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KOPITS GYORGY

Hogyan segitheti el6 a fiskalis politika
a valutavalsagok megel6zését?

A tanulmany azoknak a feltérekvé piaci gazdasagoknak a valsagperiédusait tekinti
at, amelyek az 1990-es években rogzitett — fix vagy elére bejelentett cstiszé — arfol ]
lyamrendszert alkalmaztak. Ezekbdl az esetekbél arra lehet kdvetkeztetni, hogy nagy[]
foku t6kemobilitas esetén a jelentds allamhaztartasi deficit — legyen az nyilt vagy
rejtett —, illetve a piacnak a koltségvetési politika fenntarthatésagaban megingott
bizalma sebezhetdvé teszi ezeket a gazdasagokat a valutavalsagokkal szemben. A
tanulmany amellett érvel, hogy a jél iitemezett fiskalis kiigazitas jelzése, amely két[]
ségtelenné teszi az alapvetd strukturalis reformintézkedések alkalmazasat, csdkkenti
a valsag iranti érzékenységet. llyen értelemben az egyre tobb — feltorekvé piact — gazl ]
dasagban bevezetett makroszintii fiskalis szabalyok hatékony eszkozei lehetnek a
valutavalsagok megel6zésének.*

A fizetésimérleg-valsagok megel6zésének lehetséges eszkozeit tekintve, altaldban sok
figyelmet szentellink az orszdgokon beliili pénziigyi rendszer szabdlyozdsanak, a monel
taris politika szigoritdsdnak, a kiilonbozs t6kekorlatozasok vagy éppenséggel az arfoll
lyamkotelékek lazitdsdnak. Mikdzben gyakran lathatd, hogy a kiils6 egyensulytalansagl
nak a fiskdlis politika is alapvetd oka, a fiskélis politikdr6l mint egy lehetséges valsag
megallitasanak eszkozérSl vegyes elképzelések vannak. A fiskalis megoldasnak kétféle
megkozelitése szokasos. Ortodox nézGpontbdl, ha baj van a gazdasigi fundamentumokl
kal, rendszerint felgyorsitott és szigoru koltségvetési kiigazitast ajanlanak. Az alternall
tiv megoldas az, amikor felmérik a sziikséges kiigazitds mértékét és a vele jard - outputll
veszteséggel mért — valészind aldozatot, de kimondva vagy hallgatélagosan elhalasztjak
a fiskalis korrekcidt, és rovid tava pénziigyi eszkozokre tdmaszkodnak, beleértve az
agressziv kamatpolitikat, amig meg nem nyugszik a felbolydult t6kepiac. E két ellentél
tes nézettSl eltérden cikkiink a fiskalis eszkdzoknek a legkevesebb outputveszteséggel
jard, hatékony haszndlatat tarja fel a rogzitett arfolyamrendszert alkalmazd, feltdrekvd
piacu, nyilt gazdasdgokban, azzal a céllal, hogy azok kevésbé vagy egyéltalan ne legyel
nek kitéve a valutavalsigoknak.

Az elemzés hattereként elGszor is érdemes vazolni, hogy mi volt a feltdrekvé piact
gazdasagok fiskalis politikdjanak szerepe a kilencvenes évek f6bb valutavalsagaiban,

*A cikk bdvitett valtozata annak az elGadasnak, amely a pénziigyi valsagokrdl az Osztrak Nemzeti Bank
altal 1999. november 21. és 23. kozott Bécsben tartott konferencidra késziilt. Hasznos felvetéseikért a szerzg
koszonettel tartozik Stalley Fischernek, G. A. Mackenzienek, Steven Symanskynak, Székely Istvdnnak és Vito
Tanzinak. A cikkben kifejtett nézetek a szerzé személyes nézeteit tikrozik, amelyek nem sziikségképpen
esnek egybe a Nemzetkozi Valutaalap alldspontjaval.

Kopits Gyorgy a Nemzetkozi Valutaalap allampénziigyi foosztilyanak igazgatohelyettese.
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amelyek kornyezete a tGke egyre nagyobb mobilitasaval jellemezhetS. Ezutan rovid
attekintés kovetkezik arrél, hogyan magyarazzak a 1étezé elméletek a fiskélis politill
ka hozzijaruldsat a valsdgokhoz. A cikk ebben az Osszefiiggésben ramutat a gazdall
sagpolitikai jelzésadas lehetdségére, a piac kedvezdtlen hangulatdnak megforditasal
ra, és ezzel a gazdasig sebezhetdségének csokkentésére a spekulativ timadasok ell
len. Ezen beliil kiemeli a makroszintd fiskalis szabalyoknak a krizisek megel6zésél
ben jatszott — a gazdasagi tevékenység szintjében viszonylag kis veszteséggel jard -
potencidlis szerepét.

Valsagepizédok

Célszerd a valsaghelyzetek attekintését az 1930-as évek elejének osztrak valutavalsall
gaval kezdeni. Torténelmi szempontbdl megleps az osztrak valsignak a mai feltorekl
v§ piacu gazdasagok tapasztalataival vald hasonlésaga. A krizist megel6zGen Ausztl
ria - amelynek arfolyamrendszere rogzitett, t6kepiaca nyitott, pénziigyi rendszere
rosszul szabdlyozott volt - nagyfokd t6keingadozasnak volt kitéve. Annak ellenére,
hogy a koltségvetés az 1920-as évek kozepe Ota egyensilyt mutatott, az 1931-es
véaratlan kismértékd deficit - a Credit-Anstalt tartozdsai mogotti teljes kord allami
garancidval - valsdghoz vezetett. A ndvekvé munkanélkiiliségre varhat6 kormanyzall
ti valaszoktdl, a kozszféra megugro tartozdsaitol és a koltségvetési hidnyok jovébeli
monetizdlasatol vald félelem 1égkdrében a gazdasagi szereplSk spekulativ tdmadast
inditottak az osztrdk valuta ellen, és a rogzitett arfolyamparitds feladdsara
kényszeritették a kozponti bankot.'

Igen érdekes, hogy — az osztrak esethez hasonléan - a legutdbbi valsagok nem mind
egyikéhez tartozott nagymértékd koltségvetési hiany (ellentétben az 1960-as és az 19800
as évek valsagaival), és a valsagot megel6z§ idGszakban egyik érintett orszagban sem
monetizaltak kozvetlen modon a hidnyt (lasd az 1. tdbldzatot).> Oroszorszag, Brazilia és
Ecuador kimagaslik a GDP 6-8 szazalékat kitevS adllamhéztartési deficittel (amelynek egy
része a valuta védelmébdl ered§ kamatszamla), valamint a GDP 46-83 szazalékihoz
viszonyitott — jorészt rovid lejaratii papirokban levé - bruttdé allamaddssaggal. Ehhez
képest mas valsagos orszdgok hivatalosan az egyensulyhoz kozeli helyzetet vagy éppen
tobbletet mutattak, valamint emellett az eladésodottsag joval kisebb ratdit is — kivétel:
Mexikdé a maga hatalmas, alapvetSen rovid lejaratd, nerté addssagtomegével.

Mivel nem vizsgalddtak a sziikre szabott hivatalos korméanyzati szaimlékon tdl, a mexill
koi, a cseh és az dzsiai krizis szdmos megfigyelGje ipso facto arrdl tuddsitott, hogy a
koltségvetési politika a valsag kitorésében legfeljebb elenyészé szerepet jatszott.* Ez az

! E varakozasokat részben a habord utdni magas inflaciés idGszak emléke taplalta. Az osztrak valsig
atfogd dokumentalasat lasd Schubert [1991].

2 A valutavalsagot cikkiinkben a rogzitett arfolyamrendszer osszeomlasaval azonositjuk, legyen az arfolyam fix
vagy elére bejelentett modon cstiszd, savokkal operdlé vagy sdvok nélkiili. Egy ilyen rendszerbe elvileg még egy
szorosan menedzselt lebegtetés is belefér. Az 1. tdbldzatban szereplS orszdgok mindegyike nagyfoku nyitottsagot
mutat, azt a devizaforgalom és a tGkekorlatozas indexével mérve, a részletes magyarazatot lasd Tamirisa [1999].

3Nem szabad elfeledkezni arrdl, hogy a tényleges koltségvetési hidny nagysdgdra az érintett orszdgok
legtobbjében a valsagok el6tti iddszak trend feletti novekedése is hatott. Az ilyen idSkben a ciklikusan kiigal
zitott, mas szoval strukturdlis deficit valoszindleg 1ényegesen nagyobb a tényszeriien mutatkozonal.

4 Lasd példaul Sachs-Tornell-Velasco [1996] a mexikéi valsagrol. Ugyandk adathidny miatt az orszdgokat
Osszehasonlitd vizsgalatukban sem hasznaltdk a koltségvetési egyensuly vagy dllamaddsag adatait. Begg [1998]
elutasitotta a koltségvetés-politikdt a cseh valsag okai koziil. Radelet-Sachs [1998] hasonloképp figyelmen
kiviil hagyta az 4zsiai vélsag lehetséges koltségvetés-politikai tényezdit. A masik oldalon Lane és szerzotdrll
sai [1999], valamint Berg [1999] felismerték azoknak az implicit kormanyzati kotelezettségeknek a valédszill
nd szerepét az dzsiai vélsiagban, amelyek a pénziigyi intézményeknek nyujtott garancidkbdl fakadtak.
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allitas azonban megkérddjelezhetd, ha az orszagok kozotti dsszehasonlitast a sebezhel
téségi mutatok szélesebb korére terjesztjiik ki — meg ha ez szamos mérési nehézséggel
jar.> Az itt bemutatott mérGszamokon til, ha pontatlanul is, de érdemes megkisérelni
az allami pénziigyi intézmények kvazifiskalis tevékenységének, valamint a kormanyzat
altal nyiltan vagy rejtetten vallalt kezességek nagysdginak felmérését a valsag eldtti
id6szakban.

Mexikéban, Csehorszagban és Oroszorszagban a gyenge és allami befolyas alatt 4116
pénziigyi intézmények kozvetitették a burkolt tdimogatasokat. E kvazifiskélis tevékenyl
ségek — nagyrészt rovid tava kotelezettségek forméjaban - jelentSs, a mérlegekben nem
szerepld allamhdaztartasi hidnnyal és addssaggal jartak egyiitt, fokozva a valuta sebezhel
t0ségét, az Osszeomldsnak téve ki az arfolyamrendszert. Tudniillik a valsag kozeledtéd
vel a befektet6knek egyre inkdbb szemet szurt e kvazifiskélis tevékenységek burjanzasa,
akkor is, ha a mutatbkban nem is szerepeltek.®

Tudomasul kell venni, hogy bizonyos esetekben - kiilonosképpen Azsidban - a
kvazifiskalis egyensilytalansagrél és az allami kezességvallalasrél nagyon csekély
mennyiségi mértékad6 adat van a valsig elStti iddszakban, és igy egyértelmiien
nem lehet megbecsiilni a fiskélis politika valsighoz valé hozzijarulasat. Az is igaz,
hogy a hidnyz6 adatok nem szamszerisithetSk teljesen kielégitéen a bankkonszolill
dacidk ex post allami koltségeivel. Minimum annyi azonban kimondhatd, hogy a
koltségvetési politika erdsitette a magéanszektor (tilnyomorészt rovid tava) eladésol
dasat. Hatdrozott bizonyitékok nélkiil is lathat6, hogy sok befektetd hitt abban -
bizonyos biztatds nyomdn -, hogy az dllam végiil is helytdll a bajbajutottakért. (Lasd
példaul: Krugman [1998]).

Valamennyi vizsgalt, valsdg sujtotta orszdgban — az egyetlen kivétel taldn Brazill
lia — a jorészt szabdlyozatlannak mondhaté bankrendszer kozvetitésével elGszor erdi
teljes t6kebedramlas zajlott, majd jelentGsen bdviilt a belfoldi hitelek allomanya,
amely semlegesitette a késGbbi t6kekivitelt. Ahogy a valutatartalékok estek, kihivas
érte a kormanyzatot a tilértékelt valuta védelmére, és 6rdogi kor indult be. Bar elsd
latasra talan nem nyilvanvald, de az igy felhalmoz6dé kétes kolcsonokre a gazdasag
szereplGi ugy tekintettek, mint amelyekre rejtett dllami garancia érvényes, ami a
bankrendszer megmentésére irdnyulé varakozasokat taplalt. Ebben az értelemben -
bar a valsdgban a bankrendszer gyengeségei dnmagukban nem voltak koltségvetési
tényez8k - ugy tekintettek rdjuk, mint amelyek (a mogottik allé implicit allami
garancidk révén) fenntarthatatlan koltségvetési helyzetet tiikroznek. A jovSbeli kol
ségvetési deficitekre vald varakozas végiil is Onbeteljesitévé valt, amikor a hat6sal
gok bejelentették az 4ltaldnos garancidk kiterjesztését a bankok betéteseire és hitelel
zGire. Mivel feltételezték az allamrol, hogy vallalja a végsShitelezG-szerepet,” a t60

> A kozszféranak a statisztikdkban nem szerepld addssagat a legtobb esetben aldbecsiilik, és hasonloképll
pen stlyosan aldbecsiilt volt a kétes kinnlevdségek hinyada a valsag elStt Mexikdban, Oroszorszagban és
Ecuadorban.

¢ Gil-Diaz-Carstens [1997] targyalja, hogy Mexikoban a kormanyzat befolydsa alatt all6 fejlesztési banll
kok kozponti szerepet jatszottak a pénziigyi kozvetitésben, és hozzajarultak a krizishez. Polackova [1999]
becsléseket tartalmaz a Csehorszdg allami bankjaival kapcsolatos kezességekrdl. Mexiké és a Csehorszag
esetében a hozzadvetSleges becslések azt mutatjak, hogy a bankrendszerhez kapcsolodé kvazifiskélis deficit a
valsag el6tt minimum a GDP a 4-5 szazalékdra righatott. Oroszorszagban az dllami tulajdonban levé Sberbank
uralta a bankrendszert, ami médot nyujtott a kvazikoltségvetési tevékenységek kozvetitésére.

7 Ez a szerep természetesen félreértése volt a végsd hitelez§ (vagy: utolsé menedék bankja) klasszikus
szerepének, amely altal a kozponti bank hitelt nydjt egy anonim hitelkérésre j6 biztositék ellenében és biintetdl
kamattal. Egyik feltétel sem allt fenn, amikor a kormanyzat kihizta a bajbdl a leggyengébb bankokat. UgyanQ
akkor érthetd, hogy a bankok tulfutdsat latva, a hatésagok kényszeritdnek érezték, hogy teljes védelmet nyujtl
sanak a betéteseknek és hitelez6knek Ilyen esetben azonban mindent meg kell tenni, hogy korlétot szabjanak az
erkolesi kockazatnak és a koltségvetési kiadasoknak. Lasd Balifio és szerzotdrsai [1999].
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keinjekcidkkal és a bankok kotelezettségeire nytjtott explicit garancidk kiterjesztéséll
vel az allami szektor rovid tavu fizetGképessége kérdésessé valt, el§segitve a spekul
lativ tdmadast. Ebben az Osszefiiggésben az implicit garancidk explicitté tétele az
azsiai orszdgokban és Ecuadorban olyan eseménynek tekinthet§, amely beinditotta
és/vagy elmélyitette a valsigot.

Az is elmondhatd, hogy ha a gazdasagpolitika inkonzisztens, és a fiskalis politika
nem fenntarthaté - legyen ez vildgos a koltségvetési hidny és eladésodds hivatalos
szamaibodl, vagy legyen rejtve a kvéazifiskélis tevékenységekben és feltételes kotelel
zettségekben —, tovabba a tartalékokban csokkenés kovetkezik be, akkor egy gyenge
kormény rossz jelzései siettethetik is a valsdgot. A homailyos vagy ellentmondisos
kormanyzati kijelentések - egy-egy esetleges kedvezGtlen torvénnyel vagy jogi termél
szetll dontéssel egyiitt — annak jelzéseképpen is értelmezhetSk, hogy a vezetés nem
kotelezi el magat a korrekciéra. Ez volt a helyzet Brazilidban 1998 végén és 1999
elején, ahol a makrostabilizaciés program egyik intézkedésének torvényhozok altali
visszautasitdsa, tovabba a szovetségi és a helyi hatésagok szembendlldsa a rogzitett
arfolyam feladdsdhoz vezetett.®

Altalanosan fogalmazva: a legtobb érintett orszagban a valsag egyik fontos oka a
koltségvetés atlathatdsdganak hidnya volt. Az dllam pénziigyei nemcsak a bankok megll
mentését tekintve voltak meglehetdsen rejtettek. Nem volt atlathaté a kozszféra intézl
ményeinek terjedelme sem, amihez a kvéazifiskdlis tevékenységek burjanzdsin és az
implicit garancidkon til az allamhaztartis elszamolasi gyakorlatait is hozzaértjiik. NéO
hany orszigban a bér- és nyugdijfizetési hatralékok altal leszoritott pénzforgalmi defill
citek egyszerden elfedték az eredményszemléletd hidnyt. Ilyen koriilmények kozott
bizonyosan hozzdjarul a valsdghoz az, ha a hivatalos valutatartalékok csokkenésének
és a allami kotelezettségek felhalmozdodasanak korabban ismeretlen nagysiga hirtelen
kitudédik, és a kormanyzat nem kotelezi el magat az ezekhez vezet§ inkonzisztens
gazdasagpolitika korrekcidjara.

Az elméleti keret

Az elméleti irodalom j6 része a valsagok két hullaima - el8szor az 1960-as évektdl az
1980-as évekig a fejlddé orszdgokban, masodszor az 1990-es években az Eurdpai
Pénziigyi Rendszer (EMS) és a feltdrekvd piaci gazdasdgok orszdgaiban jelentkezd
valsdgok — nyomadn jott 1étre. A kutatds motivacidja elsGsorban a vélsagok eldrejeld
zése és megeldzése volt. Egyuttal sikeriilt a fizetésimérleg-valsagok kialakuldsanak
atiit6 elméleti magyarazataban szamottevd elGrehaladast elérni. Az irodalom haszl
nos keretet ad a koltségvetési okok elemzéséhez és koltségvetési jellegi megoldasok
kimunkaldsdhoz is, de korlatozottan veszi tekintetbe a politikai gazdasigtani és az
intézményi oldalt.

Az els6 generaciés modellek a fiskélis politika és az arfolyamrogzités kozotti, az
arfolyamrendszer feladdsdhoz vezet§ inkonzisztencidkra vilagitanak ra. Egyszerden ell
mondva: a nagy és monetizalt koltségvetési hidny a tartalékok fokozatos eséséhez vell
zet, ami a valuta elleni tdimadas esetén nullara zuhan (1asd Krugman [1979] elemzését).
Az alapmodell nyitott a tovabbfejlesztésre: példaul a tartalékcsokkenés semlegesitésél
nek, a pénzkereslet alakuldsanak és az addssdgbol finanszirozott koltségvetési hidnyl

8 Nevezetesen a Kongresszus nem szavazta meg a tb-jarulék tervezett emeléseit és a jarulékkotelesség
kiterjesztését a kozszolgdlati nyugdijrendszerhez tartozokra. Ezt kovette, hogy néhdny tartomany korményl
z6ja elutasitotta a szovetségi allammal szemben fennalld addssagszolgilati kotelezettségeit.
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nak a megjelenitésére (lasd Calvo [1997]). E megkdzelités ezért nemcsak a valsdgok
kordbbi hullimanak, hanem a jelenleginek az elemzésére is alkalmas, ami Oroszorl
szag, Brazilia és Ecuador esetét illeti.

Az alapmodell ugyanis nemcsak a hivatalosan kimutatott koltségvetési egyenlegll
gel, hanem a kvazifiskdlis tevékenységekkel 0sszefiiggd egyensulytalansidggal vagy
a garanciavallalasok felhalmoz6dasabol eredd jovébeli hidnyokkal is miikodtethetd,
kiilonosen, ha az egyensiilyhiany monetizaldsira szamitunk. Igy a korméanyzat nett6
pénziigyieszkoz-allomanya - ideértve a feltételes eszkozok és kotelezettségek kiill
I6nbségét is — a spekulativ tdmaddsok kulcsvaltozéjanak tekinthet§. Amikor a korl
manyzat nettd pozicidja nagymértékben a negativ irdnyba véltozik, az még inkabb
sziikségszertien vezet az arfolyamrogzités feladdsahoz, akarcsak a tobbi elsé genel
raciés modellben.®

A masodik generaciés modellekben a t6ke nagymértékii - gyakran spekuldciés bubol
rék altal vonzott — bearamlasa fordul at a valsag el6tti idGszakban kifelé aramlasba, ami
alapulhat - de nem feltétleniil - a gazdasagpolitika inkonzisztencidjan. A valuta ténylel
ges megtamadasat a befektetSk véleményének megforduldsa, azaz a piaci varakozasokl
nak a j6 egyenstlybodl a rossz egyensilyba valo eltolodasa (1asd példaul: Obstfeld [1994])
vonja maga utin. Az els§ generdciés modellekben feltételezett linedris viselkedéssel
szemben, amely sziikségszerten vezet a krizishez, ezek a tobbegyensulyi modellek
(multiple-equilibrium models) megengedik a gazdasagpolitika nem linedris jellegd viseld
kedését.'® A vélemények kedvezStlen megvaltozasat az inkonzisztens gazdasagpolitikai
véarakozasok idézhetik elS, amely véltozas a kvazifiskélis tevékenységekbdl és kezességll
véllalasokbol kovetkez§ koltségvetési hidnybol fakadhat, példaul a gyengélkedd bankok
megmentését feltételezve.!! Ez a magyarazat a vizsgalt valsagepizodok legtobbjére alll
kalmas, kiilonosen az azsiai valsagra, amely - ugy tiinik - kiviil marad az els§ generacill
6s modellek mikodési korén.

Osszegezve, a valutik sebezhetGségét nemcsak a nagy explicit avagy kimutatott koltO
ségvetési hidny fokozza, hanem ugyanigy hat annak észlelése is, hogy a koltségvetés
rejtetten nem fenntarthat. Ezért tdmadas érheti a valutdt, amikor a befektetSk tudomal
sara jut, hogy a kormanyzat nettd kotelezettségei meghaladtak egy bizonyos kiiszobot,
vagy amikor a kormany a seigniorage lef6l6zésérél dont, ahelyett hogy fiskalis kiigazil
tast inditana utjara, hogy hosszabb idén keresztiil (intertemporal) is a koltségvetési korl
laton beliil maradhasson. Az események sordban a valsag kivalt6 oka az a jelzés, hogy a
kormény az arfolyam feladdsaval fogja megoldani a gazdasagpolitika inkonzisztencidjat,
ahelyett hogy megfékezné az dllamhaztartds egyensulytalansagat.

A jelzésadasok szerepe

Az els6 generaciés modellek szellemében a valutavalsag megel6zésének ortodox rell
ceptje a felgyorsitott, szigoru fiskélis kiigazitids, amely az 4llamhaztartids egészét
feloleli (beleértve az elkiilonitett alapokat és kvazifiskalis tevékenységeket), és elég

® A modell céljara definialt netté eszkozok magukban foglaljak a tartalékok és feltételes eszk6zok osszegél
nek és az allamadéssagnak a kiilonbségét, valamint a maganbankok biztositassal rendelkezd kotelezettségeit.
E modell kifejlesztéséhez mint tovabbi 0sztonz6t a kockdzatos pénziigyi kozvetitésre azonositotta Dooley
[1998] a pénzintézetek szabdlyozas ald nem tartozd betéteibdl fakadd profit elkiilonitését az offshore befektell
tésekre. Ehhez hasonlé megkdzelitést tartalmaz: Corsetti-Pesenti-Roubini [1999].

10 Az dllam politikdjanak elemzését, tovabba az elsd és masodik generdcios modellek egyfajta Gsszehasonl
litasat lasd Flood-Marion [1998].

"I Ennek egy alkalmazasat az dzsiai valsagra lasd Burnside-Eichenbaum-Rebelo [1999].
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erételjes ahhoz, hogy korrigilja a gazdasigpolitika kovetkezetlenségeit.'> Demokral
tikus, védlasztasokon alapul6 rendszerben azonban egyre nehezebb a rovid tava kiigall
zitasi program megvaldsitasa. Rdadasul, ha politikailag megvalésithaté lenne is, ez a
recept nem kivant ellenhatdsokkal jarhat. Egyrészrdl a felgyorsitott kiigazitas gyakl
ran tdlzottan tdmaszkodik gyors bevételt jelent§, de torzité hatdsi addkra vagy a
termelSberuhazasokra szant forrasok megnyirbalasara — kiilondsen akkor, ha a fiskal
lis rendszer merev.'3> Masrészrél még rosszabbul jarhat a gazdasag, amikor a pénzl
forgalmi deficitet fizetési hatralékok felhalmozasaval vagy altalanos bércsokkentésl
sel nyomjak le, amely intézkedések a késGbbiekben kdnnyen hoznak forditott el§jeld
valtozast, és ezéltal elmaradnak a sziikséges strukturalis reformok. Ugy 6sszegezhetl
jik a helyzetet, hogy az ilyen kiigazitas tartalma és sebessége valdszintileg prociklikus
hatéssal jar, és felerdsiti a valsag el6tti t6kekidramlds kedvezGtlen kovetkezményeit a
redlgazdasiagban.!*

A tobbegyensilyi modell dsszefiiggésrendszerében a befektetGknek a gazdasag funll
damentumairdl alkotott véleményét 4j informdacidk, sokkok (ideértve kiilsG hatasok
begytrizését is) és a gazdasagpolitikai irdny valtozasardl szolo bejelentések formall
jak ujra.’ Ennek megfelelden a jelzésadas egy elkovetkezd fiskalis kiigazitasrol kedd
vezGen befolydsolhatja a mai varakozasokat. A fundamentumok jovébeli korrekcigjall
nak véarakozasa elGcsalhatja a befektet6k kedvezd reakcidit, amelyek mindaddig ki is
tartanak, amig a jelzést kozéptavon eléggé széles kord és konkrét strukturalis reforml
intézkedések kovetik.

Hasznosnak bizonyul, ha a gazdasagpolitika idSbeli kovetkezetességének megfelel
I8en a jelzésadas két tipusat kiilonboztetjiilk meg. Az elsd tipusban a kezdeti szigordl
sagnak (melyet lazulds kovet) nincs hitele; a masodik tipus ezzel ellentétben (mikoz0
ben lehet, hogy kevésbé szigori) kitartd és hiteles.!S Mikozben a gazdasigpolitikai
jelzésadas formalis beillesztése a masodik generacids modellekbe meghaladja cikkiink
kereteit, az érvelés oda vezet, hogy a csupan kezdeti szigor helyett a fiskalis politikall
nak kitartasra és hitelességre kell torekednie.

Brazilia kozelmultja szolgal két példaval az olyan koltségvetés-politikai jelzésadasra,
amelyek valutavalsagot védtek ki, de az Gket kovetd visszalépések végiil is valsaghoz
vezettek. 1997 juliusdban Brazilidban korrekcios intézkedéscsomagot vezettek be, hogy
kivédjék az azsiai valsag esetleges begytirizését. 1998 oktdberében pedig az orosz vall
sag nyoman felléps, még az el6z6nél is kritikusabb helyzetben, a brazil hatésdgok hal
roméves fiskalis kiigazit6 programot inditottak el. A pénzpiacok mindkét esetben kedvell
z6en fogadtak a bejelentett intézkedéseket. A masodik csomag mdgott azonban nem hull
zodtak meg kulcsfontossagi elkotelezdések, bizonyos érdekcsoportok elengedhetetlen
tdmogatasa hidnyzott hozzajuk, igy a hitelesség er6zidja csak sietette az 1999. janudri
krizist. Az ut6bbi eset tiszta példdja annak, hogy a gazdasagpolitikai bejelentéseket tetl
teknek kell kovetnitik.

12 Begg [1998] példaul amellett érvel, hogy a cseh valsag jelentds koltségvetési tobblettel megel§zhetd
lett volna.

3 Ez a helyzet az olyan orszdgokban, ahol nagy ardnyt képviselnek a megcimkézett adobevételek (Ecuall
dor), vagy ahol az addztatdst jelentGs mértékben a helyi kormanyzat szintjére delegéltak (Brazilia).

4" A helyzet bizonyos értelemben hasonlit arra, hogy amikor az iitkozés elkeriilése érdekében az autd
fékjére taposunk, legalabb akkora bajt hozhatunk a jarm{ utasaira, mint maga a karambol.

15 A mérleg altal korlatozott tobbegyensilyi modell (balance-sheet constrained multiple-equilibrium model)
egy Ujabb viltozatat elemezve Krugman [2000] ugy taldlta, hogy a koltségvetési expanzié - kiilonosen nagyll
hitelez$ orszdg esetében - jo egyenstilyhoz vezethet; mikdzben a koltségvetési megszoritds valsaghoz vezetll
het, ha azt nem kisérik a kormanyzat bizalomépits jelzései.

1o E megkozelités egy alkalmazasit a monetaris politikdra 1dsd Drazen-Masson [1994].
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A hiteles koltségvetés-politikai jelzésadas egyik f6 hozadéka - részben azért, mert
1élegzetvételhez juttat —, hogy altalaban igényesebb kozéptavu kiigazitast tesz lehetS
vé, valdészintien anticiklikus kimenetellel.!” Mivel nagyobb esélye van arra, hogy
széles konszenzust teremtsen a strukturalis reformokhoz, a kiigazitis val6jaban még
expanzids is lehet. Masképpen megfogalmazva, a bérbefagyasztis, beruhdzascsokl
kentés és mads, a keresletet dtmenetileg visszafogd intézkedések helyett a kiigazitasl
nak tartdsan haté reformintézkedésekbdl kell éllnia. Ilyen a felesleges munkaerd ell
bocsatasa a kozszolgalatbdl, az drtimogatasoknak célzott transzferekkel val6 kivaltal
sa, vagy éppen az addalap bdvitése. Természetesen, ha sziikséges, akkor a kiigazitas
zaszlajara kell tdzni a bankrendszer atalakitisat is.'® Az ilyen reformlépések szamos
fejlédé és szamos ipari orszagnak hoztak makrogazdaségi stabilitist és novekedést. '

Az emlitett reformintézkedések egy kozéptavu kiigazitasi program keretein beliil
hozhat6k meg. Nemcsak a valutavalsig megelGzésére, hanem az ar- és arfolyam-stall
bilitas biztositasara is nagyobb lehetGséget nyujt azonban az, ha makroszintd fiskalis
szabalyokat vezetnek be.?® A koltségvetési egyensily kovetelménye vagy az allami
addssagnak szabott hatdrok, ha hitelesen alkalmazzuk Gket, valéban jelentGs elényokl
kel jarnak. Ezek az el6ényok megnyilvanulhatnak a kockizatikamat-felarak és igy a
kamatok csokkenésében, valamint a novekedés fellendiilésében, ahogy azt részben
példaul néhany jelentékeny mértékben eladésodott EU-tagorszag esetében tapasztall
hattuk a Gazdasagi és Monetaris Uniohoz (EMU) val6 konvergencidjuk sorén.

Nem meglep6 ezért, hogy a kozelmultban néhdny feltdrekvS piaci gazdasdgban
ambicidzus fiskalis szabalyokat 1éptettek életbe. Argentina és Peru koltségvetési egyenl
sulyi és kiadasi korlatokat vezetett be, tovdbba stabilizidcids alapot hoztak 1étre a
ciklikus ingadozas hatdsainak mérséklésére. Brazilidban a hat6sdgok hasonlé kiigal
zitassal és kiadasi korlatokkal, valamint addssagkorlatokkal élnek. A szabalyok val
lamennyi esetben atlathatd jelentési és elszamolasi eljarasokat is tartalmaznak (lasd
a Fiiggeléket). Mas orszagok (Chile, Kolumbia, India, Venezuela) szdmara is kol
moly megfontolds tirgya, hogy a jovében 6k is hasonld fiskalis szabalyokat alkall
mazzanak. Végiil, az Eurépai Unidba vald felvétele érdekében tobb kozép-keletl
eurdpai orszag kifejezte szandékat arra, hogy kozelitse koltségvetését az EMU ald
lamhaztartasi hiany, illetve addssag referenciaértékeihez, és iddvel részt vegyen a
Stabilitasi és Novekedési Egyezményben.

Ahhoz, hogy a fiskdlis szabalyok sikeresen mukddjenek, el§szor gondosan ki kell
tizni a konvergenciapalyat. A szabalyoknak kell6en rugalmasaknak kell lenniiik a
kiils6 sokkok levezetéséhez, és kihagas esetén biintetniiik kell (ami gyakran csak ,,preszil
tizsveszteséget” jelent).?! Mindennél elGbbre vald azonban, hogy a szabélyokat a lehel

17 Ugyanakkor ez a mddszer sem zarja ki az egyszeri vagy atmeneti intézkedéseket. Ilyen példaul a
privatizdcios bevételek felhaszndldsa arra, hogy rovid tdvon enyhitsék a kozszféra kolcsonsziikségleteit.

8 Nagyfoku Ovatossaggal kell azonban eljarni, ha megfelel§ kockdzati kamatok és korrekcios 1épések
nélkiil emelik a bajba jutott bankok likviditasat, és szélesitik garancidit - mert el kell keriilni a moralis
kockdzatot és egy esetleges koltséges konszolidacié véarakozasat. Az ilyen konszoliddcidok csak bizonyos
koriilmények kozott igazolhatok ,a til nagy ahhoz, hogy elbukjon” doktrina optimdlis alkalmazasaiként
(lasd Frexias [1999]).

19 Lasd példdul Dania és Irorszag koltségvetési konszolidiciéjanak elemzését: Giavazzi-Pagano [1990],
Bertola-Drazen [1993]. Az ipari orszdgok egy nagyobb csoportjardl lasd Alesina-Perotti [1997]. Hasonld
a tapasztalat a fejlods és az dtmeneti gazdasdgokkal kapcsolatban is: Ghana és Torokorszag esete a korai
1980-as években, Chile az 1980-as évek kozepe 6ta és Lengyelorszag az 1990-es évek elején.

20 Ez osszefér (mint ellenpont) Mishkin-Savastano [2000] nézetével, amely szerint a koltségvetési fegyell
lem és az egészségesen miikodSs bankrendszer alapvetSk az inflacids célok végrehajtisahoz, illetve a kemény
arfolyamrogzitéshez, ahogy azt példaul szdmos latin-amerikai orszdg gyakorlatdban lathatjuk.

21 A fiskalis szabalyok hatékony bevezetéséhez elengedhetetlen jellemzdk és feltételek targyaldsat lasd
Kopits-Symansky [1998].
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t6 legatlathatobb moédon alkalmazzdk, azaz korlatozzdk az elszdmolasi ,kreativitas”
terét, valamint hogy atfogé és gyakori jelentéstételi kotelezettség legyen. A megkovel
telt informacioknak tartalmazniuk kell a koltségvetés sebezhetdségének mutatdit (ilyel
neket fentebb szadmszerdsitettiink), a feltételes kotelezettségeknek a kockézattal kiigall
zitott mérészamat is beleértve.?

Osszegezve: a fiskélis szabalyokat a bankszféraban, a tirsadalombiztositisban, az
allamhaztartason beliili koltségvetési kapcsolatokban és az ad6zasban bevezetett strukl
turdlis reformok keretének kell felfognunk. Az Osszefiiggés forditottja, hogy ezek a
reformlépések sziikségképpen megkonnyitik a fiskalis szabalyok betartasit.?? Egy ilyen
szabdly hitele és igy alkalmassiga a valsdg megel6zésére végsd soron a reformteriilel
teken val6 elérehaladdson mulik. Tény, hogy a pénziigyi piacok egyre alaposabban
kovetik nyomon, monitorozzdk a reformokat, hogy megtanulnak az orszagok kozott
azok sajat teljesitménye szerint kiillonbséget tenni, és arra tdmaszkodni a feltorekv§
piacgazdasiagokrol kialakitott kollektiv vélemény helyett.?*

Osszefoglalds és kovetkeztetések

A fiskalis politika és az arfolyamrendszer kozotti inkonzisztencia a szabdlyozatlan
pénziigyi rendszerd nyitott gazdasidgokat — amint azt az 1990-es években szdmos jol
ismert eset illusztrdlja - sebezhetdvé teszi fizetésimérleg-valsdgokkal szemben. Az
allamhdaztartds nagy méretd explicit hidnyat és alapvetden rovid tdvi eladésodottsal
got mutatd esetek (Oroszorszdg, Brazilia, Ecuador) mellett, a sebezhetdség éppl
olyan val6sagos olyankor is, amikor az implicit hidnyt a pénziigyi piacok fenntarthal
tatlannak itélik (Mexikd, Csehorszag, Thaifold, Indonézia, Dél-Korea).

Mikozben az tgynevezett els§ generaciés modellek inkdbb alkalmasak a nagyl
mértékd kimutatott koltségvetési hidny melletti valsigok magyardzatira, a masodik
generaciés modellek azokra az esetekre is jok, ahol a valsidgot az inditotta meg,
hogy megvaltoztak a befektetdi nézetek a koltségvetési politika fenntarthatdsagardl.
Kovetkezésképpen, a valutavalsag megel§zhetd, ha a kormanyzat 4tiit6 jelzéssel szolgal
arrél, hogy litemes fiskalis kiigazitast hajt végre, amelyhez komoly strukturalis rel
form jarul - lehetSleg széles tarsadalmi konszenzussal mogotte. E kezelésmdd eldO
nyei a kovetkezetességhez és tartdssaghoz kapcsolddnak, mikdzben a szigoru és fell
gyorsitott kiigazitdsnak politikai korlatai lehetnek, emellett valdszindleg prociklikus
és megfordithatd.

A fiskalis politikai jelzésadds csak akkor hatdsos a krizis megel§zésére vagy a bizalom
helyreallitasara a krizis utan, ha hiteles tud lenni. A hitelességet pedig az alapvetd strukl
turdlisreform-intézkedések kovetkezetes végrehajtasaval lehet elérni (ha ez sziikséges,
beleértve a bankrendszer atalakitdsat is). Kiilondsen fontos ilyen intézkedéseket alkall
mazni fiskdlis szabalyok (mint jelzésadas) kereten beliil. Ilyeneket vezetett be nemrég -

22 Az allamhéztartas fennallé addssdginak szintje és Osszetétele, az Osszes kotelezettség és kezesség
értéke mellett kiilondsen fontos a tdrsadalombiztositasi intézmények nettd kotelezettségeinek jelenértéke
(lasd Kopits-Craig [1998], valamint Schick [1999]). A kezességeket sulyozni kell a kockazattal, nagyon
hasonléan ahhoz, ahogy a kereskedelmi bankok t6kemegfelelési mutatdinak bizonyos alkotdelemeit a
Bazeli Bizottsdg eldirdsdban.

2 Hasonlo felvetés, hogy nehéz elképzelni, hogyan is fogja betartani az EMU néhany tagja a koltségl
vetési referenciaértékeket a jovében, ha nem hajt végre alapvet§ reformokat az dllami nyugdijrendszer
ben és egészségiligyben.

2 A nemzetkozi kereskedelmi bankok a rovid tdvi makrogazdasagi és pénziigyi fejlemények mellett egyre
gondosabban figyelik a strukturalis reformokhoz tartozd torténéseket is.
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a koltségvetés atlathatdsaganak kovetelményeivel egyiitt — néhany feltdrekvs piact gazil
dasag (Argentina, Brazilia, Peru). Az dllamhaztartas egyensulyara és eladosodottsagara
vonatkozd szabalyok valdéban hatisos eszkozei lehetnek a sebezhetGség csokkentésének
vagy megsziintetésének ezekben a — t6kemozgdasra nyitott — orszdgokban. Az ilyen szaball
lyok betartdsa — a kormanyzati intézmények, a gazdasagpolitika és az elszdmolasi rend
szer nagyfoku atlathat6sagaval parosulva - egy id6 utan stabilitast és novekedést biztosit.
Végezetiil megjegyezziik, hogy jol miikddd fiskélis szabalyok, ha azokat a gyakorlat mar
igazolta, eredményesen valthatjak fel a rogzitett arfolyamrendszert.

Hivatkozdsok

ALESINA, A.-PerotTi, R. [1997]: Fiscal Adjustments in OECD Countries: Composition and
Macroeconomic Effects. IMF Staff Papers, Vol. 44, jinius, 210-248. o.

BaLiNo, J. T.-EnocH, C.-GuLDE, A. M.-LINDGREN, C. J.-QuiNnTYN, M.-TE0, L. [1999]: Financial
Sector Crisis and Restructuring: Lessons from Asia. IMF Occasional Paper, 188, IMF, Washington.

BEeGG, D. [1998]: Pegging Out: Lessons from the Czech Exchange Rate Crisis. Center for Economic
Policy Research, Discussion Paper, 1956, szeptember, London.

BErG, A. [1999]: The Asia Crisis: Causes, Policy Responses, and Outcomes. Kiadatlan kézirat.

BerTOLA, G.-DRrAZEN, A. [1993]: Trigger Points and Budget Cuts: Explaining the Effects of
Fiscal Austerity. American Economic Review, Vol. 83, marcius, 11-26. o.

BurnsmEe, C.-EicHEnBauMm, M.-REBELO, S. [1999]: Prospective Deficits and the Asian Currency
Crisis. Policy Research Working Paper, 2174, World Bank, Washington.
Carvo, G. [1997]: The Unforgiving Market and the Tequilazo. Megjelent: Fanelli, J. M.-
Medhora, R. (szerk.): Financial Reform in Developing Countries. Macmillan, New York.
CorserTI, G.-PESENTI, P.-RouBini, N. [1999]: Paper Tigers? A Model of the Asian Crisis. European
Economic Review, Vol. 43, jinius, 1211-1236. o.

DooLey, M. P. [1998]: A Model of Crises in Emerging Markets. International Finance Discussion
Paper, 630, Board of Governors of the Federal Reserve System, Washington.

Drazen, A.-Masson, P. R. [1994]: Credibility of Policies versus Credibility of Policymakers.
Quarterly Journal of Economics, 735-754. o.

FrLoop, R. P.-Marion, N. P. [1998]: Perspectives on the Recent Currency Crisis Literature.
NBER Working Paper, 6380, januir, Cambridge, MA.

Frerxas, X. [1999]: Optimal Bailout Policy, Conditionality, and Constructive Ambiguity. Kil
adatlan kézirat.

Giavazzi, F.-Pacano, M. [1990]: Can Severe Fiscal Contractions be Expansionary? Tales of two
Small European Countries. NBER Macroeconomics Annual, 1990. MIT Press, Cambridge, MA.

GIL-Diaz, F.-CARrsTENS, A. [1997]: Pride and Prejudice: The Economics Profession and Mexico’s
Financial Crisis. Megjelent: Edwards, S.-Naim, M. (szerk.): Mexico 1994: Anatomy of an
Emerging-Market Crash. Carnegie Endowment for International Peace, Washington.

Korits, G.-Craig, J. [1998]: Transparency in Government Operations. IMF Occasional Paper,
158, IMF, Washington.

Korits, G.-Symansky, S. [1998]: Fiscal Policy Rules. IMF Occasional Paper 162 IMF, Washington.

Krugman, P. [1979]: A Model of Balance-of-Payments Crises. Journal of Money. Credit and
Banking, Vol. 11, augusztus, 311-325. o.

KruemaN, P. [1998]: What Happened to Asia? Kiadatlan kézirat, januar.

KrueMmaN, P. [2000]: Analytical Afterthoughts on the Asian Crisis. Kiadatlan kézirat, februar.

LANE, T.-GHosH, A.-HaMANN, J.-PHiLLIPS, S.-ScHULTZE-GATTAS, M.-TsikaTta, T. [1999]: IMF-
Supported Programs in Indonesia, Korea, and Thailand: A Preliminary Assessment, IMF
Occasional Paper, 178, IMF, Washington.

MisHkIN, F.S.-Savastano, M. A. [2000]: Monetary Policy Strategies for Latin America. NBER
Working Paper, 7617, marcius, Cambridge, MA.

OBSTFELD, M. [1994]: The Logic of Currency Crises. NBER Working Paper, 4640, Cambridge, MA.

Porackova, H. [1999]: Dealing with Contingent Liabilities in the Czech Republic. Kiadatlan kézirat.



Hogyan segitheti eld a fiskdlis politika a valutavdlsdgok megeldzését? 289

RADELET, S.-SAcHs, J. [1998]: The East Asian Financial Crisis: Diagnosis, Remedies, Prospects.
Brookings Papers on Economic Activity, Washington, 1-87. o.

Sachs, J.-TorRNELL, A.-VELASCO, A. [1996]: Financial Crises in Emerging Markets: The Lessons
from 1995. Brookings Papers on Economic Activity, Washington, 147-215. o.

ScHuBeRT, A. [1991]: The Credit-Anstalt Crisis of 1931. Cambridge University Press, Cambridge.

ScHick, A. [1999]: Budgeting for Fiscal Risks. Kiadatlan kézirat, szeptember.

Tamirisa, N. T. [1999]: Exchange and Capital Controls as Barriers to Trade. IMF Staff Papers,
Vol. 46. marcius, 69-88. o.

Fiiggelék

Fiskdlis szabdlyok Argentindban, Brazilidban és Peruban

Argentindban az 1999 szeptemberében elfogadott koltségvetési fizetGképesség torvénye
(Ley de Solvencia Fiscal) szerint a szovetségi kormany koteles:

a) haroméves konvergencia id§szaka utan, 2003-t61 kezdve, dsszegyensilyban tarll
tani a koltségvetést;

b) az elsddleges kiaddsok redlndvekedési iitemét a GDP redlndvekedési litemén
beliil - illetve a redl GDP csokkenése esetén nulldn - tartani.

Annak érdekében, hogy mérsékeljék a gazdasagi ciklus hatdsat a koltségvetésre, a
torvény stabilizacids alapot 1étesit, amelynek bevétele a privatizaciés bevételekbdl
és az esetleges tobbletek megcimkézett részébdl szarmazik, és amelybdl a gazdasagi
ciklus lefele mené adgaban lehet 6sszegeket lehivni. Ha az alap a GDP 3 szazalékanal
nagyobb 0Osszeget halmoz fel, a tobbletet a kiilfoldi addssag torlesztésére, beruhal
zésra vagy szocidlis kiaddsokra lehet forditani. A tartomanyi korméanyzatok nem
tartoznak a torvény hatdlya ald. Ajanlott azonban szamukra is hasonlé fiskalis szabal
lyok bevezetése, amelynek néhdny tartomany mar eleget tett, masok jelenleg mérled
gelik ezt.

Peruban a fiskalis eldvigyazatossagnak és atlathatdsadgnak torvénye (Ley de Prudencia y
Transparencia Fiscal) 1999 decembere 6ta van érvényben. A torvény éltaldnos elvként
szogezi le, hogy a kormanynak kozéptavon kiegyenstlyozott vagy tobblettel jard pozicill
ot kell tartania koltségvetésében. A torvény gyakorlatilag a teljes allamhaztartast feloleli,
maguk a szabdlyok nagyon hasonlitanak az argentin torvény szabdlyaihoz. Nevezetesen
kotelezi a hatésadgokat, hogy

a) a GDP 1 szazalékanak hatarai kozott tartsak az 0sszegyenleget és

b) az elsGdleges kiadasok éves novekedési litemét ne emeljék 2 szazalékpontnil nagyobb
mértékben az éves inflacios rata folé. Sziikségallapot vagy nemzetkozi valsag esetén a szaball
lyok felfiiggeszthetSk; a GDP csokkenése esetén a hidny a GDP 2 sz4zalékdig emelkedhet.

Ez a torvény is tartalmaz stabilizacids alapot, amelyet a bevételi tobbletek és a privall
tizacios bevételek meghatarozott hdnyadabol képeznek, és igénybevételére ciklikus visszal
esés esetén van mod. A GDP 3 szazalékat meghaladd netté felhalmozas az dllamaddssag
visszafizetésére fordithato.

Brazilidban a 2000 m4jusaban (2001-es hatilyba 1épéssel) meghozott fiskalis feleldsO
ség torvénye (Lei de Responsabilidade Fiscal) kotelezi a szovetségi kormanyt, a tartomall
nyok korméanyait és a helyi dnkormanyzatokat, hogy

a) a folyd egyenleget egyensulyban tartsik;

b) a személyi kifizetéseket, beleértve a nyugdijakat is, a nett6 folyd bevétel 60 szazall
1éka (a szovetségi kormany esetében 50 szazaléka) alatt tartsak (a netté foly6 bevétel a
brutté bevételek transzferektdl és egyszeri bevételektdl megtisztitott 6sszege) és
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c) addssaguk és a nettd folyo bevétel hanyadat kozéptavon az allamelnok altal kitizott
hatér alatt tartsdk. A torvény ezen kiviil részletes szabalyokat tartalmaz a varatlan kiadal
sok és az adokedvezmények kezelésére, a garancidk nyujtidsara és az allami nyugdijak
emelkedésének finanszirozdsara.

Mindhiarom orszag torvénye atlathatdsagi kovetelményeket is tartalmaz. Ex ante
kovetelmények vannak a koltségvetési célok publikdldsara a haroméves koltségvetési
irdnyelveken beliil, ex post kovetelmények pedig a koltségvetés végrehajtasaval kapl
csolatos informacidk atfogd és kell6 idSben torténd nyilvanossigra hozataldra, valal
mint a fiskalis szabédlyoknak valé megfelelés értékelésére. Az utdlagos informdaciok
jellege szoros Osszefliggésben van az Ugynevezett ltalanosan elfogadott elszdmolasi
elvekkel. A fiskélis szabalyoknak val6 megfelelés és a koltségvetéssel kapcsolatos jell
lentések a torvényhozas feliigyelete és elbirdlasa alatt allnak. Argentindban a nemzeti
szamvevszék segiti ebben a kongresszust, Brazilidban pedig a szdmvevd birdsag és
az allamiigyészi hivatal. Brazilidban kiilon torvény ir eld szankcidkat a fiskalis felel
16sség torvénye megsértésének eseteire.



