kozote eleérd fiskalis multiplikdtor értéket
mutatnak (IME 2009).
> Az elsddleges egyenleg a koltségvetési egyenleg
azon része, mely mentes az addssdgszolgdlathoz
kothetd bevételektdl (hitel- és kamatbevételek) és

kiaddsokté! (kamatkiaddsok), valamint a privatizd-

cids bevételekedl és a jegybankhoz k5t8d4 elszdmo-

ldsokeol.
6 A kezdeti szakaszra Gsszpontosité vagy eliilsé kon-
szolidéciondl (front-loaded consolidation) a kiigazitési
id8szak elsé felében a teljes deficit csékkenésének
50 szdzaléka valésul meg. A végsS szakaszra Sssz-
pontosité vagy hdtulsé kiigazitdsndl (back-loaded
consolidation) teljesen ellentétes médon zajlanak le a
folyamatok (Baldacci et al. 2004).
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