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VONNAK BALAZS

A magyarorszagi monetaris transzmisszios
mechanizmus {6 jellemz6i

Tanulmanyunkban megkiséreljilk 6sszefoglalni a magyarorszagi monetaris transz[|
misszids mechanizmusra vonatkozo legfrissebb empirikus eredményeket. Egy, az
MNB-ben nemrég befejezett kutatasi program keretein beliil kilenc dolgozat latott
napvilagot. A tanulmanyok azokat a csatornakat vizsgaljak, amelyeken keresztiil a
magyar monetaris politika hatast gyakorol a gazdasagra. Mishkin [1996] klasszifikall
cidja alapjan keretrendszert alkottunk az egyes eredmények 6sszegzésére. Arra a
kovetkeztetésre jutottunk, hogy az utobbi tiz évben a monetaris politika — els6sorban
az arfolyamon keresztiil — kimutathato hatassal volt a realgazdasagra és az arakra.
Az arfolyamcsatorna dominanciaja magyarazatot ad arra, hogy az arak miért reagall]
nak gyorsabban, a kibocsatas pedig mérsékeltebben az olyan zart, fejlett gazdasall
gokhoz képest, mint az Egyesiilt Allamok vagy az euré6vezet. Az euré hazai beveze[]
tését kovetden az arfolyamcsatorna hianyat varhatoan ellensulyozza az a tény, hogy
a kamatcsatorna a kiilsé keresleten keresztiil is miikodik, ezért az euré6vezeten bel ]
il nem szamitunk a magyar gazdasag aszimmetrikus viselkedésére.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E44, E52, E58.

Jegybanki szemszogbdl a monetdris transzmissziés mechanizmus, a monetaris politika
hatdsa a gazdasagra egyike a legfontosabb Osszefliggéseknek, amelynek ismerete elenl
gedhetetlen, téves ismerete rossz monetaris politikdhoz vezethet. A magyar transzmisszill
6s mechanizmusrdl alkotott kép mind ez iddig elsGsorban intuitiv itéleteken, a gazdasig
strukturdlis adottsigaira tdmaszkod6 gondolatmeneteken nyugodott.

2004 elején egy kutatasi program indult a Magyar Nemzeti Bankban, amelynek célja
az volt, hogy kvantitativ eredményeket szolgaltatva, atfogd képet adjon a magyarorszagi
monetdris transzmissziés mechanizmusrdl. A kutatdsok megkozelitése empirikus volt;
elsGsorban azokat a teriileteket vizsgaltuk, ahol korszerd okonometriai modszereket lell
hetett alkalmazni.

Ebben a dolgozatban dsszefoglald képet igyeksziink alkotni az egyes eredményekbdl.
A kutatas keretein beliil 2004 és 2006 folyaman kilenc tanulmény latott napvildgot MNBIO
tanulmany vagy MNB Fiizet formdjaban.! Az Osszegzés alapvetden ezeken a tanulmal
nyokon nyugszik, de mads, transzmisszids mechanizmusra vonatkoz6 kutatdsi eredméll
nyeket is figyelembe vettiink.

Erdemes kiemelni néhany kihivast, amellyel a kutatds sordn szembesiiltink. Az elsd
probléma: az egyes becslések nem teljesen ugyanazon mintaidészak megfigyeléseit haszll

' Horvdth-Kreko-Naszodi [2004], [2006], Jakab-Virpalotai-Vonndk [2006], Karddi [2005], Kdtay-Wolf
[2004], Kiss—Vadas [2005], Orbdn-Szalai [2005], Rezessy [2005], Vonndk [2005].
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naltdk. Ennek ellenére az értékelés soran az alapul szolgdl6é tanulményokat gy kezeltiik,
mintha ugyanarra a mintdra vonatkoznanak, vagyis az 1995 és 2004 kozotti évtizedre.
A masodik probléma: a ,,monetaris politika” definicidja becslésenként kiilonbozott. Mig
néhany tanulmany a kamat hat4sat altalaban vizsgélta, mas szerz8k csak azokat a kamatll
valtozasokat tekintették, amelyek nem a monetdris politika gazdasigi sokkokra adott
valaszlépései. Figyelembe véve az eredmények korlatozott dsszehasonlithatésagat, az
0sszkép kialakitdsakor arra torekedtiink, hogy az mindegyik felhasznalt kutatdsi ered
ménnyel konzisztens legyen.

A magyar transzmissziés mechanizmus értékelésekor két f6 kérdésre dsszpontositotll
tunk. Az elsd a monetaris politika hatékonysaga. Nyitott tGkepiac mellett a kamatokat és
az arfolyamot erdsen befolyasoljik a kiilf6ldi befektetGk kockézati preferencidi és kockal
zatértékelése. Bizonyos idGszakokban nem volt nyilvinvald, hogy van-e a monetéris
politikdnak hatdsa a kamatokra és az arfolyamra, vagy azokat pusztin nemzetkozi és
mas, a monetaris politikatdl fiiggetlen tényezGk vezérlik. Ezért eldszor azt a kérdést
tettiik fel, kimutathatd-e szignifikdnsan a monetaris politikanak a legfontosabb célvaltol
z6kra gyakorolt hatédsa.

A masodik kérdés, amelyet megprobalunk megvalaszolni, hogy vajon az arfolyamcsall
torna uralja-e a transzmissziés mechanizmust. A magyar monetaris politika mindig is
kiilonos figyelmet szentelt az arfolyamnak és az arfolyam-varakozdsoknak. Egyetértés
volt abban, hogy ez Magyarorszdgon a monetaris transzmisszi6 leghatékonyabb, ha nem
egyetlen csatorndja. A kiilkereskedelmi forgalomban értékesithetS (tradable) cikkek arai
szorosan kovették a forint arfolyaméanak valtozasat, ami befolyasolta jovedelmeket, bérell
ket és mds arakat is. Ha ez a kép jelentdsen mddosulna, a jelenlegi monetaris politikai
stratégia Ujragondoldsa indokolt lenne.

Ahhoz, hogy ezekkel a kérdésekkel foglalkozni tudjunk, atfogd képet kell kapnunk a
transzmisszi6s mechanizmusrdl. Az egyes részeredményeket megprdobaljuk egy olyan
rendszer alkalmazdsaval szintetizalni, amely a transzmisszi6s mechanizmus két szakaszat
kiilonbozteti meg. Az elsG szakaszban a monetaris politikai impulzusokat bizonyos piall
cok tovabbitjak azoknak a gazdasagi szereplGknek, akik az arupiaci keresletrdl és a terll
melésrél dontenek. A masodik szakaszban hozzdk meg az 4rupiaci dontéseket, ami relall
tivar- és jovedelemvaltozasokkal jar.

Az els§ szakasz leifrdsaban a transzmisszids mechanizmus kiilonb6z$ csatorndinak szél
les korben haszndlt osztilyozasara tdmaszkodunk. Mishkin [1996] kamat-, arfolyam-,
egyéb eszkozar- és hitelcsatorndkat kiilonboztet meg. Minden egyes mechanizmus a
monetaris politika hatdsdnak egy bizonyos elméletén alapul. A négy csatornat kiegészitl
jik a varakozési csatorndval, ami a monetdris politikai cél és stratégia atlathatosidgaval és
hitelességével van Osszefiiggésben.

A monetaris transzmissziés mechanizmust feltiré kutatdson beliil szimos tanulmany
kifejezetten az elsG szakasszal foglalkozott. Horvdth és szerzotdrsai [2004] azt vizsgall
tak, hogyan kovetik a kereskedelmi banki kamatok a jegybanki alapkamatot. Rezessy
[2005] megbecsiilte az alapkamat azonnali hatdsat az allampapirhozamokra, arfolyamra
és részvényarakra. Kiss-Vadas [2005] a magyar lakaspiac szerepét tanulmanyozza. Horll
vdth és szerzotdarsai [2006] azt vizsgaltak, vajon a monetaris politika befolydsolja-e a
bankok hitelkinalatat.

A transzmisszid els6 szakaszéba tartozik az arfolyam viselkedése is. Sajnos, az empill
rikus irodalom eddig f6ként csak ellentmonddsos eredményt szolgdltatott a monetaris
politika hatdsara vonatkozdan. J6llehet ezek a taldnyok tudomanyos szempontb6l érdekel
sek voltak, gyakorlati jelentGségiik csekélyebb volt az olyan nagy, zart gazdasdgok esell
tében, mint az Egyesiilt Allamok vagy az eurédvezet. Magyarorszdg egy kicsi és nyitott
gazdasag, ahol az arfolyam megkiilonboztetett szerepet jatszott és jatszik a monetaris
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politika alakitasaban, ezért mi erGteljesebben 0sszpontositottunk erre a kérdésre, mint ahogy
a monetaris transzmissziés mechanizmus irodalméban altaldban szokas. Mig Rezessy [2005]
és Karddi [2005] az arfolyam rovid tava reakcidjat vizsgalta a legutobbi id8szakbdl vett
nagyfrekvencids adatok felhasznalasaval, Vonndk [2005] a hosszabb tavu hatast becsiilte.

A monetaris politika aktudlis allapota beépiil a kereskedelmi banki kamatokba és az
eszkozarakba, és ennek alapjan az arupiaci szerepl6k meghozzak vasarlasi dontéseiket.
A transzmisszios csatorndk bemutatidsa utdn az aggregalt kereslet viselkedését elemezl
ziik, kiilonos tekintettel a maganszektor fogyasztasara, beruhdzasara és a kiilkereskedel
lemre. Végiil rovid attekintést nydjtunk arrdél, hogyan tlinnek el hosszd tdvon a relativ
arvéltozasok, és milyen szerepet jatszik ebben a munkapiac.

A tanulméany felépitése a kdvetkezd: eldszor bemutatjuk - és nemzetkozi dsszefiiggésbe
helyezziik - a magyarorszagi transzmissziordl alkotott dsszképet, rdmutatva a sajatossil
gokra. Ezt kdvet6en Mishkin [1996] felhasznalasdval rendszerezziik az egyes eredményel
ket, majd az aggregalt keresletet vizsgaljuk. Attekintjiik a kozéptava hatisokra vonatkozé
ismereteinket, beleértve a munkapiacot és a kiilkereskedelmi forgalomba nem kertil§ (ronll
tradable) termékeket elGallito szektort. Végiil levonjuk a kovetkeztetéseket, valamint - Ol
bdn-Szalai [2005] alapjan — megprobélunk becslést adni a jovébeli trendekre vonatkozdan.

Az 0sszkép

Hogyan befolydsolja a monetéris politika az infliciét és a kibocsatast? — ez a transzl
missziés mechanizmus legfontosabb kérdése. A jegybankok elsGdleges célja altaldban az
arstabilitas fenntartdsa, de megkiillonboztetett figyelmet kap a kibocsétds ingadozédsainak
simitdsa is. Ebben a részben bemutatjuk egy magyar monetaris politikai sokk hatasat a
két kitiintetett valtozora, és eredményeinket Osszevetjik mas orszagokra vonatkozé eredl
ményekkel, majd a kovetkezd fejezetekben részleteiben targyaljuk a magyar monetaris
transzmissziot.

A kibocsatas és az arak viselkedését egy varatlan monetaris szigoritast kovetden vizsil
galjuk. Feltételezett monetaris politikai sokkunk egy 30-40 bazispontos kamatemelés,
amely az arfolyam 0,6-0,8 szdzalékos felértékelddését okozza az els6 évben. Mindkét
véltozés atmeneti, hdrom-négy év multan a valtozok visszatérnek alappélyéjukra.

A magyarorszagi fogyaszt6i araknak a sokkra torténd reagdldsat mutatja a Jakab és
szerzdtdrsai [2006] tanulmanyabdl kdlcsonvett 1. dbra. A harom impulzus-vélasz-fiiggll
vény kiilonb6z6 - magyar adatokra becsiilt - makromodellekb6l szarmazik. A modellek
kiilonbozdsége ellenére a becsiilt valaszok jelentds hasonldsidgot mutatnak. A fogyasztdi
arak a monetdris szigoritasra gyors eséssel reagilnak. Az alacsonyabb arszint tobb évig
megmarad. Az éves inflacios ratat - amely Magyarorszagon a célvaltozo - tekintve ez azt
jelenti, hogy a monetéris politika hatdsa az els§ két éven beliil a legnagyobb, és a csucs
valahol az els6 év végén van.?

Az érak reakcidjanak ez a lefutdsa eltér az olyan zart, fejlett gazdasidgokéit6l, mint az
Egyesiilt Allamok vagy az euréovezet. Utdbbiakra becsiilt SVAR-modellek® enyhe emelkell
dést mutatnak az elsd évben, és az arak jellemzden csak késébb kezdenek esni, de akkor a
csokkenés tobb évig tart. Ennek megfelelden kezdetben az éves inflacids rata magasabb, de
késSbb tartdsan az alappdlya ald esik, ami mindségileg eltér a magyar ardinamikatdl.

2 Ez természetesen fiigg a sokk lefutdsatol. Egy olyan kamatpélya, amely - példaul - az arfolyam tartds
felértékelddésével jar, az infldcidra is elnyujtottabban hatna. Ez a forgatokoényv azonban nem felel meg
annak a definicionak, hogy a sokk egyszeri eltérés a szabalyszerd viselkedéstdl.

3 Lasd példaul Christiano és szerzétdrsai [1998], valamint Angeloni és szerzdtdarsai [2003].



1158 Vonndk Baldzs

1. dbra
A fogyaszt6i arszint reakcidja egy varatlan kamatemelésre harom kiilonbdzd modellel*
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* NEM- és 5GAP-modellszimulaciok Jakab és szerzotdarsai [2006], SVAR-becslés Vonndk [2005] alapjan.

A magyar kibocsatas reakciéja nem annyira egyértelmd, mint az arak esetében. Mill
kozben Jakab és szerzotdrsai [2006]-ban két modell a redlkonjunktiira enyhe visszaesését
mutatja a megszorité sokkot kdvetGen, a GDP-idGsorokat haszndlé SVAR-becslések inll
kabb egy kisebb, bar nem jelentds novekedést jeleznek. Ennek oka, hogy ugyanezen
becslések a haztartdsok fogyasztdsdnak emelkedését mutatjdk ki, amely ellensuilyozza a
beruhdzasok csokkenését. Meg kell jegyezni azonban, hogy azonos modszer alkalmazal
saval, de a GDP helyett ipari termelési adatok felhasznaldsaval Vonndk [2005] az ipari
kibocsatas szamottevs csokkenését becsiilte, amelynek mértéke még nagyobb volt, mint
amit Jakab és szerzotdrsai [2006] talaltak a masik két modellben. Mindebbdl tehat arra
kovetkeztetiink, hogy a kibocsatis a monetaris szigoritast kovetden valamelyest csokken.

Az Egyesiilt Allamokra és az euréovezetre vonatkozé becslések a kibocsatas hatérol
zottabb reakcidjat mutatjak. Jollehet vannak olyan tanulmanyok, amelyek nem talaltak
statisztikailag szignifikdnsnak a hatést (példaul Uhlig [2005]), a legtobb eredmény a gazll
dasag lassulasat jelzi egy varatlan monetaris szigoritds utdn. Az empirikus eredmény 6sszl
hangban van az neokeynesi modellek arragaddssag-elgondoldsaval: a monetéris politikai
akciot kdvetGen a mennyiségek gyorsabban reagdlnak a kereslet valtozasaira, és a kibocsall
tas csak akkor tér vissza természetes szintjére, amikor az 4dralkalmazkodds végbemegy.

Magyarorszag esetében hasonld magyarazat a monetaris politika hatdsdnak leirasara nem
elégséges. A kibocsatas mérsékelten reagil, az arak reakcidja azonnali, és id6ben nem
koveti a kibocsatasi rés kinyilasat. A magyar transzmisszids mechanizmus megfeleld leirall
sdra mas magyarazatra van sziikség. A kovetkezé fejezetekben legfrissebb eredményeinkre
tdmaszkodva, megprobaljuk feltdrni a magyar monetaris transzmisszid sajatossagait.

A monetaris transzmisszio csatornai

A mechanizmust, amelyen keresztiil a monetdris politika a gazdasigra hat, két 1épésre
lehet bontani. Az elsé 1épésben a monetaris politika a piaci kamatokat, az arfolyamot, az
eszkozarakat, a bankok hitelkindlatit, valamint az alapkamaton és a tdjékoztatdson kell
resztiil a varakozasokat befolyasolja. A gazdasagi szereplSk érzékelik a piacok altal koz
vetitett jelzéseket a monetaris politika irdnyardl, és ennek fényében dontéseket hoznak
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arukeresletiikre és a termelésre vonatkozdan. A transzmissziés mechanizmus masodik
Iépcsdje a kereslet reakcijabdl, valamint a kinalati oldal és a munkapiac alkalmazkodasi
folyamatabol 4ll. Ebben a fejezetben elsGsorban Mishkin [1996] tanulmanyara tdmaszi
kodva, rendszerezziik a transzmisszio els§ szakaszaval kapcsolatos eredményeket. A hill
vatkozott cikk altal megkiilonboztetett kamat-, arfolyam-, eszkdzar- és hitelcsatornak
mellett szot ejtiink a varakozasi csatornarol is.

Kamatcsatorna
A kamatcsatorna els§ szakaszdban az alapkamat véltozasai begytiriznek a kereskedelmi
banki kamatokba, azaz a vallalatok és a haztartasok betéti, illetve hitelkamataiba. A mal
sodik szakaszban a haztartasok és a cégek az Uj kamatfeltételek mellett meghozzik foll
gyasztasi és beruhazasi dontéseiket. Itt most az elsd szakasszal kapcsolatos eredményeinl
ket foglaljuk Ossze.

A monetéris politika a hozamgorbe legrovidebb végét képes hatékonyan befolyasolni
azzal, hogy likviditast teremt, vagy kot le, rovid, tipikusan néhany napos vagy hetes
lejarattal. A jegybank altal megéllapitott kamatldb a tobbletlikviditas alternativ koltsége a
kereskedelmi bankok szdmara. Az utdbbi tiz évben Magyarorszagon egy rovid lejaratd
betéti kamat jatszotta a f6 monetdris politikai eszkdz szerepét. 1997-ig egy honap volt a
lejarata, azota a kéthetes betéti kamat az irdnyado.

A hozamgorbe varakozasi hipotézise szerint a hosszabb lejaratii kamatokat a rovid
lejarati kamatok jovdbeli alakuldsara vonatkozd varakozdsok mozgatjdk. Péld4ul, ha azt
varjak, hogy egy jegybanki kamatemelés csak dtmeneti lesz, a hosszu lejarati kamatokat
ez nem fogja olyan mértékben érinteni, mint amennyire a rovid lejarati kamatok valtozl
nak. Masfel6l azonban, ha a piac azt vérja, hogy az irdnyad6 kamat tartosan magas lesz,
a hosszi hozamok jobban megemelkednek, €s a monetaris politika hatdsa nagyobb lehet.

Becsléseinkre jellemz§ volt, hogy a harom hénapos pénzpiaci és kincstarjegykamatokat
tekintették irdnyad6 kamatként a jegybanki betéti kamat helyett. Ennek két oka van.
Egyrészt, nagyobb frekvenciaji (havi vagy még gyakoribb) becsléshez az irdnyad6 kal
mat nem tartalmaz elegendd variancidt. Masrészt, a hirom hoénapos piaci kamatok tdbb
informdciot foglalnak magukban, mint az alapkamat, ugyanis tartalmazzak a kozeljovél
ben vérhaté alapkamatmozgisokra vonatkoz6 varakozasokat is. Példaul, ha a Monetaris
Tanécs az alapkamatot a piac varakozdsai szerint valtozatlanul hagyja, de egyuttal egy
késébbi szigoritasra utald kdzleményt ad ki, a hdrom hénapos piaci kamatok emelkedni
fognak, és helyesen egy valodi monetéris szigoritast tiikkroznek, még akkor is, ha a jegyl
banki kamat nem azonnal valtozik. Mindazonéltal havi vagy negyedéves gyakorisag mellett
az alapkamat szorosan egyiitt mozog a harom hénapos piaci kamatokkal, amint azt a 2.
dbra mutatja.

Az allamkotvények és kincstarjegyek hozamait hasznalva Rezessy [2005] megbecsiilte,
hogyan mozdul el a hozamgorbe egy varatlan kamatvaltozas utan. Statisztikailag szignill
fikans hatdst mutatott ki a teljes gorbe mentén. A tizéves benchmarkhozam 10 bazispontl
tal emelkedik egy 1 szdzalékpontos meglepetésszeri kamatemelést kovetGen. Feltéve,
hogy a hataridds kamatok a kamatvarakozasokat tiikrozik, a forward hozamgorbe reakcil
Oja arra utal, hogy a piaci varakozdsok szerint egy varatlan kamatemelés fele egy év
mulva is fennmarad, és az 6tddik évre szlinik meg teljesen.

Bar hatékonynak tinik a kamatlépések lejarati transzmisszidja, egy miikodSképes kall
matcsatorndhoz ez nem sziikséges, ugyanis Magyarorszagon a hitelek és a betétek lejaral
ta jellemzGen rovidebb, mint a fejlett orszagokban. Még a hosszabb lejaratok — mint
példaul a vallalati hitelek — esetében is, a kamat rendszerint a hadrom hénapos bankkozi
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2. dbra
Harom hénapos pénzpiaci és kincstarjegykamatok, valamint a jegybanki irdnyad6 kamat
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kamatokhoz van kotve, vagyis a hitel megfelel egy gyakran 4tdraz6dé rovid lejaratd

addssagnak.
Horvdth és szerzotdrsai [2004] a rovid lejaratd pénzpiaci kamat és a kereskedelmi

banki kamatok kozotti kapcsolat vizsgalatakor viszonylag gyors begytirizést mutattak ki.
Ezen beliil a vallalati hitelkamatok alkalmazkodasa a leggyorsabb és legnagyobb mérté-
kd, de még a lassan és csak részlegesen reagald fogyasztasihitel-kamatok is kovetik a
rovid tava kamatmozgasok 80 szazalékat.

Szamunkra az emlitett tanulmanyok legfontosabb megallapitdsa az, hogy a kamatcsa-
torna elsd szakasza jol miikodik, és a haztartdsi, valamint a vallalati szektoron muilik,
hogy a kamatvaltozasok képesek-e kozvetlen hatast gyakorolni az aggregalt keresletre.
Amint a kereslettel foglalkozé fejezetben latni fogjuk, a kamatcsatorna f6ként beruhazasi

dontéseken keresztiil hatisos.

Arfolyamcsatorna

Az arfolyamcsatorna elsG és empirikusan taldn leginkabb érdekl&désre szamot tartd sza-
kasza az arfolyam reakcidja a kamatmozgasokra. Egy nagyon egyszerd és az elméleti
modellezésben széles korben hasznalt feltételezés a fedezetlen kamatparitas (uncovered
interest parity, UIP) teljesiilése, e szerint a kockdzatsemleges befektetSk tobblethozamot

s 22

igényelnek egy mds valutdban denominalt eszkoz tartaséért, ami karpdtolja Sket a valuta-
leértékel6dés altal okozandd varhatd veszteségért:

i,=i, +Es,, -5, (1)

ahol i az egyperiddusi hozam, s a kiilfoldi valuta (eurd) hazai pénznemben (forint) kife-

jezett értéke, és csillag jeloli a kiilfoldi valtozokat.
Dornbusch [1976] modelljében egy varatlan kamatemelés valtozatlan kiilfoldi kamatok
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mellett az azonnali devizaarfolyam felértékelGdését és/vagy a vart jovGbeli arfolyam gyenl
giilését okozza. Sajnos statisztikai mdodszerekkel nem sikeriilt kimutatni ezt a mechanizll
must.* A kamat és az arfolyam kozotti becsiilt kapcsolat sok esetben éppen az ellenkezdje
volt, vagyis a felértékel6dések gyakrabban parosultak csokkend kamatkiilonbozettel.

A lehetséges magyarazatok egyike az idSben valtozé kockazati preferencidk jelenléte.
Ha az (1) egyenlet jobb oldalat kiegészitjiikk egy kockazatiprémium-taggal, a jelentése
ugy médosul, hogy a befektet6k nemcsak a varhat6 leértékel6dés miatt kérnek kompenl
zaciot, hanem azért is, hogy egyaltalan tartanak belfoldi eszkdzoket. Utdbbi jelenthet
példaul egy arfolyam-kockazati prémiumot, ha a befektet6k kockazatkeriilGk.

i, =i, +Es,, —s,+1p,. 1)

Koénnyen beldthaté, hogy a kockdzati prémium (rp) ndvekedése magasabb belfoldi
kamathoz, arfolyam-leértékelddéshez vezethet, de ellensilyozhatja egy jovébeli felértéd
kel6dés is. Ha kockazatiprémium-sokkok elnyomjak a monetaris politikat, a kamat és az
arfolyam kozott megfigyelt egyiittmozgas a tiszta fedezetlen kamatparitas esetének ellenl
kezdje lesz.

Magyarorszagra mindenképpen indokolt az iddben valtozé kockazati prémiumot tarl
talmazé modellt alkalmazni. Az elmilt évtizedben, amidta kiilfoldi portfoliobefektetSk
jelentek meg a forintpiacokon, szamos esetben nyilvanvalé volt, hogy a valtoz6 kockazall
ti megitélés és preferencidk nagy arfolyamkilengéseket okoztak. A monetaris politika
tobbnyire megprobalta ezeket a sokkokat semlegesiteni, hogy azok ne gyidriizzenek be a
fogyaszt6i drakba.

A kockazatiprémium-sokkok jelenléte megneheziti a monetaris politika arfolyamra
gyakorolt hatdsdnak mérését. Pusztdn a kamat és az arfolyam kozotti korrelacié alapjan
ugy tlnhet, hogy egy monetaris szigoritds gyengiti a forintot. Kovetkezésképpen elenl
gedhetetlen, hogy az 6konométer kiilonbséget tegyen kétféle pénzligyi sokk: a monetaris
politikai és a kockazatiprémium-sokk kozott. Mivel fejlett orszagokban a kockézati préll
mium szerepe kevésbé jelentGs, az empirikus irodalom ennek a probléménak kevés fill
gyelmet szentelt.

Harom hazai kutatds foglalkozott kifejezetten az arfolyam monetaris politikdra vald
reakcidjaval. Rezessy [2005] a monetdris politikai sokkok azonnali drfolyamhatdsat bell
csiilte. A mintaidészak 2001 kozepétSl, a forint arfolyamsavjanak kiszélesitésétsl, az
inflacios célkovetés bevezetésétdl indult. Identifikacids stratégidja arra alapult, hogy a
Monetdris Tandcs kamatmeghatdroz6 iiléseinek napjan a monetaris politikai sokkok nall
gyobbak, mint mds napokon. Jelent§s azonnali hatdst mutatott ki a vart eldjellel, valal
mint ennél is nagyobb hatist a kamatmeghatarozé tilést kdvetd napra.

Egy hosszabb, 1995-ben kezdddott idGszakra vonatkozdan Vonndk [2005] megbecsiill
te a monetaris politikai sokkok ipari termelésre, fogyaszt6i arakra, rovid lejaratd kamal
tokra és a nominalis arfolyamra gyakorolt dinamikus hatisat. Fontos megjegyezniink,
hogy az arfolyam reakcidja az egyik esetben az identifikacids feltevések része volt, vagyll
is nem tekinthet§ becslési eredménynek. A feltételezés az volt, hogy az dsszes olyan
lehetséges sokk koziil, amelyeknek csak késleltetett hatdsa van a kibocsatasra, a monetall
ris politikai sokk az egyetlen, amelyik tartésan negativ dsszefiiggést okoz a kamat és az
arfolyam kozott (a kamatemelés felértékelddéssel jar). Ugyanakkor a masik identifikécill
Os stratégia nem alkalmazott semmilyen feltételezést az arfolyamot illetGen, a magyar
monetaris politikdra vonatkoz6 historikus tényekre épiilt. Az arfolyam becsiilt viselkedél
se mindkét esetben csaknem azonos, és az eltér§ adatdllomany ellenére Rezessy [2005]

4 Lasd MacDonald-Taylor [1992] tanulmanyét.
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eredményeivel Osszhangban all6 volt. Kovetkezésképpen eléggé bizonyosak vagyunk
abban, hogy az elmult 6t-tiz évben a monetaris politika képes volt befolyasolni az arfoll
lyamot. Egy atlagosan 25 bazispontos kamatemelés csaknem azonnal 0,5-1 szazalékkal
értékelte fel az arfolyamot.

Karddi [2005] a monetéris politika és az arfolyam egy bonyolultabb modelljét mutatll
ja be, ahol a jegybank két csatornan hat az arfolyamra: az egyik a kamat szokasos
hatdsa, a masik az arfolyam-varakozasok befolydsoldsa. A magyar monetaris politika
multjabol kovetkezden nyilvanvald a modell jelentGsége. A csuszd leértékeléses rendd
szer idején a leértékelés elGre kozolt mértéke lehorgonyozta a varakozasokat. A Monel
taris Tandcs még az inflacids célkovetés elsd két évében is rendszerszeresen meghirdel
tett egy arfolyamtartomanyt, amely megitélése szerint konzisztens volt az inflacios
céllal.

Az (1) egyenletbdl 14athatd, hogy a varakozasok feletti teljes kontrollal a kamat valtoz
tatdsa nélkil lehet befolydsolni az arfolyamot. Valtozatlan kiilfoldi kamatok mellett a
vart jovGbeli arfolyam egyszazalékos valtozasa az azonnali kamatot ugyanannyival moz
ditja ugyanabba az iranyba. EbbGl kdvetkezden a monetéris feltételek szigoritasa lehetsél
ges ugy, hogy a jegybank meghirdet egy hiteles arfolyamcélt, amely erGsebb anndl, mint
amit kordbban vart a piac. Hasonl6 tortént az intervenciés sav 2001. majusi szélesitését
kovetden. Maga a 1épés vildgos iizenet volt a piacoknak, hogy az MNB egy felértékelll
tebb arfolyamot szeretne az inflaci6 leszoritdsa érdekében. Ennek kovetkezményeként a
forint két honapon beliil 10 szdzalékkal er6sodott, anélkiil hogy az irdnyadd kamatot
emelni kellett volna.

Az arfolyamcsatorna masodik 1épcsdje a belfoldi arak és az arfolyam kozotti kapcsol
lat, ami Magyarorszdgon mindig is a legfontosabb ldncszemnek szamitott a transzmisszil
6ban. A kozelmiilt monetaris politikai stratégidi is az arfolyam kitlintetett szerepén alall
pultak. Kis, nyitott gazdasag 1évén az arfolyammozgasok nagy hatdssal vannak a kiilfold0
del versenyz$ szektorra, és a kiilkereskedelem-képes cikkek arai szorosan kovetik az
arfolyamot. Kovetkezésképpen a monetaris politika irdnyat nem a kamat, hanem az arfoll
lyamszint mutatta megfelelden. J6llehet az arfolyam begytirtizése a hazai arakba a transzll
misszids mechanizmus masodik szakaszahoz tartozik, a kovetkezGkben roviden attekint
jik a Magyarorszagra vonatkoz6 legfontosabb eredményeket.

A kozgazdasagi irodalom egyik dga azt vizsgélja, hogyan gydrtiznek at az arfolyami
véltozasok a belfoldi nomindlis valtozokba. Szempontunkbdl ezek az eredmények csak
részben szolgéltatnak informdaciét, mivel mi olyan arfolyammozgasokra korldtozzuk a
figyelmiinket, amelyeket a monetaris politika generdl. A begyirtizési egyiitthatéra vol
natkozd becslések altaldban nem egy bizonyos sokkhoz vannak kotve, ezért azok minl
den lehetséges sokkra vonatkozd egyiitthatéinak az adott sokk gyakorisagaval sulyozott
atlaganak tekinthetSk, amint azt Bouakez—Rebei [2005] hangsilyozza.

A probléma érzékeltetése céljabdl tekintsiik ismét a kockazati prémium valtozasanak
esetét! A magyar monetaris politika megfelel§ irdnyd kamatlépésekkel tobbnyire sikerel
sen semlegesitette a kockazati prémium sokkjai dltal kivaltott arfolyammozgéasokat, amill
nek eredményeképpen a sokkoknak gyakorlatilag semmilyen hatdsa nem volt a kibocsal
tasra és az arakra. Ezzel szemben a monetaris politikdnak, amennyiben az nem pusztin
egy kiils6 sokkot probalt semlegesiteni, tartos hatdsa volt az arfolyamra, igy a fogyaszt6i
arak is reagaltak kozéptavon. Ennek oka, hogy a gazdasagi szerepldk arfolyamvaltozast
kovetSen csak akkor draznak 4t, ha nem szdmitanak arra, hogy az arfolyam gyorsan
visszatér korabbi szintjére.

Tudomasunk szerint eddig két tanulmény probalta megbecsiilni a magyarorszagi arfol
lyam-begydrtizést, és leirni annak 6 jellemzgit. Darvas [2001] egyensilyi realarfolyami
keretet alkalmazott. Egy kétegyenletes rendszerben modellezte az ar- és arfolyam-dina-
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mikéakat, és megbecsiilte a begy(irizés idében valtozé paramétereit Magyarorszagra, a
Cseh Koztarsasigra, Lengyelorszagra és Szlovénidra vonatkozéan. Megéllapitotta, hogy
a hosszu tavu arfolyam-begy(irizés Magyarorszagon a csuszo leértékeléses rendszer évell
iben magas volt a masik harom orszidghoz képest.

Jakab-Kovdcs [2003] a varakozasok, az arupiac és a munkapiac arfolyam-begytrdzés
ben jatszott szerepét vizsgalta. A NIGEM-modell magyar blokkjaval szimulalva azt kapll
tak, hogy egy arfolyammozgast kovetd elsd két évben a begyirtizés f6ként a koltségvall
tozdsokkal kapcsolatos arazasi rugalmassagtol, valamint attdl fiigg, milyen szerepet jatd
szanak a varakozasok az drak és a bérek megéllapitdsdban. A harmadik évtdl kezd6dGen
a haszonkulcs-rugalmassidg meghatarozova vélik. A munkapiaci jellemz8k — nevezetesen
a bérek rugalmassidga a munkanélkiiliségre és a termelékenységre — csak hosszabb tdvon,
kortlbelil 6t évvel a sokk utdn valnak fontossa.

A magyarorszagi monetaris transzmissziés mechanizmussal foglalkoz6 jegybanki progll
ram nem tartalmazott olyan kutatast, amely kozvetleniil az arfolyam-begytr(izés dinamil
kéjat becstilte volna meg. Mindazonaltal, a fogyasztasi és beruhdzasi dontések megértése
érdekében Jakab és szerzdtdrsai [2006] nem keriilhették meg az arfolyam-begytrizés
kérdését. Hairom becsiilt makromodellt felhaszndlva, arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy
a begytrizés a kiilkereskedelem-képes cikkek ardba azonnali és csaknem teljes, viszont
lassu a kiilkereskedelmi forgalomban nem értékesithetd (non-tradable) termékek esetén.
A teljes fogyaszt6i arindexbe torténd begyirdzést fokozatosnak talaltak.

Végiil, Kovdcs [2005] tanulmanya az 1995. évi Bokros-féle takarékossagi csomag tall
pasztalatait felhaszndlva, informativ betekintést nyujt az arfolyam-leértékel6dések redll
gazdasagra gyakorolt hatdsidba. A Bokros-csomag egyik kulcseleme volt a forint meglel
petésszerd, 9 szazalékos leértékelése, ami lehetGséget nyujt az arfolyamcsatorna néhany
jellemzdjének a vizsgélatara. A tanulmany kiils§ egyensullyal kapcsolatos legf6bb kovetl
keztetései a kovetkezGk voltak: 1. a véllalati szektor jovedelmezdségét a leértékelés jel
lent6sen nem befolyasolta; 2. a haztartdsi szektor helyzete a meglepetésszerd inflacié
negativ jovedelemhatdsa miatt romlott; 3. a csomag sikere elsGsorban a fiskalis politikdn
mulott, kiilondsen azon a tényen, hogy a koltségvetés kiadasi oldalanak elinflalasat nem
kovette korrekcid, igy a kiadasi oldalon tartds javulas kovetkezett be.

Az arfolyam-begyftirizéshez tartozik az importalt félkész termékek szerepe is. McCalll
lum-Nelson [2001] nyitott gazdasagi modelljében az import nem készaruként szerepel,
hanem a belf6ldi termelés inputjaiként, félkész termékként. Az arfolyammozgasok kozl
vetleniil hatnak a termelési koltségekre a kdzbensS termékek ardn keresztiil. A szerzSpall
ros megmutatja, hogy a modellbdl az arfolyam és az inflacié kozott az empirikus eredd
ményekhez kozelebb all6 Osszefiiggés kovetkezik.

Kevés empirikus tényiink van arra nézve, hogyan miikodik a hazai arfolyam-begytrill
z€s a termelési koltségeken keresztiil. Jollehet kutatdsi programunk nem terjedt ki a
kinalati oldalra, korabbi hazai tanulmanyokban talalhat6 idevagé informéacio. Toth-Vincze
[1998] bemutatta, hogy egy, a magyar vallalatok korében végzett felmérés szerint araik
megvaltoztatdsanak két f6 okaként a cégek az ,ilizemanyag, nyersanyagok és alkatrészek
aranak” vagy az ,,arfolyam” megvaltozasat jelolték meg. Masrészt viszont a kereslet és a
termelékenység valtozasa volt a két legkevésbé fontos tényez6 ugyanebben a rangsorban.
Ezekbdl a tényekbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a termelési koltségek meghatarozok
lehetnek a magyar transzmisszi6s mechanizmus szempontjabdl.

Kovdcs [2005] kimutatta azt is, hogy a cégek profitja az 1995-1996-os felértékel6dést
kdvetSen nem javult szamottevGen. Ennek oka, hogy mikdzben a meglepetésszerd inflall
ci6 csokkentette a redlbéreket, az anyagjellegli koltségek jelentGsen néttek, ami az 6sszO
hatést kozel semlegessé tette. Az anyagkoltségek semlegesitS szerepe kiillondsen fontos
volt az exportra termel§ cégek szamara. A 2001-2002-es nominalis felértékelddést kove-
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téen a vallalati adatokbdl hasonld, de ellenkezd el§jeld folyamat lathatd. Kovdces [2005]
tanulmanyban az az altalanos kijelentés olvashatd, hogy Magyarorszagon a véllalati szektor
jovedelmezGségét féként a kiilfoldi partnerek konjunktiraja hatdrozza meg, és a redlarfol
lyam szerepe elhanyagolhaté.

Eszkozdrcsatorna

Monetaris szigoritast kovetSen az eszkdzarak mind a monetarista, mind a keynesi elmélet
szerint csokkennek. A magasabb kamat kdvetkeztében magasabb hozamot varnak a kot
vényektdl, ami csokkenti a kotvények arat. A részvénydrak szintén esnek. Az ingatlanok
értékvesztése érinti a hiztartdsok fogyasztasi kiadasait, ugyanis azok kevésbé képesek a
lakdsvagyon terhére eladdsodni, jelzaloghitelt felvenni.

Mishkin [1996] a részvénypiacon mutatja be az eszkozarcsatorna miikodését. Az éltala
idézett els6 példa Tobin beruhdzasi g-elméletére (Tobin [1969]) timaszkodik. Amikor a
részvényéarak a téke potlasi koltségéhez viszonyitva olcsok, a vallalatoknak nem éri meg,
hogy 4j részvények kibocsatasaval finanszirozva beruhdzési javakat vasaroljanak, ezért a
beruhdzdsok visszaesnek. A masodik csatorna a haztartidsok fogyasztisan keresztiil mdl
kodik. Az alacsonyabb részvényarak csokkentik a haztartdsok vagyonat, akik ezért kevell
sebbet fogyasztanak.

Legaldbb két ok miatt gondoljuk ugy, hogy Magyarorszagon a részvényarcsatorna
nem jelentds a transzmisszio egészében. Egyrészt nincs empirikus bizonyitékunk arra,
hogy a monetdris politika befolydsolnd a részvényarfolyamokat. Rezessy [2005] tobbek
kozott a monetéris politikai dontéseknek a magyar részvényindexre (BUX) gyakorolt
azonnali hatdsat is vizsgalta. Ellentétben Rigobon-Sack [2004] eredményeivel — amelyek
a f6bb amerikai részvénypiaci indexek jelentGs csokkenését mutattak ki egy varatlan
szigoritast kovetGen - Magyarorszigon nem mutathatd ki hasonld Osszefiiggés. Figyel
lembe véve a részvénypiacok azon képességét, hogy gyorsan dolgozzik fel a hireket,
nehezen képzelhet§ el, hogy a monetaris politikai sokkok késleltetve fejtenék ki hatdsull
kat a részvényarakra.

Maisodszor, a részvények csekély szerepet jatszanak a magyar haztartdsok pénziigyi
vagyonaban: a teljes pénziigyi vagyonnak - akarcsak az allampapirok — mindossze 10
sz4zalékat tették ki az elmuilt tiz évben. Magyarorszagon a haztartdsok pénziigyi vagyona
eleve kisebb, mint a fejlettebb orszadgokban. 2004 végén az Osszes pénziigyi eszkdz -
kivéve azokat a tételeket, amelyek nem jatszanak szerepet az eszkozarcsatornaban (készl
pénz, betétek, biztositastechnikai tartalékok) — az éves GDP 40 szazalékat tette ki (3.
dbra).

A lakasvagyon szerepe az eszkozarcsatorndban fontosabb lehet, ugyanis a lakasval
gyon piaci értéke tobb mint haromszorosa a haztartidsok pénziligyi vagyondnak. Kiss-
Vadas [2005] megbecsiilte, hogy egy kamatemelés milyen hatissal van a lakdingatlanok
arara. A kapott eredményekbdl — az MNB negyedéves elSrejelzési modelljének (NEM)
fogyasztasi fliggvényét® felhasznalva - szimulaltdk az ingatlanpiaci folyamatok maganfol
gyasztasra és a lakdsberuhdzdsokra gyakorolt hatdst. Fontos hangsilyozni, hogy olyan
becslést kaptak, amely kombindlja az eszkOzarcsatornat a hitelcsatornaval, ugyanis a
NEM fogyasztési fiiggvénye nem tesz kiilonbséget a két mechanizmus kozott. Noha sikell
rilt jelentGs hatdst kimutatniuk, mis makroszintd becslésekhez hasonlitva (példaul Jakab

> A modell nem technikai 6sszefoglaloja megtaldlhaté az MNB honlapjan (Jakab és szerzdtdarsai [2004]).
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3. dbra
A haztartdsok vagyona a GDP szdzalékdban
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és szerzotarsai [2006] vagy Vonndk [2005]), és figyelembe véve a kamatsokkok viszonyl
lagos méretét,® megallapithatjuk, hogy az ingatlanpiaci folyamatok nem magyarazzak a
monetdris politika hatdsat.

Hitelcsatorna

A hitelkinalat szerepét a monetaris transzmisszioban részletesen targyalja — tobbek kozott
- Bernanke-Gertler [1995] tanulmanya. Az alapgondolat szerint a monetaris szigoritas
magasabb kiils6 finanszirozasi prémiumhoz vezet, amely a hitelpiacok olyan tokéletlenll
ségeivel magyarazhatd, mint példaul a megbiz6-iigynok probléma. A szerzék azzal érl
velnek, hogy a hagyomanyos t6kekoltséghatds nem ad magyarazatot a tartds fogyasztasi
cikkek terén megfigyelt reakcié méretére, idozitésére és Osszetételére. A hitelcsatornit
nem 6nallé mechanizmusként kell elképzelni, hanem sokkal inkdbb a hagyoményos kal
matcsatornit felerdsité hatdsként: a monetaris politika szigoritisa nemcsak a tartds cikl
kek iranti keresletet csokkenti, hanem a hitelkinalatot is.

A hitelcsatornan beliil a szerz6k megkiilonboztetik a bankhitelcsatornat és mérlegcsall
tornat. Az elébbi azt a mechanizmust jeloli, amelynek sordn a pénzkindlat csokkenése
kiszivja a kolcsonadhatd pénzt a bankszektorbol. A kereskedelmi bankok csak magasabb
aron juthatnak - letéti jegyek vagy részvények kibocsatasaval — Gj forrdsokhoz. A mérl
legcsatorna a pénziigyi akcelerdtor jelenségéhez kotddik. A kamatvéltozdsok hatdssal
vannak egy cég nettd értékére annak pénziramlasan (cash-flow) és a fedezetiil szolgéld
vagyontargyak értékén keresztiil. A magasabb kamatok alacsonyabb nettd értékhez és
magasabb kiils§ finanszirozédsi prémiumhoz vezetnek.

¢ Kiss-Vadas [2005] egy tartds, 1 szazalékpontos kamatemelést feltételezett, és a fogyasztasnak, valamint
a lakdsberuhdzdsoknak az alappalyatdl val6 0,3 és 1 szdzalékos eltérését kaptak. Jakab és szerzotdrsai [2006]0
ban egy sokkal kisebb kamatsokk (0,4 szdzalékpontos novekedés az elsd negyedévben, amely 0,1-re zsugol
rodik az év végére) a GDP-komponensek 0,1-0,2 szazalékos reakcidjat okozta.
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A magyar gazdasagra vonatkozo stilizalt tények arra utalnak, hogy ha 1étezik is hitelll
csatorna, annak hozzajarulasa a transzmissziés mechanizmushoz nem lehet nagyon jelenl
t6s. A kereskedelmi bankok, valamint a nem pénziigyi vallalati szektor tekintélyes része
nagy kilfoldi véllalatok tulajdondban van. Az anyavallalattél rendes aron kapott hitelek
szamos belfoldi cég rendelkezésére allnak még akkor is, ha szigorti a magyarorszagi monell
taris politika, ugyanis ezek a hitelek vagy véllalaton beliili finanszirozast jelentenek, vagy
a kiils6 tobbletforrasok bevonasanak koltségét a hazai monetaris politika nem befolyasolja.
Kisebb mértékben, de hasonld érv vonatkozik a tobbnyire kiilféldi bankok tulajdonidban
levé magyar kereskedelmi bankokra is a bankhitelcsatorndval kapcsolatban.

Ami az empirikus megkozelitést illeti, Kashyap-Stein [1995] amellett érvelnek, hogy a
hitelcsatorna 1étezését keresztmetszeti becsléssel érdemes vizsgalni, ami segit a keresleti
oldaltdl fiiggetlen hitelkindlati hatds azonositdsdban. A hipotézis az, hogy bizonyos
bankokat és vallalatokat - jellemzGen a kisebbeket — szigoritds esetén jobban érinti a
kiils6 finanszirozasi prémium megemelkedése. Horvdth és szerzotdarsai [2006] statisztill
kai probaval vizsgéltdk, hogy elvethetG-e Magyarorszagon a bankhitelezési csatorna
létezésének hipotézise. Kiilonbozg hitelkindlati egyenleteket becsiiltek meg egy 25 kell
reskedelmi bankot tartalmazé mintan az 1995 és 2004 kozotti idGszakra. Azt vizsgaltak,
hogy a hitelkinalat reakcidja a monetaris politikara fiigg-e a bank méretétdl, likviditdsal
t6l, kapitalizacigjatol, valamint a kiilfoldi tulajdon ardnyat6l. A modellbe magyardz6
valtozoként bevontdk a GDP-novekedést, az inflacidt, az arfolyamot és a kiilfoldi kamal
tot is. Tobbféle specifikacidt haszndlva sem tudtdk visszautasitani a bankhitelezési csall
torna létezésének hipotézisét.

A mérlegcsatorndt illetGen nem all rendelkezésiinkre olyan kutatds, amelyet kizardlag
ennek a jelenségnek szenteltek volna. Vannak azonban kozvetett informacidink. Kdray-
Wolf [2004] nem pénziigyi vallalatok nagy mintdjan beruhazasi egyenletet becsiiltek.
Specifikacidjukban a beruhazas a t6kekoltségtsl, az arbevételtdl €s a pénzaramlastol (cashl
flow) fiiggott. Azt allapitottdk meg, hogy az utdbbinak szignifikdnsan nem nulla hatdsa
volt a beruhdzasi kiaddsokra. Jollehet szdmos csatorna létezhet, amelyen keresztiil a
pénzaramlas befolyasolhatja a beruhazasokat, egyik lehetséges magyarazat a kiilsé finanl
szirozasi prémium, vagyis a mérlegcsatorna jelenléte.

Figyelembe véve a magyar bank- és véllalati szektor tulajdonosi szerkezetét, tovabba
Horvdth és szerzotdrsai [2006], valamint Kdtay-Wolf [2004] eredményeit, az a kdvetkezll
tetés kristalyosodik ki, hogy bar 1éteznek empirikus utaldsok a hitelcsatorna meglétére,
strukturélis okokbdl nem gondoljuk, hogy a transzmissziés mechanizmus meghatiroz6
Osszetevdje lenne.

Varakozdsok

Egyszerti, Taylor-tipusi monetaris politikai szabalyt hasznalé makromodellekben az infll
lacidt hossza tdvon a jegybank célja hatirozza meg. Az elSretekintd és raciondlis gazdall
sagi szerepl6k kamatvarakozédsaikat az altaluk is ismert monetéris politikai szabalyhoz,
hosszu tavu inflaciés varakozasaikat pedig az inflacids célhoz kotik. Amennyiben egy
sokk kovetkezik be, a monetaris politika a szabaly szerint reagél, és senki sem kételkedik
abban, hogy minden valtozd, beleértve az inflacidt, visszatér egyensilyi értékéhez. Az
eldretekint§ viselkedés kovetkeztében a sokk hatdsat a varakozdsok is enyhitik. Hasonlol
képpen, ha a jegybank nyilvdnosan megvaéltoztatja inflacios céljat, a varakozasok segitll
hetik a kamatpolitikat az 0j cél elérésében, feltéve, hogy az 1ij cél hiteles. A modellvilagh
ban a varakozasi csatorna elsdsorban a monetaris politikai szabalyhoz kot6dik, és nem a
monetaris politikai sokkokhoz.

A valdsagban ezzel szemben az inflaciés cél néha vagy nem ismert, vagy a gazdasagi
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szereplk nem hiszik el (hitelességi probléma). Bizonyos esetekben a jegybank jelezni
kivanja, hogy az 4ltala célzott inflaci6 az aktudlis vagy az eldre jelzett inflacids szint alatt
vagy felett van. Ezt megteheti tdjékoztatassal vagy — hitelesség hijan - az irdnyad6 kamat
demonstrativ, varatlan megvaltoztatasaval. Ily médon a monetaris politikai sokkok haszll
nosak lehetnek a monetaris politikai preferencidinak kinyilvanitasdban (signalling), hitel
lességszerzésben és az elkotelezettség jelzésében. A valdsagban - és kiilonosen a monel
taris politika preferencidinak valtozasakor — a varakozasi csatorna inkabb kotddik a mol
netdris politikai meglepetésekhez, mint a szisztematikus politikahoz.

A monetéris politika varakozdskoordindlé szerepe az arazdsban és a béralku sordn a
legnyilvanval6bb; ez a két mechanizmus kulcsszerepet jatszik a monetdris transzmisszio
neokeynesi elméleteiben. Minél hitelesebb a monetaris politika, annil alacsonyabb a
dezinflaci6 redlkoltsége, vagyis az édldozati rita erdsen fiigg a vdrakozdsi csatornitdl.
Rugalmasabb nominalbérekkel a foglalkoztatas kisebb ingadozasa mellett lehet a termel
Iést a redlkereslet valtozasaihoz igazitani, ezért a rovid tavi kindlati gorbe fliggdlegel
sebb, mint bérmerevségek esetén.

A Taylor-féle hipotézis arra ad kival6 példat, hogyan befolyasoljak a varakozasok az
atarazasi dinamikat. Taylor [2000] vizsgélatanak kozéppontjaban az all, hogyan gydrdzi
nek be a koltségsokkok a fogyasztdi drakba, és mit6l lassult le a begytirizés nemzetkdzil
leg megfigyelt sebessége. Ezt a jelenséget az alacsony inflacidval és az alacsony nominal
lis volatilitdst kornyezettel hozza Osszefiiggésbe, azzal érvelve, hogy araik megallapital
sakor a termelSk és a keresked6k nem kovetik szorosan az inputdrakat, mert azok valtol
zasait rovid tdvinak varjak a monetaris politika altal garantalt nomindlis stabilitds kovetd
keztében.

A vérakozdsok néhany, mar elemzett csatorna miikodésében is fontos szerepet jatszall
nak, kiilonosen az eszkozarak és a valutaarfolyam reakcidjaban. Azt, hogy a kamatlépéll
sek hogyan befolyasoljak a teljes hozamgorbét, elsdsorban az hatirozza meg, mit gonll
dolnak a piaci szereplGk a monetaris politika jovSbeli irdnyardl és hatékonysigar6l. Az
arfolyam, valamint az egyéb eszkozarak reakcidjat ugyancsak lényegesen meghatirozza
a jovGbeli monetaris politika megitélése.

Sajnos, csak korlatozott ismereteink vannak a magyarorszigi ar- és bérmegéllapitasi
mechanizmusrol. Az arazasi viselkedést illetGen Toth—Vincze [1998], valamint T6th [2004]
egy olyan felmérés eredményeit kozlik, amelyben magyar maganvallalatokat kérdeztek
1998-ban és 2001-ben arképzési gyakorlatukrdl. 1998-ban az arak feliilvizsgalatdnak
jellemz§ gyakorisiga Magyarorszdgon ritkdbb volt, mint egy hasonl6, az Egyesiilt Kill
ralysadgban elvégzett felmérés esetén, amelyrSl Hall és szerzotdrsai [1997] szdmolnak be.
Egy magasabb inflacidval jellemezhet6 kornyezetben az arak gyakoribb ujraoptimalizal
lasat varhatnank, mégis, mig egy tipikus egyesiilt kiralysdgbeli cég havonta vizsgalta
feliil 4rait, a magyar valaszadok jellemzGen negyedéves gyakorisagot valasztottak. Egy
masik, intuiciéval ellentétes eredmény az volt, hogy a 2001. évi magyar felmérésben az
eredmény annak ellenére kozelitett az egyesiilt kiralysagbeli arazasi gyakorlathoz, hogy
a magyar inflacié - ha nem is nagyon drdmaian (14-15 szdzalékrdl 10 szazalékra) — 1998
és 2001 kozott csokkent. A viszonylag ritka magyarorszagi arfeliilvizsgélatot indokolhatl
jak az informaciogydjtés koltségei, aminek a jelentGségére Mankiw-Reis [2002] is ramul
tat. Mindenesetre, a cégeknek az arvaltoztatdsok okaira vonatkozé valaszaibol az dertil
ki, hogy a termelési koltségek fontosabbak, mint a jovére vonatkozd varakozdsok.

Még kevesebbet tudunk a magyar munkapiacrél. Pula [2005] 4tfogé leirdst ad a mal
gyar munkapiac rugalmassagarol. Arra a kovetkeztetésre jut, hogy Magyarorszdgon a
szakszervezetek €s az alkalmazottak alkuereje mas EU-tagdllamokhoz viszonyitva gyenl
ge. Masrészt viszont Jakab és szerzotdrsai [2006] ugy taldltdk, hogy a nomindlbérek
merevek. Egy monetaris politikai sokkot kovetSen legalabb egy év telik el, amig a nomil
nalbérek az 1j arpalyanak megfelelden mddosulnak. E két megfigyelés alapjan a bérek
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ragaddssidganak egyik lehetséges oka azok megallapitisinak visszatekint§ természete.
Alternativ magyarazat lehet, hogy a mintaid§szakban a dezinflaciés monetaris politikal
nak nem volt elegendd hitelessége, és a gazdasagi szerepl6k a multbeli inflicids szint
fennmaradasat valoszindsitették.

Bizonyos, mas csatornakkal kapcsolatos eredmények tovabbi informécidkat nyudjtanak
a varakozasokra vonatkozdan. Rezessy [2005] eredményeinek — nevezetesen, hogy a
hosszi tavi hataridds kamatok egy vératlan kamatemelést kdvetGen csokkennek - egyik
lehetséges magyardzata, hogy a piaci szereplSk hittek a monetaris politika sikerében.
A kamatpolitika a szerz§ éltal vizsgélt 2001-2004-es idGszakban bizonyos fokig a hosszu
tavi monetdris politikai preferencidk jelzésére is szolgalt.

Karddi [2005] arfolyammodellje a piaci szerepl6knek a jegybank arfolyam-preferencill
4jara vonatkoz6 vérakozasait modellezi. Eredményei szerint a jegybanki tdjékoztatis hall
tékony volt a piaci szereplGk arfolyam-varakozasainak 0sszehangoldsaban, €s segitett a
forint arfolyamanak befolydsolasdban is. Az idézett két példa ravilagit a pénziligyi piacok
varakozasainak fontossagara.

Bar a varakozasi csatorna a legnehezebben szdmszertsithet§ tertilete a transzmissziol
nak, és nincsen idevagd, egyértelmi kutatdsi eredményiink, 4ltalanos benyomdsunk az,
hogy mig a pénziigyi piacok tdmogatdk voltak, és a varakozasok hatékonyabbd tették a
monetaris politikat, addig az arak és bérek meghatirozdsa sordn a monetaris politika
céljai nem jatszottak horgonyszerepet a vizsgilt idszakban. Mindazonaltal ez utébbi
tény természetesnek is tekinthetd, figyelembe véve, hogy mintaid§szakunkban a monetal
ris politikét leginkabb a kiilsGpozicio-orientaltsagrol az arstabilitds-orientaltsdgra torténd
fokozatos 4ttérés jellemezte, és az Uj célok hitelességének elnyerése iddigényes folyamat.

Kereslet

A monetéris transzmissz6 alapmodelljeiben a monetaris politika f6ként a keresleti csatorll
nan keresztiil hat a kibocsatasra és az arakra (Ireland [2005]). A neokeynesi elmélet
szerint a kereslet megvaltozasa el8szor a kibocsatast befolydsolja, s az arak csak némi
késéssel igazodnak. A mechanizmus a kovetkezd: a szigoribb (lazdbb) monetaris politill
ka csokkenti (bGviti) a redljoszagok iranti keresletet, amire a véllalatok el§szor termelél
siik visszafogasaval (novelésével) reagalnak, ugyanis az atirazas koltséges. Aralkalmazll
kodas nélkiil a kereslet visszaesése alacsonyabb (magasabb) kibocsatasi szinthez és hatarl
koltséghez vezet. A véllalatok id6vel a megvaltozott kdrnyezetnek megfeleléen csdokkenl
tik (emelik) araikat. Az alacsonyabb (magasabb) arak élénkitik (visszafogjak) a keresled
tet, és a termelés szintje visszadll. Ezt a mechanizmust lehet a kibocsatasirés-csatornanak
vagy keresleti csatornidnak nevezni.

Magyarorszagot illetSen csak korlatozott empirikus ismeretiink van a keresleti csatorll
na meglétér6l. A mér hivatkozott Toth-Vincze [1998] tanulminy egy magyar maganvall
lalatok korében 1998-ban készitett felmérés eredményeit dolgozza fel. Toth [2004] egy
2001. évi felmérésre tdmaszkodva értékeli, hogyan valtozott az dsszkép. Az egyik kérll
dés mindkét felmérésben az volt, hogyan reagalnak a kereslet valtozasara. A cégek jell
lemzGen el&szor a munkadrak, a foglalkoztatottak szdmanak vagy a fizikai kapacitdsnak
a megvaltoztatasat, nem pedig az arkiigazitast jelolték meg. Eredményiik 6sszhangban
van egy hasonld felmérés eredményével, amelyet 1995-ben készitettek az Egyesiilt Kil
ralysagban (Hall és szerzotdarsai [1997)).

Ebben a fejezetben azt tekintjiik at, mit tudtunk meg az aggregalt kereslet legfontosabb
komponenseinek (fogyasztas, beruhdzas és nettd export) viselkedésérél. AlapvetSen Jall
kab és szerzotdarsai [2006] tanulmanyéra tdmaszkodunk, amelyben a szerz6k harom kii-
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16nb6z6 makromodell felhasznalasaval azt kaptak, hogy a monetaris politika szignifikans
hatésa elsdsorban a beruhdzasokra mutathaté ki. A kovetkezGkben attekintjiik az idevago
irodalmat, és megvizsgéljuk, hogy Jakab és szerzGtarsai megallapitasai hogyan illeszkedl
nek a korabbi eredményekhez. A fejezet végén a kereslet Osszetevdit elemezziik az egyes
transzmisszids csatorndk szerint.

Fogyasztds

A transzmissziés mechanizmust egy SVAR keretrendszerben vizsgalva Angeloni és szerll
z0tdrsai [2003] ugy taldltik, hogy mig az Egyesiilt Allamokban a haztartasok fogyasztasa
domindl a kibocsatasnak a monetéris politikai sokkokra adott valaszaban, az eur6dvezetben
a beruhazasok a meghatarozok. Mindazonaltal az impulzusvalaszok eldjele mindkét gazll
dasagban a varakozasoknak megfelelS, azaz egy varatlan szigoritast kovetGen mind a
fogyasztas, mind a beruhdzisok visszaesnek.

Ellentétben az eurdovezettel és az Egyesiilt Allamokkal, Jakab és szerzétdrsai [2006]
kimutattdk, hogy Magyarorszagon - empirikus kutatdsok alapjan - nincs jele annak,
hogy monetaris szigoritds utan a fogyasztis visszaesne. A felhasznalt hairom modell
koziil az egyik emelked§ fogyasztidst mutatott, ami az intuicidval ellentétesnek is tiin0
het, kiilonosen Kiss-Vadas [2005] tanulméany eredményeinek fényében, amelyben a
szerzGk a monetdris politika lakdspiacon keresztiil gyakorolt fogyasztasi hatdsat mutatl
tak ki.

Mindazonéltal 1éteznek olyan empirikus és elméleti tanulményok, amelyek hasonld
fogyasztasi dinamikét irnak le. Egyik lehetséges magyardzat, hogy a valuta felértékeldl
dése noveli a haztartasok redlvagyonat. A haztartdsok vagyonuk nagyobb vésarloerejél
bdl eredd tobbletbevételiiket kiilkereskedelem-képes és kiilkereskedelem-képtelen termél
kétszektoros dinamikus novekedési modellben mutatja meg, hogyan tudja 0sztondzni a
fogyasztast egy nomindlis felértékelddés.

A Van Els és szerzotdrsai [2001] tanulmany orszagmodellekkel hasonlitja 0ssze a transzll
missziés mechanizmus {8 jellemzGit az euréovezet tagallamaiban: 12-bdl négy orszagban
a fogyasztas a megszorité monetaris sokkot kovets néhany évben az alappalya felett van.
Belgium és Olaszorszag esetén a szerz8k az emelked$ fogyasztast a haztartdsok nettd
hitelezGi voltanak tulajdonitjdk. Finnorszag esetén magyarazatuk sszhangban van Benl
cziir [2003] tanulminnyal, amely szerint tiszta drfolyamcsatorna uralkodik. A német
modellben az drak a nomindlbéreknél gyorsabban esnek, ami emeli a redlbéreket és ezall
tal a fogyasztasi kiadasokat.

Jakab és szerzotdrsai [2006] a fogyasztas reakcidjat a nomindlbérek ragaddssigéval és
az arfolyam viszonylag gyors begytriizésével magyarazzak. Ervelésiik szerint a kiilkell
reskedelem-képes termékek arai azért reagilnak gyorsan a monetaris politikdra, mert
szorosan kovetik az arfolyammozgasokat. Mivel a kiilkereskedelem-képtelen cikkek rof
vid tavu reakcidja 1ényegében semleges, az altalanos arszint mar az elsé év soran csokl
ken. Ellentétben az drakkal, a nomindlbérek legalabb egy évig véltozatlanok maradnak,
ami azt jelenti, hogy a redlbérek emelkednek. A jovedelemhatds ellenstilyoz mas mechall
nizmusokat, példaul az eszkozarvéltozasokat stb.

Hangstlyoznunk kell, hogy a fogyasztasi reakciora kapott eredmények nem tekinthell
t6k nagyon robusztusnak. A monetaris politika hatékonysdgdnak megallapitdsat bonyolitl
ja az a tény, hogy az arfolyamsav szélesitését kovetd forintfelértékel6dés egybeesett
szamos olyan fiskalis intézkedéssel, amely a maganfogyasztas élénkitését célozta. Mivel
a 2001. évi savszélesités valoszintleg az utdbbi tiz év legnagyobb varatlan monetaris
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szigoritasanak tekinthetd,” a fiskalis politikat figyelmen kiviil hagyé statisztikai modszell
rek nehezen képesek elvalasztani a két hatast. Mindazonéltal a Jakab és szerzotdrsai
[2006] éltal adott magyarazat arra vonatkozdan, hogy a fogyasztas miért nem csokken a
monetaris szigoritast kovetSen, egybevag Jakab-Vadas [2001] eredményeivel, amely
szerint a bérszint a fogyasztas legfontosabb magyarazé valtozdja, ellenben a kamat koz0
vetlen hatdsat nem tudtak kimutatni.

Osszefoglalva, és az eredményeket a Mishkin-féle keretbe helyezve, megallapithatjuk:
nincs jele annak, hogy Magyarorszdgon monetéris szigoritds utdn esne a fogyasztas. Az
ok a viszonylag gyors arfolyam-begytirtizés és a lassibb nominalbér-igazodas. Ertelmell
zésiink szerint az arfolyamcsatorna ellensilyozza a magyar haztartasok viselkedését érinll
t6 egyéb, elsGsorban kamat- és eszkdzarcsatorna hatasat.

Beruhdzdsok

Jakab és szerzotdrsai [2006] szerint a beruhazasi kiaddsok reakcidja a monetdris politikai
sokkok keresleti hatdsanak legszignifikdnsabb alkotdeleme. Kovetkezésképpen, hogy atl
fogd képet alkothassunk a monetéris transzmisszids mechanizmusrdl, kulcsfontossagu
megérteniink azt, hogy a monetaris politika miként befolyasolja a cégek beruhazasi donl
téseit.

Kdtay-Wolf [2004] tanulmanya mélyebb betekintést nyujt a magyar vallalatok beruhal
z4si viselkedésébe. A szerz&paros az APEH éltal 6sszedllitott vallalati mérlegadatok nagyll
szamui megfigyelését felhasznilva, beruhdzasi fliggvényt becsiiltek. A megkdzelités f6
elénye az aggregalt iddsoros modszerekkel szemben a keresztmetszetbdl szarmaz6 mal
gas szabadsagfok.

A szerzdk legfontosabb eredménye: a beruhdzasok jelentds reakcidjat mutattadk ki a
t6kekoltség valtozasaira, ami 0sszhangban all Jakab és szerzotdrsai [2006] tanulmanyal
val. A két tanulmany eredményeinek Osszehasonlitasara a Kdtay-Wolf [2004] altal talalt
beruhdzasi viselkedést dinamikajat szimuldltuk. Minden jobb oldali valtozdt exogénként
kezeltiink. A t6kekoltségnek egy atmeneti sokkot adva, és a tobbi magyarazé valtozot
allandonak hagyva, megkaptuk a beruhazasok impulzusvalaszat. A harom specifikaciol
bol kettd a makrobecslésekhez nagyon hasonlé képet mutatott, nevezetesen az els§ évben
bekovetkez6 azonnali jelentds visszaesés utdn a beruhdzasok gyorsan visszatérnek az
alappalydhoz. A harmadik specifikdcié ugyancsak gyors azonnal reakciot hozott, de kol
zéptavon oszcillald dinamikét produkalt.

Fontos kiemelniink, hogy Kdtay-Wolf [2004] eredményei makroszinten torténé értelll
mezésének komoly korlatai is vannak. Az els§ probléma a keresztmetszet heterogenitasall
bol szarmazik. A kapott impulzusvalasz aggregilt szinten csak akkor érvényes, ha nincs
jelentds heterogenitas a cégek kozott a beruhdzasi fiiggvény - és kiilonosen a tGkekoltség
rugalmassaga - tekintetében.

A masodik kihivas a monetaris politika instrumentuma (Magyarorszidgon ez a kéthetes
betéti kamat) és a t6kekoltség kozotti kapcsolat. A Kdtay—Wolf [2004] altal hasznalt specill
fikacié a beruhdzasokat a tdkekoltséggel hozza dsszefiiggésbe, amely tobbek kozott a vart
részvényhozambol és banki hitelkamatokb6l all. A monetaris politikdnak nyilvanval6an
nincs kozvetlen befolyésa e tényezlk felett. Annak érdekében, hogy megbecsiiljiik a monel
taris politikdnak a beruhdzasokra gyakorolt hatdsat, ismerniink kell az irdnyad6 kamat és a
t6kekoltség kozotti kapcesolatot, de erre vonatkozdan nincs empirikus eredmény.

7 Valdjaban Vonndk [2005] egyik identifikdcids stratégidja e feltételezésen alapult, és egyenértéklinek
bizonyult egy teljesen mas megkozelitéssel.
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A harmadik lekiizdendS nehézség, hogy csak egy dinamikus egyenletet becsiiltek meg,
amelyben a beruhazasi kiadast a t6kekoltség, az arbevétel és a pénzaramlas (cash-flow)
magyarazza. Még ha a tSkekoltséget exogénként kezeljiik is, ami mar dnmagiban egy
megkérddjelezhets feltevés, a pénzaramlas és az arbevétel nyilvanvaldan a multbeli bell
ruhazasoktdl fiigg, és ebbdl kovetkezden a tékekdltség dinamikus hatdsdnak kiszamitasall
hoz tovabbi Osszefiiggésekre lenne sziikség.

Végiil, a monetaris politika a beruhdzasokon kiviil mas csatornidkon keresztiil is képes
hatni a cégek pénzdramléasira és arbevételére. A megfelel§ eljards tehit a monetdris
politika t6kekoltségre, pénzaramlasra és drbevételre gyakorolt hatdsanak szimulaldsa lenne.
A kovetkezd 1épésben ki kellene szdmitani a beruhdzdsoknak e valtozokra adott valaszat,
figyelembe véve, hogy a beruhdzasok késleltetett valtozasai ugyancsak befolydsoljak a
pénzaramlést és a kibocsatist. Az igy szimuldlt véllalati szintd viselkedést ezutdn még
egy megfeleld modszerrel aggregélni kell.

Reiff [2006] - ugyanazt az adatbazist hasznalva, mint Kdray-Wolf [2004] - vallalati
szinten becsiilt egy beruhdzasi modellt, amelyben a vallalatoknak haromféle igazodasi
koltséggel kell szamolniuk: a standard konvex koltség, egy allandd koltség és egy irrell
verzibilitasi koltség. A becsiilt modellt felhasznilva elemezni tudta - mind aggregalt,
mind vallalati szinten -, hogyan reagalnak a beruhdzasok egy ugynevezett jovedelmezdl
ségi sokkra. Osszhangban Kdtay-Wolf [2004], valamint Jakab és szerzdtdrsai [2006]
tanulmanyaival, arra jutott, hogy a véllalatok a jovedelmezdség esését kovetden azonnal a
beruhdzasi kiadasok csokkentésével reagilnak. Megallapitdsai a monetéris transzmisszid
szempontjabol is fontosak, ugyanis a monetaris politikai és jovedelmezGségi sokkok parhul
zamba allithatok. Jelentds eredménye még, hogy megoldja az aggregdldsi problémat is.

Az emlitett hidnyossdgok és a hdrom modell korl4tozott 6sszehasonlithatdsaga ellenére
a becsiilt impulzusvalaszok hasonlésdga miatt nagy biztonsaggal kijelenthetjiik, hogy -
az eurdovezethez hasonldan - a beruhdzidsok a monetéris politika keresleti hatasanak
kulcsfontossagu alkotdrésze. Amint a kovetkez§ alfejezetben ramutatunk, a beruhdzasi
javak iranti kereslet — az erds arfolyam-reakcio ellenére - segithet a kiilkereskedelmi
mérleg egyensilyban tartisaban is.

Lényeges, hogy bar a t6kekoltség-csatornat altaldban a klasszikus kamatcsatorndhoz
soroljék, az arfolyam szerepe a beruhdzési dontésekben — amint azt Jakab és szerzotdrsai
[2006] hangsulyozzdk - szamottevs lehet. Mivel a beruhazasi javak jellemzden a kiilkel
reskedelem-képes termékkorbe tartoznak, druk szorosan egyiitt mozog az arfolyammal.
A t8kekoltség tigy foglalja magdban a beruhdzési javak (vart) inflacigjat, hogy a csokkel
nd arak magasabb koltséget jelentenek, mivel a beruhazasi kiaddsok elhalasztisa kifizel
t6d6. Kovetkeztetésiik az, hogy bar a meglévé eredmények alapjan nem azonosithatd
kiilon az arfolyam- és a kozvetlen kamathatds, a beruhdzasok reakcigjat valdszintileg
mindkét mechanizmus befolyasolja.

Netto export

A kibocsatas Jakab és szerzotdrsai [2006] altal vizsgalt harmadik 6 alkotérésze a nettd
export. Az altaluk haszndlt harom modellbsl szdrmazé eredmények kevésbé voltak megl
gy6z6k, mint a beruhazasokra vagy akar a fogyasztasra vonatkozok; a szerz6k végiil nem
tudték a nett6 export szignifikins reakcidjat kimutatni. Csak az egyik modell jelezte elére a
kereskedelmi mérleg szamottevs romlasat egy varatlan monetaris szigoritast kovetGen, mig
a masik kettd inkdbb kiegyensulyozott palyat sugallt, de jelentGs bizonytalansaggal.

Az exportot és az importot kiilon vizsgalva, az dertil ki, hogy a modellek k6zott az
export viselkedését tekintve nem volt 1ényeges kiilonbség, de az import reakcidjaban
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igen. Mindharom modell az export szamottevs csokkenését josolja egy monetaris szigol
ritast kovetSen. Az exportarak ugyancsak gyorsan csokkennek, ami arra utal, hogy az
exportszektor rugalmasan reagil a kereslet valtozasaira. Az arragaddssag hidnya érthetd,
ha figyelembe vessziik a nemzetkdzi drupiacokon meglévd erds versenyt.

A modellek azonban nem egyeznek meg abban a tekintetben, hogy miként reagél az
import a monetdris politikdira. Az MNB negyedéves elGrejelzési modellje szerint egy
varatlan szigoritds utdn az import novekszik. Ezzel szemben a masik két modell csokkel
nd importot prognosztizal, ami megmagyarazhatja a kiilkereskedelmi mérleg altaluk kall
pott meglehetdsen kiegyensilyozott reakcidjat.

Annak, hogy a nettd export viszonylag érzéketlennek bizonyult a monetéris politikara,
valamint hogy az importra eltér§ eredmények adodtak, szdmos magyardzata lehet. Kim
[2001] szerint egy felértékel6dést kdvetSen a keresletatcsoportositas fékezi az exportot,
és Osztonzi az importot a relativ arakban bekovetkezett valtozas miatt. A magyarorszagi
fogyasztas megfigyelt viselkedése onmagaban novelheti az importkeresletet. Masrészt, a
megszoritd monetaris politika a bels§ kereslet visszafogisa, azaz a jovedelemelvonas
révén csokkentheti is az importot. Magyarorszagon a beruhdzasok és az export jelentss
esése — magas importtartalmuk miatt - kdnnyen ellenstlyozhatja a fogyasztas esetleges
importhatdsat.

Osszefoglalasként elmondhaté, hogy a monetaris politika valdszinileg tobb mddon is
hatdssal van a kiilkereskedelemre. ElGszor is, az arfolyamvéltozdsok az export gyors
reagalasat valtjak ki, mind a volumenek, mind az arak tekintetében. Mésodszor, a berull
hazasok, a fogyasztas és az export valtozasai befolyasoljak az importot. Ugy tdnik, hogy
az importban a beruhdzasok és az export importigénye domindl, ezért a jovedelemelszivo
hatés ellensilyozza a keresletitcsoportositist, ami azzal jar, hogy 6konometriai modszel
rekkel szignifikdns valaszt a nettd export szintjén nem lehet kimutatni.

Hogyan befolydsoljdk a transzmisszio csatorndi az drupiaci keresletet?

Ebben az alfejezetben dsszekapcsoljuk a transzmisszid egyes csatorndira vonatkozoé eredd
ményeket a kereslettel. Természetesen nem minden csatorna hozhaté Osszefiiggésbe a
kereslet minden Osszetevdjével. Mas esetekben, még ha 1étezik is a kapcsolat, az értell
mezés nem egyértelmi. Kiilondsen igaz ez a fogyasztast és a beruhdzasokat illeten az
arfolyamcsatorndra. Olyan esetek is vannak, amelyekre kutatdsi programunk nem terjed
ki, vagy néha nem lehet azonositani, hogy a kereslet egy bizonyos dsszetevGjét melyik
csatornan keresztiil érte hatds. Mindezek ellenére sémankkal fontossagi sorrendbe tudjuk
rendezni az egyes mechanizmusokat.

Mint lattuk, sikeriilt kimutatni a beruhazasok monetaris politikdra val6 érzékenységét.
Ez az eredmény azt a benyomads keltheti, hogy a kamatcsatorna fontos szerepet jatszik a
magyar transzmissziés mechanizmusban. Hangstlyoznunk kell azonban, hogy a felhaszll
nalt kutatdsok alapjan nem vdlaszthaté szét az arfolyam és a kamat szerepe. Jakab és
szerzotarsai [2006] bemutatjak, hogyan vezethet az arfolyam felértékel6dése a kamatO
emelés esetéhez hasonl6 reakciohoz a tékekoltségen keresztiil. Hasonloképpen azt sem
zarhatjuk ki, hogy a hitelcsatorna is szerepet jatszik a beruhazasok megfigyelt viselkedél
sében. Mindazonaltal gy tlinik, hogy az eszkdzarcsatorna nem meghatarozé.

A fogyasztas esetében az arfolyamcsatorna jelentGségének tulajdonithatd, hogy nem
sikeriilt szignifikdns visszaesést kimutatni egy monetaris szigoritds utdn. A felértékeldO
dés jovedelem- (és vagyon-) hatdson keresztiil ellensilyozni tudja a kamat- és a hiteld
csatornat. Ugy talaltuk, hogy az eszkozarak nem magyarazzak a fogyasztasi viselkell
dést sem.
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A nett6 export esetén az arfolyam szerepe egyértelmd. Jollehet nem tudtuk kimutatni,
hogy a monetaris politika jelentds hatassal lenne a kereskedelmi mérlegre, az export- és
importarak gyors reakcidja ravilagit az arfolyamcsatorna uralkodd szerepére az arak
rovid tava alakuldsaban.

Megallapithatjuk, hogy az arfolyamcsatorna domindl a monetaris politika rovid tava
kibocsatasi és inflacids hatdsaban. A magyar gazdasag nyitottsiga kovetkeztében a fol
gyasztoi arak gyorsabban reagalnak, mint az Egyesiilt Allamokban vagy az euréovezetben,
mikozben a kibocsatas valtozdsa a haztartdsok fogyasztasi reakciéjanak hidnya miatt kil
sebb. Mindazonaltal a beruhdzdsok érzékenysége arra utalhat, hogy a kamatcsatorna
Magyarorszagon nem elhanyagolhatd.

Nominalis alkalmazkodas kozéptavon

Az aggregalt kereslet valtozasai kiilonbozden hatnak az egyes szektorokra. Kozéptavon a
munkapiac szektorok kozotti kozvetits szerepe miatt a relativ arak kiilonbségei kiegyenl
litédnek. Magyarorszagot illetGen talan a legfontosabb mechanizmus, ahogy a kiilkeresl
kedelem-képes cikkek arvaltozasai szétterjednek az egész gazdasagra, beleértve a kiilkell
reskedelem-képtelen cikkek arait is. Ebben a fejezetben bemutatjuk, mit tudunk a monel
taris politika kozéptavi hatdsairdl. Tekintve, hogy e témaban nem folytattunk kiilon
kutatdst, a monetdris transzmisszids mechanizmus témakord jegybanki kutatdson kiviili
tanulmanyokra fogunk tdmaszkodni, valamint bemutatunk néhany friss becslést.

Az inflaci6 alakuldsat tekintve szembe6tld, hogy bar az arfolyam és a kiilkereskedel
lem-képes cikkek 4rai domindljdk a monetaris politika rovid tdvd hatdséit, a fogyasztéi
arak alacsonyabb szinten maradnak még akkor is, amikor az arfolyam visszatér kiindulall
si értékére. Tekintve, hogy a kiilkereskedelem-képes cikkek arai szorosan kovetik az
arfolyammozgasokat, ez a kiilkereskedelemi forgalomba nem keriil6 termékek arai bizol
nyos foku igazodasara utal.

Valoban, SVAR-becslések® arrdl tantiskodnak (1asd 4. dbra), hogy a kiilkereskedelemi
be nem keriil§ termékek 4rai, amit a piaci szolgéltatdsok arindexével kozelitettiink, lasO
san reagilnak a monetaris politikdra. Az arfolyam éaltal kozvetleniil nem érintett aruk
arainak lassu alkalmazkoddsa meghosszabbitja a kiilkereskedelemre képes cikkek miatt
bekovetkez6 gyors fogyasztiar-csokkenést.

A relativ arak alkalmazkodasanak egyik lehetséges magyardzata a munkapiaci mechall
nizmusokra alapul. Ha a bérek kiegyenlit6dnek a szektorok kozott, a csak egyes szektold
rokat érd keresleti sokk atterjed a gazdasig tobbi részére. Esetlinkben egy monetaris
szigoritast kovetd export- és beruhdzascsokkenés a teljes gazdasigban lefelé irdnyuld
nyomadst gyakorolhat a foglalkoztatdsra és a bérekre. A kereslet-visszaesés altal kdzvetlel
niil nem érintett szektorokban az alacsonyabb bérszint lehet§vé teszi az arak csokkentél
sét. A munkapiac fontossdgat a kdzéptava folyamatokban Jakab-Kovdcs [2003] mutatta
ki. A szerz8k tigy taléltak, hogy tobb évvel egy arfolyamsokk utdn a begytrizés Magyarll
orszagon elsGsorban a munkapiaci folyamatoktol fligg.

Jakab és szerzotdrsai [2006] becsléseket mutatnak be a bérek monetaris politikai sokl
kok utani viselkedésére. A sokkot kovetden a nomindlbérek altalaban csak egy évvel

kiegészitettiik a négyvaltozds havi adatokat hasznalé VAR-t (ipari termelés, fogyasztdi arindex, harom hol
napos kincstdrjegy, drfolyam, 1995. januari-2004. decemberi minta) ipari termékek és piaci szolgaltatdsok
arindexekkel. A monetaris politikai sokkok azonositdsa eldjel-restrikcidval tortént, mint Vonndk [2005]
tanulmanyaban az egyik identifikdcids stratégia. Az eredmények a hivatkozott tanulmanyéhoz hasonlithatdk.
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4. abra
A kereskedelmi forgalomban értékesithet§ és nem értékesithetS cikkek aranak reakcidja egy
varatlan kamatemelésre (SVAR-becslések)
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A bayesi poszterior eloszlasok medidnjai, valamint kozépsS 68 és 95 szdzaléka, havi idGskdla.

késGbb reagalnak, ami nem nevezhet kiilonosen nagy tehetetlenségnek, de - figyelembe
véve az arfolyam viszonylag gyors begytrtzését a fogyasztoi drakba — a realbérek jelen-
tds atmeneti valtozasait okozzak.

Az 5. dbra egy hatvaltozés SVAR-bOl szarmaz6 impulzusvilaszokat mutat be.’ Hason-
16an a Jakab és szerzotdrsai [2006] eredményeihez, monetaris szigoritast kovetSen a
nomindlbérek lassabban csdkkennek, mint a fogyaszt6i drak. Kovetkezésképpen a redl-

bérek két évig jelentGsen emelkednek. Masrészt azonban a foglalkoztatds gyorsan vissza-

° Havi foglalkoztatasi adatok hidnydban a Jakab és szerzdtdrsai [2006] altal alkalmazott megkozelitésnek
megfelelden a GDP, fogyasztéi arindex, harom hénapos kincstarjegyhozam és nominalis effektiv arfolyam-
hoz a versenyszféra foglalkoztatottsdgi és atlagbériddsorat adva, hatviltozés VAR-t becsiiltiink az 1995.
els6-2004. negyedik negyedévi id6szakra, majd a kordbban mar hasznélt eldjel-restrikciéval azonositottuk a
monetdris politikai sokkokat.
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5. dbra
A foglalkoztatas €s a bérszint reakcidja a versenyszférdban egy varatlan kamatemelés utan
(SVAR-becslések)
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A bayesi poszterior eloszlasok medidnjai, valamint k6zépsS 68 és 95 szdzaléka, havi idGskala.

esik, és mar a masodik évben kezd visszatérni az alappalydhoz. Valdszintileg a magasabb
munkanélkiiliségi rata 6sztonzi a nominalbérek alkalmazkodasat. A SVAR-becslések szerint
a véllalatok a magasabb bérkoltségekre eldszor munkahelyek megsziintetésével reagalll
nak. Ezt kdvetSen az alacsonyabb foglalkoztatds lenyomja a béreket, ami lehet6vé teszi,
hogy a cégek a monetaris sokkot kovetGen még harom-négy év mulva is alacsonyan
tartsak araikat.

Kovetkeztetés és a jovoben varhato tendencidak

Dolgozatunkban éttekintettiik a jegybanki monetaris transzmissziés mechanizmus témafl
kord kutatasi program keretében késziilt kilenc tanulmany eredményeit. Mas tanulmal
nyokra is tdimaszkodva az egyes részeredményeknek egyfajta szintézisét hoztuk létre.

A monetéris politika magyarorszagi miikodésének dsszképe a kovetkezSképpen foglalll
hat6 0ssze: egy jegybanki kamatemelés utin a fogyaszt6i arak azonnal, méar az elsé évben
jelentkeznek. Az arak csokkenése tartés. Masrészt azonban a kibocsatas csak kismértékl
ben reagdl a sokkra. Keresleti oldalon ennek az lehet az oka, hogy bar monetéris szigol
ritast kdvetGen a beruhazasok visszaesnek, a fogyasztas és a netté export a jelek szerint
nem csokken, ami aggregalt szinten a kibocsatasi rés csak kismértékd kinyildsat jelenti.

A kibocsatési és ardinamika jelentGsen kiilonbozik a nagy, fejlett gazdasdgokra jellemO
z6kt6l. Az Egyesiilt Allamok és az eur6ovezet monetéris transzmisszids mechanizmusara
vonatkozé empirikus becslések alapjan azokban a gazdasdgokban a kibocsitis reagal
el6szor és jelentds mértékben; a fogyaszt6i arak alkalmazkodédsa csak szamottevs késésl
sel indul meg.
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A kiilonbség oka mindenekelStt az arfolyamnak a magyarorszagi monetaris transzl
misszids mechanizmusban jatszott kozponti szerepében keresendd. Egyrészt, a kiilkeresi
kedelmi nyitottsadg miatt az arfolyammozgéasok gyorsan begytriznek a kiilkereskedelemi
képes termékek draiba. Ide tartozik a termelési koltségeken jelentkezd hatds is, ugyanis a
beruhdzasi javak és nyersanyagok, félkész termékek alacsonyabb arai ellenstlyozzak az
atmenetileg megemelkedd kamat- és munkajellegt kifizetéseket. Masrészt, a keresleti
hatast mérsékli, hogy a haztartdsok az arfolyammozgasok miatti jovedelemhatds kovetd
keztében nem reagilnak szdmottevéen a kamatpolitikéra.

EU-tagéllamként Magyarorszdgnak a maastrichti kritériumok teljesitése utan be kell
vezetnie a kozos eurdpai valutit. Az eurd bevezetésével a transzmisszié legfontosabb
csatorndja, az arfolyamcsatorna el fog tinni. Ezédltal Magyarorszdg esetleg a sokkok
simitdsdban hatékony monetaris politika nélkiil marad. Amint azonban Orbdn-Szalai
[2005] tanulmanya ramutat, az eurd bevezetését kovetSen a kamatcsatorna kiszélesedik,
ugyanis a monetaris politikai sokkok a kiils6 keresleten keresztiil is befolyassal lesznek a
magyar gazdasigra. Arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a magyarorszagi monetaris transzi
misszid €s a jelenlegi eur6dvezeti tagorszagok transzmisszidja nem fog annyira eltérni
egymastdl, hogy a kozos monetaris politikdra aszimmetrikus reagalastol kellene tartani.
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