Komaromi Andras: A monetaris bazis hatasa a
pénzmennyiségekre - Van-e informaciotartalma
a jegybankpénz mennyiségének?

Az alapoz6 makroskonémia tankdnyvek a transgmisszios mechanizmus bemutatdsakor a pénz mennyiségének alakuldsdra he-
lyezik a hangsiilyt, amelyet a jegybank a monetdris bdzis befolydsoldsdval tud irdnyitani. Ezzel ellentétben a modern jegyban-
kok transzmissziés mechanizmusrol alkotott képe jéval dsszetettebb, és tobbségiik operativ célja valamilyen révid lejdratii ka-
matldb meghatdrozdsa. Ilyen koriilmények kozott a mai gyakorlatban a bdzispénz és a pénzmennyiségek egymdsra gyakorolt
hatdsdnak irdnya inkdbb forditott, azaz a gazdasdgi szereplSk portfoliédontéseinek eredménye csapédik le a jegybanki mérleg-
ben, és hatdrozza meg a monetdris bdzis nagysdgdt. A cikkben bemutatjuk a valés hatdsmechanizmus irdnydt, és amellett érve-
liink, hogy az akadémiai szférdban még mindig elterjedt nézettel szemben a monetdris bdzist befolydsol6 tényezdk jé része a
kozponti bank szdmdra adottsdg. Ennek megfeleléen az MO (azaz a monetdris bdzis vagy mds néven bdzispénz) névekedési iite-

me nem hordoz kbzvetlen informdciét a jegybank szdndékairdl, illetve a vdrhaté infldciorél.

BEVEZETES

Mind a kézgazdasig-elméleti eredmények, mind a torténel-
mi tapasztalatok arra mutatnak r4, hogy a monetaris politi-
ka az inflacién kiviil nem képes tartésan befolyasolni olyan
makrodkonémiai reélvaltozékat, mint példaul a GDP, a re-
albérek vagy a foglalkoztatis. Ebbdl kifolydlag az elmalt két
évtized folyaman szakmai korékben egyre elfogadottabbi
valt az a nézet, hogy a jegybankok els6dleges feladata az inf-
lacié leszoritasa. Az drstabilitds mint jegybanki végsS cél az
ut6bbi években Magyarorszagon is kezd elterjedni a kéztu-
datban, elssorban az MNB kézérthet8ségre térekvd kom-
Habar a
végsS cél sokak szdmadra vildgos, nemritkdn még gazdasagi

munikiciés erdfeszitéseinek eredményeképpen.’

szakemberek korében is félreértésekkel és téves elképzelé-
sekkel taldlkozhatunk azzal kapcsolatban, hogy milyen esz-
kozokkel és milyen mechanizmusokon keresztiil préobélja el-

érni a jegybank ezt a célt.

Piacgazdasigi kornyezetben a jegybanknak a rendelkezésére
all6 indirekt (piackonform) eszkozokkel kell a végsd cél eléré-
sének iranyaba mozditania a gazdasidgot. Meg kell tehat hati-
roznia a rendelkezésre 4ll6 eszk6zok altal kdzvetleniil befo-
lydsolhat6 célvaltozok (operativ cél), valamint az egyéb gaz-
dasigi valtozok azon lancolatét, amelyen keresztiil a moneta-
ris politika sikeresen hathat végsd célkitlizéseire. A gazdasigi
valtozok ezen lancolatat, illetve a valtozok kozotti kapesola-
tok rendszerét nevezzilk monetéris transzmissziés mechaniz-

musnak. A transzmissziés mechanizmus tehat azt irja le, hogy

a jegybank monetéris politikai lépései milyen dsszefliggéseken
keresztiil hatnak az inflaci6 alakul4sara.

A mai gyakorlatban a jegybankok kamatpolitikdjuk révén
igyekeznek elérni végsd céljukat, ami azt jelenti, hogy ope-
rativ céljuk a rovid lejaratd pénzpiaci kamatldb meghatéro-
z4sa. Ezzel szemben az egyetemi oktatdsban hasznilt ala-
pozé makrookonémia és pénziigytan tankényvek (pl.
Mankiw, 2005) néhol egészen egyértelmten, néhol csak
szemléletiikben azt sugalljak, hogy a kézponti bank a pénz-
kinalat kézvetlen befoly4soldsdn keresztiil hat a gazdasagi
folyamatokra, amit a jegybankpénz (monetdris bazis)
mennyiségének szabalyozasin keresztiil ér el. Ebben a felfo-
gasban tehit a transzmissziés mechanizmus a bazispénz
mennyiségétSl mint operativ célt6l a gazdasiagban 1év6 pénz
mennyiségén keresztiil vezet a végs§ célviltozo, az inflicié
felé. Ez a megkozelités egyrészt az inflicié hagyomanyos
monetarista elméletén alapul, amely szerint (hosszi tivon)
az 4rszinvonalat a gazdasigban rendelkezésre 4ll6 pénz
mennyisége hatirozza meg, masrészt a jegybank monetaris
bazisra vonatkozé operativ céljat az tn. pénzmultiplikdtor

modellbdl vezeti le.”

Hogy megértsiik a fent vazolt gondolatmenetet, elGszor is te-
kintsiik 4t, mit értiink valéjaban pénzen és bazispénzen, illet-
ve a gyakorlatban hogyan mérhetd ezek mennyisége. Ezen de-
finiciok birtokdban mar tisztazni tudjuk, hogy a tankonyvi
modell miként kapcsolja 6ssze a jegybank monetaris bzis fe-

letti kontrolljat a tagabb pénzkinélat szabalyozasaval.

' A Gallup 2006-o0s felmérése szerint az emberek 60 szézaléka az inflacié leszoritasat az MNB feladatanak tartja, 20 szazalékuk szerint pedig ez a jegybank elsédleges
feladata. A valaszaddk 56 szazaléka szerint az MNB nélkiil nagyobb lenne az inflaci.

? A fentiek illusztralasara néhany idézet az oktatasban széleskoriien hasznalt Mankiw (2005) makrodkonomia kdnyvbdl. A pénzkindlat szabdlyozdsdt monetdris politikd-
nak nevezziik.” (183. old.) ,A Fed valéjdban kézvetett médon irdnyitja a pénzkindlatot, a monetdris bdzis vagy a tartalék-betét ardny vdltoztatdsa révén.” (510. old.) ,,...az
infldciét véglil is a pénzmennyiség névekedési liteme hatdrozza meg.” (528. old.)
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A MONETARISBAZISESA
PENZMENNYISEGEK DEFINICIOJA

A gyakorlatban egyaltalin nem egyértelmd, hogy milyen esz-
kozoket soroljunk be a pénz kategéridjaba. A kiilonféle pénz-
ligyi eszkdzok ugyanis kiilonbdznek aszerint, hogy azokkal
milyen tranzakciés koltséggel és milyen széleskortien lehet fi-
zetést teljesiteni, és milyen mértékben Grzik meg az értékiiket,
vagyis hogy milyen mértékben latjdk el a pénz funkciéit (pl.
Kiss et al., 2005). A legsziikebb részhalmazt alkotjak azok a
pénziigyi eszkozok, amelyekkel a leggyorsabban, a legalacso-
nyabb tranzakcids koltséggel és korlatozas nélkiil lehet fize-
tést teljesiteni (M1 pénzaggregdtum). llyenek a készpénz, azaz
a bankjegyek és érmék, valamint azok a latra sz6l6 és folyo-
szdmlabetétek, amelyekrdl kdzvetleniil lehet kifizetéseket tel-
jesiteni. A tagabb pénzkategoridk (M2 és M3 pénzaggre-
gdtumok) az el6bbiek mellett a monetaris pénziigyi intézmé-
nyek kevésbé likvid tartozasait, tehat a fizetésre kozvetleniil
nem hasznalhat6 pénziigyi eszkzoket (a lek6tott betéteket és
bizonyos értékpapirokat) is tartalmazzak a rdjuk jellemzd
tranzakcids koltségek, lejaratuk és kockazatossdguk fiiggvé-
nyében.

A jegybank 4ltal kibocsitott forgalomban 1év8 készpénz és a
hitelintézetek jegybanknal vezetett, nem lekotott szdimlapén-
ze alkotja a monetdris bdzist (MO0). Ezek azok a bankszamlik,
amelyeken a hitelintézetek a mindennapi mikédésiikhoz
sziikséges likviditast tartjik, illetve ez szolgal tartalékkotele-
zettségiik teljesitésére is. Ezeket Osszefoglaléan banki tartalé-
koknak nevezziik.’ A monetris bizis nem tartozik a pénz-
mennyiségek kozé, témank szempontjibdl a jelentSsége ab-
ban 4ll, hogy a tankényvi modellben ez az in. pénzmultip-
lik4cios folyamat alapja, azaz a jegybank a monetaris bazis 4l-
lomanyanak valtoztatdsival befolydsolja a pénzmennyiségek

alakulasat. Lassuk, hogyan torténik mindez!

A STANDARD PENZMULTIPLIKATOR
MODELL

Az érvelés hatterében az a gondolat hazédik meg, hogy az inf-
laci6 monetarista elméletébsl kiindulva a jegybanknak a
pénzmennyiség novekedését kell korddban tartania, amit a
jegybankpénz piacan kindlatoldali monopéliumként a mone-
taris bazis szabalyozédsival érhet el. A pénzmultiplikitor mo-
dell a bazispénz és a pénzmennyiségek kozotti kapesolatot
probélja magyardzni. A modell bemutatott formdija a
leglikvidebb tranzakciés pénzmennyiségre, az M1 pénzaggre-

gitumra értelmezhetd a legkénnyebben, de a gondolatmenet
hasonlé a tdgabb pénzkategdridk esetében is. A modellnek ha-

rom exogén véltozdja van:

* A monetaris bazis, amely a gazdasigi szerepl6knél 1évg
készpénz (C) és a kereskedelmi bankok 4ltal a jegybanknal

vezetett szamlajukon elhelyezett tartalék 6sszege (R).

A tartalék-betét arany (rr) a betétek azon hinyada, ame-
lyet a bankok tartalékként kiilonitenek el. Ezt egyrészt a hi-
telintézetek szdmara el&irt kotelezd tartalék szabalyok befo-
lyasolhatjak, de a bankok ilyen szabalyok hidnyaban is ké-
peznek tartalékokat a fizetési forgalmukhoz sziikséges mér-
tékben.

¢ A készpénz-betét arany (cr) a gazdasagi szereplSk prefe-
renciajat tiikrozi arra vonatkozéan, hogy a pénz mekkora
részét tartsik készpénzben (C), és mekkora részét latra sz6-
16 betétben (D).

Felhaszndlva a monetaris, bazis illetve az M1 aggregatum de-
finicidjat:
M1 =C+D

MO = C+R

A két egyenletbdl adodik:

Ml _ C/D+l  _cr+l _

= = > MI1=mxMO0O
MO C/D+R/D cr +rr

Az egyenletbdl lathat6, hogyan fiigg az M1 aggregatummal
mért pénzkinilat az exogén valtozoktsl. A modell szerint a
pénzkinilat a monetaris bazissal ardnyos, az arinyossigi té-

nyezdt (m) pénzmultiplikdtornak nevezziik.

A fenti 6sszefiiggés — kiilonésen az ut6bbi ,redukalt” forma-
jaban — felelds azért a még monetiris makrodkonémiaval
részletesebben nem foglalkoz6 kézgazdiszok kozott is széles
korben elterjedt (téves) nézetért, hogy a kézponti bank ope-
rativ feladata a monetéris bazis nagysiaganak szabalyozasa.
A transzmissziés mechanizmus ezen felfogésa szerint az ope-
rativ cél (monetaris bazis) a pénzmultiplikitoron keresztiil
hat a pénzkinalatra, amelynek névekedési iiteme meghatiroz-
za az inflaciét. Ez a gondolatmenet természetesen arra a mo-
gottes feltételezésre épiil, hogy a pénzmultiplikator viszony-
lag stabil.

> Amennyiben a kotelez6 tartalék fedezi a bankok mindennapi likviditési sziikségletét, akkor ennél a szintnél nem is tartanak tobbet. Ellenkezé esetben ,tobblettarta-
léknak” (excess reserve) nevezziik a banki tartalékok és a kotelezd tartalék kilonbségét.
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A STANDARD MODELL UZENETE
ES A GYAKORLAT

A transzmissziés mechanizmusrél alkotott fent ismertetett
kép alapvetSen két kulcslépésre bonthat6, amelyekhez egy-
egy egyszer(l elméleti konstrukci6é rendelhetd (pl. Bindseil,
2004):

1. a jegybank a monetéris bazis aktiv szabalyozdsival képes
meghatdrozni a pénzkinélat alakuldsat (pénzmultiplikitor
elmélet);

2. az infl4ciés folyamat a pénz mennyiségével van Ssszefiig-
gésben, tehat a jegybanknak érdemes a monetaris aggrega-
tumok nagysigat befolydsolni (mennyiségi pénzelmélet).

A gondolatmenet (2)-es pontjaval ez az irds nem foglalkozik
részletesen, a témanak Griasi és szertedgazo irodalma van (lasd
pl. Woodford, 2007). Itt csak annyit 4llapitunk meg, hogy a
kiilonféle pénzhelyettesitd pénziigyi eszkdzok terjedésével
parhuzamosan a transzmissziés mechanizmus szempontjabél
relevins pénzmennyiség definicidja és mérése egyre tobb kér-
dést vetett fel, illetve a monetdris aggregatumok és az inflacié
kozotti rovid tava kapcesolat bizonytalannd valt. Ezt tapasztal-
va a jegybankok felhagytak a pénzmennyiség aktiv befolyiso-
l4saval, és inkdbb valamely irdnyadé eszkéz kamatinak meg-
hatdrozisaval probaljik elérni céljukat. A pénzmennyiségek
kézbiilsé cél’ szerepe tehdt fokozatosan megsziint, és helyét
egyéb nominalis valtozék — példaul az arfolyam vagy maga az
inflaciés elSrejelzés (az inflacids célkdvetés rendszerében) —
vette at. Magyarorszig a csiszé leértékeléses drfolyamrend-
szer id@szaka utdn 2001-t61 inflacids célkovetéses rezsimben
mikodik, tehdt a monetaris politika a rendelkezésére 4ll6 esz-
kozokkel azt probalja elérni, hogy a masfél-két éves idGtavra
elSrejelzett inflacié egy el6re meghatirozott célérték (jelenleg
ez hazankban 3%) koriil alakuljon.

Napjainkban tehat szinte egyetlen modern jegybank sem te-
kinti feladatdnak a monetéris aggregdtumok alakulasinak
kozvetlen befolyasolasit, hanem kamatpolitik4javal igyekszik
elérni végs6 céljat.’ Habar a legtobb hazai kézgazdasz tiszta-
ban van azzal, hogy a Magyar Nemzeti Bank sem a pénz-
mennyiség alakitdsian keresztiil probal hatni a gazdasagi folya-
matokra, néha mégis kiemelt figyelemmel kisérik a monetaris
aggregatumok, illetve a monetaris bazis nagysaganak alakul4-
sat. A monetaris bazis névekedési iitemének megugrasit pél-
daul gyakran értelmezik olyan infliciés nyomasként, amelyet

a jegybank idézett el§ vagy legaldbbis amelyet lehetdsége len-

ne letdrni a bazispénz mennyiségének csokkentésével. Ez az
érvelés atvezet az (1)-es pontban megfogalmazott 4llitishoz,
azaz a jegybank operativ céljinak mibenlétéhez. A pénz-
multiplikdtor modell alapvetSen mennyiségi szemlélete
ugyanis azt sugallja, hogy a kézponti banknak valamilyen mo-
netaris bazisra vonatkozé kvantitativ célt kell elérnie annak
érdekében, hogy kordaban tartsa a pénzkinilat névekedését.
Ez a megkozelités viszont szoges ellentétben all a mai jegy-
bankok révid lejaratt pénzpiaci kamatlabat — az Gn. egynapos
bankkézi kamatlabat — célz6 mindennapos gyakorlataval.

Amennyiben a kézponti bank a bankkézi kamatldbra helyezi
a hangsilyt, akkor megsziinik a monetéris bazis feletti kont-
rollja, illetve megfordul az oksagi kapcsolat a bazispénz és a
tagabb pénzaggregitumok nagysiga kozott. A kovetkezSkben
azt prébaljuk részletesebben kifejteni, hogy a mai gyakorlat-
ban a monetaris bazist befolydsolé tényezdk j6 része a koz-
ponti bank szdmira adottsig, hiszen a gazdasigi szereplSk
portféliédontéseinek eredménye csapédik le a jegybanki mér-

legben, és hatdrozza meg a jegybankpénz mennyiségét.

A vizsgalt kérdés pontosabb koriilhatirolasa, illetve a cikk f6-
kuszanak kiemelése el6ljaroban megkovetel még két megjegy-

zést:

1. Az elemzés hangstlyozottan a jegybank operativ miikodé-
sével foglalkozik. Arra keresi a vélaszt, hogy a mindennapi
gyakorlatban a monetdris bazis nagysiganak van-e barmi-
lyen informaci6tartalma a monetéris politika jelenbeli, il-
letve jovSbeli szandékait illetGen. Ez a problémakér jorészt
fiiggetlenithetd att6l a kérdéstSl, hogy a tigabb pénz-
mennyiségek alkalmasak-e a kozbiils§ cél szerepére, illetve
hogy a monetaris aggregatumok rendelkeznek-e j6 indika-
tor tulajdonsidgokkal az infliciéra vagy a kibocsitisra vo-

natkozéan.

2. Az elemzés legfontosabb kovetkeztetése az lesz, hogy a
jegybank nem a bazispénz mennyiségére meghatarozott cél
elérésével hat a gazdasigra, hanem az egynapos bankkézi
kamat befoly4solasival. Ez azonban nem jelenti azt, hogy
egyes kozponti bankok ne hasznilnik fel a jegybankpénz
feletti monopdliumukat operativ céljuk elérése érdekében.
Az MNB miveleteivel korlatlanul partnerei ,rendelkezésé-
re all”, tehat az adott kamatfeltételek mellett a bankokra
bizza annak eldontését, hogy mennyi jegybankpénzt kivan-
nak tartani, és ehhez passzivan alkalmazkodik. Sok jegy-
bank azonban - figyelembe véve a bankrendszert éré tun.

auton6m likviditasi sokkokat — napi szinten elGrejelzi a

* A kozbiilsé cél olyan gazdasagi véaltozé, amely viszonylag stabil kapcsolatban van a monetéris politika végsé céljaval és elfogadhaté pontossaggal szabalyozhato a

jegybank altal.

ban ez inkdbb a pénzmennyiség indikator szerepét jelenti, amely teljes mértékben ala van rendelve az elsédleges arstabilitasi célnak.
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jegybankpénz irdnti keresletet, és olyan mennyiségben fo-
gad el a bankrendszertdl betéteket (vagy ad el dllampapiro-
kat), illetve ajinl fel szimukra hiteleket (vagy véasarol al-
lampapirokat), hogy a bankkézi egynapos kamatok éppen
operativ célja koriil alakuljanak. Ezt nevezhetjiik aktiv al-
kalmazkodésnak. Fontos azonban, hogy a jegybankok eb-
ben az esetben is kamatcéljuknak aldrendelve dontenek a
bazispénz kinalatardl, azaz nem kovetnek a monetaris ba-
zisra vonatkoz6 mennyiségi célt.

Az 1. 4bra segitségével a fenti két megjegyzés ugy foglalhaté
Ossze, hogy az elemzés a monetéris bézis a)-val jelzett (vasta-
gitott) szerepének empirikus tarthatatlansiga mellett érvel,
am egyaltalan nem tagadja a jegybankpénznek a b)-vel jelslt
mechanizmusban val6 fontos funkciéjat. Mindekdzben nem
célunk a c)-vel és d)-vel jelolt gazdasagi osszefiiggésekkel kap-
csolatos allitisok megfogalmazisa, hiszen ezek a jegybank

operativ céljatél fiiggetleniil is értelmezhetd kérdések.

1. abra

Az elemzés targya és a kapcsolodo kérdések

Kamatlab szemlélet Mennyiségi szemlélet
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a) Monetdris bdzis mint mennyiségi operativ cél (pénzmultiplikdtor mo-
dell); b) rovid lejdratii pénzpiaci kamat mint operativ cél; c) kamattransz-
misszi6 csatorndi; d) mennyiségi pénzelmélet

A MONETARIS BAZIS NAGYSAGAT
MEGHATAROZO TENYEZOK

Az el6z8ekben mar tisztiztuk, hogy a monetaris bazis a jegy-
banki mérleg forrasoldaldn taldlhat6 forgalomban 1év§ kész-
pénzbél és a hitelintézetek tartalékaibol all dssze.® A tartalé-

2. abra

A monetaris bazis 6sszetevoi
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m Forgalomban 1év§ készpénz
@ Hitelintézetek jegybanknal elhelyezett tartalékai
O Hitelintézetek egynapos betétei

kok elhelyezésére a hitelintézetek un. elszimolasi szamlija
szolgél, amelyet az MNB vezet a szimukra. A monetaris bazis
nagysigat meghatiroz6 tényezSk azonositisdhoz tehit azt
kell megvizsgalnunk, hogy mi hatirozza meg a kereskedelmi
bankok jegybanknél vezetett elszdmoldsi szdmldinak egyenle-
gét, illetve a forgalomban 1év§ készpénz mennyiségét.

A jegybanknil vezetett elszdmolasi szimla két alapvetd célt
szolgal: egyrészt a hitelintézetek ezen keresztiil bonyolitjik
mindennapi fizetési forgalmukat (m#kédési tartalék), mas-
részt ezen a szamlan teljesitik eldirt tartalékkotelezettségiiket
(kotelezd tartalék).” Jelenleg a kotelezd tartalék szabilyozasa-
nak az MNB eszkoztardban betsltott legfontosabb funkcidja
— hasonl6an az 6sszes modern jegybank gyakorlatdhoz — az,
hogy segit az egynapos bankkozi kamatok simitisiban.” A tar-
talékrendszernek egyaltalin nem célja a bankoktsl val6
jovedelemelvonds vagy a pénzkinélat nagysiganak befolyaso-
l4sa. A tartalékokra fizetett kamat nagysiga ugyanis megegye-
zik a jegybanki irdnyad6 kamattal, azaz a pénzintézeteket
nem terheli jovedelemelvonas a tartalékrendszeren keresztiil.
Masrészt a jegybank nem valtoztatja aktivan a tartalékszab3-
lyokat semmilyen pénzmennyiségi cél érdekében.

Magyarorszigon a kotelezd tartalékrita 5 szézalékos szintje az
atlagoldsi mechanizmussal egyiitt biztositja a teljes bankrend-

A magyarorszagi gyakorlatban - 6sszhangban az Eurépai Kézponti Bank monetaris statisztikai besorolasaval - ezt még kiegésziti a hitelintézetek jegybanki egynapos
betéteinek dllomanya. Az egynapos betétek dllomanya azonban ,normdlis” idészakokban elenyészé, jelentésebb megugras valamilyen rendellenességet jelez - mint
példaul a 2003 eleji erés savszél elleni spekulacio, amikor a jegybank a hirtelen bearamlé, devizabdl szarmazé tobbletlikviditast nem volt hajlandé teljes mértékben

sterilizalni, ami igy egynapos betétbe aramlott (2. dbra).

7 A jelenleg hatélyos hazai szabélyozas szerint tartalékkoteles hitelintézeti forrasnak minésulnek a legfeljebb 2 éves lejarati betétek, bankok altal felvett hitelek és hi-
telviszonyt megtestesit6 értékpapirok, amennyiben azok nem egy masik hitelintézettel vagy az MNB-vel kapcsolatos tigyletbdl szarmaznak.

® A hitelintézetek likviditaskezelésének gordiilékenységét, és igy a bankkozi kamatok simitasat a tartalékszabalyozés atlagolasi mechanizmusa teszi lehet6vé. Ez azt je-
lenti, hogy a kotelezé tartalék kovetelményeknek egy honap atlagaban kell megfelelni, azaz a tartalékperiédus alatt az elszamolasi szamlak egyenlege idélegesen az
elvart szint ald is stllyedhet, illetve meg is haladhatja azt. Ehhez igazodva azonban a monetaris bazis publikalt havi allomanya is atlagallomany, tehat témank szem-

pontjabol az atlagolasi mechanizmusnak nincs jelentésége.
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szer szamara a miikodéshez sziikséges likviditast. Mivel a tar-
talékrata effektiv als6 hatért jelent a bankok szamaéra és tdltar-
talékolas esetén az MNB nem fizet kamatot a kételezd tartalé-
kon feliili egyenlegre, ezért a hitelintézetek havi dtlagban pon-
tosan az el8irasoknak megfelel§ Gsszeget tartjak a szamliju-
kon. A teljes bankrendszer szintjén felesleges likviditas auto-
matikusan ,,csapddik ki” az MNB irdnyadé instrumentumi-
ban, amely jelenleg a kéthetes jegybanki kétvény. EbbSl kévet-
kez8en az elszimolasi szimlik egyenlege a tartalékkoteles for-
rasok 4llomanyatdl fiigg, ami pedig alapvetSen azt tiikrézi,
hogy a maginszektor milyen tipust és lejaratd instrumentu-

mokban kivanja tartani pénziigyi megtakaritasait.

A forgalomban 1év8 készpénz mennyiségét az MNB hasonlé-
képpen semmilyen kozvetlen eszkozzel nem befolyasolja. A
kereskedelmi bankok az elszamolasi szimldjukon 1évs 6sszeg
terhére barmikor korl4tozas nélkiil juthatnak hozza bankjegy-
hez és érméhez. A bankok csak a napi mikédéshez minimali-
san sziikséges készpénzallomdnyt tartjdk maguknal, hiszen az
elveszett kamat lehetGségkoltségként jelentkezik naluk. Ezért a
bankrendszer csak annyi készpénzt vesz fel az MNB-tdl,
amennyi az tigyfelek készpénzigényének kielégitése érdekében
sziikséges (pl. iinnepek, hossza hétvégék elbtt jellemz&en meg-
ugrik ez az igény). gy a forgalomban 1év6 készpénz alloma-

nyat ismét csak a maganszektor kereslete hatdrozza meg.

A lakossag készpénzallomanya és az inflacid

A készpénzkeresletre hato egyik legfontosabb tényezé maga az inflacid,
hiszen nem kamatoz6 eszkdzként a tartdsdnak alternativakoltsége je-
lentésen megndhet gyorsan emelkedd arak mellett. A monetéris bazis
egyik meghatérozé tényezdje, a lakossag készpénzkereslete kiilondsen
érzékeny az inflacid valtozasara. Az elmult kozel tiz év adatait vizsgalva
szembetling, hogy Magyarorszagon az inflacio csokkenését rendre a
lakossagi készpénzallomany novekedési utemének emelkedése kisérte,
mig az emelkedd inflacié altaldban alacsonyabb készpénznovekedéssel
jart egyutt (3. dbra). Ez az 6sszefliggés éppen egy olyan mechanizmus-
ra mutat példat, amely alacsony inflacié esetén ceteris paribus noveli a
monetaris bazis nagysagat. Ebben az esetben tehat a jegybankpénz né-
vekedése éppen hogy nem inflaciés nyomasra utal, hanem a csékkend

inflacié kovetkezménye.

3. abra

A lakossag készpénzallomanyanak éves
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Osszefoglalva kijelenthetjiik, hogy a jegybank a monetaris
bazis nagysagat kozvetleniil nem befolyasolja, annak nagysa-
ga a maganszektor portféliédontéseinek fiiggvénye. A haztar-
tasok és a nem pénziigyi vallalatok szdmos pénziigyi eszkoz
koziil valaszthatnak, amikor eldontik, hogy milyen forméban
kivanjak tartani pénziigyi vagyonukat. Természetesen ezek-
ben a dontésekben a jegybanki alapkamat is szerepet jatszik,
am végsS soron a kialakulé portfélié szerkezete — példaul a
készpénz ardnya, a révid és hosszi lejaratt betétek megosz-
l4sa vagy a befektetési jegyek stlya — hatirozza meg, hogy a
jegybanki mérleg forrasoldalan mekkora lesz a bazispénz 4l-
lomé4nya. A hagyomanyos pénzmultiplikitor modell 4ltal su-
gallt sszefiiggés tehat, amely a monetaris bazis novekedésé-
re vezeti vissza a tigabb pénzmennyiségek (M1, M2, M3)
alakul4sat, sem elméleti sikon, sem empirikusan nem 4llja
meg a helyét.

AZ OKSAGI KAPCSOLAT VALODI IRANYA

Napjainkban a vildg jegybankjainak tobbsége valamilyen rovid
lejaratd kamatldb meghatdrozisival prébalja megvaldsitani
monetdris politikai céljait. Az eddig bemutatott dsszefiiggések
alapjan vilagos, hogy ezekben a gazdasigokban a monetéris
bazis novekedési liteme endogén valtozo, azaz szimultdn mo-
don hatirozédik meg a foglalkoztatottsdggal, a kibocsitassal,
az 4arakkal, illetve a kamatldbakkal és mas pénzpiaci valtozék-
kal. A redlgazdasagi egyensily mellett tehat a pénziigyi eszko-
z0k piacan is kialakul az egyensily, vagyis a maganszektor sze-
repldi eldontik, hogy az adott kériilmények kézott milyen esz-
kozokben akarjak tartani pénziigyi megtakaritasaikat.

A meghozott portf6liéddntésekben szerepet jatszik az elérhe-

t8 pénziigyi eszk6z6k likviditasa, varhaté hozama és kockéza-
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tossdga mellett szimos egyéb tényezd is, mint péld4ul a sza-
bélyozasi kornyezet vagy a fizetési rendszerekkel kapcsolatos
technikai innovaciék.” Fzek egy részére az iranyad6 kamat —
kozvetetten — hatassal van, 4m a kapcsolat nehezen elSrejelez-
hetd és idében valtozékony lehet. Ebbdl kifolyélag a jegybank
kamatdéntéseit nem is a pénzkinalat iranyitisinak rendeli
al4, hanem a transzmissziés mechanizmus jéval 6sszetettebb
csatorndira épit (lasd pl. Vonndk, 2007). igy viszont el kell
fogadnia, hogy a monetéris bazis nagysagat jorészt szimara
exogén tényezSk alakitjak:

1. a haztartasok és villalatok elddntik, hogy pénziigyi vagyo-
nuk mekkora részét tartjdk nem pénzjellegli eszkézokben
(pl. részvények, allampapirok) és mekkora részét olyan esz-
kozokben, amelyek rendelkeznek a pénz funkcidival;

2. a gazdasagi szerepl6k meghatarozzak, hogy pénziiket mi-
lyen likviditasd, kamatozist és kockdzata eszkdzokben ki-

vanjak tartani, és ezzel kialakitjdk a pénzaggregdtumok
(M1, M2, M3) nagysagat;

3. a portféliodontések eredményeképpen létrejovs eszkozszer-
kezet meghatirozza a kotelezd tartalékok és a forgalomban

1év6 készpénz allomanyét, vagyis a monetaris bazist.

A fent leirtak alapjan vildgos, hogy a pénzmultiplikdtor mo-
dell altal sugallt hatidsmechanizmus iridnya éppen forditottd
valik, azaz a tagabban értelmezett pénzmennyiségek hataroz-
z4dk meg a monetdris bazist, amihez a jegybank passzivan vagy
aktivan alkalmazkodik! A bazispénz mennyiségének meghata-
roz6dasakor a Iényeg tehat éppen azokra a tényezSkre helye-
z8dik, amelyeket a pénzmultiplikacié képletében ,,bezirtunk”
az m egyiitthatéba. Az ismertetett példdban ugyanis ez tartal-
mazza a készpénz-betét ardnyt (cr) is, ami ebben az erdsen le-
egyszer(sitett modellben a maganszektor portf6liédéntéseit

reprezentalja.

A monetaris bazis és a pénzkinalat viszonya

A bazispénz és a monetaris aggregatumok kozotti kapcsolat irdnyarol
megfogalmazott allitasunkat egy egyszer( statisztikai probaval is szem-
|éltethetjiik. A Granger-oksagi teszt annak megallapitasara szolgél, hogy
egy valtozé multbeli alakuldsa hordoz-e informaciét egy masik valtozé

jovobeli értékére nézve, azaz hogy segit-e eldrejelezni azt. Az 1. tablazat

1. tablazat

A monetaris aggregatumok Granger-oksagi tesztje

mutatja, hogy az MO nem Granger-okozza sem az M1, sem az M2 aggre-
gatumot, mig a tdgabb pénzmennyiségek multbeli értékei szignifikan-
san magyarazzék a monetdris bazis alakulasat. Ez az eredmény szintén
azt tdmasztja ala, hogy nincs egyértelm( kapcsolat a jegybankpénz

mennyisége és a pénzkinalat kozott.

Nullhipotézis Medfigyelések szama F-statisztika p-érték
MO nem Granger-okozza M1-et 101 1,49 0,189
MO nem Granger-okozza M2-t 101 0,65 0,691
M1 nem Granger-okozza MO-t 101 3,49 0,004*
M2 nem Granger-okozza MO-t 101 2,44 0,031*

Megjegyzés: * jeloli az $%-os szinten szignifikdns eredményeket. A teszteket minden idGsor esetén 1998 mdjusa és 2007 mdrciusa kbzétti szezo-
ndlisan igazitott havi adatokon végeztiik el. Az alkalmazott késleltetések szima 6 (fél év), de a becslések erre nézve robusztusnak mutatkoztak.
Az eredmények hasonlé képet mutatnak a vdltozok elsd differencidjdra felirva is.

KOVETKEZTETESEK

Napjaink gyakorlatiban a jegybank operativ célja nem a mo-
netéris bazisra vonatkoz6 mennyiségi cél, hanem a révid leji-
ratG pénzpiaci kamatldb meghatirozdsa. Ebben a kornyezet-

ben viszont a monetaris bazist befoly4solé tényezdk jo része a

kézponti bank szdmara adottsag, hiszen a gazdasigi szereplSk
portféliédontéseinek eredménye csapédik le a jegybanki mér-
legben, és hatirozza meg a jegybankpénz mennyiségét. Ennek
megfelelen az MO (monetaris bazis) novekedési iiteme nem
hordoz informéciét a jegybank szandékair6l, illetve a varhat6
inflaciérol.

° A jogszabalyok valtozasanak hatasara jo példa a kamatadd 2006. szeptemberi bevezetése, amely hosszabb lejaratu lekotott betétekbe és befektetési jegyekbe terel-

te a lakossag megtakaritasainak szamottevd részét. (Meg kell azonban jegyezniink, hogy a befektetési alapok Uj forrasaik jelentds részét ismét csak bankbetétekben
helyezték el, igy ebben az esetben a teljes tartalékkotelezettség nem valtozott Iényegesen.) A technoldgia fejlédésének eredményeit tobbek kozott az ATM-ek és a
bankkartyas fizetési lehetéség terjedésével parhuzamosan csokkend készpénzsziikséglet szemléltetheti.
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