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1. Bevezetés

Az 1990-es évek clején a Kozgazdasagi Szemlében heves vita folyt a
magyarorszagi kdzgazdaszok kozott egy olyan fogalom kapcsan, amely mar évszazadok
oOta jelen van, viszont magyar nyelvili szakirodalma nem nevezhet6 az - 1990-es évekig -
gazdagnak; ez a fogalom a seigniorage, amelynek az inflacios rata egyik meghatarozo
tényezdje.

A fogalom definialasa nem konnyt feladat. Az internetet, mint az egyik leggyorsabb
informdacioforrast felhasznalva megéllapithatd, hogy a kdznyelvben legelterjedtebb és
legegyszerlibb magyarazat szerint ,,a seigniorage a pénz altal képviselt érték és a pénz
termelési eldallitasi koltsége kozotti kiillonbség. Ebben a megfogalmazasban a
seigniorage egyfajta monopoljaradéknak tekinthetd. (http://www.tankonyvtar.hu)
Tudomanyos cikkekben népszerli megkozelités a seigniorage-t a monetaris bazis'
novekményeként is emliteni. (Kun, 2010)

A fent emlitett kettd definicio kozott is jelentds értelmezésbeli kiilonbségek
tapasztalhatéak, hiszen az elsé eset egy pénzforgalomi magyarazat, masodik
megkozelités a legalapvetébb pénz aggregatum novekedésével azonositja a seigniorage-
t. A jelenség definidlasa koriil nemcsak a koz- és szaknyelvi megfogalmazdsban van
kiilonbség, hanem a térténelemben és a szakirodalomban is.

Dolgozatom egyik célja bemutatni a seigniorage fogalmanak torténeti fejlodését. A
kiilonbozd forrasok segitségével igyekszem ravilagitani azokra a multban tortént
eseményekre, amelyek befolyassal voltak a seigniorage-ra, milyen szerepet jatszott a
jelenség a torténelem soran. Bemutatom az 1990-es évek elején Magyarorszagon folyt
definicié korili vitat, megvizsgdlom a kiilonféle definiciok értelmezésének
koriilményeit.

A dolgozatban bemutatasra keriil kozgazdaszok véleménye egy ponton mindenképpen

talalkozik. Az inflacios rata befolyasolja az allam seigniorage-bevételének nagysagat.

1 A monetéris bazis tobb tényezébdl tevédik ssze. Ezek: bankjegy- és érmedlloméany, a bankoknak a
Magyar Nemzeti Banknal elhelyezett tartalékai, valamint az egynapos betétek. A monetaris bazist MO-val

jelolik. http://www.mimi.hu/gazdasag/monetaris_bazis.html Letoltés: 2011. 10. 10.



Ebbdl eredden megvizsgalom, az inflacid, valamint az inflacidés varakozasok milyen

hatassal vannak egy adott orszag koltségvetésére.

A dolgozat 6t részb6l all. A masodik fejezet tartalmazza a seigniorage jelenségének
torténeti attekintését, majd a kovetkezOkben ismertetni fogom a fogalom kiilonféle
értelmezéseit a hazai és nemzetkozi irodalom alapjan, néhany egyszerli modell
segitségével. A negyedik fejezetben bemutatok egy modellt, amely az inflacids
varakozasok ¢és a koltségvetési deficit kapcsolatat irja le. A modellben felallitott
differencialegyenlet-rendszer megoldasat a Mathematica 7 programmal végeztem. A
megoldas, és a felallitott paraméterek tiikkrében elemzem az egyes tényezdk szerepét a
koltségvetés deficitjét tekintve.

A fiiggelékben megtalalhatéak a Mathematica 7 programmal végzett szamitdsaim,

valamint a differencidlegyenletek megoldasanak médszertana.



1. A seigniorage fejlodésének torténeti attekintése

A seigniorage, mint fogalom megjelenése a kora Kozépkorig vezethetd vissza,
viszont a jelenség mar az Okorban is megfigyelheté volt. A seigniorage a spanyol
eredetii sefor szobdl szarmazik, jelentése: jovedelem, amely az Gré (Meyer-Daruka,
2011)

A Kozépkorban, amikor a pénzverés még az uralkodok privilégiuma volt, a
beszolgaltatott arany ¢€s eziist egy részét az uralkodd nem forditotta pénzverésre, hanem
elvonta azzal a magyarazattal, hogy az elvont nemesfém-mennyiséggel fedezi az érmék
eldallitasi koltségét. Ezen elvont nemesfém-mennyiség értéke, és az érmék tényleges
eloallitasi koltsége kozotti kiilonbséget nevezték seigniorage-nak.

A seigniorage azonosithatdo egyrészt a ,kamara haszna®” kifejezéssel. A ,kamara
hasznat” az Arpad korra vezetik egyes torténészek vissza, amely a pénz rendszeres és
kotelez bevaltasabol szarmazott (Draskoczy, 1990). A Magyar Katolikus Lexikon®
megallapitdsa szerint a kozépkorban, amikor a kincstar pénzsziikében volt, a jobb
mindségli arany ¢és eziistpénzeket bevonta, €s rosszabb mindséglieket allitott ki
helyettiik. Ezt nevezték, és nevezziik pénzrontasnak. Ebbél a rontasbol® szarmazo
jovedelmet és a bevaltasi illetéket illették a ,.kamara haszna” kifejezéssel.

A Karoly Robert tronra lépése elotti uralkodok rendszeresen éltek a pénzrontas
lehetdségével. Karoly Robert uralkodasa alatt a fogalom atalakult,’ JO mindségl
aranypénzt hozott forgalomba, igy pénzrontasbol eredd seigniorage-bevétel megsziint
(Acsady, 1888). Megkozelitésem szerint a kamara haszna kifejezés a seigniorage

szinonimajaként abban az esetben hasznalhatd, ha a kamara hasznat kozvetleniil a

2 A kifejezés latin megfelel6je a lucrum camerae

% http://lexikon.katolikus.hu/P/pénzverés%20haszna.html Letoltés: 2011. 10. 10.

* Néro csaszar idejébol szarmazik az elsé feljegyzés a pénzrontas kapcsan — Bacskai Tamés et. al.: A pénz
Kossuth Kényvkiado, 1974, Budapest

> Legalabbis néhany évtizedre.



pénzrontasbol, pénz ujra bevaltisabol,® a pénz ujra bevaltasabol eredé bevételként
azonositjuk.

Feljegyzések szerint az uralkodok, miutan felismerték e bevétel 1étezését, torekedtek
arra, hogy e bevételi forrasukat a lehetd legjobban kiaknazzak, megnoveljék sajat
kincstaraik nemesfém allomanyat. Erre tobb modszer allt rendelkezésiikre. Az egyik
modszer, hogy a beszolgaltatott érmék helyett kisebb sulyut, esetleg kevesebb szamut
adtak. Ezt a modszert alkalmaztak példaul Németorszagban II. Frigyes uralkodasa
idején, aki a pénzkibocsatds monopoliumat a varosokra ruhazta. Ott 14 régi érme helyett
12 wjat kapott a beszolgaltatds utdn egy azonos értékiiek voltak, nem csokkent
nemesfém-tartalmuk (Thalloczy, 2010).

A masik eljaras szerint az uralkodok é¢ltek a pénzrontéds lehetdségével, azaz az érmék
kisebb szazalékban tartalmaztak nemesfémet, mint amekkora értékiik volt a piacon.
Ebben az esetben a pénzkibocsatd fejedelem egyrészt akkora Osszeggel gazdagodott
érménként, amennyivel kevesebb aranyat vagy eziistot hasznalt fel a veretés soran.
Mivel a pénzérmérél ranézésre nem lehetett megallapitani, hogy mekkora a
nemesfémtartalma, a keresked6k az Ujonnan veretett pénzt a régi pénz értékének
megfelelden fogadték el. Igy az uralkodé kétszeresen is nyert a pénzrontassal. Miutan a
kereskedok felismerték, hogy a forgalomban 1év6 nemesfémpénzek névértéke nagyobb,
mint tényleges nemesfém-0sszetételen alapuld értékiik, ugyanazon pénzmennyiségért
kevesebb arut voltak hajlandoak eladni, azaz a pénzrontas inflacidt eredményezett.

Az uralkodok mar a Kozépkorban probalkoztak mesterségesen novelni a seigniorage-
bevétel mértékét. Ilyen modszer volt példaul, hogy nem vartdk meg, mig a forgalomban
lévé érmék teljesen elkoptak, hanem a pénzt idonként ujra cserélték. Elterjedt a
Kozépkorban az a ,,szokas” is, hogy minden tronra 1€pd uralkod6 0j pénzt vezetett be. A
pénzcserék negativ hatassal voltak egy-egy allam import kereskedelmére, hiszen a
pénzcserék kovetkeztében kiilfoldon csak jelentds leértékelés utan fogadtdk el a
fizetOeszkozt. Kiilon megterhelést jelentett az allanddan cserélédd pénz értékének
nyilvéan tartasa kiilfoldon, valamint az allando cserélédés miatt kiilfoldon nem tartottdk

ezeket a pénzeket stabil fizetdeszkoznek. A gazdasagi stabilitds romlott az allando

® Az pénz ujra bevaltasa jelentette azt, mikor az uralkodé kételezéen beszolgaltattatott az alattvaloktol
minden fémpénzt. Ezeket beolvasztatta, Gj érméket veretett, majd 0j fémpénzt hozott a régi helyett

forgalomba.



pénzcserék kovetkeztében. Emiatt a pénzrontas sok vitdt okozott a Kozépkorban az
uralkodok ¢€s a fejedelmek kozott.

Az uralkodok azt is felismerték, hogy a pénzrontds miatt bekdvetkezett inflacido akar
hasznukra is valhat. Erre jo példa lehet XV. Lajos, akinek uralkodasa idején mintegy 20
%-kal csokkentették a forgalomban 1évé pénz eziisttartalmat. Az intézkedés
legnagyobb, az uralkod6 szemszOgébdl nézve pozitiv kovetkezménye volt, hogy
Franciaorszag tetemes allamadossagat egyszeriien elinflaltak, hiszen kisebb nemesfém-
tartalommal rendelkezd pénzzel fizették vissza a korabban rendelkezésiikre bocsatott
pénzt (Kun, 2010).

A Kozépkorban a monetaris bazis teljes mértékben megegyezett a forgalomban 1évo
érmedllomannyal, ezaltal kapcsolat figyelhetdé meg a monetaris bazis €s a seigniorage
kozott. A monetaris bazis abban az esetben novekedhetett, ha az alattvalok altal
mennyiségét megnovelték a ,,pénzrontds technikdjaval”. Ekkor a seigniorage

értelmezheté a monetaris bazis bruttd novekményével (Kun, 2010).

Ahogyan haladunk idében modern korunk felé, a seigniorage értelmezése is atalakulni

latszott.

A modern seigniorage egyik forrasa is a pénz altal képviselt érték és a pénz termelési,
eldallitasi koltsége kozotti kiilonbség.

Az arupénz rendszer megsziinése a seigniorage keletkezésének modjat kissé atformalta.
Egyik oka az, hogy a modern pénziigyi rendszerrel rendelkez6 orszagokban a fiskalis
(koltségvetési, kincstari) €és monetaris (pénzteremtési, pénzellatdsi) funkcidkat
szervezetileg is két kiilonallo intézmény: a kormany, illetve a jegybank latja el.

A 17.-18. szédzadokra az uralkoddo nézet az volt, hogy a pénzrontds negativan
befolyasolja a gazdasag alakulasat. A bankok megjelenését is erre az iddszakra tehetjiik.
Megjelent a bankjegy, amely helyettesitette az érméket a mindennapi kereskedés soran.
Ezen bankjegyekkel kereskedni kezdtek, fizetdeszkozként hasznaltak. A kereskedelmi
bankok elkezdtek hiteleket nyujtani ugy, hogy a kiadott bankjegyeknek nem volt
nemesfémbeli fedezete bankjukban.  Adddtak konfliktusok is abbol, hogy a
kereskedelmi bankok aranyfedezet nélkiil nyujtottak hiteleket. Amikor a betétesek
hozza szerettek volna tomegesen jutni aranyallomanyukhoz, mely a kereskedelmi

bankok kasszajaban volt elvileg, gyakoriak voltak a bankcsddok. Ezen sulyos
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kovetkezmények megakadalyozasara jottek létre a jegybankok. Allami szabéalyozas
keretében hataroztdk meg, hogy a jegybankok a rendelkezésre allo aranykészlet
hanyszorosat bocsathatjak ki bankjegy formajaban. Ekkor még az aranyfedezet nélkiil
nyujtott hitelek kamata olyan monopoljovedelemnek szamitott, melyet szétosztottak a
bank részvényesei kdzott, vagy éppen a nyereségado egy részét képezte. Ehhez kothetd
a seigniorage — monetaris bazis novekményétdl eltéré — értelmezése, mely szerint a

seigniorage megegyezik az aranyfedezet nélkiil nyajtott hitelek kamatainak 6sszegével.

Héabortk idején a hadban 4ll6 orszag kormanyzati kiadasai ugrasszeriien
megnovekednek, mely kiaddsokat valahogyan fedezni kell. Az 1800-1900-as években
gyakoriak voltak az olyan intézkedések, melyek kovetkeztében a seigniorage azon
form4jahoz nyultak vissza, amely a pénzrontashoz kapcsolodtak. Az dllam megsziintette
az a szabalyt, mely szerint r0gzitve van, hogy az aranykészlet hanyszorosat lehet
bankjegyben forgalomba bocsatani. Ezen bankjegyek elfogadasara kényszeritették a

lakossagot. A fedezet nélkiil kibocsatott pénz a haboru utan egyszeriien elinflalodott.”

A torténeti attekintés is alatdmasztja azon megallapitast, hogy az inflacio és a
seigniorage szoros kapcsolatban 4ll egymassal.

" Magyarorszagon is ez tortént a 1946-ban, a II. Vilaghdbor( utan a pengdvel.



2. A seigniorage értelmezése — vita a fogalom koriil

a. Alapfogalmak

Az 1990-es évtizedben a Kozgazdasagi Szemlében heves vita folyt a fogalom
értelmezésével kapcsolatban. E fejezet tartalmazza a tudomanyos cikkek rovid
Osszefoglaloit, Osszehasonlitd elemzést a seigniorage definidldsaval, megkdzelitésével
kapcsolatban.

A fejezet elején a késobbi vitaértelmezések miatt sziikkség van néhany fogalom
definialasara.

Monetaris bazison® a gazdasagi szereplknél 16v6 készpénz és a kereskedelmi bankok
altal a jegybanknal vezetett szamldjukon elhelyezett tartalék Osszegét értjiik
(Komaromi, 2007)
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1. ébra
A monetaris bazis dsszetétele Magyarorszagon 1998 és 2007 kozott
Forras: Komaromi (2007)

8 A monetaris bazis definicidja a tiszta nemesfém-pénzrendszerek esetén ettdl eltérd volt. Mint ahogyan a
torténeti attekintésben is szerepel, a nemesfém-pénzrendszerek esetén a monetaris bazis megegyezik a
forgalomban 1év6 érmeallomany nagysagaval.



A fenti abra Magyarorszag monetaris bazis allomanyat mutatja 1998 és 2007 kozott.
Magyarorszag tekintetében a monetaris bazis nagysaga 1998-ban 1000 millidrd Ft volt,

2007-ben mar 2500 milliard Ft.

Az inflacios add sajatos allami bevételként értelmezhetd. A gazdasagi szereplok
pénzkereslete megnd abban az esetben, ha a gazdasagban 1év6 arak emelkednek, azaz a
pénz veszit értékébdl (Oblath-Valentinyi, 1993). Az inflacios ado felfoghatd ugy is,
mint egy olyan ado, melynek adodalapja a monetaris bazis, adokulcs pedig az inflacio
(Barabas, 1994)

Az allamadossag ugy definialhato, mint egy nemzetgazdasag onkormanyzati, valamint a
kozponti  korméanyzat tartozasainak konszolidalt Osszege. Az allamadosagba
beletartoznak azon hiteltartozasok is, amelyek allami kezesség, illetve garanciavallalas
kapcsan keletkeztek. Ezen feliil dllamadossag tartalmazza az elkiiloniilt pénzalapok,
illetve az allami beruhazasokat kezeld intézmények hiteleit, és azon hiteltartozasokat,

amelyeket az dllam az allami véallalatoktol atvallalt.”

Napjainkban, amikor a pénzrontds mértéke mar nem a forgalomban 1évé érmék
nemesfém-0sszetételének valtoztatdsan mulik, a seigniorage definicidja is jelentdsen
atalakult, so6t, folyamatos atalakulason megy keresztil. De mit és értlink ma
seigniorage-on?
A Magyarorszagon publikalt cikkek tobbsége hivatkozik Manfred Neumann 1990-ben,
valamint 1992-ben megjelent tanulmanyaira. (Neumann, 1990) alapjan definidlom a
seigniorage két tipusat. A két meghatirozas kiilonb6z0sége nagyban befolyéasolja a
szamszerivé tett seigniorage Mértékét. A tanulmany szerint (Neumann, 1990) a
seigniorage kétféle értelmezésével allunk szemben.
Az egyik az opportunity cost seigniorage, szinonimaja a fiskdlis seigniorage, azaz

iB

(3.1) Sk =5

Ahol:

Sp:= opportunity cost, azaz fiskalis seigniorage

® hu.wikipedia.org/wiki/Allamadossag Letoltés: 2011.10.10



i := nominalis kamatlab

teljes™® monetaris bazis

™
ii

P = arszinvonal

A fenti képlet mutatja, az opportunity cost seigniorage az allamnak nem bevétele,
hanem egyfajta kamatmegtakaritas, pontosabban: a pénzteremtés révén keletkezd
implicit allami kamatmegtakaritasként értelmezhet6 (Oblath-Valentinyi, 1993).

Neumann masik, seigniorage-ra vonatkozo definicidja a kovetkezo:

(3.2) Sy = —

Ahol:
Sy: = monetaris seigniorage
AB := monetaris bazis valtozéasa egy adott idoszak alatt

P := arszinvonal

A fogalom pénzrontison®’ alapulé definicidja értelmében a seigniorage a monetaris
bazis novekedésével egyezik meg.'? Ez a monetdris seigniorage. Ezt a meghatarozést
tekintették elfogadhatonak az 1980-as évek nemzetkozi irodalmaban is. S6t, olyan nagy
nevek is, mint Friedman és Keynes is e mellett tették le voksukat (Oblath-Valentinyi,
1993)

Barabas Gyula Seigniorage — elmélet és valdosag cimmel irodott tanulmanya (Barabas,
1994) el6szor egy TDK dolgozat formajaban latott napvilagot, az elsd, a témaban a
Kozgazdasagi Szemlében megjelent cikk elott.’® A dolgozat, majd késébb a megjelent
cikk elsésorban Manfred Neumann (1990) miivén alapszik. Ramutat, hogy az

opprotunity cost seigniorage a pénztartasbdl szarmazo veszteségként jelenik meg a

"9 A teljes sz6 arra vonatkozik, hogy a korabban definidlt monetaris bazissal megegyezd definiciot

hasznalja, nincsenek korrekcios tételek.

2 et kapcsolodik a fejezet elGszor az el6z6hoz, amikor a monetaris bazist az érmeallomannyal
azonositottam a felhasznalt irodalom alapjan.

® Hivatalos megjelenése a Kiilgazdasag folyoirat 1994/7. szamaban volt, viszont a TDK dolgozatot
néhany honappal korabban irta, még az els6, a témaban a Kozgazdasagi Szemlében megjelent cikk eldtt.

Ezért tekintem ezt a tanulmanyt az elsé magyarorszagi cikknek.



fogyasztoknal, a pénztartds alternativ koltsége. A monetaris seigniorage a
pénzteremtésbdl szarmazo bevétel, amely magaban foglalja a fiskalis seigniorage-t is.
Azaz monetaris seigniorage alatt a pénzkibocsatas realértékét értjik.

A seigniorage-ra a kovetkez6 Osszefiiggés érvényes:

(3.3) Sy =Rm+R
Ahol:

Sy = monetaris segniorage-bevétel

R = realpénzmennyiség

= inflacios rata

Ertelmezhetnénk a seigniorage-t egyfajta adoként is. Legyen az addalap a
redlpénzmennyiség, az adokulcs pedig az inflacids rata. Ez a megkozelités helytallo
lehet abban az esetben, ha né¢hany, gazdasagot befolydsold tényezdt figyelmen kiviil
hagyunk. Esetiinkben tegylik fel, hogy a realpénzkeresletre csak az inflacio hat. Sem a
gazdasagi novekedésnek, sem a népességszamnak, sem egyéb tényezdknek nincsen
befolyéasolo hatésa.

A (3.3) egyenlet jobb oldalanak elsé tagja tehat az inflaciés ado, a masodik a
redlpénzkereslet valtozasat mutatja Ebbdl kovetkezden inflacid befolydsolo ereje nem
elhanyagolhatd, hiszen a (3.3) egyenlet szerint a seigniorage bevétel anndl nagyobb,

minél nagyobb az inflacids rata, vagy ha a realpénzmennyiség novekedése jelentds.

A Kozgazdasagi Szemlében 1993-ban jelent meg az elsé cikk a seigniorage
témajaban, (Oblath-Valeninyi, 1993). Oblath Gabor és Valentinyi Akos is a monetaris
seigniorage-t tekintik korrekt definicionak. A szerzOparos a monetaris jelzo helyett a
cash flow jelzdt is hasznalja, és a két szot szinonimaként értelmezik.

Megjelenik cikkiikben a seigniorage-ra €s inflacidos adora vonatkozo okfejtés, amely

szerint tehat a seigniorage a monetdris bazis novekedésébdl szarmazd Gsszes allami
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bevétel. Ennek egy részét teszi ki az inflacids ado," amely az arak emelkedésébdl,
illetve az inflaci6 gyorsulasabol szarmazik.

A szerzOparos meghatarozza a monetaris bazis fogalmat. Személyes véleményiik szerint
a monetaris bazis komponenseihez nem célszeri a jegybankban elhelyezett
devizabetéteket hozzasorolni. A monetaris bazist a kozponti bankkal szembeni brutto

kovetelésként értelmezik

A cikkben a kovetkez6 egyenlet jelenik meg:

B —i,B
3.4 =_ b
(34) -
Ahol
S = segniorage-bevétel
B := monetaris bazis
ip:= nominalis kamatlab

Y := nominalis GDP

A (3.4) Osszefliggés értelmezése tehat, hogy a seignoirage-bevétel nem mas, mint a

monetaris bazis kamatfizetésekkel nettdsitott valtozasanak realértéke.

A szerzOparos bemutat egy — altaluk egyszerlinek nevezett — modellt, mely segitségével
matematikailag levezetik a seigniorage-t.
A modell feltételei:

e Készpénzen alapulo zart gazdasagot feltételez

e Az egyes valtozok vart és realizalt értékei megegyeznek

o A pénzkeresleti fiiggvény inflacios rata szerinti masodik derivéltja pozitiv™

e Az allam kizardlag pénzkibocsatassal fedezheti a koltségvetési hianyt

4 Oblath és Valentinyi megfogalmazasaban az inflaciés adé a pénzkészletet terheld egyfajta vagyonado,
amely a gazdasag szerepldit arra készteti, hogy inflacid esetén nominalis pénzkészletiiket noveljék,
ekképpen teljesitményeik egy részét arra forditsak, hogy az allammal szemben kamatmentes és lejarat

nélkiilikdveteléseket halmozzanak fel.

15 Azaz az inflacio gyorsulasaval a haztartasok mind hamarabb szeretnének pénziikté] megszabadulni —
11



e A héaztartasok megtakaritdsa egyenld a koltségvetési hidnnyal, azaz a

seigniorage Osszegével, tehat az ujonnan kibocsatott pénz redlértékével.*®

A feltételeket figyelembe véve a gazdasag a kovetkezd egyenletekkel irhato le:
(3.5) Y=C+G

a nemzetijt'wedelern-azonossaig17
(3.6) G-1¥ ==

az allami koltségvetés korlatja

(3.7) M _ )
a pénzkeresleti figgvény'®

A fenti egyenleteket Osszevetve:

(3.8) T—TY:C+%
Ahol:

= haztartdsok realfogyasztasa

=  kormanyzati vésarlasok értéke

tT:= allam addbevétele
.=  atlagos jovedelemado kulcsa
M:= nomindlis pénzallomany

A (3.8) egyenlet a nemzetijovedelem-azonossag és az allam koltségvetési korlatjanak
Osszege. Ebbdl kovetkezik, hogy a héaztartasok a rendelkezésiikre 4ll6 jovedelmiik egy
részét megtakaritjak, ezekbdl allami értékpapirokat vasarolnak, vasarolhatnak. Az allam

a jegybank altal Gjonnan nyomtatott pénzzel képes arra, hogy az adott idészakban

A makrookonomia egyik alapvetd mérlegosszefiiggése: S—1=(G—T)+(X—-1IM). A zart
gazdasag miatt X — M =0, s mivel a maganberuhazas nem szerepel a modellben, ezért | =0, azaz
S=G—T, az utdbbi az el5z6 feltétel miatt egyenld a pénzmennyiség novekményének a realértékével.
7 A magéanberuhazasokat a modell nem veszi figyelembe

18 A pénzkeresleti fiiggvényrél feltessziik, hogy kétszer differencialhaté, valamint az inflacios rata szerinti

masodik derivaltja pozitiv, a jovedelem szerinti elsé derivaltja szintén az a cikk feltételezése szerint.
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megtermelt javak és szolgaltatdsok egy részét elvonja a haztartasoktol és maga
hasznalja fel.

Lattuk, hogy modelljiilkben a haztartdsok megtakaritasa megegyezik az allam
koltségvetési hianyaval.

Derivaljuk a pénzkeresleti fliggvényt az id6 szerint, igy megkapjuk, hogy a haztartasok

milyen feltételek mellett hajlandok a kormanyzat altal kibocsatott 0j pénzt tartani

(3.9) —=Y—+n—

Az egyenlet bal oldalan a seigniorage szerepel, igy lathato, hogy ez két komponensbdl
all. Az elso additiv tag, Y Z—r: magyarazza, hogy a kibocsatas novekedésével a gazdasag
szerepldinek mennyi potlolagos pénzre van sziiksége ahhoz, hogy tranzakcidikat
lebonyolithassak. A masodik tag, T % azt mutatja, hogy a haztartasoknak mennyivel

kell novelniiik pénzkészletiiket ahhoz, hogy inflaci6 esetén annak realértékét
megorizzek

Mindezekbdl kovetkezden:
(3.10) S =

Ahol:
gy:= pénzkeresleti fiiggvény jovedelemrugalmassaga.

Erdemes megvizsgalni, hogy a kormanyzat mikor éri el a pénzkibocsatasbél szarmazo
bevételének maximumat? Erre a kérdésre némi atalakitas utan a valasz megkaphato. A
korményzati bevétel maximalizalasanak feltétele — esetiinkben — az, hogy a pénzkereslet

inflaciéra vonatkoztatott rugalmassaga -1 *° legyen (Meyer-Daruka, 2011).

Felmeriilhet a kérdés, hogy miért kezdett el Oblath Gabor és Valentinyi Akos
mélyebben foglalkozni a seigniorage jelenségével? A kérdésre 6k maguk meg is adjak a

valaszt: A témanak cikkiik el6tt meglehetdsen kevés magyar nyelvil szakirodalma volt

) Y
' Feltételezve azt, hogy a gazdasig nem novekszik, azaz ;=0.
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elérhetd, igy a kozgazdasagtan tudoméanyan beliil egy olyan teriilet keriilt be a

kozgazdaszok latokorébe, amellyel korabban Magyarorszagon nem foglalkoztak.

Fontosnak tartom megprobalni megvalaszolni a kovetkezd kérdést: A cikk
megjelenésekor miért volt fontos a pénzteremtésbdl eredd allami bevétellel és a hozza
kapcsolodo kérdésekkel foglalkozni? A szerzOk sajat szamitasa szerint ezen allami
bevétel 1990-ben a GDP 3%-aval volt egyenld, egy év mulva 5%-ra emelkedett, majd
lecsokkent 3% ald, mikdzben ebben az idészakban a GDP redlértéke folyamatosan

2 A szazalékos aranyok lényegesen magasabbak, mint a fejlett ipari

csokkent.
orszagokban tapasztalhatd, viszont alacsonyabbak, mint magasabb inflacioval
rendelkezd allamokban. A monetaris bazis novekedésének egyik oka az inflacio, azaz a
seigniorage inflacids add része, melyet mar a korabbiakban definialtam. Inflacid esetén
az inflaci6 megdragitja a pénztartast, azaz a pénztartdt veszteség éri. Ez a veszteség a
bank, illetve a koltségvetés nyeresége, bevétele. Az 1991-es kozel 35%-os inflaciod

komoly befolyasolo tényez6 volt Magyarorszagon a seigniorage tekintetében.

Osszefoglalva, Oblath Géabor és Valentinyi Akos a monetaris seigniorage-t tartjak
korrekt definicidnak. Az opportunity cost, azaz fiskalis seigniorage definicid 1étezését
tudomasul veszik, viszont a monetaris, mas szoval cash flow seigniorage mellett teszik
le voksukat. Fontos szerepet jatszik tanulményukban az inflacid seigniorage-re

gyakorolt hatasa.?

A Kozgazdasagi Szemlében az eldbbiekben bemutatott cikkre reagalva Vincze
Janos® megirta hozzaszolasat Megjegyzések a seigniorage fogalmahoz cimmel (Vincze,
1994).

Vincze értelmezésében a seigniorage torténelmileg Ugy jelent meg, hogy az allam
begyljtotte a nemesfémeket, ezekbdl érméket veretett, viszont a nemesfémek egy részét
visszatartotta. Ez a visszatartott rész volt a seigniorage. Véleménye szerint a seigniorage

megszerzésének egyik forméja volt ugyan a pénzrontasbol szarmazoé jovedelem, viszont

2 A cikk a konkrét szamitasokat nem részletezi, csak az eredményeket kozli.

2! Tanulméanyuk tartalmaz egy masik modellt is, mely nyitott gazdasag esetén definialja a seigniorage-t

%2 Vincze Janos, cikke megjelenése idején a Magyar Nemzeti Bank Vezetéképzé intézetének kutatdja
volt.
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nem lehet ezzel azonositani a seigniorage-t.”> Vincze is a monetaris bazis valtozaséhoz
kapcsolja a seigniorage fogalmat. Eltér abban Oblath Gabor és Valentinyi Akos
allaspontjatol, hogy a seigniorage értelmezése folyaman nyitott gazdasagot feltételez,
azaz egy nyitott gazdasag ’jellemzdit’ figyelembe véve értelmezi a seigniorage

jelenségét.*

Vincze szerint a modern pénziigyi rendszerekben az allami seigniorage keletkezésének

harom modja van:

e A jegybank hitelezi a koltségvetést

e A jegybank hiteleket nyujt a gazdasagi (magan) szféranak

o Kiilfoldi valutat a kdzponti bank bevalt, vagy egyéb kiilfoldre sz6lo6 kovetelést
belfoldi fizetdeszkdzként megvesz.

Vincze magyarazattal szolgal arra a kérdésre, hogy miért 1étezik seigniorage-nak kétféle

felfogasa.
A monetaris seigniorage nem mas, mint a monetaris bazis iddegység alatti
megvaltozasa:
0B
3.11 S=—
(3.11) 5%
A fiskalis seigniorage:
(3.12) S =kB

Ahol k az a kamatlab, amely mellett a koltségvetés hiteleket képes felvenni.

A cikk magyarazattal szolgdl a két értelmezésre vonatkozoan: A kiilonbség a bazispénz
értelmezésébdl eredeztethetd. Monetaris esetben a pénzteremtés bevételként vagy
jovedelemként van értelmezve. Ezen megkdzelités elénye, hogy szamszeri
megallapitasa egyszer(ibb, mint az opportunity cost, azaz fiskalis seigniorage esetében.
Vincze Janos is abba azon magyarorszagi kozgazdaszok korébe tartozik, akik a
viszont egybevag azzal a konyvelési gyakorlattal, amely a készpénzt jegybankra sz6lo

kovetelésként konyveli (Vincze, 1994).

2% A cikkben nincsen hivatkozassal alatamasztva kijelentése, igy feltételezem, hogy a megallapitas a
szerz6 6nallo véleménye.
2 Oblath és Valentinyi cikkében is talalunk modellt nyitott gazdasagra.
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Pete Péter” 1994-ben publikalta elsé cikkét a seigniorage témajaban, reagalva az
elétte megjelent tanulmanyokra (Pete, 1994). A {6 kérdés, amellyel kritikus hangvételi
irasdban foglalkozik, hogy kamatjovedelemként vagy allami bevételként kell-e a
segniorage-t értelmezni. Véleménye szerint ,,vagy kamatjovedelemként definialjuk a
seigniorage-t, vagy a bazispénz novekményeként, de meg nem duplazhatjuk azaltal,
hogy a kettot siman Osszeadjuk.” (Pete, 1994, p. 559) Cikke meglehetésen szamviteli
megkozelitési. Végeredményben a seigniorage kamatjovedelemként vald értelmezését

tartja helytallonak. 2

Dedak Istvan®’ Seigniorage, koltségvetési deficit, aggregalt kereslet cimmel irt
tanulmanyt a  Kdozgazdasagi Szemlében, 1996-ban (dedék, 1996).
Véleménye szerint a monetaris seigniorage az ,,uralkodd” megkdzelités, viszont egyre
nagyobb hangsulyt kap a fiskdlis seigniorage értelmezés is, amely kamatjovedelemként
értelmezi a seigniorage-t.

Megéllapitja, hogy a monetaris ¢és fiskalis definicid igenis lehet(ne) ugyanaz abban az
esetben, ha a nominalis kamatlab megegyezik a monetaris bazis ndvekedési litemével.

,»A seigniorage nemcsak a kormanyzat bevételét, hanem annak jovedelmét is jelenti. Ezt
egyértelmiien fejezi ki a seigniorage inflacidosadd-komponense”—irja (Deddk, 1996,

p.146).

Ez az els6 Magyarorszagon publikalt cikk, amelyben felmeriil, hogy a seigniorage

értéke akar negativ is lehet. Dedak két esetet vazol, amikor el6fordulhat negativitas:

e Ha a kotelezd tartalékok utan fizetett jegybanki kamatok meghaladjdk a

bazispénz ndvekményét

e Ha csdkken a monetaris bazis?®

% Pete Péter a cikk megjelenésekor a Debreceni Kossuth Lajos Tudoméanyegyetem munkatarsa volt.
% Flesen biralja Oblath Géabor és Valentinyi Akos cikkét abbél a szempontbol is, hogy az
allamadossaggal foglalkozo részében tanulmanyukkal olyasvalamit probdlnak egyetlen szdmmal leirni,
mely Pete Péter szerint lehetetlen vallalkozas, vagy legalabbis nem vezet helytallo eredményre.
%" Dedak Istvan a cikke megjelenésekor az MTA Kozgazdasagtudomanyi Intézetének munkatarsa volt.
%8 A csokkentést a jegybank teheti meg.
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Dedak a seigniorage fiskalis felfogasat tartja realisabbnak, amely — allaspontja szerint a
monetaris bazisra jutdé kamatbevétel, csokkentve a kotelezd tartalékokra fizetett

kamatokkal (Dedak, 1996).

A seigniorage a fiskalis felfogas szerint:

(3.13) Sp=iCu+ (i — ix)R

Ahol:
i:= nominalis kamatlab
Cu:= készpénzallomany

= atartalékok éves atlaga

i, = atartalékokra fizetett atlagos kamatlab

A (3.13) egyenlet szerint a fiskalis seigniorage-nak két 6sszetevdje van: készpénzre juto
kamatbevétel és a kotelezd tartalékok utan realizalt jegybanki kamatmarzs.”®
Dedék Istvan is megallapitja, hogy Magyarorszagon a seigniorage f60 komponense az
inflacios ado. Tehat az inflacié seigniorage-zsal kapcsolatos szerepe ebben a cikkben is

hangsulyt kap.

Kun Janos® 1996-ban megjelent cikkében (Kun, 1996) véleményt alkot az eddig
Magyarorszagon megjelend seigniorage-definiciokrol, és bemutat egy 1) megkozelitést,
hogy hogyan is értelmezheté a jelenség a 20. szdzadban. A monetaris seigniorage
Oblath-Valentinyi-féle megkozelitését a kozépkori seigniorage-fogalom tovabbélésének
tekinti. Kifejti, hogy a seigniorage szamszeri meghatarozasa esetén a monetaris
megkozelités vezet kevésbé bonyolult eljarashoz. Az opportunity cost seigniorage-t,

mas szoval a fiskalis seigniorage-t tjszeriibb megkozelitésnek tartja

Bevezetésre keriil egy Uj definicid, a monopolseigniorage, amelyhez kozvetleniil a
jegybank jovedelmét veszi alapul. Ez esetben seigniorage-jovedelemnek a jegybank
jovedelmének csak azt a részét tekinthetjiik, amely a monetaris bazis létrehozasanak

monopdliumabdl fakad.®*

» A kamatmarzs a jegybanki hitelkamatlabak és a kotelezd tartalékok utan szamitott kamatlab
kiilonbdzete.
%0 Kun Janos a cikk megjelenésekor a Magyar Nemzeti Bank osztalyvezetéje volt.
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Tobb olyan tanulmény megjelent a szakirodalomban, mely a seigniorage-t
azonositja az inflacioés adoval, mint példaul Friedman (1971), vagy Darzen (1989). Kun
ezen azonositast nem tartja helytallonak, magyarazata erre, hogy. ,,Seigniorage akkor is
keletkezik, ha nincs inflaci6. A monetaris seigniorage keletkezése nem sziikségszerti, de
lehetséges, ha né a gazdasag monetéris bazis iranti sziikséglete. A gazdasag stagnalasa
vagy zsugorodasa esetén pedig akkor novekedhet a monetaris bazis iranti sziikséglet, ha
a gazdasag készpénzigénye nod, vagy a kotelezo tartalék novekszik. Az opportunity cost
seigniorage akkor is sziikségszeriien keletkezik, ha nincs inflacio, sét akkor is, ha
deflaci6 van, mivel a készpénztartdsnak akkor is van haszondldozata az alternativ

pénztartasi lehetdségekkel szemben.” (Kun, 1996, p. 801.)

Erdés Tibor®? 1997-ben irt cikket, melyben a seigniorage ujszerli elemzésére
torekszik. Pete Péter 1994-es irdsaval ért egyet, azaz a seigniorage kamatjovedelemként
val6 értelmezését tekinti célszerlinek. Az oppOrtunity cost, azaz a fiskdalis seigniorage-t
a kovetkezOképpen értelmezi: ,,A fogalom a készpénztartok haszondldozata feldl
kozelit. A készpénztartok pénzikk utdn nem kapnak kamatot, igy makrogazdasagi
szinten lemondanak annyi kamatrél, amennyi a bazispénz utan az elérheté kamatlab
mellett jarna.”(Erdds, 1997, p. 1025). Elfogadja, hogy hasznélatos a seigniorage-t
fiskalis és monetaris seigniorage-ként értelmezni, viszont megjelenik egy 0j kifejezés,

az inflacios seigniorage, amely valojaban a bazispénz €s az inflacids rata szorzata.

A kovetkezd tanulmany szerzotrioja Barabas Gyula, Hamecz Istvan és Neményi Judit.*®
(Barabas et. al., 1998) Cikkiikben konkrét szamitasok talalhatoak a magyarorszagi
seigniorage értékekre. Meghatarozzak a bruttd seigniorage-t, amely a monetaris bazis
valtozasanak ¢és az inflaciés adonak az Osszege. Nettd seigniorage alatt a bruttd

seigniorage €s a kotelezo tartalékokra fizetett kamatok kiilonbségét értik.

Szamitasaikat a kovetkezd dbra mutatja:

%2 Erd8s Tibor akadémikus, az MTA Kozgazdasag-tudomanyi Intézetének kutatoprofesszora.

%A cikk megjelenésekor Barabas Gyula az MNB kozgazdasagi és kutatasi foosztalyanak munkatérsa.
Hamecz Istvan az MNB kozgazdasagi és kutatasi foosztalyanak cimzetes foosztalyvezetd-helyettese.
Neményi Judit az MNB kozgazdasagi és kutatasi foosztalyanak vezetdje, ligyvezetd igazgato.

18



6
& 4
o
.g 2 F 4 Brutto
M ,
= o}
& 0

-2

'86|'87|'88|'89|'90|'91|'92|'93['94|'95|'96 | '97
B Netté |0,8| 2 (1,5(3,1(0,3|4,5(2,7| 0 |-1|13|14| 1
Brutt6|1,1/2,3|1,7|3,3/0,6(5,8(3,5(0,2(0,0(2,0{2,1|1,6

2. abra - Brutto és netto seigniorage a GDP szazalékaban
Forras: sajat készités
Adatforras: (Barabas et. al. 1998)

,»A seigniorage az 1992-t51 érvényes 11j finanszirozasi rendszerben nem jatszott sokkal
komolyabb szerepet a koltségvetés finanszirozasaban, mint a fejlett piacgazdasagokban.
Ami kiilondsen meglepd: a finanszirozasi krizis éveiben mind a brutt6, mind a nettd
seigniorage egyre csokkent, jollehet a jegybank kiilonb6z6 modon a kozvetlen
jegybanki finanszirozas novelésére kényszeriilt. A készpénz iranti kereslet gyakorlatilag
folyamatos csokkenése, valamint a nem banki instrumentumok (&llampapirok,
befektetési jegyek, részvények) iranti kereslet névekedése azzal jart, hogy a kilencvenes
évek nyolcvanas éveket meghaladd inflacidja nem jart a pénzteremtésbdl szdrmazéd
jovedelem bdviilésével. A készpénz iranti kereslet alakulasaban nemcsak a pénziigy
innovacid hatdsa mutathat6 ki, hanem az is, hogy a kereslet rendkiviil érzékenyen
reagalt az inflaci6 valtozasaira, azaz a pénzromlds ilitemének novelésével a
pénzteremtésbdl szarmazo bevételeket csak kis mértékben lehetett novelni a vizsgalt
idészakban.” (Barabas et. al., 1998, p.672.)*

A szerzOk foglalkoznak a seigniorage egyéb megkdzelitéseivel is, részletesebben az
opprtunity cost seigniorage-zsal. Véleményiik szerint nem teljesen elvetendé dolog a
fiskalis megkozelités, mert e definicidhoz kothetd szdmitasi eredmények a monetaris

seigniorage valtozasanak megértéséhez nagymértékben hozza jeirulnak.35

% Fontos megjegyezni, hogy a szerz6k nem tartottak a monetaris bazisba tartozénak a MNB-nal
elhelyezett devizabetéteket.
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Erdés Tibor 1999-ben publikalt tanulmdnya az inflacidra, ¢és az inflacid
kovetkezményeként realizalhatd seigniorage-ra helyezi a hangstlyt. Az inflaciés adot a

seigniorage fontos részének tekinti. ,,Az inflacios adé haromféleképpen realizalodhat:

e Kamatjovedelemként

e A kozponti koltségvetés jegybankkal szembeni tartozasanak inflacids
erodalodasa formajaban

e A jegybank altal vasarolt deviza redlértéke a hazai inflacié miatt a vele

szemben all6 monetaris bazis realértéke f61¢ n6” (Erdds, 1999, p. 634)

Véleménye szerint, mint a monetaris, mint a fiskélis seigniorage kordbban mar
bemutatott definicidja félrevezetd. A fiskalis, azaz opportunity cost seigniorage
félrevezetd, mert az 0sszes seigniorage az allamhdztartads jovedelme. Minden fiskalis
monetdris is egyben, és minden monetéris fiskalis is, nem lehet ¢les hatart huzni a kettd
kozé. A seigniorage — mindenféle eldtag nélkiil — egyértelmiien meghatarozhatd ugy,

hogy az allam altal a monetaris bazis teremtése és novelése milyen modszeren alapul.

Kun Janos 2004-ben is publikalt a témaban, (Kun, 2004), és 2010-ben publikalt doktori
disszertacioja is foglalkozik a témaval, részletesen azzal, hogy hogyan alakul e

seigniorage-jovedelem, az eurot bevezetd orszagokban.

A tovabbiakban felmeriil6 6tlet Kun Janostol szarmazik (Kun, 2010) Tegyiik fel, hogy a
bankjegy-gyartas koltségmentes, valamint ne vegyiik figyelembe a kereskedelmi
bankok jegybanknal elhelyezett betétei utdn fizetett kamatokat. Ekkor a monetaris

seigniorage, a fiskélis seigniorage és az inflacids ado rendre a kovetkez6képpen néz ki:

e Sy=dH (3.14)
o Sp=IH (3.15)
o S,=mnH (3.16)

Ahol d a n6vekmény, i a nominalis kamatlab, 7 az inflaciés rata. A harom seigniorage-

bevétel akkor egyezik meg, ha a monetaris bazis novekménye megegyezik a nominalis
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kamatlabbal és az inflacios rataval.®® A harom seigniorage altalaban egyszerre mozog.
Hiszen ha magasabb az inflacid, a monetaris bazis altaldban gyorsabban nd, mint
alacsonyabb inflacio esetén. Ez maga utan vonja, hogy ebben az esetben a jegybanki

eszkdzok nominalis hozama is magasabb lesz. (Kun, 2010)%

A tovabbiakban szeretném Osszefoglalni a magyarorszagi kézgazdaszok korében
folyt vita koriilményeit az 1990-es években a seigniorage értelmezésével kapcsolatban.
Megprobalok keresni egy szempontot, mely szerint csoportositani lehetne a
publikaldkat. Elsé szempont, amely alapjan a tanulmanyokat csoportositani lehet, az a
szerzOk foglalkozasa, betoltott pozicidja a cikkek megirasanak idején. A témaban
egyetemi oktatok, a Magyar Nemzeti Bank elemzdi, a Pénziigyminisztérium kutatoi
publikaltak. *

Oblath Gébor és Valentinyi Akos egyértelmiien a hazai szakirodalom hianyara
hivatkozva publikaltdk tanulmanyukat, valamint az inflaci6 1990-es évek elején
tapasztalt emelkedésének  hatdsat igyekeztek magyarazni.. Megkozelitésiik
Osszefiiggésben lehet a Kopint Datorgnal, azaz a Konjunktara-, Piackutatdo és
Informatikai Intézetnél > betsltott pozicidjukkal. Pénziigyi kutatokként a monetaris
megkozelités mellett érvelnek.

Vincze Janos, mint a Pénziigyminisztérium munkatarsa is leteszi voksat a monetaris
seigniorage mellett.

Pete Péter kamatjovedelemként értelmezi a seigniorage-t. Pete Péter egyetemi
oktatoként dolgozott cikke megirasanak idején.

Dedak Istvan a fiskéalis megkozelitést tartja jobbnak. 1992-1998 kozott a Magyar

Tudoméanyos Akadémia Kozgazdasadgi Intézetében dolgozott kutatdi statuszban,

% Még egy egyszeriisito feltétellel kell, hogy éljiink. Tekintsiink el attol, hogy a monetaris bézis
ndvekménye év végi érték, fiskalis seigniorage €s inflacios ado esetén pedig éves atlagos érték.
% Frdemes elgondolkodni, hogy mi torténik, ha pl. deflaci6 van. Akkor hogyan valtozik a harom
seigniorage?
% Barabas Gyula, dolgozatanak megirasa idején még egyetemi hallgaté volt. Ot is abba a kategoridba
sorolom, aki egyetemi keretek kozott, elméletben foglalkozott a témaval, nem pedig konkrét, empirikus
adatokkal foglalkoz6 kutatoként tartom szamon
% http://www.kopdat.hu/hu/tortenet Letoltés: 2011.10.22.
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tudomanyos segédmunkatarsként, majd tudoméanyos munkatarsként, egyéb oktatoi
tevékenységei mellett.*

Kun Janos, mint a Magyar Nemzeti Bank osztalyvezetdje, szintén a fiskalis seigniorage-
t tartja jobbnak.

Erdés Tibor elsé cikkében (Erdds, 1997) egyetért Pete Péterrel, azaz a seigniorage
kamatjovedelemként valo értelmezését tartja célszeriibbnek, e cikke utan 2 évvel
publikalt (Erdds, 1999) irasaban viszont kifejti, hogy igazabol egyik definicié sem az
igazi. A seigniorage inflacios ado-tartalmanak jelentéségére hivja fel a hangstlyt.
Egyetemi tanarkant dolgozott a cikk megsziiletésekor.

Barabds, Hamecz ¢és Neményi, mint a Magyar Nemzeti Bank kutatdéi a monetaris

crer

Osszegezve a leirtakat, a fogalom fejlédése az 1990-es években latvanyosnak
mondhatd. A kezdeti publikiciok a seigniorage monetaris seigniorage-ként torténd
értelmezését tekintették helyesnek, majd fokozatosan a fiskdlis seigniorage lett az
uralkodo.*" Sziiletett t5bb alternativ megkdzelités is.*> Azt gondolom, hogy nem lehet
¢les hatart hizni a publikdlok kozott abban a tekintetben, hogy foglalkozasuk,
munkahelyiik mennyiben befolyasolta a seigniorage-rdl alkotott véleménytiket. Oblath,
Valentinyi és Vincze, mint a fiskalis szektorban tevékenykedd kozgazdaszok a
monetaris megkozelitést tartjdk korrektnek, mig az egyetemi oktatoként, MNB
kutatoként dolgozok tobbsége a seigniorage fiskalis megkozelitése mellett teszik le

voksukat. ,,Kakukktojasnak” tekinthetd a Barabas-Hamecz-Neményi cikk, amely a
43

Egy valami viszont szembetlind a publikaciok tanulmanyozasa soran; Kivétel nélkiil
minden szerzd az inflacidt, mint a seigniorage-t befolyasolo tényezot emliti valamilyen

formaban. Ezzel a témaval fogok a tovabbiakban foglalkozni.

0 http://www.gyfk.hu/cms/netalon.xml?data_id=48 Ltsltés: 2011. 10.22

*! Barabas, Hamecz és Neményi visszatérnek a monetaris seigniorage definiciéhoz.

*2 Mint példaul Kun Janos ,,monopolseigiorage” megkozelitése

* A cikk egyik szerzéje Barabas Gyula, aki az elsék kozott volt Magyarorszagon a témaval foglalkozok
kozott. Az 6 TDK dolgozatat hasznaltam fel dolgozatom harmadik fejezetének elején. Ennek tudatdban
viszont mas nem annyira meglepd, hogy a szerz6trié6 a monetaris megkozelitést alkalmazta. Mas csak
azért sem, mert dolgozatomban is megjelenik, hogy a konkrét seigniorage-szamitasok esetén a monetaris

megkozelitéssel végzett szamitasok lényegesen egyszeriibben, mint fiskalis seigniorage esetén.
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3. Az inflaciés varakozasok és a koltségvetési deficit**

Ebben a fejezetben az inflacio és a koltségvetési deficit kapcsolatat vizsgalom. A
seigniorage-t, mint a jegybank bevételét a jegybank befizeti az allami koltségvetésbe.
Ennek oka, hogy a jegybank nonprofit intézmény, a jelenleg érvényben 1évé torvények
alapjan év végi profitjat befizeti az allami kéltségvetésbe.45 Ezaltal a seigniorage-
bevétel az allam koltségvetési deficitjét csokkenti.

A seigniorage-jévedelem az inflacids rata novekedésével né*, ezaltal az allam inflacios
idokben konnyebben tudja finanszirozni koltségvetési deficitjét. A modell, amely
bemutatasra keriil, az inflacios varakozasok iddbeli alakulasa és a GDP-aranyos deficit

idébeli alakulasa kozotti kapcsolatot vizsgalja.*’

A kovetkezékben definidlni szeretném azokat a valtozokat és paramétereket, amelyek a

késdbbiekben felhasznalasra keriilnek:

M:= nomindlis pénzmennyiség

G:= allami kiadasok

Y:= nemzeti jovedelem

P:=  arszinvonal

m:=  inflacios rata

P = az inflacios ratara vonatkozo vart érték, id6tdl fiiggd valtozo
b= GDP-aranyos koltségvetési deficit, id6tdl fliggd valtozo

a = a Cagan-féle pénzkeresleti fliggvényben szerepld paraméter

* A fejezetben talalhaté modell eredeti 6tlete a konzulensemté| szarmazik.

* Tobb felhasznaldsi modja van a seigniorage-nak a jegybankon beliil, de ettél most eltekintek.
Feltételezem, hogy az allam a seigniorage-bevételt a koltségvetési deficit finanszirozasara forditja.

*® Legalabbis egy darabig né. A szakirodalomban tobb utalas is talalhato arra vonatkozéan, hogy a
seigniorage-bevételnek létezik maximuma. A részletes okfejtés megtalalhatd a mar sokat emlegetett

Oblath Gébor és Valentinyi Akos cikkében.
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B:= az inflacidés varakozasok alakuldsanak sebessége. Azaz [ azt fejezi ki, hogy

milyen mértékben vessziik az elkdvetett becslési hibat figyelembe, ha az el6z6 inflacios

becslést korrigaljuk.
W= anominalis pénzmennyiség novekedési liteme. u = "
gy:= anemzeti jovedelem novekedési liteme. gy = "

i®*P:= a nominalis kamatlabra vonatkozo varakozas mértéke, azaz a gazdasagi

szereplok nominalis kamatldbra vonatkozé vérakozasa a kovetkezé idOperidodusra

nézve.

r = realkamatlab

§=  GDP-aranyos dllami kiadas § =

.=  (Jovedelem)-addkules T = §

0:=  atdke elhasznalédasanak mértéke, azaz az amortizacios kulcs.

Tegyiik fel, hogy modelliinkben a Fisher-tétel Osszefiiggése fennall, azaz a nominalis
kamatlab kozel egyenld, a realkamatlab és az inflacios rata 6sszegével. i = w + 7,

Definidljuk a monetaris seigniorage-t a kovetkezdképpen:

(4.1) Sy = M
: M—Ile

Azaz megkdzelitésiinkben a monetaris seigniorage nem mas, mint a nominalis

pénzmennyiség novekedési liteme szorozva a redl pénzmennyiséggel.

Tegyiik fel, hogy pénzkeresleti fliggvényiink a kdvetkezd alakot 51ti*®

exp

(4.2) MP = pye—am

A gazdasagi szerepldk adaptiv inflacios varakozéasokat képeznek, azaz egyfajta tanulasi
folyamat 1étezését feltételezziik. Az inflacios ratara vonatkozd varakozast aszerint
valtoztatjuk, hogy mekkora volt az eltérés az adott idOpillanatban megfigyelt inflaciods
rata, illetve a vart inflacios rata kozott. Ezen kiilonbséget korrigaljuk a B konstanssal,
amely az alkalmazkodas sebességét mutatja. Azaz

(4.3) P = B(mr — n®P)

8 Ez egy modositott Cagan-féle pénzkeresleti fiiggvény. Altalanos alak: L(Y,r) = ke~ ®"Y", ahol k,a,v

pozitiv konstansok.
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Legyen a 0-dik idszakban, azaz a kiindulasi pontban a kdltségvetési deficit By Ekkor
(4.4) Bo=G+TR+T,

Tegyiik fel, hogy az allam a koltségvetési deficitet hitelfelvétellel, a nomindlis
pénzmennyiség ndvelésével kivanja finanszirozni, mas befolydsold tényezd nincsen
Tehat

(4.5) By = M.

A pénzpiaci egyensuly feltétele, azaz amikor a pénzkereslet megegyezik a nominalis

pénzkinalattal:

o Lp—
' PY

Mindkét oldalt logaritmikusan derivalva kapjuk, hogy
(4.7) U—m—gy =—an®P,

Ahol:
p
==,
P

Y
9y =+

Most térjiink vissza 18P = B(m — n®*P), Gsszefliggéshez, és helyettesitsiink © helyébe
a (4.7) osszefiiggeésbol kovetkezden a kovetkezd dsszefliggést:

(4.8) m=—an®? +u—gy

Ekkor

TeXP =

g [~ gy — ] (4.10)

Ebben az esetben 1t¢*P, m¢*P iddbeli valtozasat mutatja, azaz az inflacids varakozasok
1dobeli alakulasat befolydsolja a pénzkeresleti fiiggvényben szerepld o paraméter, a
varakozasok alakulasdnak sebessége (), a nominalis pénzmennyiség novekedési iiteme
(n), a nemzeti jovedelem ndvekedési iiteme (gy), és az inflacids ratara vonatozo
varakozas. Ez egy differencidlegyenlet, melynek 1d6tél fiiggd valtozoja az inflacios

ratara vonatkoz6 varakozas. Az egyenlet tobbi tagjat exogén tényezoének tekintjiik.
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Most vizsgaljuk meg részletesebben a (4.10) Osszefiiggést. Megallapithatd, hogy
af # 1. Ez a 0-val valo osztas tilalma miatt fontos.

A koltségvetési deficit idSbeli alakulasat (B) a kdvetkezoképpen irhatjuk fel:
(4.11) B=G-T+ (r—96)B,

ahol r a realkamatlab, & a t6ke elhasznalodasanak mértéke, azaz az amortizacios kulcs.
Itt jelenik meg a modellben a seigniorage, mint inflacids ad6. A fenti 6sszefiiggésben a
realkamatlab helyére a Fisher-tétel értelmében a nomindlis kamatldb és az inflacids rata
kiilonbségét helyettesitve, valamint a zardjelet felbontva a kovetkezd Gsszefiiggéshez
jutunk:

(4.12) B—G+T+6B—iB=nB

Azaz B mértékben inflalodott az allam addssaga. Ezen, inflacids rata okozta valtozas

seigniorage-bevételként tekinthetd.
A Fisher-tételt a nominalis kamatlab és az inflacids rata varakozasaira alkalmazva a
(4.13) 1r€*P — [éXP _ €XP

Osszefliggés kaphatd. Ebbdl kdvetkezden a vart redlkamatldb nem lesz mds, mint a vart

nominalis kamatlab és a vart inflacids rata kiillonbsége.
A koltségvetési deficit dinamikaja:
(4.14) B=G—T+ (i? — n®*P — §)B.

Legyen b = ga GDP-aranyos deficit.

Ekkor

b_B_Y_B_ _ G-T+(*P-n*P-8§)B
(4’15) ; — B Y = 3 gY — . gy
tehat
(4.16) b_ST 4 jew _gew _5_g,
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A fejezet elején definialtak alapjan legyen & a GDP aranyos allami kiadas, azaz § = =, 1

pedig a (jovedelem)adokulcs, T = %
A (4.16) egyenletbe behelyettesitve

b -7
(4.17) == ¢ i — 1o — 5~ gy

Ezt b-vel beszorozva megkapjuk a GDP-aranyos deficit dinamikajat:
(4.18) bh=&—1+4 (%P —n®P —§ - gy)b

Az egyenlet magyarazata: A GDP-aranyos koltségvetési deficit idébeli alakulasa fligg a
GDP aranyos allami kiadasoktol, a jovedelem-addkulcstdl, a nominalis kamatlab
jovobeli vart értékétdl, az inflacids varakozastol, az amortizacios kulestol, valamint a

nominalis pénzmennyiség ndvekedési litemétdl.

Koncentréljunk az aldbbi két egyenletre:

~exp — _ _—exp
(4.19) w0 = sl = gy =)

(4.20) h=&—1+ (%P —g°P —§ — g,)b

A két egyenlet egy olyan differencidlegyenlet-rendszert alkot, ahol az 1d6tdl fliggd
valtozok az inflacids varakozés és a GDP-ardnyos deficit. A tobbi paraméter konstans,
azaz ezek a paraméterek ismertek, illetve meghatarozhatok.

Tehat az id6tol fiiggd valtozok: m®*P (t) és b(t).

Az egyenletrendszert a Mathematica 7 programmal oldottam meg. Az eljaras, amit
alkalmaztam, a kovetkezo:

Mivel az elsé egyenletben nem szerepel b(t), ezért elészor megoldottam az elsd
egyenletet, majd ennek megoldasat behelyettesitettem a masodik egyenletbe. Az elsé
egyenlet megoldasanal érdemes kezdeti értéket is megadni. Igy a megoldas az id6tél és

a kezdeti értékt6l, mint paramétertdl is fiigg. Jelen esetben a kezdeti érték X = m*P(0),
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tehat X a m®*P mennyiség nulla idépontbeli értékét jeloli, azaz, hogy a 0. idépillanatban
mekkora a vart inflacios rata.

Az elsO egyenletet paraméteresen megoldva a kdvetkezdt kaptam:

_tB tB tB
(4.21) e - —g, + e-1+afg, 4 e~ THaBX 4 y — e~ 1+aBy
Ezt egyszeriibb alakra hozva:
t8
(4.22) P — —gy +e 1B (g, + X — ) +u

adodik.
A GDP-aranyos deficit dinamikdjat leiré egyenletet ugy oldottam meg, hogy az
inflaciés varakozasokra kapott eredményt behelyettesitettem a (4.19) egyenletbe.

A Mathematica-val megoldva a kovetkez6t kaptam:

tp
. (—1+e~1taB)(—1+aB)(g+X—w)
exXpr_t§
(4.23) b(t) > Be' " B e -1

ahol B-vel jelsltem a 0. id6pillanatban 16vé GDP-aranyos deficitet. *°

A kapott eredmény az i1d6 fliggvényében abrdzolhato. Ehhez meg kell adnunk, hogy
a paraméterek milyen intervallumban mozogha‘[nak.50
Nézziik sorban a paramétereket:
e B, azaz a koltségvetési deficit a 0. iddpillanatban — aranyszamban kifejezve —
legyen 0 és 1 kozé es6 érték
e (°*P azaz a nominalis kamatlab vart értéke szazalékosan kifejezve 0% és 100%
koz¢ esd adat, aranyszamban legyen 0 és 1 kozott
e t,azaz az 1do fusson 0 és100 kozott
e §, azaz az amortizacios kulcs is legyen 0 és 1 kozotti érték
e «alegyen 0 és 20 kozotti érték
e B legyen 0 és 2 kozotti értek>

% A paraméterek mindaddig korlatlanul valtoztathatoak, mig matematikai hibat nem vétiink

meghatarozasuk kézben. Példaul nem szeretnénk 0-val osztani.
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o ¢, aGDP-aranyos allami kiadasok értéke is essen 0 és 1 kozé.

e 1,a(jovedelem)adokulcs 0 és 1 kozé esik

e X, azaz a 0. iddpillanatban megfigyelhet6é inflacidos varakozas értéke 0 és 1
kozott van

® gy, azaz a nemzeti jovedelem novekedési liteme egy 0 és 1 kdzé esé szam lesz

e U, a nominalis pénzmennyiség novekedési iitemét — szintén az extrémitasoktol

eltekintve — 0 és 1 k6z¢é helyezem el.

A paraméterek intervallumba szoritdsara a megoldas abrazolasa miatt volt sziikség.

A kapott eredmények szamitogépes programmal torténd elemzése elott vizsgaljuk meg

a megoldasként kapott egyenletet, amely a kovetkez6 alakot 6lti:

tp
jexpy_ g (Z1He P 14aB)(g+X-p)
(4.24) b(t) - Be B et —1)

A fenti Osszefiiggés a GDP-aranyos koltségvetési deficit id6beli alakulasat irja le. Az
eredmény egy exponencialis fliggvény, amelynek meredeksége a B paramétertdl, azaz a
kezdeti GDP-aranyos koltségvetési deficittdl fiigg. A hatvanykitevoben szerepld értékek
szignifikdnsan nem valtoztatjak a megoldast, ebbdl kdvetkezden az adaptiv varakozasok
definialasanal szereplé B sem. Azaz a varakozasoknal képzett tigynevezett varakozasi
egylitthatd nem befolyasolja szignifikansan a kapott eredményt. Ezt a késdbbiekben
bemutatasra keriil szimulaci6 is aldtdmasztja.

Tovabb vizsgalva matematikai szempontbdl a (4.24) Gsszefiiggést, a t(& — t) additiv
tag mar jelentdsem tudja befolyasolni az eredményt, azaz a GDP-aranyos koltségvetési
deficit id6beli alakulasat. A fent emlitett additiv tag egy Ugynevezett shift értékként

b

definialhatd, azaz egy olyan tipust ’eltolasi * érték, amelyet a jovedelemado-kulcs, a
GDP-aranyos allami kiadasok, valamint az id6 befolyasol. Ez a tag a
differencidlegyenlet-rendszer megoldasanak kulcstényezdje. Amennyiben a GDP-

aranyos kormanyzati kiadasok értéke nagyobb, mint a jovedelemado-kulcs, akkor a

5! Feltessziik, hogy ap#1. Ez a kikétés a megoldas miatt sziikséges. A megoldasban szereplé tort nevezéije

nem lehet 0.
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megoldas egy pozitiv meredekségli gorbét eredményez. Amennyiben ez a helyzet all
fenn, akkor iddtényezd figyelembe vételével a GDP-aranyos koltségvetési deficit
folyamatosan emelkedik. Ha a jovedelemadd-kulcs értéke magasabb, mint a GDP-
aranyos kormanyzati kiadasok értéke, akkor negativ lesz a megoldasgorbe meredeksége.
A negativ meredekség magyardzata, hogy ebben az esetben az allam bevételeinek
mértéke magasabbak, mint kiadasainak, igy az dallami koltségvetés egyenlege
szufficites.

A differencialegyenlet-rendszer megoldasa a Mathematica 7 programmal késziilt. A
megoldas meghatarozasa utan szimuldciot végeztem arra vonatkozodan, hogy az egyes
paraméterek valtoztatdsa milyen hatassal van a megoldasra. Arra a kovetkeztetésre
jutottam, hogy a GDP-aranyos kormanyzati kiadasok, valamint a jovedelemado-kulcs
paramétereken kiviil a tobbi, a modellben szerepld paraméter nem valtoztatja
szignifikansan a megoldast.

A kovetkez0 abra egy lehetséges paraméter-kombinaciot mutat:

s Sne

B Uo_os SDe

=TT
,, U soelas
e (=0

: g : =Dl
: = 2@

| = NEEEE
T . snelas

LE B0E

3. abra
A diffrencidlegyenlet-rendszer egyik lehetséges megoldéasa
Forrés: Sajat készités
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A vizszintes tengelyen az id6 fut, a fliggélegesen pedig a b, azaz a GDP-aranyos
koltségvetési deficit. Az abra jobb oldalan taldlhaté kezel6panelrdl leolvashatéak az
aktualisan beallitott paraméterek. Az dbran megadott paraméterek alapjan a fenti gorbe

a kovetkez6 egyenlettel irhato le:

(-1+e70-1250)9 036

(4.24) b(t) - 0.05¢%07t703¢ 1 003 1 0.042¢

Lathato, hogy a gorbe kezdetben még kozel van a vizszintes tengelyhez. Azaz rovid
tavon a megadott paramétercket figyelembe a véve a koltségvetési deficit mértéke a

nulla kozelében tartozkodik viszont az 1d6 haladtaval a deficit mértéke ’elszall’

A 4. abran lathatd megoldasgorbe esetén a ¢ < t szituacid all fenn. Ekkor, amikor a
jovedelemado-kules mértéke nagyobb, mint a GDP-ardnyos korményzati vasarlasok
mértéke, a megoldasgorbénk negativ meredekségli. Azaz a paraméterek figyelembe

vételével a kezdetben deficites nemzetgazdasag az id6 haladtaval szufficitessé valik.
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A differencialegyenlet-rendszer megoldasa konkrét paraméterek mellett
Forras: Sajat készités
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Ebben az esetben a kezdeti inflacidos vérakozas 24,8%, a kezdeti GDP-aranyos
koltségvetési deficit 26,4%. Az o paraméter a modositott Cagan-féle pénzkeresleti
fliggvény paramétere.52 Az inflacids varakozasok alakuldsanak sebessége 4,28, a
nominalis pénzmennyiség ndvekedési liteme 16,8 %, a nemzeti jovedelem ndvekedési
iiteme 21,6%, a vart nomindlis kamatlab 19,4%. A GDP-aranyos allami kiadasok 20%-

ot tesznek ki, mig a (jovedelem)addkulcs mértéke 21%. Az amortizaciods kulcs 25,4%.

Osszefoglalva, az inflaciés varakozasok idSbeli valtozasara, valamint a GDP-aranyos
koltségvetési deficit idébeli valtozasara felallitott differencidlegyenlet-rendszer —
viszonylag egyszeri modszertannal és egy szamitdogépes program segitségével —
megoldhato6. Lehetdség van arra is, hogy a rendszert meghatarozé, befolyésolo tényezdk
valtoztatasaval szemléltetni tudjuk az eredményeket, hiszen pusztan a paraméteres
egyenlet megoldasabol nem tudunk messzemend kovetkeztetéseket levonni. Ha a
paraméterekhez nem tudnank konkrét értékeket rendelni, modelliink pusztin egy
differencidlegyenlet-rendszer lenne, egy matematikai probléma, kézgazdasagtani hattér

nélkiil.

A bemutatott differencidlegyenlet-rendszerbdl is lathatod, hogy a koltségvetési deficit
idébeli valtozasa fiigg az inflacios varakozasoktol. A deficit, illetve szufficit mértéke
legf6képpen a GDP-aranyos kormanyzati kiadasok, valamint a jovedeemadé-kulcs
egymashoz viszonyitott ardnyatdl fiigg. E két paraméter a GDP-aranyos koltségvetési
deficitre vonatkozd f6 befolyasold tényezd modelliinkben. A modell tobbi paramétere

szignifikansan nem befolydsolta az eredményeket.

>2 Tehat ebben az esetben M2 = PYe =576 laku
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4. Osszefoglalas

Dolgozatom {6 témaja a kdzgazdaszok altal is sokat vitatott seigniorage. A
torténelem sordn a jelenség atalakult, ezt kivanja bemutatni a masodik fejezet. A
harmadik fejezetbdl kideriilt, hogy mar a definialas koriil is vannak vitdk. Meglepd volt
szamomra, hogy a magyarorszagi kozgazdaszok latokorébe csak 1990-es évek elejétol
keriilt a jelenség. Sziiletett szamtalan megkozelités a seigniorage-zsal kapcsolatban.
Egyik fontos kovetkeztetés, hogy a seigniorage mértéke és az inflacios rata alakuldsa

kozott szoros kapcesolat all fenn.

A seigniorage-bevétel — a jegybank nonprofit intézményi besoroldsa miatt — az
allamkasszaba kertil, igy a koltségvetési deficit finanszirozasanak egyik modja. Ehhez
kapcsolodoan a negyedik fejezetben bemutatasra keriilt egy modell, amely az inflacios
varakozasok, illetve a koltségvetési deficit viszonyat mutatja be, illetve vezeti le. A
kapott differencialegyenlet-rendszert a Mathematica 7 program segitségével oldottam
meg. A kapott megoldasban szerepld paraméterek konkrét értekekkel vald helyettesitése
jol szemlélteti az egyes tényezdk sulydt a modellben. A két legnagyobb befolydsolod
erdvel bir6 paraméter a jovedelemado-kulcs, illetve a GDP-aranyos allami kiadasok. E
két exogén tényezd viszonya hatdrozta meg leginkdbb a modell megoldéasat.
Amennyiben a jovedelemadd-kulcs magasabb értéket kapott, mint a GDP-ardnyos
korményzati vasarlasok, ebben az esetben a modell szufficitet jelzett elére, méghozza
meglehetdsen nagy mértékiit. Ezt a megoldasi gorbe meredeksége mutatja.

Amennyiben a kormdanyzati kiaddsok meértéke volt nagyobb, mint a jovedelemado-
kulcs, a megoldasgorbe meredekségének eldjele megvaltozott, a modellben szerepld
nemzetgazdasag a tilzott deficit irdnyaba tart.

A seigniorage jelenségére helyezve a hangsulyt, minél nagyobb egy nemzetgazdasag
inflacios rataja, a koltségvetési deficit annal nagyobb része inflalodik el. Ebbol
kovetkezoen felmeriilhet a kérdés, érdeke-e egy nemzetgazdasag vezetéinek az inflacios

mérsékelése?
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1. Fluggelek

Mobdszertan

A differencidlegyenlet-rendszer a kovetkezo altalanos alakban irhat6 fel:
x(t) =ax(t)+b
y() = =x(©)y(0) + cy(t)+d

Ahol:
a, b, ¢, d valos szamok, x(t) és y(t) az 1d6tdl fiiggd valtozok.

Az altalanos alakban megadott differencidlegyenlet-rendszer megoldasa:

b
x[t] - - e C[1],

bt e%cl1] bt ecl1] e®[tc[1] bK[1]
y[t] > e a C[2]+eatt T a j de a a K g1
1

Az esetlinkben vizsgalt differencialegyenlet-rendszert a Mathematica program ebben a
formaban nem tudta eldallitani. Oka az lehet, hogy a program — a konkrét esetben — nem

ismerte fel, hogy a differencialegyenlet-rendszeriink els6 egyenlete nem fligg y(t)-t6l.

Ezért végeztem a szamitdst Ugy, hogy meghataroztam az elsd, az inflacios
varakozasokra vonatkozé differencidlegyenlet megoldasat kezdeti értékkel, majd a

megoldast behelyettesitettem a masodik, a koltségvetési deficit.
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2. Fliggelék

Az ebben a részben megjelend programrészlet a Mathematica 7 programmal
késziilt, és a dolgozatban szereplé differencialegyenlet-rendszert hivatott
megoldani, valamint a megoldast abrazolni. Itt a legfontosabb parancsokat
tiintettem fel. Amennyiben sziikséges, a teljes programot eredeti kiterjesztésével

rendelkezésre bocsatom.

pilt , X ] =x[t] /. Flatten[DSolve[{x' [t] = g z (u-g-x[t]), x[0] = x}, x[t], +]]
T

tE 1 £5

Collect[pi [t, X], eTa8 ]

t5
-g+e-1488 (g+X-u) +u

bit ,{X,B}, {a,B+#,9,1i,€,0,0}=

Exp[-Integrate[pi[s, X] +é6+g-1, {s, 0, t}]] (B + Integrate[ (£ - t) Exp[Integrate[pi[s, X] +d+g-1, {s, 0, £}]1]1, {z, 0, £}]);

blt, {X, B}, {a, B, #, 9,1, § T, 8}] // Simplify

8
S1:e =108 | (L1:a8) (geK-u

Be 3 e N T -

Manipulate[Plot[b[t, {X, B}, {a, 8, &, g, i, §, T, 6}], {t, 0, 10}, PlotRange -» {-1, 1}, PlotStyle - {Blue, Thick}], {X, 0, 1}, {B, 0, 1}, {«, 0, 1},
{{8, 0.3}, 0, 1}, {&, 0, 1}, {g, 0, 1}, {i, 0, 1}, {5, 0, 1}, {r, 0, 1}, {5, 0, 1}]
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