7. lecke A pénzmultiplikator, a pénzszabalyozas és az LM fiiggvény

Ebben a leckében valaszt kap az alabbi kérdésekre:

e Hogyan miikodik a pénzmultiplikator?

e Milyen eszkozokkel szabalyozzék egy nemzetgazdasagban a pénz mennyis€gét?
e Milyen motivumok hatarozzak meg a pénzkeresletet?

e Mit értiink LM fiiggvényen?

A 7. lecke részletes forrasat lasd: Somogyi Ferenc (szerk.) (2004): A vegyesgazdasag
makrodkonomidja. Kodolanyi Janos Fdiskola kiadasa, Székesfehérvar, 2004. 49 — 57. o.

1. A pénzmultiplikator

A multiplikdtor sokszorozddast jelent. A kétszintli bankrendszerbe keriild egységnyi pénz
(haztartasok, vallalatok megtakaritdsa, a jegybanki hitelek, a kiilfoldi véllalatok fizetnek a
Magyarorszagrol importalt aruért stb.) megtobbszorozodik. Magyarazata abban rejlik, hogy a
kereskedelmi bankoknal elhelyezett betétek egy részét hitelezhetik, a masik részét
tartalékoljak. A jegybank irja eld a kotelezd tartalékrata nagysagat. Ezt a tartalékot
jegybankpénzben, a kozponti banknal vezetett szamlara kotelesek elhelyezni a kereskedelmi
bankok. A hitelezhetd rész eldszor a gazdalkodo egységekhez, majd a pénz befektetése
(elkoltése) utan ismét egy kereskedelmi bankhoz keriil. Ez az 6sszeg ismét részben hitelezheto,
részben kotelezd tartalékként a jegybanknal ellenjegyezendd. A masodik kereskedelmi bank
ugyszintén hitelezhet. Stb. Ez a folyamat a pénz sokszorozédasa (multiplikalodasa). Nézziik
meg egy szampéldan!

1. Az elsd kereskedelmi bankba 100 egységnyi 0j betét érkezett a gazdalkodo egységektdl.
Els6 generacios banknak nevezi a szakirodalom a multiplikatort elindité bankot. A jegy-
bank kotelezo tartalékrataja (t) legyen 10%. Ekkor a hitelezheté hanyad (d) 90%.

t+d=100%

Az els6 generacios bank tehat 100 egyégnyi forintbol 90 forintot hitelezhet, 10 forintot a
jegybanknal ellenjegyezve tartalékol.

2. A 90 egységnyi forintot hitelként felvett cégek elkoltik (beruhaznak, anyagot vasarolnak
stb.). Az 0j pénztulajdonos ezt a pénzt bankba ,,viszi”. Akér az elségeneracios bank is le-
het, de lehet mas kereskedelmi bank is. Ekkor a masodik generiaciés bank (vagy
bankok) uj betétje 90 egységnyi forint. Ennek 90%-a, 81 egységnyi forint hitelezheto,
10%-a, 9 egységnyi forint 0j tartalék lesz. Stb. Lasd az 1. tablazatot!
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1. tablazat

A pénzmultiplikator

Bankok Uj betét Uj kolesonok  és | Uj tartalékok
betétek

Els6 generacios | 100 90 10
bankok
Masodik generacios | 90 81 9
bankok
Harmadik generécios | 81 72,9 8,1
bankok
Negyedik generacios | 72,9 65,61 7,29
bankok
Stb. Stb. Stb. Stb.
Bankok 6sszesen YM*=1000 Y M =900 > T=100
Ahol:

M = pénzkinalat, MP = pénzkereslet, T = 0] tartalékok dsszesen.

A makrokonoémia szintjén a kereskedelmi bankok uj betétje a monetaris bazis (M), amit a
jegybank kizarolagos kibocsatoként adagol a gazdasagba. A kotelezd tartalék ratat is a jegybank
hatdrozza meg. Ha csokken, akkora kereskedelmi bankok tobbet hitelezhetnek, tobb pénz kertil a
gazdasagba. Ha nd, akkor az ellentétes mechanizmus indul be: pénz ,,irtodik ki”.

A jegybank a kotelezo tartalékrata szabalyozasaval a multiplikatort befolyasolja.

1. Szabalyozza a kereskedelmi bankok likviditasat.
2. Szabalyozza a multiplikatorhatas erdsségét (ez a fontosabb).

Ha feltessziik azt a kérdést, hogy 100 egységnyi Uj betét mekkora pénzkinalatot (hitelezhetd
Osszeget) indukal és mekkora tartalékot, akkor szamszert valaszt adhatunk. Ha akadaly nélkiil
»lefut” a multiplikator, akkor — vegyiik észre — az dsszes 0j betét, az 0j kdlcsonok €s tartalékok
egy-egy mértani sort képeznek. Ha a mértani sor kvociense (d) kisebb mint 1, akkor az 6sszegz6
képlet : 1/(1-d). Mivel példankban a hitelezhet hanyad (d) = 90%, a kotelezo tartalékrata (t) =
10%. A monetaris bazis indul6 6sszege (M) = 100. igy : 100 + 90 + 81 + 72,9 ....... mértani sor
felirhato igy is: 100 - (0,9° + 0,9" + 0,9* + 0,9° + ...... ). Mivel d = 0,9, My = 100, az Ssszegzd
képlet alapjan: Mg = [(1/(1 - 0,9)] - 100. 100 egységnyi forint a multiplikator lefutdsa utan 1000
egységnyi forint kinélatot teremtett. Altalanosan:

M®= [1/(1-d)] - M,

Mivel 1 —d =t, igy azt is irhatjuk: M® = (1/t)-M. Az 1/t, vagy az 1/(1 — d) tortet nevezzik
multiplikatornak, mint ahogy a leirt folyamatot is ezzel a kifejezéssel ragadjuk meg:
pénzmultiplikator.



Két megjegyzés:

1. A multiplikator a gyakorlatban nem ,,fut le” ilyen szabalyosan. A konjunktara allapo-
tatol fiigg, hogy igénylik-e a vallalkozok a pénzt.

2. Ha az elsd generacios bankbdl , kikeriil” a pénz (pl. a kotelezd tartalékratat emeli a
jegybank), akkor ,,negativ’ multiplikator indul be, s pénz ,,irtodik” ki. A pénzkinalat
csokken.

2. A pénzszabalyozas eszkozei

A gazdasagpolitika egyik legfontosabb eszkdze a monetaris politika, ezen belill a pénzkinalat
szabalyozasa. (A madsik fontos eszkdoz a koltségvetési politika.) Ha pénzbdséget idéz eld a
monetaris politika, akkor monetéris expanziorél, ha pénz sziikét idéz eld, akkor monetaris
restrikciorol beszéliink.

A pénz mennyiségének szabalyozasi eszkozei:

1. Kotelezo tartalékrata szabalyozasa:
- Hatnd, a forgalomban 1év6 pénzmennyiség csokken (restrikcio).
- Ha t csokken, a forgalomban 1év6 pénzmennyiség n6 (expanzio).

2. Refinanszirozasi kamatlab szabalyozasa. A kereskedelmi bankok hitelt vehetnek fel a
jegybanktol. Ha a hitel kamatldba (refinanszirozasi kamatlab) nd, akkor a kereskedelmi
bankok is emelik a kamatlabat, amikor a cégeknek kdlcsondznek. Ha a refinanszirozasi
kamatlab csokken, a kereskedelmi bankok is olcsébban kolcsondzhetnek.

3. Nyiltpiaci miiveletek. A jegybank aranyat, devizat vagy értékpapirt adhat el vagy
vasarolhat, s ezzel is hatassal lehet a pénzkinalatra. Az értékpapirok adasvétele a
legfontosabb pénzkinalat-szabalyozasi eszkoz. a. Ha a jegybank értékpapirt ad el, a
vallalatok, a héaztartasok pénze a jegybankhoz keriil. A forgalombol kikeriil a pénz. Ez
restriktiv 1épés. b. Ha értékpapirt vasarol, akkor az ellentétes mechanizmus zajlodik,
monetaris expanziorol van szo.

4. Rediszkontlab-szabalyozas. Ha a kereskedelmi bankoknal sok diszkontalt (leszamitolt)
valto gytlik fel, és ezért a kereskedelmi bankok likviditasa romlik, akkor a kereskedelmi
bank a jegybanknal a valtokat viszontleszamitolhatja. Természetesen ezt a jegybank
nem ingyen teszi. (Kockaztat, mert vajon a hozza keriilt valtokat lejaratkor ki tudjak-e
fizetni az érintett cégek?) A jegybank Un. rediszkontlabot szamol fel a kereskedelmi
bankok leszamitolasra benyujtott valtoiért. Ha a rediszkontlab nd, a kereskedelmi bankok
dragabban jutottak pénzhez, igy Ok is kénytelenek emelni a diszkontldbat (a cégek
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valtoinak leszamoldsi kamatldba). Ez restrikcio. Ha a rediszkontlab csokken, a
diszkontlab is csokkenthetd. Ez monetaris expanzio.

Fisher-féle képlet

A gazdasag vérkeringésébe kevesebb pénzt kell juttatni, mint a valésagos igény. Ha szamolunk a
pénz forgasi sebességével, akkor a kiillonbséget megmagyarazottnak tekinthetjiik. A pénz forgasi
sebessége megmutatja, hogy egységnyi pénz egységnyi ido alatt hany tranzakcioban vesz
részt.

A mennyiségi pénzelmélet szerint az Gn. Fisher-féle képlet.
M:- V=P Q
Ahol :

- M =a forgalomban 1év6 pénz mennyisége,
-V =apénz forgasi sebessége,

- P =arszinvonal,

- Q =atermelés mennyisége.

Mivel: P - Q=Y (Y a kibocsatas értékben), tovabba, az egyenlet atrendezés utan M = (1/V) - Y,
ahol (1/V) = k, tehat M = k * Y. Konszolidalt koriilmények kozott a k stabil, azt mutatja meg,
hogy egységnyi kibocsatdshoz mennyi pénzre van sziikség (M/Y) = k.

3. Az LM-fiiggvény

J. Hicks matematikai fliggvényekkel ragadta meg a legfontosabb makrodkondmiai folyamatokat.
IS — LM-elemzésnek szokds nevezni modelljét. Az I = beruhdzds, az S = megtakaritas, az
L = pénzkereslet, M = pénzkinalat. Az IS — LM-elemzés tehat az aru- és pénzpiacot kapcsolja
Ossze. Az IS-fiiggvénnyel a 13. leckében foglalkozunk. Az LM-fiiggvény azon kamatlab (i) és
kibocsatas (Y) parokat jelenti, amelyek mellet a pénzkinalat (M) megegyezik a
pénzkereslettel. A kamatlabon — mivel sok kamatlab van — a tovabbiakban a roved tava
hitelek atlagkamatlabat értjiik.

A pénzkinalat (M°= M)

Hogy mekkora a redlpénzkinalat a hitelezések pillanataban, azt nem tudjuk, mert az arszinvonal
jelenlegi nagysaga a jovoben fog kideriilni. Az IS — LM-modell végsd célja, hogy megadja, mi-
lyen feltételek mellett alakul ki a jovO egyensulyi kibocsatasa (Y) és egyensulyi arszinvonala (P).



Els6 kozelitésben a pénzkinalatot megadhatjuk, mint realpénzkinalat: M/P.
A pénzKereslet M"=L)

A pénzkereslet meghatarozasakor arra kell valaszolni, hogy milyen motivacio alapjan kivanjak
tartani a pénzt a gazdasag szerepldi. Keynes — némileg atértelmezett — valaszat koveti a
szakirodalom:

1. Tranzakciés pénzkereslet
A gazdasagi szereplok a vizsgélt idészakban biztositani kivanjak, hogy kiadéasaikhoz
rendelkezésre éalljon a sziikséges pénzmennyiség. Likviditasukat (fizetoképességiiket)
szeretnék elérni. A tranzakcids pénzkereslet a jovobeni realkibocsatas bizonyos hanyada:
L¢=k - Y. Ahol: L = tranzakcios pénzkereslet, Y = a varhato egyensulyi realkibocsatas,
k = ardnyossagi tényez0, amely azt mutatja meg, hogy a redlkibocsatas hany szazalékat
fogjak a gazdasagi szereplok tranzakcios pénzkeresletre atlagosan forditani.

2. Ovatossagi pénzkereslet
Elére nem lathato kiadasokra tartott pénzrél van szo6. ,,Ne adj Isten” baleset, tlizkar ér
benniinket stb., ezért tartalékolnak a haztartasok. A vallalatok az inputszallitok zavaraira,
a durva arfolyam-ingadozasra stb. felkésziilhetnek. Az dvatossag a pénziigyi befektetési
lehetdségektdl, a kamatldb nagysagatol, a jovOben varhaté redljovedelemtdl fiigg. Mivel
ezek a tényezok feloldhatok a tranzakcids pénzkeresleti €s a harmadik (spekulacios vagy
vagyontartasi) motivumokban, igy fiiggvénnyel nem adjuk meg az Ovatossagi
pénzkeresletet.

3. Spekulacidés vagy vagyontartasi pénzkereslet
Keresik a pénzt a haztartdsok €és a vallalatok azért is, hogy jovore nézve legkedvezobb
vagyonkompoziciét (vagyonosszetételt) tudjanak elérni. Portfolibelemzésnek is
nevezik az ilyen iranyu vizsgalatot.

A pénzpiaci Marshall-kereszt
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A pénzpiaci Marshall-kereszt
1. abra

Ahol:

1 = kamatlab

M = pénzmennyiség
MP = pénzkereslet
M?® = pénzkinalat

A vagyon lehetséges formait két csoportra oszthatjuk:
1. készpénz,
2. nem pénzbeli vagyon.

Ez utdbbiakat az értékpapirok fogjak képviselni. (Minden mas tulajdonfajtatol eltekintiink.) Az
értékpapirok olyan szerzddések, amelyekben a hitelezd (tulajdonos) és a kdlesonfelvevok jogai
¢s kotelességei rogzitettek. Az értékpapirok (kotvény, kincstarjegy, részvény stb.) adasvétel
targyat képezhetik. Az értékpapir tulajdonosat kamatjovedelem illeti meg, az értékpapir
névértékén tul. Az értékpapir lejarati ideje (futamidd) eldtt az értékpapir eladhato, vasarolhato,
tehat ara, arfolyama van.

A vagyonanak 0sszetételérél dontd azt mérlegeli — ezek utan —, hogy likvid pénzt tartson-e, vagy
értékpapirt vasaroljon-e? Dontése attol fiigg, hogyan alakult a pénzpiacon a kamatlab nagysaga.

e Ha a kamatlab novekedésére szamit, akkor szabul az értékpapirjaitél. Tomeges reakcio
esetén az értékpapir arfolyama csokken. A készpénz tartasa (a kereslet) no.

e Ha a vart kamatladbat csokkendnek itélik varakozasaik soran, akkor az értékpapir-kereslet
no, arfolyama nd. Ekkor a spekulacids pénzkereslet csokken.

Egy mondatban: ha a likvid pénztartas kamatlaba csokken, akkor az értékpapirok arfolyama nd, s
forditva. A spekulacids vagy a vagyontartasi pénzkereslet fliggvénye:

LS=L0—h’i

Ahol:
o Lg=spekulacios vagy vagyontartasi pénzkereslet,
e L= autonom spekulacids pénzkereslet (kamatlab alakulasatol fiiggetlen rész),
e h = a spekulacios pénzkereslet kamatrugalmassaga, amely megmutatja, hogy mennyivel
valtozik a spekulacds pénzkereslet, ha a kamatlab egységnyivel valtozik,



e i=kamatlab.

(Ha a kamatlab nd, akkor kérdés, hogy a gazdasag szerepldi milyen intenzitassal fogjak keresni a
pénzt. Ez a fiiggvényben a h paraméter csokkenésében mutatkozik meg.) Ezek utan felirhatjuk az
egylittes pénzkereslet fiiggvényét:

L=Lt+LS

(Az ovatossagi pénzkereslet feloldodott az Li-be és az Lg-be!)
Részletesen:

L=k-Y+(Lo—h-i

A Kk, h paramétereket gazdasagpszichologiai tényezok hatdrozzak meg, az autondom tényezot (Lo)
pedig a tarsadolom kulturaltsaga, gazdagsaga, a gazdasagi rendszer konszolidaltsaga.

A pénzpiacon akkor van egyensuly, ha a redlpénzkindlat megegyezik a pénzkereslettel.
Képlettel:
MSP=Kk-Y+(Lo-h i)

Ezt a fiiggvényt, amelyben — egyenlore — Y és i az ismeretlen, LM fiiggvénynek nevezziik.

Matematikai tanulmanyaink soran megismert fiiggo és fiiggetlen valtozok szokasos rendje szerint
rendezve a fliggvényt:
i=(k/h) - Y+ (1/h) - (Lo — M/P)

Ha koordinata-rendszerben abrazoljuk, akkor az ordinatan (y tengely) a kamatlabot (i), az
abszcisszan az egyensulyi kibocsatast (Y) mérjilk. A k és a h paraméterek a fiiggvény
meredekségét, az Ly, M, P és h paraméter a fliggvény helyzetét, illetve az i1 tengely metszetét
hatarozzak meg. Lasd az 2. 4brat!
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LM fiiggvény

LM fiiggvény
2. abra

Ahol:

i = kamatlab

Y = kibocsatas

L = pénzkeresle (Korabban a pénzkeresletet MP-vel jeloltiik!)
M = pénzkinalat (Korabban a pénzkinalatot M*-sel jeloltiik!)
LM = LM fiiggvény (pénzkereslet-pénzknalat)

Osszefoglalé kérdések

Hogyan miikodik a pénzmultiplikator?

Milyen eszkozokkel szabalyozzak egy nemzetgazdasagban a pénz mennyiségét?
Milyen motivumok hatarozzak meg a pénzkeresletet?

Mit értlink LM fliggvényen?

Vesse 0ssze a pénzpiaci Marshall-keresztet €s az LM fliggvényt (az 1. és a 2. abrat)!
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