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AZ ALLAMHAZTARTAS INFLACIOS FINANSZIROZASA

BUDGET FINANCING WITH INFLATION

ABSTRACT

The economic policy objective that the state plays an important role in economic
life has become more prominent in economics after Keynes's work has been pub-
lished. The classical and neoclassical schools, in the context of the dichotomy of eco-
nomic theory, the split theory of value and money, leave little room for state activity
in their theoretical system. The historical experience of monetary theory analyzed in
this publication contradicts the neoclassical theory. The practice of financing inflation
is closely linked to the functioning of public finances, both at a causal and a conse-
quence level.

The study has the presumption, that the state of grace in the world economy,
which has been characterized by high levels of economic growth, low inflation and
low interest rate levels for nearly a decade, may change in the near future. Inflation
is expected to play a larger role in the global economy in financing future public fi-
nances. The study examines the impact of inflation on the financing of public fi-
nances in the context of an upward trend in inflation rates that is expected to acceler-
ate in the near future.

First, based on a Keynesian inflation example, I present the Claassen modelling
of the inflation tax based on the volume tax mechanism. This is followed by an ex-
amination of the major redistribution mechanisms affecting the state, followed by an
analysis of the inflation financing of the general government. This section elaborates
on the different characteristics of monetary, opportunity cost, and fiscal seigniorage
theories.

The analysis establisheds two hypotheses. The first assumption is that, because of
its negative impact on the economy, inflation financing is at the end of the range of
available assets (a weapon of weak governments). According to the second hypoth-
esis, inflation is only an effective tool in the event of a slight increase in prices through
an inflation tax. If the government raises the pace of money issuance beyond one
point, this will only result in accelerated inflation and not in tax revenue growth (the
“high inflation trap”).
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1. Bevezetés

A 2008. évi vilaggazdasagi valsag utani idészakban — néhany kisebb
foldrajzi és idobeli kivételtdl eltekintve — kozel egy évtizede kegyelmi
korszakban éliink. E periodus az alacsony inflacio, alacsony kamatlab-
szint és magas gazdasagi novekedési item harmassagaval jellemezhet6.
Ez a gazdaséagpolitikai konstellacié azonban valtozéban van, kiilondsen
az USA FED kamatlabanak emelkedése kovetkeztében. Ezért ugy gon-
dolom, hasznos a novekvo inflacios rata kapcsan az inflacids finansziro-
zas szerepét attekinteni. Jelen publikacioban e témakoron beliil allam-
haztartas inflaciés finanszirozasanak mechanizmusat vizsgalom.

Az elemzés soran az alabbi két hipotézist allitottam fel:

1. Az infl4cios finanszirozas a gazdasagra gyakorolt negativ hatdsa
miatt a felhasznalhat6 eszk6zok soranak végén szerepel (a gyenge
kormanyok fegyvere).

2. Az inflacié az inflaciés ado révén csupan kismértéki aremelkedés
esetén hatékony eszkéz. Ha a kormany egy ponton tul is emeli a
pénzkibocsatas litemét, ennek az eredménye csupan az inflacid
gyorsulasa, de nem az adobevételek novekedése lesz (,,magas inf-
lacioé csapdaja™).

2. A koéltségvetés deficitfinanszirozasa az inflacios ad6 segitségével

2.1. Egy keynesi példa tanulsagai

Az inflaci6 €s az allami koltségvetés kapcesolatanak egyik alesete az
inflacio segitségével finanszirozott koltségvetés. A koltségvetési hiany
finanszirozasa, ha az mar allami hitelfelvétellel (allampapir kibocsatas-
sal) nem fedezhetd, és a deficit (egyéb, itt nem targyalt okok miatt) sem
csokkenthetd, az dllamhdaztartas a fedezetlen pénzkibocsatas eszkdzéhez
folyamodhat. Ezzel a koltségvetési deficit realértékét finanszirozza egy-
részt azaltal, hogy a koltségvetés adossaga redlértékben az inflacio fo-
lyaméan cs6kken (amennyiben a deficit finanszirozdsa nominalisan rog-
zitett (fix) kamatozasu hitelfelvétellel tortént (adds-hitelezd viszony),
masrészt a kincstarnak haszna szarmazik a pénzteremtés inflacios ado-
bevétele révén (seigniorage-hatas).
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Ez utébbi folyamat szdmszerli szemléltetésére nézziink Keynes egyik
példajat.! Tételezziik fel, hogy 9 milli egység pénz van a forgalomban,
amely 36 milli¢ aranydollarnak felel meg. Ha a kormany tovabbi 3 millio
egységnyi pénzt nyomat, akkor 12 millié egységnyi pénz fog forogni a
gazdasagban. Ekkor a pénz egysége a korabbi 4 aranydollér helyett csu-
pan 3 aranydollarral egyenértékii. A lakossag kezében 1év6é pénzmennyi-
ség most csupan 27 millié aranydollarnak felel meg, szemben a korabbi
36 milli6 aranydollarral. A kormany 3 milli6 egység pénzhez jutott, 9
millié aranydollar értékben.

A fenti példaban a kormany fedezetlen pénzkibocsatassal (minden
mas folyamatot valtozatlannak feltételezve) 25%-nyi jovedelemre tett
szert [3 millid/(9 + 3) millié egység]. Az inflacid ujraelosztasi terhét a
pénzmennyiséget tartd gazdasagi alanyok viselik, pénzvagyonuk ardnya-
ban, az adobehajtasnak nincsenek felmertilési koltségei. ,,Nem csoda,
hogy ennek feliiletes elonyei a pénziigyminisztereket varazslatba ej-
tette.

S6t, egy ideig az inflacids add 25%-nél nagyobb mértékii, mert a gaz-
dasagi alanyok eleinte olyan vasarléértékkel rendelkeznek, mintha csu-
pan Osszesen 9 milli6 egységnyi pénz forogna. Csak egy bizonyos id6-
szak elteltével veszik €szre, hogy a pénz vasarloértéke romlott. A lakos-
sag dontd része ugyanis azt hiszi, hogy az aremelkedés atmeneti jelenség,
ezért kiadasait elhalasztja. Vagyis éppen ellentétesen reagal a tobblet-
pénz-kibocsatasra, nem megnovelt pénzkiaddssal, hanem megemelt
pénztartassal.

A lakossag — a nem tokéletes informaltsaga €s korlatozott racionali-
tdsa miatt® — 4ltaldban lassan érti meg, mirdl is van szd, legtobbszor csu-
pan akkor, ha mar pénzkoveteléseinek egy jelentds részét elveszitette.
Lényegében egyetlen redlis lehetdésége van az inflacio elleni védeke-
zésre, amennyiben fizetési szokdsait megvaltoztatja. Ezaltal azonban a
pénz forgasi sebessége nd. A hiperinflacids tapasztalatok (melyrdl alapos
attekintést ad példaul Mitchell 1903) azt mutatjdk, hogy a pénzérték
csokkenése joval nagyobb a fedezetlen pénzkibocsatas nagysaganal,
vagyis az inflacié maésodik szakaszaban a pszicholdgiai oldal, az infla-
cios varakozasok dominalnak, melyek a pénz forgasi sebességét draszti-
kusan megnovelik, illetve késébb a pénzt, mint kdzvetitd intézményt ki-
kapcsoljak a gazdasagi korforgasbol.

Ahhoz, hogy a kormany a fenti mtveletet megismételje €s ugyan-
olyan mértéki inflacidés adohoz jusson nem elég tjabb 3 millié egység-
nyi pénz kibocsatasa, hanem a kormanynak a pénzkibocsatas volumenét
fokoznia kell. Azonos, esetiinkben tjabb 25%-0s ad6 eléréséhez a pénz-
mennyiség Ujabb 1/3-0s ndvelése, azaz 4 milli6 egységnyi pénz kibocsa-
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tasa sziikséges. Ekkor 16 millié pénzegység forog a 12 millidval szem-
ben, a kincstar haszna 4/16, azaz 25% a kezdeti szakaszra tovabbra is
jellemzo fenti eltolodassal. Azonos nomindlértéki inflacios adé fenntar-
tasahoz a pénzkibocsatast is azonos litemben kell emelni. Ha viszont a
kormany t6bb peridduson (t6bb éven) keresztiil az eredeti szinten akarja
tartani a redlado nagysagat — azaz realértékben mindig az elsé periddus
inflacids adojaval egyezd nagysagu osszeget kivan behajtani —, a pénz-
mennyiség emelkedési itemét egyre gyorsitania kell.

Ha tehat, befejezve a szdmszert példat, a kormany egy adott litemi
realdeficitet kivan pénzteremtéssel finanszirozni, ehhez egyre nagyobb
titemi fedezetlen pénzkibocsatas sziikséges, amely egyre nagyobb infla-
ciot eredményez. Az inflacidé emelkedésével azonban a gazdasagi ala-
nyok realpénztartasi hajlandosaga csokken. Igy a pénzmennyiség emel-
kedése elér egy hatart, ahol a forgalomban 1év6 realmennyiség nagyobb
lenne a tartani kivant redlpénz nagysagandl. Ekkor erre az egyre kisebb
alapra vetitve az inflacids adobevétel szintje nem tarthaté fenn. Ha a kor-
many e ponton tdl is emeli a pénzkibocsatas litemét, ennek az eredménye
csupan az inflacio gyorsulasa, de nem az adébevételek novekedése lesz
(,,magas inflaci6 csapdaja”).

E mechanizmus szerint az inflacioval torténd deficitfinanszirozasnak
van egy fels6 korlatja, melyet az inflacios adobevételek nem haladhatnak
meg. Vitatott, hogy a bevételi gorbének 1étezik-e egy csokkend aga, vagy
a kormanyok szinten tudjak-e tartani inflaciés addbevételiiket. A torté-
nelmi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a hiperinflaciok kései szakasza-
ban a pénzrendszer oly mértékben szétesik,* hogy ez az inflacids rea-
laddbevételek csokkenéséhez vezet. Ugyanezt eredményezi a jovedelem
keletkezése és az ad6 befizetése kozotti idobeli eltérés is, mely az infla-
ci6 gyorsulasakor az adobevételek realértékének csokkentése iranyaba
hat.

2.2. Az inflacios ado modellezése

Az inflacidés ado nominalértéke a megteremtett tobbletpénzzel (AM)
egyenld, ennek realértéke AM/P. E mennyiséget megszorozva M/M-mel
és a tortet atrendezve a redlpénztomeg (M/P) nagysaganak €s a pénz-
mennyiség novekedési iitemének (AM/M), azaz A-nak szorzatat kapjuk.
Kellden hosszu tdvon feltételezhetjiik, hogy az utébbi az inflacios rataval
megegyez0O nagysagu, igy az inflacio add a realpénztomeg és az inflacids
rata szorzataként adodik. Az inflacids adé — mennyiségi adorol 1évén szo
— egy mennyiségi (adodalap) és artényez6 (add mértéke) szorzataként
adddik. Inflacids viszonyok kozott ennek az adonak is redl értéke rele-
vans. Az inflacios adod redlértéke az (1) osszefiiggés alapjan:



LAMEN  Kozép-Eurdpai Kozlemények XII. évf. 2019/3. No. 46. pp. 119133, 123

T, = AM _ AM+M _ M=xAM
17 p 7 PxM  PxM

=m*A=m=*T (1)
ahol

T — az inflacios ado,

M — a pénzmennyiség,

P - az altalanos arszinvonal,

m — a redlpénztomeg (M/P),

K —a pénztomeg novekedési titeme,
n — az inflacids rata.

Az egyenl6ség utolsd elemének alapja az az elméleti Gsszefiiggés,
mely szerint kelléen hosszu tavot vizsgalva, a pénzmennyiség noveke-
dési tliteme megegyezik az inflacios rata nagysagaval. Az add alapja (a
mennyiség) a redlkassza m, az adé mértéke az inflacios rata .

Elméletileg egy megszoritast kell tenniink az inflacids adoval kapcso-
latban. Az inflaciés adé tulajdonképpen csak a kdzponti bank altal kibo-
csatott pénzmennyiségre vonatkozik. Ez az §sszeg, a monetaris bazis
(MB) egy része a pénzmennyiségnek. Jeloljiik b-vel az 6sszes jegybank-
pénz és a valamelyik pénztomeg-kategoria (leginkabb az M3) aranyat,
ekkor képletiink:

Ti=bmmn ()

A novekedési add a potlolagos redlpénzmennyiségre vonatkozik,
amelyre a novekedési iitemnek megfelelé adémérték vonatkozik. Ez
alapjan T> = m g, ahol g a reédljovedelem novekedési ratdja, illetve szi-
gorubb értelemben, csak a monetaris bazisra vetitve: T =b m g. A két
adofajta a valdsagban természetesen egyidejiileg, 6sszefonddva érvénye-
stil, hiszen altalanos gazdasagi viszonyok k6zott a realjovedelmek néve-
kedése éppugy jellemzd, mint bizonyos mértékii inflacid jelenléte a gaz-
dasagban.

Ti+T=bma+bmg=bm(n+g) (3)

Ezek alapjan az inflacidés ado modelljét az alabbi abra segitségével
foglalhatjuk 6ssze.’
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1. abra: Az inflaciés adé modellezése
Figure 1. Model of Inflation tax

yLi)
m, m, m

Forras: Claassen, Emil-Maria: Grundlagen der Geldtheorie. 2. Auflage.
Springer-Verlag, Berlin—-Heidelberg—New York 1980, 343. oldal.

A tengelyeken a redlpénztartas m = M/P és a nominalis kamatlab 1,
illetve az inflacids rata w szerepelnek. A realkassza fiiggvénye a realjo-
vedelemnek és a kamatlabnak: L = L(y,i). Adott y mellett tehat L csupan
i fliggvénye, ezt mutatja az 27 (1) kifejezés. A pénzkinalatot a teljesen
kamatlabelasztikus vizszintes ro egyenes képviseli.

Claassen® szerint az egyetlen eltérés az altalanos mennyiségi adé és
az inflacios add kozott, hogy az utdbbinal a joléti koltségek nagyobbak,
mivel a pénzteremtés koltségei oly csekélyek, hogy gyakorlatilag elha-
nyagolhatjuk azokat. Csakhogy mig az altalanos modellnél po valoban a
kinalati 4rat tartalmazta, s a termék eldallitasi koltségével egyenldnek
tekinthettiik, addig itt ro redlkamatlab a pénz ,kindalati ara” ugyan, de
semmi esetre sem moshat6 a pénzteremtés ténylegesen felmeriil koltsé-
geivel egybe.

Az inflaciés ado azért igen veszElyes fegyver, mert a leggyengébb
kormanyok is képesek felhasznalni. Minden kormany barmikor képes
egy (hiper)inflacios folyamatot elinditani, hogy abbdl inflacios hasznot
htazzon. Az inflacios adoprés mikodtetése soran képes olyan kormany is
¢letben maradni, amelynek mas lehetdsége nincs az 6nfenntartasa. Ez a
jelenség legtisztabban a hiperinflaciok soran figyelheté meg, amelyek a
két vilaghabort kozotti idészakban, illetve a II. vilaghdborut kovetden
zajlottak le, alapvet6en Németorszagban és Magyarorszagon.
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3. Az allamot érinté ujraelosztas hatdasmechanizmusanak miikodése
néhany torténelmi példan keresztiil

A modern gazdasagban megfigyelhetd inflacios ado a belsé értékkel
rendelkezé pénzmechanizmusban a nemesfémtartalom csokkentésével
hozhaté parhuzamba, a névekedési add pedig a pénzverés realgazdasag
ndvekedésébdl fakado (azaz a pénzrontason kiviili) kincstari hasznaval.
Mivel e dolgozat témaja nem egy gazdasagtorténeti elemzEs, csupan né-
hany térténelmi példat vetek fel.”

A rabszolgatarsadalmak, kiilondsen a centralizalt hatalmu diktaturak
kedvelt eszkdze volt a pénzrontés. Igy példaul Hippius gordg tyrannus
az i. e. 6. szazadban felére csokkentette az érmék fémtartalmat. A Romai
Birodalomban a nemesfémrontast rendszeres allami tevékenységként (iz-
ték az uralkodok. Septimus Severus romai csaszar példaul 198-ban fo-
kozta az eziistérmék réztartalmat.® Olyannyira kihasznalta az allam e sa-
jatos adoforrast, hogy a birodalom pénziigyei bizonyos id6szakonként
Osszeomlottak, amely a zsoldoshadsereg lazongésai és a kereskedelem
akadalyozasa kovetkeztében jelentds veszElyt jelentett.

A pénz nemesfémtartalméval t6rténd manipuléciok gyakorlata a ko-
zépkorban is folytatodott. Ritka az olyan uralkodd, aki ne folyamodott
volna e 1épéshez. Az érme arany- €s eziisttartalmanak higitasara fokép-
pen, de nem kizardlagosan haborus idészakokban keriilt sor. Luxem-
burgi Zsigmond utolsé veretl kispénze példaul stlyos pénzromlasnak
esett aldozatul, mert a korabbi 400 quarting = 1 aranyforint helyett 1432-
ben méar 10 000 quarting volt 1 aranyforint értékével egyenld. Kissé job-
ban jart az Albert kiraly altal veretett két kiillonb6z6 értékii dénar (C.134
és C.135), melyek nemestémtartalma mintegy 30%-os kiilonbséget mu-
tatott egymashoz képest. Az utobbi atlagsulya 0,52 gramm koriil alakult,
mig az el6z6 0,73 grammot nyomott.

Ahogy Huszar ramutatott, az inflacié néha magat a pénz anyaganak
megmunkaldsat is befolyasolta. ,,A C 125A obulus hossza verési és for-
galmi ideje (1390-1424) indokolja tomeges el6fordulasat, a C 129 quarting
pedig stlyos pénzrontasi folyamaton ment keresztiil, és nyilvan, mint
erdsen inflacios jellegii pénz forgott nagy mennyiségben 1430—-1437 ko-
zott. Kortilbeliil hasonld inflaciés ok magyarazza 1. Ulaszld C 145A és
C 146A denarainak feltlind nagyszamu el6fordulasat is. Ennek a két
denarfajnak eldkeriilt példanyait vizsgdlva azonban kiil6nos jelenségre
lehetiink figyelmesek. Maga a két tipus eredetileg is billon veret volt,
tehat csokkentett pénzlabu kibocsatas. Inflacios jellegét mutatja a folyton
csokkend pénzlab, ami végiil is a teljesen rézbdl vert példanyok forgal-
mahoz vezetett. Az inflaciods tiinet nagytomegii kibocsatast kovetelt meg,
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ami sietve tortént verésre vezethetett. Nyilvan ennek tulajdonithato, hogy
e két éremfajnak szamos elokeriilt példanyan az éremképek torzultak,
gyakran egészen barbar jellegiiek, a verdejegyek értelmetlenek stb., noha
az érmek karaktere hivatalos veretre enged kovetkeztetni.”’

(I.) Matyas 1468-ban hozott pénzrendeletével szdmolta fel a Hunya-
diak korabol szarmazd, egyre inkabb csokkend pénzlabnagysagi pénz-
rendszert. Az évi pénzujitasi rendszer Matyas idején is fennallt. A to6ro-
kokkel és az osztrakokkal szemben egy idoben folytatott hdbort, s az
inflacié novekedése miatt az 1) veretekben mar csak 1/8-ad rész volt az
ezlist, ez volt I. Matyas legsilanyabb veretii pénze. A rendek nyomasanak
engedve, egy ujabb rendelet kimondta az apropénz régi értékben torténd
atszamitasi kotelezettségét, vagyis a 100 dénar (ill. 200 obulus) egyenld
1 aranyforint azonossag torvény altal kikényszeritett fenntartasat. Ma-
tyas eltorolte a kamara haszna néven ismeretes adot, helyette a kiralyi
fiskus ad6 bevezetésére keriilt sor. Ez a 1épés megszilarditotta a kiralyi
kincstar helyzetét.!”

A Matyas alatti, 1467—-1470 kozotti és a Il. Lajos alatti 1521. évi pénz-
reformot Gsszehasonlitva: ,,Mig Ernuszt dvatosan, hosszabb gazdasagi
folyamatok ismeretében téritette el a pénzekben talalhatdo nemesfém ér-
tékét az arany ¢&s az eziist vilagpiaci arfolyamatol (felértékelte az eziist-
pénzt, de a kordbbiakhoz képest az eziistpénzek nemesfémtartalmat egy-
uttal megnovelte!), addig Szerencsés drasztikusan csokkentette az eziist-
pénzek nemesfémtartalmat, de eleinte nem tervez(het)te az arfolyam ;-
raszabalyozasat. Egy ilyen erbteljes 1épésre a gazdasag mindig idegesen
és gyorsan reagdl, ezt Szerencsésnek elére tudnia kellett: tehat csak na-
gyon rovid tava haszonnal szamolhatott.”!!

A fenti, csupan illusztraciéul bemutatott esetek kapcsan is 1athato, hogy
a pénzrontas és a nyomaban bekovetkezdé aremelkedési folyamat tehat ko-
rantsem Uj természetli. A pénzhelyettesitok €s az allami papirpénz megjele-
nése azonban technikailag lényegesen megkonnyitette az ,,inflacids ado™ ki-
vetését. Az allam ezaltal minden iddszakban képessé valt az inflacios folya-
mat beinditasara és abbol eredd haszon realizalasara.

Mint ahogy Bécskai bemutatta,'? e pénzrontasok a belsé forgalomra
nem gyakoroltak azonnal a nemesfémrontassal azonos aranyu hatranyos
hatast. A forgalom csak a taltelitédés utan reagalt a csokkent értéki ér-
mékre aremelkedéssel. ,,...a feudalis széttagoltsag miatt az egyes orsza-
gok bels6 piaca sziik s a "‘nemzetkozi’ kereskedelem egyszersmind igen
nagy volt s ez jelentds keresletre vezetett a vilagpénz irant. Ilyen koriil-
mények kozott erdsen elterjedt a pénzvaltd tizlet: a kereskeddknek nap
mint nap sziikségiik volt arra, hogy egyik orszag érméjét a masik orsza-
géra atvaltsak. Az ilyen atvaltasi miiveletek végrehajtasakor pedig az ér-
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mék valosagos fémtartalmat vették alapul. Ezért a rontott érmék arfo-
lyama csokkent. Ez meggyorsitotta belfoldi elértéktelenedésiiket. Az el-
értéktelenedés folytan azonos szinvonalu forgalom szamaéra is t6bb ron-
tott érmére volt sziikség s ez fokozta a pénzrontast.”!?

4. Az allam inflacios finanszirozasa

Az aldbbiakban a torténelmi attekintés utan elemzem azokat a fo6bb
moédokat, melyek segitségével az allam az inflaciot a maga céljara fel-
hasznalhatja, hogy ezaltal inflacios nyereségre tegyen szert. Az elemzés
a logikai kapcsolatok feltarasara iranyul, a kivalasztott szamadatok csu-
pan a folyamatok illusztralasara szolgalnak.

4.1. Az inflaciés finanszirozas altalanos eleme: a seigniorage-hatas

A nomindlis pénzmennyiség novelésével az allam emelheti részesedését
a megtermelt tarsadalmi termék- €s szolgaltatashalmazbodl. Ezt a haszon a
seigniorage, amely inflacios és novekedési addo komponensekre bonthato.

A monetaris seigniorage elméletek azon alapszanak, hogy a jegybank
pénzteremtése egyfajta specialis jegybanki, igy kdzvetve allami bevétel.
Ezért szoktak még cash flow seigniorage-nak is nevezni.

Smon=AM/P=AM/M*M/P=A*m, 4)
ahol

M — a pénztémeg,

P - az altalanos arszinvonal,

A —apénztomeg novekedési tliteme,
m — aredlpénztomeg.

P elvileg altalanosan a GDP-deflator lehetne, a szdmitasok soran ko-

zelithetjiik az inflacios rataval.

Az opportunity cost seigniorage koncepcioja azon alapszik, hogy:

e szamitasba veszi azokat a haszonaldozat-koltségeket, melyek akkor
meriilnének fel, ha a kormanyzat kamatozo6 allampapirok révén, és
nem nulla kamatozasti nemzeti pénzzel finanszirozna kiadasait

e a jegybank hozamot realizal azaltal, hogy forrasainak tekintélyes
részét kitevd bazispénzzel szemben eszkozallomanya kamatozd
eszkozokben van

e ajegybank pénzteremtéssel — gyakorlatilag majdnem — ingyen jut for-
rashoz, mig az ezzel szembenalld eszk6zok utan hozamot realizal.
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Az e koncepci6 alapjan felirt seigniorage-bevétel Sopp =1* H/P =1 *h,
ahol H=C + R (forgalomban 1év6 készpénz + hitelintézetek jegybanki
tartalékai, azaz a monetaris bazis). Ebben a képletben i (a kamatlab) leg-
alabb haromféle lehet a haromféle pénzteremtési mod fiiggvényében: '

a) rovid tava pénzpiaci kamatldb — a jegybank a pénzintézeteknek

nyujt hitelt;

b) allampapir-hozam — a jegybank az allamnak nyjt hitelt;

(a jegybank fiiggetlensége miatt hazdnkban az 1990-es években a
jegybank allamhéztartas kozvetlen hitelezésének tilalma fokozatos
bevezetésre kertilt, ezért e komponens szerepe jelenleg csekély);

c) devizapiaci kamatlab — a jegybank devizavasarlas ellenében teremt pénzt.

A fiskalis seigniorage elméletek alapja, hogy a kézponti bankok — bi-
zonyos mértékig — nyereségiik egy részét megtartjak, a koltségvetésbe
nem fizetik be, s igy addicionalis jovedelem realizalasara nyilik modjuk.

Ss=1i(a+b) +c+v-k, (5)
ahol
i(atb) —a kozponti bank eszkozeinek bevétele,
a — az allamhaztartason kiviili eszkozok,
b — a jegybanknal 1év6 allamkotvények,
c — a monetaris seigniorage, a folyo kiadasok finanszirozasara
— szolgalo tétel,
\% — a korabbi bazispénzkibocsatasbol képzett eszkdzportfolid
— atértékelddése,
k — a monetaris bazis megteremtésének koltsége.

4.2. Az allam inflacios finanszirozasanak teriiletei

Az ados—hitelezd hipotézis soran az dllam inflacids nyereségben ré-
szesiil, amennyiben egy inflacios folyamat soran az allami adossagallo-
many redlértéke csokken. Ezen a mdodon ujraelosztds megy végbe az
ados-hitelezé-hipotézis alapjan az allam javara.'> ' Az inflacié mérté-
kének emelkedésével hosszl tdvon a kamatlabak is emelkednek — még
ha némileg késedelmesen is (lag-hatas), amely kamatlabemelkedés soran
a kockazatosnak értékelt gazdasagi szereplok (pl. véllalkozasok) egy bi-
zonyos kockazati szint felett eleve kiszorulnak a hitelfinanszirozasbol,
és specidlis megoldasokkal finanszirozhatok.!”- '8

Az addrendszer progresszivitasa kovetkeztében az allam az inflacios
folyamat soran azéltal is tobbletbevételhez jut, hogy a progressziv addz-
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tatasi rendszer miatt az inflacio altal felfujt jovedelem addtartalma né.
Ez vagy ugy kovetkezik be, hogy a legmagasabb savba es6 jovedelem
aranya megnd, vagy a progressziv adorendszer felsdbb adosavjaba 1ép a
jovedelem. Mindkett6 esetben az adévolumen névekszik, s igy egy inf-
lacié okozta vasarloerd-tjraelosztas 1€p fel az adofizetok terhére.

Az adokotelezettség redlértékének cs6kkenése soran adobeszedési
veszteség 1ép fel az adobeszedés folyamata alapjan. Realértékkiilonbozet
keletkezik ugyanis egy inflacios folyamat soran az adofizetési kotelezett-
ség keletkezésének és az add tényleges befizetésének idépontbeli elté-
rése miatt. E kiilonbség az inflacié iitemének és a két idépont tavolsaga-
nak novekedésével emelkedik. Ez a hatas kaszo inflaci6 esetén viszony-
lag csekély mértékii, de a hazai 35—40%-o0s inflacios rata mellett mar
szdmitasba veend6 tényez6. Kiilondsen nagy jelentdsége van e kérdés-
nek hiperinflacidk esetén. Kivalo példat szolgaltat erre a II. vilaghaborut
kovetd magyar hiperinflacié soran bevezetett adopengo.

Terjessziik ki vizsgalati keretiinket a portfoliovagyon atrendezodésére
is, azaz vegyliik szemiigyre az Gjraelosztast az egyes portfolidelemek inf-
lacios értékvaltozasa alapjan is. Ez azt jelenti, hogy a jovedelemelemek
(flow) mellett a vagyonelemeket (stock) is bekapcsoljuk. E szempont az
allam esetében igen szamottevd, mivel — itt csupan egy modern fejlett
piacgazdasag vagyoni viszonyait elemezve — az allam a fold és beépitett
telek egyik legnagyobb tulajdonosa. Egy inflacios folyamatban a fo1d- és
telekarak rendszerint az atlagos aremelkedésnél erdteljesebben nének.
Az éallam szamara ez az inflaciés elény — mint ahogy a lakossag ingatlan-
és egyes tartos fogyasztasi cikk tulajdonldsabdl szarmazo elonye is —
azonban fiktiv, mert e vagyonelemek hasznositasa determinalt. Az allami
tulajdon célkotottsége az inflacids nyereség realizaldsat — eladas vagy
bérleti szerz6dés formajaban — tébbnyire kizarja.

A bér-lag és transzferfizetési lag esetében a végeredmény vitatott, mert a
bér-lag-hipotézis és a transzferfizetési-lag-hipotézis megitélése maga t6bb bi-
zonytalansagot hordoz, mint az ad6s-hitelezé-hipotézis. A bér-lag-hipotézis
soran abbol az alapgondolatbol indulhatunk ki, hogy az allami szektor atla-
gosan munkaintenzivebb ,,vallalkozas”, mint a privat szektor.!” A bérek rész-
aranya az 6sszkiadasokon beliil ennek megfeleléen magasabb, mint a magan-
gazdasagban. A béremelkedés vallalati szinten is hatékonysagi problémakhoz
vezethet.’ Abban az esetben, ha a bér-lag-hipotézist nem fogadjuk el, vagyis,
ha az inflacids folyamatban a bérek és fizetések nagyobb litemben emelked-
nek, mint az arak, az allam inflacios vesztes, amennyiben az inflacio okozta
bérnovekedés szamara tobbletkiadast okoz.

fgy az allam nemcsak a ndvekvé arak miatt szenvedhet el veszteséget,
hanem ezen arndvekedést meghaladd béremelkedés is sujtja, ezaltal a
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privatszektorhoz képest az inflacio érzékenyebben érinti. Ugyanez igaz
az ellenkezo esetre is, azaz, ha a bér-lag-hipotézis igaz, a bérek id6beli
késéssel kovetik az arakat, az allami szektor a privatszektorhoz viszo-
nyitva jobb pozicidban van, relativ inflacids elényt élvez azzal szemben.
Ugyanez a probléma meriil fel a transzferfizetések esetén is. Ha a transz-
ferfizetési-lag-hipotézis igaz, ez az allam szamara — a transzferfizetések
Osszkiadasokon beliili nagy stlya miatt — kedvez0, hiszen a transzferki-
adasok indexe kisebb mértékben né, mint az egy<b kiadasoké.

5. Osszefoglalas

Jelen publikacidé az elemzés soran két hipotézist allitott fel. Az els6
feltevés szerint az inflacios finanszirozas a gazdasagra gyakorolt negativ
hatdsa miatt a felhasznalhatd eszk6zok soranak végén szerepel (a gyenge
kormanyok fegyvere).

Az elso feltevést vizsgalva megéllapithatjuk, hogy az inflacios add
azért igen veszElyes fegyver, mert a leggyengébb kormanyok is képesek
felhasznalni. Minden kormany barmikor képes egy (hiper)intlacids fo-
lyamatot elinditani, hogy abbdl inflacios hasznot hizzon. Az inflacios
addoprés miikodtetése soran képes olyan kormany is életben maradni,
amelynek mas lehetdsége nincs az onfenntartasa. Ez a jelenség legtisz-
tabban a hiperinflacidk soran figyelheté meg,

A masodik hipotézis alapjan az inflacié az inflacios adé révén csupan
kismértékli aremelkedés esetén hatékony eszkoz. Ha ugyanis a korma-
nyok egy ponton tul is emelik a pénzkibocsatas litemét, e folyamat ered-
ménye csupan az inflacié gyorsuldsa, de nem az adobevételek noveke-
dése lesz (,,magas inflaci6 csapdaja”).

E mechanizmus szerint az inflacidval torténd deficitfinanszirozasnak
van egy fels6 korlatja, melyet az inflacids adobevételek nem haladhatnak
meg. Vitatott, hogy a bevételi gorbének 1étezik-e egy csokkend aga, vagy
a kormanyok szinten tudjak-e tartani inflaciés adébevételiiket. A torté-
nelmi tapasztalatok azt mutatjak, hogy a hiperinflaciok kései szakasza-
ban a pénzrendszer oly mértékben szétesik,?! hogy ez az inflacios rea-
ladébevételek csokkenéséhez vezet. Ugyanerre az eredményre jutottunk
II. Lajos 1521. évi nemesfémrontas okozta inflacio kovetkeztében is:
Szerencsés csak rovidtavu kincstéari hasznot tervezhetett. Az inflacids re-
aladdbevételek csokkenését eredményezi a jovedelem keletkezése és az
ado befizetése kozotti idobeli eltérés is, mely az inflacié gyorsuldsakor
az adobevételek realértékének csokkentése iranyaba hat.

A fenti érvelés alapjan mindkét hipotézist elfogadottnak tekinthetjiik.
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