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Kun Janos

Seigniorage és az dllamadodssag terhei I1.

A magyar eset

A tanulmany elsé része a seigniorage fogalmanak térténelmi fejlédését ismertette.
Bevezette az un. monopol seigniorage fogalmat, amely a szerz6 szerint alkalmasabb
a pénzteremtésbdl szarmazé monopoljévedelem meghatarozasara, mint a hazai szak-
irodalomban gyakrabban hasznalt monetaris seigniorage.

Ez a rész az 1991-1995. évi konkrét adatok alapjan vizsgalja az MNB bevételeit és
raforditasait, kéztik a magyarorszagi seigniorage keletkezését és felhasznalasat. A
seigniorage a vizsgalt években a GDP 3-4 szazalékat tette ki, ami nemzetk6zi 6ssze-
hasonlitasban nem tekintheté kiemelked6en magasnak. Ennél jéval nagyobb bevé-
telt biztositott a jegybank szamara az atértékelési kiilonbozet névekedése. A bevéte-
lek legnagyobb részét a kdltségvetésnek nyujtott jegybanki hitelek kamatszubvenci-
onalasra hasznaltak fel. Ez az oka, hogy a jegybank nyeresége csak téredéke a
seigniorage-jovedelemnek.

A tanulmany legfontosabb megallapitasa, hogy a magyar gazdasagban a jegybank,
illetve az allam nem nyer a magasabb inflacié miatt névekvé seigniorage-bevételen,
mivel az allamadéssag magasabb, mint a monetaris bazis.

Monetaris bazis Magyarorszagon

Miel6tt a seigniorage keletkezésének és felhasznédldsdnak hazai vizsgalatira ratérnénk,
tisztazzuk, mit értiink, mit értsiink Magyarorszdgon monetaris bazison. A magyar gya-
korlatban a fogalom két meghatirozasa él. Mindkett§ szerint a monetéris bazisnak része
a jegybankon kiviili, mds széval a forgalomban 1év6 bankjegy- és érmedllomany. Az
elsd, sz€lesebb meghatarozas szerint a bankjegy- és érmedllomanyon kiviil része a mone-
taris bazisnak a valutabelfoldiek altal a jegybanknal elhelyezett dsszes betét, az dllamhaz-
tartas betétei kivételével, tehat a kiilfoldi pénznemben elhelyezett betétek is. A halmozé-
das elkertilése érdekében e definici6 szerint a swap és devizabetétcsere-konstrukcidban a
pénzintézeteknek nyujtott jegybanki hitel csokkenti a monetéris bazist. A mdsodik, szd-
kebben vett meghatarozas szerint csak a jegybanknal forintban elhelyezett betétek tartoz-
nak a monetaris bazisba. (E meghatarozas szerint a swap és devizabetét-konstrukciéban
nyujtott jegybankhitellel a monetéris bazist nem kell csokkenteni.)

A monetdris bazis fogalmara két célbol van sziikség. Hasznélja ezt a monetaris aggre-
gatumot a monetaris politika, és 1ényeges a seigniorage meghatarozdsa szempontjabol.
Vizsgaljuk meg, hogy e két célnak inkabb melyik definicié felel meg!

Kun Jdnos a Magyar Nemzeti Bank osztilyvezetGje.
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A monetaris bazisnak a monetaris politika szamara kiemelt jelent§sége van. A
pénzmultiplikatoron keresztiil hatart szab a gazdasagban 1évS pénzmennyiségnek, a for-
gasi sebességen keresztiil befolydsolja a gazdasagi aktivitast, valtozasa jelentGs hatdst
gyakorol az inflaciéra és a kamatszinvonalra.

Magyarorszagon torvény tiltja, hogy belfoldiek egymdasnak kiilfoldi pénznemben fize-
tést teljesitsenek, s ez a gyakorlatban is csak egészen elvétve fordul el§, akkor is kész-
pénzben, maganszemélyek kozott. Hazai bankok ugyan nyujthatnak hitelt belfoldi valla-
latoknak devizaban, de ezt a belfoldi vallalat vagy forintra valtja, vagy importbeszerzés-
re forditja. Ezért a Magyarorszagon 1évé devizabetétek nem multiplikdlédnak. A mone-
taris bazisnak sem azt a részét, amely a kereskedelmi bankokban 1év§ devizabetétek miatt
elhelyezett kotelezd tartalék,' sem azt a részét, amely a pénzintézetek altal a jegybankban
elhelyezett devizabetét, a monetaris politikai dontésekhez nem célszert figyelembe ven-
ni. A devizabetétek miatt a jegybankban elhelyezett kotelez$ tartalék monetaris szem-
pontbdl olyan, mintha a jegybank a pénzmennyiségnek ezt a részét példaul jegybanki
letéti jeggyel semlegesitette volna.

A devizabetéteknek a monetaris bazisban torténé szerepeltetése mellett felhozhato,
hogy ezek potencidlisan multiplikdlédhatnak, mivel barmikor forintra vélthatdk. Ez csak
részben igaz, mivel a kereskedelmi bankok nyitottpozicié-korlatja gatat szab annak, hogy
a devizabetéteket hatar nélkiil forintra valtsak. A forintra valtas kiilonben is csak harom-
napos késéssel lehetséges, éppen azért, hogy a jegybank a megnévekvé monetaris bazis
semlegesitésére felkésziilhessen. A potencidlis monetaris bazis figyelemmel kisérése egyéb-
ként érdekes lehet, de ennek nem csupan a jegybankban 1év$ pénzintézeti devizabetétek
a nyitottpozicié-korlat altal meghatarozott forintra valthat6 részének szambavételét kell
jelentenie, hanem a pénzintézeteknél 1évS, repdba potencialisan bevonhatd allampapir-
allomany, a pénzintézetek altal kiilf61don tartott, barmikor hazahozhat6 deviza, valamint
a pénzintézetek 4ltal nem igénybe vett kiilfoldi hitelkeretek szdmbavételét is.

A seigniorage szempontjabol sem célszerd beleszamitani a monetéris bézisba a jegy-
bankban tartott pénzintézeti devizabetéteket. ElsGsorban azért nem, mivel a seigniorage
pénzteremtéssel kapcsolatos jovedelem, s ha egy pénzintézet a jegybankban devizabetétet
helyez el, nem torténik pénzteremtés. Ekkor azonban még keletkezhetne a jegybanknak
monopoljovedelme, ha el6irna a pénzintézetek szamara, hogy devizjukat nala helyezzék
el, s ezekre a betétekre a piacinal alacsonyabb kamatot téritene. Létezik ugyan eldiras,
amely korlatozza a pénzintézetek szamara a deviza kiilf6ldon tartasat, viszont a jegybank
a nala elhelyezett devizabetétek utan piaci kamatot térit. Ezt az bizonyitja, hogy a pénz-
intézetek nem hasznéljak ki azt a lehetGséget, hogy devizdjukat kiilfoldon tartsdk: az
elGirtnal tobb devizat tartanak a jegybanknal.

A seigniorage szempontjabdl a monetaris bazis részének kell tekinteni a pénzintézetek
devizabetéteik utan képzett kotelezd tartalékat, mivel a kotelezd tartalék elhelyezése ér-
dekében pénzteremtés tortént. Indokolja ennek az aggregatumnak a szaimbavételét az is,
hogy a jegybank e betétek utan a piacinl alacsonyabb kamatot térit, jollehet a kamat itt
magasabb, mint a forintforrasok utan képzett kotelezd tartalék esetén. (Amennyiben a
devizaforrasok utan elhelyezett kotelezd tartalékra fizetett kamat magasabb lenne a pénz-
piaci kamatnal, nem keletkezne seigniorage, hanem seigniorage-felhasznalds térténne. A
vizsgalat soran azonban ezt is figyelembe kellene venni.)

A magyarorszagi készpénzpénzforgalom sajatossaga, hogy a Magyar Posta emisszios
tevékenységet is végez. E tevékenysége sordn a Posta ugy mikodik, mintha az MNB
kirendeltsége lenne. A Postandl 1évS emisszios készpénz fizikailag a jegybankon kiviil

sz

van, ezért a jegybank mérlegében a forgalomban 1évS készpénz részeként szerepel, s

! A devizabetétek miatti kotelez tartalékot is forintban kell elhelyezni.
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jelenleg minden definici6 szerint része a monetaris bazisnak. Ez azonban tobb szempont-
bol célszerttlen. A monetéris politika oldalarél azért, mivel ez a készpénzmennyiség az
MNB és a Posta kdzotti megallapodds mdodosuldsa vagy a Posta éltal bevezetett szervezé-
si valtoztatasok, esetleg csak egy nagyobb mennyiségi készpénz jegybankba torténd be-
szallitasa esetén egyik naprdl a masikra jelentdsen valtozhat, ami a monetaris bazis jelen-
Ot tovabbit. A seigniorage szamitdsa szempontjabol az emisszids készpénz szdmbavétele
a monetaris bazis meghatdrozasa sordn azért nem célszerd, mivel erre a készpénzre a
Posta a jegybankt6l kamatmentes hitelt kap, s ezért a készpénzallomanynak ezen a részén
nincs seigniorage-jovedelem.

Osszefoglalva: A seigniorage szamitasahoz a monetris bazist tigy definidlom, hogy az
a forgalomban 1év6 készpénzt tartalmazza a postai emisszios készpénz kivételével, s
tartalmazza a jegybankban forintban elhelyezett kotelezd és szabad tartalékot. Javaslom,
hogy a monetaris politika egy ennél is sziikebb monetaris bazist hasznaljon: ne vegye
figyelembe a pénzintézetek devizaforrasai utin képzett kotelezé tartalékot sem.

Azt gyanitom, félreértés kdvetkezménye az a magyar gyakorlat, amely szerint a monetaris
bazishoz hozzatartoznak a jegybankban elhelyezett devizabetétek. A kiilfoldi tankonyvek a
monetaris bazist ugy definidljak, hogy a belfoldi pénzintézeteknek a jegybankban elhelyezett
0Osszes betétje része a monetaris bazisnak. Nem tartjak sziikségesnek megjegyezni, hogy csak
a hazai pénznemben elhelyezett betétekrSl van sz6, mivel a fejlett orszagokban a jegybankok

nem fogadnak el hazai pénzintézetektSl idegen pénznemben betéteket.

A seigniorage keletkezése Magyarorszagon

Vessiink egy pillantdst az MNB 1995. évi mérlegére! Ne az éltalaban publikalt mérleget
vizsgaljuk, amely csak a kiilfoldi és belfoldi eszk6zok és forrdsok szerint csoportosit,
hanem az dgynevezett pénzintézeti mérleget, amely a deviza- és forinteszkdzoket és for-
rasokat is elkiiloniti.

1. tabldzat
A Magyar Nemzeti Bank mérlege, 1994. december 31.
(milliard forint)

Eszk6zok (A) Forrés (L)

(forint) (forint)

Hitel 4llamhaztartasnak Betét allamhaztartastol 398,1
kamatozo 1129,5 Betét pénzintézetektsl 291,2
nem kamatozd 2023,3 Készpénz (Posta nélkiil) 481,5
0sszesen 3152,8 Posta kamatmentes nettd betét 3,14

Hitel pénzintézeteknek 2447

Forint 0sszesen 3397,5 Forint §sszesen 1173,9

Deviza Deviza
hitel belfoldieknek 59,7 belfoldiek betétei 903,9
hitel kiilfoldieknek 1808,3 kiilfoldiek betétei 3088,4

Deviza 6sszesen 1868,0 Deviza Osszesen 3992.,3

Egyéb 154,9 Egyéb 252,8

Adézott eredmény 1,4

Mindosszesen 5420,4 Mindosszesen 5420,4
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2 L2

A mérleget atrendezve, a megfeleld tételeket nettositva a kovetkezd mérleget kapjuk.

2. tdblazat
A Magyar Nemzeti Bank mérlege, 1995. december 31.
(millidrd forint)

Eszk6zok (A) Forras (L)

(forint) (forint)

Hitel allamhaztartasnak (nettd)* 2754,7 Betét pénzintézetektol 291,2
Hitel pénzintézeteknek 2447 Készpénz (Posta nélkiil) 484,6
Egyéb nettd** -99,3

Netto devizakovetelés -2124,3

Minddsszesen 775,8 Minddsszesen (monetdris bazis) 775,8

* Az MNB adoézott eredményével csokkentve.
** Postai emisszids készpénzzel egyilitt.

A fentiekbdl 14that6, hogy az MNB-nek az dllamhaztartas részére nyujtott hitelei jelen-
tésen meghaladjak a monetaris bazis értékét, s6t az allamhaztartdsnak nyujtott nem ka-
matozé hitelek is a monetaris bazisnak tobb mint a felét teszik ki. Magyarorszag esetében
tehat az I. rész A monetaris seigniorage kritikaja cimi pontban kifejtetteken tdl a mone-
taris seigniorage azért sem hasznalhatd, mert a monetaris bazis névekményét nem fog-
hatjuk fel Ggy, hogy ez tobblet ingyenpénzt jelent az dllamhaztartas részére, hiszen az
allamhéztartas a jegybanktdl tobb ingyenhitelt kap, mint amekkora a monetaris bazis.
Masképpen fogalmazva: az MNB-nek az allamhdéztartds részére nyujtott hiteleit csak
kisebb részben fedezi a monetaris bazis, nagyobb részben az MNB devizaaddssag-allo-
manya fedezi. A devizaaddssag-allomany kamatterheit az MNB-nek ki kell gazdalkod-
nia, s ebben a seigniorage-nak nagy szerepe van. De nem a monetaris, hanem a monopol
seigniorage-nak.

Ezért a magyarorszagi seigniorage keletkezését az opportunity cost, illetve a monopol-
jovedelem fogalma alapjan, az I. részben szerepl6 (3), illetve a (11) képlet gondolatme-
netét kovetve kozelitem meg. Az 1991-1995. évekre vonatkozdan végeztem szamitaso-
kat. Eves 4tlagos adatokat hasznélok.

A seigniorage leglényegesebb forrasa a forgalomban 1év6 készpénzmennyiség, a postai
emisszios készpénz kivételével. Mivel Magyarorszagon az érmekibocsatas is az MNB mono-
pdliuma, az érmekibocsatasbol szarmazé monopoljovedelem is a jegybanknél jelentkezik.

A seigniorage tovabbi 1ényeges forrdsa a pénzintézeteknek a jegybankban elhelyezett
kotelezd tartaléka. Az MNB kiilonboz6 mértékii kamatot fizet a forint- és a devizaforra-
sok utan elhelyezett kotelezd tartalékra. A devizaforrasok utan elhelyezett kotelezé tarta-
1ékra fizetett kamat magasabb, de altaliban még ez is elmarad a pénzpiaci kamattol, ezért
a seigniorage szamitasa soran a devizaforrasok utan elhelyezett kotelez6 tartalékra fize-
tett kamatot is figyelembe kell venni.

Eléfordul, hogy valamilyen szamitasi hiba vagy 6vatossidg miatt egyes pénzintézetek
tobb pénzt tartanak a kotelezGtartalék-szamlan, mint amennyit a kotelez§ tartalék ratija
indokolna. A tobbletelhelyezés utan az MNB nem térit kamatot. Tehat a tobblettartalék-
elhelyezés miatt az MNB tobbletseigniorage-bevételhez jut. Olyan esetek is el6fordul-
nak, hogy a pénzintézetek az elGirtnal kevesebbet tartalékolnak, s ezt az MNB szankcio-
ndlja: az elmaradt tartalékot utdlag egy nem kamatozd, igynevezett szankcids betétszam-
lara utaltatja. Ekkor is tobbletseigniorage-bevétel keletkezik. Ezeket a bevételeket nem
tudtam szdmszerdsiteni. Az ebbdl szarmaz6 hiba azonban nem jelentds.
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A monetdris szabdlyozés sajatos eszkdze volt 1992-ig az importfedezeti letét, illetve a
kiilkereskedelmi célbetét. E betéteknek az MNB-ben tortént elhelyezésére — a kotelezd
tartalékhoz hasonléan - az MNB monop6liuma kévetkeztében keriilt sor, e betételhelye-
z€s miatt pénzteremtés tortént, s az MNB e betétekre is a piaci kamatoknal kevesebbet
téritett. Ezért e betétek utdn is képzGdott seigniorage-jovedelem.

Végiil figyelembe kell venniink a pénzintézeteknek az MNB-ben tartott elszamolasi
szamlaik atlagos alloményat is. Erre az dllomanyra az MNB nem térit kamatot. Ezt a
szamlat 1994 oktoberében 0sszevontak a kotelezs tartalék szamlajaval, ezért az 1994. évi
atlagos alloménya a korabbi évinél alacsonyabb, s a jovében a seigniorage e forrasaval
mar nem szamolhatunk.

3. tdbldzat
A seigniorage komponensei Magyarorszdgon

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995
Eves atlagos forgalomban 16v3

készpénzallomany (milliard forint) 246,9 299.8 368,0 4238 450,7
Eves atlagos postai emisszios

készpénzéllomany (milliard forint) 26,6 31,4 32,7 20,5 1,7
Seigniorage-termel§ készpénz-

allomany (1.-2.) (millidrd forint) 220,3 268.,4 335,3 403,3 449,0

MNB pénzintézetek forintforrasai

utani kotelezd tartalékszamlajanak

éves atlagos alloménya (millidrd forint) 90,8 159,3 158,7 150,4 186,1
Forintforrdsok utani kotelezd tartalékszamla

éves atlagos kamatlaba (szazalék) 19,8 8,7 2,0 4,7 14,5
MNB pénzintézetek devizaforrasai utani

kotelezd tartalékszdmldjanak

éves atlagos allomanya (millidrd forint) 15,8 25,7 15,1 19,6 43,9
Devizaforrasok utani kotelezStartalék-

szamla éves 4tlagos kamatlaba (szdzalék) 32,2 19,8 19,6 17,1 26,9
Importfedezeti letét/kiilkerereskedelmi

célbetét (éves atlagos dllomany,

millidrd forint) 16,4 52
Importfedezeti letétre (kiilkerereskedelmi
célbetétre) fizetett kamat (szazalék) 22,5 21,9

Pénzintézetek éves atlagos elszdmolasi
szamla allomanya a jegybanknl
(milliard forint) 16,8 19,0 14,0 6,6

A seigniorage szamitdsdhoz a monopol seigniorage gondolatmenete alapjan hirom
kamatldb kozott valaszthatndnk. Tekinthetnénk reprezentativ kamatldbnak a jegybank
tarcajaban 1évé allamaddssag kamatlabat. Mivel ennek jelentGs része nem piaci kamato-
zasu, tekinthetnénk a piaci kamatozasu allamotvény-allomany kamatlabat. A vizsgalt id6-
szakban azonban el6fordult, hogy az MNB-nek vésarlési kotelezettsége volt, igy nem
biztos, hogy a hozza keriilt dllamk&tvény-allomany valéban piaci kamatozasiu. Masik
lehet8ség, hogy a devizaeszk6zok - a leértékelési nyereséggel ndvelt - kamatlabat vegyiik
alapul. Latni fogjuk azonban, hogy a vizsgalt id6szakban a belfoldi kamatlab jelentGs
kockazati prémiumot tartalmazott, ezért ennek a kamatlabnak az alkalmazasa félrevezetd
eredményt adna. Marad a harmadik lehetdség: a pénzintézeteknek piaci feltételekkel
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nyujtott hitelek kamatldba. Ez az MNB altal a pénzintézeteknek nyujtott atlagos éven
beliili repd- és betétcserehitel kamatlabat jelenti. Lehetséges lenne még a harom kamat-
1abbol valamiféle atlagot szamolni, de ez csak tompitana a két elbbi kamatlab kortili
problémakat.

A seigniorage szamitdsdhoz alkalmazott kamatlidbat és az ennek alapjan szadmitott
seigniorage-t a 4. tdbldzat tartalmazza.

4. tablazat
A seigniorage-jovedelem Osszetevdi és Osszege
(milliard forint)

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995
Kamatlab (szazalék) 31,9 29,2 21,3 26,4 32,8
Seigniorage
— Bves altagos készpénzallomany miatt 70,3 78,4 71,4 106,5 147,3
— Forintforrasok utani kotelez§ tartalék miatt 11,0 32,7 30,6 32,6 34,1
— Devizaforrasok utani kotelezd tartalék miatt -0,0 2,4 0,3 1,0 2,6
- Importfedezeti letét, kiilkereskedelmi

célbetét miatt 1,5 0,4
- Pénzintézetek elszamolasiszamla-

allomanya miatt 5,4 5,5 3,0 1,7 .
Monopol seigniorage dsszesen 88,1 119,4 105,3 141,8 184,0
Nominalis GDP 2498,3 2942,7 3548,3 4364,8 5500,0
Seigniorage a GDP szazalékdban 3,5 4,1 3,0 3,3 3,3

A 4. tdbldzatbol 14thatd, hogy a vizsgalt években seigniorage a GDP 3-4 szazalékat
tette ki. Az adatokat az 1. rész 1. tdbldzat adataival dsszevetve megallapithatd, hogy a
magyarorszagi opportunity cost vagy monopol seigniorage az Eurépai Unid orszagainal
magasabb, de az eltérés Gorogorszaghoz és Spanyolorszdghoz képest nem jelentSs. En-
nek oka, hogy ezekben az orszdgokban is viszonylag magas az inflaci6, s viszonylag
magas a készpénztartés.

A 4. tdabldzat szerint a GDP szdzalékaban mért seigniorage 1992-ben 1991-hez viszo-
nyitva 0,6 szazalékponttal nétt. A novekedésben a tartalékrita-emelés és a tartalékra
fizetett kamatok jelentds csokkenése jatszotta a legnagyobb szerepet. 1993-ban a seigniorage
1,1 szézalékpontos csokkenése kovetkezett be. Ennek elsGdleges oka a kamatok csokke-
nése volt.

A magyarorszagi seigniorage keletkezésében legnagyobb szerepet a készpénz jatssza.
A készpénzédllominy miatt 1étre jov4 seigniorage a kiillonbozd években kétharmados-
haromnegyedes aranyt képvisel az Gsszes seigniorage-jovedelemben.

A nagyobb készpénzhasznalat természetesen noveli a jegybank koltségeit, mivel tobb
pénzt kell nyomtatni, tobb pénz kopik. Ennél azonban joval jelentGsebb a készpénzhasz-
nalat miatti seigniorage-jovedelem. A készpénz elGallitasi koltsége ugyanis csak a kisebb
cimletd érméknél haladja meg a névértéket, s minél nagyobb a cimlet, annal nagyobb az
elGallitasi koltség és a névérték kozotti kiilonbség.? A készpénzmennyiség novekedése
altalaban teljes egészében a legnagyobb cimletd papirpénz iranti igény novekedésében
jelentkezik. Csak hiperinflacié esetén fordul el§, hogy a készpénz eldallitasi koltsége
meghaladja a seigniorage-t.

2 Egy otezer forintos bankjegy eldallitasi koltsége példaul 13 forint, s egy ilyen bankjegy mintegy hirom
évig marad forgalomban.
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A vilagban az a jellemzd, hogy a jegybankok nem nyereségérdekeltek, a seigniorage-
bevételhez passzivan viszonyulnak, a magasabb gazdasagpolitikai célokat, példaul a mi-
nél alacsonyabb inflaciot, a feketegazdasag sztikitése érdekében a készpénzforgalom kor-
latozasat elényben részesitik, még akkor is, ha ezek kovetkezében a seigniorage-jovede-
lem csokken. A seigniorage csokkenését eredményez$ jegybanki, illetve kormanyzati
1épések azonban 4ltalaban nem 6ncéldak. A kormanyzatok minden bizonnyal mérlegelik,
hogy példaul a készpénzben torténd nagy Osszegi kifizetések megtiltdsa miatt javuld
ado6zasi fegyelem, illetve adéellendrzés tobbletbevételei, valamint a feketegazdasag vissza-
szoritasa miatt javul6 allampolgéri k6zérzet tobb haszonnal jar, mint a csdkkend seigniorage
miatti veszteség.

A magyar gyakorlatban azonban Oncélinak tlnik az a terv, amely szerint a korményzat
kotelezGvé tenné, hogy a kodzalkalmazottak fizetésiiket ne készpénzben, hanem bankszdmléara
kapjak. Egy ilyen el&iras racionalis lehet, ha a pénzszallitas, pénzszamlalas koltségeit Ossze-
vetnék a kozalkalmazottak minden bizonnyal csdkkend készpénztartidsabol eredd seigniorage-
bevétel csokkenésével, s az adddna, hogy a bankszdmlara utalas gazdasagosabb. Ilyen szami-
tas azonban nem tortént. (Ha egy kozalkalmazott kifejezetten kéri, hogy keresetét vagy annak
egy részét kozvetlentiil bankszamlijara utaljak, ezt a kérést, ha technikailag lehetséges, telje-

siteni kell. Ez jelenti a kormanyzat semleges hozzaallasat a seigniorage-bevételhez.)

Az MNB egyéb bevételei

A jegybank seigniorage-on kiviili bevételeit az el6z6 - 1. - részben szamba vettem. Az
ott leirtak a Magyar Nemzeti Bankra is vonatkoznak. A jegybank jovedelmeit az I. rész
(13) egyenletének gondolatmenete alapjan csoportositom. Létezik azonban az MNB-nek
egy olyan rendkiviil jelentGs bevétele, amelyrdl az 1. részben nem sz6ltam, mert speciélis
magyar jelenség. A szdmbavételt ezzel kezdem.

Az dtértékelési kiilonbozet

Az atértékelési kiilonbozet keletkezése a tervgazdasag iddszakaba nyulik vissza. Akkor
alakult ki az a ma is él6 gyakorlat, hogy az 4llam nem kozvetleniil vesz fel hiteleket
kiilf6ldon, hanem a Magyar Nemzeti Bankon keresztiil. Az allam nem fizeti ki kamat
formdjaban a forraskoltségeknek azt a részét, amely az MNB devizatartozasainak a forint
leértékelése, valamint a keresztarfolyamok valtozasa miatt torténé novekedésébdl ado-
dik. Ezt atértékelési kiilonbozet (mdas széval arfolyam-kiilonbozet, leértékelési veszteség
vagy atértékelési veszteség) cimén fizeti ki. Erre a kifizetésre az MNB a kialakult szaba-
lyozas szerint automatikusan hitelt nyudjt az dllamnak. Az adéssagterheknek ez a része
nem jelenik meg a koltségvetés folyd kiadasai kozott, igy az addssagteher teljes sulya
még a dontéshozok jelentSs része elStt sem ismert, s a koltségvetés hidnya kiilfold szama-
ra is jobban prezentilhatd.

Raadasul: az MNB a koltségvetésnek e cimen nytjtott hitelei kamatmentesek és lejarat
nélkiiliek. A jegybanktorvény 1994. évi modositisa tartalmaz elsd izben el6irdsokat arra
vonatkozdan, hogy az e cimen kapott hiteleket a koltségvetés fokozatosan piaci kamato-
zasu, lejdrattal rendelkezd kotvényekre valtsa at.> A (13) egyenlet a specidlis magyar
viszonyok kozott tehat a kdvetkezképpen modosul.

3 1994-ben 57,1, 1995-ben 72 milliard forintot kotvényesitettek. (Ezt a szamitasok sordn figyelembe
veszem, az éves novekményhez hozzdadom.)
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S + (FL - FA)[i*(i,, + e)] + OR + (FL - FA)e =
= NG (i*-i,;) + B (i*-i,) + FA (i, - i,) + OE + P.

Az atértékelési kiilonbozet ily médon torténd kezelése a monobankrendszerben, az
elsd olajarrobbands utan, a hetvenes évek kézepén alakult ki. Akkor a jegybank csak az
allamnak, illetve allami vallaltoknak nyujtott hiteleket. A nett6 devizatartozast a jegy-
bank tehat csak az allamnak kolcsondzte tovabb. Mindegy volt, hogy az dllam a kamat
egy részét, a leértékelési veszteséget explicit formaban, vagy az ,asztal alatt” atértékelé-
si kiilonbozetként biztositja a jegybanknak. Azt a megoldast valasztottak, hogy a koltség-
vetés explicit formaban csak a kiilfoldi forraskoltségeket fizette. Az elszadmolast tovabb
egyszertsitette, hogy a jegybank a kamat egy részére, az atértékelési kiilénbozetre, auto-
matikusan hitelt nytdjtott. A koltségvetés elsGdleges egyenlege altalaban tigyis negativ
volt, a kamatfizetés tehat mindenképpen hitelbdl tortént volna. A fenti egyenlet a
monobankrendszerben tehat a kovetkezGképpen egyszertisodott:

S + OR = FA(i,, - i, )+ OE + P.

A kovetkezo feltételezéseket tettiik:

NG = FL - FA,
lFL = lNG’
B=0.

Erthet6 volt, hogy az atértékelési kiilonbozet révén keletkezett dllamaddssagra az al-
lam nem fizetett, illetve (mivel jegybanki 6nalldsagrél nem lehetett beszélni) a jegybank
nem kért kamatot, s e hitelnek nem volt lejarata. Abban az id6ben a kimutatott hazai
inflaci6 alacsonyabb volt a kiilf61dinél, és altalaban felértékeld arfolyam-politikat folytat-
tak. A rendszer megalkot6i ugy vélhették, hogy hosszabb tavon is a forint felértékel5dé-
sével lehet szamolni, s ezért ez az adossagelem elttinik. (Az atértékelési nyereséget ezen
addssagelem csokkentésére kell forditani.)

A forint tartds felértékelddésére vonatkozo elgondolas nem igazolddott. Az arértékelé-
si kiilonbozet 1995 végén mar a monetaris bazis két és félszeresét is meghaladta.*

A netto devizaforrdsok tovabbkolcsonzése miatti nyereség

A korabbiakban lattuk, hogy a magyar allamaddssag-kezelés specidlis koriilményei miatt
a jegybank forrasai kozott a deviza joval nagyobb stllyal szerepel, mint az eszkdzok
kozott. A jegybank a devizaforrasokat forintban tovabbkolcsonzi. A nettd devizaforra-
sok forintban torténd tovabbkolcsonzésébdl jelentSs nyereség szarmazik. Ez a nyereség a
magyar viszonyok kozott explicit formaban - a seigniorage-hoz hasonléan — nem jelent-
kezik, mivel az MNB forinteszkozei utan az esetek jelentGs részében nem piaci kamatot
kap. Szamba kell azonban venniink, hogy a kamatszubvencié forrasait megkapjuk. E
nyereség szamitasahoz sziikséges adatokat az 5. tdbldzat tartalmazza. Alapvet§ a kiilfoldi
eszkdzok kamatldbanak (i) kiszdmitasa. A kamatldb meghatarozasahoz figyelembe vet-
tem a nem kamatoz6 forrasokat (IMF-betét) és a forrasszerzéssel kapcsolatos egyéb kolt-
ségeket (a kotvénykibocsatas koltségeit) is.

A forintleértékelések és a keresztarfolyam-valtozasok hatdsat (e) az 1992-1994. évek-

re vonatkozodan gy szdmszerdsitettem, hogy az atértékelési kiilonbozet éves novekmé-
nyét elosztottam az éves atlagos nettd devizatartozassal. 1994-re és 1995-re vonatkozdan

4 Az allamnak az MNB devizaforrasainak atértékelésébgl adodé addssagardl egy korabbi tanulmanyom-
ban egyébként més kozelitésben részletesen irtam (Kun [1994]).
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az atértékelési kiilonbozet éves novekményéhez hozzdadtam az abban az évben piaci
kamatozasu kotvényre atvaltott atértékelési kiilonbozetet.

5. tablazat
A kiilfoldi és belfoldi kamatlab kozotti kapcsolat

(szazalék)

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995
Devizatartalékokra kapott kamat (i ,,) 6,4 6,4 6,3 4,2 6,3
Devizaforrasokért fizetett atlagos kamat (i,,) 8,0 8,0 7,2 6,7 6,9
i, =i 1,6 1,6 0,9 2,5 0,6
Leértékelési veszteség (e) 18,4 8,3 18,0 15,3 24,6
i, te 26,4 16,3 25,2 22,0 31,5
Seigniorage szdmitdsdhoz alkalmazott

kamatlab (i*) 31,9 29,2 21,3 26,4 32,8
Belfoldi kockézati prémium [i*-(i,, +€)] 5,5 12,9 -3,9 4,4 1,3

A vizsgalt években 1993 kivételével a seigniorage szamitasdhoz alkalmazott kamatldb
magasabbnak bizonyult, mint amit az adott évben ténylegesen végrehajtott leértékelések
ex post indokoltak. Ez azt jelenti, hogy a forintmegtakaritdsokon kockéazati prémium
realizdlodott. Ezt a prémiumot a jegybank realizélta, amennyiben tovabbkdlcsonzott fo-
rintban kiilfoldi valutaban felvett hiteleket. 1993-ban viszont a devizaforrasok tovabb-
kolcsonzésén veszteség keletkezett.

Abbdl a ténybdl, hogy 1993-ban a belfoldi kamatszinvonal éves atlagban alacsonyabb
volt, mint amit a kiilfoldi kamatok és a leértékelés indokolt, nem vonhaté le az a kdvet-
keztetés, hogy abban az évben pénziigyi elnyomas tortént volna annak érdekében, hogy
a koltségvetés alacsonyabb kamattal jusson hitelhez. A kamatok csokkenése 1992-ben a
pénzintézeti tdrvény, a szamviteli torvény és a csddtorvény bevezetése miatt Gvatossd
valt hitelezési tevékenység kovetkeztében kezdddott el. A monetaris politika nem tartotta
sziikségesnek, hogy a kamatalakulast befolyasolja, mivel az inflacié csokkenésében bi-
zott, s a foly6 fizetési mérleg 1990 és 1992 kozott aktivumot mutatott. A fizetési mérleg
problémadi a statisztika hidnyossdgai miatt csak késve, 1993-ban valtak nyilvanvaléva
(Tarafas [1994]).

Az 6. tdbldzatban szamba vettem a jegybank Osszes bevételét, koztiik az egyéb bevé-
teleket is. E sorban nem vettem figyelembe a kiilfoldi értékpapirok arfolyamnyereségét,
mert ez szamitasi modszerem szerint a devizatartalékok hozamat noveli.

6. tabldzat
Az MNB bevételei a GDP szizalékéban

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995
Atértékelési kiilosnbozet novekedése 10,4 3,8 8,3 7,2 11,9
Nettd devizatartozas tovabbkolcsonzése

miatti nyereség 3,1 5,9 -1,8 2,1 0,6
Egyéb bevételek 0,8 1,2 1,2 1,4 1,1
Seigniorage 3,5 4,1 3,0 3,3 3,3

Osszes bevétel 17,7 14,9 10,7 14,0 16,9
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Az MNB raforditasai

Az MNB raforditasait két csoportba sorolhatjuk. Az elsd csoportba azok a timogatiasok
tartoznak, amelyeket a jegybank a gazdasag egyéb szereplGinek: az dllamhaztartasnak, a
pénzintézeteknek, és a pénzintézeteken keresztiil a vallalkozasoknak nyujt. Ezek a rafor-
ditasok altalaban kamattdmogatas formajat oltik, a jegybank a piaci kamatszinvonal alatt,
illetve kamatmentesen nyujt hiteleket. A timogatasok masik formaja dijmentes vagy a
tényleges koltségeket nem fedezd dijért nyujtott szolgaltatasok. (Példaul az MNB részvé-
tele az allampapir-forgalmazasban, valutik beszerzése, teritése, szaktanacsadas pénzin-
tézetek, vallalatok részére vildgbanki hitelek felvételéhez.) E raforditasokat itt nem tud-
tam szdmba venni, ezek a mikodési koltségek kozott szerepelnek.

A raforditasok masik csoportja az MNB miikodésével kapcsolatos kiadasok.

1. Az MNB leglényegesebb raforditdsa az dllamhaztartdsnak nyujtott kamattdmogatas.
Ennek meghatirozasahoz 4t kell tekinteniink az MNB €és az adllamhdztartas kapcsolatrend-
szerét.

Az MNB az allamhaztartasnak kamatozé és kamatmentes hiteleket nyujt. A kamatozé
hitelek két részbdl tevédnek Ossze: az alacsony kamatozasu, un. régi hitelekbdl, s az
MNB tarcdjaban 1év6 allampapirokbdl. Ez utdbbi dllomany esetében is lehet sz6 kamat-
tdmogatasrol, mivel a hosszabb lejarati allampapirok egy része piaci kamatozas alatti. A
hitelek masik része kamatmentes hitel. Ennek dontd része az tgynevezett atértékelési
kiilonbozet, de 1994 oktdberétdl 1995 végéig élt egy masik fajtija is: a szamla-visszacsa-
tolas kovetkeztében 1étrejott hitel. Technikailag ez azt jelentette, hogy az MNB a koz-
pontjaban vezetett koltségvetési intézményi szdmlak pozitiv egyenlegének 60 (1995 feb-
ruarjat6l 80) szazalékanak megfelel§ kamatmentes hitelt nydjtott a kozponti koltségvetés-
nek. Ez az eljards azonban nem véltoztatott azon, hogy p6tlolagos hitelnytjtas tortént. A
tamogatasjelleget hangsilyozza, hogy a kamatmentes hitel olyan szamldk visszacsatolasa
eredményeképpen is 1étrejott, amelyek utdn az MNB kamatot téritett.

Az MNB-nek 1991-ben 59,9 milliard, 1992-ben 60,9 milliard forint nem kamatozé
transzferabilisrubel-kovetelése volt. E koveteléseket az allam 1992 végén megvasarolta
az MNB-t6l, helyette kozel piaci kamatozasu értékpapirokat adott. E kovetelések az al-
lam irdnyitotta KGST-kereskedelem kovetkeztében jottek létre. E hitelek keletkezése ,,az
allam biine”. Ezért e hiteleket 1991-ben és 1992-ben az dllamaddssag részeként szerepel-
tetem.

Az MNB és az allamhaztartas kozotti kapcsolat masik dga, hogy az MNB vezeti a
koltségvetési intézmények €s az allamhaztartas egyéb alrendszereinek a szamldit, tSlik
betéteket fogad el. A szdmldk egy része utdn kamatot térit.

Az MNB és az 4llamhéztartds kapcsolatdnak része még, hogy az 4llam egyes, nemzet-
kozi szervezetektdl felvett devizahiteleket az MNB-nél betétként elhelyezi. Az MNB altal
e hitelek utan téritett devizakamatok megegyeznek azzal, amit az 4llam a hitelnytjtonak
fizet. E hitelek kovetkezében jovedelemtranszfer nem torténik, ezért ezekkel nem foglal-
kozom.
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7. tdblazat
Az MNB és az dllamhéztartds kapcsolata
(éves atlagos allomany milliard forintban)

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995
Atértékelés miatti allamadossag 706,3 825,9 1064,7 1310,6 1962,6
Hitelszamla-visszacsatolas miatt . .. . 5,6 77,2
Kamatmentes transzferabilisrubel-kovetelés 59,9 60,9 .. . ..
Allamhaztartis nem kamatozo betétje 123,9 165,0 88,4 110,5 118,0
Netté kamatmentes hitel allamhaztartasnak  642,3 721,8 976,3 1205,7  2000,7
Kamatoz6 allamaddssag 824.5 855,0 978,2 1071,9 1150,6
Allamhéztartas kamatozo betétje 33,6 62,3 48,4 17,6 24,5

Netté kamatozo hitel allamhéztartasnak 790,9 792,7 929,8 1054,3 1047,2
Netté kamatozoé hitel kamatlaba (szazalék) 9,7 10,3 10,5 13,7 16,1

2. A pénzintézeteknek nyujtott kedvezményes kamatozasu hitelek egy része deklaral-
tan is kedvezményes kamatozasu: a privatizcioval, az 0j véllalkozasok inditdsdval, az
exporttal, az idegenforgalommal kapcsolatosak, s ide tartoznak az 1991 elStt nytjtott
refinanszirozasi hitelek. Létrejon azonban kamatszubvencié azoknal a hiteleknél is, ame-
lyek deklardltan nem kedvezményes kamatozasuak, a hitelezés alapkamaton torténik.
Ilyen példaul a vilagbanki hitelek tovabbkolcsonzése. Ennek okat abban kell keresni,
hogy az MNB a vizsgélt idGszak egészében az inflacié mérséklGdését hirdette, s ennek
alatdmasztasara negativ hozamgorbét alkalmazott.

3. Szamba veszem az 1. rész (13) képlete alapjan a devizatartalék-tartas koltségeit is.
Az MNB tartalékai utdn kevesebb kamatot kap, mint amennyibe a tartalék képzéséhez
sziikséges hitel felvétele keriil. Csokkenti a tartalékokért kapott kamatot, hogy az MNB
eszkozei egy részét nem kamatozo formaban: aranyban, valutaban, nem kamatozé IMF-
betétben tartja.

Az IMF egyébként az MNB-ben is tart nem kamatozé betétet. Ez a devizahitelek
atlagos kamatlabat csokkenti. Ez utébbi betét altalaban kevesebb, mint Magyarorszag
nem kamatoz6 betéte az IMF-nél. Tehat az IMF-tagsag koltsége ezen a soron szerepel.

A devizatartalékok kozott nem vettem figyelembe az 1991-ben és 1992-ben az MNB
konyveiben szerepl6 nem kamatozé transzferabilisrubel-koveteléseket, mivel ezt az al-
lamadodssag részeként vettem szamba.

8. tablazat
A devizatartalék-tartds koltségeinek meghatirozasa

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995
Devizaforras és -eszkdz kamatlab-

kiilonbsége (i, - i,,), (szdzalék) 1,6 1,6 0,9 2,5 0,6
Teljes kovetelésallomany (FA),

(milliard forint) 389,0 581,2 783,5 11434 17554
Devizatartalék-tartas koltsége

[FA(,,- i, )], (szdzalék) 6,2 9,3 7,4 28,8 10,5

4. A tovabbi raforditdsok az MNB eredménykimutatdsabol kiolvashatok. A pénzforga-
lommal kapcsolatos raforditidsok a Postinak, a Pénzverének és a Bankjegynyomdanak
fizetett téritéseket tartalmazzak. A készpénzkezeléssel kapcsolatban az MNB-n beliil fel-
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meriil§ koltségek a bankiizem miikodési koltségei kozott szerepelnek — egyiitt az MNB
egyéb koltségeivel. A céltartalékképzés az egyéb raforditasok és veszteségek altalaban
legjelentGsebb tétele.

5. Végiil a 9. tdbldzatban szerepeltetem az MNB ad6zas el6tti eredményét. Szempon-
tunkbdl érdektelen, hogy az MNB adét vagy nyereséget fizet-e a koltségvetésnek.

9. tdablazat
Az MNB raforditasai a GDP szizalékaban

Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995
Kamatszubvencid

allamhaztartds nem kamatozé hiteleire 8,2 7,2 5,9 7,3 11,9

allamhaztartas kamatozo hiteleire 7,0 5,1 2,8 3,1 3,4

pénzintézeteknek nyujtott hitelekre 1,1 0,8 0,2 0,4 0,6
Devizatartalék-tartis koltsége 0,2 0,3 0,2 0,7 0,2
Pénzforgalommal kapcsolatos raforditasok 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2
Bankiizem mikddési koltsége 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Egyéb raforditasok és veszteségek 0,4 1,0 0,9 0,6 1,0
Adozas elétti eredmény 0,4 0,3 0,4 1,0 0,1
Osszes raforditis 17,7 14,9 10,7 13,4 17,5
Hiba 0,0 0,0 0,0 0,6 -0,6

A 9. tabldzarbol 1athatd, hogy a vizsgalt években az dllamhaztartasnak nyujtott kamatszub-
venci6 a raforditasok mintegy haromnegyed részét tette ki. A szubvenci6é novekvé része a
nem kamatozé hitelekre nyujtott kamatszubvencid. Mig ez 1991-ben az allamhaztartasnak
nyujtott szubvencid alig tobb mint felét tette ki, az ardny 1994-re 70 sz4zalékra nétt. Az ok
els@sorban az, hogy a nem kamatoz6 hitelek allomanya jelentGsen novekedett a vizsgalt idS-
szakban. Az 4llamhaztartasnak nyujtott kamatszubvenci6 a GDP 9-15 szdzalékat érte el.

A tobbi kiadas az allamhaztartasnak nyujtott kamatszubvencional nagysagrenddel ki-
sebb. Emlitést érdemel a pénzintézeteknek nyujtott hitelek szubvencionalasanak csokke-
nése 1993-ig, ami az 1991 eldtt nyujtott refinanszirozasi hitelek csokkend allomanyéval
magyarazhat6. 1994-ben a kamatszubvencié novekedésnek indult, a kedvezményes ka-
matozasu privatizacids hitelek novekvd ardnya kovetkeztében.

A devizatartalék-tartas koltségei 1994-ben jelentGsen néttek. Ez nagyobb részben az
eszkoz- és forraskamatlabak ndvekvd kiilonbségével magyardzhatd, kisebb részben a
novekvo tartalékokkal.

A pénzforgalommal kapcsolatos koltségek 1994-ben t6bb mint duplajara ndvekedtek.
Ennek oka az érmecsere.

A bevételek és a raforditasok osszevetése

A bevételeket és kiaddsokat bemutatd 6. és 9. fdbldzator dsszevetve, megéllapithatd,
hogy az MNB egyéb bevételei — tehat a jegybank pénzteremtéssel nem 6sszefiiggé mono-
pol- és nem monopol jellegl bevételei — csaknem teljes egészében fedezetet biztositanak
a pénzforgalommal kapcsolatos raforditdsokra, az MNB miikddési koltségeire és egyéb
raforditasaira, veszteségeire s a devizatartas koltségeire is. Ha az MNB-nek nem lenné-
nek kamatszubvenciondldsi feladatai, a seigniorage a vizsgalt években csaknem teljes
egészében a jegybank nyereségét novelte volna.
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A legnagyobb kamatszubvencids teher az MNB-nél 1év6 dllamaddssag s ezen belill is a
nem kamatozé dllamaddssag miatt keletkezik. Az atértékelési kiilonbozet novekedése és
a netté devizatartozds tovabbkolcsonzése miatti nyereség erre egylittesen sem biztosit
fedezetet. A seigniorage nagyobb részét felemészti az dllamad6ssag kamatterhe. Emellett
kisebb részben a pénzintézeteknek nyujtott kedvezményes kamatozasu hitelek szubvenci-
onalasara forditodik.

Mindez azt eredményezi, hogy az MNB eredménye a seigniorage-nal nagysagrenddel
kisebb, s az MNB-n keresztiil megvaldsuld jovedelemtranszferhez képest elenyészs. A
jegybanki nyereség borotvaélen tdncol. 1993-ban a jegybank ténylegesen veszteséges lett
volna, s ezt csak gy lehetett elkeriilni, hogy az 4llam az utols6 pillanatban tobblet-
kamatfizetést teljesitett. (1996-ra jelentSs veszteség varhatd.)

Az inflacié hatasa a seigniorage-ra és a jegybank eredményére

Az 1. rész Inflacids adé cimi fejezetének gondolatmenete alapjan vizsgéaljuk meg, hogy a
seigniorage 1991 és 1995 kozott mennyiben tekinthet§ inflaciés addnak! Az inflacié
mérésére a GDP-deflatort hasznalom.

10. tabldzat
Az inflaci6 és a seigniorage kozotti kapcsolat

(szazalék)
Megnevezés 1991 1992 1993 1994 1995
Alkalmazott kamatlab (i*), (1) 31,9 29,2 21,3 26,4 32,8
GDP-deflator, (2) 25,4 21,6 21,3 19,5 24,1
Redlkamatlab (1)-(2) 6,5 7,6 0,0 6,9 8,7
A kamat inflacidtartalma (2)/(1) 79,6 73,9 100,0 73,9 73,5

A 10. tablazatbol 1athatd, hogy a vizsgalt években — 1993 kivételével - az MNB éltal
alkalmazott kamat mintegy haromnegyede az inflaciét kompenzalta, tehat a seigniorage
haromnegyede inflaciés adonak tekinthet§. Mas szdval: ha nem lett volna inflacid, s a
redlkamatlab véltozatlan lett volna, a seigniorage negyede lett volna a ténylegesnek.
1993-ra ez a gondolatmenet nem alkalmazhat$, mivel erre az évre nulla redlkamatlab
adddott. A gondolatmenet szerint, ha ebben az évben nem lett volna inflaci6, a jegybank
a repéhiteleket kamatmentesen nyujtotta volna, ami elképzelhetetlen.

Végiil megvizsgéltam, hogyan alakult volna a jegybank eredménye, ha nem lett volna
inflacié 1991 és 1995 kozott. A bevételek jelentGsen csokkentek volna. Lattuk, hogy a
seigniorage negyedére esett volna. Ennél is jelentdsebb kiesés lett volna, hogy mivel nem
lett volna leértékelés, nem nétt volna az atértékelési kiilonbozet. Ez — mint lattuk - a
jegybank legnagyobb bevételi forrasa volt. Lényegesen csokkentek volna azonban a ki-
adasok is, mivel lényegesen kevesebbet kellett volna kamatszubvencidra forditani, kiilo-
nosen az allamhaztartasnak nyujtott hitelek szubvencionaldsara.

A vizsgalat legfontosabb megallapitiasa, hogy az inflaci6 megsziinése vagy jelentGs
csokkenése esetén az erdteljesen csokkend seigniorage-bevétel nem sodorna a jegyban-
kot vesztéségbe. Az allamhaztartadsnak nyujtott kamatszubvencié ugyanis a seigniorage
csokkenésénél még nagyobb mértékben csdokkenne. Ez abbdl kovetkezik, hogy az MNB
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altal a koltségvetésnek nyujtott kamatmentes hitelek dllomanya nagyobb, mint a moneta-
ris bazis.

Az inflaci6 csokkenésénél nagyobb érvigist jelentene az MNB nyereségére, ha csok-
kenne a nettd devizaforradsok tovabbkolcsonzése miatti nyereség, tehat ha csdokkenne a
belf6ldi kamatokban a kiilfoldi kamatokhoz képest megmutatkozé kockazati prémium.
Ez azonban azt jelentené, hogy csokkenne az allam kamatterhe. Nemcsak a koltségvetés
jegybankkal szemben fennéllé kamatterhe csokkenne, hanem a jegybankon kiviili 4llam-
adossag kamatterhe is. Az igy felszabadul6 forrasokat az koltségvetés felhasznalhatna
arra, hogy csokkentse a jegybankndl 1évé kamatmentes addssagat, és ez helyreallithatna
a jegybanki mérleg egyensulyét.

A vizsgélat megallapitdsit masképpen fogalmazva: a magyar koriilmények kozott az
inflacié ndvekedése nem eredményez allami tobbletbevételt. Ennek nem az I. rész Infla-
ci6s ad6 cimi fejezetben leirt jelenség az oka: hogy a jegybankpénz-kereslet inflacio
szerinti rugalmassaga negativ lenne. A seigniorage-bevétel az inflacié novekedésével nd.
NG azonban a jegybanknal 1évé allamaddssag szubvenciondlasi igénye is, s ez felemészti
a seigniorage-bevétel novekedését.

A fenti megallapitas akkor is igaz lenne, ha az dllamaddssag dontS része nem a jegy-
banknal lenne. Ekkor az inflacié ndvekedése miatt magasabb seigniorage-t ugyan atutal-
na a jegybank a koltségvetésnek, ez azonban nem eredményezne a koltségvetés szamara
eloszthatd tobbletjovedelmet az dllamaddssag terheinek novekedése miatt.
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