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Kun Janos

Seigniorage és az allamadodssag terhei 1.

A fogalom torténeti fejlodése

A seigniorage a pénzteremtésbdl szarmazé monopoljévedelem. Magasabb inflacié
esetén a seigniorage-jovedelem magasabb, ami altalaban nagyobb jegybanki nyere-
séget eredményez. Magyarorszagon az inflacié az elmult években viszonylag magas
volt, a jegybank nyeresége azonban szerénynek mondhaté. A tanulmany ennek okat
vizsgalja. Legfontosabb megallapitdsa, hogy a magyar gazdasagban a jegybank, il-
letve az allam nem nyer a magasabb inflacié miatt névekvé seigniorage-bevételen,
mivel az allamadéssag magasabb, mint a monetaris bazis.

Az els6 — most k6z6lt — rész a fogalom torténelmi fejlodését ismerteti. Megprobalja
pontosan definialni a fogalmakat, ezért ez a rész a a témaval foglalkozé hazai szak-
irodalmat nyomon koévetd olvasé szamara ismétléseket is tartalmaz. A szerzé szerint
az ugynevezett opportunity cost vagy fiskalis seigniorage-bdl tovabbfejlesztett mo-
nopol seigniorage alkalmasabb a pénzteremtésbdl szarmazé jovedelem meghataro-
zasara, mint a hazai szakirodalomban gyakrabban hasznalt monetaris seigniorage.

A masodik rész — amit kdvetkez6é szamunkban kézliink — a magyarorszagi seigniorage
keletkezését és felhasznalasat, a seigniorage és a jegybanki nyereség koézotti kap-
csolatot elemzi, az 1991-1995. évi adatok alapjan.

Torténeti el6zmények

A seigniorage (a kamara haszna, lucrum camerae) fogalma eredetileg az arany-, illetve
eziistpénzrendszerhez kapcsolddik. Amikor tigynevezett zart verési rendszer volt érvény-
ben, tehat a pénzverés az uralkod6 privilégiuma volt, az uralkodé a pénzverésre beszol-
galtatott arany vagy eziist egy részét elvonta. Ennek az elvondsnak a pénzverés tényleges
koltségét meghaladd része volt a seigniorage. Amennyiben a beszolgaltatott arany vagy
eziist kdzvetleniil banyaszatbol szarmazott, a seigniorage e szerint az eredeti értelmezés
szerint a banyajaradék egy fajtijanak tekinthet6. Amennyiben viszont kordbban felhal-
mozott kincs pénzzé ontésére vagy elkopott pénzérme becserélésére keriilt sor, a vagyon-
ad6 egy formajanak.

Az uralkododk viszonylag hamar rajottek a seigniorage novelésének nyitjara. Nem var-
tdk meg, amig az érme elkopik, hanem a pénzt id6ként Gijabbra cserélték. Az ilyen akcidk
soran két modon volt lehetséges az adobeszedés. Az atlathatobb, , tisztességesebb” mdd-
szer az volt, hogy a régi érmét beszolgéltatok kevesebb 1j érmét kaptak. Ezt a modszert
alkalmaztak példaul Németorszagban II. Frigyes uralkodésa idején, aki kiilonben a pénz-
kibocsatas monopoliumat a varosokra ruhazta. Ott 14 régi érmét 12 tijra cseréltek (Thalloczy
[1879]). A mésik mddszer a pénzrontds volt. Az érmékért ugyanannyi, de kisebb sulyu,

Kun Jdnos a Magyar Nemzeti Bank osztilyvezetGje.



784 Kun Janos

2 2

illetve kevésbé értékes otvozetl érmét adtak. Altaliban ez utobbi megoldast valasztottak,
mivel ez a lakossag részérdl feltehetSleg kisebb ellenallasba titkozott.

A pénzrontasra vonatkozo elsé informaciot Néro csaszar uralkodasanak idejébdl (i. sz.
54-68) talaltam. Nér6 csaszar az akkor haszndlatos aranypénz, az aureus aranytartalmat
8,18 grammrdl 7,22 grammra csOkkentette. Septimus Severus csdszar idején az arany-
pénz eziisttartalma mar 40 szazalékot ért el (Bdcskai—-Huszti-Simon [1974]).

A korai kozépkorban 4ltalanos volt, hogy 4j kiraly hatalomra 1épésekor 1ij, rosszabb
mindségl pénzt vertek, s a régit kotelezGen becseréltették, de gyakori volt az évenkénti
pénzcsere is. Egyes uralkoddk idején az, akinél bizonyos mennyiségnél tobb régi pénzt
talaltak, olyan biintetést kapott, mintha pénzt hamisitott volna (Varga [1918]). Lengyel-
orszagban a 12-13. szdzadban el6fordult, hogy évente haromszor is cseréltek pénzt.
Magyarorszagon egy font eziistbdl Szent Istvan 510, Péter (1038-1046) 570, I. Andras
(1046-1060) 650 érmét veretett. (Magyarorszag torténete 1. kotet, 1984.) Az évenkénti
pénzcserét Salamon (1063-1074) vezette be, akinek német felesége sziil6hazdjabdl hozta
az otletet.

A pénzrontas inflaciot és gazdasagi bizonytalansagot okozott, s az importot is hatra-
nyosan befolydsolta, mivel a gyakori pénzcserékkel stjtott pénzt kiilfoldon csak jelentGs
diszazsidval fogadtak el. Ezért a pénzcsere az uralkodd és a rendek kozott allando vita
targya volt. II. Endre az Aranybulldban (1222) kotelezettséget vallalt arra, hogy a kirdly
nem rontja a pénzt. Ez a kotelezettség azonban tiz évvel késGbb, az Aranybulla masodik
kiadasaban felpuhult. A magyarorszagi rendek 1342-ben tgy dontottek, hogy a pénzron-
tas kivaltasara Gj adofajtat vezetnek be, a kapuadoét, amelyet minden jobbagytelek utan
évente kellett fizetni. (A ,,monetaris” indokokon kiviil persze a dontésben az is szerepet
jatszhatott, hogy pénzrontas a nemeseket is sdjtotta, mig a kapuadé nem.) A kapuad6 a
kiralyt illette, s egyes torténetirok (példaul Acsddy [1888]) szintén kamara haszna néven
emlitik. Hasonl6 vitdk nemcsak Magyarorszagon zajlottak. 1. Henrik angol kiraly példaul a
pénzrontasbdl szarmazod bevételek helyettesitésére a mortgage nevezetd adot vezette be.

A seigniorage egyenes addval vald helyettesitése azonban viszonylag szilard kozponti
hatalmat tételezett fel: valamiféle ingatlan-nyilvantartast, viszonylag kevéssé korrupt
addbeszedési apparatust. Ezért a kozponti hatalom gyengiilése idején 1jbol és Gjbol els-
térbe kertilt a pénzrontds mint bevételi lehetGség a kincstar szamara. Matyas kirdly (1458-
1490) is élt ezzel a mddszerrel uralkodasanak els$ tiz évében, mig 1467-ben be nem
vezette kincstari reformjat. XV. Lajos francia kiraly uralkodasa idején 20 szazalékkal
csokkentették a pénz eziisttartalmat. Ez az intézkedés a seigniorage-bevételen tul a kincs-
tar szamadra azzal az el6nnyel is jart, hogy a tetemes allamaddssagot az 1j, kisebb értékid
pénzzel fizették vissza.

Mai fejjel gondolkodva az 6korban és a kzépkorban a monetaris bazis megegyezett az
érmeallomannyal. A monetaris bazis novekedésének két csatornija volt.

Az elsé lehetdség, hogy a gazdasag szerepldi altal beszolgaltatott nemesfémbdl — ami
lehetett kozvetleniil banyaszatbdl szdrmazd arany vagy eziist, kiilfoldi pénzérme, korab-
ban felhalmozott vagy kiilfoldi hadjaratok soran szerzett kincs — Uj pénzérmét vertek.
Ebben az esetben a seigniorage a pénzverés tényleges koltségét meghalado elvonds volt.

A masodik lehetdség, hogy a kozponti hatalom (kirdly, kincstdr vagy kormanyzat)
rontotta a pénzt oly 6don, hogy a forgalomban 1év6 nemesfémallomanybdl tobb pénzt
veretett. (A monetdris bazis nem a pénzcsere soran nétt meg, a pénzcsere csak megte-
remtette a lehet§ségét annak, hogy a kincstar azt a hozza keriilt nemesfémkészlet révén
bévitse.)

Ha az els6 lehetdségtdl eltekintiink, tehat adott nemesfémkészletet tételeziink fel, ak-
kor az arany- vagy eziistpénzrendszerben a seigniorage egyenlG a monetaris bazis bruttd
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novekményével. A seigniorage-nak ezt az értelmezését kozépkori seigniorage-nak tekint-
hetjiik.

A monetaris bazis csak akkor csokkenhetett, ha a pénz fizikailag megsemmisiilt: elve-
szett, halott mellé temették vagy példaul ékszerré olvasztottdk. Ennek azonban a
seigniorage-ra nem volt hatassal, mivel az a pénz forgalomba keriilésekor mar realizald-
dott. (Az arszinvonalra azonban hatast gyakorolt.)

A 17-18. szazadt6l a polgarosodas erGsodésével az allamok egyre kevésbé éltek a
pénzrontassal, mivel az a gazdasag fejlédését hatranyosan befolyasolta. Megjelentek a
kereskedelmi bankok s ezzel egyiitt az ércpénzt helyettesitd bankjegyek. Az arany- vagy
eziistérmék tulajdonosai a nemesfémet a bankokban letétbe helyezték, letéti igazolasként
bankjegyet kaptak, s a pénz forgalmi eszkoz funkcidjat a konnyebb kezelhetGség miatt
fokozatosan a bankjegyek vették at. Ennek alapja a bizalom volt: a bankjegy elfogaddja
bizott benne, hogy a bankjegyet a kibocsaté bank barmikor arany-, illetve eziistpénzre
cseréli. A bankok felismerték, hogy a bankjegytulajdonosoknak csak kis része kéri ki az
aranypénzt, ezért nemcsak letéti igazolasként bocsatottak ki bankjegyeket, hanem a hite-
leket részben arany-, illetve eziistfedezettel nem rendelkez$ bankjegyben nytjtottak. Ez
a tevékenység kereskedelmi banki pénzteremtés volt, ami jelenleg bankszamlapénz-te-
remtéssel lehetséges. A bankjegy nem volt része a monetaris bazisnak, a monetaris bazis
csupan az arany- és eziistpénz volt. Az ércfedezettel nem rendelkezd bankjegy formaja-
ban nyujtott hitel utdni kamatjovedelem a bankjegyeket kibocsaté6 maganbankok nyeresé-
gét novelte.

A bankok iranti bizalom id6rél idére megingott: a bankjegyek tulajdonosai megroha-
moztak a bankot, hogy a bankjegyeket arany- vagy eziistpénzre cseréljék. Ennek a ro-
hamnak a bankok nem tudtak megfelelni a fedezet nélkiil kibocsatott bankjegyek miatt,
illetve mivel a bankjegyben kibocsatott hiteleket lejarat elStt nem tudtdk beszedni. Gya-
koriak voltak a bankcs6dok, ami a fizetési rendszer biztonsagat veszélyeztette. Ezért az
allam eldirta a bankok szadmara, hogy legfeljebb milyen aranyban bocsathatnak ki ércfe-
dezet nélkiili bankjegyeket, s ennek betartasat ellendrizte. (Ez az el6iras megfelel a jelen-
legi kotelezd tartalék és likviditasi tartalék kovetelményeinek. Az ércfedezet nélkiili bank-
jegyek aranyanak ellendrzésébdl fejlodott ki a mai jegybanki bankellendrzési tevékeny-
ség.)

A fizetési rendszer biztonsadganak tovabbi novelése érdekében, tovabba annak érdeké-
ben, hogy a bankjegykibocsatas jovedelme a kereskedelmi bankok helyett az allamot
illesse, a 18. szazadtdl kezdve kialakultak a jegybankok, ami a bankjegykibocsatds mo-
nopolizalasat jelentette. (Az elsd jegybank, a svéd Riksbank, 1668-ban alakult. Az oszt-
rak jegybank, amelynek miikodése Magyarorszagra is kiterjedt, 1816-ban jott 1étre.) Az
allam a jegybankot tigy szabalyozta, hogy meghatarozta, milyen aranyban bocsathat ki
aranyfedezettel nem rendelkezd bankjegyeket. Az aranyfedezettel nem rendelkez6 bank-
jegyben nytjtott hitel utdni kamatjovedelem monopoljovedelemmé valt. Azokban az ese-
tekben, amikor a jegybank szaz szdzalékban allami tulajdonban volt, az ebb6l szarmazé
nyereség teljes egészében az dllam bevétele volt, de a monopoljovedelmet az adllam akkor
is elvonta, ha a jegybank nem volt teljes egészében allami tulajdonban. Ez a jovedelem a
seigniorage egy Uj formdja, amely nem fiigg 6ssze a pénzrontassal, hanem a sajat érték-
kel nem bir6 pénz elterjedésével. Ezt Gjkori seigniorage-nak nevezhetjiik.

Haborik idején azonban a kormanyzat kiadasai ugrasszerien megnovekedtek, s a no-
vekvé kiadasokra az adébevételek nem nyujtottak fedezetet. Ekkor az dllamok visszatér-
tek a pénzrontasbol szarmazé jovedelemhez, a kdzépkori seigniorage-hoz.

Ez alapvetSen két modon torténhetett.

Az egyik médszer, hogy az allam hitelt vett fel bankjegyben a jegybanktol, a bankjegy
aranyfedezetének eldirt ardnya és a bankjegyek aranyra vald atvalthatésaginak felfiig-
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gesztése mellett. A pénzmennyiség ndvekedése miatt megndtt az inflacid, a bankjegyek
cimletértékiiknél egyre kevesebb ércpénzt értek, az arany, illetve az eziist kiszorult a
forgalombol, kincsként lecsapddott, vagy kiilfoldre keriilt a habord miatt 1étrejott
kereskedelmimérleg-hidny vagy t6kemenekités kovetkeztében. A haboru végeztével az
allamadossag elinflalodott, s 1j bankjegyekkel visszatért az élet a régi kerékvagasba.

A masodik médszer, hogy az dllam a forgalomban 1évé bankjegyek mellett aranyfede-
zettel deklaraltan sem rendelkezd papirpénzt hozott forgalomba, melynek elfogadasat
kikényszeritette. Ezt a modszert alkalmaztak Anglidban az elsd vilaghdboru alatt. Az
Osztrak-Magyar Birodalomban az elsé papirpénz mar 1764-ben, tehat fél évszazaddal a
jegybank megalakulsa el6tt megjelent. Erdekesség, hogy ezt a pénzt az allam a jegy-
bank megalakuldsa utdn kamatoz6 allamkotvényre cserélte (Bdcskai [1993]). Hasonlo
jelenség volt a masodik vilaghaboru utan a Voros Hadsereg altal Magyarorszagon forga-
lomba hozott pengd.

A seigniorage fogalma a mai kozgazdasagi irodalomban

A nemzetkozi irodalom a seigniorage-nak alapvet6en két meghatdrozasat hasznalja, a
monetaris seigniorage-t és az opportunity cost seigniorage-t.

Monetdris seigniorage

A monetéris seigniorage a monetaris bazis novekményét jelenti, ezt tekinti az allam pénz-
teremtéssel kapcsolatos bevételének példaul Fischer [1982], Cody [1990], Bordo-Redish
[1992] s Oblath-Valentinyi [1993] is. (A szerz8k egy része szinonimaként a cash flow
seigniorage elnevezést hasznélja.) A torténelmi attekintés alapjan ez az értelmezés a ko-
zépkori seigniorage fogalom tovabbélése.!

A monetaris bazis alapvetden a kovetkez6 mdédokon névekedhet.

1. A jegybank hazai pénzért devizat vagy valutat vaséarol.

2. A jegybank hitelt nyujt a pénzintézeteknek. (A monetéris bazis novekedése szem-
pontjabdl kozombos, hogy a hitelnytjtas értékpapir-, deviza- vagy valtéfedezettel, eset-
leg fedezet nélkiil torténik.)

3. A jegybank hitelt nyijt az dllamhdaztartasnak, illetve allampapirokat vasarol. Ha az
allampapir-vasarlasra a masodlagos piacon keriil sor, a monetaris bazis novekedése a
vasarlaskor megvaldsul. Kozvetleniil a kibocsatotol torténd allampapir-vasarlas vagy
kozvetlen hitelnytjtas esetén a monetaris bazis nem akkor ng, amikor a jegybank a hitelt
nyUjtja, tehat atutalja a pénzt az allamhaztartdsnak a jegybanknal vezetett szamlajara,
hanem akkor, amikor a pénzt az allam elkdlti.

Az aranypénzrendszerhez hasonléan, elvileg a pénz megsemmisiilése jelenleg is csok-
kenti a monetaris bazist. (Mas kérdés, hogy ez a csokkenés nem mutathat6 ki. Elképzel-
het§ lenne olyan szambavétel, hogy a becsiilt megsemmisiilé készpénzallomannyal a
jegybank a forgalomban 1évS készpénzallomanyt folyamatosan csokkenti.) Emellett azon-

! A jelenlegi papirosalapi pénzrendszerben a monetéris bazis a bankjegy- és érmedllomanyt, valamint a
jegybanknal hazai pénznemben elhelyezett betéteket foglalja magaban, az dllamhaztartas betétei kivételével.
(A magyar gyakorlatban nem egyértelmd az alldspont a tekintetben, hogy a monetéris bazis tartalmazza-e a
valutabelfoldiek ltal kiilfoldi pénznemben elhelyezett betéteket. Alldspontom szerint a kiilfoldi pénznemben
elhelyezett betéteket elvileg helytelen a monetaris bazis részeként szamba venni. Az allaspontot a késébbiek-
ben fejtem ki. A tanulmanyban a monetaris bazis fogalmat mindig igy haszndlom, hogy az a devizabetéteket
nem tartalmazza.)
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ban a monetaris bazis csokkenésének intézményes lehetdségei is vannak. Csokkenti a
monetaris bazist, ha a jegybank a pénzintézeteknek nyujtott lejard hiteleket nem, vagy
csak kisebb mértékben Ujitja meg, ha a pénzintézetek kotelezd tartalékratajat csokkenti.
Tovabba csokkentik a monetaris bazist a jegybank devizaeladasai, a tarcajaban 1évé al-
lampapirok eladéasai vagy jegybanki letéti jegyek kibocsatasa is. Ezekkel az eszk6zokkel
a jegybankok a monetaris politika céljainak megvalositiasa érdekében rendszeresen élnek
is. A monetdris bazis szezondlisan is valtozik. Magyarorszagon példaul a hénap elején,
amikor a koltségvetés atutalja a timogatast az dnkormanyzatoknak, s a béreket - még
nagyrészt készpénzben - kifizetik, n6 a monetaris bazis, adéfizetéskor, a hénap masodik
felében pedig csokken. Nyéron a turizmus, decemberben a karacsonyi vasarldsok miatt
né a készpénztartas, s vele egyiitt a monetaris bazis, majd e szezondlis okok elmultaval
csokken. A gazdasdg zsugorodasa, az arszinvonal csOkkenésének vagy a bankkartyak,
készpénzkiméld fizetési modok elterjedésének hatasara elfordulhat hosszabb idGszak is,
amikor a monetaris bazis csokken.

A monetdris seigniorage mérése rendkiviil egyszerd, mivel a monetaris bazis egyik
évrdl a masikra torténé novekedése a vildg csaknem valamennyi orszagarol rendelkezés-
re 4ll az IMF nemzetkdzi pénziigyi statisztikai kiadvanyaban (IFS). Képletben:

S, = dH, (1)

ahol

S, a monetaris seigniorage,

H a monetaris bazis,

dH a monetaris bazis egyik év végérdl a kovetkezd év végére bekovetkezd valtozasa.

Gros [1989] ramutat arra, hogy amennyiben a jegybank fizet kamatot a kotelezd tarta-
1€k utan, a seigniorage-t ezzel az dsszeggel csokkeni kell. Ekkor

S, = dH - RRi, )

ahol

RR a jegybanknil elhelyezett kotelezd tartalék,

i, akotelezd tartalék kamatldba.

Csokkenti a seigniorage-t a jegybanknal elhelyezett szabad tartalékokra fizetett kamat

is, ilyen kamatfizetésre azonban a nemzetkozi gyakorlatban ritkan akad példa.

A monetdris seigniorage kritikdja

A jelenlegi, papirosalapu pénzrendszerben a pénzkibocsatiasbdl szarmazé allami bevétel
altalaban nem azonosithaté6 a monetaris bazis novekményével. Amennyiben ugyanis a
monetaris bazis deviza- vagy valutavasarlas, vagy pénzintézeteknek torténd hitelnyu;jtas
révén nd, ez a ndvekmény a koltségvetésnek nem bevétele.

Gondolkodhatunk gy, hogy a monetaris bazis novekményébdl csak a koltségvetésnek
nyujtott jegybanki hitelndvekmény és a jegybank tarciajaban 1évé allampapir-allomany
novekménye a seigniorage. Ez tehat a monetaris bazis névekményének az a része lenne,
szerint 1ényegtelen, hogy a koltségvetés fizet-e kamatot a jegybanknak, hiszen a kamatfi-
zetés a jegybank nyereségét noveli, amit befizetnek a koltségvetésbe. Ez a gondolatme-
net azonban a kozépkori jatékszabalyokbol indul ki, amikor a monetaris bazis csokkenté-
sének nem voltak intézményes lehetGségei.

Jelenleg azonban konnyen elGfordulhat, hogy a koltségvetés jegybanki hitelfelvétel-
ének novekedése miatt a gazdasagba aramlott tobbletpénzmennyiség nincs 6sszhangban a
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jegybank monetaris politikai céljaival, ezért azt a jegybank semlegesiti, példaul gy,
hogy a kereskedelmi bankok lejaro hiteleit nem djitja meg. Ekkor a jegybanknak a keres-
kedelmi bankokt6l szdirmaz6 kamatbevétele csokken. Az is el6fordulhat, hogy a koltség-
vetés jegybanki hitelfelvétele kovetkeztében a gazdasagba aramld tobbletpénzt a gazda-
sag szereplGi importra forditjak, s az importhoz sziikséges devizat a jegybank bocsatja
nek, tehat a kiilfoldrél szarmazé kamatbevétele csokken, vagy kiilfoldi hitelfelvételre
kényszeriil, ami kiilfoldi kamatkiadésait noveli. Akdrmilyen m6don torténik is a moneté-
ris bazis novekményének semlegesitése, az a jegybank nyereségét csokkenti, ami csok-
kenti a koltségvetésnek a jegybanktol szarmazo bevételét. Tehat hibdsan gondolkodunk,
ha ugy véljiik, hogy a koltségvetésnek nyujtott jegybanki hitel ,ingyen pénz”.

Kiilondsen szembedtl§ az aranypénzrendszerbdl szdrmazé seigniorage-definicié tart-
hatatlansaga, ha a monetaris bazis csokken. Ekkor a definici6 szerint a , kamaranak”
kéara keletkezne, ami kozgazdasagilag nem értelmezhetd.

Masként fogalmazva: a monetaris bazis vagyon- (stock-) jellegd valtozd. A monetaris
bazis novekedése egyrészt a jegybank tartozasainak novekedését, masrészt a gazdasig
jegybankon kiviili szereplSi vagyondnak novekedését jelenti, ami a jegybankkal szembe-
ni kovetelés novekedésében testesiil meg. Ha a jegybank a monetaris bazis novekedését
nyereségnek tekinti, és atadja az dllamnak, Ggy jar el, mint egy olyan kereskedelmi bank,
amely a betétek ndvekményét kiosztja a tulajdonosoknak.

Olyan orszagokban (példaul a volt Szovjetunié orszagainak tobbségében) azonban,
ahol a feketegazdasag jelentGs, az adézasi fegyelem rendkiviil laza, nincs, torz, vagy
jelentéktelen a pénz- és tGkepiac, a koltségvetési deficit finanszirozasa dontéen jegybanki
hitellel torténik, s a vallalatok hitelellatasa is dontGen a jegybank refinanszirozasi hitele-
ivel val6sul meg, nem beszélhetiink 6nall6 jegybankrdl és piaci kamatszinvonalrél. Ezekben
az orszagokban a kamatokat altaldban a hatdsag (jegybank, vagy pénziigyminisztérium)
allapitja meg, s a kamatszinvonal jellemz&en az inflaciondl alacsonyabb. A monetaris
bazis csokkenésére nemigen keriil sor. Mondhatjuk, hogy ezekben az orszdgokban mo-
netaris szempontbdl kdzépkori allapotok uralkodnak. Itt a seigniorage-nak csak a k6zép-
kori meghatarozasat hasznalhatjuk, csak tigy értelmezhetjiik, mint a monetaris bazis no-
vekményét. A monetdris bazis ndvekményének egy része jollehet nem a koltségvetési
hianyt finanszirozza, hanem az allami vallalatok veszteségeit, jogos ezt a részt is
seigniorage-nak tekinteni, mivel az allami vallalat az allam része, és a veszteségfinanszi-
rozasra allami utasitasra kertil sor.

A seigniorage vizsgalata a mai kozgazdasagi irodalomban az elsé vilaghabord utani
hiperinflaciok elemzésével kezd6dott. Magas inflacid esetén — mint lattuk — a monetaris
seigniorage alkalmas a folyamatok leir4sara, és ezt a fogalmat olyan neves kdzgazdaszok
hasznaltak, mint Keynes és Friedman. Ennek tulajdonithat6, hogy a szakirodalomban
még mindig a monetaris seigniorage definicidja az uralkod6. A vilag egyetemein legel-
terjedtebb tankdnyvek (példaul Burda-Wyplosz [1993] és Barro-Grilli [1994]) csak a
monetaris seigniorage-t ismertetik. Jogosnak tiinhet az az igény, hogy — mar csak a nagy
el6dok tisztelete okan is — a seigniorage definiciéjat tartsuk fenn a monetaris seigniorage-
nak, s a pénzkibocsatasbol szarmazé jovedelem mas megkdzelitéseinek mas nevet ad-
junk.? A tanics azonban megkésett. Egyre jobban teret nyer ugyanis a seigniorage-nak
egy masik definicidja, az opportunity cost seigniorage.

2 Ezt javasolta Alex Cukierman professzor a vele folytatott személyes beszélgetés soran.
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Az opportunity cost seigniorage

A pénzkibocsétisbol - pontosabban a monetaris bazisbol — az dllamnak jelenleg is haszna
szarmazik. Ez a haszon azonban nem a pénz kibocsatasakor keletkezik, s nem a moneta-
ris bazis novekményéhez, hanem a monetaris bazis egészéhez kapcsolddik. Akkor is
keletkezik, ha a monetaris bazis nem ng, s6t akkor is, ha csokken. Ezt a hasznot a
torténelmi attekintés soran Ujkori seigniorage-nak neveztem. Ez a haszon a jegybanknak
abbol a minden orszagban torvény altal biztositott monopoliumabdl fakad, hogy egyediil
jogosult az orszagban bankjegykibocsatasra, s hogy a pénzintézeteknek kotelezé tartalék
elhelyezését irhatja el6. A jegybank a készpénzallomany révén - ha a pénzkibocsatas
koltségeit6l eltekintiink — ingyenes forrashoz jut. Ingyenes forrast jelent, ha a jegybank a
pénzintézeteknek a nala elhelyezett tartalékok utdn nem fizet kamatot, de szarmazhat
jovedelem akkor is, ha kamatfizetésre kertil sor, amennyiben a fizetett kamat a pénzpiaci
kamatnal alacsonyabb.

Gros [1989], Klein—-Neumann [1990], Neumann [1992], Dupuy [1993] és Hochreiter-
Rovelli-Winckler [1995] ennek a jovedelemnek a leirdsira haszndlja opportunity cost
seigniorage fogalmat. Az elnevezés arra utal, hogy a kamara haszna megegyezik a lakos-
sag és a gazdilkodok készpénztartisa és kereskedelmi bankok kotelezd tartalék tartdsa
miatti haszondldozataval. (Szinonimaként a fiskalis seigniorage elnevezés is hasznala-
tos.) Oblath-Valentinyi [1993] ezt a meghatdrozést a seigniorage alternativ értelmezésé-
nek tekinti, s Pete [1994], valamint Deddk [1995] a helyes értelmezésnek. Fry [1993]
tanulmanyaban emlitést sem tesz a monetaris seigniorage-rdl, definicidja az opportunity
cost seigniorage. Az opportunity cost megkozelités egyenldnek veszi a jegybank mono-
polhelyzete kovetkeztében megtakaritott forraskoltségét a készpénztartok haszonaldoza-
taval. Bar ez az egyenlGség — mint a késébbiekben latni fogjuk — nem all fenn teljesen,
ténylegesen miikodS kétszint(i bankrendszerrel és piaci kamatszinvonallal rendelkezd
orszagokban e definiciébdl kiindulva juthatunk el a kamara haszndnak meghatarozasahoz
fejlett pénzpiaci rendszerben miikods, tobbé-kevésbé fiiggetlen jegybankok esetében.

Az opportunity cost seigniorage mérése azonban problémakat vet fel. Elvileg a képlet
egyszer(:

S, = Ci + RR(i - i) + FRi, 3)

ahol

S, az opportunity cost seigniorage,

C a forgalomban 1évé (jegybankon kiviili) készpénzallomany (azokban az orszagok-
ban, amelyekben az érmekibocsitis nem a jegybank, hanem példaul a pénziigyminiszté-
rium monopo6liuma, csak a forgalomban 1év§ bankjegyallomany),

RR a kotelez6 tartalék éves atlaga,

FR a szabad tartalék éves atlaga,

i (Klein és Neumann szohasznélatdval élve) egy ,,megfeleléen megvélasztott” kamatlab,

[, @ kotelezg tartalék éves atlagos kamatldba.

Ha a kotelezd és szabad tartalék k6zott nem tesziink kiilonbséget, s a tartalékra fizetett
kamatot az egész tartalékra vetitjiik:

S,=Ci + R(i-1ip),
ahol

R a tartalékok éves 4tlaga,
i, a tartalékokra fizetett dtlagos kamatlab.
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Az opportunity cost seigniorage-t az el6z6 fejezet jeloléseit alkalmazva is felirhatjuk:
S, =iH - RR i,

Problémat jelent az adatok Gsszedllitisa. Eves atlagos adatok az IMF nemzetkozi pénz-
ligyi statisztikai kiadvanyaban, az IFS-ben nem szerepelnek. Ho végi adatokbdl lehet éves
atlagot szamolni, de ez a hénapon beliili, esetenként jelentGs ingadozasokat nem tiikrozi.

Tovéabbi probléma a kamatlab ,,megfelel6” megvalasztasa. Az opportunity cost foga-
lom azt sugallja, hogy i azt a kamatlabat jelentse, amit a készpénztartok, illetve a tartalé-
kot elhelyez$ kereskedelmi bankok elérnének akkor, ha nem hozndk azt az aldozatot,
hogy monetaris bazist tartanak. Eszerint i a (3) egyenlet jobb oldalanak els§ tagjaiban a
latraszol6 betétek kamatlabat jelentené, hiszen a lakossag, illetve a vallalati szektor csak
a latra szo6l6 betéti kamatr6l mond le, ha készpénzt tart. Az egyenlet tobbi tagjaban i egy
reprezentativ dllamkdtvényhozamot jelentene, mivel valoszini, hogy ha nem lenne tarta-
1ék, a kereskedelmi bankok allamkotvényt vasarolnanak. Feltételezhetjiik azonban azt is,
hogy a kereskedelmi bankok felszabadult forrasaikat a jegybankndl devizara valtandk, és
kiilfoldon tartandk. Ekkor i egy reprezentativ kiilfoldi hozam és az arfolyamvaltozas
0sszege. Gondolkodhatunk tgy is, hogy a bankon kiviili szféra készpénztartdsa miatt a
bankszféranak is aldozata keletkezik, mivel a latraszold betétek esetén realizalhato ka-
matréstl a bankok elesnek. E gondolatmenet szerint nem kell kiilonbséget tenniink a
bankrendszeren kiviili készpénzre és a banki tartalékokra vonatkoz6 kamatlab kozott. E
gondolatmenet egyszer(siti a képletet, elmozdulast jelent azonban az opportunity cost
fogalmatdl. Haszonaldozata ugyanis annak keletkezhet, aki dontési helyzetben van, jelen
esetben tehat annak, aki donthet, hogy készpénzt vagy szamlapénzt tart. A kereskedelmi
bankok viszont nincsenek dontési helyzetben, csak elszenvedik, hogy a gazdasag szerep-
161 készpénzt tartanak bankbetét helyett.

Ha az opportunity cost fogalmat tigabban értelmezziik, azt kell vizsgalnunk, mennyi-
be keriil a monetaris bazis megvasarlasa a gazdasiag szereplGinek. Tehat a monetaris
bazisnak azon része esetében, amely a jegybanktdl tortént hitelfelvétellel jott 1étre, a
jegybanki hitel kamatlabat, amennyiben devizabevaltassal, akkor egy kiilfoldi kamatlab
és az arfolyamvaltozas szorzatat kellene figyelembe venniink. Ha a gazdasag szerepldi
tulajdonukban 1év8 devizat valtanak be, egy kiilfoldi betéti kamatlabat kell alkalmaz-
nunk, ha viszont kiilf6ldon hitelt vettek fel, amit a jegybanknal hazai pénzre valtottak,
egy kiilfoldi hitelkamatlabat. E két kiilfoldi kamatldb kozti arany megéallapitdsa nagyon
bizonytalan. Tovéabbi problémak adédnak, ha a jegybank nem piaci kamatozassal is nytjt
hiteleket, példaul az allamhaztartidsnak vagy a kereskedelmi bankoknak. Ezért az
opportunity cost seigniorage ezzel a modszerrel altalanos érvénnyel nem szamithat6.

A nemzetkdzi irodalomban az opportunity cost seigniorage szamitasahoz altalaban az
allamkdotvények atlagos hozamat hasznaljak, Hochreiter-Rovelli-Winckler [1995] az at-
lagos pénzpiaci kamatldbat. A kamatldb meghatarozasdnak elméleti problémajat a szer-
z6k nem oldjak meg. A kivalasztasnal az jatssza a legnagyobb szerepet, hogy a kamatla-
bak milyen konnyen hozzaférhetSk. A kincstarjegyek atlagos hozamat az egyes orszagok
az IFS-ben altaldban kozzéteszik, mig az egyéb szdba johet§ kamatlabakrdl nehezebb
informacidt szerezni.

A kiterjesztett monetdris seigniorage
A monetaris seigniorage és az opportunity cost seigniorage ,,0sszehazasitasaval” részben

megoldhatok azok a problémak, amelyekrdl a monetaris seigniorage kritikaja kapcsan
szoltam. Ezt az ,,0sszehazasitott” fogalmat Neumann [1992] nyomén kiterjesztett mone-
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taris seigniorage-nak nevezziik. Ez a seigniorage-fogalom a monetaris bazis novekmé-
nyének azt a részét tartalmazza, amely a jegybank tarcdjaban 1évé allampapir-novek-
mény, illetve az allamnak nyudjtott jegybanki hitel novekedése kovetkeztében jon létre.
Emellett tartalmazza azt a kamatbevételt, amely a monetaris bazis azon része kapcsan
illeti meg a jegybankot, amely nem a koltségvetésnek nyujtott hitel kovetkeztében jott
létre.

Képletben:

S,=dNG + i [(C + RR + FR) - NG| - i, RR, )

ahol

S, a kiterjesztett monetdris seigniorage,

NG a jegybank altal a koltségvetésnek nyujtott nettd hitelek és a jegybank tarcajaban
1év§ adllampapirok allomanya.

A képlet - és ezen keresztiil az egész fogalom - hasznalhatatlan abban esetben, ha
jegybank altal a koltségvetésnek nyujtott hitel és a jegybank tarcajaban tartott allampapir-
allomany nagyobb, mint a monetaris bazis, azaz C + RR + FR. (A késGbbiekben latni
fogjuk, hogy Magyarorszdgon pontosan ez a helyzet.)

Tovabbi problémat jelent, ha a jegybank a koltségvetésnek nyujtott nettd hitelnovek-
mény egy részét, d NG-t, nem latja 6sszhangban monetéris politikai célkitizéseivel, ezért
az emiatt keletkezett tobblet pénzmennyiséget semlegesiti, példaul jegybanki letéti jegy
kibocsatasaval. Az egyszerliség kedvéért tételezziik fel, hogy a letéti jegy kamatlaba
megegyezik a reprezentativ kamatlibbal, i-vel. Ekkor a képlet a kovetkezGképpen ala-
kulhat.

S, =dNG + i[(C + RR + FR) - NG| - i RR - id NG. (5)

A Kkiterjesztett monetaris seigniorage fogalmaval szemben felhozhaté még az is, hogy
ez a koncepcio6 stock és flow jellegd valtozokat kever dssze. A monetaris bazis stock, mig
a kamat flow.

Meérési eredmények

Dupuy [1993] nyolc EU-orszdgra vonatkozoan az 1990. évi adatokat felhasznalva az
el6z6 fejezetben ismertetett modszerekkel szamitotta ki a monetdris és az opportunity
cost seigniorage-t. A monetaris seigniorage szamitisa soran a kotelezd tartalékra fizetett
kamatokat - Gros gondolatmenetével ellentétben — nem vette figyelembe, holott a kevés-
bé fejlett orszagokban, ahol a tartalékrata magasabb, dltalaban fizetnek kamatokat. (MNB
[1992].)

Az Osszehasonlitas kedvéért mar itt k6zIom a magyar adatokat is. A monetaris
seigniorage Oblath-Valentinyi [1993] tanulmany4bol vald. Ok a kotelezd tartalékra fize-
tett kamatokat a szamitas soran figyelembe vették, de azt az adatot is kozlik, amely ezt
nem veszi figyelembe. En ezt az adatot zarjelben kozlom. Az opportunity cost seigniorage
a késGbbiekben levezetésre keriil§ sajat szamitdsom. Mivel a szamitdsokat 1991-t81 vé-
geztem, itt az 1991. évi adatot kozlom. A magyar adatok a GDP szdzalékdban vannak
megadva. A szamitasok eredményeit az 1. tdbldzat szemlélteti.
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1. tabldzat
Seigniorage és a seigniorage-t befolyasolé néhany tényezd
az Eurépai Uni6 nyolc orszdgaban 1990-ben

Seigniorage a Monetaris bazis a
GNP szizalékdban GNP szdzalékiaban  Tény-
leges Fogyasztdi

Orszag S, bank- tartalék- 4rindex
S, (oppor-  Ossze- rendszeren —rata
(monetaris) tunity sen kiviili
cost) készpénz
Portugélia 2,24 2,28 16,43 8,87 7,51 113,3
Gorogorszag 3,81 3,51 20,27 10,4 17,97 120,8
Spanyolorszag -0,58 2,89 19,68 9,14 17,47 106,7
Olaszorszag 1,20 1,84 15,54 5,37 16,33 106,3
Franciaorszag -0,22 0,55 5.50 4,05 3,90 103.,4
Németorszag 1,15 0,95 10,75 6,49 7,22 102,7
Egyesiilt Kirdlysag 0,04 0,44 4,00 2,97 1,09 105,9
Belgium 0,20 0,63 7,25 6,90 0,91 103,4
Magyarorszag 2,8 (3,0) 3,5 14,4 8.8 22,9 129,0

Forrds: Dupuy [1993], Oblath-Valentinyi [1993], a fogyaszt6i drindex és a magyar monetaris adatok:
IFS.

A tablazatbdl l1athat6, hogy a monetaris seigniorage a vizsgalt évben két orszagban is
negativ, ami — miként az el6z§ fejezetben irtam - kozgazdasagilag értelmezhetetlen.
Azokban az orszagokban, ahol a kotelez§ tartalékrata és az inflacié magasabb, a seigniorage
is magasabb értéket mutat. A monetaris és az opportunity cost seigniorage altalaban
hasonl6 eredményt ad.

A két seigniorage akkor egyezik meg, ha dH = iH, tehat ha a monetaris bazis noveke-
dése megegyezik a kamatlabbal. Ez véletlenszerden is bekOvetkezhet, de akkor minden-
képpen bekovetkezik, ha a monetaris bazis forgasi sebessége allandd és a GDP noveke-
dési iiteme megegyezik a kamatlabbal.

Dinamikus elemzések alapjan Gros [1989] arra a kovetkeztetésre jut, hogy a két
seigniorage novekedése altalaban egyszerre gyorsul vagy lassul. Ez érthetd: ha a mone-
taris bazis gyorsabban nd, mint egy megel6z§ iddszakban, ez altalaban gyorsulé inflaci-
ot, tehat ndvekvd nomindlis kamatszinvonalat jelent, ami a készpénztartds haszonaldozati
koltségét (opportunity costjat) noveli. Ez altaldban valdban igaz, bar ha a kotelezd tarta-
1ékrata vagy a készpénz forgasi sebessége valtozik, illetve a gazdasag novekedése — vagy
zsugoroddsa — szdmottevd, nem sziikségszerd az egyiittmozgas. Dupuy négy orszag ne-
gyedéves adatait vizsgalta 17 év intervallumban, s arra a megallapitasra jutott, hogy a két
seigniorage kozotti korrelacid nem szoros: 0,13 és 0,58 kozott valtozik.

A seigniorage mint a jegybank monopoljovedelme (monopol seigniorage)

Egy olyan seigniorage meghatarozast dolgoztam ki, amely eltekint az opportunity cost
fogalmatdl, s kozvetleniil a jegybank jovedelmét veszi alapul. Ezt monopolseigniorage-
nak nevezem. A jelenlegi intézményi keretek kozott ugyanis az tjkori pénzteremtésbdl
szarmazd jovedelem - a nagysagrendjében jelentéktelen érmekibocsatis jovedelmétSl
eltekintve - a vilag valamennyi orszdgaban a jegybanknal jelentkezik. Ez abbdl adddik,
hogy a bankjegykibocsatds monopdliumat az allam a jegybankra ruhazta, s a jegybank-
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oknak azokban az orszagokban, ahol a kotelez§ tartalék intézménye 1étezik, torvényi
felhatalmazasuk van arra, hogy kotelezé tartalékot irjanak el§ a pénzintézetek szamara.
Seigniorage-jovedelemnek azonban a jegybank jovedelmének csak azt a részét tekinthet-
jik, amely a monetaris bazis létrehozasanak monop6liumabdl fakad.

A jegybanknak a monetéris bazis 1étrehozdsdnak monopdliuma miatt az alébbi forra-
sokbdl keletkezik jovedelme.

- Ha a jegybank devizat vasarolt, s igy teremtett monetaris bazist, a monopoljovede-
lem a devizavasarlas kovetkeztében keletkezett devizatartalék hozama. Ebben az esetben
az opportunity cost seigniorage és a pénzkibocsatasbdl szarmazo tényleges monopoljove-
delem kiilonbozik. Ha ugyanis a kereskedelmi bank (vagy egy véllalat) devizaban hitelt
vett fel, s azt a jegybanknak eladta, a kereskedelmi bank opportunity costja hitelkamat,
mig a jegybanknak a pénzkibocsatasbol szarmazo jovedelme betéti kamat, ami a hitelka-
matnél kevesebb.

- Ha a jegybank hitelt nyujtott — hazai pénzben - a kereskedelmi bankoknak, a mono-
poljovedelem a kereskedelmi bankoktdl kapott kamatbevétel. Ha a jegybank allamkot-
vényt vasarolt, s ily moédon teremtett monetaris bazist, a monopoljovedelem az allamkot-
vény hozama. Ez utébbi két esetben azonban ez a megkozelités csak akkor hasznélhatod,
ha a jegybank nem kedvezményes kamatozassal nyujt hitelt a bankrendszernek, illetve az
allamnak. Ha ugyanis a hitelnytijtas kedvezményes kamatozast, a jegybank a seigniorage
egy részét ezzel a mddszerrel engedi at az allamnak, illetve az iizleti szektornak.

A fentiek szemléltetésére képzeljiink el egy jegybankot, amelynek nincsenek koltségei,
nincs alaptSkéje, nincsenek devizatartozasai és nincs tartalékt6kéje. A bank kizarélag pénz-
kibocsatassal foglalkozik, nyeresége tehat megegyezik a seigniorage-zsal. Bankunk abszt-
rakt mérlege a kovetkezd képet mutatja. (Zardjelben az aggregatum roviditése szerepel.)

Eszkoz (A) Forréas (L)
Nett6 hitel a koltségvetés szamara (NG) Forgalomban 1év§ készpénz (C)
Hitelek a pénzintézeteknek (B) Pénzintézetek jegybanki tartalékai (R)

Devizaeszkozok (FA)

Az aggregatumok éves atlagos dllomanyat véve, a jegybank nyeresége (P) a kovetkezd
lesz.

P=S=NGi, + Bi, + FA (i, +e), ()

ahol

i a kamatlab, indexben annak az aggregatumnak a jelolése szerepel, amelyre a kamat-
14b vonatkozik,

e az év soran bekovetkezett arfolyamvaltozas. (Leértékelddés esetén az eldjel pozitiv.)

Tegyiik fel, hogy képzeletbeli jegybankunk egy olyan orszdgban van, amelyben a
pénz- és tékepiac teljesen olajozottan mikddik, nincs leértékelési kockazat, a leértékelési
varakozasok mindig igazolédnak. Ekkor feltételezhetjiik, hogy jegybankunk valamennyi
eszkodze utdn ugyanolyan mértékd (i*) kamatot kap.

b =ty = (i, +te) =i*, @)

Vitathat6, hogy a pénzkibocsatas révén keletkezett devizatartalékok teljes hozamat
seigniorage-bevételként szdmba vegyiik-e. Gondolkodhatunk ugyanis agy is, hogy a ho-
zamnak az a része, amely arbitrazs- vagy fedezeti miiveletekbdl keletkezett, nem a jegy-
bank monop6liumabdl fakad, hanem a bank dolgozodinak ligyességétél fiigg. Ha igy gon-
dolkodunk, meg kell allapitanunk egy elvart hozamot (bench-mark), s az e f616tti hoza-
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mot nem seigniorage-bevételként tartjuk nyilvan, hanem olyan profitelemként, amely
vagy amelynek egy része, a profit kialakuladsdban részt vevs személyek kozott szétosztas-
ra keriilhet. E gondolatmenetben azonban két buktaté van. Az egyik az, hogy a bench-
mark kialakitdsdban valdszintileg ugyanazok a személyek vennének részt, akik a profit-
bél is részesiilnének, igy el6fordulhatna, hogy alacsonyan allapitandk meg. A masik,
hogy egyes id6szakokban a hozam a bench-mark alatt alakulhatna. Ezért gy vélem,
hogy a devizatartalékok teljes hozamat indokolt seigniorage-ként szdmba venni. A tarta-
1ékok kihelyezésénél a jegybankok kiilonben altaldban konzervativ magatartast kovet-
nek: els6 rendd feladat a biztonsagos kihelyezés, s a profitmaximalizalas csak ezen beliil
kap szerepet. A bench-marknak az egyéni teljesitmények mérésénél van szerepe.

Ha a jegybank fizet kamatot a pénzintézetek tartalékaira, a fizetett kamat csokkenti a
seigniorage-t és a jegybank nyereségét. Ekkor:

P=S=NGi*+Bi*+ FAi*-Ri,=Ci*+ R@{*-1i). ()

Tegyiik fel, hogy képzeletbeli jegybankunk hitelt vesz fel devizdban, vagy devizabeté-
teket fogad el, mas szdval devizaforrasokat is tart. Erre akkor keriil sor, ha a pénzintéze-
tek vagy a koltségvetés olyan mennyiségd devizat vasarolnak a jegybanktdl, amelyre a
kiilfoldi eszk6zok (a devizatartalékok) nem biztositanak fedezetet. A vildgban nem Alta-
lanos, hogy a jegybank devizaforrasokat tart. A kiilfoldi hiteleket altalaban a koltségve-
tés veszi fel. Mégis foglalkozom ezzel az esettel, mivel Magyarorszagon a jegybank
veszi fel a kiilfoldi hiteleket.

A jegybank absztrakt mérlege a kovetkezGképpen médosul:

Eszkoz (A) Forras (L)

Nett6 hitel a koltségvetésnek (NG) Forgalomban 1év§ készpénz (C)
Hitelek a pénzintézeteknek (B) Pénzintézetek jegybanki tartalékai (R)
Deviza eszkozok (FA) Devizaforrdsok (FL)

Nyilvanvalé: a nettd devizaeszkdozok (FA - FL) csokkenése csokkenti a monetaris
bazist, csokkenti a seigniorage-t. A jegybank nyeresége, még mindig tokéletes pénz- és
tSkepiacot feltételezve (tehdt i, = i*) a kovetkezSképpen alakul:

P=S=NGi*+Bi*+FAi*-FLi*-Ri, = Ci* + R (i* - i,). )

A jegybank egyéb jovedelmei

Létezhetnek a jegybanknak olyan jovedelmei is, amelyek nem a pénzteremtéssel kapcso-
latosak, s ezért ezeket nem indokolt a seigniorage részeként szamba venni (OR). E jove-
delmek a jegybank nyereségét novelik. A jovedelmek egy része monopoljovedelem, masik
része nem a jegybank monopdliumabdél fakad.

Monopoljovedelmek példaul a kovetkezdk.

- Az orszag torvényei elGirhatjak, hogy a kereskedelmi bankok a birtokukba jutott
deviza egy részét a jegybankban tartsiak. Ekkor el6fordulhat, hogy a jegybank alacso-
nyabb kamatot fizet a kereskedelmi bankoknak, mint amennyit a piacon elérhetnének.
Ekkor a monopoljovedelem a kereskedelmi bankoknak fizetett és az ily modon 1étrejott
devizatartalék utidn kapott kamat kiilonbsége.

- Az orszag torvényei azt is elGirhatjak, hogy az export6rok vagy bizonyos termékek
exportdrei a piaci arfolyamnal alacsonyabb arfolyamon adjak el devizajukat a jegybank-
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nak, mig a jegybank a devizat piaci arfolyamon adja el a gazdasag szereplGinek. Ebben
az esetben a monopoljovedelem a devizavasarlas és a devizaeladas soran alkalmazott
arfolyam kiilonbsége.

- Az is el6fordulhat, hogy a jegybank engedélyezési feladatokat 14t el valamilyen
torvényi felhatalmazas alapjan, s engedélyezési illetéket szed. Ugyancsak torvényi felha-
talmazas alapjan el6fordulhat, hogy a jegybank birsagokat vet ki.

Nem monopol jellegli jovedelmek példaul az alabbiak.

- Az Egyesiilt Allamokban egymassal parhuzamosan tobb zsirérendszer mikodik. Az
egyiket, amely az Egyesiilt Allamok napi bankkozi forgalménak mintegy 30 szazalékat
bonyolitja le, a Fed iizemelteti. A fizetési forgalom biztonsdganak fenntartdsa ugyanis a
Fed kotelezettsége. Annak érdekében azonban, hogy a tdbbi zsirérendszer mikodését ne
akadalyozzdk, a szolgaltatasért olyan arat szabnak, amely a tobbi zsirérendszer drdnak
atlaga. Ennek kovetkeztében a Fednek e tevékenységbdl nyeresége szarmazik.

- Maés orszdgokban a jegybank egyéb kereskedelmi banki szolgéltatdsokat végezhet,
példaul kereskedelmi bankok részére kiilfoldi kiutalasokat teljesithet, s ezekért dijat szedhet.

- Olyan orszagokban, ahol a bankjegynyomda a jegybank tulajdondban van, a pénz-
jegynyomda kiils6 megrendelésre végzett munkaikért kapott ellenérték is a jegybank
bevételei kozott szerepel. Hasonld bevétel, ha a jegybank ingatlanjait bérbe adja, kiadva-
nyait arusitja.

- Ide sorolhat6 a jegybank befektetései utan kapott osztalék.

- Az eléz6ekben eltekintettiink a jegybank tartalékait6l. Ha ezt az absztrakciot felold-
Jjuk, a tartalékokkal is foglalkoznunk kell. Hochreiter-Rovelli-Winckler [1995] ugy gon-
dolkodik, hogy a tartalék nem elkoltott seigniorage, amely tovabbi seigniorage-t termel.
Ezért a tartalékok utan kapott jovedelmet a seigniorage részeként veszik szdmba. Allas-
pontom szerint a tartalékképzés a jegybanki nyereség felhasznalasanak egyik lehetGsége.
Ezért a tartalékok utani jovedelem mar nem seigniorage, hanem a jegybank egyéb jove-
delme. A bankoknak altalaban van tartalékuk, ez nem jegybanki sajatossag. Ezért a tar-
talékok utani jovedelem nem monopol jovedelem. Mas kérdés, hogy nehezen, vagy eset-
leg egyaltalan nem kovethetd nyomon, hogy a tartalékok milyen eszkozben vannak, ezért
a hozam meghatarozasa nehézségekbe litkozik.

- Hasonl6képpen: a jegybank nem monopol jellegi jovedelmei kdzé sorolandd az
alaptékébdl szarmazé jovedelem. A jovedelem szambavételével kapcsolatos problémak
itt is fennallnak.

- Magyarorszagon a jegybank allampapirok lakossag részére torténd értékesitésével és
visszavasarlasaval is foglalkozik, s ezen bizonyos jovedelem keletkezik.

A jegybank koltségei

A tovabbiakban nem tekinthetiink el a jegybank koltségeit6l (OE): a munkabérektdl,
kozterhektdl, kiilonbdz6 anyagok, szolgaltatdsok vasarlasatol. Itt jegyzem meg, hogy a
jegybank tébb orszagban olyan téritésmentes szolgaltatasokat nyujt, amelyek nem tartoz-
ndnak a jegybank szigorian vett feladatai kozé: példaul bankfeliigyelet, allampapir
értéktarkezelés, orszagos cégregiszter. Az e feladatok ellatasara forditott kiaddsok is a
jegybank koltségei kozott szerepelnek. A jegybank egyéb jovedelmei és koltségei a
seigniorage és a nyereség kozotti kapcsolatot a kovetkezdképpen modositja:

P =S+ OR - OE. (10)

Ha szigoruan tartanianak magunkat ahhoz a definici6hoz, hogy a seigniorage a jegy-
bank pénzkibocsatas miatt keletkezett monopolnyeresége, a pénzkibocsatassal kapcsola-
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tos koltségeket le kellene vonni a seigniorage-bdl, ezeket nem a bank egyéb koltségei
kozott kellene szdmba venni. fgy példaul kiilon szamba kellene venni a bankjegynyomta-
tassal, pénzveréssel, pénzkezeléssel, pénzmegsemmisitéssel, a kotelez tartalék megalla-
pitasaval, nyilvantartasaval, a pénzkibocsatas révén keletkezett devizatartalékok kezelé-
sével kapcsolatos koltségeket. Ezek a koltségek jelen vizsgalatunk szemszdgébdl masok,
mint a jegybank egyéb miikodési koltségei, példaul a monetaris politika vitelével kapcso-
latos koltségek. A jegybankokban azonban 4ltaldban nem hataroljak el a koltségeket a
fentiek szerint. Az altalam ismert jegybankok koziil egyediil a Bank of England hatarolja
el szigoruan az emisszids részleg (Issue Department) koltségeit. Olyan elhatarolast azon-
ban tudomasom szerint egyetlen jegybankban sem alkalmaznak, amely kiilonbséget ten-
ne a devizavasarlas révén keletkezett devizaeszkozok és az egyéb moddon keletkezett
devizaeszkdzok menedzselésével kapcsolatos koltségek kozott.

A tovabbiakban sziintessiik meg azt a feltételezést, hogy a jegybank valamennyi eszko-
ze utan ugyanolyan mértékd kamatot kap, s ez megegyezik a devizaforrasok utan fizetett
kamat mértékével is. Ha ezt a feltételezést megsziintetjiik, i*-ot a készpénz és a kereske-
delmi banki tartalékok képzett hozamaként kell meghatdroznunk. Egy olyan hozamot
vagy a hozamok egy olyan atlagat kell valasztanunk, amelyet a jegybank nem szubvenci-
onéalt, de nem is biintet6kamattal hitelezett eszkozei utdn kap. Itt 1athaté koztem és az
opportunity cost seigniorage hivei kozotti kiillénbség. Az opportunity cost seigniorage
hivei i*-ot valamilyen, a gazdasidgban altalanosan érvényestild kamatlabként definialjak,
mig én a jegybank jovedelmezdségi kimutatdsdbol szarmaztatom.

§=Ci*+R(@*-1). an

Ha i < i*, ez azt jelenti, hogy a jegybank kamattdmogatast nyujt a koltségvetésnek.
A kamattdmogatas Osszege NG(i*~i, ;). Ez a jegybank profitjat csokkenti. Ha i, < i*,
a jegybank a bankrendszernek, vagy/és a bankrendszeren keresztiil a vallalati szektor-
nak nyujt kamattdmogatast. A tdmogatés Osszege B(i*-i ). Ez is csokkenti a jegybank
profitjat.

Ha (i ,+e) < i*, illetve (i, +e)< i*, ez azt jelenti, hogy a belf6ldi kamatszinvonal
magasabb, mint amit a kiilféldi kamatszinvonal és a leértékelés indokolna. A belfoldi
kamatszinvonal tehat kock4zati prémiumot tartalmaz. A jegybank haszonildozatot hoz
azzal, hogy a monetaris bazis egy részét kiilfoldi eszkdzben (FA) tartja, ahhoz képest,
hogy i* kamattal hazai pénzben hitelezné. Nem beszélhetiink kiilf6ldnek nyujtott kamat-
tdmogatasrol, mivel mig a koltségvetéssel és a kereskedelmi bankokkal szemben alkal-
mazott jegybanki kamatszinvonal jegybanki vagy kormanyzati dontés eredménye, a kiil-
foldi tartalékok hozama, illetve a kockézati prémium adottsdg. Ez azonban nem valtoztat
azon, hogy a haszonaldozat csokkenti a jegybank profitjat. A csokkenés mértéke FA [i*-
@i,+ol

Kiilfoldi forrasbevonas (FL) esetén viszont a jegybank a seigniorage-on feliil tobblet-
nyereségre tesz szert azaltal, hogy a devizdban felvett pénzt hazai pénzben kolcsonzi
tovabb. A kockazati prémiumot a jegybank kapja. A tobbletnyereség Osszege FL [i*-
(i, +e)]. Ha a hazai pénzben t0rténd tovabbkolcsonzés nem i* kamatldbon, hanem ala-
csonyabb kamattal torténik, ez a nyereség nem jelentkezik. Szdmbavétele azonban sziik-
séges, mert a kamatszubvenciokhoz ez is felhasznilasra keriil.

Ha i, > i* vagy i, > i*, ez azt jelenti, hogy a jegybank a korményzatnak vagy a
bankrendszernek biintetSkamattal ad hitelt. Példaul kényszerhitelt nyujt a folydszamla
fedezetlensége miatt. Ez a seigniorage-on feliil tobbletnyereséget jelent.

Ha (i, +e) >i*, illetve (i, +e) > i*, ez azt jelenti, hogy a belfoldi kamatszinvonal
alacsonyabb, mint amit a kiilfoldi kamatszinvonal és a leértékelés indokolna. Ez akkor
fordulhat el8, ha egy évben a leértékelési varakozas kisebb volt, mint amilyen mértéki
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leértékelés megvaldsult, vagy kisebb felértékelddés valdsult meg, mint amire a pénzpiaci
szerepl6k szamitottak, illetve ha az adott orszag valutija jellemzden erds, s ezért a ka-
matszinvonal jellemzd&en alacsonyabb. Az alacsonyabb kamatszinvonal az orszagok ko-
z6tti konjunktdraciklus eltol6dasbél is adédhat. Ekkor a jegybank a seigniorage-on feliil
tobbletnyereségre tesz szert, ha devizatartalékot tart. Devizaforras-bevonas esetén vi-
szont vesztesége keletkezik, mivel hazai pénzben val6 tovabbkolcsonzés esetén kevesebb
kamatot kap, mint amit a devizaforrasokért fizetnie kell (az arfolyamvaltozast figyelem-
be véve).

A jegybank nyeresége és a seigniorage kozotti mdédosult kapcesolatot a (12) egyenlet
irja le. Az egyenletet gy allitottam Ossze, hogy az elGjelek (i, +e) < i*, (i, +e€) < i*,
iNG < 1* illetve iB < [* esetén relevansak, mivel a cikk masodik részében bemutatasra
keriil6 magyar esetnek altaldban ezek az egyenlGtlenségek felelnek meg. Az egyenlet
azonban akkor is értelmezhetd, ha a fenti egyenlStlenségek nem allnak fenn.

P =S+ OR - OF - NG (i*~i,,) - B (i*~i,) - FA [i*~(i,,+e)] + FL [i*~(i,,+e)].(12)

Tételezziik fel, hogy a jegybank devizaeszkdzei homogének, azaz valamennyi deviza-
eszkoz kamata ugyanannyi (i,,)! Ekkor a (12) egyenlet egyszerd algebrai atrendezések
utan a kdvetkez6 alakot olti:

P =S + OR - OE - NG(i*~i,,)) - B(i*~i,) + (FL - FA)[i*-(@,, +e)] - FAG,, - i,,).(13)
Ha az egyenletet elGjelek szerint rendezziik:
S + (FL - FA)[i*-(i,, + e)] + OR = NG(i*-i,,) + B (i*-i,) + FAG, -i,,) + OE + P.

Az egyenletbdl lathatd, hogy a jegybank bevételei a seigniorage mellett a nettd deviza-
tartozas (FL - FA) hazai valutaban torténd tovabbkolcsonzése miatti nyereség és az egyéb
bevételek. Ezeket a bevételeket a jegybank a koltségvetés és a bankrendszer piaci kama-
tozasundl alacsonyabb kamatozasu hitelei szubvencionaldsara forditja, ebbdl fedezi egyéb
kiadasait, s ez kell hogy fedezetet biztositson a devizatartalék-tartas koltségeire is. Ha
ezek a szubvenciok és koltségek nem emésztik fel a jegybank bevételeit, a jegybanknak
lesz nyeresége. A jegybank tehét csak akkor lesz nyeresége, ha

S + (FL - FA) [i*~(i,, +e)] + OR > NG (i*~i ) + B (i*~i,) + FA (i,, - i) + OE.

Meg kell jegyezni, hogy az egyenlet a devizatartalék-tartas koltségeinek csak azt a
részét tartalmazza explicit formaban, amely abb6l adddik, hogy a devizaeszkdzok utan
fizetett kamat magasabb, mint a devizatartalék utdn kapott kamat. A devizatartalék me-
nedzselésével kapcsolatos koltségek az egyéb kiadasok kozott szerepelnek.

A spekulativ t6kebearamlas hatdsa

Ha a belfoldi kamatlab magasabb, mint a kiilfoldi kamatlab és a varhaté leértékelés
Osszege, €s a spekulativ t6kebedramlasnak nincs, vagy nem hatékony az adminisztrativ
korlatja, valészintleg megindul a spekulativ t6ke bearamlasa. A spekulativ tékét a jegy-
bank valtja at hazai valutara.

Legyen a spekulativtGke-bedramlas dsszege dFA! Ezzel az 6sszeggel nének a jegybank
devizatartalékai, s ugyanekkora 0sszeggel ndvekszik a monetaris bazis. Ha az egyszert-
ség kedvéért feltételezziik, hogy a monetaris bazis novekedése teljes egészében kész-
pénzben valdsul meg, vagy a tartalékokra a jegybank nem fizet kamatot, a seigniorage
novekedése dFAi* lesz. A (13) képletbdl lathatd, hogy ugyanakkor csokken a netté devi-
zatartozas hazai valutidban torténd tovabbkolcsonzése miatti nyereség, s nének a deviza-
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tartalék tartas koltségei. A jegybank profitjara a spekulativ t6kebedramlas az alabbi ha-
tast gyakorolja:

dP = dFA (i, + e).

Ha azonban a jegybank gy véli, hogy a monetaris bazis novekedése karos folyamato-
kat inditana el a gazdasidgban, a monetaris bazis novekedését semlegesiti. Ezt ugy teheti
meg, hogy i* kamatozasu letéti jegyet bocsat ki, i* hozamu allampapirokat ad el, vagy
csokkenti a bankrendszernek i* kamattal nydjtott hiteleket. A monetaris bazis ebben az
esetben nem nd, nem keletkezik tobblet seigniorage-bevétel, a semlegesités koltségei
viszont dFAi* Osszeget tesznek ki. A spekulativ t6kebedramlds a jegybank nyerségét
csokkenteni fogja.

dP = dFA [(i,, + e) - i*].

Megjegyzem: ha a jegybank ugy véli, hogy a monetaris bazis ndvekedése kivanatos,
akkor is kedvez&bb megoldés a bankrendszernek tobb hitelt nydjtani, vagy a bankrend-
szertdl dllampapirt vasarolni, mint forrd devizat venni. A forré deviza vésarldsa esetén
ugyanis csokken a jegybank nettd devizatartozasa, ezért csokken a nettdé devizatartozas
hazai valutiban torténd tovabbkolcsonzése miatti nyereség, nének a devizatartalék-tartas
koltségei.

Még egy megjegyzés: a spekulacios tékebedramlas nemcsak akkor okoz problémait,
amikor megval6sul. Jollehet: akkor kell donteni arrdl, hogy a jegybank a tobbletlikvidi-
tast sterilizalja-e, s ha igen, milyen médon. A spekulacids tSkéket kezeld alapok az egyes
orszagok szamadra kereteket allapithatnak meg, igy egy id6 mulva a t6kebedramlés lelas-
sulhat, s allandésulhat egy bizonyos szinten. A spekulacids t6ke bedramlisanak karos
hatdsai azonban nem sziinnek meg akkor, amikor a t6kebearamlas iiteme lelassul, vagy a
bearamlas megsziinik. A jegybank mindennap veszit nyereséget, amig a spekulacios tGke
az orszagban tartozkodik.

A seigniorage, illetve a jegybanki nyereség felhasznaldsa

A jegybank nyereségének dontd része altalaban a seigniorage-bol szarmazik. A nyereség
felhaszndldsa — hasonléan minden gazdélkodo szervezethez - elvileg a kovetkez8képpen
torténhet:

A tulajdonosok kapjdk. A jegybankok altalaban részvénytarsasagi formaban miikod-
nek, s a tulajdonos kizardlag az allam. Abban az esetben, ha a tulajdonos nemcsak az
allam, altalanos, hogy a nyereségfelosztasra nem a részvénytarsasagok altalanos szaba-
lyai vonatkoznak, hanem azt kiilén torvény szabalyozza, s a tulajdonosok torvényben
szabalyozott, monopolprofitot nem tartalmazé osztalékra jogosultak. (A torvény arra is
kitér, hogy a tulajdonosok nem gyakorolhatnak befolyast a bank dontéseire.)

Az Egyesiilt Allamokban a szovetségi jegybankrendszert (Federal Reserve System)
alkoté 12 jegybank (Federal Reserve Bank) részvényei teljes egészében kereskedelmi
bankok tulajdondban vannak. A részvények torvényben rogzitett, évi 6 szazalékos hoza-
mot biztositanak, s a jegybankrendszer éves nyereségének kb. 95 szdzaléka (jelenleg kb.
20 milliard dollar) a kdzponti koltségvetésbe keriil. (The Federal Reserve System [1984].)
Belgiumban a jegybank részvényeinek 50 szazaléka t§zsdei forgalomban van, s csak 50
szazalékban tulajdonos az allam. A jegybank jovedelmének kb. 60 szdzalékat az allam
kiilonbdz6 jogcimeken elvonja, s a bank miikodési koltségeinek és kiilonbozd tartalék-
képzések levondsa utdn a jovedelemnek csak kb. 3 szazaléka keriil szétosztisra a rész-
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vénytulajdonosok kozott. Ausztridban a jegybank tulajdonosai a szocialis partnerek. Tor-
vény altal megéllapitott maximum 10 szdzalékos osztalékot kapnak.

Az dllam adoként elvonja. Nincs jelentdsége annak, hogy a 4llam tulajdonosként kap-
ja-e a jovedelmet, vagy adojovedelmet kap. Mégis: a részvénytarsasagi szabalyozas mi-
att altalanos, hogy az allam a nyereség egy részét mint adébevételt kapja.

A bank tartalékait noveli. A jegybank altalanos tartalékképzési szabalyai orszagonként
kiilonbozok. Az Egyesiilt Allamokban példaul a tartaléknak el kell érnie az alaptéke
osszegét, Németorszagban a bankjegyallomany 5 szazalékat. Arfolyamkockézatokra, a
valté-viszontleszdmitolasra, s a kockazatos belf6ldi bankoknak nyudjtott hitelekre céltar-
talékot képezhetnek. Emellett az orszag konjunkturélis dllapotét figyelembe véve, a jegy-
bank és a kormany esetenként is dont arrél, hogy milyen nagysigi eredménytartalékot
képez. A koltségvetésnek atutalt nyereség ugyanis ugyanigy noveli a monetaris bazist,
mint a pénzteremtés barmely mas mddja. Elméletileg a semleges megoldds az lenne,
hogy a belf6ldi miveletekbdl szairmazo6 nyereséget a jegybank a koltségvetésnek 4tutalja,
hiszen a nyereség e részének képzésekor a monetaris bazis csokkent. A kiilféldi miivele-
tekbdl szarmazd nyereségbdl viszont tartalékot képez, vagy kiilfoldon hasznalja fel. (Az
osztrdk nemzeti bank példaul az ut6bbi id6ében Briisszelben vasarol ingatlanokat.)

A bank redlberuhdzdsokra forditia (példaul székhazépités, szamitégépek beszerzése).
A beruhdzasok megvaldsitasa altaldban a tulajdonos allam beleegyezésétdl fiigg. Egy
osztrak miivészeknek ingyenes hasznalatba ad.

A bank alkalmazottai kozott keriil felosztdsra nyereségrészesedésként, prémiumként.

A bank alapokat, alapitvdnyokat tdmogat. Az osztrdk nemzeti bank példaul 1993-ban
750 milli6 schillinget utalt at egy alapitvanynak maganképgytjtemény megvasarlasa cél-
jabol. Emellett tartalékai egy részének hozamat minden évben egy kutatdsokat tdimogatd
alapnak utalja at. Ez 1993-ban 250 milli6 schillinget tett ki. Bar ez az 6sszeg az Ausztri-
aban kutatasokra forditott dllami tdmogatasoknak csak kis hanyadat teszi ki, mégis bizo-
nyos fokig tehermentesiti az allamot, s emellett a jegybank tekintélyét is noveli.

Olyan orszagokban, ahol a jegybank tgynevezett kvazifiskalis tevékenységeket is vé-
gez, a seigniorage-nak az elGbbiektdl eltérd felhasznalasai is elGfordulnak. Ezek 4ltala-
ban a jegybank koltségeit ndvelik, tehat profitjat csokkentik. a seigniorage és a jegybank
nyeresége tehat elvalik egymastol. a seigniorage felhasznalasi teriiletei dltaldban a kovet-
kezSk (Fry [1993], Leone [1993)]):

- a jegybank kedvezményes kamatozasu vagy kamatmentes hitelt nytjt a koltségvetés-
nek,

- a jegybank kedvezményes kamatozasu vagy kamatmentes hitelt nyujt a pénzintéze-
teknek vagy kozvetlentil a vallaltoknak. Ilyen hitelek altalaban bizonyos tevékenységek
(példaul mez6gazdasag, exportra termelés) vagy bizonyos régiok fejlesztését szolgaljak,

- preferélt vallalatok vagy tevékenységek hiteleire a jegybank garanciit nytjt (ebben
az esetben a jegybanknak csak akkor mertil fel koltsége, ha a garancia bevaltasra kertil),

- a jegybank arfolyam-garanciat nyujt,

- olyan orszagokban, ahol tobbes arfolyamrendszer miikodik, el6fordul, hogy a jegy-
bank preferenciilis arfolyamon ad el devizat bizonyos vallalatoknak, mig a devizat ma-
gasabb arfolyamon véasarolja,

- egyes orszagokban a jegybank szanilja a fizetésképtelenné valt bankokat, és betét-
biztositasi tevékenységet is végez. (Paraguayban példaul a jegybank a GDP 6 szazalékat
kitevS veszteséget szenvedett el hadrom nagybank szanil4sa miatt.)

Az eur6pai kozponti bankok rendszerérdl é€s az eurdpai kézponti bankrdl sz6l6 EU-
direktiva el6irja, hogy a kozponti bankoknak elkiilonitve ki kell majd mutatniuk a kész-
pénzkibocsatasbol és az érintett orszagok teriiletén miikods kereskedelmi bankoknak a
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kozponti bankokban elhelyezett tartalékaibdl szarmazd bevételt. Ezt a bevételt a direkti-
va monetdris bevételként definialja. Ezt a bevételt az érintett kozponti bankok kozott 50
szazalékban az orszag GDP-je, s 50 szdzalékban a népesség aranyaban fogjak elosztani
(Léiufer [1994]). Az 1. tabldzatbol 1athat6, hogy a készpénzforgalom az Eurdpai Unid
déli orszagaiban altaldban nagyobb sulyt képvisel. Ennek oka lehet, hogy ezekben az
orszagokban a készpénzkimél§ fizetési modok kevésbé elterjedtek, de ok lehet a fekete-
gazdasag nagyobb ardnya is. Ezek az orszagok vitatjdk a monetaris bevétel tervezett
felosztasnak az igazsagossagat. (A déli orszagokban a pénzintézetek kotelezd tartaléka is
magasabb, de ez az eurdpai kdzponti bank életbe 1épésekor valészintileg egységesiil.)

A régi seigniorage-fogalom tovabb él

Az aranypénzrendszerbdl szdrmazé seigniorage egyes kutatok gondolatvildgan til az IMF
statisztikai Utmutatjaban és szdmos orszag gyakorlataban is tovabb él.

Az IMF statisztikai dtmutatdja szerint a seigniorage az érmék névértékének és elGalli-
tasi koltségének kiilonbsége (IMF [1986]). (Ez azonban nem tekinthet§ a seigniorage
valamiféle ,hivatalos” definicidjanak. Mint lattuk, szdmos, az IMF-ben késziilt publika-
ci6 mas definiciot hasznal.)

Az Eurépai Unid orszagaiban gyakori, hogy az érmekibocsatids nem a jegybank, ha-
nem a kincstdr monopoéliuma. Az Eurdpai Szerz8dés szerint az érmekibocsatas az eurd-
pai kozponti bank megalakuldsa utan is az egyes tagorszagok joga marad, a kibocsathat6
mennyiséget azonban az eurépai kdzponti bank hatdrozza meg. (Az egyes orszagokban
kibocsatott érmék technikai jellemzGi olyanok lesznek, hogy zavartalanul felhasznalha-
tok legyenek a tobbi tagorszagban.) Az Egyesiilt Allamokban is a kincstar feladata az
érmekibocsatas (Neumann [1992]). Az érmeéllomany teritését — a bankjegydllomannyal
egylitt — a jegybank végzi, amely névértéken megvasarolja a kincstart6l a forgalomhoz
sziikség érmekészlet-novekményt, s azonnal ki is fizeti. A jegybank pénztiraiban 1évd
érmedllomany tehat a jegybankmérlegben az eszk6zok kozott szerepel. Az érmék névér-
tékének és elGallitasi koltségének kiilonbozete az aranypénzrendszerbdl ismert seigniorage,
ami ebben a rendszerben kozvetleniil a kincstar jovedelme. A lakossag érmetartasa sok-
kal kevésbé ingadozik, mint a bankjegytartas, de ha csokkenne is az érmemennyiség, az
ebbdl eredd veszteséget a jegybank viseli. Ez a klasszikus seigniorage-jovedelem nagy-
sagrendjében elenyész§ a bankjegykibocsatas és kotelezd tartalék miatti seigniorage-zsal
szemben.

Kiilon érdekesség, hogy Belgiumban a legkisebb cimletd papirpénzt, az 50 frankost
(amig be nem vontdk) a kincstar bocsatotta ki. Németorszagban az 6tmarkas fémpénz
mellett 1étezik ugyanolyan cimleti bankjegy is. A fémpénzt a pénzligyminisztérium, a
bankjegyet a Bundesbank bocsatja ki. A konkurencia elkeriilése érdekében az Gtmarkas
bankjegy kibocsatdsara csak a pénziigyminisztérium egyetértésével kertilhet sor.

Magyarorszagon a bankjegy- és érmekibocsitids egyarant a Magyar Nemzeti Bank
feladata. (1967-ig az érmekibocsatast nalunk is a pénziigyminisztérium végezte.) A Ma-
gyar Nemzeti Bankrol sz616 1991. évi LX térvény 21. §-a a pénzkibocsatasi nyereséget
a kibocsatott és a bevonasi hatariddig forgalomban 1évGre at nem cserélt pénz dsszegének
kiilonbségeként definidlja. Ez a meghatdrozds — mint a fentiekbdl l4thaté — rendkiviil
szik. A jegybanktorvény szerint az igy definialt pénzkibocsatasi nyereséget az allam-
adossag csokkentésére kell felhasznélni. E rendelkezésben is tetten érhetd a klasszikus
seigniorage-értelmezés tovabbélése. Azt sugallja ugyanis, mintha a pénzkibocsatasban az
allamnak is kozvetlen szerepe lenne. A legtisztabb megoldas az lenne, ha ez a nyereség a
Nemzeti Bankot illetné. (Ez a megjegyzés nem azt jelenti, hogy a jegybanktorvény moé-
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dositasara tennék javaslatot. Ha a széban forgd nyereség az MNB-t illetné, befizetésre
keriilne a koltségvetésbe. A koltségvetés folyd bevételei kozott jelenne meg, ami azonnal
elkoltésre keriilne. A mai magyar viszonyok kozott tidvozélend§ minden megoldas, ami
az allamaddssagot csokkenti.)

Inflaciés adé

A seigniorage és az inflacid kozott altaldban pozitiv kapcsolat van. Ha magasabb az
infl4cid, altaldban nagyobb a seigniorage-bevétel. A monetdris seigniorage azért maga-
sabb, mert — véltozatlan forgasi sebesség esetén — magasabb arszinvonal-emelkedés ma-
gasabb nomindlis GDP-t s ezaltal nagyobb monetaris bazist eredményez. Az opportunity
cost seigniorage azért magasabb, mert magasabb dremelkedés esetén magasabb a nomi-
nalis kamatlab, tehat n§ a pénztartas haszondldozata. A monopol seigniorage azért maga-
sabb, mert a monetaris bazis nominalisan ng, s azt a jegybank magasabb nominalis kama-
ton hitelezi a bankrendszernek és a pénzintézeteknek (lasd az 1. tdbldzatot).

E felismerésre alapozva egyes szerzék, példaul Friedman [1973] és Darzen [1989], a
seigniorage-t és az inflaciés adot szinonimaként hasznaljak. A két fogalmat azonban
célszerd megkiilonboztetni, a kdvetkezSk miatt.

El6szor is azért, mert seigniorage akkor is keletkezik, ha nincs inflacié. A monetaris
seigniorage keletkezése nem sziikségszerd, de lehetséges, ha n§ a gazdasiag monetaris
bazis iranti sziikséglete. Ez elGfordulhat abban az esetben, ha a monetaris bazis forgasi
sebessége (a GDP és a monetdris bazis hanyadosa) valtozatlan marad, és a gazdasag
novekszik. A gazdasig stagnildsa vagy zsugorodasa esetén pedig akkor novekedhet a
monetaris bazis iranti sziikséglet, ha a gazdasag készpénzigénye nd, vagy a kotelezd
tartalék novekszik. Az opportunity cost seigniorage akkor is sziikségszertien keletkezik,
ha nincs infl4cid, s6t akkor is, ha deflacié van, mivel a készpénztartdsnak akkor is van
haszonaldozata az alternativ pénztartasi lehetdségekkel szemben. (Kivételt jelentenek azok
az extrém esetek, amikor a kereskedelmi bankok a betétek utan negativ kamatot fizet-
nek.) Sziikségszerd a seigniorage keletkezése abban az esetben is, ha azt mint a jegybank
monopoljovedelmét definidljuk. Ugyanis deflaci6 esetén is igaz, hogy a jegybank eszko-
zei utan kamatbevételt kap, mig forrdsai ingyenesek. Friedman ezt az ellentmondast Ggy
oldja fel, hogy a negativ inflaciét (deflacidt) is bevonja a vizsgélatba, s gondolatmenete
szerint ekkor is keletkezhet pozitiv inflaciés add. Ekkor a seigniorage és az inflacids ad6
valéban egymas szinonimai.

Célszer( a seigniorage €s az inflaciés adé megkiilonboztetése azért is, hogy vizsgalni
tudjuk az inflaci6 miatti seigniorage-bevételt. (E célbdl valasztja kiilon a két fogalmat
példaul Oblath-Valentinyi [1993].) Lassunk egy-egy példat a monetaris és opportunity
cost seigniorage inflaciés adé komponensére! Ha a redl GDP novekedési liteme harom
szazalék, az inflacid hat szazalék, és a monetaris bazis forgasi sebessége valtozatlan, a
monetaris bazis novekedésének — a monetaris seigniorage-nak - kétharmada inflacios
ad6. Ugyanekkor a nomindlis kamatlab kilenc szdzalék. Ez a monetaris bazis tartdsanak
opportunity costja, az opportunity cost seigniorage. Ennek is kétharmada az inflacids
ado.

Az inflaci6 novekedése esetén azonban az egyéb tényezdk valtoznak. A gazdasag kész-
pénztartasi hajlanddsaga csokken, mivel az elértéktelenedS készpénzbdl viszonylag egy-
re kevesebbet tart maganal a lakossag. Ezért az inflacié novekedésével nem parhuzamo-
san ng a seigniorage-bdl szarmazo bevétel. Viszonylag alacsony inflacio esetén ez a hatas
nem jelentSs, mas tényezdk, példaul a pénzillizid, erdsebbek lehetnek, aminek kovet-
keztében a készpénztartds még ndhet is. Ez eredményezheti a seigniorage-bevétel nove-
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kedését. A jegybank, illetve a korméanyzat szamara azonban nem a nominalis seigniorage-
bevétel a 1ényeges, hanem a realbevétel. Hidba né nominalisan az inflaciés add, ha annak
realértéke — éppen az inflacié kovetkezében - egyre csokken. Létezik az inflacidonak egy
olyan szintje, amely maximalis seigniorage-bevételt eredményez (Friedman [1971],
Halpern [1991], Oblath-Valentinyi [1993]). E szint meghatarozasakor 1ényeges szerepe
van a jegybankpénz-kereslet inflacio szerinti rugalmassidganak. Ennek konkrét meghati-
rozésa nagy nehézségekbe litkdzik, mivel ez a rugalmassidg idében is, de az inflacié
kiilonbodz6 szintjén is valtozhat.

Az inflacié novekedése esetén ugyanis a pénz forgasi sebessége né: mindenki minél
gyorsabban igyekszik megszabadulni az értéktelenedd pénztSl. Egy bizonyos inflacids
szint folott a hazai pénz szerepét egyre inkdbb atveszi az arany és a deviza, s egyre
jellemzdbb lesz a cserekereskedelem. Példdul 1946-ban Magyarorszagon a forint beve-
zetését megel6zGen a pengé és az adopengb a pénzforgalombdl csak négy szdzalékkal
részesedett, az arany és a valuta domindlt. Az arany €s a valuta szerepét a stabilizacio
el6tti pénzforgalomban aldbecsiilték: végiil is masfélszer annyi aranyat és valutat valtot-
tak at forintra a stabilizaciot kdvetd néhany hénapban, mint amennyire szamitottak (Ausch
[1956]). A készpénzforgalom rendkiviil gyors és erételjes csokkenését az 1946. évi ma-
gyar inflaciéban Bailey [1956] azzal magyarazza, hogy Magyarorszdgon a lakossag egy
generacion beliil masodszor élt at hiperinflaciot, és még emlékezett a készpénzelkeriilés
mobdjaira. (Az els6 hiperinflacié a pengé bevezetése el6tt, 1922-1923-ban volt.) Roma-
nidban a hetvenes-nyolcvanas években a Kent cigaretta is funkcionalt fizetGeszkdzként.

Cukierman-Edwards-Tabellini [1989] ramutat arra, hogy a kevésbé fejlett orszagok,
amelyek intézményi vagy technoldgiai okokbdl képtelenek arra, hogy fejlett adérend-
szert épitsenek ki, jobban ra vannak szorulva arra, hogy az 4llami kiadasokat a seigniorage-
zsal finanszirozzak. Goode [1984] egy regresszids modell segitségével kimutatja, hogy
azokban az orszagokban, amelyekben nagyobb a mez8gazdasag részaranya a GDP ter-
melésében, nagyobb szerepet jatszik a seigniorage, mivel a mezdgazdasagban a legnehe-
zebb beszedni az addkat. Ahol a kiilkereskedelmi forgalom nagyobb szerepet jatszik, a
seigniorage-bevételek kevésbé 1ényegesek a koltségvetés szamara, mivel a kiilkereskede-
lemhez kapcsolt adék kdnnyebben beszedhetdk.

Friedman [1971] arra a kovetkeztetésre jut, hogy a fejlédd orszdgokban altalaiban ma-
gasabb az inflacié, mint amit az optimdlis seigniorage-bevétel indokolna. Ennek okat
abban latja, hogy rovid tdvon - a pénzillizié6 miatt - realértékben is novekedhet a
seigniorage-bevétel magasabb inflacio esetén is, a magasabb infliciéhoz val6 alkalmaz-
kodas, a készpénztartds csokkentése csak hosszabb id§szak alatt jelentkezik. A korma-
nyok pedig altalaban csak a kovetkez§ valasztasokig terveznek.

Véleményem szerint a pénzkeresleti fiiggvény inflacio szerinti rugalmassaganak meg-
hatarozasi problémai miatt nem valészind, hogy a kormanyok megterveznék az optimalis
seigniorage-bevételhez tartoz6 inflacié mértékét. Ha torténnek is szamitasok, azok célja
inkabb az 6nigazolas.

Az inflacidnak a gazdasidgban betoltott szerepét tekintve, az inflacids add altalaban
nem elsddleges szempont. Sokkal 1ényegesebb az inflacidonak a munkanélkiiliség csok-
kentésében betdlthetd szerepe. A Phillips-gorbe szerint bizonyos szintig a novekvé infla-
ci6 csokkentheti a munkanélkiiliséget. Egy bizonyos szint foltt azonban az inflacié a
gazdasagi kalkulaciot oly mértékben neheziti, hogy a beruhdzasi tevékenységet csokken-
ti, ami a munkanélkiiliség novekedése iranyaban is hat. Még magasabb szinten az egész
gazdasagot szétzilalhatja. Az inflacié tehat, kiillonosen ha elszabadul, minden inflaciés
addbevételnél nagyobb karokat okozhat. Példdk sora bizonyitja, hogy alacsony inflacié
mellett is lehet alacsony a munkanélkiiliség, s magasabb inflacié mellett is lehet magas.

Az Eurdpai Uni6 infl4ciés céljai valdszintileg a maximalisnal alacsonyabb seigniorage-
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bevételt eredményeznek. Az EU az inflaciés addval nem szdmol, a seigniorage-bevétel-
hez passzivan viszonyul, az inflacids, illetve antiinflacids célkitizések meghatarozasakor
a gazdasagpolitika hitelességét, kiszamithatésagat, a gazdasagi kalkulacidok biztonsiagat
tartja szem eldtt.

Az eddigiekben az inflacids adét olyan sajatos addnak tekintettiik, ahol az addalap a
monetaris bazis, az adokulcs pedig az inflacié. (Mint altaldban az ad6zas esetében, itt is
megfigyelhet§, hogy az addkulcs novelésével parhuzamosan csokken az adbalap.) Adha-
tunk azonban az inflaciés adénak olyan értelmezést is, hogy az addalap a hazai pénzben
fennalld, jegybankon kiviili dllamadéssag. A megnovekve jegybankpénz-kinalat ugyanis
csokkentheti az altalanos kamatszinvonalat s ezen keresztiil az llamad6ssag kamatterhe-
it. Ez a haszon csak olyan gazdasidgban keletkezhet, ahol a tSkemiiveletek nem liberali-
zaltak. Szabad t6kemozgés esetén ugyanis a belf6ldi kamatszinvonal csdkkenésekor, ha
egyéb tényezlk - a leértékelési varakozasok és az inflacids varakozasok - valtozatlanok
maradnak, a kiilfoldi tSke jelenléte csokken a hazai allampapirpiacon, s a belf6ldi megta-
karitok is a kiilfoldi megtakaritasokat részesitik elényben. Ez a folyamat a jegybank
kiilfoldi tartalékainak csokkenéséhez, illetve kiilfoldi hitelfelvételek novekedéséhez ve-
zet. Mivel a jegybanktol torténé devizavasarlas csokkenti a monetaris bazist, a kamat-
szinvonal egy id6 mulva ndvekedni kezd, s bedll az id6kdzben valdszintileg megndveke-
dett hazai infl4ciés, illetve leértékelési varakozasok altal meghatdrozott szintre.

Olyan orszadgokban azonban, ahol a t6kemtveletek nem liberalizaltak, ahonnan nincs
mad arra, hogy csokkend kamatszinvonal esetén a téke kiilfoldre vonuljon, a jegybank,
illetve az allam a monetaris bazis novelésével valoban csokkentheti a kamatszinvonalat.
Ez a ,haszon” azonban mulékony, csokkenti a megtakaritasi hajlanddsagot, inflaciot és/
vagy romlo fizetési mérleget von maga utan, s a gazdasag szerepl6i minden bizonnyal
megtalaljak az illegalis tGkemenekités mddjait. Ezt a jelenséget a szakirodalom financial
repression-nek, pénziigyi elnyomasnak nevezi (Giovannini-de Melo [1990]).
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