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Seigniorage, koltségvetési deficit, aggregalt kereslet

A szerz0 a monetaris €s fiskalis seigniorage koncepcidjanak osszehasonlitdsaval, a koztiik
meglévo eltérések vizsgalataval foglalkozik. A fiskalis seigniorage keretében részletesen
elemzi az operacionalis deficit €s az aggregalt kereslet kapcsolatat, valamint a kiilso

adossag csokkenésének makrogazdasagi hatasait is.”

A nemzetkozi és a hazai kozgazdasagi szakirodalomban az allam pénzkibocsatasabol eredd
jovedelmének - a seignioragenek - az értelmezése a hevesen vitatott témak kozé tartozik. A jelenleg
uralkodo irdnyzatnak tekinthetd monetaris seigniorage mellett az utdbbi idoben egyre jelentdsebb
befolyésra tesz szert a seigniorage fiskalis vagy kamatjovedelemként torténd felfogésa is. A
seigniorage értelmezése koriili vitdk jelentdsége nemcsak a kormanyzat pénzkibocsatasbol eredd
jovedelmének meghatarozésa koriil forog, a felmertiild problémak jelentds része azon lényegesen
talmutat. A seigniorage kétféle felfogasa ugyanis szdmos fontos gazdasagpolitikai kérdésben - mint
példaul az 4llamaddssag meghatarozasa, a koltségvetés kamatterhei és a deficit alakulésa, a
leértékelési veszteség kezelése - gyokeresen eltérd kovetkeztetések levonasara ad modot. gy
természetesen valamely gazdasagi problémara rendkiviil kiillonb6zd terapia adhato attdl fiiggden, hogy
a seigniorage melyik koncepciodjara tamaszkodunk.

A cikk keretében a seigniorage kétféle felfogasabol eredd kvantitativ és tartalmi kiilonbségekkel, a
monetaris seigniorage elméleti alapjaul szolgalé pillérek attekintésével, a fiskalis seigniorage
kifejtésével és az abbol leszlirhetd gazdasagpolitikai kovetkeztetésekkel foglalkozom. A monetaris
seignioragebdl eredd gazdasagpolitikai konkluziokra nem térek ki, errdl jo attekintést nyujt a hazai
szakirodalomban OBLATH-VALENTINYI [1993] munkaja. Ugyanakkor a fentiek keretében
részletesen vizsgalom a belsd és kiilsd adossag kozotti konverzid makrodkonomiai hatésait, valamint
az operacionalis deficit és az aggregalt kereslet kapcsolatat is. Ugy latom, ezek a hazai
gazdasagpolitika szenvedélyesen vitatott kérdései koz¢ tartoznak.

A seigniorage monetaris és fiskalis felfogasa

A korményzat pénzkibocsatasabol eredd jovedelmének meghatarozasara a hazai és a nemzetkozi
szakirodalomban egyardnt a seigniorage monetaris (vagy cashflow), illetve fiskalis (vagy opportunity
cost) elnevezéssel jelolt megkozelitése hasznalatos. A tovabbiakban a monetaris és fiskalis
seigniorage elnevezést fogom hasznalni.

A monetaris seigniorage felfogas szerint a kormanyzat pénzkibocsatasabol eredd jovedelmét -

egyeldre eltekintve a kotelezd tartalékokra fizetett kamatoktdl - a bazispénz ndvekménye hatarozza
meg. A monetaris seigniorage (S, ) realértékben kifejezve:

8, = HIP, {1}

ahol: # a monetaris bazis valtozasat, P az arszinvonalat jel6li.

A seigniorage fiskalis felfogasaban a kormanyzat pénzkibocsatasabol eredd bevételét a monetaris



bazis utan kapott, a jegybanknal realizalodo kamatbevétel testesiti meg, fiiggetleniil attol, hogy azt a
privat szféra vagy a koltségvetés teljesiti a jegybank szdmara. Azaz:
8§.=ifie, (2}

ahol: i a nominalis kamatlabat jeloli. A két megkozelités kozotti formai eltérés fontos kvantitativ és
tartalmi kiilonbségeket takar. Ez utobbiakra csak a késobbiek folyaman térek ki.

Ami a kvantitativ kiilonbségeket illeti, az (1) és (2) képlet 6sszehasonlitdsabol azonnal kitlinik, hogy a
seigniorage értéke rovid tavon rendkiviil eltérd lehet attol fiiggden, hogy melyik felfogéasra
tamaszkodunk. A fiskalis és monetéris seigniorage csak abban a specialis esetben egyezhet meg
egymassal, ha a nomindlis kamatlab éppen egyenld a monetaris bazis ndvekedési litemével. Ha ehhez
még hozzéavessziik azt, hogy a monetaris bazis novekedési iiteme determindlja az inflacids ratat,
amihez a nominalis kamatlabaknak is igazodniuk kell, akkor az el6z0 allitas igy is kifejezhetd: a
monetaris €s fiskalis seigniorage kozotti kvantitativ eltérést a redlkamatlab és a gazdasagi novekedés
titeme kozotti kiillonbség magyarazza. A monetaris ¢s fiskalis seigniorage kozotti kiilonbség igy akar
rendkiviil jelentds is lehet, ha a realkamatlab szamottevoen eltér a gazdasagi novekedés titemétol.

Nem jutunk megnyugtatobb eredményre akkor sem, ha a monetaris és fiskalis seigniorage nagysagat
hosszabb tavon, diszkontalt értéken hasonlitjuk 6ssze. Ekkor adott nominalis kamatlabat és a
monetaris bazis adott novekedési ilitemét feltételezve a fiskalis és monetaris seignioragere az alabbi
Osszefiiggések adodnak:

S-S diH_,
- (3)

Sy r,ﬁd,.{H_. H_)t+4H, 41

ahol: o=

{+iy

Diszkontalt értéken szamitva a kétféle megkozelités szintén csak specialis esetben vezet azonos
eredményre: akkor ha a nominélis kamatlab meghaladja a monetaris bazis novekedési iitemét. Ettol
eltérd esetben a monetaris seigniorage értéke felillmulja a fiskalis seigniorage értékét.

A seigniorage kétféle felfogasabol adodo eltérd kvantitativ eredmények jelentdsége akkor valik
vildgossa, ha a koltségvetési kiadasok kiilonb6zd finanszirozasi médozatainak kovetkezményeit is
szem eldtt tartjuk. Mindenekeldtt az érdemel emlitést, hogy a seigniorage nemcsak a kormanyzat
bevételét, hanem annak jovedelmét is jelenti. Ezt egyértelmien fejezi ki a seigniorage inflacidésado-
komponense. A seignioragebdl finanszirozott kormanyzati koltekezés ezért nem vezet az aggregalt
kereslet és a redlkamatlabak ndvekedéséhez, a beruhdzasok kiszoritasahoz. Igen am, de ha a monetaris
¢s fiskalis seigniorage értéke jelentdsen eltér egymastol, kérdésessé valik az aggregalt keresletnek
adott fiskalis impulzus nagysaga, hiszen éppen az valik bizonytalanna, hogy a kdltségvetési kiadasok
mekkora hanyadat finansziroztak a privat szfératol elvont jovedelmekbdl, illetve az adossag tovabbi
novelésébol. Ezt pedig fontos lenne tudni. Kiilondsen Magyarorszag esetében, ahol a valsagbol valo
kilabalashoz nem fiskalis expanzion, hanem a gazdasag modernizalasat eldsegitd maganberuhazasok
¢és exportkapacitasok boviilésén keresztiil vezet az Gt. A probléma megnyugtatdé megvalaszolasahoz
azonban mar érinteni kell a fiskalis €s monetaris seigniorage kozotti tartalmi kiilonbségeket is. A
seigniorage és az aggregalt kereslet kapcsolatanak tovabbi elemzésére ezért a késdbbiekben térek
vissza.

Az (1) képletben szerepld monetaris seigniorage elméleti szempontbol kettds pilléren nyugszik:
egyrészt azon, hogy a koltségvetésnek a jegybankkal szembeni tartozasa a koltségvetés lejarat nélkiili
tartozasa, masrészt azon, hogy - a kdltségvetés és a jegybank kapcsolatabol eredden - annak
kamatmentes tartozasa is. Ezért tekinthetd a monetaris felfogasban a koltségvetésnek a bazispénz



teremtésével nyqjtott jegybanki hitel a koltségvetés pénzkibocsatasbol eredd jovedelmének, nem
pedig addssaganak. Véleményem szerint azonban mindkét pillér ingatag ahhoz, hogy a
pénzkibocsatassal finanszirozott deficitet - szemben a kdtvényfinanszirozassal - a kormanyzat
seigniorage jovedelmének tekinthessiik.

Az elsot illetden, a kormanyzat eladosodasaval €s koltségvetési korlatjaval foglalkozo kutatdsok éppen
arra mutatnak ré, hogy: "Ez a korlat hatarokat szab ugyan az adossag novekedésének, de nem
tartalmazza azt, hogy a kormanynak - szufficit elérésére torekedve - valaha is vissza kellene fizetnie
az adossagat. A kormanyzat koltségvetési korlatja azt jelenti, hogy a jovoben - mikézben az 1do tart a
végtelenhez - az adossag jelenértékének, nem pedig az addssag értékének kell tartania a

nullahoz." (DWEYER [1985] 659. 0.) A kotvényallomany egészét, s nem az egyedi kotvényeket
tekintve, tehat nem torvényszeri az, hogy a kormanyzatok a jovoben koltségvetési szufficit elérésével
vissza fogjak fizetni a jelenben fennallé adossagot. Minden attdl fiigg, hogy jelenleg mekkora az
ado6ssag/GDP hanyados, s a jovoben a kormanyzat annak milyen értékét tartja kivanatosnak.

A monetaris seigniorage masik pillére azon nyugszik, hogy a koltségvetés altal a jegybank szamara
teljesitett kamatfizetéseknek nincs 6nall6 makrosika hatasa. Ez valoban stlyos érv. Akar perdontd is
lehetne a fiskalis és monetaris seigniorage kérdésében. Egyaltalan nem véletlen az, hogy a seigniorage
monetaris felfogasat vallo kozgazdak azt szorgalmazzak, hogy ha a jegybank monetaris iranyelvei
keretében a bazispénz valamekkora mértéki ndvelését tiizte ki célul, akkor annak megvaldsulasa a
koltségvetésen keresztiil torténjen. Pénziigytechnikai szempontbol ez lehet akar a jegybank kozvetlen
hitelnytjtasa vagy a deficit fedezésére kibocsatott allampapirok jegybanki megvasarlasa. Az érvelés
magva minden esetben ugyanaz: az dllamhdztartasnak ekkor a jegybankkal, nem pedig a privat
gazdasagi szereplokkel szemben keletkezik majd kamatfizetési kotelezettsége. S mivel a kamatfizetés
az allam két intézménye kozott torténik, a konszolidalt allamhaztartast tekintve, joggal szamithatnank
arra, hogy ennek a kamatterhek alakulasa szempontjabdl nincs jelentdsége. Ez azonban csak a latszat.
Az 0sszefiiggések logikai lancolatabol még hidnyzik egy lancszem. Pontosan az a lancszem, ami arra
mutat ra, hogy a konszolidalt allamhéztartas kamatkiadasait és deficitjét csak a nominalis kamatldbak
szinvonala és az 0sszes addssag nagysaga, de nem az adossag jegybank és privat szereplok kozotti
megoszlasa befolyasolja.

A monetaris seigniorage realizalasa

A tovabbiakban a sziikséges elemzési keret kifejtése utdn a monetaris, majd a fiskalis seigniorage
realizalasaval, s az azokbdl levonhato elméleti kovetkeztetésekkel foglalkozom. Az elemzés soran a
témaval foglalkoz6 szakirodalomban altalanosan hasznalt analitikus keretre tamaszkodom, mely a
jegybank mérlegét és az allamhéztartas bevételeit €s kiadasait, valamint a deficit finanszirozasi
forrasait dleli fel. Szamos egyszerGsitd feltevéssel is élek, melyek a végsd konkluziok érvényességét
nem befolyéasoljak, viszont az 6sszefiiggések nyomon kovetését 1ényegesen leegyszersitik. {gy
példaul eltekintek a jegybank operativ koltségeitol, s nem leszek tekintettel a kamatlabaknak a
financialis vagyon lejarati struktirajabol, illetve eltérd kockazatabol adodo kiilonbségeire sem. A
jegybank ¢€s a koltségvetés viszonyat illetden egyenrangu, piaci alapokon nyugvo kapcsolatot tételezek
fel.

A jegybank egyszertsitett mérlege a kovetkezoképpen irhato fel:

-

F
L
4
E.‘

ahol:
F- a netto kiilfoldi kovetelések (ennek eldjele nalunk természetesen negativ),
e - a nominalis arfolyam,



L - a privat szféranak (kereskedelmi bankoknak) nyujtott hitelek,

A - az allamhéztartasnak nyujtott hitelek,

B- a jegybanknal 1évo allampapirok értéke,

S -a jegybank egyéb aktivainak €s passzivainak egyenlege, beleértve a jegybank visszatartott
eredményét.

A jegybank nyeresége (N) a bevételek és koltségek kiilonbozeteként a kovetkezoképpen irhato fel:
N=feF+iL+id1 iRV i H, {»

ahol:

f - a kiilfoldi kamatlab,

V - a leértékelési nyereség, (éF - illetve veszteség, ha negativ),

i -a monetaris bazisra fizetett kamatlaba, és fennall, hogy i,=1i R/H (R - a kotelezo tartalékokat, i, az

azok utan fizetett kamatlabat jeloli).

A koltségvetés bevételei €s kiadasai, valamint a deficit finanszirozasa a kovetkezd egyenlettel
fejezheto ki:
G—T+{BA Bt Ay-N=8+8+4, {6}

ahol:

G - a koltségvetés nem kamatjellegh kiadasai,
T - a koltségvetés adobevételei,
Bp - a privat szektornak értékesitett kotvényallomany. (A valtozok feletti pont az dllomanyok

valtozésat jeldli.)

Az egyenlet a koltségvetés teljes deficitjét és annak finanszirozasi forrasait mutatja. Ez utébbi a privat
szektornak értékesitett kotvényeket és a jegybanki forrasokat {3;'+' A) oleli fel. A jegybanki forrasok

fedezetét természetesen a kiilfoldi hitelek és a monetaris bazis alkotja." A bazispénz kibocsatasaval
finanszirozott kiadasokra a tovabbiakban a monetizalt deficit vagy adossag elnevezést hasznalom.

Az (5) és a (6) egyenlet felhasznalasaval a koltségvetés és a jegybank kozotti konszolidalast
elvégezve, az alabbi 6sszefiiggéshez jutunk:
G—THiB—feF—iL V+iH B+EB+A, (7)

Az egyenlet tovabbra is a teljes deficitet és annak finanszirozasi forrasait mutatja. A (6)tal
Osszehasonlitva azonban lathat6, hogy a konszolidalas elvégzésével kiesett a koltségvetés jegybank
szamara teljesitett kamatfizetése, s helyébe részben deficitet noveld - a jegybank kiilfoldre fizetett
kamatai, a leértékelési veszteség, a kotelezo tartalékokra fizetett kamatok -, részben deficitet
csokkento - a privat szektortdl (kereskedelmi bankoktol) kapott kamatok - tételek 1éptek.

Ezek a deficitet érintd tételek viszont szoros kapcsolatban allnak egymassal, 6nmagukban nem
alkalmasak arra, hogy az allamhaztartas hianyat befolyasold tényezokrdl megallapitasokat tehessiink.
P¢éldaul a bazispénz kibocsatasaval finanszirozott deficit megitélése korantsem redukalhato arra az
egyszerl 0sszefiiggésre, hogy ekkor a koltségvetésnek nem a privat szektorral, hanem a jegybankkal
szemben keletkezik kamatfizetési kotelezettsége, amit az nyereségbefizetés cimén vissza is utal a
koltségvetésbe. Ha ugyanis a bazispénz keletkezésének forrasa jelentds részben a koltségvetésnek
folyositott hitel, akkor alacsony lesz a privat szektornak (kereskedelmi bankoknak) folyositott
jegybanki hitel és az onnan befolyé kamatbevétel is, ami igy kevésbé csokkenti az dllamhéztartés
teljes deficitjét. Az addssdg monetizaltsaganak mértéke ezért onmagaban semmit sem mond a
korményzat kamatterheinek alakuldsar6l mindaddig, amig nem ismerjiik a konszolidalt allamhéztartas
egyéb forrasbol eredod bevételeit. Ezek a bevételek viszont éppen attol fiiggnek, hogy milyen



mértékben monetizalt az adossag. Hasonloképpen nem mondhatjuk a (7) alapjan azt, hogy a jegybank
nettd devizatartozasa utdn fizetett kamatok egyértelmiien ndvelik az dllamhéztartas teljes deficitjét.
Hiszen lehet, hogy a nett6 devizaadossag mogott a hazai privat szektor tartozésa huzodik meg (L), és
ekkor a jegybank a kamatfizetések tekintetében csupan kozvetit e szektor €s a kiilfold kozott. A
konszolidalas elvégzésével kapott (7) dsszefiiggés még nem nyljt informaciot a koltségvetés deficitjét
befolyésold tényezdkrdl, mert a benne szerepld tényezok nem fliggetlenek egymastol. Ezért az
egyenlet tovabbi atalakitasara van sziikség. A monetaris seigniorage attekintése utan - a fiskalis
seigniorage keretében - az elemzés ennek a rendkiviil fontos problémanak a targyaldsara iranyul. A
jegybank mérlegébodl az allamhéztartasnak nyujtott hitelek valtozasat kifejezve, majd azt a (7)
egyenletbe helyettesitve, és az egyenletet rendezve, a monetaris seigniorage jol ismert felosztasahoz
jutunk:

(H—i, H)

(S

(G—T1iB ~B)+(L—il)+lef—fcP)— § .
)" T sy (50 (S) (8)

Az egyenlet bal oldala a monetaris seigniorage nominalértékét, jobb oldala annak felosztasat mutatja a
koltségvetés (Sg) a privat szektor (Sp), a kilfold (S) ¢és a jegybank (S/_ ) kozott.

Amilyen konnyl a megfeleld egyenletek felallitdsaval a monetaris seigniorage realizalasdhoz eljutni,
legaldbb olyan nehéz a kapott eredményeknek racionalis kozgazdasagi magyarazatot adni. A
tovabbiakban roviden az ezzel kapcsolatos legfontosabb problémék targyalésara szoritkozom.

Az egyik legfontosabb bonyodalom abbol adodik, hogy a monetaris seigniorage keretében semmi sem
garantalja azt, hogy annak értéke pozitiv legyen. Amennyiben a kotelezo tartalékok utan fizetett
jegybanki kamatok meghaladjak a bazispénz ndvekményét, a monetaris seigniorage értéke negativ
lesz. Mi tobb, a monetaris seigniorage akkor is lehet negativ, ha a jegybank a kotelezd tartalékok utan
egyaltalan nem fizet kamatot. Ez akkor fordulhat eld, ha a jegybank valamilyen oknal fogva - példaul
mert az M1n belill az ardnyok a készpénztdl a szamlapénz felé tolodtak el, s a pénzmultiplikator ebbdl
eredd novekedésének ellensulyozasara - csokkenti a monetaris bazist.

Tovabbi gondot jelent, hogy mikdzben a seigniorage fogalma a kormanyzat pénzkibocsatasbol eredd
jovedelmét jelenti, a (8) értelmében annak jelentds részét a privat szféra (a kereskedelmi bankok) és a
kiilfold szivja fel. De hogyan nevezhetd akkor a seigniorage a kormanyzat pénzkibocsatasbol eredd

jovedelmének, ha az eleve nem is a kormanyzat tarcajaban realizalodik.” Még kritikusabb a helyzet, ha
magara az inflacios adora gondolunk. Adot ugyanis a vilagon mindeniitt az allam vagy annak szervei,
de nem a privat szektor vagy a kiilfold szokott realizalni. Ez utobbiak legfeljebb részesedhetnek
példaul transzferek vagy a kiilfoldre teljesitett kamatfizetések forméjaban - mint azt a fiskalis
seigniorage keretében latni is fogjuk - a kormanyzat altal mar beszedett, realizalt seignoragebdl.

A monetaris seigniorage felfogasban komoly problémak forrasat jelenthetik a kotelezo tartalékokra
fizetett kamatok is. A seigniorage értéke a monetaris bazis adott novekménye mellett ugyanis
rendkiviil eltérd lehet, attol fiiggden, hogy mekkordk a kotelezo tartalékok utan fizetett kamatok.
Ennek fontos jelentdsége lehet Magyarorszagon - melyre a késobbiek folyaman térek ki -, ahol a
kiilfolddel 6sszevetve kiugréan magas a kotelezd tartalékrata, s a kétszamjegyl inflacié miatt magasak
a nominalis kamatlabak. Altalaban azzal kapcsolatosan, hogy a kotelezd tartalékok utan fizetett (vagy
nem fizetett) kamatok milyen gazdasagi, gazdasagpolitikai kovetkezményekkel jarnak, s egyaltalan ez
hogyan illeszkedne a seigniorage koncepcidjaba, meglehetdsen hallgatag a monetaris seignioraget
targyal6 szakirodalom. Ez természetesen érthetd is, hiszen a kotelezo tartalékokra fizetett jegybanki
kamatok meglehetdsen kellemetlen kovetkezményekkel jarnak a monetaris seignioragere nézve. Ezek
a kamatok mar egyértelmien ezt implikaljak: nemcsak a privat szektor, hanem a jegybank szamara
értékesitett kotvények esetén is szamolni kell a kormanyzat jovobeli kamatterheinek novekedésével.
Ekkor ugyanis a koltségvetés altal a jegybank szdmara teljesitett kamatfizetés - vagy legalabbis annak
egy része - végso soron a privat szféra korében realizalodik. De akkor milyen alapon illethetd
kizarolag privat szektornak eladott kdtvényallomany az addssaggal torténd finanszirozassal, szemben
a deficit monetizalt részével? S egyaltalan tekinthetde a korméanyzat multban realizalt seigniorage



jovedelmének a koltségvetés jegybankkal szembeni azon tartozésa - vagy esetleg annak egy része, és
pontosan mekkora része -, amely mogott a monetaris bazis all?

Nem konnyt ezeknek a kérdéseknek a megvalaszoldsa - talan a monetaris seigniorage keretében nem
is lehet. Nem véletlen az, hogy ma mar a nemzetkozi szakirodalom is egyre intenzivebben
tamaszkodik a seigniorage fiskalis felfogasara. Legfobb ideje tehat, hogy a fiskalis seignioraget, az
azokbol lesziirhetd elméleti kovetkeztetéseket €s a konkrét hazai problémakat vegyiik szemiigyre!

A fiskalis seigniorage elemzési kerete

A fiskalis seigniorage képviseldi a pénzteremtésbdl eredd allami jovedelmet a bazispénz utan realizalt
kamatbevételként definialjak, természetesen csokkentve azt a kotelezd tartalékok utan fizetett
jegybanki kamatokkal.

A jegybank mérlegébdl a privat szektornak folydsitott jegybanki hiteleket kifejezve a (9)
Osszefiiggéshez jutunk:

L=H+S—cF—A—B,. ()

Majd ezt a (7) egyenletbe helyettesitve, és felhasznalva, hogy a bazispénz utan fizetett jegybanki
kamatok egyenldek a kotelezd tartalekokra fizetett kamatokkal (i, H =i R), s az egyenletet rendezve:

(G-T) AR+ B+ A —iH+i R—iStieF~feF- V=B +B+4.  (10)

A koltségvetésnek a privat gazdasagi szereplokkel és a jegybankkal szembeni tartozasat a
tovabbiakban az allamhaztartas teljes vagy 0sszes adossaganak (D) nevezem. Arra, hogy miért kell a
koltségvetésnek a jegybankkal szembeni valamennyi tartozasat - azt is, amely mogott a monetaris
bazis all - adéssagnak tekinteni, éppen gy, mint a privat szektornak kibocsatott kotvényallomanyt, a
késobbiekben térek vissza.

Az atértekelési veszteséget (nyereséget) éFfel jelolve és felhasznalva azt, hogy a bazispénz -
eltekintve a kereskedelmi bankok f610s tartal¢kaitdl - egyenld a kotelezo tartalékok €s a készpénz (Cu)
Osszegével:

(G-T+iD iCu R(i—i)—iS+eAi—f—éle)=B +B+ 4. {11}

Az elméleti tisztanlatast nagymértékben megkonnyiti tovabbi két egyszeriisito feltételezés bevezetése.
Egyrészt, hatékony pénzpiacot és tokéletes tokemobilitast feltételezve, a belfoldi kamatlabaknak -
hosszabb tdvon mindenképpen egyenldeknek kell lennitik a kiilfoldi kamatldbakkal és a valuta
arfolyamanak valtozasaval. Vagyis: i = f + &/e. Természetesen rovid tavon lehet eltérés, az egyenldség
nem sziikségszerlen all fenn, ezzel azonban most kiilon nem foglalkozom.

A masik egyszerGsitd feltevés az S tényezohoz kapcsoldodik, mely a korabbiakban emlitetteknek
megfelelden a jegybank mérlegének eszkoz és forrasoldalan feltlintetett tételein kiviili aktivak és
passzivak egyenlegét tartalmazza. Ennek szamottevd jelentdsége akkor lenne, ha a jegybank
valamilyen okndl fogva nyereségét nem fizetné be a koltségvetésbe, hanem financialis javak
felhalmozasara forditand. Az MNB azonban - a nemzetkozi gyakorlattal teljesen 6sszhangban -
nyeresége tulnyomo részét befizeti a koltségvetésbe, ezért nem kovetiink el kiilondsebb hibat, ha az iS
tényezotol a tovabbiakban eltekintiink.

A leirtakra tekintettel a (11) a kovetkezd formara egyszertisodik:
(G—D+iD-[iCut(i—{) R=B+ B+ 4. (1)

A (12) bal oldala a konszolidalt allamhdaztartas kiadasait (G + i D) és bevételeit - mely az adokbdl és a
fiskalis seignioragebol [/ Cu + (i - i,)R] all - mutatja, mig a jobb oldala a tovabbra is teljes deficit



finanszirozasi forrasait tartalmazza. Ez az egyenlet mar alkalmas arra, hogy a hazai fiskalis és
monetaris problémakkal kapcsolatosan fontos megéllapitasokat tehessiink.

A fiskalis seigniorage realizalasa

A fiskalis seigniorage a monetaris bazisra juto jegybanki kamatbevétel, csokkentve a kotelezd
tartalékokra fizetett kamatokkal. Ez a (12) alapjan a kdvetkezo forméban fejezheto ki:

S,=1Cut(imi )R {13)

A (13) szerint a fiskalis seignioragenek két dsszetevoje van: a készpénzre jutd kamatbevétel és a
kotelezo tartalékok utan realizalt jegybanki kamatmarzs. A kamatmarzs a jegybanki hitelkamatlabak
¢s a kotelezd tartalékok utdn szamitott kamatlab kiilonbozetébdl tevodik Ossze.

Mieldtt tovabblépnénk, le is szogezem: a fiskalis seigniorage - szemben a monetarissal - minden
esetben pozitiv, és minden esetben - mint barmely addbevétel - effektive befolyo jovedelemként
realizalodik a koltségvetés szamara. Kozvetleniil abbol nem részesedik sem a kiilfold, sem pedig a
privat szektor. A fiskalis seigniorage keretében a kormanyzat pénzkibocsatasbol eredd jovedelme nem
fligg attol, hogy a koltségvetés deficitjét milyen mértékben finanszirozza a jegybank, illetve a
jegybankon kiviili gazdasagi szereplok. Attol sem fligg, hogy a koltségvetés torténetesen deficites
vagy szufficites helyzetben van. Azt csak kizarolag a redlkamatlab, az inflacios rata, a készpénz,
valamint a kotelezo tartalékok és a jegybanki kamatrés nagysaga befolyasolja.

A (13) Osszefiiggés a seigniorage inflacidsadokomponensét is tartalmazza, mert az inflacios ratanak
tikkr6zodnie kell a nominalis kamatldbak alakulasaban. Mivel a seigniorage fo komponensét nalunk az
inflaciés ado alkotja, a tovabbiakban ennek hatdsat a készpénz és a kotelezd tartalékok oldalarol
elkiilonitve vizsgalom.

A készpénzallomanyt tekintve - a Haig-Hicksféle jovedelemfelfogas értelmében - az inflacids ado =Cu
Osszeggel csokkenti a készpénztartok rendelkezésre allo jovedelmét, s €éppen ennyivel ndveli a
korményzat pénzkibocsatasbol eredd jovedelmét. Egy zavaro tényezd azonban az inflacids ado fiskalis
értelmezésében feltétlentil tovabbi tisztdzast érdemel. Joggal felvethetd ugyanis, hogy mi térténik
akkor, ha a kamatlabak valamilyen oknal fogva nem igazodnak az inflacios ratdhoz, hiszen a fiskalis
seigniorage keretében az inflacios ado erre épiil. Nos, ha a kamatldbak nem tiikrozik az inflacid
hatasat, akkor a készpénzkészletet terheld ado (a ®Cu) a jegybanknal nem realizalodik, s nyilvan nem
jelenik meg a koltségvetés bevételei kozott sem. Ekkor az tortént, hogy az inflacid jraosztotta a
jovedelmeket a hitelezoktol az adosokhoz. S mivel a készpénz mogott is valamely gazdasagi
szereplonek a tartozasa, hitelfelvétele huzodik meg - €s ez lehet akar a koltségvetés is - az inflacid az
ominozus =Cu Osszeget ezek javara csoportositja at, méghozza olyan formaban, hogy a mar meglévd
adossagok realértékét éppen ilyen mértékben csokkenti.

Az inflacios ado ertelmezése kapesan nem valik egyszeribbé a helyzet, ha a (13) masodik, az (i - i)

Osszetevojét tekintjiik. Amennyiben a kotelezd tartalékok utan fizetett kamatokat a jegybank nem
igazitja az inflacios ratahoz, akkor az i és az iR kozotti kiilonbség az inflacios ratanak megfelelden
noni fog. Ekkor a kormanyzat - hasonldan a készpénz esetében targyaltakhoz - inflacios adot realizal
azzal a kiilonbséggel, hogy az ad6 alapja nem a készpénz, hanem a kotelezd tartalékok dsszege (R), az
inflacios ad6 pedig mR-rel egyenld. De az igazan fontos kiilonbség nem ez. Sokkal inkabb az, hogy
ekkor az inflacios add a pénziigyi kdzvetitd rendszert (a kereskedelmi bankokat), s nem a
készpénztartokat terheli. Ez az adoztatas pedig (mint egyfajta implicit adoztatas) annal erdteljesebb,
minél magasabb az inflaci6 és a kotelezo tartalékrata. A pénziigyi kozvetitorendszer implicit
adoztatasa a kereskedelmi bankokat arra kényszeriti, hogy tovabbharitva az adot, szélesitsék az altaluk
alkalmazott kamatrést: noveljék a hitelek realkamatlabat, s azzal egyidejlleg csokkentsék a betéti
realkamatlabakat. Azt hiszem, nalunk a gazdasagi krizishelyzetbol val6 kiladbalasra leginkabb
deprimal6 hatést gyakorld ado a pénziigyi kozvetitdrendszert terheld inflacios add. Ez a hitelek és
betétek realkamatlabara gyakorolt negativ hatdsa révén egyszerre teremt kedvezdtlen feltételeket mind



a beruhazasok, mind a megtakaritasok alakuldsa szamara. Magyarorszadgon viszont jol ismert okok
kovetkeztében mindkettd ndvelésére égetden sziikség volna.

Az inflacié miatt a pénziigyi kozvetitdrendszer implicit adoztatasa elkeriilhetd lenne akkor, ha a
kotelezd tartalékokra fizetett kamatok igazodnanak az inflacios ratdhoz. Ez azonban Magyarorszagon
nem, vagy csak korlatozottan jarhat6 ut - annak ellenére, hogy a jegybank 1994-1995 folyaman
tobbszor 1s megemelte a kitelezd tartalékokra fizetett kamatlabat -, mert ekkor realértékben megugrik
a jegybanknak a privat szektor szdmara teljesitett kamatkiadasa, ami tovabb novelné az allamhaztartas
teljes deficitjét €s annak GDPhez viszonyitott aranyat. Az 6sszefliggéseket azonban alaposan
atgondolva erre a kovetkeztetésre juthatunk: a hitelek és a betéti redlkamatok kozotti rést az inflacid
nyitja, ennek mérséklddése azt automatikusan zarni is fogja, egyszerre teremtve ezzel kedvezdbb
feltételeket a megtakaritasok és beruhazasok alakuldsanak. Mas szdval, ha az inflacio leszoritasaban
sikertilne eldrébb jutnunk, csdokkenne a pénziigyi kozvetitdrendszer implicit adoztatdsa. Az inflacio
mérséklodésével lehetdség nyilik a hitelek kamatlabanak az inflacids ratat meghaladd mértéka
esésére, vagyis a hitelredlkamatlabak csokkenésére és egyuttal a betéti kamatlabaknak az inflacios
ratatol elmarad6 mértéka csokkentésére, vagyis a betéti redlkamatlabaknak a novelésére. Ehhez
szorosan hozzatartozik az is, hogy ekdzben a kereskedelmi bankok kamatrése csokkenni fog, de
emiatt azok profitabilitdsa egy paranyit sem romlik majd. Az egész mechanizmust az inflacid
mérséklodésével egylittjarod, a bankrendszert terheld implicit adonak a csdkkenése valtja ki.

Az allamhaztartas kamatterhei és az adéssag monetizaltsaga

Az allamhaztartas jelenlegi kamatterhei a gazdasagpolitika egyik neuralgikus pontja. A
kamatkiadasok 1993ban 293 milliard, mig 1994ben varhatéan 450 milliard forint koriili értékre
ragnak. A kamatkiadasok mindkét évben meghaladjak az allamhaztartas teljes deficitjét, igy annak
elsddleges egyenlege szufficites. Erthetd tehat, hogy a szakértdket egyre intenzivebben foglalkoztatja
az allamhaztartas kamatterheinek alakulasa, hiszen ha azok csokkentésében kedvezo fordulat allna be,
akkor a teljes deficit anélkiil csokkenthetd, hogy a tarsadalmat tovabbi aldozatvallalasra kellene
kényszeriteni. De érthetd az is, hogy a kamatterhek csokkentésére megoldast keresd szakértok
véleményeiben egyre gyakrabban hangoztatottak azok az érvek, amelyek arra mutatnak ra, hogy
kertilni kell az 4llamhaztartas hianyanak a pénzpiacrol (privat gazdasagi szereploknek kibocsatott
értékpapirokkal) torténd finanszirozasat. Keriilni kell azt is, mint mondjak, hogy az allamhaztartas
"névleges" vagy "nem valddi" adossaga - melyen a jegybanki pénzteremtéssel finanszirozott kiadasok
kovetkeztében keletkezett adossagot kell érteni - a haztartasokkal és a vallalkozasi szektorral
szembeni allampapirtartozassa konvertalodjon at. E gondolatok hatterében a mar ismert okfejtés
huzodik meg: a jegybanki pénzteremtéssel finanszirozott deficit esetén a jegybankkal szemben
keletkezik kamatfizetési kotelezettség, ami effektiv terhet nem jelent a konszolidalt allamhéztartas
szamara. Mindez Uigyis megragadhat6, hogy az allamhaztartas kamatterheit nemcsak a nominalis
kamatladbak nagysaga, hanem az ado6ssag monetizaltsaga is befolyasolja, vagyis az, hogy az adossag
mogaott milyen mértékben all a jegybank 4ltal teremtett bazispénz.

Az é4llamhéaztartas bevételeinek €s kiadasainak alakulasat bemutat6 (12) egyenletben a
kamatkiadasokat az iD komponens mutatja. Nem art emlékeztetni ra: a D az dllamhaztartdsnak a
multban felhalmozott 6sszes addssagat mutatja, tekintet nélkiil annak finanszirozési forrasara. Az
egyenletbdl szdmunkra fontos kovetkeztetés vonhato le: az allamhéztartas kamatterheit csak a
nominalis kamatlab és az adossag nagysaga befolyasolja, de nem befolyasolja az addssag
monetizaltsaganak mértéke. Ez talan elsd ranézésre meglepd eredmény. A monetaris seigniorage
oldalarol kozelitve mindenképpen az, hiszen annak egyik alappillérét éppen az jelentette, hogy a
bazispénz kibocsatasaval finanszirozott deficit esetén a koltségvetésnek a jegybankkal - és nem privat
gazdasagi szereplokkel - szemben keletkezik tartozasa, ezért a konszolidalt allamhaztartasnak nem
novekednek a kamatterhei. Ez a tartozas ezért nem addssag, hanem realizalt seigniorage. A
kamatterhek azonban nem fliggnek a monetizaltsag fokatol, és a magyarazat r6gton vilagossa valik, ha
a kovetkezokre gondolunk. Az igaz, hogy az addssag monetizalt része utan a koltségvetésnek a
jegybankkal, s nem a vallalatokkal és haztartasokkal szemben keletkezik kamatfizetési kotelezettsége.
Csakhogy jelentdsége nemcsak ennek van, hanem annak is, hogy ekkor a bazispénzre jutdé kamatot



nem privat gazdasagi szereplok teljesitik a jegybank szdmara. Ha az adossagnak nincs monetizalt
része, akkor nagyobb lesz ugyan a koltségvetés jegybankon kiviili gazdasagi szereplok szamara
teljesitett kamatfizetése, de nagyobb lesz az onnan eredd bevétel is, mert a bazispénzre jutd kamatot
ekkor a privat szektor teljesiti a jegybank szdmara. Ez az a mechanizmus, amely azt eredményezi,
hogy az allamhaztartds kamatterhei ne fliggjenek az addssdg monetizaltsagatol. S ez az oka annak,
hogy a koltségvetés bevételeit és kiadasait leird (12) egyenletben a kamatterhek nagysaga csak az
Osszes addssagtol - €s nem az addssag monetizaltsagatol -, valamint a nominalis kamatlabak
szinvonalatdl fiigg.

Az allamhéztartds mai kamatkiadasait befolyasolo tényezdk egyike a meglévd Osszes
adossagallomany nagysaga, mely a multban kialakult foly6 deficitek eredményeként jott 1étre.
Ezeknek a deficiteknek a mértéke pedig fliggdtt attol, hogy a korméanyzat milyen mértéka
pénzkibocsatasbol eredd jovedelmet (fiskalis seignioraget) realizalt. Az allamhéztartas jelenlegi
kamatkiadésait ezen a csatornan keresztiil csokkenti a multban realizalt seigniorage. De éppenséggel
nem csokkenti a ma fennallé kamatkiadasokat - amit a monetaris felfogas képviseldi a multban
realizalt seignioragenek neveznek. Az elmondottak alapjan joggal vethetd fel: ha az addssag
monetizaltsagatol nem fliggnek az dllamhaztartas kamatterhei, akkor milyen alapon lehet a
koltségvetésnek a jegybanki hitelnyujtas (pénzteremtés) soran keletkezett tartozasat a multban
realizalt seignioragenek nevezni? Véleményem szerint semmilyen alapon, ugyanis a seigniorage
kizardlag pénzkibocsatasi monopodliummal rendelkezd jegybank tevékenységéhez, s nem a
koltségvetési deficit alakuldsdhoz kotddik. Az példaul, hogy a korméanyzat mekkora inflacids adot
realizal, csak az inflacios rata és a készpénz nagysagatol fliigg - ha a pénziigyi kozvetitdrendszert nem
adoztatjak -, de nem fiigg attol, hogy a koltségvetés deficites vagy szufficites, s ha deficites, a deficit
monetizalte vagy sem.

A fentiek szellemében foglalok allast az allamhéztartas addssaganak értelmezésével kapcsolatban.
Teljes mértékben egyetértek a jegybanknak azzal a gyakorlataval, amely a koltségvetésnek a
bazispénz teremtésével finanszirozott kiadasait annak adossagaként tartja nyilvan. Sot az ettdl eltéro, a
monetaris seignioragen nyugvo allaspontot helytelennek, makro6konomiai szempontbol
megalapozatlannak tartom. Bar helytall6ak lennének azok a vélemények, amelyek szerint az
allamhaztartas jegybankkal szembeni adossaga - pontosabban csak az adossagnak az a része, amely
mogott a monetaris bazis all - "nem valodi adossag'"nak mindsithetd. Ekkor pusztan az adossag
monetizaltsadganak novelését eldidézo pénziigytechnikai eszkozokkel (példaul a kereskedelmi bankok
refinanszirozasi hitelei és az allamhaztartasnak nyujtott hitelek kozotti konverzioval a
kamatkiadasokat, s ezaltal a teljes deficitet befolyasolni lehetne.

De sajnos nem lehet, bar ezt nem mindig egyszert belatni. Ha ugyanis a jegybank nyilt piaci
miveletek keretében allampapirokat ad el a monetaris bazis csokkentése céljabol - mert példaul
csokkent a készpénz iranti kereslet, s az ebbol eredd inflacids nyomast tompitani akarja -, akkor az
allamhaztartas deficitje valoban ndvekedni fog, és ndvekedni fog a jegybankon kiviili gazdasagi
szereploknek teljesitett kamatfizetés is. Ez akar meg is erdsithetné: az adossag monetizaltsagatol
igenis fiiggnek az allamhaztartas kamatterhei. Hiszen a monetizalt addssag csokkenésével egyidejlileg
- mivel eddig a jegybanknal tartott értékpapirok a privat szférdhoz kertiltek - nott a koltségvetés teljes
deficitje. De mégis, sz0 sincs arrol, hogy a deficit novekedése az adossag "valodi" és "nem valodi”
aranyanak valtozasa miatt jott 1étre. A deficit novekedésének ekkor az az oka, hogy csokkent a
seigniorage alapjaul szolgaldo monetéris bazis. A fiskalis seigniorage mértékét pedig a nominalis
kamatlab és a bazispénz szorzata hatarozza meg. Ha a bazispénz csokken, csokken a korméanyzat
pénzkibocsatasbol eredd jovedelme is, ami azonnal kivaltja a teljes deficit novekedését. A deficit
novekedésének ez, nem pedig a monetizalt és nem monetizalt addssag kozotti konverzio az oka.

A koltségvetésnek az aggregalt keresletre gyakorolt hatasanak elemzéséhez a (12) megfeleld
kiindulopontot kinal, mert az egyenlet bal oldala tartalmazza a korméanyzat pénzkibocsatasbol eredd
jovedelmét is, a jobb oldala pedig a teljes deficitet mutatja. Onmagaban azonban a teljes deficit még
semmit sem mond az aggregalt keresletet ért fiskalis hatdsokrdl. Ehhez az inflacios rataval torténd
korrekciora, az operacionalis deficit elemzésére van szilikség. A (12) alapjan lattuk, hogy a



kamatkiadasokat csak a multban felhalmozodott adossag €s a nomindalis kamatlabak szinvonala
befolyasolja, de nem befolyasolja az addssdg monetizaltsaga. Az egyenletbdl azonban ez is kitlinik: a
kamatterheket nem érinti az sem, hogy az ad6ssag mogott kiilfoldi vagy belfoldi tartozas all. Mindez
azt jelenti, hogy az inflacio hatasa a kamatkiadasokra és a koltségvetés teljes deficitjére sokkal
erdteljesebb anndl, mint amit kizarolag a belsd addssagon alapuld szdmitasok mutatnak.

Az operacionalis deficit: ujra megfontolva’

A fiskalis politika gazdasagi folyamatokra gyakorolt hatasa azon alapul, hogy a kormanyzat
valamilyen modon jovedelmet teremt a haztartdsok €s a vallalatok szamara, s a j6vedelmeknek ez a
novekedése hozza mikddésbe a multiplikatort, mely tovabbi keresletndovekedést vagy -csdokkenést
indukal. Stabil arszint esetén a koltségvetés toketorlesztés nélkiil szamitott egyenlege vagy GFS
rendszer( egyenlege mutatja azt, hogy fiskalis oldalrol milyen hatasok érik az aggregalt keresletet.
Inflacids gazdasagban azonban a teljes deficit informacidt hordozo szerepe megrendiil, a
makrogazdasagi folyamatok alakuldsa szempontjabdl informativ tartalma kérdésessé valik. Ennek oka
az, hogy ekkor a teljes deficit nem fejezi ki azt, hogy a koltségvetés milyen mértékben hat a privat
szektor jovedelmi helyzetére. Ezért van az, hogy a nyugati kozgazdasagi irodalom inflacios
1doszakokban a teljes deficit helyett az in. operacionalis deficitet hasznalja a fiskalis politika
megitélésére.

Az operaciondlis deficit elméleti hatterét a mar korabban is emlitett Haig-Hicksféle jovedelmi
koncepciod adja. E szerint barmely gazdasagi szerepld - beleértve az allamhdaztartést is -jovedelmének
az a bevétel tekinthetd, amelyet adott idoszak alatt elkolthet, méghozza ugy, hogy ekozben
vagyonanak vagy adossaganak realértéke valtozatlan. Erre vezethetd vissza az, hogy az operacionalis
deficit - szemben a teljes deficittel vagy GFS rendszert deficittel - nem tartalmazza a nominalis
kamatkiadasok inflacios komponensét (a tovabbiakban inflacids kamatkiadasok), mert az a gazdasagi
szereplok szamara nem teremt jovedelmet, hanem csupan lehetdové teszi financialis vagyonuk
realértékének megdrzését. Az operacionalis deficit relevancidjat éppen az adja, hogy az inflacids
hatasokkal korrigélt deficitrdl, az allamhéztartas adossaganak realértékben torténd valtozasarol nyujt
képet. Es makrookonomiai szempontbél jelentdsége ennek van. "Ha el akarjuk keriilni a
kozgazdasagtanban kardindlis véteknek szamito pénzilluziot, akkor az addssag realértékére kell
tekintettel lenniink és a redldeficitre, amely az adossag realértékének valtozasaval

egyenld." (EISNER-PIEPER [1984] 11. 0.)

Az inflacids kamatkiadasok a koltségvetés szamara a mar meglévo, a multban felhalmozott addssagra
vonatkoz6 implicit toketorlesztést jelentenek. Az allampapirok lejaratakor torlesztett névértéke a
kibocsataskori névérték realértékének csak egy toredéke lesz. A kiilonbozet inflacios kamatkiadasok
formajat 61tdo implicit hiteltorlesztésként fog megjelenni. Inflacios idokben a GFS rendszer( deficit
pontosan ezért nem alkalmas arra, hogy a gazdasagot ért fiskalis hatdsokrdl helyes informaciot
nyujtson, mert az csak az explicit toketorlesztést sziiri ki a koltségvetés kiadasi tételei koziil. Az
implicit toketorlesztés kisziirését az operacionalis deficit végzi el. Az, hogy a koltségvetés teljes
deficitjének egy része az adossag implicit torlesztését jelenti, fontos kdvetkeztetések levonasat teszi
lehetové az allamhaztartds egyensulyéaval kapcsolatosan. Az nem igaz, hogy az allamhaztartasnak
egyszerlen a toketorlesztésen kiviili bevételeken €s kiadasokon nyugvé egyenlege - a GFS rendszert
egyenleg - az dllamhaztartas egyensulyat vagy egyensulytalansagat fejezi ki. Makrosikon barmely
gazdasagi szerepld koltekezését tekintve, akkor van egyensulyban, ha kiadasai éppen a jovedelmeivel
egyenldek, méghozza ugy, hogy kiadasai nem tartalmazzék sem az explicit, sem az implicit
toketorlesztéseket. Az a gyanum, hogy a mostansag oly sokat emlegetett belsd egyensuly tekintetében
egyeldre azt sem tudjuk pontosan, hogy az allamhaztartas ténylegesen milyen egyensulyi helyzetben
van.

A (12) egyenletbdl az operacionalis deficitet (OD) kifejezve a kovetkezdket kapjuk:
G—T+rD~(r+mu—{i— i JR=0D. (i 4)



A (14) kiszlrte a kamatkiadasok inflacios komponensét (xD), s ezaltal az aggregalt kereslet
szempontjabol Iényeges operaciondlis deficitet mutatja. Ez redlértékben kisebb lesz, mint a stabil
arszint mellett fennall6 deficit, az inflacios ado realizdlodasa kovetkeztében. Vagyis azzal a meglepd
helyzettel van dolgunk, hogy a fiskalis politika az inflacio hatasara tigy valik restriktivveé, hogy
ekozben a teljes deficit realértékben novekszik, s a deficit/GDP hanyados meredeken emelkedik. Az
inflacios rata esésével természetesen forditott a helyzet. Ha az inflacids rata mérséklésében elobbre
jutnank - ceteris paribus -, az operacionalis deficit realértékben novekedne az inflacios ado
csokkenése kovetkeztében. A fiskalis politika egyre expanzivabba valna annak ellenére, hogy a teljes
deficit realértéke és GDPhez mért aranya rohamosan esne.

Az eddigiekben az operacionalis deficit elméleti hatterére, a gazdasagpolitikai dontésekben jatszott
szerepére Gsszpontositottam a figyelmet. De nemcsak azt fontos tudni, hogy az operacionalis deficit
tartalma mit takar, hanem legalabb ilyen fontos tudni azt, hogy mi az, amit nem takar. Az
operacionalis deficit legfontosabb mondanival6ja az, hogy az inflacié kovetkeztében megugro teljes
deficit fiskalis oldalrol nem érinti ugyan az aggregalt keresletet, ez viszont nem jelenti azt, hogy az
inflacié hatdsdra maga az aggregalt kereslet is valtozatlan. Az operacionalis deficittel kapcsolatos
hazai szakirodalmat figyelve ugy latom, nalunk ezt az 6sszefiiggést hangsulyozni kell. Mert ha a
magas inflacios rata kovetkeztében megugro koltségvetési deficittel egyidejlileg nd az aggregalt
kereslet is, esetleg romlik a fizetési mérleg, akkor valoban erds a kisértés arra, hogy e kettdt mint ok-
okozati 6sszefiiggést egybekapcsoljuk. De Ujra hangsulyozom: ha ekdzben az allamhaztartas
adossaganak redlértéke valtozatlan, az dsszkereslet novekedését (vagy a fizetési mérleg romlasat) nem
a fiskalis politika valtotta ki. Az inflacio kovetkeztében szdmos olyan folyamat bontakozhat ki, amely
az Osszkeresletet realértékben megemeli. Az aggregalt kereslet ezen ndvekedése mogott mindig a
privat szféra - természetesen az inflacios hatasokkal korrigalt, enélkiil ugyanis az egész folyamat nem
érthetd - megtakaritasi hajlandosadganak valtozasa all.

Az olyan orszagokban, ahol az 4llamhéztartas adossaga a GDPhez képest rendkiviil magas - €s mint a
késdbbiekben latni fogjuk nem kizardlag a belsd, hanem az 0sszes adossdgnak van jelentdsége -, a
deficit/GDP hanyados rendkiviil érzékenyen reagél az inflacio valtozasara. Az adossag/GDP hanyados
1d0 szerinti derivalasaval a kdvetkezd Gsszefiiggést kapjuk:

b= ted— by, (15)

ahol:

td - a teljes deficit/GDP hanyados,

b - az ad6ssag/GDP hanyados,

y - anominalis GDP ndvekedési iiteme.

A teljes deficit GDPhez mért aranyara az inflacio kétféle modon hat: egyrészt az adossag utan fizetett
nominalis kamatlabakon keresztiil, ami noveli, masrészt az inflacidés adon keresztiil, ami csokkenti a
teljes deficit/GDP értéket. Ha feltételezziik, hogy az inflacio hatdsara a korményzat nem terheli
implicit adoval a pénziigyi kozvetitd rendszert, tovabba ha a készpénznek a GDPhez mért értéke
alacsony, akkor az inflacios adonak periférialis jelentdsége van. Nyugodtan eltekinthetiink tdle. Majd
a (15) inflaciod szerinti derivalasaval és az egyenletet rendezve kapjuk azt, hogy az inflaci6 valtozasara

hogyan reagal a deficit/GDP hanyados.*
b

A b { 16c)

A (16a) alapjan az inflacid hatasara a deficit/GDP hanyados €ppen olyan mértékben emelkedik,
amilyen mértékll a multban felhalmozott addssagnak a GDPhez viszonyitott ardnya. Ha példaul az
adossag/GDP értek 50 szazalék, akkor az inflacid két szazalékpontos novekedésének hatdsara a
deficit/GDP hényados egy szazalékponttal ndvekszik, anélkiil, hogy ez az addssag realértékének
tovabbi novekedését okozna. Ez az a sarokszam (az 19960s eldiranyzat szerint 4 szazalékos), melynek
a pénziigyi vezetés oly nagy jelentdoséget tulajdonit. Az a véleményem, hogy a jelenlegi inflacios rata
mellett, figyelembe véve az eladosodas mértékét, a deficit/GDP hanyadost valamiféle "sarokszamnak"



nevezni, annak kiemelt fontossagot tulajdonitani, de legfoképp az alapjan fiskalis megszorito
intézkedéseket hozni, inkabb a gazdasagi instabilitdshoz, mintsem stabilitashoz vezeto ut.

A Kkiilsé adossag csokkenésének fiskalis problémai

Az operaciondlis deficit az inflacios hatdsokat az allamhaztartas 6sszes addssagabol kiszlrte, tekintet

nélkil arra, hogy amogott a belfoldi vagy kiilfoldi szereplokkel szembeni tartozas all.” Szamunkra
most ez utobbi lényeges, mert az dllamhaztartas adossdga mogott jelentds részben a jegybankon
keresztiil felvett kiilfoldi hitelek huzddnak meg. Az inflaci6 hatésara a koltségvetés novekvo
kamatkiadéasai ebben az esetben nem a belfoldi gazdasagi szereplokhoz keriilnek, hanem a
jegybankhoz, és fedezetiil szolgalnak annak leértékelési veszteségére. A belfoldi gazdasagi szerepldok
szamara teljesitett kamatkiadasokhoz hasonldan az inflaci6 hatasara a teljes deficit ez esetben is
megugrik, de ez ugyanugy nem vezet az aggregalt kereslet novekedéséhez vagy az allamhaztartés
tovabbi eladosodasahoz. Az inflacios hatasok miatt sziikséges korrekciot az operacionalis deficit
éppen ugy elvégzi a belsd, mint a kiilso adossag esetén.

A koltségvetés 1991 elott keletkezett hiteleinek kamata és persze a nulldsnak nevezett dllamadossag
nulla kamata - annak ellenére, hogy ezeknek fokozatosan piaci kamatozast allamkotvényekké torténd
atalakitasa (1994ben 59,1 milliard forint) folyamatban van - a jegybank leértékelési veszteségére nem
biztosit fedezetet. Ezért olyan konstrukcid van érvényben, amely az MNBnél keletkezd leértékelési
veszteséget a koltségvetés lejarat nélkiili, nulla kamatozasu hitelévé alakitja at. Tulajdonképpen

nalunk ez a megoldas végzi el azt, amit az operacionalis deficitnek kellene elvégeznie.® Amennyiben a
koltségvetés €s a jegybank kozott piaci alapokon nyugvo kapcesolat allna fenn, a koltségvetés altal
fizetett kamatok fedezetet nyUjtananak a leértékelési veszteségre is. Ez a kamatfizetés
pénziigytechnikailag ugyanugy lebonyolddhatna, mint a jelenlegi rendszerben - vagyis jegybanki
hitelnytjtassal, ami a gazdasagban 1€v0 bazispénzt nem ndvelné meg, s nem okozna inflacids nyomast
-, azzal a 1ényeges kiilonbséggel, hogy a kamatkiadasok megjelennének a kdltségvetés folyo kiadasi
tételei kozott. Ez persze nalunk nagy aggodalmat keltene, hiszen azonnal megnovelné a koltségvetés
teljes deficitjét és a GDPhez mért aranyat. Pedig sz6 sincs arrdl, hogy emiatt deficitet kellene faragni,
vagy szigoritd intézkedéseket kellene foganatositani. Az egész procedura azt a gazdasagi tisztanlatast
segitené elo, amire a legnagyobb sziikség éppen most lenne. A leértékelési veszteség jelenlegi
technikdja mellett zavar akkor fog keletkezni az allamhaztartas kamatterhei koriil, ha a kiilsé adossag
valamilyen oknal fogva csokkenni kezd. Ennek elemzéséhez elsd 1€pésben - mikdzben feltételezem,
hogy a jegybank és a koltségvetés kozott normal, piaci alapu kapcsolat van - a kiilsd adossag
csokkenésének legfontosabb makrogazdasagi hatésait kell attekinteni.

A kiilso adossag csokkenésével egyiitt jard jegybanki sterilizacié’ - ami nalunk a leértékelési veszteség
kotvényesitésével is jarhat - noveli az allamhaztartasnak a privat szektor szamara teljesitett
kamatfizetését, s ezzel egyidejlileg csokkenti a jegybank szamadra teljesitett kamatfizetést, ami
csokkenti annak profitjat is. A kiilsd adossdg csokkenése miatt csokkenni fog viszont a jegybank
kilfoldre teljesitett nettd kamatfizetése is, €s amennyiben i = '+ &/e - mint azt korabban feltételeztem
- a jegybank nyeresége nem, vagy csak egy kicsit valtozik, attol fliggden, hogy a belfoldi kamatlab
milyen mértékben tér el a kiilf6ldi kamatlab és az arfolyamvaltozas 6sszegétdl. A kiilsd adossag
csokkenése igy sem az allamhaztartas kamatterheiben, sem a teljes deficit nagysdgaban nem idéz eld
valtozast. Mindehhez szorosan hozzatartozik, hogy a sterilizalast kovetden a jegybanknal tartott
kotvények egy része kikeriil a jegybank tarcajabol, aminek kdvetkeztében ndvekszik a
koltségvetésnek a privat szektor szamara teljesitett kamatfizetése, ami a realkamatlabak nagysagatol
fiiggden noveli annak jovedelmét is. Ebben azonban semmi meglepd nincs, mert ha az orszag kiilsd
adossaga csokken a real GNP mindig a GDP f61¢ emelkedik, s valtozatlan koltségvetési bevételek és
kiadasok mellett ilyen mértékben ndveli a privat szektor rendelkezésre all6 jovedelmét. Ez mar kihat
az aggregalt keresletre is, és a gazdasagpolitikai megfontolasok esetleg fiskalis beavatkozast tehetnek

sziikségessé.*

A leirt gondolatok azon alapulnak, hogy a jegybank és a koltségvetés kozott egyenrangu piaci alapon



nyugvo kapcsolat van. Csakhogy pontosan ez az, amivel nalunk baj van, és ez az, amit a kiilso
adossag csokkenése fog felszinre hozni. A fentiekhez képest annyi lesz az eltérés, hogy a nullés
adossagallomanynak a kiilso adossag csokkenésével egyidejlileg vagy azt megeldzden végrehajtott
kotvényesitése kovetkeztében ndvekedni fog a konszolidalt dllamhaztartés teljes deficitje és a
deficit/GDP hanyados. Kiilondsen erdteljes lesz ez a novekedés ha ekdzben magas marad az inflacios
rata. Onmagaban a kiilsd adossagcsdkkenés ezutdn az allamhaztartas helyzetét mar csak egy paranyit
befolyésolja attol fliggden, hogy a belfoldi nominalis kamatlab milyen mértékben tér el a kiilfoldi
kamatlab és az arfolyamvaltozas osszegétol.

Ugy latom, a kiilsd adossag csokkenésével kapcsolatos allaspontom meglehetdsen kozel all az MNB
1994. évrdl sz616 jelentésében képviselt allasponthoz: "A jelenlegi veszteségfelhalmozas tehat - javulo
kiilso egyensulyi helyzet esetén - jelentds mértékben tényleges veszteségként realizalodik, rontja a
jegybanki eredményt és ezéltal a folyo koltségvetés hianyaban a multban el nem szamolt veszteségek
megjelennek." (MNB [1994] 148. o.) A tovabbi kovetkeztetésekre azonban rendkiviil nagy
aggodalommal tekintek: "Ennek kovetkeztében az elmult évek soran elmulasztott
koltségvetésiegyenlegjavito intézkedéseket egyszerre, rovid idd alatt kell »bepdtolni«".

Dehogy kell bepotolni. A koltségvetés egyenlegét rontd kamatkiadasoknak csak egy toredéke az,
méghozza a realkamatlabnak megfeleld rész - mely ha egyenld a kiilfoldi redlkamatlabbal, éppen a
kiilsd adossagesokkenést kisérd GNPnovekedést fejezi ki -, ami az aggregalt kereslet szempontjabol
szamitasba jon. Fiskalis korrekciora legfeljebb ez adhat okot. Hozzateszem: a privat szektor
jovedelmének €s az aggregalt keresletnek a novekedése akkor is bekovetkezne, ha a koltségvetésnek
egyaltalan nincs a multbol felhalmozott addssaga. A folyamat mozgatérugdja a GNPnek az orszag
kiilsd adossaganak csokkenése kovetkeztében 1étrejott - a GDPt meghalado - novekedése. Eppen ezért,
ha a koltségvetési egyenleg romlasa nem is a kiilsd addssag csokkenésének kovetkezménye, hanem
csupan a nullas addssag fokozatos kamatoz6 allamaddssagga torténd atalakitasanak, akkor az
Osszkereslet szempontjabol e kamatkiadasoknak még a redlkamatlabnak megfeleldo komponense sem
jon szdmitasba. Ez esetben az aggregalt kereslet novekedése ¢s a fizetési mérleg romlésa a teljes
deficit meredek emelkedésének ellenére sem kovetkezik be.

Zaro megjegyzések

A magyar gazdasag rendkiviil rossz, mondhatni katasztrofalis helyzetben van. Az instabilitas -
véleményem szerint - a fizetési €s nem az allamhéztartasi mérleg alakulasdban fejezddik ki, noha a
megszoritd intézkedések joszerivel a koltségvetés helyzetére torténod hivatkozassal torténnek.

A koltségvetést érintd dontések az aggregalt keresleten keresztiil kihatnak a fizetési mérlegre, sot a
kamatlabakon keresztiil a tokemérlegre is. A fiskalis intézkedések a fizetési mérlegjavitasanak egy
lehetséges eszkozeként ezért szamitasba johetnek, és szamitasba is kell hogy jojjenek. Azt hiszem,
ebbdl a megkozelitésbol megszoritd intézkedések jogosultsagat senki sem vitatja. Az a véleményem,
hogy a probléma az alkalmazott d6zis nagysagaval van. Mert a restrikcio erdsségét olyan
makrodkonomiai valtozokhoz kotni - a teljes deficithez vagy a deficit/GDP értékhez mint un.
"sarokszamhoz" -, amelyeknek inflacio, foképp jelentds inflacid esetén nincs kozgazdasagi
szempontbol informativ tartalmuk, nem a gazdasag stabilitasat szolgald, ésszerli megoldas. A jelenlegi
helyzetben ugy vélem, hogy pusztan a koltségvetés teljes deficitjén alapul6 szigoritod intézkedések
rendkiviil bonyolult és sszetett makrogazdasagi Osszefiiggéseknek olyan leegyszertsitését jelentik,
amelyek a tarsadalom valamennyi rétegét tovabbi, a kozgazdasagi racionalitast nélkiil6zo
aldozatvallalasra kényszeritheti. Nem a mostani gazdasagi helyzet alkalmas arra, hogy az
allamhaztartasnak a multban felhalmozott addssagat - igaz csak implicit formaban, de - torleszteni
kezdjiik. Semmilyen kormanyzat tevékenységét nem mindsiti az, hogy milyen merészen ¢€s
hatarozottan mer szigorit6 intézkedéseket hozni. Sokkal inkabb az, hogy ezek az intézkedések hogyan
illeszkednek a kozgazdasagi torvényszertiségek atfogd elemzésén nyugvo, a gazdasagi stabilitast és
fejlodést szolgald gazdasagpolitikai koncepcidoba. Megfontoltsagra, de méginkabb a makrosika
Osszefliggések alapos atgondolasara és kutatdsara van sziikség.



Végiil szolnom kell a tanulmanyban felhasznalt egyszertsito feltevésekrdl is. Az alkalmazott elemzési
keretben kifejtett feltevésekhez képest a valdsagban természetesen lehet eltérés. A jegybanki
kamatlabak példaul eltérhetnek a piaci kamatlabtol, ez utébbiak nem feltétleniil egyenldek a kiilfoldi
kamatlab ¢és az arfolyamvaltozas 6sszegével. Az eltérések pozitiv és negativ irdnyuak egyarant
lehetnek. Mégis, ugy vélem a cikkben megfogalmazott kdvetkeztetéseket ezek érdemben nem
befolyésoljak. Az allamhaztartas pénziigyeit menedzseld szakembergardanak a feladata az, hogy
ezeket az eltéréseket az addssadg kamatterheinek szempontjabol kedvezoen kiaknazza.

A cikkben megkiilonboztetett figyelemmel kisértem a seigniorage kétféle felfogasat. Ez nalunk az
allamhaztartas adossaganak értelmezése ¢és a kamatterhek alakulasa miatt rendkiviil fontos.
Ugyanakkor a két nézet kapcsan semmiképpen sem akartam €s akarok eldonteni egy olyan vitat,
"...amely talan sohasem lesz eldontve". (KLEIN-NEUMANN [1990] 207. o.). A seigniorage fiskalis
megkdzelitése ma szemben all a kozgazdasagtan fodramaval, s a jelenlegi makrookondmiai
konyvekben szerepld felfogassal. De csak a fodramaval, és a tanulmany megirasa soran erre
egyaltalan nem voltam tekintettel. Mert a kozgazdasdgtanban, mint annyi mas tudomanyban, csak a
konstruktiv vitak és nem a megszokott tételekhez valdo merev ragaszkodas dontheti el azt, hogy mi a
16, €s mi a rossz.
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" A cikk A piacgazdasagra torténd attérés fiskalis és monetaris problémai c. 18219 sz. OTK Akutatas
keretében késziilt. A kézirat korabbi valtozatahoz flizott értékes észrevételeiért koszonettel tartozom
Erdos Tibornak, Mellar Tamdasnak, Veress Jozsefnek. A cikkben fellelhetd valamennyi tévedésért
azonban a feleldsség kizardlag a szerzot terheli.

" Amennyiben a koltségvetés kozvetleniil - s nem a jegybankon keresztiil - vesz fel kiilfoldrol
hiteleket, akkor a (6) bal oldalan a koltségvetés kiilfoldre teljesitett kamatfizetését, a jobb oldalan a



kilfoldi hitelfelvételt is fel kellene tiintetni. Ez azonban a végsd kovetkeztetéseket nem érintené, s a
tovabbiakban az egyszerliség kedvéért feltételezem, hogy a koltségvetés kiilfoldi hitelmiveleteivel a
jegybank foglalkozik, ami tulajdonképpen megfelel a hazai gyakorlatnak.

* Erre a problémara a hazai irodalomban tébben is felhivjak a figyelmet. Lasd példaul KUN [1994]
vagy PETE [1994].

* Egy korabbi munkamban (DEDAK [1994]) az inflaciés kamatkiad4sok hatésat a gazdasag egészére
kiterjesztve vizsgaltam. Az operacionalis deficit az elemzésnek csak egy részteriilete volt. Most az
inflacios kamatok problémajat kizarolag a koltségvetés tekintetében vizsgdlom. A seigniorage €s az
allamadossag terén végzett kutatasok a témanak - a korabban publikaltakhoz képest - alaposabb
elemzését teszik lehetove.

* Ha a készpénztartokat és a pénziigyi kozvetitdrendszert terheld inflacids adot figyelembe vessziik a
(18a) a kovetkezdképpen moddosul:
it
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ahol / - a bazispénz GDPhez mért aranya.

Az inflacios adot is szamitasba véve, a deficit/GDP hanyados kevésbé emelkedik a (16a)hoz képest,
legaldbbis addig, amig az inflacids rata kellden alacsony, vagyis amig a zarojelben 1€vo tag pozitiv. Ez
esetben viszont a kormanyzat eladdsodasa is csokkenni fog az inflacio hatasara: #(b)/ dx< 0.

° A hazai kozgazdasagi irodalomban sokféle adossagdefinicio hasznalatos. Van konszolidalt
allamadossag, kiilsd adossag, belsd adossag stb. En mindossze kétféle adossag hasznalatat latom
célszerlinek: egyrészt az allamhaztartas adossagat - tekintet nélkiil arra, hogy amogott bazispénz,
kotvényallomany vagy éppen kiilfoldi hitelek allnak -, masrészt a gazdasag valamennyi szektorat
feloleld kiilsd addssagot. Az dllamhaztartas kamatterheit €s teljes deficitjét kizarolag az elsd
meghatarozas szerinti adossag befolyasolja, mig az orszag kiilsd addssaga és az azutan fizetett
kamatok a GNPnek a GDPt4l val6 eltérésére vannak hatdssal. A kétféle adossag egyiittmozgasa
egyaltalan nem torvényszer(. Nalunk példaul az allamhaztartas adossaga realértékben 1ényegében
stagnal, s az orszag kiilsd adossaga az, ami dinamikusan novekszik.

* SIMON [1994] ezzel az eljarassal kapcsolatosan meg is jegyzi: "Mintegy féliton van az
operacionalis egyenleg fogalma felé... A logika azért nem kovetkezetes, mert az inflacios hatdsok
teljes kiszliréséhez a kiilfoldi inflaciot €s a forintkdtvények kamatainak inflaciotartalmat is ki kellene
szOrni."

7 Ha a kormanyzat nem sterilizal, akkor a kiilsd adossag csokkenését a bazispénz névekedése, az
inflacio felporgése kiséri. A fent kifejtettekhez képest ekkor minddssze annyi lesz az eltérés, hogy a
korményzat inflacids adot realizal.

® Ha a kiilsd ad6ssagesokkenés a privatizacios bevételek kovetkezménye, akkor sterilizalasra nincs
szlikség, a privat szektor jovedelme ¢s az aggregalt kereslet nem emelkedik. Ennek az az oka, hogy
ekkor nemcsak az orszag kiilsd addssaga, hanem az 4llamhéztartas addssaga és kamatkiadasa is
csokken. Megjegyzem: sulyos gondnak tartom azt, hogy az dllamhaztartas adossaga és a kiilsd
adodssag a makrogazdasagi elemzésekben rendszeresen 6sszemosodik. Meggy6zddésem, hogy a
fiskalis problémak elemzéséhez e kétféle adossagot a leghatarozottabban kiilon kell valasztani.



