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KOPITS GYÖRGY 

Hogyan segítheti elõ a fiskális politika 
a valutaválságok megelõzését? 

A tanulmány azoknak a feltörekvõ piacú gazdaságoknak a válságperiódusait tekinti 
át, amelyek az 1990-es években rögzített – fix vagy elõre bejelentett csúszó – árfo­
lyamrendszert alkalmaztak. Ezekbõl az esetekbõl arra lehet következtetni, hogy nagy­
fokú tõkemobilitás esetén a jelentõs államháztartási deficit – legyen az nyílt vagy 
rejtett –, illetve a piacnak a költségvetési politika fenntarthatóságában megingott 
bizalma sebezhetõvé teszi ezeket a gazdaságokat a valutaválságokkal szemben. A 
tanulmány amellett érvel, hogy a jól ütemezett fiskális kiigazítás jelzése, amely két­
ségtelenné teszi az alapvetõ strukturális reformintézkedések alkalmazását, csökkenti 
a válság iránti érzékenységet. Ilyen értelemben az egyre több – feltörekvõ piacú – gaz­
daságban bevezetett makroszintû fiskális szabályok hatékony eszközei lehetnek a 
valutaválságok megelõzésének.* 

A fizetésimérleg-válságok megelõzésének lehetséges eszközeit tekintve, általában sok 
figyelmet szentelünk az országokon belüli pénzügyi rendszer szabályozásának, a mone­
táris politika szigorításának, a különbözõ tõkekorlátozások vagy éppenséggel az árfo­
lyamkötelékek lazításának. Miközben gyakran látható, hogy a külsõ egyensúlytalanság­
nak a fiskális politika is alapvetõ oka, a fiskális politikáról mint egy lehetséges válság 
megállításának eszközérõl vegyes elképzelések vannak. A fiskális megoldásnak kétféle 
megközelítése szokásos. Ortodox nézõpontból, ha baj van a gazdasági fundamentumok­
kal, rendszerint felgyorsított és szigorú költségvetési kiigazítást ajánlanak. Az alterna­
tív megoldás az, amikor felmérik a szükséges kiigazítás mértékét és a vele járó – output­
veszteséggel mért – valószínû áldozatot, de kimondva vagy hallgatólagosan elhalasztják 
a fiskális korrekciót, és rövid távú pénzügyi eszközökre támaszkodnak, beleértve az 
agresszív kamatpolitikát, amíg meg nem nyugszik a felbolydult tõkepiac. E két ellenté­
tes nézettõl eltérõen cikkünk a fiskális eszközöknek a legkevesebb outputveszteséggel 
járó, hatékony használatát tárja fel a rögzített árfolyamrendszert alkalmazó, feltörekvõ 
piacú, nyílt gazdaságokban, azzal a céllal, hogy azok kevésbé vagy egyáltalán ne legye­
nek kitéve a valutaválságoknak. 

Az elemzés háttereként elõször is érdemes vázolni, hogy mi volt a feltörekvõ piacú 
gazdaságok fiskális politikájának szerepe a kilencvenes évek fõbb valutaválságaiban, 

*A cikk bõvített változata annak az elõadásnak, amely a pénzügyi válságokról az Osztrák Nemzeti Bank 
által 1999. november 21. és 23. között Bécsben tartott konferenciára készült. Hasznos felvetéseikért a szerzõ 
köszönettel tartozik Stalley Fischernek, G. A. Mackenzienek, Steven Symanskynak, Székely Istvánnak és Vito 
Tanzinak. A cikkben kifejtett nézetek a szerzõ személyes nézeteit tükrözik, amelyek nem szükségképpen 
esnek egybe a Nemzetközi Valutaalap álláspontjával. 

Kopits György a Nemzetközi Valutaalap állampénzügyi fõosztályának igazgatóhelyettese. 
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amelyek környezete a tõke egyre nagyobb mobilitásával jellemezhetõ. Ezután rövid 
áttekintés következik arról, hogyan magyarázzák a létezõ elméletek a fiskális politi­
ka hozzájárulását a válságokhoz. A cikk ebben az összefüggésben rámutat a gazda­
ságpolitikai jelzésadás lehetõségére, a piac kedvezõtlen hangulatának megfordításá­
ra, és ezzel a gazdaság sebezhetõségének csökkentésére a spekulatív támadások el­
len. Ezen belül kiemeli a makroszintû fiskális szabályoknak a krízisek megelõzésé­
ben játszott – a gazdasági tevékenység szintjében viszonylag kis veszteséggel járó – 
potenciális szerepét. 

Válságepizódok 

Célszerû a válsághelyzetek áttekintését az 1930-as évek elejének osztrák valutaválsá­
gával kezdeni. Történelmi szempontból meglepõ az osztrák válságnak a mai feltörek­
võ piacú gazdaságok tapasztalataival való hasonlósága. A krízist megelõzõen Auszt­
ria – amelynek árfolyamrendszere rögzített, tõkepiaca nyitott, pénzügyi rendszere 
rosszul szabályozott volt – nagyfokú tõkeingadozásnak volt kitéve. Annak ellenére, 
hogy a költségvetés az 1920-as évek közepe óta egyensúlyt mutatott, az 1931-es 
váratlan kismértékû deficit – a Credit-Anstalt tartozásai mögötti teljes körû állami 
garanciával – válsághoz vezetett. A növekvõ munkanélküliségre várható kormányza­
ti válaszoktól, a közszféra megugró tartozásaitól és a költségvetési hiányok jövõbeli 
monetizálásától való félelem légkörében a gazdasági szereplõk spekulatív támadást 
indítottak az osztrák valuta ellen, és a rögzített árfolyamparitás feladására 
kényszerítették a központi bankot.1 

Igen érdekes, hogy – az osztrák esethez hasonlóan – a legutóbbi válságok nem mind­
egyikéhez tartozott nagymértékû költségvetési hiány (ellentétben az 1960-as és az 1980­
as évek válságaival), és a válságot megelõzõ idõszakban egyik érintett országban sem 
monetizálták közvetlen módon a hiányt (lásd az 1. táblázatot).2 Oroszország, Brazília és 
Ecuador kimagaslik a GDP 6-8 százalékát kitevõ államháztartási deficittel (amelynek egy 
része a valuta védelmébõl eredõ kamatszámla), valamint a GDP 46–83 százalékához 
viszonyított – jórészt rövid lejáratú papírokban levõ – bruttó államadóssággal. Ehhez 
képest más válságos országok hivatalosan az egyensúlyhoz közeli helyzetet vagy éppen 
többletet mutattak, valamint emellett az eladósodottság jóval kisebb rátáit is – kivétel: 
Mexikó a maga hatalmas, alapvetõen rövid lejáratú, nettó adósságtömegével.3 

Mivel nem vizsgálódtak a szûkre szabott hivatalos kormányzati számlákon túl, a mexi­
kói, a cseh és az ázsiai krízis számos megfigyelõje ipso facto arról tudósított, hogy a 
költségvetési politika a válság kitörésében legfeljebb elenyészõ szerepet játszott.4 Ez az 

1 E várakozásokat részben a háború utáni magas inflációs idõszak emléke táplálta. Az osztrák válság 
átfogó dokumentálását lásd Schubert [1991]. 

2 A valutaválságot cikkünkben a rögzített árfolyamrendszer összeomlásával azonosítjuk, legyen az árfolyam fix 
vagy elõre bejelentett módon csúszó, sávokkal operáló vagy sávok nélküli. Egy ilyen rendszerbe elvileg még egy 
szorosan menedzselt lebegtetés is belefér. Az 1. táblázatban szereplõ országok mindegyike nagyfokú nyitottságot 
mutat, azt a devizaforgalom és a tõkekorlátozás indexével mérve, a részletes magyarázatot lásd Tamirisa [1999]. 

3 Nem szabad elfeledkezni arról, hogy a tényleges költségvetési hiány nagyságára az érintett országok 
legtöbbjében a válságok elõtti idõszak trend feletti növekedése is hatott. Az ilyen idõkben a ciklikusan kiiga­
zított, más szóval strukturális deficit valószínûleg lényegesen nagyobb a tényszerûen mutatkozónál. 

4 Lásd például Sachs–Tornell–Velasco [1996] a mexikói válságról. Ugyanõk adathiány miatt az országokat 
összehasonlító vizsgálatukban sem használták a költségvetési egyensúly vagy államadóság adatait. Begg [1998] 
elutasította a költségvetés-politikát a cseh válság okai közül. Radelet–Sachs [1998] hasonlóképp figyelmen 
kívül hagyta az ázsiai válság lehetséges költségvetés-politikai tényezõit. A másik oldalon Lane és szerzõtár­
sai [1999], valamint Berg [1999] felismerték azoknak az implicit kormányzati kötelezettségeknek a valószí­
nû szerepét az ázsiai válságban, amelyek a pénzügyi intézményeknek nyújtott garanciákból fakadtak. 
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állítás azonban megkérdõjelezhetõ, ha az országok közötti összehasonlítást a sebezhe­
tõségi mutatók szélesebb körére terjesztjük ki – meg ha ez számos mérési nehézséggel 
jár.5 Az itt bemutatott mérõszámokon túl, ha pontatlanul is, de érdemes megkísérelni 
az állami pénzügyi intézmények kvázifiskális tevékenységének, valamint a kormányzat 
által nyíltan vagy rejtetten vállalt kezességek nagyságának felmérését a válság elõtti 
idõszakban. 

Mexikóban, Csehországban és Oroszországban a gyenge és állami befolyás alatt álló 
pénzügyi intézmények közvetítették a burkolt támogatásokat. E kvázifiskális tevékeny­
ségek – nagyrészt rövid távú kötelezettségek formájában – jelentõs, a mérlegekben nem 
szereplõ államháztartási hiánnyal és adóssággal jártak együtt, fokozva a valuta sebezhe­
tõségét, az összeomlásnak téve ki az árfolyamrendszert. Tudniillik a válság közeledté­
vel a befektetõknek egyre inkább szemet szúrt e kvázifiskális tevékenységek burjánzása, 
akkor is, ha a mutatókban nem is szerepeltek.6 

Tudomásul kell venni, hogy bizonyos esetekben – különösképpen Ázsiában – a 
kvázifiskális egyensúlytalanságról és az állami kezességvállalásról nagyon csekély 
mennyiségû mértékadó adat van a válság elõtti idõszakban, és így egyértelmûen 
nem lehet megbecsülni a fiskális politika válsághoz való hozzájárulását. Az is igaz, 
hogy a hiányzó adatok nem számszerûsíthetõk teljesen kielégítõen a bankkonszoli­
dációk ex post állami költségeivel. Minimum annyi azonban kimondható, hogy a 
költségvetési politika erõsítette a magánszektor (túlnyomórészt rövid távú) eladóso­
dását. Határozott bizonyítékok nélkül is látható, hogy sok befektetõ hitt abban – 
bizonyos biztatás nyomán –, hogy az állam végül is helytáll a bajbajutottakért. (Lásd 
például: Krugman [1998]). 

Valamennyi vizsgált, válság sújtotta országban – az egyetlen kivétel talán Brazí­
lia – a jórészt szabályozatlannak mondható bankrendszer közvetítésével elõször erõ­
teljes tõkebeáramlás zajlott, majd jelentõsen bõvült a belföldi hitelek állománya, 
amely semlegesítette a késõbbi tõkekivitelt. Ahogy a valutatartalékok estek, kihívás 
érte a kormányzatot a túlértékelt valuta védelmére, és ördögi kör indult be. Bár elsõ 
látásra talán nem nyilvánvaló, de az így felhalmozódó kétes kölcsönökre a gazdaság 
szereplõi úgy tekintettek, mint amelyekre rejtett állami garancia érvényes, ami a 
bankrendszer megmentésére irányuló várakozásokat táplált. Ebben az értelemben – 
bár a válságban a bankrendszer gyengeségei önmagukban nem voltak költségvetési 
tényezõk – úgy tekintettek rájuk, mint amelyek (a mögöttük álló implicit állami 
garanciák révén) fenntarthatatlan költségvetési helyzetet tükröznek. A jövõbeli költ­
ségvetési deficitekre való várakozás végül is önbeteljesítõvé vált, amikor a hatósá­
gok bejelentették az általános garanciák kiterjesztését a bankok betéteseire és hitele­
zõire. Mivel feltételezték az államról, hogy vállalja a végsõhitelezõ-szerepet,7 a tõ­

5 A közszférának a statisztikákban nem szereplõ adósságát a legtöbb esetben alábecsülik, és hasonlókép­
pen súlyosan alábecsült volt a kétes kinnlevõségek hányada a válság elõtt Mexikóban, Oroszországban és 
Ecuadorban. 

6 Gil-Díaz–Carstens [1997] tárgyalja, hogy Mexikóban a kormányzat befolyása alatt álló fejlesztési ban­
kok központi szerepet játszottak a pénzügyi közvetítésben, és hozzájárultak a krízishez. Polackova [1999] 
becsléseket tartalmaz a Csehország állami bankjaival kapcsolatos kezességekrõl. Mexikó és a Csehország 
esetében a hozzávetõleges becslések azt mutatják, hogy a bankrendszerhez kapcsolódó kvázifiskális deficit a 
válság elõtt minimum a GDP a 4-5 százalékára rúghatott. Oroszországban az állami tulajdonban levõ Sberbank 
uralta a bankrendszert, ami módot nyújtott a kváziköltségvetési tevékenységek közvetítésére. 

7 Ez a szerep természetesen félreértése volt a végsõ hitelezõ (vagy: utolsó menedék bankja) klasszikus 
szerepének, amely által a központi bank hitelt nyújt egy anonim hitelkérésre jó biztosíték ellenében és büntetõ­
kamattal. Egyik feltétel sem állt fenn, amikor a kormányzat kihúzta a bajból a leggyengébb bankokat. Ugyan­
akkor érthetõ, hogy a bankok túlfutását látva, a hatóságok kényszerítõnek érezték, hogy teljes védelmet nyújt­
sanak a betéteseknek és hitelezõknek Ilyen esetben azonban mindent meg kell tenni, hogy korlátot szabjanak az 
erkölcsi kockázatnak és a költségvetési kiadásoknak. Lásd Baliño és szerzõtársai [1999]. 
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keinjekciókkal és a bankok kötelezettségeire nyújtott explicit garanciák kiterjesztésé­
vel az állami szektor rövid távú fizetõképessége kérdésessé vált, elõsegítve a speku­
latív támadást. Ebben az összefüggésben az implicit garanciák explicitté tétele az 
ázsiai országokban és Ecuadorban olyan eseménynek tekinthetõ, amely beindította 
és/vagy elmélyítette a válságot. 

Az is elmondható, hogy ha a gazdaságpolitika inkonzisztens, és a fiskális politika 
nem fenntartható – legyen ez világos a költségvetési hiány és eladósodás hivatalos 
számaiból, vagy legyen rejtve a kvázifiskális tevékenységekben és feltételes kötele­
zettségekben –, továbbá a tartalékokban csökkenés következik be, akkor egy gyenge 
kormány rossz jelzései siettethetik is a válságot. A homályos vagy ellentmondásos 
kormányzati kijelentések – egy-egy esetleges kedvezõtlen törvénnyel vagy jogi termé­
szetû döntéssel együtt – annak jelzéseképpen is értelmezhetõk, hogy a vezetés nem 
kötelezi el magát a korrekcióra. Ez volt a helyzet Brazíliában 1998 végén és 1999 
elején, ahol a makrostabilizációs program egyik intézkedésének törvényhozók általi 
visszautasítása, továbbá a szövetségi és a helyi hatóságok szembenállása a rögzített 
árfolyam feladásához vezetett.8 

Általánosan fogalmazva: a legtöbb érintett országban a válság egyik fontos oka a 
költségvetés átláthatóságának hiánya volt. Az állam pénzügyei nemcsak a bankok meg­
mentését tekintve voltak meglehetõsen rejtettek. Nem volt átlátható a közszféra intéz­
ményeinek terjedelme sem, amihez a kvázifiskális tevékenységek burjánzásán és az 
implicit garanciákon túl az államháztartás elszámolási gyakorlatait is hozzáértjük. Né­
hány országban a bér- és nyugdíjfizetési hátralékok által leszorított pénzforgalmi defi­
citek egyszerûen elfedték az eredményszemléletû hiányt. Ilyen körülmények között 
bizonyosan hozzájárul a válsághoz az, ha a hivatalos valutatartalékok csökkenésének 
és a állami kötelezettségek felhalmozódásának korábban ismeretlen nagysága hirtelen 
kitudódik, és a kormányzat nem kötelezi el magát az ezekhez vezetõ inkonzisztens 
gazdaságpolitika korrekciójára. 

Az elméleti keret 

Az elméleti irodalom jó része a válságok két hulláma – elõször az 1960-as évektõl az 
1980-as évekig a fejlõdõ országokban, másodszor az 1990-es években az Európai 
Pénzügyi Rendszer (EMS) és a feltörekvõ piacú gazdaságok országaiban jelentkezõ 
válságok – nyomán jött létre. A kutatás motivációja elsõsorban a válságok elõrejel­
zése és megelõzése volt. Egyúttal sikerült a fizetésimérleg-válságok kialakulásának 
átütõ elméleti magyarázatában számottevõ elõrehaladást elérni. Az irodalom hasz­
nos keretet ad a költségvetési okok elemzéséhez és költségvetési jellegû megoldások 
kimunkálásához is, de korlátozottan veszi tekintetbe a politikai gazdaságtani és az 
intézményi oldalt. 

Az elsõ generációs modellek a fiskális politika és az árfolyamrögzítés közötti, az 
árfolyamrendszer feladásához vezetõ inkonzisztenciákra világítanak rá. Egyszerûen el­
mondva: a nagy és monetizált költségvetési hiány a tartalékok fokozatos eséséhez ve­
zet, ami a valuta elleni támadás esetén nullára zuhan (lásd Krugman [1979] elemzését). 
Az alapmodell nyitott a továbbfejlesztésre: például a tartalékcsökkenés semlegesítésé­
nek, a pénzkereslet alakulásának és az adósságból finanszírozott költségvetési hiány­

8 Nevezetesen a Kongresszus nem szavazta meg a tb-járulék tervezett emeléseit és a járulékkötelesség 
kiterjesztését a közszolgálati nyugdíjrendszerhez tartozókra. Ezt követte, hogy néhány tartomány kormány­
zója elutasította a szövetségi állammal szemben fennálló adósságszolgálati kötelezettségeit. 
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nak a megjelenítésére (lásd Calvo [1997]). E megközelítés ezért nemcsak a válságok 
korábbi hullámának, hanem a jelenleginek az elemzésére is alkalmas, ami Oroszor­
szág, Brazília és Ecuador esetét illeti. 

Az alapmodell ugyanis nemcsak a hivatalosan kimutatott költségvetési egyenleg­
gel, hanem a kvázifiskális tevékenységekkel összefüggõ egyensúlytalansággal vagy 
a garanciavállalások felhalmozódásából eredõ jövõbeli hiányokkal is mûködtethetõ, 
különösen, ha az egyensúlyhiány monetizálására számítunk. Így a kormányzat nettó 
pénzügyieszköz-állománya – ideértve a feltételes eszközök és kötelezettségek kü­
lönbségét is – a spekulatív támadások kulcsváltozójának tekinthetõ. Amikor a kor­
mányzat nettó pozíciója nagymértékben a negatív irányba változik, az még inkább 
szükségszerûen vezet az árfolyamrögzítés feladásához, akárcsak a többi elsõ gene­
rációs modellben.9 

A második generációs modellekben a tõke nagymértékû – gyakran spekulációs bubo­
rék által vonzott – beáramlása fordul át a válság elõtti idõszakban kifelé áramlásba, ami 
alapulhat – de nem feltétlenül – a gazdaságpolitika inkonzisztenciáján. A valuta tényle­
ges megtámadását a befektetõk véleményének megfordulása, azaz a piaci várakozások­
nak a jó egyensúlyból a rossz egyensúlyba való eltolódása (lásd például: Obstfeld [1994]) 
vonja maga után. Az elsõ generációs modellekben feltételezett lineáris viselkedéssel 
szemben, amely szükségszerûen vezet a krízishez, ezek a többegyensúlyi modellek 
(multiple-equilibrium models) megengedik a gazdaságpolitika nem lineáris jellegû visel­
kedését.10 A vélemények kedvezõtlen megváltozását az inkonzisztens gazdaságpolitikai 
várakozások idézhetik elõ, amely változás a kvázifiskális tevékenységekbõl és kezesség­
vállalásokból következõ költségvetési hiányból fakadhat, például a gyengélkedõ bankok 
megmentését feltételezve.11 Ez a magyarázat a vizsgált válságepizódok legtöbbjére al­
kalmas, különösen az ázsiai válságra, amely – úgy tûnik – kívül marad az elsõ generáci­
ós modellek mûködési körén. 

Összegezve, a valuták sebezhetõségét nemcsak a nagy explicit avagy kimutatott költ­
ségvetési hiány fokozza, hanem ugyanígy hat annak észlelése is, hogy a költségvetés 
rejtetten nem fenntartható. Ezért támadás érheti a valutát, amikor a befektetõk tudomá­
sára jut, hogy a kormányzat nettó kötelezettségei meghaladtak egy bizonyos küszöböt, 
vagy amikor a kormány a seigniorage lefölözésérõl dönt, ahelyett hogy fiskális kiigazí­
tást indítana útjára, hogy hosszabb idõn keresztül (intertemporal) is a költségvetési kor­
láton belül maradhasson. Az események sorában a válság kiváltó oka az a jelzés, hogy a 
kormány az árfolyam feladásával fogja megoldani a gazdaságpolitika inkonzisztenciáját, 
ahelyett hogy megfékezné az államháztartás egyensúlytalanságát. 

A jelzésadások szerepe 

Az elsõ generációs modellek szellemében a valutaválság megelõzésének ortodox re­
ceptje a felgyorsított, szigorú fiskális kiigazítás, amely az államháztartás egészét 
felöleli (beleértve az elkülönített alapokat és kvázifiskális tevékenységeket), és elég 

9 A modell céljára definiált nettó eszközök magukban foglalják a tartalékok és feltételes eszközök összegé­
nek és az államadósságnak a különbségét, valamint a magánbankok biztosítással rendelkezõ kötelezettségeit. 
E modell kifejlesztéséhez mint további ösztönzõt a kockázatos pénzügyi közvetítésre azonosította Dooley 
[1998] a pénzintézetek szabályozás alá nem tartozó betéteibõl fakadó profit elkülönítését az offshore befekte­
tésekre. Ehhez hasonló megközelítést tartalmaz: Corsetti–Pesenti–Roubini [1999]. 

10 Az állam politikájának elemzését, továbbá az elsõ és második generációs modellek egyfajta összehason­
lítását lásd Flood–Marion [1998]. 

11 Ennek egy alkalmazását az ázsiai válságra lásd Burnside–Eichenbaum–Rebelo [1999]. 
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erõteljes ahhoz, hogy korrigálja a gazdaságpolitika következetlenségeit.12 Demokra­
tikus, választásokon alapuló rendszerben azonban egyre nehezebb a rövid távú kiiga­
zítási program megvalósítása. Ráadásul, ha politikailag megvalósítható lenne is, ez a 
recept nem kívánt ellenhatásokkal járhat. Egyrészrõl a felgyorsított kiigazítás gyak­
ran túlzottan támaszkodik gyors bevételt jelentõ, de torzító hatású adókra vagy a 
termelõberuházásokra szánt források megnyirbálására – különösen akkor, ha a fiská­
lis rendszer merev.13 Másrészrõl még rosszabbul járhat a gazdaság, amikor a pénz­
forgalmi deficitet fizetési hátralékok felhalmozásával vagy általános bércsökkentés­
sel nyomják le, amely intézkedések a késõbbiekben könnyen hoznak fordított elõjelû 
változást, és ezáltal elmaradnak a szükséges strukturális reformok. Úgy összegezhet­
jük a helyzetet, hogy az ilyen kiigazítás tartalma és sebessége valószínûleg prociklikus 
hatással jár, és felerõsíti a válság elõtti tõkekiáramlás kedvezõtlen következményeit a 
reálgazdaságban.14 

A többegyensúlyi modell összefüggésrendszerében a befektetõknek a gazdaság fun­
damentumairól alkotott véleményét új információk, sokkok (ideértve külsõ hatások 
begyûrûzését is) és a gazdaságpolitikai irány változásáról szóló bejelentések formál­
ják újra.15 Ennek megfelelõen a jelzésadás egy elkövetkezõ fiskális kiigazításról ked­
vezõen befolyásolhatja a mai várakozásokat. A fundamentumok jövõbeli korrekciójá­
nak várakozása elõcsalhatja a befektetõk kedvezõ reakcióit, amelyek mindaddig ki is 
tartanak, amíg a jelzést középtávon eléggé széles körû és konkrét strukturális reform­
intézkedések követik. 

Hasznosnak bizonyul, ha a gazdaságpolitika idõbeli következetességének megfele­
lõen a jelzésadás két típusát különböztetjük meg. Az elsõ típusban a kezdeti szigorú­
ságnak (melyet lazulás követ) nincs hitele; a második típus ezzel ellentétben (miköz­
ben lehet, hogy kevésbé szigorú) kitartó és hiteles.16 Miközben a gazdaságpolitikai 
jelzésadás formális beillesztése a második generációs modellekbe meghaladja cikkünk 
kereteit, az érvelés oda vezet, hogy a csupán kezdeti szigor helyett a fiskális politiká­
nak kitartásra és hitelességre kell törekednie. 

Brazília közelmúltja szolgál két példával az olyan költségvetés-politikai jelzésadásra, 
amelyek valutaválságot védtek ki, de az õket követõ visszalépések végül is válsághoz 
vezettek. 1997 júliusában Brazíliában korrekciós intézkedéscsomagot vezettek be, hogy 
kivédjék az ázsiai válság esetleges begyûrûzését. 1998 októberében pedig az orosz vál­
ság nyomán fellépõ, még az elõzõnél is kritikusabb helyzetben, a brazil hatóságok há­
roméves fiskális kiigazító programot indítottak el. A pénzpiacok mindkét esetben kedve­
zõen fogadták a bejelentett intézkedéseket. A második csomag mögött azonban nem hú­
zódtak meg kulcsfontosságú elkötelezõdések, bizonyos érdekcsoportok elengedhetetlen 
támogatása hiányzott hozzájuk, így a hitelesség eróziója csak sietette az 1999. januári 
krízist. Az utóbbi eset tiszta példája annak, hogy a gazdaságpolitikai bejelentéseket tet­
teknek kell követniük. 

12 Begg [1998] például amellett érvel, hogy a cseh válság jelentõs költségvetési többlettel megelõzhetõ 
lett volna. 

13 Ez a helyzet az olyan országokban, ahol nagy arányt képviselnek a megcímkézett adóbevételek (Ecua­
dor), vagy ahol az adóztatást jelentõs mértékben a helyi kormányzat szintjére delegálták (Brazília). 

14 A helyzet bizonyos értelemben hasonlít arra, hogy amikor az ütközés elkerülése érdekében az autó 
fékjére taposunk, legalább akkora bajt hozhatunk a jármû utasaira, mint maga a karambol. 

15 A mérleg által korlátozott többegyensúlyi modell (balance-sheet constrained multiple-equilibrium model) 
egy újabb változatát elemezve Krugman [2000] úgy találta, hogy a költségvetési expanzió – különösen nagy­
hitelezõ ország esetében – jó egyensúlyhoz vezethet; miközben a költségvetési megszorítás válsághoz vezet­
het, ha azt nem kísérik a kormányzat bizalomépítõ jelzései. 

16 E megközelítés egy alkalmazását a monetáris politikára lásd Drazen–Masson [1994]. 
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A hiteles költségvetés-politikai jelzésadás egyik fõ hozadéka – részben azért, mert 
lélegzetvételhez juttat –, hogy általában igényesebb középtávú kiigazítást tesz lehetõ­
vé, valószínûen anticiklikus kimenetellel.17 Mivel nagyobb esélye van arra, hogy 
széles konszenzust teremtsen a strukturális reformokhoz, a kiigazítás valójában még 
expanziós is lehet. Másképpen megfogalmazva, a bérbefagyasztás, beruházáscsök­
kentés és más, a keresletet átmenetileg visszafogó intézkedések helyett a kiigazítás­
nak tartósan ható reformintézkedésekbõl kell állnia. Ilyen a felesleges munkaerõ el­
bocsátása a közszolgálatból, az ártámogatásoknak célzott transzferekkel való kiváltá­
sa, vagy éppen az adóalap bõvítése. Természetesen, ha szükséges, akkor a kiigazítás 
zászlajára kell tûzni a bankrendszer átalakítását is.18 Az ilyen reformlépések számos 
fejlõdõ és számos ipari országnak hoztak makrogazdasági stabilitást és növekedést.19 

Az említett reformintézkedések egy középtávú kiigazítási program keretein belül 
hozhatók meg. Nemcsak a valutaválság megelõzésére, hanem az ár- és árfolyam-sta­
bilitás biztosítására is nagyobb lehetõséget nyújt azonban az, ha makroszintû fiskális 
szabályokat vezetnek be.20 A költségvetési egyensúly követelménye vagy az állam­
adósságnak szabott határok, ha hitelesen alkalmazzuk õket, valóban jelentõs elõnyök­
kel járnak. Ezek az elõnyök megnyilvánulhatnak a kockázatikamat-felárak és így a 
kamatok csökkenésében, valamint a növekedés fellendülésében, ahogy azt részben 
például néhány jelentékeny mértékben eladósodott EU-tagország esetében tapasztal­
hattuk a Gazdasági és Monetáris Unióhoz (EMU) való konvergenciájuk során. 

Nem meglepõ ezért, hogy a közelmúltban néhány feltörekvõ piacú gazdaságban 
ambiciózus fiskális szabályokat léptettek életbe. Argentína és Peru költségvetési egyen­
súlyi és kiadási korlátokat vezetett be, továbbá stabilizációs alapot hoztak létre a 
ciklikus ingadozás hatásainak mérséklésére. Brazíliában a hatóságok hasonló kiiga­
zítással és kiadási korlátokkal, valamint adósságkorlátokkal élnek. A szabályok va­
lamennyi esetben átlátható jelentési és elszámolási eljárásokat is tartalmaznak (lásd 
a Függeléket). Más országok (Chile, Kolumbia, India, Venezuela) számára is ko­
moly megfontolás tárgya, hogy a jövõben õk is hasonló fiskális szabályokat alkal­
mazzanak. Végül, az Európai Unióba való felvétele érdekében több közép-kelet­
európai ország kifejezte szándékát arra, hogy közelítse költségvetését az EMU ál­
lamháztartási hiány, illetve adósság referenciaértékeihez, és idõvel részt vegyen a 
Stabilitási és Növekedési Egyezményben. 

Ahhoz, hogy a fiskális szabályok sikeresen mûködjenek, elõször gondosan ki kell 
tûzni a konvergenciapályát. A szabályoknak kellõen rugalmasaknak kell lenniük a 
külsõ sokkok levezetéséhez, és kihágás esetén büntetniük kell (ami gyakran csak „presz­
tízsveszteséget” jelent).21 Mindennél elõbbre való azonban, hogy a szabályokat a lehe­

17 Ugyanakkor ez a módszer sem zárja ki az egyszeri vagy átmeneti intézkedéseket. Ilyen például a 
privatizációs bevételek felhasználása arra, hogy rövid távon enyhítsék a közszféra kölcsönszükségleteit. 

18 Nagyfokú óvatossággal kell azonban eljárni, ha megfelelõ kockázati kamatok és korrekciós lépések 
nélkül emelik a bajba jutott bankok likviditását, és szélesítik garanciáit – mert el kell kerülni a morális 
kockázatot és egy esetleges költséges konszolidáció várakozását. Az ilyen konszolidációk csak bizonyos 
körülmények között igazolhatók „a túl nagy ahhoz, hogy elbukjon” doktrína optimális alkalmazásaiként 
(lásd Frexias [1999]). 

19 Lásd például Dánia és Írország költségvetési konszolidációjának elemzését: Giavazzi–Pagano [1990], 
Bertola–Drazen [1993]. Az ipari országok egy nagyobb csoportjáról lásd Alesina–Perotti [1997]. Hasonló 
a tapasztalat a fejlõdõ és az átmeneti gazdaságokkal kapcsolatban is: Ghána és Törökország esete a korai 
1980-as években, Chile az 1980-as évek közepe óta és Lengyelország az 1990-es évek elején. 

20 Ez összefér (mint ellenpont) Mishkin–Savastano [2000] nézetével, amely szerint a költségvetési fegye­
lem és az egészségesen mûködõ bankrendszer alapvetõk az inflációs célok végrehajtásához, illetve a kemény 
árfolyamrögzítéshez, ahogy azt például számos latin-amerikai ország gyakorlatában láthatjuk. 

21 A fiskális szabályok hatékony bevezetéséhez elengedhetetlen jellemzõk és feltételek tárgyalását lásd 
Kopits–Symansky [1998]. 
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tõ legátláthatóbb módon alkalmazzák, azaz korlátozzák az elszámolási „kreativitás” 
terét, valamint hogy átfogó és gyakori jelentéstételi kötelezettség legyen. A megköve­
telt információknak tartalmazniuk kell a költségvetés sebezhetõségének mutatóit (ilye­
neket fentebb számszerûsítettünk), a feltételes kötelezettségeknek a kockázattal kiiga­
zított mérõszámát is beleértve.22 

Összegezve: a fiskális szabályokat a bankszférában, a társadalombiztosításban, az 
államháztartáson belüli költségvetési kapcsolatokban és az adózásban bevezetett struk­
turális reformok keretének kell felfognunk. Az összefüggés fordítottja, hogy ezek a 
reformlépések szükségképpen megkönnyítik a fiskális szabályok betartását.23 Egy ilyen 
szabály hitele és így alkalmassága a válság megelõzésére végsõ soron a reformterüle­
teken való elõrehaladáson múlik. Tény, hogy a pénzügyi piacok egyre alaposabban 
követik nyomon, monitorozzák a reformokat, hogy megtanulnak az országok között 
azok saját teljesítménye szerint különbséget tenni, és arra támaszkodni a feltörekvõ 
piacgazdaságokról kialakított kollektív vélemény helyett.24 

Összefoglalás és következtetések 

A fiskális politika és az árfolyamrendszer közötti inkonzisztencia a szabályozatlan 
pénzügyi rendszerû nyitott gazdaságokat – amint azt az 1990-es években számos jól 
ismert eset illusztrálja – sebezhetõvé teszi fizetésimérleg-válságokkal szemben. Az 
államháztartás nagy méretû explicit hiányát és alapvetõen rövid távú eladósodottsá­
got mutató esetek (Oroszország, Brazília, Ecuador) mellett, a sebezhetõség épp­
olyan valóságos olyankor is, amikor az implicit hiányt a pénzügyi piacok fenntartha­
tatlannak ítélik (Mexikó, Csehország, Thaiföld, Indonézia, Dél-Korea). 

Miközben az úgynevezett elsõ generációs modellek inkább alkalmasak a nagy­
mértékû kimutatott költségvetési hiány melletti válságok magyarázatára, a második 
generációs modellek azokra az esetekre is jók, ahol a válságot az indította meg, 
hogy megváltoztak a befektetõi nézetek a költségvetési politika fenntarthatóságáról. 
Következésképpen, a valutaválság megelõzhetõ, ha a kormányzat átütõ jelzéssel szolgál 
arról, hogy ütemes fiskális kiigazítást hajt végre, amelyhez komoly strukturális re­
form járul – lehetõleg széles társadalmi konszenzussal mögötte. E kezelésmód elõ­
nyei a következetességhez és tartóssághoz kapcsolódnak, miközben a szigorú és fel­
gyorsított kiigazításnak politikai korlátai lehetnek, emellett valószínûleg prociklikus 
és megfordítható. 

A fiskális politikai jelzésadás csak akkor hatásos a krízis megelõzésére vagy a bizalom 
helyreállítására a krízis után, ha hiteles tud lenni. A hitelességet pedig az alapvetõ struk­
turálisreform-intézkedések következetes végrehajtásával lehet elérni (ha ez szükséges, 
beleértve a bankrendszer átalakítását is). Különösen fontos ilyen intézkedéseket alkal­
mazni fiskális szabályok (mint jelzésadás) kereten belül. Ilyeneket vezetett be nemrég – 

22 Az államháztartás fennálló adósságának szintje és összetétele, az összes kötelezettség és kezesség 
értéke mellett különösen fontos a társadalombiztosítási intézmények nettó kötelezettségeinek jelenértéke 
(lásd Kopits–Craig [1998], valamint Schick [1999]). A kezességeket súlyozni kell a kockázattal, nagyon 
hasonlóan ahhoz, ahogy a kereskedelmi bankok tõkemegfelelési mutatóinak bizonyos alkotóelemeit a 
Bázeli Bizottság elõírásában. 

23 Hasonló felvetés, hogy nehéz elképzelni, hogyan is fogja betartani az EMU néhány tagja a költség­
vetési referenciaértékeket a jövõben, ha nem hajt végre alapvetõ reformokat az állami nyugdíjrendszer­
ben és egészségügyben. 

24 A nemzetközi kereskedelmi bankok a rövid távú makrogazdasági és pénzügyi fejlemények mellett egyre 
gondosabban figyelik a strukturális reformokhoz tartozó történéseket is. 
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a költségvetés átláthatóságának követelményeivel együtt – néhány feltörekvõ piacú gaz­
daság (Argentína, Brazília, Peru). Az államháztartás egyensúlyára és eladósodottságára 
vonatkozó szabályok valóban hatásos eszközei lehetnek a sebezhetõség csökkentésének 
vagy megszüntetésének ezekben a – tõkemozgásra nyitott – országokban. Az ilyen szabá­
lyok betartása – a kormányzati intézmények, a gazdaságpolitika és az elszámolási rend­
szer nagyfokú átláthatóságával párosulva – egy idõ után stabilitást és növekedést biztosít. 
Végezetül megjegyezzük, hogy jól mûködõ fiskális szabályok, ha azokat a gyakorlat már 
igazolta, eredményesen válthatják fel a rögzített árfolyamrendszert. 
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Függelék 

Fiskális szabályok Argentínában, Brazíliában és Peruban 

Argentínában az 1999 szeptemberében elfogadott költségvetési fizetõképesség törvénye 
(Ley de Solvencia Fiscal) szerint a szövetségi kormány köteles: 

a) hároméves konvergencia idõszaka után, 2003-tól kezdve, összegyensúlyban tar­
tani a költségvetést; 

b) az elsõdleges kiadások reálnövekedési ütemét a GDP reálnövekedési ütemén 
belül – illetve a reál GDP csökkenése esetén nullán – tartani. 

Annak érdekében, hogy mérsékeljék a gazdasági ciklus hatását a költségvetésre, a 
törvény stabilizációs alapot létesít, amelynek bevétele a privatizációs bevételekbõl 
és az esetleges többletek megcímkézett részébõl származik, és amelybõl a gazdasági 
ciklus lefele menõ ágában lehet összegeket lehívni. Ha az alap a GDP 3 százalékánál 
nagyobb összeget halmoz fel, a többletet a külföldi adósság törlesztésére, beruhá­
zásra vagy szociális kiadásokra lehet fordítani. A tartományi kormányzatok nem 
tartoznak a törvény hatálya alá. Ajánlott azonban számukra is hasonló fiskális szabá­
lyok bevezetése, amelynek néhány tartomány már eleget tett, mások jelenleg mérle­
gelik ezt. 

Peruban a fiskális elõvigyázatosságnak és átláthatóságnak törvénye (Ley de Prudencia y 
Transparencia Fiscal) 1999 decembere óta van érvényben. A törvény általános elvként 
szögezi le, hogy a kormánynak középtávon kiegyensúlyozott vagy többlettel járó pozíci­
ót kell tartania költségvetésében. A törvény gyakorlatilag a teljes államháztartást felöleli, 
maguk a szabályok nagyon hasonlítanak az argentin törvény szabályaihoz. Nevezetesen 
kötelezi a hatóságokat, hogy 

a) a GDP 1 százalékának határai között tartsák az összegyenleget és 
b) az elsõdleges kiadások éves növekedési ütemét ne emeljék 2 százalékpontnál nagyobb 

mértékben az éves inflációs ráta fölé. Szükségállapot vagy nemzetközi válság esetén a szabá­
lyok felfüggeszthetõk; a GDP csökkenése esetén a hiány a GDP 2 százalékáig emelkedhet. 

Ez a törvény is tartalmaz stabilizációs alapot, amelyet a bevételi többletek és a priva­
tizációs bevételek meghatározott hányadából képeznek, és igénybevételére ciklikus vissza­
esés esetén van mód. A GDP 3 százalékát meghaladó nettó felhalmozás az államadósság 
visszafizetésére fordítható. 

Brazíliában a 2000 májusában (2001-es hatályba lépéssel) meghozott fiskális felelõs­
ség törvénye (Lei de Responsabilidade Fiscal) kötelezi a szövetségi kormányt, a tartomá­
nyok kormányait és a helyi önkormányzatokat, hogy 

a) a folyó egyenleget egyensúlyban tartsák; 
b) a személyi kifizetéseket, beleértve a nyugdíjakat is, a nettó folyó bevétel 60 száza­

léka (a szövetségi kormány esetében 50 százaléka) alatt tartsák (a nettó folyó bevétel a 
bruttó bevételek transzferektõl és egyszeri bevételektõl megtisztított összege) és 
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c) adósságuk és a nettó folyó bevétel hányadát középtávon az államelnök által kitûzött 
határ alatt tartsák. A törvény ezen kívül részletes szabályokat tartalmaz a váratlan kiadá­
sok és az adókedvezmények kezelésére, a garanciák nyújtására és az állami nyugdíjak 
emelkedésének finanszírozására. 

Mindhárom ország törvénye átláthatósági követelményeket is tartalmaz. Ex ante 
követelmények vannak a költségvetési célok publikálására a hároméves költségvetési 
irányelveken belül, ex post követelmények pedig a költségvetés végrehajtásával kap­
csolatos információk átfogó és kellõ idõben történõ nyilvánosságra hozatalára, vala­
mint a fiskális szabályoknak való megfelelés értékelésére. Az utólagos információk 
jellege szoros összefüggésben van az úgynevezett általánosan elfogadott elszámolási 
elvekkel. A fiskális szabályoknak való megfelelés és a költségvetéssel kapcsolatos je­
lentések a törvényhozás felügyelete és elbírálása alatt állnak. Argentínában a nemzeti 
számvevõszék segíti ebben a kongresszust, Brazíliában pedig a számvevõ bíróság és 
az államügyészi hivatal. Brazíliában külön törvény ír elõ szankciókat a fiskális fele­
lõsség törvénye megsértésének eseteire. 


