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KunN JANOS

SEIGNIORAGE NEHANY
CSATLAKOZO ORSZAGBAN
AZ EURO BEVEZETESE ELOTT
ES UTAN!

A tanulmany hat csatlakozé orszag: Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Ma-
gyarorszag, Szlovakia és Szlovénia seigniorage jovedelmének alakulasit mutatja
be 1998 és 2002 kozott, és dsszehasonlitja az eurdovezet seigniorage jovedelmével.
Megvizsgalja, vajon névelni tudnak-e ezek az orszagok seigniorage jovedelmiiket
expanziv monetaris politikaval, tovabba, hogy az euréovezethez valo csatlakozas
hogyan befolyasolja a csatlakozé orszagok és az eurdiovezet jelenlegi tagjainak
seigniorage jovedelmét.

A tanulméany bemutatja, hogy a seigniorage és a nominalis GDP aranya altala-
ban magasabb a csatlakozé orszagokban, mint az eurdovezetben. Ez a GDP-ara-
nyos monetaris bazis magasabb aranyanak és annak a kovetkezménye, hogy a
jegybank a kotelezd tartalékokra a piacinal alacsonyabb kamatot fizet. A hazai fi-
zetGeszkozok le- és felértékelddése nagy hatast gyakorol a seigniorage-ra. Varhato,
hogy a csatlakozo6 orszagokban a kovetkezd években valamelyest csokkenni fog a
seigniorage. Expanziv monetaris politikaval ndvelhetd lenne a nominalis seignior-
age jovedelem, de az ebbdl eredd haszonnal nagyobb lenne a magasabb ado6ssag-
szolgalatbdl ad6do kar. Az eurdovezethez valo csatlakozas valésziniileg novelni fog-
ja a csatlakozo orszagok, s csokkenteni a jelenlegi tagok seigniorage bevételeit.

BEVEZETES age-t és a monetaris bazist, a 3. pontban
megvizsgalom a monetaris bazis dsszete-

A cikk a kovetkezOképpen tagozodik. Az voit €s megfelelSit a jegybanki mérleg
1. és a 2. pontban definidlom a seignior-  eszkdz oldalan. A 4. pontban kiszamitom

1 A Focus on Transition 2/2003 kétetében ,,Seigniorage in Selected Acceding Countries: Current Situation and
Future Prospects on the Road towards Monetary Integration” cimi cikk kis mértékben atdolgozott valtozata.
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a kivalasztott csatlakozd orszadgok seig-
niorage jovedelmét 1998 és 2002 kozott.
Miutan megbecsiilom a seigniorage-
jovedelem jov6beni alakulasat a csatlako-
z6 orszagokban, megvalaszolom a kér-
dést, vajon novelni tudndk-e ezek az
orszagok seigniorage jovedelmiiket, ha
emelnék az inflaciot. Az 5. pont egy szi-
mulacion keresztiil mutatja be, hogyan
befolyasolja majd az eur6ovezethez vald
csatlakozas a vizsgalt orszagok és a jelen-
legi eurddvezet seigniorage jovedelmét.

1. A SEIGNIORAGE DEFINICIOJA

A seigniorage a kdzponti banknak az a jo-
vedelme, amely a pénzkibocsatas monopo-
liumabol szarmazik, és abbdl a monopo-
liumbol, hogy el6irhatja a kereskedelmi
bankoknak letétek tartdsat a kozponti
bankban. Tobb definicidja létezik. A ko-
rabbi irodalomban (pl. Fisher, 1980) a leg-
elterjedtebb definicid a monetdris seig-
niorage, amely a monetdris bazis no-
vekménye egy meghatarozott idészak,
altalaban egy év alatt. E definicio szerint a
monetaris bazis ndvekménye a kozponti
bank nyereségének tekinthetd, a monetaris
bazis létrehozasa koltségeinek, példaul a
kereskedelmi bankoknak fizetett kamatnak
¢s a bankjegykibocsatas koltségeinek a le-
vonasa utan. Ebbdl a definiciobdl kovetke-
zGen a monetaris bazis csokkenése esetén a
jegybanknak vesztesége keletkezik. Ez a
definicié nem felel meg a jelenleg elfoga-
dott altalanos szamviteli szabalyoknak,
mert ezek a monetaris bazist kotelezettség-
vallalasnak tekintik. A kotelezettségvalla-

las novekedése csak csalard konyvelés ese-
tén tekinthet6 nyereségnek.

A cikkben vizsgalt valamennyi orszag
torekvése, hogy csatlakozzon az eurodve-
zethez. Ha ez megtorténik, a nemzeti
bankjegyeket kicserélik eurd bankjegyek-
re. Ezt a folyamatot ugy is tekinthetjiik,
hogy a kdzponti bank visszafizeti a mone-
taris bazist a lakossagnak, a vallalatoknak
¢s a kereskedelmi bankoknak. Ez is bizo-
nyitja, hogy a monetaris bazist kotelezett-
ségvallalasnak kell tekinteniink.

Szélesebb értelemben a monetaris
seigniorage-t akkor tekinthetnénk nyere-
ségnek, ha a monetaris bazis azaltal néve-
kedne, hogy a jegybank nem piacképes
allamadossagot vasarol a koltségvetéstol.
Ez azonban a vizsgalt orszagokban nem
valosulhat meg, mivel a jegybanktorvé-
nyek tiltjak, hogy a jegybank a koltségve-
tést kozvetleniil finanszirozza.

A szoban forgd orszagok seigniorage-
jovedelmét vizsgald wjabb irodalom (pl.
Kun 1996, Holub 2001, Schobert 2001,
Tymoczko 2001) a fiskalis seigniorage de-
finiciot részesiti elényben, amely a jegy-
bank mérlegében a pénzteremtés révén ke-
letkezett eszk6zok hozama a pénzterem-
téssel kapcsolatos koltségek levonasa
utan. Halpern és Neményi (2002) azonban
monetaris seigniorage-t szamit. Az iroda-
lom legatfogobb ismertetése Lange (1995)
miivében talalhaté meg, a kiilonboz6 defi-
niciok szemléletes leirasa pedig Hochreiter
¢és Rovelli (2002) tanulmanyaban.

A Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere
(KBER) a seigniorage és a monetaris jove-
delem (monetary income) fogalmat szino-
nimaként hasznalja, a monetaris jovedelem
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hasznélata gyakoribb. A KBER és az Euro-
pai Kozponti Bank (EKB) alapokménya 3.
2. 1. cikkelye szerint a monetaris jovede-
lem ,,az a jovedelem, amely a nemzeti
kozponti bankokban a KBER monetaris
politikai feladatai végrehajtasa soran ke-
letkezik.” Ez a definici6 szoros kapcsolat-
ban all a fiskalis seigniorage-zsal, mivel a
pénzkibocsatds és annak megkovetelése,
hogy a kereskedelmi bankok tartalékot
tartsanak a jegybanknal, monetaris politi-
kai feladat. Van azonban egy lényeges kii-
lonbség. Monetaris politikai feladat lehet
az olykor igen koltséges sterilizacio és a
devizapiaci intervenci is, amely ha sike-
res, végsd soron nyereségesnek is bizo-
nyulhat. A vizsgalt orszagok tobbségében
altalaban a nagy kiilfoldi t6kebearamlas
kovetkeztében sterilizaciora keriil sor,
amely esetenként jelentds koltséggel jar.
A cikkben az EKB alapokmanya defi-
¢és a monetaris jovedelmet nem tekintem
szinonimanak. Definiciom szerint a seig-
niorage a monetaris jovedelem része.
Eszerint a seigniorage-t csak a kotelezd
tartalékra fizetett kamat, a bankjegyek
nyomtatési koltsége és az érmeverés kolt-
sége csokkenti, feltéve hogy az érméket a
jegybank bocsatja ki. Ennek megfelelGen
a seigniorage-nak pozitivnak kell lennie,
kivéve az olyan extrém eseteket, amikor
példaul a monetaris bazis devizavasarlas
kovetkeztében jott 1étre, s a hazai valuta

2 Schobert (2001) bemutatja, hogy az észt és a szlo-
vén monetaris politika vitele a vizsgalt idGszakban
sokkal kevésbé volt koltséges, mint a tobbi csatla-
koz6 orszagé.

felértékelddése nagyobb, mint a deviza-
eszk0zok hozama.

Masik kérdés, hogy mennyire koltsé-
gesek az egyes orszagok kdzponti bankjai
altal valasztott monetaris politikak.” Nyil-
véanvalo, hogy a kozponti bankok elsdsor-
ban nyereségiiket (igy tobbek kozott a
seigniorage-bol szarmazo nyereségiiket)
¢s tartalékaikat hasznaljak fel a monetaris
politika vitelével kapcsolatos koltségek
fedezésére, de ha ezek nem elegendéek, a
kormanyok szubvencionaljak a jegyban-
kot. Ha a monetaris politika vitelével kap-
csolatos intervencio végiil nyereségesnek
bizonyul, az ebbdl szarmazoé jovedelem
nem része a seigniorage-nak.

Gyakorlati megfontolas is van a mo-
gott, hogy miért nem vontam be az inter-
venciok koltségét, illetve jovedelmét a
vizsgalatokba. A jegybankok ugyanis
gyakran szlikszavuak az intervenciok
koltségeit illetSen, s ha kozolnek is infor-
maciot, az nem biztos, hogy az 0Osszes
koltséget tartalmazza, mivel lehetséges
(bar nem tipikus), hogy az intervenciok
végrehajtasaban munkamegosztas van a
jegybank és az allam kozott.

E definicié alkalmazasa mellett is in-
dokolt lehet azonban az intervenciok be-
vonasa. Mint latni fogjuk, a devizaarfo-
lyam-valtozasok komoly hatast gyakorol-
nak a seigniorage-ra a csatlakoz6 orsza-
gokban: a devizaeszkdzoknek nagyobb a
sulyuk a jegybank mérlegében, mint a de-
vizaforrasoknak, ezért a felértékelddés
csokkenti, a leértékelddés pedig noveli a
seigniorage-t. Az intervenciok altalaban a
felértékelddést csokkentik, ezért az inter-
venciok hianya csokkentené a seignior-
age-t. Bar az intervenciok célja nem a
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seigniorage novelése, érdekes lenne az in-
tervenciok e hatdasanak vizsgalata. Ez
azonban tilmenne a cikk keretein.

Meg kell jegyezni, hogy a jegybanknak
lehet olyan nyeresége is, amely nem része
a seigniorage-nak vagy a monetaris jove-
delemnek. Ez olyan tartalékok kezelésé-
bdl keletkezhet, amelyeket nem a moneta-
ris bazis kibocsatasaval jottek létre, vagy
olyan szolgaltatasokbol, amelyet a jegy-
bank a kereskedelemi bankoknak, az al-
lamnak vagy az allampolgaroknak végez.
A tanulmany a jegybanki nyereségnek
ezzel a részével nem foglalkozik. Hoch-
reiter és Rovelli (2002) a seigniorage ré-
szének tekinti azokat a jovedelmeket,
amelyek a korabbi években tartalékba he-
lyezett seigniorage jovedelmek hozamai-
bol szarmaznak. Tanulmanyomban nem
kovetem ezt a szamitast.

2. A MONETARIS BAZIS DEFINICIOJA

Az éltalanos definicid szerint a monetaris
bazis a jegybankon kiviili készpénzt és a ke-
reskedelmi bankok jegybanknal 1évG betéte-
it foglalja magaba. A tanulmanyban ezt a
definiciot hasznalom, de néhany megjegy-
zést kell tennem a definici6 igazolasara.

Az csatlakozo orszagok jegybankjai
gyakran bocsatanak ki értékpapirokat steri-
lizacid céljabol. Ilyen példaul a Lengyel
Nemzeti Bank pénzpiaci jegye vagy a Ma-
gyar Nemzeti Bank letéti jegye. Ezeket az
instrumentumokat a kereskedelmi bankok
vagy/és a lakossag vasarolhatja.’ Az MNB

3 ALengyel Nemzeti Bank pénzpiaci jegyét a kereske-
delmi bankok és a Bankgarancia Alap vasarolhatja.

az utobbi idében kéthetes jegybanki betétet
alkalmaz. Ezeket az eszkozoket egyes
nemzeti definiciok a monetaris bazis részé-
nek tekintik. Definicidom szerint ezek az
instrumentumok nem részei a monetaris
bazisnak, dsszhangban azzal, hogy a steri-
lizacié nem része a seigniorage-nak. Kii-
16nben is: ezekre az instrumentumokra a
jegybank piaci kamatot fizet, igy seignior-
age nem képzddik rajtuk. Masrészr6l: a
tobbletlikviditas allampapirok eladasaval
is sterilizalhatd, vagy ugy, hogy a jegybank
sajat készleteibdl ad el, vagy pedig oly mo-
don, hogy megallapodik a Kincstarral,
hogy az allam finanszirozasi igényén tul-
menden bocsasson ki allampapirt. Ha a
jegybanki sterilizacios eszkdzoket a mone-
taris bazis részének tekintenénk, a moneta-
ris bazis ingadozna aszerint, hogy melyik
sterilizacios modszert hasznaljak.

A monetaris bazis amellett, hogy a seig-
niorage szamitasi alapjat képezi, a jegy-
bankok elemzd munkajaban is jelentGs
szerepet jatszhat. Ez az egyik legkonnyeb-
ben hozzaférhetd monetaris aggregatum,
¢s naprakész informaciot nyujthat a gazda-
sag allapotarol. A kovetkeztetések levona-
sdhoz a szezonalis valtozasokat, a kész-
pénztartas és a készpénzkezelés valtozasa-
it, a kotelezd tartalék szabalyozasanak val-
tozasait is figyelembe kell venni.

A KBER gyakorlata szerint az érméket
altalaban a nemzeti kormanyok adjak
ki,* és nem részei a monetaris bazisnak.
A KBER az érmék vonatkozasaban a mo-
netaris seigniorage fogalmat alkalmazza: a
nemzeti jegybankok az érméket névérté-

4 Ausztria kivételével, ahol a pénzverde az Osztrak
Nemzeti Bank 100%-os leanyvallalata.
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ken megvasaroljak a kormanyoktol, majd
forgalomba hozzdk. Az érmekibocsatas
monopoljovedelme (a verési koltség és a
névérték kiilonbozete) az allam bevéte-
le, mint barmely mas allami bevétel.
(A Maastrichti Szerz6dés 106. paragrafu-
sa szerint az EKB-nak joga van megalla-
pitani az egyes kormanyok altal kiadhato
érmék mennyiségét.) A vizsgalt csatlako-
z6 orszagokban ezzel szemben — Szlové-
nia kivételével — az érméket a jegybankok
adjak ki, s részét képezik a monetaris ba-
zisnak. Ez a kiilonbség kissé gyongiti az
Osszehasonlithatosagot az atmeneti orsza-
gok és az eurddvezet kozott, de ez a torzi-
tas elhanyagolhat6. Az MNB ¢és a Lengyel
Nemzeti Bank éves jelentéseibdl, vala-

mint egyéb forrasokbol szerzett adatok’
szerint az érmeallomany 1-3%-at teszi ki
a forgalomban 1év6 készpénzmennyiség-
nek. Legalacsonyabb az ardny Esztor-
szagban (1%) és Szlovakidban (1,5%),
mig a tobbi orszagban 3%.

3. MONETARIS BAZIS A KIVALASZTOTT
ORSZAGOKBAN
3.1. A monetaris bazis 6sszetevoi
A monetaris bazis alakulasat 1998 és
2002 kozott a kivalasztott csatlakozo or-

szagokban és Osszehasonlitasképpen az
eurdovezetben az [. tablazat szemlélteti.

1. tablazat

Eves atlagos monetaris bazis a GDP szazalékaban

(%)

Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 12,68 11,07 11,14 10,26 9,54
Esztorszag 11,40 | 12,08 | 12,67 | 10,97 | 10,31
Magyarorszag 10,63 11,07 11,03 9,50 9,54
Lengyelorszag 9,02 8,83 6,78 6,64 7,43
Szlovakia 12,52 11,67 11,42 | 10,92 | 10,94
Szlovénia 4,24 4,57 4,51 431 4,49
Csatlakoz0 orszdgok 991 | 954 | 842 | 7.89 | 828
stlyozott atlaga

Euréévezet* 7,30 7,20 7,24 6,82 6,31

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, EKB, Eurostat, sajat szamitas.

*1998: év végi monetaris bazis.

5 Koszonet Barta Vitnek (Cseh Nemzeti Bank), Martti Ranveernek (Eszt Nemzeti Bank) és Robert Pazitnynek

(Szlovak Nemzeti Bank).
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Mint a tablazatbol lathatd, a monetaris
bazis jelentSs kiilonbségeket mutat az
egyes csatlakozo orszagokban. A kiilonb-
ségek megértéséhez vizsgaljuk meg a mo-
netaris bazis 0sszetevdit. A két osszetevd
kiilonbozoképpen viselkedik. A készpénz-
tartas az egyéni dontésektdl fiigg, a gaz-
dasag résztvevOinek szokasaitol, amit a
makrogazdasagi fejlédés és a bankrend-
szer fejlddése befolyasol. A tartalékok
nagysagat azonban leginkabb a jegybank
kotelezd tartalék-eldirdsai hatdrozzak
meg, valamint azok a kereskedelmi banki
forrasok, amelyek a kotelezd tartalékok
szamitasi alapjat képezik.

El6szor vessilink egy pillantast a kész-
pénzallomanyra. A 2. tablazatban lathato,
hogy a készpénzallomany és a GDP ara-
nya a vizsgalt években valamennyi or-
szagban stabil képet mutat, de az egyes
orszagok kozott jelentdsek a kiilonb-
ségek.® A cseh haztartasok és kereskedel-
mi bankok a GDP aranyaban haromszor
annyi készpénzt tartanak, mint a szlové-
nek. A hat csatlakozé orszag kész-
pénz/GDP ardnya magasabb, mint az
eurodvezeté, a kiilonbség azonban nem
jelentds. Mig az arany az eurddvezetben
enyhén csokkend, a csatlakozo orszagok-
ban nem figyelhet6 meg hatarozott trend.
A készpénzallomany és a GDP aranyanak
csokkenése az eurdovezetben 2001-ben
¢€s 2002-ben a nemzeti bankjegyek lecse-
rélésével magyarazhatd. Az eurddvezet
lakossaga valosziniileg megvaltoztatta
készpénztartasi szokasait. A korabban ott-
hon tartott készpénzt a pénzcsere eldtt so-

6 A készpénztartds 1999 végén valamennyi orszag-
ban nétt a Y2K hatas kovetkeztében, de ezt a ha-
tast az éves atlagok tompitjak.

kan bankszamlara helyezhették, hogy a
pénzcserével jaro sorbaallast elkeriiljék, s
a pénzcsere utan a készpénzt nem vették
fel a szamlardl. A készpénztartast csok-
kenti az is, hogy mar nem kell mas
eurdovezeti orszagok készpénzeit maguk-
nal tartaniuk, ha odautaznak. A német
markat, amely tobb orszagban a nemzeti
valuta mellett a masodik valuta szerepét
toltotte be tobb, az eurddvezeten kiviili
orszagban, nem cserélték le eurdval, ha-
nem inkabb amerikai dollart vésaroltak
vagy bankszamlara helyezték.

A kiilonboz6 orszagok készpénztartasi
szokasainak Osszehasonlitasa érdekében
megvizsgaltam az egy fére jutod készpénz-
allomanyt vasarloerd-paritason a csatlako-
76 orszagokban és az euré6vezetben. Mint
a 3. tablazatban lathato, a vasarloeré-pari-
tason szamitott készpénztartas a csatlako-
z6 orszagokban a vizsgalt idészakban no-
vekedett. Ez Osszefiigghet a lakossag va-
sarloerejének és a gazdasagba vetett bi-
zalménak a novekedésével a transzforma-
cios valsag befejezddése utan, valamint a
készpénztartas csokkend haszonaldozata-
val, mivel az inflacio, s ezzel egyiitt a no-
minalis kamatok csokkentek. Az egyes
orszagok kozotti kiillonbség azonban
megmaradt. Az eurddvezetben ezzel
szemben csokkent a vasarloerG-paritason
szamitott készpénztartas.

A kereskedelmi bankoknak a jegybank-
nal tartott kételezo tartalékai, a monetaris
bazis masodik része, tobb célt szolgalnak.
Novelik a bankrendszer biztonsagat, mivel
a bank jegybanki tartalékai felszabaditha-
tok, ha a szdban forgd bank nehéz helyzet-
be keriil. Ezaltal a bank valsaganak tova-
gyliriz6 hatasai csokkenthetdk. A kotelezo
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2. tablazat

Jegybankon Kkiviili éves atlagos készpénzallomany
a GDP szazalékaban

(éves atlag, %)

Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 7,56 8,33 9,31 8,99 8,41
Esztorszég 7,33 7,47 7,66 7,43 7,28
Magyarorszag 6,59 6,98 6,86 6,72 7,14
Lengyelorszag 5,85 6,00 5,32 5,20 5,76
Szlovakia 7,64 7,05 7,26 7,87 8,40
Szlovénia 2,42 2,57 2,57 2,44 2,55
(,Zsatlakozo orszagok sulyozott 6.20 6.43 6.22 6.12 6.50
atlaga

Eurdovezet* 5,82 5,52 5,49 5,00 4,46

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, EKB, Eurostat, sajat szamitas.

*1998: év végi készpénzallomany.

3. tablazat

Jegybankon kiviili 1 fére juto éves atlagos készpénzallomany euroban,

vasarléerdé-paritason*

(éves atlag, euro)

Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 930 1045 1226 1256 1232
Esztorszag 592 612 688 729 779
Magyarorszag 646 725 762 796 898
Lengyelorszag 459 496 464 488 562
Szlovakia 781 740 790 908 1037
Szlovénia 330 374 395 395 435
Eurdovezet** 1178 1166 1214 1125 1037

Forras: Eurostat.

*  Arendelkezésre allo statiszitkai adatok a csatlakozo orszagok vasarloer§-paritasat az EU atlagahoz viszonyit-
jéak, s nem az eurdovezet atlagahoz. A tablazat osszeallitasa soran feltételeztem, hogy az EU és az eurdovezet

vasarloerd-paritdsa megegyezik.
** 1998: év végi készpénzallomany.
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tartalékok emellett novelik a bankkézi at-
utalasok hatékonysagat és megbizhatdsa-
gat, mivel a kereskedelmi bankok a kotele-
z06 tartalékot a jegybanknal vezetett folyo-
szamlajukon tartjak, s a tartalékkotelezett-
séget csak kétheti vagy havi atlagban kell
teljesiteniiik. Segitséget nyujtanak a bank-
rendszer tlzott likviditdsanak csokkenté-
séhez, novelhetik az orszag hivatalos devi-
zatartalékait, amennyiben a kereskedelmi
bankok devizahitelt vesznek fel a tartalék-
kovetelmény teljesitése érdekében, s a de-
vizat a jegybanknal valtjak at hazai fizeto-
eszkozre. Emellett seigniorage jovedelmet
is biztositanak a jegybank szamara, ha a
kotelezd tartalékra fizetett kamat alacso-
nyabb a piaci kamatoknal. A csatlakozo or-
szagok bankrendszerei — legalabbis a leg-
utobbi id6kig — torékenyebbek voltak,
mint az eur6ovezet orszagainak bankrend-
szerei; ez indokolta, hogy a csatlakozo6 or-

szagokban a kotelez6 tartalékok magasab-
bak legyenek, mint az eurddvezetben. A
magasabb kotelezd tartaléknak azonban
van egy negativ mellékhatasa: csokkenti a
hazai bankrendszer hatiron atnyuld ver-
senyképességét a kiilfoldi bankokkal
szemben. Ez a hatas annal erdteljesebb,
minél inkabb lazulnak a devizakorlatozas-
ok. Mivel a vizsgalt orszagok vallalatai
kiilfoldrél 1s felvehetnek hitelt, a kiilfoldi
bankok elvonhatjak a legjobb addsokat a
belfoldi bankpiacrol. Ezért érthetd, hogy a
szoban forgd orszagok csokkentik a kote-
lezg tartalék mértékét. A tartalékrata csok-
kentésének gyakran az a hivatalos magya-
razata, hogy ndvekedjen a hazai bankrend-
szer versenyképessége, s a hazai tartalékra-
ta kozeledjen az eurdovezetéhez. A 4. tab-
lazat egyértelmiien szemlélteti a kereske-
delmi bankok jegybanki tartalékainak
csokkenését a GDP aranyaban.

4. tablazat

A kereskedelmi bankok jegybanknal tartott tartalékai

a GDP aranyaban
(éves atlag, %)

Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 5,14 2,68 1,81 1,27 1,13
Esztorszég 4,07 4,61 5,01 3,54 3,04
Magyarorszag 4,05 4,09 4,18 2,78 2,40
Lengyelorszag 3,17 2,84 1,49 1,44 1,67
Szlovakia 4,94 4,65 4,15 3,06 2,54
Szlovénia 2,02 2,18 2,14 2,09 2,17
’Csatlakozo orszagok sulyozott 373 311 223 1,79 1.81
atlaga

Eur6ovezet* 1,48 1,68 1,74 1,82 1,85

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, EKB, Eurostat, sajat szamitas.

*1998: év végi tartalékok.
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Csehorszagban 1998 augusztusaban
9,5%-16l 7,5%-ra, 1999 januarjaban 5%-
ra, majd oktoberében 2%-ra csdkkentet-
ték a tartalékratat. Esztorszagban vannak
a legmagasabb tartalékkovetelmények,
mivel az ott alkalmazott valutatabla-rend-
szerben’ a jegybank nem tud fellépni mint
végso hitelezd. A magas, 13%-os tartalék-
rata részben ellenstlyozza ezt a fokozott
kockazatot. 2000 juliusaig ebbdl 3% tar-
talékratat potlolagos tartaléknak nevez-
tek, s ez utan a rész utan a jegybank mas
kamatot téritett. 2001 januarjatol a kotele-
z0 tartalék 25%-at, s ugyanazon év juliu-
satol 50%-at a kereskedelmi bankok elsé
osztalyu kiilfoldi eszkdzokben tarthatjak,
ez magyardzza a jegybanknal elhelyezett
tartalékok 2001. és 2002. évi csokkenését.
Magyarorszagon a kotelezd tartalékratat
az eredeti 12%-r6l 2002 augusztusaig
tobb 1épésben 5%-ra csokkentették. A két
évesnél hosszabb lejarata forrasokat
2000-ben mentesitették a tartalékolas
alél. Lengyelorszagban 1999 szeptembe-
réig a latra sz0lo betétekre 20%, a lekotott
betétekre 11%, a devizabetétekre 5% tar-
talékrata vonatkozott, amit egy 5%-os al-
talanos rata valtott fel. Figyelembe véve,
hogy a tartalék 10%-at készpénzben is le-
hetett teljesiteni, a tényleges tartalékrata
10,6%-161 4,5%-ra csokkent. Az EKB
szabalyozasaval torténd osszhang megte-
remtése érdekében 2002 februarjaban a
ratat 4,5%-ra csokkentették, de megsziint
a készpénzzel valo teljesités lehetdsége.
2003 oktoberében a rata 3,5%-ra csok-
kent. Szlovakiaban a tartalékrata 2002-

7 Currency board arrangement. A magyar szakiroda-
lomban gyakran a valutatanacs elnevezést hasz-
naljak.

ben az eredeti 9%-r6l 4%-ra csokkent.
Szlovénia volt az egyetlen orszag, amely-
ben a vizsgalt idGszak nagy részében nem
csokkent a tartalékkovetelmény. Tobbfo-
kozatli tartalékrendszer volt érvényben,
amely a latra sz6lo betétekre vonatkozo
12%-o0s ratatol az egy éven tili betétekre
vonatkozo 0%-ig terjedt. Ez 5,6%-os atla-
gos ratat eredményezett. Az EKB szaba-
lyozasahoz torténd kozelités érdekében
2002 augusztusa ota harom ratat alkal-
maznak (0%, 2% és 7%), és a korabbiak-
tol eltéréen nem lehet a tartalékolast a
szlovén jegybank 60 napos letéti jegyei-
vel teljesiteni.®

3.2. A monetaris bazisnak megfelelo
eszkozok

A jegybankok mérlegfGosszege a jegy-
bankok alaptékéje és tartalékai, valamint
amiatt, hogy elsGdleges tevékenységiik — a
pénzkibocsatas, az arstabilitas és az orszag
pénziigyi rendszere stabilitasanak biztosi-
tasa — mellett egyéb feladatokat is ellat-
nak, jelentGsen meghaladhatja a monetaris
bazis mértékét.

Az EKB tagbankjainak meg kell jelol-
niiik azokat az eszkdzoket, amelyek a mo-
netaris bazis létrehozasaval kapcsolatban
jottek Iétre.” A csatlakozd orszagok jegy-
bankjainal azonban ez nem kdvetelmény.
Az egyes jegybankoknal végzett vizsgala-

8 Forras: A jegybankok éves jelentései és a jegy-
bankok honlapjairél 2003. november 10-én letdl-
tott informacio.

9 Lasd a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere és az
Eurépai Kozpont Bank alapokmanya 32.2. cik-
kelyét.
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5. tablazat
Jegybanki eszkozok a monetaris bazis szazalékaban, 2000
(%)
Devizaeszkozok | Allammal szembeni | Hazai bankokkal
kovetelések szembeni kovetelések
helyi valutaban helyi valutiban

Csehorszag 278,12 0,00 8,81
Esztorszag 130,77 0,00 0,00
Magyarorszag 361,39 42,89 5,71
Lengyelorszag 240,94 33,42 13,01
Szlovékia 351,05 8,14 10,61
Szlovénia 175,27 0,00 33,53
Eurdovezet 78,92 11,63* 54,24

Forrds: A csatlakozd orszagok nemzeti bankjai, EKB, sajat szamitas.

* Eurdban denominalt allamhaztartasi adossag.

tok nélkiil ezeket az eszkbzoket nem lehet
azonositni. Az 5. tablazat bemutatja a
jegybankmérlegek azon eszkozeit, ame-
lyek a monetaris bazis létrehozasakor jo-
hettek 1étre. Tehat az alloeszkozoket, az
immaterialis javakat és az id6beli elhata-
rolasokat nem vettem figyelembe, mivel
ezek nem tekinthetdk a jegybanki pénzte-
remtés csatornainak. Az 5. tdblazatban
szerepld eszkozok a monetaris bazis mér-
tékéig a monetaris bazis ellentételének te-
kinthetsk. Osszehasonlitdsul a tiblazat az
euroovezet konszolidalt mérlegének meg-
feleld adatait is tartalmazza.

Az 5. tablazatbol lathato, hogy a csatla-
kozé orszagok jegybankjainak eszkozei
koziil legnagyobb stlyt a kiilfoldi eszko-
z0k képviselik. A kiilfoldi eszkozok és a
monetaris bazis aranya a csatlakozo orsza-
gokban jelentGsen magasabb, mint az
eur6ovezetben: valamennyi orszag eseté-
ben meghaladja a monetaris bazist. Hairom

csatlakoz6 orszag jegybankjanak nincs az
allammal szembeni kovetelése, s a keres-
kedelmi bankokkal szembeni hazai valuta-
ban fennallé kovetelések jelentSsen ala-
csonyabbak, mint az eurdovezetben. Alap-
jaban véve valamennyi csatlakozd orszag
jegybankjanak (az észt jegybank kivétele-
vel, amely valutatabla-rendszert alkalmaz)
ugyanazok a monetaris politikai eszk6zok
allnak a rendelkezésére, mint az EKB-nak,
de a repot sokkal kevésbé hasznaljak pénz-
teremtésre, mint az eurddvezetben.

4. A SEIGNIORAGE JOVEDELEM
NAGYSAGA A CSATLAKOZO ORSZAGOKBAN
4.1. A seigniorage jovedelem mérése
Az irasomban azt feltételezem, hogy a csat-

lakozo orszagokban a pénztemetés Kizaro-
lag devizavasarlassal torténik. Ezt az egy-
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szertsitd feltételezést az indokolja, hogy
tilnyomo mértékben valoban ezen a mo-
don torténik a pénzteremtés. A feltételezés-
nek megfelelGen a seigniorage jovedelem a
monetaris bazis nagysigaval megegyezd
devizaeszkdzok hozama, illetve kamatbe-
vétele, a kereskedelmi bankok kotelezd
tartalékaira fizetett kamat levondsa utan.

A tartalékok deviza-Osszetételérdl a
Cseh Nemzeti Bank éves jelentéseibdl és a
Szlovak Nemzeti Bank honlapjardl sze-
reztem informaciot. A tobbi csatlakozo or-
szag jegybankja nem nyujt informaciot tar-
talékainak deviza-Osszetételérdl. A Cseh és
a Szlovak Nemzeti Bank nemzetkozi tar-
talékainak deviza-Osszetétele nagyon ha-
sonlo, ezért valoszind, hogy a tobbi jegy-
bank is hasonlo devizaallokacios politikat
folytat. Feltételeztem, hogy a vizsgalt hat
jegybank devizatartalékainak 75%-at
eurdban, 25%-at dollarban denominalt al-
lamkotvényekben tartja. E befektetések
hosszu lejaratu jellege miatt a hosszu leja-
ratu allampapirok masodlagos piaci hoza-
mat hasznaltam. A jegybankok mérlegét
hazai valutaban allitjak dssze, ezért figye-
lembe kell venni a hazai valuta le- vagy
felértékel6dését az eurdhoz és a dollarhoz
képest.

A seigniorage meghatarozasanal a ko-
vetkezGképpen jartam el. Els6 1épésben
kigytijtottem a vizsgalt 6t évre vonatkozo
hossza lejarattl amerikai és eurddvezeti
atlagos allampapirhozamokat,"” majd az
amerikai allampapirok hozamat korrigal-
tam az eur6 leértékelddésével a dollarhoz
képest, és kiszamitottam a haromnegyed

10 1998-ra a német allampapirhozamot hasznaltam, s
az euro helyett az ECU-t.

eurd — egynegyed dollar allampapirkosar
hozamat. A kovetkez§ 1épésben a kosar
hozamat korrigaltam a szoban forgd or-
szag valutdjanak az euroval szembeni ér-
tékvaltozasaval.

Az eurd60vezet seigniorage-anak meg-
hatarozasahoz mas kosarat kellett hasz-
nalnom, mivel az eurddvezet jegybankjai
altal tartott euréban denominalt allampa-
pirok kevesebb mint haromnegyedét te-
szik ki az eur6dvezet monetaris bazisa-
nak. Azt feltételeztem, hogy az eurédve-
zet monetaris bazisanak az a része, amely
az eurodvezet kereskedelmi bankjainak a
jegybankoknal tartott kotelezd tartalékai-
ban testesiil meg, repdval jott 1étre, s hogy
a készpénzallomany megfeleldje egy 30%
repd, 60% dollarban denominalt amerikai
allamkéotvény és 10% eurd allamkotvény-
portfolio. Erre a portfolidra ugy jutottam,
hogy feltételeztem: az eurdovezet jegy-
banki eszkdzeinek az a része, amely meg-
haladja a monetaris bazist, kizarolag devi-
zaeszk6zokbol all.

A 6. tablazat a szamitott kamatlabakat
tartalmazza. A kamatlabak meghataroza-
sahoz felhasznalt adatokat a Fiiggelék 3.
tablazataban mutatom be.

Bar azt feltételeztem, hogy valamennyi
csatlakoz0 orszag jegybankja ugyanazt a
portfoliot hasznalja, a kamatlabak kozott
alapvetd eltérés van, ami az egyes orsza-
gok valutdinak eltérd arfolyammozgasaira
vezethetd vissza. 1998-ban és 1999-ben
valamennyi vizsgalt orszag valutaja nomi-
nalisan leértékelddott az eurdhoz képest:
1998-ban Magyarorszagon, 1999-ben
Szlovakiaban volt a legnagyobb a leérté-
kel6dés. A leértékelédés magas kamatla-
bakat von maga utan. 2000-ben azonban
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A seigniorage szamitasahoz felhasznalt kamatlabak

6. tablazat

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 5,38 9,17 5,89 1,21 —-6,41
Esztorszég 5,70 5,24 9,67 5,85 3,46
Magyarorszag 20,23 11,32 12,81 4,37 -2,13
Lengyelorszag 10,64 15,39 3,96 -3,16 8,73
Szlovakia 9,90 18,24 5,91 7,59 1,98
Szlovénia 8,66 10,31 16,13 12,12 7,78
Eurdédvezet (készpénz) 5,56 7,58 15,15 6,76 0,90

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, Eurostat, sajat szamitas.

7. tablazat

A készpénzallomanyon képzddott seigniorage a GDP szazalékaban

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 0,41 0,76 0,55 0,11 -0,54
Esztorszag 0,42 0,39 0,74 0,43 0,25
Magyarorszag 1,33 0,79 0,88 0,29 -0,15
Lengyelorszag 0,62 0,92 0,21 -0,16 0,50
Szlovakia 0,76 1,29 0,43 0,60 0,17
Szlovénia 0,21 0,27 0,41 0,30 0,20
Eurdovezet 0,32 0,42 0,83 0,34 0,04

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, EKB, Eurostat, sajat szamitas.

mar harom orszag valutaja felértékel6dott,
s csak Magyarorszag és Szlovénia mért le-
értekelddést. A forint 2001-ben csatlako-
zott a felértékel6dk klubjahoz, amit a
szlovék korona kovetett 2002-ben. A len-
gyel zloty felértékelédése 2001-ben ¢€s a
forint, valamint a cseh korona felértékelG-
dése 2002-ben olyan jelentds mértékd volt,
hogy az alkalmazott kamatlabak negativak

voltak. Az eurddvezet készpénzallomanya-
ra alkalmazott kamatldb 2000-ben rendki-
vill magas volt a dollar jelentds felértékels-
dése miatt, s lényegesen alacsonyabb
2002-ben, amikor a dollar leértékelddott.
A 7. tablazat a csatlakozo orszagok és
az eurddvezet készpénzallomanyan kép-
z6dott seigniorage-t mutatja be a GDP
aranyaban. A csatlakozd orszagok koziil
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1998-ban és 2000-ben Magyarorszagon
mértem a legnagyobb seigniorage-t, mi-
vel az orszag készpénzallomanya és a ka-
matlabak is magasak voltak a forint leér-
tékelddésével parhuzamosan. 1999-ben
Szlovakiaban volt a legmagasabb a kész-
pénzallomanyon képz4dott seigniorage a
korona jelentds leértékel6dése miatt.
2001-ben Lengyelorszagban, 2002-ben
Magyarorszagon ¢és Csehorszadgban nega-
tiv volt a készpénzallomanyon képz&dott
seigniorage, mert valutaik felértékel6d-
tek. Az észt készpénzallomanyon keletke-
zett seigniorage 1999-r61 2000-re csak-
nem kétszeresére nétt. Ennek legfébb oka
az el6z6ekben emlitett modellportfolio
hozamanak ndvekedése a dollar eurdval
szembeni felértékelddése miatt. Ezt a ha-
tast Esztorszag esetében nem mérsékelte a
hazai valuta felértékelddése. A készpénz-
allomanyon keletkezd seigniorage mérté-
ke nem tér el jelentdsen a csatlakozo or-
szagokban és az eurédvezetben. 2000-ben
azonban az eur6dvezet seigniorage-a
csaknem olyan magas, mint a legmaga-
sabb csatlakozo orszagbeli érték, a dollar
felértékel6dése miatt.

A kereskedelmi bankoknak a jegyban-
koknal tartott tartalékain képz6dd
seigniorage meghatarozasanal figyelembe
kell venniink a jegybankok altal a keres-
kedelmi bankoknak fizetett kamatokat.
A vizsgalt idGszakban a Lengyel Nemzeti
Bank nem fizetett kamatot, a Cseh Nem-
zeti Bank csak 2001 juliusaban kezdett ka-
matot fizetni, a kéthetes repokamatot. A
tobbi orszagban a jegybank fizetett (s
most is fizet) kamatot a tartalékok utan, de
alacsonyabbat, mint a piaci kamat. 2000.
masodik félévében a Magyar Nemzeti

Bank 0,5%-kal magasabb kamatot fizetett
a kereskedelmi bankoknal elhelyezett de-
vizabetétek miatt képzett kotelezo tartalék
utan, mint amit a forintbetétek miatt kép-
zett tartalék utan téritett, de ez az eltérés
2001-ben megsziint. Az Eszt Nemzeti
Bank altal a kdtelezd tartalékokra fizetett
kamat jelent6sen novekedett a vizsgalt
idGszakban, mivel 1999 juliusaban a ka-
matfizetést kiterjesztették a teljes tartalék-
allomanyra. Addig csak a ,,potlolagos” tar-
talékra fizettek kamatot. A fizetett kamat
megegyezik az EKB betéti kamatlabaval
(1998-ban a Bundesbankéval). Az euro-
Ovezetben a kotelezd tartalékokra fizetett
kamat megegyezik a repdkamattal. Mivel
felételeztem, hogy a kotelezd tartalékhoz
sziikséges jegybankpénz az eurodvezetben
repoval jott létre, itt nem képzddik seig-
niorage a kdételezd tartalékon.

A szabad tartalékok seigniorage-ra
gyakorolt hatasa elenyészd, ezzel a cikk
nem foglalkozik. A szabad tartalékok utan
a jegybankok altalaban nem fizetnek ka-
matot, ez szigoru likviditdsmenedzsment-
re Osztonzi a kereskedelmi bankokat.
A szabad tartalékok a teljes tartalékallo-
manynak csak 1-4%-at teszik ki.

A kotelezo tartalékokon képzddott
seigniorage-t a GDP szazalékaban a §.
tablazatban mutatom be. A kereskedelmi
bankok kotelezd tartalékaira fizetett atla-
gos jegybanki kamatokat a Fiiggelek 4.
tablazata tartalmazza.

A 8. tabldzat valtozatos, de altalaban
csokkend trendet mutat. A legnagyobb
csokkenés Lengyelorszagot jellemzi, a tar-
talékrata 1999. szeptemberi csokkenése és
a zloty 2000. évi felértékelodése miatt.
1999-r8l 2000-re Magyarorszagon jelen-
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A kotelezo tartalékon képzodott seigniorage

a GDP szazalékaban

8. tablazat

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 0,28 0,25 0,11 -0,02 -0,11
Esztorszég 0,21 0,17 0,31 0,09 0,04
Magyarorszag 0,38 0,10 0,30 0,01 -0,16
Lengyelorszag 0,34 0,44 0,06 |-0,05 0,15
Szlovakia 0,42 0,78 0,18 0,19 0,01
Szlovénia 0,15 0,20 0,32 0,23 0,15
Eurdovezet 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Forras: A csatlakozd orszagok nemzeti bankjai, EKB, Eurostat, sajat szamitas

tésen nott a kotelezd tartalékon képzodott
seigniorage. Ennek oka egyrészt az volt,
hogy a Magyar Nemzeti Bank a csokkend
hazai kamatlabaknak megfelel6en jelen-
tésen csokkentette a kotelezd tartalékra fi-
zetett kamat mértékét, masrészt pedig az,
hogy a modell portfolidhozamat a forint
leértékelddése is novelte. A forint 2001.
€s 2002. évi felértékelddése felszivta ezt a

jovedelmet, s a kotelezd tartalékon képzo-
dott seigniorage 2002-ben negativba for-
dult. Csehorszagban ez a fordulat mar
2001-ben megtortént. Lengyelorszagban
a2001. évi negativ érték 2002-ben valtott
elgjelet.

A seigniorage két OsszetevGjét Ossze-
adva megkapjuk a teljes seigniorage be-
vételt, amit a 9. tablazatban mutatok be.

9. tablazat

Teljes seigniorage a GDP szazalékaban

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 0,68 1,01 0,66 0,09 0,65
Esztorszag 0,63 0,56 1,05 0,52 0,29
Magyarorszag 1,71 0,89 1,18 0,31 -0,31
Lengyelorszag 0,96 1,36 0,27 -0,21 0,65
Szlovakia 1,17 2,06 0,61 0,78 0,18
Szlovénia 0,36 0,47 0,74 0,53 0,35
Eurédvezet 0,32 0,44 0,88 0,39 0,05

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, EKB, Eurostat, sajat szamitas.
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A 9. tablazat azt mutatja, hogy a
seigniorage a csatlakozo orszagokban al-
taldban magasabb, mint az eurédvezet-
ben. Kivételesnek tekintheté a 2000. év,
amikor az eur6dvezetben magasabb volt a
seigniorage jovedelem, mint a csatlakozo
orszagok tobbségében, a dollarnak az
eurdval szembeni jelentds felértékelddé-
sének kdszonhetden. Az eurddvezetnek a
csatlakozd orszdgokhoz viszonyitott ala-
csony seigniorage jovedelmének legfGbb
oka az, hogy az eur6dvezetben nem kép-
z6dik seigniorage a kereskedelmi bankok-
nak a jegybankban tartott tartalékain.

Megvizsgaltam, hogy milyen hatasa
van az arfolyamvaltozdsoknak a seig-
niorage jovedelemre. Az els6 vizsgalat-
ban figyelmen kiviil hagytam az euro és a
dollar kozotti arfolyamvaltozast. A dollar
2001-ig felértékelddott az eurdval szem-
ben, ez a monetaris bazist ellentételezd
dollareszk6zok hazai valutaban mért ma-
gas hozamaban mutatkozott meg. Tehat,
ha nem lett volna arfolyamvaltozas, a
seigniorage kisebb lett volna. 2002-ben
ellentétes folyamat jatszodott le.

A masodik vizsgalatban figyelmen ki-
viil hagytam a csatlakozé orszagok valu-
tdinak arfolyammozgasat is. Ebben az
esetben Szlovénia seigniorage jovedelme
2002 kivételével alacsonyabb, mint az
euroOvezeté, mivel a tolar leértékelddése
nem ndveli a devizaportfoli6 hozamat.
A magyar értékek 1998-ban és 1999-ben
nagyon kicsik, mivel ezekben az években
a kotelezd tartalékokra fizetett nominalis
kamat magasabb volt, mint a monetaris
bazis ellenében tartott eszk6zok nomina-
lis hozama. Osszességében megallapitha-
to, hogy ha az arfolyamok az egész id6-

szakban valtozatlanok maradtak volna, a
seigniorage jovedelmek stabilabbak lettek
volna. Az eur6ovezetben példaul a GDP
aranyaban 0,19 és 0,29% kozott ingado-
zott volna, szemben a 0,05 és 0,89% ko-
zotti értékkel. A legtobb orszag esetében a
seigniorage tobb mint fele az arfolyam-
valtozasoknak tudhat6 be. Az érzékenysé-
gi vizsgalatok eredményét a Fiiggelek 5.
€s 6. tablazata mutatja be.

Meg kell jegyezni, hogy az itt szamitott
seigniorage-nak kevés kdze van ahhoz a
tényleges nyereséghez, amit a jegybankok
évente atutalnak az allamkincstarnak.
Mint mar korabban emlitettem, a jegy-
bankok 4ltal kezelt kiilfoldi tartalékok
Osszege altalaban meghaladja a monetaris
bazist, s a monetaris bazist meghalado
tartalékok hozama altalaban nincs elkiilo-
nitve. (Kivétel az eurdé6vezet, ahol a tarta-
lékokat megjeldlik.) A nyiltpiaci miivele-
tek is alapveten befolyasolhatjak a nye-
reséget. De még ha ki is tudnank mutatni
ezeket a hatasokat, még mindig kiilonb-
ség lenne a seigniorage és az atutalt nye-
reség kozott. Ennek oka a jegybankok
konyvelési és profitfelosztasi szabalyai-
ban rejlik.

Lengyelorszagban, Magyarorszagon
¢és Szlovéniaban a devizaarfolyam valto-
zasabol szarmazo nyereséget egy tarta-
lékalapba kell helyezni, az igy képz8dott
tartalek csak arfolyamveszteségek kom-
penzalasara hasznalhato fel. Az altalanos
szabaly szerint a nem realizalt nyereséget
nem szabad jovedelemként elkonyvelni,
s egy atértekelési szamlan kell nyilvan-
tartani. Nem rendelkezem informacidval
a kotvények lejarati szerkezetérdl, de
még ha rendelkezésre allna is erre vonat-
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kozé informacioé, nem lehetne megbe-
csiilni, milyen hatassal van a jegybankok
treasury részlegének aktiv portfolioke-
zelési tevékenysége a realizalt és nem re-
alizlt nyereség aranyara. A nem realizalt
veszteség azonban megjelenik az ered-
ménykimutatasban, ha meghaladja a ko-
rabbi nem realizalt nyereséget. A kdnyve-
lési szabalyok minden bizonnyal tompit-
jak a jegybanki nyereség évek kozotti
volatilitasat.

Ha ki is mutatjak a nyereséget, az or-
szagok korlatozhatjak a nyereség atutala-
sét a koltségvetésnek. Esztorszagban pél-
daul a nyereség 25%-a utalhato at a kolt-
ségvetésbe, de csak abban az esetben, ha
az Eszt Nemzeti Bank tartalékai elérték a
GDP 2%-at és az M2 5%-at. A Magyar
Nemzeti Bank a masodik, harmadik és
negyedik megel6z6 év atlagos eredményé-
nek megfeleld Osszeget utalta at a koltség-
vetésnek, ha a targyévi eredmény és ered-
ménytartalék erre fedezetet nyujtott."

4.2. A csatlakozé orszagok
seigniorage jovedelmének tovabbi
alakuldsa

Valamennyi vizsgalt orszag végsd célja,
hogy csatlakozzon az eurddvezethez.
Gazdasagilag és pénziigyileg mar integra-
lédtak az EU-ba: bankrendszeriik nagy-
részt kiilfoldi tulajdonban van, f6ként az
eurdovezet bankjainak tulajdondban
(Reininger et al. 2002). E magas foku in-
tegracio miatt varhato, hogy kotelezo tar-

11 2004-tSl a kozgyilés dont az eredményatutalas
mértékérdl, a Jegybanktérvény 2004. januar 1-jei
hatallyal tortént modositasa értelmében.

talékszabalyozasuk fokozatosan meg fog
felelni az eurddvezet szabalyozasanak,
még azeldtt, hogy ténylegesen csatlakoz-
nanak az eurodvezethez, holott jogilag
csak a csatlakozaskor lennének kotelesek
ugyanazt a szabalyozast alkalmazni. Le-
hetséges, hogy magasabb tartalékratat
alkalmaznak, hogy devizatartalékaik ma-
gasabbak legyenek, de a bakrendszer
implicit megadoztatasa csokkenni fog, s
végiil megsziinik. A jegybankok altal a
kotelezd tartalékra fizetett kamatok koze-
ledni fognak a piaci kamatokhoz. Ennek
kovetkeztében a kereskedelmi bankok
jegybanki tartalékain képz6dd seignior-
age mérséklddése varhato, s valdszintileg
még az eurodvezethez vald csatlakozas
eldtt el fog tiinni.

Mint korabban mar emlitettem, a vizs-
galt id6szakban a repot alig hasznaltdk
pénzteremtésre a csatlakozod orszagok-
ban, mivel a kereskedelmi bankok e nél-
kil is elégséges likviditassal rendelkez-
tek. Ennek harom oka van. ElGszor: a
belfoldi kereslet és az inflacio csokkenté-
se érdekében a belfoldi kamatokat vi-
szonylag magas szinten tartottak, ezért a
kereskedelmi bankok inkabb kiilfoldrél
vettek fel kdlcsont ahelyett, hogy a jegy-
banktdl szereztek volna forrasokat a repd
segitségével. Masodszor: a nemzetkdzi
bankok egy része centralizalja treasury
tevékenységét az anyabank orszagaban,
ott repozik, s az igy szerzett forrasokat
szétosztja a leanybankok kozott. A szer-
vezeti megfontolasok mellett ennek a
modszernek az is az elénye, hogy a ban-
kon beliili hitelek segitségével a nyereség
konnyen atcsoportosithatd az anyabank
¢s a leanybankok kozott. Ahogy az infla-
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ci6 csokken a csatlakozo orszdgokban, a
kamatlabak is csokkennek, s a repd hasz-
nalata kevésbé lesz elénytelen. A maso-
dik ok azonban tovabbra is fennall, sét,
jelentdsége még novekedni is fog, ahogy
a csatlakozo orszagok bankrendszere to-
vabb integralodik a transznacionalis ban-
kok halozatdba a még megmaradt allami
bankok privatizacidja kovetkeztében.
Harmadszor: a t6kebearamlas (miikodo-
téke- és portfolio-befektetések egyarant)
novelték a bankok forrasait a rep6 igény-
bevétele nélkiil is. Osszességében: e
harom tényezd valtozasa kovetkeztében,
s kiilonosen az els6 tényezl valtozasa
miatt, a repd hasznalata varhatéan ndve-
kedni fog, ami csokkenti a seigniorage-t,
mivel a repd kisebb hozamot biztosit a
jegybank szamara, mint a hosszu lejarati
kétvények.

A csatlakoz6 orszagok valutai az utobbi
években felértékelodtek. A kovetkezd
években a felértékel6dés litemének lassu-
lasa varhato az alabbi okok miatt. E16szor:
ahogy egyre kozelebb keriil az eurodve-
zethez vald csatlakozas, az orszagoknak
mérlegelniiik kell, hogy ha egy felértékelt
valutaval csatlakoznak ERM II. valuta-
rendszerhez, ez hosszi tavon hatranyosan
befolyasolja versenyképességiiket. Ma-
sodszor: a legtobb orszagban az inflacio
mar olyan szintig csokkent, hogy az infla-
cio tovabbi csokkentéséhez mar nem kell
bevetni a felértékelés fegyverét. Ezért
varhatd, hogy az orszagok olyan arfo-
lyam-politikat folytatnak, amely meg-
akadalyozza, vagy legalabbis mérsékli a
felértékelddést. A kovetkezd években
tehat nem varhato a csatlakozo6 orszagok
valutainak jelentds nomindlis felértéke-

16dése, aminek jelentds hatdsa lenne seig-
niorage-ra.

Ami a készpénztartasi szokasokat ille-
ti, az el6z6ekben lattuk, hogy a készpénz-
tartdas a GDP aranyaban magasabb a
csatlakozo orszagokban, mint az eur6ove-
zetben, de vasarloerG-paritason szamitva
alacsonyabb. A csatlakozo orszagok no-
vekvG vasarloereje a készpénztartds no-
vekedését vetiti eldre, amit a banki szol-
galtatdsok novekvd elérhetGsége és a
pénziigyi innovaciok elterjedése ellensu-
lyozhat. Azt varom, hogy a készpénztarta-
si szokasok valtozasa nem befolyasolja a
seigniorage-t a kdvetkezd években.

A fenti hatdsok miatt dsszességében a
csatlakoz6 orszagok seigniorage jovedel-
mének enyhe csokkenése varhato a kozel-
jovEben.

Felvetddik a kérdés, hogy a csatlakozd
orszagok meg tudnak-e allitani, illetve ér-
demes lenne-e megallitaniuk ezt a csok-
kenést, hogy javitsanak koltségvetésiik
helyzetén az optimalis inflaciorol szo6lo
irodalom ajanlasai szerint. Egy expanziv
monetaris politika ceteris paribus nyil-
vanvaldan magasabb inflaciot, magasabb
nominalis kamatlabakat s a hazai valuta
leértékelését eredményezi, aminek maga-
sabb seigniorage jovedelem az eredmé-
nye. Masrészrdl viszont, miként a /0. tab-
lazat szemlélteti, Esztorszag kivételével
valamennyi vizsgalt orszdg allamados-
saga magasabb, mint a monetaris bazis.
Expanziv monetaris politika esetén tehat
ceteris paribus jobban nonének az adds-
sagszolgalat terhei, mint a seigniorage no-
vekedésébdl szarmazo nyereség. (Az al-
lamaddssag ,.elinflaldsa” a szabad tSke-
aramlas miatt nem johet szoba.)
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Az allamadossag és a monetaris bazis kiillonbsége

a csatlakozo orszagokban a GDP szazalékaban

10. tablazat

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 1,02 3,23 5,46 13,04 17,36
Esztorszég -5,30 -5,58 -7,67 -6,27 —4,61
Magyarorszag 51,47 50,13 44,47 43,90 47,96
Lengyelorszag 33,88 33,87 30,42 30,66 34,37
Szlovakia n.a. 32,13 35,48 37,18 33,36
Szlovénia n.a. 21,83 23,09 23,19 23,31

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, EKB, Eurostat, sajat szamitas.

5. SEIGNIORAGE A CSATLAKOZO
ORSZAGOKBAN AZ EUROOVEZETHEZ VALO
CSATLAKOZAS UTAN

Ebben a fejezetben a KBER és az EKB
alapokmanyanak rendelkezéseit veszem
figyelembe, amely szerint a monetaris jo-
vedelmet (a seigniorage jovedelmet) an-
nak aranyaban kell elosztani, amilyen
aranyban az egyes orszagok nemzeti
bankjai az EKB alaptdkéjéhez hozzaja-
rultak. A hozzajarulas 50%-ban az egyes
orszagok népességének aranyatol s 50%-
ban a GDP aranyatol fiigg. 1999 és 2007
kozott atmeneti rendelkezések vannak
érvényben.”? Ezek szerint 1999 és 2001
kozott a forgalomban 1évé nemzeti bank-
jegyek altal képzodott seigniorage-t nem
kozpontositotta az EKB. Az eurd kész-
pénzre tortént attérés, 2002. januar 1-je
utan az atmeneti rendelkezés azt célozza,
hogy kiegyenlitse a készpénzforgalom

12 Lasd a 2000. december 14-i EKB hatarozat altal
modositott 1998. november 3-i EKB hatéarozatot.

torténelmi kiilonbségeit, nevezetesen a
forgalomban 1év6 nemzeti bankjegyeknek
az eur6ra valo attérés el6tti allomanya és
az alaptdke-hozzajarulas aranya alapjan
az orszagra jutd eurd készpénzallomany
kiilonbségét. Az atmeneti rendelkezések-
kel a tovabbiakban nem foglalkozom. Ez-
zel nem kovetek el nagy hibat, mivel
2008-ra megsziinnek, s az eur6d bevezeté-
se a csatlakozd orszagok tobbségében
2008 el6tt nemigen varhato. Az alapsza-
baly szerint a targyévet megel6z6 2—7. év
atlagos GDP-jét s a targyévet megel6z6 2.
év népességi adatait kellene figyelembe
venni,” de egyszeriisitem a szamitast, s a
2002. évi adatokat hasznalom.

Az elemzés egyszertsitése érdekében a
kovetkezd feltételezésekkel élek. Feltéte-
lezem, hogy az eurddvezet a vizsgalt csat-
lakozd orszagok belépéséig nem bdoviil,
tehat Dania, Svédorszdg és az Egyesiilt
Kiralysag nem csatlakozik. Feltételezem

13 Lasd a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere és az
Eurépai Kozponti Bank alapokmnya 29.1. cikkelyét.
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tovabba, hogy az EKB-ban képzddd 6sz-
szes seigniorage jovedelmet atutaljak a
nemzeti jegybankoknak.

Annak érdekében, hogy egyediil az
eurddvezethez vald csatlakozas hatasat
elemezhessem, feltételezem, hogy a pénz-
teremtés a csatlakozo orszagokban mar az
euroovezethez valo csatlakozas eldtt
ugyanolyan aranyban valosul meg a kii-
16nb6z6 pénzteremtési lehetdségek kozott,
mint jelenleg az eurddvezetben. Feltétele-
zem tovabba, hogy ugyanazok a kamatla-
bak érvényesiilnek az euréovezetben és a
csatlakozo orszagokban mar azel6tt, hogy
az utobbiak is bevezetnék a kozos valu-
tat."* Azt is feltételezem, hogy a fenti gon-
dolatmenetnek megfelelGen, csak a kész-
pénzen keletkezik seigniorage. Az els6
1épésben a 2002. évi készpénzallomanyra
vonatkoz6 adatokat hasznalom. Tymoczko
(2001) ugyanezt az eljarast hasznalta, ami-
kor azt vizsgélta, milyen hatassal lesz
Lengyelorszag eurodvezethez vald csatla-
kozésa a lengyel seignoirage-ra.

A 11. tablazatban bemutatott eredmé-
nyek szerint a csatlakozod orszagok az
euroovezet €s a csatlakozd orszagok 6sz-
szevont seigniorage-abol kisebb részt
kapnak, ha a seigniorage a készpénzfor-
galom aranyaban keriil szétosztasra, tehat
ha ezek az orszagok nem csatlakoznak az
eurdovezethez. Ez annak a kdvetkezmé-
nye, hogy a csatlakozo6 orszagok viszony-
lag magas aranyt képviselnek a kibdvitett
eurddvezet népességében. Bar az Ossze-
vont GDP-bdl kisebb aranyt képviselnek,
ezt tobb mint ellensulyozza a magasabb

14 A kamatlabak valdjaban valdszintileg magasabbak
lesznek, de konvergalni fognak az eurddvezeté-
hez, ahogy az eurd bevezetése kozeledik.

népességarany. A seigniorage-elosztas
legnagyobb nyertese Szlovénia lenne,
csaknem két és félszer tobb seigniorage-t
kapna, ha csatlakozna az eur6ovezethez,
mivel részesedése az dsszevont készpénz-
allomanybol joval kisebb, mint a kib&vi-
tett eurdovezet GDP-jébsl és népességé-
bdl. Lengyelorszag nagy népessége miatt
csaknem megduplazna seigniorage jove-
delmét. Az érem masik oldala: a csatlako-
zas a seigniorage szempontjabol nem len-
ne elényds az eurdovezet jelenlegi tagjai
szamara, mivel az Gsszevont seigniorage-
bol 4,5%-kal kevesebbet kapnanak.

Elvégeztem ugyanezt a szamitast az
1998-2001. évi adatokkal is. Az eredmé-
nyek hasonloak, de a csatlakozo orszagok
nyeresége — és ennck megfeleléen az
euroovezet jelenlegi tagjainak vesztesége —
magasabb lett volna a korabbi években. Ez
annak a kovetkezménye, hogy a készpénz-
allomany nominalis névekedése magasabb
volt a csatlakozo orszagokban, mivel a
nominalis GDP gyorsabb {itemben nott.
A masik ok a készpénzallomany és a GDP
aranyanak csokkenése az eurodvezetben
2001-ben és 2002-ben az eurdra valo atal-
las kovetkeztében. Mindkét tényezd azt
eredményezte, hogy a csatlakozo orsza-
gok aranya az Osszevont készpénzal-
lomanyban 1998 és 2002 kozott ndveke-
dett, ezaltal csokkent a készpénzallomany
¢és az EKB alaptdkéjéhez valé hozzajaru-
las kiilonbsége. Az 1998. évi adatok alap-
jan az eurdovezet jelenlegi tagjai 7,3%-
kal, 1999. évi adatok alapjan 6,9%-kal,
2000. évi adatok alapjan 6,4%-kal, 2001.
évi adatok alapjan 5,7%-kal kevesebb
seigniorage-t kaptak volna (lasd: Fiigge-
lék 7. tablazat).
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11. tablazat

Az eurd bevezetésének hatasa a csatlakozo orszagok seigniorage-ara

(2002. évi adatok)
Az EKB alaptokéjéhez | Az EKB alaptikéjéhez
Készénz- Nominslis valo hozzajarulas valo hozzajarulas
il pe GDP Népesség (a seigniorage és a készpénzallomany
allomany elosztasdnak ardnya alapjdn szdmitott
seigniorage aranya
Csehorszdg 1,82% 0,99% 2,74% 1,87% 102,59%
Esztorszag 0,15% 0,09% 0,37% 0,23% 155,82%
Magyarorszag 1,44% 0,92% 2,74% 1,83% 126,91%
Lengyelorszag 3,38% 2,68% 10,28% 6,48% 191,85%
Szlovakia 0,62% 0,34% 1,45% 0,89% 144,12%
Szlovénia 0,17% 0,31% 0,54% 0,42% 243,54%
Eurddvezet 92,42% 94,67% 81,89% 88,28% 95,52%
Osszesen 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, EKB, Eurostat, sajat szamitas.

Ha ez a tendencia folytatodik az uj or-
szagoknak az eur6ovezethez valo csatla-
kozasaig, nyereségiik (és ennek megfele-
16en a jelenlegi tagok vesztesége) kisebb
lesz. Ha viszont az eurd atveszi az ameri-
kai dollar szerepét mint ,,masodik valuta”
a vilag kiilonb6z6 részeiben, a jelenlegi
eurddvezet készpénzallomanya gyorsan
novekedhet, ami novelné a jelenlegi tagok
veszteségét az 01j tagok csatlakozasakor.

Ha lazitjuk a feltételezést, hogy a csat-
lakoz6 orszagokban mar az eurdovezet-
hez valo csatlakozas el6tt ugyanolyan
aranyban valosul meg a pénzteremtés a
kiilonb6z6 pénzteremtési csatorndk ko-
z0Ott, mint az eurdovezetben, €s megen-
gedjiik, hogy a devizavasarlas utjan meg-
valosuld pénzteremtés dominans marad-
jon, seigniorage-uk a fentiekben szami-
tottnal kevesebb lesz, s ennek megfelels-
en kevesebb lesz a jelenlegi eurodvezeti
tagok vesztesége is. Ez abbol kovetkezik,
hogy a hosszule jaratu kiilfoldi eszkozok

hozama altaldban magasabb, mint a rovid
lejarata repokamat.

Ha az eur6ovezethez torténd csatlako-
zas hatésat vizsgaljuk a csatlakoz6 orsza-
gok monetaris jovedelmére, figyelembe
kell venniink, hogy az eurd esetében valo-
szintileg sokkal ritkabban kertil sor inter-
venciora, mint kisebb valutak esetében.
Bar elvileg nem zarhato ki, hogy az eurd
védelmében is sor keriilhet intervenciora,
ami csokkentené az eurddvezet monetaris
jovedelmét, ez minden bizonnyal sokkal
kisebb terhet ro a csatlakozod orszagok
jegybankjaira, mint a nemzeti valutaik ér-
dekében végrehajtott intervenciok. Ennek
kovetkeztében novekedni fog a csatlako-
76 orszagok jegybankjainak monetaris jo-
vedelme anélkiil, hogy az eurddvezet je-
lenlegi tagjainak monetaris jovedelme
csokkenne.

Csajbok és Csermely (2002) mas koze-
litésben vizsgalta az eurd bevezetésének
hatasadt Magyarorszag seigniorage jove-
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delmére. Arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy Magyarorszag a GDP 0,2%-anak
megfeleld seigniorage-tol esne el, ha 2007-
ben bevezetné az eurdt.” Szdmitasaik nem
reprodukalhatok, mivel nem kozlik sem
feltevéseiket, sem a szamitas menetét. Ugy
érvelnek azonban, hogy ha Magyarorszag
nem csatlakozik az eurdovezethez, a mo-
netaris bazis ellentettje nagyrészt rovid le-
jarati forintban denominalt eszk6zokbol
fog allni, amelyek hozama 150-300 bazis-
ponttal magasabb lesz, mint az eurdban de-
nominalt eszk6zoké.

Az érvelés nem meggy6z6. Mint a fen-
tiekben kifejtettem, én is azt feltételezem,
hogy a rep6 egyre nagyobb szerepet fog
jatszani a csatlakozo orszagok pénzterem-
tésében a kovetkezG években, de az el-
mozdulas eléfeltétele, hogy a hazai ka-
matlabak csokkenjenek. Ha a hozamkii-
lonbség olyam magas lesz, mint amit
Csajbok és Csermely feltételez, nem tor-
ténik elmozdulas. Emellett a szerz6k csak
az allitélagos veszteséggel kalkuldlnak, s
nem veszik figyelembe, hogy a csokkend
kamatlabak az allamadossag kamatterheit
is csokkentik, ami nagyobb lesz, mint a
seigniorage veszteség, amennyiben ilyen-
re mégis sor keriil. Raadasul Csajbok és
Csermely azzal szamol, hogy a seignior-
age az eurodvezetben allandd marad fiig-
getlentil attol, hogy egy vagy tobb orszag
csatlakozik-e az eur6ovezethez. Miként a
11. tablazat mutatja, nem ez a helyzet: a
torta az 0j tagok belépésével néni fog, mi-
vel mindegyik csatlakozo orszag hozzate-

15 2004 aprilisaban az eurd bevezetésének hivatalos
céldatuma 2008. Feliilvizsgalata folyamatban van,
s valodszint, hogy tovabbi halasztasra keriil sor.

szi a sajat készpénzallomanyabol szarma-
z6 hozamot.

6. KOVETKEZTETESEK

A seigniorage és a nominalis GDP aranya
altalaban magasabb a csatlakozé orsza-
gokban, mint az euréovezetben. Az arany
varhatdan valamelyest csokkenni fog, mi-
re ezek az orszagok bevezetik az eurot.
Az eurd bevezetése utan az 0ij orszagok
nemzeti bankjainak seigniorage-a ndve-
kedni fog az Eurdpai Kézponti Bank nye-
reségelosztasi szabalyainak kovetkezté-
ben. Ennek megfelelGen a jelenlegi tagok
valamivel kevesebb seigniorage-ra tesz-
nek szert. Emellett az eurd bevezetésének
kovetkeztében a csatlakozd orszagok
nemzeti bankjainak nyereségét nem csok-
kentik a hazai valuta védelme érdekében
végrehajtott devizapiaci intervenciok és
sterilizaciok koltségei.

Ha azonban szélesebb 6sszefliggésben
vizsgaljuk a csatlakozo orszagoknak az
eurd bevezetésével kapcsolatos dontését,
abban a seigniorage-zsal vagy a jegybank
nyereségével kapcsolatos megfontolasok
csak nagyon kis szerepet jatszanak, ha jat-
szanak egyaltalan. A szinergia hatasok, a
kereskedelem, a turizmus és a t6kemoz-
gasok boviilése az 1) és a régi tagoknak
egyarant nyereséget jelentenek. Ez a nye-
reség joval jelentGsebb lesz, mint a
seigniorage jovedelem néhany szazalékos
novekedése vagy csokkenése.
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HITELINTEZETI SZEMLE

FUGGELEK

1. tblazat

A jegybankon kiviili készpénzallomany

(éves atlag, milli6 euro)

Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002

Csehorszag 3829 | 4298 5191 5742 6215
Esztorszag 342 364 428 465 502
Magyarorszig 2761 3 146 3473 3891 4924
Lengyelorszag 8270 8727 9462 | 10627 | 11539
Szlovakia 1511 1350 1593 1835 2113
Szlovénia 445 508 525 531 595
Csatlakoz6 orszagok dsszesen 17158 | 18393 | 20671 | 23091 | 25889
Eurdovezet 342194 {339 670 [354 533 |341900 | 315658

Forras: A csatlakozd orszagok nemzeti bankjai, Europai Kozponti Bank, sajat szamitas.

Megjegyzés: Eurdovezet 1998. év végi adat.

2. tablazat

A kereskedelmi bankok jegybanki tartalékai

(éves atlag, milli6 euro)

Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002

Csehorszag 2 604 1382 1010 813 832
Esztorszag 190 225 280 222 210
Magyarorszag 1 698 1 843 2115 1 609 1 653
Lengyelorszag 4475 | 4128 | 2645 2944 3353
Szlovakia 977 890 910 714 639
Szlovénia 372 431 437 454 507
Csatlakozo orszagok Gsszesen 10 315 8 899 7398 6756 7193
Eurodvezet 87299 | 103232 | 112383 124408 | 130 650

Forras: A csatlakoz6 orszagok nemzeti bankjai, Eurdpai Kézponti Bank, sajat szamitas.

Megjegyzés: Eurdovezet 1998. év végi adat.
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3. tablazat

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Hosszu lejarati EUR kétvények 47 4.66 5.44 503 492
hozama ’ ’ ’ ’ ’
Hosszu lejarati USD kétvények 533 5 64 6.03 501 46
hozama ’ ’ ’ ’ ’
Az EUR leér’ékel’('idése az USD-vel 143 4,60 1537 303 | =529
szemben (szazalék)
A 3/4 EUR, 1/4 USD portfolio
hozama EUR-ban, szazalékban 32 6.1 %7 >3 35
A 30% repo, 10% EUR, 60% USD
portfolié hozama EUR-ban, 5,6 7,6 15,1 6,8 0,9
szazalékban
A helyi valutak értékvaltozasa
az euréval szemben
(Erték >1 = leértékelddés)
Csehorszag 1,00 1,03 0,97 0,96 0,90
Esztorszag 1,00 0,99 1,00 1,00 1,00
Magyarorszag 1,14 1,05 1,03 0,99 0,95
Lengyelorszag 1,05 1,09 0,95 0,91 1,05
Szlovakia 1,04 1,11 0,97 1,02 0,99
Szlovénia 1,03 1,04 1,06 1,06 1,04

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, Eurostat, sajat szamitas.

A kereskedelmi bankok jegybanki tartalékainak

atlagos kamatlaba

4. tablazat

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 0,00 0,00 0,00 2,43 3,16
Esztorszég 0,50 1,60 3,50 3,30 2,22
Magyarorszag 10,90 9,00 5,64 3,95 4,54
Lengyelorszag 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Szlovakia 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Szlovénia 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Eurdovezet 3,28 2,71 4,02 4,29 3,21

Forras: A csatlakoz6 orszagok nemzeti bankjai, Eurdpai Kézponti Bank, sajat szamitas.
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Szimulacio: teljes seigniorage jovedelem a GDP szazalékaban,

HITELINTEZETI SZEMLE

EUR-USD arfolyamvaltozas nélkiil

5. tablazat

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 0,64 0,87 0,22 0,01 -0,53
Esztorszég 0,59 0,41 0,53 0,43 0,43
Magyarorszag 1,66 0,74 0,72 0,23 -0,19
Lengyelorszag 0,92 1,24 0,01 0,26 0,76
Szlovakia 1,12 1,91 0,16 0,69 0,33
Szlovénia 0,35 0,41 0,53 0,49 0,41
Eurdovezet 0,27 0,26 0,29 0,24 0,19

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, Europai Kozponti Bank, Eurostat, sajat szamitas.

Szimulacio: teljes seigniorage jovedelem a GDP szazalékaban,
arfolyamvaltozasok nélkiil

6. tablazat

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 0,62 0,54 0,62 0,48 0,43
Esztorszég 0,53 0,52 0,53 0,43 0,43
Magyarorszag 0,08 0,17 0,38 0,37 0,35
Lengyelorszag 0,44 0,43 0,38 0,33 0,36
Szlovakia 0,54 0,50 0,58 0,50 0,49
Szlovénia 0,20 0,21 0,24 0,21 0,21
Eurdovezet 0,27 0,26 0,29 0,24 0,19

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, Europai Kozponti Bank, Eurostat, sajat szamitas.
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7. tablazat

(%)

Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 173,3 152,7 129,4 115,7 102,6
Esztorszég 252.,6 235,1 197,8 178.,6 155,8
Magyarorszag 230,8 202,3 188,6 166,4 126,9
Lengyelorszag 284,0 267,2 2579 225,5 191,8
Szlovakia 216,8 238,6 209,0 176,2 144,1
Szlovénia 344,1 302,2 297,6 287,5 243,5
Euroovezet 92,7 93,1 93,6 94,3 95,5
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