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Osszefoglalé

A monetaris aggregadtumok monetaris politikai jelent&ségével kapcsolatban hosszi ideje intenziv vita folyik a kézgazdaszok —
és koztiik a jegybanki szakemberek — krében. Ebben a tanulmanyban megkiséreltiik csoportositani azon szerepeket, amelye-
ket a pénzmennyiség a jegybanki dontéshozatalban jatszhat. Viszonylag széles kori konszenzus mutatkozik abban, hogy a mai
koriilmények kozott a monetéris aggregdtumok sem az operativ cél, sem a kdzbiilsd cél szerepét nem tolthetik be hatékonyan
a jegybanki m(ikodésben. Nincs azonban konszenzus a pénz indikdtortulajdonsagait illetSen, illetve a strukturélis transzmisszi-
6s mechanizmusban betoltdtt szerepével kapcsolatban. A téma elméleti és empirikus irodalméanak attekintése utdn egyszerd
médszerekkel megvizsgiltuk, hogy Magyarorszagon a monetéris aggregaitumok hordoznak-e a jegybanki déntéshozatalban fel-
hasznalhat6 el8idejli informécidt a kibocsitasra és az inflaciéra nézve. Sajit eredményeink és a nemzetkézi irodalom megalla-
pitasai alapjan Gsszességében azt a kovetkeztetést fogalmazhatjuk meg, hogy a pénzmennyiségek alakuldsinak elGrejelz8 ké-

pességét id6rdl idSre érdemes lehet megvizsgélni, azonban jelenleg nem indokolt az MNB dontés-el6készitd folyamatiban na-
gyobb hangstlyt fektetni a monetaris aggregatumokra.

JEL: E50, E51, E52, ES8.
Kulcsszavak: pénz, monetiris aggregitumok, monetdris politika, indikatorvéltozé.
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1. Bevezetés

A pénzkinalat gazdasigban betdltott szerepe, illetve a monetaris aggregditumok monetaris politikdban valé felhasznalhatésiga
folyamatos vitdk tirgya. Néhany évtizeddel ezelStt még szdmos kozgazdasz a monetdris aggregatumok kontrollalasiban latta
az alacsony inflacié és a kiegyenstilyozott gazdasigi névekedés elérésének lehet&ségét, mara azonban az dltaldnosan elfogadott

Uj-keynesi elveken nyugvé jegybanki makromodellek egyaltalin nem tartalmaznak a pénzkinalatra vonatkozé valtozét.

Sok jegybanki szakember és elméleti kdzgazdasz azonban megkérddjelezi, hogy a monetaris aggregatumok alakulasinak teljes
figyelmen kiviil hagyasa helyes gyakorlat lenne. Véleményiik szerint a modern monetéris politika alapjdul szolgalé modellek,
illetve az ezeket alkalmazé jegybankok tdl messzire mennek a pénzaggregatumok ignorildsaban, és ezzel a kibocsatas, az inf-
laci6 és az eszkdzarak alakuldsira vonatkozé hasznos informaciékrél mondanak le.! Azonban a masik oldalt is a monetaris po-
litika befolyasos szakemberei (pl. Bernanke), illetve elismert tudésok (pl. Woodford) képviselik, akik azt valljak, hogy a pénz-
mennyiségek alakuldsa semmilyen olyan informéiciét nem hordoz, amit ne lehetne kinyerni mas (pontosabban megfigyelhetd)
valtozokbol. A vitdnak 4j lendiiletet adott az Eurdpai Kozponti Bank 1998 oktéberében megfogalmazott tn. kétpilléres stra-
tégidja, amely — részben a német hagyomanyokat folytatva — kiemelt szerepet rendel a pénzmennyiség (egészen konkrétan az

M3) névekedési iiteméhez.

Tagadhatatlan ugyanakkor, hogy a pénz monetaris politikiban betdltott szerepérél valé gondolkodésban jelentds szerepet jat-
szanak a torténelmi determindcidk, vagyis az adott orszig, jegybank vagy elméleti iskola multbeli tapasztalatai is. Megfigyel-
hetd példaul, hogy azokban az orszdgokban, amelyekben egykor sikeresen mitkodé monetaris célkitiizéses stratégia volt ér-
vényben, rendszeresen késziilnek a pénzmennyiségek informaciotartalmat vizsgil6 elemzések. Ezek arra hivjak fel a figyelmet,

hogy a monetiris aggregatumoknak az inflaciés célkittizéses rezsimben is lehetnek j6 indikatortulajdonsagai.

A vita eldontését az is neheziti, hogy az egyes szerz6k sokszor nem megfelelSen, illetve nem azonos médon definidlt fogal-
makkal dolgoznak, igy néha nem viligos, hogy pontosan milyen szerepet tulajdonitanak a monetaris aggregitumoknak. Az
sis) elkiiloniils, 6nallé monetaris elemzést (monetary analysis) tartjak kirosnak, és valéjdban a kiilonb6z8 informaciok egyet-
len elSrejelzési keretbe tomoritését szorgalmazzak, vagy pedig amellett érvelnek, hogy a gyakorlatban a pénzaggregatumok-

nak nincsen haszna a monetiris politikai déntéshozatal szempontjabél.’

Az el6bb elmondottakat is figyelembe véve, tanulmanyunkban megprébiéljuk vildgosan definidlni a pénzaggregitumok lehet-
séges monetdris politikai szerepeit, majd ismertetiink néhany elméleti és empirikus eredményt az irodalombdl. A mara torté-
nelmileg meghaladott monetaris célkdvetéssel és az abbol fakad6 kozbiils cél szereppel nem foglalkozunk részletesen, meg-
elégsziink annak bemutatisival, hogy egyes orszdgokban miért miikodhetett sikeresen ez a stratégia. Szintén réviden szélunk
csak azokrdl a még viszonylag kiforratlan kisérletekrdl, amelyek megprobaljak konzisztens makroskonémiai modellbe foglal-
ni a pénzmennyiségeket. Részletesebben foglalkozunk azonban a monetéris bazis jegybanki vonatkozasaival, illetve a moneta-
ris aggregatumok esetleges indik4tortulajdonsagaival. Végiil megvizsgaljuk, hogy a magyarorszigi adatok alapjan indokolt-e
az MNB dontés-elSkészits folyamatiaban nagyobb figyelmet szentelni a monetéris aggregdtumoknak.

' Jegybanki oldalrdl ezt a kritikat fogalmazta meg példaul Mervyn King (2007), a Bank of England kormanyzéja, amikor az un. redlgazdaségi véltozasokrol szélva a ko-
vetkezét mondta: ,De tudjuk, hogy a nagyjabdl haroméves rovid tavu el6rejelzési horizonton tul az inflacionak semmi kéze ezekhez a folyamatokhoz. Egyszerten an-
nak a kdvetkezménye, hogy - a régi szalldigével élve - tul sok pénz lildoz tul kevés arut.” Az elméleti oldalrél hasonlé az érvelése Goodhart (2007) irdsanak.

? Meg kell azonban jegyezniink, hogy a két pillér egymashoz valé viszonyat illetéen maga az EKB stratégiaja sem elég érthetd és transzparens.
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2. A monetaris aggregatumok lehetséges
szerepei a monetaris politika vitelében

Felhasznilva Longworth (2003) és Bindseil (2004) munkait, tanulmdnyunkban a pénzaggregdtumok négy lehetséges moneta-
ris politikai szerepét azonositottuk. Egy megfelel§en kivalasztott aggregdtum lehet (i) operativ cél, (ii) kozbiilsG cél, (iii) indi-
kétorvaltozé (informécids véltozd), illetve az elSrejelzd modellekbe a transzmisszids mechanizmus részeként beépitett (iv) an.
,strukturalis” valtozé.’

Az operativ cél olyan gazdasigi valtozd, amelyet a jegybank napi szinten kontrollalni akar, és nagymértékben képes is kont-
rolldlni monetéris politikai instrumentumait felhasznalva. Tulajdonképpen ez az a valtozd, amelynek a szintjét a jegybank dén-
téshozo testiilete rendszeresen meghatirozza. A pénzmennyiségek koziil a monetaris bazis (jegybankpénz, M0), illetve annak
egyes részei meriilhetnek fel operativ célként, amelynek elméleti hatterét a pénzmultiplikitor modellel kiegészitett mennyisé-
gi pénzelmélet adja.* Ebben a felfogisban a jegybank nyilt piaci miiveletekkel befolyasolja a monetaris bazis nagysagat, amely
a pénzmultiplikatoron keresztiil meghatdrozza a pénzkinalatot, és igy a mennyiségi pénzelmélet szerint az 4rszinvonalat is
(1. 4bra).

A kozbiils6 cél olyan gazdasigi valtozo, amelyet (1) a kdzponti bank megfeleld késleltetéssel és megfelel§ pontossiggal képes
szabdlyozni, és amely (2) viszonylag stabil vagy legalabbis elSrejelezhetd kapcesolatban van a monetaris politika végsS céljaval,
amelynek a kozbiilss cél elSidejd indikatora. Az 1970-es és *80-as években a leggyakoribb kozbiils6cél-valtozok (tn. nomina-
lis horgony) a monetdris aggregatumok voltak (2. dbra). A monetaris aggregatumok kozbiils cél szerepét elméletileg szintén
a mennyiségi egyenlettel tAmasztottik ala, azt feltételezve, hogy egy megfelelGen kivilasztott pénzmennyiség irdnti kereslet vi-
szonylag stabil. (Ez a feltételezés tulajdonképpen a pénz forgési sebességének elSrejelezhetdségét biztositja.) A rendszer kora-
beli népszertiségében szerepet jitszott az is, hogy szdmos fontos gazdasigi valtozé (pl. kibocsités, inflacid) csak nagy késéssel
allt rendelkezésre, mig a banki mérlegek alapjan a jegybankok viszonylag pontos egyidejdi képet kaphattak a pénzmennyisé-
gek alakulasarol. Késébb a felmeriil§ problémak hatdsira a pénzmennyiségek kozbiilsS cél szerepe fokozatosan megsziint, és
helyét egyéb nominalis valtozok — példaul az arfolyam, valamilyen kozép- vagy hosszi lejarata kamatlab vagy maga az infla-

ci6s elSrejelzés (az inflaciés célkdvetés rendszerében) — vették at.

Az indikdtorvdltozé (informaciés valtozd) olyan gazdasigi valtozd, amely a megfigyelés pillanatdban hasznos informaciét (az-
az olyan informiaciét, amely egyidejiileg mas valtozékban nincs jelen) hordoz arra nézve, hogy a kézponti banknak hogyan
kell alakitania az operativ cél szintjét, hogy a lehetd legpontosabban elérje a végsdS céljat. A gyakorlatban folytonos az dtme-
net a tiszta indikatorvaltozok és a tiszta kozbiils6cél-valtozok kozott. Manapsag a korabban kozbiilsé célként hasznalt valto-
26k t6bbségét indikatorvaltozoként kategorizalhatjuk. A f§ kiilonbség az, hogy az indikatorvaltozé szintjét a kdzponti bank

nem proébalja meg szabélyozni, csupdn informéciét nyer ki belSle a végsGcél-valtozé alakulasat illetSen (4. dbra).

A transzmissziés mechanizmus részeként funkcionélé strukturdlis vdltozé alatt olyan makrodkondmiai valtozot értiink, amely
egyrészt fontos szerepet tolt be a monetaris politikai [épések gazdasigba valé begytirtizésérsl valé gondolkodasban, masrészt
formalisan is szerepel a jegybank altal hasznalt makromodellben. Az egyszer( indikatorokhoz képest tehat fontos kiilonbség,
hogy az ilyen valtozék nemcsak mogottes valtozok proxyjaként, azaz informaciéforrasként hasznilatosak, hanem valéban
részt vesznek a gazdasagi folyamatok kézvetitésében (3. abra).” Ujabban szamos kézgazdasz felhivta arra a figyelmet, hogy bér
»az inflacié mindig és mindenhol monetaris jelenség”, a mai jegybanki makromodellek a transzmissziés mechanizmus leirasa-
kor teljes mértékben kihagyjik az egyenletekbdl a pénzt (pl. King, 2002). Ez furcsidnak tinhet annak a mar sokszor dokumen-

*Természetesen ezek a lehetséges funkcidk nem fiiggetlenek egymastdl, a fenti elkllonités csupan az attekinthetébb targyalast segiti el6. Semmiképpen nem jelolhe-
t6 ki példaul egy monetéris aggregatum kozbiilsé célnak, ha nem jé indikatora a végsdcél-véltozénak, illetve amennyiben a pénzmennyiség része a strukturalis transz-
missziés mechanizmusnak, akkor nyilvanvaldéan lesz informéciotartalma is az inflaciéra nézve.

* A pontos statisztikai definicié értelmében az MO nem tartozik a pénzmennyiségek kozé, hiszen a pénztart6 szektorok mellett az in. pénzteremté szektorok kozé tar-
tozd bankok egyes koveteléseit is tartalmazza. Ennek ellenére a szerepét a pénzmennyiségekkel egytitt szoktak targyalni, amire a jel6lés is utal. (A monetaris aggre-
gatumok statisztikai definicidja megtalalhaté a Mellékletben.)

* A ma standardnak szamité Uj-keynesi makromodell nyitott gazdasagra felirt valtozataban ilyen valtozok példaul a kibocsatasi rés, a jegybank altal meghatarozott ka-
matlab, az inflacio és az arfolyam.
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A MONETARIS AGGREGATUMOK LEHETSEGES SZEREPEI A MONETARIS POLITIKA...

1. abra |

A monetaris bazis mint operativ cél

operativ cél kozbiilsG cél végso cél

MO inflacio

2. abra |

A monetaris aggregatum mint koézbiilsé cél

operativ cél kozbiilsS cél végso cél

Trovid inflacié

3. abra |

A monetaris aggregatum mint a transzmissziés mechanizmus része

operativ cél végsd cél

Trovid inflacié

4, dbra |

A monetaris aggregatum mint indikatorvaltozé

operativ cél végso cél

Trovid
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talt empirikus ténynek a tiikrében, hogy hosszd tdvon — és kiilondsen a tartésan magas infliciéval jellemezhetd id§szakokban
— a pénz névekedési iiteme és az inflicié kozott nagyon szoros korrelacié figyelhetd meg (pl. McCandless és Weber, 1995;
Dwyer és Hafer, 1999; Benati, 2005).¢

A tanulmany hatralevs részében a fenti kategéridk mentén fogjuk bemutatni, hogy milyen médon vehetik figyelembe a koz-

ponti bankok a monetaris aggregdtumok alakulasat.
2.1. OPERATIV CEL SZEREP

A monetdris aggregatumok szerepét vizsgil6 munkak altaldban nem térnek ki a monetaris bazis operativ cél funkcidjira. Ez
feltehetSen annak készénhetd, hogy mara gyakorlatilag teljes a konszenzus a kdzponti banki szakemberek kdzott abban, hogy
a jegybankpénz mennyiségére kitlizott kozvetlen cél nem hatékony médja az inflacié kontrollaldsanak, raadasul szimos gya-
korlati probléma meriil fel a megvaldsithatésdgaval kapcsolatban. Mi azért foglalkozunk a kérdéssel részletesebben, mert je-
lentGs fesziiltség mutatkozik az akadémiai irodalom és a jegybanki gyakorlat k6zott, amely szimos félreértésre ad okot a szak-
emberek szdmara is.

2.1.1. Gyakorlat és elmélet ellentmondasa

A mai gyakorlatban a jegybankok els@sorban kamatpolitikdjuk révén igyekeznek elérni végsS céljukat, ami azt jelenti, hogy
operativ céljuk a révid lejarati pénzpiaci (bankkézi) kamatldb meghatirozasa.” Erdekes azonban, hogy mig a jegybanki gya-
korlatban egyeduralkod6va valt a révid lejaratt kamat célzasa, addig az akadémiai irodalom és a monetaris makroskon6mia-
val foglalkoz6 tankdnyvek a jegybank operativ céljat illeten még mindig alapvetSen mennyiségi szemlélettiek, és jelentds ter-
jedelemben foglalkoznak olyan kérdésekkel, mint példdul a pénzmultiplikator és a monetaris bazis hatdsa a pénzaggrega-
tumokra (pl. Mankiw, 2005; Mishkin, 2004; Walsh, 2003). Az alapfokd tankonyvek azt sugalljak, hogy a kézponti bank a
pénzkinalat kozvetlen befolydsoldsin keresztiil hat a gazdasigi folyamatokra, amit a jegybankpénz (monetaris bazis) mennyi-
ségének szabilyozasan keresztiil ér el. A halad6 tankonyvek és az optimalis monetaris politikat vizsgal6é akadémiai irodalom
mar a kamatlabat tekinti a jegybank 4ltal kontrollalhat6 véltozénak, 4m vagy homélyban hagyja ennek mddjit, vagy tovabb-
ra is a pénzmultiplikitor modellre hivatkozik (pl. Walsh, 2003)."

A pénzmultiplikator modell a b4zispénz és a monetéris aggregatumok kozotti kapesolatot probilja magyarazni. A modell itt
bemutatott formaja a leglikvidebb tranzakciés pénzmennyiségre, az M1 pénzaggregdtumra értelmezhetd a legkonnyebben, de

a gondolatmenet hasonl6 a tigabb pénzkategéridk esetében is. A modellnek harom exogén valtozdja van:

* A monetaris bazis, amely a gazdasagi szerepl6knél 1évs készpénz (C) és a kereskedelmi bankok éltal a jegybanknél veze-
tett szaml4jukon elhelyezett tartalék (R) Gsszege.

* A tartalékbetét arany (7r) a betétek azon hanyada, amelyet a bankok tartalékként kiilonitenek el. Ezt egyrészt a hitelinté-
zetek szdmadra eldirt kotelezStartalék-szabélyok befolyadsolhatjak, de a bankok ilyen szabélyok hidnydban is képeznek tarta-
lékokat a fizetési forgalmukhoz sziikséges mértékben.

* A készpénz-betét arany (cr) a gazdasagi szereplSk preferenciajat tiikrézi arra vonatkozéan, hogy likvid eszkdzeik mekko-
ra részét tartsak készpénzben (C), és mekkora részét latra sz6l6 betétben (D).

¢ Ugyanakkor Woodford (2007) szerint a standard jegybanki makromodell kdnnyen konzisztenssé tehet6 az inflacio és a pénzmennyiség historikus egylttmozgésaval
anélkil, hogy a transzmissziés mechanizmusban barmilyen szerepe lenne a monetaris aggregatumoknak. Ehhez mindéssze egy addicionalis (a tobbitél fliggetlendl
meghatarozddo) hosszu tavu pénzkeresleti figgvénnyel kell kiegésziteni az egyenletrendszert. A szerzd szerint tehat hamis a ,pénzparti” kbzgazdaszok azon érve,
hogy az inflaciés folyamatot leiré mai konszenzusos makromodell elméletileg nem teljes, és inkonzisztens az empirikus megfigyelésekkel.

7 A relevans jegybankok koziil utolsoként 1999-ben a svéjci jegybank is felhagyott az MO novekedésére vonatkozo célérték kitlizésével, és inflacios célkdvetésre allt at.
A nagyon kevés kivétel kozé tartozik példaul Jamaica és Szerbia jegybankja.

kamat célzésaval.
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A MONETARIS AGGREGATUMOK LEHETSEGES SZEREPEI A MONETARIS POLITIKA...

Felhasznalva a monetaris, bazis illetve az M1 aggregatum definicidjat:

M1 =C+D
MO = C+R

A két egyenletbdl adodik:

M1 C/D+1 cr+1 o = Ml=mx MO0

MO C/D+R/D cr+m

Az egyenletbdl lathatd, hogyan fiigg az M1 aggregaitummal mért pénzkinalat az exogén valtozoktdl. A modell szerint a pénz-

kinélat a monetaris bazissal aranyos, az ardnyossagi tényez8t (m) pénzmultiplikitornak nevezziik.

A fenti 6sszefiiggés — kiilonésen az utdbbi ,redukalt” formijaban — felelds azért a még monetiris makrookonémiaval részle-
tesebben nem foglalkoz6 kézgazdaszok kozott is széles korben elterjedt (téves) nézetért, hogy a kézponti bank operativ fel-
adata a monetéris bazis nagysiganak szabalyozasa. Val6jaban azonban a mai kézponti bankok nem tiiznek ki ehhez hasonl6
mennyiségi célokat, illetve a monetaris bazist befolyasol6 folyamatok j6 része olyan adottsig szamukra, amelyet nem probal-
nak meg koézvetleniil irdnyitani. A kovetkezd részben ezt mutatjuk be részletesebben az MNB példajan keresztiil.

2.1.2. A monetaris bazis nagysagat meghatarozo tényezok

A monetaris bazis a jegybanki mérleg forrdsoldalan talalhaté forgalomban 1évé készpénzbdl és a hitelintézetek tartalékai-
bol 4ll 6ssze.” A tartalékok elhelyezésére a hitelintézetek tin. elszimolasi szimlija szolgal, amelyet az MNB vezet a szimuk-
ra. A monetdris bazis nagysigit meghatarozé tényezSk azonositisihoz tehit azt kell megvizsgdlnunk, hogy mi hatirozza
meg a kereskedelmi bankok jegybanknal vezetett elszdmoldsi szdmldinak egyenlegét, illetve a forgalomban 1évé készpénz

mennyiségét.

5. abra

A monetaris bazis 6sszetevoi

milliard Ft

2500 1 2500
2000 1 2000
1500 4 1500
1000 4 1000
500 500
0 0

= = =] = = =] g = =] =

s s s S S, 8 s S s s

6 ~ = — I 0] < ) ) [N

N N [ [ = (=3 (=1 (=2 (=3 S (=

N N [e] S (=) [w] (=) (=) (e S

= — Q Q Q Q Q Q Q Q

B Hitelintézetek jegybanknal elhelyezett tartalékai
B Forgalomban 1év§ készpénz

O Hitelintézetek egynapos betétei

° A magyarorszagi gyakorlatban - 6sszhangban az Eurépai Kézponti Bank monetaris statisztikai besorolasaval — ezt még kiegésziti a hitelintézetek jegybanki egynapos
betéteinek allomanya. Az egynapos betétek dllomanya azonban ,normalis” idészakokban elenyészd, jelentésebb megugras valamilyen rendellenességet jelez — mint
példaul a 2003 eleji erds savszél elleni spekulaciod, amikor a jegybank a hirtelen bedramlo, devizabdl szarmazé tobbletlikviditast nem volt hajlandoé teljes mértékben

az irdnyado6 kamatldb mellett sterilizalni, ami igy egynapos betétbe aramlott (5. dbra).
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A jegybanknél vezetett elszdmoldsi szdmla két alapvetd célt szolgal: egyrészt a hitelintézetek ezen keresztiil bonyolitjak min-
dennapi fizetési forgalmukat (mifkédési tartalék), méasrészt ezen a szamlan teljesitik elSirt tartalékkotelezettségiiket (kite-
lez6 tartalék)." Jelenleg a kotelezd tartalék szabédlyozasanak az MNB eszkéztiraban betoltétt egyetlen funkciéja — hason-
l6an az 6sszes modern jegybank gyakorlatihoz — az, hogy segit az egynapos bankkoézi kamatok simitisiban.' A tartalék-
rendszernek nem célja a bankokt6l val6 j6vedelemelvonds vagy a pénzkinalat nagysidganak befoly4soldsa. A tartalékokra fi-
zetett kamat ugyanis megegyezik a jegybanki iranyadé kamattal, azaz a pénzintézeteket nem terheli jovedelemelvonis a tar-
talékrendszeren keresztiil. Masrészt a jegybank nem valtoztatja aktivan a tartalékszabalyokat semmilyen pénzmennyiségi

cél érdekében.

Magyarorszagon a kotelezGtartalék-rata 5 szazalékos szintje az atlagolasi mechanizmussal egyiitt biztositja a teljes bankrend-
szer szdmara a mikodéshez sziikséges likviditast. Mivel a tartalékrita effektiv alsé hatért jelent a bankok szdmaéra, és taltarta-
1ékolas esetén az MNB nem fizet kamatot a kételezd tartalékon feliili egyenlegre, ezért a hitelintézetek havi atlagban ponto-
san az el@irdsoknak megfelel§ 6sszeget tartjik a szamlijukon. A teljes bankrendszer szintjén felesleges likviditds automatiku-
san ,csapddik ki” az MNB irdnyad6 instrumentumdaban, amely jelenleg a kéthetes jegybanki kétvény. Ebbdl kovetkezSen az
elszdmolasi szimlak egyenlege a tartalékkoteles forrdsok dllomanyatdl fiigg, ami pedig alapvetSen azt tiikrézi, hogy a magan-

szektor milyen tipusi és lejaratt instrumentumokban kivanja tartani pénziigyi megtakaritasait.'

A forgalomban 1év§ készpénz mennyiségét az MNB hasonléképpen semmilyen kozvetlen eszkdzzel nem befolyasolja. A ke-
reskedelmi bankok az elszdmolasi szdmldjukon 1é6v8 3sszeg terhére barmikor korldtozas nélkiil juthatnak bankjegyhez és ér-
méhez. A bankok csak a napi mkédéshez minimalisan sziikséges készpénzallomanyt tartjdk magukndl, hiszen a készpénz
nem kamatozé eszkéz, igy az elveszett hozam koltségként jelentkezik naluk. Ezért a bankrendszer csak annyi készpénzt vesz

1. keretes iras: A lakossag készpénzallomanya és az inflacié

A készpénzkereslete hat6 egyik legfontosabb tényezé maga azinflacio, 6. abra

hiszen nem kamatozé eszkdzként a készpénztartds alternativakoltsége A Iakosség készpénzélloma’nyénak éves

jelentésen megndhet gyorsan emelkedd arak mellett. A monetaris ba- novekedése és az inflacié

zis egyik meghatérozé tényezdje, a lakossdg készpénzkereslete kiilono-

sen érzékeny az inflacio véltozaséra. Az elmuilt kézel tiz év adatait vizs- )4 % % 18
galva szembet(ing, hogy Magyarorszagon az inflacié csokkenésétrend- 51 16
re a lakossagi készpénzallomany novekedési itemének emelkedése ki- 18 14
sérte, mig az emelkedd inflacio altalaban alacsonyabb készpénznéve- 15 12
kedéssel jart egyutt (6. dbra). Ez az 6sszefliiggés éppen olyan mechaniz- 12 10
musra mutat példat, amely alacsony inflacio esetén ceteris paribus néve- 9 8
li a monetaris bazis nagysagat. Ebben az esetben tehat a jegybankpénz 6 6
novekedése éppen hogy nem inflaciés nyomasra utal, hanem a csokke- 3 j
0

né inflacié kovetkezménye.

= 1999.

akossag készpénzillomédnyédnak novekedési iiteme
= = Infl4ci6 (jobb skala)

' Az MNB Un. késleltetett tartalékrendszert mikodtet, vagyis az adott tartalékperiédusban mindig a két idészakkal korabbi tartalékalap alapjan hatarozédik meg a tar-
talékkotelezettség. A jelenleg hatalyos hazai szabélyozas szerint tartalékkoteles hitelintézeti forrasnak (tartalékalap) mindsilnek a legfeljebb 2 éves lejaratu betétek,
bankok altal felvett hitelek és hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, amennyiben azok nem egy masik hitelintézettel vagy az MNB-vel kapcsolatos tigyletbél szar-
maznak (MNB, 2005a, 2005b).

"' A hitelintézetek likviditaskezelésének gordiilékenységét, és igy a bankkozi kamatok simitasat a tartalékszabalyozas atlagolasi mechanizmusa teszi lehet6vé. Ez azt je-
lenti, hogy a kotelezétartalék-kdvetelményeknek egy hénap atlagaban kell megfelelni, azaz a tartalékperiédus alatt az elszamolasi szamlak egyenlege idélegesen az
elvart szint ala is stllyedhet, illetve meg is haladhatja azt. Enhez igazodva azonban a monetéris bazis publikalt havi allomanya is atlagallomany, tehat témank szem-
pontjabol az atlagolasi mechanizmusnak nincs jelentésége.

2 A rendszer céljat tekintve a kotelezé tartalék szamitdsdnak médszere nem Iényegi kérdés. A tartalékszabalyozas funkcidjanak modern felfogasahoz legkdzelebb a
Bank of England szabalyozasa all, amelyben a bankok sajat maguk ,mondjék be”, hogy mennyi tartalékot szeretnének tartani. Ebben a rendszerben az MO még a tar-
talékratan keresztul sincs semmilyen kapcsolatban a monetaris aggregatumokkal.
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fel az MNB-t6l, amennyi az ligyfelek készpénzigényének kielégitése érdekében sziikséges (pl. iinnepek, hosszii hétvégék
eltt jellemz&en megugrik ez az igény). Igy a forgalomban 1év6 készpénz allomanyét ismét csak a maganszektor kereslete
hatirozza meg.

Osszefoglalva kijelenthetjiik, hogy a jegybank a monetaris bazis nagysagat kozvetleniil nem befolyasolja. Mivel a rovid le-
jaratd kamatldb meghatdrozdsaval prébalja megvaldsitani monetaris politikai céljait, a monetaris bazis névekedési iiteme
endogén viltozd, azaz szimultin médon hatirozédik meg a foglalkoztatottsdggal, a kibocsatéssal, az drakkal, illetve a ka-
matldbakkal és mas pénzpiaci valtozékkal (Anderson, 2006). A redlgazdasigi egyensiily mellett ugyanis a pénziigyi eszko-
z0k piacén is kialakul az egyensily, vagyis a haztartisok és vallalatok eldontik, hogy pénziigyi vagyonuk mekkora részét
tartjadk nem pénzjellegli eszkdzdkben (pl. részvények, dllampapirok) és mekkora részét olyan eszk6zokben, amelyek rendel-
keznek a pénz funkcidival. Ekdzben meghatarozzak, hogy pénziiket milyen likviditdsa, kamatozast és kockazata eszk6zok-
ben kivanjak tartani, és ezzel kialakitjik a pénzaggregitumok (M1, M2, M3) nagysagit; végiil a portféliddontések eredmé-
nyeképpen létrejovs eszkozszerkezet meghatirozza a kotelezd tartalékok és a forgalomban 1évS készpénz dllomanyit,

vagyis a monetdris bézist.

2. keretes iras: A monetaris bazis és a pénzmennyiség viszonya

A bazispénz és a monetaris aggregatumok kdzotti kapcsolat iranyarél megfogalmazott allitdsunkat egy egyszerd statisztikai probaval is szemléltet-
hetjik. A Granger-oksagi teszt annak megallapitasara szolgal, hogy egy valtozé mdultbeli alakulasa hordoz-e informaciét egy masik valtozé jovébe-
li értékére nézve, azaz hogy segit-e el6rejelezni azt. Az 1. tablazat mutatja, hogy az MO nem Granger-oka sem az M1, sem az M2 aggregatumnak,
mig a tdgabb pénzmennyiségek multbeli értékei szignifikdinsan magyarazzak a monetaris bazis alakulasat. Ez az eredmény szintén azt tamasztja ald,

hogy nincs egyértelmd kapcsolat a jegybankpénz mennyisége és a pénzkinalat kdzott.

1. tablazat

A monetaris aggregatumok Granger-oksagi tesztje

Nullhipotézis Megfigyelések 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: * jeléli az $%-os szinten szignifikdns eredményeket. A teszteket minden iddsor esetén 1998 mdjusa és 2007 mdrciusa kbzitti sze-
zondlisan igazitott havi adatokon végeztiik el. Az alkalmazott késleltetések szdma 6 (fél év), de a becslések erre nézve robusztusnak mutatkoz-
tak. Az eredmények hasonlé képet mutatnak a vdltozok elsé differencidjdra felirva is.

2.1.3. A mennyiségi szabalyozas (,régi felfogas”) problémai

Az el&z8ekben bemutattuk, hogy a rovid lejaratt kamatszint célzdsa esetén a monetéris bazis nagysiga endogén médon hata-
roz6dik meg, igy a pénzmultiplikitor modell logikija a modern jegybankok mitk6dési keretében egyaltalin nem allja meg a
helyét. Eddig azonban nem tisztaztuk, hogy a mai jegybankok miért valasztjak szinte kivétel nélkiil a révid lejaratt bankkozi
kamatot operativ célként, és miért 6dzkodnak a monetaris bazisra megfogalmazott mennyiségi célok kijel1ésétsl. Bindseil
(2004) részletesen targyalja a monetaris bazis szintjére kitizott, illetve az egyéb mennyiségi operativ célokkal kapcsolatos el-
méleti és gyakorlati problémakat."” Itt csak az MO célzasa elleni legfontosabb érveket foglaljuk 6ssze réviden.

fejezet, 234. oldal). Ezzel éllitja szembe az 1990-es évekre kikristalyosodott ,uj felfogast”, amely vildagossagaval, elméleti megalapozottsagaval és szinte az Gsszes jegy-
bank altali elfogadottsagaval érdemelte ki ezt a cimkét.
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1. A monetdris bdzist nem lehet ésszeriien kontrolldlni révid tdvon. Operativcél-valtozénak definicié szerint csak olyan valto-
26 felelhet meg, amelyet a kdzponti bank rovid tdvon képes kontrollalni, és amelyhez a dontéshozé testiilet egy konkrét ér-
téket tud rendelni az tilések kozotti idGszakra abbol a célbol, hogy (a) megmondja a bank implementacidval foglalkoz6 szak-
embereinek, hogy mit tegyenek, és hogy (b) jelezze a monetéris politika irdnyultsagat (stance) a kdzvélemény felé. Ez a két
feltétel nyilvanval6an nem teljesiil a monetaris bazis esetén. Az MO 4ltalaban legnagyobb komponense, a forgalomban 1évé
készpénz, rovid tivon teljes mértékben keresletvezérelt, raadasul a kereslet valtozasai ritkdn kétddnek makrogazdasagi ese-
ményekhez ezen az idGtidvon. A mésik alkotéelemet, a hitelintézetek elszdmolasiszamla-egyenlegét, f6ként a kotelezd tarta-
1ék szintje hatdrozza meg. Késleltetett tartalékrendszer esetén a kotelezd tartalék nagysiga adottsig. Gyakorlatilag ugyanez
a helyzet egyidej( tartalékrendszer esetén is, hiszen a bankok nem tudjik kénnyen Ggy véltoztatni a hitelezésiiket és betét-
elfogaddsukat nagyon révid tdvon, hogy ezzel korrigiljdk az elvart tartalékaikat.

2. A monetdris bdzist nem szabad kontrolldlni révid tdvon. Egyrészt a monetdris bazis egy heterogén tétel, hiszen készpénz és
banki tartalékok dsszegeként all el§, amelyek kéziil az utébbi 6Snmagaban is kotelezd és tobblettartalékra oszthaté.™ Sem-
milyen érv nem sz6l amellett, hogy ennek a hdrom teljesen kiilonb6z8 komponensnek a valtozasa egyenértékd lenne. Mds-
részt kétséges a pénzmultiplikitor elSrejelezhetsége és stabilitdsa, kiilondsen amennyiben gazdasdgpolitikai 1épéseket sze-
retnénk ra alapozni. Leginkabb az valészertitlen, hogy a multiplikitor stabil marad, amikor a kamatlabak nulldhoz kézeled-
nek, hiszen ekkor a bankokat mar nem érinti hatranyosan a tobblettartalékok tartisa. Ilyenkor a jegybank likviditasb&vité-
se ceteris paribus csupan a tobblettartalékok novekedéséhez és a multiplikdtor csokkenéséhez vezet. Végiil barmilyen kisér-
let a monetéris bazis révid tiva kontrolldldsira sziikségszer(ien a rovid lejarata kamatldbak szélsGséges volatilitdsdhoz ve-
zet, mivel a bazispénz keresletében tapasztalhaté véletlenszerd és szezonélis ingadozasok miatt a piac dlland6an tartalékhi-
anyban vagy tartalékfeleslegben fog miikédni. Az alapvetd gazdasigi déntések szempontjabol f6ként a kdzép- és hosszu le-
jaratd kamatldbak szdmitanak, 4m a révid kamatok szélsGséges volatilitdsa mellett a hosszabb lejaratt hozamok volatilitasa
is névekedni fog. Az ilyesfajta valtozékonysag zajt visz a gazdasigi dontésekbe, és ezaltal eltavolithatja a gazdasigot az

egyenstlytol.

3. A monetdris aggregdtumok stabilizdldsa mdr nem tartozik a jegybanki célok kézé. A monetaris bazis operativ célként valé
felfogdsa abbdl vezethetd le, hogy igy a kézponti bank a pénzmultiplikdtoron keresztiil befolydsolhatja a pénzmennyiséget.
Amennyiben feltételezziik, hogy — az eddig elmondottakkal ellentétben — a kdzponti bank képes napi szinten szabalyozni a
monetaris bazist, és a multiplikator stabil, a monetéris bazis szabalyozasinak kivanatossiga még akkor is attdl fiigg, hogy
szeretnénk-e kontrolldlni a monetaris aggregdtumokat. Mivel id6kdzben a kdzponti bankok felhagytak a monetaris aggre-
gatumok mint kozbiils§ célvaltozok befolydsolasival (részletesebben a kovetkezd részben), ezért ma mar ez az érvelés sem-
miképpen sem alkalmazhat6 a mennyiségi operativ célok mellett.

4. Mikroskonémiai megalapozatlansdg: a bankkozi pénzpiac modelljének hidnya. A mennyiségi operativ célokat alditimaszté
elgondolasok teljes mértékben nélkiilozik a mikrookonémiai alapokat, hiszen figyelmen kiviil hagyjak az drakat (kamatla-
bakat) kialakit6 pénzpiac létezését. Nem vesznek példdul tudomast arrél, hogy az ezen a piacon fennallé arak és a jovébe-

li 4rakra vonatkoz6 virakozasok kulcsfontossigiak a bankok hitelteremtési déntéseinek szempontjabol.
2.1.4. Kovetkeztetések

Bar az akadémiai irodalomban és a tankényvekben még gyakran felbukkan a monetaris politika operativ szintjének mennyi-
ségi szemlélete, a mai jegybankok elsoprd tobbsége a révid bankkozi kamatlabat tekinti operativ céljanak, és ezen keresztiil fe-
jezi ki irdnyultsagét (stance). Szdmos érv szl amellett, hogy a monetaris bazist (MO) r6évid tdvon nem lehet, nem érdemes, s6t
kifejezetten kiros szabalyozni, igy a pénzmultiplikator modellre alapozott ,,régi felfogast” elméletileg és a gyakorlatban is meg-
haladottnak mindsithetjiik. A modern jegybankok rovid lejaratt kamatlabat elStérbe helyezd miikodési keretében a moneti-
ris bazis nagysiga endogén médon hatdrozédik meg, amit a jegybank nem probal meg kozvetleniil befolyasolni.

* Amennyiben a bankok a kételezé mennyiségnél tobb tartalékot tartanak a kozponti bankban, akkor a kiilonbséget tobblettartaléknak (excess reserves) nevezziik.
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2.2. KOZBULSO CEL SZEREP

A monetéris aggregatumok koézbiils§ cél szerepét aldtdmasztd elméleti modell két egyforman fontos alapfeltevésen nyugszik.
Egyrészt a pénzkinalatot a monetdris politika 4ltal exogén médon meghatirozhaté valtozonak tekinti, masrészt feltételezi egy
stabil pénzkeresleti fliggvény létezését. Az el6z8 részben mar bemutattuk, hogy a jegybankpénz (M0) mennyisége és a gazda-
sdgban 1évd§ likvid vagyon (pénzmennyiség) kozott nincsen ok-okozati dsszefiiggés, illetve a tigabb monetiris aggregatumok
nagysiga a maganszektor portf6liédéntésein keresztiil endogén médon hatirozédik meg. Ez azt jelenti, hogy a jegybank nem
képes a pénzmennyiség finomhangolasara, vagyis az exogén pénzkinélat feltétel nem 4llja meg a helyét. A pénzkeresleti fiigg-
vény stabilitdsa alapvetSen empirikus kérdés, 4m jelenlegi ismereteink szerint ez a feltétel sem teljesiil megfeleld mértékben.
A fentiek alapjan a monetaris aggregatumok kozbiils§ cél szerepe ma mér inkabb térténelmi érdekességnek tekinthets, sem-
mint a monetaris politikai stratégia valédi alternativajanak.”

Korédbban ugyanakkor szdmos orszag (pl. USA, Kanada, Nagy-Britannia, Németorszag, Svdjc) alkalmazott valamilyen sziikebb
vagy tagabb monetaris aggregatumot kozbiils§ célként, 4m a tapasztalatok igen vegyesek, inkdbb negativak voltak (2. tibla-
zat). A pénziigyi innovaciok terjedésével és a t6kepiacok liberalizicidjival parhuzamosan ugyanis a pénzkereslet instabill4 valt,
illetve a pénzmennyiségek és az inflicié kozotti kapesolat fellazult. Végiil a legtobb orszdg a >90-es években felhagyott a mo-
netéris célkitizéssel. (A korabeli kdzponti bankok helyzetét frappansan irja le Gerald Bouey, a Bank of Canada kormanyzéja-

nak szall6igévé valt mondéasa: ,Mi nem hagytuk el a monetéris aggregdtumokat, 6k hagytak el benniinket!”)
2.2.1. A monetaris célkovetés torténelmi tapasztalatai - a siker titka

Az egykor monetaris célkovetést folytatd fejlett orszigok gazdasigtdrténetét tanulmanyozva egyértelmtien megallapithato,
hogy jegybankjaik viszonylag ritkdn érték el a monetaris aggregatumok névekedési titemére kitlizott céljukat. A monetaris po-
litika eredményességét azonban nem a kozbiilsG célhoz képest, hanem a végsd célhoz viszonyitva érdemes megitélni, és ebben
a tekintetben mar jelentds kiilonbségek fedezhetSek fel a széban forgé jegybankok kozott. Egyes orszdgokban ugyanis a pénz-
novekedés célzdsara épiild rendszer alacsony és stabil inflaciét biztositott, mig més orszdgoknak magas és volatilis inflacidval
kellett szembesiilniiik. Mishkin (2001) ot fejlett ipari orszdg tapasztalatait foglalta dssze, és tobb olyan tényezdt taldlt, ame-

lyek elvalasztjak egymastdl az inflicios teljesitmény szempontjabol sikeres és sikertelen monetaris célkvetést.

Az Egyesiilt Allamokban, az Egyesiilt Kiralysagban és Kanadaban a monetaris célkdvetéses stratégia meglehetGsen sikertelen-
nek bizonyult az inflacié kontrollaldsdnak tekintetében. A monetéris politika k6zos jellemzdje volt ezekben az orszigokban,

hogy a jegybank jelentds ,jatéktérrel” rendelkezett a stratégia implementaldsiban, és 1épéseit nem kommunikalta a k6zvéle-

2. tablazat

A monetaris célkovetés tapasztalatai 6t fejlett ipari orszagban

Orsza Mon. célkov. Célzott Meaieqyzések
9 idoszaka aggregatum 9jegy
USA 1970-1993 M1, M2, MO | valtozd hangsuly az aggregatumokon; célokat szinte soha nem érték el; sokak szerint a Fed egyes
egyes részei idGszakokban nem akart felel6sséget vallalni a magas kamatszintért (,smokescreen” szerep)
UK 1973-1990 M3, MO célok gyakori elvétése; ERM-belépés eltt az arfolyam-megfontolasok felulirtak a pénznévekedési
célokat; inflacié nem csokkent megfelelé mértékben
Kanada 1975-1982 M1 a pénznovekedés gyakran kozel volt a célhoz, az inflacié mégis Ujra megemelkedett
Németorszag| 1974-1998 M3, MO rugalmassag, atlathatdsag; aktiv kommunikacio; inflacié sikeres leszoritasa
Svajc 1974-1999 M1, MO rugalmassdg, atlathatosag; aktiv kommunikacid; kis nyitott gazdasag: arfolyam-megfontolasok gyakran
hattérbe szoritottak a pénznovekedési célokat

Megjegyzés: A jegybankok nem minden esetben deklardltdk nyilvdnosan a stratégidjukat, és néha egyéb megfontoldsok miatt idélegesen felfiiggeszteiték
a monetdris célkbvetés rendszerét. A kézolt idGintervallumok a lehetd legtdgabbak, vagyis a stratégia bevezetésének feltételezett kezdetét és feladdsdinak
nyilvdnos bejelentését jelolik. Egyes orszdgok tobb aggregdtumot is céloztak a rendszer mitkédése alatt, néha pdrhuzamosan tébbet is.

* A jegybanki honlapokon kdzzétett informacidk alapjan megprébaltuk megallapitani, hogy mely orszagok hasznalnak még monetaris aggregatumot kozbiilsé cél-
ként. Bar a monetaris politikai rezsim részletei néhol nehezen vagy egyaltalan nem éllapithatéak meg, explicit médon szinte egyetlen jegybank sem jel6li meg a pénz-
mennyiséget kozblilsé céljaként. A kivételek kozé tartozik példaul Albania, Banglades, Jamaica és Szerbia.
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mény felé. A kézponti bankok példaul néha egyszerre tobb aggregitumot céloztak anélkiil, hogy tisztaztik volna a célok ko-
z6tti hierarchiat. Gyakran elfogadtik a bazis eltol6dését, azaz a célzott ndvekedési litemet arra az Gj bazisra alkalmaztak, ame-
lyet a célvaltozé az el§z8 idGszak végén elért. A célértékeket nem rendszeres menetrend szerint jelentették be, és a pontos ér-
tékek nem is voltak mindig nyilvanosak. Ezenkiviil néha 6nkényes eszkdzoket hasznaltak a célzott aggregidtum novekedésének
csokkentésére.' Sokszor vétették el a célt feliilr8l tigy, hogy ezt késébb nem korrigaltak, és dltaliban homalyban hagytik, hogy
mi okozta a pénznovekedési céloktdl valo eltéréseket. A fenti orszagok sikertelenségének kétfajta értelmezése lehetséges. Az
egyik magyarazat szerint a jegybankok nem vették elég komolyan a monetaris célkovetést, és a célok gyakori elvétése miatt a
rendszernek esélye sem volt az eredményes miikodésre. A mésik értelmezés szerint viszont a monetaris aggregatumok és a cél-
valtozok (pl. inflacié, nominalis jovedelem) kozotti kapcsolat névekedd instabilitdsa miatt ez a stratégia eleve kudarcra volt
itélve, és val6jaban nem is szabadott volna szigortian kévetni. A sikeres orszigok tapasztalatai az ut6bbi értelmezést timaszt-

jak ala.

A monetiaris célkdvetés két sikeresnek tekinthetd példija Németorszag és Svijc, hiszen ezek az orszagok a tobbieknél eredmé-
nyesebbnek bizonyultak az inflacié kezelésében. A német és svajci monetaris politika elemz8i azonban arra hivtik fel a figyel-
met, hogy ezekben az orszigokban a monetaris célkitlizéses rezsim szintén nagyon messze esett a Friedman-féle monetaris cél-
kovetési szabalytol, amelyben a monetéris politika fokuszdban 4ll6 monetéris aggregdtumot konstans névekedési palyan tart-
ja a jegybank. Egyik jegybank sem ragaszkodott ugyanis mereven a rendszer szabédlyaihoz, amit az is mutat, hogy igen gyak-
ran jelentds mértékben el is vétették a pénznovekedésre kitlizott céljukat. A Bundesbank és a Svéjci Nemzeti Bank ,,pragma-
tikus” monetaris célkdvetése tulajdonképpen csak szavakban volt monetaris célkovetés, de tettekben sokkal kozelebb allt az
inflaciés célkovetés rendszeréhez (pl. Bernanke és Mihov, 1997). A pénznévekedési cél szirmaztatisa példaul nyilvinos és
rendkiviil transzparens médon zajlott, valamint rendszeres kommunikaci6é tdmasztotta ald. A monetaris célkitlizéses moneta-
ris politikai stratégia tehat inkabb egyfajta aktiv kommunikacids eszkoz volt ezekben az orszigokban, amellyel a jegybanknak
sikeriilt 6nmagarél transzparens és elszamoltathaté képet festenie. Erdemes megemliteni, hogy habar a Bundesbank nem je-
lentett be formalis inflaciés célt, egy implicit inflacids cél szerves része volt a monetaris aggregatumra kit(izott cél szamitasa-
nak.” A hosszi tavii arstabilitasra valé torekvés sikeres kommunikaciéja az inflaciés varakozasok horgonyzottsigihoz veze-

tett. Jorészt ennek koszonhetd, hogy a két jegybanknak végiil az inflaciét is sikeriilt alacsonyan tartania.

1998-ban az EKB 4tvette az eurodvezet monetaris politikdjinak vitelét, és egy hibrid — a bank sajat sz6hasznalatival élve kéz-
pilléres — monetéris politikai stratégiat fogalmazott meg. Ebben kiemelt szerepet kapott a monetaris pillér, ami magaban fog-
lalja az M3 névekedésére vonatkozé 4,5 szizalékos referenciaértéket' is. Sokan tgy vélekednek, hogy ez a 1épés jelentds rész-
ben a Bundesbank hitelességét és a folytonossigot volt hivatott dtmenteni az 4j intézménybe, hiszen a célértéket szinte soha
nem érte el az EKB, és 4ltalaban a kamatlépések kommunikaciéjaban is jéval nagyobb sillyal jelent meg a kozgazdasagi pil-
lérre valé hivatkozas (Woodford, 2007; Issing, 2006). Ez nem jelenti persze azt, hogy indik4torvaltozoként ne fektetnének
nagy sulyt tovabbra is a pénzaggregatumokra.

2.2.2. Kovetkeztetések

A kozbiils§ cél szerep elengedhetetlen feltétele, hogy a kézponti bank képes legyen megfelel§ pontossidggal kontrolldlni a
pénzmennyiséget, illetve a kijelslt monetaris aggregitum és az inflacié kézotti kapesolat stabil legyen. Napjainkban egyik fel-
tétel sem teljesiil, ezért egyetlen fontos kézponti bank sem hasznilja a monetéris aggregatumokat kozbiilsg célként. Fontos
észrevenniink, hogy a korabban sikeres monetaris célkdvetést folytat6 orszdgok sem a pénznévekedésre kitlizott cél rendsze-
res elérésével szoritottik le az inflaciét, hanem az inflacids varakozasok eredményes orientilasaval. A mai allaspont szerint ez

hatékonyabban megvalésithat6 az inflaciés célkovetés rendszerén beliil.
2.3. A STRUKTURALIS TRANSZMISSZIOS MECHANIZMUS RESZE

A legtobb modern makromodellben nem a pénzmennyiség, hanem a révid lejaratd kamatlab ragadja meg a monetaris politi-

ka irdnyultsagat (stance). A monetaris politikai szabdlyokat példaul tipikusan a pénzpiaci kamatldbra vonatkozdan specifikal-

' llyen volt példaul az Egyesiilt Kirdlysadgban a hirhedt ,Corset” 1973 és 1980 kdzott. Ez a szabalyozas biintetést rétt ki azokra a bankokra, amelyeknél a kamatozé be-
tétek gyorsabban néttek egy elére megallapitott hatarértéknél.

' Erre Ugy hivatkoztak, mint ,az aremelkedés elkeriilhetetlen mértéke” (unavoidable rate of price increase), ,ar norma” (price norm) vagy ,ko6zéptavu arfeltevés” (medi-
um-term price assumption). Ezeket az értékeket szintén nyilvdnossagra hoztak.

'® Az EKB szandékosan nem a célérték szot hasznalta, ezzel is jelezve, hogy nem folytat monetaris célkovetést.
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jak. Ugyanakkor tobb tanulmény talélt arra utalé bizonyitékokat, hogy egyes orszdgokban a monetaris aggregatumok j6 indi-
kétortulajdonsagokkal rendelkeznek a gazdasagi ingadozasok és az inflacié tekintetében (errdl ldsd részletesebben a kovetke-
28 részt). Ez felveti azt a kérdést, hogy a kamatlab hat4satdl fiiggetleniil milyen strukturalis mechanizmusoknak készénhetd-

en lehet hasznos a pénz ezen folyamatok magyarazatiban és elSrejelzésében.
2.3.1. Mikroalapu modellek

Az irodalomban tobb olyan csatornat taldlhatunk, amelyet formalisan beillesztve a racionalis gazdasigi szereplk optimaliza-
14si feladataba (elméletileg), mikroskondmiai alapokrdl felépithetd egy aggregilt modell, amelyben a pénz aktiv szerepet jat-
szik a transzmissziés mechanizmusban. A bemutatott modellekben mindig szerepel valamilyen strl6das. Ez lehet valamilyen
nomindlis merevség (4r- vagy bérragaddssag), lehet varakozasi merevség (expectational rigidities), illetve megjelenhet un. ,.kor-
latozott részvétel” (limited participation) formajiban is, ami azt jelenti, hogy a maginszektor nem fér hozz4 teljes mértékben
és koltségmentesen a pénzpiacokhoz, igy nem igazitja azonnal nominélis megtakaritisait a monetéris politikai sokkokhoz.
Ezek a sirléddsok 6nmagukban nem garantiljak a pénz aktiv szerepét, de megteremtik ennek a lehetdségét (King, 2002;
Longworth, 2003).

A hagyomanyos realegyenleg-hatas (vagyonhatas)

A pénzmennyiség elméleti modellbe val6 beillesztésének egyik legkézenfekvébb mdédja az, ha lehet6vé tessziik, hogy a redl
pénzéllomanyban bekovetkezett valtozdsoknak vagyonhatisa legyen. Ha ugyanis a pénzt a vagyon részének tekintjiik, akkor
mennyiségének viltozasa ceteris paribus ugyantigy befolydsolja egy joszag keresletét, mint birmely mas vagyonvaltozis. Az
irodalomban terjedelmes vita bontakozott ki arrél, hogy a pénz a vagyon részének tekinthets-e. Gurley és Shaw (1960) meg-
probéltak drnyalni a képet a kiils6 és bels§ pénz fogalmanak megkiilonboztetésével (outside és inside money). A kiils6 pénz
a konszolidélt 4dllamhaztartds addssiganak része, mig a maganszektor szimara eszkozként jelenik meg. A legjellemzébb pél-
da erre a forgalomban 1év§ készpénz. Ezzel szemben a bels§ pénz egyszerre jelenik meg a maganszektor kotelezettségeként
és eszkozeként is, vagyis netté kindlata nulla. Ilyenek péld4ul a folyészamlabetétek. Makrogazdasagi szinten tiszta vagyon-
hatisrél csak a kiils6 pénz mennyiségével kapcsolatban beszélhetiink.”” Ebbél az kovetkezne, hogy a monetiris aggregitu-
mok alakuldsit 6nmagaban nem érdemes figyelemmel kisérni, csak a kiils§ és belsé pénzre valé megbontdsukat. A kiils§ pénz
azonban 4ltaldban csak kis része a teljes aggregatumoknak, igy kétséges, hogy a vagyonhatisnak jelentSs szerepe lehetne a

gazdasigi dontésekre.”
Tranzakcioés koltségek (likviditasi szolgaltatasok)

A maganszektor az Osszes 1étezS gazdasigban tart pénzeszkozoket annak ellenére, hogy ezek alacsonyabb hozamot biztosita-
nak, mint mas nagyon révid lejarata kockazatmentes eszk6zdk. Ez arra utal, hogy a pénztartasnak vannak olyan elényei, ame-
lyeket figyelembe kell venniink a modellépités soran. Ezek az el6nyok ahhoz a feltételezéshez kotédnek, hogy a pénztartis
elGsegiti a tranzakciok lebonyolitasat és csokkenti a tranzakcids koltségeket., azaz tn. likviditasi szolgiltatasokat (liquidity
service) nyijt.”! Ennek az alapgondolatnak a formalizlasira alkalmasak a ,,money-in-the-utility-function” (MIU), a ,,shopping
time”, illetve a ,,cash-in-advance” (CIA) modellek (Walsh, 2003). Az elsS két megkozelités formélisan egyenértéki modellhez
vezet, és azt eredményezi, hogy a redl pénzmennyiség kozvetleniil megjelenik a reprezentativ dgens hasznossagi fiiggvényében.
A CIA-modellek a koltségvetési korlaton feliil egy tjabb feltételt vezetnek be az optimalizalasi feladatba, amely azt hivatott ki-
fejezni, hogy bizonyos jészagok kizarélag pénzért vasarolhatéak meg. Altalanossagban elmondhaté ezekrdl a modellekrsl,
hogy a kovetkeztetéseik meglehetGsen érzékenyek a hasznossigi fiiggvény konkrét specifikdcidjira és az egyéb feltételezések-
re (pl. szeparébilis-e a hasznossigi fiiggvény, mi a piacok nyitdsdnak sorrendje). A kalibrdlt modellekkel végzett szimulacids
eredmények és az empirikus becslések azonban arra utalnak, hogy az ezen modellekkel megragadhat6 hatdsok nagysidga nem
tal jelentSs (Walsh, 2003; Ireland, 2004; Andrés, Lopez-Salido és Vallés, 2006).

' A modellnek ez a kovetkeztetése is csak akkor igaz, ha a haztartasok nem képesek felmérni a monetaris finanszirozas jovend6 generacidkra gyakorolt hatésat.

*2007-ben Magyarorszagon a forgalomban Iévé készpénz az M2 aggregatumnak csak nagyjabol 15 szazalékat teszi ki, mig a nem pénziigyi maganszektor teljes pénz-
lgyieszkoz-allomanyéanak kevesebb mint 4 szazalékat. Ez utdbbi arany Nagy-Britannidban valamivel 1 szazalék felett (King, 2002), mig az euroévezetben 2 szazalék
koril van (Brand, Reimers és Seitz, 2003).

7' King (2002) is amellett érvel, hogy a pénz modellbe illesztése a kovetkezd két megfigyelésen alapulhat: 1. A tranzakcids koltségek fontosak az eszkézarak meghata-
rozodasaban. 2. A pénz csokkenti a tranzakcids koltségeket.
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Disequilibrium hatasok (Buffer-stock modell)

Ez a megkozelités azt hangstlyozza, hogy a gazdasig soha sincs az egyensily allapotiban, hanem a sokkokhoz val6 folyama-
tos alkalmazkod3s, az egyensilyhoz valé alland6 igazodas jellemzi. Amennyiben a portfélidatrendezés koltséges vagy a hoza-
mok lassan igazodnak, akkor a redl pénzillomanyban megfigyelt valtozasok nemcsak a hosszi tivii pénzkeresletet meghata-
rozé tényezSk véltozasat titkrozhetik, hanem a nominélis pénzmennyiséget érd sokkokat is, amelyek eltéritik a gazdasigot a
hosszti tava pénzkeresleti palyat6l. Meg kell tehat kiilonboéztetniink egymastdl a likviditasi szolgiltatdsokra irdnyulé pénzke-
resletet és a ,,vasarléerd dtmeneti tarolasira™ (temporary abode of purchasing power) szolgalé pénzkeresletet. A buffer-stock
(kiegyenlit§ készlet) hipotézis az ut6bbi kereslet fontossigat hangsilyozza a rovid tdvi monetéris dinamika szempontjabol.
(Laidler, 1984; Lastrapes és Selgin, 1994).”

Tobb eszkoz szerepeltetése a modellben (portfélioszemlélet)

Az tizleti ciklusok eredeti monetarista elmélete a pénznek a redlnovekedés és az drak alakuldsiban jatszott meghatirozé sze-
repét egy sokkal éltaldnosabb keretben értékelte (pl. Friedman és Schwartz, 1963). Eszerint mind a pénzkereslet, mind az
aggregalt kereslet szimos eszkéz hozamanak, valamint a pénziigyi és redlvagyonnak is fiiggvénye. Mivel a pénz csak az egyik
eszk6z a maganszektor portfélidjaban, ezért a pénzmennyiség valtozdsa a maganszektor portfélidjanak, és igy a tobbi pénz-
tigyi és redleszk6z hozaminak megvéltozasival jar egyiitt. Ezek a valtozdsok viszont szintén befolyasoljak a realkiadasi
(spending) dontéseket, vagyis az aggregalt keresletet. Természetesen a fenti un. portfélidegyensilyi csatorna akkor 1ép csak
mikodésbe, ha a rendelkezésre all6 eszk6z6k nem tokéletes helyettesitSk. Ezért egy olyan modellben, amely megpréobiélja
teljes mértékben megragadni a pénz szerepét, tobb, egymast tokéletleniil helyettesits eszkozt kellene szerepeltetni. Nelson
(2003) amellett érvel, hogy a szokdisos tij-keynesi modellek a monetéris politika fontos csatornait hagyjak figyelmen kiviil,
amikor a jegybank altal kozvetleniil kontrollalt révid lejarata kamatlabat (policy interest rate) tekintik az egyetlen lehetSség-

koltség-valtozonak.
2.3.2. Félempirikus makromodellek

Altaldnosan elfogadott nézet, hogy a fent ismertetett sszefiiggéseket meglehetsen nehéz konzisztens modellbe foglalni, ra-
adasul elméleti megfontolasok alapjan szinte lehetetlen a megfelelS fiiggvényformak és paraméterek meghatarozasa. Ennek
készonhetd, hogy eddig viszonylag kevés olyan, gyakorlatban is alkalmazott strukturalis modell sziiletett, amelyben a pénznek
explicit szerepe van. A legigéretesebb irdnyt az Gn. ,limited participation” modellek jelentik, amelyek azt feltételezik, hogy a
héztartdsok hozzaférése a pénziigyi piacokhoz korlatozott, igy a nominélis megtakaritdsaikat nem tudjdk azonnal és koltség-
mentesen atrendezni. Napjainkig azonban nem sikeriilt olyan modellt épiteni, amely a valédi adatokra illesztve (kalibrélva)
meggy&zden feliilmiilja az Gj-keynesi modellek teljesitményét (pl. Christiano, Eichenbaum és Evans, 1997).” A fejlesztés azon-
ban tovabb folyik, legutébb Mervyn King, az angol jegybank elndke jelentette ki egy beszédében (King, 2007), hogy jelentds

eréforrasokat forditanak erre a célra.

A pénz modellbe illesztésének egyfajta ,,gyakorlati” megoldasit jelentheti az Gn. empirikus kétpilléres Phillips-gorbék becs-
1ése, amelyekben az inflacié a kibocsatasi résen kiviil a pénz névekedési titemétdl is fiigg. Gerlach (2003, 2004) értelmezé-
sében példaul a pénznovekedés az inflacids varakozisokon keresztiil 1éphet be a Phillips-gorbébe. Ezt a tagot tobbnyire rész-
ben a jelenlegi infliciéval (adaptiv varakozasok), részben az inflacids céllal (horgonyzott varakozisok) szoktak helyettesite-
ni. A fenti tanulméanyokban a szerz8 egy exponenciélis simit6 eljardssal megsziirt pénzndvekedési iitemet illesztett be a stan-
dard Phillips-gorbe egyenletébe, és azt taldlta, hogy ez az alacsony frekvencids (trend)névekedés szignifikins mértékben ma-
gyardzza az eurodvezet inflicijat. Ha az igy nyert — mikrokonémiailag egyéltalin nem megalapozott — Phillips-gorbéket
strukturélis osszefliggéseknek tekintjiik, akkor abbdl mér kévetkezik, hogy a pénz novekedési iitemének szerepelnie kell a
kozponti bank reakciofiiggvényében is. A szerz8 értelmezésében ez a megkozelités egyrészt dsszhangban van a pénzmennyi-
ség novekedése és az inflacié kozott megfigyelt hosszi tavia kapcesolattal, masrészt bizonyos értelemben legitimalja az EKB

czz

kétpilléres stratégijat.

? Az irodalomban szokasos még a ,disequilibrium money”, a ,shock absorber money” és a ,buffer stock money” elnevezés is.
# A jegybanki makromodellek donté tobbségéhez hasonldan az MNB altal rendszeresen hasznalt NEM modellben (Benk et al., 2006) és a kifejlesztés alatt &ll6 DSGE-
modellben (Puskas-modell, Jakab és Vilagi, 2007) sem szerepelnek a pénzmennyiségek, illetve a pénziigyi kdzvetit6 rendszer.
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Beck és Wieland (2007) viszont arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a pénzmennyiség novekedését akkor is érdemes lehet fi-
gyelemmel kisérni, ha a pénznek nincsen kdzvetlen hatdsa az inflaciéra és a kibocsatasra. A szerz8k bemutatjdk, hogy az EKB
kétpilléres stratégidja anélkiil is alitdmaszthat6 formalisan, hogy a pénzt 6nkényesen ,belekényszeritenénk” a Phillips-gorbébe
és ezzel magédba a transzmissziés mechanizmusba. A tanulminy ehelyett a bizonytalansigra, a mérési problémakra és az ebbdl
fakadé robusztus szabélyok irdnti igényre helyezi a hangsilyt. A kibocsatasi rés valos idejld becsléseit és a késsbbi reviziokat
vizsgélva ugyanis megallapithat6, hogy ezek az adatok néha tartésan félrevezették a gazdasigpolitikusokat (pl. Orphanides,
2003).** Ebbdl kévetkez&en amennyiben a kézponti bank kizarélag a kibocsatasi rés becslésére hagyatkozik dontéseinek els-
készitésekor, akkor monetaris politikai irdnyultsiga hosszii ideig téves lehet. Igy a jegybanknak érdemes lehet folyamatosan
figyelemmel kisérni, hogy a pénznovekedés trendje az inflaciés céllal konzisztens szint kériil ingadozik-e, és ha sorozatosan
jelentds eltérést tapasztal, akkor az irdnyad6 kamatlab megfelelS véltoztatasival kell reagalnia. A szerzék szimul4ciés eredmé-
nyei arra utalnak, hogy az ilyen ,keresztellenSrzést” (cross-checking) végzs jegybank kdonnyebben keriilheti el az inflaciés cél

tart6s elvétését.
2.3.3. Kovetkeztetések

Az irodalom attekintése utan megallapithatjuk, hogy a pénz mikroalapti modellbe illesztésére t6bb megoldas is kindlkozik, 4m
ezek a kisérletek eddig csak részben tekinthetSek sikeresnek. Az igy megragadhaté addicionalis hatdsok altaldban nem til je-
lent&sek, illetve maguk a modellek sokszor matematikailag j6val nehezebben kezelhetSek pénzt nem tartalmazé tarsaiknal. Eb-
b8l azonban nem az kovetkezik, hogy a pénznek nincs szerepe a strukturilis transzmissziés mechanizmusban, inkdbb csak az,
hogy ezeket a csatornakat rendkiviil nehéz formalisan leirni.”’ Ezt felismerve egyes szerzék a mikroalapt modellépités prob-
1éméit megkeriild, tn. empirikus ,,kétpilléres Phillips-gorbék™ becslését javasoljik, amelyek a pénzmennyiséget is tartalmazzak
magyarazé valtozoként. Ez a megkozelités mar a monetdris aggregdtumok indikator szerepéhez all kozel (részletesen a kovet-
kez& részben). Erdekes elméleti eredmény tovabba, hogy a kibocsétasi rés mérésével kapcsolatos bizonytalansag mar dnmaga-

ban is elegendd ok lehet arra, hogy a monetiris politika figyelemmel kisérje a pénznvekedés trendjét.
2.4. INDIKATORVALTOZO (INFORMACIOS VALTOZO0) SZEREP

Az el6z6 részben ismertettiink néhany formalis vagy elméleti csatornat, amelyen keresztiil a pénz beépithets a gazdasig m-
kodését leird strukturilis egyenletekbe. Ezek a csatornak a gazdasigban jelen 1évd surlédasokkal egyiitt azt eredményezhetik,
hogy a pénzmennyiség alakuldsibdl elSidejd informacié nyerhetd ki. A kovetkez6kben bemutatunk néhany kevésbé formalis
érvet, amelyek a pénz indikatortulajdonsdga mellett szélnak. Ezek a csatorndk a pénz ,,proxy szerepébdl” adédhatnak, azaz
abbdl a feltételezésbdl, hogy a pénzmennyiség informaciéval szolgilhat a modellben nem szerepld Gsszefiiggésekrdl, illetve a
nem megfigyelhetd vagy csak nagy bizonytalansiggal mérhets valtozékrol.

1. Megragadhatja a kamatldbak és a kibocsitas vagy az inflacié kozotti esetlegesen nemlinedris kapcsolatot. Tegyiik fel példa-
ul, hogy a pénzkereslet és a kibocsatas egyarant erdteljesebb csokkenéssel vilaszol a kamatok emelkedésére, amikor a fenn-
all6 kamatldbak magasabbak az atlagosnal. Ha a pénzkereslet reakcidja gyorsabb, mint a kibocsatasé, akkor egy, a pénz-
mennyiség, a kibocsatas és a kamatlab késleltetettjeit tartalmazé linedris specifikiciot feltételezve a pénzndvekedés elGide-
ji informaciét hordoz a GDP novekedésére nézve, még ha nincs is semmilyen okozati 6sszefiiggés. (pl. Galbraith [1996]
egy kiiszobmodellt [threshold model] alkalmazva szignifikans nemlinearitist taldlt a pénznovekedés és a kibocsatas noveke-
dése kozott az Egyesiilt Allamokban és Kanadaban. Hasonlé eredményre jutott Bachmeier, Leelahanon és Li [2007] az USA

inflaciéjaval kapcsolatban.)

2. Megjelenitheti a jovSbeli kamatldbakra, inflaciéra vagy kibocsitisra vonatkoz6 vdrakozdsokat. Ha a pénznovekedés gyor-
sabban reagal az inflicional (vagy a kibocsatasnal) valamilyen tipust varakozadsokra, akkor a pénznovekedés elSidejd infor-

macidt hordozhat az inflicidra (vagy a kibocsatasra) nézve, még ha nincs is semmilyen okozati 6sszefiiggés.

* A tartds mérési hibak elsésorban a megfigyelhetetlen potencialis kibocsatas torzitott becslésébdl szarmaznak, hiszen a tényleges kibocsatasi adatokon végrehajtott
reviziok nagysaga altalaban sokkal gyorsabban csokken, mint a kibocsatasi rés médositasainak mértéke.

** Goodhart (2007) a pénz modellbe illesztésének nehézségét arra az alapvetd okra vezeti vissza, hogy az intertemporalis optimalizdson nyugvé modellek az egyértel-
mi megoldhatésag érdekében feltételezik, hogy végiil minden addssagot teljes mértékben visszafizetnek (transzverzalitasi feltétel). Ezzel Iényegében elveszik a pénz
szerepe, hiszen tulajdonképpen barmilyen ,igéret” elfogadhaté a csere ellenértékeként.
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3. Tomoritett informéciét tartalmazhat sok mds eszkozdr aggregilt keresletre gyakorolt hatdsir6l. Az el8z8 részben lattuk,
hogy a transzmissziés mechanizmus ,idedlis” modellje szimos, egymast tokéletleniil helyettesitd eszkézt tartalmaz. Az
aggregalt kereslet és a pénzkereslet tehdt nem csupan egyetlen kamatlabtdl fiigg, hanem sok kiiléonb6z8 eszkdz hozamanak
fiiggvénye. Ha a pénzkeresletet és az aggregalt keresletet befolydsolé hozamok korrelaltak egymassal, akkor a pénzmennyi-
ség j6 Osszegzd indikatora (proxy) lehet ezeknek a hozamoknak és a fellépS helyettesitési hatasoknak. (Ezt az értelmezést
emelik ki Nelson [2002, 2003] tanulményai, mig T6édter [2002] bemutat egy modellt, amelyben pénz a gazdasigot érd kii-

16nféle sokkok 6sszegz§ statisztikdjaként funkcional.)

4. Pontosabban tiikrozheti a redlkibocsitis vagy a GDP-deflator végsd revidedlt becslését, mint ugyanezen valtozok elzetes
becslései. Kordbban mér lattuk, hogy tartds és jelentSs mérési bizonytalansag esetén a kdzponti banknak érdemes lehet a
pénz novekedési litemét a monetdris politikai szabalyaban szerepeltetnie. Ebben az esetben természetesen indikatorvaltozo-
ként is hasznalhatéak a monetéris aggregatumok.” (Coenen, Levin és Wieland [2005] részletesen vizsgilja ezt a lehet&sé-

get egy altalinos egyensilyi modellkeretben.)

Mivel az indikatorvaltoz6tdl csak azt varjuk el, hogy (lehetdleg elSidejti) informéciét nydjtson valamely mésik valtozo alaku-
lasarol, ezért nem sziikséges feltétleniil meghatdrozni azt a mogéttes strukturilis Osszefiiggést, amely elSidézi a megfigyelt
egyiittmozgast. Ennek megfelel6en a monetéris aggregatumok informaciétartalmat vizsgal6 irodalom is pragmatikus megkd-
zelitést, és jorészt statisztikai moédszerekkel prébalja meg felmérni a monetéris aggregdtumokbél kinyerhetd informacidk hasz-

nossagat.
2.4.1. Empirikus modellek az irodalomban

A témaval foglalkozé empirikus irodalom déntd része azt vizsgélja, hogy a pénzmennyiség alkalmas indikatora-e a két legfon-
tosabb makrovaltozénak, a GDP-nek és az inflaciénak. Ezek az elemzések legtobbszor viszonylag egyszer(i idGsormodellek se-
gitségével arra keresik a vilaszt, hogy a monetéris aggregdtumok, illetve ezeken alapuld egyéb mutatdk statisztikai értelemben
magyarazzik-e a kibocsatas vagy az 4rak alakuldsit. Az alkalmazott médszereket harom csoportba oszthatjuk. Ezek koziil az
egyegyenletes regresszidk és a vektor-autoregresszick meglehet8sen ateoretikus megkozelitéstick abban az értelemben, hogy
nem 4ll mogottiik egy strukturalis modell, hanem kizarélag az adatokban 1év6 korrelacidkat probéljik azonositani és kihasz-
nélni. A harmadik csoportba a pénzmennyiség, az arak és a kibocsitas kozott valamilyen hosszt tava egyensilyi kapesolatot
feltételezd hibakorrekciés modellek tartoznak. Ezeket a modelleket sokféleképpen meg lehet fogalmazni, de alapvetSen mind-
egyik véltozat a mennyiségi egyenletre és egy hosszii tivon viszonylag stabil pénzkeresleti 6sszefiiggésre épit. Ebbe a csoport-
ba tartozik az EKB 4ltal is hasznélt ,,real money gap” (Fischer, Lenza, Pill és Reichlin, 2006) és a Fed kutatdi 4ltal kidolgozott
P-star modell (Hallman, Porter és Small, 1991) is.

Kétvaltozos indikatormodellek

A monetaris aggregditumok informaciétartalméanak tesztelése a lehetséges legegyszertibb médon kétviltozos regressziok illesz-
tésével valdsithaté meg. Ezek a becslések arra adhatnak valaszt, hogy az egyes aggregdtumok alakuldsa hordoz-e barmilyen ad-
dicionilis inform4ciét ahhoz képest, amely mar eleve benne foglaltatik a vizsgélt idGsor multjaban. Els6 1épésként tehat az 4r-
szint, illetve a redl GDP novekedésére kell megbecsiilni az aldbbi regressziokat a pénzmennyiség kiilonb6zd definicioit felhasz-
nélva:

AP, =c+a AP+ ..+a AP +BAM, +..+8 AM, 1)

AGDE =c+a,AGDE_ +...+a , AGDR_,+ ,AM,_\+...+ B ,AM,_, Q)

* Ezt a szerepet az is erdsitheti, hogy a monetaris statisztikak a legtobb gazdasagi adatnal gyorsabban éllnak rendelkezésre, illetve éltaldban a teljes sokasagon alapul-
nak, igy kevésbé vannak kitéve a mintavételi hibanak (Hauser és Brigden, 2002).
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Tobbvaltozds regresszidk és VAR-modellek

A kétvaltoz6s modelleket kicsit kibvitve vektor-autoregressziok is felirhat6ak, amelyek 4ltaliban tartalmazzak az inflaciot, a
redlkibocsatast, illetve valamely monetéris aggregatum novekedési iitemét. Ezek a mutaték néhany elemzésben kiegésziilnek
egy kamatlibvaltozoéval is, tobbnyire valamilyen révid lejaratt reprezentativ hozam valtozasaval (pl. a 3 honapos allampapir
piaci hozam).

AGDP, AGDP,_, AGDP,_,
AP, AP_, AP,
AR, =4, AR, +4, AR,_P 3)
AM AM AM

Az ilyen modellek még mindig nem tartalmaznak strukturélis megkotéseket, 4m egy szélesebb informéciés halmazon vizsgal-
jdk, hogy a monetaris aggregatumok birnak-e magyarazé erdvel. Mivel a gazdasig miikodésének mainstream j-keynesi mo-
dellje éppen a fenti viltozék kozott fogalmaz meg Osszefiiggéseket, ezért ezek az eredmények részben arra is valaszt adhatnak,

hogy jogos-e kihagyni a pénz mennyiségét a transzmissziés mechanizmus leirasabél.”
»Egyensulyi modellek”

Az eddig ismertetett mddszerek nem fogalmaznak meg semmilyen elméleti 6sszefiiggést a pénzmennyiség és az egyéb
makrovéltozék kozott, csupan statisztikai értelemben prébalnak informaciét nyerni a monetéris aggregatumokbdl. Néhany
jegybankban hasznalnak azonban olyan (vektor) hibakorrekciés modelleket, amelyek mar valamilyen hosszt tavi elméleti
Osszefiiggést — altalaban egy hosszt tdvia pénzkeresleti fiiggvényt — is tartalmaznak. Ezek koziil az egyik legegyszer(ibb, 4m na-
gyon gyakran hivatkozott médszer Hallman et al. (1991) modellje, amelyben a pénz mér révid tavon is fontos szerepet jat-
szik az inflacié alakuldsaban. A pénz mennyiségi egyenletén alapulé an. P-star modellben a pénzkinalatban bekovetkezett val-
tozédsok hatdrozzdk meg az arszinvonal egyensilyi palyajit, amelyhez a tényleges 4rszintnek igazodnia kell. Ennek a megkoze-
litésnek az a vonz6 tulajdonsiga, hogy minden olyan makromodellel kompatibilis, amelyben az 4rszint nem igazodik azonnal
a pénzmennyiség valtozisihoz, 4m a pénz hosszi tivon semleges.

A P-star modell kiindulépontja a mennyiségi egyenlet (az dsszes valtoz6 logaritmusban van kifejezve):
m,+v, =p,+y, )

ahol m a pénzmennyiség, v a forgasi sebesség, p az 4rszinvonal és y a realkibocsats. Ennek az azonossignak révid és hosszi
tavon is fenn kell 4llnia.”® A p* valtozét a kdvetkez6képpen definidlhatjuk:

pEm v =y, §)
ahol p* a egyensulyi arszint, v* az egyensulyi forgasi sebesség és y* a potencialis kibocsatas. Ha feltessziik, hogy y és v egyen-
stlyi értékei m-tSl fiiggetleniil hatdiroz6dnak meg, akkor az egyenstlyi arszintet teljes mértékben a pénzmennyiség hatirozza

meg.” A fenti két egyenletet felhasznalva az arrés (price gap) valtozét a kibocsatasi rés (output gap) és a forgasi sebesség rés
(velocity gap) 6sszegeként definidlhatjuk:

pgap,=pf—p,=(yt—yf)+(vt*—vt) (6)

7 A modellben ugyan a kibocsatasi rés szerepel, am ha feltételezziik, hogy a potencialis névekedés révid tavon nem valtozik szamottevéen, akkor a redl-GDP-noveke-
dés megfelelé proxy lehet az empirikus becslésben.

* Ez tulajdonképpen azt jelenti, hogy a forgasi sebességnek a fenti egyenlet a definicidja.

* Ez a feltételezés a potencialis kibocsatas esetében standardnak szamit és szamos modellel konzisztens (a pénz semlegessége). Nem teljesen vildgos azonban, hogy
mibdl kovetkezik ez a forgasi sebességet illetéen. Erre a vonatkozé irodalom nem tér ki.
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Amennyiben p* és p kointegrilt, akkor a tényleges 4rszint hossza tdvon meg fog egyezni az egyensulyi értékével. R6vid tdvon
természetesen lehetnek eltérések, azonban ezek iddvel eltlinnek: egy pozitiv arrés (p*>p) arra utalhat, hogy a gazdasig infla-
ciés nyomassal fog szembesiilni a jovSben. Ez az inflicié gyorsuldsit eredményezi, amely p-t kozelebb hozza p*-hoz, és for-
ditva. Habdar a P-star modell mikro6kondmiai alapjai egyéltalin nem vildgosak, mégis szimos orszdgban hasznéltdk az 4rak
alakuldsanak magyardzatira. A monetaris aggregitumok szerepét hangstlyoz6 kézgazdaszok koziil pedig sokan erre hivatkoz-
nak nézeteik elméleti alapjaként.

Az 4rrésindikatort felhasznélva az inflacids folyamatra a kovetkezd hibakorrekcios modell irhaté fel (pl. Gerlach és Svensson
[2000]; Scheide és Trabandt [2000]):

k i
Apr:a0+2ﬂiApr—i+Vpgapr—1+26/Aer—1+ur 7
im1 =1

ahol a 7/ véltozok tetsz8leges olyan exogén véltozokat jeldlhetnek, amelyek hatassal lehetnek az inflacira (pl. olajarak).

A fenti egyenlet empirikus becslésekor nyilvinvaléan az 4rrésvaltoz6 szirmaztatisa jelenti a problémdt. A modellt alkalmazé
irodalomban alapvetSen két megoldas talalhaté meg:

1. Egy hosszi tdva pénzkeresleti fiiggvény becslése utin a price gap éppen az egyenlet reziduumaként adédik (pl. Fischer et
al., 2006).”

2. A kibocsiatas és a forgasi sebesség egyenstlyi értékeit kiilon szamszerdsitjiik, és a price gapet (6) alapjan kozvetleniil defini-
aljuk (pl. Orphanides és Porter, 2000).

A masodik megoldis természetesen tovabbi problémakat vet fel a kérdéses valtoz6k egyensilyi szintjének szamitasdval kap-
csolatban. A potenciilis kibocsitds mérésének szimos mddja van, és az eredmény erGsen fiigghet az alkalmazott megkozelités-
t61.”" A P-star modell keretében tobbnyire mégsem ez okozza a legnagyobb bizonytalansigot, hiszen a kiilénbéz8 potencialis
GDP-becslések eltérése altalaban joval kisebb, mint az egyensilyi forgasi sebességre vonatkozé becslések szorddasa. Az egyen-
stlyi forgasi sebesség kozelitésére szintén kétfajta modszer lelhetS fel az irodalomban: a modellalapt megkézelités és statisz-
tikai szdir6k alkalmazisa.

Az els§ eljaras azon a feltételezésen alapszik, hogy a forgasi sebesség az egyensulyi értéke koriil a pénztartds lehet&ségkoltsé-
gének vialtozdsa miatt ingadozik, mig maga az egyensulyi szint strukturalis okokbdl (pl. pénziigyi innovacidk) szintén véltoz-
hat. Az empirikus becslésekben ezért viszonylag rugalmas trendforma mellett a lehet&ségkoltséget is szerepeltetni kell.
Orphanides és Porter (2001) példaul a kovetkezd specifikaciot alkalmazza amerikai adatokon:

v,=a0+alT]ME+a2St+a3%,+u, (8)

ahol

1

Si= 5
1+e E( ) (9)

t

* Ezt a megkozelitést alkalmazza az EKB is. A standard m-p =c+B y+yi+u, pénzkeresleti fliggvényt a hosszl tavd egyensulyban atrendezve v,'=—c+(1-f)y;-yi; adodik,
ahol i* a lehet6ségkoltés, y* a kibocsatas egyensulyi szintje. Ezt visszahelyettesitve az (5) és (6) Osszefliggésbe, megkapjuk az EKB &ltal ,real money gap”-nek neve-
zett valtozot, ami éppen a price gappel egyezik meg: RMG,=(m—p)-(c+B y,+yi,)=pgap,

> A két alapveté megkozelités az idésoros szlrék alkalmazasa (pl. Darvas és Vadas, 2003) és a modellen (termelési fliggvényen) alapuld becslés (pl. CBO, 2001).
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Itt v a forgasi sebesség logaritmusa, mig OC az M2 pénzmennyiség lehet&ségkoltségének az atlagos szintjétsl valé eltérése.
A lehetSségkoltséget a monetaris aggregatum atlagos kamatlaba és egy megfelelGen vélasztott alternativ eszkéz (a harom ho-
napos kincstarjegy) hozama kozotti kiilonbségként ragadhatjuk meg. A becslés implicit médon definidlja az egyenstlyi forgi-

si sebesség trendjét:
vi=a,+a TIME+a,sS, (10)

Ez a specifikicié bedgyazva tartalmazza a konstans egyensilyi forgasi sebesség (o, =a,=0) és a linedris trend (o,=0) lehetd-
ségét is, valamint lehet6vé teszi az egyensilyi forgasi sebesség szintjének egyszeri ugrasit (egy dummy valtozéhoz hasonléan)™
és fokozatos eltolod4sat is.

A masodik médszer a forgasi sebesség ingadozasainak modellezése helyett az egyenstilyi értékeket az eredeti idGsor filterezé-
sével dllitja el§. A leggyakrabban alkalmazott eljirds a Hodrick—Prescott sz{ir§ (pl. Frait, Komarek és Kulhanek, 2000; Scheide
és Trabandt, 2000). Ez természetesen inkabb csak a P-star modell mintan beliili tesztelésére alkalmas, elSrejelzéshez tovabbi
feltételezésekkel kell élniink az egyenstlyi forgési sebesség jovibeli alakuldsat illetGen. Ezen a probléman részben segithet egy

egyoldali (visszatekintd) sziir§ hasznélata, példaul a Cogley (2002) 4ltal eredetileg adaptiv inflaciés varakozisok modellezésé-

re kidolgozott eljaras.”
2.4.2. Nemzetkozi empirikus eredmények attekintése

Napjainkban a monetaris aggregdtumok monetaris politikdban bedltott szerepével kapcsolatos vita tilnyomérészt az aggrega-
tumok indikatortulajdonsigai kériil folyik. A tekintetben viszonylag széles kérd a konszenzus az irodalomban és a jegybanki
gyakorlatban is, hogy sem a jegybankpénz mennyiségét (MO0), sem a pénzkinalat kiilonb6z6 mérdszamait (M1, M2, M3) nem
lehet ésszer médon megfeleld pontossiggal szabilyozni, illetve ezek kapesolata az inflaciéval és a kibocsitassal nem elég szo-
ros ahhoz, hogy akar operativ, akar kozbiils§ célként funkciondlhassanak. Abban viszont nincs egyetértés, hogy az aggregéitu-
mok hordozhatnak-e hasznos el8idejii informaciét a gazdasag allapotarodl. Egyes szerzék amellett érvelnek, hogy a monetaris
aggregatumoknak semmilyen monetéris politikai funkcidja nincs a mai koriilmények kozott, hiszen nem tartalmaznak olyan
informaciot, amelyet mas, sokkal kisebb zajjal mérhetd véltozok — példdul maga a multbeli inflici6 — ne tartalmazna (pl.
Woodford, 2007). Masok kifejezetten karosnak tartjik, hogy a monetaris politikai gondolkodas elfordult a pénzmennyiség
alakuldsanak elemzésétdl, és f6ként valamilyen révid kamatlabbal prébalja megragadni a kdzponti bank irdnyultsigat (pl.
Reynard, 2007).

A monetéris aggregaitumok megfelel§ indikator voltat hangsilyozé munkak szerzdit és a szerz6k anyaintézményeit megvizs-
galva sokszor felismerhetd a torténelmi hagyomanyok szerepe is. Azokban az orszigokban, ahol a monetaris célkdvetés nagy
multra tekinthet vissza, rendre megjelennek olyan eredmények, amelyek a monetaris aggregitumok indikator tulajdonsagat
tanulmanyozzak. Példaul a részben a Bundesbank 6rokségét tovabbvivé EKB monetéris pillérének keretében rendszeres mo-
netéris elemzés folyik, és gyakran jelennek meg a monetiris aggregdtumok indikatortulajdonsigait vizsgil6 tanulmanyok is.
Erdekes azonban, hogy ezek gyakran a Bundesbankhoz, illetve német kutatékhoz kéthetdk, és jellemz&en az a végkdvetkez-
tetésiik, hogy habir a monetaris aggregditumokbol kinyerhetd informaciok nagyon zajosak, ennek ellenére érdemes figyelem-
mel kisérni Sket. Kiilondsen érdekes a helyzet az USA-ban, ahol hivatalosan ,,a pénz nem jatszik explicit szerepet a mai kon-
szenzusos makromodellben, és 1ényegében nincs szerepe a monetaris politika vitelében”, 4m egyes helyi Fedekben rendszere-
sen jelennek meg bizonyos pénzmennyiségek elérejelz8 képességét vizsgalé munkak.™ A kanadai, angol és svijci jegybankhoz
kothetd szakértSk szintén gyakran foglalkoznak a monetaris aggregatumokkal, holott mar ezek az orszigok is j6 ideje felhagy-
tak a monetaris célkittizéssel és inflacids célkdvetéses monetaris politikai rezsimben mikédnek. A kévetkez8kben a moneta-
ris aggregatumok indikatortulajdonsagait vizsgal6 6ridsi empirikus irodalombdl megprobaljuk réviden dsszefoglalni néhany
fontosabb tanulmany eredményeit (3. tablazat).

* Ehhez azt kell észrevenni, hogy & nagy értékei esetén S, gyakorlatilag egylépcsés fiiggvénnyé valik, amely nulldval egyenl6 t<tesetén és eggyel egyenld t>7 esetén.
Ebben az esetben 7t a strukturdlis torés helyének legjobb becsléseként értelmezhetjiik.

* Reynard (2007) eredményei szerint a visszatekint6é Cogley-szlrével szamitott egyensulyi értékek nem kilonboznek szamottevéen a HP-sziirt idésoroktdl.

* Az idézet Laurence H. Meyertdl, a Federal Reserve kormanyzétanacsanak tagjatdl szarmazik (Meyer, 2001). Példaul az atlantai és a St. Louis-i Fedben hagyoméanyosan
vannak ,pénzparti” kutatok.
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Az EKB rendszeres gyakorlatdban tobb pénzalapa (money-based) modellt is alkalmaznak, péld4ul egészen egyszerii kétvalto-
z6s id&sormodelleket és a P-star modellt is. Fischer et al. (2006) nagyon alapos munkdja dsszefoglalja az EKB-ben negyed-
évente elvégzett pénzalap inflaciés elSrejelzések’ tapasztalatait. Ebben a szerzék valés idejdi elorejelzési gyakorlatokat végez-
tek, azaz pontosan azokat a modelleket és adatokat hasznéltdk fel mintan kiviili elSrejelzésre, amelyek az adott id6pontban
rendelkezésre alltak. Egyszerd kétvaltozos indikdtormodellek segitségével arra keresték a vélaszt, hogy a monetaris aggregitu-
mok alapjin készitett masfél éves inflacids elGrejelzés hogyan teljesit mas elGrejelzésekhez képest. Az elSrejelzések minGségét
szdmos kritérium tiikrében megvizsgaltak, és a hibat dekomponiltik az el8rejelzés volatilitasat és torzitottsagat kifejezd ténye-
z8kre. Természetesen a legfontosabb benchmark a kézgazdasagi elemzés (economic analysis) altal fiiggetleniil elGallitott el6-
rejelzés volt. Az elemzés legfontosabb eredménye az, hogy mind a két elSrejelzés hasonlé mértékben torzitott volt a vizsgalt
id&szakban, am ellentétes eldjellel. Ez azt eredményezte, hogy a két fiiggetleniil elGallitott elSrejelzés egyszerd atlaga torzitat-
lan, és a MSFE tekintetében minden mis modellt talszirnyalé teljesitményt nytjt. A szerz8k értékelése szerint ez alatdmaszt-
ja az EKB un. kétpilléres stratégidjanak létjogosultsigat. Hasonl6 kovetkeztetésre jut Scharnagl és Schumacher (2007), akik
kozel harmine monetaris és nem monetéris potencidlis indikatorvaltozot hasznéltak fel az euro6vezet inflicidjanak elSrejelzé-
sére. A mintén kiviili el6rejelzéseket bayesi technikakkal értékelték, azaz meghataroztak, hogy mely egyedi véltozdk, illetve a
valtozok mely csoportja szerepel a legnagyobb valdszintiséggel a ,,helyes” modellben. A legmagasabb ,,csoportos beletartoza-
si val6szintisége” (group inclusion probability) azoknak a vegyes modelleknek volt, amelyekben egyszerre szerepel legalabb egy
monetéris és nem monetaris indikator is. A szerz6k kovetkeztetése szerint tehat a monetéris aggregatumok és az egyéb indi-

katorok egyiittesen jatszanak fontos szerepet az inflaci6 elSrejelzésében.

Az OECD iltal készitett tanulmany tobb monetaris indikitor’ és szimos egyéb viltozé mintan kiviili inflacié elSrejelzd ké-
pességét hasonlitotta dssze az eurodvezetben egy gordiild regresszids vizsgilat segitségével (OECD, 2007, 2. fejezet 2.A2 fiig-
gelék). A valos idejd adatokat felhasznal6 elemzés szerint a monetdris indik4torok viszonylag jol szerepeltek az 1995-2000
kozotti idGszakban, de gy tinik, hogy a 2000 utini években elveszitették elSrejelzd erejiik nagy részét, és a Phillips-gorbén
alapulé megkozelitések jobban teljesitenek. Hasonl6 eredményre jutott Kahn és Benolkin (2007), akik egyszer( regressziok-
kal t6bb részmintin megvizsgéltdk a GDP-deflatorral mért arszint és az M3 aggregitum ko6zotti kapesolatot az euro6vezetben.
Eredményeik szerint hosszabb idétivon kimutathat6 az elvirt sszefiiggés, ugyanakkor az 1999 utani id§szakban a pénz-
mennyiség késleltetettjének elSjele mar szignifikinsan negativva valik, ami ellentmond a kdzgazdasigi intuiciénak. A moneta-
ris indikatorok eldrejelzd képességének az ezredfordul6 utani latvanyos csokkenését Hofmann (2006) tanulménya is doku-
mentdlja, bar a szerz8 véleménye szerint a széles korli monetaris elemzés, és kiilondsen a portfolidatrendez6dések hatasanak

kisz{irése megoldhatja ezt a problémat.

Brand, Reimers és Seitz (2003) a sziik M1 aggregatum és a real-GDP-novekedés kozotti kapesolatot vizsgaltdk az eurodvezet-
ben. Eredményeik szerint az M1 aggregatum elGidejli informaciét hordoz a gazdasagi ciklus alakuldsarél. Azt taldltdk, hogy
ez az indikatortulajdonsdg szdmos egyéb valtozora kontrollalva (pl. kiilonb6z8 kamatlidbak, nominalis és real effektiv 4rfo-

lyam, olajarak) is stabilan fennmarad.

Gerlach és Svensson (2003) azt vizsgaltdk, hogy az euro6vezetben a kibocsatasi rés, az M3 novekedésének referenciaértéktdl
vett eltérése, illetve a P-star modellb8l nyert price gap (vagy az ezzel ekvivalens ’real money gap’) véltozok koziil melyik az
inflaci6 legjobb elSrejelzbje. A szerzék értelmezésében az adatok erdsen aldtdmasztjak a P-star modell kévetkeztetéseit, hiszen
a price gap valtoz6 meglehetdsen pontosan eldrejelzi az inflaciot. Még meglepdbb eredmény, hogy a kibocsatasi rés ugyan szig-
nifikinsan magyarazza az infliciét, 4m nem tartalmaz addicionalis informaciét a price gap valtozéhoz képest.”” Orphanides és
Porter (2000) az USA-ban, mig Scheide és Trabandt (2000) az eurotvezetben vizsgaltik a P-star modell el8rejelzd képességét.
Mindkét tanulmany arra a kovetkeztetésre jutott, hogy megfeleld specifikicié esetén a P-star modell alkalmas eszkéz lehet az
inflacié elrejelzésére. Hidnyossiga azonban a fenti elemzéseknek, hogy nem hasonlitottdk dssze a monetaris aggregdtumon
alapul6 modellt mis modellek teljesitményével, igy eredményeik nem feltétleniil timasztjak ald a monetaris aggregatumok

hasznossagat.

Estrella és Mishkin (1997) amerikai és német adatokon VAR-modellekkel vizsgélta a monetaris aggregatumok informaciétar-
talmét. Azt taldltak, hogy az 1960-as és *70-es években az USA-ban az M2, Németorszigban pedig az M3 birt némi magyara-

* QMA: Quaterly Monetary Assessment.

** Az M1, M2, M3 aggregatumon kiviil vizsgaltak az EKB stabja éltal szamszerUsitett portfélidatrendezédéssel korrigalt M3-at, egy hitelaggregatumot, a P-star modell-
bl nyert price gapet és az 4n. monetary overhanget, ami tulajdonképpen a hosszu tavi pénzkeresleti fliggvény reziduuma.

¥ Az EKB pénzndvekedési indikatora viszont empirikusan rosszul teljesitett.
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26 erdvel, 4m az azéta eltelt idGszakban nem mutathatd ki ez az Gsszefiiggés. A szerz6k kovetkeztetése szerint a fenti orsza-
gokban a monetéris aggregdtumok, a nominalis jovedelem és az inflaci6 kozti empirikus kapcsolat nem elég erds és stabil ah-
hoz, hogy az aggregdtumokat fel lehessen hasznélni a monetaris politika vitelében. Stock és Watson (1999) az USA adatait
vizsgalta, és szimos modell teljesitményét 6sszehasonlitva arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy egyéves horizonton egyik mone-
taris aggregatum sem javit szignifikans mértékben a standard Phillips-gérbén alapulé elSrejelzésen. Dwyer (2002) a kamatlab
valtozasat, illetve az 4rszint, a nominalis jovedelem és az M2 pénzmennyiség logaritmikus differencidjat tartalmazé VAR-mod-
ellt becsiilt 1953-1997 kozotti negyedéves USA-adatokon. Eredményei szerint az M2 késleltetett értékei csak 17 szézalékos
szinten szignifikdnsak az inflacié egyenletében. Statisztikailag meggy$z8 mértékben az inflaciét egyediil a sajat maltbeli érté-
kei magyaréztak, a tobbi véltozé még az M2-nél is rosszabbul teljesitett. Erdekes médon azonban a szerzd — az Skonometriai
teszteknek némileg ellentmondva — azt a kovetkeztetést vonja le, hogy a monetaris politika nem hagyhatja figyelmen kiviil a

pénzmennyiség alakulasat, hiszen az ,,barmely mas viltozénal informativabb a jévébeli inflici6 tekintetében”.”

Hafer, Haslag és Jones (2007) azt a kérdést vizsgaltdk, hogy a monetéris aggregdtumok segitenek-e megmagyarazni a kibocsa-
tasi rés alakuldsat az USA-ban. Az 1961-2000 k6z6tti minta alapjan azt taldltdk, hogy a monetéris aggregdtumok késleltetett
értékei még a redlkamat és a kibocsatasi rés késleltetett értékeire kontrollalva is statisztikai értelemben magyarazzak az aktua-
lis kibocsatasi rést. A mintan beliil a leger&sebb kapcsolatot a redl M2 esetén sikeriilt kimutatniuk. A szerz8k azt is megmutat-
jak, hogy az altaluk hasznilt specifikaci6 stabilabban viselkedik kiilonb6z8 almintikra megbecsiilve, mint a pénzt nem tartal-
maz6 modell. A tanulmédny kovetkeztetése szerint empirikusan nem tdmaszthaté ald, hogy a standard dj-keynesi modell IS-
g6rbéjében a pénz redundéns lenne. Ugyanakkor Amato és Swanson (2000) mintdn kiviili el8rejelzések segitségével bemutat-
ja, hogy a monetaris aggregatumok és a redlkibocsatas kozotti elSidejd kapesolat szinte teljes mértékben eltiinik, ha az elGre-
jelzéseket val6s idejl (nem revidealt) adatokra alapozzuk. Kovetkeztetésiik szerint a pénzmennyiségadatok hasznalata még je-
lent8sen ronthatja is a valds idejd elSrejelzések teljesitményét. Elger, Jones és Nilsson (2006) munkdja a realnévekedést, az
infliciét, a kamatlab valtozasat és a nomindlis pénzmennyiség novekedését tartalmazé négyvaltozés VAR- és nem lineéris re-
zsimvaltés (RS) VAR-modellekkel vizsgalta a pénz mintan kiviili elSrejelzd képességét az USA-ban 1992 és 2004 kozott. Ta-
nulminyuk kiilénlegessége, hogy nemcsak egyszerii monetris aggregatumokat, hanem tn. Divisia-indexeket” is bevontak az
elemzésbe, valamint kiemelt gondossaggal kezelték a monetaris aggregidtumokkal kapcsolatos mérési problémakat is. Eredmé-
nyeik arra utalnak, hogy a monetiris aggregaitumok hasznélata legfeljebb marginalisan javithatja az inflaci6 és a realnéveke-

dés elSrejelzését, raadasul az elSrejelzési horizont hosszatdl fiiggden eltérd modellek teljesitenek a legjobban.

Longworth (2003) és Laidler (1999) bemutatjék, hogy a kanadai jegybankban a monetéris aggregdtumokat széleskoriien hasz-
néljdk indikitorvaltozéként. Az alkalmazott modellek k6zott taldlhatéak egyszert két- és tobbvaltozds regresszidk, az inflaci-
6t, a kibocsatast és egyéb valtozdkat is tartalmazé VAR- és VECM-modellek, valamint egy dinamikus faktormodell is. Az ered-
mények arra utalnak, hogy Kanadiban nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban viszonylag erds a kapcsolat a monetaris aggregatumok,
illetve az inflaci6 és a kibocsatas kozott, am a paraméterértékek és a késleltetések szdma idGszakonként nagy valtozékonysa-
got mutathat. Az empirikus modellezési tapasztalatok szerint a sziikebb aggregatumok inkabb a kibocsitis, mig a tigabb pénz-
mennyiségek az inflacié el8idejli indikatoraként hasznilhatéak. Hendry (2001) tanulmanya nagyszidma valtozot hasznalt fel
az Egyesiilt Kiralysag inflaciéjanak 1875-1991 k6zotti modellezésére. Az eredmények szerint a tdg pénzmennyiség ugyan szig-
nifikdnsnak mutatkozik a regressziokban, 4m magyardzé ereje joval kisebb az egyéb tényezdkénél.

2.4.3. Kovetkeztetések

A pénzmennyiségek indikitor szerepét vizsgal6 elemzések dontd része egyszerd statisztikai médszerekkel probalja meg felmér-
ni a monetaris aggregatumokbdl kinyerhetd informaciék hasznossigit. Az ateoretikus regresszids elemzéseken kiviil a pénz
mennyiségi egyenletén alapuld tn. P-star modellt alkalmazzdk még széleskorden az irodalomban. Az empirikus eredményeket
tanulmanyozva nem lehet 4ltalanos érvény( véilaszt adni a monetaris aggregatumok indikatortulajdonsdgaival kapcsolatos kér-
désre. Az Egyesiilt Allamok adatait vizsgalé munkak 4ltalaban nem taldlnak értékelhetd elGidejdi informaciét a monetaris agg-
regatumokban. Ugy tiinik, hogy az eurodvezetben jéval tobb eredmény utal arra, hogy a pénzmennyiség hasznélhaté indika-

*Természetesen ez a négyvaltozés VAR-modellben igaz, 4m az 4ltalanositasnak semmi alapja nincs. (Erdemes megjegyezni, hogy a kutaté az atlantai Fedhez két-
heté.)

* A hagyoményos monetaris aggregatumokat az egyes komponensek egyszerl 6sszegzésével allitjak el6. A Divisia monetéris aggregatumok szamitasakor a kompo-
nenseket a lehetdségkoltségiikkel aranyos eltéré sullyal veszik figyelembe. Az igy képzett indexszamok mikrokondmiai és aggregalaselméleti alapokon nyugszanak
(Barnett, 2006).
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tora az inflaciénak és a GDP-ndvekedésnek. Arra is mutatnak azonban jelek, hogy ez a kapcsolat gyengiilt vagy akar teljesen

meg is szlint az ezredfordulé utdni években. Azt sem szabad tovabbi elfelejteni, hogy az eurodvezet nagyon fiatal gazdasagi

egység, igy a historikus kapcsolatok becslésének alapjiul szolgalé idGsorok részben kiilonallé gazdasdgok adatainak aggrega-

lasaval késziiltek. Ez a statisztikai eljards bizonyos Osszefliggések latszolagos stabilitdsat is eredményezheti, hiszen mestersége-

sen kisimithatja az egyes orszagokat ért egyedi sokkok hatasit (Goodhart, 2006).

3. tablazat

A monetaris aggregatumok indikatortulajdonsagaival kapcsolatos empirikus eredmények 6sszefoglalasa

Tanulmény Vizsgalt gazdasag Modszerek Legfontosabb eredmények
Fischer et al. (2006) eurodvezet kétvaltozés indikatormodellek az M3 alapu inflacios el6rejelzés felfelé torzitott, de
(valos ideju el6rejelzési gyakorlat) a kozgazdasagi elemzés el6rejelzésével kombinélva
torzitatlan
Scharnagl és eurodvezet sokvaltozds indikatormodellek a monetaris és egyéb valtozdk egyiittesen jatszanak
Schumacher (2007) (bayesi modellszelekcids technikak) fontos szerepet az inflacio elérejelzésében
OECD (2007) eurodvezet kétvaltozds indikdtormodellek monetdris indikatorok elég jol szerepelnek 1995-2000
(valds idejl el6rejelzési gyakorlat) kozott, de utana drasztikusan romlott az
elérejelz6 képességiik
Kahn és Benolkin USA, kétvaltozds indikatormodellek USA-ban nincs kapcsolat; eurodvezetben kimutathato
(2007) eurodvezet az 0sszefliggés, de 1999 utani mintan az M3
késleltetettjének eldjele mar szignifikdnsan negativ
Hofmann (2006) eurodvezet kétvéltozds indikdtormodellek, faktormodellek, a monetaris indikatorok segitenek elérejelezni az
egyszer( kombinalt el6rejelzések, ,kétpilléres” inflaciét, de 2000 utan jelentésen romlott a
Phillips-gorbék teljesitménytik
Brand et al. (2003) eurodvezet tébbvaltozos indikatormodellek, VAR-modellek M1 mas valtozokra kontrollalva is elSidej(i informaciot
hordoz a GDP-névekedésre nézve
Gerlach és Svensson eurodvezet P-star modell a price gap a kibocsatasi résnél jobb el6rejelzéje
(2003) (price gap pénzkeresleti fliggvénybdl szarmaztatva) | az inflacionak
Scheide és Trabandt eurodvezet P-star modell price gap el6ideju indikdtora az inflacionak
(2000) (egyensulyi forgési sebesség HP-filterrel becsilve) (nincs 6sszehasonlitads mas indikatorokkal)
Orphanides és Porter USA P-star modell price gap el6ideju indikdtora az inflaciénak
(2000) (egyensulyi forgési sebesség modellezve) (nincs 6sszehasonlitas mas indikatorokkal)
Estrella és Mishkin USA, VAR-modellek a'70-es évek végéig az USA-ban az M2,
(1997) Németorszag Németorszagban pedig az M3 birt némi
magyarazo erével az inflacidra nézve, dm az azéta
eltelt idészakban egydltaldn nem mutathato ki ez
az 6sszefliggés
Stock és Watson USA Phillips-gorbe, két- és tobbvaltozos egyéves horizonton egyik aggregatum sem javit
(1999) indikatormodellek szignifikdnsan a standard Phillips-g6rbén alapulo
elérejelzésen
Dwyer (2002) USA VAR-modell az M2 nem magyarazza szignifikans mértékben
az inflaciot
Hafer et al. (2007) USA tobbvaltozés indikatormodellek az M2 késleltetett értékei egyéb valtozékra
kontrollalva is magyarézzak a kibocsatasi rés
alakuldsat
Amato és Swanson USA VAR-modell, VEC-modell valds idejli (nem revidealt) adatok alapjan a pénz és a
(2000) redlkibocsatas kozotti eléidejd kapcsolat szinte
teljesen elttinik
Elger et al. (2006) USA VAR modell, Regime-Switching VAR-modell, a monetdris aggregatumok legfeljebb marginalisan
Divisia-indexek javithatjak az inflacio és a redlnovekedés elGrejelzését
Longworth (2003) Kanada két- és tobbvaltozos indikdtormodellek, VAR- és viszonylag eros kapcsolat a monetaris aggregatumok,
Laidler (1999) VECM-modellek, dinamikus faktormodell az inflacid és a kibocsatas kdzott
(de a paraméterértékek és a késleltetések szama
id6szakonként nagyon véltozo), a szlikebb
aggregatumok a kibocsatas, a tagabbak az inflacio
eléidejli indikatorai
Hendry (2001) Egyesult Kirdlysag | tobbvaltozos indikatormodellek az M2 ugyan szignifikans a regresszidkban, am

(a mérési hibak szofisztikalt okonometriai kezelése)

magyarazo ereje joval kisebb az egyéb tényez6kénél
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3. A monetaris aggregatumok
informaciétartalma Magyarorszagon

A fenti rovid attekintésbdl is vildgos, hogy a monetéris aggregdtumok indikatortulajdonsigait illetGen egyéltalin nincs kon-
szenzus sem a kutatok, sem a jegybanki szakemberek korében. A jelen tanulmanyban pragmatikusan kozelitettiik meg a prob-
1émit, azaz a kérdést alapvetSen empirikus jellegtinek tekintjiik. Egyszerd idGsoros technikdkkal arra keressiik a valaszt, hogy
hirom monetaris aggregatum (M1, M2, M3), illetve az inflaci6 és a GDP id&sora Magyarorszdgon hogyan viselkedik, kimu-
tathat6-e egyiittmozgas vagy elSidejliség. Fontos megjegyezni, hogy az elvégzett vizsgalatok legalabb harom szempontbél csu-
pén egyfajta elsédleges elemzésnek tekinthetSek, és egyértelmiien pozitiv eredmény esetén esetleges tovabbi vizsgilatok alap-
jaul szolgalhatnak. Eldszor is a becslésekhez az MNB altal publikélt ,,nyers” monetiris aggregiatum adatait hasznaltuk fel, az-
az nem hajtottunk végre semmilyen utélagos korrekciot az adatokon, és nem kiséreltiink meg tn. Divisia-aggregatumokat
konstrualni.” Lattuk, hogy az EKB megprébalja rendszeresen kisziirni az M3 pénzmennyiség id&sorabél a portféliéatrende-
z8dések hatasat, amely nem fejez ki infliciés nyomdst (M3 corrected). Hasonlo statisztikai problémat jelent az USA-ban az tn.
»szamlakisoprési programok” (retail sweep programs) hatasanak korrigilasa." Mdsodszor, a névekedési iitemek szamitasakor
elméletileg csak a tranzakciékbol szarmazo véltozasokat kellene figyelembe venni, hiszen az atértékel6désbdl (pl. arfolyamval-
tozds) szirmaz6 dlloméanyvialtozas nem a gazdasagi szereplSk dontéseit tiikrozi. Ilyen tranzakcids adatokat tartalmazé, megfe-
lelGen hossza idGsor azonban jelenleg nem 4ll rendelkezésre Magyarorszagon. Végiil a becsiilt modellekkel nem végziink min-
tan kiviili elSrejelzést. Ennek egyrészt a nagyon révid mintaidGszak az oka, mésrészt elsG 1épésként érdemesnek tartjuk meg-
vizsgalni, hogy egyaltalin mintan beliil van-e magyarazo6 ereje a monetaris aggregatumoknak. Megfelel§ mintin beliili illesz-

kedés és kozgazdasagilag értelmezhetd kapcsolat esetén lehet 1étjogosultsiga az elSrejelzd képesség értékelésének.
3.1. ADATOK

A legtobb orszag kotelezd adatszolgaltatds keretében havonta bekéri a hitelintézetek mérlegeit, igy a monetaris aggregdtumok
havi rendszerességgel rendelkezésre allnak. Ezek az id8sorok azonban meglehetSsen zajosak, ezért az empirikus elemzések
rendszerint negyedéves adatokat hasznalnak fel. A nagyon magas zaj/jel ardny a magyar idGsorokban is megfigyelhetd, a mo-
netaris aggregatumok havi ndvekedési iitemei rendkiviil volatilisek. A tovabbiakban ismertetendd eredmények ezért negyed-

éves adatokon alapulnak.

A monetaris aggregitumok (M1, M2, M3) egységes médszertan szerinti id&sora 1994-t81 all rendelkezésre.” Az elemzés so-
ran kétféle drindexet hasznaltunk: a KSH 4ltal publikalt teljes fogyasztéidr-indexet és az MINB 4ltal szamitott afavaltozasok
hat4sat6]l megtisztitott maginflaciot. A redlkibocsatast a KSH 1995-t61 elérhetd 2000-es véltozatlan dron szdmolt GDP-jével
mértiik. Az altaldnos piaci hozamszintet kifejez kamatlab szerepét az AKK altal szamitott 3 hénapos benchmarkhozam tolti
be, amely 1997 6ta keriil meghatarozasra.” Egyes vizsgalatokhoz sziikség volt a pénztartis lehet&ségkdltségének becslésére is,
amelyet a piaci hozamszint és a kivalasztott monetaris aggregatum sajit hozamanak kiilonbségeként definidlhatunk. Magyaror-
szagon hivatalos forrdsbdl az aggregatumok sajat hozamara vonatkozé adat nem elérhetd, igy a becslést az MNB 4ltal készi-
tett haztartasi és vallalati kamatstatisztikdk alapjan végeztiik el.” A kamatviltozok kivételével az 6sszes idSsor szezondlisan iga-
zitott értékeit hasznaltuk. Az elemzés elStt az 6sszes idGsort — szintén a kamat kivételével — logaritmizaltuk, majd az évesitett

novekedési iitemet a logaritmalt sorok differencidjaval kozelitettiik az aldbbi képlet alapjan:

AX= (log X,—log X,_l)*400 (11)

“ Zsoldos (1997) tartalmaz néhany Divisia-indexekkel kapcsolatos magyar eredményt.

“' Egy ilyen program keretében a bankok az tigyfeleik folydszamlajan 1évé egyenleget atsoroljak a magasabb dtlagos kamatot biztosito pénzpiaci szamlakhoz. Ez csok-
kenti a bank kotelezé tartalékat, de nem érinti az Uigyfél érzékelt folydszamla-egyenlegét, mivel a ,kisdprés” [ényegében lathatatlan szamara.

** Az MNB hivatalos publikacidjaban 1998-t6l kdzli az EKB médszertana szerinti idésorokat, am a Statisztika visszavezette a valtozdsokat 1994-ig.

* Az aukcids dtlaghozamok alapjan 1995-ig visszamenden a korabbi évekre is meghataroztunk egy atlagos piaci hozamszintet, ami 1997-t6l kezdve meglehetésen jol
egyuttmozgott a hivatalos benchmarkhozammal. 1995 és 1997 kozott ezt a hozamvaltozot hasznéltuk az elemzésben.

* A becsléshez sziikséges kamatlabak és szektordlis sulyok koziil tobb egyaltalan nem vagy csak részlegesen allt rendelkezésre, igy a felhasznélt mutatoé csak proxyként
értelmezendd.
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4. tablazat

Az idésorok egységgyok tesztjei

Idésor ADF PP Medfigyelések szama
(p-érték) (p-érték)
AGDP 0,0004 0,0005 47
AR 0,0004 0,0004 48
AM1 0,0001 0,0002 52
AM2 0,0000 0,0000 52
AM3 0,0000 0,0000 52
AP 0,3351 0,5043 52
ACORE 0,6741 0,7249 52

3.2. IDOSOROS VIZSGALATOK

Az egységgyok tesztek eredményei szerint a redlkibocsitis és a monetaris aggregatumok novekedési iiteme, illetve a piaci ka-
matszint valtozasa stacioner id&sort eredményez. Ezzel szemben a rendelkezésiinkre 4116 minta alapjan egyik inflaciés mutaté
esetében sem vethetjiik el az egységgySk nullhipotézisét (4. tablazat). Elméleti megfontoldsokbdl kiindulva azonban nem td-
nik elfogadhaténak, hogy egy hiteles inflicids célkittizést mikodtets orszigban az arszintet 1(2) folyamattal irjuk le. Ez ugyan-
is azt jelentené, hogy az inflacidt érd sokkok beépiilnek az idGsorba, hatdsuk nem cseng le, vagyis az dremelkedés iiteme hosszt
tavon sem tér vissza valamilyen atlagos értékhez (infliciés célhoz).” Empirikus elemzésiinkben az 6konometriai teszt és az in-
tuici6é kozotti ellentmondast alapvetSen kismintas statisztikai problémanak tekintettiik, és az inflaciét a tobbi egyértelmiien

stacioner véltozoval egyiitt szerepeltetettiik a becsiilt regressziékban.

Elsd 1épésként egyszert kétviltozds regresszidkat illesztettiink az (1) és (2) egyenleteknek megfelelGen (pl. Fischer et al., 2006;
Kahn és Benolkin, 2007; OECD, 2007), majd a (3) képlet szerinti VAR-modelleket becsiiltiink (pl. Amato és Swanson, 2000;
Elger et al., 2006; Longworth, 2003). A paramétereket OLS-sel becsiiltiik meg, a reziduumok autokorrelaltsagit a Ljung-Box
prébaval és a Breusch—Godfrey LM-teszttel vizsgaltuk. Amennyiben valamelyik teszt alapjan elvetettiik az autokorrel4latlansig
nullhipotézisét, akkor a statisztikai kovetkeztetésekhez a Newey—West-mddszerrel becsiilt standard hibakat hasznaltuk. A mo-
netéris aggregitumok késleltetettjeinek egyiittes szignifikancidjat Wald-teszttel ellendriztiik. Az 6sszes indikatormodellt meg-
becsiiltiik mindhidrom monetaris aggregidtum felhasznaldsaval, a részletes eredményeket viszont csak a legjobban teljesits pénz-
mennyiségre kozoljiik (5. és 6. tablazat).

3.2.1. Egyszerii kétvaltozos regresszidk

Az egyszer( alapreggresszidk eredményei alapjan (5. tdblazat) az M1 aggregidtum novekedési titemének elsd két késleltetettje
kiilon-kiilon és egyiittesen is szignifikdns a gazdasigi névekedést magyarazé egyenletben, 4m nehéz lenne kézgazdasagilag ér-
telmezni a masodik késleltetett negativ el§jelét. A mar bemutatott elméleti modellek (pl. redlegyenleg-hatas, buffer-stock mo-
dell) szerint a nomindlis pénzmennyiséget éré pozitiv sokk keresleti nyomast, azaz magasabb redlnovekedést idéz elS. A be-
csiilt regressziéban azonban a Wald-teszt alapjan az egyiitthat6k 6sszege nem kiilonbézik szignifikansan nullatél (p=0,40), ami

kérdésessé teszi, hogy a megfigyelt statisztikai kapcsolat valodi kdzgazdasigi dsszefiiggést takar.

A vizsgalt aggregatumok koéziil az M2 mutatott némi kapcsolatot az inflacié alakuldsaval. Ez szintén megegyezik a nemzetko-
zi tapasztalatokkal, ahol tobbnyire azt talaljak, hogy a tigabb pénzmennyiségek novekedése nagyobb eséllyel jelez inflaciés
nyomast a gazdasigban. Az eredmények szerint a pénzmennyiség novekedése két negyedéves késleltetéssel jelentkezik legha-
tarozottabban az 4rszintben, dm az egyiitthatok a szokasos 5 szazalékos szinten nem szignifikdnsak. Az els6 két késleltetést

egylitt vizsgalva is csak a maginflacié esetén mutathaté ki szignifikans kapcsolat.

* Az integraltsag vizsgélatat bonyolitja, hogy a mintaidészakban Magyarorszagon két kiilénb6z6 monetaris politikai rezsim is m(ikodétt, igy feltételezhetd, hogy leg-
aldbb egy strukturalis torés van az inflacios idésorban. llyen strukturdlis torések jelenléte esetén az egységgyok tesztek ereje jelentésen csokkenhet (Perron, 1989).
Ezt az értelmezést tdmaszthatja ala, hogy a mintat 2001 el6tti és utani részre kettéosztva az ADF-teszt mar mindkét almintaban (trend)stacionarisnak taldlja az infla-
Ciot 10 szazalékos szignifikanciaszinten.
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5. tablazat

Kétvaltozés alapregressziok eredményei

Magyarazé valtozok GDP novekedés Inflacio Maginflacio
(M1-et hasznalva) (M2-t hasznalva) (M2-t hasznalva)
1995. Il. n.év-2007. II. n.év 1995. Il. n.év-2007. Il. n.év 1995. II. n.év-2007. II. n.év

konst 3,03 (0,000) -1,59 (0,263) -0,51 (0,687)
y(-1) 0,35 (0,008) 0,62 (0,000) 0,68 (0,000)
y(-2) 0,09 (0,444) -0,11 (0,428) 0,32 (0,023)
y(-3) -0,06 (0,600) 0,27 (0,073) 0,16 (0,514)
y(-4) -0,46 (0,000) -0,01 (0,944) -0,28 (0,081)
y(-5) 0,31 (0,005) - - - -
M(-1) 0,06*** (0,001) 0,09 (0,225) 0,00 (0,930)
M(-2) -0,05** (0,023) 0,14* (0,063) 0,08* (0,053)
Wald (M) (0,000)*** (0,095)* (0,044)**
Q(4) (0,914) (0,531) (0,246)
LM(4) (0,841) (0,162) (0,004)***
adj. R? 0,461 0,810 0,907

Megjegyzés: a vdltozék késleltetésszdmdnak meghatdrozdsakor egy nagyszdmii lag-et tartalmazé modellbdl kiindulva elimindltuk a nem szingnifikdns
késleltetéseket. A fiiggd viltozé esetében legaldbb 4 késleltetettet meghagytunk, hogy valéban csak olyan informdciét mutassunk ki, amelyet nem tartal-
maz az id6sor miltja. Wald (M) a monetdris aggregdtumok késleltetettjeinek egyiittes F-tesztje, Q(4) és LM(4) pedig a reziduumok Ljung—Box és Breusch—
Godfrey negyedrendii autokorreldltsdgi tesztje. Az adj. R’ sor a regressziék korrigdlt R-ét mutatja. Zdréjelben p-értékek szerepelnek. *** 1%-os, ** 5%-
os, * 10%-os szinten szignifikdns eredményt jelol.

3.2.2, Vektor-autoregressziok és tobbvaltozos regressziok

A monetaris aggregdtumokon kiviil az inflaciét, a GDP-névekedést és a 3 honapos benchmarkhozam véltozasit tartalmazé
VAR-modellekkel folytatott kisérletezés az egyszer(i kétvaltozés modellekhez hasonlé eredményekre vezetett, 4m az informa-
ci6s halmaz kiszélesitése csokkentette a monetaris aggregdtumok hozzajarulasat az idGsorok magyarazatihoz. Az el8zetes ered-
ményekhez hasonldan a kiilonb6z8 aggregdtumokkal felirt VAR-modellek becslése is azt timasztotta ald, hogy statisztikai ér-
telemben az M1 aggregdtum magyarizza a GDP-ndvekedést, a maginflaciéval pedig az M2 mutat kapcsolatot. A késleltetett
értékek egyiittes szignifikancidjat vizsgal6 F-tesztek (blokkexogenitési tesztek) szerint csak az M1 nem exogén a redl-GDP-no-
vekedésre nézve, és az M2 a maginflacié egyenletében, mig a teljes inflaciés mutatét egyik aggregdtum sem magyarazza. Nin-
csen tehat egy minden tekintetben legjobb valasztasnak tind pénzmennyiség, amely a VAR-modell minden egyenletében en-
dogénnek tekinthetd. Ebbdl kifoly6lag inkabb arra fektettiik a hangstlyt, hogy megtalaljuk a vizsgilt makrovaltozékat kiilon-
kiilon legjobban magyarizé monetaris aggregdtumot tartalmazé tobbvaltozds regressziét (6. tablazat). Mivel a legfontosabb
kérdés az, hogy a pénzmennyiség hordoz-e olyan hasznos informaciét, amelyet nem tartalmaz a GDP-novekedés, az inflacié
és a kamatvéltozasok torténete, ezért fontos, hogy ezen valtozok viszonylag hosszti késleltetései szerepeljenek az egyenletek-

ben.*

Az id8soros vizsgilatok eredményeit Ssszefoglalva a kovetkezsket dllapithatjuk meg:

* Nincs olyan monetaris aggregdtum, amely egyszerre magyarazza a kibocsatas és az inflaci6 alakuldsit egy VAR-modellben.

* Az M1 pénzaggregitum ugyan statisztikai értelemben hordoz némi informaciét a redlkibocsétasra nézve rovid tavon, de a
kimutatott Osszefiiggés irdnya nem felel meg a vartnak és kozgazdasagilag nem értelmezhetd.

* A teljes CPI-inflaciot egyik monetaris aggregdtum sem magyarazza statisztikailag jelentds mértékben, kiilondsen, ha az egyéb
makrovaltozokra is kontrollalunk.

* A maginflaciéra nézve az M2 aggregitum szignifikins mértékd informaciét hordoz a mintaid&szakban. A regresszidk ered-

ménye szerint az M2 névekedésének hatisa két-harom negyedév késleltetéssel jelentkezik a maginfliciéban.

“ Erdemes megjegyezni, hogy az ltalunk alkalmazott 4 késleltetés sokkal tébb, mint amit az Akaike- vagy a Schwarz-kritérium indokolna.
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6. tablazat

Tobbvaltozds regressziok eredményei

Magyarazévaltozok GDP novekedés Inflacio Maginflacio
(M1-et hasznalva) (M2-t hasznalva) (M2-t hasznalva)
1995. Il. n.év-2007. . n.év 1995. II. n.év-2007. |. n.év 1995. Il. n.év-2007. I. n.év
konst 2,15 (0,035) 0,73 (0,782) -3,09 (0,056)
AGDP(-1) 0,39 (0,007) -0,32 (0,340) -0,01 (0,961)
AGDP(-2) 0,07 (0,537) 0,19 (0,554) -0,08 (0,650)
AGDP(-3) -0,03 (0,787) -0,39 (0,231) 0,29 (0,1709)
AGDP(-4) -0,44 (0,001) 0,21 (0,520) 0,16 (0,364)
AGDP(-5) 0,37 (0,004) - - - -
AP(-1) 0,05 (0,357) 0,45 (0,011) 0,49 (0,003)
AP(-2) 0,06 (0,420) -0,06 (0,724) 0,38 (0,047)
AP(-3) -0,12 (0,125) 0,09 (0,598) 0,01 (0,974)
AP(-4) 0,04 (0,486) 0,21 (0,225) -0,11 (0,561)
AR(-1) -0,15 (0,358) 0,38 (0,398) 0,11 (0,654)
AR(-2) 0,11 (0,482) -0,15 (0,726) -0,29 (0,224)
AR(-3) -0,08 (0,603) 0,17 (0,689) 0,01 (0,981)
AR(-4) -0,06 (0,689) -0,66 (0,113) -0,62 (0,008)
AM(-1) 0,07%** (0,004) 0,03 (0,675) -0,02 (0,657)
AM(-2) -0,05%* (0,032) 0,14% (0,094) 0,07 (0,120)
AM(-3) - - - - 0,13*** (0,005)
Wald (M) (0,000)*** (0,219) (0,012)**
Q) (0,985) (0,952) (0,856)
LM(4) (0,915) (0,834) (0,473)
adj. R? 0,450 0,687 0,890

Megjegyzés: ldsd a S. tdbldzat alatt.

3.3. P-STAR MODELL

A novekedési iitemeket tartalmazé alapregresszik utdn az irodalomban gyakran alkalmazott P-star modellt becsiiltiik meg ma-
gyar adatokon (pl. Gerlach és Svensson, 2003; Scheide és Trabandt, 2000; Orphanides és Porter, 2000). A modellhez sziik-
séges forgdsi sebesség viltozot a v, = p,+y—m, képlet alapjin szdmitottuk, ahol y a redlkibocsétas, p a teljes fogyasztéiar-in-
dex, m pedig a vizsgalt monetdris aggregatum logaritmusa. Az egyszer( idGsoros elemzéssel 6sszhangban a P-star modellel vég-
zett becslések is arra az eredményre vezettek, hogy Magyarorszigon egyediil az M2 aggregatum mutat kapcsolatot az inflacio-
val, igy a kovetkezSkben csak az M2-re vonatkoz6 eredményeket mutatjuk be. Elsg [épésként az egyensilyi forgasi sebességet

statisztikai sz(irési eljarassal kozelitjiik, majd megprébélunk a pénztartds lehet&ségkoltségén alapulé modellt felirni ra.
3.3.1. Az egyensulyi forgasi sebesség meghatarozasa sziiréssel

ElSzetes vizsgalatunkban a forgasi sebesség modellezése helyett Hodrick—Prescott-sztir6vel kozelitettiik a hosszi tava egyen-
stlyi forgasi sebességet (v*), és hasonl6an jartunk el a potencialis kibocsatas (y*) esetében is. A véltozok hosszd tavi egyensi-

lyi értékeinek birtokdban a (5) és (6) képlet alapjan kozvetleniil definidltuk a price gap valtozot.

A 7. 4brén a teljes inflaci6 és a maginflacio, illetve a price gap viltozé eggyel késleltetett értéke lathaté. A grafikonok alapjan
ugy tlnik, hogy egyes idGszakokban a price gap valtoz6 viszonylag j6l elSrejelzi az inflacié kétféle mutatdjanak alakuldsat. Ezt

20 2

az eredményt a Granger-oksagi tesztek is megerdsitik (7. tiblazat). Az elméleti modellnek megfelelSen az inflicié nem hordoz
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7. 4bra

A price gap és az inflacié
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A ,general to specific” stratégiit kovetve az aldbbi regresszidk mutattik a legjobb eredményeket:

7. tablazat

Granger-oksagi tesztek

Nullhipotézis Medgf. F-statisztika p-érték
CPl inflacié nem Granger-okozza a price gapet 45 0,46296 0,7624
Price gap nem Granger-okozza CPl inflaciét 45 4,32996 0,0058
Maginflacié nem Grange-okozza price gapet 45 1,04838 0,3960
Price gap nem Granger-okozza a maginflaciot 45 2,97863 0,0319

Megjegyzés: A tesztegyenletekben 4 késleltetést alkalmaztunk, de az eredmény fiiggetlennek mutatkozott az alkalmazott késleltetések szdmdtol.

¥ Vizsgélatunk fokuszaban az a kérdés all, hogy a pénzmennyiség hordoz-e informéciot az inflaciéra nézve, nem pedig a legjobb el6rejelz6 modell megtalalasa, ezért

most eltekintlink az egyéb exogén véltozok szerepeltetésétdl.
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AP =097+0,49AP_+032AP_+66,02PGAP._,
[0,138] [0,000] [0,000] [0,000]

minta: 1995. IL. n.év=2007. IL. n.év  adj. R*=0,85 Q(4)=0,479 LM(#)=0,491  adj. R*(AR)=0,77
ACORE, =0,20+0,63ACORE, +0,29ACORE, ,+34,83PGAP._,
[0,649] [0,000] [0,022] [0,003]

minta: 1995. IL. n.év=2007. IL. n.év  adj. R*=0,92 Q(4)=0,435 LM(#4)=0,215  adj. R*(AR)=0,91

Megjegyzés: A jelélések megegyeznek a S. tablazatban haszndltakkal. Az adj. R*(AR) annak a regressziénak a korrigdlt R*-ét jelenti, amelybdl ki-
hagyjuk a hosszii tdvii egyensiilyt leiré price gap vdltozét, és csak az autoregressziv tagokat tartjuk meg.

A price gap véltozé egyiitthatéja mindkét egyenletben erdsen szignifikdns, tehat a tényleges és az éltalunk szamitott ,,egyensi-
lyi” arszint eltérése a mintan beliil magyarazza a kovetkez§ idGszak inflicidjanak alakulasét. Fel kell azonban hivni ra a figyel-
met, hogy a magyarazé erd tilnyomé része a rovid tava dinamik4bdl szarmazik, hiszen a price gap véltozot kihagyva az egyen-
letekbd] nem csokken szdmottevSen a regressziok altal megmagyarazott variancia aranya. Kiilénosen igaz ez a maginflaciora
felirt modellre, ahol a price gap kihagyasa gyakorlatilag semmit sem ront a becslés illeszkedésén. A fenti megfigyelés alapjan
mar nem egyértelmd, hogy (a P-star modell keretein beliil) az M2 kozgazdasigi értelemben is valéban szimottevd addiciona-

lis informaciét hordozna az inflaciéra nézve.
3.3.2. A forgasi sebesség modellezése

Az id6soros sziirSkkel nyert egyensulyi forgasi sebesség alkalmas eszkoz lehet az adatok ex post vizsgilatara, de a mélyebb
elemzéshez és az elGrejelzéshez szitkséges megérteniink, hogy mi mozgatja a forgdsi sebességet az egyenstlyi értéke koriil. Az
irodalomban a pénztartas lehet&ségkoltségét, vagyis az adott monetaris aggregitum és valamilyen referenciahozam kiilonbsé-
gét szoktik alkalmazni.* Magyarorszig esetében a forgasi sebesség és a becsiilt lehet&ségkoltség kozotti kapcsolat nem tiinik
nyilvanval6nak a teljes mintdban. A 8. 4dbra id&sorosan és egymads fiiggvényében is bemutatja a két valtozo alakulasit. Az id6-
szak elején a piaci hozamszint és ezzel egyiitt a lehetGségkoltség gyorsan csékkent az inflacié mérséklédésével parhuzamosan,
ezt azonban nem kovette a forgasi sebesség csokkenése, s6t inkabb emelkedd trend figyelhetd meg. Nagyjabol 2000-t61 kezd-
ve (az egy szdmjegy( inflicié idGszakdban) mar némileg szorosabbnak mutatkozik a kapcsolat. Ez a megfigyelés utalhat arra,
hogy a fejlett orszdgokban tapasztalt 6sszefiiggés csak ,,normalis” gazdasigi koriilmények kozott all fenn, magas inflaciéval és
bizonytalansiggal jellemezhet§ kérnyezetben a forgdsi sebesség nem reagil a lehet8ségkoltség valtozasira. Azt is jelentheti
azonban, hogy a gazdasagi dtmenet korai id8szakaban a strukturalis tényezSk gyors valtozisa dominalta a forgasi sebesség ala-

kul4sat, és ez elfedi a lehetSségkoltség szerepét.

Tovabbi skonometriai problémat jelenthet, ha az id8sorok egységgydkot tartalmaznak. A lehetGségkoltség esetében ugyan az
ADF-teszt elveti ennek lehet8ségét (p=0,003), 4m a forgési sebesség mintabeli viselkedése alapjan ez egyiltalain nem zarhaté
ki (p=0,877). Fennill tehat a ,hamis regresszid” (spurious regression) veszélye, amit még a 2000 utéani ,,jobban viselked§” id6-
szak becslési eredményei is megerdsitenek. Egyrészt a modellt megbecsiilve az R*-nél alacsonyabb Durbin—Watson-statisztika
adédik, mésrészt differencidkra felirva a regressziot a lehetGségkoltség egyiitthatoja elveszti a szignifikancidjat (Granger és
Newbold, 1974).

“** Amennyiben nem all rendelkezésre az aggregatum atlagos hozama (own rate), akkor a lehetéségkoltséget egy viszonylag rovid piaci hozammal szoktak kozeliteni.
Ez a megoldas feltételezi, hogy a betétekre fizetett kamatok ragaddsak, igy csak lassan és hosszu késleltetéssel reagdlnak a piaci kamatlabak valtozaséra (Reynard,
2007, 1461. old.).
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8. abra

Forgasi sebesség és lehetéségkoltség

A MONETARIS AGGREGATUMOK INFORMACIOTARTALMA MAGYARORSZAGON

forgasi sebesség
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lehet8ségkoltség

= Lehet&ségkoltség (jobb skala) == Forgasi sebesség

v, =4,9440,050C,
[0,000] [0,000]

minta: 2000. L. n.év=2007. L. n.év  adj. R’=0,56 DW=0,49 Q(4)=0,000 LM(4)=0,004

Av, = 0,005+ 0,007 AOC,
[0,251] [0,203]

minta: 2000. L. n.év=2007. L n.év  adj. R*=0,02 DW=2,03 Q(4)=0,853 LM(4)=0,854

Megjegyzés: A jelolések megegyeznek a 5. tdbldazatban haszndltakkal. Az DW a regresszi6 reziduumaira szdmitott Durbin—-Watson-statisztika értéke.

A fentiek alapjn tgy tiinik, hogy a forgasi sebesség hagyomanyos modellje a magyar adatokon kdzvetleniil nem alkalmazhaté.
Mind a forgasi sebességben, mind a becsiilt lehetdségkoltség mutatdban erds trend latszik, ami a gazdasagi dtmenet korabbi sza-
kaszat jellemz8 magas inflacidval és bizonytalansiggal llhat dsszefiiggésben. Az irodalomban taldlhatéak olyan példak, amelyek
bizonyos esetekben az ehhez hasonld strukturilis tényezSket egyéb valtozok beiktatisival vagy valamilyen rugalmas trendfor-
ma alkalmazasaval prébaljak megragadni (pl. Orphanides és Porter, 2000, 2001). Eddig azonban e médszerek felhasznalasaval
sem sikeriilt a magyar forgasi sebesség idGsorra megfelelGen illeszkedd és kozgazdasagilag is elfogadhaté médon magyarizhaté
modellt taldlni. Ebbdl kifolyé6lag a jelenleg rendelkezésre 4116 minta alapjan nehéz véleményt alkotni a P-star modell hazai rele-
vancidjar6l. Amennyiben elfogadjuk, hogy a HP-sz(ird jol kozeliti az egyenstilyi forgasi sebesség valtozasait, akkor mintan beliil
statisztikailag kimutathaté, 4m nem tidl jelents magyarazo ereje van a modellnek. Ha azonban az eldrejelzés érdekében a for-
gasi sebesség alakulasat osszefiiggésbe akarjuk hozni mas gazdasigi valtozokkal, illetve strukturalis folyamatokkal, akkor tapasz-

talataink szerint nagyon nehéz 6konometriai eszkdzokkel barmilyen megbizhaté kapcsolatot kimutatni.
3.4. KOVETKEZTETESEK

Eredményeink alapjan a monetaris aggregditumok magyarorszagi indikatortulajdonsigaival kapcsolatban drnyalt kép bontako-
zik ki. A rendelkezésiinkre 4ll6 id&sorok vizsgalata egyértelmiien megmutatta, hogy nincs egyetlen j6l megragadhat6 pénz-

mennyiségi mutatészam, amely el8idejd informdaciot szolgaltatathatna a kibocsatas és az inflacié alakulasarol. Szintén kideriilt
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az adatok 6konometriai elemzésébél, hogy statisztikailag kimutathaté és emellett kdzgazdaségilag is értelmezhetd dsszefiiggés
egyediil az M2 aggregitum és az inflacié kozott lehetséges. Ezt a kapcsolatot tovabb vizsgilva harom olyan kovetkeztetést fo-
galmazhatunk meg, amelyek 4ltalainossigban megegyeznek a nemzetkdzi empirikus irodalom nagy részének megallapitisaival.

Egyrészt a monetéris aggregdtumok alakuldsabol kozvetleniil kinyerhetd informaciok rendkiviil zajosak lehetnek, és gyakori
instabilitist mutathatnak. Ebbdl kovetkez&en az aggregdtumok egyszer ndvekedési iiteme sokszor téves jelzést kiildhet a mo-
netéris politika irdnyultsigarol, illetve az inflaciés kildtasokrél. Ezért a monetaris aggregiatumok inflacids el8rejelzésben valé
felhasznélasdhoz elengedhetetlen, hogy figyelembe vegyiik a hosszi tava pénzkeresletben, illetve a forgési sebességben beko-
vetkez§ valtozisokat. Erre utalhat, hogy az egyenstilyi forgasi sebesség valtozasit kozvetleniil tartalmazé P-star modell price
gap valtozoja éppen a teljes inflacio egyenletében teljesitett a legjobban, mig a névekedési iitemeket tartalmazé regressziok
nem tdmasztottdk ala ezt az dsszefiiggést. Mdsrészt eredményeink szerint a monetaris aggregdtumokbdl kinyerhetd addiciona-
lis informécié kdzgazdasigilag nem tdl jelentds mértékd, még ha statisztikai értelemben szignifikdnsan hozza is jarul az infla-
ci6é magyardzatdhoz. Magyarorszagi idGsorokra illesztve a P-star modellt szintén j6l lathat6, hogy még mintan beliil sem iga-
zan szamottevd az inflacié valtozékonysidginak a pénzaggregitum altal megmagyarazott hanyada. Végiil szintén gyakran fel-
bukkané megallapitas az irodalomban, hogy az inflaci6 ex post magyarazatara alkalmas modellek sokszor nem megfelelGek az
inflaci6 eldrejelzésére. Ezt timasztja ald, hogy a HP-sz{ir6t alkalmazé modell viszonylagos sikere utan minden erdfeszitésiink

ellenére sem sikeriilt elfogadhaté médon leirni a forgasi sebesség hosszi tava alakulasat.

Ertékelésiink szerint a multbeli adatok vizsgalata nem timasztotta ald meggy&zden, hogy Magyarorszagon barmelyik moneta-
ris aggregatumnak megfelelSen stabil és kozgazdasagi szempontbdl relevans erdsségii kapcsolata lenne az inflaciéval vagy a ki-
bocsatassal. Az illesztett modellek mintan beliili teljesitménye egyelGre nem utal arra, hogy a pénzaggregatumok megbizhaté
moédon hasznilhatéak elSrejelzésre. A mintan kiviili elSrejelzések értékelését viszont a rendelkezésre all6 idGsorok hosszisa-

ga korlatozza.

34  MNB-TANULMANYOK 71. ¢ 2008



4. Osszefoglalas

A monetaris aggregadtumok monetaris politikai jelent&ségével kapcsolatban hosszi ideje intenziv vita folyik a kézgazdaszok —
és koztiik a jegybanki szakemberek — krében. Ebben a tanulmanyban megkiséreltiik csoportositani azon szerepeket, amelye-
ket a pénzmennyiség a jegybanki dontéshozatalban jatszhat (8. tdblazat). Viszonylag széles korli konszenzus mutatkozik ab-
ban, hogy a mai koriilmények kozott a monetaris aggregitumok sem az operativ cél, sem a kézbiilsd cél szerepét nem tolthe-
tik be hatékonyan a jegybanki m(ikodésben. Tavolrél sem tapasztalhat6 ekkora konszenzus azonban a pénz indikdtorvdltozé
szerepével kapcsolatban. Tébb empirikus tanulmany taldlt kapcsolatot a pénzmennyiségek és a gazdasagi novekedés, illetve az
inflacié kozott, 4m rengeteg példa akad ennek ellenkezGjére is. A kérdést Gjra az érdeklédés kozéppontjaba helyezte az EKB
megalakul4sakor bejelentett Gn. kétpilléres stratégia, amely részben a német hagyomanyokat folytatva kiemelt szerepet tulaj-

donit a pénzmennyiségek elemzésének.

Bemutattunk néhany olyan modellezési irdnyt, amely a pénzmennyiséget a strukturdlis transzmissziés mechanizmus részeként
abrazolja, és ezzel megprobélja konzisztens makrookonomiai keretbe helyezni a monetaris aggregatumok indik4tortulajdon-
sagat. Bar elméletileg tobb ut is kinalkozik erre, az eddig létrehozott és kalibralt modellek egyelSre nem tudjik felvenni a ver-
senyt a konszenzusosnak szamit6 dj-keynesi makromodellekkel. Ennek megfelelGen a monetaris aggregdtumok hasznossiga-
val foglalkozé elemzések dontd része empirikus megkozelitést, és statisztikai médszerekkel prébélja meg kinyerni az aggregé-
tumok informécidtartalmat. Ismertettiink néhany egyszeri médszert ennek elvégzésére, illetve réviden 6sszefoglaltuk az iro-
dalomban fellelhetd empirikus eredményeket. Ezek az eredmények az Egyesiilt Allamokban 4ltalaban nem tdmasztjak ala meg-
gy6z8en a monetaris aggregdtumok indikatortulajdonsigait, mig az eurodvezetben legtobbszor valamivel erdsebb, de az utéb-

bi években feltehetSen jelentdsen gyengiil§ kapcsolatra utalnak.

Végiil megvizsgaltuk, hogy a magyar adatsorok alapjan érdemes lehet-e az MNB-nek nagyobb figyelmet forditania a moneta-
ris aggregatumok alakuldséra. Az eredmények ebbdl a szempontb6l nem meggy&zéek. Ugy tifnik, hogy egyediil az M2 mutat
kozgazdasagilag értelmezhetd és statisztikailag kimutathaté kapcsolatot az inflacidval. Ezek azonban csak ex post kimutatott
Osszefiiggések, és jelenlegi ismereteink szerint nem hasznilhatéak elGrejelzésre. Az egyszer( regresszios technikdk esetében a
minta rendkiviili révidsége egyel6re nem teszi lehet6vé a mintan kiviili elSrejelzések értékelését, mig a P-star modell esetében
a forgasi sebesség hasznalhaté modelljének hidnya is akadélyozza ezt. Sajat eredményeink és a nemzetkozi irodalom 4ttekin-
tése alapjan Osszességében azt a kovetkeztetést fogalmazhatjuk meg, hogy a pénzmennyiségek alakuldsinak el8rejelz8 képes-
ségét id6rdl idSre érdemes lehet megvizsgilni, azonban jelenleg nem indokolt az MNB déntés-el6készit§ folyamatiban na-
gyobb hangstlyt fektetni a monetaris aggregatumokra.

8. tablazat

A monetaris aggregatumok lehetséges szerepei a monetaris politikaban: 6sszefoglalas

Lehetséges szerep Nemzetkozi kitekintés Magyarorszag
Operativ cél kizart kizart
Kozbiilsé cél gyakorlatilag kizart kizart
Strukturdlis valtozo jelentds eréfeszitések, egyelére kevés eredmény | nem prioritds
Indikatorvaltozé ellentmondasos, az utébbi években inkabb eddigi eredmények alapjan nem valdszint
negativ
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Melléklet : A pénzmennyiség mutatészamai

A gazdasigban rendelkezésre all6 pénz mennyiségének mérésére az tin. monetaris aggregaitumokat hasznaljuk, amelyekbe a
pénziigyi eszkdzok bizonyos tipusai tartoznak. A kiilonféle pénziigyi eszkozok besoroldsa az egyes aggregidtumokba annak
fiiggvényében torténik, hogy azokkal milyen tranzakcids koltséggel és milyen széleskorten lehet fizetést teljesiteni, és hogy mi-
lyen mértékben 8rzik meg az értékiiket. A monetaris aggregatumok definicidjanak tovabbi fontos eleme, hogy mely gazdasa-
gi szektorok kovetelései, illetve tartozdsai keriilnek be a pénzmennyiség-kategdridkba, azaz milyen az egyes szektorok pénz-
hez val6 viszonya. Ebbdl a szempontb6l a szektorokat harom nagy csoportba soroljuk:

1. Pénzteremts szektorok: azon gazdasagi szereplSk, amelyeknek bizonyos tartozésai alkotjdk a nemzetgazdasag pénzéllo-

ményét. Ide tartoznak a monetéris pénziigyi intézmények (jegybank, hitelintézetek, pénzpiaci alapok).

2. Pénzsemleges szektorok: a belfldi valuta szempontjabol nem vesznek részt a pénzteremtésben. Ide tartozik a kdzponti
kormanyzat és a kiilfold.

3. Pénztart6 szektorok: tagjai 4ltal a monetris pénziigyi intézményeknél elhelyezett betétek, illetve bizonyos tovabbi, azok-
kal szembeni kovetelések alkotjak a kiilonféle pénzmennyiségi mutatészdmokat. Ide tartozik a pénzteremtd és a pénzsem-
leges szektorokon kiviili valamennyi szektor, azaz a nem pénziigyi vallalatok, az egyéb pénziigyi véllalatok, a helyi onkor-

manyzatok, a haztartasok, valamint a hiztartisokat segitd nonprofit intézmények.

A fenti alapelvek alapjan a magyar monetaris statisztika a kovetkezSképpen definilja a monetaris aggregdtumokat (Kiss et al.,
2005):

* M1: a pénztartd szektorokndl 1é6vG készpénz, valamint a latra sz616 és foly6szdmlabetétek dllomanyanak dsszege (denomina-
ciotol fliggetleniil).

* M2: az M1 elemein til a pénztarté szektorok két évnél nem hosszabb lejiratra lekotott, forintban vagy mas devizdban de-

nominélt betéteit is tartalmazza.

* M3: az M2 mellett tartalmazza a belfoldi monetéris pénziigyi intézmények altal kibocsatott és a pénztarté szektorok birto-
kéban levd azon piacképes pénziigyi eszkozoket, melyek a bankbetétek kozeli helyettesitSinek tekinthetSk. Ezek a repo-
tigyletekbdl szarmazo forrdsok, a pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési jegyek, illetve a maximum kétéves eredeti le-

jarata, hitelezdi jogviszonyt megtestesits értékpapirok.

A monetéris bazis nem pénzmennyiség, hiszen a pénzteremtd szektorok egyes koveteléseit is tartalmazza, 4m altaldban egyiitt

targyaljak a t6bbi monetaris aggregdtummal:
MO (monetaris bazis): a jegybankmérleg kévetkezd forrasoldali tételeinek 6sszege:
* a teljes forgalomban 1év8 bankjegy és érme havi atlagallomanya,

* az egyéb monetéris pénziigyi intézmények bankszdmlabetéteinek és egynapos lekotést betéteinek havi dtlagilloméanya.
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