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ERDOS TIBOR

Az inflacié és néhany kozgazdasagi kategoria kapcsolata

A tanulmany adottnak veszi az inflaciot, és azt vizsgalja, hogy ennek milyen hatasa
van a gazdasagra és az egyes fontosabb kézgazdasagi kategoriakra. A cikk elsé ré-
sze az inflacidénak az allamhaztartas egyensulyara gyakorolt hatasat vizsgalja. A szerz6
kifejti: az inflaciés ad6 realizalodasanak folyamata egyszeriien és ellentmondasok
nélkiil vizsgalhato, ha ezt a monetaris bazis létrejottének harom kiilonb6z6 médjaval
osszekapcsoltan tessziik meg. Ennek megfelel6en 0j fogalomhasznalatot vezet be a
monetaris és a fiskalis seigniorage fogalmai helyett. Nagy figyelmet szentel az allam-
haztartas kamatterhei és az inflacio kapcsolatanak. Egyebek k6zo6tt azt hangsulyoz-
za, hogy a kamatterhek k6zott a jegybankon kiviili bels6 allamadéssag az, amelynek
kamatterhei, az inflacios rata valtozasaitol fliggéen, érzékenyen befolyasoljak az al-
lamhaztartas egyenlegét. A cikk masodik része azt mutatja be, miképpen torzitja az
inflacio az alapvet6 makrogazdasagi 6sszefiiggésekrdl a statisztika felhasznalasa-
val nyerhet6 képet, s emiatt a gazdasagpolitikanak mire kell ligyelnie. Végiil a cikk
ramutat, hogy az inflacioé a profitra és a profitratara csokkentd hatast gyakorol, emiatt
rontja a gazdasagi névekedés kilatasait.*

1998-ban az inflacids rata nem vart mértékben csokkent, és 1999-ben egyszamjegytivé
kezd valni. Az inflaci6 igy is gond marad: nem konny( feladat ugyanis az aremelkedés
iitemét csupan néhany szazalékos szintre leszoritani. S6t, ha nem vigyazunk, az infla-
ci6 ujbal felpordghet. Erre alapot adhat a tilzott kdzponti dremelések altal ujraélesztett
inflacids pszichdzis, a nomindlis bérek novelésére iranyulé nyomads erdteljessé valasa,
a monopolista dremelés, esetleg az dllamhdaztartds egyenlegének a romldsa stb. E cikk
tdrgya azonban nem az infldciot eldidézd tényezdk elemzése; nem is az, miként szorit-
hat6 le még jobban az inflacids rata. Most — az inflaciét adottnak véve - azt vizsgaljuk
meg, hogy annak milyen hatdsa van némely gazdasdgi kategoridra és/vagy a makro-
gazdasagi osszefiiggésekre. Példaul azt, hogyan alakulhat az dllamhéztartds egyenlege
az inflacié kovetkeztében, okozhat-e valtozasokat az inflacié a beruhazasok és a meg-
takaritasok alakuldsaban, hogyan nyomja ra bélyegét az alapvetd makrogazdasagi egyen-
sulyi kovetelményekre, befolydsolja-e a gazdasagi novekedést, okozhat-e torzuldsokat
a gazdasagi kategoridk és Osszefliggések felszini megjelenésében.

Az inflacié emlitett hatdsaival a szakirodalom inkdbb csak Gjabban foglalkozik, s a
tartalmi Osszefliggések vizsgalatdban még szamos kérdés tisztazatlan, az eredmények
vilagos kifejtésében pedig seregnyi a tennivald. Ez a cikk az inflaciénak pontosan ezzel a
visszahato szerepével kivan foglalkozni.

* A tanulmany a T 18133 nyilvantartasi szdmu, A transzformacios valsagot kovet§ gazdasagi novekedés
pénz- és hitelelméleti problémai cimi OTKA-kutatds keretében késziilt.

Erdés Tibor egyetemi tanar, a Magyar Tudoményos Akadémia rendes tagja.
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Az inflacié és az allamhaztartas egyenlege

A szakirodalomban a szokvanyos tirgyaldsi mod a kovetkezd: az dllamhéztartds a sajat
egyenlegén keresztiil befolyasolja az altalanos arszinvonal alakuldsat. Ha deficites, akkor
inflaciot gerjeszt, ha szufficites, akkor deflacids hatdsi. Az allitas bizonyos feltételezé-
sek mellett valéban érvényes, de ki kell egésziilnie forditott irdnyu vizsgalattal: az infla-
ci6 miatt - ami sok tényezd hatdsara johet létre — tekintélyes mértékben valtozhat az
allamhaztartas egyenlege. Ha az inflacids rata valtozik, az egyenleg a konkrét feltételek-
t6l fiiggden javulhat vagy romolhat. Minél jobban ingadozik az inflaciés rata, anndl
erételjesebb ez a hatds. J6 néhany szdzalékos tobblet, de f6ként hidny alakulhat ki az
infl4cié kovetkeztében.

Alapvetden két fontos tényezd miatt valtozhat az dllamhéztartds egyenlege az inflacid
révén: a) hatdsara az allamhaztartas sajatos jovedelemhez, infldcios adohoz jut, b) ha van
az allamhaztartasnak belsé addssiga, az utana fizetend6 kamatnak igazodnia kell az inf-
ldcios rdtdhoz, s ez nagy Osszegl kiaddst és igy deficitet vonhat maga utdn. Az inflacios
ado6 és az adossag utan fizetendd, az inflaciét kompenzald kamat sszegének aranyatol
fliggfen okozhat az inflaci6 tobbletet vagy hidnyt az allamhaztartasban.

Ez az Osszefiiggés szamos fontos elméleti és gyakorlati gazdasagpolitikai problémat
vet fel. Kifejezi-e mindig az allamhaztartds egyenlege a kormanyzati gazdasagpolitika
természetét? Vajon egyértelmiden kovetkeztethetiink-e e politika expanziv vagy restriktiv
jellegére? A deficit ugyanis akkor is kialakulhat, ha a gazdasdgpolitika kifejezetten a
gazdasagi novekedés visszafogdsdra torekszik. EbbSl maéris sejthets, hogy az inflacio
visszahatdsa, példaul az dllamhéztartds egyenlegét befolyasolo szerepe, kozvetleniil érin-
ti a gazdasagpolitika megitélését.

Infldcios ado és az dllamhdztartds jovedelme

Az inflaciés ad6 1ényegével, mennyiségi meghatarozottsigaval az elmilt néhany évben
szamos tanulmany és cikk foglalkozott a hazai szakirodalomban is.! Tartalma jol ismert;
nem mas, mint az dllamnak a monetaris bazis inflacids értékvesztésén alapuld sajatos
jovedelme. Amennyit az infldciés adén nyer az allam, annyit veszitenek a bazispénz
(dontSen a készpénz) tulajdonosai. Ami szdmunkra most fontos: nagysiga a monetaris
bazis és az inflacids rata szorzataval egyenld.> Ha a monetaris bazis nagysagat 1998-ban
1100 millidrd forintnak vessziik, akkor mintegy 14 szdzalékos évi inflacios rataval sza-
molva, az inflaciés adé nagysidga 1998-ban 150 millidrd forint 6sszegd lehetett. Ponto-
sabban szdmolva: kisebb értékhez jutunk, mert a monetdris bazis része a bankok jegy-

! Tobbek kozott Kun [1995], Barabds-Hamecz—Neményi [1998], Oblath-Valentinyi [1993], Pete [1994],
Vincze [1994]. A kiilfoldi szerzSk irasaira példa Fischer [1982], Friedman [1971,1980], Gros [1989], Klein-
Neumann [1990]. Magam egy cikkben (Erdds [1997]) és egy konyvben (Erdds [1998]) is foglalkoztam a
hozza az allam e sajatos, a monetaris bazis teremtésének monopéliuma alapjan képzdds jovedelemhez. A
hazai és a kiilfoldi szakirodalmat attekintve szembetiing, hogy ahany szerzd, szinte annyi féle a vélemény.
Ebben a cikkben nem adok atfogd képet, inkabb csak a seigniorage-jovedelemnek az inflaciohoz fiiz6d6
kapcsolatat kivinom megvilagitani.

2 A kiilfsldi szakirodalomban taldlkozhatunk eltér§ meghatdrozasokkal is. Allsopp-Mayer [1987] ugy
fogalmaz, hogy inflaciés ad6 az allam belsé addssaganak inflacios eroddlddasa is. (Emiatt az allam tartoza-
sanak csokken a realértéke.) Itt tehat elszakad az inflacids ado kategdridja a monetaris bazistol. Ezt a meg-
kozelitést elvetjiik, egyebek kozt azért is, mert az allam az addssdga utdn kamatot fizet, és az utobbi még
nagyobb is lehet az inflacids értékvesztésnél. Az allamaddssag értékvesztése fontos probléma, de nem szoro-
san az inflacids add témdajahoz tartozik.
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bankban elhelyezett tartaléka is, ami utin a jegybank és igy az 4llam kamatot fizet. De az
inflacios ad6 1998. évi Osszege igy is 1ényegesen nagyobb 100 millidrd forintnal. Attol
fliggden tehat, hogy mekkora és miként alakul az inflaciés rata, nd vagy csokken az
inflacids ado 6sszege. (JelentGsége nalunk az 1990-es évek kozepén joval nagyobb volt,
mint 1998-ban vagy 1999-ben, hiszen az inflacids rata példaul 1995-ben 28 szazalékos
nagysagot ért el.)

Rendszerint a monetéris bazis redlértéke és az inflacios rita szorzata szerepel a kdzgazdasigi
tanulmdnyokban az infldciés ad6 mennyiségi meghatidrozdsaként. A meghatdrozds pontos, mert
igy vélik nyilvanvalova, hogy az inflaciés adé nem valtozik ardnyosan az inflacids rata novekedé-
sével vagy csokkenésével. Ha az inflacié gyorsul, a pénztulajdonosok takarékoskodnak a kész-
pénztartassal: a magasabb inflacios rata miatt ugyanis nagyobb a készpénztartas , koltsége”, mert
ilyenkor nagyobb nomindlis kamatlabrol mondanak le. A monetéris bézis redlértékben lassuldan
nd, s6t, ha az inflacié nagyon felgyorsul, a monetéris bazis redlértéke eshet is, mégpedig olyan
erdteljesen, hogy az inflacids add redlértéke az inflacid gyorsuldsa ellenére is csdokken. Sok fligg
tehat a redlpénzkereslet alakuldsatol. E cikkben azonban egy adott évben nézziik az inflaciés add
nagysagat, egy éven beliil pedig a monetdris bazis redl- és nomindlértéke egybeesik. Ha évrdl évre
a monetaris bazis nomindlértékét vessziik alapul, a szadmitott inflicids ad6 évenkénti Osszegét az
inflacids rataval osztva, természetesen ugyancsak az inflaciés add redlértékét kapjuk meg.

Az elmult évek 20 sz4zalék koriili inflaciéja mellett a kincstar inflaciés adobol szarma-
z6 jovedelme a GDP 1,5-2,0 sz4zalékara volt tehetd. 1998-ban az ardny egy szdzalék felé
kozelit, és ha az inflaci6 10 szdzalékra vagy ez ald esik, az inflaciés ad6 ardnya egy
szdzalék ald szorulhat. Nagyjabol ez lesz az eredmény még akkor is, ha a monetaris bazis
redlértéke - az inflacid lassuldsa és emiatt a redlpénzkereslet novekedése kdvetkeztében —
viszonylagosan is emelkedni fog. Az inflaciés ad6 ardnya azonban még igy is nagynak
szamit Magyarorszagon, hiszen a fejlett orszagokban a seigniorage teljes 6sszege (ami
nemcsak az inflacids addt foglalja magaban) nem tobb, mint a GDP fél sz4zaléka.

Az allamhéaztartds jovedelme azonban nem azonosithat6 a bevételeivel. Az inflacids
ad6 sem feltétlentil noveli a kincstar folyd bevételeit. Az inflaciés addé mint az allam
jovedelme csak akkor egyezik meg az dllam ilyen cimen befoly6 bevételével, ha a mone-
tdris bdzis teljes egészében az iizleti bankoknak nyijtott jegybankhitel alapjan sziiletett
meg. Ekkor az inflacids ado teljes egészében kamatjovedelemként noveli az dllamhéaztar-
tds bevételeit, és egyuttal javitja annak egyenlegét. Minden olyan esetben, amikor a
monetaris bazis az allami koltségvetési deficit jegybank 4ltali monetizélasa és/vagy a
jegybank devizavasarldsa alapjan sziiletett meg, a kép joval bonyolultabb. Ilyenkor az
inflacids ad6 anélkiil realizalodik (vagy legalabbis realizadlodhar), hogy az a bevételeket
novelné.

Ehhez kapcsolhaté az a probléma, hogy a hazai szakirodalomban elterjedt a ,,fiskdlis” és a
»monetdris” seigniorage megkiilonboztetése. Mindkét fogalmat azzal kapcsolatban szokds hasz-
ndalni, hogy az 4llam hogyan jut hozza a seigniorage-jovedelemhez. Kordbban magam is atvettem
ezt a szOhaszndlatot. Most azonban az inflacids adét és altaldban a seigniorage-jovedelmet szigo-
rian aszerint osztdlyozom, hogy a monetdris bazis milyen dton sziiletik vagy sziiletett meg. Ezt
részben az indokolja, hogy realizdldddsdnak moddja szerint haromféle seigniorage létezik, ezek
nem szorithatok be csupin két fogalomba. Az a gond is felmeriil, hogy a ,,fiskdlis” seigniorage
fogalma félrevezetd, hiszen az Osszes seigniorage az allamhaztartds jovedelme. A ,,monetaris”
seigniorage pedig azért megtéveszt§, mert az 0sszes seigniorage azon alapul, hogy a monetaris
bazis teremtése az dllamnak, illetve az dllam monetéris irdnyit6 szervének a monopdliuma. Min-
den seigniorage fiskalis és egyuttal monetaris. A seigniorage azonban vildgosan osztilyozhatd
gy, hogy megszerzése az allam 4ltal a monetaris bazis teremtésének és novelésének milyen mod-
szerén alapul. Ett6l fiiggden valdban kiillonboznek egymdéstdl a megszerzés modjai.
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Ha a monetaris bazis ugy sziiletett meg, hogy a jegybank dllami értékpapirt vdsdrolt,
a kamatbevétel nem jelenthet jovedelmet az dllam szdmadra, hiszen ehhez az dllamhaztar-
tas ugy jut hozz4, hogy azt a jegybanknak eldz6leg éppen sajat maga fizette ki adossag-
levelei kamatterheként. Ekkor az inflaciés ad6 ugy realizalodik, hogy az allami koltség-
vetés jegybankkal szemben fennallé addssdganak redlértéke csokken, és e csokkenés
mértékének megfelelGen ingyenesnek bizonyulnak korabbi aru-és szolgaltatisvasarlasai.?
Ebben az esetben tehat az inflaciés adé nem bevételként, hanem vagyonndvekedésként
jelentkezik. Vagyis amikor az inflaciés ad6 a deficitet finanszirozé bazispénzteremtésen
alapul, az inflicié nem javitja az dllamhaztartas egyenlegét.*

Nehezebben megoldhat6 kérdéseket vet fel az a valtozat, amikor a jegybank devizavd-
sdrldassal ndveli a monetaris bazis nagysigat, még inkdbb, ha az adott évben 1étezd mo-
netaris bazis nagyrészt a jegybank devizavésarlasaira vezethet$ vissza. Ez ut6bbi eset
konnyen el6fordulhat akkor, ha fix vagy csiszé arfolyamrendszer van érvényben. Ha
ilyenkor barmilyen okbdl erdteljes t6kebedramlas indul meg, a jegybank a fix valutadrfo-
lyam védelmében, cstisz6 arfolyam esetén pedig a véltoz6 arfolyamnak az elére megsza-
bott palyan valo tartasaért sterilizaciés miveleteket hajt végre. Ennek keretében a jegy-
bank devizat vasarol, hogy a deviza arfolyama ne értékel6djék til alacsonyra, a forinté
pedig til magasra, vagyis az arfolyam ne keriiljon a sdvon kiviilre. Emiatt viszont azon-
nal véaltozik (jelen esetben novekszik) a monetaris bazis nagysaga, pedig nem jo, haez a
gazdasagi novekedéstdl és az inflacids célkitizésektdl fiiggetleniil valtozik meg.

Ilyenkor a jegybanknak olyan intervencids 1épéseket kell tennie, amelyek a kivanatos
mederben tartjdk a monetdris bazis alakuldsat. Az MNB az ut6bbi egy-két évben siirtin
tett ilyen 1épéseket. Portfolidjaban levs allampapirokat adott el, korlatozta a hitelnytjtast
az lzleti bankok szdmdara, ami a bankoknak kordbban nyujtott hitelek fokozatos torlesz-
tésével egyiitt a pénzintézeti hitelek dllomanyanak idénként abszoldt csokkenésére is ve-
zetett. A passzivrepo-miiveletek keretében hitelt vett fel, és sajat kdtvényt is kibocsétott,
illetve adott el az értékpapirpiacon. Mindez csokkentette a monetaris bazis nagysagat,
vagyis elejét vette annak, hogy a t6kebearamlds a monetaris bazis tilzott megndvekedé-
sével jarjon. A jegybanki intervencié olyan mértékd volt, hogy esetenként az MNB fo-
rintkotelezettségei meghaladtak forintkovetelései 6sszegét (példaul 1998 els6 és masodik
negyedében). A hattérben az allt, hogy a nagyon erételjes tGkebedramlds miatt mind a
sterilizaldsnak, mind az intervenciénak nagyardnyunak kellett lennie. Mindez szorosan
Osszefiigg azzal a kérdéssel, hogyan jut az dllamhdaztartds infldciés adéhoz, illetve ez
milyen mddon realizalhatd.

Ha nalunk infl4ci6 van, és az egyszertiség kedvéért feltételezziik, hogy kiilf61dén nin-
csen, tovabbd, hogy a forint drfolyama igazodik az inflacids ratdhoz, akkor a deviza

3 Nagyon lényeges: csak a jegybankkal szemben fennillé tartozas redlértékének csokkenése tekinthetG
inflaciés adonak, és nem altaldban a koltségvetés belsd tartozdsanak inflacios értékcsokkenése. Ennek oka
az, hogy a jegybankon kiviili belf6ldi tartozasa utdn az allamhéztartds kamatot fizet, ami nem dramlik vissza
hozza. Ekkor tehat tartozasanak inflacios erodalédéasat kiegyenliti a jegybankon kiviilre aramlé kamatfizeté-
seinek Osszege. Vagyis nem realizalédik az allam szamara jovedelem. Mas a helyzet a jegybankkal szembeni
tartozds esetében. A jegybanknak fizetett kamat visszadramlik a koltségvetésbe, ezért a vele szemben fenn-
allo tartozasanak az értékcsokkenése mar jovedelem, hiszen nem egyenliti ki netté kamatkifizetés.

4 Nem konnyd a helyes fogalomhasznalatot eltaldlni. Az inflaciés add kozvetleniil az dllami koltségvetés
jovedelme, de mert az allami koltségvetés az dllamhdztartds része, egyuttal az dllamhdaztartds jovedelme is.
Az inflaciés ad6 realizalodasaval kapcesolatban viszont gyakran esik sz6 a jegybank és az allami koltségvetés
kapcsolatar6l. Ebben az esetben nem keriilhet6 meg az allami koltségvetés fogalmédnak haszndlata. Nem
mondhatjuk, hogy az dllamhdaztartds kamatot fizet a jegybanknak, mert a jegybank is része az dllamhaztar-
tasnak. Ugyanakkor gondolni kell arra, hogy az egész dllamhaztartasnak van keresleti hatasa. Ezért mindvé-
gig lehetGleg az allamhaztartas (vagy az allam) fogalmat hasznaljuk, és ott, ahol kiilon jelentGsége van az
allami (kozponti) koltségvetés és a jegybank kozti fizetési kapcsolatoknak, hasznéljuk majd az allami vagy
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ellenében forgalomba keriil§ bazispénz redlértéke az inflacids rata ardnydban elmarad a
vésérolt deviza redlértékétSl. Ez abban fejezddik ki, hogy a keletkezett monetaris bazis
nomindlis értéke valtozatlan, mig a vasarolt deviza forintértéke évrdl évre né.> Ez a
kiilonbség nyereségként jelenik meg a jegybank konyvelésében, ami végiil is az allam-
haztartashoz jut. Ez a nyereség nem mas, mint az inflaciés adé harmadik megjelenési
formdja. Tehat a hdrom forma: a) az tizleti bankok kamatot fizetnek a jegybanktol felvett
hiteleik utan, b) a kozponti koltségvetésnek a jegybankkal szemben fennallé tartozasa
realértékben csokken az inflacié miatt, ¢) a jegybanki devizavasarlaskor 1étrejové mone-
taris bazis redlértéke az inflacié miatt elmarad a véasarolt deviza realértékétSl. Az inflaci-
6s ad6 egyes megjelenési formai kozotti ardnyok folytonosan véltoznak. Nalunk e vélto-
zas az utdbbi években radikalis volt, mert eltolddott a monetaris bazis 0sszetétele.

A monetaris bazisnak lehet forint- és devizakomponense aszerint, hogy 1étrehozésa a
jegybank belf6ldi hitelnyijtasan vagy devizavasarlasan alapul-e.® Megtorténhet (és na-
lunk példaul 1998-ban eld is fordult), hogy a jegybanki sterilizaciot kdvetd intervenci-
6s miveletek sordn a jegybanknak az allami koltségvetéssel és az tlizleti bankokkal
szemben fennalld 6sszes kovetelése kisebb lesz, mint az intervencié miatt felgytlt tar-
tozdsa. (Példaul a passziv repo dlloménya és a kibocsatott MNB-kotvények egyiittes
0sszege meghaladhatja az MNB banki koveteléseinek és a tulajdonaban levd dllampa-
piroknak az értékét.) Ebben az esetben a jegybank, illetve az allam nem szamithat
forintalapd monetaris bazisra visszavezethet§ inflaciés adora, mert az ebbdl szerezhet§
jovedelmet feliillmilja az intervencié miatt felszokd kamatfizetési kotelezettsége. Nem
juthatunk mas kovetkeztetésre akkor, ha a jegybank a bels§ gazdasigban nem nettd
hitelezG, hanem nett6 adds.” Ebben az esetben az allam altal realizalhat6 seigniorage -
és ezen beliil az inflacids add - teljes egészében a devizakomponensd monetéris bazis
alapjan szerezhet6 meg. (Vagyis az inflacids ad6 ugy realizalodik, hogy a devizavasar-
l4s sordn teremtett monetaris bazis nomindlis 6sszegét — a hazai valuta leértékelddésé-
nek kovetkeztében — meghaladja a vasarolt deviza forintértéke.) Ez az 6sszeg jelentke-
zik a jegybank konyvelésében.?

Természetesen minden hirtelen az ellenkezé iranyba is fordulhat: a monetaris bazis deviza-
komponense csokkenhet. Megvaltozhat a nemzetkdzi t6kemozgdas irdnya, nettd t6kekidram-
las mehet végbe, s romolhat a forint arfolyama. Hogy a forint arfolyama emiatt ne kertiljon az

> Nem tériink ki minden részletre. Seigniorage realizalodik akkor is, ha nincs inflacié. Ezt nem targyal-
juk, hiszen az inflacié szerepét vizsgaljuk. A devizavasarlasra visszavezethet§ monetéris bazis is hozhat
kamatjovedelmet igy, hogy a vasarolt devizat kiilfoldon fektetik be. Ez a seigniorage-jovedelem azonban
nem kapcsolddik szorosan az inflacids adéhoz. Végiil egyaltalin nem biztos, hogy a leértékelés pontosan
igazodik az inflacids ratdhoz, még inkabb, a hazai és kiilfoldi inflaciés ratak kilonbségéhez. Ezek az egysze-
risit6 feltevések nem érintik az inflacids adorél elmondandénk lényegét.

® A jegybank devizavasarldasat meg kell kiilonboztetni a jegybanki devizatartalékoktdl. Az utdbbiak dssze-
ge rendszerint joval nagyobb az elbbi nagysaganal. Jegybanki devizatartalékok szarmazhatnak a jegybank
devizavasarlasaibdl, tovabba kiilfoldi hitelfelvételbsl, vagy abbdl, hogy a bankok devizabetétet helyeznek el
a jegybanknal. Az ut6bbi kett6 nem hozhat jovedelmet seigniorage-jovedelem, igy inflaciés adé formédjaban
sem, mert kamatot kell a jegybanknak fizetnie rajuk. Ellenben, ha a jegybank vésarol devizat, a tulajdonla-
saval szerzett jovedelem tiszta jovedelem, mert az érte adott jegybankpénz a jegybanknak és igy az allamnak
nem keriil semmibe, és semmiféle fizetési kotelezettség nem terheli.

7 Az MNB-kotvények, valamint a passziv repo allomanyat azért novelik meg, hogy a monetaris bazis
novekedése ne legyen tul gyors titemi. Mivel ezek Osszegének valtozdsa a monetdris bazis szabalyozdsanak
van alarendelve, ugyanigy befolyasoljak a forint komponensti monetaris bazis alapjan szerezhet§ seigniorage
nagysagat, mint az tzleti bankoknak nyujtott MNB-hitelek vagy az allampapirok allam altali vasarlasa és
tulajdonlésa.

8 Pontosabban, ez az egyik meghatdrozé tényezdje a jegybank kimutatott profitjanak. A ténylegesen
kimutatott profit azonban rendszerint teljesen eltér§ Osszeg, mert azt sok mas tényezd, egyebek kozt a
jegybank kiilfoldi tartozdsaira fizetett kamat, az tizemeltetési koltségek vagy az infliciéra nem visszavezet-
het6 seigniorage is befolyasoljak.
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elére megszabott ingadozasi sdvon kiviilre, a jegybank devizat ad el forint ellenében. Ezért a
forint komponensi monetaris bazis ardnya névekedni, a devizakomponenstié pedig csdkken-
ni kezd.® Most ezzel a folyamattal nem foglalkozunk részletesen. Ehelyett, az inflacids ado
targyaldsanak zarasaképpen, harom fontos kérdésre hivjuk fel a figyelmet.

1. Az 4llam haromféleképpen juthat inflaciés adéhoz: kamatjovedelemként, a kdzponti
koltségvetés jegybankkal szembeni tartozadsanak inflacids erodaloddsa formajaban és ugy,
hogy a jegybank altal vasarolt deviza redlértéke a hazai inflacié miatt a vele szemben 4116
monetdris bazis realértéke f6lé nd. ElSfordulhat azonban, hogy ez utébbi komponens
teszi ki az inflacids add dsszegének egészét akkor, ha a monetaris bazis forintkomponen-
sének értéke nulla, illetve negativ eljeld. Ez egyuttal azt is jelenti, hogy az inflacids ad6
nem feltétleniil olti a kamatjovedelem form4jat.

2. A fentiek azonban élesen vetnek fel egy, az inflacids ad6 realizdldsaval és a mone-
taris szabdlyozdassal szorosan Osszefiiggd problémat. Mint emlitettiik, ha a jegybank 4ltal
véasarolt deviza forintértéke nd, az természetesen nyereségként jelenik meg a jegybank
konyvelésében. Most azonban (szemben azzal az esettel, amikor a jegybank az iizleti
bankoknak nyujtott hitel utdn kapott kamat formajaban realizal profitot) a jegybanknak
nincs pénzbevétele. Tehét a profitia a bevétel novekedése nélkiil né. Ugy mutat ki profi-
tot, hogy a vasarolt devizat Gjraértékeli. Ez teljesen korrekt eljards, mert a deviza - a
hazai pénz leértékel6dése miatt — forintban tobbet ér, viszont a vele szemben létrejott
monetdris bazis forintértéke valtozatlan. Es itt kezd6dnek a gondok.

A jegybank a profitjat befizeti az allami koltségvetésbe. Ezzel nincs baj mindaddig, amig
eld nem keriil a vasarolt deviza értékelésén nyugvoé inflaciés add kérdése. Mivel ez utdbbi
esetben a jegybanknak nincs pénzbevétele, csak gy fizethet profitot a kozponti kdltségvetés-
nek, hogy Uj pénzt, bazispénzt teremt. Ezzel tehat ugyanigy ndvekedik a monetaris bazis
nagysaga, mint amikor a jegybank kozvetleniil, az elsddleges piacon nyujt hitelt az dllami
koltségvetésnek. Rdadasul most még hitelnyujtas sem torténik, hiszen a jegybank nyereséget
fizet be a koltségvetésbe. Hozza kell tenni: a deviza tjraértékelésével kapcsolatos infldcios
ado a mdr bekovetkezd infldcio és az ehhez igazodo forintleériékelés kovetkezménye. Az
infliciénak mar megvolt a monetaris hattere! Ha most a jegybank a nyereségbefizetés soran
tovabb noveli a monetaris bazist — ez nalunk a jelenlegi gyakorlat —, fokozza az inflacié
gyorsuldsanak valdszintségét is.

Persze nem biztos, hogy az inflacié valdéban felgyorsul. Kézben emelkedhet a gazda-
sdg nomindlis pénzigénye, a jegybank korlatozhatja a belsé hitelnyujtast, vagy csokken-
het a pénz forgési sebessége. De maris csorbat szenvedett az az elv, hogy a jegybank
csak a méasodlagos piacon keresztiil juttassa potldlagos pénzhez az dllamhéztartist. Nem
mindegy, hogy a monetdris bazis ndvelése az lizleti bankok jegybanki meghitelezésén
vagy az allamhdaztartds kozvetlen finanszirozdsin keresztiil torténik. Az utdbbi esetben
nagy a valdszintsége a koltségvetési koltekezés felgyorsuldsianak, anndl is inkdbb, mert a
jegybank nyereségbefizetése a koltségvetés elsddleges egyenlegén beliil jelentkezik, vagyis
ugy, mint a bankok és a vallalatok befizetései altaldban. A banki hitelnyujtadson keresztiil
torténd pénzellatds mindig jobban szorit a takarékos gazdalkodasra.

Helyesebb lenne ezért, ha a jegybank a vasarolt deviza djraértékelésén alapul6 inflaci-
0s nyereséget az allami koltségvetésnek jovairna, és ha ez nem a koltségvetés folyd
bevételei kozott, hanem a vagyonelszamolasaban szerepelne. A deviza értéknovekedése
valdsdgos tartalmaban jelenne meg: vagyonndvekményként, hiszen a deviza redlértéké-
nek a vele egy id6ben létrejott monetéris bazis feletti tobblete az allam vagyona. A
forgalom pénzellatasat pedig a jegybanknak a rendelkezésére all6 eszkozokkel és a ma-
sodlagos piacon kell biztositania.

A valtozasokat jol mutatja be egy MNB-tanulmany (NBH [1998]).
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Ebben az esetben az is el6fordulhat, hogy egyaltalan nem mutatkozik inflaciés ad6bol
szarmazo foly6 koltségvetési bevétel. Akkor lenne ez igy, ha a monetaris bazisnak csak
devizakomponense volna. Ekkor is élvezne az dllam inflaciés adobdl szarmazo jovedel-
met, de ezt csak vagyonnovekményként mutatnik ki. Az dllamhaztartds folyd bevételei-
nek és kiadasainak az egyenlege természetesen kedvezdtlenebb lenne. A most targyalt
eset szélsGséges: a monetaris bazisnak tobbnyire van forintkomponense, s6t az utdbbi
meghatirozé aranyu is lehet.!°

3. Az inflaciés ad6, mint lattuk, haromféle format 6lthet, 6sszege azonban mindenkép-
pen a monetaris bazis nagysiga és az inflacids rata altal megszabott korlaton beliil van.
S6t dsszege kisebb, mint a monetaris bazis és az inflacids rata szorzata. Osszegét csok-
kenti az tizleti bankok jegybanki tartalékai utan fizetett kamat. Kénnyen lehet, hogy e
kisebb 0sszeg csak részben jelenik meg az allami koltségvetés bevételi oldaldn, illetve
annak egyenlegében. (A koltségvetés jegybanki tartozdsinak redlérték-csokkenését biz-
tosan nem konyvelik el bevételként.) Mindent dsszevetve, az inflaciés add valtozasdnak
nincs akkora hatdsa az dllamhéztartids egyenlegére, hogy csokkenése az inflacid akér
jelentds mérséklddése esetén is nagyobb gondot okozna. Ha pedig az inflaciénak a kiada-
si oldalra gyakorolt hatdsét is figyelembe vessziik, az inflacid leszoritdsatol hatrozott
javulast varhatunk.

Az dllamhaztartds kamatterhei és az infldcio

Az inflacidnak az dllamhdztartdsra gyakorolt hatdsat megtargyaltnak nyilvanithatnank,
ha nem volndnak az dllamnak addssagterhei. A kiils6 és a belsé addssdgterhek azonban
jelentdsek, és utdnuk kamat fizetendd. A kamatok, akar a jegybank, akér az allami kolt-
ségvetés fizeti Gket, végiil is az allamhaztartist terhelik. Most a bels§ addssagot és a
bels6 addssag utan fizetendd kamatokat vessziik figyelembe, mert ezek nagyon erételje-
sen reagilnak az inflacids rata valtozésaira.

Ez konnyen megérthetd, hiszen ha nalunk inflacié van, kiilf61don az arszint még lehet
viszonylag stabil. Vegyiik most a kiilfoldi arszintet teljesen stabilnak. Ezért kiilfoldon a
nominalis kamatlab vehet6 valtozatlannak, igy a kiilfoldre fizetett kamat devizadsszege
maradhat adott, ha a kiilfoldi adéssdg nem né. Ha ezt a kamatot forintban mérjiik, a
kamat nominélis nagysdga évenként ng, olyan mértékben, amilyen iitemd az inflacio.
Azaz nem nd gyorsabban, mint ahogyan az drak emelkednek. Ezzel szemben az inflacids
rata valtozasakor a bels§ addssag kamatterhei ugrdsszerien valtoznak. Itt ugyanis a ka-
matterhek az 0j és a kordbbi kamatlab hdnyadosdhoz igazodnak, szemben a kiils§ adds-
saggal, ahol a forintban fizetend6 kamat csak az aremelkedésnek megfeleld litemben
valtozik. (Feltéve, hogy a nomindlis kamatldb igazodik az inflacidhoz.) Ha példaul a

10 Az a tétel, hogy az inflacids add és vele egyiitt az dsszes seigniorage hiarom forméban realizalodhat,
nalunk is és kiilfoldon is teljesen szokatlan. Jelents részben ezzel magyarazhatd a seigniorage felmérésé-
ben, nagysdginak becsiilésében gyakorta megfigyelhet§ zavar. A Barabds-Hamecz-Neményi szerzGharmas
[1998] helyesen allapitja meg, hogy ma mar nincs akkora jelentGsége a seigniorage-jovedelemnek az allam-
haztartas finanszirozdsiaban, mint ahogyan azt sokan gondoljak. De e jovedelem ingadozasét tdl nagyra
becsiilik. Mint irjak, ,a nettd seigniorage (...) meglehetdsen ingadozé mértékd volt az elmilt tiz évben, a
maximumot 1991-ben érte el (a GDP 4,5 szdzaléka), mig érdekes modon 1994-ben volt minimalis (-0,5
szazalék).” A seigniorage-jovedelem sohasem lehet negativ! A monetaris bazis az dllamnak mindenképpen
jovedelmet hoz. A szerzék ott hibdznak, hogy a seigniorage-jovedelem tartalmat nem jol tisztizzdk, azt
részben a monetaris bazis valtozasaval azonositjak. Igy juthatnak ahhoz az llitashoz, hogy a seigniorage-
jovedelem negativ is lehet. A seigniorage, ezen belill az inflacids seigniorage valoban ingadozhat, de messze
kisebb mértékben, mint ahogyan a szerz6harmas feltételezi. Ami nagyon ingadozhat, az kiilon-kiilon a fo-
rint- és a devizabazisu seigniorage.



636 Erdos Tibor

kiilsé addssag 100 egység, és a fizetendd kamat devizdban 5 egység, akkor 1:1 devizaar-
folyam mellett a fizetend§ forintkamat is 5 egység. Ha ndlunk az inflacié hirtelen 10
szazalékkal megemelkedik, és ezt az arfolyam koveti, a kamat forintban 5,5 egységre nd,
hiszen devizdban a kamat 6sszege valtozatlan. Ha viszont a bels§ addssag utan kell fizet-
ni kamatot, akkor az inflacié gyorsuldsakor, amikor a nominalis kamatl4b hirtelen meg-
emelkedik, példaul 5-rél 15 szazalékra, a kamat 100 egység addssag utdn a hairomszoro-
sara, 5-r8l 15 egységre nd. Tehat 10 szazalékpontos inflacidgyorsulds esetén a kiilsG
addssag forintkamatterhe 10 szdzalékkal, a bels§ addssdgé 200 szazalékkal emelkedik!
Az inflaci6 és a kamatlab csokkenése esetén is drasztikusan kiilonbozik egymastol a belsd
és a kiils6 kamatteher valtozésa.

A belsS adossag kamatterheivel kapcsolatban is szdmos probléma mertil fel. Azt kell
ugyanis eldonteni, miként érinti a nominélis kamatok 0sszege az allami koltségvetés
egyenlegét. Eppen ezért meg kell kiilonboztetni az allami koltségvetés dltal a jegybank-
nak fizetett kamatokat a jegybankon kiviilre fizetett kamatoktol. Az utébbiak rontjik az
allami koltségvetés egyenlegét, az elGbbiek nem, mert a jegybank a profitjat teljes egé-
szében befizeti az allami koltségvetésbe. Ezzel egytitt az allam belsé addssagan beliil
kiilonbséget kell tenni a jegybankkal szemben fenndll6 és a jegybankon kiviil meglévd
belsé allamaddssag kozott. A kozponti koltségvetés bruttd belfoldi addssaga 1997 végén
(leértékelési vagy belfoldi devizahitel nélkiil) 3162 milliard forint volt. Ebbdl 502 milli-
arddal tartozott az MNB-nek; ezt levonva 2660 milliard forintot kapunk. Ezenkiviil a
jegybank tulajdondban volt 465 milliard forint érték( allampapir, ami az adott idSben
szintén a jegybankkal szembeni koltségvetési tartozast testesitett meg. Azt latjuk tehat,
hogy az éllami koltségvetés jegybankon kiviili belsé tartozdsa 1997 végén 2660 — 465 =
= 2195 millidrd forint volt. A jegybankon kiviili bels§ tartozds Osszege tehat joval na-
gyobb, mint a monetaris bazis nagysaga (MNB [1997]).

Az ardnyok természetesen iddvel véltoznak. Gond az is, hogy a tartozdson beliil van-
nak nem piaci kamatozasu tételek. Ezek ardnya azonban mar nem meghatarozd, sét
csokkend. Gondolnunk kell arra is, hogy egyes tartozdsok kamatozasa nem rugalmasan,
hanem bizonyos késéssel koveti a piaci kamatldb valtozasait. Mindent Osszevetve, az
allami koltségvetés jegybankon kiviili bels tartozdsanak 0sszege mintegy kétszerese a
monetaris bazis nagysaganak, igy ehhez igazodik a koltségvetés inflacids kamatterhe is.
A valésagos helyzetnek megfelel, ha a kovetkezdkben azzal szdmolunk, hogy jelenleg az
allamadossag belsd inflacids kamatterhe nagyjabol kétszer akkora, mint az inflaciés adéd
0sszege.

Ebbdl méris kovetkezik, hogy az infldcio koltségvetési deficit kialakuldsdahoz vezet, ha
egyébként a koltségvetés elsodleges egyenlege egyensiilyban van. Minél nagyobb az inf-
lacids rata, annél nagyobb lehet a deficit ardnya a GDP-hez képest. Ez azzal fiigg Ossze,
hogy a fizetendd kamat nagysdga, adott adéssdg mellett, a kamatlabhoz igazodik. Emiatt
ez az 0sszeg egy €v alatt akar kétszeresére nShet, vagy felére eshet, a valtozas iranyatol
fliggden.(Ha példaul a kamatlab 5-r81 10 szazalékra emelkedik, vagy megforditva.) Igaz,
ugyanez mondhatd el az inflacids addval kapcsolatban is, de annak 6sszege, mint lattuk,
joval kisebb. Ebbdl viszont egyenesen kovetkezik, hogy ndlunk az infldcios rdta leszori-
tdsa jelentdsen javithatja az dllamhdztartds egyenlegét.

Deficitet persze nemcsak a jegybankon kiviili bels§ dllamaddssag inflaciés kamatterhe
okoz. Az allamadéssagot redlkamat is terheli, ha a nomindlis kamatlab magasabb, mint
az inflaciés rata. Nagyaranyu, lényegében a teljes belsé addssig 0sszegével egyenld az
allamhdaztartas kiilsd adossagterhe is, melynek kamatat végiil is az dllamhéaztartasnak kell
viselnie. Ezzel magyardzhat6, hogy noha az dllamhéztartés elsGdleges egyenlege pozitiv
elGjeld, a belsd és a kiils6 adossag utan fizetett pozitiv redlkamat és az inflaciét kompen-
z4al6 kamat miatt a teljes egyenleg mégis deficites. A belsd adossdag kamatterhén beliil az
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infldciot kompenzdlo kamat képviseli a dontd siilyt, a kiilsé adossdgéban viszont a redlka-
mat. A belsd addssdg inflaciés kamatterhe nagyon érzékenyen reagdl a hazai inflacids
rata valtozasaira, viszont a kiils6 kamatterhekben nincsen ilyen érzékeny hullimzas, mert
a devizaban kifejezett kamat nem fiigg a belsd inflaciotol.!! (A belsé addssag végig a
jegybankon kiviili bels§ addssagot jelenti.) Mindebbdl kovetkezik, hogy amikor azt vizs-
galjuk, hogy az inflaciés rata valtozasai milyen hatdst gyakorolnak az allamhaztartas
egyenlegének alakuldsara, csak az allami koltségvetés jegybankon kiviili bels6 ad6ssaga-
nak kamatterheit kell figyelembe venni.'? Az inflacids rata esésétdl az allamhaztartas
egyenlegének 1ényeges javuldsa varhatd, de csak akkor, ha az allam jegybankon kiviili
bels addssdga nagyaranyd. '

Mivel nilunk ez a helyzet, az inflacié nagy Osszegid deficitet okoz. Figyelembe kell
venniink az inflacios add szerepét is, és azt, hogy a monetdris bazis nagységa jelenleg
legfeljebb fele akkora, mint a jegybankon kiviili belsG addssig osszege. Igy az adott
nagysagok mellett 20 szdzalékos inflaci6 legalabb 200 millidrd, 10 szdzalékos legaldbb
100 millidrd forint deficitet okoz a teljes dllami koltségvetésben. (A deficit az adott felté-
telek kozott lehet 1ényegesen nagyobb is, ha szamitasba vessziik, hogy az inflacidés add
nem feltétleniil javitja az allami koltségvetés egyenlegét.)

Adossdgrata, deficit és infldcio

Az infl4cid tehét jelentGs deficitet okozhat, ami természetesen az allamhéztartis belsd
addssaganak a novekedéséhez vezet. Az utébbi gyakran aggodalmat valt ki a gazdasag-
politikusok korében is.* Még nehezebbnek mutatkozik a helyzet akkor, ha arra is gondo-
lunk: az Osszes addssdg tovabb emelkedhet a kiils6 addssdg novekedése miatt, tehat ak-
kor, amikor a foly6 fizetési mérleg passziv, és ezt nem egyenliti ki a mikodStSke-im-
port. Csupan a belgazdasagot alapul véve pedig az allapithaté meg, hogy a belsé allam-
addssag olyankor is néhet, amikor az allamhaztartds nem deficites, de mas tényezdk
(példaul bankkonszolidaci6) miatt kell kibocsatani kamatoz6 allami értékpapirokat. Fel-
mertl a kérdés, hogy nem tdl nagy-e a veszélye annak, hogy az inflaci6 okozta deficit és
mas tényezGk miatt az dllamaddssag annyira megnovekszik, hogy a felduzzad6 kamatter-
hek kovetkeztében a deficit végiil is finanszirozhatatlanna valik. A vélasz az lesz, hogy a

A kamatterhek figyelembevételén, illetve az inflacids és redlkamatteher megkiilonboztetésén alapul az
allamhaztartas elsddleges, operaciondlis és teljes egyenlegének megkiilonboztetése. Az elsGdleges egyenleg,
a jegybank befizetéseitdl eltekintve, nem veszi figyelembe a kamatfizetéseket, az operacionilis egyenleg
fligg az allam redlkamat-bevételeitSl és -kiaddsaitol, a teljes egyenleg pedig az inflacios kamatfizetéseket is
magdban foglalja. A fogalmi megkiilonboztetés a nemzetkozi szakirodalomban viszonylag régéta ismert
(Tanzi-Bleier-Teijeiro [1987]).

12 Kisebb mértékben javul tehat az allami koltségvetés teljes egyenlege, mint ami az allami kamatterhek
aranyabodl és az inflacids rata csokkenésének mértékébsl kovetkeznék. Ezt nagyrészt a kiilsé kamatteher
magyarazza, de az is, hogy a kamatterhek egy része a jegybankkal szemben jelentkezik, ami a koltségvetés-
be visszadramlik. Tovabba az, hogy a nomindlis piaci kamatldb nem csokken azonnal, és a kamatok egy
része — a mar meglévd hitelszerz6dések miatt — késéssel reagal a piaci kamatlab valtozasaira.

13 Ha az inflacios rata esik, a kiilsG kamatteher forintban kifejezve tovabb nd, de mar lassibb iitemben.
Ugyanigy valtoznak, csak az inflacié hatdsat figyelembe véve, a koltségvetés normal bevételei. Ez azt jelen-
ti, hogy maga a kiils§ tartozas utan fizetend kamat, csupan a bels inflacio lassuldsanak vagy gyorsuldsanak
hatdsara, nem véltoztatja meg az allamhaztartas teljes egyenlegét.

4 Erre utal Dornbusch-Fischer [1987]: ,Az allamnak kamatot kell fizetnie mindarra az addssagra, ami
létezett a multban, és arra az addssagra is, amit felvesz, hogy fedezze a legutobbi periddus deficitjét. Ho-
gyan tud kamatot fizetni? Az egyik méd az, hogy valamivel tobbet vesz kolcson. De a kovetkezd periddus-
ban az addssdgszolgélatdhoz sziikséges kamat még nagyobb, ennélfogva még tobb addssag felvételére van
sziikség, és igy tovabb.” (527. o.).
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tul nagyra nétt addssag persze veszélyt jelent, de infldcids gazdasdgban az dllamhdztar-
tdsi deficit ardnydanak alakuldsa 6nmagaban még nem ad vdlaszt arra, hogy a pénziigyi
egyensiily javul-e vagy romlik.

Az allamaddssag és vele egyiitt a kamatterhek ndvekedése nem okoz bajt akkor, ha a
GDP novekszik. Eltekintve az inflaciétl, mindaddig, amig a GDP redlértéke legalabb
olyan litemben nd, mint a kamatterhek dsszege, a deficit finanszirozasa nem sziikségkép-
pen jelent novekvé terhet a gazdasag és az dllamhaztartas szamara. (Feltéve, hogy bevé-
teleinek ardnya a GDP-hez képest nem csokken.) Ha pedig figyelembe vessziik az infla-
ci6 hatasat is, akkor azt kell megallapitani: a deficitnek az inflaciés kamatterhek altal
okozott novekedése akkor nem noveli a finanszirozds gondjait, ha a deficit nominélis
nagysiga nem né gyorsabban a nomindlis GDP novekedésénél. Most csakis az inflacié
hatasat vessziik figyelembe, és hogy az dsszefiiggések konnyen érthetSk legyenek, egy-
el6re csak a belgazdasaggal foglalkozunk.

Vegyiik az 4llamaddssdg nomindlis GDP-hez mért ardnyat dllandonak, méghozz4 70
szdzaléknak. Az addssag kizdrdlag az allamhdztartasi deficit miatt novekedjék. Ha a
nominalis GDP nd, az addssag/GDP arany akkor marad valtozatlan, ha a deficit d6sszege,
illetve az addssdg nomindlis novekménye a nominélis GDP novekményének 70 szazalé-
ka. Vagyis:

B, = AD_ = 0,7A(NGDP), (1)

ahol B, jeloli a koltségvetés deficitjét, AD_az dllamaddssag novekményét, és A(NGDP) a
nominélis GDP novekményét. Ha elhagyjuk AD -t, €s az (1) egyenlet mindkét oldalat
osztjuk NGDP-vel, kapjuk a

B/NDGP = 0,7(ANGDP/NGDP) Q)

egyenletet, ahol az egyenlet bal oldala nem mds, mint az 4llamh4ztartasi deficit ardnya a
nomindlis GDP-hez képest, a jobb oldala pedig a nominalis GDP novekedési titeme szo-
rozva a konstans ad6ssag/GDP hanyaddal. Arra az eredményre jutunk, hogy minél gyor-
sabb az inflacid és vele egyiitt a nominalis GDP novekedési liteme, annal nagyobb GDP-
hez viszonyitott dllamhdaztartasi deficit mellett tarthaté fenn a konstans, azaz a mar el6z6-
leg kialakult ad6ssdg/GDP arany. Ha példdul a nominalis GDP novekedési iiteme csupan
az infl4ci6 miatt évi 14 szazalék, akkor a példaban 0,7 X 14, vagyis 9,8 szazalékos GDP-
aranyos allamhdaztartési deficit esetén nem novekszik és nem is csokken az adossag/GDP
arany. Alacsonyabb deficit/GDP ardny mellett az ad6ssag/GDP arany csokken, ellenke-
z6 esetben emelkedik. Vegyilink most egy kisebb inflaciés ratit! Legyen emiatt a nominé-
lis GDP novekedési tliteme csak évi 8 szdzalékos. Ekkor az adott példdban az adossag/
GDP arany novekedését nem megvaltoztatd deficit/GDP arany is alacsonyabb, csupan
5,6 szdzalékos lenne. Ha az dllamh4ztartas elsddleges egyenlege kiegyensulyozott, és a
nominalis kamatlab igazodik az inflaciéhoz, akkor, eltekintve az inflaciés adé hatasatol,
az allamhaztartas deficitjének aranya a nominalis GDP-hez képest példankban pontosan a
0,7, tehat az ad6ssag/GDP hanyados és az inflacids rata szorzatidhoz igazodik.

Az inflacid hatasara igy kialakulé dllamhaztartdsi deficit, még ha nagyaranyu is, nem
jelenthet valdsdgosan stlyos terhet az allam szamdara, noha bizonyos gondokat okoz.
Miatta sem az allam ad6ssagallomanyanak redlértéke nem né, sem az addssag/GDP arany
nem romlik. Akkor sem, ha egy esetleges nagy inflaciés rata miatt a deficit ardnya ma-
gas. Az ut6bbi esetben azonban a deficit ardnya a felhalmozott dllamaddssag értékéhez
képest is magas, ami egyet jelent azzal, hogy az ad6ssadg nagy hanyadat éri el az inflaciét
kompenzalé kamatfizetés, ami nem mas, mint kotelezettség az implicit t6ketorlesztésre.
Ezt azonban ellensilyozza a kordbban felhalmozott dllamaddssag redlértékének inflacid
miatti csokkenése.
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A teher val6jdban az, hogy az addssagot az dllamnak nagyobb ardnyban kell torleszte-
nie. Vagy masképpen, nagyobb ardnyban kell a torlesztés érdekében Uj hitelt felvennie,
ha az inflaciés rata magasabb, és ezzel egyiitt a deficit ardnya is nagyobb. A nagyobb
deficit azonban nem jelenti, hogy az dllam jévedelmi helyzete gyorsabban romlik, vagy
redladossdga gyorsabban nd.

Az inflacidnak ez a hatdsa felhivja a figyelmet arra: ha két, jelentdsen kiilonbozd
inflacids rataju orszagot 6sszehasonlitunk, nem biztos, hogy az allamhaztartas pozicidja
ott jobb, ahol a deficit ardnya alacsonyabb. A magasabb inflaci6ju orszag mégis hatrany-
ba keriilhet. A magasabb inflacié mellett nehezebb az dllamhaztartas deficitjét egy meg-
kovetelt (alacsony) szdzalékos szinten tartani. A maastrichti egyezmény példdul az al-
lamhéztartasi deficit elfogadhat6 fels$ hatarat a GDP 3 szdzalékaban jeloli meg. Ezt ott,
ahol az inflacids rata magas, és az dllamaddssig nagy, nehezebben (esetleg csak jelentGs
elsddleges koltségvetési tobblet kialakitdsa drdn) lehet elérni. Nem véletlen, hogy az
egyezmény az inflacids ratira vonatkozodan is tartalmaz elGirdsokat.

A fentiek sz szerint arra az esetre vonatkoznak, amikor az addssag kamatozisa meg-
egyezik az inflacids rataval, és csak az dllamhéztartasi deficit okoz addssagnovekedést.
A hazai helyzet ettdl lényegesen kiilonbozik. Ez a magyarazata annak, hogy az addssag/
GDP rata annak ellenére végig kozel volt a 0,7 ardnyhoz, hogy a nomindlis GDP néve-
kedési liteme évi atlagban 22 szazalékos volt, és a GDP-hez viszonyitott allamhaztartési
deficit messze elmaradt a 0,7 X 22 = 15,2 szazalékos aranyt6l. Az addssdg/GDP arany-
nak végig gyorsan csokkennie kellett volna. Ez val6jdban csak 1995 utdn kovetkezett be;
igaz, ekkor a tényleges deficit nagymértékben maradt el az emlitett ardnytdl.

Azt, hogy az 4llamhéztartési deficit sokkal alacsonyabb ardnyu volt, mint ami a nomi-
nalis GDP novekedési litemébdl és az adossag/GDP aranybol kovetkezne, négy {6 ténye-
z6 magyarazza. Az egyik az infldcids ado, ami - ha nem is teljes nagysdga erejéig, de -
hozzéjérult az dllamhdaztartasi deficit mérséklGdéséhez.

Ennél mindvégig joval fontosabb szerepe volt annak, hogy az dllamaddssdg nagy ré-
sze nem belsG, hanem kiilsé addssdg volt. Az allam egészen 1995-ig kiilfoldrél vette fel
az 0sszes adossdganak tobb mint 60 szazalékat. A kiils6 addssag ardnya 1996-t6l gyorsan
csokkenni kezdett, és 1997-ben mar csak 49 szazalék volt. Mar széltunk arrél, hogy a
kiils6 kamatterhelés forintértéke nem a belsd, hanem a kiils§ kamatlabhoz és a bels§
inflacidhoz igazodik. Ezért minél nagyobb a kiils6 addssag hanyada az dsszes allamadds-
sagon beliil, viszonylag anndl kisebbnek kell lennie az dllamhdztartasi deficitnek a nagy
Osszes dllamaddssag és a gyors inflaci ellenére.

Lényeges szerepe volt 1995-t6] kezdve annak is, hogy az dllamhdztartds elsddleges
egyenlege pozitiv eldjelii és jelentds aranyu lett. Végiil a deficit nagysdgat mérsékelte az
is, hogy a belsé adossdg jelentds — bar az id6 muldsaval csokkend — hdnyada nem piaci
kamatozdsu. Mindez magyarazza, hogy az allamhéztart4si deficit a mintegy 15 szazalék
helyett atlagosan csak 3-4 szizalékos volt, és csupan 1994-ben emelkedett mintegy 9
szazalékra. Ebbdl az eltérésbil az addssag/GDP arany gyors és meredek csokkenésének,
az utdbbibol addéddan pedig a redlis dllamhaztartasi teher folyamatos és erdteljes esésé-
nek kellett volna kovetkeznie.'® Tavolr6l sem ez volt azonban a helyzet.

Az allamaddssag 6sszegének valtozasa ugyanis nagymértékben fiiggott az allamhaztar-
tas foly6 egyenlegén kiviil all6 tényezSktSl. Az elsd helyen az allam kiils6 addssagnove-
kedése 4ll, amely elsGsorban a foly¢ fizetési és a t6kemérleg egyenlegének alakuldsatdl

15 Ha ugyanis a nomindlis GDP novekedési iiteme gyors, és ezzel egy idGben az dllamhaztartasi deficit
aranya a GDP-hez viszonylag alacsony, az allam elad6sodottsaganak joval lassabban kell ndvekednie akkor,
ha az allamaddssag csupan a deficit adossagfinanszirozdsa miatt né. De az addssag néhet akkor is, ha az
allamhéztartas egyensilyban van, vagy az adossag novekedésének mértéke nagymértékben eltérhet a deficit
aranyatol. Az eltérés szinte mindig jelents volt a magyar gazdasagban.
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fiigg.'s A kiils6 adossdg novekedési liteme forintban és egyes években (példaul 1993-
ban) meghaladta a 30 szdzalékot is; ez maris magyardzza, miért nem javult, hanem
romlott egyes években az adossadg/nominalis GDP ardny. Ugyanilyen hatdsa volt néhany
mas tényezének, mindenekeldtt a bankkonszolidaciénak, amelynek forrdsa nagy Osszegi
allamkotvény-kibocsatas volt, ami az dllamaddssag tovabbi novekedését vonta maga utan.

Mint lattuk, a koltségvetési deficit tisztan inflacids tényezdre visszavezethetd noveke-
dése vagy csokkenése nem tijékoztat jOl a pénziigyi egyensuly alakuldsarél. Nem biztos,
hogy a deficit aranyanak novekedésével (csokkenésével) romlik (illetve javul) a pénziigyi
egyenstly. Most vonhat6 be a képbe a kiilsé addssdgok novekedése. Ez - a nominalis
adossag inflaciora visszavezethetd novekedésével ellentétben — nagyrészt redlértékben
jelenti az allam tartozdsdnak ndvekedését. Az emiatt megemelkedS kamatfizetés redlis
teherndvekedés. Ha ilyenkor az dllamhdaztartas els6dleges egyenlege nem javul, a pénz-
igyi egyenstly romlasa kovetkezik be.

Nem biztos, hogy ez megmutatkozik a koltségvetés teljes egyenlegének romlasaban!
Lattuk, hogy mivel az dllamaddssag nagy része kiils§ addssdg, és mert a belsé addssig
nem teljes egészében piaci kamatozasu, az allamhaztartasi deficit ardnya a GDP-hez
képest joval kisebb lehet az addssdghanyad és a nomindlis GDP novekedési iitemének
szorzatanal. Emiatt az ad6ssag/GDP arany az addssag novekve readlértéke ellenére is
eshet, vagy novekedése elmaradhat az elébbiétdl. Megforditva: a deficit/GDP hanyad
csokkenhet is a redlis addssagteher nyilvanvalé novekedése és a pénziigyi egyensuly
romlasa ellenére. Az inflacié torzité hatidsival van dolgunk!'” Ez a hatds annal nagyobb,
minél magasabb az inflacids rata.

A magyar gazdasig a rendszervaltast kovet6 idGszakban minderre j6 tanulsaggal szol-
gal. A konszolidalt dllamaddssdg gyors iitemben nétt, mikozben a GDP redlértékben
erételjesen esett. Ez a véltozds nem mutathatd ki egyértelmiien az addssdg/nomindlis
GDP hényados novekedésében. Legszembetinbb ez a probléma 1993-t61 1995-ig, ami-
kor a hanyados alig nétt, mikdzben a pénziigyi egyenstly rohamosan romlott. Ellenben
1995-t61 1997-ig az ardnyvaltozasok mar jdl tiikrozik a reélis valtozasokat. Az inflacids
rata 1995-t6l Gjbol csokkenésnek indult, és a konszolidalt 4dllamaddssdg redlértékben
jelentGsen esni kezdett. Ezt mind az adéssdg/nominélis GDP arany gyors esése, mind az
allamhaztartasi deficit novekedésének megtorpanasa és/vagy csokkenése kisérte. A pénz-
ligyi egyensily valdoban javult. A tanulsag az, hogy inflaciés gazdasagban nagyon 6vato-
san kell a pénziigyi egyensuly mutatészdmait kezelni.

A fiskadlis szemlélet problémdja infldcios gazdasdagban

Nemcsak azt kell tudni, hogy az dllamh4aztartadsban deficitet okozhat az inflaci6, hanem
azt is, hogy az igy kialakuld deficitnek milyen a gazdasagi hatdsa. A deficit fogalmahoz
a kozgazdasagi gondolkodds szinte mindig a keresleti tobblet 1étét kapcsolja, és ezzel

16 Nagyrészt az MNB volt a kiils§ hitelek felvevdje, és az adossdgot az MNB addssagaként is nyilvantar-
tottak. Itt végig a konszolidalt allamadéssag alakuldsaval foglalkozunk, amibe természetesen beletartozik az
MNB kiilsé addssaga is.

17 Ezt a hatdst gyakran figyelmen kiviil hagyjak még pénziigyi korokben is. Az MNB egyik éves jelenté-
sében a kovetkezd olvashatd. , Az dllamhéaztartds brutté addssidga a GDP szdzalékdban mérve 1997-ben
jelentds, tobb mint 8 szdzalékpontos javuldst mutatott.” ,,Az addssagrata 1997. évi alakuldsiban elsGsorban
a gazdasigi novekedés gyorsuldsanak és a koltségvetés szufficites elsGdleges egyenlegének egyiittes hatdsa
tikrozdik.” A nevezett két tényez§ hatdsa vitathatatlan. De a 8 szdzalékpontos javuldsban a nagyobb szere-
pet bizonydra az a korilmény jatszotta, hogy a deficit jéval kisebb volt, mint az ad6ssag/GDP rita és a
nomindlis GDP novekedési titemének szorzata (MNB [1997] 101-102. o.). Ugyanerre az Osszefliggésre azon-
ban ramutat P. Kiss [1998].
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egylitt azt, hogy az dllamhdaztartdsi deficit expanziv hatdsd. A masodik vildghdborut ko-
vetd idészakban a keynesi kdzgazdasagi iskola finomitott ezen a felfogdson; a deficites
koltségvetést nem feltétlentil tekinti expanzivnak, a tobblettel zaruldt pedig nem feltétle-
niil restriktivnek. A modern keynesi felfogds szerint csak abban az esetben tekinthet§ az
allamhdaztartds expanziv jellegiinek, ha annak egyenlege teljes foglalkoztatds esetén is
deficites volna. Ez a megkozelités tulajdonképpen figyelembe veszi a gazdasagi konjunk-
tiura vagy dekonjunktira visszahatdsat az dllamhaztartas egyensulyara.'®

Az inflaci6 hatdsara kialakul6 allamhdaztartasi deficit mas természeti, mint amirdl a keynesi
felfogést kozgazdak targyalnak. Naluk - hiszen eltekintenek az inflaci6tol — a koltségvetési
bevételek keresletet korlatoznak, a kiadasok pedig kivétel nélkiil keresletet ndvelnek. Az
utébbiakndl (példaul a bérek és a transzferkifizetések esetében) persze csak a marginalis
fogyasztasi hajlandosagot veszik figyelembe. Emiatt a kiaddsok a keresletet sajat nagysa-
gukndl kisebb 0sszeggel novelik ugyan, de kozvetlen keresleti hatdsuk kozel akkora, mint
Osszeglik. Egészen més a helyzet az inflacids hatds miatt kialakul6 deficit esetében; itt még
kevésbé allithatd, hogy a deficit expanziv hatsd. Es ez a probléma teljesen fiiggetlen attol,
vajon a gazdasag a teljes foglalkoztatas allapotaban van-e, vagy sem!

Az allamhaztartasi deficit akkor expanziv, tehat keresletnével§ hatdsu, ha a kiadasi
tobbletet okoz6 tételek valdban keresletet timasztanak a piacon. Ilyenek kivétel nélkiil a
dologi kiadasok, a bérek és fizetések, a transzferkifizetések (példaul a munkanélkiili-
segélyek). Mas a helyzet a kamatfizetésekkel. Ezek kozott is kiilonbséget kell tenni asze-
rint, hogy a kamat pozitiv redlkamat vagy inflaciés - tehat a kdlcsonadok tSkéjének
infl4cids értéktelenedését ellenstilyozé — kamat. A redlkamat a pénztdke tulajdonosa sza-
mara jovedelem, s ha erre tartosan szdmithat, befolydsolja fogyasztasat, vele egyiitt kol-
tekezését. Ezért ha az allam pozitiv redlkamatot fizet, 1ényegében hasonléan befolydsolja
az 0sszes kereslet alakuldsat, mint amikor munkabért fizet ki. Ett6]1 gyokeresen eltérs a
helyzet, ha az dllamh4ztartas altal teljesitett nomindlis kamatfizetés csupan az inflaciét
ellenstilyozza.

Ez a kamat nem jovedelem, hanem csak pénzbevétel a tulajdonosa szamadra, hiszen a
kapott kamat csak arra j6, hogy megakadalyozza az el6z6 években mar megtakaritott
jovedelmek realértékének esését. Ezért helyes abbdl kiindulni, hogy az inflaciés kamat-
bevételhez jut6 személyek ezt a bevételt nem jovedelemként kezelik, vasarlasaikat emiatt
nem novelik. Ha novelnék vasarlasaikat, vagyis a kapott, infliciét kompenzald kamatot
elkdltenék, nem pétolndk megtakaritasaik inflacids értévesztését, 1ényegében korabbi
megtakaritdsaikat kezdenék felélni. Ekkor azonban nem megtakaritokként viselkedné-
nek.”® Az Gsszes kereslet alakuldsa szempontjabol mindegy, hogy ki vagy mi nem kolt el
valamely bevételt: az dllamhdztartds-e vagy azok, akiknek az allam fizet. Ha csak azért
jon létre deficit, mert az dllamnak inflaci6t kompenzalé kamatot kell fizetnie, a deficit
nem ndveli a keresletet. Ilyen esetben a deficites dllamhaztartds akkor sem expanziv
hatdsud, ha egyébként a foglalkoztatas teljes.?

18 Ezzel kapcsolatos a ,full employment surplus” és a ,full employment deficit” kategéridja. Egy gazda-
sagban depresszid idején az allamhdztartds lehet deficites, de nem azért, mert expanziv bedllitottsagl, ha-
nem azért, mert depresszi6 esetén az adobevételek automatikusan esnek, a kiaddsok pedig novekednek a
beépitett stabilizatorok kovetkeztében. Ha a GDP ismét néni kezd, véltozatlan koltségvetési politika mellett
is javulna a koltségvetés egyenlege, sét teljes foglalkoztatds mellett tobblettel zarulna. Vagyis deficites
koltségvetés ellenére is lehet a fiskalis politika restriktiv. Megforditva: nem biztos, hogy a tdilfoglalkoztatas
esetén tapasztalhat tobblet restriktiv politikat jelez, mert ha a gazdasdg tilfiitott, az expanziv hatdsu fiskalis
politika ellenére is tobblettel zarulhat a koltségvetés, megint a gazdasdgnak az 4llamhdaztartdsra gyakorolt
visszahatasa kovetkeztében (Dornbusch-Fischer [1987]).

19 Angol sz6hasznilattal savers helyett mint dissavers szerepelnének.

20 Az elmult évtizedben erre szamos szerz$ hivta fel a figyelmet itthon és kiilfoldon egyarant. Tobbek
kozott: Blejer-Cheasty [1991], Tanzi-Blejer-Teijeiro [1987], Deddk [1994] és Erdds [1997], [1998].
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Az a tétel, hogy az infldcio okozta deficit nem noveli az aggregdlt keresletet, onmaga-
ban is fontos. R4adasul olyan 4j kovetkeztetések levonédsara is alkalmat ad, amelyek
egyarant nagy jelentdségliek a makrogazdasagi Osszefiiggések megértése szempontjabol
és a gazdasagpolitika szamadra is. A kovetkeztetések csak akkor érthet6k meg, ha latjuk,
mi a szerepe az inflaciés kamatbevételeknek a haztartisi megtakaritasok és koltekezések
alakulasiban, és ezeknek milyen tovabbi hatdsuk van.?! Ezért kovetkezd 1épésként azt
kell megvizsgalnunk, miként alakulnak inflaci6 idején a haztartasi megtakaritasok.

Inflacio, haztartasi megtakaritasok és makrogazdasagi osszefiiggések

A hazai kozgazdaségi irodalom elég nyomatékosan mutatott r4 mar eddig is arra, hogy az
inflacié torzitja a haztartasi megtakaritasok statisztikailag rogzitett aranyat.?? Ezért a hang-
sulyt az eddig kevésbé vizsgalt Osszefiiggésekre, valamint azokra helyezziik, amelyek
fontosak a megtakaritdsokkal kapcsolatos makrogazdasagi dsszefliggések megértésében.

Ha inflaci6 van, kiilonbséget kell tenni regisztrdlt és a valdsdgos haztartasi megtakari-
tasok kozott, ugyanigy a valdsagos és a regisztralt haztartasi megtakaritasi rdta kozt.
Stabil arszint esetén a megkiilonboztetésnek nincs értelme. Az eltérést a valdsagos és a
regisztralt haztartasi megtakaritdsok kozt az infldciot kompenzdlo kamatfizetés okozza: a
statisztika a haztartdsoknak fizetett dsszes nomindlis kamatot (vagyis nemcsak az inflaci-
0s rataval korrigalt redlkamatot) hozzdadja a haztartidsok kordbban meglévé kumulalt
megtakaritdsaihoz.

Konnyen érthetd, hogy minél gyorsabb az inflacid, és minél jobban alkalmazkodnak a
nomindlis kamatldbak az inflacidés ratdhoz, annél nagyobb ardnyunak mutatkozik a re-
gisztralt haztartisi megtakaritasi rata. A rendszervaltast kovetGen felgyorsult az inflacids
aremelkedés, és a nomindlis kamatlabak is megemelkedtek. Ennek része volt abban,
hogy a statisztikailag rogzitett haztartasi megtakaritasok hirtelen megugrottak. Volt, aki
ezt a meglepd, a jovedelmek esésének ellentmond6 folyamatot ,,megtakaritasi csodanak™
nevezte (Paldocz [1993]). Az is konnyen érthetd, hogy ha egyéb tényezdk valtozatla-
nok, az inflacids rata hullimzasait és a nominalis kamatlab ingadozasat a haztartasok
regisztralt megtakaritdsanak hullimzasa kiséri. N& a megtakaritasi rata az inflacié gyor-
sulasakor, és csokken akkor, amikor az inflacids rata mérséklddik. Ez a valtozas annal
konnyebben ismerhet6 fel, minél erGteljesebben ingadozik az inflacids rata és vele
egyitt a nomindlis kamatldb. A magyar gazdasigban a regisztralt haztartisi megtakari-
tasi ratdnak ez a sajatos alakuldsa szembet(ing volt, elsGsorban a rendszervéaltast koz-
vetleniil kovetd években.?

Nélunk a rendszervaltast kovetSen az inflaciés kamatfizetésen beliil a dont6 tényezs az
allam 4ltal teljesitett kamatfizetés volt, mert az dllam vette 6l a lakossagtol a legtobb

21 A kérdést a szakirodalom nem kiilondsebben régdta vizsgalja, valoszindleg azért, mert korabban az
inflaci6 nem okozott akkora gondot, mint napjainkban. Neves kiilfoldi szerzSk is csak ritkan mutattak ra az
inflaci6 altal a megtakaritasok statisztikai felmérésében okozta bonyodalmakra (Kotlikoff [1989]).

22 A témaval foglalkoz6 néhany tanulmany: Simon [1994], Palocz [1993], Deddik [1994], Erdds [1998].
Ujabban az MNB kiilonbséget tesz regisztralt és ,,inflacioszirt” megtakaritasi rata kozott. Kideriil, hogy a
statisztikailag regisztralt és a valdsagos, ,inflaciészlrt” megtakaritdsok kozt igen jelentGs kiilonbség johet
létre, az inflacids rata és az ehhez igazod6 nomindlis kamatldbak nagysagatol fiiggGen.

23 A statisztikai adatok szerint a regisztralt megtakaritasi rata 1991-ben a haztartiasok rendelkezésre allo
jovedelmének 18,6 szazalékaval érte el csicspontjat. Nagy esés kovetkezett be 1993-ra, amikor a megtaka-
ritdsok ardnya 5,6 szdzalékos lett, majd 1995-re ismét jelentGsen, 11 szdzalékra novekedett. Ugyanezen
években a nettd, adozassal csokkentett nominalis betéti kamatldbak a 12 honapra lekotott betétek utan 1991-
ben 26 szazalék koriiliek, 1993-ban kezdetben 15, késébb 13 szazalék koriili nagysagiak, 1995-ben pedig
atlagosan 25 szazalék koriili szintet érnek el. A fogyasztdi arindex az el6z6 évhez képest 1991-ben 135,0,
1993-ban 122,5, 1995-ben pedig 128,2.
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hitelt. Természetesen infladciés kamatot nemcsak az adllamhéztartés fizethet és fizet a haz-
tartdsoknak, hanem a véllalati szektor is. Mivel azonban Magyarorszagon nagyrészt az
allam volt a belsé hitelfelvevd, figyelmiinket elsGsorban, de nem kizarélag az 4llam 4ltal
teljesitett inflacios kamatfizetésre forditjuk.?

Lattuk, hogy az inflaciés kamatfizetés torzitja a regisztralt haztartasi megtakaritdsokat.
E torzit6 hatas az alapvet6 makrogazdasagi osszefiiggéseknél is jelentkezik, éppen azzal
kapcsolatban, hogy az inflacié noveli a regisztralt haztartasi megtakaritasi ratat és egyut-
tal az allamhaztartas teljes deficitjét.

A gazdasag belsd és kiils6 egyenstlyat vagy egyensilyhidnyat kifejez6 alapvets 6ssze-
fiiggés, hogy a haztartdsok megtakaritdsainak nagysdgahoz képest egy adott iddszak-
ban, rendszerint egy évet alapul véve, mekkora a véllalatok és az allam hiteligénye,
tovabba az aruk és a szolgéltatdsok exportjanak tobblete. A hiztartdsok megtakaritdsa
azt jelenti, hogy a haztartdsok a rendelkezésiikre 4ll6 jovedelem ekkora részét nem
hasznaljék fel, vagyis az adott id§szakban megtermelt GDP ugyanekkora része eladat-
lan. Ha ezzel egyenld értékd a vallalati és az 4dllami hiteligény, tovabba az elért export-
tobblet, a megtermelt GDP-t teljes egészében realizaljak: sem eladatlan tobblet, sem
hiany nem képzddik. A feltételezés ugyanis az, hogy mind a vallalatok, mind az 4llam-
haztartas azért vesznek fel hitelt, hogy azt elkoltsék; beruhdzasokra (vallalatok) és/
vagy aruk és szolgaltatasok vasarlasara forditsdk (4allamhdaztartas). Ekkor a vallalati
beruhazasok, az allami aru- és szolgaltatasvasarlas, valamint az exporttobblet egyiitte-
sen felszivjdk mindazt az eladatlan tobbletet, ami a haztartasi megtakaritdsok miatt jott
létre. Ezt az alapvetd Osszefiiggést fejezi ki az

S,=1+D +NX 3)

egyenlet, ahol S, jeloli a hdztartdsi megtakaritasokat, I a vallalati szektor hiteligényét, D
az 4llam hiteligényét (ami egyenld az dllamhéztartds deficitjével), mig NX az exporttdbb-
letet. Természetesen az NX lehet pozitiv és negativ eldjeld is. Ez arra hivja fel a figyel-
met, hogy a vallalati és az allami hiteligények egyiittes nagysdga meg is haladhatja a
haztartasi megtakaritasok osszegét. Ilyenkor a bels6 aggregalt kereslet nagyobb, mint az
aggregalt kinalat. Ebben az esetben a kereslet és a kinalat csak gy keriilhet egyensulyba,
ha NX negativ eldjeld, vagyis az aruk és szolgaltatdsok importja nagyobb, mint export-
juk. A belsé felhasznalasi tobbletet kiegyenliti a kiilsd forrasok bevondsa. Azt is mond-
hatjuk, hogy a belsd felhaszndldsi tobblet hidnyt okoz a foly6 fizetési mérlegben, és
kiilon kérdés az, hogy e hidny miként fedezends.?

A magyar gazdasidgban mar régéta komoly gondot okoz a folyo fizetési mérleg hidnya,
és a véllalati és allami hiteligény egyiittes nagysdga tartésan meghaladja a haztartasi
megtakaritdsok Osszegét. Ezzel rendszerint egyiitt jart, hogy nagyardnyud volt az dllam-
haztartas deficitje. A kovetkeztetés mindig az volt, hogy a foly6 fizetési mérleg hidnyat
az allamhaztartas deficitje okozza.? E deficit nélkiil vagy jelentGsen kisebb deficit mel-

2 A villalati szektor és az dllamhaztartds nagyrészt nem kozvetleniil vesz fel hitelt a haztartasoktol,
hanem pénziigyi kozvetit6kon, f6ként bankokon keresztiil. Ezért a véllalati szektor és az allam altal fizetett
kamat csak részben, de mégis nagy részben kerill a haztartdsi megtakaritokhoz. Az eltéréstSl tobbnyire
eltekintiink, és csak bizonyos Osszefiiggések, példaul az inflaciora vald visszahatds vizsgalata sordn vessziik
szamitasba.

2 A foly6 fizetési mérleg hidnya dnmagaban nem jelent bajt. Ha 6sszegét kiegyenliti a netté mikodGtike-
import, ha a felhalmozott kiils6 ad6ssig Osszege viszonylag csekély, ha a versenyképesség gyorsan javul, ha
a hidnnyal egyiitt gyorsan né a versenyképességet szolgdld beruhazasi javak importja, a folyd fizetési mérleg
deficitje nem okozhat gondot. Most azonban nem ezzel foglalkozunk, mert a téma egyszerten a belsS és a
kiilsé egyenstly kozti osszefliiggések vizsgélata.

2 E kérdést nagyon sok cikk és tanulmany elemezte, és a téma adllanddan foglalkoztatta a gazdasagpoliti-
kusokat. Néhany ilyen jellegi irds: Békesi [1995], [1997], Bokros [1996], Koves [1995], Hollosi [1997].
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lett, igymond, a bels§ felhasznidlds nem haladni meg a belsS kindlatot, s a kiils6 egyen-
suly helyredllhatna. Ez a gondolatmenet és allitds mindaddig hibatlan, ameddig nincs
inflaciét kompenzal6 kamatfizetés, és ameddig a koltségvetés deficitje nem duzzasztja fel
az allami hiteligényt, tovabba a haztartasi megtakaritdsok dsszegét és aranyat.

Az infldcios kamatfizetés azonban alapvetden megvdltoztathatja a képet. A véaltozast
egy nagyon egyszerd modell alapjan vizsgaljuk. Feltételezziik, hogy inflaciés kamatfize-
tést csak az allam teljesit, mondjuk azért, mert eddig csak az allam vett fel hitelt; a
vallalati szektor a kolcsonok felvételét csak az adott évben kezdi el. (Ezt a korlatozast
késébb feloldjuk.) Az egyszertiség kedvéért azt is feltessziik, hogy a redlkamatlab zérd
szazalék, vagyis a nominélis kamatldb pontosan megegyezik az inflacids ratdval. Ezek-
bdl a feltételezésekbdl kiindulva tegyiik fel, hogy a haztartasok regisztralt megtakaritasi
ratdja a GDP-hez viszonyitva 8 szdzalék, a véllalati szektor hiteligénye ugyancsak 8
szdzalék, az allamhdaztartds deficitje a GDP-hez képest 6 szdzalék, végiil a folyo fizetési
mérleg deficitje 6 szazalék.

A (3) egyenlet alapjan azt kell mondanunk: az 4llam és a véllalati szektor egyiittes
hiteligénye a haztartasi megtakaritisokkal szemben a GDP 8 + 6 = 14 szizalékat teszi
ki. Ennek teljesitése és a felvett hitelek elkoltése azt eredményezi, hogy az igy l1étrejove
belfoldi keresleti tobblettel egyiitt a folyd fizetési mérleg deficitessé valik. A 1étrejovE
deficit aranya éppen annyi, amennyivel az 6sszes hiteligény szazalékos ardnya meghalad-
ja a lakossagi megtakaritasi ratat. Ez azonban azt is sugalmazza: mivel a foly6 fizetési
mérleg hidnya 6 szizalék, és az 4llami hitelfelvétel is 6 szazalék, a foly¢ fizetési mérleg
hidnya az allamhaztartas deficitjére vezethet vissza.?”” Ha nem volna allamhaztartasi
deficit, az 0sszes hiteligény pontosan egyenld volna a hdztartdsi megtakaritdsokkal. Ezek
GDP-hez viszonyitott ardnya megegyezne egymassal, a folyd fizetési mérleg hianya el-
tlnne, illetve nem is jelentkezne. A kiils§ egyensulyhidny megsziintetése az dllamhéztar-
tds hidnyanak felszdmoldsdn mulik. A kormdanyzatnak restriktiv fiskélis politikat kell
folytatnia.

Ebben az érvelésben azonban komoly hiba van. Az okfejtés hallgatélagosan olyan
modellfeltételezésen alapul, ahol a koltségvetés deficitje inflacidés kamatfizetések nélkiil
jon 1étre. Ha alaposan végiggondoljuk az utdbbiak szerepét, rajoviink: a regisztralt haz-
tartasi megtakaritdsok nem lehetnek fiiggetlenek sem az allamhaztartasi deficitnek az
inflacids kamatfizetés miatt fellépd novekedésétSl, sem pedig annak csokkenésétSl.

A fenti példat folytatva (és ahhoz az egyszertiség kedvéért hozzatéve, hogy csakis a
koltségvetés deficitje duzzasztja fel a hdztartasi megtakaritdsokat) arra a kovetkeztetésre
jutunk: az infldcios kamatfizetés miatt fellépd dllamhaztartdsi deficitnek a csokkenése
nem javitja a folyo fizetési mérleg egyenlegét. Nem is javithatja! Az inflaci6 okozta defi-
cit nem szivja fel a redl-GDP egy részét, hiszen a haztartdsok a kapott kamatot, ez nem
1évén valdsagos jovedelem, nem koltik el. Ha tehat nincs bels6 felhasznalasi tobblet, a
belsd kereslet nem nd, igy ez nem indukélhat tobbletimportot, nem okozhat romlast a
folyé fizetési mérlegben.” Megforditva: a koltségvetési deficitnek az inflaciés kamatfi-
zetés esése miatt bekovetkez6 csokkenése nem javithatja a foly6 fizetési mérleget.

Ugyanez bemutathaté a (3) egyenletre tdmaszkodva. Ha D_(vagyis az dllam hiteligé-

7 Ezzel kapcsolatos az ikerdeficit fogalma: a koltségvetés deficitjét a folyo fizetési mérleg kozel azonos
nagysagu deficitje kiséri. E fogalomhoz kapcsolédik az is, hogy a koltségvetés deficitje a meghatarozo, ha
van ikerdeficit, a folyo fizetési mérleg deficitje tekinthetd okozatnak. Az ikerdeficit inkdbb a volt szocialista
orszdgokban volt megfigyelhetd, a fejlett orszagokban kevés példa hozhat6 fel ra.

28 Az ikerdeficit fogalma viszont arra utal: az dllamhéztartas deficitje fizetésimérleg-deficitet okoz. Rend-
szerint nincs utalas arra, hogy ez csak akkor igaz, ha nem az inflaciés kamatfizetés hozza létre az allamhaz-
tartds deficitjét. Ez széleskorden elterjedt hiba, a napi sajtoban is gyakran taldlkozhatunk vele (Bossdnyi
[1999]).
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nye), vele egyiitt az dllamhdztartas deficitje a fenti ok miatt csokken, akkor ugyanekkora
Osszeggel §,, vagyis a regisztralt haztartdsi megtakaritdsok nagysaga is csokken, igy a
foly6 fizetési mérleg deficitje valtozatlan marad. Emiatt most D_€s S, ugyanazon irany-
ban és nagysagban valtozik. (A fenti szimpéldaban: ha a koltségvetés deficitje az inflacié
felszdmoldsa miatt 6-r6l 0 szdzalékra esne, a regisztralt haztartasi megtakaritdsok aranya
8-16l 2 szazalékra csokkenne, a foly6 fizetési mérleg hidnya pedig 8 - 2 = 6 szazalék
lenne.” Ez egyenl§ a villalati hitelfelvétel ardnya és a haztartasi redlmegtakaritasi rata
kiilonbségével.) Mindebbdl kovetkezik, hogy nem azért deficites a folyo fizetési mérleg,
mert az dllamhdztartasban az infldcios kamatfizetés miatt hidny mutatkozik, hanem azért,
mert a vdllalati hiteligényekhez képest a lakossdgi megtakaritdsok ardnya til alacsony.>

Mindezek alapjan rendkiviil fontos kérdés meriil fel. Ha a foly¢6 fizetési mérleg hidnya
tulzott mértékiinek, illetve szdmos tényezd miatt fenn nem tarthaténak mindsiil, helyes-e
a kiils6 egyensuly javitdsa érdekében az 4llami koltségvetés, illetve az dllamhaztartas
deficitjének csokkentésére torekedni? Helyes-e ez akkor is, ha tudjuk: nem az dllamhéz-
tartds hidnya az oka a fizetési mérleg hidnydnak? A kérdést az teszi nagyon fontossa,
hogy nalunk a gazdasagpolitika részben az dllamhaztartasi deficit leszoritdsan keresztiil
igyekezett javitani a kiils6 mérleg egyensulyat.' Az utdbbit pedig nem lehetett egyszer-
en az allamhaztartds valéban nagyra nétt deficitjével magyarazni, hiszen azt nagyrészt
éppen az inflacios kamatfizetés valtotta ki.>?

A f6 problémat az okozza, hogy az inflaciés kamatterhek tulajdonképpen csak az inf-
lacios rata leszoritasaval csokkenthetdk, tovabba az, hogy a fizetési mérleg hidnyanak
esetleg egyaltalan nem a koltségvetés deficitje az oka. Ha a korményzat gy dont, hogy
a kiils6 mérleg hidnyanak csokkentése érdekében restriktiv koltségvetési politikat kell
folytatnia, és ugy latja, hogy ezt siirgdsen meg kell valositania, akkor a koltségvetés
elsddleges egyenlegének javitdsira kényszeriilhet. Paradox médon nem tud olyan eszkd-
zoket alkalmazni, amelyek kozvetleniil azokat a tényezdket érintik, amelyek a koltségve-
tés deficitjéhez és a folyo fizetési mérleg hidnyahoz vezettek.

A kormanyzat nem csokkentheti a nomindlis kamatlabakat. Ezt egyrészt nincs is mod-
jaban megtenni, mert azokat dontSen a piac hatirozza meg a pénzkereslet és -kindlat
alakuldsan keresztiil. A kamatlab persze befolyasolhatd. Ha a nomindlis kamatlabat sike-
ril mérsékelni, akkor kezdetben csokkenhet az allamhaztartas kamatterhe. Ha azonban
az inflaciés rata nem csokken, vagy csak lassabban mérséklddik, mint a nomindlis ka-
matlab, a redlkamatlab csokken, ami rontja a hiztartdsok megtakaritdsi hajlandosagat.

¥ Lényegében ugyanez a helyzet akkor, ha bekapcsoljuk a vizsgilatba a vallalatok esetleges inflacids
kamatfizetéseit is. A kiilonbség az lenne, hogy mind a haztartasok regisztralt megtakaritidsa, mind a vallalati
hiteligény nagyobb volna, és a folyo fizetési mérleg egyenlege valtozatlan maradna. Azaz ez ugyanugy érinti
a kiils6 egyenleget, mint az 4llam inflaciés kamatfizetése.

30 A pontossag kedvéért bizonyos fenntartassal kell élni. Az inflaciot kompenzalé kamatbevétel egy — nem
meghatarozd - részét elkoltik. A haztartisi megtakaritok egy része nem mentes a pénzilliziotdl, 6k az igy
kapott kamatot is jovedelemként kezelik, és vasarlasra hasznaljdk. A bankok és pénzintézetek kozvetitik a
hitelek tilnyomo részét az allam és a haztartasi megtakaritok kozott, és ezek jovedelemben részesiilnek az
allam altal fizetett kamatbdl, amit részben elkoltenek. Kovetkezésképpen az inflaciés kamatfizetések nove-
kedése a vasarlasok szerény mértékid novekedésére, esése pedig mérsékelt csokkenésiikre vezet. Ennyiben
az allamhéztartasi deficit inflacios kamatfizetés okozta valtozasai mégiscsak befolydsoljak a folyd fizetési
mérleg egyenlegét. Ugyanez érvényes a villalatok inflaciés kamatfizetéseire.

3 A deficit csokkentését szolgdlo intézkedések hozzatartoztak az ugynevezett Bokros-csomaghoz. A cso-
mag tovabbi elemei kozvetleniil a foly6 fizetési mérleg javitasat szolgaltak: a forint egyszeri jelentds realle-
értékelése, a vampotlék atmeneti bevezetése. Az utdbbi egyittal az dllamhaztartasi deficit csokkentéséhez is
hozzijérult.

32 Ebben az idGben a gazdasagpolitikusok korében altaldnos volt a meggy6zGdés, hogy az allamhéztartds
deficitje minden koriilmények kozott fizetésimérleg-hianyt okoz. A pénzbevételt az emberek — marginalis
koltekezési hajlandésaguknak megfelelen - vasarlasra koltik. Ezért tint teljesen helyesnek az a torekvés,
hogy a koltségvetés deficitjét minél kisebbre kell szoritani, fiiggetleniil att6l, mi a deficit konkrét oka.



646 Erdos Tibor

Kideriil: a nomindlis kamatldbnak lényegében az inflacidval egyiitt kell mérséklddnie;
gyors csOkkenésére és vele egyiitt az dllamhdztartasi deficit gyors leszoritdsdra nem sz4-
mithat a gazdasagpolitika. Rdad4sul ha a koltségvetés deficitje az inflacié és a nomindlis
kamatldbak esése miatt lesz kisebb, ett6] még a folyo fizetési mérleg hidnya nem mérsék-
16dik jelentGsebb mértékben.*

Ha nem az allamhdztartds deficitje okozza a fizetési mérleg hidnyat, annak oka, mint
lattuk, csak az lehet, hogy a haztartasok redlmegtakaritasa til alacsony a vallalati hitel-
igényekhez és az ezekbdl finanszirozott beruhdzasokhoz képest. Ezt az aranytalansagot
azonban nem konnyd megsziintetni. Ez nem megy kamatpolitikdval, mert a haztartasok
megtakaritasi hajland6sdgdnak novelése a kamatldb emelését irné el§, ez azonban a beru-
hazasok csokkenésével jarna.3* Ott, ahol sok szempont miatt a beruhdzasok novelésére
volna sziikség, még dtmenetileg sem fogadhat6 el a csdkkentésiik. Magyarorszdgon pél-
d4ul 1995-ben nem volt elfogadhatd alternativa a beruhdzasok leszoritdsara iranyuld po-
litika, mert 1étkérdés volt a termelési szerkezet atalakitdsa, ami nem megy a beruhdzasok
novelése nélkiil.

Elvileg megoldas lehet (s6t ha van ra lehetGség, ez a legjobb megoldas) a lakossagi
fogyasztas atfogd bér-ar egyezmény keretében torténd csokkentése. Ebben az esetben a)
novekszik az exportilhaté aruk mennyisége, javulhat a fizetési mérleg; b) a ndvekvd ex-
porttal egyiitt nd a vallalatok profitja; c) nagyobb lehet a vallalati szektor redlmegtakaritasa,
kisebb a hiteligénye a haztartasi megtakaritasokkal szemben, vagyis egyszerre javulhat a
belsd és a kiils6 egyenstly. Mindez az inflacié gyorsuldsa nélkiil mehet végbe, st annak
lassuldsa is bekovetkezhet, éppen az dltalanos bér-ar megéllapodas alapjan. Ha az inflacié
tényleg lassul, az inflacids kamatterhek mérséklddése miatt csokken az dllamhdaztartds defi-
citje. Nem vitathat, hogy ez a legjobb megoldés, ha egy ilyen megallapodas politikai
feltételei adottak.

Ha nem sikeriil olyan megallapodést kotni, amelynek keretében a bérbdl €16k bele-
nyugszanak a redlbériik atmeneti — és lehet, hogy nem is kismértékd - csokkentésébe,
nincs mas hatra, mint az adoterhek novelése és/vagy a koltségvetés kiadasainak csokken-
tése. Tehdt akkor is koltségvetési restrikciora keriilhet sor, amikor a fizetési mérleg hid-
nydt nem az dllam tilkoltekezése vdltja ki. Akkor is, ha csak latszélag van tilkoltekezés,
mert az allamhaztartas hidnyat az inflaciét kompenzalé kamatfizetés okozza. Ez a megol-
das persze nem tekinthet§ optimalis, hanem csak , second best” megoldasnak, de bizo-
nyos esetekben nem keriilhetd meg. A magyar gazdasigban 1995-ben ilyen dontésre
keriilt sor: restriktiv koltségvetési politikat kellett alkalmazni. A politika indokldsa sordn
viszont hiba volt azt 4llitani, hogy egyszertien az dllamhéztartds deficitje vezetett a folyd
fizetési mérleg sulyos hidnyahoz.3 Az ilyen politika sziikségképpen nagy viharokat ka-
var, mert vagy adondvelést feltételez, vagy olyan kiaddsok reédlértékének csokkentését
(az allami alkalmazottak redlbérének, a transzferkifizetéseknek a csokkentését és/vagy a

3 Csak annyiban mérséklddne, amennyiben az inflacids kamatfizetés a pénzillizion keresztiil potllagos
vasarlast okoz, és amilyen mértékben a pénziigyi kozvetitSk jovedelme az inflaciés kamatfizetés csokkenése
miatt esne.

3 A kamatlab emelésének hatdsa a megtakaritisokra és a beruhdzasokra egyébként is bizonytalan és
erGteljesen vitatott. A neoklasszikus iskola szerint a kamatldb a beruhazasok és a megtakaritdsok egyensu-
lyanak dont6 meghatarozo eszkoze. A keynesi gazdasigtan azonban kétségbe vonja, hogy koztik a kamatlab
egyensulyt képes teremteni. A kételkedésben a gazdasdgpolitikusok nagy része is osztozik. Szerintiik sem
kielégité mértéki, legaldbbis minden periddusban, a megtakaritdsok és a beruhizasok kamatrugalmassiga.

3 Mindazonéltal az 4llitdsban volt viszonylagos igazsidg. Részben olyan alapon, hogy persze szigoribb
volna deficites. De azért is, mert nemcsak a teljes allamhaztartds, hanem annak elsddleges egyenlege is
deficites volt. Ez utobbi mar maradéktalanul keresletnoveld hatasu, hozzajarul a fizetési mérleg deficitjéhez,
és maris restriktiv koltségvetési politikat indokol. Az persze, hogy a fiskalis restrikcié a mértékét és részle-
teit tekintve mennyire helyeselhetd, kiilon vizsgalat tirgya lehet.
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szocidlis kiadasok lejjebb szoritasat stb.), amelyek nagyon érzékenyen érintik a lakossag
nagy részét.

Szdmunkra most nem az 1995-ben életbe 1éptetett megszoritd intézkedések értékelése
fontos, hanem a kdzgazdasagi tanulsagok levondsa. Ezek tomoren 6sszefoglalva a kovet-
kezGk:

1. Infldcio esetén és akkor, amikor az allam belsé eladésodasa jelentGs, az dllamhadz-
tartas deficitje nem feltétleniil vdltja ki a folyo fizetési mérleg hidnydt, még abban az
esetben sem, ha a deficit nagyaranyt. Ez nincs ellentmondasban azzal az alapdsszefiig-
géssel, hogy ha a vallalatok és az allamhaztartas hiteligénye egylittesen meghaladja a
haztartasi megtakaritdsok nagysagat, a foly6 fizetési mérlegnek deficitesnek kell lennie.
Az 4llamhéztarts deficitje ugyanis, ha infldci6 van, nem biztos, hogy keresletet timaszt,
hogy haztartisi megtakaritasokat sziv fel. Eppen megforditva: maga a deficit , teremt”
regisztralt haztartdsi megtakaritast. A statisztikdkban az dllamhdaztartas deficitjével egyiitt
a szamitott megtakaritds is n6. Ha mas tényezGk miatt deficites a folyo fizetési mérleg,
ezt ilyenkor latszatra az allamhdaztartasi deficit okozza.

2. Restriktiv fiskdlis politikdra akkor is sziikség lehet, ha az dllamhaztartas deficitjé-
nek semmi koze sincs a folyé fizetési mérleg deficitjéhez, s6t még akkor is, ha az
dllamhaztartds elsddleges egyenlege tobbletet mutat. Ha a kiilsé egyensuly javitasara
feltétleniil sziikség van, az allamnak fel kell haszndlnia minden rendelkezésére all6
eszkozt. Az els6dleges egyenleg tobbletének novekedése természetesen javitja mind az
allamhaztartas teljes egyenlegét, mind a folyo fizetési mérleg egyensulyat. Ekkor per-
sze kozvetleniil az elsddleges egyenleg tobbletének ndvekedése a fizetési mérleget javi-
t6 tényezd, nem pedig a teljes deficit csokkenése. Elég gyakran el6fordul, hogy fiskalis
restrikciot kell alkalmazni akkor is, amikor az allamhéztartas nem okolhatd a kiilsd
egyensulyhidnyért. Az dllamhéztartdsnak ugyanis mindenképpen feladata a gazdasagi
stabilitds helyreallitasa.

3. Ha az dllamhdztartas az infldcios kamatfizetés miatt deficites, de els6dleges egyen-
lege tobbletet mutat, az dllam redlértelemben a koltségvetés deficitje ellenére is megtaka-
ritonak szamit. Makrogazdasagi sikon a pénzmegtakaritdsok harom f6 részbél tevédhet-
nek Ossze. LegjelentGsebb rész a haztartisok nettd6 megtakaritisa.*® ElGfordul, hogy a
vallalati szektor is netté pénzmegtakaritd. (A vallalati szektor azonban rendszerint nettd
hitelfelvevd.¥’) Végiil pénzmegtakarit6 lehet az dllam is, ha az allamhaztartds tobblettel
zar. Azonban, mint lattuk, inflacio esetén, a deficit ellenére is lehet az dllam megtakari-
t6, ha az dllamhdaztartas elsSleges egyenlege pozitiv eldjeld, és teljes egyenlege az infla-
ciés kamatfizetés miatt deficites.®

4. Redlmegtakaritast elérd deficites dllamhéztartds csak elsd halldsra tdinik ellentmon-
donak. Ha az elsGdleges egyenleg tobblettel zarul, maris arrdl van sz4: az dllam nem
kolti el dsszes jovedelmét. Az el nem koltott jovedelem nem mds, mint megtakaritas.
Igaz ugyan, hogy az 4llam inflaciés kamatot is fizet. Az elsGdleges tobblet miatt azonban
kevesebb hitelt kell felvennie, mint amekkora Osszegd az altala fizetend§ kamat. Ez
egyértelmd azzal, hogy az allam bels tartozdsanak csokken a redlértéke. A csokkenés
éppen akkora értéki, amekkora az elsGleges egyenleg tobblete. Azt is mondhatjuk: ilyen-

% A nettd haztartdsi megtakaritdsok Osszegéhez szamitdsba kell venniink a héztartasok hitelfelvételét is.
(A netté megtakaritds mindig: brutté megtakaritds minusz hitelfelvétel.)

37 A villalati szektor azonban mindig megtakaritd, ha nem csak a pénzmegtakaritdsokat vessziik szamités-
ba. Az a sajat profit, amit beruhazasra forditanak, nem mds, mint megtakaritis. S6t a GDP amortizacionként
elszamolt része is megtakaritds. A GDP-nek mindazon része, amit nem fogyasztanak el, megtakaritas.

3 Ez sz0 szerint akkor igaz, amikor a redlkamatldb nulla szdzalék. Ha van pozitiv redlkamatlab, az dllam
kamatfizetései sem korldtozédnak az inflacios kamatterhekre. Ebben az esetben a helyes tétel a kovetkezd:
az allam az allamhaztartds teljes deficitje ellenére lehet megtakaritd, ha a redlkamat-fizetéseket is magaban
foglalé operaciondlis egyenleg pozitiv elgjeld.
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kor az 4llam szdmadra a belsé tartozédsa redlérték-csokkenésében mutatkozik meg a meg-
takaritds. Megjelenik az 4llam megtakaritdsa a pénzpiacon is. Mivel az éllam ilyenkor
kevesebb hitelt vesz fel, mint amennyi kamatot kifizet, a kiilonbség noveli a pénzmegta-
karitasok kindlatat azok keresletével szemben; itt talalkozunk az allamhaztartas altal elért
realmegtakaritas pénziigyi oldalaval.

s o2 2

Inflacio és jovedelmezdség
Infldcio és profit

A kozhiedelem azt tartja, s6t gyakran szakmai korokben is azt hangoztatjak, hogy infla-
cidés id6kben a véllalatok profitjanak redlértéke, tovabba profitratija is nagyobb, mint
amikor az altaldnos arszint nem emelkedik. Gyakran olvashatunk a vallalatok inflacids
nyereségérSl. Természetesen inflacié esetén egyes vallalatok profitjanak redlértéke valo-
ban jelentGsen megnéhet, de ezt més vallalatok profitjanak esése kisérheti. A kozhiede-
lem azonban a vallalati szektor egészének profitjara vonatkozik!

Rendszerint elkeriili a figyelmet, hogy az inflicié miatt nemcsak az arak, hanem a
koltségek is emelkednek, tovabba, hogy az inflacié mindkettSt egyenl$ titemben novel-
heti. Es akarmelyik koltségelemet nézziik, nem lehetiink biztosak abban, hogy sziikség-
képpen lassubb iitemben nd az draknal. A bérekre sem mondhaté ez el. A kérdésre csak
akkor adhat6 véalasz, ha meg tudjuk mondani, hogy makrogazdasagi sikon milyen hatast
gyakorol az inflacid az drak és a koltségek kiillonbségére.

A probléma konnyen megoldhat6 a kaleckidnus profitelméletre timaszkodva.* Ez az
elmélet pontosan arra ad valaszt, hogy makrogazdasigi sikon mitél fiiggden alakul az
arak és a koltségek kozti kiilonbség. E kiillonbséget meghatirozé tényezdket ismerve,
hatérozottan allithatd: az inflacié a véllalati szektor profitjat redlértékben nem néveli,
hanem inkabb csokkenti, és kedvezdtlentil befolyasolja a profitrata alakuldsat is. A ked-
vezdbtlen hatds anndl erGteljesebb, minél nagyobb az inflacids rata. Ezek az 0sszefliggé-
sek adalékul szolgélnak arra nézve, hogy az infldcio a gazdasdgi névekedésre nem eld-
nyos, hanem kifejezetten hatranyos.

A profit makrogazdasagi sikd alakuldsa a legegyszertibben a kovetkez&képpen érthe-
t6 meg: a vallalatoknak vannak olyan kiaddsai, amelyek egyuttal bevételt jelentenek a
vallalati szektor egésze szdmdra. Ezek az anyagra, energiara és bérekre forditott kiada-
sok. Makrogazdasagi sikon nem vezethetd le belSliik az arak és a koltségek kozti kii-
16nbség. A vallalatoknak vannak még beruhazasi kiadasaik,* a tulajdonosoknak pedig
fogyasztasi kiadasaik. E kiadasok, hasonl6an az el6bb emlitettekhez, novelik a vallalati

¥ Megalkotdja a keynesi iskoldhoz tartozo lengyel szdrmazasu kozgazdasz, M. Kalecki (1899-1970).
Profitelméletét tobb mas mive mellett a Theory of Economic Dynamics cimi konyvében fejtette ki (Kalecki
[1954]). Az elmélet széles korben nem ismert és nem is elfogadott, noha korrekt, szellemes és kitiinGen
alkalmazhaté a makrogazdasagi elemzések teriiletén. Sokan averzidval élnek vele szemben, részben azért,
mert ldtszolag ellentmond a mindennapi tapasztalatnak és a ,jozan” észnek, ezért nem konnyd megérteni.
FeltehetSen azért is, mert Osszeegyeztethetetlen a hatartermelékenységre tdmaszkodd elosztdsi elmélettel.
Nem illeszthet§ bele az uralkod6 gazdasidgelméletbe sem. Ezért sokan ugy tartjak, nem is tanicsos elfogad-
ni. Nem lehet tudni, hogy itthon a megértés hidnya, a kényelmességre hajlamos gondolkodasméd vagy
inkdbb az dvatossag magyardzza-e jobban az elmélettel szemben megnyilvanuld értetlenséget. A neves kiil-
foldi kozgazdaszok koziil a kaleckidnus profitelmélet hive tobbek kozott N. Kaldor (Kaldor [1960], [1964]),
J. Robinson és J. Eatwell. Magyarorszagon Erdds Péter tette az elméletet el§szor ismertté (Erdds [1966],
[1976]). E cikk szerzGje is e profitelméletet fogadja el.

40" A beruhazasi kiadasokba bele kell venni a készletnovelés Osszegét is. Vagyis az arak és a koltségek
kiilonbsége fligg az allotGke-beruhazas és a készletnovelés Gsszegétdl, természetesen makrogazdasagi sikon.
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szektor bevételeit, de nem a koltségeit. Itt tehat mar jelentkezik kiilonbség arak és
koltségek kozt. Gond csak a beruhdzasok azon részével van, amely amortizicids leiras-
ra kertil, és amelyet a vallalatok koltségként elszdmolnak. Ezért azt mondhatjuk: mak-
rogazdasagi sikon az amortizacids leirdson feliili nett beruhazas, hozzdadva a tulajdo-
nosok fogyasztasi kiadésait, hatdrozzdk meg elsé megkozelitésben az arak és a koltsé-
gek kiilonbségét.

A kovetkezd 1épésben harom bonyolité tényezdt kell figyelembe venni. Az els ténye-
z6 az allammal kapcsolatos. Az dllam adot vet ki és kolt el. Az ad6 a vallalati szféra
szamara kiadas, ami megtériil, ha az allam az Gsszes adobevételét elkolti.*' Ha ez nem
igy van, a vallalati szektor profitja a beruhdzasok és a t6kés fogyasztis 0sszegénél na-
gyobb vagy kisebb. Kisebb, ha az addk egy részét az dllam nem kolti el, vagyis ha az
allamhaztartés tobblettel zarul, és nagyobb, ha az dllam tobbet kolt adobevételeinél, vagyis
ha az allamhdaztartas deficites.

A kovetkez$ bonyolitd tényezd a folyo fizetési mérleg egyenlege, ami lehet aktiv
vagy passziv. Az aktivum azt jelenti, hogy a kiils6 gazdasagi kapcsolatok hatdsara az
aktivum 0sszegével egyenlS poétldlagos vasarlderd 1ép fel a hazai vallalati szektorral
szemben. A passzivum azt jelzi, hogy vasarléer6é aramlik kiilfoldre. Az aktivumnak,
illetve passzivumnak megfelelen tdvolodnak az arak a vallalati szektor koltségeitSl
felfelé, vagy esnek lefelé, a koltségek felé. Ezért a folyo fizetési mérleg aktivuma sajat
0sszegével noveli a vallalati szektor profitjat, passzivuma pedig ezt sajat 0sszegével
csokkenti.*

Végiil a harmadik bonyolité tényez8 a bérbdl élok megtakaritdsa vagy tilkoltekezése
az adott évben realizilt jovedelmiikh6z képest.* Ha a bérbdl él6k megtakaritanak, a
véllalatok koltségeiknél ekkora dsszeggel kevesebbet realizdlnak. Ellenkezd esetben for-
ditott az eredmény. Kovetkezésképpen a bérbdl €16k megtakaritdsa csokkenti, tilkolteke-
zése, negativ megtakaritisa pedig noveli a vallalati szektor profitjat.

Osszefoglalva: ha elvonatkoztatunk az allam és a kiilgazdasagi kapcsolatok szerepétdl,
a profit nagysidgat makrogazdasagi sikon a véllalati beruhdzasok és a vallalat tulajdonosa-
inak fogyasztdsa hatdrozza meg. Az igy kapott Osszeget korrigdlni kell a bérbdl €16k
megtakaritdsaival.* A profit 6sszege modosul az dllam és a kiils§ gazdasagi kapcsolatok
hatdsara. Az allamhaztartas egyenlege sajat dsszegével noveli a profitot, ha az egyenleg
negativ elgjeld, és csokkenti, ha pozitiv el§jeld. A folyo fizetési mérleg egyenlege noveli

4 Ez konnyen érthetd, ha a vallalati nyereségadot nézzik. Az Osszefiiggés bonyolultabb akkor, ha a
forgalmi és a fogyasztdi adot vessziik szamitdsba. Miattuk nagyobb az ar, mint nélkilik, ezt az artobbletet
azonban befizetik a koltségvetésbe. A villalatok tehit emiatt nem jutnak haszonhoz. Ha viszont az dllam
ezeket az adokat nem koltené el, a bérbdl é16k kevesebbet tudndnak vésarolni, hiszen bériik egy része a
forgalmi és fogyaszt6i adok miatt az dllamhaztartdsba aramlik: a bérkoltség tehat csak részben tériilne meg
a vallalatok szdmdra. Ha viszont az dllam a befolyé adokat teljesen elkolti, a véllalatok Gsszes bérkoltsége
visszatériil. Az Osszefliggés egyszertibb a béreket terhel§ egyenes adok esetében. Ezek miatt a bérbdl él6k
vasarlasa kevesebb a vallalati bérkoltségek Osszegénél. De amit nem térit vissza a bérbél €16k vasarlasa,
visszatéritik az allami kiad4sok, ha az dllam az Osszes addbevételt elkolti.

4 Az aktivum vagy passzivum a sajat teljes Osszegével noveli vagy csokkenti a véllalati szektor profitjat.
Nem kell ugyanis arra gondolni, hogy mondjuk az exporttobbletként jelentkez$ aruk ardnak csak egy része
profit, nagyobb része koltség. Makrogazdasagi sikon ugyanis a koltségek automatikusan megtériilnek a
véllalatok szamdra. Minden koltség egyuttal a vallalati szektor bevétele, mert minden kiadds az eladdk
bevétele. Es éppen a villalati szektor az elado.

4 Ide tartoznak mindazok, akik nem profitjovedelemben részesiilnek, tehat példaul a nyugdijasok is. A
bérbdl él6k gytjt6 kategdria: a nem profitbdl éldket tartalmazza.

4 A tétel tulajdonképpen azon alapszik, hogy a profit realizalt profit, a profit realizdldsa pedig nem mehet
végbe vasarlasok nélkiil. Makrogazdasagi sikon nem a bérbdl él6k vasarlasa realizal profitot, hiszen amit a
bérbdl €16k megvasarolnak, nem lehet mas, mint bér. T6kés vasarlds, illetSleg a nem bérbdl €16k vasarlasa
sziikséges ahhoz, hogy profit realizalodhassék.
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a profitot, ha a mérleg aktiv, és csokkenti, ha a mérleg egyenlege passziv.* Ezzel meg-
van minden feltételiink ahhoz, hogy megallapitsuk, milyen hatast gyakorol az inflacio a
véllalati szektor profitjara és az elérhet§ profitratara. Azt kell megvizsgilnunk, hogy
miként befolyasolja az inflacié az imént felsorolt profitelemek nagysagat.

Vegylik elGszor a vdllalati beruhdzdsokat! Az els6 gondolat, hogy az inflacidé miatt
magasak a nomindlis kamatlabak, és a magas kamatlab miatt , kiszoritdsi hatas” érvénye-
siil; a vallalati beruhdzasoknak esniiik kell, emiatt a profit alacsony szintd lesz.* Figye-
lembe kell azonban venni, hogy az inflacié miatt nem a redlkamatlab, hanem a nomindlis
kamatldb magas. A varhat6 profitratdval azonban a redlkamatlab mérendd 6ssze, és mi-
vel az inflacié egymaga semmit sem mond a redlkamatldb nagysagérol, igy nem kovet-
keztethetiink az inflaciénak a beruhdzdsokra gyakorolt hatdsara sem.

A nominélis kamatlab nagysidga masképpen jon szdmitdsba. Ha ez az inflacié miatt
magas, azért magas, mert kompenzalnia kell a kdlcsonadott tGke redlértékének inflacios
erodalodasat. Eppen ezért az infldcids értékvesztést kompenzdlo nomindlis kamat nem
mds, mint a kolcsonvett t6ke implicit torlesztése. Minél gyorsabb az inflacid, és minél
magasabb a nominalis kamatldb, annal gyorsabb a tartozas torlesztése, annal nagyobb a
szakadas a tényleges és a kdlcsonszerzdésben rogzitett torlesztési hataridé kozott. Mivel
a vallalati beruhdzasok egy részét hitelfelvétellel finanszirozzak, érthetd, hogy az infla-
ci6 és a magas nominalis kamatlab nem tesz jot a vallalati beruhazasoknak.*” Ezért maris
azt mondhatjuk, az inflacié a véllalati szektor profitjat redlértékben mérsékli.

Hasonlé beruhazasi hatds érvényesiilhet egy masik Osszefliggésen keresztiil is. Az
amortizacios leiras elértéktelenedik inflacid esetén, ha az all6t6ke-allomanyt nem értéke-
lik Gjra az inflacidés ratdnak megfeleléen. Ebben az esetben a konyv szerinti profit na-
gyobb, mint a val6sagos, ami adott adorata mellett ahhoz vezet, hogy az ad6zas utini
nettd vallalati profit kisebb a valdsdgosnal. Ez kedvezétleniil hat a vallalati beruhdzasok-
ra, ami a makrogazdasagi dsszefiiggéseken keresztiil valoban a véllalati szektor realizalt
profitjanak mérséklgdését valtja ki.

Eddig tehat negativ az inflaci6 hatasa a profit nagysagara. A tdkés fogyasztds figye-
lembevétele viszont semmilyen értelemben sem visz elére. Nem éallithat6, hogy a tékés
fogyasztas realértékben akar nagyobbd, akar kisebbé valna az inflacié kovetkeztében.*®

A makrogazdasagi sikon realizalt profit tovabbi eleme, az dllamhdztartds egyenlege
azonban, 1gy tdnik, mar lényeges véltozast okozhat. Azt lattuk: ha az allamhaztartés
deficites, novekszik a realizalt profit. Az inflaciés kamatfizetés pedig jelentGs mértékd
deficitet idézhet eld.

4 Most is arrdl van sz, hogy a realizélt profit vasérlast feltételez. Az allamhdaztartas deficitje allami
vasarlasok kozben alakul ki. (Az inflaciés kamatfizetés kérdésére visszatériink.) Tdilnyomorészt vasarlast
tikroz a folyd fizetési mérleg egyenlege, illetve ez olyan tételeket foglal magdban, amelyek mar realizalt
profitnak tekinthetdk, és olyanokat, amelyek az - egyéb profitnagysagot meghatarozé tényezdkkel egytitt —
profit realizalodasat biztositjak a vallalati szektor egésze szamara. Példaul a kiilf6ldrdl hazautalt bérek
vasarlast jelentenek hazai bérkifizetés nélkiil. Ha ennek egy részét megtakaritjak, ez mar szerepel a bérbél
€16k megtakaritasai kozott.

4 Ebben az Osszefiiggésben a ,kiszoritasi hatds” ugy is levezethetd, hogy az inflacié miatt 1étrejové
allamhaztartasi deficitre hivatkozunk. A levezetés igy is hibas. A deficit ekkor nem vagy alig valt ki tobblet-
keresletet. Tovabba ilyenkor a deficit nem emeli a redlkamatldb szinvonaldt, mert nagyrészt azt a pénzt
vonja be az allam Uj hitelfelvételen keresztiil, amit eldzSleg 6 maga fizetett ki inflacidos kamat fejében a
megtakaritoknak. Az allam 4ltal igy tdmasztott pénzkereslet tehat ,finanszirozza” 6nmagat.

4 Nem véletlen, hogy a rendszervaltast kovetSen a magas inflacios rata miatt nagyon megemelkedett a
vallalatok kilfoldi hitelfelvétele, és a kiilsS hitelfelvétel aranya mérséklGdik, amikor az inflacids rata és a
nominalis kamatldb csokken.

4 Ennek két fontosabb oka van. Az egyik az, hogy a villalatok tulajdonosainak tobbnyire van elég
pénziik ahhoz, hogy az inflacié miatt kialakul6 magasabb arakat megfizessék. A masik, a fontosabbik, az,
hogy az inflacié természetesen noveli az eladasi drakat. A tulajdonosok bevételei ndnek, ezért az inflacid
miatt nem kell visszafogni a fogyasztasukat.
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Az dllamhaztartds deficitje azonban csak akkor noveli a profit nagysdgat, ha a vdsdr-
ldsok emelkedését valtja ki. Ekkor noveli ugyanis a kiilonbséget a véallalatok dsszes arbe-
vétele és koltsége kozott. Az inflaciés kamatfizetések szerepét vizsgdlva azonban azt
lattuk, hogy azok az aggregalt keresletet nem ndvelik, hiszen a megtakaritdsok inflacids
erodalodasanak ellensulyozasara szolgalnak. Legfeljebb akkor keresletnoveld hatasuak,
ha az igy kifizetett kamat egy részét, a pénzillizié miatt, elkdltik. Ez a rész azonban az
Osszes inflacids kamatfizetésnek csak kis hanyada lehet. Kovetkezésképpen, ha noveli is
az allamhaztartds inflacié miatt fellépd deficitje a vallalati szektor profitjat, az csupan
szerény mértékd lehet.

A most targyalt hatdshoz szorosan kapcsolodik a hdztartdsok megtakaritdsainak alaku-
lasa. Ha az infl4cié miatt 1étrejovd allamhéztartési deficit a pénzillizion keresztiil a va-
sarlasok novekedéséhez vezet, csdkkennek a haztartdsok megtakaritdsai. A véllalati szektor
profitja ezért nagyobb lehet. Ez azonban ugyanannak a hatdsnak a mdsik oldala. Nem
kalkuldlhatunk egy hatdssal kétszer. Vagy az dllamhéztartasnal kell ezt figyelembe ven-
ni, vagy a haztartdsok megtakaritdsainal. A kovetkeztetés végiil is nem lehet mas, mint
az, hogy az allamhaztartdsnak az inflacids kamatfizetés miatt fellépd deficitje legfeljebb
csak kismértékben novelheti a vallalati szektor profitjat. Feltehetd, hogy ez kevésbé érin-
ti a profit nagysagat, mint az infliciénak a beruhdzasokra gyakorolt hatisa, hiszen az
inflaciés kamatfizetés O0sszegének a GDP-hez viszonyitott ardnya mindig joval kisebb,
mint a beruhdzasi rata. Az inflaci6 hatdsa a profit nagysagara tehat mindeddig kifejezet-
ten negativ.

A profit nagysdgat meghatarozé még nem elemzett tényezire, a folyo fizetési mérleg
egyenlegére az inflaci6 tobbnyire hitrdnyosan hat. Az inflaci6é - kiilondsen akkor, ha
viszonylag gyors iitemd - gondot okoz a gazdasigiranyitds szdmara. Ezért a korményzat
rendszerint az inflacié fékezésére torekszik, és ehhez tobbféle eszkozt is felhasznal. Az
egyik eszkdz az arfolyam-politika. Rogzitett vagy csisz6 arfolyamrendszer alkalmazasa
esetén a leértékelés tobbnyire késve koveti a hazai és a kiilfoldi valutdk vasarloerd-
aranyaban bekovetkezett valtozasokat, a hazai valuta tehat realértelemben felértékelddik.
A reélfelértékel6dés kedvezdtlentil hat a foly6 fizetési mérlegre, igy az inflacid attétele-
ken keresztiil rontja annak egyenlegét. A hazai vasarlderd ilyenkor a korabbindl nagyobb
aranyban kezd dramlani mas orszagokban termelt aruk és szolgaltatdsok felé. Emiatt az
itthon termelt aruk és szolgaltatdsok arrése sztkiil, vagy ha ez nem torténik meg, az
eladhat6 druk mennyisége csokken. Mindkett§ csokkenti a realizalt redlprofit nagysagat.

Mindent Osszevetve, az inflacié semmiképpen sem vezethet a realizalt profit nagysaga-
nak novekedésére, a sokat emlegetett vdllalati infldcios nyereségnek makrogazdasdgi
stkon nincs semmi alapja. Nomindlisan természetesen ndvekszik a profit dsszege az inf-
l4ci6 miatt; ugyantigy, ahogyan az aruk 4ra is emelkedik. De a profit novekedésén termé-
szetesen a redlprofit emelkedése értendd.

Az éarak az inflaci6 miatt egyenl6tlen iitemben ndnek, és ott, ahol gyorsabban emel-
kednek, mar lehet szd inflacids nyereségrdl. E nyereség nagysdga azonban nemigen
hatarozhaté meg, mert aligha allapithaté6 meg, hogy az dremelkedésbdl mennyi tudhatéd
be az inflaciénak, és mennyi az egyébként is bekOvetkezd araranyvaltozasnak. Nem
hagyhatjuk ugyanis figyelmen kiviil azt a tényt, hogy az 4raranyok folytonos valtozasa
nélkiil nem is lehet sz6 piacgazdasagrol, e nélkiil nem mehetnek végbe szerkezeti valto-
z4asok.

Mivel a viszonylag gyors inflaci6 korlitozza a beruhdzasokat, és kedvezdtleniil hat a
fizetési mérleg alakuldsara is, tovdbb4 a hiztartisi megtakaritdsoknak az inflaci6 miatt
bekovetkezd mérséklGdése az el6bbi két hatdst nem egyenlitheti ki, az infldcio minden
bizonnyal csékkenti a profit nagysdgdat.

Sokan arra hivatkoznak, hogy az inflacié miatt csdkken a redlbér, ami adott termelés



652 Erdos Tibor

vagy adott {itemben ndvekvd termelés mellett a profitnak az inflacié miatt bekdvetkezd
novekedésével egyértelmid. Nem bizonyitott azonban, hogy inflacié idején, kozvetleniil
az inflacié miatt, mindig kedvezGtlenebbiil alakul a redlbér. Mdasrészt a redlbér csokkené-
se makrogazdasagi sikon nem elegend$ ahhoz, hogy a profit valéban novekedjék. Ismét
utalni kell arra, hogy a profit vasarlast feltételez, konkréten tékés fogyasztast, illetve
beruhazasi kiadasokat, az exporttdbblet ndvekedését. Ez utdbbiak alakulasat kell tehat
kapcsolatba hozni az inflacidval. A redlbér esése legfeljebb igy hozhaté kapcsolatba a
profit inflacié miatt bekovetkezé novekedésével, hogy ez ar-, illetve koltségvonalon ja-
vitja az orszag kiils§ versenyképességét. Emiatt az exporttobblet nShet, és a makrogaz-
dasagi sikon realizalt profit nagysdga is emelkedhet. De ismét hangsilyozni kell: nem
sziikségszerd a redlbérek csokkenése pusztan az inflacié miatt.

Ezek utdn nagyon egyszerd donteni arr6l, hogyan hat az inflaci6 a profitrata szin-
vonalara. Els§ megkozelitésben, ha a fenti elemzés nem ismert, Ggy tdnik, a profit-
rata kozombos az inflacidval szemben. Az infl4cids ratdval mind a realizalt profitot,
mind a lekotott t6két meg kell szorozni, a profitrata tehat valtozatlan marad. Csak-
hogy, mint lattuk, az inflaci6 miatt valtozik a profit redlértéke, emiatt a profitratdnak
az inflacié kovetkeztében csokkennie kell. Most is jelentkezik azonban bizonyos bo-
nyodalom.

Meggydzddhettiink arrél, hogy inflacids okokbdl két f6 tényezd miatt valtozik a profit
nagysaga: csokkennek a beruhizasok (vagy legalabb is novekedésiik lassul), és romlik a
foly6 fizetési mérleg. Ha adott a lekotott t6ke nagysaga, vagy novekedése valtozatlan
itemd, a profitrata biztosan csokken. Csupén a folyo fizetési mérleg egyenlegét figyelem-
be véve, az Osszefiiggés vildgos; mivel a lekotott téke nagysdga vagy ndvekedése adott,
a romlo fizetési mérleg — csokkentvén a makrogazdasagi sikon realizalt profit nagysagat
- a korabbindl alacsonyabb profitrata kialakuldsdhoz vezet.

Mas a helyzet a masik profitelem, a beruhdzdsok esetében. A folyd évi beruhdzas
azonnal lekotott t6kévé valik, vagyis megjelenik a profitrata nagysagat kifejezd tort ne-
vez@jében is. A lekotott téke sok éven at végrehajtott beruhdzas kovetkeztében halmozoé-
dott fel. Mig tehat a beruhézis ,flow”, az utébbi , stock” nagysig. Eppen ezért érthetd,
hogy a beruhdzasok nagysagaban bekovetkezett bairmekkora aranyu valtozas sokkal ki-
sebb ardnyu valtozasra vezet a lekotott tékékben. SGt a valtozasoknak még az irdnya is
ellenkezd lehet! Amikor a beruhdzasok nagysaga csokken, ez persze esés az el§zd évi
beruhdzashoz képest, de ugyanez a beruhazds noveli a lekotott t6kék értékét, igaz, a
megel6z8 évhez képest kisebb ilitemben. Végiil is arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy a
beruhdzasoknak az inflacié miatt bekdvetkezd mérséklGdése is csokkenti a profitratat,
nemcsak a fizetési mérleg romldsa. Mindent 0sszevetve, az inflacié kedvezdtleniil hat a
profitratara.

Kiilonbséget kell tenni a beruhdzdsokkal kapcsolatos rovid és hosszu tavi inflacids
hatasok kozott. Ha az inflacié miatt a beruhazas kisebbé valik, és ezen az alacsonyabb
szinvonalon marad, elsé hatidsként a profitrata kétségkiviil csokken. Az évek multaval
azonban a lekotott t6kékre mindinkdbb az alacsonyabb szintd beruhdzds nyomja ra a
bélyegét. Miutan az Osszes lekotott tGke az alacsonyabb szintd beruhazasra vezethetd
vissza, a profitrata, csupan a beruhazasokat figyelembe véve, visszatér a kezdeti szin-
vonaldra. Ez a probléma ahhoz az alapvetd novekedési osszefliggéshez tartozik, hogy
ha a profitot befolydsol6 tobbi tényez6tél eltekintiink, és csak a beruhdzasok szerepét
vessziik figyelembe, a profitrata a gazdasigi ndvekedés titemével egyenld, és a beruha-
zasok ingadozdsa csupdan eltériti a profitratat a novekedés iitemétdl felfelé vagy lefelé.
(Erdds [1986]).

A tanulsag az, hogy a profit kategdridja, nagysaga és valtozasanak irdnya, ha az dsszes
realizalt profitrél van szd, nem érthet6 meg a makrogazdasigi Osszefiiggésekkel vald
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kapcsolata nélkiil. A profit nemcsak elosztdsi, hanem novekedési, jratermelési kategoria
is. Szakmai korokben is gyakori hiba, hogy az dsszes realizilt profit nagysigat és valto-
zasat egyediil a mikrogazdasagi osszefiiggések alapjan probaljak megérteni. Igy biztosan
nem kielégitd a kovetkeztetés. Ahogyan nem lehet kielégit§ az sem, ha az inflacié vissza-
hat6 szerepét a makrogazdasagi 0sszefiiggések nélkiil akarjak megvilagitani.

Infldacio, kamatlab és profitrdta

Ha az arszinvonal stabil, a kamatldb rendszerint joval alacsonyabb a profitrdtanal. Ez a
normalis dllapot, mert a véllalatok szdmdara csak ekkor érdemes termelési célok megvalé-
sitdsdhoz hitelt felvenni. A kamatlab fejezi ki a véllalatok szdméra a miniméalis hatékony-
sagi kovetelményt; ennél nagyobb viarhaté hozam esetén kifizet6dd hitelt felvenni és
beruhdzni. Ha a kamatldb akkora vagy nagyobb volna, mint a profitrata, nagyon kevés
beruhdzisra keriilne sor, csak olyanokra, amelyek kivételesen nagy hozamot igérnének.
De éppen ezért, a kamatlab nem lehet ilyen magas, igy nem johetne l1étre egyensuly
megtakaritasok és beruhazasok kozott.

Az inflaci6 koriilményei kozott mast tapasztalunk. A kamatlab sokkal magasabb lehet,
mint a profitrata. Minél gyorsabb az inflacid, anndl inkdbb magasabb. Ennek oka kdzis-
mert, és erre mar tobbszor ramutattunk. A kamatnak karpétolnia kell a kdlcsonadott téke
inflacids értékvesztéséért. A kamatldbnak igazodnia kell az infldcidhoz. Az igazodas
nem megy simin, ebben mindig késés mutatkozik; s6t gyakran mesterségesen idézik el
a késést.® Az inflacié miatt kiilonbséget kell tenni nominalis és redlkamatlab kozott. A
profitratdval nem a nomindlis, hanem a redlkamatlabat kell 6sszevetni. Ennek oka na-
gyon koénnyen érthetd.

A profitrata ugyanis nem mds, mint a realizalt profit ardnya a lekotott t6ke értékéhez
képest. Az inflacié nem okoz t6kevesztést a lekotott tékében, az mind a realizalt profitra,
mind a lekotott t6kére azonos mddon hat: nagysdgukat nominalisan egyenld iitemben
noveli. Kolcsonzés esetében viszont a hitelbe felvett téke értéke nomindlisan valtozatlan
marad, és éppen ezért redlértéke az inflacids ratdval ardnyosan csokken. A kdlcsonzés
utan kapott kamat inflaci6 esetén nem tekinthetd teljes egészében jovedelemnek, a kol-
csonadott téke értékvesztése miatt. Mig a realizalt profit mindenestiil jovedelem, akar
van infl4cid, akar nincs, a kamat estében csak az inflacids t6kevesztés nagysdgat megha-
ladé nominélis kamatbevétel tekinthetd jovedelemnek. Ezért igaz, hogy inflaciés gazda-
sadgban a profitrataval csakis a redlkamatlédb hasonlitand6 0ssze, nem pedig a nominélis
kamatldb. A redlkamatldb viszont mindig O6sszemérhet$ a profitratdval, mert stabil ar-
szint esetén a nomindlis kamatlab egyuttal redlkamatléb.

Mindezek kozhelyszerd megallapitdsok, nem is volna érdemes szt vesztegetni rajuk,
ha mindenki kovetkezetesen tartand magat hozzajuk. Ez azonban nincs igy; egyes konk-
rét gazdasagi dontésekkel kapcsolatban gyakran hivatkoznak a magas nominalis kamat-
labra és az ehhez képest alacsony varhato profitratira. Ilyen 6sszehasonlitas kiilonosen és
érthetetlentil gyakran fordul eld, ha a kotvények jovedelmezdsége keriil szoba. Pedig a

4 Ha példaul az allamhaztartasnak nagy a belsd tartozasa, az dllamnak érdeke lehet, hogy a kamatldbat az
inflaciés rata emelkedése ellenére alacsony szinten tartsa. Eldfordul, hogy az allam nem fizet az inflaciéhoz
kielégitden illeszkedd kamatot. Amikor az dllam a f6 hitelfelvevd, a kamatlab tényleg alacsony szinvonalon
maradhat, akar joval kisebb is lehet, mint az inflacids rata. Ez az allapot hosszi idén at nem maradhat fenn,
mert kdrosan hat a haztartdsok megtakaritasara. A kamatlabak mesterségesen alacsony szinten tartasa itthon
tobbszor is bekovetkezett mind a rendszervaltds el6tt, mind azt kovetSen. I.Fisher, a Yale Egyetem pro-
fesszora mutatott ra eldszor, hogy az inflacionak végiil is teljesen tiikrozGdnie kell a nomindlis kamatlabban.
Azt is hangsilyozta; a teljes igazodds nem ritkan csak hosszi id6 milva kovetkezik be (Fisher [1907]).
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kotvény névértéke (nem arfolyamértéke) ugyanigy nem véltozik az inflacié miatt, mint a
kolcsonadott pénzé, hiszen a kdtvény éppen azt tanudsitja, hogy az dllam vagy valamely
véllalat pénzt vett kdlcson. A kotvényre fizetett kamat tehat inflacid esetén ugyanigy
nem mindenestiil jovedelem, mint az egyszerd hitelfelvétel utan fizetett kamat. Kovet-
kezésképpen a kotvény kamatozasat sem helyes a varhaté profitratahoz viszonyitani.
Még nagyobb hiba a kivanatos t6keallokacié helyességérdl aszerint donteni, hogy vajon
a remélhetd profitrata vagy a kotvény utin élvezheté kamatldb-e a magasabb. Es az a
meglepd, hogy ezt a hibat nem is akarkik kovetik el, hanem olykor nagyon képzett
szakemberek.>

Meglehet, hogy az értékpapirpiac két fGszerepldjének, a részvényeknek és a kdtvények-
nek az egy kalap ald vondsa okozza a zavart. A részvény arfolyama sok tényezG6tdl fiigg,
egyebek kozott a tarsasdgok vagyoni helyzetétdl is. Ezért az inflacié kdzvetleniil befolya-
solhatja a részvények arfolyamat; az emelkedhet az infl4ci6 hatisira. Az osztalékrata és
féként a t6kenyereséget is szamitasba vevd részvényjovedelmezdség mar inkabb dsszemér-
hetd a varhat6 profitrataval. A kotvények esetében ez teljesen indokolatlan.

A t6ke mindig az elérhetd redljovedelmet veszi célba. A nomindlis kamatldbak orsza-
gok kozott kiilonboznek egymadstol, dontGen azért, mert az inflacié liteme is eltér. Még-
sem aramlik a t6ke feltétleniil abba az orszdgba, ahol a nomindlis kamatlab magas. A
t6kearamlas akkor indul meg, ha varhatd, hogy a valutadrfolyam valtozdsa nem torli
majd el a magasabb nomindlis kamattal elérhet6 bevételi tobbletet. Vagyis a realértékben
elérhetd jovedelemtobblet a mozgatéerd. A vallalat belfoldon magasabb ratiju kamatot
fizet, de a kamatl4bkiilonbséggel egyenlé mértékben eshet itthon a belfoldi tartozdsidnak
redlértéke. Nem a belsé és a kiilsé nomindlis kamatldb kiilonbsége tehdt a mozgatoerd,
hanem inkdbb az, hogy ahol a nomindlis kamatldb alacsonyabb, ott az implicit t6ketor-
lesztés kisebb, vagy ilyen toketdrlesztés egydltaldn nincs.

A kiilfoldi hitelfelvétel 6sztonzdje lehet a hazai valuta redlfelértékelddése is. Ilyenkor
viszonylag olcsdbban vasarolhaté hazai pénzért kilfoldi valuta, a reélfelértékelddés a
kiilsé hitel visszafizetésekor tisztan realizal6dé realjovedelmet biztosit a kiilsd hitelt fel-
vev$ vallalat szamara. Akar a belsd, akar a kiils§ gazdasagi kapcsolatokat nézziik, a
nominalis kamatladbak kizarélag stabil arszint esetén adnak jo informaciét arrél, hogy a
pénziigyi befektetés hol és milyen esetben gazdasagos. Az inflacids hatdsok pontos szai-
mitasba vétele minden esetben elengedhetetlen.

*

Inflaciés kornyezetben, ha a hazai inflaci6 iiteme jelentdsen eltér a kiilf6ldon megfigyel-
het$ inflacids ratatdl, mas a nemzetkdzi t6kearamlas hatdsa az allamhéztartdsra, mint
stabil arszinvonal esetén. Az inflaci6 az ad6zdson keresztiil hat a t6kebefektetési hajlan-
désagra. Bizonyos feltételek kozott bonyodalmakat okoz az inflacié a jegybank mérlegé-

2”2

ben és eredménykimutatdsdban, ha van kiilsé allamaddssag, és a kiilsd hiteleket a jegy-
bank veszi fel, nem pedig a kincstar. A kdzelmiltban sokat vitatott ,,leértékelési veszte-
ség” is, amelyet egyes politikusok teljesen félreértettek, ugyancsak az inflaciéval kap-

30 _Ma nincs olyan beruhazis, amelyiknek hatékonysiaga meghaladja az allampapirok kockazatmentes
hozamat, azaz durvan a harminc szazalékot. Amig ez a helyzet, addig a tirsadalmi vagyon értékének maxi-
maéldsa elsGsorban az 4llamaddssag csokkentésével biztosithaté” (Bokros [1996]). , A pénzkibocsitdsnak
még mindig kisebb az inflacids veszélye, és sokkal kevesebb terhet rak az dllampolgarok és a vallalkozasok
nyakara, mint a 30 szazalékos kamattal fedezett dllamaddssag” (Kopdtsy [1998]). ,,...a pénziigyi szféra altal
kinalt hozamok rendre meghaladjak a termelésbe kozvetleniil torténd befektetések hozamait... a pénziigyi
szférdban elérhet6 hozamok (kamatok) meghaladjdk a redlberuhdzasok hozamait.” (Pete [1999] 400-401.
0.) A szerz6knél homalyban marad: nem a nominalis, hanem a redlkamat jelent jovedelmet vagy terhet.
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csolatos. Az inflacié bonyolultabba teszi a jovedelemelosztast, az ados-hitelezi viszonyt,
és nehezebbé teszi a nemzetkdzi dsszehasonlitdsokat.

Az inflacionak a kozgazdasigi kategoridkra, Osszefiiggésekre gyakorolt hatdsat e cikk-
ben nem mutathattam be a teljesség igényével. Az itt tdrgyaltak azonban tokéletesen
elegendSk ahhoz, hogy vilagos legyen: az inflacidéval kapcsolatban nemcsak az a gond,
hogy emelkednek az arak, és romlik a pénz. A stabil arszint és az inflacids dremelkedés
kozti kiilonbség nem intézhet( el azzal, hogy az utdbbi esetben az drak egyszeriien meg-
szorzddnak az inflaciés ratdval. Az inflacié miatt gyakran torzitottan jelennek meg a
gazdasagi Osszefliggések, feliiletes elemzésiik konnyen vezethet rossz kovetkeztetések
levonasdhoz. Hogy gazdasagi diagndzisunk j6 legyen, és elkeriilhessiik a hibas dontése-
ket, jol kell ismerniink azokat a torzitdsokat, valtozasokat, amelyeket az inflacié okoz a
gazdasagi kategoridkban, legaldbbis azok felszini megjelenésében. Ehhez akart e cikk
hozzajarulni.
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