
BEVEZETÉS

Mind a közgazdaság-elméleti eredmények, mind a történel-

mi tapasztalatok arra mutatnak rá, hogy a monetáris politi-

ka az infláción kívül nem képes tartósan befolyásolni olyan

makroökonómiai reálváltozókat, mint például a GDP, a re-

álbérek vagy a foglalkoztatás. Ebbõl kifolyólag az elmúlt két

évtized folyamán szakmai körökben egyre elfogadottabbá

vált az a nézet, hogy a jegybankok elsõdleges feladata az inf-

láció leszorítása. Az árstabilitás mint jegybanki végsõ cél az

utóbbi években Magyarországon is kezd elterjedni a köztu-

datban, elsõsorban az MNB közérthetõségre törekvõ kom-

munikációs erõfeszítéseinek eredményeképpen.
1

Habár a

végsõ cél sokak számára világos, nemritkán még gazdasági

szakemberek körében is félreértésekkel és téves elképzelé-

sekkel találkozhatunk azzal kapcsolatban, hogy milyen esz-

közökkel és milyen mechanizmusokon keresztül próbálja el-

érni a jegybank ezt a célt.

Piacgazdasági környezetben a jegybanknak a rendelkezésére

álló indirekt (piackonform) eszközökkel kell a végsõ cél eléré-

sének irányába mozdítania a gazdaságot. Meg kell tehát hatá-

roznia a rendelkezésre álló eszközök által közvetlenül befo-

lyásolható célváltozók (operatív cél), valamint az egyéb gaz-

dasági változók azon láncolatát, amelyen keresztül a monetá-

ris politika sikeresen hathat végsõ célkitûzéseire. A gazdasági

változók ezen láncolatát, illetve a változók közötti kapcsola-

tok rendszerét nevezzük monetáris transzmissziós mechaniz-

musnak. A transzmissziós mechanizmus tehát azt írja le, hogy

a jegybank monetáris politikai lépései milyen összefüggéseken

keresztül hatnak az infláció alakulására.

A mai gyakorlatban a jegybankok kamatpolitikájuk révén

igyekeznek elérni végsõ céljukat, ami azt jelenti, hogy ope-

ratív céljuk a rövid lejáratú pénzpiaci kamatláb meghatáro-

zása. Ezzel szemben az egyetemi oktatásban használt ala-

pozó makroökonómia és pénzügytan tankönyvek (pl.

Mankiw, 2005) néhol egészen egyértelmûen, néhol csak

szemléletükben azt sugallják, hogy a központi bank a pénz-

kínálat közvetlen befolyásolásán keresztül hat a gazdasági

folyamatokra, amit a jegybankpénz (monetáris bázis)

mennyiségének szabályozásán keresztül ér el. Ebben a felfo-

gásban tehát a transzmissziós mechanizmus a bázispénz

mennyiségétõl mint operatív céltól a gazdaságban lévõ pénz

mennyiségén keresztül vezet a végsõ célváltozó, az infláció

felé. Ez a megközelítés egyrészt az infláció hagyományos

monetarista elméletén alapul, amely szerint (hosszú távon)

az árszínvonalat a gazdaságban rendelkezésre álló pénz

mennyisége határozza meg, másrészt a jegybank monetáris

bázisra vonatkozó operatív célját az ún. pénzmultiplikátor

modellbõl vezeti le.
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Hogy megértsük a fent vázolt gondolatmenetet, elõször is te-

kintsük át, mit értünk valójában pénzen és bázispénzen, illet-

ve a gyakorlatban hogyan mérhetõ ezek mennyisége. Ezen de-

finíciók birtokában már tisztázni tudjuk, hogy a tankönyvi

modell miként kapcsolja össze a jegybank monetáris bázis fe-

letti kontrollját a tágabb pénzkínálat szabályozásával.

MNB-SZEMLE • 2007. JÚNIUS 31

Komáromi András: A monetáris bázis hatása a
pénzmennyiségekre – Van-e információtartalma 
a jegybankpénz mennyiségének?

Az alapozó makroökonómia tankönyvek a transzmissziós mechanizmus bemutatásakor a pénz mennyiségének alakulására he-

lyezik a hangsúlyt, amelyet a jegybank a monetáris bázis befolyásolásával tud irányítani. Ezzel ellentétben a modern jegyban-

kok transzmissziós mechanizmusról alkotott képe jóval összetettebb, és többségük operatív célja valamilyen rövid lejáratú ka-

matláb meghatározása. Ilyen körülmények között a mai gyakorlatban a bázispénz és a pénzmennyiségek egymásra gyakorolt

hatásának iránya inkább fordított, azaz a gazdasági szereplõk portfóliódöntéseinek eredménye csapódik le a jegybanki mérleg-

ben, és határozza meg a monetáris bázis nagyságát. A cikkben bemutatjuk a valós hatásmechanizmus irányát, és amellett érve-

lünk, hogy az akadémiai szférában még mindig elterjedt nézettel szemben a monetáris bázist befolyásoló tényezõk jó része a

központi bank számára adottság. Ennek megfelelõen az M0 (azaz a monetáris bázis vagy más néven bázispénz) növekedési üte-

me nem hordoz közvetlen információt a jegybank szándékairól, illetve a várható inflációról.

1 A Gallup 2006-os felmérése szerint az emberek 60 százaléka az infláció leszorítását az MNB feladatának tartja, 20 százalékuk szerint pedig ez a jegybank elsõdleges

feladata. A válaszadók 56 százaléka szerint az MNB nélkül nagyobb lenne az infláció.
2 A fentiek illusztrálására néhány idézet az oktatásban széleskörûen használt Mankiw (2005) makroökonómia könyvbõl. „A pénzkínálat szabályozását monetáris politiká-

nak nevezzük.” (183. old.) „A Fed valójában közvetett módon irányítja a pénzkínálatot, a monetáris bázis vagy a tartalék-betét arány változtatása révén.” (510. old.) „…az

inflációt végül is a pénzmennyiség növekedési üteme határozza meg.” (528. old.)



A MONETÁRIS BÁZIS ÉS A 
PÉNZMENNYISÉGEK DEFINÍCIÓJA

A gyakorlatban egyáltalán nem egyértelmû, hogy milyen esz-

közöket soroljunk be a pénz kategóriájába. A különféle pénz-

ügyi eszközök ugyanis különböznek aszerint, hogy azokkal

milyen tranzakciós költséggel és milyen széleskörûen lehet fi-

zetést teljesíteni, és milyen mértékben õrzik meg az értéküket,

vagyis hogy milyen mértékben látják el a pénz funkcióit (pl.

Kiss et al., 2005). A legszûkebb részhalmazt alkotják azok a

pénzügyi eszközök, amelyekkel a leggyorsabban, a legalacso-

nyabb tranzakciós költséggel és korlátozás nélkül lehet fize-

tést teljesíteni (M1 pénzaggregátum). Ilyenek a készpénz, azaz

a bankjegyek és érmék, valamint azok a látra szóló és folyó-

számlabetétek, amelyekrõl közvetlenül lehet kifizetéseket tel-

jesíteni. A tágabb pénzkategóriák (M2 és M3 pénzaggre-

gátumok) az elõbbiek mellett a monetáris pénzügyi intézmé-

nyek kevésbé likvid tartozásait, tehát a fizetésre közvetlenül

nem használható pénzügyi eszközöket (a lekötött betéteket és

bizonyos értékpapírokat) is tartalmazzák a rájuk jellemzõ

tranzakciós költségek, lejáratuk és kockázatosságuk függvé-

nyében. 

A jegybank által kibocsátott forgalomban lévõ készpénz és a

hitelintézetek jegybanknál vezetett, nem lekötött számlapén-

ze alkotja a monetáris bázist (M0). Ezek azok a bankszámlák,

amelyeken a hitelintézetek a mindennapi mûködésükhöz

szükséges likviditást tartják, illetve ez szolgál tartalékkötele-

zettségük teljesítésére is. Ezeket összefoglalóan banki tartalé-

koknak nevezzük.
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A monetáris bázis nem tartozik a pénz-

mennyiségek közé, témánk szempontjából a jelentõsége ab-

ban áll, hogy a tankönyvi modellben ez az ún. pénzmultip-

likációs folyamat alapja, azaz a jegybank a monetáris bázis ál-

lományának változtatásával befolyásolja a pénzmennyiségek

alakulását. Lássuk, hogyan történik mindez!

A STANDARD PÉNZMULTIPLIKÁTOR 
MODELL

Az érvelés hátterében az a gondolat húzódik meg, hogy az inf-

láció monetarista elméletébõl kiindulva a jegybanknak a

pénzmennyiség növekedését kell kordában tartania, amit a

jegybankpénz piacán kínálatoldali monopóliumként a mone-

táris bázis szabályozásával érhet el. A pénzmultiplikátor mo-

dell a bázispénz és a pénzmennyiségek közötti kapcsolatot

próbálja magyarázni. A modell bemutatott formája a

leglikvidebb tranzakciós pénzmennyiségre, az M1 pénzaggre-

gátumra értelmezhetõ a legkönnyebben, de a gondolatmenet

hasonló a tágabb pénzkategóriák esetében is. A modellnek há-

rom exogén változója van:

• A monetáris bázis, amely a gazdasági szereplõknél lévõ

készpénz (C) és a kereskedelmi bankok által a jegybanknál

vezetett számlájukon elhelyezett tartalék összege (R).

• A tartalék-betét arány (rr) a betétek azon hányada, ame-

lyet a bankok tartalékként különítenek el. Ezt egyrészt a hi-

telintézetek számára elõírt kötelezõ tartalék szabályok befo-

lyásolhatják, de a bankok ilyen szabályok hiányában is ké-

peznek tartalékokat a fizetési forgalmukhoz szükséges mér-

tékben.

• A készpénz-betét arány (cr) a gazdasági szereplõk prefe-

renciáját tükrözi arra vonatkozóan, hogy a pénz mekkora

részét tartsák készpénzben (C), és mekkora részét látra szó-

ló betétben (D).

Felhasználva a monetáris, bázis illetve az M1 aggregátum de-

finícióját:

M1 = C+D

M0 = C+R

A két egyenletbõl adódik:

Az egyenletbõl látható, hogyan függ az M1 aggregátummal

mért pénzkínálat az exogén változóktól. A modell szerint a

pénzkínálat a monetáris bázissal arányos, az arányossági té-

nyezõt (m) pénzmultiplikátornak nevezzük.

A fenti összefüggés – különösen az utóbbi „redukált” formá-

jában – felelõs azért a még monetáris makroökonómiával

részletesebben nem foglalkozó közgazdászok között is széles

körben elterjedt (téves) nézetért, hogy a központi bank ope-

ratív feladata a monetáris bázis nagyságának szabályozása. 

A transzmissziós mechanizmus ezen felfogása szerint az ope-

ratív cél (monetáris bázis) a pénzmultiplikátoron keresztül

hat a pénzkínálatra, amelynek növekedési üteme meghatároz-

za az inflációt. Ez a gondolatmenet természetesen arra a mö-

göttes feltételezésre épül, hogy a pénzmultiplikátor viszony-

lag stabil.

MAGYAR NEMZETI BANK
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3 Amennyiben a kötelezõ tartalék fedezi a bankok mindennapi likviditási szükségletét, akkor ennél a szintnél nem is tartanak többet. Ellenkezõ esetben „többlettarta-

léknak” (excess reserve) nevezzük a banki tartalékok és a kötelezõ tartalék különbségét.



A STANDARD MODELL ÜZENETE 
ÉS A GYAKORLAT

A transzmissziós mechanizmusról alkotott fent ismertetett

kép alapvetõen két kulcslépésre bontható, amelyekhez egy-

egy egyszerû elméleti konstrukció rendelhetõ (pl. Bindseil,

2004):

1. a jegybank a monetáris bázis aktív szabályozásával képes

meghatározni a pénzkínálat alakulását (pénzmultiplikátor

elmélet);

2. az inflációs folyamat a pénz mennyiségével van összefüg-

gésben, tehát a jegybanknak érdemes a monetáris aggregá-

tumok nagyságát befolyásolni (mennyiségi pénzelmélet).

A gondolatmenet (2)-es pontjával ez az írás nem foglalkozik

részletesen, a témának óriási és szerteágazó irodalma van (lásd

pl. Woodford, 2007). Itt csak annyit állapítunk meg, hogy a

különféle pénzhelyettesítõ pénzügyi eszközök terjedésével

párhuzamosan a transzmissziós mechanizmus szempontjából

releváns pénzmennyiség definíciója és mérése egyre több kér-

dést vetett fel, illetve a monetáris aggregátumok és az infláció

közötti rövid távú kapcsolat bizonytalanná vált. Ezt tapasztal-

va a jegybankok felhagytak a pénzmennyiség aktív befolyáso-

lásával, és inkább valamely irányadó eszköz kamatának meg-

határozásával próbálják elérni céljukat. A pénzmennyiségek

közbülsõ cél
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szerepe tehát fokozatosan megszûnt, és helyét

egyéb nominális változók – például az árfolyam vagy maga az

inflációs elõrejelzés (az inflációs célkövetés rendszerében) –

vette át. Magyarország a csúszó leértékeléses árfolyamrend-

szer idõszaka után 2001-tõl inflációs célkövetéses rezsimben

mûködik, tehát a monetáris politika a rendelkezésére álló esz-

közökkel azt próbálja elérni, hogy a másfél-két éves idõtávra

elõrejelzett infláció egy elõre meghatározott célérték (jelenleg

ez hazánkban 3%) körül alakuljon.

Napjainkban tehát szinte egyetlen modern jegybank sem te-

kinti feladatának a monetáris aggregátumok alakulásának

közvetlen befolyásolását, hanem kamatpolitikájával igyekszik

elérni végsõ célját.
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Habár a legtöbb hazai közgazdász tisztá-

ban van azzal, hogy a Magyar Nemzeti Bank sem a pénz-

mennyiség alakításán keresztül próbál hatni a gazdasági folya-

matokra, néha mégis kiemelt figyelemmel kísérik a monetáris

aggregátumok, illetve a monetáris bázis nagyságának alakulá-

sát. A monetáris bázis növekedési ütemének megugrását pél-

dául gyakran értelmezik olyan inflációs nyomásként, amelyet

a jegybank idézett elõ vagy legalábbis amelyet lehetõsége len-

ne letörni a bázispénz mennyiségének csökkentésével. Ez az

érvelés átvezet az (1)-es pontban megfogalmazott állításhoz,

azaz a jegybank operatív céljának mibenlétéhez. A pénz-

multiplikátor modell alapvetõen mennyiségi szemlélete

ugyanis azt sugallja, hogy a központi banknak valamilyen mo-

netáris bázisra vonatkozó kvantitatív célt kell elérnie annak

érdekében, hogy kordában tartsa a pénzkínálat növekedését.

Ez a megközelítés viszont szöges ellentétben áll a mai jegy-

bankok rövid lejáratú pénzpiaci kamatlábat – az ún. egynapos

bankközi kamatlábat – célzó mindennapos gyakorlatával.

Amennyiben a központi bank a bankközi kamatlábra helyezi

a hangsúlyt, akkor megszûnik a monetáris bázis feletti kont-

rollja, illetve megfordul az oksági kapcsolat a bázispénz és a

tágabb pénzaggregátumok nagysága között. A következõkben

azt próbáljuk részletesebben kifejteni, hogy a mai gyakorlat-

ban a monetáris bázist befolyásoló tényezõk jó része a köz-

ponti bank számára adottság, hiszen a gazdasági szereplõk

portfóliódöntéseinek eredménye csapódik le a jegybanki mér-

legben, és határozza meg a jegybankpénz mennyiségét.

A vizsgált kérdés pontosabb körülhatárolása, illetve a cikk fó-

kuszának kiemelése elöljáróban megkövetel még két megjegy-

zést:

1. Az elemzés hangsúlyozottan a jegybank operatív mûködé-

sével foglalkozik. Arra keresi a választ, hogy a mindennapi

gyakorlatban a monetáris bázis nagyságának van-e bármi-

lyen információtartalma a monetáris politika jelenbeli, il-

letve jövõbeli szándékait illetõen. Ez a problémakör jórészt

függetleníthetõ attól a kérdéstõl, hogy a tágabb pénz-

mennyiségek alkalmasak-e a közbülsõ cél szerepére, illetve

hogy a monetáris aggregátumok rendelkeznek-e jó indiká-

tor tulajdonságokkal az inflációra vagy a kibocsátásra vo-

natkozóan.

2. Az elemzés legfontosabb következtetése az lesz, hogy a

jegybank nem a bázispénz mennyiségére meghatározott cél

elérésével hat a gazdaságra, hanem az egynapos bankközi

kamat befolyásolásával. Ez azonban nem jelenti azt, hogy

egyes központi bankok ne használnák fel a jegybankpénz

feletti monopóliumukat operatív céljuk elérése érdekében.

Az MNB mûveleteivel korlátlanul partnerei „rendelkezésé-

re áll”, tehát az adott kamatfeltételek mellett a bankokra

bízza annak eldöntését, hogy mennyi jegybankpénzt kíván-

nak tartani, és ehhez passzívan alkalmazkodik. Sok jegy-

bank azonban – figyelembe véve a bankrendszert érõ ún.

autonóm likviditási sokkokat – napi szinten elõrejelzi a

A MONETÁRIS BÁZIS HATÁSA A PÉNZMENNYISÉGEKRE...
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4 A közbülsõ cél olyan gazdasági változó, amely viszonylag stabil kapcsolatban van a monetáris politika végsõ céljával és elfogadható pontossággal szabályozható a

jegybank által.
5 Az Európai Központi Bank kinyilvánított stratégiájának egyik eleme ugyan a monetáris pillér (az M3 növekedési ütemének 4,5 százalékos célértéke), ám a gyakorlat-

ban ez inkább a pénzmennyiség indikátor szerepét jelenti, amely teljes mértékben alá van rendelve az elsõdleges árstabilitási célnak.



jegybankpénz iránti keresletet, és olyan mennyiségben fo-

gad el a bankrendszertõl betéteket (vagy ad el állampapíro-

kat), illetve ajánl fel számukra hiteleket (vagy vásárol ál-

lampapírokat), hogy a bankközi egynapos kamatok éppen

operatív célja körül alakuljanak. Ezt nevezhetjük aktív al-

kalmazkodásnak. Fontos azonban, hogy a jegybankok eb-

ben az esetben is kamatcéljuknak alárendelve döntenek a

bázispénz kínálatáról, azaz nem követnek a monetáris bá-

zisra vonatkozó mennyiségi célt.

Az 1. ábra segítségével a fenti két megjegyzés úgy foglalható

össze, hogy az elemzés a monetáris bázis a)-val jelzett (vasta-

gított) szerepének empirikus tarthatatlansága mellett érvel,

ám egyáltalán nem tagadja a jegybankpénznek a b)-vel jelölt

mechanizmusban való fontos funkcióját. Mindeközben nem

célunk a c)-vel és d)-vel jelölt gazdasági összefüggésekkel kap-

csolatos állítások megfogalmazása, hiszen ezek a jegybank

operatív céljától függetlenül is értelmezhetõ kérdések.

A MONETÁRIS BÁZIS NAGYSÁGÁT 
MEGHATÁROZÓ TÉNYEZÕK

Az elõzõekben már tisztáztuk, hogy a monetáris bázis a jegy-

banki mérleg forrásoldalán található forgalomban lévõ kész-

pénzbõl és a hitelintézetek tartalékaiból áll össze.
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A tartalé-

kok elhelyezésére a hitelintézetek ún. elszámolási számlája

szolgál, amelyet az MNB vezet a számukra. A monetáris bázis

nagyságát meghatározó tényezõk azonosításához tehát azt

kell megvizsgálnunk, hogy mi határozza meg a kereskedelmi

bankok jegybanknál vezetett elszámolási számláinak egyenle-

gét, illetve a forgalomban lévõ készpénz mennyiségét.

A jegybanknál vezetett elszámolási számla két alapvetõ célt

szolgál: egyrészt a hitelintézetek ezen keresztül bonyolítják

mindennapi fizetési forgalmukat (mûködési tartalék), más-

részt ezen a számlán teljesítik elõírt tartalékkötelezettségüket

(kötelezõ tartalék).
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Jelenleg a kötelezõ tartalék szabályozásá-

nak az MNB eszköztárában betöltött legfontosabb funkciója

– hasonlóan az összes modern jegybank gyakorlatához – az,

hogy segít az egynapos bankközi kamatok simításában.
8

A tar-

talékrendszernek egyáltalán nem célja a bankoktól való

jövedelemelvonás vagy a pénzkínálat nagyságának befolyáso-

lása. A tartalékokra fizetett kamat nagysága ugyanis megegye-

zik a jegybanki irányadó kamattal, azaz a pénzintézeteket

nem terheli jövedelemelvonás a tartalékrendszeren keresztül.

Másrészt a jegybank nem változtatja aktívan a tartalékszabá-

lyokat semmilyen pénzmennyiségi cél érdekében. 

Magyarországon a kötelezõ tartalékráta 5 százalékos szintje az

átlagolási mechanizmussal együtt biztosítja a teljes bankrend-
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1. ábra

Az elemzés tárgya és a kapcsolódó kérdések
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2. ábra

A monetáris bázis összetevõi
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6 A magyarországi gyakorlatban – összhangban az Európai Központi Bank monetáris statisztikai besorolásával – ezt még kiegészíti a hitelintézetek jegybanki egynapos

betéteinek állománya. Az egynapos betétek állománya azonban „normális” idõszakokban elenyészõ, jelentõsebb megugrás valamilyen rendellenességet jelez – mint

például a 2003 eleji erõs sávszél elleni spekuláció, amikor a jegybank a hirtelen beáramló, devizából származó többletlikviditást nem volt hajlandó teljes mértékben

sterilizálni, ami így egynapos betétbe áramlott (2. ábra).
7 A jelenleg hatályos hazai szabályozás szerint tartalékköteles hitelintézeti forrásnak minõsülnek a legfeljebb 2 éves lejáratú betétek, bankok által felvett hitelek és hi-

telviszonyt megtestesítõ értékpapírok, amennyiben azok nem egy másik hitelintézettel vagy az MNB-vel kapcsolatos ügyletbõl származnak.
8 A hitelintézetek likviditáskezelésének gördülékenységét, és így a bankközi kamatok simítását a tartalékszabályozás átlagolási mechanizmusa teszi lehetõvé. Ez azt je-

lenti, hogy a kötelezõ tartalék követelményeknek egy hónap átlagában kell megfelelni, azaz a tartalékperiódus alatt az elszámolási számlák egyenlege idõlegesen az

elvárt szint alá is süllyedhet, illetve meg is haladhatja azt. Ehhez igazodva azonban a monetáris bázis publikált havi állománya is átlagállomány, tehát témánk szem-

pontjából az átlagolási mechanizmusnak nincs jelentõsége.



szer számára a mûködéshez szükséges likviditást. Mivel a tar-

talékráta effektív alsó határt jelent a bankok számára és túltar-

talékolás esetén az MNB nem fizet kamatot a kötelezõ tartalé-

kon felüli egyenlegre, ezért a hitelintézetek havi átlagban pon-

tosan az elõírásoknak megfelelõ összeget tartják a számláju-

kon. A teljes bankrendszer szintjén felesleges likviditás auto-

matikusan „csapódik ki” az MNB irányadó instrumentumá-

ban, amely jelenleg a kéthetes jegybanki kötvény. Ebbõl követ-

kezõen az elszámolási számlák egyenlege a tartalékköteles for-

rások állományától függ, ami pedig alapvetõen azt tükrözi,

hogy a magánszektor milyen típusú és lejáratú instrumentu-

mokban kívánja tartani pénzügyi megtakarításait.

A forgalomban lévõ készpénz mennyiségét az MNB hasonló-

képpen semmilyen közvetlen eszközzel nem befolyásolja. A

kereskedelmi bankok az elszámolási számlájukon lévõ összeg

terhére bármikor korlátozás nélkül juthatnak hozzá bankjegy-

hez és érméhez. A bankok csak a napi mûködéshez minimáli-

san szükséges készpénzállományt tartják maguknál, hiszen az

elveszett kamat lehetõségköltségként jelentkezik náluk. Ezért a

bankrendszer csak annyi készpénzt vesz fel az MNB-tõl,

amennyi az ügyfelek készpénzigényének kielégítése érdekében

szükséges (pl. ünnepek, hosszú hétvégék elõtt jellemzõen meg-

ugrik ez az igény). Így a forgalomban lévõ készpénz állomá-

nyát ismét csak a magánszektor kereslete határozza meg.

Összefoglalva kijelenthetjük, hogy a jegybank a monetáris

bázis nagyságát közvetlenül nem befolyásolja, annak nagysá-

ga a magánszektor portfóliódöntéseinek függvénye. A háztar-

tások és a nem pénzügyi vállalatok számos pénzügyi eszköz

közül választhatnak, amikor eldöntik, hogy milyen formában

kívánják tartani pénzügyi vagyonukat. Természetesen ezek-

ben a döntésekben a jegybanki alapkamat is szerepet játszik,

ám végsõ soron a kialakuló portfólió szerkezete – például a

készpénz aránya, a rövid és hosszú lejáratú betétek megosz-

lása vagy a befektetési jegyek súlya – határozza meg, hogy a

jegybanki mérleg forrásoldalán mekkora lesz a bázispénz ál-

lománya. A hagyományos pénzmultiplikátor modell által su-

gallt összefüggés tehát, amely a monetáris bázis növekedésé-

re vezeti vissza a tágabb pénzmennyiségek (M1, M2, M3)

alakulását, sem elméleti síkon, sem empirikusan nem állja

meg a helyét.

AZ OKSÁGI KAPCSOLAT VALÓDI IRÁNYA

Napjainkban a világ jegybankjainak többsége valamilyen rövid

lejáratú kamatláb meghatározásával próbálja megvalósítani

monetáris politikai céljait. Az eddig bemutatott összefüggések

alapján világos, hogy ezekben a gazdaságokban a monetáris

bázis növekedési üteme endogén változó, azaz szimultán mó-

don határozódik meg a foglalkoztatottsággal, a kibocsátással,

az árakkal, illetve a kamatlábakkal és más pénzpiaci változók-

kal. A reálgazdasági egyensúly mellett tehát a pénzügyi eszkö-

zök piacán is kialakul az egyensúly, vagyis a magánszektor sze-

replõi eldöntik, hogy az adott körülmények között milyen esz-

közökben akarják tartani pénzügyi megtakarításaikat.

A meghozott portfóliódöntésekben szerepet játszik az elérhe-

tõ pénzügyi eszközök likviditása, várható hozama és kockáza-
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A készpénzkeresletre ható egyik legfontosabb tényezõ maga az infláció,

hiszen nem kamatozó eszközként a tartásának alternatívaköltsége je-

lentõsen megnõhet gyorsan emelkedõ árak mellett. A monetáris bázis

egyik meghatározó tényezõje, a lakosság készpénzkereslete különösen

érzékeny az infláció változására. Az elmúlt közel tíz év adatait vizsgálva

szembetûnõ, hogy Magyarországon az infláció csökkenését rendre a

lakossági készpénzállomány növekedési ütemének emelkedése kísérte,

míg az emelkedõ infláció általában alacsonyabb készpénznövekedéssel

járt együtt (3. ábra). Ez az összefüggés éppen egy olyan mechanizmus-

ra mutat példát, amely alacsony infláció esetén ceteris paribus növeli a

monetáris bázis nagyságát. Ebben az esetben tehát a jegybankpénz nö-

vekedése éppen hogy nem inflációs nyomásra utal, hanem a csökkenõ

infláció következménye.

A lakosság készpénzállománya és az infláció 3. ábra
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tossága mellett számos egyéb tényezõ is, mint például a sza-

bályozási környezet vagy a fizetési rendszerekkel kapcsolatos

technikai innovációk.
9

Ezek egy részére az irányadó kamat –

közvetetten – hatással van, ám a kapcsolat nehezen elõrejelez-

hetõ és idõben változékony lehet. Ebbõl kifolyólag a jegybank

kamatdöntéseit nem is a pénzkínálat irányításának rendeli

alá, hanem a transzmissziós mechanizmus jóval összetettebb

csatornáira épít (lásd pl. Vonnák, 2007). Így viszont el kell

fogadnia, hogy a monetáris bázis nagyságát jórészt számára

exogén tényezõk alakítják:

1. a háztartások és vállalatok eldöntik, hogy pénzügyi vagyo-

nuk mekkora részét tartják nem pénzjellegû eszközökben

(pl. részvények, állampapírok) és mekkora részét olyan esz-

közökben, amelyek rendelkeznek a pénz funkcióival;

2. a gazdasági szereplõk meghatározzák, hogy pénzüket mi-

lyen likviditású, kamatozású és kockázatú eszközökben kí-

vánják tartani, és ezzel kialakítják a pénzaggregátumok

(M1, M2, M3) nagyságát;

3. a portfóliódöntések eredményeképpen létrejövõ eszközszer-

kezet meghatározza a kötelezõ tartalékok és a forgalomban

lévõ készpénz állományát, vagyis a monetáris bázist.

A fent leírtak alapján világos, hogy a pénzmultiplikátor mo-

dell által sugallt hatásmechanizmus iránya éppen fordítottá

válik, azaz a tágabban értelmezett pénzmennyiségek határoz-

zák meg a monetáris bázist, amihez a jegybank passzívan vagy

aktívan alkalmazkodik! A bázispénz mennyiségének meghatá-

rozódásakor a lényeg tehát éppen azokra a tényezõkre helye-

zõdik, amelyeket a pénzmultiplikáció képletében „bezártunk”

az m együtthatóba. Az ismertetett példában ugyanis ez tartal-

mazza a készpénz-betét arányt (cr) is, ami ebben az erõsen le-

egyszerûsített modellben a magánszektor portfóliódöntéseit

reprezentálja.

KÖVETKEZTETÉSEK

Napjaink gyakorlatában a jegybank operatív célja nem a mo-

netáris bázisra vonatkozó mennyiségi cél, hanem a rövid lejá-

ratú pénzpiaci kamatláb meghatározása. Ebben a környezet-

ben viszont a monetáris bázist befolyásoló tényezõk jó része a

központi bank számára adottság, hiszen a gazdasági szereplõk

portfóliódöntéseinek eredménye csapódik le a jegybanki mér-

legben, és határozza meg a jegybankpénz mennyiségét. Ennek

megfelelõen az M0 (monetáris bázis) növekedési üteme nem

hordoz információt a jegybank szándékairól, illetve a várható

inflációról.
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A bázispénz és a monetáris aggregátumok közötti kapcsolat irányáról

megfogalmazott állításunkat egy egyszerû statisztikai próbával is szem-

léltethetjük. A Granger-oksági teszt annak megállapítására szolgál, hogy

egy változó múltbeli alakulása hordoz-e információt egy másik változó

jövõbeli értékére nézve, azaz hogy segít-e elõrejelezni azt. Az 1. táblázat

mutatja, hogy az M0 nem Granger-okozza sem az M1, sem az M2 aggre-

gátumot, míg a tágabb pénzmennyiségek múltbeli értékei szignifikán-

san magyarázzák a monetáris bázis alakulását. Ez az eredmény szintén

azt támasztja alá, hogy nincs egyértelmû kapcsolat a jegybankpénz

mennyisége és a pénzkínálat között.

A monetáris bázis és a pénzkínálat viszonya

Nullhipotézis Megfigyelések száma F-statisztika p-érték

M0 nem Granger-okozza M1-et 101 1,49 0,189

M0 nem Granger-okozza M2-t 101 0,65 0,691

M1 nem Granger-okozza M0-t 101 3,49 0,004*

M2 nem Granger-okozza M0-t 101 2,44 0,031*

1. táblázat

A monetáris aggregátumok Granger-oksági tesztje

Megjegyzés: * jelöli az 5%-os szinten szignifikáns eredményeket. A teszteket minden idõsor esetén 1998 májusa és 2007 márciusa közötti szezo-

nálisan igazított havi adatokon végeztük el. Az alkalmazott késleltetések száma 6 (fél év), de a becslések erre nézve robusztusnak mutatkoztak.

Az eredmények hasonló képet mutatnak a változók elsõ differenciájára felírva is.

9 A jogszabályok változásának hatására jó példa a kamatadó 2006. szeptemberi bevezetése, amely hosszabb lejáratú lekötött betétekbe és befektetési jegyekbe terel-

te a lakosság megtakarításainak számottevõ részét. (Meg kell azonban jegyeznünk, hogy a befektetési alapok új forrásaik jelentõs részét ismét csak bankbetétekben

helyezték el, így ebben az esetben a teljes tartalékkötelezettség nem változott lényegesen.) A technológia fejlõdésének eredményeit többek között az ATM-ek és a

bankkártyás fizetési lehetõség terjedésével párhuzamosan csökkenõ készpénzszükséglet szemléltetheti.
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