
A szerzõ az infláció nyomán felmerülõ valutaleértékelések államadósságra, illetve a
költségvetés ezzel kapcsolatos terheire gyakorolt hatásáról folyó vitához szól hozzá.
Egy igen egyszerû modell segítségével igazolja, hogy az ún. leértékelési veszteség
realizálásával kapcsolatos aggodalmak jórészt az államadósság nominális és reálér-
tékû számbavételének összekeverésén alapulnak. Annak megítélését, hogy milyen
makroökonómiai hatásai vannak az államháztartás és a jegybank egymás közti el-
számolásainak, megnehezíti a külföldi államadósság MNB-hez való telepítése. Errõl
tanúskodik a költségvetés jegybanknál lévõ adósságai után fizetendõ kamatokról
folytatott � e tanulmány szerzõje szerint teljesen értelmetlen � vita is. Nem kizárt
azonban az sem, hogy a leértékelési veszteség elszámolásával kapcsolatos félreér-
tések mögött a jegybank szerepével, illetve a jegybanki önállóság természetével kap-
csolatos tisztázatlanságok húzódnak meg.*

A hazai államháztartási deficit megítélésével kapcsolatos viták egyik központi eleme az
infláció által feldagasztott költségvetési kamatkiadások ügye. Abban már mindenki egyetért,
hogy inflációs környezetben a nominális kamatkiadások jelentõs része az államkötvények
reálértékének megõrzését célzó, inflációt kompenzáló kamatfizetés. Ha a költségvetés
ennek finanszírozására újabb kötvényeket bocsát ki, mint ahogy az valójában történik is,
ez az államadósság reálértékét nem növeli. Az infláció miatt megugró kamatkiadás tehát
semmiképpen sem vehetõ egy kalap alá a költségvetés egyéb kiadási tételeivel, áru- és
szolgáltatásvásárlásával vagy transzferkifizetéseivel.

Finanszírozási problémákat okozhat ugyan az, ha a kötvénytulajdonosok az inflációt
kompenzáló kamatjövedelmüket nem fektetik újra államkötvényekbe, ez azonban finan-
szírozási probléma, nem pedig az államadósság méretének, illetve tényleges terheinek
kérdése. Akár a deficit makroökonómiai keresletre gyakorolt hatását (a fiskális impul-
zust), akár az eladósodás veszélyének problémáit akarjuk vizsgálni, inflációs környezet-
ben a költségvetés valóságos helyzetét nem a teljes deficit, hanem az inflációs hatásoktól
megtisztított, úgynevezett operacionális deficit méri.1

Távolról sincs viszont egyetértés abban, hogy a külföldi valutában denominált állam-
adósság tényleges terheit hogyan érinti a forint leértékelése. Az úgynevezett leértékelési

* Az e cikk alapjául szolgáló kutatás az OTKA T18221. számú, A monetáris és fiskális funkciók elkülö-
nítésének szükségessége a makroökonómiai politikában címû program keretében folyik. Köszönettel tarto-
zom Oblath Gábornak, a kézirat elsõ változatához fûzött értékes kritikai észrevételeiért.

1 A téma elméleti irodalmából lásd Tanzi�Bleijer�Teijeiro [1993], Eisner [1989]. Az utóbbi idõszak hazai
közgazdasági irodalmában Oblath Gábor tett különösen sokat azért, hogy a probléma hazai aktualitására
irányítsa a figyelmet. Lásd többek között Oblath [1995].
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veszteség �realizálásával�, vagyis a külföldi adósság törlesztésének költségességével
kapcsolatban meglehetõsen szerteágazó nézetek uralkodnak. Addig még teljes az egyet-
értés, hogy ha a Magyar Nemzeti Bank könyveiben lévõ külföldi államadósság csökken,
mondjuk a külföldi tõkebeáramlásnak a fizetési mérleget javító hatása miatt, akkor ez
növelni fogja a költségvetés kamatkiadásait. Az MNB nettó devizapozíciójának javulása
ugyanis növeli a pénzkínálatot (pontosabban az ennek alapjául szolgáló monetáris bá-
zist), amit a jegybank kamatozó államkötvények értékesítésével fog sterilizálni. A költ-
ségvetés ettõl kezdve az államon kívüli kötvénytulajdonosnak fizeti azt a kamatot, amit
eddig a jegybanknak fizetett, s ez természetesen növeli a deficitet.

Ebbõl sokak szerint automatikusan következik az, hogy a külföldi államadósság csök-
kenése a költségvetésnek extraterhet, tényleges költséget jelent. Mi több, ez a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos álláspontja. Az MNB 1994-es Éves jelentésében például a követ-
kezõt olvashatjuk: �Ez a veszteség (a leértékelési veszteség � P.P.) az MNB nettó devi-
zatartozásainak csökkenése esetén valós veszteséggé válik. A jelenlegi veszteségfelhalmozás
tehát � javuló külsõ egyensúlyi helyzet esetén � jelentõs mértékben tényleges veszteség-
ként realizálódik, rontja a jegybanki eredményt, és ezáltal a folyó költségvetési hiányban
a múltban el nem számolt veszteségek megjelennek.�(MNB [1995] 148. o.)2

Sõt, ugyanez a jelentés a következõkben a probléma megoldására fiskális szigort, a
költségvetésnek a privát szférától az egyébként szükségesnél nagyobb jövedelemelvonását
javasolja ekképpen: �Ennek következtében az elmúlt évek során elmulasztott költség-
vetésiegyenleg-javító intézkedéseket egyszerre, rövid idõ alatt kell »bepótolni«.� A kér-
dés gazdaságpolitikai jelentõsége tehát nem csekély. Hogy fiskális szigorra szükség van-
e, és ha igen, mekkorára, az nagyon fontos kérdés. E cikkben ennek az igen szerteágazó
problémakörnek csak egyetlen elemét vizsgáljuk, azt tudniillik, hogy kell-e különleges
fiskális szigor a leértékelési veszteség realizálása miatt.

Az utóbbi hónapok államadóssággal, kamatköltségekkel, inflációval, a jegybank és a
költségvetés elszámolási problémáival foglalkozó közgazdasági szaksajtója egyre alapo-
sabb betekintést nyújt az infláció�leértékelési veszteség�költségvetési deficit probléma-
kör tisztázásába.3  Mi több, egyre jobban körvonalazódik az a gondolkodási keret, amelynek
segítségével kimutatható, hogy az MNB fent idézett hivatalosnak tekinthetõ álláspontja
legalábbis elnagyolt, vagy � határozottabban fogalmazva � egyszerûen téves.

Erdõs Tibornak a Figyelõben a közelmúltban megjelent cikke (Erdõs [1996]) igen
fontos lépés a kérdéssel kapcsolatos félreértések tisztázásában. Ebben ugyanis a szerzõ
számpéldával is illusztrálva igazolja, hogy a külföldi államadósság törlesztése (pontosab-
ban a devizában fennálló államadósság arányának az összadósságon belüli csökkenése,
mert � mint késõbb látni fogjuk � errõl van szó) valóban megnöveli a költségvetés folyó
kamatkiadásait, ennek természete azonban pontosan ugyanolyan, mint a belsõ adósságál-
lomány inflációs kamatkiadásaié. E módosulás a költségvetés reálértelemben vett pozíci-
óját � Erdõs fogalmazásában �a költségvetés tényleges (permanens) jövedelmi pozíció-
ját� (Erdõs [1996] 44. o.) � nem változtatja meg.

Úgy gondoljuk, hogy a problémával kapcsolatos félreértések mögött a nominális és a
reálfolyamatok összekeverése húzódik meg. Ugyanúgy, ahogy azok, akik a nominális
(inflációnak betudható) kamatkiadások ugrásszerû emelkedése miatt a belsõ adósságállo-
mány kezelhetetlenné válásán kezdtek aggódni, valójában egy nominális jelenséget egy
reáljelenséggel tévesztettek össze.4  E cikkben a kérdésnek csak a nominális oldalával

2 A jegybank hivatalos álláspontjának e markáns megfogalmazására Dedák [1996] cikke hívta fel a figyelmemet.
3 Lásd többek között Erdõs [1996)] Dedák [1996], Kun [1995].
4 Noha a Világbank Magyarországról készített országtanulmánya külön fel is hívja a figyelmet a nominál-

és a reáldeficit elválasztásának fontosságára, mégis saját metodikáját alkalmazva � megítélésünk szerint �
ugyanezt a hibát követi el (lásd Világbank [1995], különösen 6�7. o. és I. Függélék).
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foglalkozunk, és erre nézve � Erdõs Tibor fenti konklúziójával tökéletesen egyetértve �
igen egyszerû modell segítségével bizonyítjuk, hogy a folyó kamatkiadások növekedése
ellenére a leértékelési veszteség �realizálásával�, az ennek extraterheivel kapcsolatos
aggodalmak alaptalanok.

A külföldi és belföldi államadósság arányában bekövetkezett változásoknak lehet a
költségvetés reálpozíciójára nézve is következménye akkor, ha a külföldi és belföldi
reálkamatláb számottevõen eltér egymástól, illetve ha a leértékelés nem követi pontosan
az inflációt, hanem a reálárfolyamot is megváltoztatja. Egyfelõl azonban az ilyen hatások
mértéke sokkal kisebb, mint az infláció által felfújt nominális számokban jelentkezõé, az
egész probléma tehát jelentõségének megfelelõ megvilágításba kerül, ha az inflációs tor-
zítást kiszûrjük. Másfelõl, egyáltalán nem szükségszerû, hogy a külföldi államadósság
leépítése során leértékelési veszteség képzõdjék, és ne nyereség. Ez a külföldi és belföldi
reálkamatlábban lévõ differenciáktól és a valuta reálárfolyamától függ, s ezért konkrétan
kell elemezni, hogy az adott idõszakban éppen mit tapasztalunk.

E cikkben ezt a kérdést nem vizsgáljuk, fõ célunk a nominális folyamatoknak a reálfo-
lyamatokról való leválasztása, s ezáltal a jelenlegi félreértések tisztázása. A cikk befejezõ
részében arra is megpróbálunk válaszolni, hogy mi az MNB szerepe e fontos kérdésben.
Vagy még pontosabban fogalmazva, a jegybank mérlegének elemzésén keresztül meg-
próbálunk rávilágítani a félreértések lehetséges okaira, arra, hogy mi motiválhatja a jegy-
bank mai leértékelési veszteséggel kapcsolatos álláspontját.

A modell

Induljunk ki abból a ténylegesen meglévõ helyzetbõl, hogy az államadósság részben
belsõ, tehát hazai valutában (forintban) denominált adósság, részben pedig külsõ adós-
ság, ami devizában (mondjuk dollárban) fekszik. Tegyük fel, hogy a belsõ infláció 25
százalékos, külföldön pedig nincs infláció. Tegyük fel továbbá azt is, hogy a reálkamat-
láb belföldön és külföldön azonos, vagyis a forintadósságra nem kell kockázati prémiu-
mot fizetni.5  Legyen ez a reálkamatláb az egyszerûség kedvéért nulla. Ez természetesen
irreális feltevés, de mivel minket kizárólag az infláció, illetve a nominális leértékelések
államadósságra és államháztartási deficitre gyakorolt hatása érdekel, a következtetéseket
a reálkamatláb szintje nem befolyásolja. A tárgyalást egyszerûsíti a nulla reálkamatláb
feltevése, de a következtetések tetszõleges reálkamatláb esetén is érvényesek. Ugyan-
ezekbõl az okokból tegyük fel azt is, hogy az adósság reálértéke nem változik a vizsgálati
periódus folyamán. Ez természetesen nem jelenti azt, hogy a folyó költségvetésnek egyen-
súlyban kellene lennie, sõt, a magas infláció miatt biztosan jelentõs költségvetési hiány
lesz, mégpedig a kamatfizetés miatt.

Az eddigi feltevések értelmében a külföldi adósságra nem kell kamatot fizetni, a belsõ
adósság pedig az inflációval megegyezõ, tehát 25 százalékos nominális kamatterhet vi-
sel. Ez természetesen csak az inflációt kompenzálja, és megjelenik a költségvetés kiadá-
sai között. Ha a privát szféra e kompenzációt újabb kötvények vásárlására fordítja (s itt
ezt fogjuk feltételezni), akkor a belsõ adósság nominális értéke az inflációval arányosan
fog nõni, reálértéke viszont változatlan marad. Az állam, a kamatkiadások folyó deficitet
felpumpáló hatása ellenére, nem adósodik el jobban, mint korábban. Ez az a jelenség

5 Ismeretes, hogy a forintban fekvõ kötvények ma jelentõs hozamelõnyt biztosítanak. Erre azért van
szükség, mert a befektetõk a forintberuházásokat az árfolyam bizonytalansága miatt (is) kockázatosabbnak
ítélik. A külföldi és belföldi reálkamatláb azonossága az a feltevés, amivel a probléma nominális és reálol-
dalát szétválasztjuk, illetve az utóbbi létét kizárjuk. Késõbb a kérdést még érintjük.
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amelyrõl a bevezetõben szóltunk, a költségvetési kiadások között megjelenõ, és akár
jelentõs deficitet okozó kamatkiadás nem növeli, csak �karbantartja� az adósságot.

A hazai és külföldi infláció eltérése miatt a forintot idõrõl idõre le kell értékelni. A
nominális jelenségekre koncentrálva tételezzük fel, hogy a leértékelés inflációt követõ,
vagyis a reálárfolyam stabilizálására törekszik. Történhet ez szakaszosan vagy folyama-
tosan (csúszó leértékeléssel), mondandónk szempontjából csupán annyi fontos, hogy a
vizsgálati periódus (mondjuk év) végére a forintot éppen az inflációval azonos mérték-
ben, tehát 25 százalékkal fogják leértékelni. A leértékelés természetesen növeli a forint-
ban mért államadósságot, nevezhetjük ezt akár leértékelési veszteségnek is. Az persze
nyilvánvaló, hogy a leértékelés az adósság reálértékét nem befolyásolja, külföldi devizá-
ban vagy reáljószágokban mérve nincs veszteség. Leértékelésre éppen azért volt szük-
ség, mert a forint az infláció miatt veszített értékébõl.

Mind a külsõ, mind a belsõ államadósság nominális értéke növekedett tehát az infláció
következtében, míg a reáladósság nem változott. A nominális adósságnövekménynek
azonban csak a belsõ adósságot érintõ része ment keresztül a költségvetésen. A leértéke-
lési veszteség forintban mért tõkeveszteség, ami a költségvetés folyó kiadásai között
természetesen nem jelent meg, noha az adósság állományára való hatása pontosan ugyan-
az, mint az inflációt kompenzáló kamatfizetésé. Utóbbi ugyanakkor megjelenik a költ-
ségvetés kiadásai között.

Az eddigiek legfontosabb következménye az, hogy az államadósság belsõ arányai-
ban, a forint- és a devizaadósság egymáshoz viszonyított súlyában bekövetkezett változá-
sok a folyó költségvetésben nagymértékû folyó kamatkiadás-változásokat generálhatnak
anélkül, hogy ez az adósságállomány egészében, annak akár nominális, akár reálértéké-
ben bármiféle eltérést jelentene. Ennek pedig csupán az a feltétele, hogy a hazai infláció
jelentõsen különbözzön a külfölditõl, s ez megjelenjen a nominális kamatlábak eltérésé-
ben. Tudjuk, hogy Magyarország esetében ma pontosan ez a helyzet.

Tegyük fel például, hogy az összállamadósságban a forint- és dollárállomány (forint-
ban mérve) pont fele-fele arányban van jelen. Legyen az összadósság forintban 100
egység, és � mint korábban � tegyük fel, az adósság reálértéke nem változik.6  Az év
végére az infláció miatt ehhez a nominális adósságnak 125-re kell növekednie. A 25
egységnyi növekedésbõl 12,5 amiatt keletkezik, hogy a költségvetés 25 százalékos nomi-
nális kamatot fizet az 50 egységnyi belsõ adósságra, amelyet a kötvénytartók újabb köt-
vények vásárlására fordítanak.

Év végére a forintban fekvõ kötvényállomány nominális értéke 62,5, reálértéke vi-
szont változatlan. Az 50 egységnyi külföldi kötvény forintértéke viszont amiatt nõ 62,5-
re, mert a forintot le kellett értékelni 25 százalékkal. A 12,5 értékû leértékelési veszteség
éppúgy növeli a forintban mért államadósságot, mint a kamatfizetés, de nem jelenik meg
a költségvetésben. Tegyük hozzá, emiatt nem jelenik meg a napilapok címoldalain sem,
hiszen a politika és a közvélemény hajlamos arra, hogy a folyó költségvetés számaira
koncentráljon, s az állam vagyoni helyzetének alakulását ignorálja.

Ha viszont az induló helyzetben a forintban fekvõ államadósság 60 egység, a dollár-
rész forintértéke pedig csak 40, a nominális adósság azonosan 25 egységes növekedésé-
bõl csak 10 egység keletkezik a leértékelési veszteségen keresztül, s 15 terheli a költség-
vetés kamatszámláját, hiszen ennyi a 60 egységnyi forintadósság 25 százalékos kamata.
Ez azonban semmiképpen sem jelent �nagyobb terhet�. A reáladósság állománya éppúgy
változatlan, mint korábban, a nominális adósság éppúgy 25 egységgel nõtt, a két helyzet

6 A tényleges konszolidált államadósság 1994-ben például 3601,2 milliárd forint volt (Neményi [1995]).
Mivel minket itt az adósság belsõ arányaiban bekövetkezett módosulás következménye érdekel, egyszerûbb
az összest 100-nak tekinteni, mint kevésbé kerek számmal dolgozni. Ha az olvasót ez az egyszerûsítés
zavarná, úgy tekintse a fenti egységet 36 milliárd forintnak.
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között �terhekben� mérve semmi különbség nincs. A különbség csak az, hogy az
adósságstock alkalmazkodása a flow kamatfizetésen vagy tõkeszámlák korrigálásával (át-
értékelésével) történt. Finanszírozási nehézségekrõl beszélhetünk, hiszen a leértékelés
miatti nominális adósságnövekményt nem kell külön finanszírozni, a kamatkiadásokon
keresztül jelentkezõt viszont igen. De a különbség csak ennyi.

Szó sincs arról, hogy az adósság finanszírozásának problémáját alábecsülnénk. Külö-
nösen fontos ez a probléma nálunk, ahol mélyen strukturált pénz- és tõkepiac még nem
alakult ki, ezért a megnövekedett állampapír-kínálat elhelyezése gondot és költséget je-
lent. Igen fontos azonban, hogy különbséget tegyünk finanszírozási probléma és adós-
ságállomány-probléma, illetve az utóbbi terhei között. Nyilvánvaló például, hogy ugyan-
az az adósságállomány egészen eltérõ körülmények között finanszírozható, ha mondjuk
húszéves lejáratú vagy, ha zömmel háromhónapos lejáratú papírokban fekszik. Ennek
ellenére az adósság szintje és az ebbõl fakadó terhek mértéke ugyanaz. E cikkben a
finanszírozás kérdésével nem foglalkozunk.

A fenti példa üzenetét a szélsõségekig is fokozhatjuk, mondjuk 90 egység forintban
lévõ államadósság esetén 22,5 egység a kamatfizetés és csak 2,5 a leértékelési veszteség,
de az adósságteher ugyanaz. Hasonlóképp nem volna enyhébb az adóssághelyzet, ha az
arány megfordulna, s csak 10 egység volna a forintban kamatozó adósság aránya. Noha
ekkor a költségvetés kiadásai között csak 2,5 egységnyi kamatfizetés jelenne meg, ezzel
arányosan volna nagyobb (22,5) a tõkeveszteség a leértékelésen keresztül. A reáladósság
ebben a helyzetben is ugyanaz, mint tavaly, a nominális adósság pedig éppúgy 125-re nõ,
mint az egyéb esetekben.

Ha a külföldi és belföldi államadósság egyaránt a költségvetés (kincstár vagy más
adósságkezelõ szervezet) könyveiben volna, akkor a dolog valószínûleg sokkal átlátha-
tóbb volna, s kevesebb félreértés keletkezne a leértékelési veszteség körül. Nem állítjuk
persze, hogy minden vita egy csapásra megszûnne, hiszen a költségvetési kérdésekben
döntést hozó politikusoktól és országgyûlési képviselõktõl általában nem várható el, hogy
az adósság flow és stock alkalmazkodásának közgazdasági képzettséget igénylõ finomsá-
gait ismerjék. Õk valószínûleg akkor is hajlamosak volnának a flow költségvetési hiány
számait túlértékelni, és a tõkeveszteség-számla jelentõségét figyelmen kívül hagyni. De
akkor legalább a szakembernek nagyobb esélye volna.

Ismeretes azonban, hogy Magyarországon, miként a többi volt szocialista és számos
fejlõdõ országban, az állam külföldi adósságát a jegybank könyveibe telepítették, ez
pedig oly mértékig komplikálja a dolgot, hogy sok szakembert is megtéveszthet. A fel-
merülõ értelmezési nehézséget valószínûleg az is fokozza, hogy a jegybanknál szereplõ
külföldi államadósság nettó állományának változása a pénzkínálatra, pontosabban a mo-
netáris bázisra is hat. A probléma ezért az eddigi apparátus segítségével nem is elemez-
hetõ tovább, a modellt ki kell terjesztenünk úgy, hogy az a jegybank mérlegét is magában
foglalja.

A modell kiterjesztése � az állam konszolidált adóssága

Köztudott, hogy a jegybank egyszerûsített, csak a pénzügyi aktívákat és passzívákat tar-
talmazó vagyonmérlegében az eszközoldalon a devizakészletek, valamint a kormánynak
(költségvetésnek) és a bankszférának nyújtott hitelek állnak. Utóbbiaknak mondandónk
államadósságot érintõ része szempontjából nincs jelentõsége, ezért a továbbiakban léte-
zésüktõl egyelõre eltekintünk. Ami a költségvetés jegybankkal szembeni tartozásait ille-
ti, Magyarországon ezek részben piacon értékesíthetõ kötvény, részben közvetlen hitel
formájában vannak jelen, s utóbbiak egy igen tekintélyes hányada nem kamatozik. A
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nem kamatozó, a szakzsargon által csak nullás állományként emlegetett hitelállomány
jórészt éppen az általunk vizsgált kérdéssel, tehát a leértékeléssel áll kapcsolatban. A
nem kamatozó állomány kamatozó kötvényekké alakítása folyamatban van, bár ennek
célszerûségérõl is eltérõ álláspontok ismeretesek. Noha a költségvetés által a jegybank-
nak nyújtott kamattérítés kérdése témánk egyik fontos ága, hagyjuk ezt is késõbbre.
Modellünk kiterjesztéséhez egyszerûen tegyük fel, hogy a jegybank költségvetésnek nyújtott
hitelei is piaci kamatozású kötvények formájában vannak jelen.

A jegybank passzívái közül a jegybankpénznek is nevezett monetáris bázis érdemel
figyelmet, további forintban meglévõ forrás még a költségvetés egyszámláján esetlege-
sen felhalmozódó egyenleg, valamit a jegybank tartozásaként könyvelt, dollárban elszá-
molt államadósság. További tételektõl itt eltekintünk. A jegybank egyszerûsített vagyon-
mérlege tehát a következõ alakot ölti:

Jegybank

DT MB
GB KE

DA

ahol: DT a devizatartalékok állományát, GB a jegybank portfoliójában lévõ kormányköt-
vényeket, MB a monetáris bázist, KE a költségvetési egyszámla egyenlegét, DA pedig a
jegybank külföldi devizában felmerülõ adósságát jelenti. Az egyszerûség kedvéért felté-
telezzük, hogy az összes külföldi államadósságot a jegybank vette fel,7  DA tehát itt az
összes devizában felmerülõ államadósságot reprezentálja. A továbbiakban a jegybank
mérlegében a bank devizában felmerülõ adósságait és követeléseit összevonjuk, �nettó-
sítjuk�, és az így keletkezett nettó devizaadósságot a forrásoldalon8  tüntetjük fel. A nettó
devizaadósság (NDA) az összes devizában felmerülõ államadósság (DA) és a devizatarta-
lék (DT) különbsége (NDA = DA � DT).

A költségvetés vagyonmérlegében szintén csak a fõbb pénzügyi tételeket tüntetjük fel.
(Vigyázzunk, ne tévesszük össze a folyó költségvetés kiadásait és bevételeit a költségve-
tés vagyonmérlegével, amely az államháztartás vagyoni � vagyis stock � helyzetét mutat-
ja!) A számunkra érdekes tételek így az eszközoldalon a költségvetési egyszámla egyen-
lege, a forrásoldalon pedig a költségvetés kötvényformában meglévõ adósságállománya,
amelynek egy része a jegybank könyveiben szerepel, másik része viszont az államon
kívüli szektor vagyonát képezi. A költségvetés vagyonmérlege tehát:

Költségvetés

KE GB + GP

ahol: GP a privát (államon kívüli) szektor kezében lévõ államkötvények állománya.
A teljes államadósság a jegybank és költségvetés konszolidált mérlegébõl olvasható ki.

Ennek során az államon belüli követelések és tartozások kiesnek, így a konszolidált va-
gyonmérleg nem tartalmazza a költségvetési betétszámla egyenlegét, hiszen az a jegy-

7 A költségvetés közvetlen devizahitelei még 1994 végén is alig 7 százalékát tették ki az állam összes
külföldi adósságának (Neményi [1995]).

8 A nemzetközi pénzügyi irodalom szokásos gyakorlata nem ez, hanem az, hogy a jegybank devizatarta-
lékából vonják ki a devizaadósságokat, és az így számított nettó külföldi követeléseket az eszközoldalon
tüntetik fel. Magyarország esetében éppen a külföldi államadósság jegybankhoz való telepítése miatt ez egy
igen nagy negatív szám lenne, ami esetleg félreértésekhez vezetne. Ezért követtük a fenti eljárást.
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bank adósságát testesíti meg, a másik oldalon pedig kiesik a költségvetés jegybankkal
szembeni adóssága. Mindezekkel a jegybank és a költségvetés konszolidált vagyonmér-
lege az államadósság részeiként a következõ tételeket sorolja fel: nettó külföldi deviza-
adósság, az államon kívüli szektor államkötvény-állománya, valamint a monetáris bázis.

Az állam konszolidált vagyonmérlege

NDA
GP
MB

Az eddigiekben megismert államadósság-tételeken túl, harmadikként most a monetáris
bázis is az államadósság részeként tûnik fel.

Az, hogy a monetáris bázis része-e az államadósságnak vagy sem, az valójában definí-
ció kérdése, és a célszerû államadósság-definíció a vizsgált kérdés jellegzetességeitõl
függ. A jegybankpénzállomány nyilván nem ugyanolyan adósság, mint a kötvényben
fekvõ, hiszen a pénzt nem kell visszaváltani, mint a kötvényeket. Ugyanakkor a nagyerejû
pénz az állam passzívája. Ha nem volna adósság, vagyis valakinek a passzívája, akkor a
pénztartók vagyonát (eszközét) sem képezhetné. Az itt elemzett probléma szempontjából
az adósságdefiníció valójában érdektelen, mondandónk úgy is elõadható volna, ha a
monetáris bázist nem tekintjük az államadósság részének. Így ezzel a kérdéssel itt nem
foglalkozunk.9

Ismét néhány olyan egyszerûsítõ feltevéssel élünk, ami következtetéseink érvényét
nem korlátozza, de a tárgyalást könnyíti. Feltesszük, hogy a gazdaság nem növekszik, a
gazdaság jövedelemtermelése és ezzel tranzakciós (reál-)pénzkereslete konstans. A ko-
rábban már bevezetett adott nominális kamatláb és ezzel megegyezõ adott inflációs ráta
(25 százalék) mellett modellünkben a reálpénzkereslet állandó lesz. A nominális pénzke-
reslet természetesen nõ, mégpedig az infláció rátájával azonos ütemben. Adott
reálpénzkereslet mellett 25 százalékos infláció esetén a gazdaságnak évi 25 százalékkal
több nominális pénzre van szüksége.

További egyszerûsítésként tegyük fel, hogy a jegybank nem fizet kamatot a monetáris
bázis után. A monetáris bázis készpénzeleme esetében ez természetesen így is van, a
banki tartalékszámlák után az MNB fizet az inflációs értékvesztést részben kompenzáló
kamatot. Ettõl azonban most eltekintünk, a késõbbiekben még visszatérünk a banktarta-
lék után fizetett kamat kérdésére.

Tekintsük ismét az állam összes adósságát! Tételezzük fel, hogy az induló helyzetben
(év elején) a monetáris bázis értéke is 50 egység, a forint- és dollárkötvények forintban
mért értéke pedig, mint a legelsõ példában, továbbra is 50�50 egység.10  Az állam kon-
szolidált passzíváinak együttes értékeként értelmezett államadósság tehát együttesen 150
(50 bázispénz, 50 kötvény a privát szféra tulajdonában és 50 értékû dollárban denominált
kötvény) egység lesz.

Év végére az adósságstock reálértéke változatlan marad, a nominális pénzállomány
62,5-re nõ az infláció miatt, a kötvényállomány 62,5-re nõ ugyancsak az infláció, illetve
a privát szférának teljesített kamatfizetés és annak kötvényvásárlásra való elköltése mi-

9 Az érdeklõdõ olvasó mélyebb betekintést kaphat e megkülönböztetés jelentõségébe Dedák [1996] vagy
Pete [1996] írásaiból.

10 1994-ben a konszolidált államadósság fenti tételeinek tényleges értéke milliárd forintban a következõ
volt (a zárójelbe tett százalékok az illetõ tételt a GDP százalékában mutatják): monetáris bázis: 1178,7 (27,1
százalék), belföldi adósság: 1025,3 (23,6 százalék), külföldi adósság: 2575,9 (59,2 százalék) Az adatok
forrása: Neményi [1995].
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att, a dolláradósság forintértéke pedig ugyancsak 62,5-re nõ a 25 százalékos leértékelés
miatt. A költségvetés állami szférán kívülre teljesített kamatkiadása, mint korábban, 12,5
egység. E feltevésekkel most már készen állunk alapproblémánk vizsgálatára, vagyis mi
történik akkor, ha a jegybankhoz telepített külföldi adósság csökken.

Mindenekelõtt le kell szögeznünk, hogy a jegybank nettó devizaadósságának csökke-
nése nem feltétlenül jelenti az állam összes adósságának csökkenését. Ahhoz, hogy az
államadósság egésze csökkenjen, ahhoz vagy folyó költségvetési szufficitnek (folyó be-
vételek kiadások feletti többlete) kell lennie, vagy az államnak el kell adnia a tulajdoná-
ban lévõ vagyontárgyakat. A költségvetésnek nincsenek folyó devizabevételei, illetve
jelentéktelenek, így a devizaadósság olyan leépítése, amely az adósság egészét csökken-
ti, csak úgy jöhet létre, ha az állam külföldieknek devizáért vagyontárgyakat ad el. Noha
ez a privatizációs folyamat során elõfordul, mi több az állam a legutóbbi, az energiaipari
vállalatok privatizálása során jelentõs devizabevételt könyvelhetett el, a jegybank deviza-
adósságának leépítése (ha bekövetkezik) döntõen nem ezen a módon következik be, ha-
nem a teljes fizetési mérleg (folyó + nettó tõkebeáramlás) pozitív egyenlege folytán.
Vagyis döntõen nem állami privatizáció, hanem magántranzakciókon keresztül.

Miért csökkenne az állam adóssága akkor, ha magánszemélyek többet exportálnak,
mint importálnak, vagy ha külföldiek magyar magánszemélyektõl reálvagyont vásárol-
nak? Nem is csökken. Az ország külföldiekkel szembeni adóssága persze csökkenhet
ezáltal, de ez nem ugyanaz, mint az állam adóssága. Mi több, az ország devizaadóssága
sem csökken akkor, ha az MNB hitel-visszafizetésével párhuzamosan magánintézmé-
nyek (leginkább a kereskedelmi bankok) adósodnak el a külföldiekkel szemben. Fordít-
suk azonban figyelmünket az államadósságra!

Mi történik tehát akkor, ha a jegybank nettó devizatartozása nem az állami privatizáci-
ós bevételeken keresztül, hanem egyéb gazdasági tranzakciók következtében, a teljes
fizetési mérleg pozitív szaldója miatt csökken?11  Pontosan az, amivel e cikket kezdtük, s
ami miatt az MNB a leértékelési veszteség realizálása miatt aggódik. A jegybank dollár-
adósságának csökkenése növeli a pénzkínálatot. Pontosabban szólva a nominális pénzkí-
nálat számos egyéb ok miatt is nõ, de a tõkebeáramlás nem kívánatos gyorsulást idézne
elõ a nominális pénzkínálat növekedésében. Ezt a jegybank sterilizálja, mégpedig kama-
tozó államkötvények eladásával, így a pénzkínálat dinamikáját a külföldi adósság leépíté-
se nem befolyásolja. A sterilizálás során eladott államkötvények összértéke pontosan
annyi lesz, mint a dolláradósság leépülése (forintban mérve). Magyarán, az összes állam-
adósság nem változott.

Viszont megváltozott az államadósság szerkezete, növekedett a forintban denominált
adósság aránya, és csökkent a dollárban fekvõé. Errõl pedig már tudjuk, hogy mi a
hatása a költségvetésre: megnõnek a kamatkiadások. Mégpedig anélkül, hogy ez befo-
lyásolná az adósságalakulást vagy annak terheit, szolgálatának költségességét. Csak az
történik, hogy az adósság nominális növekményének (�karbantartásának�) kisebb része
jön a tõkeszámla-leértékelés miatti kiigazításából és nagyobb része az inflációs kamatté-
rítésen keresztül.

Ha tehát a jegybank külföldi adóssága mondjuk 20 százalékkal csökken, akkor pél-
dánkban a dolláradósság 40 egységre csökken, a forintkötvények állománya 60-ra nõ.
Errõl pedig már tudjuk az egyszerû modellbõl, hogy megnöveli a kamatkiadásokat 12,5-
rõl 15-re, az adott évi leértékelési veszteséget pedig ugyanennyivel csökkenti. A nominá-
lis pénzállomány alakulását az adósságcsere nem érinti, pontosabban éppen azért történt
így, hogy a pénzkínálatot ne érintse. A monetáris bázis az év végére éppúgy 25 száalékkal
nõ, mint korábban.

11 A magyar folyó fizetési mérleg még huzamos idõn át deficites lesz, a teljes mérleget tehát a mûködõ és
privát kölcsöntõke-beáramlás teheti pozitívvá.
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Más a helyzet akkor, ha a külföldi adósságállomány csökkenése állami vagyon devizá-
ért való eladásából keletkezik. Ilyenkor valóban csökken az állam adósságállománya,
mert az állam által a jegybanknak átadott devizával szemben a jegybank a költségvetés
nála lévõ adósságállományát csökkenti,12  így a pénzkínálat nem változik, tehát sterilizá-
lásra sincs szükség.13  Ez az eset azonban kevésbé érdekes számunkra, hiszen itt, éppen a
sterilizálás szükségtelensége miatt, nem merül fel olyan kamattöbblet, amelyet a költség-
vetésnek fizetnie kellene, tehát a �leértékelési veszteség realizálása� fel sem merülhet.

De az eddigiekbõl az is nyilvánvaló, hogy más esetekben sincs szó a múltban végrehaj-
tott leértékelés miatt olyan, a múltban keletkezett, de el nem számolt veszteségekrõl,
amely a költségvetési kiadásokban a jövõben jelentkezik. A leértékelési veszteséget akkor
realizáljuk, amikor leértékelünk. Ráadásul ez nominális adósságkorrekciót jelent, amit
éppúgy az infláció (pontosabban a belsõ és a külsõ infláció eltérése) okoz, mint ahogy a
nominális kamatfizetések felfúvódásának is az infláció az oka. Mi több, éppúgy nem
érinti a költségvetés reáladósságát és annak terheit, mint a nominális kamatlábban megfi-
zetett inflációs kompenzáció.

Ha a nominális kamatláb belföldön ugyanakkora volna, mint külföldön, akkor a bel-
földi és külföldi adósság arányváltozásának nem volna jelentõsége. A külföldi adósság
törlesztésével a jegybank (és így a konszolidált állam) éppen annyi kamatot spórolna
meg, mint amennyi többletkamatot a sterilizálás során a privát szférának eladott kötvé-
nyek után kellene fizetnie, az adósság struktúrája tehát a kamatkiadások szempontjából
semleges volna. Ekkor persze leértékelni sem kellene, hiszen a nominális kamatlábak
azonossága csak közel azonos infláció mellett képzelhetõ el. A probléma abból szárma-
zik, hogy a magasabb belföldi infláció miatt a belföldön felvett hitel nominális kamatlába
magasabb, mint a külföldié, ezért az adósság arányainak megváltozása megváltoztatja az
összadósság kamatterhének szintjét. De ugyanígy, csak az ellenkezõ irányban, megvál-
toztatja az inflációt követõ leértékelések következtében beálló nominális adósságnöveke-
dést is. Tényleges tehernövekedést csak az jelent, ha a reálkamatláb nagyobb belföldön,
mint külföldön. Ez pedig, eltérõen a példánkban feltételezett esettõl, valóban elõ is for-
dulhat. Ennek azonban semmi köze a leértékeléshez,14  még kevésbé a múltban bekövet-
kezett leértékelésekhez. A kérdés ezen ága a bevezetõben már tisztázott reálfolyamatok
körébe tartozik, amelynek taglalása itt nem célunk.

Mindezek alapján leszögezhetjük, hogy a kamatterhek emelkedésében s az emiatt még-
oly nagy költségvetési deficit kialakulásában sem játszhatnak szerepet múltbeli leértékelé-
sek, szó sincs múltbeli leértékelési veszteségek hatásáról. Milyen szerepet játszanak múltbeli

12 Leszámítva azt az esetet � amit egyébként sokan óhajtottak �, amikor a privatizációs bevételeket a
költségvetés elkölti. Ekkor viszont az adósságállomány nem csökken. Ha importra költi, akkor a deviza-
adósságot nem törlesztették, ha viszont forintban költi el, akkor a külsõ adósság csökken ugyan, a belsõ
viszont növekszik, hiszen a megnövekedett pénzkínálatot a jegybank sterilizálja. Paradox módon ezáltal a
belsõ (magas nominális kamatterhû) államadósság nõne, illetve növekedett volna. A legutóbbi privatizációs
hullám bevételeinek felhasználásáról szóló félreértéseket Oblath [1996] igyekszik tisztázni.

13 A manapság olyan sokat emlegetett kamatmegtakarítások azonban csak a külföldi adósság csökkenésé-
bõl származnak, az ennél lényegesen nagyobb nomináls kamatterhû belsõ adósság ugyanis nem változik,
mivel devizával természetesen nem lehet forintadósságot csökkenteni. Noha a költségvetés a jegybanknál
lévõ adósságának csökkenése miatt kevesebb kamatot fizet a jegybanknak, a jegybank is kevesebbet fizet
vissza a költségvetésbe. Ez a költségvetés egészének nem jelent megtakarítást. Ezt jó tudni olyankor, amikor
a vonatkozó kamatmegtakarítások felhasználásáról olvasunk nyilatkozatokat.

14 Illetve csak annyi, hogy a leértékelési várakozások és a tényleges leértékelés vagy leértékelõdés egy-
mástól való eltérése a hazai kamatlábba egy árfolyam-kockázati elemet épít be. Ez az egyik legfontosabb oka
annak, hogy a hazai reálkamatláb is magasabb lehet, mint a külföldi reálkamatláb. Ekkor pedig az adósság
átterelése külsõbõl belsõvé, tényleges költségnövekedést jelent. De, túl azon, hogy ez már nem ugyanaz a
probléma, mint amit a leértékelési veszteség realizálásának neveznek, ez nem a leértékelés tényéhez, hanem
az árfolyammal kapcsolatos bizonytalansághoz kötõdik, ekkor sem a múlthoz, hanem a jövõ árfolyam-
alakulásának bizonytalanságához.
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leértékelések a jelenlegi nominális kamatláb, illetve a külföldi és belföldi nominális ka-
matlábak közti különbség szintjében? Semmilyent. Viszont mind a nominális kamatlábat,
mind a leértékelést az infláció, illetve a várt infláció szintje befolyásolja. A nominális
kamatláb külföldit meghaladó szintje nem múltbeli, hanem jelenlegi és a jövõben várható
leértékeléseket kompenzál.15

A jegybank pozíciója

Azt, hogy az MNB véleménye miért tér el markánsan a fentiekben kifejtettektõl, azt
természetesen csak a jegybank szakértõi tudnák megmondani. Álláspontjuk megértésé-
hez azonban közelebb jutunk, ha szemügyre vesszük, hogyan érinti a fenti folyamat a
jegybank mérlegét és eredményelszámolását. Idézzük hát vissza a korábban bemutatott
(egyszerûsített) jegybankmérleget!

A költségvetési egyszámlát most az egyszerûség kedvéért elhagytuk, és a jegybank
devizatartalékát és devizaadósságát a korábbiakhoz hasonló módon összevontuk. A záró-
jelben lévõ számok a példánkban szereplõ számértékeket mutatják. A monetáris bázis és
a dolláradósság forintértéke egyaránt 50�50 egység. A belsõ adósság természetesen nem
szerepel a jegybank könyveiben, szerepel viszont a költségvetés központi bankkal szem-
beni tartozása, az, amely a konszolidált államadósság képzésekor kiesett. Miután a jegy-
bank bankrendszernek nyújtott hiteleit figyelmen kívül hagytuk, a GB értékének 100-nak
kell lennie.

Jegybank

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

A fenti mérlegbõl nyilvánvaló, hogy a jegybank a pénzteremtõ (monetáris) feladatán
túl itt egy szabályos pénzügyiközvetítõ-feladatot is ellát. Azzal, hogy saját nevében veszi
fel a külföldi hiteleket és ezt továbbadja a költségvetésnek, valójában ugyanazt csinálja,
amit egy kereskedelmi bank tesz. A jegybank persze nem profitorientált intézmény, tel-
jes profitját befizeti a költségvetésbe. Miután itt minden egyéb kiadástól eltekintettünk, a
külföldi adósság nem kamatterhes, és a monetáris bázis is ingyenes (feltettük, hogy a
jegybank nem fizet a bankok tartaléka után), ezért a modellben a jegybank 25 egység
kamatot fog kapni a költségvetéstõl a 100 egységnyi aktívája után, s ezt a kamatot vissza
is fizeti ugyanoda, a költségvetésbe. E kölcsönös kamatfizetés megjelenik a jegybank
eredménykimutatásában és a költségvetés bevételeiben.

A jegybank eredménye nem változtatja meg a bank vagyonmérlegét, hiszen az a nye-
reségét befizette a költségvetésbe, nem növelte vele eszközeit. Év végére a központi

15 Egy 1994-ben írott cikkemben Oblath Gábor és Valentinyi Ákos írására reflektálva, a szerzõk egy
lényegileg a fenti három bekezdésben foglaltakkal azonos tartalmú kijelentését félreértettem. (Oblath�Valentinyi
[1993] 949. o., Pete [1994] 559�560. o.) Pontosabban olyan rejtett tartalmat, �sugallatot� tulajdonítottam
állításuknak, amelyet az semmilyen formában nem tartalmazott. Ezért itt mindkettõjüktõl elnézést kérek.
Nemcsak az derült ki, hogy én féleértettem intencióikat, de az is, hogy a kérdés adott szegmensét illetõen
egyetértünk.

A seigniorage értelmezését és az államadósságot érintõ korábbi vitapontjainkban továbbra is jelentõsen
eltérnek nézeteink, azokat a kritikai észrevételeimet, ahol nem ezt az általam nekik tulajdonított sugallatot,
hanem tényleges állításaikat bírálom, továbbra is változatlanul fenntartom. Az e cikkben kifejtettek nem
módosítják az általam korábban a leértékelési veszteségrõl írottakat sem, inkább részletezik és megerõsítik
azokat.
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banki vagyonmérleg mégis jelentõsen megváltozik, nem a banki eredmény, hanem egyéb
mûveletek következtében. A pénzkereslet nominális növekedését ki kell elégíteni, MB
tehát nõni fog 12,5 egységgel. Az eszközoldalon ugyanennyivel nõ a költségvetési hite-
lek állománya. Év végére megváltozik a külsõ adósság forintértéke is, hiszen a forintot
25 százalékkal leértékelték. A Magyarországon alkalmazott szabályok szerint ezt a leér-
tékelési értékkülönbözetet a jegybank automatikusan meghitelezi a költségvetésnek, vi-
szont a költségvetés nem fizet utána kamatot. Így keletkezett a nullás állomány.16  A
kamat kérdését egyelõre ne vizsgáljuk, elõször tegyünk úgy, mintha az összes jegybank-
kal szembeni költségvetési adósság piacképes és piaci kamatozású kötvényekben lenne.
A leértékelési veszteség ekkor egyszerûen megnöveli a jegybank kötvényállományát 12,5
egységgel. A jegybank mérlege az év végén tehát:

Vagyonmérleg Eredménykimutatás

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

ahol: GBL a leértékelés miatt keletkezett államadósságot, tehát a leértékelési vesztesé-
get jelöli. Ez a leértékelési veszteség persze a bank eredménykimutatásában nem szere-
pel.

Ha most az induló helyzetben (év elején) a nettó devizaadósság csökken (mondjuk 40
egységre), a sterilizálás miatt a jegybank kormánykötvény-állománya ugyanennyivel ki-
sebb (90) lesz. Az év végi helyzet a következõképp alakul:

Vagyonmérleg Eredménykimutatás

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

A jegybank kamatbevétele és így eredménye is csökkent, ez most csak 22,5 egység (90
egység 25 százaléka). Mivel a költségvetés összes (jegybanknak és a privát szférának
teljesített) kamatkiadása változatlan, a költségvetési hiány nõtt, hiszen a jegybank profit-
átutalása csökkent. De nem a múltbeli leértékelési veszteség realizálása miatt. Nem a
múltbeli leértékelési veszteség megy át most a költségvetésen, hanem éppen azért nõtt
meg a deficit, mert a leértékelési veszteség ez évi növekménye lett kisebb, a dollárban
változatlan külsõ adósság forintban 40-rõl 50-re, csak 10 és nem 12,5 egységgel nõtt. A
múltban elszámolt leértékelési veszteség természetesen nincs érintve. Az történt, amit a
konszolidált adósságszámlák elemzésekor már tisztáztunk, az infláció miatti nominális
adósságnövekménynek nagyobb része ment át a költségvetésen, mert megnõtt a forintban
denominált adósság aránya. Csökkent viszont a tõkeszámlán keresztül elszámolt rész.

A múltban elszámolt leértékelési veszteség soha sem fog átmenni a költségvetésen,
mert azt már a tõkeszámlán a múltban elszámoltuk. Ha az összes külföldi adósságot
visszafizetjük, akkor a költségvetés kamatkiadásai nagyon meg fognak nõni, hiszen a
belföldi hitelek kamata magasabb, mint a külföldieké. De ez nem a múltbeli leértékelési
veszteség realizálása, hanem azért van így, mivel a jövõben többé nem lesz leértékelési
veszteség.

16 Ennek értéke 1994-ben 1440 milliárd forint volt, több, mint az állam konszolidált belsõ adóssága.
(Neményi [1995].)
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Ezt azért kell külön hangsúlyozni, mert az MNB-hez közelálló források17  olvasójában
néhol az a benyomás alakulhat ki, hogy az MNB azt a leértékelési veszteséget tekinti
realizáltnak, amely már átment a költségvetésen, és azt nem realizáltnak, amely még
csak a jövõben fog átmenni. Erre utalhatnak például a következõ megállapítások: �Az
állam nem fizeti ki kamat formájában a forrásköltségeknek azt a részét, amely az MNB
devizatartozásainak a forint leértékelése miatt és a keresztárfolyamok változása miatt
történõ növekedésébõl adódik. Ezt átértékelési ... különbözet címén fizeti ki. Erre a
kifizetésre az MNB a kialakult szabályozás szerint automatikusan hitelt nyújt az állam-
nak. Az adósságterheknek ez a része nem jelenik meg a költségvetés folyó kiadási között,
így az adósságteher teljes súlya még a döntéshozók jelentõs része elõtt sem ismert, s a
költségvetés hiánya nemzetközileg is jobban prezentálható.� (Kun [1995] 32. o.) Vagy
máshelyütt: �Az adósságproblémával kapcsolatos törvényi szabályozás áttekintésekor,
1993-ban nem látszott reális lehetõség az MNB és a költségvetés közötti kapcsolatok
szabályozásának olyan módosítására, amely az árfolyamváltozásokból eredõ átértékelési
különbözeteket részben-egészben megjelenítette volna a költségvetési kiadások között
(felkészülve arra az esetre, amikor az adósság visszafizetése miatt realizálódik az árfo-
lyamveszteség), az árfolyamváltozásokból adódó többletterhek (részben vagy egészben
való) megjelenítése ugyanis minden lehetséges változatban jelentõsen megnövelték volna
az amúgyis »túlságosan« növekvõ költségvetési deficitet.� (Neményi [1995] 10�11. o. �
kiemelések az eredetiben.)

De miért kellene a leértékelési veszteségnek egyáltalán átmennie a költségvetésen?
Miért kellene a vagyon értékváltozásából adódó értékkülönbözetnek a flow jellegû kiadá-
sokban vagy bevételekben egyáltalán feltûnnie? Az állam tulajdonában lévõ termelõva-
gyon értéke az utóbbi években aggasztóan csökkent az érintett vállalatok csõd közeli
helyzete és hasonlók miatt. De ez nem jelenik meg sem a flow jellegû költségvetési
kiadások növekedésében, sem a bevételek csökkenésében mint a �termelõvagyon leérté-
kelõdési vesztesége� vagy mint valamilyen hasonló tétel. Ez a tõkeszámlán jelenik meg,
feltéve, hogy valaki teljes körû könyvelést végez az állam vagyoni helyzetérõl. Ugyan-
így, a leértékelési veszteség sem válik flow jellegû kiadássá vagy bevételcsökkenéssé.

A fent idézett megállapítások ettõl függetlenül sem állják meg a helyüket. Szemben a
közkeletû vélekedéssel, azok az elszámolási lehetõségek, amelyek a leértékelési külön-
bözetet azonnal átfuttatták volna a költségvetésen, valójában nem növelték volna meg
annak deficitjét. Az ezzel kapcsolatos aggodalom korábban is, ma is alaptalan. Nézzünk
erre is egy példát!

Ha a Magyar Nemzeti Bank kereskedelmi bank volna, akkor az átértékelési különbö-
zet automatikus költségvetési finanszírozása természetesen szóba sem jöhetne. Egy ke-
reskedelmi banknak az ilyen helyzetekre a saját nyereségébõl céltartalékot kell képeznie,
s a dolláradósságon keletkezett leértékelési veszteséget azzal szemben elszámolnia. Ez az
a megoldás, amit a ma alkalmazottal szemben gyakran emlegetnek úgy, mint amely
�nem halmozta volna a veszteségeket, de sajnos a költségvetés helyzete miatt alkalmazá-
sára nem volt mód�.

Nos, ha az MNB céltartalékot képezne, akkor valóban kevesebb profitot fizetne vissza
a költségvetésbe, ezen az úton valóban növekedett volna a költségvetés deficitje, mégpe-
dig a példánk számai szerint pontosan 12,5 egységgel, hiszen 25 százalék infláció mellett
ekkora leértékelési veszteségre lehet számítani. A költségvetés nyilván nem fog emiatt
kiadást csökkenteni, a deficit finanszírozására 12,5 egység többletkötvényt fog kibocsá-
tani. Az MNB azonban nem kereskedelmi bank, hanem a pénz teremtõje. Ezért vissza-

17 Az MNB füzetek címû kiadványt az MNB adja ki, és az ott folyó kutatómunka eredményeirõl tudósít,
ám � a címoldalon olvasható jegyzet szerint � nem szükségszerûen esik egybe az MNB hivatalos álláspont-
jával. Ezért használom ezt a kissé ködös � közelálló források � meghatározást.
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tartott eredménye nem semleges a gazdaságra nézve, a jegybank visszatartott eredménye
csökkenti a pénzkínálatot.

Miután semmi sem indokolja, hogy a pénzkínálat (monetáris bázis) e tartalékképzés
miatt csökkenjen, sõt a jegybank egyik legfontosabb funkciója éppen az, hogy a pénzkí-
nálat ilyen és ehhez hasonló technikai okok miatt bekövetkezõ ingadozásait semlegesítse,
ennek ellensúlyozására is lépnie kell. Nyílt piaci mûveletek keretében államkötvényeket
kell vennie. Ezáltal államkötvény-állománya ugyanúgy megnõ, mintha a leértékelési vesz-
teség térítésére kapott volna államkötvényeket. Miután a vásárolt kötvények után kama-
tot kap a költségvetésbõl, elszámolási eredménye és ezzel a költségvetési befizetései is az
eredeti szintre állnak vissza. Mi több, a jegybank pontosan annyi államkötvényt vesz,
mint amennyit a költségvetés eladott. Az MNB mérlege pontosan úgy alakul, mintha a
leértékelési veszteséget egy speciális számlán a költségvetés számára közvetlenül finan-
szírozta volna, csak most nem leértékelési veszteség számlának hívjuk. Az egyetlen kü-
lönbség a mai rendszerhez képest, hogy a kötvénypiac forgalma megnõ, a költségvetés
ott ad el, a jegybank ott vesz, de ugyanannyit.18

Azok a javaslatok tehát, amelyek csak a leértékelési veszteség tartalékalap-képzésével
való elszámolását tartják prudens eljárásnak, nos azok nem veszik figyelembe, hogy a
jegybank nem kereskedelmi bank, hanem maga a monetáris hatóság.

A jegybank eredménye

A jegybank eredményelszámolásában kimutatott eredményt a külsõ adósság arányának
mérséklõdése mindenképpen � a leértékelési veszteség elszámolási módjától függetlenül
� csökkenteni fogja. Legfeljebb a céltartalékos megoldás esetében a külsõ adósság csök-
kenésével egyre kevesebb céltartalékot kell képezni, így a nettó profit stabilabb marad-
hatna. Csökken a kamatbevétel, de csökken a céltartalékba helyezendõ összeg is. Az
MNB azonban arról panaszkodik � és teljes joggal �, hogy közel sem képzõdik annyi
eredménye, amennyi a céltartalék megképzéséhez szükséges volna, mert a költségvetés a
hitelei után nem fizet piaci kamatot. A céltartalékos megoldás negatív bankprofit, veszte-
ség kimutatását tenné szükségessé.

Ezzel eljutottunk a téma utolsó fontos, szintén potenciális félreértések magvát tartal-
mazó eleméhez, a költségvetés kamattérítésének, illetve a jegybankprofit-veszteség kér-
déseihez.

Mindenekelõtt szögezzük le, hogy mindaddig, amíg ez nem befolyásolja a jegybank
államon kívüli szférával (mindenekelõtt a kereskedelmi bankokkal) szembeni elszámolá-
sait, addig a költségvetés jegybanki adósságai után fizetett kamattérítésének semmiféle
hatása nincs sem a költségvetés deficitjére, sem az adósságteherre, sem a gazdaság reál-
állapotára. A jegybank kamatot kap a költségvetéstõl, 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 költségvetés kiadásainak és bevétele-

18 Gyakorlatilag persze volnának különbségek, a brókerek sokat keresnének, és a finanszírozási költségek
nagyobbak volnának, a költségvetés az elsõdleges piacon ad el, a jegybank meg a másodlagos piacon vesz a
nyílt piaci mûveletek keretében stb. stb. De ezek megint nem a probléma lényegét érintik, itt ismét finanszí-
rozási módbeli különbségekrõl és nem a leértékelési veszteség tartalmi ügyeirõl van szó.
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inek szintjét párhuzamosan érinti, a deficitet azonban nem.19  Természetesen érinti vi-
szont a bank profitját: ha a kamattérítés magasabb, magasabb a bankprofit. Ettõl ez még
két állami hivatal egymás közti elszámolása marad, anélkül hogy az egész szempontjából
jelentõsége volna.

Köztudott, hogy � a modellünkben feltett egyszerû helyzettel szemben � a költségvetés
jegybanknál vezetett adósságaiból csak egy rész kamatozó, ezen belül is van olyan, amely
�kedvezményes�, tehát utána a költségvetés a piacinál alacsonyabb kamatot fizet. A
leértékelésiveszteség-számla után pedig egyenesen semmit sem fizet, ez a nullás állo-
mány. Ugyancsak eltérõen a modellbeli helyzettõl, a külföldi hitelek sincsenek ingyen,
és a monetáris bázis (annak a tartalékszámlákkal fedezett része) után is fizet kamatot az
MNB, nem beszélve arról, hogy mûködési költségei is vannak.

Így aztán, ha a költségvetés bizonyos tételek után nem fizet vagy keveset fizet,20 akkor
a jegybank innen (és a modellünkben figyelmen kívül hagyott egyéb helyekrõl, döntõen
a kereskedelmi bankoktól) származó bevételei adott esetben nem nyújtanak fedezetet a
kiadásokra, s a jegybank veszteséges lesz. S ekkor mi van ? Az általunk vizsgált kérdés
szempontjából semmi. Ekkor a költségvetés veszteségtérítést fizet ahelyett, hogy kama-
tot fizetne, de ez a deficitet nem érinti.21

Még egyszer hangsúlyozzuk, a jegybank nem kereskedelmi bank, profitja éppúgy nem
méri jó vagy rossz gazdálkodását, mint ahogy a pénzügyminisztériumot sem csak annak
alapján ítéljük meg, hogy sok vagy kevés adót vet ki és szed be. A jegybank fenti okok
miatti veszteségessé válásának nincs értéktartalma, és makroökonómiai hatása sincs. Az
a tényezõ, ami miatt mégis célszerû a költségvetés és jegybank közötti elszámolásokat
úgy intézni, hogy a bank profitot mutasson ki, az nem makroökonómiai és nem is belgaz-
dasági természetû.

Arról van szó, hogy az MNB, illetve rajta keresztül a magyar állam, külföldi adóssá-
gának zöme magánbefektetõkkel szemben áll fenn. Ezek külföldi kereskedelmi bankok,
nyugdíj-, biztosító- és egyéb befektetési alapok stb. Portfóliójukban rendszerint a ma-
gyar adóssághányad kicsi, a régió iránti érdeklõdésük és a helyi specialitásokkal kapcso-
latos ismereteik ezzel arányosak lehetnek. Ráadásul a felelõs portfóliómenedzsereik nem
feltétlenül makroökonómiával foglalkozó közgazdászok, hanem üzletemberek. Mindezek
miatt hajlamosak lehetnek a Magyar Nemzeti Bankot ugyanazon kritériumok alapján

19 A jelenség megzavarhatja, sõt idegesítheti persze azokat, akik a kiadásokat és a bevételeket elkülönítet-
ten szemlélik, és a szakmai ismeretekkel nem rendelkezõ politikusakkal vagy a médiával ez elõ is fordul.
Az, hogy a költségvetés piaci kamatot fizessen minden adóssága után, az nem azért fontos, mert ez a költség-
vetés deficitjére hat, hiszen nem hat, hanem azért, hogy a költségvetés és a privát szféra ugyanolyan feltéte-
lek mellett jusson hitelforrásokhoz. Ha tehát a költségvetés vesz igénybe valamilyen erõforrást, akkor az
ugyanakkorának (ugyanakkora költségûnek) látsszék, mint amikor a magánszféra teszi ugyanezt. Azt, hogy
a költségvetés az összes erõforrások (GDP) mekkora részét veszi igénybe, azt a költségvetési kiadások GDP-
hez mért aránya mutatja. Ehhez a kiadások szintjét is reálisan kell mérni, nemcsak a deficit nagysága a
fontos. Errõl lásd Pete [1994].

A nullás állomány kötvényesítésének , s ezáltal piaci kamatozásúvá tételének ugyanakkor van egy nagyon
fontos, technikai racionalitása. Az tudniillik, hogy nullás adóssággal nem lehet sterilizálni, ezt csak kötvé-
nyekkel lehet megtenni, a jegybank nyílt piaci mûveleteinek bonyolításához alapvetõ technikai feltétel, hogy
legyenek kötvényei.

20 Ennek, mint fent láttuk, csak a kiadások összes szintjét manipulálni kívánó prezentációs vagy tisztán
félreértésbõl fakadó okai lehetnek, hiszen ez a deficitet, a tényleges terheket nem befolyásolja. Az állam
egésze semmit sem spórol azon, hogy az egyik zsebébõl a másikba nem fizet kamatot.

21 Akár negatív kamatot is számolhatnának a költségevetési hitelek után, ekkor a jegybank biztosan vesz-
teséges volna, amit a költségvetés megtérít, a deficit ugyanaz. Ennek persze semmi értelme sem volna, mint
ahogy a költségvetés jegybanki kamattérítésének szintjérõl folytatott áldatlan vitának sincs. Az, hogy a
jegybank ilyen okok miatt veszteséget könyvel el, nem ismeretlen azokban a magas inflációjú országokban
(Argentína, Costa Rica, Uruguay, Fülöp-szigetek stb.), ahol � Magyarországhoz hasonlóan � a külföldi
államadósság a jegybankhoz van telepítve. Lásd errõl Robinson�Stella [1993].
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megítélni, mint ahogy egy kereskedelmi bankot szokás, ezáltal annak mérleg szerinti
eredményében kimutatott nyereségét vagy veszteségét � helytelenül � a bank gazdálko-
dása, esetleg az ország vagy a bank megbízhatósága egyik indikátoraként felfogni. Emi-
att azt valóban nem érdemes vállalni, hogy a kimutatott jegybanki veszteség ezeket elbá-
tortalanítsa, esetleg portfóliójuk magyar államadósságban megtestesülõ részének leépíté-
sére késztesse. Jobb tehát, ha az MNB elszámolásában nyereséget mutat ki.

Ezt a nyereséget azonban a költségvetéssel szembeni elszámolások segítségével kell
biztosítani, a legegyszerûbb módja ennek az, ha a költségvetés magasabb kamatot fizet.
Láttuk már, a közhiedelemmel szemben ez ingyen van. Tragikus hiba volna, ha az MNB
a költségvetéstõl meg nem kapott kamatot � az elszámolási eredmény prezentálható szint-
re emelése érdekében � az államon kívüli szférától, gyakorlatilag a pénzügyi szektor
adóztatásával akarná beszedni. Ez fiskális tevékenység, adóztatás, ráadásul rejtett, s amint
az köztudott,22  a banki kamatmarzs szélesedéséhez, hatékonysági veszteségekhez is ve-
zet. Ennél már az is jobb, ha a jegybank veszteséges. Ha adót kell szedni, azt a fiskális
hatóság tegye, a szerepek keveredése a gazdaságirányítási felelõsség és hatékonyság rom-
lásához vezet.

Külsõ szemlélõként nem tudjuk azt megítélni, hogy a magyar jegybankot mi motiválja
a nyereségességéhez való ilyen szintû ragaszkodásában. Lehetséges (bár ez részünkrõl
pusztán spekuláció), hogy a jegybanki függetlenség sajátos értelmezése húzódik meg
mögötte. A központi bank költségvetéstõl való függetlensége a ma uralkodó nézetek
szerint az inflációellenes harc sikerének egyik záloga. Jelentõsége különösen nagy az
átmeneti gazdaságokban, így Magyarországon is, ahol ennek formai, törvényi biztosítása
mellett a jegybanki függetlenség tartalmi érvényesülésével komoly bajok vannak (Lásd
például Neményi [1995]. 5. o., 4. lábjegyzet). A jegybank függetlensége azonban a pénz-
kínálat meghatározására, illetve annak a költségvetési hiánytól független alakítására,
magyarul a monetáris politika vitelére vonatkozik. A jegybank függetlensége nem jelenti
a bank saját nyereségével, annak képzésével és felhasználásával kapcsolatos döntéseknek
a központi bank hatáskörébe való utalását. Ez ugyanis nem a monetáris politika keretébe
tartozik.
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