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1. Bevezetés

Ebben az oktatasi fiizetben a hagyomanyos kamateszk6z monetaris po-
litikai transzmisszidjanak altalanos kérdéseivel, elméleteivel és ezek em-
ragadja meg, amelyen keresztiil a monetaris politika befolydsolja a gazdasa-
got. A flizetben bemutatjuk, hogy egy hagyomanyos monetaris szigoritas, azaz
a jegybanki alapkamat megemelése hogyan befolyasolja a kulcs gazdasagi
valtozokat, igy a kibocsatast (redl GDP-t) és az inflaciot. Attekintjiik a transz-
misszié elemzésének kétfajta megkdzelitését, azaz az un. redukalt formaju bi-
zonyitast, illetve a strukturdlis modell bizonyitast, majd az utébbi megkdzelités
mentén részletezziik a monetaris transzmisszié egyes csatornait.

A fiizetben kizarélag a klasszikus monetaris politikai dontésekkel foglal-
kozunk, azaz a jegybanki alapkamat valtoztatasaval.' Ez azt jelenti, hogy
nem tériink ki példaul a 2008-as valsagot kdvetden széles korben elterjedt
nemkonvencionalis monetaris politikai eszk6zokre, mint példaul a likviditasbé-
vit6 intézkedésekre, a kdzvetlen hitelpiaci beavatkozasokra vagy a jegybanki
értékpapir-vasarlasi programokra (Kreké és szerzétarsai, 2012). Ugyanakkor
annyiban modern a megkdzelitésiink, hogy a monetéris politika operativ
céljanak nem egy pénzaggregatumot (példaul a monetaris bazist) tekintjik,
hanem a pénzpiaci kamatlabat.

A harom f6 felhasznalt irodalmunk Bofinger (2001), Mishkin (2004) és
Walsh (2010) voltak. Ezen tankdnyvek mentén, de egy sajat rendszerezést
alkotva mutatjuk be a f6 transzmisszios csatornakat (kamat-, eszkdzar- és va-
rakozasi csatorna). A f6 csatorndkat kiegészitettiik két tovabbi csatornaval,
a kockazatvallalasi és a koltségcsatornaval, amelyeket ugyanakkor csak érinté-
legesen targyalunk. Az empirikus eredmények kdzott irunk egyrészt altaldnos
eredményekrél, tehat az alapkamatot éré sokknak a kibocsatasra, illetve az
arakra gyakorolt hatasarol, masrészt az egyes transzmisszids csatornak egy-
mashoz képesti erejérdl is. A flizet szerkezete a kovetkezd: a 2. fejezetben

' A nemkonvencionalis eszkdzok transzmisszidjat egy késébb megjelend oktatasi flizetben mutatjuk be
részletesen.
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a monetaris politikai transzmisszié definiciéjarél és altalanos kérdéseirdl irunk,
majd a 3.-ban a hagyomanyos monetdris transzmisszids csatornakrol érteke-
zlink. A 4. fejezetben prezentéljuk az irodalom tapasztalati eredményeit, és
végil az 5. fejezetben levonjuk a f6 kovetkeztetéseket.
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2. A monetaris politikai transzmisszié

2.1. A monetaris politika iranyultsaga, a monetaris kondiciék
és a monetaris transzmisszi4?

Ertelmezésiink szerint a monetdris politikai irdnyultsdg (monetary policy
stance) a monetaris politika egyes elemeinek egyiittes alkalmazasat és
azok jellegének meghatarozasat jelenti, aminek segitségével a moneta-
ris politika hozzdajarul a gazdasagi, pénziigyi és monetaris folyamatok
alakulasahoz. A modern jegybankok esetében az irdnyultsagot elsédlegesen
a jegybanki alapkamatlab hatarozza meg (relative magas kamatlab: szigo-
rubb monetaris politika, relative alacsony kamatlab: lazabb monetaris politika).
Ugyanakkor, amennyiben a monetdris politikai eszkdztar tobb elembdl all,
akkor ezek egytittes alakuldsa hatdrozza meg az irdnyultsagot.?

A monetadris kondiciok azokat a pénziigyi valtozékat jelolik, amelyekre
a monetaris politika hatassal van, és amelyek befolyasoljak a monetaris
politika célvaltozoit, azaz az inflaciét és a kibocsatast. llyen pénziigyi val-
tozok példaul a bankkozi és allampapirpiaci hozamok, illetve a devizaarfolyam.
Mivel a makrogazdasagi teljesitményt elsésorban a realvaltozék befolyasoljak,
ezért kitlintetett jelent6ségl a redlkamatlabak (a redlkamat a nominalis kamat

inflaciéval korrigalt értéke; redlkamatlab = *2mzbene® 1) jlletve a reélarfo-
lyam (egységnyi kiilfoldi j6szagért hany belfoldi joszagot kell adni) alakuldsa.
A realkamatlab és a realarfolyam linearis kombinaciojat monetaris kondicios
indexnek nevezziik (Bofinger, 2001, 416. o.). Lazdbb monetaris kondicidkat
jelent, ha alacsonyabb a redlkamatlab, vagy ha gyengébb (magasabb) a re-

alarfolyam.

A monetdris politikai transzmisszio hidat képez a monetaris iranyultsag
és a monetaris kondiciok, illetve a monetaris politika célvaltozéi k6zott.

2 Az alfejezetet elsGsorban Csavas—Kollarik (2016) alapjan irtuk.

*Nincsen 4ltalanosan elfogadott definicidja a monetéris irdnyultsdgnak. Példdul amennyiben egy ma-
gasabb alapkamat a magasabb vart inflaciot tikrozi, akkor nem feltétlenll nevezhetd szigoribbnak
a monetaris politika (Bernanke, 2003). Az altalunk megadott, az alapkamatra épité meghatarozas inkabb
normal kordlmények kozott érvényes (nem példaul hiperinflacio vagy deflacioé idején).
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A transzmissziés mechanizmus a monetaris irdnyultsag és a monetaris kon-
diciok, illetve a jegybank végsé célja kozotti dtmenetet ragadja meg. Akkor
nevezziik hatékonynak a transzmissziét, ha a monetéaris kondicidk, illetve
a végsé cél alkalmazkodik az iranyultsaghoz. Ha magasabb alapkamat (szi-
gorubb irdnyultsag) mellett a bankkozi kamatlabak is magasabbak, illetve
a (megfelel6en késleltetett) inflacio is alacsonyabb, akkor hatékony a transz-
misszio.* A transzmisszidnak tobb lépcséje van: elséként alapvetden a pénz-
Ugyi piacok reagalnak az irdnyultsagra, majd a pénzligyi kdzvetitdk altal az
Ugyfeleik szamara meghatdrozott arak és egyéb feltételek kovetkeznek, végill
pedig a makrogazdasagi valtozok valaszolnak a monetaris politikara.

2.2. A monetaris politikai sokk hatasa a standard uj-keynesi
modellben

Az dltalanosan elterjedt uj-keynesi modellben a monetaris politika rovid
tavon befolyasolja a kibocsatast és az inflaciot, de hosszu tavon csak az
arszinvonalra van hatassal (Walsh, 2010, 344-347. o0.). A (zart gazdasagra
értelmezett) Uj-keynesi modell harom egyenletbdl all: IS-gorbe, Phillips-gor-
be (aggregalt kindlat) és egy monetaris politikai szabaly (az ugynevezett
IS-MR-PC-modellkeret,® Carlin-Soskice, 2005). Az 1. dbra mutatja, hogy racio-
nalis varakozasok feltételezése mellett hogyan reagal a real GDP, az inflacio és
a redlkamatlab egy pozitiv monetaris politikai sokkra (alapkamat-emelésre).
A sokkot kovetben a kibocsatasi rés® és az inflacié azonnal csokken, a realka-
matlab pedig megemelkedik. Mivel az inflacio visszaesik, ezért a redlkamatlab

“Nem minden esetben hatdrozhaté meg jol, hogy mit jelent a transzmisszié hatékonysaga. Példaul
nem egyértelmu, hogy a kozepes lejaratt dllampapirhozamoknak hogyan kell reagalniuk egy alap-
kamat-emelésre. A monetdris szigoritas idedlis esetben a kdzepes lejératu redlkamatldb emelkedését
és az inflacios varakozasok csokkenését eredmeényezi. Ezen hatdsok eredéje azonban kérdéses. Lasd
a varakozasi csatornat a 3.3. alfejezetben.

>|S: investment = saving (beruhdzas = megtakaritds), MR: monetary rule (monetéris politikai szabdly),
PC: Phillips curve (Phillips-gorbe).

° A kibocsétési rés az aktudlis kibocsatasnak a potencidlis kibocsatastol vald eltérését mutatja meg, azaz
a gazdasdg tulfltottségének (pozitiv rés), illetve tulhdtottségének (negativ rés) egy mérészama. Ennek
megfeleléen a monetaris politikdban gyakran hasznaljék a kibocsatasi rést az inflacios folyamatok vizs-
galatara. Fontos hangsulyozni, hogy a kibocsatasi rés nem megfigyelhetd valtozd, meghatdrozésara
csak becslés készithetd, amellyel kapcsolatban azonban szamos nehézség, illetve hidnyossag merdl
fel a gyakorlatban. Az 1. 4brén a kibocsatasi rés és a redl GDP reakcidja megegyezik, hiszen feltevés
a potencidlis kibocsatds valtozatlansaga.
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jobban emelkedik, mint a nominalis kamatlab. A redlkamatlab emelkedése
visszafogja az aggregalt keresletet (IS-gorbe), és ez vezet a real GDP, illetve az
inflacio mérséklédéséhez (Phillips-gorbe). Hosszu tavon azonban a monetaris
politikai sokk és annak hatdsa is lecseng. Ez azt is jelenti, hogy hosszu tavon
a monetaris politika kizarélag az arszinvonalra gyakorol hatast (hiszen egyrészt
a potencidlis kibocsatas exogén azaz kiviilrél adott a modellben, masrészt az
infldciot éré sokk cseng le, nem pedig az drszinvonal sokkja). Eszerint a no-
minalis és a realvaltozék hosszu tavon fliggetlenek egymastdl; ezt a nézetet
pénzsemlegességnek vagy klasszikus dichotémidnak nevezzik.

1. abra
A kibocsatas, az inflacio és a realkamatlab reakcidja egy monetaris politikai
sokkra az uj-keynesi modellben

% %
1 4 1
0,5 1
0
-0,5 1 : -0,5
-1 .:"-_‘. -1
-1,5 = =15

il 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
= Redlkamatldb
Inflacio
----- Kibocsatasi rés
« =+ Nomindlis kamatldb

Forrds: Walsh (2010, 345. o.).

Ugyanakkor a szakirodalomban megjelenik az ugynevezett hiszterézis
fogalma is, amelynek értelmében a potencialis kibocsatas (aggregalt ki-
nalat) nem fiiggetlen az aktualistél (aggregalt kereslet), és ezért a mo-
netaris politikanak hossza tavu realhatasa lehet. EI6sz6r Long (1953)
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fogalmazta meg a ,reményvesztett munkas” (discouraged worker) hipotézist
(Altavilla-Ciccarelli, 2007). Az elmélet szerint egy elhiiz6dé munkanélkiiliség
kovetkeztében a potencidlis munkaeré elbatortalanodik, nem vallal fel tob-
bé adldozatot munkakinalata piacra bocsatasanak érdekében, és az inaktivak
csoportjaba kerdil. A hiszterézis fogalmat Blanchard és Summers (1986) hasz-
nalta el6szor, szintén a munkaerépiac kontextusaban. Ok az elavulé szakmai
tudast, valamint a kapcsolati téke erodalasat emlitik mint a foglalkoztathato-
sag csOkkenéséhez hozzdjarulé tényezbéket, amelyek végsé soron szintén az
inaktivak csoportjaba iranyitjak a tartésan munkanélkiili szerepl6t. Késébb
azonban felmeriilt, hogy nemcsak a munkaerdpiaci folyamatoknak lehet tar-
t0s realgazdasagi hatasa, hanem egyéb tényezéknek is. Példaul gazdasagi
vélsagok idején a beruhazasokat elhalaszthatjak, illetve a kihasznalatlansag
miatt a termel&kapacitasok minésége romolhat. Ezek kdvetkeztében a valsa-
gok a korabban feltételezettnél sokkal nagyobb hatassal lehetnek a hosszu
tavu novekedési trendekre (Lehmann-Szalai-H. Varadi, 2017). A munkaer6-
piaci hiszterézis jelenségével cafolja Beenstock és llek (2005) a hosszu tavu
pénzsemlegesség hipotézisét. A szerz6k arra mutatnak rd, hogy a monetaris
szigoritas kdvetkeztében a foglalkoztatottsag csokken, de a hiszterézis miatt
ez tartos jelenség, azaz a monetaris politika redlgazdasagi hatasa perzisztens.

2.3. Redukalt formaju bizonyitas és strukturalis modell
bizonyitas

Mishkin (2004, 603-631. 0.) megkiilonbozteti a monetaris politikai
transzmisszié vizsgalatanak két kiilonb6z6 modszerét: a ,redukalt for-
maju bizonyitast’, illetve a ,strukturalis modell bizonyitast” (reduced-form
evidence és structural model evidence).

A redukalt formaju bizonyitas egy fekete doboz megkozelitést jelent. Ez
a megkozelités eredendden a monetaristakra volt jellemzd. Ez kdzvetlendil
vizsgalja a monetdris politika eszkdzvaltozoja (irdnyultsaga) és a célvaltozéja
kozotti 6sszefliggést. Tegyiik fel, hogy az irdnyultsagot a jegybanki alapkamat-
tal, a célvaltozot pedig az inflacidval ragadjuk meg. Ekkor a redukalt formaju
bizonyitas az alapkamat és az inflacié kozti kozvetlen kapcsolatot vizsgalja.
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Ezt alapvetéen haromféle moédszerrel szokas tenni: az idébeliség, a korrelacié
és a multbeli epizédok vizsgalataval.

« Az idébeliség a ,post hoc, ergo propter hoc” elvet kdveti. Eszerint a kordbban
torténd esemény okozza a késébbi eseményt.

« A korreldciés médszer esetén a kérdés, hogy a két valtozé kozti korrelacids
egyutthato szignifikdnsan kilonbozik-e egy adott értéktdl, illetve milyen
eléjeld.

« A multbeli epizédok vizsgdlata pedig egy pénztorténeti megkozelités. Ennek
kiemelkedd irodalma Friedman és Schwartz (1963) kdnyve az Egyesiilt Alla-
mok pénztorténetérdl.

A strukturalis modell bizonyitas ezzel szemben gy vizsgalja az iranyult-
sag és a célvaltozo kozotti kapcsolatot, hogy modellt épit a gazdasagrol,
és definialja az egyes csatornakat, amelyeken keresztiil Iétrejon a kap-
csolat a valtozék kozott. Ez a megkozelités eredendben a keynesidnusokra
volt jellemzd. A fenti példanal maradva, tehat megtartva az alapkamatot mint
eszkozvaltozot és az inflaciot mint célvaltozot, a strukturdlis modell bizonyitas
egyik csatorndja lehet példaul a kamatcsatorna az IS-MR-PC-modellkeretben
(lasd a 3.1. alfejezetet). Eszerint egy magasabb alapkamat noveli a redlkamatla-
bat, és ez az I1S-gorbe negativ lejtése miatt visszafogja az aggregdlt keresletet.
A pozitiv meredekségu Phillips-gorbe (aggregalt kinalat) miatt végil mérsék-
[6dik az inflacio (és a kibocsatas).

Mind a redukalt formaju bizonyitasnak, mind a strukturalis modell bi-
zonyitasnak van elénye a masikhoz képest. A redukalt formaju bizonyitas
elénye, hogy nagyobb val6szinliséggel megragadja a monetaris politika teljes
hatasat. A hatranya azonban, hogy a monetaris politikai iranyultsag és a cél-
valtozd kozotti ok-okozati rendszert nem kezeli. Hiszen hidba tapasztalunk
a monetaris politika eszkdzvaltozéja (alapkamat), illetve célvaltozéja (inflacid)
kozott valamilyen 6sszefliggést (példaul negativ korrelaciot), az nem feltét-
leniil jelent ok-okozati kapcsolatot a két valtozo kozott. Azaz nem feltétlenl
a magasabb alapkamat okozza az alacsonyabb inflaciét. Elvileg elé6fordulhat,
hogy bar magasabb alapkamat mellett alacsonyabb inflaciét tapasztalunk,
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valéjaban forditott kauzalitas all fent a két valtozo kozott,” vagy kiilsé tényezé
is mozgathatja a két valtozot.® A strukturdlis modell bizonyitas elénye ezzel
szemben, hogy feltarja az alapkamat és az inflacié kozti ok-okozati kapcsolatot,
ugyanakkor hatranya, hogy amennyiben nem jél specifikalt (kihagy bizonyos
transzmisszids csatorndkat), Ugy alulbecsiilheti a monetaris politika hatasat.

A két eltéro megkozelités két kiilonb6z6 kutatasi iranyt jelolt ki a mone-
taris transzmisszio vizsgalatara. A redukdlt formdju bizonyitds modszerével
szofisztikaltabb redukalt formaju modelleket alkottak a monetaristak. Ezek
kozul a legismertebb az ugynevezett St. Louis modell volt (Andersen—Jor-
dan, 1968). A St. Louis modell egyetlen regresszids egyenletbdl ll, ahol a bal
oldali valtozé a nominalis GNP valtozasa, a jobb oldali valtozék kozott pedig
- egyebek mellett — megjelenik a pénzkinalat valtozasa. A St. Louis egyenlet
erds pozitiv kapcsolatot mutatott ki a pénzkinalat és a brutté nemzeti termék
kozott, igaz, az egyenlet rosszul specifikalt, amennyiben a pénzkinalat endo-
gén valtozé (Walsh, 2010, 14. 0.). A strukturdlis modell bizonyitds médszerével
pedig strukturdlis modelleket alkottak annak érdekében, hogy jobban meg-
értsék azon csatornak mikodését, amelyeken keresztiil a monetaris politika
befolyasolja az aggregalt keresletet. Ezeket nevezziik transzmissziés csatorndk-
nak vagy transzmisszios mechanizmusoknak. Az oktatasi flizet 3. fejezetében
a strukturalis modell megkozelitést alkalmazva bemutatjuk a legfontosabb
hagyomanyos transzmisszids csatorndkat.

’ Példaul az alacsonyabb inflacio, azaz a pénz vasérldereje véltozdsanak ndvekedése a pénz értékvalto-
zasanak a novekedését jelenti. Ezt a gazdasagi szereplék értelmezhetik Ugy, mint a pénz idéértékének
a novekedését, azaz a piaci nominalis kamatldb emelkedését. Ha a jegybank az alapkamattal alkalmaz-
kodik a piaci kamatlabak alakuldsdhoz, akkor megemeli az alapkamatot.

8 K6z6s ok lehet példaul egy a vallalatokat éré negativ koltségsokk. Ez egyrészt az inflacié csokkenéséhez
vezethet. Mdsrészt a koltségek csokkenése javitja a véllalatok jovedelmezdségét, ami a hitelkeresletlik
novekedését eredményezheti, igy emelve a piaci nominalis kamatlabakat. Ismét, ha a jegybank az alap-
kamattal alkalmazkodik a piaci kamatlabak alakuldséhoz, akkor megemeli az alapkamatot.
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3. A hagyomanyos monetaris
transzmisszids csatornak

Bofinger (2001, 73. o0.) szerint a monetaris politikai transzmissziorél al-
kotott tudasunk korlatozott. Ez részben a modell bizonytalansagbol, rész-
ben a monetaris politikai impulzusok hosszu és valtozékony késéseibél fakad.
A modell bizonytalansdg alatt azt értjik, hogy nincsen konszenzus a kzgaz-
dészok kozott a megfeleld modell vagy 6konometriai médszer tekintetében.
A monetaris politikai késések pedig harom [épcsébdl épiilnek fel:

- belsé késés: a jegybank késve reagal a gazdasagot érd sokkra;

« kozblilsé késés: a bankrendszer és a pénzligyi piacok késve reagdlnak a jegy-
bank lépésére;

« klils6 késés: a redlgazdasagi szereplék beruhazasi, fogyasztasi dontéseikkel
késve reagalnak a pénziigyi kondiciok megvaltozasara.

A késések hosszuak és valtozékonyak (Friedman, 1961), és ez megneheziti
a monetaris politika vitelét. A transzmisszids csatornak rdadésul fliggnek az
intézményi korilményektdl és a jegybank célrendszerétdl is. Példaul a gazda-
sagot leird modell eltér egy arfolyamcélzé, illetve egy inflacidscél-koveto jegy-
bank esetében, ami a monetaris politika hatdismechanizmusat is befolyasolja.

A modell bizonytalansagbdl, valamint az egyes gazdasagok eltéro szer-
kezetébol fakaddan az irodalomban nincsen egységes allaspont a transz-
misszids csatornak strukturajarol. A kiilonb6z6 szerzék (jegybankok) kiilén-
b6z6 modelleket épitettek a transzmissziés mechanizmusokrdl, 1asd példaul
EKB (2000), BoE (2005), MNB (2006; 2012), NBP (2013) vagy CNB (2013). Mi is
alkottunk két sajat dbrat a csatornakrdl (2. és 3. abra), ezek mentén mutatjuk
be a transzmissziés mechanizmust a tovabbiakban. Igaz, a 4. fejezetben az
empirikus eredményeket ettdl eltérd rendszerezéssel talaljuk, hiszen ott at-
vesszik a szakirodalom megbontasat, és a modellbecslésekben a szamszerd-
sithet6 eredmények miatt a miénknél jellemzéen egyszerlibb csoportositast
alkalmaznak a szerz6k.
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2. abra
A hagyomanyos monetaris politikai transzmisszios csatornak sematikus abraja

[ I. Kamatcsatorna ]

Hitelcsatorna

e e e B b — — — — — — — — — SR LIt
| Kézvetlen hatds 1. Pénz szemlélet 2. Hitel szemlélet 3. Banki szemlélet |

Tobin-q ]
| VI pupp g G S
R S e e FESSSISISISISISY
. Kézvetett hatds Pénzligyi akcelerdtor [}
U U U U U S U U U N e

[ 1l. Eszkdzarcsatorna ]——> Vagyonhatas

—— Arfolyamcsatorna
Nyitott gazdasag
varakozasi csatornaja

[ 11l. Varakozasi csatorna ]

[ IV. Kockazatvallalasi csatorna ]

[ V. Koltségcsatorna ]

Forrds: sajdt szerkesztés.
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3.1. Kamatcsatorna

A kamatcsatorna a monetaris transzmisszioé legalapvetobb csatorndja.
Jelen tanulmanyban Bofingert kovetve (2001, 80-95. o.) tagan értelmezziik
a kamatcsatornat, és altaldban a kamatvaltozasokkal magyarazott transzmisz-
szi6t értjlk alatta (4. dbra). A mechanizmus alternativ elnevezése az aggregalt
kereslet csatorna. Ebbe beleértjiik a hagyomanyos kamatcsatorna mellett
a hitelcsatornat is, hiszen az is a kamatvaltozasoknak a kiadasokra gyakorolt
kozvetlen vagy kozvetett hatasat ragadja meg.

3.1.1. Kozvetlen hatas

A kozvetlen kamatcsatorna a kamatlabnak a kamatérzékeny kiadasok-
ra gyakorolt kdzvetlen hatasat ragadja meg. A csatorna lényege, hogy
a kiadasok (elsésorban beruhazasok) negativ kapcsolatban allnak a (real)
kamatlabbal. Ez az drupiaci egyensulyt megragado IS-gorbe negativ mere-
dekségét jelenti (Hicks, 1937).° A beruhazasi fliggvény negativ lejtése a kdvet-
kezébdl fakad: amennyiben a beruhazasi projektek megtériilési rataja adott
eloszlast kdvet, ugy egy magasabb kamatlab, mint tékekoltség kevesebb pro-
jektet hagy meg jovedelmezdnek, és ezért kevesebb projektet fognak meg-
valdsitani.'® Aszerint, hogy az IS-LM-modellt elfogadja-e, illetve ha nem, akkor
hogyan mddositja, a kozvetlen kamatcsatorna harom szemléletét kiilonbozteti
meg az irodalom (Bofinger, 2001, 82-90. 0.).

3.1.1.1. Pénz szemlélet

A hagyomanyos pénz szemlélet az IS-LM''-modellt hasznalja. Ragadoés ara-
kat feltételez, ezért a redlkamatlabat egyenlévé teszi a nominalis kamatlabbal.
Harom kiilonb6z6 pénziigyi eszkozt tartalmaz a modell: pénzt, kdtvényt (meg-
testesithet magan- vagy allamaddssagot is) és a kereskedelmi bankok jegyban-
ki tartalékait; tehat banki hitelek nem szerepelnek a modellben. A pénzkinalat
exogén: a jegybank tokéletes kontroll alatt tartja mind a monetaris bazist,

? Az IS-gorbe negativ meredekségének masik feltétele, hogy a fogyasztasi hatdrhajlanddsag legyen
kisebb 1-nél. Fogyasztési hatarhajlandosag alatt a fogyasztasnak a redljovedelemre vett derivaltjat értjuk.

10Ez a sajat értelmezésuink.

'11S:18sd 5. 1dbjegyzet, LM: liquidity preference (or demand for money) = money supply (likviditési pre-
ferencia (vagy pénzkereslet) = pénzkindlat).
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mind a pénzmultiplikatort. igy a pénzpiaci egyensulyt megragadd LM-gérbe
pozitiv meredekség(, azaz magasabb kamatlab nagyobb redljévedelemmel
konzisztens (5. dbra).”

5. abra
Az IS-LM-modell

L1
-
Y: Yo

Y

Megjegyzés: r jel6li a redlkamatldbat, Y a redl kibocsdtdst. A szaggatott LM’ a szigoribb monetdris politikai
irdnyultsdgot mutatja (szlikebb pénzkindlat). A monetdris szigoritds emeli r-t és csokkenti Y-t.

Forrds: sajdt szerkesztés Mankiw (2009, 287-310. 0.) alapjdn.

Az IS-gorbe negativ lejtése nemcsak a fent leirtaknak, hanem az tigyne-
vezett Tobin-féle g hatasnak is kovetkezménye (Tobin, 1969). Tobin modell-
jében kétféle tékejoszag szerepel: régi (fenndlld) és Uj (beruhdzas). A tékék ara
kozott egyenes aranyossag all fenn, az aranyossagi tényezé q: az Uj téke arat p
jeloli (ez megegyezik a fogyasztasi j6szagok araval is), mig a régi téke ara g*p.
A modell tovabbi feltevése, hogy mindkét tipusu téke ugyanazt a C konstans
redl pénzaramlast biztositja a jovében a végtelenségig. Ugyanakkor a kétféle
tékétdl elvart hozam kiilonbozhet: az Uj téke redl diszkontratdja R, a régi téke
redl diszkontratdja r,. Ezért fennall az alabbi két egyenléség:™

C
C

ap=—. (2)
I

12 Leszamitva a likviditasi csapda esetét, amikor vizszintessé valik az LM-gorbe.

13 Itt vizszintes hozamgorbét és pozitiv diszkontratakat feltétezlnk. llyen esetben egy végtelen konstans
pénzéramlds-sorozat jelenértéke megegyezik a pénzéramlds és a diszkontrata hanyadosaval.
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A két egyenléségbdl kovetkezik a kdvetkezé 6sszefliggés:

e =—. (3)
q

Azaz a hozamok kozo6tt is egyenes ardnyossdag all fenn, de az ardnyossagi té-
nyezd q reciproka. Pontosan akkor éri meg beruhazni, ha az Uj téke hozama
meghaladja a régiét (R >r,), azaz, ha g > 1. Tehat adott R mellett minél nagyobb
r.. annal kisebb q, és igy annal alacsonyabb a beruhazas. Igy lesz az (r,-ban
értelmezett) IS-gorbe negativ meredekség (6. dbra). Alternativ médon, a t6-
kék araban gondolkodva ugy is fogalmazhatunk, hogy g > 7 esetén a régi
téke dragabb az Ujnal, ezért a befektetdk az olcsdbbat, az Ujat valasztjak, azaz
beruhaznak (lasd az eszkdzarcsatornat a 3.2. alfejezetben). Ha a monetaris
politika képes meghataroznir -t (adott R mellett), akkor a monetaris szigoritas
(r, emelése) q és a beruhazasok mérsékl6déséhez vezet.™

6. abra
A Tobin-féle IS-gorbe

re IS

gq<1

q>1

Y

Megjegyzés: r, jel6li a fenndllé téke redl diszkontrdtdjdt, R az uj téke (adott) redl diszkontrdtdjdt, q a fenn-
dllo téke relativ drdt az j t6kéhez viszonyitva, Y pedig a redl kibocsdtdst.

Forrds: sajdt szerkesztés Tobin (1969) alapjdn.

A pénz szemlélet mérsékelten realisztikusan irja le a modern gazdasagok
miikodését.

- Egyrészt az exogén pénzkinalat feltevése nem valészerii. A modern jegy-
bankok tobbségének operativ célja nem a monetaris bazis, hanem a rovid le-

14 Ez a sajat értelmezésuink.
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jaratu bankkozi kamatlab. Ezért a monetaris bazis endogén mddon, a magan-
szereplék jegybankpénz irdnti kereslete alapjan hatarozédik meg (Komaromi,
2008). Rdadasul, még ha a monetaris bazist is célozza a jegybank, akkor sem
tudja meghatdrozni a teljes pénzkinalatot, hiszen az a pénzmultiplikatortdl
is fligg. A pénzmultiplikatorrdl pedig nem a jegybank dént egymaga (a ko-
telezd tartalékratan keresztiil), hanem azt befolydsoljak a maganszereplék
dontései is (a szabad tartalékratén és a készpénz/betét ardnyon keresztul).
Osszességében a jegybank csak felsé korlatot tud szabni a pénzkinalatnak,
alsét nem.'” ,Odavihetjlik a lovat a vizhez, de megitatni nem tudjuk.” (Fried-
man, 1968, 1.0.)

« Masrészt a modell tékepiaci alapu, nem bankrendszer alapui. Ez a tulaj-
donsag az Egyesiilt Allamok finanszirozasi szerkezetét j6| megragadhatja,
de példaul az eurozona esetében irrealisztikus (EKB, 2000).

3.1.1.2. Hitel szemlélet (banki hitelezési csatorna)

A hitel szemlélet vagy banki hitelezési csatorna beépiti a banki hitele-
ket az IS-LM-modellbe. Bernanke és Blinder (1988) modelljében a jegybanki
pénzkinalat tovabbra is exogén (a monetaris bazist célozza a jegybank), de Uj
elemként megjelennek a kereskedelmi bankok altal nyujtott hitelek. Az IS-gor-
bét lecserélik az ugynevezett CC-gorbére,'® amely az elébbihez hasonldan
a kamatlab-kibocsatas sikon helyezkedik el, és negativ lejtési. A kilonbség
abban all, hogy a CC-gorbe magdaban foglalja az drupiaci mellett a hitelpiaci
egyensulyt is. Amennyiben a jegybank szigorubb iranyultsagot hataroz meg,
azaz szUkiti a monetaris bazist, Ugy nemcsak az LM-, hanem a CC-gorbe is
balra tolodik (7. bra). igy nagyobb mértékben csékken a kibocsatas, mint
a hagyomanyos modellben, valamint a kétvények kamatlaba még csokkenhet
is (hiszen a kibocsatas esése jelentésen mérsékeli a pénzkeresletet). Bernanke
(1993, 56. 0.) ugy fogalmaz, hogy ,a révid lejarati kamatlabak befolyasolasa

1> A maximalis pénzkinalat = monetaris bazis osztva a kotelezé tartalékrataval. Ez akkor &ll eld, ha a bankok
nem tartanak szabad tartalékot, és a forgalomban lévé készpénz is nulla. A pénzkinalat minimuma
viszont zérus. Ez Ugy lehetséges, ha a teljes monetaris bazis a kereskedelmi bankok jegybanki tarta-
lékaibol &ll, akik ugyanakkor nem teremtenek szamlapénzt, igy sem készpénz, sem betét nem lesz
a bankrendszeren kivili szerepléknél. A minimalis és maximdlis pénzkindlat kozott barhol elhelyez-
kedhet az aktudlis pénzkinalat.

18 Commodities and credit (aruk és hitel).

20 | Oktatasi flzetek - A hagyomanyos monetaris politikai transzmisszid



mellett a monetaris politika az Uj banki hitelek elérhet8ségének vagy feltéte-
leinek a befolydsoldsa révén is hatassal van az aggregalt keresletre.”

7. abra
A CC-LM-modell

| |
| |
Y, Y \

Megjegyzés: i jeléli a kbtvények kamatldbdt, Y a redl kibocsdtdst. A szaggatott CC' és LM’ a szigoribb
monetdris politikai irdnyultsdgot mutatja (szlikebb jegybanki pénzkindlat). A monetdris szigoritds jelen-
tésen csokkenti Y-t, mikbzben i-re gyakorolt hatdsa kérdéses.

Forrds: sajdt szerkesztés Bernanke és Blinder (1988) alapjdn.

Yo

Bernanke (2007), illetve Disyatat (2010) a fentit6l eltéréen kozeliti meg
a banki hitelezési csatornat. Mindkét szerzé a bankok ugynevezett kiilsé
finanszirozasi prémiumabdl vezeti le a csatornat. A monetéris politika befolya-
solja a bankok mérlegét és kockazati megitélését, ezen keresztil pedig a kilsé
finanszirozasi felarukat.'” Szigoribb monetaris politika megemeli a bankok
kllsé finanszirozasi felarat, amit azok atharitanak az tigyfeleikre. Fontos meg-
jegyezni, hogy Disyatat (2010) mar nem a kolcsonozhet6 pénzek (,loanable
funds”) modelljét alkalmazza (Kohn, 1998, 46-54. 0.), hanem endogén pénzki-
ndlatban gondolkodik. Eszerint a banki betétek szintje nem korlatozza a banki
hitelnyujtast, hanem forditva, a hitelek teremtik a betéteket (Bain-Howells,
2009, 31-53.é595-119. 0.).

3.1.1.3. Banki szemlélet

Bofinger (2001, 53-90. o.) olyan IS-LM-modellt épit, amelyben a banki
finanszirozasnak kiemelt szerepe van, ezt ,banki szemlélet’-nek nevezi el.
A modellben a pénzkinalat endogén, a jegybank az alapkamatrél dont. A banki

17 A kilsé finanszirozasi felarrol 1dsd bévebben a pénziigyi akceleratort a 3.1.2. alfejezetben.
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hitelkinalati (= pénzkinalati) gorbe emelkedik a hitelkamatlab fliggvényében.
Az LM-gorbe a hagyomanyos modellhez hasonldan itt is pozitiv meredekség,
de laposabb, mintha a monetaris bazist célozna a jegybank. Egy monetaris szi-
goritas a banki hitelkinalati gorbét balra tolja, igy megemeli a hitelkamatlabat,
és csokkenti a nyujtott hitelek mennyiségét. A hitelkamatlab emelkedése az
LM-gorbét is balra tolja, mikdzben az I1S-gorbét érintetlentl hagyja (8. dbra).
Mindez az aggregalt kereslet mérséklédéséhez vezet. Bofinger f6 éllitdsa, hogy
a monetdris politika hatasanak a hitel szemlélethez kapcsolodé kettévélasz-
tasa helytelen. (Tehat, amely szerint a rovid lejaratu kamatlab emelkedésének
hatdsahoz hozzdadédik az Uj banki hitelek elérhetéségének és feltételeinek
a befolyasolasa.) Szerinte egyetlen hatasrdl beszélhetiink csak. Ennek em-
pirikus kdvetkezménye is van, hiszen eszerint sziikségtelen olyan hatdsokat
keresni, amelyek az alapkamat emelésén felil jelentkeznek.

8. abra
A Bofinger-féle IS-LM-modell

Megjegyzés: i jeldli a banki hitelkamatldbat, Y a redl kibocsdtdst. Mivel a jegybank a bankkozi kamatot
célozza, nem a monetdris bdzist, ezért az LM-gorbe laposabb a hagyomdnyosndl. A monetdris szigoritds
(alapkamat-emelés) hatdsdra az LM-g6rbe balra tolddik, igy a hitelkamatldb emelkedik, mig a kibocsdtds
csokken.

Forrds: sajdt szerkesztés Bofinger (2001, 89. 0.) alapjdn.

3.1.2. Kozvetett hatas (pénziigyi akcelerator, mérlegcsatorna)

3.1.2.1. A pénzigyi akceleratorrdl dltaldban

A monetaris transzmisszié soran az iranyadé rata nem csupan kézvetlen
maodon képes kifejteni a kamatcsatornan keresztiili hatasat a gazdasagi
aktivitasra. A kamatlab kiadasokra gyakorolt kdzvetett hatasat pénziigyi ak-
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celerdtornak nevezziik (Bernanke-Gertler-Gilchrist, 1994). Az elnevezés abbdl
fakad, hogy kis kamatvaltozas is jelentésen befolyasolja a kiadasokat (beru-
hazasokat). A pénziigyi akceleratorra a szakirodalom mérlegcsatornaként is
hivatkozik, mert a kamatcsatorna kdzvetett hatasa a redlgazdasagi szereplék
mérlegén keresztiil érvényesiil. A monetdaris politika a véllalatok vagy haztar-
tasok mérlegének (cash flow-janak, illetve profitjdnak) befolyasoldsa révén
er6teljes kozvetett hatdst gyakorol a beruhdzasra és a munkaeré-keresletre.

A pénziigyi akcelerator és a mar vizsgalt banki hitelezési csatorna egyiit-
tesen képezik a hitelcsatornat. A pénziligyi piacok miikodését a redlgazda-
sagbol szarmazo kereslet mellett a hiteleszkdzoket kinald szerepl6k stratégi-
dja, a redlgazdasagi kornyezethez valé igazodasa is meghatarozza, ami képes
aktivan hatni a redlgazdasagi aktivitasra (Bernanke, 1983; Bernanke—Gertler,
1989; Coric, 2011). A transzmissziés mechanizmus elemzésekor a hitelkinalati
stratégian alapulé hatédsok a hitelcsatorndn keresztil érvényesulnek. A hitel-
csatorna mukodése két alcsatorndra bonthatd: a pénziigyi akcelerdtorra és
a banki hitelezési csatorndra.

« A pénziigyi akcelerdtor a hitelnyujté szereplének (bank) a hitelfelvevd szerep-
16 (vallalat, haztartas) hitelképességérdl szerzett informacisin alapuld hitel-
arardl és elérhetévé tételérdl. A hitelképesség megitélése a hitelfelvevo fél
tékehelyzetén alapul. A szakirodalomban a hatast gyakran a mérlegcsator-
na-koncepciéval azonositjak (Bernanke, 2007).

« A hitelkinalati stratégiat ugyanakkor nemcsak a hiteligényld fél hitelképes-
ségének hitelnyujté altali megitélése befolyasolja, hanem a hitelnyujtd bank
forrdsszerzési lehetéségei is. A monetaris politika hatasai a hitelkindlatra
a banki forrasszerzési lehetéségek befolyasolasan keresztil érvényesilnek
(banki hitelezési csatorna). Ebben az esetben a bank jelenik meg forrésszer-
z6ként, és a neki forrast nyujté szerepl6 hoz dontést a finanszirozhatésagrol.

A pénziigyi akcelerator alapja a hitelt kinal6 és a hitelfelvevo fél kozott
fennallé informacids aszimmetria. Rendszerint a hitelfelvevé fél informaciés
tobblettel rendelkezik a hitelt nyujté gazdasagi szereplével szemben. A hitel
folyositasarol valé dontés idépontjaban a hitelt nyujté ugynevezett ex ante
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(elézetes) informacids aszimmetridval szembesiil, ugyanis a hitelfelvevé finan-
szirozand6 projektjének min6ségérdl, kockazatossagardl, a hitelfelvétel céljarol
nem all rendelkezésére teljes korl informacid. A hitelnyujtast kovetéen a hitelt
nyujté fél nem képes medfigyelni a hitelfelvevd tevékenységét, a beruhazasi
projekt megtériilését, a folyodsitott 6sszeg hasznosulasat. Ekkor a hitelnyujto
ex post (utélagos) informacids aszimmetriaval szembesiil (Coric, 2011). Ebbdl
kovetkezéen, amennyiben a hitelfelvevé fél egy vallalat, mig a hitelt nyujto
egy kereskedelmi bank, a hitelezésrél valé dontéssel ez utdbbi kockazatot
véllal, amely kockézatot csak a finanszirozasi koltségek novekedése mellett
képes csokkenteni.

A hitelfelvevé vallalat tokeattétele'® pozitiv kapcsolatban all az infor-
maciods aszimmetria novelésére valé 6sztonzottséggel. Kedvezétlen t6-
kehelyzet mellett megné a vallalat kiilsé finanszirozasi igénye. Ugyanakkor
minél kevésbé képes részt venni a hitelfelvevé a megvaldsitandd projekt
finanszirozdsaban sajat tékéjével fedezve a kockdzatokat, annal inkdbb n6-
vekszik az 6sztonzodttsége az informaciods aszimmetria ndvelésére. Erdekévé
vélik a pénzugyi pozicidjat meghaladé finanszirozasi igényi kockdzatosabb
és koltségesebb projekt kiilsé finansziroztatasa, ilyenkor ugyanis kevesebb
veszteséget szenvedhet el a projekt bedblése esetén. A bank ezzel szemben
kockdazatot véllal a hitel nyujtasakor. A hitelnyujté és a hitelfelvevd kozotti
érdekellentét csokken, ha a hitelfelvevé érdekeltté valik a finanszirozandé
projekt sikerében, példaul, ha az azt finanszirozé hitel folydsitasa csak meg-
felel6 sajat téke fedezete mellett torténhet meg. Amennyiben a véllalat részt
vallal a hitelezés kockazataban, a bank altal viselt kockazat csokken, igy kisebb
kompenzaciét igényel a hitelnyujtas soran.

A hitelnyujtoé kockazatfelmérési lehetdségeitol fiigg6en a hiteleszk6zok
aran és elérhet6ségén keresztiil befolyasolhatja a hitelkinalatot. Ameny-
nyiben feltessziik, hogy a hitelnyujté az informdcids aszimmetriat részben
vagy egészben kezelni tudja, akkor a kockazat csdkkentése érdekében nagy
hangsulyt fog fektetni a hiteligényl6 hitelképességének atfogé ellendrzésé-
re, a projekt monitorozasara. Banki hitelnyujté esetén ekkor a bank bizonyos
mértékben az igyfélre szabottan arazhatja be a hiteleszkozt, felmérve a hi-

18 T¢kedttétel alatt itt a mérlegféosszegnek a sajat tékéhez viszonyitott ardnyat értjdk.
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teligényl6 tékehelyzetébdl kdvetkezd kockazat mértékét. Ebben az esetben
a hitelkindlat arazason keresztili befolydsoldsa torténik. Ezzel szemben, ha
azt feltételezziik, hogy a bank nem képes hatékonyan felmérni tigyfelei koc-
kazatossagat, altalanos fedezeti kovetelményeket tamaszthat, amelyet ha
az igénylé tgyfél nem teljesit, nem vagy csak bizonyos korlatozé feltételek
mellett juthat hitelhez. Ekkor a bank a nyujtott hitelek mennyiségén, vagyis
a hitelek elérhet6ségén keresztiil befolydsolja a hitelkinalatot (hiteladagolds,
credit rationing). Ebben az esetben el6fordulhat, hogy adott vallalati tékehely-
zet kedvezbtlen megitélése kovetkeztében a hiteligényl6 egyébként pozitiv
nettd jelenértékd finanszirozandé projektje nem indul el a hitelfolydsitas el-
maraddsa miatt. Ekkor a projekt meghiusulasa tarsadalmi koltségekkel is jar.

A pénziigyi akcelerator érvényesiilésekor makrogazdasagi szempontbol
a hitelnyujto is erkolcsi kockazat forrasava valik. A pénzligyi akcelerator
hatas alapjan, recesszié idején a bankok a lef6l6zés elvét alkalmazzik, a jé
hitelképességu tigyfelek elérésére torekednek és kizarjak, vagy a hitelfelvé-
telben korlatozzak a gyengébb tékehelyzetl szerepléket, novelve ezzel az
egyenl6tlenségeket és elmélyitve a visszaesést.

3.1.2.2. A pénziigyi akcelerator érvényesiilése és alcsatornai

A kiilsé finanszirozasi prémium a kiilsé finanszirozas koltsége és a sajat
forrasbol biztositott finanszirozas alternativakoltségének kiilonbsége.
Ezt a prémiumot (altaldban) noveli a vallalat tékeattétele. Ha a vallalat
eszkozeit A-val (assets), a sajat tékéjét E-vel (equity), az idegen forrasokat D-vel
(debt) jeloljuk, valamint az eszk6z6k hozama (sulyozott atlagos tékekoltség,
WACC") i, a sajat téke hozama i_ és az idegen forrasok hozama i, akkor fennall
a kovetkezd két 0sszefliggés:

A=E+D, (4)

E E
A A

19 Weighted average cost of capital.
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Jeldlje EFP a kiilsé finanszirozasi felarat (external finance premium). Ekkor (5)
alapjan: B
EFP=ip—ig =E(iD —iz). (6)

i, figgjon a tékeattételtd| %). Jeldlje c a hitelkdltségnek a tékedttétel szerinti
derivaltjat, amely pozitiv:
_io _

Y 0. (7)

c

igy meghatarozhato a kiilsé finanszirozasi prémiumnak a tékeattétel szerinti

derivaltja:
SEP_[3[4)-1 ) e
52 Pl ) e (8)

A (8) egyenlet jobb oldaldnak masodik tagja pozitiv, és feltehetéen az elsé
tag is az, legaldbbis magasabb t6keattételek esetében.?’ Ezért az 0sszeg is j6
eséllyel pozitiv, azaz a tékeattétel néveli a kiilsé finanszirozasi felarat.

1) Egy vallalat beruhdzasai finanszirozasa érdekében hitelt szeretne felvenni egy keres-
kedelmi banktdl. A vallalat eszkdzeinek értéke 1 MFt, sajat tékéje 500 eFt. Mérlegében
tartott eszkozeinek dtlaghozama 5 szazalék. Meglévé kiilsé forrasai utan fizetendé kamat
linedris kapcsolatban all a vallalat tékeattételével, annak c-szereseként adddik. c kons-
tans értéke 0,03. Mekkora lesz a vallalat altal igényelt hitelre a bank éltal kiszabott kiils6
finanszirozasi prémium nagysaga?

A=1000000 Ft; E= 500 000 Ft; i, = 0,05; c = 0,03

Az ismert adatokbodl adédik a vallalat tékedttétele %, és a meglévé kiilso6 forrasok utan
fizetendd kamat, i

A:Z; i,=2-0,03=0,06.
E

20 A derivalas sordn feltettik, hogy fenndll az I. Modigliani-Miller-tétel, amely szerint a WACC flggetlen

a tékeszerkezettél (Modigliani-Miller, 1958).

?' Példaul ha i és a tékedttétel kozott linedris kapcsolat all fenn (iD =c%), akkor belathato, hogy a té-
keattétel pontosan akkor noveli a kilsé finanszirozési prémiumot, ha 4> & -i, <2c esetén minden
esetre igaz lesz az 6sszefliggés.
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A (4)-es egyenletbe behelyettesitve adédik a vallalat mérlegében tartott kiilsé forrasok
mennyisége: D =500 000 Ft.

Az (5)-6s egyenlet adja a vallalat sulyozott dtlagos tékekoltségét (WACC), a mar ismert
i,-t. A kifejezésb8l mar csak a sajat téke hozama i, nem ismert, ez kifejezhet6:

i _A i —(1—5)1' 8b
i 2 ) (8b)

i,=2-(0,05-0,05-0,06) =0,04
A (6)-os egyenlet alapjan adddik a kiils6 finanszirozasi prémium:
EFP = 0,06 - 0,04 = 0,02.

A kiils6 finanszirozasi prémium nagysaga 2 szazalékpont, amely fedezi a hitelnyujto bank
altal vallalt hitelezési kockazatot.

2) Amennyiben a (8)-as egyenlet értéke pozitiv szam, igy elmondhaté, hogy a tékeattétel
emelkedése a kiilsé finanszirozasi prémium novekedésével jar. A 21-es szamu labjegyzet
alapjan, amennyiben teljesiil a 2¢ > i, egyenl6tlenség, barmely (1-nél nagyobb vagy
egyenl6) tékeattétel mellett teljesiilni fog a tékeattételben ndvekvé kiilsé finanszirozasi
prémiumra vonatkozé megallapités. Az 1)-es példa c és i, értékei teljesitik a feltételt
(2-0,03 > 0,05), igy a (8)-as egyenletbe valé behelyettesitésiikkel belathaté a pozitiv kap-

csolat a tékedttétel és a kiilsé finanszirozasi prémium kozétt (ahol 4>1 és ip(2)=c-4).

SEFP

A

=(o,03-o,05)+o,o3~é>o
sA E
E

Ekvivalens atalakitasokkal: & > g
E

Lathatd, hogy a két exogén valtozo c és i, a feltételeknek megfelel6 megvalasztasa-
val barmely (1-nél nagyobb vagy egyenld) tékedttételre igaz lesz, hogy a tékedttétel
novekedése az Uj hitelfelvételt terhel6 kulsé finanszirozéasi prémium emelkedéséhez
vezet.
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A kiilso finanszirozasi prémium aggregalt szinten vizsgalva, az lizleti
ciklushoz valé viszonyat tekintve anticiklikus,?? igy a pénziigyi akcele-
rator er6sebbé és tartosabba teszi a téke-, illetve a vagyoni helyzetet
érintd redlgazdasagi sokkok hatasait. Amennyiben egy negativ sokk éri
a gazdasagot és az a hitelfelvevéket reprezentdlé szektor tékehelyzetét is
érinti, a klilsé finanszirozési prémium hangsulyosabban érvényesiilhet a hi-
telkamatok alakulasaban. igy, példaul egy jegybanki kamatemelés hatasara
a hitelkamatok kockazatmentes komponensének valtozasan kiviil feler6sodik
a tékehelyzettol fliggé elosztasi hatas is a kiilsé finanszirozasi prémium altala-
nos emelkedésével. A pénziigyi akcelerator a redlgazdasagi sokk hitelkindlatra
gyakorolt hatasan keresztil visszahat a redlgazdasagra, nagyobb mértékivé
és tartdsabba téve a kezdeti sokkot.

A hitelfelvevé sajat tokéje a likvid és a fedezetként szolgalo illikvid esz-
kozok értékosszegének és az idegen forrasok értéke kiilonbségeként
adadik:

nett6 vagyon (sajat toke) = likvid eszk6z6k + illikvid eszk6zok
- idegen forrasok.

A monetaris politika a vallalat sajat tokéjét meghatarozé harom kompo-
nens mindegyikét képes befolyasolni, ezaltal hatni a vallalat hitelképes-
ségére (Coric, 2011). Mishkin (2004, 621-626. 0.) ennek megfelel6en harom
alcsatornat azonosit, amelyen keresztiil a monetdaris politika képes hatni a net-
t6 vagyon alakuldsan keresztll a banki hitelkinalati dontésekre.

3.1.2.2.1. A pénziigyi akcelerdtor hatdsa a vdllalat illikvid eszkbzeire?

Kamatemelés hatasara a bank altal a hitelfelvevének nyujtott hitelre biz-
tositott fedezet értéke csokken, igy, mivel a vallalatok vagy haztartasok
nem, vagy csak korlatozottan juthatnak hitelhez, veszteségiik emelkedik
a lefolozési stratégia eredményeként (Mishkin, 2004). Coric a vallalat illik-

22 Azaz az Uzleti ciklus lefelé iveld szakaszaban a kilsé finanszirozasi prémium emelkedik.

2 Mishkin a hiteligénylé illikvid eszkdzeire gyakorolt hatdsokat a mérlegcsatorna fogalmaval azonositja
és nem annak alcsatorndjaként, ami jelen irds és a felhasznalt tovabbi forrdsok fogalmi keretével inkon-
zisztens. Lehetséges megoldas lehet példaul a fedezeti csatorna elnevezés, ugyanakkor némileg méas
értelmezésben mdr hasznélatos a fogalom, ldsd Benmelech—-Bergman (2011).
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vid eszkozeire kifejtett transzmisszids hatas elemzésekor ramutat, hogy egy
kamatemelés a fedezet értékének csokkenésével jar, pusztan a diszkontrata
emelkedésébdl kovetkezéen is (Coric, 2011). A kiilsé finanszirozasi prémium
emelkedésének eredményeként a gazdasagban csokken a beruhazasok kiilsé
finanszirozasa, ezaltal a beruhdazasi aktivitas is.

3.1.2.2.2. Cash flow csatorna

A monetaris politika hatassal van a hiteligénylé likviditasara is. Kamate-
melés hatasara, az aggregalt kereslet és ezen belll a vallalat termékei iranti
kereslet visszaesése kovetkeztében romlik a hitelfelvevé likviditasi pozicidja,
igy a hitelnyujté bank a hiteleszkdz arazasan vagy elérhetéségén keresztil
szlikitheti a hitelkinalatat (Coric, 2011). igy végsé soron a hitelkinalat igazodasa
a vallalati vagy haztartasi cash flow csokkenésére a gazdasagi aktivitas csok-
kentéséhez jarul hozza. Adott haztartas vagy vallalat cash flowjara a nominalis
kamat képes hatni, mikdzben a beruhazasi dontésekre a redlkamatok hatnak
(Mishkin, 2004). Mishkin kiemeli, hogy a révid lejaratd, nomindlis kamatok ku-
I6nleges szerepet jatszanak a transzmissziés mechanizmusban, ugyanis a révid
lejaratu adossagok kamatterhei gyakoroljak a legerésebb hatast a haztartasok
és vallalatok cash flowjara (Mishkin, 2004).

3.1.2.2.3. Vdratlan drszinvonal-csatorna

Az iranyado rata hatasa a nem vart arszinvonal-csatornan keresztiil a val-
lalat kiils6 forrasallomanyara érvényesiil. A vallalati addssag szerzédéses
rogzitettségét feltételezve, egy nem vart kamatemelés az arszinvonal csdkke-
néséhez vezet. Ez noveli a hiteligényld vallalat meglévé addssaganak redlérté-
két, mikdzben az eszkdzok redlértékén nem valtoztat, ezaltal csokkentve a redl
sajat tékét (Mishkin, 2004). Ez gyengébb hitelképességet jelent, igy szamolni
kell a kiilsé finanszirozasi prémium emelkedésével, és a hitelnyujtas korlato-
zottsagaval. Coric a vallalat meglévé addssagara gyakorolt hatds elemzésekor
ramutat egy tovabbi mechanizmusra, miszerint egy kamatemelés noveli a kiil-
s6 forrasok valtozé kamatoktél fliggé komponensét, ezzel is novelve a vallalat
eladésodottsagat, és csokkentve a sajat tékét (Coric, 2011).
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3.1.2.3. A haztartasi szektorra értelmezett mérlegcsatorna

3.1.2.3.1. A hdztartds mint hitelfelvevé

A pénziigyi akcelerator egyes szerzok szerint értelmezheté a haztarta-
sokra is mint hitelfelvevokre. A haztartasok kiilsé finanszirozasa nagyobb
mértékben bankfliggd, mint a véllalatoké, ugyanakkor adott haztartasnak fo-
lyésitott hitel atlagosan szamottevéen kisebb értékd, mint a vallalatok beru-
hazésait finanszirozé hitelek. A pénziigyi akcelerator aggregalt hatasok tekin-
tetében a lakossag tartos fogyasztasi javak iranti keresletére lehet befolyassal
(Coric, 2011). A haztartasokra vonatkoztatott pénziigyi akceleratort elemzé
szerz6k megallapitjak, hogy a haztartasi beruhdzasok finanszirozasa jelentds
mértékben ingatlanvagyon altal fedezett ligyleteket jelent, igy a lakdsarak
alakuldsa relevans tényez6 lehet adott haztartas hitelképességének megalla-
pitasakor (Bernanke, 2007; Coric, 2011). Ennek megfeleléen, a hdztartas illikvid
eszkdzeinek értékében torténd valtozas alapjan arazédik a kiils6 finanszirozasi
prémium. Ennek megfeleléen kamatemeléskor a gazdasagi aktivitas visszaesé-
se kdvetkeztében az ingatlanarak csokkennek, ezaltal, az illikvid eszkozcsoport
értékének csokkenése miatt a haztartasok netté vagyona is csokken, igy adott
haztartds a hitelfelvétel mennyiségi, vagy arban megjelend korlatozasaval
szembesiil, ami végsé soron a hiteligényes (példaul tartés) fogyasztasi javak
keresletének csokkenésében jelenik meg (Coric, 2011).

3.1.2.3.2. Hdztartdsi likviditdsi hatdsok

A haztartasi likviditasi hatasok alapjan egy jovobeli pénziigyi visszaesés
valészinliségének emelkedésével a haztartas 6sztonzottebbé valhat mér-
legében likvid pénziigyi eszkozei aranyanak emelésére illikvid eszkoze-
ivel szemben (Mishkin, 2004). Ebben az esetben nem a hitelkinalat alakitdsa
képezi a mechanizmus alapjat, hanem a haztartas kiadasi dontései, amelyek
a mérlegszerkezet modositasat célozzak. A haztartasok illikvid eszkozei kozé
rendszerint tartds fogyasztasi javak és az ingatlanvagyon tartoznak. Egy nega-
tiv jovedelmi sokk, példaul kamatemelés kovetkeztében a haztartas eszkozei
eladasakor ugyanakkor nagy mérték( veszteséget szenvedhet el a fogyaszto,
ugyanis pénzligyi visszaesés idején az eszkoz, illikvid jellegébdl adéddéan nem
képes értékének teljes pénzbeli megtéritésére (Mishkin, 2004). Ezzel szemben
a likvid, pénzpiaci eszk6zok birtoklasa kdnnyd, stabilabb értéken torténd ér-
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tékesithetdséget biztosit, a kivant likviditast biztositva a haztartasnak. Ennek
tudatdban, amennyiben a fogyaszt6 érzékelése szerint megemelkedett egy
jovébeli pénziigyi visszaesés valdszinlisége, példaul az irdnyadd rata emelé-
sére szamit, kevésbé fog illikvid eszkdzbe, ingatlanba vagy tartés fogyasztasi
javakba beruhdazni, mikézben néveli likvid eszkozeinek birtoklasat portfoliéja-
ban. Ezzel hozzajarul a nagy értékd, tartds javak keresletének visszaeséséhez,
igy attételesen az aggregalt kereslet csokkenéséhez. A haztartasi likviditasi
hatdsok sordn a fogyaszté varakozéasara gyakorolt hatds valik kulcstényezévé,
igy ezzel mar megkozeliti a varakozasi csatorna koncepciojat.

3.2. Eszkozarcsatorna

A monetaris politika transzmissziés mechanizmusanak masodik nagy
csatornaja az eszkozarcsatorna. Ennek az dgnak is nagyon fontos szerepe
van a transzmisszidban, ugyanis a kamatlépések befolyasoljak a redl- és pénz-
lgyi eszkdzok arfolyamat, amelyek hatdssal vannak a fogyasztasi és beruhazasi
dontésekre (9. abra). A hagyomanyosan a keynesidanusokhoz kéthetd 1S-LM-
modell még csak egyetlen eszkdz arat (a kotvények hozamat) veszi figyelem-
be (Hicks, 1937). Ezért a monetaristak kritikaval illették a modellt, szerintik
ugyanis a monetaris politika egyéb relativ eszkozarakon és a redl vagyonon
keresztil is kifejti hatasat a gazdasagra. Ezen megfontolasokat atvéve épi-
tették fel makrookondmiai modelljeiket a késébbi keynesianusok. Ko6zéjiik
tartozott Franco Modigliani is, aki szintén kritikusnak vélte ezeket az egyéb
eszkozarhatasokat a monetaris transzmissziés mechanizmus szempontjabol.

Frederic S. Mishkin csoportositasa szerint az eszk6zarcsatorna transz-
missziés mechanizmusa esetében harom kiilonb6z6 eszkoézarra gyakorolt
hatast kiilonboztethetiink meg (Mishkin, 2001). Ezek ko6zé sorolhatjuk a de-
vizadrfolyamot, a részvény- és az ingatlanarakat, amelyekre a késébbiek folya-
man részletesebben is kitérlink. Az eszkdzarcsatorna logikaja kiterjeszthetd
mas pénzligyi vagy befektetési eszkdzok arara is, példaul dllamkotvényekére,
viszont oktatasi flzetlinkben Mishkin és Modigliani csoportositasa alapjan
vizsgaljuk az eszkdzarcsatorna transzmisszids mechanizmusat. Az eszkdzar-
csatorna elemzése annak harom alcsatornajanak meghatérozasaval kezdédik,
amelyek megkonnyitik a kamatdontések transzmisszidjanak megértését, szét-
vélasztasat és amelyek szabalyozzak a monetaris politikai dontések hatasainak
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aramlasat a gazdasagi valtozék irdnyaba. Bofinger (2001) és Mishkin (1996)
muvei alapjan a kdvetkez6 alcsatornakat lehet kiemelni, amelyek az eszkdzarak
valtozasaban jatszanak kozre:

« Tobin-q;

- Vagyonhatds;
- Altalanos nézépont;
- Orszagok kozotti vagyoneloszlas;

- Arfolyamcsatorna.

Az elséd ilyen alcsatorna a Tobin-q elmélet alapjan mikodik, mig a masodik
azzal foglalkozik, hogy a monetaris politikai dontéshozok altal az eszkoza-
rak valtozasan keresztil el6idézett vagyonvaltozas miként hat a gazdasagra.
A harmadik, tébb szakirodalomban 6nallé csatornaként besorolt alcsatorna
az arfolyamcsatorna, amely megmutatja, hogy az Uj informacié kozzététe-
lekor Uj egyensulyi szintre keriild arfolyam hogyan befolyasolja a gazdasagi
szerepl6k dontéseit. Ebben a fejezetben ezeket az alcsatornakat mutatjuk be
részletesebben.

3.2.1.Tobin-q

A Tobin-q hatas az eszkdzarcsatorna alcsatornajaként is értelmezhetd.
A beruhdzasokra kedvez6 hatdssal lehet, ha a Tobin-g 1-nél nagyobb, ugyanis
ekkor a régi téke dragabb az ujnal, ezért a befektetdk az olcsobbat, az Ujat
vélasztjak, azaz beruhaznak (lasd a 3.1. fejezetben a kamatcsatornanal irtakat).

3.2.2.Vagyonhatas

3.2.2.1. Altaldnos megkézelités

Az eszkozarcsatorna masodik alcsatornajaként a vagyonhatas azonosit-
hatd, amelyet tovabbi két részre lehet bontani. EIs6ként a vagyonhatas
altalanos megkozelitésével foglalkozunk, amely szorosan kotheté a Mo-
digliani altal kifejlesztett MPS modellhez.* Az életciklus elmélet (Modigliani,

2 Az MPS modell az 1960-as években kerult kifejlesztésre Franco Modigliani, Albert Ando és Frank de
Leeuw kdzgazdaszok dltal. Az IS-LM és Phillips-gorbe paradigmdjara épulé modellt 1970-t8l egészen
1995-ig alkalmazta a Federal Reserve dontéshozo testlilete elérejelzésekre és elemzésekre (Brayton
és szerzétarsai, 1997).
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1971), vagyis a vagyon hatdsa a fogyasztasra alapvetéen monetarista jellem-
vonasokra épll. A modell alapja, hogy a fogyasztok eréforrasai hatarozzak
meg a fogyasztdi kiadasok szintjét. Er6forrasként értelmezheté a humantdéke,
a realtéke és a pénzligyi vagyon is. A monetaris bazis, illetve implicit médon
a kamatok valtoztatdsa hatassal van a fogyaszték elérheté eréforrasainak ér-
tékére, ezzel gazdagabba vagy szegényebbé téve a vallalatokat, illetve haztar-
tasokat. Egy monetaris politikai szigoritas, tehat az alapkamat emelése a piaci
kamatok emelkedésén keresztiil a redl- és pénzligyi téke értékének csokkené-
sét okozzak. A magasabb révid lejaratu kamat noveli a befektetési eszkozoktdl
elvart hozamot, amely eladasi nyomason keresztiil az aruk csokkenéséhez
vezet. Az alacsonyabb eszkozarak kdvetkeztében a gazdasagi szerepldk va-
gyona zsugorodik, amelynek hatasara azok kevesebbet fognak fogyasztani,
igy visszaesik az aggregalt kereslet is. A mechanizmus nemcsak a fogyasztasra,
hanem a beruhézasra is hatassal lehet. A megfogyatkozott vagyon a gazdasagi
szerepléket beruhazasaik visszafogasara készteti, ezért az aggregalt kereslet is
csokkenni fog. A vagyonhatas altalanos megkozelitése kiterjeszthet6 tobbféle
eszkozre is, ezek kozé tartozik a részvény, a deviza és az ingatlan is.

2. Keretes iras
Vagyoneloszlas heterogén haztartasok esetében

A 2007-2008-as pénziigyi és makrogazdasagi valsag tanulsagai az akadémiai re-
akciokban sziikségessé tették a makrookonomiai elérejelz6 modellek fejlesztését,
amelynek egyik f6 Gjdonsaga a heterogén haztartasok beépitése. A DSGE* modellek
tobbségében az aggregalt fogyasztasi keresletet egy reprezentativ haztartas viselkedé-
sébdl vezetik le. A homogén haztartasok szemléletének hatranya, hogy nem veszi figye-
lembe a haztartasok vagyoni kiilonbségeinek fogyasztasra gyakorolt hatasat. Eggertson
és Krugman (2012), valamint Eggertson és Mehrotra (2014) foglalkozott tanulmanyaiban
a haztartasok eltéré vagyonanak és eladésodottsaganak lényeges makrookondmiai ko-
vetkezményeivel. Heterogén szerepléket feltételezve kétféle haztartast kiilonboztettek
meg: eladésodott és pénziigyi vagyonnal rendelkezét. Mivel a szerepldk vagyoni helyzete
eltérd, ezért a monetdris politikai [épésekre is mashogyan reagalnak a haztartasok. Az

MNB kozgazdaszai (Békési és szerzétarsai, 2016) is foglalkoztak a problémaval, monetaris

» Dynamic stochastic general equilibrium (dinamikus sztochasztikus &ltaldnos egyensulyi) modellek.
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politikai sokk segitségével illusztraltak, hogy a két haztartas tipus bevezetése miként hat

a kulénbo6z6 realgazdasagi valtozdkra (10. dbra).

10. dbra
Vagyoni heterogenitas hatasa egy lazité6 monetaris politikai sokk esetén
Alapkamat (%, évesitett negyedéves) Kibocsatas (%, szint)
0,4 4 0,20 -
0,2 4
0,0 e 2151
—0,2 1 0,10 -
—0,4
-0,6 - 0,05
081 0,00 =
-1,0 -
-1,2 - -0,05 A
0 4 8 12 0 4 8 12
Inflacié (%, évesitett negyedéves valtozas) Fogyasztas (%, szint)
0,20 + 0,25 -
0,18 - 0,20
0,16 -
0,14 4 0,15 A
0,12 4 0.10 4
0,10 A
0,08 _ 0,05 1
0,06 A 0,00
0,04 4 0105
0,02 1 R
0,00 H——+—+—+—+—+—+—+—+—++— 0,101
0 4 8 12 0 4 8 12
Fogyasztas (vagyonos) (%, szint) Fogyasztas (eladdsodott) (%, szint)
0,25 - 0,25 1
0,20 A 0,20 A
0,15 1 0,15 1
0,10 1 0,10 A
0,05 1 0,05 1
0,00 —Qtv 0,00
-0,05 A -0,05 1
-0,10 - -0,10 4
0 4 8 12 0 4 8 12

1. fogyasztd
= 2. fogyasztd

Forrds: Békési és szerzétdrsai (2016, 27. 0.)
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Heterogén haztartasok esetén a fogyasztasnak a monetaris politikai sokkra vett
reakcidja szignifikansan nagyobb, mint a homogén esetben. A 10. dbran megfigyel-
het6, hogy hogyan véltozik a fogyasztas és a readl GDP reakcidja egy lazité monetaris
politikai sokkra, ha az eladésodott hdztartasokat pozitiv netté vagyonnal rendelkezékre
cseréljuk, azaz ha megsztinik a vagyoni heterogenitds. A heterogenitas figyelembevéte-
lével a fogyasztads maximalis reakcidja kozel kétszeresére né a homogén vagyoneloszlasu

esethez képest. Tovabba az inflaciés kiilonbség is szembetting, kortilbelll 5 bazispontos.

3.2.2.2. Orszagok kozotti vagyoneloszlas

A nyitott gazdasagok makrookonomiajanak hagyomanyos elméletei sze-
rint a monetaris politika csak révid tavon befolyasolja a real valtozékat,
hosszi tavon a nominalis valtozékban torténik meg az alkalmazkodas.
Szamos tanulmany (Gale-Sabelhaus, 1999; Kiley, 2000) foglalkozik a fogyaszta-
si hatarhajlanddség aggregalt vagyonhoz valé viszonyitasanak kérdéskorével
és ennek nemzetkozi, orszagok kozotti kiterjesztésével. Oktatasi flizetlinkben
Walsh (2010, 395-451. 0.) alapjan részletezziik az orszagok k6zotti vagyonel-
0szlas témakorét, tehat a fokusz a nyitott gazdasagokon lesz. A standard meg-
kozelités szerint a monetdris politikanak nincsen hosszu tavon érezékelhetd
hatdsa a readlgazdasagra, csak a nominalis valtozokat befolyasolja. Idével az
arak és a bérek is igazodnak, és ezzel egyidében a kibocsatas, a realkamat
és a redlarfolyam is visszatér az egyensulyi szintjéhez, amelyek fliggetlenek
a monetaris politikatol. Tehat a nyitott gazdasagok vizsgalataval foglalkozé
hagyomanyos modellek a rovidtava hatasok feltérképezésére vannak kifej-
lesztve. R6vid tdvon a kamatlépések hatdsai nagy mértékben érzékelhetdek.
A monetaris politikai l[épésekre valaszul a redl GDP és a realarfolyam elmozdul,
azok hosszu tavu egyensulyi palyajuk koril ingadoznak.

A hagyomanyos megkozelitéssel szemben Obstfeld és Rogoff (1995;
1996) kétorszagos modellje tartalmazza a monetaris politika hosszu ta-
vu realgazdasagi hatasait is. A nyitott gazdasagok tipikus jellemzgje, hogy
nem fliggetlenek mds gazdasdgoktol, a kilfoldi szereplék altal meghozott
gazdasagpolitikai dontések befolyasolhatjak a belféldi gazdasag mikodését.
Olyan esetben beszéliink az atgyriz6 hatasokrdl (spillover effects), amikor az
egyik orszag gazdasagpolitikajat nagy mértékben befolyasoljak a tobbi orszag
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monetdris politikai Iépései. A kétorszagos modell nagy elénye, hogy megra-
gadja a gazdasagok kozotti legfontosabb kapcsolatokat és azokat egyszertien
irja le. Az Obstfeld-Rogoff-modell alapvetéen négy pillérre épiil:

« Arra, hogy csak fogyasztas van, nincsen beruhdzas;

« A kiilkereskedelmi mérlegre, amely megkdnnyiti az egyén intertemporalis
dontéseit;

« Monopolisztikus versenyre;*

+ Ragados arakra.

o se s

és ezen keresztiil lesznek hosszu tavua realhatasaik. Egy pozitiv, atmeneti
termelékenységi sokk — amely a jelenlegi kibocsatast jobban néveli a jov6beli-
hez képest - arra 6sztonzi az egyéneket, hogy a jelenlegi és a jovobeli fogyasz-
tasukat egyarant noveljék, ezzel simitva fogyasztasi palyajukat. Ebbdl adodik,
hogy a jelenbeli kibocsatas nagyobb mértékben névekszik, mint a fogyasztas,
igy a gazdasag netto exportja is ndvekszik, vagyis kilfolddel szembeni kdve-
telések keletkeznek. A hosszutavu hatas valdban fennallhat, ugyanis ezaltal
fenntarthato a jovébeni magas fogyasztas egy atmeneti termelékenységi sokk
esetében is. A megkozelités alapjan tehat fontos szerepet jatszik a kiilkereske-
delmi mérleg a javak intertemporalis rendezésében. A netté export valtozasa
hatéssal van az orszagok folyé fizetési mérlegére is, igy lesznek eladésodott
és vagyonos orszagok.

Tehat a monetaris politika hosszu tavon is hatassal lehet a realgazda-
sagra a vagyonhatason keresztiil, hiszen kamatlépéseivel befolyasolja
a kibocsatast és a vagyon gazdasagok kozotti megoszlasat. A monetaris
politikai sokkok tartésan megvaltoztatjak a real fogyasztas szintjét és a jolé-
tet, ha az arak elére meghatdarozottak. Ezek a hatasok azért jonnek létre, mert
a monetdris politikai meglepetések megvaltoztatjak az egyes orszagok folyd
fizetési mérleg egyenlegét, ezzel befolydsolva relativ eszkdzpozicidikat is.

% Az elmélet alapja a szabad verseny és a monopdlium fogalménak elegyitése. Az egyes eladok eltérd
aron kindlnak mindségben kilonbodzé termékeket (termékdifferencidlds), igy minden piaci szereplé
sajat termékének vagy szolgaltatdsdnak a monopolistaja, ugyanakkor versengenek is egymassal a piaci
részesedésért, illetve a fogyasztokért.
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Példaul egy hazai monetaris szigoritas az arfolyam felértékel6déséhez vezet
és az arszint csokkenését okozza (lasd lejjebb: arfolyamcsatorna). Ez a folya-
mat egy atmeneti hazai kibocsatas-visszaesést generdl — nagyobbat, mint
a fogyasztascsokkentés, amelyet intertempordlis fogyasztdssimitas jellemez
-, igy a belfoldnek kereskedelmi hidnya keletkezik és a termékek importélasa
valik jellemzévé. A magasabb import kdvetkeztében kotelezettsége keletkezik
a kulfoldi, exportald orszagokkal szemben. A hazai fogyasztéas ezéltal hosszabb
tavon is csokkenni fog, még akkor is, ha a kibocsatas visszaesése csak egy
periédusban volt megfigyelheté.

3.2.3. Arfolyamcsatorna

Mishkint kovetve az arfolyamcsatornat mi is az eszkozarcsatorna
alagaként értelmezziik. Fentebb emlitettiik, hogy a nyitott gazdasagokban
fontos szerepet jatszik az arfolyam, igy érdemes ezt a csatornat alaposabban
megvizsgalni. A legtdbb szakirodalom (pl. EKB, 2000; BoE, 2005) kulon csa-
tornaként értelmezi és foglalkozik az arfolyamcsatorndval, Mishkin felosztasa
szerint viszont az eszkozarcsatorna egyik specialis agaként értelmezhetd. Ter-
mészetesen ez nem azt jelenti, hogy ezen felosztdsban az arfolyamcsatornanak
kisebb hatasa vagy szerepe lenne a transzmissziés mechanizmusban.

A jegybanki alapkamat novelése a devizaarfolyam rovid tavu er6sodését
okozza. Ezt a folyamatot a fedezetlen kamatparitds elméletével lehet ma-
gyarazni. A fedezetlen kamatparitas (uncovered interest parity, UIP) a fedezett
kamatparitassal szemben (covered interest parity, CIP) nem arbitrazsmentes
arazason és a hatdaridds arfolyamon, hanem a vért jovébeni arfolyamon ala-
pul?. Kockazatmentességet feltételezve elmondhaté, hogy két hasonlé fu-
tamidejl hazai, illetve kilfoldi befektetés kamata annyival tér el egymastdl,
amennyit kompenzal a hazai pénznem vart arfolyamvaltozasa. A kockazatokat
is figyelembe véve az elmélet szerint a nomindlis kamatkiilonbozetet fel le-
het irni az arfolyam varhato leértékelédése és a kockazati felar 6sszegeként.
Ennek értelmében a kamatemelés kovetkeztében megné a kamatkiilonbo-
zet, igy a vart arfolyammozgas is (adott kockdzati felar mellett). Amennyiben
a jovBben az arfolyam valtozatlansagat tételezzik fel, igy ez a folyamat az

2 Az drfolyamelméleteket ldsd részletesebben az MNB 7. Oktatasi fuzetében (Kdlman—Makay-Toth, 2016).
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azonnali arfolyam felértékel6déséhez vezet. Az arfolyam hatdsa csak révid
tavon érezhetd, idével visszagyenglil az arfolyam az eredetileg vart szintjére.
Megjegyezziik, hogy az empirikus eredmények nem minden esetben igazoljak
ezt az arfolyam-reakciét (,késleltetett tullovési rejtély”, delayed overshooting
puzzle). lgaz, Scholl és Uhlig (2005) leirjak, hogy a megfelelé identifikacié mér-
sékli a késleltetett tullovési rejtélyt.

A fedezett és fedezetlen kamatparitason alapulé modelleken kiviil a va-
sarloerd-paritas modell a legismertebb a részleges egyensulyi modellek
koziil. Ennél az arfolyamelméletnél megkilonboztetiink abszolut és relativ
vasarlderd-paritast is. Az abszolut vasarléeréparitas-elmélet (PPP) szerint az
arfolyamok szintje a devizék vasarléerejének aranydhoz igazodik. A relativ
vasarlderbparitas-elmélet annyiban kilonbozik ettél, hogy eszerint az arfo-
lyamok valtozasat az arszinvonalak relativ valtozasa okozza, vagyis az alacsony
inflaciéval rendelkezé orszdgok devizaja felértékelédik. Tehat elmondhaté,
hogy a fel-, illetve leértékel6dés mértéke a két orszag inflacids kulonbozeté-
vel egyezik meg. Tapasztalati Uton azonban ezek sem feltétleniil mikodnek.
Az abszolut PPP-t nehéz mérni és miikodése sem igazolt, mig a relativ PPP
esetenként mikodik, de akkor is inkabb csak hosszu tavon (Pippenger, 1993).

A devizaarfolyam valtozasa befolyasolja az inflaciét és a kibocsatast.
Kozvetett modon az export és import kiilonbségén keresztiil befolyasolja az
aggregalt keresletet, illetve a fogyasztoi drakra kdzvetlen hatassal van az im-
portalt termékek aranak valtozasan keresztiil. A hazai fizetéeszkoz felértéke-
I6dése miatt a belfoldi aruk relativ drdgabbak lesznek a kiilféldiekhez képest,
amely csokkenti a keresletet a belfoldi termékek irdnt. Ez az export csokke-
nését eredményezi. Hasonlé médon az import pedig névekedni fog, ugyanis
megnd a kulfoldi druk iranti kereslet. A nett6 export csokkenése a kibocsatas
visszaesését eredményezi. A netté export felirhaté az export és az import
redlarfolyammal vett szorzatanak kiilonbségeként (NX = EX - IM - g, ahol g a re-
alarfolyam). A redlarfolyam netté exportra gyakorolt hatdsa nem egyértelmu
a,mennyiségi hatas” (az exportot néveli, mig az importot csdkkenti a realarfo-
lyam) és a  koltséghatas” (import redlarfolyammal vett korrekcidja) ellentétes
iranya miatt. E két hatast kell jobban vizsgalni ahhoz, hogy meg tudjuk alla-
pitani a nettd export elmozduldsanak irdnyat. A netté export akkor novekszik
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a redlarfolyam hatasdra, ha teljesil a Marshall-Lerner-feltétel.® Ez a feltétel
azonban empirikusan éltaldban nem teljesul rovid tdvon, viszont hosszu tavon
kimutathaté az elmélet igazolasa (Hooper és szerzétarsai, 2000). Az alapkamat
valtozasa a kindlati oldalt is érinti az importalt aruk és az egyes termelési té-
nyezék hazai pénznemben kifejezett dranak valtozasa miatt. Ezt a hatast azzal
lehet magyarazni, hogy a fogyasztéi kosarban szereplé termékek egy része
importbol szarmazik, amelyek ara kozvetleniil reagél az arfolyam alakulasara.

A mar ismertetett kamatparitas elméletbél érdekes kovetkeztetéseket
lehet levonni a kiilonb6z6 arfolyamrezsimeket illetéen. A fedezetlen ka-
matparitas elméletén keresztll meg lehet kiilonbdztetni a rogzitett, illetve a le-
begé arfolyamrendszert alkalmazé orszagokban végbemend transzmissziot.
A kiilonb6z6 rezsimekben masféle gazdasagi hatast és monetaris politikai re-
akciodt észlellink, ha a kockazati felarat egy pozitiv sokk éri,?® és feltessziik, hogy
ez a jovében vart arfolyamot mar nem befolyésolja. Rogzitett arfolyamrend-
szer esetében az Uj informacié csak a hataridds arfolyamot érinti, a sokk nem
jelenik meg az azonnali arfolyamban. A nomindlis kamatkiilonbdzet megné
ugyanannyival, amennyi a kockazati felar emelkedése. A jegybanknak tehat
alapkamat-emeléssel kell lekdvetnie a feldaremelkedést, hogy rogzitett arfo-
lyamrendszerét fenn tudja tartani. Lebeg6 arfolyamrendszernél ezzel szemben
a kockazati felar sokk kovetkeztében az azonnali &rfolyam gyengiil, ugyanolyan
mértékben, amilyenben a kockazati felar emelkedett (a kamatok valtozatlanok
maradnak). Monetaris politikai szempontbol elmondhaté tehat, hogy egy pozi-
tiv sokk esetén fix arfolyamrendszerben a kamatemelés szigoritja a monetaris
kondicidkat, mig lebegé arfolyam esetén nincsen kamatreakcié és az arfolyam
rovid tavu leértékelédése miatt enyhulnek a kondiciok.

% A Marshall-Lerner-feltétel (Marshall, 1923; Lerner, 1944) arra mutat r4, hogy abban az esetben, ha a folyd
fizetési mérleg kiindulé éllapotban egyensulyban volt, a redlleértékelédés akkor és csak akkor okoz
pozitiv egyenleget, ha az export- és az importkereslet redlarfolyamra nézett rugalmassaga abszollt
értékének Osszege meghaladja az egyet, tehat az export és az import fliggvénye megfelelé mértékben
rugalmasan reagdl a redlarfolyam véltozasara. (Amennyiben a folyé fizetési mérleg kiindulé allapotban
nincs egyensulyban, a feltétel alapvetéen bonyolultabba valik.) Artus—Knight (1984) szamitésai alapjan
a legtdbb orszadgban az azonnali rugalmassagi mutatok értéke olyan kicsi, hogy ¢sszegiik nem haladhatja
meg az egyet. Tehdt az azonnali rugalmassagok becsult értékei alapjan a Marshall-Lerner-feltétel szinte
semelyik nemzetgazdasdgban nem teljesul, mig révid tdvon mér a legtdbb orszag, hosszu tavon pedig
szinte kivétel nélkil az Osszes nemzetgazdasag eleget tesz a Marshall-Lerner-feltétel kdvetelményeinek.

2 Azért kockazati felar sokkot, és nem monetéris politikai sokkot vizsgalunk, mert a monetéris politikai
sokk a kétféle arfolyamrendszerben eltéré pénzligyi eszkozok arat befolyasolja (régzitett rendszerben
a devizadrfolyamot, lebegdben a kamatldbat).
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A kozismert trilemma, avagy a ,lehetetlen harmassag” allitasai is mind
az imént targyalt elméletekbdl kovetkeznek. A Mundell-Fleming-trilemma
(Mundell, 1963; Fleming, 1962) szerint feloldhatatlan ellentmondas van a rég-
zitett devizaarfolyam, a téke nemzetkdzi mobilitasa és a fliggetlen monetaris
politika kozott, és ha egy kormény/jegybank barmelyik kett6t valasztja, akkor
lehetetlenné vélik a harmadik elérése (11. dbra). A trilemma ismerete fontos
a monetaris politika transzmissziés mechanizmusanak szempontjabdl is, ugyan-
is — ahogy az fentebb is olvashaté — kiilonbozd arfolyamrendszerek esetében
masmilyen rovidtavu gazdasagi hatasok tapasztalhatdk. Igaz, tobb késébbi tanul-
many szerint (Bofinger-Wollmershauser, 2003; Bofinger, Mayer-Wollmershauser,
2006) a trilemma feloldasara van potencialis lehetéség. Ahhoz, hogy sikeresen
teljestiljon a fliggetlen monetaris politika feltétele, az arfolyam menedzselése,
illetve a szabad tékearamlas, a jegybank csuszé arfolyamrendszert® hatarozhat
meg. Ekkor az UIP kéti 6ssze a kamatpolitikat az arfolyampolitikdval: magasabb
alapkamat nagyobb el6re bejelentett leértékelési itemmel konzisztens.

11. abra
Mundell-Fleming-trilemma

Szabad t6kearamlas

Zart pénziigyi rendszer
példaul tékekontroll

Megjegyzés: IT = infldcios célkovetés rendszere (Inflation targeting). Az infldcics célkovetés olyan monetdris
politikai stratégia, amelyben a jegybank az drstabilitds megvaldsitdsdra a nyilvdnosan bejelentett infldcios
cél elérésével térekszik, és nincsen kozblilsé célja. Valutatandcs = hitelesen régzitett drfolyamrendszer,
amelyben a jegybanknak legaldbb akkora devizatartaléka van, mint amekkora a monetdris bdzis.

Forrds: sajdt szerkesztés Mundell (1963) alapjan.

%0 A csuiszé arfolyamrendszerben a jegybank az arfolyamvaltozas mértékét elére deklardlja, s ebben a dek-
lardlt Uttemben folyamatosan véltoztatja az arfolyamot. Az arfolyam tehat az idében folyamatosan valtozik
(csuszik), innen ered a rendszer elnevezése.
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3.3.Varakozasi csatorna

3.3.1. A varakozasi csatornarol altalaban

Egy inflacios célkovetést folytato jegybank elsodleges célja az arstabili-
tas, ami egy kitiizott inflacios cél kozéptavu elérését jelenti, a gazdasagi
szereplok inflacios varakozasainak horgonyzasan keresztiil. Ha a varako-
zasok horgonyzasa sikeres, akkor a gazdasagi szerepl6k a monetdris politikai
horizonton a jegybank altal kit(zott alacsony és stabil arszinvonal-emelkedési
Utemre szamitanak, és ennek megfelel6en alakitjak kozép- és hosszabb tavu
gazdasagi dontéseiket mar a jelenben is. Kell6en hiteles jegybanki politika
mellett, a horgonyzott varakozasok fényében hozott gazdasagi dontések 6n-
magukban képesek tamogatni az inflacids cél elérését. Ennek megfeleléen
a jegybank kiemelt feladata a gazdasagi szerepl6kre jellemzd varakozasok
strukturdjanak megismerése és erre alapozva a varakozésok hatékony befolya-
soldsa. Ebben a fejezetben a monetéris transzmisszié varakozasi csatorndjaval
foglalkozunk.

A gazdasagi szereplok varakozasokkal élnek a jovobeli kamatpolitika
hatasaira vonatkozoéan, ez a kamat- és az inflacids, valamint az arfolyamra
vonatkozé varakozasokban jelenik meg. A monetaris transzmisszié vara-
kozasi csatorndja tehat a pénzpiacokon és a vallalati arazasi, bérezési politi-
kakban kap szerepet (12. dbra).

Céljai fliggvényében a jegybank alkalmazhat kiszamithatd, transzparens,
kozéptavra tekinté monetaris politikat, erésitve hitelességét, illetve hite-
lességi aldozat felvallalasa mellett rovid tavra is hathat sokkszer(, varat-
lan, aktivista lépésekkel (Bofinger, 2001, 95. 0.). EQy mechanizmusban, ahol
az intézményi hitelesség kulcskérdés a politika hatékonysaga szempontjabdl,
felértékeldik a kiszamithatosag és a transzparencia szerepe. Kiszamithaté mo-
netdris politika mellett a gazdasagi szereplék tervezhetének érzik a jovét, igy
biztosabban hoznak hosszabb tavu, az aggregalt kereslet élénkiilését tartdsan
tdmogaté gazdasagi dontéseket. Egy inflacids célt kovetd jegybank esetén
a monetdris politika velejardja a kozéptavu orientdltsag és a transzparencia.
Ugyanakkor, amennyiben a jegybanknak egyéb, példaul redlgazdasagi cél-
jai is vannak, 6sztonzotté valhat a meglepetés erejével varatlan dontéseket
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hozni, reagalva egy-egy pillanatnyi sokkra, illetve aktivan befolyasolhatja igy
az adott redlgazdasagi valtozot, példaul a munkanélkuliségi ratat vagy a ki-
bocsatasi rést. Ha a gazdasagi szerepl6k megbiznak a jegybankban, egy nem
vart |épés intenziv redlgazdasagi hatast valthat ki rovid tavon, hiszen nincs
idejlik felkészilni ra, nincs elegendd informacidjuk, hogy dontéseiket a kovet-
kezd jegybanki lépéshez igazitsak. Bar a révid tavu hatas biztositott, kozép- és
hosszu tavon a szereplék kevésbé fognak megbizni a jegybanki politikaban,
igy a varakozasok horgonyzasan keresztiil érvényesiild transzmisszié kevésbé
garantalhatja az arstabilitds megteremtését a monetaris politikai horizonton.

3.3.2. Transzmisszio a varakozasi csatornan keresztiil

Az inflaciés varakozasok alakitasa a vallalatok arazasi dontéseire van
hatassal, a kamatvarakozasok a jovobeli pénzpiaci hozamokat alakitjak,
mig a monetaris politika arfolyamvarakozasokra kifejtett hatasa nyitott
gazdasagokban valik relevans tényez6vé. Kamatemelés hatdsara a vallalatok
az arak jovébeli csokkenésére szamitanak. Ekkor mar a jelenben elkezdhetik
csokkenteni draikat, igy tevékenységtikkel maguk is hozzajarulnak a negativ
inflaciés hatdshoz. A pénziigyi piacokon a hozamgorbe kiilénb6zd szakaszaira
eltéré mechanizmuson keresztiil, de hatassal van a monetdris politika. Mig révid
tadvon az iranyad6 kamatokra vonatkozoé varakozasok hatésai érvényesilnek,
a hosszl hozamokra az inflacios varakozasok és a gazdasag jovébeli teljesitmé-
nyére vonatkozo értékelések is hatassal vannak. A jegybanki informacios bazisra
vonatkozé vélekedések alapjan kamatemelés hatasara a révid hozamok emel-
kedése mellett a kdzepes lejarati hozamok alakuldsa bizonytalan (transzparens
jegybank esetén), illetve emelkedést mutathat (a gazdasagi szerepl6k és a jegy-
bank kozott feltételezett jelentds informacids aszimmetria esetén). Kis nyitott
gazdasagban, rogzitett arfolyam mellett az arfolyam- és inflacios varakozasok,
illetve a jegybank arfolyam-elkotelezédési hitelessége valik meghatarozéva a re-
zsim fenntarthatdsaga és az inflacios varakozasok horgonyzasa szempontjabal.

3.3.3. A varakozasi csatorna hatasa az arazasi és bérezési dontésekre

3.3.3.1. Az ar- és bérmerevség okai

A monetaris politika varakozasi csatornajanak meghatarozé tényezéje az
ar- és bérrigiditas. A gazdasagban tapasztalhaté ar- és bérmerevség legfébb
oka, hogy a vallalatok szamara koltségekkel jar az arvéltoztatas és a bérek
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Ujratargyaldsa, abban az esetben is, ha a valtoztatast az aggregalt kereslet
megvaltozasa indokolja. Valtozé gazdasagi kornyezetben a valtozatlan arak
és bérek joléti veszteséggel jarnak, ugyanis korldtozzak a vallalatok sokkellen-
allo-képességét (Juhdsz, 2008). Egy aktivista, meglepetésre épiil6 jegybanki
[épés képes hatni a redlgazdasagra, tekintve, hogy az drazasi politikak és bér-
targyalasok gyakran hosszu tavu szerzédésekre és megfontolasokra épiilnek
(intertempordlis drazds - lasd Bofinger, 2001, 96. 0.). gy révid tavon egy vérat-
lan monetaris politikai Iépés az aruk és a termelési tényezdk redlértékére is fog
hatni. Transzparens, hiteles jegybank esetén is érvényesiil a transzmisszio rovid
tavu redlgazdasdgi hatdsa az ar- és bérrigiditas kovetkeztében, ugyanakkor
egy kommunikalt, vart dontés esetén a vallalatok a dontés elétt megsziileté
arazési és bérezési dontéseket is a varhato lépésre alapozhatjak, a jelenben
csokkentve a jovébeli monetaris politikai [épés hatdsainak intenzitasat és le-
futdsat. Az ar- és bérrigiditas tovabbi oka lehet, hogy a véllalatok nem ren-
delkeznek elegendé informacidval arrél, hogy a keresletben tapasztalhaté
valtozas atmeneti vagy permanens-e, igy kevésbé 0sztonzottek az arak és
bérek igazitasara (Bofinger, 2001, 95-97. 0.).

A jelenbeli inflaci6 a jelenben vart inflacié és a kibocsatas jelenlegi érté-
kének fliggvénye. Amennyiben feltessziik, hogy egyes vallalatok rugalmas,
mig masok merev arpolitikat alkalmaznak, kelléen hiteles jegybank esetén
a vart inflacidban torténd csokkenés a rigid arazasu véllalatoknal mar a jelen-
ben egy elére alkalmazkodé lépést valthat ki (akar az indokoltnél egy nagyobb
mértékl arcsokkenéssel). Ez a tobbi vallalatot is drcsdkkentésre készteti, igy az
arszinvonal csokkenni fog (Mankiw, 2009, 381-383. 0.). Ugyanakkor a kereslet
oldalardl is megfigyelhetd egy hatds: ha a kamatemelés hatasara a kibocsa-
tas visszaesik, az aggregalt kereslet is visszaesik. Rugalmas arazasu vallalatok
erre arcsokkentéssel reagalnak, ami altalanos arcsokkenéshez vezet. Ebbdl
a szempontbdl a kibocsatas arakra valé hatasa a rugalmasan arazé vallalatok
aranyatol is figg (Mankiw, 2009, 381-383. 0.).

3.3.3.2. A Phillips-gorbe koncepcio fejlédése

Az ar- és bérrigiditas mint a varakozasi csatorna miikodésének alapja
sziikségessé teszi az arak és a bérek alakuldasanak magyarazatat. Ezen
igényre Alban Phillips nyujtott megoldast 1958-ban, aki hosszu tavon is negativ
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kapcsolatot azonositott empirikusan az aktudlis, nomindlis bérinflacié és az
eléz6 idbszaki munkanélkiliségi rata kozott (ez az eredeti Phillips-gorbe,
Bofinger, 2001, 97-105. 0.).

Késébb Samuelson és Solow moédositotta az eredeti Phillips-gérbe koncepciot,
oly médon, hogy az 6sszefiiggés alapjan az aktudlis inflacids rata is magyaraz-
hatéva véljon. Meglatasuk szerint a bérinflacié a termelékenység novekedési
ratdja és az inflacids rata 6sszegeként irhato fel, amennyiben a véllalat mar-
kup-drazdst®' valésit meg. A termelékenységnovekedés Gitemét konstansnak
feltételezve a negativ kapcsolat a munkanélkiiliségi és az adott idészaki infla-
cids rata kozott is fennall.

Az 1960-as években megemelkedé inflacié felvetette a nominal- és redlérték
kozotti kiilonbségtételt. Ekkor Friedman és Phelps a koncepciét kiegészitette az
inflacids varakozasokkal, mikozben visszanyult Phillips eredményeihez, felté-
telezve, hogy a bértargyaldsok nem a nomindlis, hanem a redlbérek névelése
érdekében zajlanak.

Ebbdl kovetkezett a vdrakozdsokkal kiegészitett, médositott Phillips-gérbe
elmélet, ami alapjan az inflacids ratat konstans termelékenységnovekedés
mellett az el6z6 idészaki munkanélkiiliségi rata és az inflacios varakozasok
hatarozzak meg.

Tovabbi elgondolasok is megjelennek a szakirodalomban, példaul Friedmané,
ahol hosszu tdvon a munkanélkiliségre nem képes hatni a vart inflacio, igy
a hosszu tavu Phillips-gdrbe egy fliggdleges egyenesként adddik, mig révid
tavon negativ lejtésq.

Ugyanakkor a varakozasok szerepe a legujabb megkozelitésekben valt igazan
relevanssa. A Phillips-gorbe Uj megkdzelitései az Ugynevezett Taylor-modellire
épllnek, ami szerint a jelenbeli inflaciot a kovetkezé idészakban vart infla-
cié és az adott id6szaki kibocsatasi rés hatarozza meg. Mivel a kibocsatasi
rés szerepel a munkanélkiliségi rata helyett, ezért ezt dj Phillips-gorbének is
hivjak. Ugyanakkor ezek a modellek még nem veszik figyelembe az ér- és
bérrigiditas tényét.

31 Adott termék dra az eléallitds termékre juto teljes koltségének egy fix szazalékkal ndvelt értéke.
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Ezt a hidnyossagot Fuhrer és Moore torekedett kikiliszobolni, ahol az adott
id6szaki inflacié az el6z6 id6szaki és a kovetkez6 idészakra vart inflacios rata
atlaga, egy kibocsatasi réstél fliggo tag és egy hibatag 6sszegeként adédik.
A Fuhrer — Moore formula felteszi, hogy mind az ar-, mind a bérmerevség fenn-
all. Walsh feltevése ugyanakkor, hogy mig bérrigiditas jellemzi a gazdasagot,
az armerevség nem jellemzd. A két eltéré feltevés ellenére mindkét modell
azonos numerikus eredményekre vezet.

Amennyiben feltessziik tovabba, hogy a bérek adott id6szakban csak a kdvet-
kezé id6szakra hatarozodnak meg, és az adott id&szaki inflacié a bértargyalas
idején nem ismert, &r- és bérrigiditas mellett a bérinflacié a vart inflacié és
egy gazdasdagi aktivitastdl fliggd tag 6sszegeként adddik. Ha feltessziik, hogy
a bérinflaciéo megegyezik az arak inflacidjaval, akkor adott idészaki inflacié az
adott id6északra vart inflacié és egy gazdasdgi aktivitastol fliggé tag 0sszege-
ként adddik. Ez a koncepcié megegyezik a kordbbi varakozasokkal kiegészitett
Phillips-gorbe megkozelitéssel, munkanélkiliségi rata helyett a kibocsatasi
rés felhasznalasaval (ezért ezt hagyomdnyos vdrakozdsokkal kiegészitett, de uj
Phillips-gorbének nevezhetjiik). Tekintve, hogy az Uj Phillips-gérbe megkoze-
litésekbdl visszakaptuk a varakozasokkal kiegészitett Phillips-gorbét, igy ez
azirany valt a leggyakrabban alkalmazotté az utébbi idében:

=7+, 9

ahol mm_jeldli a t-edik id6szaki inflaciot, i a t-re vart inflaciot, y, a kibocsatasi
rést, és a pozitiv egyitthato.

3.3.3.3. Az inflacios varakozasok elméletei

A vallalatok inflaciés varakozasainak kialakitasat szamos elmélet torek-
szik magyarazni. Mivel a Phillips-gérbe koncepcidkban jelentds szerep jut
a varakozasoknak, érdemes megvizsgalni milyen értelmezési keretben torténik
azok leirasa a szakirodalomban.

Az extrapolativ vdrakozdsok alapjan a kovetkezé id6szaki vart inflacié az el6z6
id6szaki inflacios rataval egyezik meg. Az elmélet egy médositott valtozata
szerint a vart inflacié az el6z6 n idészak inflacidinak sulyozott atlagaként adé-
dik (Bofinger, 2001, 105-108. 0.).
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Az adaptiv vdrakozdsok soran a gazdasagi szerepld a vart inflaciét az el6z6
id6szakra vart inflacid és az el6z6 idészaki varakozas tényadattol vett eltérés
fliggvényében hatdrozza meg. Itt tehat megjelenik egy tag, amely az el6z6
id6szaki varakozasi hibat reprezentélja. Miutan a jelenlegi varakozas rekurziv
modon visszafejthetd a kordbbi inflacids ratdkra, igy ez a varakozasi forma
hasonlé az extrapolativ varakozasok médositott formajahoz.

A raciondlis vdrakozdsok elmélete szerint, amelyet Muth (1961) és Lucas (1976)
dolgozott ki, a gazdasagi szereplé nem a mult inflaciés adatai alapjan hataroz-
za meg a jelenbeli inflacidra vonatkozé varakozasait, hanem egy, az elérejelzés
idépontjaban elérhetd 6sszes informaciot felhasznald gazdasagi modell alap-
jan. Ebben a nézépontban az elérheté informaciok fontosabbnak mutatkoznak
az inflaciés varakozasok szempontjabol, mint a korabbi varakozasok alakitasa
és pontossaga. A megkozelités erds feltevése, hogy létezik egy optimalis mo-
dell, ami minden szerepl6 szamara megegyezik, és azonos informacids bazis
azonos vart inflaciés varakozésokkal jar mindenki szdmara.

A korldtozott racionalitds elmélete szamol az el6rejelzések kognitiv és gépi
korlatozottsagaval, igy els6sorban a visszatekint6, adaptiv megkozelitést ré-
szesiti elényben. Ugyanakkor, a gazdasagot éré nagyobb sokkok id6szaka-
ban az adott pillanatban elérheté komplex informaciés bazist is felhaszndlja
a gazdasagi szerepl6 varakozasai alakitdasahoz, a racionalis varakozasoknak
megfelel6en.

Empirikus eredmények alapjan a hagyomanyos, varakozasokkal kiegészitett
Phillips-gorbe (a jelenlegi inflacié fligg a jelenleg vart inflaciotél és a kibocsa-
tasi réstol) latszik igazoltnak, ahol a varakozasok erésen adaptivak (Rudebusch,
2000 eredményei alapjan az inflacids rata AR(2) folyamatot kdvethet).

3.3.4. Nyitott gazdasag varakozasi csatornaja

Kis nyitott gazdasagban az inflaciés varakozasok alakitasaban relevans
szerep jut az arfolyamokra vonatkozé varakozasoknak (Bofinger, 2001,
409. 0.). Rogzitett arfolyam esetén, amennyiben az elkotelezédés hitelesnek
bizonyul, akkor az arfolyamhorgony fontos kiindulépontot jelent a bértargya-
lasok soran. Ennek megfelel6en a rogzitett arfolyam kozvetlen inflacios hatasat
felerésitik a bérek és a koltségek kdzvetett hatdsai. Bofinger megallapitasa
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szerint az 1980-as és '90-es években alkalmazott rogzitett arfolyampolitikak
célja az inflacios varakozasok stabilizélasa volt, a hiteles arfolyamrezsimek
kedvezé inflacids tapasztalatai alapjan. Amennyiben azonban a gazdasagi
szerepl6k nem hisznek abban, hogy a jegybank képes fenntartani az arfo-
lyam rogzitettségét, inflacios varakozasaik a rezsim bevezetését kovetden is
magasan maradnak, hiszen az arfolyam jovébeli leértékelédésére szamitanak,
ennek fényében alakulnak a bérmegallapodasok is. Ez az &rfolyam rogzitett-
sége mellett redlfelértékel6déshez vezethet, ami, a versenyképesség csokke-
nésén keresztll végsd soron leértékelési kényszer ala helyezi a jegybankot.
Osszességében tehat maga a jegybanki hitelességbe vetett hit erodalédasa
vezet az arfolyam-elkotelez6dés megszilinéséhez, amely valdban a jegybanki
hitelesség tartos sériiléséhez vezet. Lathatd, hogy egy rogzitett arfolyamrend-
szerben, kis, nyitott gazdasagban meghatérozé szerep jut az inflaciés varako-
zasoknak. A monetaris transzmisszié szempontjabdl a vasarléerbparitas elve
alapjan a horgonyvaluta orszagdnak monetaris politikdja lesz meghatéarozé,
importalt inflacios hatasok érvényesiilése mellett.

3.3.5. Varakozasi csatorna a pénzpiacokon

A hozamgoérbe informaciokkal szolgal a gazdasagi szerepl6k varako-
zasairol a nominalis kamatok és az inflacié jovobeli alakulasat illetéen.
A hozamgorbe varakozasi hipotézise szerint adott hosszabb lejarathoz tartozé
hozam megegyezik a rovidlejaratu értékpapirok ezen az idészakon egymast
kovetd vasarlasaibol szarmazo, vdrhaté hozamainak lejarattal sulyozott at-
lagaval. A hozamgdrbe révid szakaszara vonatkozé varakozasokat az irdany-
addé kamatok vérhato alakuldsa determinalja. A hozamgorbe kozépsé szaka-
szan a varhato inflacié és a jegybanki iranyultsagra vonatkozo vélekedések
a meghatarozoéak, mig a hosszu futamidejl eszk6zok hozamaira leginkabb az
inflaciés varakozasok és az olyan strukturdlis tényez6k vannak hatassal, mint
a jegybanki hitelesség, vagy a gazdasag hosszabb tavu kilatasai.

,,,,,,

téréen hathat a hozamgorbe alakjara (Thorbecke-Zhang, 2008). Egy jegy-
banki kamatemelés a hozamgorbe révid végének megemelkedésével jar, mig
hosszu tavon az inflaciés varakozasokat horgonyzottnak tekintve, a konvenci-
onalis jegybanki kamatpolitika elvileg nem képes hatni a hozamgorbe hosszu

A hagyomanyos monetaris transzmissziés csatornak | 49



végére. Tekintve, hogy a monetaris politika kozéptavon (2-5 év) képes kifejteni
hatasat, egy monetaris politikai szigoritas idedlis esetben a kdzéptavon vart
inflacio cs6kkenéséhez vezet. Ugyanakkor a szigoritds megemeli a kdzéplejéra-
tu redlkamatot, és a két hatas ereddje bizonytalan lesz. Ez a folyamat akkor jat-
szddik le, ha a gazdasdgi szereplk feltételezik, hogy a jegybank a szdmukra is
elérhet6 informacidk alapjan hozta meg dontését a kamatemelésrél. Egy olyan
esetben azonban, ahol a gazdasagi szerepl6k azt feltételezik, hogy a jegy-
bank informacids tobblettel rendelkezik veliik szemben, egy kamatemelés
azt jelezheti szdamukra, hogy a Iépés egy varhaté inflacios sokk kivédésére tett
el6ézetes vélasz volt. Ennek kdvetkeztében az irdnyado rata emelése hatasara
a gazdasagi szerepldk kdzéptavu inflacios varakozasai megemelkednek, hiszen
elkezdenek szdmitani az inflaciés sokk bekdvetkezésére. Valtozatlan realkamat
mellett ez magasabb nominalis kamatszintet eredményez. igy, ha egy kama-
temelés hatasara a hozamgorbe rovid vége és kdzéps szakasza egy iranyba
valtozik, az korlatozott jegybanki transzparenciara utalhat.

3.4. Kockazatvallalasi csatorna

3.4.1. A kockazatvallalasi csatornardl altalaban

A kockazatvallalasi csatorna alapjat a befektet6 vagy hitelnyuijto fél koc-
kazatvallalasi hajlandésagaban bekovetkez6 valtozas jelenti az irany-
ado rata valtozasanak hatasara. A kockézatvallalasi csatorna hagyomanyos
megkozelitése szerint a jegybanki kamatlépés iranya ellentétes a befektetdék
kockazatvallaldasanak mértékével. Borio és Zhu (2008) vezetik be a csatorna
fogalmat, és ugy definialjak, mint a kamatpolitika hatasat a kockazatérzéke-
[ésre, kockazattliré képességre, ami Osszességében a befektetbi portfoliok
kockézataban, az eszkézarakban, valamint a hitelezés mindségi és mennyiségi
jellemzdiben érvényesiil (13. dbra). llyen értelemben a kockazatvallalasi csa-
torna 6sszefliggésben van az eszkozar-, illetve a mérlegcsatorna mikodésével,
hozzdjarulva azok redlgazdasagi hatdsaihoz.

Jegybanki kamatemelés hatasara a kockazatvallalas mértékének csokke-
nésére lehet szamitani, ami két kiilonb6z6 médon érvényesiilhet: a be-
fekteto6i portfoliok atalakitasan, valamint a rogzitett hozamot biztosito
pénzintézetek hozamvadaszatan keresztiil. Az igynevezett hagyomanyos
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portfélio allokacios megkdzelités szerint a magasabb kockazatmentes hoza-
mok a befekteték szdmdra azt jelzik, hogy a biztonsagosabb eszk6zok hozama
megemelkedett, ennek eredményeként csdkkentik a kockdzatosabb eszkdzeik
aranyat portfélidjukban, és névelik a biztonsagos eszkdzok sulyat, atalakit-
va a portfolié kockazati strukturdjat (Dell’Ariccia-Laeven-Suarez, 2016). Az
iranyado rata kockazatvallalasra gyakorolt negativ hatasat tamogatja egyes
pénzintézetek hozamvadaszatra vald 0sztonzottsége is. Befektetési- és nyug-
dijalapok altalanos gyakorlata, hogy befektet6iknek biztos hozamot garantal-
nak, a portfélidjuk lejérati és kockdzati 6sszetételének dinamikus alakitasan
keresztiil. Lazité monetaris politika®? hatasara a kockdzatmentes hozamok
csokkennek, igy a fix hozam csak magasabb kockazatvallalas mellett bizto-
sithatd, a kockdzatosabb eszk6zok ardnydnak novelésével.

3.4.2. Banki kockazatvallalasi csatorna

A kamatpolitika nemcsak a hitelek mennyiségére, hanem azok minéségé-
reis hat (Dell'Ariccia—Laeven-Suarez, 2016). Dell’Ariccia és szerzétarsai 2016-
ban a kockazatvallalasi csatorna jellegzetességeit vizsgalta a bankszektorra
koncentralva, a bankok, pénziigyi intézmények tékeellatottsagatol fliggben.
Mig a hitelcsatorna mérlegcsatornaja esetén a kereskedelmi bankok a kiilsé
finanszirozasi prémiumot a hitelfelvevé vallalatok vélt kockazatvallalasi haj-
land6saga alapjan hatdrozzak meg, addig a monetdris transzmisszié banki
kockazatvallalasi csatornajanak Iényege a bank, illetve hitelt nyujtd pénzugyi
intézmény kockazatvéllaldsanak megvaltozasa a jegybanki kamatpolitika ha-
tasara. Megallapithatd, hogy mig a mérlegcsatornanal a bank altal kiszabott
kllsé finanszirozasi prémium mértéke csak a hiteligénylé kockdzatossagatol
flggott, a kockazatvallalasi csatorna esetén megjelenik a bank mint hitel-
nyujto fél kockdzatvéllaldasdnak mértéke is, ami informal a fennallé monetaris
kondicidktol fliggd kockazat tolerancidjardl is. A hitelcsatorna banki hitele-
zési csatornajatol abban tér el a banki kockazatvallalasi csatorna, hogy ott
a kereskedelmi bank forrasszerzéként, hitelfelvevéként jelenik meg, igy mint
hitelfelvevé altal vallalt kockazat lesz a csatorna meghatarozéja, mig a koc-

3 [rasunk eddigi gyakorlatatél eltéréen, a jobb érthetéség kedvéért, a hozamvadaszatbol adodd kocka-
zatvallaldsi jellemzéket az irdnyadd rata csokkentésén keresztiil mutatjuk be.
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kazatvallalasi csatorna esetén a bank mint hitelnyujté dont a hitelnydjtasrol,
sajat kockazatvallalasi attitddje alapjan.

Gyenge tokeellatottsagu bank esetén egy jegybanki kamatemelés egy
tovabbi hatason keresztiil a kockazatvallalas megemelkedését is kivalt-
hatja. Dell'Ariccia és szerzétarsai megallapitjak, hogy a hagyomanyos portfé-
lio-atrendezddési hatas tékeelldtottsagtol fliggetleniil érvényes a bankokra,
mig a hozamvadaszat inkdbb a gyengébb tékehelyzetl bankokat, pénziigyi
intézményeket érinti. Azonositanak egy tovabbi, ugynevezett kockazatvaltd
(risk-shifting) hatast, ami a kordbban ismertetett két folyamattal ellentétben
pozitiv kapcsolatba allitja a kockazatvéllalas mértékét az iranyado rataval. EQy
gyenge tékehelyzetl pénziigyi intézmény egy kamatemelés hatédsara forras-
koltségeinek emelkedésével szembesiil, ami hatast gyakorol a hitelezési tevé-
kenységére is. A mérlegcsatornanal lathato volt, hogy kamatemelés hatasara
a vallalatok tékehelyzete romlik, igy nagyobb kockazatvallalasra és az infor-
macids aszimmetria ndvelésére 6sztonzottek. A mérlegcsatorna koncepcional
a bankok sajat tékehelyzetiiktél fliggetlendil a kilsé finanszirozasi prémium
emelkedésével reagalnak erre, lefélozve a kevésbé kockazatos ligyfeleket.
Ugyanakkor a banki kockazatvallalasi csatorndn keresztil érvényesiilé koc-
kazatvaltasi hatds arnyalja ezt a képet. Egy kedvezdtlenebb tékehelyzet( bank
egy kamatemelés hatdsara javitani igyekszik jovedelmezdségét, igy a hitelnyuj-
taskor tobbletkockazatot vallal, ugyanis fé6 motivaciéja nem a kockazatvallalas
csokkentése, hanem tékehelyzetének stabilizalasa lesz. Ennek kovetkeztében
a kamatemelés a gyengébb tékehelyzet( bankok kockazatvallalasi hajlandé-
saganak emelkedéséhez vezet.

A kockazatvallalasi csatorna eréssége attol fligg, hogy a kockazatmen-
tes kamatlab valtozasat az adott bank mennyire képes a hitelkamatokra
atharitani, tovabb4d, hogy a valtozas hatasara milyen mértékben képes
tokeszerkezetének valtoztatasara (Dell’Ariccia-Laeven-Suarez, 2016). A ko-
rabban ismertetett eredmények alapjan, a tékeerés pénzligyi intézményekre,
bankokra a hagyomanyos portfolié allokaciés modell érvényesilil, igy esetiik-
ben egyértelm( a kockdazatvallalas és a kamatlépés iranya kdzotti negativ kap-
csolat. A gyenge tékehelyzet( intézményeknél a hatas kevésbé egyértelm,
ugyanis Dell’Ariccia és szerz8tarsai vizsgalata alapjan, rajuk érvényes lehet
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egyarant a hagyomanyos portfélié allokacids hatas (negativ kapcsolat), a koc-
kazatvaltas (pozitiv kapcsolat), valamint a hozamvadaszat (negativ kapcsolat).
A szerz6k empirikus eredményei alapjan az USA-ban a tékeerds bankoknal
erésebb negativ kapcsolat all fenn a kamatlépés iranya és a kockazatvallalasi
hajlandésag kozott.>

3.5. Koltségcsatorna

Amennyiben egy vallalat hatarkoltsége kozvetlen médon fiigg a nomina-
lis kamatoktol, egy jegybanki kamatemelés a vallalat arainak megemel-
kedéséhez is vezethet (Ravenna-Walsh, 2006). Az irdnyadd rata véltozasa
elsédlegesen a rovid kamatokra van hatassal. Amennyiben egy vallalat révid
tavu termelési kapacitasat (forgdeszkozok, munkabér) rovid lejaratu hitelek
felvétele mellett képes biztositani, akkor a kamatemelés a termelési tényezdk
igénybevételi kdltségeinek emelkedéséhez fog vezetni, ami dremelésre 6sz-
tonozheti a vallalatot (14. abra). A jelenségre empirikus bizonyitékot elészor
Barth és Ramey nyujtott (Barth—-Ramey, 2001). A kdltségcsatornan begytrizé
hatds a véllalati hatarkoltségen keresztiil érvényesiil az drakra, ami alapjan
a koltségcsatorna egy kinalatoldali csatornanak felel meg. Amennyiben a kolt-
ségcsatorna létezése bizonyithatd, a monetaris politika inflaciéra kifejtett hata-
sanak eredéjét az aggregalt kereslet valtozasan és a koltségcsatornan keresztil
érvényesild hatasok relativ eréssége hatarozza meg.

Ha a koltségcsatorna létezése kimutathatd, az minden tipusu sokk esetén
atvaltasra kényszeriti a jegybankot az inflacié és a kibocsatas stabiliza-
lasa k6zott (Ravenna-Walsh, 2006; Gaiotti-Secchi, 2006). Ha mindez fennall,
akkor az optimalis monetéris stratégia egy évatosabb kamatpolitikat jelent,
hiszen az inflacids cél elérése és a kibocsatas stabilizalasa ellentétes iranyu
l[épéseket kovetelne meg, adott sokkra vélaszul.

A koltségcsatorna rovid tavon dominalhatja a monetaris politika kereslet
oldalardl érvényesiil6 inflacids hatasait (Barth—-Ramey, 2001; Gaiotti-Secchi,

3 A szerz6k a kockazatvallalasi csatornét illetéen két versengd nézetet llitanak szembe egyméssal. Hagyo-
manyos kockézatvallaldsi csatorna névvel illetik a hagyomanyos portfélié allokacio és a kockézatvaltasi
hatds egyUttes érvényesilését, mig a hozamvadaszat jelenségénél a portfélidban tartott eszkdzok,
illetve forrasok lejérati eltérését emelik ki mint a csatorna hajtderejét. Empirikus eredményeik alapjan
az amerikai bankrendszerben a hagyoményos kockazatvallalasi csatorna érvényesdul.
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2006). A koltségcsatorna a rovid lejaratu hiteleszkdzok kamatain keresztiil hat
a vallalatok hatarkoltségére. Ennek megfelel6en az elmélet, valamint Barth és
Ramey empirikus eredményei a koltségcsatorna rovid tavon megfigyelhetd
érvényesilésére mutatnak ra, ami magyarazhatja az igynevezett ar anomadlia
(price-puzzle) jelenséget. Eszerint egy kamatemelést kovetden az inflacios rata
rovid ideig megemelkedik, miel6tt az intuiciéval 6sszhangban csokkenésnek
indulna.

A koltségcsatorna létezése harom empirikus, az elméletnek ellentmondé
jelenséget magyarazhat (Barth—-Ramey, 2001; Gaiotti-Secchi, 2006):

1. A monetéris politikai sokkok redlhatdsa empirikus eredmények alapjan eré-
sebb és tartdsabb a klasszikus dichotémia elv altal diktaltnal.

2. Ar anomalia: monetaris szigoritas hatasara roévid tavon emelkedik az ar-
szinvonal.

3. Egy monetéris sokk fébb makrogazdasagi valtozékra kifejtett hatasa rovid
tavon inkabb a technoldgiai sokkok hatasaira emlékeztet, mint keresletol-
dali sokkokéra.

A koltségcsatorna létezésével és az ar anomalia jelenség magyarazataval
kapcsolatos empirikus eredmények bizonytalanok. Barth és Ramey em-
pirikus bizonyitékkal szolgalt 2001-ben a koltségcsatorna létezésére az ipari
szektorban. Ravenna és Walsh eredményeik alapjan megallapitjak, hogy nem
lehet elutasitani a kdltségcsatorna létezésének hipotézisét, ami 6sszecseng
Castelnuovo (2007) eredményeivel. Gaiotti és Secchi 2000 olasz véllalatot
vizsgald kutatasaban ramutat, hogy a vallalatok drazasara szignifikans hatast
gyakorol kamatkitettségiik, annak hipotézisét, hogy ez a véllalat forgbeszko-
zein keresztll érvényesiil a termelési folyamat sordn, nem tudtak elutasitani.
Rabanal (2003) kutatasa soran arra jut, hogy a koltségcsatorna csak gyen-
gén érvényesll, ugyanakkor az USA-ban erdsebb hatds azonosithatd, mint
az euroOvezetben.
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4. Empirikus eredmények

4.1. Altalanos eredmények

A monetaris politikanak az arszinvonalra, illetve a kibocsatasra gyako-
rolt hatasanak mérésére altalaban az igynevezett strukturalis vektor
autoregressziv (SVAR) modelleket hasznalnak az irodalomban. Ezek
olyan tobbvaltozés modellek (egyenletrendszerek), ahol a valtozok kozotti
kapcsolatokra a makrookonémiabdl vett 6sszefliggéseket tlikroz6 korlatoza-
sokat érvényesitenek (Abel-Kébor, 2010). A VAR modell valtozéira kiilén-kiilén
egyenleteket irnak fel, és minden véltozé egyenlete tartalmazza a sajat és
a tobbi valtozé késleltetett értékeit. Ebben a keretben vizsgalhatd a monetaris
politikai sokkoknak a VAR modell 8sszes valtozéjara gyakorolt hatdsmecha-
nizmusa (Ugynevezett impulzusvalasz-fliggvények).>*

Altalanos megfigyelés, hogy a kibocsatasnak a monetaris szigorité
sokkra adott impulzusvalasza homoru alaku, mig az arak nem minden
esetben adnak az elméletnek megfelel6 valaszt (Walsh, 2010, 21-32. 0.).
A kibocsatas csokken a restriktiv sokk utan, a hatas néhany hénap utan eléri
a minimumat (abszolit maximumat), majd fokozatosan elhal. Ez a homoru
alaku impulzusvalasz részben a gazdasag alkalmazkodasanak késésébdl, rész-
ben pedig abbdl fakadhat, hogy a monetaris politika is reagal a monetaris
politikai sokkra (tehat a sokk tartésan befolydsolja a monetaris politikat). Ezzel
szemben az arszinvonal impulzusvalasza tekintetében sok esetben jelentke-
zik az &r anomdlia (price puzzle).3* Eszerint a megszorité monetdris politikai
sokkot az arak emelkedése koveti. Az &r anomadliat altaldban azzal prébaljak
kezelni a szakirodalomban, hogy a nyersanyagdrakat is beteszik a VAR-ba mint
a jegybanknak a vart inflaciét megragadé addiciondlis informacidjat tiikrozé
valtozét. Ugyanakkor ez a megkdzelités sem mindig jar sikerrel.

Az Eurépai Kézponti Bank és a Bank of England valsag el6tti becslése
azt mutatja, hogy a monetaris szigoritas kibocsatasra gyakorolt negativ

3 Bévebben a VAR modellekrél Hamilton (1994, 257-350. 0.) kdnyvében olvashatunk.
* Az &r anomaliarol 1asd a koltségcsatornat a 3.5. alfejezetben.
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hatasa atmeneti, mig az arak tartésan mérséklédnek az eurozénaban,
illetve az Egyesiilt Kiralysagban (EKB, 2000, ill. BoE, 2005). A real GDP im-
pulzusvélasza 1-1,5 éves horizonton éri el minimumat (abszolut maximumat),
mikozben az arszinvonal (EKB), illetve az inflacid (BoE) végig a kezdeti érték
alatt marad az eldrejelzési horizonton (azaz még 3-4 évvel a sokk utan is,
15. abra). Ezen fellil megfigyelhetd, hogy az arak lassabban alkalmazkodnak
a sokkhoz, mint a kibocsatas.

15. abra
Atmeneti kamatsokkra adott valaszok
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Megjegyzés: a felsé sorban az EKB, az alséban a BoE eredményei szerepelnek. A bal oldali panelek mutatjdk
a redl GDP, a jobb oldaliak pedig az drak reakcidjdt. Az EKB esetében 25 bdzispontos, a BoE esetében 100
bdzispontos az dtmeneti kamatsokk. Az idétengely negyedévekben értendé.

Forrds: EKB (2000), BoE (2005).
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4.2. Az egyes transzmisszios csatornak relativ ereje - fejlett
gazdasagok

A valsag el6tt a Bank for International Settlements és az EKB is végzett
kutatast, amelyben a fejlett gazdasagokbeli monetaris politikai sokkok
hatasat vizsgaltak. A sokkhatasok egyes transzmisszios csatornakra torté-
n6é dekomponaldsat taldljuk Smets (1995-ben), McAdam-Morgan (2001-ben),
valamint Van Els és szerz6térsai (2001-ben). A BIS 1995-ben végzett jegybanki
modell 6sszehasonlité projektet, az EKB-ban pedig 2001-ben folyt hasonlé
munka, amelynek alapjat a BIS korabbi projektje képezte. Mindkét munkacso-
port egy 2 éven &t tartd 100 bazispontos alapkamat-emelés hatdsat elemezte.
A BIS kutatdsa a legfejlettebb (G-7) orszdgokra vonatkozott, mig az EKB-é az
eurozénara korlatozédott. A szimulaciok soran kiilonbozé jegybanki, illetve
atfogo tobb orszagos modelleket is hasznaltak.

A BIS és az EKB mas transzmisszios csatornakat kiilonitett el, mint mi a 3.
fejezetben, de van atfedés a rendszerek kozott.

« A BIS meghatdrozta a jévedelmi — cash flow hatdst, amely a kiilonb6z6 szek-
torok netté kamatfizetésén keresztili transzmissziét ragadja meg. A hoza-
mok emelkedése a netté hitelezék jovedelmét ndveli, mig a netté addsokét
rontja, kiildndsen amennyiben révid lejaratuak vagy valtozé kamatozasuak
a pénzugyi eszkdzok.

« A vagyonhatds alatt a kamatladbaknak az eszkdzarakra gyakorolt hatasat értik,
amely befolyasolja a haztartasok vagyonat és igy a fogyasztasat.

« Elkulonitették a helyettesitési hatdst, valamint a tékekéltség csatorndt. EI6bbi
a fogyasztds, utdbbi a beruhdzas kdzvetlen kamatcsatornaja.

« Az drfolyamcsatorna alatt ugyanazt értik, mint mi.
A fentieken tul az EKB tovabbi harom csatornat is beazonositott:

« Az Ugynevezett monetdris csatorna a kamatok inflaciéra gyakorolt hatasat
az Ugynevezett arrésen (price gap) keresztll ragadja meg. Az arrés alatt az
aktualis arszinvonalnak az egyensulyitol vett eltérését értik. A kamatok emel-
kedése eszerint mérsékeli az M3 monetaéris aggregatumot és az egyensulyi
arszinvonalat, és ezen keresztil csokkenti az drakat.
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« A vdrakozdsi csatorna az alapkamat-valtoztatasnak az inflaciés varakozasokra
gyakorolt kozvetlen hatasat jelenti.

« Véqll az dtgydiriizési (spillover) hatds a kulsé keresletben jelentkezd véltozasok
hatasat kiloniti el.

A kiilonb6z6 becslések hasonlé eredményre jutottak az egyes transzmisz-
sziés mechanizmusok relativ erejét illetéen. Mind a BIS, mind az EKB szi-
muldcidi szerint, a real GDP és az arszinvonal tekintetében is a tokekolt-
ség csatorna, illetve az arfolyamcsatorna a legjelentésebb (16., 17. dbra).
Ugyanakkor szembetilng, hogy a kibocsatas reakcidja sokkal nagyobb, mint az
araké. Erdekesség a BIS eredményei kozott, hogy a kibocsatasra gyakorolt jéve-
delmi hatas atlagosan pozitiv, tehat a kamatemelés néveli a GDP-t ezen a csa-
tornan keresztiil. Ez annak kdszonhetd, hogy a vizsgalt orszagok tobbségében
a maganszektor netto befektetési pozicidja pozitiv, azaz nagyobb a pénzlgyi
eszkdzok értéke, mint az idegen forrdsoké. Ezért a kamatemelés noveli a be-

16. abra
Monetaris szigoritas hatasa a real kibocsatasra a fejlett gazdasagokban -
dekompozicié

Szazalékpont Szazalékpont
0,2 A 0,2
0,0 A * * V'S L 0,0
I I 2 3 .
0,2 - - —0,2
-0,4 - —0,4
-0,6 -0,6
BIS ‘ EKB | BIS ‘ EKB | BIS ‘ EKB | BIS ‘ EKB | BIS ‘ EKB | BIS | EKB | EKB
JH VH HH TK Acs MCS | VA | AGY

= BIS szélsGértékek
= EKB szélsGértékek
W BIS atlag
¢ EKBétlag

Megjegyzés: az egyes csatorndk dtlagos hozzdjdruldsa a kibocsdtds alappdlydtdl vett eltéréséhez a sokkot
koveté hdrom évben. JH = jévedelmi hatds, VH = vagyonhatds, HH = helyettesitési hatds, TK = t6kekoltség,
ACS = drfolyamcsatorna, MCS = monetdris csatorna, VA = vdrakozdsok, AGY = dtgy(ir(izés. Az értékek
fliggdleges iranyu széréddsa a kiilonbozé orszdgok, illetve modellek kiilonb6zé eredményeibdl fakad. Az
dtlagok sulyozatlan szamtani dtlagok.

Forrds: sajdt szerkesztés Smets (1995), McAdam-Morgan (2001) és Van Els és szerz6tdrsai (2001) alapjdn.
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fektetéseken eszkozolt jovedelmet. Az arszinvonal tekintetében ugyanakkor
mar negativ az tlagos jovedelmi hatas, igaz, nulldhoz kozeli értéket vesz fel.

17. dbra
Monetaris szigoritas hatasa az arszinvonalra az eurozénaban - dekompozicié

Szazalékpont Szazalékpont
0,10 1 - 0,10
0,05 1 L 0,05
0,00 1 3 - . - 0,00
* *
—0,05 A - —0,05
-0,10 A - —0,10
—0,15 A + —0,15
-0,20 T T T — T T — -0,20
JH VH HH TK ACS MCS VA AGY

— SzélsGértékek
& Atlag

Megjegyzés: az egyes csatorndk dtlagos hozzdjdruldsa az drszinvonal alappdlydtol vett eltéréséhez a sok-
kot kévet6 hdrom évben. JH = jovedelmi hatds, VH = vagyonhatds, HH = helyettesitési hatds, TK = t6kekélt-
ség, ACS = drfolyamcsatorna, MCS = monetdris csatorna, VA = vdrakozdsok, AGY = dtgy(ir(izés. Az értékek
fliggbleges irdnyt szoréddsa a kiilonb6zé modellek kiilonbozé eredményeibél fakad. Az dtlagok stilyozat-
lan szdmtani dtlagok.

Forrds: sajdt szerkesztés McAdam-Morgan (2001), illetve Van Els és szerz6tdrsai (2001) alapjdn.

4.3. Az egyes transzmisszids csatornak relativ ereje -
feltorekvo gazdasagok

A transzmisszids csatornak egymashoz képesti erejérdl Tahir (2012)
nyujt attekintést a feltorekvo gazdasagok vonatkozasaban. Vizsgalatanak
targya Brazilia, Chile és Dél-Korea transzmisszids mechanizmusainak relativ
fontossaga. O négy csatornat azonosit be, illetve vizsgal: hitelcsatorna, kamat-
csatorna, drfolyamcsatorna és részvénydrfolyam-csatorna. A kamatcsatornat
a pénz szemléletben értelmezi; a hitelcsatorna és az arfolyamcsatorna alatt
ugyanazt érti, mint mi; a részvényarfolyam-csatorna pedig a Tobin-q hatadsnak
egy alternativ felfogdsa. Mddszertanat tekintve Tahir elemzése eltér a BIS és
az EKB megkozelitésétdl. SVAR modellt épit, de nem a monetaris politikai
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sokkok impulzus-valaszat, hanem kiilonb6zé sokkok el6rejelzési hibajanak
variancia dekompoziciojat talalja. A négyféle sokk a négyféle transzmisszids
csatornanak felel meg.

Tahir eredményei szerint a vizsgalt feltorekvo orszagokban altalaban
az arfolyamcsatorna és a részvényarfolyam-csatorna a meghatarozé. Az
ipari termelés (mint a kibocsatas kozelitéje) elérejelzés hiba variancidjanak
legnagyobb részét ugyanis ez a két csatorna magyarazza (18. dbra). Hasonlo
eredményre jutott a fogyasztoi drak esetében is, kivéve Chilét, ahol a kamat-
csatorna meghatarozo.

18. abra
A transzmisszids csatornak dekompozicioja a feltorekvo gazdasagok esetében

Szazalékpont Szdazalékpont
60 - -
50 | [ 50
40 40
30 $ I 30
10 | I $ 3 | 10
0 0

P | cpl P | cpl P | cpl P | cpl
HCS KCS Acs RA

= |P szélsGértékek
= CPI szélsGértékek
W P dtlag
& CPlatlag

Megjegyzés: IP = ipari termelés, CPl = fogyasztdidr-index. A két mutaté négyféle sokkra vett el6rejelzés hiba
variancidjdnak dekompozicidja (az egy szérdsnyi sokkot kéveté 3. év végi hozzdjdruldsok). HCS = hitelcsa-
torna, KCS = kamatcsatorna, ACS = drfolyamcsatorna, RA = részvénydrfolyam-csatorna. Az értékek fiigg6-
leges irdnyt széréddsa a kiilonb6zé orszdgok kiilonb6zé eredményeibdl fakad. Az dtlagok stlyozatlan
szdmtani dtlagok. A magasabb értékek erésebb csatorndt jelentenek.

Forrds: sajdt szerkesztés Tahir (2012) alapjdn.
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5. Konkluzié

A monetaris transzmisszié hagyomanyos elméleteinek attekintése utan
levonhatjuk a kovetkeztetést, hogy egy monetaris szigoritas rovid tavon
hatast gyakorol a nominalis és a realvaltozékra is, a hosszu tavu real-
hatas azonban nem egyértelmii. Mind a zart, mind a nyitott gazdasagos
standard Uj-keynesi modell szerint a monetaris politikai sokknak csak rovid
tavon van redlhatasa, hosszu tadvon kizérélag a nominalis valtozokat befolya-
solja. A szigorubb monetaris politika hatasara a redl GDP atmenetileg csdkken
(homoru alaku impulzusvalasza van), majd visszatér a hosszu tavu egyensulyi
értékéhez. Hasonlé valasza van az inflacidnak is, ez ugyanakkor azt is jelenti,
hogy az arszinvonalra mar tartés negativ hatdsa van a monetaris szigoritas-
nak. Azonban nem minden modell adja vissza a fenti eredményeket. Példaul
nyitott gazdasagok esetén az Obstfeld—Rogoff-modellben a monetaris politika
hosszu tavon is befolyasolja a redl GDP-t, az orszagok kozotti vagyonelosztasi
hatasokon keresztil. Valamint a hiszterézis elmélet értelmében is van hosszu
tavu redlhatasa a monetaris politikanak. Emellett vannak egyéb bizonytalan
pontok is az elméletben. Ilyen példaul a kdzvetlen kamatcsatorna kérdésko-
re. A hagyomanyos pénz szemléletet meguijito hitel szemlélet értelmében
a monetéris politika a rovid lejaratu kamatlabak befolyasolasa mellett az Uj
banki hitelek elérhet6ségének vagy feltételeinek a befolyasoldsa révén is ha-
tassal van az aggregalt keresletre. Ezzel szemben a banki szemlélet szerint
nem kulénvélaszthaté a monetaris politika bankkozi kamatokra gyakorolt
hatdsa a hitelkinalatra gyakorolt hatastdl, ezek egyiitt jelentkeznek, s ezért
nincs értelme banki hitelezési csatornardl beszélni.

Ami a gyakorlatot illeti, konszenzus latszik kirajzol6dni arrél, hogy a mo-
netaris szigoritas real GDP-re gyakorolt hatasa homoru alaku, és hogy
a két legerdsebb transzmisszios mechanizmus a kamat- és az arfolyam-
csatorna. Példaul mind az EKB, mind a BoE elemzése arra mutatott ra, hogy
a szigorubb monetaris politika mérsékli a kibocsatast és az arakat is. A redl
GDP-re gyorsabban, de révidebb ideig hat a restrikcié, mint az arakra. Az drak
tehat lassabban, de tartésabban csdkkennek. Ugyanakkor az irodalomban
fellelhet6 az ar anomalia jelensége is, amely szerint az alapkamat emelése
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nem csokkenti, hanem emeli az rakat, és ezt az anomaliadt nem mindig si-
kertl megsziintetni. Ebben az értelemben elmondhato, hogy az empirikus
eredményeket illetéen sincsen minden kérdésben egyetértés. A transzmisz-
szios csatornak egymashoz képesti erejével kapcsolatban évatossagra int,
hogy egyrészt a fejlett gazdasagokban az 1990-es években, illetve a 2000-es
évek legelején tortént a felmérés, és azota valtozhatott a transzmisszid, mas-
részt a feltorekvé gazdasdgok esetén minddssze harom orszagbdl allé minta
allt a rendelkezésiinkre. Ezen megkotésekkel egylitt megallapithatjuk, hogy
a fejlett gazdasagok korében a tékekoltség csatorna (a kamatcsatorna egy
alcsatorndja) és az arfolyamcsatorna bizonyult a legerésebbnek mind a redl
GDP, mind az arak szempontjabdl. A vizsgalt harom feltérekvé orszagban pe-
dig az arfolyamcsatorna mellett az Ugynevezett részvényarfolyam-csatorna (a
Tobin-q egy specidlis verzidja, ilyen értelemben a kamatcsatorna ala sorolhaté
ez is) volt meghatérozé. Ezért 6sszességében elmondhatd, hogy a vizsgalt
gazdasagokban és idészakokban a kamat- és az arfolyamcsatorna dominalta
a transzmissziot.
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