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ERDÕS TIBOR

Az infláció és néhány közgazdasági kategória kapcsolata

A tanulmány adottnak veszi az inflációt, és azt vizsgálja, hogy ennek milyen hatása
van a gazdaságra és az egyes fontosabb közgazdasági kategóriákra. A cikk elsõ ré-
sze az inflációnak az államháztartás egyensúlyára gyakorolt hatását vizsgálja. A szerzõ
kifejti: az inflációs adó realizálódásának folyamata egyszerûen és ellentmondások
nélkül vizsgálható, ha ezt a monetáris bázis létrejöttének három különbözõ módjával
összekapcsoltan tesszük meg. Ennek megfelelõen új fogalomhasználatot vezet be a
monetáris és a fiskális seigniorage fogalmai helyett. Nagy figyelmet szentel az állam-
háztartás kamatterhei és az infláció kapcsolatának. Egyebek között azt hangsúlyoz-
za, hogy a kamatterhek között a jegybankon kívüli belsõ államadósság az, amelynek
kamatterhei, az inflációs ráta változásaitól függõen, érzékenyen befolyásolják az ál-
lamháztartás egyenlegét. A cikk második része azt mutatja be, miképpen torzítja az
infláció az alapvetõ makrogazdasági összefüggésekrõl a statisztika felhasználásá-
val nyerhetõ képet, s emiatt a gazdaságpolitikának mire kell ügyelnie. Végül a cikk
rámutat, hogy az infláció a profitra és a profitrátára csökkentõ hatást gyakorol, emiatt
rontja a gazdasági növekedés kilátásait.*

1998-ban az inflációs ráta nem várt mértékben csökkent, és 1999-ben egyszámjegyûvé
kezd válni. Az infláció így is gond marad: nem könnyû feladat ugyanis az áremelkedés
ütemét csupán néhány százalékos szintre leszorítani. Sõt, ha nem vigyázunk, az inflá-
ció újból felpöröghet. Erre alapot adhat a túlzott központi áremelések által újraélesztett
inflációs pszichózis, a nominális bérek növelésére irányuló nyomás erõteljessé válása,
a monopolista áremelés, esetleg az államháztartás egyenlegének a romlása stb. E cikk
tárgya azonban nem az inflációt elõidézõ tényezõk elemzése; nem is az, miként szorít-
ható le még jobban az inflációs ráta. Most – az inflációt adottnak véve – azt vizsgáljuk
meg, hogy annak milyen hatása van némely gazdasági kategóriára és/vagy a makro-
gazdasági összefüggésekre. Például azt, hogyan alakulhat az államháztartás egyenlege
az infláció következtében, okozhat-e változásokat az infláció a beruházások és a meg-
takarítások alakulásában, hogyan nyomja rá bélyegét az alapvetõ makrogazdasági egyen-
súlyi követelményekre, befolyásolja-e a gazdasági növekedést, okozhat-e torzulásokat
a gazdasági kategóriák és összefüggések felszíni megjelenésében.

Az infláció említett hatásaival a szakirodalom inkább csak újabban foglalkozik, s a
tartalmi összefüggések vizsgálatában még számos kérdés tisztázatlan, az eredmények
világos kifejtésében pedig seregnyi a tennivaló. Ez a cikk az inflációnak pontosan ezzel a
visszaható szerepével kíván foglalkozni.

* A tanulmány a T 18133 nyilvántartási számú, A transzformációs válságot követõ gazdasági növekedés
pénz- és hitelelméleti problémái címû OTKA-kutatás keretében készült.

Erdõs Tibor egyetemi tanár, a Magyar Tudományos Akadémia rendes tagja.



630 Erdõs Tibor

Az infláció és az államháztartás egyenlege

A szakirodalomban a szokványos tárgyalási mód a következõ: az államháztartás a saját
egyenlegén keresztül befolyásolja az általános árszínvonal alakulását. Ha deficites, akkor
inflációt gerjeszt, ha szufficites, akkor deflációs hatású. Az állítás bizonyos feltételezé-
sek mellett valóban érvényes, de ki kell egészülnie fordított irányú vizsgálattal: az inflá-
ció miatt – ami sok tényezõ hatására jöhet létre – tekintélyes mértékben változhat az
államháztartás egyenlege. Ha az inflációs ráta változik, az egyenleg a konkrét feltételek-
tõl függõen javulhat vagy romolhat. Minél jobban ingadozik az inflációs ráta, annál
erõteljesebb ez a hatás. Jó néhány százalékos többlet, de fõként hiány alakulhat ki az
infláció következtében.

Alapvetõen két fontos tényezõ miatt változhat az államháztartás egyenlege az infláció
révén: a) hatására az államháztartás sajátos jövedelemhez, inflációs adóhoz jut, b) ha van
az államháztartásnak belsõ adóssága, az utána fizetendõ kamatnak igazodnia kell az inf-
lációs rátához, s ez nagy összegû kiadást és így deficitet vonhat maga után. Az inflációs
adó és az adósság után fizetendõ, az inflációt kompenzáló kamat összegének arányától
függõen okozhat az infláció többletet vagy hiányt az államháztartásban.

Ez az összefüggés számos fontos elméleti és gyakorlati gazdaságpolitikai problémát
vet fel. Kifejezi-e mindig az államháztartás egyenlege a kormányzati gazdaságpolitika
természetét? Vajon egyértelmûen következtethetünk-e e politika expanzív vagy restriktív
jellegére? A deficit ugyanis akkor is kialakulhat, ha a gazdaságpolitika kifejezetten a
gazdasági növekedés visszafogására törekszik. Ebbõl máris sejthetõ, hogy az infláció
visszahatása, például az államháztartás egyenlegét befolyásoló szerepe, közvetlenül érin-
ti a gazdaságpolitika megítélését.

Inflációs adó és az államháztartás jövedelme

Az inflációs adó lényegével, mennyiségi meghatározottságával az elmúlt néhány évben
számos tanulmány és cikk foglalkozott a hazai szakirodalomban is.1 Tartalma jól ismert;
nem más, mint az államnak a monetáris bázis inflációs értékvesztésén alapuló sajátos
jövedelme. Amennyit az inflációs adón nyer az állam, annyit veszítenek a bázispénz
(döntõen a készpénz) tulajdonosai. Ami számunkra most fontos: nagysága a monetáris
bázis és az inflációs ráta szorzatával egyenlõ.2 Ha a monetáris bázis nagyságát 1998-ban
1100 milliárd forintnak vesszük, akkor mintegy 14 százalékos évi inflációs rátával szá-
molva, az inflációs adó nagysága 1998-ban 150 milliárd forint összegû lehetett. Ponto-
sabban számolva: kisebb értékhez jutunk, mert a monetáris bázis része a bankok jegy-

1 Többek között Kun [1995], Barabás–Hamecz–Neményi [1998], Oblath–Valentinyi [1993], Pete [1994],
Vincze [1994]. A külföldi szerzõk írásaira példa Fischer [1982], Friedman [1971,1980], Gros [1989], Klein–
Neumann [1990]. Magam egy cikkben (Erdõs [1997]) és egy könyvben (Erdõs [1998]) is foglalkoztam a
seigniorage és ezen belül az inflációs adó kategóriájával. Arra helyeztem a hangsúlyt, hogy miképpen jut
hozzá az állam e sajátos, a monetáris bázis teremtésének monopóliuma alapján képzõdõ jövedelemhez. A
hazai és a külföldi szakirodalmat áttekintve szembetûnõ, hogy ahány szerzõ, szinte annyi féle a vélemény.
Ebben a cikkben nem adok átfogó képet, inkább csak a seigniorage-jövedelemnek az inflációhoz fûzõdõ
kapcsolatát kívánom megvilágítani.

2 A külföldi szakirodalomban találkozhatunk eltérõ meghatározásokkal is. Allsopp–Mayer [1987] úgy
fogalmaz, hogy inflációs adó az állam belsõ adósságának inflációs erodálódása is. (Emiatt az állam tartozá-
sának csökken a reálértéke.) Itt tehát elszakad az inflációs adó kategóriája a monetáris bázistól. Ezt a meg-
közelítést elvetjük, egyebek közt azért is, mert az állam az adóssága után kamatot fizet, és az utóbbi még
nagyobb is lehet az inflációs értékvesztésnél. Az államadósság értékvesztése fontos probléma, de nem szoro-
san az inflációs adó témájához tartozik.
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bankban elhelyezett tartaléka is, ami után a jegybank és így az állam kamatot fizet. De az
inflációs adó 1998. évi összege így is lényegesen nagyobb 100 milliárd forintnál. Attól
függõen tehát, hogy mekkora és miként alakul az inflációs ráta, nõ vagy csökken az
inflációs adó összege. (Jelentõsége nálunk az 1990-es évek közepén jóval nagyobb volt,
mint 1998-ban vagy 1999-ben, hiszen az inflációs ráta például 1995-ben 28 százalékos
nagyságot ért el.)

Rendszerint a monetáris bázis reálértéke és az inflációs ráta szorzata szerepel a közgazdasági
tanulmányokban az inflációs adó mennyiségi meghatározásaként. A meghatározás pontos, mert
így válik nyilvánvalóvá, hogy az inflációs adó nem változik arányosan az inflációs ráta növekedé-
sével vagy csökkenésével. Ha az infláció gyorsul, a pénztulajdonosok takarékoskodnak a kész-
pénztartással: a magasabb inflációs ráta miatt ugyanis nagyobb a készpénztartás „költsége”, mert
ilyenkor nagyobb nominális kamatlábról mondanak le. A monetáris bázis reálértékben lassulóan
nõ, sõt, ha az infláció nagyon felgyorsul, a monetáris bázis reálértéke eshet is, mégpedig olyan
erõteljesen, hogy az inflációs adó reálértéke az infláció gyorsulása ellenére is csökken. Sok függ
tehát a reálpénzkereslet alakulásától. E cikkben azonban egy adott évben nézzük az inflációs adó
nagyságát, egy éven belül pedig a monetáris bázis reál- és nominálértéke egybeesik. Ha évrõl évre
a monetáris bázis nominálértékét vesszük alapul, a számított inflációs adó évenkénti összegét az
inflációs rátával osztva, természetesen ugyancsak az inflációs adó reálértékét kapjuk meg.

Az elmúlt évek 20 százalék körüli inflációja mellett a kincstár inflációs adóból szárma-
zó jövedelme a GDP 1,5-2,0 százalékára volt tehetõ. 1998-ban az arány egy százalék felé
közelít, és ha az infláció 10 százalékra vagy ez alá esik, az inflációs adó aránya egy
százalék alá szorulhat. Nagyjából ez lesz az eredmény még akkor is, ha a monetáris bázis
reálértéke – az infláció lassulása és emiatt a reálpénzkereslet növekedése következtében –
viszonylagosan is emelkedni fog. Az inflációs adó aránya azonban még így is nagynak
számít Magyarországon, hiszen a fejlett országokban a seigniorage teljes összege (ami
nemcsak az inflációs adót foglalja magában) nem több, mint a GDP fél százaléka.

Az államháztartás jövedelme azonban nem azonosítható a bevételeivel. Az inflációs
adó sem feltétlenül növeli a kincstár folyó bevételeit. Az inflációs adó mint az állam
jövedelme csak akkor egyezik meg az állam ilyen címen befolyó bevételével, ha a mone-
táris bázis teljes egészében az üzleti bankoknak nyújtott jegybankhitel alapján született
meg. Ekkor az inflációs adó teljes egészében kamatjövedelemként növeli az államháztar-
tás bevételeit, és egyúttal javítja annak egyenlegét. Minden olyan esetben, amikor a
monetáris bázis az állami költségvetési deficit jegybank általi monetizálása és/vagy a
jegybank devizavásárlása alapján született meg, a kép jóval bonyolultabb. Ilyenkor az
inflációs adó anélkül realizálódik (vagy legalábbis realizálódhat), hogy az a bevételeket
növelné.

Ehhez kapcsolható az a probléma, hogy a hazai szakirodalomban elterjedt a „fiskális” és a
„monetáris” seigniorage megkülönböztetése. Mindkét fogalmat azzal kapcsolatban szokás hasz-
nálni, hogy az állam hogyan jut hozzá a seigniorage-jövedelemhez. Korábban magam is átvettem
ezt a szóhasználatot. Most azonban az inflációs adót és általában a seigniorage-jövedelmet szigo-
rúan aszerint osztályozom, hogy a monetáris bázis milyen úton születik vagy született meg. Ezt
részben az indokolja, hogy realizálódásának módja szerint háromféle seigniorage létezik, ezek
nem szoríthatók be csupán két fogalomba. Az a gond is felmerül, hogy a „fiskális” seigniorage
fogalma félrevezetõ, hiszen az összes seigniorage az államháztartás jövedelme. A „monetáris”
seigniorage pedig azért megtévesztõ, mert az összes seigniorage azon alapul, hogy a monetáris
bázis teremtése az államnak, illetve az állam monetáris irányító szervének a monopóliuma. Min-
den seigniorage fiskális és egyúttal monetáris. A seigniorage azonban világosan osztályozható
úgy, hogy megszerzése az állam által a monetáris bázis teremtésének és növelésének milyen mód-
szerén alapul. Ettõl függõen valóban különböznek egymástól a megszerzés módjai.
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Ha a monetáris bázis úgy született meg, hogy a jegybank állami értékpapírt vásárolt,
a kamatbevétel nem jelenthet jövedelmet az állam számára, hiszen ehhez az államháztar-
tás úgy jut hozzá, hogy azt a jegybanknak elõzõleg éppen saját maga fizette ki adósság-
levelei kamatterheként. Ekkor az inflációs adó úgy realizálódik, hogy az állami költség-
vetés jegybankkal szemben fennálló adósságának reálértéke csökken, és e csökkenés
mértékének megfelelõen ingyenesnek bizonyulnak korábbi áru-és szolgáltatásvásárlásai.3

Ebben az esetben tehát az inflációs adó nem bevételként, hanem vagyonnövekedésként
jelentkezik. Vagyis amikor az inflációs adó a deficitet finanszírozó bázispénzteremtésen
alapul, az infláció nem javítja az államháztartás egyenlegét.4

Nehezebben megoldható kérdéseket vet fel az a változat, amikor a jegybank devizavá-
sárlással növeli a monetáris bázis nagyságát, még inkább, ha az adott évben létezõ mo-
netáris bázis nagyrészt a jegybank devizavásárlásaira vezethetõ vissza. Ez utóbbi eset
könnyen elõfordulhat akkor, ha fix vagy csúszó árfolyamrendszer van érvényben. Ha
ilyenkor bármilyen okból erõteljes tõkebeáramlás indul meg, a jegybank a fix valutaárfo-
lyam védelmében, csúszó árfolyam esetén pedig a változó árfolyamnak az elõre megsza-
bott pályán való tartásáért sterilizációs mûveleteket hajt végre. Ennek keretében a jegy-
bank devizát vásárol, hogy a deviza árfolyama ne értékelõdjék túl alacsonyra, a forinté
pedig túl magasra, vagyis az árfolyam ne kerüljön a sávon kívülre. Emiatt viszont azon-
nal változik (jelen esetben növekszik) a monetáris bázis nagysága, pedig nem jó, ha ez a
gazdasági növekedéstõl és az inflációs célkitûzésektõl függetlenül változik meg.

Ilyenkor a jegybanknak olyan intervenciós lépéseket kell tennie, amelyek a kívánatos
mederben tartják a monetáris bázis alakulását. Az MNB az utóbbi egy-két évben sûrûn
tett ilyen lépéseket. Portfóliójában levõ állampapírokat adott el, korlátozta a hitelnyújtást
az üzleti bankok számára, ami a bankoknak korábban nyújtott hitelek fokozatos törlesz-
tésével együtt a pénzintézeti hitelek állományának idõnként abszolút csökkenésére is ve-
zetett. A passzívrepo-mûveletek keretében hitelt vett fel, és saját kötvényt is kibocsátott,
illetve adott el az értékpapírpiacon. Mindez csökkentette a monetáris bázis nagyságát,
vagyis elejét vette annak, hogy a tõkebeáramlás a monetáris bázis túlzott megnövekedé-
sével járjon. A jegybanki intervenció olyan mértékû volt, hogy esetenként az MNB fo-
rintkötelezettségei meghaladták forintkövetelései összegét (például 1998 elsõ és második
negyedében). A háttérben az állt, hogy a nagyon erõteljes tõkebeáramlás miatt mind a
sterilizálásnak, mind az intervenciónak nagyarányúnak kellett lennie. Mindez szorosan
összefügg azzal a kérdéssel, hogyan jut az államháztartás inflációs adóhoz, illetve ez
milyen módon realizálható.

Ha nálunk infláció van, és az egyszerûség kedvéért feltételezzük, hogy külföldön nin-
csen, továbbá, hogy a forint árfolyama igazodik az inflációs rátához, akkor a deviza

3 Nagyon lényeges: csak a jegybankkal szemben fennálló tartozás reálértékének csökkenése tekinthetõ
inflációs adónak, és nem általában a költségvetés belsõ tartozásának inflációs értékcsökkenése. Ennek oka
az, hogy a jegybankon kívüli belföldi tartozása után az államháztartás kamatot fizet, ami nem áramlik vissza
hozzá. Ekkor tehát tartozásának inflációs erodálódását kiegyenlíti a jegybankon kívülre áramló kamatfizeté-
seinek összege. Vagyis nem realizálódik az állam számára jövedelem. Más a helyzet a jegybankkal szembeni
tartozás esetében. A jegybanknak fizetett kamat visszaáramlik a költségvetésbe, ezért a vele szemben fenn-
álló tartozásának az értékcsökkenése már jövedelem, hiszen nem egyenlíti ki nettó kamatkifizetés.

4 Nem könnyû a helyes fogalomhasználatot eltalálni. Az inflációs adó közvetlenül az állami költségvetés
jövedelme, de mert az állami költségvetés az államháztartás része, egyúttal az államháztartás jövedelme is.
Az inflációs adó realizálódásával kapcsolatban viszont gyakran esik szó a jegybank és az állami költségvetés
kapcsolatáról. Ebben az esetben nem kerülhetõ meg az állami költségvetés fogalmának használata. Nem
mondhatjuk, hogy az államháztartás kamatot fizet a jegybanknak, mert a jegybank is része az államháztar-
tásnak. Ugyanakkor gondolni kell arra, hogy az egész államháztartásnak van keresleti hatása. Ezért mindvé-
gig lehetõleg az államháztartás (vagy az állam) fogalmát használjuk, és ott, ahol külön jelentõsége van az
állami (központi) költségvetés és a jegybank közti fizetési kapcsolatoknak, használjuk majd az állami vagy
központi költségvetés, esetleg egyszerûen költségvetés kategóriáját.



Az infláció és néhány közgazdasági kategória kapcsolata  633

ellenében forgalomba kerülõ bázispénz reálértéke az inflációs ráta arányában elmarad a
vásárolt deviza reálértékétõl. Ez abban fejezõdik ki, hogy a keletkezett monetáris bázis
nominális értéke változatlan, míg a vásárolt deviza forintértéke évrõl évre nõ.5 Ez a
különbség nyereségként jelenik meg a jegybank könyvelésében, ami végül is az állam-
háztartáshoz jut. Ez a nyereség nem más, mint az inflációs adó harmadik megjelenési
formája. Tehát a három forma: a) az üzleti bankok kamatot fizetnek a jegybanktól felvett
hiteleik után, b) a központi költségvetésnek a jegybankkal szemben fennálló tartozása
reálértékben csökken az infláció miatt, c) a jegybanki devizavásárláskor létrejövõ mone-
táris bázis reálértéke az infláció miatt elmarad a vásárolt deviza reálértékétõl. Az infláci-
ós adó egyes megjelenési formái közötti arányok folytonosan változnak. Nálunk e válto-
zás az utóbbi években radikális volt, mert eltolódott a monetáris bázis összetétele.

A monetáris bázisnak lehet forint- és devizakomponense aszerint, hogy létrehozása a
jegybank belföldi hitelnyújtásán vagy devizavásárlásán alapul-e.6 Megtörténhet (és ná-
lunk például 1998-ban elõ is fordult), hogy a jegybanki sterilizációt követõ intervenci-
ós mûveletek során a jegybanknak az állami költségvetéssel és az üzleti bankokkal
szemben fennálló összes követelése kisebb lesz, mint az intervenció miatt felgyûlt tar-
tozása. (Például a passzív repo állománya és a kibocsátott MNB-kötvények együttes
összege meghaladhatja az MNB banki követeléseinek és a tulajdonában levõ állampa-
píroknak az értékét.) Ebben az esetben a jegybank, illetve az állam nem számíthat
forintalapú monetáris bázisra visszavezethetõ inflációs adóra, mert az ebbõl szerezhetõ
jövedelmet felülmúlja az intervenció miatt felszökõ kamatfizetési kötelezettsége. Nem
juthatunk más következtetésre akkor, ha a jegybank a belsõ gazdaságban nem nettó
hitelezõ, hanem nettó adós.7 Ebben az esetben az állam által realizálható seigniorage –
és ezen belül az inflációs adó – teljes egészében a devizakomponensû monetáris bázis
alapján szerezhetõ meg. (Vagyis az inflációs adó úgy realizálódik, hogy a devizavásár-
lás során teremtett monetáris bázis nominális összegét – a hazai valuta leértékelõdésé-
nek következtében – meghaladja a vásárolt deviza forintértéke.) Ez az összeg jelentke-
zik a jegybank könyvelésében.8

Természetesen minden hirtelen az ellenkezõ irányba is fordulhat: a monetáris bázis deviza-
komponense csökkenhet. Megváltozhat a nemzetközi tõkemozgás iránya, nettó tõkekiáram-
lás mehet végbe, s romolhat a forint árfolyama. Hogy a forint árfolyama emiatt ne kerüljön az

5 Nem térünk ki minden részletre. Seigniorage realizálódik akkor is, ha nincs infláció. Ezt nem tárgyal-
juk, hiszen az infláció szerepét vizsgáljuk. A devizavásárlásra visszavezethetõ monetáris bázis is hozhat
kamatjövedelmet úgy, hogy a vásárolt devizát külföldön fektetik be. Ez a seigniorage-jövedelem azonban
nem kapcsolódik szorosan az inflációs adóhoz. Végül egyáltalán nem biztos, hogy a leértékelés pontosan
igazodik az inflációs rátához, még inkább, a hazai és külföldi inflációs ráták különbségéhez. Ezek az egysze-
rûsítõ feltevések nem érintik az inflációs adóról elmondandónk lényegét.

6 A jegybank devizavásárlását meg kell különböztetni a jegybanki devizatartalékoktól. Az utóbbiak össze-
ge rendszerint jóval nagyobb az elõbbi nagyságánál. Jegybanki devizatartalékok származhatnak a jegybank
devizavásárlásaiból, továbbá külföldi hitelfelvételbõl, vagy abból, hogy a bankok devizabetétet helyeznek el
a jegybanknál. Az utóbbi kettõ nem hozhat jövedelmet seigniorage-jövedelem, így inflációs adó formájában
sem, mert kamatot kell a jegybanknak fizetnie rájuk. Ellenben, ha a jegybank vásárol devizát, a tulajdonlá-
sával szerzett jövedelem tiszta jövedelem, mert az érte adott jegybankpénz a jegybanknak és így az államnak
nem kerül semmibe, és semmiféle fizetési kötelezettség nem terheli.

7 Az MNB-kötvények, valamint a passzív repo állományát azért növelik meg, hogy a monetáris bázis
növekedése ne legyen túl gyors ütemû. Mivel ezek összegének változása a monetáris bázis szabályozásának
van alárendelve, ugyanúgy befolyásolják a forint komponensû monetáris bázis alapján szerezhetõ seigniorage
nagyságát, mint az üzleti bankoknak nyújtott MNB-hitelek vagy az állampapírok állam általi vásárlása és
tulajdonlása.

8 Pontosabban, ez az egyik meghatározó tényezõje a jegybank kimutatott profitjának. A ténylegesen
kimutatott profit azonban rendszerint teljesen eltérõ összeg, mert azt sok más tényezõ, egyebek közt a
jegybank külföldi tartozásaira fizetett kamat, az üzemeltetési költségek vagy az inflációra nem visszavezet-
hetõ seigniorage is befolyásolják.
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elõre megszabott ingadozási sávon kívülre, a jegybank devizát ad el forint ellenében. Ezért a
forint komponensû monetáris bázis aránya növekedni, a devizakomponensûé pedig csökken-
ni kezd.9 Most ezzel a folyamattal nem foglalkozunk részletesen. Ehelyett, az inflációs adó
tárgyalásának zárásaképpen, három fontos kérdésre hívjuk fel a figyelmet.

1. Az állam háromféleképpen juthat inflációs adóhoz: kamatjövedelemként, a központi
költségvetés jegybankkal szembeni tartozásának inflációs erodálódása formájában és úgy,
hogy a jegybank által vásárolt deviza reálértéke a hazai infláció miatt a vele szemben álló
monetáris bázis reálértéke fölé nõ. Elõfordulhat azonban, hogy ez utóbbi komponens
teszi ki az inflációs adó összegének egészét akkor, ha a monetáris bázis forintkomponen-
sének értéke nulla, illetve negatív elõjelû. Ez egyúttal azt is jelenti, hogy az inflációs adó
nem feltétlenül ölti a kamatjövedelem formáját.

2. A fentiek azonban élesen vetnek fel egy, az inflációs adó realizálásával és a mone-
táris szabályozással szorosan összefüggõ problémát. Mint említettük, ha a jegybank által
vásárolt deviza forintértéke nõ, az természetesen nyereségként jelenik meg a jegybank
könyvelésében. Most azonban (szemben azzal az esettel, amikor a jegybank az üzleti
bankoknak nyújtott hitel után kapott kamat formájában realizál profitot) a jegybanknak
nincs pénzbevétele. Tehát a profitja a bevétel növekedése nélkül nõ. Úgy mutat ki profi-
tot, hogy a vásárolt devizát újraértékeli. Ez teljesen korrekt eljárás, mert a deviza – a
hazai pénz leértékelõdése miatt – forintban többet ér, viszont a vele szemben létrejött
monetáris bázis forintértéke változatlan. És itt kezdõdnek a gondok.

A jegybank a profitját befizeti az állami költségvetésbe. Ezzel nincs baj mindaddig, amíg
elõ nem kerül a vásárolt deviza értékelésén nyugvó inflációs adó kérdése. Mivel ez utóbbi
esetben a jegybanknak nincs pénzbevétele, csak úgy fizethet profitot a központi költségvetés-
nek, hogy új pénzt, bázispénzt teremt. Ezzel tehát ugyanúgy növekedik a monetáris bázis
nagysága, mint amikor a jegybank közvetlenül, az elsõdleges piacon nyújt hitelt az állami
költségvetésnek. Ráadásul most még hitelnyújtás sem történik, hiszen a jegybank nyereséget
fizet be a költségvetésbe. Hozzá kell tenni: a deviza újraértékelésével kapcsolatos inflációs
adó a már bekövetkezõ infláció és az ehhez igazodó forintleértékelés következménye. Az
inflációnak már megvolt a monetáris háttere! Ha most a jegybank a nyereségbefizetés során
tovább növeli a monetáris bázist – ez nálunk a jelenlegi gyakorlat –, fokozza az infláció
gyorsulásának valószínûségét is.

Persze nem biztos, hogy az infláció valóban felgyorsul. Közben emelkedhet a gazda-
ság nominális pénzigénye, a jegybank korlátozhatja a belsõ hitelnyújtást, vagy csökken-
het a pénz forgási sebessége. De máris csorbát szenvedett az az elv, hogy a jegybank
csak a másodlagos piacon keresztül juttassa pótlólagos pénzhez az államháztartást. Nem
mindegy, hogy a monetáris bázis növelése az üzleti bankok jegybanki meghitelezésén
vagy az államháztartás közvetlen finanszírozásán keresztül történik. Az utóbbi esetben
nagy a valószínûsége a költségvetési költekezés felgyorsulásának, annál is inkább, mert a
jegybank nyereségbefizetése a költségvetés elsõdleges egyenlegén belül jelentkezik, vagyis
úgy, mint a bankok és a vállalatok befizetései általában. A banki hitelnyújtáson keresztül
történõ pénzellátás mindig jobban szorít a takarékos gazdálkodásra.

Helyesebb lenne ezért, ha a jegybank a vásárolt deviza újraértékelésén alapuló infláci-
ós nyereséget az állami költségvetésnek jóváírná, és ha ez nem a költségvetés folyó
bevételei között, hanem a vagyonelszámolásában szerepelne. A deviza értéknövekedése
valóságos tartalmában jelenne meg: vagyonnövekményként, hiszen a deviza reálértéké-
nek a vele egy idõben létrejött monetáris bázis feletti többlete az állam vagyona. A
forgalom pénzellátását pedig a jegybanknak a rendelkezésére álló eszközökkel és a má-
sodlagos piacon kell biztosítania.

9 A változásokat jól mutatja be egy MNB-tanulmány (NBH [1998]).
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Ebben az esetben az is elõfordulhat, hogy egyáltalán nem mutatkozik inflációs adóból
származó folyó költségvetési bevétel. Akkor lenne ez így, ha a monetáris bázisnak csak
devizakomponense volna. Ekkor is élvezne az állam inflációs adóból származó jövedel-
met, de ezt csak vagyonnövekményként mutatnák ki. Az államháztartás folyó bevételei-
nek és kiadásainak az egyenlege természetesen kedvezõtlenebb lenne. A most tárgyalt
eset szélsõséges: a monetáris bázisnak többnyire van forintkomponense, sõt az utóbbi
meghatározó arányú is lehet.10

3. Az inflációs adó, mint láttuk, háromféle formát ölthet, összege azonban mindenkép-
pen a monetáris bázis nagysága és az inflációs ráta által megszabott korláton belül van.
Sõt összege kisebb, mint a monetáris bázis és az inflációs ráta szorzata. Összegét csök-
kenti az üzleti bankok jegybanki tartalékai után fizetett kamat. Könnyen lehet, hogy e
kisebb összeg csak részben jelenik meg az állami költségvetés bevételi oldalán, illetve
annak egyenlegében. (A költségvetés jegybanki tartozásának reálérték-csökkenését biz-
tosan nem könyvelik el bevételként.) Mindent összevetve, az inflációs adó változásának
nincs akkora hatása az államháztartás egyenlegére, hogy csökkenése az infláció akár
jelentõs mérséklõdése esetén is nagyobb gondot okozna. Ha pedig az inflációnak a kiadá-
si oldalra gyakorolt hatását is figyelembe vesszük, az infláció leszorításától határozott
javulást várhatunk.

Az államháztartás kamatterhei és az infláció

Az inflációnak az államháztartásra gyakorolt hatását megtárgyaltnak nyilváníthatnánk,
ha nem volnának az államnak adósságterhei. A külsõ és a belsõ adósságterhek azonban
jelentõsek, és utánuk kamat fizetendõ. A kamatok, akár a jegybank, akár az állami költ-
ségvetés fizeti õket, végül is az államháztartást terhelik. Most a belsõ adósságot és a
belsõ adósság után fizetendõ kamatokat vesszük figyelembe, mert ezek nagyon erõtelje-
sen reagálnak az inflációs ráta változásaira.

Ez könnyen megérthetõ, hiszen ha nálunk infláció van, külföldön az árszint még lehet
viszonylag stabil. Vegyük most a külföldi árszintet teljesen stabilnak. Ezért külföldön a
nominális kamatláb vehetõ változatlannak, így a külföldre fizetett kamat devizaösszege
maradhat adott, ha a külföldi adósság nem nõ. Ha ezt a kamatot forintban mérjük, a
kamat nominális nagysága évenként nõ, olyan mértékben, amilyen ütemû az infláció.
Azaz nem nõ gyorsabban, mint ahogyan az árak emelkednek. Ezzel szemben az inflációs
ráta változásakor a belsõ adósság kamatterhei ugrásszerûen változnak. Itt ugyanis a ka-
matterhek az új és a korábbi kamatláb hányadosához igazodnak, szemben a külsõ adós-
sággal, ahol a forintban fizetendõ kamat csak az áremelkedésnek megfelelõ ütemben
változik. (Feltéve, hogy a nominális kamatláb igazodik az inflációhoz.) Ha például a

10 Az a tétel, hogy az inflációs adó és vele együtt az összes seigniorage három formában realizálódhat,
nálunk is és külföldön is teljesen szokatlan. Jelentõs részben ezzel magyarázható a seigniorage felmérésé-
ben, nagyságának becsülésében gyakorta megfigyelhetõ zavar. A Barabás–Hamecz–Neményi szerzõhármas
[1998] helyesen állapítja meg, hogy ma már nincs akkora jelentõsége a seigniorage-jövedelemnek az állam-
háztartás finanszírozásában, mint ahogyan azt sokan gondolják. De e jövedelem ingadozását túl nagyra
becsülik. Mint írják, „a nettó seigniorage (…) meglehetõsen ingadozó mértékû volt az elmúlt tíz évben, a
maximumot 1991-ben érte el (a GDP 4,5 százaléka), míg érdekes módon 1994-ben volt minimális (–0,5
százalék).” A seigniorage-jövedelem sohasem lehet negatív! A monetáris bázis az államnak mindenképpen
jövedelmet hoz. A szerzõk ott hibáznak, hogy a seigniorage-jövedelem tartalmát nem jól tisztázzák, azt
részben a monetáris bázis változásával azonosítják. Így juthatnak ahhoz az állításhoz, hogy a seigniorage-
jövedelem negatív is lehet. A seigniorage, ezen belül az inflációs seigniorage valóban ingadozhat, de messze
kisebb mértékben, mint ahogyan a szerzõhármas feltételezi. Ami nagyon ingadozhat, az külön-külön a fo-
rint- és a devizabázisú seigniorage.
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külsõ adósság 100 egység, és a fizetendõ kamat devizában 5 egység, akkor 1:1 devizaár-
folyam mellett a fizetendõ forintkamat is 5 egység. Ha nálunk az infláció hirtelen 10
százalékkal megemelkedik, és ezt az árfolyam követi, a kamat forintban 5,5 egységre nõ,
hiszen devizában a kamat összege változatlan. Ha viszont a belsõ adósság után kell fizet-
ni kamatot, akkor az infláció gyorsulásakor, amikor a nominális kamatláb hirtelen meg-
emelkedik, például 5-rõl 15 százalékra, a kamat 100 egység adósság után a háromszoro-
sára, 5-rõl 15 egységre nõ. Tehát 10 százalékpontos inflációgyorsulás esetén a külsõ
adósság forintkamatterhe 10 százalékkal, a belsõ adósságé 200 százalékkal emelkedik!
Az infláció és a kamatláb csökkenése esetén is drasztikusan különbözik egymástól a belsõ
és a külsõ kamatteher változása.

A belsõ adósság kamatterheivel kapcsolatban is számos probléma merül fel. Azt kell
ugyanis eldönteni, miként érinti a nominális kamatok összege az állami költségvetés
egyenlegét. Éppen ezért meg kell különböztetni az állami költségvetés által a jegybank-
nak fizetett kamatokat a jegybankon kívülre fizetett kamatoktól. Az utóbbiak rontják az
állami költségvetés egyenlegét, az elõbbiek nem, mert a jegybank a profitját teljes egé-
szében befizeti az állami költségvetésbe. Ezzel együtt az állam belsõ adósságán belül
különbséget kell tenni a jegybankkal szemben fennálló és a jegybankon kívül meglévõ
belsõ államadósság között. A központi költségvetés bruttó belföldi adóssága 1997 végén
(leértékelési vagy belföldi devizahitel nélkül) 3162 milliárd forint volt. Ebbõl 502 milli-
árddal tartozott az MNB-nek; ezt levonva 2660 milliárd forintot kapunk. Ezenkívül a
jegybank tulajdonában volt 465 milliárd forint értékû állampapír, ami az adott idõben
szintén a jegybankkal szembeni költségvetési tartozást testesített meg. Azt látjuk tehát,
hogy az állami költségvetés jegybankon kívüli belsõ tartozása 1997 végén 2660 – 465 =
= 2195 milliárd forint volt. A jegybankon kívüli belsõ tartozás összege tehát jóval na-
gyobb, mint a monetáris bázis nagysága (MNB [1997]).

Az arányok természetesen idõvel változnak. Gond az is, hogy a tartozáson belül van-
nak nem piaci kamatozású tételek. Ezek aránya azonban már nem meghatározó, sõt
csökkenõ. Gondolnunk kell arra is, hogy egyes tartozások kamatozása nem rugalmasan,
hanem bizonyos késéssel követi a piaci kamatláb változásait. Mindent összevetve, az
állami költségvetés jegybankon kívüli belsõ tartozásának összege mintegy kétszerese a
monetáris bázis nagyságának, így ehhez igazodik a költségvetés inflációs kamatterhe is.
A valóságos helyzetnek megfelel, ha a következõkben azzal számolunk, hogy jelenleg az
államadósság belsõ inflációs kamatterhe nagyjából kétszer akkora, mint az inflációs adó
összege.

Ebbõl máris következik, hogy az infláció költségvetési deficit kialakulásához vezet, ha
egyébként a költségvetés elsõdleges egyenlege egyensúlyban van. Minél nagyobb az inf-
lációs ráta, annál nagyobb lehet a deficit aránya a GDP-hez képest. Ez azzal függ össze,
hogy a fizetendõ kamat nagysága, adott adósság mellett, a kamatlábhoz igazodik. Emiatt
ez az összeg egy év alatt akár kétszeresére nõhet, vagy felére eshet, a változás irányától
függõen.(Ha például a kamatláb 5-rõl 10 százalékra emelkedik, vagy megfordítva.) Igaz,
ugyanez mondható el az inflációs adóval kapcsolatban is, de annak összege, mint láttuk,
jóval kisebb. Ebbõl viszont egyenesen következik, hogy nálunk az inflációs ráta leszorí-
tása jelentõsen javíthatja az államháztartás egyenlegét.

Deficitet persze nemcsak a jegybankon kívüli belsõ államadósság inflációs kamatterhe
okoz. Az államadósságot reálkamat is terheli, ha a nominális kamatláb magasabb, mint
az inflációs ráta. Nagyarányú, lényegében a teljes belsõ adósság összegével egyenlõ az
államháztartás külsõ adósságterhe is, melynek kamatát végül is az államháztartásnak kell
viselnie. Ezzel magyarázható, hogy noha az államháztartás elsõdleges egyenlege pozitív
elõjelû, a belsõ és a külsõ adósság után fizetett pozitív reálkamat és az inflációt kompen-
záló kamat miatt a teljes egyenleg mégis deficites. A belsõ adósság kamatterhén belül az
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inflációt kompenzáló kamat képviseli a döntõ súlyt, a külsõ adósságéban viszont a reálka-
mat. A belsõ adósság inflációs kamatterhe nagyon érzékenyen reagál a hazai inflációs
ráta változásaira, viszont a külsõ kamatterhekben nincsen ilyen érzékeny hullámzás, mert
a devizában kifejezett kamat nem függ a belsõ inflációtól.11 (A belsõ adósság végig a
jegybankon kívüli belsõ adósságot jelenti.) Mindebbõl következik, hogy amikor azt vizs-
gáljuk, hogy az inflációs ráta változásai milyen hatást gyakorolnak az államháztartás
egyenlegének alakulására, csak az állami költségvetés jegybankon kívüli belsõ adósságá-
nak kamatterheit kell figyelembe venni.12 Az inflációs ráta esésétõl az államháztartás
egyenlegének lényeges javulása várható, de csak akkor, ha az állam jegybankon kívüli
belsõ adóssága nagyarányú.13

Mivel nálunk ez a helyzet, az infláció nagy összegû deficitet okoz. Figyelembe kell
vennünk az inflációs adó szerepét is, és azt, hogy a monetáris bázis nagysága jelenleg
legfeljebb fele akkora, mint a jegybankon kívüli belsõ adósság összege. Így az adott
nagyságok mellett 20 százalékos infláció legalább 200 milliárd, 10 százalékos legalább
100 milliárd forint deficitet okoz a teljes állami költségvetésben.(A deficit az adott felté-
telek között lehet lényegesen nagyobb is, ha számításba vesszük, hogy az inflációs adó
nem feltétlenül javítja az állami költségvetés egyenlegét.)

Adósságráta, deficit és infláció

Az infláció tehát jelentõs deficitet okozhat, ami természetesen az államháztartás belsõ
adósságának a növekedéséhez vezet. Az utóbbi gyakran aggodalmat vált ki a gazdaság-
politikusok körében is.14 Még nehezebbnek mutatkozik a helyzet akkor, ha arra is gondo-
lunk: az összes adósság tovább emelkedhet a külsõ adósság növekedése miatt, tehát ak-
kor, amikor a folyó fizetési mérleg passzív, és ezt nem egyenlíti ki a mûködõtõke-im-
port. Csupán a belgazdaságot alapul véve pedig az állapítható meg, hogy a belsõ állam-
adósság olyankor is nõhet, amikor az államháztartás nem deficites, de más tényezõk
(például bankkonszolidáció) miatt kell kibocsátani kamatozó állami értékpapírokat. Fel-
merül a kérdés, hogy nem túl nagy-e a veszélye annak, hogy az infláció okozta deficit és
más tényezõk miatt az államadósság annyira megnövekszik, hogy a felduzzadó kamatter-
hek következtében a deficit végül is finanszírozhatatlanná válik. A válasz az lesz, hogy a

11 A kamatterhek figyelembevételén, illetve az inflációs és reálkamatteher megkülönböztetésén alapul az
államháztartás elsõdleges, operacionális és teljes egyenlegének megkülönböztetése. Az elsõdleges egyenleg,
a jegybank befizetéseitõl eltekintve, nem veszi figyelembe a kamatfizetéseket, az operacionális egyenleg
függ az állam reálkamat-bevételeitõl és -kiadásaitól, a teljes egyenleg pedig az inflációs kamatfizetéseket is
magában foglalja. A fogalmi megkülönböztetés a nemzetközi szakirodalomban viszonylag régóta ismert
(Tanzi–Bleier–Teijeiro [1987]).

12 Kisebb mértékben javul tehát az állami költségvetés teljes egyenlege, mint ami az állami kamatterhek
arányából és az inflációs ráta csökkenésének mértékébõl következnék. Ezt nagyrészt a külsõ kamatteher
magyarázza, de az is, hogy a kamatterhek egy része a jegybankkal szemben jelentkezik, ami a költségvetés-
be visszaáramlik. Továbbá az, hogy a nominális piaci kamatláb nem csökken azonnal, és a kamatok egy
része – a már meglévõ hitelszerzõdések miatt – késéssel reagál a piaci kamatláb változásaira.

13 Ha az inflációs ráta esik, a külsõ kamatteher forintban kifejezve tovább nõ, de már lassúbb ütemben.
Ugyanígy változnak, csak az infláció hatását figyelembe véve, a költségvetés normál bevételei. Ez azt jelen-
ti, hogy maga a külsõ tartozás után fizetendõ kamat, csupán a belsõ infláció lassulásának vagy gyorsulásának
hatására, nem változtatja meg az államháztartás teljes egyenlegét.

14 Erre utal Dornbusch–Fischer [1987]: „Az államnak kamatot kell fizetnie mindarra az adósságra, ami
létezett a múltban, és arra az adósságra is, amit felvesz, hogy fedezze a legutóbbi periódus deficitjét. Ho-
gyan tud kamatot fizetni? Az egyik mód az, hogy valamivel többet vesz kölcsön. De a következõ periódus-
ban az adósságszolgálatához szükséges kamat még nagyobb, ennélfogva még több adósság felvételére van
szükség, és így tovább.” (527. o.).
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túl nagyra nõtt adósság persze veszélyt jelent, de inflációs gazdaságban az államháztar-
tási deficit arányának alakulása önmagában még nem ad választ arra, hogy a pénzügyi
egyensúly javul-e vagy romlik.

Az államadósság és vele együtt a kamatterhek növekedése nem okoz bajt akkor, ha a
GDP növekszik. Eltekintve az inflációtól, mindaddig, amíg a GDP reálértéke legalább
olyan ütemben nõ, mint a kamatterhek összege, a deficit finanszírozása nem szükségkép-
pen jelent növekvõ terhet a gazdaság és az államháztartás számára. (Feltéve, hogy bevé-
teleinek aránya a GDP-hez képest nem csökken.) Ha pedig figyelembe vesszük az inflá-
ció hatását is, akkor azt kell megállapítani: a deficitnek az inflációs kamatterhek által
okozott növekedése akkor nem növeli a finanszírozás gondjait, ha a deficit nominális
nagysága nem nõ gyorsabban a nominális GDP növekedésénél. Most csakis az infláció
hatását vesszük figyelembe, és hogy az összefüggések könnyen érthetõk legyenek, egy-
elõre csak a belgazdasággal foglalkozunk.

Vegyük az államadósság nominális GDP-hez mért arányát állandónak, méghozzá 70
százaléknak. Az adósság kizárólag az államháztartási deficit miatt növekedjék. Ha a
nominális GDP nõ, az adósság/GDP arány akkor marad változatlan, ha a deficit összege,
illetve az adósság nominális növekménye a nominális GDP növekményének 70 százalé-
ka. Vagyis:

Bd = Ds = 0,7 (NGDP), (1)

ahol Bd jelöli a költségvetés deficitjét, Ds az államadósság növekményét, és (NGDP) a
nominális GDP növekményét. Ha elhagyjuk Ds-t, és az (1) egyenlet mindkét oldalát
osztjuk NGDP-vel, kapjuk a

Bd/NDGP = 0,7( NGDP/NGDP) (2)

egyenletet, ahol az egyenlet bal oldala nem más, mint az államháztartási deficit aránya a
nominális GDP-hez képest, a jobb oldala pedig a nominális GDP növekedési üteme szo-
rozva a konstans adósság/GDP hányaddal. Arra az eredményre jutunk, hogy minél gyor-
sabb az infláció és vele együtt a nominális GDP növekedési üteme, annál nagyobb GDP-
hez viszonyított államháztartási deficit mellett tartható fenn a konstans, azaz a már elõzõ-
leg kialakult adósság/GDP arány. Ha például a nominális GDP növekedési üteme csupán
az infláció miatt évi 14 százalék, akkor a példában 0,7×14, vagyis 9,8 százalékos GDP-
arányos államháztartási deficit esetén nem növekszik és nem is csökken az adósság/GDP
arány. Alacsonyabb deficit/GDP arány mellett az adósság/GDP arány csökken, ellenke-
zõ esetben emelkedik. Vegyünk most egy kisebb inflációs rátát! Legyen emiatt a nominá-
lis GDP növekedési üteme csak évi 8 százalékos. Ekkor az adott példában az adósság/
GDP arány növekedését nem megváltoztató deficit/GDP arány is alacsonyabb, csupán
5,6 százalékos lenne. Ha az államháztartás elsõdleges egyenlege kiegyensúlyozott, és a
nominális kamatláb igazodik az inflációhoz, akkor, eltekintve az inflációs adó hatásától,
az államháztartás deficitjének aránya a nominális GDP-hez képest példánkban pontosan a
0,7, tehát az adósság/GDP hányados és az inflációs ráta szorzatához igazodik.

Az infláció hatására így kialakuló államháztartási deficit, még ha nagyarányú is, nem
jelenthet valóságosan súlyos terhet az állam számára, noha bizonyos gondokat okoz.
Miatta sem az állam adósságállományának reálértéke nem nõ, sem az adósság/GDP arány
nem romlik. Akkor sem, ha egy esetleges nagy inflációs ráta miatt a deficit aránya ma-
gas. Az utóbbi esetben azonban a deficit aránya a felhalmozott államadósság értékéhez
képest is magas, ami egyet jelent azzal, hogy az adósság nagy hányadát éri el az inflációt
kompenzáló kamatfizetés, ami nem más, mint kötelezettség az implicit tõketörlesztésre.
Ezt azonban ellensúlyozza a korábban felhalmozott államadósság reálértékének infláció
miatti csökkenése.
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A teher valójában az, hogy az adósságot az államnak nagyobb arányban kell törleszte-
nie. Vagy másképpen, nagyobb arányban kell a törlesztés érdekében új hitelt felvennie,
ha az inflációs ráta magasabb, és ezzel együtt a deficit aránya is nagyobb. A nagyobb
deficit azonban nem jelenti, hogy az állam jövedelmi helyzete gyorsabban romlik, vagy
reáladóssága gyorsabban nõ.

Az inflációnak ez a hatása felhívja a figyelmet arra: ha két, jelentõsen különbözõ
inflációs rátájú országot összehasonlítunk, nem biztos, hogy az államháztartás pozíciója
ott jobb, ahol a deficit aránya alacsonyabb. A magasabb inflációjú ország mégis hátrány-
ba kerülhet. A magasabb infláció mellett nehezebb az államháztartás deficitjét egy meg-
követelt (alacsony) százalékos szinten tartani. A maastrichti egyezmény például az ál-
lamháztartási deficit elfogadható felsõ határát a GDP 3 százalékában jelöli meg. Ezt ott,
ahol az inflációs ráta magas, és az államadósság nagy, nehezebben (esetleg csak jelentõs
elsõdleges költségvetési többlet kialakítása árán) lehet elérni. Nem véletlen, hogy az
egyezmény az inflációs rátára vonatkozóan is tartalmaz elõírásokat.

A fentiek szó szerint arra az esetre vonatkoznak, amikor az adósság kamatozása meg-
egyezik az inflációs rátával, és csak az államháztartási deficit okoz adósságnövekedést.
A hazai helyzet ettõl lényegesen különbözik. Ez a magyarázata annak, hogy az adósság/
GDP ráta annak ellenére végig közel volt a 0,7 arányhoz, hogy a nominális GDP növe-
kedési üteme évi átlagban 22 százalékos volt, és a GDP-hez viszonyított államháztartási
deficit messze elmaradt a 0,7 × 22 = 15,2 százalékos aránytól. Az adósság/GDP arány-
nak végig gyorsan csökkennie kellett volna. Ez valójában csak 1995 után következett be;
igaz, ekkor a tényleges deficit nagymértékben maradt el az említett aránytól.

Azt, hogy az államháztartási deficit sokkal alacsonyabb arányú volt, mint ami a nomi-
nális GDP növekedési ütemébõl és az adósság/GDP arányból következne, négy fõ ténye-
zõ magyarázza. Az egyik az inflációs adó, ami – ha nem is teljes nagysága erejéig, de –
hozzájárult az államháztartási deficit mérséklõdéséhez.

Ennél mindvégig jóval fontosabb szerepe volt annak, hogy az államadósság nagy ré-
sze nem belsõ, hanem külsõ adósság volt. Az állam egészen 1995-ig külföldrõl vette fel
az összes adósságának több mint 60 százalékát. A külsõ adósság aránya 1996-tól gyorsan
csökkenni kezdett, és 1997-ben már csak 49 százalék volt. Már szóltunk arról, hogy a
külsõ kamatterhelés forintértéke nem a belsõ, hanem a külsõ kamatlábhoz és a belsõ
inflációhoz igazodik. Ezért minél nagyobb a külsõ adósság hányada az összes államadós-
ságon belül, viszonylag annál kisebbnek kell lennie az államháztartási deficitnek a nagy
összes államadósság és a gyors infláció ellenére.

Lényeges szerepe volt 1995-tõl kezdve annak is, hogy az államháztartás elsõdleges
egyenlege pozitív elõjelû és jelentõs arányú lett. Végül a deficit nagyságát mérsékelte az
is, hogy a belsõ adósság jelentõs – bár az idõ múlásával csökkenõ – hányada nem piaci
kamatozású. Mindez magyarázza, hogy az államháztartási deficit a mintegy 15 százalék
helyett átlagosan csak 3-4 százalékos volt, és csupán 1994-ben emelkedett mintegy 9
százalékra. Ebbõl az eltérésbõl az adósság/GDP arány gyors és meredek csökkenésének,
az utóbbiból adódóan pedig a reális államháztartási teher folyamatos és erõteljes esésé-
nek kellett volna következnie.15 Távolról sem ez volt azonban a helyzet.

Az államadósság összegének változása ugyanis nagymértékben függött az államháztar-
tás folyó egyenlegén kívül álló tényezõktõl. Az elsõ helyen az állam külsõ adósságnöve-
kedése áll, amely elsõsorban a folyó fizetési és a tõkemérleg egyenlegének alakulásától

15 Ha ugyanis a nominális GDP növekedési üteme gyors, és ezzel egy idõben az államháztartási deficit
aránya a GDP-hez viszonylag alacsony, az állam eladósodottságának jóval lassabban kell növekednie akkor,
ha az államadósság csupán a deficit adósságfinanszírozása miatt nõ. De az adósság nõhet akkor is, ha az
államháztartás egyensúlyban van, vagy az adósság növekedésének mértéke nagymértékben eltérhet a deficit
arányától. Az eltérés szinte mindig jelentõs volt a magyar gazdaságban.
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függ.16 A külsõ adósság növekedési üteme forintban és egyes években (például 1993-
ban) meghaladta a 30 százalékot is; ez máris magyarázza, miért nem javult, hanem
romlott egyes években az adósság/nominális GDP arány. Ugyanilyen hatása volt néhány
más tényezõnek, mindenekelõtt a bankkonszolidációnak, amelynek forrása nagy összegû
államkötvény-kibocsátás volt, ami az államadósság további növekedését vonta maga után.

Mint láttuk, a költségvetési deficit tisztán inflációs tényezõre visszavezethetõ növeke-
dése vagy csökkenése nem tájékoztat jól a pénzügyi egyensúly alakulásáról. Nem biztos,
hogy a deficit arányának növekedésével (csökkenésével) romlik (illetve javul) a pénzügyi
egyensúly. Most vonható be a képbe a külsõ adósságok növekedése. Ez – a nominális
adósság inflációra visszavezethetõ növekedésével ellentétben – nagyrészt reálértékben
jelenti az állam tartozásának növekedését. Az emiatt megemelkedõ kamatfizetés reális
tehernövekedés. Ha ilyenkor az államháztartás elsõdleges egyenlege nem javul, a pénz-
ügyi egyensúly romlása következik be.

Nem biztos, hogy ez megmutatkozik a költségvetés teljes egyenlegének romlásában!
Láttuk, hogy mivel az államadósság nagy része külsõ adósság, és mert a belsõ adósság
nem teljes egészében piaci kamatozású, az államháztartási deficit aránya a GDP-hez
képest jóval kisebb lehet az adóssághányad és a nominális GDP növekedési ütemének
szorzatánál. Emiatt az adósság/GDP arány az adósság növekvõ reálértéke ellenére is
eshet, vagy növekedése elmaradhat az elõbbiétõl. Megfordítva: a deficit/GDP hányad
csökkenhet is a reális adósságteher nyilvánvaló növekedése és a pénzügyi egyensúly
romlása ellenére. Az infláció torzító hatásával van dolgunk!17 Ez a hatás annál nagyobb,
minél magasabb az inflációs ráta.

A magyar gazdaság a rendszerváltást követõ idõszakban minderre jó tanulsággal szol-
gál. A konszolidált államadósság gyors ütemben nõtt, miközben a GDP reálértékben
erõteljesen esett. Ez a változás nem mutatható ki egyértelmûen az adósság/nominális
GDP hányados növekedésében. Legszembetûnõbb ez a probléma 1993-tól 1995-ig, ami-
kor a hányados alig nõtt, miközben a pénzügyi egyensúly rohamosan romlott. Ellenben
1995-tõl 1997-ig az arányváltozások már jól tükrözik a reális változásokat. Az inflációs
ráta 1995-tõl újból csökkenésnek indult, és a konszolidált államadósság reálértékben
jelentõsen esni kezdett. Ezt mind az adósság/nominális GDP arány gyors esése, mind az
államháztartási deficit növekedésének megtorpanása és/vagy csökkenése kísérte. A pénz-
ügyi egyensúly valóban javult. A tanulság az, hogy inflációs gazdaságban nagyon óvato-
san kell a pénzügyi egyensúly mutatószámait kezelni.

A fiskális szemlélet problémája inflációs gazdaságban

Nemcsak azt kell tudni, hogy az államháztartásban deficitet okozhat az infláció, hanem
azt is, hogy az így kialakuló deficitnek milyen a gazdasági hatása. A deficit fogalmához
a közgazdasági gondolkodás szinte mindig a keresleti többlet létét kapcsolja, és ezzel

16 Nagyrészt az MNB volt a külsõ hitelek felvevõje, és az adósságot az MNB adósságaként is nyilvántar-
tották. Itt végig a konszolidált államadósság alakulásával foglalkozunk, amibe természetesen beletartozik az
MNB külsõ adóssága is.

17 Ezt a hatást gyakran figyelmen kívül hagyják még pénzügyi körökben is. Az MNB egyik éves jelenté-
sében a következõ olvasható. „Az államháztartás bruttó adóssága a GDP százalékában mérve 1997-ben
jelentõs, több mint 8 százalékpontos javulást mutatott.” „Az adósságráta 1997. évi alakulásában elsõsorban
a gazdasági növekedés gyorsulásának és a költségvetés szufficites elsõdleges egyenlegének együttes hatása
tükrözõdik.” A nevezett két tényezõ hatása vitathatatlan. De a 8 százalékpontos javulásban a nagyobb szere-
pet bizonyára az a körülmény játszotta, hogy a deficit jóval kisebb volt, mint az adósság/GDP ráta és a
nominális GDP növekedési ütemének szorzata (MNB [1997] 101–102. o.). Ugyanerre az összefüggésre azon-
ban rámutat P. Kiss [1998].
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együtt azt, hogy az államháztartási deficit expanzív hatású. A második világháborút kö-
vetõ idõszakban a keynesi közgazdasági iskola finomított ezen a felfogáson; a deficites
költségvetést nem feltétlenül tekinti expanzívnak, a többlettel zárulót pedig nem feltétle-
nül restriktívnek. A modern keynesi felfogás szerint csak abban az esetben tekinthetõ az
államháztartás expanzív jellegûnek, ha annak egyenlege teljes foglalkoztatás esetén is
deficites volna. Ez a megközelítés tulajdonképpen figyelembe veszi a gazdasági konjunk-
túra vagy dekonjunktúra visszahatását az államháztartás egyensúlyára.18

Az infláció hatására kialakuló államháztartási deficit más természetû, mint amirõl a keynesi
felfogású közgazdák tárgyalnak. Náluk – hiszen eltekintenek az inflációtól – a költségvetési
bevételek keresletet korlátoznak, a kiadások pedig kivétel nélkül keresletet növelnek. Az
utóbbiaknál (például a bérek és a transzferkifizetések esetében) persze csak a marginális
fogyasztási hajlandóságot veszik figyelembe. Emiatt a kiadások a keresletet saját nagysá-
guknál kisebb összeggel növelik ugyan, de közvetlen keresleti hatásuk közel akkora, mint
összegük. Egészen más a helyzet az inflációs hatás miatt kialakuló deficit esetében; itt még
kevésbé állítható, hogy a deficit expanzív hatású. És ez a probléma teljesen független attól,
vajon a gazdaság a teljes foglalkoztatás állapotában van-e, vagy sem!

Az államháztartási deficit akkor expanzív, tehát keresletnövelõ hatású, ha a kiadási
többletet okozó tételek valóban keresletet támasztanak a piacon. Ilyenek kivétel nélkül a
dologi kiadások, a bérek és fizetések, a transzferkifizetések (például a munkanélküli-
segélyek). Más a helyzet a kamatfizetésekkel. Ezek között is különbséget kell tenni asze-
rint, hogy a kamat pozitív reálkamat vagy inflációs – tehát a kölcsönadók tõkéjének
inflációs értéktelenedését ellensúlyozó – kamat. A reálkamat a pénztõke tulajdonosa szá-
mára jövedelem, s ha erre tartósan számíthat, befolyásolja fogyasztását, vele együtt köl-
tekezését. Ezért ha az állam pozitív reálkamatot fizet, lényegében hasonlóan befolyásolja
az összes kereslet alakulását, mint amikor munkabért fizet ki. Ettõl gyökeresen eltérõ a
helyzet, ha az államháztartás által teljesített nominális kamatfizetés csupán az inflációt
ellensúlyozza.

Ez a kamat nem jövedelem, hanem csak pénzbevétel a tulajdonosa számára, hiszen a
kapott kamat csak arra jó, hogy megakadályozza az elõzõ években már megtakarított
jövedelmek reálértékének esését. Ezért helyes abból kiindulni, hogy az inflációs kamat-
bevételhez jutó személyek ezt a bevételt nem jövedelemként kezelik, vásárlásaikat emiatt
nem növelik. Ha növelnék vásárlásaikat, vagyis a kapott, inflációt kompenzáló kamatot
elköltenék, nem pótolnák megtakarításaik inflációs értévesztését, lényegében korábbi
megtakarításaikat kezdenék felélni. Ekkor azonban nem megtakarítókként viselkedné-
nek.19 Az összes kereslet alakulása szempontjából mindegy, hogy ki vagy mi nem költ el
valamely bevételt: az államháztartás-e vagy azok, akiknek az állam fizet. Ha csak azért
jön létre deficit, mert az államnak inflációt kompenzáló kamatot kell fizetnie, a deficit
nem növeli a keresletet. Ilyen esetben a deficites államháztartás akkor sem expanzív
hatású, ha egyébként a foglalkoztatás teljes.20

18 Ezzel kapcsolatos a „full employment surplus” és a „full employment deficit” kategóriája. Egy gazda-
ságban depresszió idején az államháztartás lehet deficites, de nem azért, mert expanzív beállítottságú, ha-
nem azért, mert depresszió esetén az adóbevételek automatikusan esnek, a kiadások pedig növekednek a
beépített stabilizátorok következtében. Ha a GDP ismét nõni kezd, változatlan költségvetési politika mellett
is javulna a költségvetés egyenlege, sõt teljes foglalkoztatás mellett többlettel zárulna. Vagyis deficites
költségvetés ellenére is lehet a fiskális politika restriktív. Megfordítva: nem biztos, hogy a túlfoglalkoztatás
esetén tapasztalható többlet restriktív politikát jelez, mert ha a gazdaság túlfûtött, az expanzív hatású fiskális
politika ellenére is többlettel zárulhat a költségvetés, megint a gazdaságnak az államháztartásra gyakorolt
visszahatása következtében (Dornbusch–Fischer [1987]).

19 Angol szóhasználattal savers helyett mint dissavers szerepelnének.
20 Az elmúlt évtizedben erre számos szerzõ hívta fel a figyelmet itthon és külföldön egyaránt. Többek

között: Blejer–Cheasty [1991], Tanzi–Blejer–Teijeiro [1987], Dedák [1994] és Erdõs [1997], [1998].
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Az a tétel, hogy az infláció okozta deficit nem növeli az aggregált keresletet, önmagá-
ban is fontos. Ráadásul olyan új következtetések levonására is alkalmat ad, amelyek
egyaránt nagy jelentõségûek a makrogazdasági összefüggések megértése szempontjából
és a gazdaságpolitika számára is. A következtetések csak akkor érthetõk meg, ha látjuk,
mi a szerepe az inflációs kamatbevételeknek a háztartási megtakarítások és költekezések
alakulásában, és ezeknek milyen további hatásuk van.21 Ezért következõ lépésként azt
kell megvizsgálnunk, miként alakulnak infláció idején a háztartási megtakarítások.

Infláció, háztartási megtakarítások és makrogazdasági összefüggések

A hazai közgazdasági irodalom elég nyomatékosan mutatott rá már eddig is arra, hogy az
infláció torzítja a háztartási megtakarítások statisztikailag rögzített arányát.22 Ezért a hang-
súlyt az eddig kevésbé vizsgált összefüggésekre, valamint azokra helyezzük, amelyek
fontosak a megtakarításokkal kapcsolatos makrogazdasági összefüggések megértésében.

Ha infláció van, különbséget kell tenni regisztrált és a valóságos háztartási megtakarí-
tások között, ugyanígy a valóságos és a regisztrált háztartási megtakarítási ráta közt.
Stabil árszint esetén a megkülönböztetésnek nincs értelme. Az eltérést a valóságos és a
regisztrált háztartási megtakarítások közt az inflációt kompenzáló kamatfizetés okozza: a
statisztika a háztartásoknak fizetett összes nominális kamatot (vagyis nemcsak az infláci-
ós rátával korrigált reálkamatot) hozzáadja a háztartások korábban meglévõ kumulált
megtakarításaihoz.

Könnyen érthetõ, hogy minél gyorsabb az infláció, és minél jobban alkalmazkodnak a
nominális kamatlábak az inflációs rátához, annál nagyobb arányúnak mutatkozik a re-
gisztrált háztartási megtakarítási ráta. A rendszerváltást követõen felgyorsult az inflációs
áremelkedés, és a nominális kamatlábak is megemelkedtek. Ennek része volt abban,
hogy a statisztikailag rögzített háztartási megtakarítások hirtelen megugrottak. Volt, aki
ezt a meglepõ, a jövedelmek esésének ellentmondó folyamatot „megtakarítási csodának”
nevezte (Palócz [1993]). Az is könnyen érthetõ, hogy ha egyéb tényezõk változatla-
nok, az inflációs ráta hullámzásait és a nominális kamatláb ingadozását a háztartások
regisztrált megtakarításának hullámzása kíséri. Nõ a megtakarítási ráta az infláció gyor-
sulásakor, és csökken akkor, amikor az inflációs ráta mérséklõdik. Ez a változás annál
könnyebben ismerhetõ fel, minél erõteljesebben ingadozik az inflációs ráta és vele
együtt a nominális kamatláb. A magyar gazdaságban a regisztrált háztartási megtakarí-
tási rátának ez a sajátos alakulása szembetûnõ volt, elsõsorban a rendszerváltást köz-
vetlenül követõ években.23

Nálunk a rendszerváltást követõen az inflációs kamatfizetésen belül a döntõ tényezõ az
állam által teljesített kamatfizetés volt, mert az állam vette föl a lakosságtól a legtöbb

21 A kérdést a szakirodalom nem különösebben régóta vizsgálja, valószínûleg azért, mert korábban az
infláció nem okozott akkora gondot, mint napjainkban. Neves külföldi szerzõk is csak ritkán mutattak rá az
infláció által a megtakarítások statisztikai felmérésében okozta bonyodalmakra (Kotlikoff [1989]).

22 A témával foglalkozó néhány tanulmány: Simon [1994], Palócz [1993], Dedák [1994], Erdõs [1998].
Újabban az MNB különbséget tesz regisztrált és „inflációszûrt” megtakarítási ráta között. Kiderül, hogy a
statisztikailag regisztrált és a valóságos, „inflációszûrt” megtakarítások közt igen jelentõs különbség jöhet
létre, az inflációs ráta és az ehhez igazodó nominális kamatlábak nagyságától függõen.

23 A statisztikai adatok szerint a regisztrált megtakarítási ráta 1991-ben a háztartások rendelkezésre álló
jövedelmének 18,6 százalékával érte el csúcspontját. Nagy esés következett be 1993-ra, amikor a megtaka-
rítások aránya 5,6 százalékos lett, majd 1995-re ismét jelentõsen, 11 százalékra növekedett. Ugyanezen
években a nettó, adózással csökkentett nominális betéti kamatlábak a 12 hónapra lekötött betétek után 1991-
ben 26 százalék körüliek, 1993-ban kezdetben 15, késõbb 13 százalék körüli nagyságúak, 1995-ben pedig
átlagosan 25 százalék körüli szintet érnek el. A fogyasztói árindex az elõzõ évhez képest 1991-ben 135,0,
1993-ban 122,5, 1995-ben pedig 128,2.
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hitelt. Természetesen inflációs kamatot nemcsak az államháztartás fizethet és fizet a ház-
tartásoknak, hanem a vállalati szektor is. Mivel azonban Magyarországon nagyrészt az
állam volt a belsõ hitelfelvevõ, figyelmünket elsõsorban, de nem kizárólag az állam által
teljesített inflációs kamatfizetésre fordítjuk.24

Láttuk, hogy az inflációs kamatfizetés torzítja a regisztrált háztartási megtakarításokat.
E torzító hatás az alapvetõ makrogazdasági összefüggéseknél is jelentkezik, éppen azzal
kapcsolatban, hogy az infláció növeli a regisztrált háztartási megtakarítási rátát és egyút-
tal az államháztartás teljes deficitjét.

A gazdaság belsõ és külsõ egyensúlyát vagy egyensúlyhiányát kifejezõ alapvetõ össze-
függés, hogy a háztartások megtakarításainak nagyságához képest egy adott idõszak-
ban, rendszerint egy évet alapul véve, mekkora a vállalatok és az állam hiteligénye,
továbbá az áruk és a szolgáltatások exportjának többlete. A háztartások megtakarítása
azt jelenti, hogy a háztartások a rendelkezésükre álló jövedelem ekkora részét nem
használják fel, vagyis az adott idõszakban megtermelt GDP ugyanekkora része eladat-
lan. Ha ezzel egyenlõ értékû a vállalati és az állami hiteligény, továbbá az elért export-
többlet, a megtermelt GDP-t teljes egészében realizálják: sem eladatlan többlet, sem
hiány nem képzõdik. A feltételezés ugyanis az, hogy mind a vállalatok, mind az állam-
háztartás azért vesznek fel hitelt, hogy azt elköltsék; beruházásokra (vállalatok) és/
vagy áruk és szolgáltatások vásárlására fordítsák (államháztartás). Ekkor a vállalati
beruházások, az állami áru- és szolgáltatásvásárlás, valamint az exporttöbblet együtte-
sen felszívják mindazt az eladatlan többletet, ami a háztartási megtakarítások miatt jött
létre. Ezt az alapvetõ összefüggést fejezi ki az

Sh=Ic+Ds+NX (3)

egyenlet, ahol Sh jelöli a háztartási megtakarításokat, Ic a vállalati szektor hiteligényét, Ds
az állam hiteligényét (ami egyenlõ az államháztartás deficitjével), míg NX az exporttöbb-
letet. Természetesen az NX lehet pozitív és negatív elõjelû is. Ez arra hívja fel a figyel-
met, hogy a vállalati és az állami hiteligények együttes nagysága meg is haladhatja a
háztartási megtakarítások összegét. Ilyenkor a belsõ aggregált kereslet nagyobb, mint az
aggregált kínálat. Ebben az esetben a kereslet és a kínálat csak úgy kerülhet egyensúlyba,
ha NX negatív elõjelû, vagyis az áruk és szolgáltatások importja nagyobb, mint export-
juk. A belsõ felhasználási többletet kiegyenlíti a külsõ források bevonása. Azt is mond-
hatjuk, hogy a belsõ felhasználási többlet hiányt okoz a folyó fizetési mérlegben, és
külön kérdés az, hogy e hiány miként fedezendõ.25

A magyar gazdaságban már régóta komoly gondot okoz a folyó fizetési mérleg hiánya,
és a vállalati és állami hiteligény együttes nagysága tartósan meghaladja a háztartási
megtakarítások összegét. Ezzel rendszerint együtt járt, hogy nagyarányú volt az állam-
háztartás deficitje. A következtetés mindig az volt, hogy a folyó fizetési mérleg hiányát
az államháztartás deficitje okozza.26 E deficit nélkül vagy jelentõsen kisebb deficit mel-

24 A vállalati szektor és az államháztartás nagyrészt nem közvetlenül vesz fel hitelt a háztartásoktól,
hanem pénzügyi közvetítõkön, fõként bankokon keresztül. Ezért a vállalati szektor és az állam által fizetett
kamat csak részben, de mégis nagy részben kerül a háztartási megtakarítókhoz. Az eltéréstõl többnyire
eltekintünk, és csak bizonyos összefüggések, például az inflációra való visszahatás vizsgálata során vesszük
számításba.

25 A folyó fizetési mérleg hiánya önmagában nem jelent bajt. Ha összegét kiegyenlíti a nettó mûködõtõke-
import, ha a felhalmozott külsõ adósság összege viszonylag csekély, ha a versenyképesség gyorsan javul, ha
a hiánnyal együtt gyorsan nõ a versenyképességet szolgáló beruházási javak importja, a folyó fizetési mérleg
deficitje nem okozhat gondot. Most azonban nem ezzel foglalkozunk, mert a téma egyszerûen a belsõ és a
külsõ egyensúly közti összefüggések vizsgálata.

26 E kérdést nagyon sok cikk és tanulmány elemezte, és a téma állandóan foglalkoztatta a gazdaságpoliti-
kusokat. Néhány ilyen jellegû írás: Békesi [1995], [1997], Bokros [1996], Köves [1995], Hollósi [1997].
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lett, úgymond, a belsõ felhasználás nem haladná meg a belsõ kínálatot, s a külsõ egyen-
súly helyreállhatna. Ez a gondolatmenet és állítás mindaddig hibátlan, ameddig nincs
inflációt kompenzáló kamatfizetés, és ameddig a költségvetés deficitje nem duzzasztja fel
az állami hiteligényt, továbbá a háztartási megtakarítások összegét és arányát.

Az inflációs kamatfizetés azonban alapvetõen megváltoztathatja a képet. A változást
egy nagyon egyszerû modell alapján vizsgáljuk. Feltételezzük, hogy inflációs kamatfize-
tést csak az állam teljesít, mondjuk azért, mert eddig csak az állam vett fel hitelt; a
vállalati szektor a kölcsönök felvételét csak az adott évben kezdi el. (Ezt a korlátozást
késõbb feloldjuk.) Az egyszerûség kedvéért azt is feltesszük, hogy a reálkamatláb zéró
százalék, vagyis a nominális kamatláb pontosan megegyezik az inflációs rátával. Ezek-
bõl a feltételezésekbõl kiindulva tegyük fel, hogy a háztartások regisztrált megtakarítási
rátája a GDP-hez viszonyítva 8 százalék, a vállalati szektor hiteligénye ugyancsak 8
százalék, az államháztartás deficitje a GDP-hez képest 6 százalék, végül a folyó fizetési
mérleg deficitje 6 százalék.

A (3) egyenlet alapján azt kell mondanunk: az állam és a vállalati szektor együttes
hiteligénye a háztartási megtakarításokkal szemben a GDP 8 + 6 = 14 százalékát teszi
ki. Ennek teljesítése és a felvett hitelek elköltése azt eredményezi, hogy az így létrejövõ
belföldi keresleti többlettel együtt a folyó fizetési mérleg deficitessé válik. A létrejövõ
deficit aránya éppen annyi, amennyivel az összes hiteligény százalékos aránya meghalad-
ja a lakossági megtakarítási rátát. Ez azonban azt is sugalmazza: mivel a folyó fizetési
mérleg hiánya 6 százalék, és az állami hitelfelvétel is 6 százalék, a folyó fizetési mérleg
hiánya az államháztartás deficitjére vezethetõ vissza.27 Ha nem volna államháztartási
deficit, az összes hiteligény pontosan egyenlõ volna a háztartási megtakarításokkal. Ezek
GDP-hez viszonyított aránya megegyezne egymással, a folyó fizetési mérleg hiánya el-
tûnne, illetve nem is jelentkezne. A külsõ egyensúlyhiány megszüntetése az államháztar-
tás hiányának felszámolásán múlik. A kormányzatnak restriktív fiskális politikát kell
folytatnia.

Ebben az érvelésben azonban komoly hiba van. Az okfejtés hallgatólagosan olyan
modellfeltételezésen alapul, ahol a költségvetés deficitje inflációs kamatfizetések nélkül
jön létre. Ha alaposan végiggondoljuk az utóbbiak szerepét, rájövünk: a regisztrált ház-
tartási megtakarítások nem lehetnek függetlenek sem az államháztartási deficitnek az
inflációs kamatfizetés miatt fellépõ növekedésétõl, sem pedig annak csökkenésétõl.

A fenti példát folytatva (és ahhoz az egyszerûség kedvéért hozzátéve, hogy csakis a
költségvetés deficitje duzzasztja fel a háztartási megtakarításokat) arra a következtetésre
jutunk: az inflációs kamatfizetés miatt fellépõ államháztartási deficitnek a csökkenése
nem javítja a folyó fizetési mérleg egyenlegét. Nem is javíthatja! Az infláció okozta defi-
cit nem szívja fel a reál-GDP egy részét, hiszen a háztartások a kapott kamatot, ez nem
lévén valóságos jövedelem, nem költik el. Ha tehát nincs belsõ felhasználási többlet, a
belsõ kereslet nem nõ, így ez nem indukálhat többletimportot, nem okozhat romlást a
folyó fizetési mérlegben.28 Megfordítva: a költségvetési deficitnek az inflációs kamatfi-
zetés esése miatt bekövetkezõ csökkenése nem javíthatja a folyó fizetési mérleget.

Ugyanez bemutatható a (3) egyenletre támaszkodva. Ha Ds (vagyis az állam hiteligé-

27 Ezzel kapcsolatos az ikerdeficit fogalma: a költségvetés deficitjét a folyó fizetési mérleg közel azonos
nagyságú deficitje kíséri. E fogalomhoz kapcsolódik az is, hogy a költségvetés deficitje a meghatározó, ha
van ikerdeficit, a folyó fizetési mérleg deficitje tekinthetõ okozatnak. Az ikerdeficit inkább a volt szocialista
országokban volt megfigyelhetõ, a fejlett országokban kevés példa hozható fel rá.

28 Az ikerdeficit fogalma viszont arra utal: az államháztartás deficitje fizetésimérleg-deficitet okoz. Rend-
szerint nincs utalás arra, hogy ez csak akkor igaz, ha nem az inflációs kamatfizetés hozza létre az államház-
tartás deficitjét. Ez széleskörûen elterjedt hiba, a napi sajtóban is gyakran találkozhatunk vele (Bossányi
[1999]).
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nye), vele együtt az államháztartás deficitje a fenti ok miatt csökken, akkor ugyanekkora
összeggel Sh, vagyis a regisztrált háztartási megtakarítások nagysága is csökken, így a
folyó fizetési mérleg deficitje változatlan marad. Emiatt most Ds és Sh ugyanazon irány-
ban és nagyságban változik. (A fenti számpéldában: ha a költségvetés deficitje az infláció
felszámolása miatt 6-ról 0 százalékra esne, a regisztrált háztartási megtakarítások aránya
8-ról 2 százalékra csökkenne, a folyó fizetési mérleg hiánya pedig 8 – 2 = 6 százalék
lenne.29 Ez egyenlõ a vállalati hitelfelvétel aránya és a háztartási reálmegtakarítási ráta
különbségével.) Mindebbõl következik, hogy nem azért deficites a folyó fizetési mérleg,
mert az államháztartásban az inflációs kamatfizetés miatt hiány mutatkozik, hanem azért,
mert a vállalati hiteligényekhez képest a lakossági megtakarítások aránya túl alacsony.30

Mindezek alapján rendkívül fontos kérdés merül fel. Ha a folyó fizetési mérleg hiánya
túlzott mértékûnek, illetve számos tényezõ miatt fenn nem tarthatónak minõsül, helyes-e
a külsõ egyensúly javítása érdekében az állami költségvetés, illetve az államháztartás
deficitjének csökkentésére törekedni? Helyes-e ez akkor is, ha tudjuk: nem az államház-
tartás hiánya az oka a fizetési mérleg hiányának? A kérdést az teszi nagyon fontossá,
hogy nálunk a gazdaságpolitika részben az államháztartási deficit leszorításán keresztül
igyekezett javítani a külsõ mérleg egyensúlyát.31 Az utóbbit pedig nem lehetett egyszerû-
en az államháztartás valóban nagyra nõtt deficitjével magyarázni, hiszen azt nagyrészt
éppen az inflációs kamatfizetés váltotta ki.32

A fõ problémát az okozza, hogy az inflációs kamatterhek tulajdonképpen csak az inf-
lációs ráta leszorításával csökkenthetõk, továbbá az, hogy a fizetési mérleg hiányának
esetleg egyáltalán nem a költségvetés deficitje az oka. Ha a kormányzat úgy dönt, hogy
a külsõ mérleg hiányának csökkentése érdekében restriktív költségvetési politikát kell
folytatnia, és úgy látja, hogy ezt sürgõsen meg kell valósítania, akkor a költségvetés
elsõdleges egyenlegének javítására kényszerülhet. Paradox módon nem tud olyan eszkö-
zöket alkalmazni, amelyek közvetlenül azokat a tényezõket érintik, amelyek a költségve-
tés deficitjéhez és a folyó fizetési mérleg hiányához vezettek.

A kormányzat nem csökkentheti a nominális kamatlábakat. Ezt egyrészt nincs is mód-
jában megtenni, mert azokat döntõen a piac határozza meg a pénzkereslet és -kínálat
alakulásán keresztül. A kamatláb persze befolyásolható. Ha a nominális kamatlábat sike-
rül mérsékelni, akkor kezdetben csökkenhet az államháztartás kamatterhe. Ha azonban
az inflációs ráta nem csökken, vagy csak lassabban mérséklõdik, mint a nominális ka-
matláb, a reálkamatláb csökken, ami rontja a háztartások megtakarítási hajlandóságát.

29 Lényegében ugyanez a helyzet akkor, ha bekapcsoljuk a vizsgálatba a vállalatok esetleges inflációs
kamatfizetéseit is. A különbség az lenne, hogy mind a háztartások regisztrált megtakarítása, mind a vállalati
hiteligény nagyobb volna, és a folyó fizetési mérleg egyenlege változatlan maradna. Azaz ez ugyanúgy érinti
a külsõ egyenleget, mint az állam inflációs kamatfizetése.

30 A pontosság kedvéért bizonyos fenntartással kell élni. Az inflációt kompenzáló kamatbevétel egy – nem
meghatározó – részét elköltik. A háztartási megtakarítók egy része nem mentes a pénzillúziótól, õk az így
kapott kamatot is jövedelemként kezelik, és vásárlásra használják. A bankok és pénzintézetek közvetítik a
hitelek túlnyomó részét az állam és a háztartási megtakarítók között, és ezek jövedelemben részesülnek az
állam által fizetett kamatból, amit részben elköltenek. Következésképpen az inflációs kamatfizetések növe-
kedése a vásárlások szerény mértékû növekedésére, esése pedig mérsékelt csökkenésükre vezet. Ennyiben
az államháztartási deficit inflációs kamatfizetés okozta változásai mégiscsak befolyásolják a folyó fizetési
mérleg egyenlegét. Ugyanez érvényes a vállalatok inflációs kamatfizetéseire.

31 A deficit csökkentését szolgáló intézkedések hozzátartoztak az úgynevezett Bokros-csomaghoz. A cso-
mag további elemei közvetlenül a folyó fizetési mérleg javítását szolgálták: a forint egyszeri jelentõs reálle-
értékelése, a vámpótlék átmeneti bevezetése. Az utóbbi egyúttal az államháztartási deficit csökkentéséhez is
hozzájárult.

32 Ebben az idõben a gazdaságpolitikusok körében általános volt a meggyõzõdés, hogy az államháztartás
deficitje minden körülmények között fizetésimérleg-hiányt okoz. A pénzbevételt az emberek – marginális
költekezési hajlandóságuknak megfelelõen – vásárlásra költik. Ezért tûnt teljesen helyesnek az a törekvés,
hogy a költségvetés deficitjét minél kisebbre kell szorítani, függetlenül attól, mi a deficit konkrét oka.
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Kiderül: a nominális kamatlábnak lényegében az inflációval együtt kell mérséklõdnie;
gyors csökkenésére és vele együtt az államháztartási deficit gyors leszorítására nem szá-
míthat a gazdaságpolitika. Ráadásul ha a költségvetés deficitje az infláció és a nominális
kamatlábak esése miatt lesz kisebb, ettõl még a folyó fizetési mérleg hiánya nem mérsék-
lõdik jelentõsebb mértékben.33

Ha nem az államháztartás deficitje okozza a fizetési mérleg hiányát, annak oka, mint
láttuk, csak az lehet, hogy a háztartások reálmegtakarítása túl alacsony a vállalati hitel-
igényekhez és az ezekbõl finanszírozott beruházásokhoz képest. Ezt az aránytalanságot
azonban nem könnyû megszüntetni. Ez nem megy kamatpolitikával, mert a háztartások
megtakarítási hajlandóságának növelése a kamatláb emelését írná elõ, ez azonban a beru-
házások csökkenésével járna.34 Ott, ahol sok szempont miatt a beruházások növelésére
volna szükség, még átmenetileg sem fogadható el a csökkentésük. Magyarországon pél-
dául 1995-ben nem volt elfogadható alternatíva a beruházások leszorítására irányuló po-
litika, mert létkérdés volt a termelési szerkezet átalakítása, ami nem megy a beruházások
növelése nélkül.

Elvileg megoldás lehet (sõt ha van rá lehetõség, ez a legjobb megoldás) a lakossági
fogyasztás átfogó bér–ár egyezmény keretében történõ csökkentése. Ebben az esetben a)
növekszik az exportálható áruk mennyisége, javulhat a fizetési mérleg; b) a növekvõ ex-
porttal együtt nõ a vállalatok profitja; c) nagyobb lehet a vállalati szektor reálmegtakarítása,
kisebb a hiteligénye a háztartási megtakarításokkal szemben, vagyis egyszerre javulhat a
belsõ és a külsõ egyensúly. Mindez az infláció gyorsulása nélkül mehet végbe, sõt annak
lassulása is bekövetkezhet, éppen az általános bér–ár megállapodás alapján. Ha az infláció
tényleg lassul, az inflációs kamatterhek mérséklõdése miatt csökken az államháztartás defi-
citje. Nem vitatható, hogy ez a legjobb megoldás, ha egy ilyen megállapodás politikai
feltételei adottak.

Ha nem sikerül olyan megállapodást kötni, amelynek keretében a bérbõl élõk bele-
nyugszanak a reálbérük átmeneti – és lehet, hogy nem is kismértékû – csökkentésébe,
nincs más hátra, mint az adóterhek növelése és/vagy a költségvetés kiadásainak csökken-
tése. Tehát akkor is költségvetési restrikcióra kerülhet sor, amikor a fizetési mérleg hiá-
nyát nem az állam túlköltekezése váltja ki. Akkor is, ha csak látszólag van túlköltekezés,
mert az államháztartás hiányát az inflációt kompenzáló kamatfizetés okozza. Ez a megol-
dás persze nem tekinthetõ optimális, hanem csak „second best” megoldásnak, de bizo-
nyos esetekben nem kerülhetõ meg. A magyar gazdaságban 1995-ben ilyen döntésre
került sor: restriktív költségvetési politikát kellett alkalmazni. A politika indoklása során
viszont hiba volt azt állítani, hogy egyszerûen az államháztartás deficitje vezetett a folyó
fizetési mérleg súlyos hiányához.35 Az ilyen politika szükségképpen nagy viharokat ka-
var, mert vagy adónövelést feltételez, vagy olyan kiadások reálértékének csökkentését
(az állami alkalmazottak reálbérének, a transzferkifizetéseknek a csökkentését és/vagy a

33 Csak annyiban mérséklõdne, amennyiben az inflációs kamatfizetés a pénzillúzión keresztül pótlólagos
vásárlást okoz, és amilyen mértékben a pénzügyi közvetítõk jövedelme az inflációs kamatfizetés csökkenése
miatt esne.

34 A kamatláb emelésének hatása a megtakarításokra és a beruházásokra egyébként is bizonytalan és
erõteljesen vitatott. A neoklasszikus iskola szerint a kamatláb a beruházások és a megtakarítások egyensú-
lyának döntõ meghatározó eszköze. A keynesi gazdaságtan azonban kétségbe vonja, hogy köztük a kamatláb
egyensúlyt képes teremteni. A kételkedésben a gazdaságpolitikusok nagy része is osztozik. Szerintük sem
kielégítõ mértékû, legalábbis minden periódusban, a megtakarítások és a beruházások kamatrugalmassága.

35 Mindazonáltal az állításban volt viszonylagos igazság. Részben olyan alapon, hogy persze szigorúbb
fiskális politika és így kedvezõbb pozíciójú elsõdleges egyenleg mellett a folyó fizetési mérleg kevésbé lett
volna deficites. De azért is, mert nemcsak a teljes államháztartás, hanem annak elsõdleges egyenlege is
deficites volt. Ez utóbbi már maradéktalanul keresletnövelõ hatású, hozzájárul a fizetési mérleg deficitjéhez,
és máris restriktív költségvetési politikát indokol. Az persze, hogy a fiskális restrikció a mértékét és részle-
teit tekintve mennyire helyeselhetõ, külön vizsgálat tárgya lehet.
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szociális kiadások lejjebb szorítását stb.), amelyek nagyon érzékenyen érintik a lakosság
nagy részét.

Számunkra most nem az 1995-ben életbe léptetett megszorító intézkedések értékelése
fontos, hanem a közgazdasági tanulságok levonása. Ezek tömören összefoglalva a követ-
kezõk:

1. Infláció esetén és akkor, amikor az állam belsõ eladósodása jelentõs, az államház-
tartás deficitje nem feltétlenül váltja ki a folyó fizetési mérleg hiányát, még abban az
esetben sem, ha a deficit nagyarányú. Ez nincs ellentmondásban azzal az alapösszefüg-
géssel, hogy ha a vállalatok és az államháztartás hiteligénye együttesen meghaladja a
háztartási megtakarítások nagyságát, a folyó fizetési mérlegnek deficitesnek kell lennie.
Az államháztartás deficitje ugyanis, ha infláció van, nem biztos, hogy keresletet támaszt,
hogy háztartási megtakarításokat szív fel. Éppen megfordítva: maga a deficit „teremt”
regisztrált háztartási megtakarítást. A statisztikákban az államháztartás deficitjével együtt
a számított megtakarítás is nõ. Ha más tényezõk miatt deficites a folyó fizetési mérleg,
ezt ilyenkor látszatra az államháztartási deficit okozza.

2. Restriktív fiskális politikára akkor is szükség lehet, ha az államháztartás deficitjé-
nek semmi köze sincs a folyó fizetési mérleg deficitjéhez, sõt még akkor is, ha az
államháztartás elsõdleges egyenlege többletet mutat. Ha a külsõ egyensúly javítására
feltétlenül szükség van, az államnak fel kell használnia minden rendelkezésére álló
eszközt. Az elsõdleges egyenleg többletének növekedése természetesen javítja mind az
államháztartás teljes egyenlegét, mind a folyó fizetési mérleg egyensúlyát. Ekkor per-
sze közvetlenül az elsõdleges egyenleg többletének növekedése a fizetési mérleget javí-
tó tényezõ, nem pedig a teljes deficit csökkenése. Elég gyakran elõfordul, hogy fiskális
restrikciót kell alkalmazni akkor is, amikor az államháztartás nem okolható a külsõ
egyensúlyhiányért. Az államháztartásnak ugyanis mindenképpen feladata a gazdasági
stabilitás helyreállítása.

3. Ha az államháztartás az inflációs kamatfizetés miatt deficites, de elsõdleges egyen-
lege többletet mutat, az állam reálértelemben a költségvetés deficitje ellenére is megtaka-
rítónak számít. Makrogazdasági síkon a pénzmegtakarítások három fõ részbõl tevõdhet-
nek össze. Legjelentõsebb rész a háztartások nettó megtakarítása.36 Elõfordul, hogy a
vállalati szektor is nettó pénzmegtakarító. (A vállalati szektor azonban rendszerint nettó
hitelfelvevõ.37) Végül pénzmegtakarító lehet az állam is, ha az államháztartás többlettel
zár. Azonban, mint láttuk, infláció esetén, a deficit ellenére is lehet az állam megtakarí-
tó, ha az államháztartás elsõleges egyenlege pozitív elõjelû, és teljes egyenlege az inflá-
ciós kamatfizetés miatt deficites.38

4. Reálmegtakarítást elérõ deficites államháztartás csak elsõ hallásra tûnik ellentmon-
dónak. Ha az elsõdleges egyenleg többlettel zárul, máris arról van szó: az állam nem
költi el összes jövedelmét. Az el nem költött jövedelem nem más, mint megtakarítás.
Igaz ugyan, hogy az állam inflációs kamatot is fizet. Az elsõdleges többlet miatt azonban
kevesebb hitelt kell felvennie, mint amekkora összegû az általa fizetendõ kamat. Ez
egyértelmû azzal, hogy az állam belsõ tartozásának csökken a reálértéke. A csökkenés
éppen akkora értékû, amekkora az elsõleges egyenleg többlete. Azt is mondhatjuk: ilyen-

36 A nettó háztartási megtakarítások összegéhez számításba kell vennünk a háztartások hitelfelvételét is.
(A nettó megtakarítás mindig: bruttó megtakarítás mínusz hitelfelvétel.)

37 A vállalati szektor azonban mindig megtakarító, ha nem csak a pénzmegtakarításokat vesszük számítás-
ba. Az a saját profit, amit beruházásra fordítanak, nem más, mint megtakarítás. Sõt a GDP amortizációnként
elszámolt része is megtakarítás. A GDP-nek mindazon része, amit nem fogyasztanak el, megtakarítás.

38 Ez szó szerint akkor igaz, amikor a reálkamatláb nulla százalék. Ha van pozitív reálkamatláb, az állam
kamatfizetései sem korlátozódnak az inflációs kamatterhekre. Ebben az esetben a helyes tétel a következõ:
az állam az államháztartás teljes deficitje ellenére lehet megtakarító, ha a reálkamat-fizetéseket is magában
foglaló operacionális egyenleg pozitív elõjelû.
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kor az állam számára a belsõ tartozása reálérték-csökkenésében mutatkozik meg a meg-
takarítás. Megjelenik az állam megtakarítása a pénzpiacon is. Mivel az állam ilyenkor
kevesebb hitelt vesz fel, mint amennyi kamatot kifizet, a különbség növeli a pénzmegta-
karítások kínálatát azok keresletével szemben; itt találkozunk az államháztartás által elért
reálmegtakarítás pénzügyi oldalával.

Infláció és jövedelmezõség

Infláció és profit

A közhiedelem azt tartja, sõt gyakran szakmai körökben is azt hangoztatják, hogy inflá-
ciós idõkben a vállalatok profitjának reálértéke, továbbá profitrátája is nagyobb, mint
amikor az általános árszint nem emelkedik. Gyakran olvashatunk a vállalatok inflációs
nyereségérõl. Természetesen infláció esetén egyes vállalatok profitjának reálértéke való-
ban jelentõsen megnõhet, de ezt más vállalatok profitjának esése kísérheti. A közhiede-
lem azonban a vállalati szektor egészének profitjára vonatkozik!

Rendszerint elkerüli a figyelmet, hogy az infláció miatt nemcsak az árak, hanem a
költségek is emelkednek, továbbá, hogy az infláció mindkettõt egyenlõ ütemben növel-
heti. És akármelyik költségelemet nézzük, nem lehetünk biztosak abban, hogy szükség-
képpen lassúbb ütemben nõ az áraknál. A bérekre sem mondható ez el. A kérdésre csak
akkor adható válasz, ha meg tudjuk mondani, hogy makrogazdasági síkon milyen hatást
gyakorol az infláció az árak és a költségek különbségére.

A probléma könnyen megoldható a kaleckiánus profitelméletre támaszkodva.39 Ez az
elmélet pontosan arra ad választ, hogy makrogazdasági síkon mitõl függõen alakul az
árak és a költségek közti különbség. E különbséget meghatározó tényezõket ismerve,
határozottan állítható: az infláció a vállalati szektor profitját reálértékben nem növeli,
hanem inkább csökkenti, és kedvezõtlenül befolyásolja a profitráta alakulását is. A ked-
vezõtlen hatás annál erõteljesebb, minél nagyobb az inflációs ráta. Ezek az összefüggé-
sek adalékul szolgálnak arra nézve, hogy az infláció a gazdasági növekedésre nem elõ-
nyös, hanem kifejezetten hátrányos.

A profit makrogazdasági síkú alakulása a legegyszerûbben a következõképpen érthe-
tõ meg: a vállalatoknak vannak olyan kiadásai, amelyek egyúttal bevételt jelentenek a
vállalati szektor egésze számára. Ezek az anyagra, energiára és bérekre fordított kiadá-
sok. Makrogazdasági síkon nem vezethetõ le belõlük az árak és a költségek közti kü-
lönbség. A vállalatoknak vannak még beruházási kiadásaik,40 a tulajdonosoknak pedig
fogyasztási kiadásaik. E kiadások, hasonlóan az elõbb említettekhez, növelik a vállalati

39 Megalkotója a keynesi iskolához tartozó lengyel származású közgazdász, M. Kalecki (1899–1970).
Profitelméletét több más mûve mellett a Theory of Economic Dynamics címû könyvében fejtette ki (Kalecki
[1954]). Az elmélet széles körben nem ismert és nem is elfogadott, noha korrekt, szellemes és kitûnõen
alkalmazható a makrogazdasági elemzések területén. Sokan averzióval élnek vele szemben, részben azért,
mert látszólag ellentmond a mindennapi tapasztalatnak és a „józan” észnek, ezért nem könnyû megérteni.
Feltehetõen azért is, mert összeegyeztethetetlen a határtermelékenységre támaszkodó elosztási elmélettel.
Nem illeszthetõ bele az uralkodó gazdaságelméletbe sem. Ezért sokan úgy tartják, nem is tanácsos elfogad-
ni. Nem lehet tudni, hogy itthon a megértés hiánya, a kényelmességre hajlamos gondolkodásmód vagy
inkább az óvatosság magyarázza-e jobban az elmélettel szemben megnyilvánuló értetlenséget. A neves kül-
földi közgazdászok közül a kaleckiánus profitelmélet híve többek között N. Kaldor (Kaldor [1960], [1964]),
J. Robinson és J. Eatwell. Magyarországon Erdõs Péter tette az elméletet elõször ismertté (Erdõs [1966],
[1976]). E cikk szerzõje is e profitelméletet fogadja el.

40 A beruházási kiadásokba bele kell venni a készletnövelés összegét is. Vagyis az árak és a költségek
különbsége függ az állótõke-beruházás és a készletnövelés összegétõl, természetesen makrogazdasági síkon.
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szektor bevételeit, de nem a költségeit. Itt tehát már jelentkezik különbség árak és
költségek közt. Gond csak a beruházások azon részével van, amely amortizációs leírás-
ra kerül, és amelyet a vállalatok költségként elszámolnak. Ezért azt mondhatjuk: mak-
rogazdasági síkon az amortizációs leíráson felüli nettó beruházás, hozzáadva a tulajdo-
nosok fogyasztási kiadásait, határozzák meg elsõ megközelítésben az árak és a költsé-
gek különbségét.

A következõ lépésben három bonyolító tényezõt kell figyelembe venni. Az elsõ ténye-
zõ az állammal kapcsolatos. Az állam adót vet ki és költ el. Az adó a vállalati szféra
számára kiadás, ami megtérül, ha az állam az összes adóbevételét elkölti.41 Ha ez nem
így van, a vállalati szektor profitja a beruházások és a tõkés fogyasztás összegénél na-
gyobb vagy kisebb. Kisebb, ha az adók egy részét az állam nem költi el, vagyis ha az
államháztartás többlettel zárul, és nagyobb, ha az állam többet költ adóbevételeinél, vagyis
ha az államháztartás deficites.

A következõ bonyolító tényezõ a folyó fizetési mérleg egyenlege, ami lehet aktív
vagy passzív. Az aktívum azt jelenti, hogy a külsõ gazdasági kapcsolatok hatására az
aktívum összegével egyenlõ pótlólagos vásárlóerõ lép fel a hazai vállalati szektorral
szemben. A passzívum azt jelzi, hogy vásárlóerõ áramlik külföldre. Az aktívumnak,
illetve passzívumnak megfelelõen távolodnak az árak a vállalati szektor költségeitõl
felfelé, vagy esnek lefelé, a költségek felé. Ezért a folyó fizetési mérleg aktívuma saját
összegével növeli a vállalati szektor profitját, passzívuma pedig ezt saját összegével
csökkenti.42

Végül a harmadik bonyolító tényezõ a bérbõl élõk megtakarítása vagy túlköltekezése
az adott évben realizált jövedelmükhöz képest.43 Ha a bérbõl élõk megtakarítanak, a
vállalatok költségeiknél ekkora összeggel kevesebbet realizálnak. Ellenkezõ esetben for-
dított az eredmény. Következésképpen a bérbõl élõk megtakarítása csökkenti, túlkölteke-
zése, negatív megtakarítása pedig növeli a vállalati szektor profitját.

Összefoglalva: ha elvonatkoztatunk az állam és a külgazdasági kapcsolatok szerepétõl,
a profit nagyságát makrogazdasági síkon a vállalati beruházások és a vállalat tulajdonosa-
inak fogyasztása határozza meg. Az így kapott összeget korrigálni kell a bérbõl élõk
megtakarításaival.44 A profit összege módosul az állam és a külsõ gazdasági kapcsolatok
hatására. Az államháztartás egyenlege saját összegével növeli a profitot, ha az egyenleg
negatív elõjelû, és csökkenti, ha pozitív elõjelû. A folyó fizetési mérleg egyenlege növeli

41 Ez könnyen érthetõ, ha a vállalati nyereségadót nézzük. Az összefüggés bonyolultabb akkor, ha a
forgalmi és a fogyasztói adót vesszük számításba. Miattuk nagyobb az ár, mint nélkülük, ezt az ártöbbletet
azonban befizetik a költségvetésbe. A vállalatok tehát emiatt nem jutnak haszonhoz. Ha viszont az állam
ezeket az adókat nem költené el, a bérbõl élõk kevesebbet tudnának vásárolni, hiszen bérük egy része a
forgalmi és fogyasztói adók miatt az államháztartásba áramlik: a bérköltség tehát csak részben térülne meg
a vállalatok számára. Ha viszont az állam a befolyó adókat teljesen elkölti, a vállalatok összes bérköltsége
visszatérül. Az összefüggés egyszerûbb a béreket terhelõ egyenes adók esetében. Ezek miatt a bérbõl élõk
vásárlása kevesebb a vállalati bérköltségek összegénél. De amit nem térít vissza a bérbõl élõk vásárlása,
visszatérítik az állami kiadások, ha az állam az összes adóbevételt elkölti.

42 Az aktívum vagy passzívum a saját teljes összegével növeli vagy csökkenti a vállalati szektor profitját.
Nem kell ugyanis arra gondolni, hogy mondjuk az exporttöbbletként jelentkezõ áruk árának csak egy része
profit, nagyobb része költség. Makrogazdasági síkon ugyanis a költségek automatikusan megtérülnek a
vállalatok számára. Minden költség egyúttal a vállalati szektor bevétele, mert minden kiadás az eladók
bevétele. És éppen a vállalati szektor az eladó.

43 Ide tartoznak mindazok, akik nem profitjövedelemben részesülnek, tehát például a nyugdíjasok is. A
bérbõl élõk gyûjtõ kategória: a nem profitból élõket tartalmazza.

44 A tétel tulajdonképpen azon alapszik, hogy a profit realizált profit, a profit realizálása pedig nem mehet
végbe vásárlások nélkül. Makrogazdasági síkon nem a bérbõl élõk vásárlása realizál profitot, hiszen amit a
bérbõl élõk megvásárolnak, nem lehet más, mint bér. Tõkés vásárlás, illetõleg a nem bérbõl élõk vásárlása
szükséges ahhoz, hogy profit realizálódhassék.
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a profitot, ha a mérleg aktív, és csökkenti, ha a mérleg egyenlege passzív.45 Ezzel meg-
van minden feltételünk ahhoz, hogy megállapítsuk, milyen hatást gyakorol az infláció a
vállalati szektor profitjára és az elérhetõ profitrátára. Azt kell megvizsgálnunk, hogy
miként befolyásolja az infláció az imént felsorolt profitelemek nagyságát.

Vegyük elõször a vállalati beruházásokat! Az elsõ gondolat, hogy az infláció miatt
magasak a nominális kamatlábak, és a magas kamatláb miatt „kiszorítási hatás” érvénye-
sül; a vállalati beruházásoknak esniük kell, emiatt a profit alacsony szintû lesz.46 Figye-
lembe kell azonban venni, hogy az infláció miatt nem a reálkamatláb, hanem a nominális
kamatláb magas. A várható profitrátával azonban a reálkamatláb mérendõ össze, és mi-
vel az infláció egymaga semmit sem mond a reálkamatláb nagyságáról, így nem követ-
keztethetünk az inflációnak a beruházásokra gyakorolt hatására sem.

A nominális kamatláb nagysága másképpen jön számításba. Ha ez az infláció miatt
magas, azért magas, mert kompenzálnia kell a kölcsönadott tõke reálértékének inflációs
erodálódását. Éppen ezért az inflációs értékvesztést kompenzáló nominális kamat nem
más, mint a kölcsönvett tõke implicit törlesztése. Minél gyorsabb az infláció, és minél
magasabb a nominális kamatláb, annál gyorsabb a tartozás törlesztése, annál nagyobb a
szakadás a tényleges és a kölcsönszerzõdésben rögzített törlesztési határidõ között. Mivel
a vállalati beruházások egy részét hitelfelvétellel finanszírozzák, érthetõ, hogy az inflá-
ció és a magas nominális kamatláb nem tesz jót a vállalati beruházásoknak.47 Ezért máris
azt mondhatjuk, az infláció a vállalati szektor profitját reálértékben mérsékli.

Hasonló beruházási hatás érvényesülhet egy másik összefüggésen keresztül is. Az
amortizációs leírás elértéktelenedik infláció esetén, ha az állótõke-állományt nem értéke-
lik újra az inflációs rátának megfelelõen. Ebben az esetben a könyv szerinti profit na-
gyobb, mint a valóságos, ami adott adóráta mellett ahhoz vezet, hogy az adózás utáni
nettó vállalati profit kisebb a valóságosnál. Ez kedvezõtlenül hat a vállalati beruházások-
ra, ami a makrogazdasági összefüggéseken keresztül valóban a vállalati szektor realizált
profitjának mérséklõdését váltja ki.

Eddig tehát negatív az infláció hatása a profit nagyságára. A tõkés fogyasztás figye-
lembevétele viszont semmilyen értelemben sem visz elõre. Nem állítható, hogy a tõkés
fogyasztás reálértékben akár nagyobbá, akár kisebbé válna az infláció következtében.48

A makrogazdasági síkon realizált profit további eleme, az államháztartás egyenlege
azonban, úgy tûnik, már lényeges változást okozhat. Azt láttuk: ha az államháztartás
deficites, növekszik a realizált profit. Az inflációs kamatfizetés pedig jelentõs mértékû
deficitet idézhet elõ.

45 Most is arról van szó, hogy a realizált profit vásárlást feltételez. Az államháztartás deficitje állami
vásárlások közben alakul ki. (Az inflációs kamatfizetés kérdésére visszatérünk.) Túlnyomórészt vásárlást
tükröz a folyó fizetési mérleg egyenlege, illetve ez olyan tételeket foglal magában, amelyek már realizált
profitnak tekinthetõk, és olyanokat, amelyek az – egyéb profitnagyságot meghatározó tényezõkkel együtt –
profit realizálódását biztosítják a vállalati szektor egésze számára. Például a külföldrõl hazautalt bérek
vásárlást jelentenek hazai bérkifizetés nélkül. Ha ennek egy részét megtakarítják, ez már szerepel a bérbõl
élõk megtakarításai között.

46 Ebben az összefüggésben a „kiszorítási hatás” úgy is levezethetõ, hogy az infláció miatt létrejövõ
államháztartási deficitre hivatkozunk. A levezetés így is hibás. A deficit ekkor nem vagy alig vált ki többlet-
keresletet. Továbbá ilyenkor a deficit nem emeli a reálkamatláb színvonalát, mert nagyrészt azt a pénzt
vonja be az állam új hitelfelvételen keresztül, amit elõzõleg õ maga fizetett ki inflációs kamat fejében a
megtakarítóknak. Az állam által így támasztott pénzkereslet tehát „finanszírozza” önmagát.

47 Nem véletlen, hogy a rendszerváltást követõen a magas inflációs ráta miatt nagyon megemelkedett a
vállalatok külföldi hitelfelvétele, és a külsõ hitelfelvétel aránya mérséklõdik, amikor az inflációs ráta és a
nominális kamatláb csökken.

48 Ennek két fontosabb oka van. Az egyik az, hogy a vállalatok tulajdonosainak többnyire van elég
pénzük ahhoz, hogy az infláció miatt kialakuló magasabb árakat megfizessék. A másik, a fontosabbik, az,
hogy az infláció természetesen növeli az eladási árakat. A tulajdonosok bevételei nõnek, ezért az infláció
miatt nem kell visszafogni a fogyasztásukat.
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Az államháztartás deficitje azonban csak akkor növeli a profit nagyságát, ha a vásár-
lások emelkedését váltja ki. Ekkor növeli ugyanis a különbséget a vállalatok összes árbe-
vétele és költsége között. Az inflációs kamatfizetések szerepét vizsgálva azonban azt
láttuk, hogy azok az aggregált keresletet nem növelik, hiszen a megtakarítások inflációs
erodálódásának ellensúlyozására szolgálnak. Legfeljebb akkor keresletnövelõ hatásúak,
ha az így kifizetett kamat egy részét, a pénzillúzió miatt, elköltik. Ez a rész azonban az
összes inflációs kamatfizetésnek csak kis hányada lehet. Következésképpen, ha növeli is
az államháztartás infláció miatt fellépõ deficitje a vállalati szektor profitját, az csupán
szerény mértékû lehet.

A most tárgyalt hatáshoz szorosan kapcsolódik a háztartások megtakarításainak alaku-
lása. Ha az infláció miatt létrejövõ államháztartási deficit a pénzillúzión keresztül a vá-
sárlások növekedéséhez vezet, csökkennek a háztartások megtakarításai. A vállalati szektor
profitja ezért nagyobb lehet. Ez azonban ugyanannak a hatásnak a másik oldala. Nem
kalkulálhatunk egy hatással kétszer. Vagy az államháztartásnál kell ezt figyelembe ven-
ni, vagy a háztartások megtakarításainál. A következtetés végül is nem lehet más, mint
az, hogy az államháztartásnak az inflációs kamatfizetés miatt fellépõ deficitje legfeljebb
csak kismértékben növelheti a vállalati szektor profitját. Feltehetõ, hogy ez kevésbé érin-
ti a profit nagyságát, mint az inflációnak a beruházásokra gyakorolt hatása, hiszen az
inflációs kamatfizetés összegének a GDP-hez viszonyított aránya mindig jóval kisebb,
mint a beruházási ráta. Az infláció hatása a profit nagyságára tehát mindeddig kifejezet-
ten negatív.

A profit nagyságát meghatározó még nem elemzett tényezõre, a folyó fizetési mérleg
egyenlegére az infláció többnyire hátrányosan hat. Az infláció – különösen akkor, ha
viszonylag gyors ütemû – gondot okoz a gazdaságirányítás számára. Ezért a kormányzat
rendszerint az infláció fékezésére törekszik, és ehhez többféle eszközt is felhasznál. Az
egyik eszköz az árfolyam-politika. Rögzített vagy csúszó árfolyamrendszer alkalmazása
esetén a leértékelés többnyire késve követi a hazai és a külföldi valuták vásárlóerõ-
arányában bekövetkezett változásokat, a hazai valuta tehát reálértelemben felértékelõdik.
A reálfelértékelõdés kedvezõtlenül hat a folyó fizetési mérlegre, így az infláció áttétele-
ken keresztül rontja annak egyenlegét. A hazai vásárlóerõ ilyenkor a korábbinál nagyobb
arányban kezd áramlani más országokban termelt áruk és szolgáltatások felé. Emiatt az
itthon termelt áruk és szolgáltatások árrése szûkül, vagy ha ez nem történik meg, az
eladható áruk mennyisége csökken. Mindkettõ csökkenti a realizált reálprofit nagyságát.

Mindent összevetve, az infláció semmiképpen sem vezethet a realizált profit nagyságá-
nak növekedésére, a sokat emlegetett vállalati inflációs nyereségnek makrogazdasági
síkon nincs semmi alapja. Nominálisan természetesen növekszik a profit összege az inf-
láció miatt; ugyanúgy, ahogyan az áruk ára is emelkedik. De a profit növekedésén termé-
szetesen a reálprofit emelkedése értendõ.

Az árak az infláció miatt egyenlõtlen ütemben nõnek, és ott, ahol gyorsabban emel-
kednek, már lehet szó inflációs nyereségrõl. E nyereség nagysága azonban nemigen
határozható meg, mert aligha állapítható meg, hogy az áremelkedésbõl mennyi tudható
be az inflációnak, és mennyi az egyébként is bekövetkezõ árarányváltozásnak. Nem
hagyhatjuk ugyanis figyelmen kívül azt a tényt, hogy az árarányok folytonos változása
nélkül nem is lehet szó piacgazdaságról, e nélkül nem mehetnek végbe szerkezeti válto-
zások.

Mivel a viszonylag gyors infláció korlátozza a beruházásokat, és kedvezõtlenül hat a
fizetési mérleg alakulására is, továbbá a háztartási megtakarításoknak az infláció miatt
bekövetkezõ mérséklõdése az elõbbi két hatást nem egyenlítheti ki, az infláció minden
bizonnyal csökkenti a profit nagyságát.

Sokan arra hivatkoznak, hogy az infláció miatt csökken a reálbér, ami adott termelés
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vagy adott ütemben növekvõ termelés mellett a profitnak az infláció miatt bekövetkezõ
növekedésével egyértelmû. Nem bizonyított azonban, hogy infláció idején, közvetlenül
az infláció miatt, mindig kedvezõtlenebbül alakul a reálbér. Másrészt a reálbér csökkené-
se makrogazdasági síkon nem elegendõ ahhoz, hogy a profit valóban növekedjék. Ismét
utalni kell arra, hogy a profit vásárlást feltételez, konkréten tõkés fogyasztást, illetve
beruházási kiadásokat, az exporttöbblet növekedését. Ez utóbbiak alakulását kell tehát
kapcsolatba hozni az inflációval. A reálbér esése legfeljebb úgy hozható kapcsolatba a
profit infláció miatt bekövetkezõ növekedésével, hogy ez ár-, illetve költségvonalon ja-
vítja az ország külsõ versenyképességét. Emiatt az exporttöbblet nõhet, és a makrogaz-
dasági síkon realizált profit nagysága is emelkedhet. De ismét hangsúlyozni kell: nem
szükségszerû a reálbérek csökkenése pusztán az infláció miatt.

Ezek után nagyon egyszerû dönteni arról, hogyan hat az infláció a profitráta szín-
vonalára. Elsõ megközelítésben, ha a fenti elemzés nem ismert, úgy tûnik, a profit-
ráta közömbös az inflációval szemben. Az inflációs rátával mind a realizált profitot,
mind a lekötött tõkét meg kell szorozni, a profitráta tehát változatlan marad. Csak-
hogy, mint láttuk, az infláció miatt változik a profit reálértéke, emiatt a profitrátának
az infláció következtében csökkennie kell. Most is jelentkezik azonban bizonyos bo-
nyodalom.

Meggyõzõdhettünk arról, hogy inflációs okokból két fõ tényezõ miatt változik a profit
nagysága: csökkennek a beruházások (vagy legalább is növekedésük lassul), és romlik a
folyó fizetési mérleg. Ha adott a lekötött tõke nagysága, vagy növekedése változatlan
ütemû, a profitráta biztosan csökken. Csupán a folyó fizetési mérleg egyenlegét figyelem-
be véve, az összefüggés világos; mivel a lekötött tõke nagysága vagy növekedése adott,
a romló fizetési mérleg – csökkentvén a makrogazdasági síkon realizált profit nagyságát
– a korábbinál alacsonyabb profitráta kialakulásához vezet.

Más a helyzet a másik profitelem, a beruházások esetében. A folyó évi beruházás
azonnal lekötött tõkévé válik, vagyis megjelenik a profitráta nagyságát kifejezõ tört ne-
vezõjében is. A lekötött tõke sok éven át végrehajtott beruházás következtében halmozó-
dott fel. Míg tehát a beruházás „flow”, az utóbbi „stock” nagyság. Éppen ezért érthetõ,
hogy a beruházások nagyságában bekövetkezett bármekkora arányú változás sokkal ki-
sebb arányú változásra vezet a lekötött tõkékben. Sõt a változásoknak még az iránya is
ellenkezõ lehet! Amikor a beruházások nagysága csökken, ez persze esés az elõzõ évi
beruházáshoz képest, de ugyanez a beruházás növeli a lekötött tõkék értékét, igaz, a
megelõzõ évhez képest kisebb ütemben. Végül is arra a következtetésre jutunk, hogy a
beruházásoknak az infláció miatt bekövetkezõ mérséklõdése is csökkenti a profitrátát,
nemcsak a fizetési mérleg romlása. Mindent összevetve, az infláció kedvezõtlenül hat a
profitrátára.

Különbséget kell tenni a beruházásokkal kapcsolatos rövid és hosszú távú inflációs
hatások között. Ha az infláció miatt a beruházás kisebbé válik, és ezen az alacsonyabb
színvonalon marad, elsõ hatásként a profitráta kétségkívül csökken. Az évek múltával
azonban a lekötött tõkékre mindinkább az alacsonyabb szintû beruházás nyomja rá a
bélyegét. Miután az összes lekötött tõke az alacsonyabb szintû beruházásra vezethetõ
vissza, a profitráta, csupán a beruházásokat figyelembe véve, visszatér a kezdeti szín-
vonalára. Ez a probléma ahhoz az alapvetõ növekedési összefüggéshez tartozik, hogy
ha a profitot befolyásoló többi tényezõtõl eltekintünk, és csak a beruházások szerepét
vesszük figyelembe, a profitráta a gazdasági növekedés ütemével egyenlõ, és a beruhá-
zások ingadozása csupán eltéríti a profitrátát a növekedés ütemétõl felfelé vagy lefelé.
(Erdõs [1986]).

A tanulság az, hogy a profit kategóriája, nagysága és változásának iránya, ha az összes
realizált profitról van szó, nem érthetõ meg a makrogazdasági összefüggésekkel való
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kapcsolata nélkül. A profit nemcsak elosztási, hanem növekedési, újratermelési kategória
is. Szakmai körökben is gyakori hiba, hogy az összes realizált profit nagyságát és válto-
zását egyedül a mikrogazdasági összefüggések alapján próbálják megérteni. Így biztosan
nem kielégítõ a következtetés. Ahogyan nem lehet kielégítõ az sem, ha az infláció vissza-
ható szerepét a makrogazdasági összefüggések nélkül akarják megvilágítani.

Infláció, kamatláb és profitráta

Ha az árszínvonal stabil, a kamatláb rendszerint jóval alacsonyabb a profitrátánál. Ez a
normális állapot, mert a vállalatok számára csak ekkor érdemes termelési célok megvaló-
sításához hitelt felvenni. A kamatláb fejezi ki a vállalatok számára a minimális hatékony-
sági követelményt; ennél nagyobb várható hozam esetén kifizetõdõ hitelt felvenni és
beruházni. Ha a kamatláb akkora vagy nagyobb volna, mint a profitráta, nagyon kevés
beruházásra kerülne sor, csak olyanokra, amelyek kivételesen nagy hozamot ígérnének.
De éppen ezért, a kamatláb nem lehet ilyen magas, így nem jöhetne létre egyensúly
megtakarítások és beruházások között.

Az infláció körülményei között mást tapasztalunk. A kamatláb sokkal magasabb lehet,
mint a profitráta. Minél gyorsabb az infláció, annál inkább magasabb. Ennek oka közis-
mert, és erre már többször rámutattunk. A kamatnak kárpótolnia kell a kölcsönadott tõke
inflációs értékvesztéséért. A kamatlábnak igazodnia kell az inflációhoz. Az igazodás
nem megy simán, ebben mindig késés mutatkozik; sõt gyakran mesterségesen idézik elõ
a késést.49 Az infláció miatt különbséget kell tenni nominális és reálkamatláb között. A
profitrátával nem a nominális, hanem a reálkamatlábat kell összevetni. Ennek oka na-
gyon könnyen érthetõ.

A profitráta ugyanis nem más, mint a realizált profit aránya a lekötött tõke értékéhez
képest. Az infláció nem okoz tõkevesztést a lekötött tõkében, az mind a realizált profitra,
mind a lekötött tõkére azonos módon hat: nagyságukat nominálisan egyenlõ ütemben
növeli. Kölcsönzés esetében viszont a hitelbe felvett tõke értéke nominálisan változatlan
marad, és éppen ezért reálértéke az inflációs rátával arányosan csökken. A kölcsönzés
után kapott kamat infláció esetén nem tekinthetõ teljes egészében jövedelemnek, a köl-
csönadott tõke értékvesztése miatt. Míg a realizált profit mindenestül jövedelem, akár
van infláció, akár nincs, a kamat estében csak az inflációs tõkevesztés nagyságát megha-
ladó nominális kamatbevétel tekinthetõ jövedelemnek. Ezért igaz, hogy inflációs gazda-
ságban a profitrátával csakis a reálkamatláb hasonlítandó össze, nem pedig a nominális
kamatláb. A reálkamatláb viszont mindig összemérhetõ a profitrátával, mert stabil ár-
szint esetén a nominális kamatláb egyúttal reálkamatláb.

Mindezek közhelyszerû megállapítások, nem is volna érdemes szót vesztegetni rájuk,
ha mindenki következetesen tartaná magát hozzájuk. Ez azonban nincs így; egyes konk-
rét gazdasági döntésekkel kapcsolatban gyakran hivatkoznak a magas nominális kamat-
lábra és az ehhez képest alacsony várható profitrátára. Ilyen összehasonlítás különösen és
érthetetlenül gyakran fordul elõ, ha a kötvények jövedelmezõsége kerül szóba. Pedig a

49 Ha például az államháztartásnak nagy a belsõ tartozása, az államnak érdeke lehet, hogy a kamatlábat az
inflációs ráta emelkedése ellenére alacsony szinten tartsa. Elõfordul, hogy az állam nem fizet az inflációhoz
kielégítõen illeszkedõ kamatot. Amikor az állam a fõ hitelfelvevõ, a kamatláb tényleg alacsony színvonalon
maradhat, akár jóval kisebb is lehet, mint az inflációs ráta. Ez az állapot hosszú idõn át nem maradhat fenn,
mert károsan hat a háztartások megtakarítására. A kamatlábak mesterségesen alacsony szinten tartása itthon
többször is bekövetkezett mind a rendszerváltás elõtt, mind azt követõen. I.Fisher, a Yale Egyetem pro-
fesszora mutatott rá elõször, hogy az inflációnak végül is teljesen tükrözõdnie kell a nominális kamatlábban.
Azt is hangsúlyozta; a teljes igazodás nem ritkán csak hosszú idõ múlva következik be (Fisher [1907]).
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kötvény névértéke (nem árfolyamértéke) ugyanúgy nem változik az infláció miatt, mint a
kölcsönadott pénzé, hiszen a kötvény éppen azt tanúsítja, hogy az állam vagy valamely
vállalat pénzt vett kölcsön. A kötvényre fizetett kamat tehát infláció esetén ugyanúgy
nem mindenestül jövedelem, mint az egyszerû hitelfelvétel után fizetett kamat. Követ-
kezésképpen a kötvény kamatozását sem helyes a várható profitrátához viszonyítani.
Még nagyobb hiba a kívánatos tõkeallokáció helyességérõl aszerint dönteni, hogy vajon
a remélhetõ profitráta vagy a kötvény után élvezhetõ kamatláb-e a magasabb. És az a
meglepõ, hogy ezt a hibát nem is akárkik követik el, hanem olykor nagyon képzett
szakemberek.50

Meglehet, hogy az értékpapírpiac két fõszereplõjének, a részvényeknek és a kötvények-
nek az egy kalap alá vonása okozza a zavart. A részvény árfolyama sok tényezõtõl függ,
egyebek között a társaságok vagyoni helyzetétõl is. Ezért az infláció közvetlenül befolyá-
solhatja a részvények árfolyamát; az emelkedhet az infláció hatására. Az osztalékráta és
fõként a tõkenyereséget is számításba vevõ részvényjövedelmezõség már inkább összemér-
hetõ a várható profitrátával. A kötvények esetében ez teljesen indokolatlan.

A tõke mindig az elérhetõ reáljövedelmet veszi célba. A nominális kamatlábak orszá-
gok között különböznek egymástól, döntõen azért, mert az infláció üteme is eltér. Még-
sem áramlik a tõke feltétlenül abba az országba, ahol a nominális kamatláb magas. A
tõkeáramlás akkor indul meg, ha várható, hogy a valutaárfolyam változása nem törli
majd el a magasabb nominális kamattal elérhetõ bevételi többletet. Vagyis a reálértékben
elérhetõ jövedelemtöbblet a mozgatóerõ. A vállalat belföldön magasabb rátájú kamatot
fizet, de a kamatlábkülönbséggel egyenlõ mértékben eshet itthon a belföldi tartozásának
reálértéke. Nem a belsõ és a külsõ nominális kamatláb különbsége tehát a mozgatóerõ,
hanem inkább az, hogy ahol a nominális kamatláb alacsonyabb, ott az implicit tõketör-
lesztés kisebb, vagy ilyen tõketörlesztés egyáltalán nincs.

A külföldi hitelfelvétel ösztönzõje lehet a hazai valuta reálfelértékelõdése is. Ilyenkor
viszonylag olcsóbban vásárolható hazai pénzért külföldi valuta, a reálfelértékelõdés a
külsõ hitel visszafizetésekor tisztán realizálódó reáljövedelmet biztosít a külsõ hitelt fel-
vevõ vállalat számára. Akár a belsõ, akár a külsõ gazdasági kapcsolatokat nézzük, a
nominális kamatlábak kizárólag stabil árszint esetén adnak jó információt arról, hogy a
pénzügyi befektetés hol és milyen esetben gazdaságos. Az inflációs hatások pontos szá-
mításba vétele minden esetben elengedhetetlen.

*

Inflációs környezetben, ha a hazai infláció üteme jelentõsen eltér a külföldön megfigyel-
hetõ inflációs rátától, más a nemzetközi tõkeáramlás hatása az államháztartásra, mint
stabil árszínvonal esetén. Az infláció az adózáson keresztül hat a tõkebefektetési hajlan-
dóságra. Bizonyos feltételek között bonyodalmakat okoz az infláció a jegybank mérlegé-
ben és eredménykimutatásában, ha van külsõ államadósság, és a külsõ hiteleket a jegy-
bank veszi fel, nem pedig a kincstár. A közelmúltban sokat vitatott „leértékelési veszte-
ség” is, amelyet egyes politikusok teljesen félreértettek, ugyancsak az inflációval kap-

50 „Ma nincs olyan beruházás, amelyiknek hatékonysága meghaladja az állampapírok kockázatmentes
hozamát, azaz durván a harminc százalékot. Amíg ez a helyzet, addig a társadalmi vagyon értékének maxi-
málása elsõsorban az államadósság csökkentésével biztosítható” (Bokros [1996]). „A pénzkibocsátásnak
még mindig kisebb az inflációs veszélye, és sokkal kevesebb terhet rak az állampolgárok és a vállalkozások
nyakára, mint a 30 százalékos kamattal fedezett államadósság” (Kopátsy [1998]). „…a pénzügyi szféra által
kínált hozamok rendre meghaladják a termelésbe közvetlenül történõ befektetések hozamait… a pénzügyi
szférában elérhetõ hozamok (kamatok) meghaladják a reálberuházások hozamait.” (Pete [1999] 400–401.
o.) A szerzõknél homályban marad: nem a nominális, hanem a reálkamat jelent jövedelmet vagy terhet.
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csolatos. Az infláció bonyolultabbá teszi a jövedelemelosztást, az adós–hitelezõi viszonyt,
és nehezebbé teszi a nemzetközi összehasonlításokat.

Az inflációnak a közgazdasági kategóriákra, összefüggésekre gyakorolt hatását e cikk-
ben nem mutathattam be a teljesség igényével. Az itt tárgyaltak azonban tökéletesen
elegendõk ahhoz, hogy világos legyen: az inflációval kapcsolatban nemcsak az a gond,
hogy emelkednek az árak, és romlik a pénz. A stabil árszint és az inflációs áremelkedés
közti különbség nem intézhetõ el azzal, hogy az utóbbi esetben az árak egyszerûen meg-
szorzódnak az inflációs rátával. Az infláció miatt gyakran torzítottan jelennek meg a
gazdasági összefüggések, felületes elemzésük könnyen vezethet rossz következtetések
levonásához. Hogy gazdasági diagnózisunk jó legyen, és elkerülhessük a hibás döntése-
ket, jól kell ismernünk azokat a torzításokat, változásokat, amelyeket az infláció okoz a
gazdasági kategóriákban, legalábbis azok felszíni megjelenésében. Ehhez akart e cikk
hozzájárulni.
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