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BENCZES ISTVAN

Fiskalis politika a Gazdasagi és Monetaris Unioban

Az europai Gazdasagi és Monetaris Unio harmadik szakaszanak beinditasaval a részt
vevol orszagok lemondtak monetaris és arfolyam-politikajuk iranyitasarol. Nem igy a
fiskalisrol, amely a pénziigypolitika egyetlen teriileteként maradt a nemzeti hatésa-
gok kezében. A tagok mindegyike jelentés jovedelemcentralizaciot hajt végre, tehat
nem mindegy, hogy ki hogyan tekint a kéltségvetési politikara. A monetaris unié sta-
bilitasat semmi esetre sem veszélyeztetheti a fiskalis politika autonémiaja. Garantal-
hatja ezt a tagok azon jol felfogott érdeke, amely szerint nem kompetitiv médon —
egymas rovasara — alakitanak koltségvetési politikajukat, hanem azon szabalyok alap-
jan, amelyeket a tobbi kozott a maastrichti szerz6dés az Eurépai Uniorél, valamint a
Stabilitasi és Novekedési Egyezmény tartalmaznak. irasunkban e két megallapodas
elemzése soran igyeksziink megvilagitani a nemzeti gazdasagpolitikak konziszten-
cidjanak sziikségességét, az egyes orszagok eladésodottsaganak kovetkezményeit,
a fiskalis politika terén folytatando egyiittmiikodés lehetdségét, a tulzott mértékii
deficiteljaras hatasossagat és a kozos koltségvetés jovojét. Ezek targyalasaban se-
git benniinket a tagok koltségvetési pozicidinak rovid attekintése, illetve az atalakita-
sok lehetséges iranyainak bemutatasa.*

Az eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unié (EMU) 1999. januar 1-jén az utols6, harmadik
szakaszaba 1épett.! Ez a tény az abban részt vevs 11 orszadg szamara elsGsorban azt
jelenti, hogy elveszitették a monetaris és arfolyam-politika feletti ellendrzésiiket, és azt
az eurdpai jegybank (European Central Bank, ECB) hatdskorébe utaltdk. Mérlegelniiik
kell, hogy e tényt kell6képpen ellensilyozza-e a k6zds pénz hasznilatabdl ereds eldnydk
Osszessége.? Szamot kell vetniiik azzal, hogy a nemzetgazdasagot ér6 sokkok kezelésé-
ben nem nyulhatnak sem a leértékelés, sem a bankdprés eszkdzéhez. Gazdasagi zavarok
esetén a gazdasagpolitika szamdara egyediil a koltségvetés-politika eszkoztara marad az
egyensuly helyreallitasihoz.?

Az Eurépai Unié minden egyes tagja jelentds jovedelemcentralizacidt hajt végre. Ez
lehet&séget biztosit arra, hogy az allam bizonyos beruhdzisokat megvaldsitson, joléti
szolgéltatdsokat nyujtson, a tarsadalmi igazsagossag jegyében kozelitse a szegények és

* Segitségiikért koszonetet mondok Csaba Ldszlonak, a Kopint-Datorg Rt. és Gdspdr Pdlnak, a Pénziigy-
kutat6 Rt. munkatdrsanak.

! Az EMU fejl6dését szemléletesen mutatja be példaul Horvdth--Szalai [1997].

2 Ezek részletezése taldlhat6 példaul Emerson [1992].

3 A gazdasagi sokkok természetérdl ir Pauer [1996]. Sokk fogalman a tovdbbiakban a gazdasig egyensu-
lyi viszonyainak megbomlasat, a gazdasagi feltételek megvaltozasat értjiik.

Benczes Istvan a Budapesti Kozgazdasdgtudomanyi Egyetem els§ éves Ph. D. hallgatdja.
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gazdagok kozotti rést. Automatikus stabilizatorai révén recesszid idején is képes lehet a
terhek enyhitésére. Ha sziikségesnek 14tja, diszkrecionélis médon avatkozhat be. Ciklus-
kiegyenlit§ politikdjaval torekszik arra, hogy az esetleges negativ gazdasigi sokk okozta
zavarok minél eldbb ,levonuljanak”, és minél kevesebb aldozattal jarjanak.*

Kézenfekvének tiinne a megoldds, hogy ha a tagok elveszitik a monetaris politika
feletti ellenGrzésiiket, akkor a koltségvetésiben teljesen szabad kezet élvezzenek, minden
kotottség nélkiil. A ciklusok biztositjak, hogy a recesszi6 éveiben felhalmozddott deficit
a fellendiilés idején csokkenjen. De nem lenne ez merénylet a monetaris unié stabilitdsa
ellen? Ha valaszunk pozitiv, gy adddik a kovetkez$ kérdés: nem volna-e célszerd ko-
z0sségi szintre emelni a fiskdlis politikat. Ez esetben az egyes dllamok kdzponti ellendr-
z¢€s alatt dllndnak, nem hazardirozhatndnak az uniéban részt vevé tobbi tag karara. Mind-
emellett a kozos koltségvetés biztositand, hogy az éppen recesszio sujtotta teriilet a pros-
peraloktol transzferhez jusson. Innen mar csak egy 1épés volna a politikai uni6 és vele az
eurépai egyesiilt dllamok.° Sajnos éppen ez az, ami miatt e roppant tetszetGsnek mutatko-
z6 forgatokonyv elutasitdsban részesiilt. Akkor hat mi a megoldds? — kérdezhetnénk.
Erre keressiik a valaszt a kdvetkez8kben.

Koltségvetési politika és az optimalis valutadvezetek elmélete

A ko6z6s monetdris politika folytatdsanak feltételeit mar joval az EMU induldsa el6tt is
kutattdk. Az optimadlis valutadvezetek elmélete adta azt a hatteret, amelyet felhasznilva
probaltak tjra és djra bizonyitani (vagy éppen cafolni) egy-egy teriileten, régidban mo-
netaris kozpont, illetve k6zds pénz bevezetésének és alkalmazasanak lehetdségét, megva-
16sithatosdgat. Az elmélet els6 megfogalmazdi Mundell [1961], McKinnon [1963] és
Kenen [1969] voltak.® Kenen az optimalis valutagvezetek elméletének kapcsan elGszor
sz0lt egy kozos koltségvetés elényeirdl. Két orszagot feltételez6 modelljében a negativ
keresleti sokkal sujtott teriileten — ahol visszaesik a kibocsatas és a foglalkoztatottsag
szintje — csokkenthetd lenne az ad6 altalanos mértéke, és novelhetd a transzferek 0sszes-
sége. Mindezt a masik orszag pluszaddibdl és csokkentett transzfereibdl fedezhetnék,
hiszen ott nétt az output, és javult a foglalkoztatottsag mértéke is. A kozos koltségvetés
tehat jovedelematcsoportositast tenne lehetdvé.” Néhany évvel késGbb, 1977-ben — mar
az eurdpai integracios folyamat kapcsadn — a MacDougall-jelentés érvelt a kozosségi szin-
td fiskalis politika hatdsossdgarol. Kiemelte, hogy monetaris uniét csakis a kozosségi
blidzsé aranydnak emelésével lehet érdemben mikddtetni. (A tagok GDP-jének 5 és 7
szazalék koriili értékét kivanta centralizaltatni, elsGsorban egy k6zos munkanélkiilisegély-
alap felallitasa céljabol - MacDougall [1977].9)

4 Jelen irds keretei kozott nem kivanjuk mérlegelni, milyen koriilmények kozott varhatd, hogy a cikluski-
egyenlit§ politika valoban eredményes lesz.

> ,Ahol a kozos gazdasdgi és monetaris politika mellett k6zosségi szintii lesz a biztonsag-, kiil-, belpoli-
tika és az igazsdgszolgéltatds. A United States of Europe szuperhatalom lesz.” Newsweek, 1997. februar 3.

® Az optimilis valutadvezetek elméletének gazdag magyar nyelvd ismertetését adja Ldrincné [1996],
Kenen [1969]. Ez utébbi részletes leirasat nyujtja De Grauwe [1992]. A fejezet megirasanal ezért jelentGs
mértékben De Grauwe [1992] irdsara tamaszkodtam.

7 Feltételezziik, hogy a két orszag kozott nincs szamottevs tényezGaramlas, sem bér- és drrugalmassag.
Hogy ez Eurdpaban nem csak feltevés, hanem valdsdg is, arrdl az Gjabb irodalmak koziil 1asd Gros [1996],
De Grauwe-Vanhaverbeke [1993], Eichengreen [1993] irésait.

8 A kozos biidzsé melletti érvként emlithetjiik Sala-i-Martin-Sachs [1992] (idézi Masson [1996]) munka-
jat. A szerzdpéros az Egyesiilt Allamokra azt taldlta, hogy regionalis sokkok esetén a szovetségi kormanyzat
minden kiesé 1 dollart 40 centtel kompenzal, elsGsorban az automatikus stabilizatorokon keresztiil. Fratianni-
Hagen [1992] ezzel szemben ugy szdmoltak, hogy ez a kompenzacié joval kisebb, csupan 10 centnyi.
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Kozos koltségvetés megteremtése mindazondltal nem egyszerd feladat, mivel azt a
politika — az autondmia feladdsa miatt - minden bizonnyal sérelmezné. Ezért a megoldast
olyan monetaris unidban kell keresni, amelyben a nemzeti autonémia megléte biztositott
a gazdasagpolitika szdmara, és megengedett a koltségvetés hidnyanak novekedése a be-
épitett automatikus stabilizatorokon keresztiil.’

E hidny ,megengedett” novekedésének megitélése azonban korantsem egyértelmd.
Kiilonosképpen annak a tapasztalatnak a birtokdban, amely a hetvenes években megmu-
tatta: a nagymértékid deficit egy szinten til az allamad6ssag GDP-ben mért aranyanak
olyan mértékid novekedésével jar, ahol az adossagszolgalat egyre nagyobb terhe mellett a
fenntarthatdsag valik kétségessé. Az olajvalsdgokra adott vélasz eredményeképpen né-
hany gazdasag - igy Belgium és Olaszorszag - stlyosan eladdsodott. A folyamat megél-
litdsdhoz a kiaddsok jelentSs visszafogdsara, illetve az addk drasztikus emelésére volt
sziikség. Belgium hajlandé (amellett, hogy kénytelen is) volt az aldozatokre, sikeriilt
megallitania az ad6ssagspiralt. Olaszorszag kezdeti vonakod4sa miatt sokdig nem mutat-
hatott fel egyértelmden meggydz§ javulast.'® Az adéssagallomany és a koltségvetés hia-
nyanak alakulasat kovethetjiik nyomon az 1. tdbldzatban.

1. tablazat
Az édllamadossag és az éves koltségvetési hidny alakuldsa 1975 és 1997 kozott
a GDP szézalékdban

Orszag 1975 1980 1982 1985 1988 1991 1994 1997
Az dllamadossdag
Belgium 58,4 78,2 102,5 122,1 132,7 129,4 134,8 126,7
Olaszorszag 57,6 58,1 65,3 82,3 92,8 101,4 125,1 122.4
Az éves koltségvetési hidny
Belgium 5 8,8 11 9 7 6,5 5,1 2,7
Olaszorszag 10,6 8,6 11,4 12,6 10,7 10,1 9,6 3,2

Forrds: European Commission [19974].

A keserd tapasztalatoknak koszonhetSen éltalanosan elfogadottd valt az addssigallo-
many fenntarthaté szint( stabilizdldsdnak igénye. Ekkor azonban kovetelmény, hogy a
kamatkdtelezettség ne haladja meg az éves novekedési iitemet. Ha ugyanis meghaladnd,
akkor az dllamad6ssag GDP-ben mért ardnya — ceferis paribus — novekedne. A cél tehat:
az allamad6ssag/GDP arany ne véltozzék (legaldbbis ne novekedjen).!! A fiskalis politi-
kénak azonban van akkora mozgastere, hogy elejét vegye az emlitett ardny novekedésé-
nek. Nevezetesen: emelheti az adokat (vagy szélesitheti az addalapokat), csokkentheti a
kormanyzati kiadasokat, ezzel a kamatfizetések nélkiili, elsGdleges egyenlegét javithatja;
illetve a pénznyomas eszkozéhez nyulhat (seigniorage tipusu bevételre téve szert). Egy
monetaris unié keretei kozott ez utdbbi lehet6ség elvész, igy a kiadasi és bevételi oldal
atrendezése marad az egyetlen jarhato6 tt.

° Ebben az esetben a negativ keresleti sokkal sujtott orszdgban ng a hidny, mert csokken a beszedhetd add
mértéke és emelkedik a kifizetend§ transzferek Osszege. Az allami hitelfelvétel végsd soron az dllamaddssag
abszolut nagysagat noveli, igy nehezitve meg az addssdgszolgélat fizetését is.

101995 volt az els§ év, amikor nem nétt, hanem csokkent a brutté allamaddssiag GDP-ben mért ardnya
Olaszorszagban. Az 1998-as eldrejelzések, illetve az orszdg kozéptavu stabilitdsi programja ugyancsak az
elszantsagot tiikrozik.

1 Err6l az Osszefiiggésrdl ir Buiter [1992], Buiter-Corsetti-Roubini [1992] és Gros-Thygesen [1992].
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Az eladosodottsag hatasai az uniéra

Egy eladésodott orszag a t6kepiacon egyre nagyobb kamatkdltségekkel finanszirozhatja
terhét. Ez felfelé hajthatja a kozosségi kamatszinteket is, novelve ezzel masok ad6ssag-
terheit. A megndvekedett kamatkiadasok arra szoritjdk az érintett kormanyokat, hogy
restrikcioval éljenek. Sokan gy vélik, eme orszdgokon atterjedd folyamat megakadalyo-
zasa sziikségessé teszi a szabalyozast.'> Azért, hogy az eladdsodottsag és kozvetve a
kamatkoltségek ne emelkedjenek, az EMU-ban ez tobbek kozott két referenciaérték rog-
zitését hivta életre, amelyeket a maastrichti szerz6dés az Eurdpai Unidérél (Treaty on
European Union, TEU) és a hozz4 csatolt jegyz8konyv (Protocol) tartalmaz. A deficit a
GDP 3 szazalékanl, a bruttd, bels6 addssdgallomany pedig annak 60 szdzalékidnil nem
lehet nagyobb.

Magyarazhat6-e a referenciaértékek rogzitése és szigora a fenti folyamattal? A szak-
irodalomban szdmos kritika érte a begyilrizddés feltételezését, amely a tSkepiacok
nem hatékony miikodésére épit. Ha ugyanis a t6kepiacok mikddése hatékony, akkor az
elad6sodott orszag lesz csakis egyediil az, akinek szembesiilnie kell a nehezed6 kamat-
feltételekkel. HitelezGinek a piacon kockézati felarat kell fizetnie. Ez azt is jelenti,
hogy mivel az egyes orszagok kockéazati prémiuma eltérd, ezért a hosszd tdvd nomina-
lis kamatlabak nem esnek feltétleniil egybe, nem lesz tgynevezett unidés kamatlab. '
(Bar konvergencidjukra természetesen sor keriilhet.) Ezen a véleményen van a tobbi
kozott De Grauwe [1992] is.'

Kenen [1995] finomitani igyekszik ezt a nézetet. Azt vallja, hogy célszert kiilonbséget
tenni az unidban meghataroz6 nagy allamok és a kisebbek kozott. Az elébbiek viszony-
lag magas koltségvetési hidnya ugyanis szerinte felfelé modositja a kdzosségi kamatokat,
mivel az uni6 megtakaritdsainak jelentds hanyadat ez k6tné le. Ennek eredményeként ott
is érvényesiil a beruhdzasokat kiszorité hatés, ahol egyéaltaldn nincsen vagy nem jelentGs
mértékd a deficit. Hozzateszi, hogy a relative magasabb kamatok t6kebedramlast idézné-
nek eld, ami az eurd erGs0dése miatt csokkenti a kereskedelembe keriil§ termékek ex-
portjat (és noveli a termékimportot). Végkovetkeztetésében arra jut, hogy a vétlenek még
rosszabbul is jarnak, mint a relative jelents hidnyt felmutat6 orszagok, mivel ez utdbbi-
akban a belsd aggregilt kereslet novekedése kompenzalhatja a kiszoritasi hatas negativ
kovetkezményeit.

Gondoljuk meg, kik lehetnek ezek a ,nagy” orszdgok. Németorszdg eddig is szi-
gort és kovetkezetes pénziigypolitikat folytatott. Az 6 akarata érvényesiilt, amikor a
csatlakozas, tehat az EMU harmadik szakaszanak beinduldsa eldtti nominalis konver-
gencidk biztositasardl volt sz6.'> A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény (Pact for
Stability and Growth) szintén német kezdeményezésre sziiletett meg. Olyan esemény
bekovetkezte sem valdszind, mint amilyen a német djraegyesités volt. De nem is
Németorszagtol, hanem Olaszorszagtdl tartanak a legtdbben, pedig két dolog is az
ellen szdl, hogy az olasz koltségvetés hidnya megrazna az EMU egészét. Egyrészril
1992-ben semmi és senki sem mentette meg az olasz lirat attél, hogy kiessen az
eurdpai arfolyam-mechanizmus +2,25 szdzalékos savjabol, majd pedig leértékeljék.

12 Ezt a nézetet osztja Horvdth-Szapdry [1999] is.

13 Ttt kifejezetten a hosszi tdvd kamatldbakra koncentralunk (referencidnk az dllamkotvény), amelyek a
piaci viszonyoknak megfelelGen alakulnak ki. Az EMU-ban miikodé kozponti bank, az ECB ugyanakkor
maga hatdrozza meg a repokamatokat, amelyek értéke a tagdllamokban megegyezik. Ez esetben azonban a
tranzakci6 egyik oldaldn maga a jegybank all.

4 Vagy Fratianni-Hagen [1992]: ,,A monetéris unidban néni fog a kockazati prémiumok atlathatsiga,
ami a kamatratak kiilonbségeiben lesz majd tetten érhetS.” (178. o.)

15 A vitardl 1asd példaul Bayoumi-Eichengreen [1996], Kenen [1995].



366 Benczes Istvdan

Masrészr6l 1995 utdn az orszdg hatdrozottan allt ki a gazdasagi integracié mint els6
szamu cél mellett. '

Begg [1997] dllitja, hogy a k6z0s pénzzel - az 4tlathatdsaggal és sszemérhetGséggel —
intenzivebbé vélik a verseny a hitelpiacon. A kockazatkeriil6k nyilvan a biztonsdgosabb,
de alacsonyabb hozamu papirokba fektetnek, mig azok, akik magasabb hozamot remél-
nek, kénytelenek nagyobb kockazat mellett befektetni pénziiket. Kérdéses azonban, hogy
meg lehet-e 4llapitani a sulyosan eladdsodott tag kockazati szintjét. El6fordulhat, hogy
valamely orszagot kisegitik az unié mas tagjai (mert példaul tartanak portféligjukban az
ados orszag kotelezettségeibdl).!” A segitségnyujtas jelzés a piacnak, amely igy aldbecsii-
li a tényleges kockazatot, helyteleniil draz. E lehet8séget szem elGtt tartva, alkottdk meg
a ki nem segités” zaradékat (no bail out clause), azaz a stilyosan eladésodott orszagnak
maganak kell megkiizdenie probléméjaval, nem segithet rajta senki.’® Ne feledjiik, a
monetdris uniéban a kdnnyitések érdekében az eladésodott orszdg az ECB segitségét is
kérhetné. Am ha az meg akarja 6rizni hitelességét, nem engedhet a nyomésnak. (A TEU
104. cikk (1) kifejezetten tiltja, hogy akdr az ECB, akar a tagok nemzeti jegybankjai
hitelt biztositsanak az Uni6 barmely intézményének, szervének, igy a kormanyzatnak is.)

A szabalyozas ellenére tobben élnek a gyantival, hogy az eur6zéna erkolcsi kockazat-
nak (moral hazard) van kitéve. Arra szamithatnak a pénziigyi nehézségekkel kiizddk,
hogy segitségiikre sietnek majd tarsaik. Megjegyezziik, hogy az efféle potyautas maga-
tartds nem egyszerden felelGtlen tagok meggondolatlan jatékainak volna kdszonhets. Az
esetleges rovid tava elényért ugyanis hosszabb tdvon minden bizonnyal fizetnie kellene a
hazardirozonak. Ezért az ilyen magatartast tandsité kormény bukésa elérelathat6. Az ok,
ami egy orszgot arra kényszerithet, hogy a szabalyokat 4thigva tulkoltekezzen, egy
esetleges negativ gazdasagi sokkban keresend6. Az EMU, mint sokan bebizonyitottak,
nem optimdlis valutadvezet, azaz el6fordulhatnak benne aszimmetrikus - tehat nem az
unié egészét, hanem csak egy vagy néhiny tagjit, régidjat érint6 - sokkok. Ekkor a
korményok a rajuk nehezedd bels6 nyomds miatt kénytelenek lehetnek fiskalis expanzid-
val élni. Ez az eszk0z azonban csak dtmeneti sokk esetén lehet alkalmas gy6gyméd. Ha
az egyensulyi zavar strukturalis, azaz tartésnak bizonyul, a gazdasagpolitikdnak az adott
gazdasag szerkezetének dtalakitasat kell eldmozditania.'’

A monetaris és koltségvetési szigor megteremtéséhez sziikséges tényezSket gytjtotte
egybe Mongelli [1997]. E szerint a monetaris fegyelemhez egyértelmd felhatalmazasra,
vildgosan meghatarozott jogokra van sziikség. Elengedhetetlen az intézményi fiiggetlen-
ség és ezzel Osszefiiggésben a monetaris politika eszkdzeinek teljes kontrollja, a mar
emlitett ki nem segitési magatartds. Csak igy tarthaté az alacsony inflaci6 és a stabil pénz.
A maastrichti szerz6dés mindezeket biztositja is az unié kdzponti bankja szdmara (TEU
105. és 107. cikk), de nem elképzelhetetlen a nyomasgyakorlas a pénziigyi szolidarit-

16 Harmadikként még Franciaorszagot illene megemliteni. Ezt a ,nagy” orszagot ugyan a Bundesbank
segitette az Eurdpai Monetaris Rendszer (EMS) vélsiga idején, am a frankot végsS soron a sav kiszélesitése
mentette meg attl, hogy az EMS-bdl kilépjen.

17 Kenen [1995] emliti az olasz gazdasag példajat, amelynek az adossdga az unid Osszes allamaddssaganak
a harmada. Ezeket az allampapirokat nyugdijpénztarak, illetve az egyes kormanyok is megvasaroltak. Ha az
olasz vezetés kénytelen volna bejelenti fizetésképtelenségét, az valdszindleg a kozos jegybank nyiltpiaci
miuveleteit kényszeritené ki (kozosségi nyomasra). McKinnon [1997] ehhez hozziteszi, hogy szerinte az
eurépai kormanyok til nagyok ahhoz, hogy elbukjanak, ezért redlis esélyt lat a segitség nyujtasara.

8 A TEU 104b (1) cikke igy fogalmaz: ,,A Kozosség nem felelGs a tagallamok kormaényzati szerveinek,
regiondlis, helyi vagy egyéb hatdsdgainak, egyéb kozjogi intézményeinek és allami vallalatainak kotelezett-
ségeiért, és nem vallalja magara azokat.”

19 A szovjet piacok dsszeomldsdval ilyen tartés negativ keresleti sokkal kellett megbirkdznia példdul
Finnorszdgnak. Arrél, hogy az EU nem optimadlis valutadvezet, olvashatunk Frankel-Rose [1996], Krugman
[1993], Corporale [1993], De Grauwe-Vanhaverbeke [1993].
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sért és egy anticiklikus politika megvaldsitasdért. Nem szabad engedni a ,,demokratizala-
si” kérelmeknek, amelyek hataskoriikbe vonhatndk (feliigyelhetnék) a kdzponti bankot.
Az elemzGk nem is a monetdris politikaért felelds kdzpontot féltik, hanem a koltségve-
tési szigor puhuldsat tartjak problémanak. A fiskalis szigor megteremtésére tobb madd is
kinalkozik. Egyik a pénzpiaci szigor, masik az intézményesitett szabalyok mint a refe-
renciaértékek és a Stabilitasi és Novekedési Egyezmény betartatdsa, fontos lehet a kol-
csonos feliigyelet (koordinacié és biintetés). Kérdés, hogy a piacok szigora tényleges
lesz-e, és hogy kotelezettség hijan raszorithatok-e a kormanyok az egyiittmikodésre.

s

Hitelmindsités

A nomindlis kamatldbakban meglévd kiilonbségek vizsgilata csak kozvetetten része té-
manknak. Ez a kiilonbdzGség azonban az a teriilet, ahol tetten érhetjiik a piac értékitéle-
tét. Az addssagszolgélat finanszirozdsanak ,,nehézségét” az donti el, hogy milyen aron
tud az adott kormany hitelhez, forrdshoz jutni. A nagy hitelmindsitd intézetek (Standard
and Poor’s és Moody’s) tobb indikatort figyelembe véve készitik el besorolasaikat (cre-
dit-rating). Mongelli [1997] emliti, hogy e két hitelmindsitd alapvetSen harom csoportba
sorolta az orszagokat — az 1999-es indulds el6tt két évvel. Az els6be a magas hitelming-
sitésd orszagok tartoztak, amelyeknek a Németorszagban mért hosszi tavi kamatlabak-
t6l valo eltérése 30 bazisponton beliil maradt. Ide tartozik Belgium, Luxemburg, Fran-
ciaorszag és Hollandia. A mésik végletet a magas nomindlis kamatlabu orszdgok alkot-
tdk: Olaszorszag, Portugélia és Gordgorszag, ezek hitelmindsitése alacsony volt - kiilo-
nosen a kiilfoldi valutdban denominalt hitelekre.?’ Az eltérés itt 100 és 200 bazispont
kozott mozgott. Koztes helyen allt frorszag és Spanyolorszag, 50 és 100 pont kozotti
differencidval. Mar ez is azt tiikrozi, hogy az 1990-es évek elejéhez képest rendkiviili
mértékben kozelitettek egymashoz a hosszi tdvi nomindlis kamatok.?!1998 végére pedig
tovabbi konvergenciat tapasztalunk.

Ha a hitelmindsités intézménye 1999 utén is fennmarad - és miért ne maradna -, akkor
lehetGséget nyilik arra, hogy a piaci szerepldk bearazhassdk az egyes orszagok hiteleit. A
kamatlabak kozotti eltérések két legfébb oka — nevezetesen az inflacids differencidk, illetve
a leértékelés veszélye — a monetaris unidban elttinik. A fiskalis politika pozicidja (addssag-
allomanyéanak nagysaga és valtozdsanak irdnya) meghatdrozza jovdbeli finanszirozhat6sa-
gét (illetve annak 4rat). Ez a hitelezési (vissza nem fizetési) kockdzatban jelenik meg exp-
licit formaban. A hosszu tavi kamatlabak alakuldsat, valamint az eurdra valo attérés utani
val6szind hitelbesorolasokat (az EU-12-re) mutatja a 2. tdbldzat.

A piaci értékitélet és adott esetben szigor, mint rdmutattunk, tényleges, 1étez6 - a
kovetkezSkben arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy kotelezettségek hijan raszoritha-

tok-e a kormanyok az egyiittmikodésre.

2 Ha az addssag kiilfoldi pénzben denomindlt, a besorolds kedvezGtlenebb. Dornbusch [1997] példaval
illusztralja a tényt. Mig Belgium allamadossdga 1995-ben a GDP 131 szizalékit tette ki, addig Irorszagban
ugyanez a szam csak 75 szazalék volt. Mégis a Moody’s-t6l az elGbbi Aal, az utébbi Aa2-6t, azaz rosszabb
besorolast kapott a kiilfoldi adossdgok nagyobb ardnya miatt. Megjegyezziik, hogy az EMU harmadik szaka-
szanak beindulasaval a hitelminGsitések csak a kiilfoldi pénzben denomindlt adéssdgokra vonatkoznak.

2 A pénzigypolitikak, a pénziigyi mutatok, s6t az eszkozrendszer konvergencidja, ami 1992-ben még
egyaltalan nem volt jellemzd, 1997-re igen nagy mértékben végbement.” (Csaba [1998] 3.0.) Mint azt a
Mongelli-féle csoportositasnal is lattuk, még azok is, akik csak alacsony hitelmindsitést kaptak, pontosan
annyival tértek el maximalisan a német referenciaértéktdl, mint amennyit a TEU (109. cikk) is engedélyez
szamukra, vagyis 2 szazalékponttal, azaz 200 bazisponttal (bar a TEU-ban a hdrom legjobban teljesitd
orszaghoz kell viszonyitani).
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2. tablazat
Hosszu tava kamatlabak és varhaté hitelbesorolasok az EMU harmadik szakaszaban

Orszag 1997 1998 S&P’s Moody’s
Belgium 5,8 4,8 AA+ Aal
Dania 6,2 5 AA+ Aaa
Franciaorszag 5,6 4,7 AAA Aaa
GoOrogorszag 9,3 8,5 BBB- A2
Hollandia 5,6 4,7 AAA Aaa
[rorszag 6,3 4,9 AA Aaa
Luxemburg 5,6 4,7 AAA Aaa
Nagy-Britannia 7 5,7 AAA Aaa
Németorszag 5,7 4,7 AAA Aaa
Olaszorszag 6,7 5 AA Aa3
Portugélia 6,4 5 AA- Aa2
Spanyolorszag 6,4 4,9 AA Aa2
Ausztria 5,7 4,8 - -
Finnorszag 6 5 - -
Svédorszag 6,6 5,1 - -
EU-15 6,1 5 - -
EUR-11 5,9 4,8 - -

Forras: European Commission [1998] és Mongelli [1997].

Fiskalis politikai koordinaci6

A maastrichti szerz6dés a nemzetek gazdasagpolitikdjanak osszhangjat igyekszik elérni
azaltal, hogy szdvegében nyomatékositja a kozosség eldtt 4116 célokat (TEU 2. cikk),
kiemelve a harmonikus, kiegyensilyozott, fenntarthatd és inflaciéval nem kisért gaz-
dasagi novekedést. E cél kovetésekor torekednek a foglalkoztatas és a szocialis védett-
ség magas szinten tartasdra és tekintettel vannak a kornyezeti hatisokra. Felhivja a
tagorszagok figyelmét, hogy azok gazdasagpolitikajuk alakitdsakor tartsak szem elGtt a
kozosség érdekeit, valamint a kozdsség céljainak eléréséhez koordindljak is azokat a
miniszteri tanacsban.

»A miniszteri tanics - a briisszeli bizottsdg ajanldsidra — mindsitett tobbséggel kidolgozza a
tagéllamok és a kozosség gazdasdgpolitikdjara vonatkoz6 altaldnos irdnymutatas tervezetét, amelyrél
jelentést nytjt be az Eurdpai Tandcsnak.

Az Eurdpai Tandcs a miniszteri tandcs jelentése alapjan megvitatja a tagallamok és a k6z0sség
gazdasagpolitikdjara vonatkoz¢ éltaldnos irdnymutatdst tartalmazé alldsfoglalast.

Ezen 4llasfoglalds alapjan a miniszteri tandcs mindsitett tobbséggel ajanlast fogad el, amely
részletezi az altalanos irdnymutatdst. A miniszteri tanics tdjékoztatja az Eurdpai Parlamentet az
ajanlasrol.” [TEU 103. cikk (2)]

Azt taldljuk, hogy a szerz&dés nem kotelezettségekrdl, hanem ajanlasokrol és itmuta-
tasokrdl ir. A briisszeli bizottsag jelentéseire épitve a miniszteri tanacs feliigyeli az egyes
orszdgokban lezajlo fejleményeket. Ha az ajanldsoktdl vald eltéréseket, illetve az EMU
mikddését veszélyeztetd folyamatokat taldlnak, gy megteszik a sziikséges, tovabbi in-
tézkedéseket az adott orszdg korményaval szemben. Mindezek nem kényszerit§ erejiek,
nem szoritjdk ra a tagorszagokat a lehetd legszorosabb koordindcidra, és a kdzos érdek
esetleges figyelmen kiviil hagydsa sem von maga utin hatarozott szankciokat. [Tényleges
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biintetés csak abban az esetben lehetséges, ha az adott tagorszag tilzott mértékd deficit
esetén nem tartja be a miniszteri tanacs idevago ajanlasait — 104¢ cikk (11).] Az altalanos
irdnymutatds kidolgozdsa mellett tehat a kolcsonods és folyamatos figyelemmel kisérés
(multilateral surveillance) is kotelez6 az EMU-ban.

Az egyiittmikodésnek egy masik formdja a pénziigyi segitségnyujtas. Ez meglepd le-
het, hiszen masutt a felek a ki nem segités elvét fogalmaztak meg. Itt azonban arrdl van
sz0, hogy bizonyos esetekben ,ha valamely tagallamban nehézségek mertilnek fel (...)”,
és azok a tagidllam altal nem befolydsolhatéak, akkor ,a miniszteri tanics...egyhangi
hatarozattal k6zosségi pénziigyi timogatast nytjthat”. [TEU 103a (2)]. Kiilonosen furcsa
helyzet adédhat azonban akkor, ha #ilzott mértékii deficit miatt jarnak el egy tagorszag
ellen, hiszen ekkor akdr még biintethetd is. Ezért minden egyes alkalommal kiilon-kiilon
kell mérlegelni, hogy milyen koriilmények kozepette alakult ki a nem kivant szitudcio.

Tulzott mértékii deficit

A korébbiakban lattuk, hogy a maastrichti szerzdésben alkot6ik — a t6bbi kozott — olyan
szabalyokat rogzitettek, amelyek megakadalyoztdk a deficit finanszirozasat (TEU 104-
104b cikkei).”> Ezen til azonban olyan adminisztrativ jellegd intézkedéseket is hoztak,
amelyek célja az volt, hogy egyértelmi hatdrokat szabjanak a koltségvetés hianyat és az
allamadodssag szintjét illetSen, azaz - részben — megkossék a kormanyok kezét. Azért
tartottak ezt sziikségesnek, mert mint ahogy néhiny évvel a szerz&dés elfogadasa elétt a
Jacques Delors vezette Bizottsdg megfogalmazta: a piaci erdk ,,...nem sziikségszertien
nyujtanak hatarozott és kényszerit jelzéseket ..., az dltaluk tdmasztott korlatok tdl gyen-
gék és lasstiak vagy ellenkezdlleg, til hirtelenek és bomlasztdak lehetnek.” (Report on...
[1989] 30. 0.) A piac erdit tehat kiszamithatatlannak nyilvanitottdk.?* Nem igy a referen-
ciaértékeket, amelyeket a maastrichti szerz6déshez csatolt jegyz6kdnyvben szadmszertsi-
tettek is. Amennyiben a briisszeli bizottsdg ugy taldlja, hogy valamely tagorszagban a
koltségvetés helyzete a tilzottdeficit-eljarast vonja maga utan (tehat a koltségvetés hidnya
meghaladja a GDP 3 szazalékat, illetve az dllamaddssdg mértéke a GDP 60 szazaléka
felett van), allasfoglalast juttat el a miniszteri tandcshoz. A miniszteri tandcs mindsitett
tobbséggel dont arrdl, hogy fenndll-e a tdlzott koltségvetési hidny.> Ha vélasza elma-
rasztald, a tag szdmdra ajanldsokat fogalmaz meg, amelynek célja a hidny lefaragésa.
Amennyiben a tag nem teszi meg a sziikséges intézkedéseket, a miniszteri tanics kotelez-
heti 6t kiegészit6 informécidk publikdldsara az értékpapir-kibocsatas elStt, az Eurdpai
Befektetési Bank feliilvizsgalhatja a taggal szemben folytatott hitelpolitik4jat, nem kama-
tozé betét elhelyezését kivanhatjdk meg az orszagtdl, sit birsaggal is illethetik.

A Maastrichtban megallapitott referenciaértékek, figyelembe véve, hogy azok korla-
tozzak a koltségvetési politika mozgasterét, szigorinak tiinhetnek.? Bizonyos esetek-
ben azonban lehetévé valik, hogy adott orszdgra nézve, ne legyen(ek) kotelezd

22 Ezek a mar emlitett ki nem segitési zdradék és a kozponti banki hitelnydjtas tilalma, valamint ide
sorolandé még a kivaltsagos kapcsolat tilalma pénzintézetekkel is.

23 Buiter-Kletzer [1991] élesen birdltdk ezt a nézetet. Ha ugyanis egy kormany a deficitjét a tGkepiacrol
finanszirozza, és ott emelkednek a kamatok, akkor ez j6 hir a hitelez6knek, és rossz hir az adésoknak. Am
a hitelek draguldsa nem jelentheti azt, hogy a piac egyszertien kudarcot vallott volna és ezért azt szabalyoz-
ni, de akar csak koordinalni kellene.

24 Mérlegelésre ad lehetSséget a TEU 104c¢ cikk (3) kitétele. Vizsgalni sziikséges ugyanis, hogy az allami
koltségvetési hidny meghaladja-e az allami beruhdzasi kiaddsok szintjét.

5 Buiter [1992] szerint a referenciaértékek 6ncélian kemények és egyszersmind haszontalanok. Dornbusch
[1997] is karosnak, tilzott mértékd aldozatvallalasra kényszeritGnek tartja azokat.
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érvényt(ek) a referenciaérték(ek). Ezeket a kivételeket a maastrichti szerz6dés rogziti
is: a) a koltségvetési hidny és b) az dllamadossag tekintetében kivételnek szamit, tehat
nem is biintetendd ha:

,»— a) az arany lényegesen és tartdsan csokken, és a viszonyitasi értékhez kozeli szintet
ért el; és

- vagy a viszonyitasi érték atlépése csak kivételes és iddszakos, és az arany kozel
marad a viszonyitasi értékhez;

- b) az arany elégséges mértékben csokken, és kielégit6 titemben kozeledik a viszonyi-
tasi értékhez.” [TEU 104c cikk, (2)]

Lényeges hangstilyoznunk tehat, hogy a szerzddésben (és a Protocolban) emlitett refe-
renciaértékek nem jelentenek plafont. Ez a fajta ,menekiilési zdradék™ (escape-clause)
ad lehetGséget arra, hogy sokkok esetén a fiskalis politika kiterjessze hatdrait (a koltség-
vetés kiegyensulyozottsdgara vald torekvés mindezek mellett természetesen alapkovetel-
mény). Eltekintve most attdl a vitatol, hogy a referenciaértékek til szigoriak-e vagy
sem, fontos latnunk, hogy van lehetdség ezek ,,mellézésére” mind a) és mind b) esetben.
Tehat sokkok esetén a nemzeti koltségvetés vallalhatja - akar az id6leges eladésodas aran
is — a kiigazitast. Ugyanakkor azt is véllalnia kell, hogy normal esetben - mintegy kom-
penzalva az el8bbi elad6sodast - tilteljesit, vagyis igyekszik kiegyensilyozott vagy tobb-
letet mutatd koltségvetési politikat folytatni.

A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény,’® amelyet német kérésre fogadtak el, megerd-
siti a tilzottdeficit-eljarast. Célja dsszetett: a koltségvetési poziciok feliigyeletének erdsi-
tése, a koordinicid elmélyitése, valamint a tilzottdeficit-eljards pontositasa, felgyorsita-
sa. Ennek érdekében minden tagorszagnak kotelezGen be kell nytjtania egy, a koltségve-
tés stabilitdsat megerdsitd tervet. A koltségvetésnek, némi atmeneti id§ utin, kiegyen-
sulyozottnak vagy akar tobbletet mutatonak kell lennie. Minden tagnak véllalnia kell,
hogy sziikség esetén valtoztat programjan, azt a mindenkori koriilményekhez igazitja.
Az egyezmény mindemellett Gjra elkdtelezi magét a 3 szdzalékos referenciaérték mellett.
Célként azért jelenik meg a kiegyensilyozott fiskalis pozicid, hogy kivételes esetekben
az adott orszdgnak maddja legyen akéar 3 szdzalékos hidnyra is, igy jutva bizonyos nagy-
sagli mozgastérhez. Amennyiben a tag igazolni tudja, hogy a hidny oka természeti ka-
tasztréfa, illetve hogy a GDP-je legalabb 2 szizalékkal csokkent, akkor mentesiil a biin-
tetés al6l. Ha pedig a brutt6 hazai termék 0,75 és 2 szazalék kozotti értékkel esik vissza,
gy az uni6 gazdasag- és pénziigyminiszterei mérlegelik a kialakult helyzetet. Azok vi-
szont, akik nem tudjak ily médon megmagyardzni tilkoltekezésiiket, biintetésben része-
siilnek. Emellett a TEU 104c¢ cikkének 4ltalanos szabélyait idérendbe foglaltdk, mintegy
menetrendet készitve, hogy a tdrvénynek legyen ténylegesen is kényszerit§ erdje. A
Stabilitasi és Novekedési Egyezmény minden bizonnyal hozzéjarul ahhoz, hogy az EMU
harmadik szakaszdnak kezdete utdn is megmaradjanak vagy javuljanak a csatlakozaskor
felmutatott értékek, és azok ne csupan dtmeneti eredménynek bizonyuljanak.

Az egyezmény megitélése mindazonaltal nem egyértelmd. Az EU-ban tobbségbe ke-
rilt szocidldemokrata politikusok a tilzd szigort kifogdsoljdk, mig megalkot6i arra fi-
gyelmeztetik a tagokat, hogy a paktum szigoritdsai kordntsem elégségesek. Tobben is
amellett érvelnek, hogy a jelenlegi szabdlyozds még nem ad okot a nyugalomra. Az
eloregedés, a nyugdijrendszerbeli elkotelezettségek és az egészségiigy koltségrobbanasa
tovabbi feladatok elé allitjak az orszdgokat.?’

26 A Stabilitasi és Novekedési Egyezménynek 1996-ban Dublinban fogadtik el az alapelveit, amelyek a
megeldzést, az elrettentést és az elkotelezettség erdsitését szolgdljak. 1997-ben Amszterdamban erdsitették
meg. (V0. Horvdth-Szalai [1997].)

27Vo. Csaba [1998] az EU-, valamint Tanzi-Fanizza [1995] az OECD-orszagokra készitett irasaval.
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A kozos koltségvetés formai és tartalmi jegyei

A nemzeti gazdasagpolitikdk egyeztetésének igénye nem uj keleti, nem a maastrichti
szerz&désben vetddik fel elGszor a koordinacid igénye. Errél mar a Romai Szerzddés is
sz6l. Tényleges egytittmiikodés azonban nem képzelhet6 el k6zos forrasok rendelkezésre
bocsatasa nélkiil. A sajat forrasokra épiil§ kozosségi szintl finanszirozast csak 1970-t81
vezették be az akkori tagok. (Habar az Eurdpai Szén- és Acélkozosség is rendelkezett
kordbban ilyennel — Paldnkai [1995]). Ennek forrasai kezdetben a vamok és az agrarille-
tékek voltak, majd a hozzdadottérték-add bizonyos szazaléka. 1988-ban bevezették az
ugynevezett GDP-faktort, hogy ,,igazsdgossa” tegyé€k a hozzajaruldsok mértékét. Ez ugyan-
is egy kiegészitd jellegd forrds: minden orszdg GDP-jének 1,27 szdzalékat fizeti a kozos-
ségi pénztarba, azaz a GDP-faktor voltaképpen e befizetési szint és a masik harom bevé-
teli forma kiilonbsége.

A kiadési oldalon két meghataroz6 tételt talalunk. Az egyik a kozos agrarpolitika (CAP)
keretében, a mezdgazdasagban dolgozdknak juttatott transzferek, a masik pedig a struk-
turdlis alapoknak biztositott pénzdsszegek. Emellett a kiadasokat gyarapitja a kozosségi
intézményrendszer finanszirozasa, a kiviilalloknak nyujtott segélyek és a kozosségi szin-
td kutatdsi programok anyagi timogatasa.

A kozds koltségvetés felépitése id6ben valtozott aszerint, hogy melyek voltak a politi-
kai prioritdsok. Az egységes belsS piac, majd az Eurdpai Monetaris Unié megkivanta a
fejletlenebb régiok lehetGség szerinti felzarkoztatasat. A strukturdlis alapok fenntartasa
az Eurépai Uni6 szandékai szerint ezt szolgja.?® Célja nemcsak gazdasagi, hanem tarsa-
dalmi, szocidlis kohézi6 biztositdsa. Részei az Eurdpai Szocidlis Alap, az Eurdpai Regi-
ondlis Fejlesztési Alap, az Agrarkoltségvetés Orientacios Alapja, a Haldszati Alap és a
maastrichti szerz6désben életre keltett Kohézids Alap. Utdbbibdl kizardlag azok része-
sedhetnek, akiknek bruttd nemzeti termékiik az unids atlag 90 szdzalékat nem éri el.

Ha megvizsgaljuk, hogy miként valtozott az egyes alapok részesedése 1986 és 1998
kozott, azt talaljuk, hogy az agrariumnak juttatott pénzosszegek mintegy 20 szazalékkal
csokkentek, de abszolut értékben még mindig a legnagyobb kedvezményezett (52 sziza-
1ékkal). A regiondlis fejlesztésekre forditott pénzdsszegek néttek, kiilondsen az 1989-es
Delors-jelentés utan. 1998-ra az Eurépai Regiondlis Fejlesztési Alap az 6sszes kiadas 14
szazalékaval a masodik legnagyobb alap volt. A mar emlitett jelentés azt is megfogal-
mazta, hogy az egységes piac csak koncepcié marad, ha nem fejlesztik a telekommunika-
cioét és a szallitast, ha nem hoznak 1étre transzeurdpai folyosokat. Ennek déli kiterjesztése
megkdveteli a dél-eurdpai tagorszagok infrastruktirajanak bovitését. Az Eurdpai Szoci-
alis Alapnak 7-8 szdzalék korili a részesedése, a Kohézids Alapnak pedig az Osszes
kiadds mintegy harom szdzalékat itélték oda. Az alapok mellett a K+ F-tevékenységek
emésztenek fel jelentGsebb Osszegeket. Ezek rendre meghaladjak a Kohézids Alapnak
juttatott timogatasokat. Emellett a koz0sségi adminisztracid az dsszes elkolthetd jovede-
lem mintegy 5 és 6 szazalékat emészti fel. Ez az arany nyilvan néni fog, ha nem novelik
a befizetéseket. (A kdzOs agrarpolitika rovasara torténd atcsoportositds megoldas lehet-
ne, mar csak azért is, mert az agrarilletékekbdl befolyd 0sszeg az dsszes bevételnek csak
2-3 szazalékat teszi ki.) A kozosségi koltségvetés forrasainak és kiaddsainak nagysag-
rendjét a 3. és a 4. tablazat érzékelteti.

Az optimélis valutadvezetek elmélete hangsulyozza, hogy a kozds valutarendszer
mukodtetéséhez elengedhetetlen a tényezdk szabad és intenziv dramldsa. Ehhez azon-
ban eldszor a feltételeket kell biztositani. Az EMU-ban természetesen a kiilonbségek

28 A strukturélis alapokrol részletesen ir Kengyel [1998].
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3. tabldzat
A koz0s koltségvetés forrdsai

Megnevezés 1986 1988 1990 1993 1995 1998*
Agririlleték 3,5 3,2 2,3 1,4 1,1 0,9
Cukorilleték 3,3 3 1,8 1,5 1,5 1,1
Vamok 24,3 22,3 22,1 16,8 17,2 13,2
VAT 67,8 58,6 62,3 52,5 52,9 40,3
GDP-faktor - 10,6 0,6 25,2 20,5 43,8
Egyéb 1,2 2,3 10,9 2,6 6,9 0,7
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

*El6rejelzés.
Forras: Eurostat [1996] és European Commission [1997b].

4. tablazat
A kiadédsok megoszlasa az egyes teriiletek kozott

Megnevezés 1986 1988 1990 1993 1995 1998*
Agraralap** 63,9 64,8 60,1 56,8 54,1 52,1
Regiondlis Alap 6,9 7,0 10,0 14,3 12,2 13,9
Szocidlis Alap 6,8 5,4 7,0 8,1 6,6 7,8
Kohéziés Alap - - - 1,2 2,5 3,0
Kutatas 2,2 2,7 3,9 3,3 3,6 3,7
Kiilkapcsolatok 3,0 1,8 3,1 4,3 5,0 5,6
Adminisztracid 4,3 4,5 5,1 5,0 5,7 5,0
Visszatérités 9,8 10,4 7,3 1,4 4,5 2,5
Fejlesztési Alap 2,4 2,8 2,8 2,0 2,3 2,3
ESZAK 0,8 0,7 0,6 0,9 0,4 0,2
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

* ElGrejelzés.
** Az Agréralap két részbdl all: az Orientécios és a Garantaciés Alapbdl, itt a kettd Osszegét tiintettiik fel.
Forras: European Commission [1997b].

felszamoldsa nem lehet cél, de az elmaradott régidk felzarkdztatasa kivanatos volna.?
Az Eurépai Unidn beliili befektetések jelentds hdnyada vandorol a déli orszagokba.
Ennek hatterében nem utolsésorban a strukturalis alapokbdl finanszirozott programok
allnak.

Latjuk, hogy bar a kozosségi szintd koltségvetés méreteiben csak toredéke az egyes
orszagok koltségvetéseinek, de sziikségességét nem lehet megkérdGjelezni. A vita azon
van, hogy mekkordnak kell lennie. A bebocsatisra vard kelet-kdzép-eurdpai orszagok
kapcsan még inkabb hangsulyossa valik ez a kérdés. Az Eurdpai Uni6 tagjai azonban azt
hangoztatjak, hogy elébb a belsd reformokat kell végigvinni. Ezek az 4talakitasok tovab-
bi pénzeket igényelhetnek. Azok, akik nett6 befizetdk, nyilvan elleneznek minden olyan

» Tualzénak tartjuk ezért Champarnaud [1997] megjegyzését, aki ugy véli, a kozos pénzt gazdasagilag
homogén teriileteknek kellene bevezetnilik. Becsiilni is nehéz volna, hogy mennyi idére volna ehhez sziik-
ség. Az Eurostat 1998. évi 21. szdma megallapitja, hogy 1995-ben 46 olyan régi6 volt az EU-ban, amelyek
az EU-atlag 75 szazalékat nem érik el (vasarléerd-paritdson szdmolva). Az Osszes gorog régid, nyolc spa-
nyol, hét német, hat portugdl, négy francia, két brit és egy osztrak régié tartozik ide.
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kisérletet, amely tovabbi terheket réna rijuk, Sk tehit nem tdmogatjdk a koltségvetés
tovabbi szélesitését. A tdmogatottak pedig azért harcolnak, hogy megtarthassak elényos

pozicidjukat. A kozds koltségvetés jovhjét illetden ezért most még korai volna joslasokba
bocsatkozni. Annak sorsa a politikai dontéshozdok kezében van.

Szammisztika

A foderalis orszagokra jellemzd koltségvetés nagysagrendje tehat ma még nem lehet valosa-
gos igény. Az eur6zéna mikodéséhez mindazoniltal elengedhetetlennek vélték olyan szaba-
lyok rogzitését, melyek biztosithatjak a stabilitast. Ezekrdl a maastrichti szerz6dést és a Sta-
bilitasi és Novekedési Egyezményt elemezve mar sz6ltunk. Indokoltnak tiinik ugyanakkor
megmutatni, hogy miként alakult ki a koltségvetési poziciora vonatkoztatott referenciaérték
nagysagrendje, valamint hogyan probaltdk meg az egyes orszagok teljesiteni azokat.

1990-ben az Eurdpai K6zosség orszagainak adossdgéllomany-atlaga 60,3 szazalék volt,
a deficit atlagos értéke pedig 4,1 szdzalék, a GDP sz4zalékaban. Azt latjuk, hogy ezek
meglehetdsen kozel allnak a Protocolban rogzitett értékekhez. Egy egyszerd Osszefiig-
géssel is magyardzhat6 a referenciaértékek megvalasztidsa. Ha ugyanis az addssagallo-
many 60 szdzalék koriili értékét hosszu tavon tartani kivanjak — feltételezve a real-GDP
évi 3 szazalékos novekedését és a 2 szazalékos inflaciot —, akkor azt 3 szazaléknyi éves
deficit biztosithatja (0,03/0,05=0,6, ahol 0,05=0,03+0,02).

A harmadik szakasz induldsa el6tt az orszagok mindegyike torekedett arra, hogy ha el
nem is éri a referenciaértékeket, legalabb kozelitse azokat (a TEU ekkor is engedi a csatla-
kozést). Az eur6pai Gazdasagi és Monetaris Unidhoz csatlakozok korér6l 1998 majusaban
sziiletett dontés, ezért ott az 1997. évi adatokat vették figyelembe. A fiskélis politikat
mindsitd két mutatoszam tekintetében Belgium és Olaszorszag brutto dllamadossdaga 1997
végén még jelentGsen tilhaladtak a 60 szazalékot (126,7 és 122,4 szazalék), de a finnek, a
francidk és a luxemburgiakon kiviil a tobbieknek sem sikertilt a referenciaérték ala szoritani
adossagallomanyukat (European Commission [1997a]). Belgium mar hosszu évek 6ta sike-
resen stabilizalta allamaddssaganak szintjét, s6t csokkentette is azt. Elsddleges egyenlege
az elmult években 5 szdzalék koril alakult. A kamatteher 1997. évi 8 szdzaléka mellett
példaul igy 3 szazalék alatt tudta tartani deficitjét. Nem igy Olaszorszag, amely csak 1995-
t6l igyekezett mérsékelni az allamaddssag/GDP szintjét. Az elmult harom és fél évben
azonban azt bizonyitotta, hogy komolyan veszi az 4dllamh4ztartds reformjat, amelynek ke-
retében 4talakitotta nyugdijrendszerét, megszabadult j6 néhany allami vallalattdl, és jelen-
t@sen 4talakitotta, illetve 4tlathat6bba tette a regiondlis tdimogatdsok elosztasat. Ennek ered-
ményeképpen tobb éve mar 4 és 6 szazalék kozotti kamatfizetések nélkiili pozitiv elsddle-
ges egyenleget produkal. Ezzel szinkronban az éves koltségvetés hidnya is az 1993. évi 10
szazalékrdl 1997-re megkozelitette a referenciaértéket.

Egy évvel korabban, 1996-ban Ausztria, Portugalia, Finnorszag, Svédorszag, Német-
orszag, Spanyolorszag és Franciaorszag is még a 3 szazalékos szintet meghalad6 deficitet
produkalt. A hajra el6tt az volt 1athatd, hogy igyekezett mindenki szoritani fiskalis poli-
tikajan. Mindazonaltal nem volt egységes recept arra, hogy miként kellene atalakitani az
allami bidzséket.

A koltségvetések kiadasi és bevételi oldalainak vizsgalata soran Masson [1996] arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy 1991 és 1996 kozott az atalakitds folyaman inkdbb az adok
emelésére helyezték a hangsilyt a kormanyok, semmint a kiadasok csokkentésére.* Nem

3 Felhivjuk a figyelmet az adoverseny-adéharmonizaci problémakorére. Az eltérd adbalapok, -nemek,
-kulcsok eltéré arakat eredményeznek, befolydsoljak a tényezGaramldst is. Mindezek az egységes piaccal
nehezen egyeztethetSk Ossze. Bévebben Le Cacheux [1998], Mongelli [1997], Gdspdr [1994].
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vitathatd, hogy ado6t emelni gyorsabb és kdnnyebb, mint harcolni a szakszervezetekkel,
és meggy06zni a szavazdkat arr6l, hogy az, ami kordbban szocidlis jog volt, mira nem
része a feltétel nélkiil nyujtott juttatdsoknak. Tehat mikdzben vildgos, hogy a jovire
nézve jabb problémakat general a koltségvetés ilyen alakitdsa, lathatd, hogy az évtized
elsé felében a legkisebb ellendllés felé haladtak a kormanyok.

A kilencvenes évek masodik felét vizsgalva, meglepd fordulatot tapasztalhatunk a kor-
manyok magatartisaban. Ekkorra ugyanis - mint azt az 5. tdbldzat is alditimasztja - az
egyes orszagok raszantdk magukat a strukturdlis reformokra. Az 1995 és 1998 kozotti
koltségvetési kiadasokat és bevételeket vizsgalva, azt talaljuk, hogy a kormanyok tobb-
kevesebb sikerrel csokkentették kiadasaikat, mikdzben bevételeik is csak alig, vagy egy-
altalan nem néttek. 1997-ben négy olyan orszagot taldlunk — nem szdmitva ide a nem
EMU-tag Gorogorszagot —, ahol az dllamaddssag GDP-hez viszonyitott ardnya megha-
ladja a 70 sz4zalékot.

5. tdbldazat
Egyes orszagok koltségvetéseinek bevételi és kiaddsi nagysdgrendjei

, Bevételek Kiadasok
Orszag
1995 1996 1997 1998 1995 1996 1997 1998
Belgium 50,3 50,5 50,1 49,7 54,5 53,8 53 52,1
Hollandia 49,1 48,3 47,7 47 53,2 50,9 50,1 49
Olaszorszag 44,8 46,3 47,7 47,1 51,8 52,9 51 50,1
Svédorszag 60,1 63 61,7 60,5 68,2 66,9 64,6 61,5

Forras: European Commission [1997a].

Az atalakitas szemléletes példajat nyujtja Hollandia, ahol a bevételek a GDP aranya-
ban 2 szazalékponttal estek, a kiaddsok pedig harom év alatt tobb mint 4 szazalékpontot
csokkentek. Itt nem egyszerden atrendezddésrél, hanem a redisztribicid leépitésérdl,
egy kisebb allamtalanitasrél van szd. A kiadasokban bekovetkezett valtozasok azt mutat-
jak Hollandia esetére, hogy a haztartasoknak juttatott transzferekben tortént a legszadmot-
tevébb mérséklédés (1,7 szazalékpont 1995 és 1997 kozott), moderdltabb mérséklGdés
(de irdnya egyértelmt) tapasztalhaté a kamatkiaddsokban, a kdzfogyasztisban, a kozbe-
ruhdzasokban, a vallalati transzferekben (European Commission [1997a]).

Belgium az elmult néhany évben kisebb mértékben ugyan, de szintén lebontani igyeke-
zett az 4llami djraeloszto rendszert. A nyolcvanas évek strukturdlis gondjai, a rendkiviil
magas munkanélkiiliség (1981 és 1990 kozotti atlagos szintje 9,7 sz4zalék) és a lassuld
novekedés nehezitették az orszag stabilizacidjat. A fiskalis politikdban kettds korlatot
vezettek be: az elsGdleges kiadasok relativ korlatjat és a koltségvetési hidny nominalis
korlatjat teremtették meg (Gdspdr [1994]). Az 1983. évi 58,6 szdzalékos koltségvetési
centralizacid volt ez iddig a legmagasabb érték, tehat Belgium folyamatosan torekedett a
mérséklésre, illetve a szinten tartasra (els6dleges egyensilyaban fokozatos javulas mutat-
kozott, a jelentds ad6ssagszolgalat forditotta at azt rendre negativba).

Svédorszag az 1998-as 60,5 szdzalékdval az 1993-as 67,4 szdzalékhoz képest az dllami
koltekezés visszaszoruldsat mutatja, de magasan az unios atlag felett all, ami 46,4 sziza-
1ék (1997-es adat). Belgium, Hollandia és kiilonosképpen Svédorszag eurdpai mércével
is kiemelkedd szint( ellatdst biztosito orszdgok. Olaszorszdg minimalis mértékben novel-
te a lakossédgi transzfereket (nem 4llithatjuk persze azt, hogy adott esetben ne lett volna
indokolt, kiilondsképpen ha a pénz a déli szegényebb teriiletekre jutott). A masik oldalon
a bevételek novekedése all, amely a kamatkiaddsokat is fedezhette.
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Az Eurdpai Unid egészére nézve 1995-t61 folyamatos és egyértelmi kiadascsokken-
tések figyelhetGk meg. A bevételi oldalakon ugyanakkor, a brutté hazai termékre vetit-
ve, altaldban stagndlds tapasztalhat6. Az Eurdpai Bizottsdg a szocidlis juttatdsok re-
formja és a csokkend munkanélkiiliség kovetkezményeként azt varja, hogy a jovében is
a haztartasokhoz juttatott kiadasokban szamottevé mérsékl6dés lesz. Eldrejelzése sze-
rint a kozfoglalkoztatottak szama erGteljes csokkenést mutat majd, elsésorban Néme-
torszagban, Spanyolorszagban, Olaszorszagban, Ausztridban, Svédorszagban, Olaszor-
szagban (European Commission [1997a]). A megtakaritadsokban jelentds lehet a koz-
szektor bérnovekedésének visszafogasa is. Varhaté a kozberuhdzasok visszatartasa,
nem utolsdésorban a maganszféra javara torténd kivonuldssal. Az egységes piac mellett
a kozos pénz haszndlata ennek alapjait valészintileg meg is teremti. Az egyszeri bevé-
telek — példaul privatizacié utjan biztositott forrasok — természetesen nem teszik biz-
tossa a biidzsé kiegyensulyozottsdgat, de az adott évben lehetGséget adnak arra, hogy a
konvergenciakritérium teljesiiljon. Ezért a briisszeli bizottsdgnak minden esetben gon-
dos koriiltekintéssel kell mérlegelnie, hogy mennyire voltak meghatdrozok eme egy-
szeri intézkedések.?!

Tart6s kiigazitast csak a juttatdsok (elsGsorban joléti transzferek) és a kormanyzati
mikddéshez kapcesolddd kiadasok visszafogasaval lehet elérni - allitja Alesina-Perotti
[1996a]. Az els6dleges egyenleg természetesen javithatd az adok emelésével, de tényle-
ges javulast csak az elébb emlitett kiadasok csokkentése hozhat, mivel azok automatiku-
san hajlamosak a novekedésre. Kérdés, hogy a gazdasidgvezetés hajlandd-e effajta nép-
szer(tlen intézkedések bevezetésére. A referenciaértékek, ha kozvetetten is, de rdkény-
szerithetik a korményokat strukturdlis valtoztatdsokra.

Mint arra mar az el6zéekben utaltunk, nagy vita bontakozott ki akoriil, hogy a kolt-
ségvetési politikdkban megkdvetelt szigor valéban a stabilitast szolgilja-e, vagy az
oncélian kemény, és egyszersmind merénylet a gazdasigok ellen. Alesina-Perotti
[1996a] a kényszerit6 erd miatt tartja fontosnak. Az 1989-es Delors-jelentés — mas
okbdl ugyan, hiszen az a piaci er6k nem hatékony voltdval magyarazta a fiskalis poli-
tika fegyelmének sziikségességét — egyértelmien fogalmazott, amikor kimondta: ha
nincs fiskalis konvergencia, az a monetaris és gazdasagi stabilizacidt veszélyezteti.
Ekkor azonban konkrét értékeket az dllamhaztartas hidnyara és az adllamaddssag szint-
jére még nem irtak el§. Azokat csak késGbb, a maastrichti szerzddésben rogzitették.
Briisszel tehat a kdvetkezetes szigor mellett allt ki.

Vannak, aki att6l tartanak, hogy a monetéris politika feladdsa utdn ez a fajta szigor
végsd soron a fiskalis politika biztositotta mozgasteret is megfojtja, recessziora itélve a
gazdasagokat. Buiter [1992] egyenesen a gonosz szdmainak nevezi a referenciaértéke-
ket, és hangsulyozza: barmi volt a két szdm oka, tdl dragdn kell megfizetni értiik.
Hozzatessziik, hogy a koltségvetési politika fegyelmezettségét § is elsérendd szem-
pontnak tartja, de ugy véli, hogy azt a piac maga képes kikényszeriteni. Masson
[1996] emliti, hogy a 3 szdzalék ,nem is” 3 szdzalék, mivel az uni6 atlagos struktu-
ralis deficitje 2 szdzalék. Nem vart egyensulyi zavarok, illetve a gazdasagi feltételek
kedvezdtlen alakuldsa esetén a koltségvetés ezért csak 1 szdzalékos tovabbi eladdso-
dast véllalhat.

31 A viéltozasok attekintése utdn érdemes lehet az 1998. év eldrejelzéseivel is megismerkedniink. Az
Eurdpai Bizottsag [1998] jelentése szerint az dllamaddssag mértéke Belgiumban 117,2 szdzalék, Olaszor-
szagban 118,8 szdzalék, mig a koltségvetés hidnya — az el6bbi sorrendben - 1,3 szazalék, illetve 2,6 szdza-
1ék volt. 1998-ban a 60 szazalékos referenciaérték felett voltak még Ausztria (64,0 szdzalék), Dania (61,3
szazalék), Gorogorszag (108,7 szézalék), Hollandia (68,6 szazalék), Németorszag (61,3 szdzalék), Spanyol-
orszag (67,7 szazalék) és Svédorszag (74,0 szazalék). Az EU-15-ben az 1998-as dllamaddssag szintje atla-
gosan 70,3 szdzalék, az EU-11-ben 73,8 szdzalék.
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Berthold [1993] megfogalmazasaban a referenciaértékek szerepe és jelentGsége egyér-
telmden abban all, hogy azok korlitozzdk a tokéletlen politikai piacok negativ hatasait.
Vagyis most nem a gonosz szdmaival taldlkozunk, hanem a gonosz korlatait idvozolhet-
jik a referenciaszimokban. Meglétiiket tehat nem a piac, hanem az allam kudarcaval
magyarazza.

A fiskalis politika egy lehetséges utja

Az Gazdasagi és Monetdris Uni6 értékelésénél nem szabad hallgatnunk a legtijabb
fejleményekrdl sem. A megallapoddsokat optimista kdzegben fogalmaztik meg. Mdra
azonban - el6bb az 4zsiai, majd az orosz valsdg kozvetett hatdsaként — kérdésessé valt
a referenciaértékek meghatarozasakor feltételezett novekedési litemek megvaldsuldsa.
E nélkiil pedig joval nagyobb terhet jelenthet az elGirdsok betartdsa. Ugyanakkor éppen
a Gazdasagi és Monetéris Uni6 teremtheti meg a lehetdséget arra, hogy a politikusok —
Maastricht zaszlajaval a keziikben (ha kimaradsz, lemaradsz) - elfogadtathatjak va-
1épéseket.

Az 4talakitdsokkal olyan EMU-konform gazdasagpolitika alkalmazésara nyilik lehetd-
ség, amely a hosszu tavu kiegyensulyozott mikodést szolgilja. Az uniés tagorszagok
képviselSinek tudniuk kell, hogy a fiskalis fegyelem vagy annak hidnya dont§ lehet a
stabilitds 1éte és igy a monetdris uni6 szempontjabol. A fiskélis politika bar autoném
marad, nem valhat az egymas kozotti versengés eszkdzévé. Talan ezért is siirgetik egyre
tobben és egyre hangosabban egy olyan k6zdsségi intézmény feldllitdsanak sziikségessé-
gét, amely az eurdpai jegybank (ECB) partnereként (!) tevékenykedne, és teret adna a
nemzeti fiskalis politikdk dsszehangoldsanak. Von Hagen [1998] szerint ez nem kdzponti
pénzosztd intézményként miikodne, hanem olyan férumként, amelynek dontéseibe szak-
értGket vonnanak be, és amelynek dontéseit mindenki elfogadnd. Ily médon az esetleges
makrogazdasagi elégtelenségekért nem azonnal az ECB-t timadnak mint egyetlen nem-
zetek feletti gazdasagiranyitasi szervet. Egyben a kozponti jegybanknak is lehetdsége
nyilna a rd nehezedd nyomas ,,tovabbadasara”, igy drizve meg hitelességét. Mindazonal-
tal tisztdzodhatna, hogy kik milyen szinten és mddon biztositsdk a(z egy) monetaris poli-
tika és a (sok) fiskalis politika 6sszhangjat, a policy-mix eredményességét.*

A dolgozat nem kivanta a témavalasztissal azt a benyomdst kelteni, mint ha a fisklis
politika volna a mérleg nyelve annak megitélésében, hogy a jovében az EMU mikdddké-
pes lesz-e vagy sem. JelentGségét egy kozos pénzre €piild rendszerben azonban felesle-
ges volna tagadni. Ha a Gazdasigi és Monetdris Unid sikerességét kivanjuk megitélni,
akkor legaldbb a kovetkezd szempontokra figyelemmel kell lenniink.

1. Az EMU-ban a monetéris és arfolyam-politika kozos irdnyitds ald keriil. A tagil-
lamok nem értékelhetik le tobbé valutijukat, és nem nyulhatnak a banképréshez.

2. A 11 tag ugyanakkor tovabbra is autoném fiskéalis politikat folytat.

32 Maskiilonben az olyan informdlis testiiletek kezébe keriil a hatalom, mint az Euré-11 (a részt vevg
orszagok pénziigy- és gazdasagi minisztereinek tanicsa), amely semmilyen felelGsséggel sem tartozik sem az
egyes tagokkal, sem az EU-val szemben. Ha a gyakorlatban mar amugy is létezik és miikodik ilyen forum,
akkor az miért ne lehetne inkabb egy ellendrizhetd, nyilvanos és legitim intézmény. Alesina-Perotti [1996b]
azt talalta, hogy a koltségvetési politika alakitdsat nagyban befolydsoljak az intézményi adottsigok és a
politikai berendezkedés. Ezért szerintik mir nemzeti szinten is tanicsos egy olyan szervezet mikodtetése,
amely feliigyeli a folyamatok tisztasagat és atlathatosagat. Ez kozosségi szinten még inkabb igy van.
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3. Az EMU nem optimélis valutadvezet, ezért nem lehet kizarni egy esetleges negativ
aszimmetrikus sokk felléptét.

4. Minden tagallam 6nmaga felelGs tetteiért, illetve az &t ért sokk okozta egyensulyza-
var kovetkezményeinek felszdmolasaért.

5. A koz06s koltségvetés nagysagrendje az 0sszes tag GDP-jének mindossze 1,27 sza-
zaléka. A kozeljovGben nem varhat6 ennek az értéknek a kiterjesztése. A pénzek felhasz-
nalasa célzottan torténik, tehat egy sokkal stjtott orszdg nem varhat ebbdl a forrasbdl
segitséget.

6. Az eurdpai jegybank torvényben rogzitett kiildetése az arstabilitas biztositasa, hite-
lességének megtartidsdhoz ellen kell dllnia minden politikai nyomésnak.

7. A Stabilitasi és Novekedési Egyezmény kdzéptdvon kiegyensulyozott koltségvetést
ir eld, a deficitfinanszirozas nem megengedett (bizonyos rendkiviili esetektdl eltekintve).

8. A k6z0s pénz atlathatobba teszi a hitelpiacokat, 6sszemérhet6bbé a kotelezettsége-
ket. Az intenzivebb versenyben a korminynak nem az addkat kell emelnie, hanem a
kiadasokat kell visszafognia.

9. Tart6ésnak bizonyulé valsag esetén a megoldast a gazdasag strukturalis igazodasa-
ban kell keresni.

10. Az erkoélcsi kockazat (moral hazard) elkeriilése €s igy a monetaris unid stabilitisa
érdekében a megallapodasokban rogzitett szabalyok mellett sziikség van a nemzeti, auto-
ném fiskalis politikdk 6sszhangjara is. (Ha csak egy orszagnak is el kellene hagynia az
unidt, az az EMU tekintélyét erodalna, és hosszabb tavon az integraciés folyamatot ve-
szélyeztetné.)
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