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A leértékelési veszteség realizalasa
- egy félreértett probléma

A szerzd az inflacio nyoman felmeriilé valutaleértékelések allamadéssagra, illetve a
koltségvetés ezzel kapcsolatos terheire gyakorolt hatasardl folyé vitahoz szél hozza.
Egy igen egyszerii modell segitségével igazolja, hogy az un. leértékelési veszteség
realizalasaval kapcsolatos aggodalmak jorészt az dllamaddssag nominalis és realér-
téki szambavételének osszekeverésén alapulnak. Annak megitélését, hogy milyen
makrookonomiai hatasai vannak az allamhaztartas és a jegybank egymas kozti el-
szamolasainak, megneheziti a kiilféldi allamadoéssag MNB-hez valé telepitése. Errél
tanuskodik a koltségvetés jegybanknal Iévé addssagai utan fizetendé kamatokrodl
folytatott — e tanulmany szerzdje szerint teljesen értelmetlen — vita is. Nem kizart
azonban az sem, hogy a leértékelési veszteség elszamolasaval kapcsolatos félreér-
tések mogott a jegybank szerepével, illetve a jegybanki 6nallésag természetével kap-
csolatos tisztazatlansagok hizédnak meg.*

A hazai 4llamhéztartési deficit megitélésével kapcsolatos vitdk egyik kdzponti eleme az
inflacid altal feldagasztott koltségvetési kamatkiadasok ligye. Abban mar mindenki egyetért,
hogy inflacids kérnyezetben a nomindlis kamatkiad4sok jelentds része az dllamkotvények
redlértékének megdrzését célzo, inflacidt kompenzald kamatfizetés. Ha a koltségvetés
ennek finanszirozasara tjabb kotvényeket bocsat ki, mint ahogy az valdjaban torténik is,
ez az dllamadossag redlértékét nem noveli. Az inflacié miatt megugré kamatkiadas tehat
semmiképpen sem vehetS egy kalap ald a koltségvetés egyéb kiadasi tételeivel, aru- és
szolgéltatasvasarlasaval vagy transzferkifizetéseivel.

Finanszirozasi problémakat okozhat ugyan az, ha a kétvénytulajdonosok az inflaciét
kompenzalé kamatjovedelmiiket nem fektetik djra dllamkétvényekbe, ez azonban finan-
szirozasi probléma, nem pedig az dllamaddssidg méretének, illetve tényleges terheinek
kérdése. Akar a deficit makrodokondmiai keresletre gyakorolt hatasat (a fiskalis impul-
zust), akar az elad6sodas veszEélyének problémadit akarjuk vizsgélni, inflacios kérnyezet-
ben a koltségvetés valosagos helyzetét nem a teljes deficit, hanem az infl4cids hatdsoktol
megtisztitott, Ggynevezett operaciondlis deficit méri.!

Tavolrdl sincs viszont egyetértés abban, hogy a kiilféldi valutiban denomindlt allam-
adossag tényleges terheit hogyan érinti a forint leértékelése. Az igynevezett leértékelési

* Az e cikk alapjaul szolgél6 kutatds az OTKA T18221. szdmu, A monetaris és fiskalis funkciok elkiilo-
nitésének sziikségessége a makrodkondmiai politikdban cimi program keretében folyik. Koszonettel tarto-
zom Oblath Gdbornak, a kézirat elsG valtozatahoz fiizott értékes kritikai észrevételeiért.

I A téma elméleti irodalmabol lasd Tanzi-Bleijer-Teijeiro [1993], Eisner [1989]. Az utdbbi iddszak hazai
kozgazdasagi irodalmdban Oblath Gabor tett kiilondsen sokat azért, hogy a probléma hazai aktualitisira
iranyitsa a figyelmet. Lasd tobbek kozott Oblath [1995].

Pete Péter az MTA Kozgazdasagtudomanyi Intézetének munkatarsa és a debreceni Kossuth Lajos Tudo-
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veszteség ,realizalasaval”, vagyis a kiilfoldi adossag torlesztésének koltségességével
kapcsolatban meglehetSsen szertedgazé nézetek uralkodnak. Addig még teljes az egyet-
értés, hogy ha a Magyar Nemzeti Bank konyveiben 1év§ kiilfoldi dllamaddssag csokken,
mondjuk a kiilfoldi t6kebedramlasnak a fizetési mérleget javité hatdsa miatt, akkor ez
novelni fogja a koltségvetés kamatkiadasait. Az MNB netté devizapoziciéjanak javulasa
ugyanis noveli a pénzkinalatot (pontosabban az ennek alapjaul szolgilé monetaris ba-
zist), amit a jegybank kamatoz6 4llamkotvények értékesitésével fog sterilizalni. A kolt-
ségvetés ettdl kezdve az allamon kiviili kotvénytulajdonosnak fizeti azt a kamatot, amit
eddig a jegybanknak fizetett, s ez természetesen noveli a deficitet.

Ebbdl sokak szerint automatikusan kovetkezik az, hogy a kiilfoldi dllamaddssag csok-
kenése a koltségvetésnek extraterhet, tényleges koltséget jelent. Mi tobb, ez a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontja. Az MNB 1994-es Eves jelentésében példaul a kovet-
kez6t olvashatjuk: ,,Ez a veszteség (a leértékelési veszteség — P.P.) az MNB nettd devi-
zatartozasainak csokkenése esetén valds veszteséggé valik. A jelenlegi veszteségfelhalmozas
tehat - javulo kiilsé egyensulyi helyzet esetén — jelentGs mértékben tényleges veszteség-
ként realizalodik, rontja a jegybanki eredményt, és ezaltal a foly6 koltségvetési hidnyban
a multban el nem szamolt veszteségek megjelennek.”(MNB [1995] 148. 0.)?

S6t, ugyanez a jelentés a kovetkezékben a probléma megoldasara fiskalis szigort, a
koltségvetésnek a privat szfératol az egyébként sziikségesnél nagyobb jovedelemelvondsat
javasolja ekképpen: ,,Ennek kovetkeztében az elmult évek soran elmulasztott koltség-
vetésiegyenleg-javito intézkedéseket egyszerre, rovid id6 alatt kell »bep6tolni«.” A kér-
dés gazdasagpolitikai jelentGsége tehat nem csekély. Hogy fiskalis szigorra sziikség van-
e, és ha igen, mekkorara, az nagyon fontos kérdés. E cikkben ennek az igen szertedgazo
problémakornek csak egyetlen elemét vizsgaljuk, azt tudniillik, hogy kell-e kiilonleges
fiskalis szigor a leértékelési veszteség realizalasa miatt.

Az utébbi hénapok allamaddssaggal, kamatkoltségekkel, inflacioval, a jegybank és a
koltségvetés elszamolasi problémaival foglalkozé kdzgazdasagi szaksajtdja egyre alapo-
sabb betekintést nyujt az inflaci6-leértékelési veszteség-koltségvetési deficit probléma-
kor tisztazasaba.®> Mi tobb, egyre jobban korvonalazddik az a gondolkodasi keret, amelynek
segitségével kimutathat6, hogy az MNB fent idézett hivatalosnak tekinthet$ allaspontja
legalabbis elnagyolt, vagy - hatdrozottabban fogalmazva — egyszeriien téves.

ErdSs Tibornak a Figyel6ben a kozelmultban megjelent cikke (Erdds [1996]) igen
fontos 1épés a kérdéssel kapcsolatos félreértések tisztazdsiban. Ebben ugyanis a szerzg
szampéldaval is illusztralva igazolja, hogy a kiilfoldi allamadéssag torlesztése (pontosab-
ban a devizdban fenndlld dllamadossag ardnydnak az dsszaddssdgon beliili csokkenése,
mert — mint késGbb latni fogjuk — errdl van sz6) valdéban megnoveli a koltségvetés folyd
kamatkiadasait, ennek természete azonban pontosan ugyanolyan, mint a belsé addssdgal-
lomany infldcids kamatkiaddsaié. E médosulds a koltségvetés redlértelemben vett pozici-
djat — ErdGs fogalmazasaban ,,a koltségvetés tényleges (permanens) jovedelmi pozicio-
jat” (Erdds [1996] 44. o0.) — nem véltoztatja meg.

Ugy gondoljuk, hogy a problémaval kapcsolatos félreértések mogott a nominalis és a
realfolyamatok Osszekeverése hiizodik meg. Ugyandgy, ahogy azok, akik a nominalis
(inflaciénak betudhat6) kamatkiadasok ugrasszerd emelkedése miatt a bels§ addssagallo-
many kezelhetetlenné valasan kezdtek aggddni, valdéjaban egy nomindlis jelenséget egy
realjelenséggel tévesztettek Ossze.* E cikkben a kérdésnek csak a nomindlis oldaldval

2 A jegybank hivatalos allaspontjanak e markans megfogalmazasara Dedck [1996] cikke hivta fel a figyelmemet.

3 Lésd tobbek kozott Erdds [1996)] Deddk [1996], Kun [1995].

4 Noha a Vildgbank Magyarorszagrol készitett orszagtanulméanya kiilon fel is hivja a figyelmet a nominal-
és a redldeficit elvalasztdsanak fontossidgara, mégis sajat metodikdjat alkalmazva - megitélésiink szerint -
ugyanezt a hibat koveti el (1asd Vildgbank [1995], kiilonosen 6-7. o. és I. Fiiggélék).
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Joglalkozunk, és erre nézve — Erdds Tibor fenti konkluizidjaval tokéletesen egyetértve —
igen egyszerd modell segitségével bizonyitjuk, hogy a folyo kamatkiaddsok novekedése
ellenére a leértékelési veszteség ,realizdldsdval”, az ennek extraterheivel kapcsolatos
aggodalmak alaptalanok.

A kiilfoldi és belfoldi allamaddssag aranyaban bekovetkezett valtozasoknak lehet a
koltségvetés redlpozicidjara nézve is kovetkezménye akkor, ha a kiilfoldi és belfoldi
realkamatldb szamottevGen eltér egymastol, illetve ha a leértékelés nem koveti pontosan
az inflaciét, hanem a redlarfolyamot is megvaltoztatja. Egyfel6l azonban az ilyen hatasok
mértéke sokkal kisebb, mint az inflaci6 altal felfijt nominalis szdmokban jelentkezGé, az
egész probléma tehat jelentdségének megfelel6 megvildgitasba keriil, ha az inflacids tor-
zitast kiszlrjik. Masfeldl, egyéltalin nem sziikségszerd, hogy a kiilfoldi dllamadossag
leépitése soran leértékelési veszteség képz8djék, és ne nyereség. Ez a kiilfoldi és belfoldi
redlkamatldbban 1év§ differencidktol és a valuta redlarfolyamatol fiigg, s ezért konkrétan
kell elemezni, hogy az adott id§szakban éppen mit tapasztalunk.

E cikkben ezt a kérdést nem vizsgaljuk, f§ célunk a nominalis folyamatoknak a realfo-
lyamatokrdl valé levalasztasa, s ezaltal a jelenlegi félreértések tisztazasa. A cikk befejezd
részében arra is megprobalunk valaszolni, hogy mi az MNB szerepe e fontos kérdésben.
Vagy még pontosabban fogalmazva, a jegybank mérlegének elemzésén keresztiil meg-
probalunk ravilagitani a félreértések lehetséges okaira, arra, hogy mi motivalhatja a jegy-
bank mai leértékelési veszteséggel kapcsolatos allaspontjat.

A modell

Induljunk ki abbdl a ténylegesen meglévd helyzetbdl, hogy az allamaddssag részben
belsd, tehat hazai valutdban (forintban) denominalt addssag, részben pedig kiils§ ados-
sdg, ami devizdban (mondjuk dollarban) fekszik. Tegyiik fel, hogy a bels6 inflacid 25
szazalékos, kiilfoldon pedig nincs inflacid. Tegylik fel tovabba azt is, hogy a redlkamat-
14b belfoldon és kiilfoldon azonos, vagyis a forintadéssagra nem kell kockazati prémiu-
mot fizetni.> Legyen ez a redlkamatlab az egyszer(iség kedvéért nulla. Ez természetesen
irredlis feltevés, de mivel minket kizarélag az inflacid, illetve a nominalis leértékelések
allamadossagra és allamhaztartasi deficitre gyakorolt hatdsa érdekel, a kovetkeztetéseket
a redlkamatlab szintje nem befolydsolja. A targyalast egyszer(siti a nulla redlkamatlab
feltevése, de a kovetkeztetések tetszGleges redlkamatlab esetén is érvényesek. Ugyan-
ezekbdl az okokbdl tegyiik fel azt is, hogy az addssag redlértéke nem valtozik a vizsgalati
periodus folyamdan. Ez természetesen nem jelenti azt, hogy a foly6 koltségvetésnek egyen-
sulyban kellene lennie, s6t, a magas inflacié miatt biztosan jelentSs koltségvetési hiany
lesz, mégpedig a kamatfizetés miatt.

Az eddigi feltevések értelmében a kiilfoldi adéssagra nem kell kamatot fizetni, a bels
adossag pedig az inflaciéval megegyezs, tehat 25 szdzalékos nomindlis kamatterhet vi-
sel. Ez természetesen csak az inflaciét kompenzalja, és megjelenik a koltségvetés kiada-
sai kozott. Ha a privat szféra e kompenzaciot tijabb kotvények vasarlasara forditja (s itt
ezt fogjuk feltételezni), akkor a bels§ addssag nominalis értéke az inflaciéval aranyosan
fog ndni, reédlértéke viszont valtozatlan marad. Az dllam, a kamatkiad4sok foly¢ deficitet
felpumpal6 hatdsa ellenére, nem addsodik el jobban, mint kordbban. Ez az a jelenség

5> Ismeretes, hogy a forintban fekvg kotvények ma jelentGs hozameldnyt biztositanak. Erre azért van
sziikség, mert a befektetdk a forintberuhdzasokat az arfolyam bizonytalansiga miatt (is) kockdzatosabbnak
itélik. A kiilfoldi és belfoldi redlkamatldb azonossiga az a feltevés, amivel a probléma nomindlis és redlol-
dalat szétvalasztjuk, illetve az utdbbi 1étét kizarjuk. Késébb a kérdést még érintjiik.
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amelyrdl a bevezetGben szdltunk, a koltségvetési kiadasok kozott megjelend, és akar
jelentGs deficitet okozé kamatkiadas nem ndveli, csak ,karbantartja” az addssagot.

A hazai és kiilfoldi inflacio eltérése miatt a forintot id6r6l idére le kell értékelni. A
nomindlis jelenségekre koncentralva tételezziik fel, hogy a leértékelés inflaciot kovetd,
vagyis a redlarfolyam stabilizalaséra torekszik. Torténhet ez szakaszosan vagy folyama-
tosan (csusz6 leértékeléssel), mondandénk szempontjabél csupan annyi fontos, hogy a
vizsgélati periddus (mondjuk év) végére a forintot éppen az inflaciéval azonos mérték-
ben, tehat 25 szdzalékkal fogjak leértékelni. A leértékelés természetesen noveli a forint-
ban mért allamaddssagot, nevezhetjiik ezt akar leértékelési veszteségnek is. Az persze
nyilvénvald, hogy a leértékelés az addssig redlértékét nem befolydsolja, kiilfoldi deviza-
ban vagy redljoszdgokban mérve nincs veszteség. Leértékelésre éppen azért volt sziik-
ség, mert a forint az inflacié miatt veszitett értékébdl.

Mind a kiilsG, mind a bels§ dllamadéssag nominalis értéke ndvekedett tehat az inflacié
kovetkeztében, mig a redladossag nem véltozott. A nomindlis addssidgndvekménynek
azonban csak a bels6 adossagot érintd része ment keresztiil a koltségvetésen. A leértéke-
1ési veszteség forintban mért tékeveszteség, ami a koltségvetés folyd kiadasai kozott
természetesen nem jelent meg, noha az adéssag allomanyara valé hatdsa pontosan ugyan-
az, mint az inflaciét kompenzalé kamatfizetésé. Utobbi ugyanakkor megjelenik a kolt-
ségvetés kiadasai kozott.

Az eddigiek legfontosabb kdvetkezménye az, hogy az dllamadossdg belsé ardnyai-
ban, a forint- és a devizaadossdg egymdshoz viszonyitott silydban bekovetkezett viltozd-
sok a folyo koltségvetésben nagymértékii folyo kamatkiadds-vdltozdsokat generdlhatnak
anélkiil, hogy ez az addssagadllomdny egészében, annak akdr nomindlis, akdr redlértéké-
ben bdrmiféle eltérést jelentene. Ennek pedig csupan az a feltétele, hogy a hazai inflaci6
jelentGsen kiilonbozzon a kiilfolditdl, s ez megjelenjen a nomindlis kamatlabak eltérésé-
ben. Tudjuk, hogy Magyarorszig esetében ma pontosan ez a helyzet.

Tegylik fel példaul, hogy az dsszallamadossagban a forint- és dollarallomany (forint-
ban mérve) pont fele-fele ardnyban van jelen. Legyen az Osszaddssiag forintban 100
egység, és — mint kordbban - tegyiik fel, az addssag redlértéke nem valtozik.S Az év
végére az inflacié miatt ehhez a nomindlis addssagnak 125-re kell novekednie. A 25
egységnyi novekedésbdl 12,5 amiatt keletkezik, hogy a koltségvetés 25 szdzalékos nomi-
ndlis kamatot fizet az 50 egységnyi bels6 addssagra, amelyet a kdtvénytartok tjabb kot-
vények vasarlasira forditanak.

Ev végére a forintban fekvé kotvényallomany nominalis értéke 62,5, realértéke vi-
szont valtozatlan. Az 50 egységnyi kiilfoldi kotvény forintértéke viszont amiatt ng 62,5-
re, mert a forintot le kellett értékelni 25 szazalékkal. A 12,5 értékd leértékelési veszteség
éppugy noveli a forintban mért allamadéssagot, mint a kamatfizetés, de nem jelenik meg
a koltségvetésben. Tegyiik hozz4, emiatt nem jelenik meg a napilapok cimoldalain sem,
hiszen a politika és a kozvélemény hajlamos arra, hogy a folyd koltségvetés szamaira
koncentréljon, s az dllam vagyoni helyzetének alakulaséat ignoralja.

Ha viszont az indul6 helyzetben a forintban fekvd allamadéssag 60 egység, a dollar-
rész forintértéke pedig csak 40, a nomindlis addssag azonosan 25 egységes novekedésé-
bdl csak 10 egység keletkezik a leértékelési veszteségen keresztiil, s 15 terheli a koltség-
vetés kamatszamlajat, hiszen ennyi a 60 egységnyi forintadossag 25 szazalékos kamata.
Ez azonban semmiképpen sem jelent ,,nagyobb terhet”. A redladéssig dllomanya éppugy
véltozatlan, mint kordbban, a nomindlis adssag éppugy 25 egységgel nétt, a két helyzet

5 A tényleges konszolidalt dllamaddssag 1994-ben példaul 3601,2 milliard forint volt (Neményi [1995]).
Mivel minket itt az ad6ssdg bels§ ardnyaiban bekovetkezett modosulas kovetkezménye érdekel, egyszeriibb
az Osszest 100-nak tekinteni, mint kevésbé kerek szdmmal dolgozni. Ha az olvasét ez az egyszertsités
zavarna, ugy tekintse a fenti egységet 36 millidrd forintnak.
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kozott ,terhekben” mérve semmi kiillonbség nincs. A kiilonbség csak az, hogy az
addssagstock alkalmazkodasa a flow kamatfizetésen vagy t6keszamlak korrigalasaval (at-
értékelésével) tortént. Finanszirozasi nehézségekrsl beszélhetiink, hiszen a leértékelés
miatti nomindlis ad6ssagndvekményt nem kell kiiloén finanszirozni, a kamatkiaddsokon
keresztiil jelentkezSt viszont igen. De a kiilonbség csak ennyi.

Sz6 sincs arrdl, hogy az addssag finanszirozasanak problémajat alabecsiilnénk. Kiilo-
ndsen fontos ez a probléma ndlunk, ahol mélyen strukturalt pénz- és t6kepiac még nem
alakult ki, ezért a megnovekedett dllampapir-kinalat elhelyezése gondot és koltséget je-
lent. Igen fontos azonban, hogy kiilonbséget tegylink finanszirozasi probléma és ados-
sagallomany-probléma, illetve az ut6bbi terhei kozott. Nyilvanvalo példaul, hogy ugyan-
az az addssagallomany egészen eltérd korilmények kozott finanszirozhatd, ha mondjuk
hiiszéves lejarati vagy, ha zommel hdromhénapos lejarati papirokban fekszik. Ennek
ellenére az adoéssag szintje és az ebbdl fakadé terhek mértéke ugyanaz. E cikkben a
finanszirozas kérdésével nem foglalkozunk.

A fenti példa tlizenetét a sz€élsGségekig is fokozhatjuk, mondjuk 90 egység forintban
1évé allamadossag esetén 22,5 egység a kamatfizetés és csak 2,5 a leértékelési veszteség,
de az addssagteher ugyanaz. Hasonloképp nem volna enyhébb az addssaghelyzet, ha az
arany megfordulna, s csak 10 egység volna a forintban kamatozé addssag aranya. Noha
ekkor a koltségvetés kiadasai kozott csak 2,5 egységnyi kamatfizetés jelenne meg, ezzel
aranyosan volna nagyobb (22,5) a tSkeveszteség a leértékelésen keresztiil. A redlad6ssag
ebben a helyzetben is ugyanaz, mint tavaly, a nomindlis adssag pedig éppugy 125-re nd,
mint az egyéb esetekben.

Ha a kiilfoldi és belfoldi dllamaddssidg egyardnt a koltségvetés (kincstar vagy maés
adossagkezel§ szervezet) konyveiben volna, akkor a dolog valoszintileg sokkal 4tlatha-
tobb volna, s kevesebb félreértés keletkezne a leértékelési veszteség koriil. Nem allitjuk
persze, hogy minden vita egy csapasra megsziinne, hiszen a koltségvetési kérdésekben
dontést hozd politikusoktodl és orszaggytilési képviselGktSl altalaban nem varhat6 el, hogy
az addssag flow és stock alkalmazkodasanak kozgazdasagi képzettséget igénylS finomsa-
gait ismerjék. Ok valdszinileg akkor is hajlamosak volnanak a flow koltségvetési hidny
szamait talértékelni, és a t6keveszteség-szamla jelentGségét figyelmen kiviil hagyni. De
akkor legalabb a szakembernek nagyobb esélye volna.

Ismeretes azonban, hogy Magyarorszdgon, miként a tdbbi volt szocialista és szamos
fejléds orszagban, az allam kiilfoldi addssdgat a jegybank konyveibe telepitették, ez
pedig oly mértékig komplikalja a dolgot, hogy sok szakembert is megtéveszthet. A fel-
merild értelmezési nehézséget valdszinileg az is fokozza, hogy a jegybanknal szerepld
kiilfoldi dllamaddssag nettd dllomanyédnak valtozdsa a pénzkindlatra, pontosabban a mo-
netaris bazisra is hat. A probléma ezért az eddigi apparatus segitségével nem is elemez-
hetd tovabb, a modellt ki kell terjeszteniink uigy, hogy az a jegybank mérlegét is magaban
foglalja.

A modell kiterjesztése — az dllam konszolidalt adéssaga

Koztudott, hogy a jegybank egyszertsitett, csak a pénziigyi aktivakat és passzivakat tar-
talmaz6 vagyonmérlegében az eszkozoldalon a devizakészletek, valamint a kormanynak
(koltségvetésnek) és a bankszféranak nyujtott hitelek allnak. Utobbiaknak mondandénk
allamaddssagot érint6 része szempontjabdl nincs jelentSsége, ezért a tovabbiakban 1éte-
z¢€sliktSl egyeldre eltekintiink. Ami a koltségvetés jegybankkal szembeni tartozasait ille-
ti, Magyarorszagon ezek részben piacon értékesithets kotvény, részben kozvetlen hitel
formdjaban vannak jelen, s utobbiak egy igen tekintélyes hanyada nem kamatozik. A
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nem kamatoz0, a szakzsargon éltal csak nullas dlloményként emlegetett hiteldllomény
jorészt éppen az altalunk vizsgélt kérdéssel, tehat a leértékeléssel all kapcsolatban. A
nem kamatoz6 dllomany kamatozd kotvényekké alakitdsa folyamatban van, bar ennek
célszerdségérdl is eltérd allaspontok ismeretesek. Noha a koltségvetés altal a jegybank-
nak nyujtott kamattérités kérdése témank egyik fontos dga, hagyjuk ezt is késGbbre.
Modelliink kiterjesztéséhez egyszerten tegytik fel, hogy a jegybank koltségvetésnek nyujtott
hitelei is piaci kamatozasi kotvények formajaban vannak jelen.

A jegybank passzivai koziil a jegybankpénznek is nevezett monetéris bazis érdemel
figyelmet, tovabbi forintban meglévd forrds még a koltségvetés egyszamlajan esetlege-
sen felhalmoz6do egyenleg, valamit a jegybank tartozasaként konyvelt, dollarban elsza-

molt allamadéssag. Tovabbi tételektdl itt eltekintiink. A jegybank egyszer(sitett vagyon-
mérlege tehat a kovetkez§ alakot Olti:

Jegybank
DT MB
GB KE
DA

ahol: DT a devizatartalékok allomanyat, GB a jegybank portfolidjaban 1év6 kormanykot-
vényeket, MB a monetaris bazist, KE a koltségvetési egyszamla egyenlegét, DA pedig a
jegybank kiilfoldi devizdban felmeriilS adéssagat jelenti. Az egyszeriség kedvéért felté-
telezziik, hogy az 6sszes kiilfoldi dllamaddssagot a jegybank vette fel,” DA tehat itt az
Osszes devizaban felmeriil§ allamaddssagot reprezentdlja. A tovabbiakban a jegybank
mérlegében a bank devizaban felmeriil§ addssagait és koveteléseit 6sszevonjuk, ,nettd-
sitjuk”, és az igy keletkezett nett6 devizaaddssagot a forrasoldalon® tiintetjiik fel. A nettd
devizaaddssag (NDA) az 6sszes devizaban felmeriilé dllamadéssag (DA) és a devizatarta-
1€k (DT) kiilonbsége (NDA = DA - DT).

A koltségvetés vagyonmérlegében szintén csak a fébb pénziigyi tételeket tiintetjiik fel.
(Vigyazzunk, ne tévessziik dssze a folyo koltségvetés kiadasait és bevételeit a koltségve-
tés vagyonmérlegével, amely az dllamhaztartas vagyoni — vagyis stock - helyzetét mutat-
jal) A szamunkra érdekes tételek igy az eszkozoldalon a koltségvetési egyszamla egyen-
lege, a forrdsoldalon pedig a koltségvetés kotvényformaban meglévs addssdgallomanya,
amelynek egy része a jegybank konyveiben szerepel, masik része viszont az dllamon
kiviili szektor vagyonat képezi. A koltségvetés vagyonmérlege tehat:

Koltségvetés

KE GB + GP
ahol: GP a privat (allamon kiviili) szektor kezében 1év§ allamkotvények allomanya.
A teljes dllamaddssag a jegybank és koltségvetés konszolidalt mérlegébdl olvashaté ki.
Ennek soran az allamon beliili kdvetelések és tartozasok kiesnek, igy a konszolidalt va-
gyonmérleg nem tartalmazza a koltségvetési betétszamla egyenlegét, hiszen az a jegy-

7 A koltségvetés kozvetlen devizahitelei még 1994 végén is alig 7 szazalékat tették ki az allam Osszes
kiilfoldi addssaganak (Neményi [1995]).

8 A nemzetk6zi pénziigyi irodalom szokédsos gyakorlata nem ez, hanem az, hogy a jegybank devizatarta-
1ékabol vonjak ki a devizaaddssagokat, és az igy szamitott nett kiilfoldi koveteléseket az eszkozoldalon
tiintetik fel. Magyarorszag esetében éppen a kiilfoldi allamaddssag jegybankhoz valé telepitése miatt ez egy
igen nagy negativ szam lenne, ami esetleg félreértésekhez vezetne. Ezért kovettiik a fenti eljarast.
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bank addssagat testesiti meg, a masik oldalon pedig kiesik a koltségvetés jegybankkal
szembeni ad6ssaga. Mindezekkel a jegybank és a koltségvetés konszolidalt vagyonmér-
lege az allamadéssag részeiként a kovetkezd tételeket sorolja fel: nett6 kiilfoldi deviza-
adossag, az allamon kiviili szektor dllamk&tvény-allomanya, valamint a monetaris bazis.

Az allam konszolidalt vagyonmérlege

NDA
GP
MB

Az eddigiekben megismert dllamaddssag-tételeken tdl, harmadikként most a monetaris
bazis is az dllamaddssag részeként tlinik fel.

Az, hogy a monetaris bazis része-e az dllamad6ssagnak vagy sem, az valéjaban defini-
ci6 kérdése, és a célszerd allamaddssag-definicié a vizsgalt kérdés jellegzetességeitGl
fligg. A jegybankpénzallomany nyilvin nem ugyanolyan addssidg, mint a kotvényben
fekvd, hiszen a pénzt nem kell visszavaltani, mint a kotvényeket. Ugyanakkor a nagyereji
pénz az allam passzivdja. Ha nem volna ad6ssag, vagyis valakinek a passzivija, akkor a
pénztartdk vagyonat (eszkdzét) sem képezhetné. Az itt elemzett probléma szempontjabol
az adossagdefinicié valdjaban érdektelen, mondanddénk dgy is eladhaté volna, ha a
monetris bazist nem tekintjiik az allamaddssag részének. Igy ezzel a kérdéssel itt nem
foglalkozunk.’

Ismét néhiny olyan egyszerdsitd feltevéssel éliink, ami kovetkeztetéseink érvényét
nem korlatozza, de a targyalast konnyiti. Feltessziik, hogy a gazdasiag nem novekszik, a
gazdasag jovedelemtermelése és ezzel tranzakcids (real-)pénzkereslete konstans. A ko-
rabban mar bevezetett adott nominalis kamatlab és ezzel megegyezG adott inflacids rata
(25 szazalék) mellett modelliinkben a redlpénzkereslet alland6 lesz. A nomindlis pénzke-
reslet természetesen nd, mégpedig az inflacié ratdjaval azonos iitemben. Adott
redlpénzkereslet mellett 25 szdzalékos inflacié esetén a gazdasidgnak évi 25 szazalékkal
tobb nominalis pénzre van sziiksége.

Tovabbi egyszertsitésként tegyiik fel, hogy a jegybank nem fizet kamatot a monetaris
bazis utdn. A monetaris bazis készpénzeleme esetében ez természetesen igy is van, a
banki tartalékszamlak utan az MNB fizet az inflacids értékvesztést részben kompenzalod
kamatot. Ett§l azonban most eltekintiink, a késGbbiekben még visszatériink a banktarta-
1€k utan fizetett kamat kérdésére.

Tekintsiik ismét az allam Osszes adéssagat! Tételezziik fel, hogy az indulé helyzetben
(év elején) a monetaris bazis értéke is 50 egység, a forint- és dollarkotvények forintban
mért értéke pedig, mint a legelsd példdban, tovabbra is 50-50 egység.'® Az dllam kon-
szolidalt passzivainak egyiittes értékeként értelmezett allamaddssag tehat egylittesen 150
(50 bazispénz, 50 kotvény a privat szféra tulajdonaban és 50 értékid dollarban denominalt
kotvény) egység lesz.

Ev végére az addssagstock redlértéke véltozatlan marad, a nomindlis pénzalloméany
62,5-re nd az inflacié miatt, a kdtvényallomany 62,5-re né ugyancsak az inflacio, illetve
a privat szféranak teljesitett kamatfizetés és annak kotvényvasarlasra valé elkoltése mi-

Az érdekl6dG olvasé mélyebb betekintést kaphat e megkiilonboztetés jelentGségébe Deddk [1996] vagy
Pete [1996] irasaibdl.

10.1994-ben a konszolidalt dllamadéssag fenti tételeinek tényleges értéke millidrd forintban a kovetkezd
volt (a zardjelbe tett szdzalékok az illet§ tételt a GDP szazalékaban mutatjak): monetaris bazis: 1178,7 (27,1
szazalék), belfoldi addssag: 1025,3 (23,6 szazalék), kiilfoldi addssdg: 2575,9 (59,2 szdzalék) Az adatok
forrasa: Neményi [1995].
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att, a dollaradossag forintértéke pedig ugyancsak 62,5-re nd a 25 szdzalékos leértékelés
miatt. A koltségvetés allami szféran kiviilre teljesitett kamatkiaddsa, mint korabban, 12,5
egység. E feltevésekkel most mar készen allunk alapproblémank vizsgélatara, vagyis mi
torténik akkor, ha a jegybankhoz telepitett kiilfoldi addssag csokken.

Mindenekeldtt le kell szogezniink, hogy a jegybank netté devizaadossaganak csokke-
nése nem feltétleniil jelenti az allam Osszes addssdganak csokkenését. Ahhoz, hogy az
allamadossag egésze csokkenjen, ahhoz vagy foly6 koltségvetési szufficitnek (folyd be-
vételek kiadasok feletti tobblete) kell lennie, vagy az allamnak el kell adnia a tulajdona-
ban 1év§ vagyontirgyakat. A koltségvetésnek nincsenek folyd devizabevételei, illetve
jelentéktelenek, igy a devizaaddssdg olyan leépitése, amely az addssig egészét csokken-
ti, csak ugy johet 1étre, ha az allam kiilfoldieknek devizaért vagyontargyakat ad el. Noha
ez a privatizaciés folyamat sordn el6fordul, mi t6bb az allam a legut6bbi, az energiaipari
vallalatok privatizdldsa soran jelentds devizabevételt konyvelhetett el, a jegybank deviza-
adossaganak leépitése (ha bekdvetkezik) dontGen nem ezen a mddon kovetkezik be, ha-
nem a teljes fizetési mérleg (folyd + nettd t6kebearamlas) pozitiv egyenlege folytan.
Vagyis dontéen nem allami privatizacié, hanem magantranzakciékon keresztiil.

Miért csokkenne az allam addssdga akkor, ha maganszemélyek tobbet exportalnak,
mint importalnak, vagy ha kiilféldiek magyar maganszemélyektdl redlvagyont vasarol-
nak? Nem is csokken. Az orszdg kiilfoldiekkel szembeni addssaga persze csokkenhet
ezaltal, de ez nem ugyanaz, mint az adllam addssaga. Mi tobb, az orszdg devizaaddssaga
sem csokken akkor, ha az MNB hitel-visszafizetésével parhuzamosan maganintézmé-
nyek (leginkabb a kereskedelmi bankok) addsodnak el a kiilféldiekkel szemben. Fordit-
suk azonban figyelmiinket az dllamaddssagra!

Mi torténik tehat akkor, ha a jegybank nett6 devizatartozdsa nem az allami privatizaci-
0s bevételeken keresztiil, hanem egyéb gazdasagi tranzakciok kovetkeztében, a teljes
fizetési mérleg pozitiv szalddja miatt csokken?!! Pontosan az, amivel e cikket kezdtiik, s
ami miatt az MNB a leértékelési veszteség realizdlasa miatt aggddik. A jegybank dollar-
addssaganak csokkenése noveli a pénzkinalatot. Pontosabban sz6lva a nomindlis pénzki-
nalat szamos egyéb ok miatt is n§, de a tGkebedramlds nem kivanatos gyorsulast idézne
el6 a nominalis pénzkindlat névekedésében. Ezt a jegybank sterilizalja, mégpedig kama-
tozé allamkotvények eladasaval, igy a pénzkinalat dinamikajat a kiilfoldi adossag leépité-
se nem befolyasolja. A sterilizdlas sordn eladott allamkotvények Osszértéke pontosan
annyi lesz, mint a dollaradéssag leépiilése (forintban mérve). Magyaran, az Osszes allam-
addssag nem véltozott.

Viszont megvdltozott az dllamadossdg szerkezete, novekedett a forintban denomindlt
adossdg ardnya, és csokkent a dolldrban fekvéé. Err6l pedig mar tudjuk, hogy mi a
hatdsa a koltségvetésre: megnének a kamatkiadasok. Mégpedig anélkiil, hogy ez befo-
lyasolna az addssagalakuldst vagy annak terheit, szolgilatdnak koltségességét. Csak az
torténik, hogy az addssdg nominalis ndvekményének (,,karbantartidsanak”) kisebb része
jon a tékeszamla-leértékelés miatti kiigazitasabol és nagyobb része az inflaciés kamatté-
ritésen keresztiil.

Ha tehat a jegybank kiilféldi adéssdga mondjuk 20 szizalékkal csokken, akkor pél-
dankban a dollaraddssag 40 egységre csokken, a forintkotvények allomanya 60-ra nd.
Errél pedig méar tudjuk az egyszerti modellbdl, hogy megndveli a kamatkiaddsokat 12,5-
r6l 15-re, az adott évi leértékelési veszteséget pedig ugyanennyivel csokkenti. A nomina-
lis pénzallomany alakuldsat az adssagcsere nem érinti, pontosabban éppen azért tortént
igy, hogy a pénzkindlatot ne érintse. A monetaris bazis az év végére éppugy 25 szdalékkal
nd, mint korabban.

A magyar folyé fizetési mérleg még huzamos id6n at deficites lesz, a teljes mérleget tehat a mikods és
privat kolcsontSke-bearamlas teheti pozitivva.



A leértékelési veszteség realizdldsa - egy félreértett probléma 533

Mas a helyzet akkor, ha a kiilfoldi adéssagallomany csokkenése allami vagyon deviza-
ért vald eladasabdl keletkezik. Ilyenkor valdban csokken az 4dllam addssidgillomanya,
mert az allam 4ltal a jegybanknak atadott devizdval szemben a jegybank a koltségvetés
nala 1évé addssagallomanyat csokkenti,'? igy a pénzkindlat nem valtozik, tehat steriliza-
lasra sincs sziikség.!* Ez az eset azonban kevésbé érdekes szimunkra, hiszen itt, éppen a
sterilizalas sziikségtelensége miatt, nem mertil fel olyan kamattobblet, amelyet a koltség-
vetésnek fizetnie kellene, tehat a , leértékelési veszteség realizdlasa” fel sem meriilhet.

De az eddigiekbdl az is nyilvanvald, hogy mas esetekben sincs sz6 a miltban végrehaj-
tott leértékelés miatt olyan, a multban keletkezett, de el nem szdmolt veszteségekrdl,
amely a koltségvetési kiadasokban a jovGben jelentkezik. A leértékelési veszteséget akkor
realizdljuk, amikor leértékeliink. Rdadasul ez nomindlis addssdgkorrekcidt jelent, amit
éppugy az inflacié (pontosabban a belsd és a kiils§ inflacié eltérése) okoz, mint ahogy a
nomindlis kamatfizetések felfivodasanak is az inflacié az oka. Mi tobb, éppligy nem
érinti a koltségvetés redladdssagat és annak terheit, mint a nominalis kamatlabban megfi-
zetett inflacids kompenzacio.

Ha a nominélis kamatldb belfoldon ugyanakkora volna, mint kiilf6ldon, akkor a bel-
foldi és kiilfoldi adéssag aranyvaltozdsanak nem volna jelentGsége. A kiilfoldi adossag
torlesztésével a jegybank (és igy a konszolidalt allam) éppen annyi kamatot spdérolna
meg, mint amennyi tobbletkamatot a sterilizalas sordn a privat szféranak eladott kotvé-
nyek utdn kellene fizetnie, az addssag struktiraja tehat a kamatkiadasok szempontjabol
semleges volna. Ekkor persze leértékelni sem kellene, hiszen a nomindlis kamatldbak
azonossaga csak kozel azonos inflacié mellett képzelhet§ el. A probléma abbdl szarma-
zik, hogy a magasabb belfoldi inflacié miatt a belfoldon felvett hitel nominalis kamatlaba
magasabb, mint a kiilf6ldié, ezért az ad6ssag aranyainak megvaltozasa megvaltoztatja az
Osszado6ssag kamatterhének szintjét. De ugyanigy, csak az ellenkez§ irdanyban, megval-
toztatja az inflaciot kovets leértékelések kovetkeztében bealldo nominalis adéssagnoveke-
dést is. Tényleges teherndvekedést csak az jelent, ha a redlkamatlab nagyobb belf6ldon,
mint kiilfoldon. Ez pedig, eltérGen a példankban feltételezett esettSl, valdban eld is for-
dulhat. Ennek azonban semmi koze a leértékeléshez,'* még kevésbé a miiltban bekovet-
kezett leértékelésekhez. A kérdés ezen 4ga a bevezetGben mar tisztazott redlfolyamatok
korébe tartozik, amelynek taglaldsa itt nem célunk.

Mindezek alapjan leszogezhetjlik, hogy a kamatterhek emelkedésében s az emiatt még-
oly nagy koltségvetési deficit kialakuldsaban sem jdtszhatnak szerepet multbeli leértékelé-
sek, sz sincs multbeli leértékelési veszteségek hatasardl. Milyen szerepet jatszanak multbeli

12 Leszamitva azt az esetet — amit egyébként sokan Ohajtottak —, amikor a privatizcids bevételeket a
koltségvetés elkolti. Ekkor viszont az addssagillomany nem csokken. Ha importra kolti, akkor a deviza-
addssdgot nem torlesztették, ha viszont forintban kolti el, akkor a kiils6 addssag csokken ugyan, a belsd
viszont novekszik, hiszen a megnovekedett pénzkindlatot a jegybank sterilizdlja. Paradox mddon ezaltal a
belsé (magas nomindlis kamatterhd) allamaddssag ndne, illetve novekedett volna. A legutdbbi privatizacids
hullam bevételeinek felhasznaldsardl szolo félreértéseket Oblath [1996] igyekszik tisztézni.

13 A manapsag olyan sokat emlegetett kamatmegtakaritasok azonban csak a kiilfoldi ad6ssag csokkenésé-
bdl szdrmaznak, az ennél lényegesen nagyobb nomindls kamatterhd bels§ addssig ugyanis nem valtozik,
mivel devizdval természetesen nem lehet forintaddssagot csokkenteni. Noha a koltségvetés a jegybanknal
1évé addssaganak csokkenése miatt kevesebb kamatot fizet a jegybanknak, a jegybank is kevesebbet fizet
vissza a koltségvetésbe. Ez a koltségvetés egészének nem jelent megtakaritast. Ezt jo tudni olyankor, amikor
a vonatkoz6 kamatmegtakaritdsok felhasznaldsardl olvasunk nyilatkozatokat.

4 Tlletve csak annyi, hogy a leértékelési varakozasok és a tényleges leértékelés vagy leértékelddés egy-
mastol vald eltérése a hazai kamatlabba egy arfolyam-kockazati elemet épit be. Ez az egyik legfontosabb oka
annak, hogy a hazai redlkamatldb is magasabb lehet, mint a kiilfoldi redlkamatlab. Ekkor pedig az addssag
atterelése kiilsGbdl belsGvé, tényleges koltségnovekedést jelent. De, til azon, hogy ez mar nem ugyanaz a
probléma, mint amit a leértékelési veszteség realizdlasanak neveznek, ez nem a leértékelés tényéhez, hanem
az arfolyammal kapcsolatos bizonytalansdghoz kotddik, ekkor sem a milthoz, hanem a jov§ arfolyam-
alakuldsanak bizonytalansagahoz.
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leértékelések a jelenlegi nomindlis kamatlab, illetve a kiilf6ldi és belfoldi nominalis ka-
matlabak kozti kiilonbség szintjében? Semmilyent. Viszont mind a nominalis kamatlabat,
mind a leértékelést az inflacio, illetve a vart inflacid szintje befolyasolja. A nomindlis
kamatlab kiilféldit meghalado szintje nem multbeli, hanem jelenlegi és a jovében vdarhato
leértékeléseket kompenzdl .

A jegybank pozicidja

Azt, hogy az MNB véleménye miért tér el markdnsan a fentiekben kifejtettektSl, azt
természetesen csak a jegybank szakértSi tudndk megmondani. Alldspontjuk megértésé-
hez azonban kozelebb jutunk, ha szemiigyre vessziik, hogyan érinti a fenti folyamat a
jegybank mérlegét és eredményelszamolasat. Idézziik hat vissza a kordbban bemutatott
(egyszerdsitett) jegybankmérleget!

A Kkoltségvetési egyszamlat most az egyszerlség kedvéért elhagytuk, és a jegybank
devizatartalékat és devizaaddssagat a korabbiakhoz hasonlé médon 0sszevontuk. A zard-
jelben 1év6 szamok a példankban szerepl§ szamértékeket mutatjak. A monetaris bazis és
a dollaraddssag forintértéke egyarant 50-50 egység. A bels6 addssag természetesen nem
szerepel a jegybank kdnyveiben, szerepel viszont a koltségvetés kdzponti bankkal szem-
beni tartozasa, az, amely a konszolidalt llamaddssag képzésekor kiesett. Miutan a jegy-
bank bankrendszernek nytjtott hiteleit figyelmen kiviil hagytuk, a GB értékének 100-nak
kell lennie.

Jegybank

GB (100) | MB (50)
NDA (50)

A fenti mérlegbdl nyilvanvald, hogy a jegybank a pénzteremtS (monetaris) feladatdn
tal itt egy szabalyos pénziigyikozvetitS-feladatot is ellat. Azzal, hogy sajat nevében veszi
fel a kiilfoldi hiteleket és ezt tovabbadja a koltségvetésnek, valéjaban ugyanazt csinilja,
amit egy kereskedelmi bank tesz. A jegybank persze nem profitorientalt intézmény, tel-
jes profitjat befizeti a koltségvetésbe. Miutan itt minden egyéb kiadastol eltekintettiink, a
kiilfoldi adéssdg nem kamatterhes, és a monetaris bazis is ingyenes (feltettiik, hogy a
jegybank nem fizet a bankok tartaléka utin), ezért a modellben a jegybank 25 egység
kamatot fog kapni a koltségvetéstSl a 100 egységnyi aktivja utdn, s ezt a kamatot vissza
is fizeti ugyanoda, a koltségvetésbe. E kolcsonds kamatfizetés megjelenik a jegybank
eredménykimutatdsiban és a koltségvetés bevételeiben.

A jegybank eredménye nem valtoztatja meg a bank vagyonmérlegét, hiszen az a nye-
reségét befizette a koltségvetésbe, nem novelte vele eszkozeit. Ev végére a kozponti

15 Egy 1994-ben irott cikkemben Oblath Gabor és Valentinyi Akos irdsira reflektilva, a szerzok egy
Iényegileg a fenti harom bekezdésben foglaltakkal azonos tartalmu kijelentését félreértettem. (Oblath-Valentinyi
[1993] 949. o., Pete [1994] 559-560. o0.) Pontosabban olyan rejtett tartalmat, ,,sugallatot” tulajdonitottam
allitasuknak, amelyet az semmilyen forméban nem tartalmazott. Ezért itt mindkettdjiiktSl elnézést kérek.
Nemcsak az deriilt ki, hogy én féleértettem intencidikat, de az is, hogy a kérdés adott szegmensét illetGen
egyetértiink.

A seigniorage értelmezését és az allamaddssdgot érint§ kordbbi vitapontjainkban tovéabbra is jelentGsen
eltérnek nézeteink, azokat a kritikai észrevételeimet, ahol nem ezt az altalam nekik tulajdonitott sugallatot,
hanem tényleges allitasaikat birdlom, tovabbra is valtozatlanul fenntartom. Az e cikkben kifejtettek nem
modositjak az altalam kordbban a leértékelési veszteségrdl frottakat sem, inkdbb részletezik és megerdsitik
azokat.
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banki vagyonmérleg mégis jelentGsen megvaltozik, nem a banki eredmény, hanem egyéb
miveletek kovetkeztében. A pénzkereslet nomindlis novekedését ki kell elégiteni, MB
tehat néni fog 12,5 egységgel. Az eszkdzoldalon ugyanennyivel nd a koltségvetési hite-
lek 4llomanya. Ev végére megvaltozik a kiilsS adossag forintértéke is, hiszen a forintot
25 szazalékkal leértékelték. A Magyarorszagon alkalmazott szabalyok szerint ezt a leér-
tékelési értékkiilonbozetet a jegybank automatikusan meghitelezi a koltségvetésnek, vi-
szont a koltségvetés nem fizet utina kamatot. Igy keletkezett a nullds allomény.'s A
kamat kérdését egyelGre ne vizsgaljuk, elGszor tegylink igy, mintha az 0sszes jegybank-
kal szembeni koltségvetési adossag piacképes és piaci kamatozasu kotvényekben lenne.
A leértékelési veszteség ekkor egyszerden megndveli a jegybank kotvényallomanyat 12,5
egységgel. A jegybank mérlege az év végén tehit:

Vagyonmérleg Eredménykimutatas
GB (112,5) | MB (62,5) Bevétel
GBL (12,5) | NDA (62,5) (25)

ahol: GBL a leértékelés miatt keletkezett allamaddssagot, tehat a leértékelési vesztesé-
get jeloli. Ez a leértékelési veszteség persze a bank eredménykimutatisaban nem szere-
pel.

Ha most az indul6 helyzetben (év elején) a nett devizaad6ssag csokken (mondjuk 40
egységre), a sterilizalas miatt a jegybank kormanykotvény-allomanya ugyanennyivel ki-
sebb (90) lesz. Az év végi helyzet a kovetkezSképp alakul:

Vagyonmérleg Eredménykimutatas
GB (102,5) | MB (62,5) Bevétel
GBL (10) NDA (50) 22,5)

A jegybank kamatbevétele és igy eredménye is csokkent, ez most csak 22,5 egység (90
egység 25 szazaléka). Mivel a koltségvetés Osszes (jegybanknak és a privat szféranak
teljesitett) kamatkiadasa valtozatlan, a koltségvetési hidny nétt, hiszen a jegybank profit-
atutaldsa csokkent. De nem a multbeli leértékelési veszteség realizdldsa miatt. Nem a
multbeli leértékelési veszteség megy at most a koltségvetésen, hanem éppen azért nétt
meg a deficit, mert a leértékelési veszteség ez évi novekménye lett kisebb, a dollarban
valtozatlan kiils§ addssag forintban 40-r6l 50-re, csak 10 és nem 12,5 egységgel nétt. A
multban elszamolt leértékelési veszteség természetesen nincs érintve. Az tortént, amit a
konszolidalt ad6ssagszamlak elemzésekor mar tisztaztunk, az inflicid miatti nominalis
addssagnovekménynek nagyobb része ment at a koltségvetésen, mert megndétt a forintban
denominalt addssag aranya. Csokkent viszont a tGkeszamlan keresztiil elszamolt rész.

A miltban elszamolt leértékelési veszteség soha sem fog atmenni a koltségvetésen,
mert azt mar a t6keszdmlan a muiltban elszdmoltuk. Ha az Osszes kiilfoldi adossagot
visszafizetjiik, akkor a koltségvetés kamatkiaddsai nagyon meg fognak néni, hiszen a
belf6ldi hitelek kamata magasabb, mint a kiilfoldieké. De ez nem a multbeli leértékelési
veszteség realizalasa, hanem azért van igy, mivel a jovoben tobbé nem lesz leértékelési
veszteség.

16 Ennek értéke 1994-ben 1440 milliard forint volt, tobb, mint az allam konszolidélt belsG addssiga.
(Neményi [1995].)
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Ezt azért kell kiilon hangsiilyozni, mert az MNB-hez kozel4ll6 forrasok!” olvasdjaban
néhol az a benyomads alakulhat ki, hogy az MNB azt a leértékelési veszteséget tekinti
realizaltnak, amely mar atment a koltségvetésen, és azt nem realizaltnak, amely még
csak a jovében fog atmenni. Erre utalhatnak példaul a kovetkezd megallapitasok: ,,Az
allam nem fizeti ki kamat form4jaban a forraskoltségeknek azt a részét, amely az MNB
devizatartozasainak a forint leértékelése miatt és a keresztarfolyamok valtoz4dsa miatt
torténd novekedésébdl adodik. Ezt atértékelési ... kiillonbodzet cimén fizeti ki. Erre a
kifizetésre az MNB a kialakult szabalyozas szerint automatikusan hitelt nyijt az allam-
nak. Az addssagterheknek ez a része nem jelenik meg a koltségvetés folyd kiadasi kozott,
igy az adossagteher teljes silya még a dontéshozok jelentGs része elStt sem ismert, s a
koltségvetés hidnya nemzetkozileg is jobban prezentdlhatd.” (Kun [1995] 32. o0.) Vagy
mashelytitt: ,,Az addssagproblémaval kapcsolatos torvényi szabdlyozas attekintésekor,
1993-ban nem latszott redlis lehetGség az MNB és a koltségvetés kozotti kapcsolatok
szabalyozasanak olyan modositdsara, amely az arfolyamvaltozasokbdl eredd atértékelési
kiilonbozeteket részben-egészben megjelenitette volna a koltségvetési kiadasok kozott
(felkésziilve arra az esetre, amikor az ad6ssag visszafizetése miatt realizalodik az arfo-
lyamveszteség), az drfolyamvdltozdsokbol adodo tébbletterhek (részben vagy egészben
valo) megjelenitése ugyanis minden lehetséges vdltozatban jelentdsen megnovelték volna
az amiigyis »tulsagosan« névekvd koltségvetési deficitet.” (Neményi [1995] 10-11. o. -
kiemelések az eredetiben.)

De miért kellene a leértékelési veszteségnek egyaltalan dtmennie a koltségvetésen?
Miért kellene a vagyon értékvaltozasabol adodo értékkiilonbozetnek a flow jellegd kiada-
sokban vagy bevételekben egydltalan felttinnie? Az 4llam tulajdonidban 1év$ termel&va-
gyon értéke az utobbi években aggasztdan csokkent az érintett vallalatok cséd kozeli
helyzete és hasonlék miatt. De ez nem jelenik meg sem a flow jellegd koltségvetési
kiadasok novekedésében, sem a bevételek csokkenésében mint a ,termelévagyon leérté-
kel6dési vesztesége” vagy mint valamilyen hasonld tétel. Ez a t6keszamlan jelenik meg,
feltéve, hogy valaki teljes kord konyvelést végez az dllam vagyoni helyzetérdl. Ugyan-
igy, a leértékelési veszteség sem valik flow jellegid kiaddssa vagy bevételcsokkenéssé.

A fent idézett megallapitasok ettdl fiiggetleniil sem alljak meg a helyiiket. Szemben a
kozkeletd vélekedéssel, azok az elszdmolasi lehetdségek, amelyek a leértékelési kiilon-
bozetet azonnal atfuttattdk volna a koltségvetésen, valdjaban nem névelték volna meg
annak deficitjét. Az ezzel kapcsolatos aggodalom kordbban is, ma is alaptalan. Nézziink
erre is egy példat!

Ha a Magyar Nemzeti Bank kereskedelmi bank volna, akkor az 4tértékelési kiilonbo-
zet automatikus koltségvetési finanszirozasa természetesen szoba sem johetne. Egy ke-
reskedelmi banknak az ilyen helyzetekre a sajat nyereségébdl céltartalékot kell képeznie,
s a dollaradéssagon keletkezett leértékelési veszteséget azzal szemben elszamolnia. Ez az
a megoldas, amit a ma alkalmazottal szemben gyakran emlegetnek Ugy, mint amely
»,hem halmozta volna a veszteségeket, de sajnos a koltségvetés helyzete miatt alkalmaza-
sdra nem volt m6d”.

Nos, ha az MNB céltartalékot képezne, akkor valoban kevesebb profitot fizetne vissza
a koltségvetésbe, ezen az uton valdban novekedett volna a koltségvetés deficitje, mégpe-
dig a példank szdmai szerint pontosan 12,5 egységgel, hiszen 25 szazalék inflacié mellett
ekkora leértékelési veszteségre lehet szamitani. A koltségvetés nyilvan nem fog emiatt
kiadast csokkenteni, a deficit finanszirozasara 12,5 egység tobbletkotvényt fog kibocsa-
tani. Az MNB azonban nem kereskedelmi bank, hanem a pénz teremtGje. Ezért vissza-

7 Az MNB fiizetek cimd kiadvanyt az MNB adja ki, és az ott foly6 kutatémunka eredményeir6l tudésit,
am - a cimoldalon olvashatd jegyzet szerint - nem sziikségszertien esik egybe az MNB hivatalos allaspont-
javal. Ezért hasznalom ezt a kissé kodos - kozelallo forrasok — meghatirozast.
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tartott eredménye nem semleges a gazdasigra nézve, a jegybank visszatartott eredménye
csokkenti a pénzkindlatot.

Miutan semmi sem indokolja, hogy a pénzkinalat (monetaris bazis) e tartalékképzés
miatt csokkenjen, s6t a jegybank egyik legfontosabb funkcidja éppen az, hogy a pénzki-
ndlat ilyen és ehhez hasonl6 technikai okok miatt bekdvetkez6 ingadozasait semlegesitse,
ennek ellensilyozasara is 1épnie kell. Nyilt piaci mdveletek keretében allamkotvényeket
kell vennie. Ezaltal dllamkotvény-allomanya ugyanigy megnd, mintha a leértékelési vesz-
teség téritésére kapott volna allamkotvényeket. Miutdn a vasarolt kotvények utdn kama-
tot kap a koltségvetésbdl, elszamolasi eredménye és ezzel a koltségvetési befizetései is az
eredeti szintre allnak vissza. Mi tobb, a jegybank pontosan annyi dllamkotvényt vesz,
mint amennyit a koltségvetés eladott. Az MNB mérlege pontosan igy alakul, mintha a
leértékelési veszteséget egy specidlis szamlan a koltségvetés szdmara kozvetleniil finan-
szirozta volna, csak most nem leértékelési veszteség szamlanak hivjuk. Az egyetlen kii-
16nbség a mai rendszerhez képest, hogy a kdtvénypiac forgalma megnd, a koltségvetés
ott ad el, a jegybank ott vesz, de ugyanannyit.'®

Azok a javaslatok tehat, amelyek csak a leértékelési veszteség tartalékalap-képzésével
vald elszamolasat tartjak prudens eljarasnak, nos azok nem veszik figyelembe, hogy a
jegybank nem kereskedelmi bank, hanem maga a monetaris hat6sag.

A jegybank eredménye

A jegybank eredményelszdmoldsdban kimutatott eredményt a kiils6 ad6ssdg ardnydnak
mérséklddése mindenképpen - a leértékelési veszteség elszamolasi modjatol fiiggetleniil
- csOkkenteni fogja. Legfeljebb a céltartalékos megoldas esetében a kiils§ adossag csok-
kenésével egyre kevesebb céltartalékot kell képezni, igy a nettd profit stabilabb marad-
hatna. Csokken a kamatbevétel, de csokken a céltartalékba helyezendS Osszeg is. Az
MNB azonban arrdl panaszkodik - és teljes joggal —, hogy kozel sem képzddik annyi
eredménye, amennyi a céltartalék megképzéséhez sziikséges volna, mert a koltségvetés a
hitelei utdn nem fizet piaci kamatot. A céltartalékos megoldas negativ bankprofit, veszte-
ség kimutatasat tenné sziikségessé.

Ezzel eljutottunk a téma utols6 fontos, szintén potencialis félreértések magvat tartal-
maz6 eleméhez, a koltségvetés kamattéritésének, illetve a jegybankprofit-veszteség kér-
déseihez.

Mindenekel6tt szogezziik le, hogy mindaddig, amig ez nem befolydsolja a jegybank
allamon kiviili szféraval (mindenekelGtt a kereskedelmi bankokkal) szembeni elszamola-
sait, addig a koltségvetés jegybanki addssagai utan fizetett kamattéritésének semmiféle
hatdsa nincs sem a koltségvetés deficitjére, sem az adossdagteherre, sem a gazdasdg redl-
dllapotdra. A jegybank kamatot kap a koltségvetéstSl, amit oda visszafizet. Ha sokat
kap, sokat fizet vissza, ha keveset kap, keveset fizet vissza, ha meg éppenséggel semmit
sem kap, akkor semmit sem fizet vissza. Mindez a koltségvetés kiadasainak és bevétele-

18 Gyakorlatilag persze volnanak kiilonbségek, a brokerek sokat keresnének, és a finanszirozasi koltségek
nagyobbak volndnak, a koltségvetés az elsGdleges piacon ad el, a jegybank meg a masodlagos piacon vesz a
nyilt piaci miveletek keretében stb. stb. De ezek megint nem a probléma lényegét érintik, itt ismét finanszi-
rozasi mddbeli kiilonbségekrdl és nem a leértékelési veszteség tartalmi ligyeirGl van szd.
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inek szintjét parhuzamosan érinti, a deficitet azonban nem.! Természetesen érinti vi-
szont a bank profitjat: ha a kamattérités magasabb, magasabb a bankprofit. Ett6l ez még
két allami hivatal egymas kozti elszamoldsa marad, anélkiil hogy az egész szempontjabol
jelentésége volna.

Koztudott, hogy - a modelliinkben feltett egyszerd helyzettel szemben - a koltségvetés
jegybankndl vezetett addssagaibdl csak egy rész kamatozo, ezen beliil is van olyan, amely
»kedvezményes”, tehat utdna a koltségvetés a piacindl alacsonyabb kamatot fizet. A
leértékelésiveszteség-szamla utdn pedig egyenesen semmit sem fizet, ez a nullas allo-
many. Ugyancsak eltéréen a modellbeli helyzettdl, a kiilfoldi hitelek sincsenek ingyen,
és a monetaris bazis (annak a tartalékszamlikkal fedezett része) utan is fizet kamatot az
MNB, nem beszélve arrdl, hogy miikodési koltségei is vannak.

Igy aztan, ha a koltségvetés bizonyos tételek utan nem fizet vagy keveset fizet,?* akkor
a jegybank innen (és a modelliinkben figyelmen kiviil hagyott egyéb helyekrél, dontSen
a kereskedelmi bankoktdl) szarmazé bevételei adott esetben nem nydjtanak fedezetet a
kiadasokra, s a jegybank veszteséges lesz. S ekkor mi van ? Az 4ltalunk vizsgalt kérdés
szempontjabol semmi. Ekkor a koltségvetés veszteségtéritést fizet ahelyett, hogy kama-
tot fizetne, de ez a deficitet nem érinti.?!

Még egyszer hangsilyozzuk, a jegybank nem kereskedelmi bank, profitja éppligy nem
méri jO vagy rossz gazdalkodasat, mint ahogy a pénziigyminisztériumot sem csak annak
alapjan itéljik meg, hogy sok vagy kevés adot vet ki és szed be. A jegybank fenti okok
miatti veszteségessé valadsanak nincs értéktartalma, és makrodkondmiai hatdsa sincs. Az
a tényez§, ami miatt mégis célszerd a koltségvetés és jegybank kozotti elszamolasokat
ugy intézni, hogy a bank profitot mutasson ki, az nem makrodkonémiai és nem is belgaz-
dasagi természet(.

Arrdl van sz6, hogy az MNB, illetve rajta keresztiil a magyar allam, kiilfoldi addssa-
ganak zome maganbefektetGkkel szemben all fenn. Ezek kiilfoldi kereskedelmi bankok,
nyugdij-, biztosit6- és egyéb befektetési alapok stb. Portfélidjukban rendszerint a ma-
gyar adéssaghanyad kicsi, a régié iranti érdekl&désiik és a helyi specialitasokkal kapcso-
latos ismereteik ezzel aranyosak lehetnek. Réadasul a felelGs portf6liomenedzsereik nem
feltétleniil makro6kondmiaval foglalkozé kdzgazdaszok, hanem iizletemberek. Mindezek
miatt hajlamosak lehetnek a Magyar Nemzeti Bankot ugyanazon kritériumok alapjan

19 A jelenség megzavarhatja, sGt idegesitheti persze azokat, akik a kiaddsokat és a bevételeket elkiilonitet-
ten szemlélik, és a szakmai ismeretekkel nem rendelkez$ politikusakkal vagy a médidval ez el§ is fordul.
Az, hogy a koltségvetés piaci kamatot fizessen minden addsséga utdn, az nem azért fontos, mert ez a koltség-
vetés deficitjére hat, hiszen nem hat, hanem azért, hogy a koltségvetés és a privat szféra ugyanolyan feltéte-
lek mellett jusson hitelforrasokhoz. Ha tehat a koltségvetés vesz igénybe valamilyen erdforrast, akkor az
ugyanakkordnak (ugyanakkora koltséglinek) latsszék, mint amikor a maganszféra teszi ugyanezt. Azt, hogy
a koltségvetés az Osszes erGforrasok (GDP) mekkora részét veszi igénybe, azt a koltségvetési kiadasok GDP-
hez mért ardnya mutatja. Ehhez a kiadasok szintjét is redlisan kell mérni, nemcsak a deficit nagysiga a
fontos. Errdl lasd Pete [1994].

A nullds allomany kotvényesitésének , s ezaltal piaci kamatozasiva tételének ugyanakkor van egy nagyon
fontos, technikai racionalitisa. Az tudniillik, hogy nullas addssaggal nem lehet sterilizdlni, ezt csak kotvé-
nyekkel lehet megtenni, a jegybank nyilt piaci méveleteinek bonyolitdsdhoz alapvetd technikai feltétel, hogy
legyenek kotvényei.

20 Ennek, mint fent lattuk, csak a kiaddsok Osszes szintjét manipuldlni kivand prezenticids vagy tisztin
félreértésbdl fakadd okai lehetnek, hiszen ez a deficitet, a tényleges terheket nem befolydsolja. Az dllam
egésze semmit sem sporol azon, hogy az egyik zsebébdl a masikba nem fizet kamatot.

2l Akdr negativ kamatot is szdmolhatnanak a koltségevetési hitelek utdn, ekkor a jegybank biztosan vesz-
teséges volna, amit a koltségvetés megtérit, a deficit ugyanaz. Ennek persze semmi értelme sem volna, mint
ahogy a koltségvetés jegybanki kamattéritésének szintjérdl folytatott dldatlan vitdnak sincs. Az, hogy a
(Argentina, Costa Rica, Uruguay, Fiilop-szigetek stb.), ahol - Magyarorszdghoz hasonléan - a kiilfoldi
allamaddssag a jegybankhoz van telepitve. Lasd err6l Robinson-Stella [1993].
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megitélni, mint ahogy egy kereskedelmi bankot szokas, ezdltal annak mérleg szerinti
eredményében kimutatott nyereségét vagy veszteségét — helyteleniil - a bank gazdalko-
dasa, esetleg az orszag vagy a bank megbizhat6siga egyik indikatoraként felfogni. Emi-
att azt valéban nem érdemes vallalni, hogy a kimutatott jegybanki veszteség ezeket elba-
tortalanitsa, esetleg portfélidjuk magyar allamaddssagban megtestesiils részének leépité-
sére késztesse. Jobb tehat, ha az MNB elszamol4sdban nyereséget mutat ki.

Ezt a nyereséget azonban a koltségvetéssel szembeni elszamolasok segitségével kell
biztositani, a legegyszertibb mddja ennek az, ha a koltségvetés magasabb kamatot fizet.
Lattuk mar, a kdzhiedelemmel szemben ez ingyen van. Tragikus hiba volna, ha az MNB
a koltségvetéstSl meg nem kapott kamatot — az elszdmolasi eredmény prezentalhat6 szint-
re emelése érdekében - az allamon kiviili szfératél, gyakorlatilag a pénziigyi szektor
adoztatasaval akarna beszedni. Ez fiskalis tevékenység, adéztatds, raadasul rejtett, s amint
az koztudott,?? a banki kamatmarzs szélesedéséhez, hatékonysagi veszteségekhez is ve-
zet. Ennél mar az is jobb, ha a jegybank veszteséges. Ha adot kell szedni, azt a fiskalis
hatdsag tegye, a szerepek keveredése a gazdasagiranyitasi felelGsség és hatékonysag rom-
lasdhoz vezet.

Kiils6 szemlélSként nem tudjuk azt megitélni, hogy a magyar jegybankot mi motivalja
a nyereségességéhez valg ilyen szintd ragaszkodasaban. Lehetséges (bar ez résziinkrél
pusztan spekulacié), hogy a jegybanki fiiggetlenség sajatos értelmezése huzodik meg
mogotte. A kozponti bank koltségvetéstSl vald fliggetlensége a ma uralkodd nézetek
szerint az inflacidellenes harc sikerének egyik zaloga. JelentGsége kiilondsen nagy az
atmeneti gazdasagokban, igy Magyarorszagon is, ahol ennek formai, torvényi biztositasa
mellett a jegybanki fiiggetlenség tartalmi érvényesiilésével komoly bajok vannak (Lasd
példaul Neményi [1995]. 5. o., 4. labjegyzet). A jegybank fliggetlensége azonban a pénz-
kindlat meghatirozasara, illetve annak a koltségvetési hidnytol fiiggetlen alakitisara,
magyarul a monetaris politika vitelére vonatkozik. A jegybank fiiggetlensége nem jelenti
a bank sajat nyereségével, annak képzésével és felhasznalasaval kapcsolatos dontéseknek
a kozponti bank hataskorébe valé utalasat. Ez ugyanis nem a monetaris politika keretébe
tartozik.
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