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ERDOS TIBOR

Dezinflaci6, seigniorage
és az dllami Kkoltségvetés egyenlege

A szerzd a seigniorage ujszerii elemzését adja. Kiindul abbdl, hogy mivel a bazis-
pénz haromféle médon sziiletik meg — az lizleti bankoknak nyujtott jegybanki hitel
utjan, az allami kéltségvetésnek nyujtott jegybanki hitelen keresztiil és végiil a jegy-
bank devizavasarlasa utjan —, seigniorage-t az allam haromféleképpen realizalhat. A
seigniorage-t mint a konszolidalt allam sajatos, a bazispénz teremtésén alapulo jo-
vedelmét foghatjuk fel. A realizalas egyik médja, hogy a bazispénzben nyuijtott jegy-
banki hitel utan a kereskedelmi bankok altal fizetett kamathoz jut az allam. Ha a
jegybankpénzhitel felvevéje az allami koéltségvetés, a seigniorage gy realizalodik,
hogy a koltségvetés ingyen jut hitelhez, és ugyanakkor az inflacié miatt a jegybank-
kal szembeni tartozasanak realértéke csokken. Ha a jegybankpénz teremtésének
mddija a jegybank altali devizavasarlas, a seigniorage részben a deviza kiilfoldi be-
fektetésébdl szarmazo kamat formajaban realizalddik, részben ugy, hogy a jegyban-
ki devizavasarlassal forgalomba pumpalt bazispénz realértéke az inflacié miatt foko-
zatosan lemarad a vasarolt deviza realértéke moégoétt.

A szerzé ezekre az 6sszefiiggésekre tdmaszkodva, tovabba az allamhaztartas jegy-
bankon kiviili belsé tartozasa utan fizetend6é kamatterheket figyelembe véve, bebizo-
nyitja, hogy a dezinflacio nalunk sziikségképpen javitja az allamhaztartas egyensu-
lyat.*

Bevezeté megjegyzések

A gazdasagpolitika egyik legnagyobb gondja, hogy az dllamhaztartas teljes egyenlege a
takarékossagi intézkedések ellenére még mindig deficites. Eredményszemléletben és pri-
vatizacios bevételek nélkiil a GDP-hez viszonyitott hidny 1996-ban csaknem 5 szazalékos
szintet ért el. Igaz, hogy 1994-ben ez a mutaté majdnem 10 szdzalékos volt, de a maastrichti
egyezményben eldirt 3 szdzalékos felsd hatdrhoz képest a jelenlegi érték is til nagynak
szamit. Egy olyan orszdgban, amely az Eurdpai Unidhoz val csatlakozasra késziil, ez a
deficit nem hagyhat6 figyelmen kiviil.

A problémat bonyolitja, hogy bizonyos tényezdk (a vadmpdtlék leépitése, a nyugdijak
redlértékének bejelentett ndovelése vagy a késdbbi években a hadsereg korszerisitésével
jaré kiadasok emelkedése stb.) még novelhetik is a deficit nagysagat és esetleg aranyat.
A gazdasagi novekedés beinduldsa és kibontakozasa viszont - egyéb tényezGket adottnak

véve - javitja az dllamhdaztartds egyenlegét. Figyelemre méltd, hogy 1996-ra csak az

* A tanulmany a T 18133 nyilvantartasi szdmu, A transzformacids valsagot kovet§ gazdasagi novekedés
egyensulyi és pénziigyi problémdi cimi OTKA-kutatds keretében késziilt.
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allamhéztartas feljes egyenlege deficites. Mind az els6dleges egyenleg, mind pedig a
redlkamatterheket szamitisba vevs operaciondlis egyenleg tobbletet mutat. Az elsGdleges
egyenleg tobblete (az MNB-nek fizetett veszteségtérités nélkiil) 1996-ban 4,3 szézalékos.
Az inflacié miatt is nagyra ndtt kamatteher az a tényezd, ami miatt az dllamhaztartas és
benne az allami koltségvetés teljes egyenlege deficites. Ez fontossa teszi annak a kérdés-
nek a feltevését, hogy az inflacids rata leszoritdsa milyen hatdssal jar az dllamhaztartas,
benne féként az dllami koltségvetés teljes egyenlegére.

A téma nem uj keletd. A dezinflacié bizonyos tényezSkon at valéban ronthatja az
allamhaztartas egyenlegét. Mint szdmosan hangsulyozzik: a dezinflacié miatt esik az
inflacids ad6. Tovabb4, ha az inflaciés rata esik, kevésbé lehet szdmitani arra, hogy az
inflacié miatt sok adéalany magasabb jovedelemado-kulcs szerint koteles addzni. A ki-
adéasok redlértéke az egyes dllami kiaddsok nomindlértékének visszatartidsaval sem csok-
kenhet a kordabbi mértékben, azaz igy nem javithat6 az dllamh4aztartas egyenlege. Ha az
infl4cids rata csokken, kisebb a lehetGség arra is, hogy az dllam a vallalatok ténylegesen
realizalt profitjan tdl a p6tlasi alapjukat is addztassa, és a nyereségado tényleges mértékét
azaltal novelje, hogy a konyv szerinti leirds nomindlis értéke nem szorozhat6 fel az
inflacids ratanak megfelelSen.

A dezinflacié azonban csokkenti az allami koltségvetés kamatterheit. Ennek mértéke
fligg attél, hogy mekkora az allamhaztartas jegybankon kiviili bels§ eladésodasa. Minél
nagyobb az utébbi ardnya az Osszes kiils6 és bels6 addssaghoz képest, annil nagyobb
lehet az dllamhaztartas nett6 kamatmegtakaritasa az inflacids rata csokkenése és a fizetett
nomindlis kamat ehhez igazod6é mérséklddése esetén. Mivel ndlunk az allamhdaztartast
éppen a kamatteher teszi deficitessé, ez a megtakaritsi lehetGség nagyon is 1ényegbeva-
g6 probléma.

Az infl4cid nagyban - bar tételenként eltéré mértékben - befolydsolja az dllamhéztar-
tas kiadasi és bevételi oldalat. Az egyenleg emiatt bekdvetkezd véltozdsa azonban nem
lehet kiilonosebben jelentds. Tovabba nem allithatd, hogy ettl fiiggen eleve a bevételi
vagy eleve a kiadasi oldal valtozik gyorsabban. A konkrét koriilményektdl, az drardnyok
aktudlis valtozasatol, tovabba a bevételek dsszetételétdl fiigg az eredmény egy-egy adott
id6szakban. Ett6l az utébbi tényez6tdl eltekintiink.

Az inflaciénak és az inflacids rata valtozasanak hatdsa az allamhaztartas egyenlegére
nalunk alapvetGen két tényez6tél fiigg: 1. attdl a nettd kamatmegtakaritastol, amelyet az
allamhdaztartds az inflacios rata leszoritisa és a nomindlis kamatldb ehhez igazod6 csok-
kenése alapjan el tud érni; 2. az dllam seigniorage-jovedelmének az infl4cids rata leszo-
ritdsa miatt bekdvetkezd csokkenésétSl és ennek a folyd koltségvetési bevételekre gyako-
rolt hatdsatol. A végeredmény ezek egyenlegétdl fiigg.

Mindkét tényez6h6z bonyolult problémak kapcsolédnak. Ami az dllamh4aztartas lehet-
séges nettd kamatmegtakaritisat illeti: ez nem ragadhat6 meg gy, hogy vessziik az 4l-
lamhaztartas 6sszes kamatterhét, tovabba az adllamhaztartas altal atlagosan fizetett kamat-
labat, és ezek ismeretében kiszamitjuk a kamatmegtakaritist. A netté kamatteher az inf-
laciods rata csokkenése nyoman csupan az dllamadossag egy része utan csokken. Ez a rész
az allamhdaztartas jegybankon kiviili belsé addssidga. A kiils6 kamatteher ugyanis nem
csokken csak azért, mert az inflacids rata és a belsd nomindlis kamatlab mérséklddik.
Tovabb4, az dllamhdaztartis nem ér el netté kamatmegtakaritast, ha tartozdsa a jegybank-
kal szemben 4ll fenn. Nem szdmitvan a jegybank mukddtetésének koltségeit és a jegy-
bank visszatartott profitjat, a jegybanknak teljesitett kamatfizetés csokkenése miatt az
allamhdaztartas jegybanktdl szarmazo bevétele is csokken, és igy az dllamhéztartis egyen-
lege valtozatlan maradhat. Ezenfeliil: egyaltalan nem biztos, hogy az inflaciés rata csok-
kenésének megfelelen csdkken a jegybankon kiviili bels6 adossdg kamatterhe. A nomi-
nalis kamatlab ugyanis nem mindig koveti az inflacids rata valtozasait. Ha pedig jelentSs
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a hosszabb (tobb éves) lejarati fix kamatozasd dllami értékpapirok ardnya, biztos, hogy
a nomindlis kamatteher lassabban csokken, mint az inflacids rata. Ekkor a redlkamatteher
szamottevden emelkedhet is — igaz, csak dtmenetileg.

Még tobb probléma mertil fel az dllamhaztartas seigniorage-jovedelmével kapcsolato-
san. Taldn a legfontosabb: az dllamhaztartis seigniorage-jovedelme nem feltétlentil je-
lentkezik a foly6 bevételek kozott. Eppen ezért, ha a seigniorage novekszik (tegyiik fel
azért, mert az inflacié gyorsul), az nem feltétleniil javitja az dllamhdaztartds egyenlegét.
Ugyanigy, a seigniorage esése sem feltétleniil csokkenti a foly6 bevételeket, vagyis emi-
att az dllamhaztartas egyenlege nem feltétleniil romlik. Ez mindjart sejteti: nincs igazuk
azoknak, akik a dezinfldcio miatt - 1évén ez tobbnyire seigniorage-t csokkentd tényezd —
az dllamhdztartds egyenlegének romldsdtol tartanak. SGt, a konkrét hazai feltételek mel-
lett az infl4cids rata esése éppen a teljes egyenleg javulasat segiti el§. Ez akkor érthetd
meg, ha a figyelmet f6ként arra forditjuk, hogyan realizilja az dllamh4ztartis a seigniorage-
jovedelmét. Vagyis nem szabad leragadnunk anndl a megéllapitidsnal, hogy az inflacids
seigniorage forrasa a jegybankpénz értékcsokkenése, és hogy azt végiil is azok fizetik
meg, akik a jegybankpénzt éppen a tulajdonukban tartjak.

A seigniorage-t az allamhaztartas tobbféle uton realizdlja, 1ényegében attdl fliggden,
hogy a létez8 bazispénzallomanyt korabban a jegybank milyen mddon ,teremtette”. A
bazispénz haromféle titon johet 1étre: a jegybank a) hitelt nytjt az iizleti bankoknak; b)
hitelt nytjt az allami koltségvetésnek; c¢) devizat vasarol a pénzpiacon. Mindhdrom eset-
ben jegybankpénz keriil a forgalomba, és az allamhaztartds mindegyik esetben e jegy-
bankpénz teremtése alapjan jut jovedelemhez. A jovedelemszerzés mddja (a seigniorage
realizdldsa) mindhdrom esetben kiillonb6zd. Ennek ismeretétdl nagyban fiigg annak meg-
értése is, hogyan hat az inflacios rata valtozéasa (emelkedése vagy csokkenése) a seigniorage-
on keresztiil az dllamhdztartds egyenlegére.

Mivel e tanulmény célja éppen ennek a tisztdzasa, eleve a seigniorage eltérd realizalasi
modjait tessziik a vizsgalat targyava, és eszerint formalunk kiilonbdz6 seigniorage-kate-
goridkat. Ezért e cikkben a fogalomhasznalat nem (pontosan) egyezik meg a kérdést
vizsgald szakirodalomban tobbé-kevésbé megszokottal.

El6szor azt vizsgiljuk meg, hogyan hat a dezinflacié a seigniorage-n keresztiil az
allamhaztartas egyenlegére. Ezt koveti annak vizsgalata, miként befolydsolja a dezinflacié
az allamhaztartas kamatterheit. Majd bemutatjuk, hogyan valtoztatja meg a két hatas
egylittesen az allamhaztartas teljes egyenlegét. Mivel a seigniorage, de a kamatteher
nagy része is az dllami koltségvetést érinti, az elemzés az allami koltségvetésre gyakorolt
hatasra is lesztkithetd.

Amellett, hogy célunk dontGen a seigniorage realizdldsdnak bemutatdsa, elsGsorban az
inflacidval kapcsolatos seigniorage vizsgalatat tartjuk szem elStt. De hogy a targyalas
lehetSleg atfogd legyen, a vizsgdlat — tdomoren - kiterjed az dllamnak a jegybankpénz
teremtésén nyugvo jovedelmére akkor is, ha az inflacié nélkiil is realizalédik. Nem to-
reksziink azonban minden részletkérdés vizsgalatara. Igy példaul nem tirgyaljuk, hogy a
jegybank altal vasarolt deviza kiilfoldi befektetésébdl szarmazd seigniorage nagysagat
miként befolyasolja az e befektetés titjan szerzett értékpapirok arfolyamvaltozasa. Ennek
ugyanis nincs jelentdsége annak a kérdésnek az eldontésében, hogy a dezinflacié a
seigniorage-on keresztiil az allamhaztartas egyenlegét javitja-e, vagy sem.

Amikor az dllamhéztartisra és annak jovedelmére hivatkozunk, végig a konszolidalt
allamhdaztartasrol lesz sz6 azért, hogy egyes esetekben elkeriiljiik a jovedelmek kétszeres
szambavételét.! Mas szdval: nem szabad ugyanazt a jovedelmet egyszer a jegybanknal,
masszor az allami koltségvetésnél ismételten, tehat kétszer is szdmitdsba venni. Ez azzal

' E tekintetben az elemzés hasonld az Oblath-Valentinyi [1993] cikkben alkalmazotthoz.
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is jar, hogy ami a jegybank szdméira jovedelem, az nem biztos, hogy a konszolidalt
allamhdaztartds szdmdara is az. Ha példaul az dllami koltségvetés a jegybanknak kamatot
fizet, az a jegybank eredménykimutatidsdban bevételként szerepel. Ezt a jegybank - ha
eltekintiink bizonyos fizetési kotelezettségeitdl és miikodési koltségeitdl — évrdl évre vagy
rovidebb id6kozonként befizeti az dllami koltségvetésbe. Ami tehat a jegybanknal jove-
delemnek szamit, az az allami koltségvetés és/vagy a konszolidalt, a jegybankot is maga-
ban foglal6 allamhaztartds szamara nem az. Mint latni fogjuk, ennek a megkozelitésnek
egyes esetekben igen nagy a jelentGsége.

Inflacio és seigniorage
Fiskalis seigniorage

Az éllam részben Ugy jut seigniorage-jovedelemhez, hogy a jegybank az iizleti bankok-
nak jegybankpénzben hitelt nytjt, és ezért kamatot szed, amit befizet az allami koltség-
vetésbe. Ebben az esetben kamatjovedelem forméajaban realizal6dd seigniorage-zsal van
dolgunk. Mivel a seigniorage-jovedelemnek ez a formdja jol ismert, és az Osszefliggések
a szakirodalomban jol tisztazottak, ezzel itt csak f6 vonalaiban, nagyon révidre fogottan
foglalkozunk.

Az egész probléma hatterében a gazdasag pénzigénye - novekvl gazdasdgban novek-
vG pénzigénye - 4ll. A pénzigénnyel egyiitt n§ a készpénzzel (bankjeggyel és pénzérmék-
kel) szembeni igény is, amelyet a szakirodalom bazispénznek nevez azon az alapon,
hogy minden pénzaggregitum a bazispénzre épiil fel. A seigniorage-jovedelem mindig a
bazispénzhez kapcsolddik. Bazispénzt csak a jegybank teremthet, és a bazispénzteremtés
e monopodliuma alapjan az dllam - melynek egyik intézménye a jegybank - seigniorage-
jovedelemhez jut.

Ha most azt tételezziik fel, hogy a jegybankpénz (bazispénz) kizar6lag az iizleti ban-
koknak torténd jegybanki hitelnyujtas utjan keriil a forgalomba, a realizalt seigniorage
Osszegét els6 megkozelitésben a forgalomban 1év6 bazispénz dsszegével megegyez6 jegy-
banki hitel utdn az tizleti bankokt6l beszedett kamattal vehetjilk egyenlének. Tudjuk
azonban, hogy az iizleti bankok a bazispénz egy részét kotelesek a jegybanknal kotelezd
tartalékként tartani. Ezutdn 6k a jegybankt6l kamatot kaphatnak, ami rendszerint kisebb
a piaci kamatnal. Ezzel a fizetett kamattal csokken a seigniorage Osszege. E fizetett
kamat az tizleti bankoktdl a jegybank 4ltal beszedett kamathoz képest nagyon kiillonb6zd
nagysagu lehet - a kotelezd tartalékratatol, a kotelezd tartalékok utdn fizetett kamatlab-
t6l, de attdl fiiggden is, hogy milyen mas formdi vannak a seigniorage realizalasanak.

Ami szdmunkra nagyon fontos, az a kovetkezd: a kamatldb fiigg az inflaciotél. Ha
nincs inflacid, a kamat egyuttal a nominélis kamatlabhoz pontosan igazodd redlkamat, a
realizlt seigniorage nem inflacios seigniorage. Ha viszont a nomindlis kamatlab részben
az inflacid altal meghatarozott, akkor az infliciénak betudhaté kamatrésznek megfeleld-
en realizal6dd seigniorage inflacids seigniorage. Ha példaul a nomindlis kamatlab 25
szazalék, és az inflacié 20 sz4zalékos, tovabba ha a bazispénz mennyisége 1000 érték-
egység, akkor - a kotelezd tartalékolasbol eredd problémat figyelmen kiviil hagyva - a
seigniorage 250 értékegység, és ebbdl az inflacids seigniorage 6sszege 200. A példabol
ugy tlinik, hogy minél nagyobb az inflaciés rata, és ennek megfeleléen minél magasabb
a nomindlis kamatldb, anndl nagyobb az inflacids seigniorage.

Ez azonban nem egészen van igy. Ha nd az inflacids rata és vele egyiitt a nomindlis
kamatldb, a készpénztartds egyre nagyobb édldozattal jir. A nomindlis pénzigény - ezzel
egylitt a bazispénz kereslete — adott redl-GDP mellett lassabban nd, mint az inflacids
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rata, ennek megfelel6en a bazispénz redlértéke adott redl-GDP esetén nem nd, hanem
csokken. Ezért a seigniorage redlértékben lassabban nd, mint az infl4cids réta, sét bizo-
nyos ponton til a redlpénzkereslet olyan mértékben esik, hogy az tilkompenzilja az
inflacids rata seigniorage-t novel§ hatdsat. Az inflacidval tehat a seigniorage realértéke
korlatok kozt novelhetS. Maris leszogezhetjilk azonban: az infldciotél valoban fiigg a
seigniorage nagysdga. Annak nemcsak a nomindlis, hanem a redlértéke is né vagy csok-
ken, az inflacids rata ndvekedésétdl vagy csokkenésétdl fliggden.

Az, hogy egy-egy orszagban a fiskalis, vagyis a kamatforméban realizal6dé seigniorage
a GDP-hez képest milyen nagysagot érhet el, fiigg a bazispénz GDP-hez viszonyitott
aranyatol, tovabba az inflacids rata, és ezzel egylitt a nominélis kamatldb nagysigatol. A
fejlett orszdgokban, ahol a bazispénz 6sszege a GDP-hez viszonyitva kevés, és az infla-
ci6 is mérsékelt litemd, a seigniorage ardnya 0,5 és 1,0 szdzalék kozott mozog. Ha
példaul 7 szdzalékos a jegybanknak fizetett kamat, és a bazispénz a GDP-nek 10 sz4zalé-
ka, a seigniorage nem haladja meg a 10 szdzalék x0,07 = 0,7 szdzalékot (a GDP-hez
viszonyitva). A fejletlen orszagokban viszont az dllam seigniorage-jovedelme elérheti a
GDP 5-10 szazalékat is a magas inflacids rata és a bazispénznek a nominélis GDP-hez
viszonyitott jéval nagyobb aranya kovetkeztében.

Azért, hogy a seigniorage mads realizalddasi formdinak targyaldsat el6készitsiik, indo-
kolt a kovetkezd megjegyzéseket flizni az imént leirtakhoz.

- A kamat formdjaban realizal6dé nem inflacids és inflacids seigniorage is a jegybank
és igy az allamhaztartas jovedelmének tekinthet6. A nem inflacids rész jovedelem mivol-
ta magatdl értetdds. De jovedelem az inflacids seigniorage is! Igaz ugyan, hogy - ha a
véllalatok egymaés kozti hitelnyijtasat nézziik — a kamat inflaciét kompenzald része alta-
laban nem tekinthetd jovedelemnek. Igy a kamat csak a kolcsonbe nyujtott pénz inflacios
értékvesztését egyenliti ki, ezzel a kdlcsonadd jovedelme nem nd. A jegybank hitelnyuj-
tasa esetén azonban mas a helyzet. A hitelbe adott jegybankpénzt a jegybank teremti, az
neki nem keriil semmibe sem. Az inflaciobdl eredSen ezért a jegybanknak nem tdmad
vesztesége, az egész kapott kamat — az infliciénak betudhaté rész is — a jegybank, illetve
az allamhaztartds jovedelme. Jovedelem persze azért is, mert ha a jegybank hitelt nyujt,
azt nem kolcsonvett pénzzel teszi, mint a kereskedelmi bankok, hanem a sajat maga altal
teremtett jegybankpénzzel, amiért nem kell kamatot fizetnie.

- A jegybank A4ltal az iizleti bankoknak nyujtott jegybankpénzhitel utdn beszedett,
majd az allami koltségvetésbe befizetett kamat ndveli az dllami koltségvetés pénzkészle-
tét anélkiil, hogy annak tartozdsa megndvekedne. Vagyis ezen aktus miatt az dllamhéz-
fliggés ugyanaz, mint barmely vallalat, bank vagy maganszemély esetében. Ha barki
jovedelmet realizal, annak pénzvagyona vagy barmely mds vagyonrésze értékben megnd
anélkiil, hogy tartozdsa néne, vagy tartozdsanak redlértéke csokken anélkiil, hogy pénz-
készletének vagy egyéb vagyonrészének redlértéke csokkenne. Erre a kérdésre visszaté-
riink a seigniorage kovetkezd realizaldédasi formajanak targyaldsakor.

Monetdris seigniorage és infldcio

A seigniorage el6bb targyalt realizalodasi formajat6l megkiilonboztetésiil a monetaris
seigniorage fogalmat hasznaljuk. Itt a fogalomhasznalatunk eltér a szokdsostol: moneta-
ris seigniorage-zsal kapcsolatosan a szakirodalomban rendszerint a bazispénz évi novek-
ményére céloznak. Ha inflaci6é van, az emberek atlagosan akkor is tobb pénzt tartanak
maguknél, ha a forgalom redlértéke nem nd. A szakirodalom szerint ezzel egyiitt jove-
delmiik egy részét nem koltik el, ami végiil is az dllamhoz keriil, amit az 4llam ugyanigy
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elkolthet, mint az ad6 formajidban beszedett jovedelmet. Ebben az abrdzoldsban a
seigniorage egyenl$ a bazispénz évi ndvekményével (Dornbusch-Fischer [1987] 645-
648. 0.). Ezt a megkozelitési moédot most elvetjiik, nagyrészt azért, mert nem vilagos,
hogyan jut igy az allam ahhoz a jovedelemhez, amit az emberek a készpénztartds miatt
nem koltenek el. Allaspontunk itt 1ényegében ugyanaz, mint a magyar szakirodalomban
Pete Péteré (1asd Pete [1994]).

Ismeretes, hogy a jegybank bazispénzt teremthet olyan médon is, hogy jegybankpénz-
ben nem az {izleti bankoknak, hanem az allami koltségvetésnek nyujt hitelt. Ez torténhet
ugy, hogy a jegybank kozvetleniil, a masodlagos piac megkeriilésével nyujt hitelt az
allami koltségvetésnek. De a jegybank ugy is nydjthat hitelt, hogy dllampapirokat vaséarol
fel az értékpapirpiacon. Mindkét esetben megnd a bazispénz mennyisége, mindkét eset-
ben a jegybank a hitelez8, az 4llami koltségvetés (illetve az allamhdaztartds) pedig az
ados. A két valtozat kiillonbsége, hogy mig kozvetett hitelnydjtdsndl a kamatozis mindig
piaci, addig a kozvetlen hitelnytjtis esetében az allam altal vallalt kamat a piacitol gyak-
ran eltér. A kamatozis lehet kedvezményes, de az is el6fordulhat, hogy a koltségvetés
egyaltalan nem fizet kamatot a jegybanknak.

Akar kozvetlen a hitelnyujtas, akar kozvetett, a végeredmény ugyanaz: a hitelnyujtas
Osszegével megnd a bazispénz mennyisége, de az dllamhaztartas nettd6 kamatjovedelme
nem né meg. Ha ugyanis az allami koltségvetés nem fizet kamatot a jegybanknak, az
ennek hidnyaban nem teljesithet jovedelembefizetést az allami koltségvetésbe. Ha pedig
az allami koltségvetés fizet kamatot, akkor emiatt megnd ugyan a jegybank befizetése a
koltségvetésbe, de az utébbinak a nettd kamatjovedelme egy fillérrel sem lesz tobb,
hiszen most a jegybank regisztralt jovedelme éppen az allami koltségvetés jegybanknak
teljesitett kamatfizetése miatt nétt meg. A konszolidalt, a jegybankot is magaban foglald
allamhdztartds jovedelme tehdt a kamatfizetés ellenére is véltozatlan marad. Az ered-
mény ugyanaz, mintha nem lenne kamatfizetés. Magatdl értet6ds, hogy ugyanez az ered-
mény, ha a kamatlab alacsonyabb a piacinal.?

A mi széhasznélatunk szerint ebben az esetben az dllamhaztartis nem realizal fiskalis
seigniorage-t, mert ez nettd kamatbevételként jelentkezik. Seigniorage azonban ebben az
esetben is realizalodik, de egészen mas formaban, mint amikor a jegybank iizleti bankok-
nak nyujt hitelt.?

Abbdl kell kiindulnunk, hogy az allami koltségvetés és a jegybank egyiittesen egyediil-

2 Martin Klein és Manfred J. M. Neumann - e cikk szerzGjéhez hasonléan - az allam seigniorage-
jovedelmét a konszolidalt dllamhaztartds jovedelmeként fogjak fel. Ekozben figyelembe veszik azt is, hogy
a bazispénz dllomanya eldzbleg milyen médon jott 1étre. Ennek alapjan megallapitjdk: a jegybank profitja
fligg az dllam jegybanknak torténd kamatfizetésétSl, a pénzintézetek jegybanknak teljesitett kamatfizetésé-
t6l, a jegybank 4ltal szerzett devizdk kiilfoldi befektetésébdl szerzett kamattdl, e szerzett devizdk hazai
pénzben kifejezett arfolyamanak valtozasatol és természetesen a jegybank koltségeitSl. De ha mar a konszo-
lidalt allamhaztartds bazispénzt6l fiiggd jovedelmérsl van szd, akkor a kamatjovedelmek sordban csak a
pénzintézetektSl, valamint a szerzett devizak befektetésébdl beszedett kamatot jelolik meg. (Mert a jegybank
altal az allamhaztartdsnak nyujtott hitelek kamatit az allam fizeti meg a jegybanknak.) ,Csupan a hazai
privat szektornak nyujtott hitelek és a nemzetkozi tartalékok azok a vagyonrészek, amelyek kamatjovedel-
met hoznak az édllami szektor egésze szdmara” (Klein-Neumann [1990] 208-209. o.).

3 Ttt vitatkozom a Klein-Neumann-szerzparos allitdsaval. Szerintiik akkor, ha a jegybank az allami
koltségvetésnek nyujt hitelt, a kormanyzat pénzteremtésbSl szarmazé jovedelme elmarad attdl az sszegt6l,
amibe a magéanszektornak a készpénz tartdsa keriil. (Mert a készpénztartok nem kapnak sem redl-, sem
inflaciés kamatot.) Ezt azzal magyarazzak, hogy ha a jegybank az dllamnak nydjt hitelt, a kormanyzat nem
hivatkoznak: a készpénztartok nem kapnak kamatjovedelmet, és ezt az dllam kamatjovedelme nem egyenlit-
heti ki. ,Létezik egy dead-weight loss [hidbavald veszteség] seigniorage, mert az a kamatjovedelem, amely
nem jut a maganszektorhoz, nincs kiegyenlitve az dllami szektor megfeleld kamatjovedelemben jelentkezd
bevételében” (Klein-Neumann [1990] 211. o.). Rovidesen latni fogjuk: van az allamnak ezt kiegyenlit§
jovedelme, de az nem kamatbevételként jelentkezik.
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4ll6 helyzetben van. Ketten egyiitt pénzt tudnak teremteni, amivel az dllami koltségvetés
véasarolhat. A helyzet olyan, mintha igy az dllamh4ztartas jovedelemre tenne szert. Egyes
esetekben ugy tlinik, mintha bizonyos szerz8k éppen erre gondolndnak. R. Dornbusch és
S. Fischer példaul igy ir: ,, A kormanyok évrdl évre jelentds 6sszegl forrashoz juthatnak
a pénznyomds, azaz a nagy erejli pénz allomanyanak novelése altal. Ez a jovedelemfor-
rds olykor mint seigniorage ismert, mely a kormanyoknak azt a képességét fejezi ki,
hogy noveljék jovedelmiiket a pénz teremtéséhez vald jogukon keresztiil. Amikor a kor-
manyzat a deficitet pénzteremtéssel finanszirozza, valéjaban folyamatosan, periddusrol
periddusra pénzt nyomat, amelyet arra haszndl fel, hogy fizessen a vasarolt javakért és
szolgéltatdsokért” (Dornbusch-Fischer [1987] 645-646. o.).

Hallgassuk M. Friedmant! , A korményzati kiadds finanszirozdsa a pénzmennyiség
novelése altal magidnak tinik, olyannak, mint kapni valamit a semmiért. Egyszer( példat
véve, a kormanyzat utat épit, a felmeriil§ koltségekért Gjonnan nyomott Federal Reserve
bankjegyekkel fizetvén” (Friedman [1980] 313-314. o.).

Hiba volna azonban, ha a nem kamat form4jaban realizal6d6 seigniorage megszerzését
egyszertden azzal magyaraznank, hogy a jegybank és az dllam egyiitt pénzt képes csindl-
ni. Az idézett szerzk sem egyszeriden ezt allitjdAk. Mert igaz ugyan, hogy amikor az
allam hitelt vesz fel a jegybanktdl, a koztiik levs adds-hitelez$ viszony formalis, vagyis
az allami koltségvetés ugy jut pénzhez, hogy jegybankkal szembeni tartozdsa formai. De
ez a tartozas formaibdl hirtelen valdsagossa valhat, amint a jegybank a megvéasarolt alla-
mi értékpapirt eladja, hogy a pénzkindlatot szabalyozza. Ekkor az dllam mar a magan-
szektornak tartozik, és kamatot sem a jegybanknak, hanem a maganszektornak fizet.
Eppen ezekre az dsszefiiggésekre is gondolva bukkanhatunk az allam jegybanki hitelfel-
vétele alapjan ténylegesen realizdlddd - és a mi szOhaszndlatunk szerint monetdris —
seigniorage nyoméara, ami az dllamhdaztartds szdmara valdsidgos, de nem kamat formaja-
ban realizdl6d6 jovedelem. Vizsgaljuk meg elGszor a nem kamat formdjaban realizal6do
inflacids seigniorage esetét!

Tegyiik fel, hogy az inflacié miatt a nominalis GDP 20 szazalékkal ng, és ugyanilyen
iitemben nd a bazispénz iranti igény. Legyen a bazispénz eddig dllomanya 1000 értékegység,
és n6jon sziikséges mennyisége 1200 értékegységre! Mondjuk, az allami koltségvetés deficit-
je is 200 értékegység, vagyis az pontosan egyenl$ a bazispénz ndvekményével; a sziikséges
bazispénztobblet teljes egészében a deficites koltekezésen keresztiil kertil a forgalomba. Tegytik
fel azt is, hogy eddig a bazispénz kizarolag az iizleti bankok jegybanki hitelfelvétele alapjan
sziiletett meg, most pedig — a 200 ndvekmény - kizardlag az dllami koltségvetés jegybanki
hitelfelvétele alapjan. Az 4llam a jegybanktdl hitelre felvett bazispénzt aruk és szolgaltatadsok
vésarlaséra forditja. Feltehet6 a kérdés: a 200 értékd bazispénzndvekmény, amelyet az alla-
mi koltségvetés elkolt, tekinthetd-e inflacios seigniorage-nak?

Eddig a bazispénzéllomany 1000 értékegység volt, ami az inflacids ratdval megegyezd
kamatlab esetén 200 kamatjovedelmet hozott az allami koltségvetés szamara. Most a
bazispénzallomany 1200 értékegységre nd. A 200 értékegység kamatjovedelem tovabbra
is megmarad, de ehhez most 200 értékegység monetaris seigniorage jonne hozz4, igy az
Osszes seigniorage 400 értékegységre ndne. Ez 100 szdzalékos novekedés lenne, noha a
bazispénz allomanya csak 20 szazalékkal nS. Nyilvanvald, hogy valami nincs rendben.

Igaz ugyan, hogy az allami koltségvetés a felvett 200 hitel elkoltésével arukhoz, szol-
géltatasokhoz jutott, ugyanakkor tartozdsa a jegybankkal szemben formadlis, mert sajat
intézményével szemben vallalt tartozast.* De, mint ramutattunk, a jegybank a kapott

4+ Allamadossagrol csak akkor beszélhetink, ha a hitelnyijté az llamon kiviili gazdasagi szerepls. A
koltségvetésnek nytjtott jegybanki hitel az allam két intézménye kozotti (tehat dllamon beliili) tigy, amellyel az
allamnak nem keletkezik ad6ssaga.” Es a szerzok labjegyzetben megjegyzik: ,,Amiként azzal, hogy a nagyszii-
16 kolesont ad az unokajanak, a csaladnak sem keletkezik addssaga” (Oblath-Valentinyi [1993] 842. o.).
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allami értékpapirt a pénzkinilat szabélyozdsa sordn eladhatja a maganszféranak, igy a
tartozas valosagossa valhat. Ezért amikor az dllami koltségvetés a jegybanktol kdlcson-
vett pénzzel vasarol, nem mondhatjuk, hogy a vasarlds 6sszegével megnd a seigniorage-
jovedelme. De az dllam mégiscsak realizal seigniorage-jovedelmet. Olyan Osszegd tarto-
zasa keletkezett ugyanis, amekkora a jegybanktol felvett hitelnek, valamint deficites kol-
tekezésének és a forgalomba pumpalt pluszbazispénznek az 6sszege. Amig a tartozas a
jegybankkal szemben all fenn, nett6 kamatfizetést az allam nem teljesit, hiszen amennyit
a jegybanknak fizet, annyit a jegybanktdl vissza is kap. A tartozas realértéke azonban az
inflacié miatt csokken; minden egyes évben annyival, amennyi a jegybankkal szembeni
tartozds (az ennek megfeleld bazispénz) és az évi inflacids rita szorzata. A tartozis
redlértékének csokkenése — ha ezzel egyiitt a vagyonrészek redlértéke nem csokken —
jovedelem; évente ilyen 6sszegli mar lebonyolitott és deficitbdl finanszirozott koltségve-
tési vasarlas ,ingyen” van. Igy realizalodik a jegybanki pénzteremtéssel egybekotott,
deficitfinanszirozason alapuld, nem kamatjovedelemként jelentkez6 monetaris seigniorage.

Az eddig meglévs 1000 értékegység bazispénz utin - 20 szdzalékos inflacid és ehhez
igazodd nomindlis kamatlab mellett — az dllamhaztartas 200 értékegység fiskalis seigniorage-t
realizal (a redlkamaton kiviil). Az dllami koltségvetés most felvett 200 értékegység jegy-
banki hitele miatt megnovekvé bazispénz nem hoz netté kamatjovedelmet. A 200 érték-
egység jegybankpénzért az allam arut és szolgaltatast vasarolt, tartozasanak realértéke
azonban 200X0,2 értékkel, vagyis 40 értékegységgel csokkent. Ha egy év elmultaval
tartozasa a jegybankon kiviil keriilne, csak 160 redlértéki tartozdsa lenne. A 40 redlérté-
ki tartozascsokkenés jovedelem, ilyen értékben ingyenesnek bizonyul az dllam korabbi
vasarlasa! Igy az 4llam 200 fiskélis és 40 monetéris seigniorage-t realizal, ami egyenls a
bazispénz (1200) és az inflacids rata szorzatdval. Egyszerre ér el fiskdlis és monetaris
seigniorage-t; a kett§ dsszege nem haladja meg a bazispénz €s az inflacids réta alapjan
megallapithat6 inflacids seigniorage maximalis nagysagat.

El6fordulhat, hogy a jegybank allami értékpapirt ad el, hogy a pénzkindlatot korlatoz-
za. Tegyiik fel, a kovetkez§ évben a bankok hiteligénye gyorsan né, mondjuk 440 érték-
egységgel, és hogy az allami koltségvetés ugyanakkor egyensilyban van. A jegybank a
monetaris bazis novekedését til gyorsnak taldlja, ezért 200 értékegységben elad allami
értékpapirt (vagyis eladja mindazt az allampapirt, ami az el6z6 évben a portfdlijaba
keriilt). Ekkor az allami koltségvetés mar nem a jegybanknak, hanem a maganszektornak
fizet 200X 0,2 = 40 értékegység kamatot.

Megsziinik az allami koltségvetés monetaris seigniorage-jovedelme, a fiskélis seigniorage
pedig 200-rdl 288 értékegységre ndvekszik; ennyi lesz az dsszes seigniorage. Az utdbbi
azért nd, mert a bazispénz allomanya 1200-r61 1440 értékegységre emelkedik. (A keres-
kedelmi bankok 4ltal igénybe vett 4j hitelek dsszege 440, ezért ha a jegybank nem vont
volna be 200 értékegység bazispénzt, annak dllominya 1200+400 = 1640 volna.) A
seigniorage most is egyenl$ a bazispénz és az inflacids rata szorzatiaval (1440x0,2 =
288), de most mar az Osszes seigniorage fiskalis. Ha viszont az allamhéztartdsnak a
jegybankkal szemben is van kotelezettsége, egyszerre van fiskalis (kamat formajaban
jelentkezG) és monetaris seigniorage is. Az utdbbi azonban nem netté kamatbevételként
jelentkezik, hanem mint a jegybankkal szembeni koltségvetési tartozas inflacios érték-
vesztése. Materidlis hatterét pedig azok a korabbi vasarlasok adjak meg, amelyek a va-
sarlasokat fedezd jegybanki hitel inflaciés eroddléddsa miatt utélag ingyenesnek bizo-
nyulnak.

Monetaris seigniorage akkor is létezik, ha nincs inflaci6. Tegyiik fel, a bazispénz
(1000 egység) teljes egészében az allami koltségvetés jegybanki hitelfelvétele titjan kertilt
forgalomba. Tegyiik fel azt is, hogy a kdltségvetés piaci kamatot fizet a jegybanknak. Ha
a piaci kamatldb 25 sz4zalékos (20 szdzalékos inflacié mellett), a jegybank kamatbevéte-
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le 250 értékegység (1000x0,25 = 250). Mivel ezt a jegybank az dllami koltségvetéstSl
kapja, a konszoliddlt adllamhaztartds nem realizdl fiskdlis seigniorage-t. Monetaris
seigniorage-t viszont igen. A 20 szdzalékos inflacié miatt 200 értékegységgel csdokken
tartozdsanak redlértéke, ami — mint lattuk - valdsigos jovedelem. Réadésul a jegybanki
hitelfelvétel az allami koltségvetésnek egy fillér kamataba sem kertiil, mert a jegybanknak
fizetett 0sszes kamatot visszakapja. Azt az 5 szazalékos kamatot is, ami a 25 szazalékos
kamaton beliil a redlkamatot jeleniti meg. A tartozds realértékének csokkenésén feliil
1étezik tehat egy 5 szazalékos kamatmegtakaritds. Ha ezt hozzdadjuk a 200 értékegység
redlértékben jelentkezd tartozascsokkenéshez, 250 értékegységnyi seigniorage-t kapunk,
vagyis éppen annyit, mint amennyi akkor lenne az dllamh4ztartas seigniorage-jovedel-
me, ha a bazispénz kizardlag az iizleti bankok jegybanki hitelfelvétele alapjan sziiletett
volna meg. De mig a fiskalis seigniorage az allami koltségvetés szamdara tényleges nettd
kamatbevétel, a most tirgyalt monetaris seigniorage nem kamatbevétel, hanem a tartozas
redlértékének csokkenése plusz kamatmegtakaritds. Ennek, mint 14tni fogjuk, nagy jelen-
t6sége van, ha azt a kérdést vizsgéljuk: milyen valtozds varhat6 az allami koltségvetés
teljes egyenlegében, ha az inflacids rata csokken.

Konnyen belathatd, hogy monetaris seigniorage akkor is elérhetd, ha az arszint stabil,
és van gazdasagi novekedés. Ilyenkor is né a pénzigény, vele egylitt a bazispénz Osszege.
Ha a kapacitdskihasznalas részleges, nem biztos, hogy a deficites allami koltségvetés
inflacidt idéz eld, de kivaltja a termelés bdviilését, ami potldlagos pénzigénnyel jar. Ezt
kielégitheti az 4llam jegybanki hitelfelvétele. Ekkor sincs az dllamhaztartdsnak nett6 ka-
matbevétele, de van kamatmegtakaritdsa, méghozz4 annyi, amennyi nett6 kamatbevétele
akkor volna, ha a pénz az iizleti bankok jegybanki hitelfelvétele alapjan keriilne forga-
lomba.

Az is konnyen érthet§, hogy egyszerre 1étezhet bazispénz az (iizleti) banki hitelfelvétel
és az allami koltségvetés jegybanki hitelfelvétele alapjan is. Ha ez, mondjuk, fele-fele
aranyban tortént a multban, akkor 1000 értékegység bazispénzallomany, 20 szazalékos
inflacid és 5 szdzalékos redlkamat esetén az allami koltségvetés 500x0,25 = 125 érték-
egység fiskalis seigniorage-t és ugyancsak 125 értékegység monetaris seigniorage-t rea-
lizal gy, hogy az utébbibdl 100 értékegység a bazispénzhez kotdd6 tartozas (az allam-
haztartas jegybanki tartozasa) redlértékének esése és 25 értékegység a kamatmegtakaritas.
Ezért egyszerre 1étezhet fiskalis és monetéris (nem nett6 kamatbevételként realizalodod)
seigniorage. A seigniorage 0sszértéke azonban igy sem lehet nagyobb, mint ha kizardlag
fiskalis, vagy kizarélag monetaris seigniorage 1étezne. Egy rokardl nem lehet két birt
lenyuzni, a seigniorage egyik fajtija csak a masik rovasara néhet.>

Eljutottunk tehat ahhoz a megéallapitishoz, hogy a konszolidalt dllamhaztartds
seigniorage-jovedelme nem kizdr6lag kamatjovedelembdl all. S6t azt is lehetségesnek
tartjuk, hogy a seigniorage meghataroz6 része nem a nett6 kamatjovedelem. Ez az 4llitas
két pilléren nyugszik: a) a seigniorage-t a konszolidalt llamhdaztartds jovedelmeként kell
felfogni; b) a bazispénz egy része (akar jelentGsebb része) az allami koltségvetés jegy-
banki hitelfelvétele alapjan sziiletik meg.

Ha a seigniorage-t nem a konszolidalt dllamhaztartas, hanem egyszerien a jegybank

5 Pete Péter a seignoirage-t csak mint kamatjovedelmet kezeli. Vitatkozik Vincze Janossal [1994], aki ,a
bazispénz allomanyanak valtozasaként definialt seigniorage-t és a jegybank kamatbol szarmazé profitjat Gssze-
adja, és ezt a jegybank teljes jovedelemtermelésének nevezi... Vagy kamatként definidljuk a seigniorage-t,
vagy a bazispénz novekményeként, de meg nem dupldzhatjuk azéltal, hogy a kettSt siman Osszeadjuk” (Pete
[1994] 558. o.).

A seigniorage realizaldsanak nem is egy vagy két, hanem harom mddjat kiilonboztetem meg, s e harom
realizalasi csatorna egyidejiileg 1étezik. De az igaz, hogy ezzel a seigniorage nem dupldzédhat vagy hirom-
szorozddhat meg, emiatt 6sszege nem lehet nagyobb.
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jovedelmeként fognank fel, akkor persze kamatjovedelemként volna kezelhetd akkor is,
ha az 6sszes bazispénz az 4llami koltségvetés hitelfelvétele alapjan sziiletne meg. A jegy-
bank ugyanis az allami koltségvetéstdl is juthat kamatjovedelemhez. De ekkor is gondot
okozna, hogy az allam megteheti: nem fizet a jegybanknak kamatot, vagy a piacinal jéval
alacsonyabb kamatot fizet. [lyen felfogasban tehat a realizalt seigniorage nagysiga nagy-
mértékben fliggne attdl, hogy a bazispénzteremtés az allami koltségvetés vagy az tizleti
bankok jegybanki hitelfelvétele alapjan tortént-e. A mi felfogdsunkban a seigniorage
nagysaganak ilyen értelmi meghatarozottsaga nem létezik. Ezt azért is fontosnak tartjuk,
mert a jegybank az allamhaztartas egyik intézménye, ezért a seigniorage eleve mint a
konszolidalt allamhaztarts jovedelme értelmezhetd. Eppen ezért nem helyes jovedelem-
ként felfogni azt, amit az dllam fizet — sajat maganak. Ezért nem minGsithetd jol végig-
gondoltnak az, amit Pete Péter leir: ,,...én a seigniorage kamatjovedelemként vald keze-
1ését tekintem célszertibbnek... A monetéris hatdsdg mérlegében eszkdzoldalon kamato-
70 tételek allnak. A forrasoldalon 1évé monetdris bazis vagy nem kamatozd, vagy a piaci
kamatot 1ényegesen alulmiilé kamatozdsd szdmldkbol 4ll. Ennek kovetkezményeként a
jegybank kamatjovedelmet realizdl, s ez a seigniorage. Lévén a jegybank nem profitori-
entalt szerv, hanem az allam része, az igy keletkez6 profitjat befizeti a koltségvetésbe.
Ennyi az egész.” (Pete [1994] 558. o.)

Szamit-e az, hogy a jegybank kamatjovedelme részben az allami koltségvetésbol szar-
mazik? Fontos-¢ itt az, hogy a jegybank ,,az dllam része”? Fiigg-e a seigniorage nagysa-
ga att6l, hogy ki a jegybankpénzhitel felvevéije?

Pete Péter gondolatkisérletet is ajanl. ,,Ha valakit még nem gy&ztem volna meg, annak
azt ajanlom, végezze el a kovetkezd gondolatkisérletet. Képzelje el, hogy a kdzponti
bank piaci kamatot fizet a készpénzegyenlegek utdn az ilyennel rendelkezGknek. ... a
kamatoz6 pénz ugyanigy betoltené az dsszes ismert pénzfunkciét, 1étezne monetéris ba-
zis, és 1étezne annak ndvekménye is. Koltségvetési hidny is biztosan volna, amit finanszi-
rozni kell. De seigniorage nem létezne.” (Pete [1994] 558. o.)

Nos, a gondolatkisérlet csak azt bizonyitja, hogy ha a készpénzegyenleggel rendelke-
z6k a jegybanktdl kamatot kapndnak, Sket a készpénztartds miatt nem érné veszteség, az
allam pedig nem realizalna seigniorage-t. Azt azonban nem bizonyitja, hogy a seigniorage
csak kamatjovedelemként jelentkezhet. Mert az dllam haszna a pénzteremtésbdl akkor is
eltinne, ha a készpénztartoknak torténé kamatfizetés az allam jegybanki tartozasinak
inflacids értékvesztését egyenlitené ki. Ha valakit még mindig nem gydzott volna meg
érvelésiink, az gondoljon a kdvetkezdkre:

Ha a seigniorage kamatjovedelemként jelentkezik, akkor annak az 4llami koltségvetés-
ben meg kell jelennie olyan formaban, hogy egyéb bevételektdl és kiadasoktdl eltekintve
nd a koltségvetés pénzkészlete anélkiil, hogy e készletnovekedés miatt a tartozasa ndne.
De éppen ez nem torténhet meg akkor, amikor a jegybankpénzhitelt az dllami koltségve-
tés vette fel. Ha a koltségvetés nem fizet a felvett hitel utdn kamatot a jegybanknak, az
utobbi a teremtett bazispénz alapjan nem teljesithet az dllamhdaztartdsnak kamatfizetést,
annak pénzkészlete emiatt nem néhet meg. Ha pedig fizet az allami koltségvetés kamatot,
azt vagy meglevd pénzkészletébdl teljesiti, ekkor a jegybanki nyereségbefizetés utan a
koltségvetés pénzkészlete nem nd, hanem valtozatlan marad. Ha pedig a koltségvetés
ugy fizet kamatot, hogy annak fedezésére hitelt vesz fel, akkor a jegybank ezen az alapon
teljesithet ugyan nyereségbefizetést, és igy megné az allami koltségvetés pénzkészlete,
de ezzel egyiitt és emiatt, ugyanilyen értékben megné a koltségvetés tartozdsanak nagy-
saga is. Vagyis ekkor a pénzkészlet novekedése nem tiikkrozhet realizalt seigniorage-
jovedelmet, hiszen a nagyobb pénzkészletet éppen az eldzetes addssagnovelés teszi lehe-
tévé. Senki nem érhet el jovedelmet igy, hogy vagyonrészei 6sszegét azzal egyenld hitel
felvétele alapjan noveli meg.
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Ha a bazispénz az allami koltségvetés hitelfelvétele alapjan jon létre, az inflacids
seigniorage realizal6dasa csak egyetlen modon érthet6 meg; ha tudomasul vessziik, hogy
az éllami koltségvetés korabbi jegybanki tartozasanak redlértéke csokken. Ha e tartozas
realértéke anélkiil csokken, hogy ezzel egyiitt a vagyonrészek redlértéke esne, a keletke-
z6 kiilonbség inflacids seigniorage-jovedelem. Erre hivtuk fel a figyelmet: ha barki tarto-
zasanak a redlértéke csokken anélkiil, hogy pénzkészletének és/vagy egyéb vagyonrészé-
nek redlértéke ezzel egyiitt esne, akkor jovedelmet realizal.

A jegybank valutavdsdrldsa és az infldcios seigniorage

Bazispénz 1étrejohet tigy is, hogy a jegybank devizat vasarol. Ekkor nd a jegybank devi-
zatartaléka,® és a deviza jegybanki vasarlasa miatt Gjonnan teremtett bazispénz aramlik
be a forgalomba. Ez gyakran el6fordul, kiilondsen akkor, ha a foly6 fizetési plusz téke-
mérleg aktiv, s a bedraml6 devizat a bankok eladjék a jegybanknak. A jegybanki deviza-
vasarlas a bazispénz teremtésének harmadik {6 ttja, és ezen alapul a seigniorage meg-
szerzésének harmadik f6 moddja. Ily moédon is novekedhet a jegybank profitja, és
nbhet az allami koltségvetés jovedelme. De most a seigniorage megszerzése megint mas
uton-modon torténik, mint az el6zd két esetben.

A deviza vasarlasaval forgalomba pumpalt jegybankpénzzel nem torténik hitelnyujtas,
a jegybank csupan ezaltal még nem jut jovedelemhez. A jegybank azonban az igy megnd-
vekedett devizatartalékat nem heverteti tétleniil, hanem kiilf6ldon biztosan kamatozo,
megfeleld likviditasu papirokba fekteti. Ezaltal devizaban kamatjovedelemhez jut, ami-
nek mindig van valamekkora belsd forintértéke. A jegybank kamatbevétele és az dllami
koltségvetés egyenlege szempontjabol azonban nem mindegy, hogy a bazispénz a jegy-
bank belfoldi hitelnyujtidsa vagy a deviza jegybank éltal torténd megvasarlisa dtjan jon-e
létre. Es az sem mindegy, van-e eltérés a belsd és a kiilsg inflacios rata, tovabba a belsd
és a kiils6 nominélis kamatldbak szinvonala kozott.

Ez konnyen belathat6 egy egyszerd szdmpélda segitségével. Legyen a bazispénz sziik-
séges novekménye 1 milliard forint, az inflacié - mondjuk - 20 szazalékos, a nomindlis
kamatlab belfoldon 25 szazalékos! Ha a jegybank az iizleti bankoknak 1 millidrd forint
hitelt nydjt, akkor a seigniorage-jovedelem 1 milliard 0,25 = 250 millié forint. Ha
viszont a foly6 fizetési plusz t6kemérleg aktiv volt, és igy nagy mennyiségi deviza dram-
lott be az orszagba, akkor a forint redlfelértékel6désének megakadalyozasahoz indokolt
lehet a jegybank devizavasarlasa. Legyen a dollar arfolyama a vasarlas idépontjaban 100
forint, és legyen a vasarolt deviza 6sszege 10 millié dollar! Ebben az esetben a forgalom-
ba bedramlik 10 milli6 X100 = 1 millidrd forint bazispénz, éppen annyi, amennyire
sziikség van, és amennyi az el6bbi példabeli forinthitel 6sszege.

A jegybank kamatbevételét tekintve azonban nagy kiilonbség jelentkezhet. Ha kiilf61don
az arszint stabil, és ott a redlkamatlab 5 szazalékos, a nominalis kamatlab is 5 szazalék. Ha
a jegybank a megvasarolt devizat mind kiilfoldi értékpapirba fekteti be, a 10 milli6 dollar
deviza utan 500 ezer dollar kamathoz jut. Ez a deviza vasarlasakor és befektetésekor jegy-
zett hivatalos dollararfolyamon szdmitva 50 millié forint kamattal egyenld, ami minddssze
egyotode a belfoldi hitelezés utjan realizalhaté 250 millié forint kamatnak.

¢ A szakirodalomban gyakran olvashatd, hogy seigniorage realizdlhaté a jegybank devizatartaléka alap-
jan. Klein és Neumann is igy fogalmaznak a mar idézett cikkiikben. Az 4llitds nem pontos. A jegybank
devizatartaléka nemcsak a jegybank devizavasarldsa miatt nShet meg. A jegybanki devizatartalék Osszege
ndhet a bankok jegybanki devizabetéteinek novekedése kovetkeztében, vagy ugy is, hogy a jegybank devi-
zahitelt vesz fel kiilf6ldon. Ezekben az esetekben nem né a béazispénz mennyisége, és mert ezek utdn a
jegybank kamatot fizet, nem n§ a realizalt seigniorage nagysiaga sem.
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A kiilfoldinél 20 szazalékkal nagyobb belfoldi inflacié miatt azonban a forintot leérté-
kelik. Ha a leértékelés pontosan igazodik az inflacids ratdk kiilonbségéhez, a leértékelés
évi 20 szazalékos lesz, a dollar arfolyama egy év alatt 100-ré1 120 forint-ra ng. Igy egy
év multan az 500 ezer dollar kamat forintellenértéke 50 milli6 X 1,2 = 60 milli6é forint.
Ez még most is csak toredéke a belfoldi hitelezés alapjan realizalhaté kamatnak. Ha tehat
a jegybank a bazispénz tekintélyes hanyadat kiilfoldi valuta (deviza) megvasarlasaval
juttatja a forgalomba, az altala realizalt kamat joval elmaradhat mind a bazispénz és a
belsé inflacids rata szorzata, mind pedig a belsd nomindlis kamatldbnak megfeleld 6sszeg
mogott. Ez az eltérés anndl szamottevébb, minél nagyobb a jegybanki devizavasarlas
részesedése a bazispénz teremtésében, és minél inkabb meghaladja az inflacié hazai iite-
me a kiilfoldiét. (Feltételezve, hogy a nominélis kamatldbakban belf6ldon és kiilfoldon is
pontosan tiikroz6dik az inflacids rata.)

Fontos, hogy a bel- és a kiilfoldi inflacids rata kiilonbozik-e. Ha nem volna kiilonbség,
a nomindlis kamatldbak egyformik lehetnének. (Persze nem biztos, hogy egyformék
lennének.) Ekkor a folyamatosan és kamatbevételként realizalt seigniorage nagysiga szem-
pontjabdl teljesen mindegy volna, hogy a bazispénzt a jegybank valutavasarlassal vagy
belf6ldi hitelnytjtassal teremti-e.

Szembetlnd, hogy a bel- és a kiilfoldi inflacids rata kiilonbsége miatt tér el élesen
egymastol a két kiilonb6z6 modon (a jegybank belfoldi banki hitelnyujtasa és a jegybank
altal vasarolt deviza kiilfoldi befektetése utan) realizdlddé kamat. Ennek oka az, hogy a
devizaban torténd befektetés tékeértéke — ha kiilf6ldon nincs inflacié — nem veszit nagy-
sagdbol. Igy a kamatnak nem kell tSkeveszteséget potolnia, szemben a belf5ldi hitelm-
velettel. A szdmpéldaban az 1 millidrd forint hitel redlt6keértéke egy év miltan az infla-
ci6 miatt kevesebb; a 250 millié forint kamatbol 200 milli6 ennek poétlasira szolgél.
Err6l nincs sz6 a devizavasarlas utjan torténd bazispénzteremtés és a deviza kiilfoldi
befektetése esetén. Ha a kiilfoldi befektetés egy év mdultin is tartja redltGkeértékét, a
kiilsé befektetés forintban kifejezve egy év multdn mar 1,2 millidrd forint értékd. Ezért
jelentkezik itt az inflacié csak gy, hogy a kamatjovedelem 50 helyett 60 millié forint
lesz, vagyis az 1,2 millidrd forint 5 szazaléka, illetve az 500 ezer dollar kamat forintara.

Még szembetiinGbb a kiilonbség a belsé hitelezés titjan nyert kamat és a devizavasarlas
altal megalapozott kamatbevétel kozott, ha az inflaciés rata csokkenésének hatasat vessziik
szemiigyre. Csokkenjen az inflacids rata 20 szazalékrdl hirtelen nullra, és alkalmazkodjék
a jegybanknak fizetett nominalis kamatlab rugalmasan az inflacids rata eséséhez! fgy a 25
szdzalékos kamatldb hamarosan 5 szdzalékra esik. Ebben az esetben 1 millidrd forint
jegybanki tartozds utdn a pénzintézetek 250 millié forint helyett hamarosan csupan 50
milli6 forint kamatot fizetnek. A kamatbevételként jelentkez§ inflacids seigniorage rovi-
desen eltdnik.

Nincs ilyen bevételesés a kiilfoldon befektetett deviza kamathozamédban. Az 1 milliard
forintért vasarolt 10 millié dollar deviza 5 szdzalékos kamata 500 ezer dollar, amely 120
forint/dollar arfolyamon 60 millié forint kamatot hoz. Ha most az inflaciés rata 20 széza-
1ékrdl nullara esik, a forintot nem kell Gjolag leértékelni, a dollar arfolyama 1 dollar =
120 forint marad. Eszerint a kamatjovedelem forintban a kiilfoldi t6kebefektetés utan
500 000120 = 60 milli6 forint marad. A kamatjovedelemként realizal6dé seigniorage-
bevétel tehat itt nem reagal az inflaciés rata zuhandsara.

Eszerint az dllam netté kamatbevételeként jelentkezd seigniorage anndl kevésbé koveti az
inflacié mérséklGdését, illetve annil kevésbé igazodik a belfoldi inflacios rata véltozasaihoz,
minél nagyobb az allami koltségvetés jegybanki meghitelezésének ardnya a jegybank Altal
teremtett Osszes bazispénzhez képest, és minél nagyobb a jegybanki devizavésarlas részese-
dése a bazispénz létrejottében. Emellett tigy tiinhet, hogy a jegybanki devizavasérlason alapu-
16 seigniorage 1éte miatt nemcsak a kamatbevételen alapuld, hanem maga az egész seigniorage
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sem igazodik jol az inflacids rata valtozasaihoz. (Ha ndvekszik az inflacids rata, akkor a
seigniorage emiatt alig névekszik meg. Ha viszont az inflacié csokken, a devizavasarldson
alapul6 seigniorage emiatt nem mérséklédik). Ez azonban még sincs igy! A seigniorage
rugalmasan alkalmazkodik az inflaci6hoz akkor is, ha a bazispénzt jegybanki devizavasarlas
hozza 1étre. Ebbdl azonban djfent az a tanulsag adodik, hogy a seigniorage nem azonosithatd
feltétleniil a kamatjovedelemmel. Az utdbbi tétel bizonyos feltételek mellett még nyilvanva-
16bb, mint az allami koltségvetés altal hitelben felvett jegybankpénz esetében.

Az, hogy a seigniorage ebben az esetben is fligg az inflaciotél, konnyen belathatd, ha
nemcsak belfoldon, hanem kiilfoldon is l1étezik inflacié. Vegyiik azt az extrém esetet,
hogy a kiilfoldi inflaci6 liteme pontosan megegyezik a belséével, és a nomindlis kamatla-
bak mindeniitt pontosan igazodnak az inflicidhoz! Ekkor — mondjuk - 20 szédzalékos
infl4cid és 5 szdzalékos redlkamatldb esetén a nomindlis kamatldb mindeniitt 25 szdzalék.
Igy 10 milli6 dollar devizavasarlas és annak befektetése 100 forint/dollar devizadrfolyam
esetén 1 millidrd forint befektetést jelentene forintban, ami dollarban 2,5 millis, forint-
ban 250 milli6s kamatjévedelmet hozna. Ebbdl 200 milli6 forint az inflacids seigniorage.
Azonnal belathat6, hogy ha a belsé és a kiils6 nomindlis kamatlab és inflaciés rata mindig
egyenld volna, akkor az inflacids rata valtozasa (igy esése) azonnal valtoztatnd a kamat-
jovedelemként jelentkezd inflacids seigniorage nagysagat akkor is, ha az a jegybank
valutavasarlasan alapulna. Ekkor persze az igy realizalt inflacids seigniorage is kamatjo-
vedelemként jelentkezne.

A belsd és a kiils6 inflacids rata és emiatt a belsd és a kiilsé nominalis kamatlabak
azonban eltérnek egymadstdl. Vegyiik a masik sz€1s esetet: a kiils§ arszint legyen stabil,
a belsé inflacid 20 szdzalékos! A jegybanki devizavasarldson alapuld kiils§ befektetés 5
szdzalék redlkamatot hoz dollarban, melynek 6sszege 500 ezer dollar, forintellenértéke
50 milli6 forint. Ha tehat 10 milli6 dollar volt a kiilf6ldi befektetés, akkor - tigy tinik —
hidnyzik 200 milli6 forint 6sszegd inflacids seigniorage.

Val6jaban egy fillérrel sem lesz kevesebb az inflacids seigniorage, csak ez ekkor nem
kamatjovedelemként jelentkezik. Arra kell gondolni: a 10 millié dollar redlértéke most is
ugyanakkora, mint egy évvel kordbban, hiszen - mint feltételeztiik — kiilf61dén nincs
inflacid. Ezt a jegybank 1 millidrd forintért vasarolta meg, ennyivel lett tobb a bazispénz
nomindlis dsszege. Id6kdzben az 1 milliard forint bazispénznovekmény redlértéke — ami
a jegybank passzivija - az inflaciés ratdnak megfelelSen esett, és az most 1 millidrd: 1,2
= 833 1/3 milli6 forint; ennyi redlértékid passziva 4ll szemben az 1 millidrd forint reél-
értéki aktivaval, vagyis a 10 milli6 dollarral. A kiilonbség 166 2/3 milli4rd forint redlér-
tékben, ami az inflaciés rataval, 1,2-del felszorozva éppen 200 millié forintot tesz ki.
Vagy mésképpen: mivel a dollar 20 szdzalékkal tobbet ér egy év elmultdval, mint a
forint, kevesebb dollarért tudnd a jegybank visszavasdrolni az 1 millidrd forint bazis-
pénz-névekményt, ha erre éppen sziikség volna. (Ez el6fordulhat akkor, ha a jegybank
nem akarja, hogy a dollar forintarfolyama egy kivant szint ald essék, vagyis akkor, ha
fix, cstisz6 vagy ,piszkos lebegé” arfolyamrendszer van érvényben.) A példaban ehhez
egy év multan elegend6 10:1,2, vagyis 8 1/3 millié dollar, hiszen ez ekkor 1 milliard
forintot ér az éppen érvényes arfolyamon. Vagyis az eredeti allapot visszaallithatd gy,
hogy a jegybanknak marad 10 - 8 1/3 = 1 2/3 milli6 dollérja, ami 120 forintos arfolya-
mon éppen 200 millié forintot ér egy év elmultidval. Ez nem mds, mint a jegybank
valutavasarldsan alapul6 inflacids seigniorage. Ha van kiilf6ldon is inflacié - de kisebb
mértékd, mint belf6ldén —, és igy a nomindlis kamatlab kiilf6ldon is valamivel nagyobb
a redlkamatlabndl, akkor a jegybank valutavésarlidsan alapulé inflacios seigniorage rész-
ben kamatjovedelemként jelentkezik, részben pedig tigy, hogy a jegybank éltal vasérolt
valuta forintellenértéke megné az igy forgalomba keriil6 bazispénz dsszegéhez képest.

Az, hogy a példaban szerepld 200 milli6 forint az dllam szdméira jovedelem, nem
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vitathat6. Mar magér6l a vasérolt 10 milli6é dollar 6sszegd devizardl is vilagos: ezt az
allam - pontosabban annak intézménye, a jegybank — Ugy szerezte meg, hogy az neki
semmibe sem kertilt, csupan a sajat maga altal teremtett és forgalomba dobott 1 millidrd
forint 6sszegd jegybankpénzbe. Valamit szerzett az dllam semmiért. Jovedelemként évente
azonban csak azt az dsszeget korrekt elszdmolni, amivel az igy kibocsétott jegybankpénz
realértéke elmarad a szerzett deviza realértéke mogott. A pénzkinalat, illetve az arfolyam
szabalyozasa soran a jegybank a kibocsatott bazispénz visszavonasara és a szerzett deviza
eladasara kényszeriilhet, és csak a teremtett bazispénz realértéket meghalad6 Osszegi
devizat tarthatja vissza. Ennek forintellenértéke a jegybankpénz inflaciés értékvesztésé-
vel, pontosabban az ehhez igazodé leértékeléssel egyenld. Ha pedig a deviza redlértéke is
csokken, akkor a kiilfoldi kamatldbnak az ott lezajlé infldcidhoz val6 igazoddsa esetén az
inflaciés seigniorage részben kamatjovedelemként realizalodik, és csak részben ugy, hogy
a jegybankpénz redlértéke elmarad a szerzett deviza redlértéke mogott.

Még jobban érthetd, hogy az emlitett 200 milli6 forint seigniorage-jovedelem, ha arra
gondolunk: a nemzetkdzi fizetések lebonyolitdsdhoz a jegybanknak devizatartalékra van
sziiksége. Ezt valahogyan meg kell szereznie. Erre moédot ad a forgalom bazispénz-
sziikséglete, melyet a jegybanknak ki kell elégitenie. Ezt kihasznalva tud szerezni a jegy-
bank devizat gy, hogy annak megszerzése neki - illetve az allamnak - gyakorlatilag
semmibe sem keriil. Enélkiil az allamnak - péld4ul koltségvetési pénzek felhasznilasaval
- kiilon kellene gondoskodnia a sziikséges devizatartalékok megszerzésérél. A példaban
szerepld 200 milli6 forint értékid devizatartalék megszerzése nem keriil semmibe (a jegy-
bankpénz forgalomba hozataldval kapcsolatos koltségeket leszamitva); annak ellenérték-
ét, illetve annak terheit végiil is a jegybankpénz mindenkori tulajdonosai viselik, mert 6k
a jegybankpénzért (készpénzért) nem jutnak a készpénz inflacios elértéktelenedését el-
lenstilyozé kamathoz, s6t semmilyen kamatot nem kapnak.

A fiskdlis, a monetdris és a jegybanki devizavdsdrldson alapulo seigniorage
egyiittes realizdloddsa

Elérkeztiink ahhoz a ponthoz, ahol mar 6sszefoglald képet adhatunk arr6l, miként reali-
zalja az allam a seigniorage-t. Nem a seigniorage forrasoldalat vizsgaljuk, vagyis azt,
hogy végiil is kik azok, akik az dllamnak (a konszolidalt allamhéztartasnak) a pénzterem-
tésbdl alapuld jovedelmét fedezik. Azt nézziik, hogy az allamhaztartas milyen csatorna-
kon it miként jut seigniorage- (kiilonosen inflacids seigniorage-) jovedelemhez.” Mint
mar hangsulyoztuk, ez att6l fiigg, melyek a jegybankpénz-teremtés konkrét modjai. Maga
a seigniorage Osszege nem fiigg attdl, hogy a pénzteremtésnek milyen konkrét formai
vannak, és ezek jelentGsége iddvel hogyan valtozik. De a seigniorage realizalddasédnak
modja mar nagyon is fligg ezekt6l a konkrét formaktdl.®

7 A szerz6k rendszerint arra hivatkoznak, hogy az emberek zsebében levs pénz az inflacié miatt elérték-
telenedik, és ebben igazuk van. De nem mondjdk meg vildgosan: miképpen realizalodik jovedelem ennek
alapjan az allam szamara. ,, Az dremelkedés arra készteti a gazdasig szereplGit, hogy felhalmozzik a csokke-
nd értékd ... Gj pénzt ... S jobban belegondolva logikus, hogy ennek az alkalmazkodasi folyamatnak az
eredményeként az dllamnak reélis er6forrasokhoz kell jutnia. Ha ugyanis a gazdasig szerepldi egyiittesen
nem kolthetik el teljes potlolagos jovedelmiiket, akkor a nomindlis jovedelem novekményének egy része a
pénzallomany ... novekedésén kiviil nem tud mas format dlteni. Am a jovedelemnek ez az el nem koltott
(pénz forméban tartott) része mogott is valosagos teljesitmény ... all ... E teljesitmények ellenértéke pedig
valahova eljut, s a cimzett aligha lehet mas, mint a pénz kibocsitdja, maga az allam” (Oblath-Valentinyi
[1993] 829-830. o0.).

8 "A seigniorage Osszege, ami az dllamhoz kertil, nem fiigg azoktdl a specidlis formaktdl és eszkozoktdl,
amelyek segitségével a bazispénzteremtést a kozponti bank végrehajtja” (Klein-Neumann [1990] 213. o.).



Dezinfldcio, seigniorage és az dllami koltségvetés egyenlege 1035

Legyen a bazispénz 6sszege 1000 értékegység, melybdl 400 egység az iizleti bankok
jegybanki hitelfelvétele alapjan, 400 egység az allami koltségvetés hitelfelvétele, tovabbi
200 egység a jegybank devizavisarlasa titjan sziiletett meg! Az inflaci6 20 szdzalékos, a
kamatlab 25 szazalékos, a devizak kilfoldi befektetésével elérhet§ kamatlab 5 szdzalé-
kos, a kiilfoldi inflaciés rata zérd szazalék. Egyel6re nem szamolunk kotelezd tartalékok-
kal és a jegybank koltségeivel. Azonnal megmondhatd, hogy ezen adatok alapjan a
seigniorage Osszege 250 értékegység. EbbSl 100 értékegység az iizleti bankok altal a
jegybanknak fizetett kamatként realizalodik, amit a jegybank befizet az allami koltségve-
tésbe. (400x0,25 = 100.) Ez a fiskdlis seigniorage. Az allami koltségvetés altal felvett
400 értékegység hitel redlértékét a 20 szdzalékos inflacio egy év alatt csokkenti. Ez egy
év mulva 400:1,2 = 333 1/3 egységet tesz ki, és az igy ad6dd 66 2/3 reédlértékcsokkenés
egy év elmiltaval foly6 aron 66 2/3x1,2 = 80. Ezenkiviil realizalodik 20 értékegység
jovedelem az 4llami koltségvetés szdmdara ugy, hogy végiil is ingyen kap hitelt a jegy-
bankt6l. (Ha kamatot fizet, azt a jegybankt6l visszakapja.) A 400 értékegység hitel utan
80 egység realizdlddik a tartozas redlértékének csokkenésével, 20 értékegység pedig ugy,
hogy rendelkezésére all a 400 egység hitel netté kamatfizetés nélkiil. (A 20 egység a 400
egység 5 szazaléka.) Végiil a 200 értékegység devizavasarlas hoz 10 egység jovedelmet
ugy, hogy a jegybank a vasarolt devizat kiilfoldon befekteti, ami 5 szdzalékos kamattal
szamolva 10 egység seigniorage-jovedelmet jelent. (Legyen most az egyszeriség kedvé-
ért 1 egység deviza = 1 forint.) A 200 értékegység devizaval szemben all a jegybank 200
egység jegybankpénzben meglév{ passzivdja. A deviza megtartja realértékét, a 200 jegy-
bankpénz redlértéke viszont az inflacié miatt évrél évre esik. Ez egy év multan 200:1,2
vagyis 166 2/3 egység, ami 33 1/3 egységgel kevesebb redlértékii, mint a 200 értékegy-
ség deviza. A 33 1/3 redlérték nominalisan 33 1/3x 1,2 = 40 értékegység. Igy realizalo-
dik 40+ 10 = 50 egység jegybanki devizavasarlason alapul6 seigniorage. Az éllam 4altal
ténylegesen realizalt seigniorage a példaban szerepld 250 értékegységtdl persze eltérhet,
ha a kamatlab belf6ldon nem 25 szdzalékos. De az a seigniorage-rész, ami nem kamat
forméjaban realizalodik, pontosan egyenld az elméletileg meghatirozhatdval. A realiza-
16das médjat tekintve tehat valoban haromféle seigniorage 1étezik, de az 6sszes seigniorage
értéke ezektdl fiiggden nem lesz nagyobb.

E mennyiségi attekintéshez néhany fontos megjegyzést kell fiizni.

Elbszor: a szakirodalombdl j6l ismert az opportunity cost-seigniorage fogalma. Ez a
fogalom kozvetleniil a készpénztartok haszonaldozatira céloz. Ok a készpénz utan nem
kapnak kamatot, igy makrogazdasagi szinten lemondanak annyi kamatrdél, amennyi a
bazispénz utdn az egyébként elérhet6 kamatldb mellett jarna. Ez a készpénztartok veszte-
sége. Ez a veszteség szamukra elkeriilhetetlen, mert készpénzre mindenképpen sziikség
van a forgalom lebonyolitdsa céljabol. A készpénztartds eldnyeit nagyobbnak vagy leg-
alabb akkorénak tartjak, mint amekkora az opportunity cost-seigniorage dsszege. E cikk-
ben és a fenti szampéldaban tulajdonképpen azt tételezziik fel, hogy az allam annyi
seigniorage-jovedelemhez jut, amennyi az opportunity cost-seigniorage nagysaga (ami
250 értékegység). Az allam hirom kiilonbdzd tdton realizalt seigniorage-jovedelme is
250 értékegység; ennek terhét tehat a készpénztartok fedezik.

Madsodszor: ha a kotelez6 tartalékokat is bevonjuk a vizsgélatba, a realizalt seigniorage
Osszege az eddig targyalthoz képest jelent§sen modosulhat. Kiilondsen nagy mértékben
modosulhat a koltségvetés nettd6 kamatjovedelmeként realizalt seigniorage-0sszege. A
fenti példdban az 4llami koltségvetés kamatbevételként realizal6do seigniorage-jovedel-
me 100+10 = 110 értékegység. (100 egység az iizleti bankok kamatbefizetésébdl és 10
egység a jegybanki devizavasarldson alapuld kiilsd kamatbevételbdl.) A kotelezd tartalé-
kokat valamely monetaris aggregidtum bizonyos szdzalékdban szoktdk meghatirozni, mely
utébbi dsszege 1ényegesen nagyobb a bazispénz 6sszegénél. Legyen itt ez az aggregidtum
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az M3, és legyen ennek sszege négyszer akkora, mint a bazispénzé. Igy az M3 6sszegét
itt 4000 értékegységnek vessziik. Ha a kotelezd tartalékrata 12 szazalékos, a kotelezd
tartalékok nagysiga 4000x0,12 = 480 értékegység. Ha ezek utdn a jegybank 15 sziza-
1ékos kamatot fizet az iizleti bankoknak, az igy kifizetett kamat 72 értékegység, ami a
példa szerint eddig szamitott 0sszes seigniorage 28,8 szazaléka, és a kamat formajaban
eddig szamitott seigniorage 65 szdzaléka [(72:110) X 100 = 65 szadzalék)]. Vagyis a kote-
lez6 tartalékok utin fizetend kamat valtoztatja a seigniorage Osszegét. Igy az Gsszes
seigniorage 250-72 = 178 értékegység, a kamatformaban realizalodéé pedig 110-72 =
38 értékegység lesz.

Kimondhatjuk: minél nagyobb 6sszegli monetdris aggregatum alapjan allapitjadk meg a
kotelez$ tartalékokat, és minél nagyobb a kotelezd tartalékrata,® valamint a tartalékok
utan fizetend§ kamatldb, a seigniorage nagysaga anndl jelentGsebben médosulhat lefelé. !
Ha pedig a kamatformaban jelentkez§ seigniorage hanyada az Osszesen beliil mérsékelt
aranyl (mert nagyardnyud a koltségvetés jegybanki hitelfelvétele, tovabba a jegybanki
devizavésarlas szerepe a bazispénz teremtésében, és ugyanakkor az inflacids rata ma-
gas), az is el6fordulhat, hogy a kamatjovedelemként jelentkezd seigniorage - a kotelezd
tartalékok utan fizetend6 kamat levondsa utdn — végiil is nagyon kicsiny Osszegd lesz,
vagy hogy ez ilyen formaban esetleg nem is realizalddik. Ennek a problémanak Magya-
rorszagon megvan az aktualitisa.

Harmadszor: el6fordulhat, hogy a jegybank a foly6 fizetési plusz alapmérleg jelentds
aktivuma miatt igen nagy Osszegben kénytelen devizat vasarolni, ezzel gyorsan nd a
bazispénz jegybanki devizavésarlason alapulé komponense. Ez nem jelenti azt, hogy a
bazispénz Osszege végiil is ilyen dsszeggel megndne, €s vele egyiitt ndvekedne a seigniorage
is. A jegybank az igy forgalomba keriil§ bazispénzt sterilizalhatja példaul dllampapirok
eladasaval, sajat kamatozd értékpapir kiad4sdval vagy passziv repdval. Ekkor a bazis-
pénz Osszege csokken, az nem lesz nagyobb a sziikségesnél, és csak a forgalomban
maradd bazispénz hoz az allamnak seigniorage-jovedelmet.

Példankat folytatva, tegylik fel, hogy a jegybank nem 200, hanem 300 értékegység
devizat vasarol, mert ezt a fizetési mérleg alakuldsa sziikségessé teszi. Az igy kikerild
300 értékegység bazispénzbdl a jegybank 100-at sterilizal, mondjuk, ugy, hogy elad 100
értékegység sajat kamatozod kotelezvényt. A 300 értékegység deviza kiilfoldi befektetése
hoz 15 értékegység kamatot, és 60 értékegység az a jovedelem, ami abbdl adédik, hogy
a bazispénz redlértéke az inflacié miatt elmarad a vasarolt deviza redlértéke mogott. Ez
eddig 25 értékegység realizalodo seigniorage-tdbblet, mert a 300 értékegység deviza az
eldzd példdban szerepld 200 értékegységgel szemben nem 50, hanem 75 egység
seigniorage-t hoz. Ezt a 25 értékegység tobbletet egyenliti ki a sterilizacid sordn kibocsa-
tott jegybanki kotelezvény utdn fizetett 25 értékegység kamat. Vagyis a forgalomban
1évd bazispénz most is 1000 értékegység, de ebbll most az iizleti bankok hitelfelvétele
400 egységet, a jegybank devizavasarlasa 300 egységet, az allam hitelfelvétele csak 300
egységet hozott 1étre, mert a korabbi 400 értékegységbSl 100 értékegységet kivont a

A bankoknak a kotelezd tartalékon feliil szabad tartalékuk is lehet a jegybankndl, ezzel azonban itt nem
foglalkozunk.

10° A problémat azonban bonyolitja, hogy a kotelez§ tartalék képzése a bankok szdmadra hatranyos, mert
emiatt kevesebb hitelt nyujthatnak adott osszegd bazispénz esetén. Minél nagyobb a kotelezd tartalékrata,
anndl nagyobb lehet az ebbdl szarmazd hitrany. Ezért a bankok - ha nagy a kotelezd tartalékrita — nagyobb
hitelkamatlab elérésére torekszenek, ami felfelé nyomja a kamatldbak atlagos szinvonalat. De éppen ezért a
jegybank altal kamat formdjaban realizalt seigniorage is magasabb lehet. A végeredmény azon mulik, hogy
a kotelezd tartalékok utdn a jegybank altal fizetett kamat hogyan aranylik ahhoz a kamattobblethez, ami a
jegybanknak jut az esetlegesen magasabb kamatldbszinvonal miatt. Biztosra vehetd, hogy a jegybank altal a
kotelezd tartalék utan fizetett kamat 6sszege a magasabb, ezért ha a kotelezd tartalékrata nd, az a seigniorage
- és f6ként a kamat forméjaban realizalt seigniorage - csokkenésére vezet adott 0sszegl bazispénz esetén.
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forgalombdl a kamatozé jegybanki kotelezvény kibocsatasa. (Ugyancsak 300 értékegy-
ség volna a bazispénznek az allami hitelfelvételre visszavezethetd része, ha a jegybank
100 egység allami értékpapir eladasaval sterilizalt volna.)

Az Osszes realizalt seigniorage igy 100 értékegység kamat az iizleti bankoktol, 15
egység kamat a kiilfoldi befektetésbél, 60 értékegység seigniorage abbol kovetkezlleg,
hogy a bazispénz redlértéke erodalddik a vasarolt deviza realértékéhez képest, 80 érték-
egység az allami koltségvetés jegybankkal szembeni tartozdsanak redlérték szerinti ero-
dalédasabol szarmazik (mert a koltségvetés a jegybanknak 400 értékegységgel tartozik),
20 értékegység jovedelem pedig tigy keletkezik, hogy a koltségvetés ingyen kap hitelt a
jegybanktol (akar fizet neki kamatot, akir nem).

Ez 6sszesen 100+15+60+80+20 = 275 értékegység. A jegybank viszont a sajat
kotelezvénye utan 25 egység kamatot fizet, ami 275-25 = 250 értékegység. A seigniorage
Osszértéke — eltekintve a kotelezd tartalékok utdn fizetendd kamattol - véltozatlan. Meg-
valtozott azonban a bazispénzallomény és a realizalt seigniorage deviza- és forintkompo-
nense, mert a forintkomponens mindkett6ben esett. Ugyanakkor a ténylegesen realizalt
netté kamatjovedelem is esett, mert az a kordbbi példaban 100+10 = 110, az utébbi
példaban, ahol a bazispénz devizakomponense nagyobb, a nettd tényleges kamatjovede-
lem 100+ 15-25 = 90. Vagyis a fizetési mérleg egyenlegének valtozasa, illetve az orsza-
gok kozotti tékearamlas kovetkeztében megvaltozhat a bazispénz forint- és devizakom-
ponense. (Vagyis hogy a bazispénzallomanyban milyen szerepet jatszik a pénzintézetek
és az allami koltségvetés belsd jegybanki hitelfelvétele, tovabba a jegybank devizavasar-
lasa.) Ugyanez okbdl valtozik a seigniorage realizadléddsdban a netté kamatjovedelem
jelentGsége. Ennek a kérdésnek is van aktualitdsa Magyarorszagon.

Negyedszer: nem vitathatd, hogy a jegybanki devizavdsédrlason alapuld seigniorage
ugyanugy jovedelmet jelent az dllam szdmdra, mint az, amelyik a koltségvetési vagy az
iizleti banki hitelfelvétellel egyiitt megsziilet§ bazispénz alapjan realizalodik. Problémaét
okoz azonban az, hogy ha az inflaci6 miatt a hazai valutat leértékelik, a jegybanki devi-
zavasarlason alapul6 seigniorage csak részben jelenhet meg kamatjovedelemként, és folyhat
be ilyen formdban az allami koltségvetésbe. (A szampéldaban — amikor a jegybank valu-
tavasarlasa 200 értékegység volt — az 50 seigniorage-jovedelembdl csupan 10 egység.) A
maradék seigniorage-rész azon alapul, hogy az inflacio és a leértékelés miatt a devizaért
kibocsatott bazispénz realértéke elmarad a vasarolt deviza realértéke mogott. A jegybank
konyvelésében ez nyereségként jelentkezik azért, mert a vaséarolt deviza foly6 forint ara
a hazai pénz leértékelése miatt n6, mig a devizaért adott bazispénz Osszege, ami a jegy-
bank passzivéja, valtozatlan marad. Az értékkiillonbozet nyereségként szdmolhat6 el.
Ha ezt a jegybank befizetné az dllami koltségvetésbe, kénytelen volna ezzel egyiitt a
forgalomba pumpalt bazispénz 0sszegét (ijb6l megndvelni.!' (Mert nem valds pénzbe-
vételbdl fizetné be az igy regisztralt nyereséget.) De eddig is az a gond, hogy inflacié
van, éppen ezért kellett a hazai pénzt leértékelni. Ezért jelentkezett a vasarolt deviza
értékosszege és az érte adott bazispénz 6sszege kozti kiilonbségként nyereség a jegy-
bank konyvelésében. Ha ezt a jegybank az allami koltségvetésbe befizetné, a koltség-
vetés feltehetGen elkoltené.

Ezért az igy képzGdd nyereséget nem helyes az allami koltségvetésbe befizetni, ahe-
lyett vagy a jegybank tartalékt6kéjét kell ndvelni vele (ha egyébként sziikség van a tarta-
1éktSke novelésére), vagy az dllami koltségvetéssel szemben mint tartozast kell elismer-

1'Az, hogy ilyen alapon a pénzkindlat nem novelhet§ meg, a szakirodalomban kiilonbozé formékban kap
hangsulyt. ,Leértékeléskor a devizaban szdmitott nett6 kiilfoldi tartozas allomanya nem valtozik, csak an-
nak forintértéke, igy pénz sem keriilhet a rendszerbe. Eppen ezért, amikor a netté devizabedramldst és annak
monetdris bazisra gyakorolt hatdsat akarjuk elemezni, a netté devizaeszkoz-alloméany valtozasabol ki kell
szlrniink az arfolyam netté devizaaddssigra gyakorolt hatasat” (Barabds-Hamecz [1997] 655-656. o.).
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ni.? fgy a valtozas végiil is akként jelentkezik, ami: novekszik az allami vagyon, hiszen
nd a konszolidalt dllamh4ztartas aktivdinak 6sszege, tulajdonképpen annak alapjin, hogy
a bazispénz redlértéke erodalddik, és igy az allam ingyen jut devizdhoz. (Ez 1ényegében
ugyanolyan természetd eljaras, mint amit 1996 végéig alkalmaztak azzal kapcsolatban,
hogy a jegybank korabban hitelt vett fel devizaban az allami koltségvetés szamara. Az
allam nem fizetett a jegybanknak a forint leértékelését is figyelembe vevs kamatot, de azt
tartozasként elismerte a jegybankkal szemben.) Eszerint az inflaciés seigniorage, ha az a
jegybanki devizavasarlason alapul, nem a foly koltségvetésben, hanem ,,vonal alatt”, a
stock nagysagok kozott jelenik meg.

Otédszor: a seigniorage a konszolidalt 4llamhaztartas jovedelme. Ha kozvetleniil a
jegybankhoz kertil is, a jegybank végiil dtengedi az allami koltségvetésnek. Nem javitja
azonban feltétleniil az dllami koltségvetés egyenlegét. Ha a jegybankpénzhitelt az iizleti
bankok vették fel, az altaluk fizetett kamat — amelyet a jegybank tovébbit a kdltségvetés-
nek - javitja mind a koltségvetés elsGdleges, mind az operaciondlis, mind a teljes egyen-
legét. Ekkor az egyenlegjavulds egyben realizalt kamatjovedelmet tiikroz.

Ha az éllami koltségvetés volt a hitelfelvevd, akkor a teljes egyenleg nem valtozik,
akar fizet a koltségvetés kamatot a jegybanknak, akiar nem. A jegybank ugyanis a kapott
kamatot visszafizeti a koltségvetésnek. Az elsédleges és az operaciondlis egyenleg vi-
szont javul, mert az els6dleges egyenleget nem érinti az dllami koltségvetés kamatfizeté-
se, az operacionalis egyenleget pedig az inflacids kamatfizetése. A fizetett kamat vissza-
aramoltatdsa viszont a bevételi oldalon szerepel, mint a jegybank nyereségbefizetése.

Javul tehét az elsddleges egyenleg és kisebb mértékben az operacionilis egyenleg. Ez
azonban nem bizonyitja, hogy igy az allamhéztartds kamatjovedelemként realizal
seigniorage-t. Ez csak akkor volna igaz, ha az dllami koltségvetés pénzaktivainak Ossze-
ge ilyenkor is ndne 4j hitel felvétele nélkiil. De mert ez nincs igy, seigniorage csak azért
realizdl6dhat, mert a koltségvetés jegybankkal szembeni tartozdsanak redlértéke az infla-
ci6 miatt csokken, és mert a koltségvetés kamat nélkiil juthat hitelhez. (Vagyis a tartoza-
sa értékcsokkenésén kiviil pozitiv redlkamatot is megtakarit.)

Ha pedig a jegybank valutavasarlasin alapul a realizalt seigniorage, akkor, eltekintve
a kiilfoldrél ténylegesen befolyd és az allami koltségvetésnek atengedett kamatjovede-
lemt6l, és csupan a nominalis leértékelés hatasaval kalkuldlva (vagyis csak azt figyelem-
be véve, hogy a vasarolt deviza redlértéke mogott elmarad az érte kifizetett bazispénz
redlértéke), azt mondhatjuk: nem véltozik sem az dllami koltségvetés teljes, sem elsGdle-
ges és operaciondlis egyenlege. A seigniorage ilyenkor eleve a stock nagysagok valtoza-
saban jelentkezik Ugy, hogy a vagyon redlértéke megné a tartozdsok redlértékéhez ké-
pest. Ebben az esetben eleve nem lehet sz6 kamatr6l, hiszen a leértékeléssel egyiitt je-
lentkezd jovedelem nem kamat. Es ennek a seigniorage-résznek a nagysaga és részesedé-
se igen nagy, st meghatdroz6 lehet akkor, ha a leértékelés a hazai inflaciés ratdnak a
kiilfoldihez képest nagy tobblete miatt nagyaranyd, és ha a jegybank nagy Osszegben

12 Hasonl6é gond akkor is felmeriil, ha a kiilsG és a bels§ inflacié megegyezik, és igy a kiilfoldrdl jovo
kamatbevétel megegyezik a jegybanki devizavasarldson alapuld seigniorage-zsal. Ekkor ugy kell eljirni,
mint a kiilfoldrél szarmazé minden tényleges jegybanki bevétel (jovedelem) esetében: a képz6dd nyereséget
forintban be kell fizetni az allami koltségvetésbe. Ha emiatt a pénzkindlat til gyorsan ndne, azt kivédendd,
sterilizaciot kell végrehajtani. Ha azonban az torténik, hogy a vasarolt deviza realértékéhez képest csokken
a mar kipumpalt bazispénz reédlértéke, nem érdemes a kiilonbozet realértékének megfeleld elkonyvelt banki
nyereséget elGszor a koltségvetésbe befizetni, ezzel egyiitt a pénzkindlatot novelni, majd sterilizdlni. Ez
koltséges és felesleges miivelet. Egyszertibb e kiilonbséget az allami koltségvetéssel szemben mint tartozas-
novekményt jovairni. (Ha ezt egyébként a jegybank koltségvetéssel szemben devizaalapon mar meglévd
kovetelésének épp a leértékelés miatt bekovetkezé novekedése nem egyenliti ki.) A seigniorage realizal6da-
sa igy is nyilvanvald.



Dezinfldcio, seigniorage és az dllami koltségvetés egyenlege 1039

véasérolt devizat. Magyarorszdgon 1996-ban éppen ez volt az évi realizélt seigniorage
meghatirozd része.

Mindent dsszevetve: az dllamh4aztartas (dllami koltségvetés) egyik egyenlege sem rea-
gal jol az évi seigniorage nagysagara és valtozasara. Erre tobbszor utaltunk az dllamhaz-
tartas teljes egyenlegével kapcsolatban. Az elsGdleges és operaciondlis egyenlegrdl is
elmondhatjuk ugyanezt: ezek nem javulnak, vagy értékiik nem kedvez8bb, ha az allam-
haztartas nem fizet kamatot a jegybanknak. Mégis van - inflacids - seigniorage, ha az
allam jegybanki tartozasanak redlértéke csokken. A jegybanki valutavasarlassal és a ha-
zai valuta leértékelésével Osszefiiggd seigniorage pedig teljesen érintetleniil hagyhatja az
allamhdaztartds akdrmelyik egyenlegét! Vagyis a seigniorage realizdlodésa csak gy ért-
het6 meg, ha tudomésul vessziik: /. nemcsak az allamhdaztartas folyé bevételeire és ki-
adéasaira, hanem a stock-nagysdgokban bekdvetkezett valtozasokra is ligyelni kell; 2.
nemcsak kamat formdban jut az allamhéztartds seigniorage-jovedelemhez, sdt gyakran
nem is a kamatjovedelem-forma a meghatarozoé.

Itt kell azt is megjegyezni, hogy a jegybank nyereségbefizetése az dllami koltségvetés
elsédleges egyenlegét befolyasolja, az az elsddleges koltségvetésben szerepel. A jegy-
bank nyereségbefizetésének forrdsa azonban lehet az allami koltségvetés altal a jegy-
banknak fizetett kamat, amit a koltségvetés a jegybanktdl felvett hitellel is finanszirozhat.
Ekkor a jegybank nem a maganszektortol elvont jovedelmet fizet be a koltségvetésbe. Ha
emiatt javul a koltségvetés elsGdleges egyenlege, annak nincs keresletkorlatozo hatasa. A
jegybanki nyereségbefizetéstdl fiiggden javuld elsGdleges egyenleg tehat nem feltétlentil
restriktiv, az emiatt romld egyenleg pedig nem feltétleniil expanziv hatisd. Ha a jegyban-
ki nyereségbefizetésnek jorészt az dllamhaztartas kamatfizetése a forrdsa, ennek pedig az
allam jegybanki hitelfelvétele (vagy a jegybank altal kdzvetve finanszirozott hitelfelvéte-
le), nagyon is vitathatd, helyes-e a jegybanki nyereségbefizetést az elsGdleges koltségve-
tésben szerepeltetni.

Hatodszor: mindig gy fogalmaztunk: a jegybank a hozza befolyd seigniorage-t befi-
zeti az allami koltségvetésbe. Ez sz szerint azt jelenti: ennyi befizetést ténylegesen
teljesit. Csak az egyszer( targyalas kedvéért fogalmaztunk igy, hiszen a tényleges befize-
tés egészen mdas Osszegd lehet. A jegybank kordbban nagy 6sszegben vett fel hitelt az
allam szamara. Az allam azonban nem fizetett a jegybanknak mindig annyi kamatot az
igy felvett hitelért, mint amennyit a jegybank a kiilfoldi hitelezének fizetett. Ezért a
jegybank nem is tudott akkora Osszeget befizetni az allami koltségvetésbe, mint amekkora
a hozza befoly6 seigniorage-jovedelem. Ez a probléma azonban nem érinti a seigniorage
tényleges nagysagat! Az igy is annyi, amennyi: a jegybankba befoly6 seigniorage nélkiil a
jegybank tényleges koltségvetési befizetése még kisebb dsszegi lett volna, vagy nélkiile a
koltségvetésnek nagyobb Osszegl tdmogatast kellett volna fizetnie a jegybank szdméra.

A jegybank nyeresége és koltségei, valamint a realizdlt seigniorage nagysdga

Végig hangsulyoztuk: a seigniorage a jegybank pénzteremtd tevékenységéhez kapcsolo-
dik. Ebbdl azonban nem kovetkezik, hogy a jegybank nyeresége feltétleniil jol tiikkrozi a
seigniorage nagysagat.

Ha a realizalt seigniorage teljes egészében fiskalis, akkor maradéktalanul jelentkezik a
jegybank nyereségeként. Hasonlo a helyzet, ha a fiskdlis seigniorage mellett 1étezik jegy-
banki valutavasarlason alapul6 seigniorage. Az utdbbi esetben a jegybank nyeresége nem-
csak a kereskedelmi bankok kamatfizetésére vezethetd vissza, hanem a vasarolt deviza
kiilfoldi befektetésébdl eredd kamatra is, tovabba arra — ha a bels§ inflacié nagyobb,
mint a kiilsg, és ha ehhez igazoddan a hazai valutat leértékelik —, hogy a vésérolt deviza
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ellenében teremtett jegybankpénz redlértéke elmarad a vasarolt deviza redlértéke mogott.
Ezekben az esetekben a jegybank 4altal igy kimutatott nyereség megegyezik az 4llam
seigniorage-jovedelmével.

Komplikaltabb a kép, ha az elébbi kettd mellett 1étezik monetaris seigniorage is. Ilyen-
kor az allami koltségvetés a jegybanktol felvett hitel utan vagy fizet piaci kamatot, vagy
nem. Ha fizet, a jegybanknal kimutatott nyereség most is akkora lehet, mint az allam
altal ténylegesen realizalt seigniorage. Tudjuk azonban, hogy a monetaris seigniorage
nem a jegybank 4ltal fizetett kamatként realizalodik, hiszen a kamatot maga az allami
koltségvetés fizette a jegybanknak. Ezért azt mondhatjuk: ilyenkor a jegybank nyeresége
pontosan tiikrozi az llam 4ltal realizélt seigniorage nagysigat, de az ut6bbi nem mint
kamat, hanem mint a jegybankkal szembeni tartozas redlértékének csokkenése noveli az
allam jovedelmét. Ha pedig az 4llami koltségvetés vagy egyaltalan nem fizet kamatot,
vagy nem piaci kamatot fizet, a jegybank kimutatott nyeresége nem is tiikrozi jol a reali-
zalt seigniorage nagysagat (joval kisebb 0sszegliként jelentkezik). A jegybankkal szem-
beni koltségvetési tartozas redlértékének csokkenése ugyanis teljesen fiiggetlen attol, hogy
mekkora az allami koltségvetés altal felvett jegybanki hitel kamatlaba, és fizet-e a kolt-
ségvetés kamatot a jegybanknak.

A jegybanknak a bazispénzteremtéssel és a pénzkinalat szabalyozédsaval kapcsolatosan van-
nak koltségei. Ezek részben a pénznyomadssal, a pénzkinalat szabalyozasaval és a jegybank
iizemeltetésével kapcsolatos koltségek, részben a kételez$ tartalékok utan fizetett kamatot
foglaljak magukban. Ezek mind a jegybanki nyereséget, mind a seigniorage nagysagat csok-
kentik, vagyis nem okoznak eltérést a jegybanki nyereség €s a seigniorage kozott.

Vannak (lehetnek) azonban a jegybanknak olyan iigyletei is, amelyek a jegybanki ered-
ményt befolyasoljdk ugyan, de a seigniorage nagysigat nem. Az el§z$ alfejezetben ra-
mutattunk: a jegybank sajit nevében hitelt vehet fel kiilf6ldon az allami koltségvetés
szdmara. Ezért a jegybank kiilf6ldon piaci kamatot fizet, de nem biztos, hogy az allami
koltségvetéstdl e kiadast teljesen kiegyenlit6 kamatot kap. Ha ez igy van, csokken a
jegybank kimutatott nyeresége, de nem csokken a seigniorage nagysaga. Ugyanis a ba-
zispénz alapjan realizdl6dé kamatjovedelem, tovabba a jegybankpénzhitel felvételével
kapcsolatos, jegybankkal szembeni koltségvetési tartozas értékcsokkenése fiiggetlen at-
t6l, hogy a kiils6 hitelfelvétel utan a koltségvetés mekkora kamatot fizet a jegybanknak.
Ha az igy felvett hitel nagy 6sszegli (mint Magyarorszagon), és ezért a koltségvetés a
jegybanknak 4tlagosan a piaci kamatnal joval kisebb kamatot fizet (mint ahogy ez nilunk
tortént 1996 végéig), akkor lehet, hogy a jegybank nyeresége és nyereségbefizetése, va-
lamint a seigniorage még kdszénGviszonyban sincsenek egymassal. Egyéb, itt nem emli-
tett okok miatt is eltérhet a jegybank nyeresége a seigniorage nagysigatol annak ellenére,
hogy csak a jegybank teremthet bazispénzt, és a seigniorage mindig a bazispénzhez kap-
csol6do jovedelem. Magyarorszdgon a seigniorage 0sszege 1996-ban mintegy 150 milli-
ard forintra tehetd, a jegybank addzas el6tti nyeresége viszont csak 2,4 milliard forint
volt annak ellenére, hogy a jegybank 1996 decemberében 58,1 milliard forintos koltség-
vetési timogatasban részestilt. A seigniorage nagysaga tehat nem allapithaté meg a kimu-
tatott jegybanki nyereségre vald egyszerd ratekintés alapjan.

Inflacio és koltségvetési egyensiily

Azt mondtuk: az inflacié dontSen két tényez6n keresztiil képes alakitani az dllami kolt-
ségvetés egyenlegét: a seigniorage-ra gyakorolt hatdsin és az dllami koltségvetés kamat-
terhére gyakorolt hatdsin keresztiil. Az egyenleg inflacié miatt bekdvetkezd valtozasa-
nak Osszege nagyrészt attol fiigg, hogy az allami koltségvetés egyenlegét befolydsold
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seigniorage vagy az allami koltségvetés kamatterhei véltoznak-e erételjesebben az infla-
ci6 kovetkeztében. Ez a megéllapitds értelemszerden igaz mind az inflaciéra, mind a
dezinflacidra nézve. E szerint akkor, ha az inflacié noveli az 4llami koltségvetés hidnyat
azért, mert miatta a koltségvetés kamatterhei gyorsabban nének, mint a koltségvetés
egyenlegét ténylegesen javitd seigniorage, akkor a dezinflaciénak - ceteris paribus -
javitania kell az allami koltségvetés egyenlegét.

Mar a bevezet§ megjegyzések kozott leszogeztiik: az dllami koltségvetés egyenlege az
inflacids rata valtozasatdl fliggden nem az Osszes, az dllami koltségvetésbdl fedezett ka-
matkiadas nagysagatol fliggden valtozik. Az dllamnak vannak — akar kozvetleniil, akar a
jegybankon keresztiil - kiils6 tartozasai, ebbdl kdvetkezden kiilfoldi kamatfizetési kotele-
zettségei. Ha az inflacios rata esik, emiatt a kamatfizetésnek kiilféldre nem kell csokken-
nie. Forintban kifejezve a fizetett kamat maradhat valtozatlan, st néhet is, ha a leértéke-
1és iiteme csokken ugyan, de maga a leértékelés folytatodik. Az dllam kamatot fizet a
jegybanknak a vele szemben fennalld tartozdsai utdn is. Ha ezek a kamatok rugalmasan
igazodnak az inflacios rata valtozasahoz, vagyis ha az inflacids rata esése esetén az 4llam
altal vallalt nomindlis kamatldbak gyorsan csokkennek, akkor gyorsan eshet ugyan az
allami koltségvetés ltal a jegybanknak fizetett kamatok nomindlis nagysiga, de ekkor -
megint ceteris paribus - a jegybank koltségvetési befizetései is esnek, méghozza ugyan-
olyan mértékben, mint a koltségvetés altal neki fizetett kamatok Osszege. Az allami kolt-
ségvetés egyenlege ezért ilyen okbol sem valtozhat. De a koltségvetés egyenlege valtozik
akkor, ha az inflacids rata valtozasa miatt nének vagy csokkennek az allam altal a jegy-
bankon kiviili belsé tartozas utan fizetett kamatok. Ezek ugyanis fiiggnek a belsd inflaci-
Os ratatol, tovabba - mert nem a jegybanknak teljesitett kamatfizetésrdl van sz6 - nem
dramlanak vissza az dllamhdaztartasba.

Az eredmény tehét attdl fiigg, hogy az inflacids rata valtozadsa miatt az allami koltség-
vetésbe ténylegesen befolyo seigniorage 6sszege valtozik-e jobban, vagy az dllami kolt-
ségvetés altal a jegybankon kiviilre teljesitett belsé kamatfizetés 6sszege. Lattuk, hogy ha
az inflacids rata csokken, arra csak a pénzintézetektdl szarmaz6 kamatbevétel reagalhat
rugalmasan (a kamatbevétel ekkor gyorsan eshet), a kiilf6ldr6l szarmazé kamat viszont
emiatt nem esik, hiszen az a devizdban elért kamat nagysagit6l, nem pedig a hazai ka-
matlabtol fiigg. (Ez a kamatbevétel forintban kifejezve adott kiils§ addssag és adott kiils§
kamatlab mellett csak akkor esne, ha a forintot a kilfoldi valutikkal szemben nominali-
san felértékelnék.) Ezért ha fel akarjuk mérni a dezinflacié hatdsét az dllami koltségvetés
és vele egyiitt az dllamhdaztartds egyenlegében, akkor azt kell megnézni, hogy az inflacids
rata csOkkenése miatt milyen megtakaritds varhat6 az dllami koltségvetés netté kamatter-
heiben (ezt az dllami koltségvetés jegybankon kiviili bels§ adossdga kamatterhének var-
hat6 valtozdsan keresztiil mérhetjiik fel), és milyen erdteljes visszaesés kovetkezhet be a
koltségvetés bevételi oldalan megjelend seigniorage-ban. (Azzal a seigniorage-résszel
tehat itt nem szamolunk, ami a stock-nagysagok valtozasaként jelenik meg.)

Az allamhaztartas jegybankon kiviili bels6 adéssadganak osszege 1996 végén 1794 mil-
liard forint volt. Ennek nagyrészt piaci a kamatozéasa. A pontos szdmbavétel azt kivanna,
hogy e bels§ addssag atlagos kamatlababol induljunk ki. Célunk azonban az inflacids
rataban és a hozza igazodé nominélis kamatlabban bekdvetkezd valtozas hatdsanak meg-
kozelit6 felmérése. Arra vagyunk kivancsiak, hogy bizonyos szazaléku inflacié és ka-
matldbcsdkkenés mekkora megtakaritast tesz lehet6vé. Ha az dllamkotvények 1996. végi
atlagkamatat vessziik - ez 20,5 szdzalékos volt —, és ilyen alapon 20 szdzalékos kamat-
labbal szdmolunk, az 1794 milliard forint jegybankon kiviili bels§ dllamadossdg kamata
kereken 360 milliard forint. Ha e bels6 ad6ssag atlagos kamatldba az inflacids réata csok-
kenése alapjan 20-r61 10 szdzalékra csokkenne, a kamat csak 180 millidrd forint lenne. A
kiilonbség 180 millidrd forint, és ennek az dsszegnek van dontd jelentGsége. Ez ugyanis
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azt fejezi ki, hogy az inflaciés rata és vele egyiitt a nomindlis kamatlab csokkenése adott
Osszegd jegybankon kiviili bels6 addssdg alapjan mekkora kamatlabcsokkenést vonna
maga utin. A csokkenés igy 10 szazalékos kamatlabesés esetén nominalisan 180 millidrd
forint, 1 szazalékos kamatlabesés 18 milliard forint kamatmegtakaritast hozhatna. (Ha a
jegybankon kiviili belsé addossag Osszege valtozatlan maradna.)

Az igy elérhetd kamatteher-csokkenéssel kell szembedllitani az inflacids seigniorage
azon részének esését, ami a bevételt szoritja lejjebb. Noha az inflacids seigniorage vald-
ban egyenld a bazispénz és az inflacids rata szorzatival, a seigniorage mar bemutatott
részletes elemzése alapjan azonnal belathatd: nem igaz, hogy az inflaciés rata 1 szazalé-
kos csokkenése az dllami koltségvetés seigniorage-bevételeiben a bizispénzillomany 1
szdzalékdval egyenld kiesést okoz. A kiesés meglepSen kevés, s6t az is kétséges, hogy
szdmolni kell-e egyéltaldn bevételkieséssel!

Az atlagos bazispénzallomany 1996-ban 760,8 millidrd forint volt, az év végi allo-
mény 779,8 millidrd forint. Hiba volna arra kdvetkeztetni, hogy az inflacids rata és a
nomindlis kamatldb 10 szdzalékpontos csokkenése a maga részér6l kereken 78 milliard,
1 szazalékos csokkenése 7,8 milliard forint bevételkiesésre, illetve egyenlegromlasra
vezetne. Még ha ez igaz volna is, akkor is joval kisebb volna a bevételkiesés, mint a
jegybankon kiviili bels6 addssagot terheld kamatok csokkenésébdl ered6 megtakaritas,
hiszen a bazispénz 0sszege a felét sem éri el a jegybankon kiviili bels§ dllamadéssagnak.
A valdsagos helyzet azonban jéval kedvezébb, amirdl meggy6zGdhetiink, ha kdzelebbrol
megvizsgaljuk a seigniorage-bdl eredd tényleges koltségvetési bevétel alakuldsat.

Mivel infl4ci6tol fiiggs tényleges nettd bevételként szerepld seigniorage-jovedelemre a
koltségvetés csakis akkor szdmithat, ha a bazispénzt a kereskedelmi bankok jegybanki
hitelfelvétele hozta létre, azt kell megnézni, mennyi a jegybanknak teljesitett pénzintézeti
kamatfizetés. Ennek Osszege 1996-ban 45,8 milliard forint volt. Az dsszeg messze ki-
sebb, mint a bazispénz 1996. évi atlagos nagysdganak — mondjuk - 20 szdzaléka, ami
760,8x0,2 = 152,16 millidrd forint lenne. Vagyis mindjart szembekeriiliink azzal a
ténnyel, hogy a bazispénz allomanya nemcsak a pénzintézeteknek a jegybanktoél vald
hitelfelvételére vezethet§ vissza. Ezért ha az inflaciés rata 10 szazalékponttal esik, és a
nomindlis kamatlab igazodik hozz4, a jegybank kamatbevétele — ha a nominalis kamatlab
korabban 20 szazalékos volt - nem a 152,16 millidrd forint felére, hanem csak a 45,8
milliard forint felére esik. Igy a kamatveszteség csupan 45,8:2 = 22,9 milliard forint. (A
pénzintézeteknek nyujtott jegybanki hitelek atlagkamatldba valdjédban 19,52 szdzalék volt
1996-ban.)

A seigniorage Osszegét csoOkkenteni kell a kotelezd tartalékok utdn a jegybank altal
fizetett kamattal. Ett6l itt nem szabad eltekinteni, mert nalunk a kotelezd tartalékok utan
a jegybank 4ltal fizetett kamat ardnya a jegybanknak fizetett kamatok 6sszegéhez képest
rendkiviil nagy. Ennek harom f6 oka van. I. Magyarorszdgon a kotelez$ tartalékrata
nemzetk6zi mércével mérve igen magas, a nominalis tartalékrata 1996 juiniusaban példa-
ul 12 szazalék volt. 2. Nemzetk6zi mércével mérve nagyon magas a kotelezd tartalékok
utan fizetett kamatlab nagysaga is. 1996-ban a kotelez8 betétek utan fizetett dtlag kamat-
1ab 16,39 szazalékos volt. 3. A kotelezd tartalékok Osszege adott tartalékrata esetén
természetesen nem attol fiigg, hogy mekkora az iizleti bankoknak a jegybankkal szembe-
ni tartozdsalloménya. A tartalékolds nalunk lényegében az M3 pénzaggregatumhoz van
kapcsolva.

A kotelezd tartalékok nagysidga annal nagyobb a pénzintézetek altal igénybe vett jegy-
banki hitelekhez képest, minél nagyobb szerepet jatszott a bazispénz teremtésében az
allami koltségvetés jegybanki hitelfelvétele és a jegybank valutavisarlasa. Mivel Magya-
rorszdgon 1996-ban kiilondsen az utdbbi tétel stlya igen nagy volt, természetes kovet-
kezmény, hogy mig a kotelezd tartalékok 4tlagdllomanya 1996-ban 278,5 millidrd forint
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volt, a pénzintézetek jegybanktdl felvett hiteldllominya ugyancsak évi atlagban 234,6
millidrd forintot tett ki. Nagyobb volt tehat a kotelezd tartalékok Osszege, mint a jegy-
banktdl felvett pénzintézeti hitelek atlagidllomanya. Ennek kovetkeztében annak ellenére,
hogy a kotelezd tartalékok atlagos kamatlaba elmaradt a pénzintézetek altal a jegybank-
nak fizetett atlagos kamatlabtol, a jegybank altal a kotelez§ tartalékok utan a pénzintéze-
teknek fizetett kamat (45,7 millidrd forint) szinte hajszalpontosan egyenld volt azzal a
kamattal, amit a jegybank a pénzintézeteknek nyujtott hitel utdn kapott (45,8 milliard
forint). Ez azt jelenti, hogy 1996-ban az allami koltségvetés nem juthatott seigniorage-
jovedelemhez annak klasszikus formdjaban, vagyis a pénzintézetektSl szarmazo és a jegy-
bankon keresztiil fut6 netté kamatjovedelemben - a mi széhasznédlatunk szerint fiskalis
seigniorage-ban. Ez viszont azzal a kdvetkezménnyel jar, hogy az inflacids rata csokke-
nése az allami koltségvetést nem foszthatja meg a tényleges, a koltségvetés folyd bevéte-
lei kozott szerepld seigniorage-bevételtdl. Amilyen Osszeggel csokken a pénzintézetek
altal a jegybanknak fizetett kamat, olyan 6sszeggel csdkkenhetnek a kotelezd tartalékok
utdn a jegybank 4ltal fizetett kamatok is. Az egyenleg ugyanaz maradhat. Ilyen cimen a
jegybanktdél nem folyhat be késébb kevesebb jovedelem a dezinflacié miatt. Egy sziza-
Iékpontos inflacidcsokkenés esetén - ha ezt kdvetik a nomindlis kamatlabak - az allami
koltségvetés 18 milliard forintot takarithat meg a jegybankon kiviili belsé tartozasai utan
fizetett kamatokban.

Az inflaciés rata leszoritdsa tehdt akkor okoz az allami koltségvetés szdmadara a
seigniorage-jovedelemben tényleges, a koltségvetés egyenlegében is jelentkezd romlast,
ha a jegybank forintkamatmérlege a pénzintézetekkel szemben aktiv. Ez akkor a legval6-
szinlbb, ha csak a pénzintézetek vettek fel hitelt a jegybanktdl, ha bazispénz nem kelet-
kezett a jegybank értékpapir-vasarldsa alapjan, tovabba ha a jegybank devizavasarlasa-
nak a bazispénz teremtésében kicsi a silya, és ha a kdtelezd tartalékolds mértéke csekély,
vagy nincs kotelezd tartalékolds. Ha a pénzintézetekkel szemben a jegybank forintkamat-
mérlege passziv, az inflacids rata leszoritdsa az allami koltségvetés egyenlegében ilyen
elszamolasban nem romlast, hanem javulast okoz. (Mert a dezinflaci6 miatt jobban esnek
a jegybank forintkamat-kiaddsai, mint forintkamat-bevételei, és esetleg a koltségvetés-
nek kevesebb tdmogatast kell fizetnie a jegybank szamara.)

A jegybank forintkamatmérlege a pénzintézetekkel szemben 1996-ban passziv volt,
mégpedig jelentGs mértékben (kamatbevétel 45,8 milliard forint, -kiadds 88,1 milliard
forint). A 42,3 millidrd forint negativ egyenleget a passziv repo utdn fizetett kamatok
okoztak. Ennek hatterében a jegybank valutapiaci intervencidja all. A foly6 fizetési plusz
t6kemérleg aktivuma miatt gyorsan nétt a deviza bedramlésa és ezzel egyiitt a jegybank
valutavasarldsa. Ez a bazispénz til gyors ndvekedését okozta, ezért a jegybank jorészt a
passziv repéval sterilizdlast hajtott végre.'> Noha a passziv repokamatldb 1996-ban csok-
kend irdnyzatd volt, mindvégig meghaladta a 20 szézalékos szintet. (Az 1 hénapos passziv
repo kamatlaba példaul az 1996. janudri 26 szazalékos szintr6l 1996 december végére
22,25 szazalékra csokkent.) Konnyt belatni, hogy ha a sterilizalas hirtelen nagyaranytiva
valik, és ez passziv repoval torténik, a jegybank forintkamatmérlege gyorsan romlik. Ha
ezt kovetden az inflaciés rata és a nomindlis kamatlabak gyorsan esnek, a jegybank

13 A jegybank a f6l6s bazispénzmennyiséget igyekezett bevonni a passziv repo alkalmazdsival. A megva-
sarolt devizat a jegybank természetesen befektette kiilfoldon, ezért devizdban kamat jar. A sterilizalast
teljesité passziv repo kamata forintban nagyobb, mint a deviza befektetése tutjan szerzett kamat forintban,
hiszen a belsé inflaciés rata és a nominalis kamatlab nalunk joval nagyobb, mint a kiils§. Kordbban bemutat-
tuk, hogy ha a bazispénz mennyisége adott, a realizélt seigniorage a jegybank gyorsan megnovekvé deviza-
vésarlasa ellenére nem n§ meg, errdl gondoskodik a passziv repdval végrehajtott sterilizdlas. Az viszont
igaz, hogy a jegybank forintkamatmérlege emiatt romlik, ezért lett az erételjesen negativ egyenlegi 1996-
ban. De éppen ezért az inflacids rata esése a forintkamatmérleget és végiil az allami koltségvetés egyenlegét
- egyéb feltételektdl eltekintve - igy is javitana.
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forintkamatmérlege javul, ami végiil is javuldst hoz az 4llami koltségvetés egyenlegében.
Egyéb feltételeket adottnak véve, az inflacids rata 10 szdzalékpontos csokkenése miatt a
jegybank forintkamatmérlege az 1996-os helyzetet alapul véve csaknem 20 millidrd fo-
rintos 0sszeggel javulhatna.

Osszegezve a szamszer( attekintést, megallapithatd: az inflacids rata leszoritdsa 6nma-
gaban (egyéb tényezdket adottnak véve) jelentdsen javithatna az dllamhaztartas egyenle-
gét. DontSen azért, mert az allami koltségvetés jegybankon kiviili tartozasai utan fizetett
kamatok 0sszege esne, de azért is, mert a dezinflacié miatt a jegybank forintkamatmérlege
nem romlana, hanem javulna. Ezt figyelembe véve, az inflaciés rata 10 szdzalékpontos
csokkenése — egyéb tényezdket adottnak véve és kedvezd esetben — akar 200 millidrd
forintos egyenlegjavulést is okozhatna. (180 millidrd forinttal csdkkenhetne az 4llami
koltségvetés jegybankon kiviili bels6 kamatterhe, és az 1996-os adatok alapjan csaknem
20 milliard forinttal javulhatna a jegybank pénzintézetekkel szembeni forintkamatmérlege.)

Az igazsidg azonban az, hogy az eddig bemutatott kép til szép: a valdsdgban nem
remélhet6 ekkora egyenlegjavulas az inflacids rata csokkenésétdl. A kovetkezlket kell
ugyanis figyelembe venni.

Fontos, hogy a jegybankon kiviili bels6 adéssdg kamatldbai milyen rugalmasan alkal-
mazkodnak az inflaici6hoz. Ha nagy a tobbéves lejarati papirok ardnya, és ezek kamato-
zasa jelentds hanyadban rogzitett, mas lesz a dezinflacié mennyiségi hatdsa az allamhaz-
tartas egyenlegére, mint az eddig alapul vett modellben. Ha a jegybankon kiviili belsd
addssagnak csak a fele rugalmas kamatozasu, és kiilondsen, ha a fix kamatozasi addssag
atlagos lejarata hosszabb egy évnél (ndlunk az utobbi években a fix kamatozdsi addssag
aranya nagyjabdl 50 sz4zalékos, és az atlagos lejarati id6 nd), a dezinflacié alapjan bekd-
vetkezd egyenlegjavulds — egyéb tényezGket adottnak véve — 200 millidrd forint helyett
mar csak 100 millidrd forint koriili érték lehet, és el6fordulhat, hogy a koltségvetés
redlkamatterhe nem csokkenne, hanem - atmenetileg - még novekedne is.**

Igaz, késébb, a fix kamatozasu papirok lejarta utan az egyenleg tovabb javulhat, és a
redlkamatteher gyorsan eshet. Csokkend inflacids rata mellett az inflaciondl lassabban
mérsékl6dé nomindlis - és novekvd - redlkamatteher komoly gondot okozhat. Ezt a
kamatterhet a nomindlisan lassabban novekvd allami bevételbSl nehezebb finanszirozni,
vagy csak a nomindlis bevételhez képest relative nagyobb Osszegd hitelfelvétellel lehet
fedezni. Ez hatart szabhat az antiinflaciés torekvéseknek; esetleg a kormanyzat az infla-
ciét csak olyan mértékben igyekszik visszafogni, amilyen mértékben kisebb a fix kama-
tozasu késébb lejard papirok kamatldba a jelenlegi nomindlis kamatldbnil. Minél na-
gyobb a fix kamatozasi adossdg ardnya, minél hosszabb ezen addssag lejarati ideje, és
minél kisebb mértékben marad le e késébb lejar6 addssdg kamatozdsa a jelenlegi ka-
matozashoz (kamatldbhoz) képest, annél 6vatosabbd vélhat az antiinflacios politika. Az
1d6 milasaval azonban az infl4cids rata csokkentésének mindink4bb az elényei keriilnek
el6térbe; az allami koltségvetés kamatterhei végiil is jelentdsen csokkennek majd.

Tovabbi gond, hogy a jegybankon kiviili bels6 ad6ssdg Osszege nem adott. Ha az
allami koltségvetés deficites, és azt a koltségvetés a belsd pénz- és tékepiacon hitelfelvé-
tellel finanszirozza, a jegybankon kiviili belsé addssag dsszege nS. E bels6 addssag no-
vekménye 1995-ben 1994-hez képest 334 millidrd forint, 1996-ban 1995-hoz képest 413
milliard forint volt. Es ennek az adéssdgnak az dsszege mindaddig novekszik, amig az
allami koltségvetés deficites marad, s ezt belsd, jegybankon kiviili hitelfelvétellel finan-
szirozzak. (1997 januérjat6l kezdve az llami koltségvetés nem is vehet fel hitelt a jegy-

14 " A hitelszerz8dések esetén a nem indexelésbél fakadnak a dezinflaci6 koltségei. Az inflacié csokkenése
ugyanis megnoveli a nomindlisan rogzitett szerz6dések ex post redlkamatat... A kormanyzatndl ... jelentSs
redlkamat-novekedéssel jarhat a dezinflacié. Az elmult id§szakban ugyanis egyre hosszabb lejaratd, rogzi-
tett kamatozasi papirokkal finanszirozta magat a koltségvetés™ (Csermely Agnes [1997] 33. 0.).
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bankt6l, igaz, hogy a hitelfelvételt a jegybank kdzvetve, a nyilt piaci miveletek kereté-
ben finanszirozhatja.) Az imént alkalmazott példat folytatva, most azt mondhatjuk: ha az
infl4cids rata 10 szazalékponttal csokken, akkor - feltéve, hogy az allam bels6 ad6ssaga-
nak kamata rugalmasan alkalmazkodik az inflaciéhoz - az allami koltségvetés kamatter-
he akar 200 milliard forinttal is eshet. Ha a jegybankon kiviili bels6 addssag kamatterhe-
inek a fele rogzitett, lehet, hogy a kamatteher - kezdetben - csak 100 millidrd forinttal
csokken. Ha most azt is figyelembe vessziik, hogy kdzben a jegybankon kiviili belsd
allamaddssag Osszege nd — legyen a ndvekmény 400 millidrd forint -, akkor ez utébbi
0sszeg kamatterhét is figyelembe kell venni. Ha a piaci kamatlab 20 szizalékr6l 10-re
esik, az 0] addssdg kamatldba is 10 szdzalék, amely 400 millidrd adéssdgnovekmény
mellett 40 millidrd forint pdtlélagos kamatterhet jelent. Vagyis, ha egyébként a jegyban-
kon kiviili bels6 addssag felének kamatlaba rogzitett, kezdetben a tényleges kamameg-
takaritas a 10 sz4zalékponttal csokkend inflacié mellett nem 200 millidrd forint, hanem
csak 100-40 = 60 milliard forint. Természetesen ha az inflacids rata csokkenése 10
szazalékpontnal kevesebb, a kamatmegtakaritds még mérsékeltebb.

Raadasul egyéb tényezGk miatt a kamatmegtakaritast nem feltétleniil kiséri javulas az
allami koltségvetés és féként az dllamhdaztartds egyenlegében. Fontos iigyelni a ceteris
paribus Klauzulara, vagyis arra, hogy a kamatmegtakaritas csak akkor vezet egyenlegja-
vulashoz, ha az dllamhaztartis egyéb tételei adottak. Ezek azonban nem adottak. A ko-
rabban bevezetett vampo6tlék eltorlése példaul csokkenti az allami koltségvetés bevétele-
it. Felduzzadhat az egyes gazdasagi szektoroknak nytjtott koltségvetési timogatas. N&-
het a hadsereg fenntartdsara forditott kiadads. A kdzalkalmazottak jelentGsebb fizetéseme-
Iése elkeriilhetetlen lehet. NGhet a tdrsadalombiztositdsi alapok hidnya és igy tovabb.
Mindezért konnyen el6fordulhat, hogy az dllami koltségvetés €s az dllamhaztartds egyen-
legének javuldsa — legaldbbis dtmenetileg — az inflacids rata jelentds csokkenése ellenére
sem javul.

Az azonban mindenképpen igaz, hogy nalunk a dezinflacié kedvez§ hatést gyakorol az
allami koltségvetés és az dllamhdaztartas egyenlegére. Enélkiil az allami koltségvetés ka-
matterhei sokkal nagyobbak volndnak, és nagyobb lenne az allamhaztartsi deficit nagy-
saga és a GDP-hez viszonyitott aranya is. Az allamhaztartasi deficit csokkentése mind a
bels6 gazdasagi fejldés szempontjabol, mind pedig az Eurdpai Unidhoz vald csatlakozas
eléfeltételeit figyelembe véve fontos feladat. A deficit 0sszegének csokkentése, még in-
kabb a GDP-hez viszonyitott ardnyanak mérséklése a legkisebb 4dldozattal az inflacids
rata leszoritdsan at valosithaté meg.
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