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A monetaris politika hatasa Magyarorszagon

Vonnak Balazs (szerk.): Monetary Transmission in Hungary
Magyar Nemzeti Bank, Budapest, 2006, 284 oldal

Szédmos vita szOlt a monetaris politika rovid és hosszu tavi hatdsairdl, mielStt a kdzgazll
daszok megegyeztek volna abban, hogy a monetéris koriilmények megvaltoztatasa csak
rovid tavon hat a gazdasag realtényezGire, hosszi tdvon csupan az arak valtozasat idézi
eld. Abban viszont a mai napig megmaradt a vita, hogy rovid tdvon milyen mechanizmull
sokon keresztiil mekkora hatast fejt ki, melyek a fontos monetaris transzmissziés mechall
nizmusok. A monetdris politika alakitdjanak, a jegybanknak viszont pontosan tisztdban
kell lennie azzal, hogy milyen csatorndn milyen hatdsosan képes az drak dinamikajat
megvaltoztatni, és mikozben prébalja elérni elsédleges céljat, az arak stabilitasat, ezt
milyen ,,mellékhatasok™ kisérik.

Ennek az ismeretnek a megszerzése, valamint az, hogy az eurd bevezetését kovetden a
kozos monetéris politika hatdsa a tobbi gazdasagban tapasztalttdl jelentGsen eltérhet, készO
tette a Magyar Nemzeti Bank kutatdit arra, hogy — hasonldan az eur6dvezet orszadgaiban
végigvitt kutatdsokhoz' - felmérjék a magyar monetaris politika transzmisszids mechal
nizmusait és annak jovében lehetséges valtozésait. E felmérés eredményéit dsszegzi a kol
tet, amely az MNB transzmisszids kutatdsa keretében megirt tiz tanulmanyt tartalmazza.?

A témakban és moddszertanilag sokféle, eredményekben bvelkedd, sokszinid tanulmal
nyokat az 1. fejezet - Vonndk Baldzs bevezetGje - foglalja keretbe, rendezi logikai rendl
be. Az itt megfogalmazott két kérdésre — Van-e autoném monetaris politika Magyarorl
szagon, és az elzetes varakozasoknak megfeleléen? Valoban az arfolyamcsatorna a doll
minans kozvetitGje a monetaris impulzusoknak? - probaljuk Osszefoglalni a kotetben
kapott vélaszokat.

A transzmissziés mechanizmusokat alapvetSen két 1épésre bonthatjuk, elsd 1épésben a
monetaris politika altal befolyasolt valtoz6é a pénziigyi rendszerben okoz valtozasokat
(kamatlabak, arfolyamok, pénziigyi eszkdzok atértékelddése, hitelmennyiség csokkenél
se), majd pedig ezek a megvaltozott koriilmények késztetik alkalmazkodasra a vallalatod
kat és a haztartasokat, befolydsolva azok beruhazési és fogyasztasi dontéseit, s igy magat
az aggregalt keresletet.

Az elsé 1épés vizsgalatdhoz tartozik Horvdth Csilla-Kreko Judit-Naszodi Anna szerz6ll
harmas altal irott 2. fejezet. Ebben a szerz6k a kamatatgytrdzést mérik: azt, hogy miként
reagalnak a banki kamatldbak a hivatalos, dontden rovid tavi kamatldbban bekovetkezett
valtozasokra. Kovetkeztetésiik: a vallalati hitelezés estében, ahol élénk a bankok kozotti
verseny, a banki hitelkamatok gyorsan és teljes mértékben reagdlnak a kdzponti bank
altal befolyasolt kamatlab valtozasaira, ezzel szemben a haztartasi hitelek alkalmazkodal
sa lassibb és korantsem teljes, ami azonban nem tér el jelentsen az eurdt hasznild
orszagokban mért kamatreakciotol. Jelentds aszimmetridt mutattak viszont ki a kamatl
véltozasokban: a kamatok még a vallalati hitelezés esetében is rugalmatlanok lefelé, és

! A Monetary Transmission Network munkajanak 6sszefoglaldjaért lasd Angeloni-Kashyap-Mojon [2003].
2 Ezek mindegyike megjelent az MNB Hattértanulmanyok vagy MNB Fiizetek sorozatdban.
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60-80 bazispontnal nagyobb emelés esetén haromszor akkora sebességgel alkalmazkodl
nak, mint ennél kisebb valtozas esetén.

Egy Magyarorszaghoz hasonl6 kis, nyitott orszag esetében a kamatokra gyakorolt hall
tasnal sokkal fontosabb lehet a monetdris politika arfolyamokra gyakorolt hatisa. A 4.
fejezetben Karddi Péternek sikeriilt bizonyitania, hogy nem csak 2001 és 2003 kozott
1étezett arfolyamcél a magyar monetdris politikdban: az arfolyamvéltozasokra adott kall
matreakciok alapjan a monetdris politika 2003 utdn is modellezhet§ oly moédon, hogy
l1étezett implicit és idSben valtozo arfolyamcél. A szerzd kimutatta, hogy ez az arfolyami
cél befolydsolta a kamatpolitikdt is, probalta simitani az arfolyamot, hiszen annak
volatilitasa jelentds joléti veszteségeket okozhat. Lathat, hogy a monetéris politika kill
tiintetett figyelemmel kezeli az arfolyamot, hiszen jelentds inflacidt befolyasold tényezd.
Erdekes, hogy a szerz6 modelljében azért van nagyobb hatdsa egy vératlan monetaris
sokknak, mert ebben az esetben a szerepldk feliilvizsgaljak a varakozasaikat (azaz, hogy
a monetaris politika 1épéseibdl milyen arfolyamcélra kovetkeztetnek). Elfordulhat hogy
a sokknak valdjaban az informaciokozlés a célja, mivel az adott monetaris rezsim mellett
a monetaris politikdnak ez az egyetlen eszkoze, amivel képes a piac tudomdsara hozni,
hogy arfolyamcélja megvaltozott.

Ha az arfolyam valtozasa fontos az inflacié szempontjabol, akkor képes-e a monetaris
politika hatni ra? Rezessy Andrds arra a valaszra jut a 3. fejezetben, hogy egy 50 bazis
pontos kamatemelés 0,3 szdzalékkal erdsiti a napon beliili arfolyamot, és ez hatas 3-60
szorosdra emelkedik, ha kétnapos intervallumokat vizsgalunk, azaz a pénzpiacoknak is
modellek (SVAR) segitségével arra az eredményre jutott, hogy a kamatlab egy stanl
dard hibanyi vératlan sokkjira az arfolyam gyors 1 szdzalékos nomindlis felértékel6désl
sel reagal.

A monetdris politika a hitelek aran keresztiil a vagyonelemek arara is képes hatni. Kiss
Gergely és Vadas Gabor az 5. fejezetben a monetaris politikdnak a haztartasok egyik
legjelentdsebb vagyonelemére, az ingatlanok arara gyakorolt hatdsat mérte. Eredményell
ik alapjan a jelzaloghitelek kamatdnak 1 szazalékos tarts emelése akar 3 szdzalékkal is
csokkentheti az ingatlanok arat. Az ingatlan megvaltozott értéke pedig — mint azt a kél
s6bbiekben latni fogjuk — tobb csatornan keresztiil hathat a héztartdsok fogyasztiséra.

A megviltozott pénziigyi kdrnyezethez hozzétartozik, hogy a monetaris politika a koltd
ségeken kiviil mas mechanizmusokon keresztiil is képes befolydsolni a hitelek elérhetGséll
gét. A hitelcsatorna vizsgalata azokra az aszimmetrikus hatdsokra vonatkozik, amikor
bizonyos bankok aszimmetrikusan csokkentik a hitelmennyiségiiket, vagy bizonyos valll
lalatok szdmdra tokéletlen és aszimmetrikus informaciok miatt megdragulnak az elérhetd
kiils6 forrasok koltségei. A hitelcsatorna nem dnalléan hat, hanem a tobbi transzmissziés
mechanizmus hatdsat képes felerdsiteni. A 6. fejezetben Horvdth Csilla-Kreko Judit-
Naszodi Anna szerz6harmas azokat a nemzetkozi irodalomban fellelhetd jellemzdket vizsl
gélta a magyar bankok esetében, amelyekkel altaldban magyardzzdk a kamatvaltozasra
adott hitelmennyiség-reakcidt. Bizonyitottdk, hogy a bankok heterogén médon vélaszoll
nak a kamatvaltozasra attdl fiiggden, hogy mekkora a mérlegféosszegilik, mennyire likvil
dek, milyen a tSkeszerkezetiik, és ki a tulajdonos (mikdzben a hitelkeresletet probaik
alapjan homogénnek lehet tekinteni). Nem zarhatd ki tehat a hitelcsatorna jelenléte a
magyar gazdasidgban. Ezt timasztja ald Kdtay Gdbor és Wolf Zoltdn eredménye, akik a 9.
fejezetben a beruhdzast befolyasol6 tényezdk kozott talaltdk a véllalatok pénziigyi helyl
zetét, amibdl a hitelcsatorna jelenlétére kovetkeztetnek.

Lathat6, hogy a jegybank kamatdontéseivel képes autondm mddon befolydsolni a hill
telkamatokat, a devizaarfolyamot, az ingatlanok arat és az elérhetd hitelek mennyiségét,
azaz teljesen Gj pénziligyi koriilményeket teremt a gazdasag szereplGi szdmadra, a fogyasz-
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toknak és vallalatoknak is at kell értékelniiik eddigi dontéseiket. Hogyan hatnak ezek a
megvialtozott dontések a redlszférara? Es melyik valtozon keresztiil hat a legerGsebben?

A 7. fejezetben Vonndk Baldzs strukturélis vektor-autoregressziv modellek segitségéll
vel a monetaris politika hatasat is becsiilte a gazdasagra, ezen beliil is kiilonos tekintettel
a kibocsatasra és az arakra. Eredményei szerint egy standard hibanyi monetaris szigorill
tasra a valasz 0,3 szdzalékos azonnali kibocsatascsokkenés, ami harom év utin tlinik el
fokozatosan, és négy-hat évvel késé6bb mutatkozik 0,1-0,15 szdzalékos fogyasztdiarll
csokkenés. Az arak lassabban reagdlnak a monetaris sokkra, mint a kibocsitds, ami
0sszhangban van a ragadds arak modelljével. A szerzé alternativ mddszertannal (logikal
ilag Romer-Romer [1989]-féle narrativ megkdzelitéséhez hasonld) és tobb részmintaval
is igyekezett eredményeit robusztusabba tenni.

A 8. fejezetben Jakab M. Zoltdn, Vdrpalotai Viktor és Vonndk Baldzs harom modellt is
futattak hogy minél biztosabb, robusztusabb képet kaphassanak a GDP 6sszetevdinek a
valtozasairdl.> Az eredmények érdekesek: a modellekben a fogyasztas nem csokken, s6t
a harombol kett6ben az arfolyam-erdsodés hatdsara nd a kamatemelés. Ezt a jelenséget a
szerzGk azzal magyardzzak, hogy a haztartdsok sokkal érzékenyebbek a redljovedelem
megvaltozasara, mint a kamatvaltozasokra, és mikozben a nominélis bérek lassan reagalll
nak, az arfolyam-erdsodés — csokkentve az inflaciot — emeli a redljovedelmet. A haztarll
tasok kamatérzékenységére Kiss Gergely és Vadas Gdbor is hasonld eredményeket kal
pott az 5. fejezetben. Ok az ingatlan 4ran keresztiil haté vagyonhatast mérték, azaz hogy
az ingatlanok megvaltozott értéke hogyan befolyasolja a haztartisok fogyasztisit (val
gyon-, jovedelmi és hitelcsatorndn keresztiil). Azt talaltdk, hogy 6nmagaban a kamatcsall
torna nem er@s, azaz az ataraz6d6 vagyon vagy a megvaltozd rendelkezésre all6 jovedel
lem nem befolyasolja er8sen a haztartasok fogyasztasit, de a lakdsvagyon terhére torténd
fogyasztasi céli eladésodas (az ingatlanbiztositék kivondsa, house equity withdrawal)
mértéke jelentds, ezzel egyiitt egyszdzalékos permanens jelzdlogkamat-emelés mar az
elsd évben is 0,9-1,9 szazalékkal csokkentheti a fogyasztast, ami csak tovabb novekszik
a masodik évben (-1,55 szazaléktol -3,11 szazalékig).

A beruhdzasok mennyisége Jakab-Vdrpalotai-Vonndk szerz6harmas mindharom mol
dellje szerint csokken egy pozitiv sokkot kdvetéen, ami SGAP-modellben egyértelmiien
az arfolyamcsatorna kovetkezménye, mivel ebben a modellben a beruhdzas a realarfol
lyam fiiggvénye, a NEM-modellben pedig a t6ke hasznalati koltségén (user cost of capital)*
keresztiil a beruhdzasi javak ara befolydsolja a beruhdzdsokat, és mivel a beruhdzasi
javak kiilkereskedelembe kertiil§ javak, ezért aruk érzékeny az arfolyamra. A beruhdzall
sokkal ellentétben a nettd export reakcidja eltér a hairom modellben, mert bar az export
mindhidrom modellben csdkken, az import kiilonb6z6 mdédon reagél, igy ebbdl a becslésl
bdl nem vonhat6 le kovetkeztetés a kiilkereskedelmi egyenleg monetaris politikai sokkra
adott vélaszara. Osszefoglalva, a monetéris politika leginkdbb az 4rfolyam befoly4solal
saval tud hatni az aggregalt kereslet OsszetevGire, és nem kozvetleniil a kamatokon kell
resztil.

A 10. fejezet nem illik az eddig kifejtett logikdba, mivel nem konkrétan a monetaris
politika hatdsanak felmérésérdl szol, hanem arra a kérdésre probal valaszt adni, hogy
miképpen fog véltozni a monetaris politika hatdsa az eurd bevezetését kovetGen, amikor
az arfolyamcsatorna nem kozvetiti tobbé a monetaris politika impulzusait. A fejezet szerll

3 Az els6 modell az MNB negyedéves eldrejelzési modellje (NEM), a méasodik a Svensson ihlette 5SGAPO
modell, a harmadik pedig az el6z6 fejezetben Vonnak Balazs altal is hasznalt strukturalis vektor-autoregressziv
(SVAR) modell, amelyben jelen esetben a GDP helyett annak komponensei szerepelnek.

+ A 9. fejezetben Kdtay és Wolf mikroadatokra alapozva bizonyitottak, hogy a tSke hasznalati koltségei
befolyasoljak a beruhdzasok allomanyanak bgviilését.
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261, Orbdn Gdbor és Szalai Zoltdn szerint az eurd bevezetése megerdsitené a most még
gyenge kamatcsatornat, ami igy képes lenne helyettesiteni az arfolyam altal kozvetitett
hatast. Mi okoznd ezt az erdsodést? Mar ma is jelentGsek, bar az eurdzdna értékeihez
képest még mindig kicsik, azok a hiteldllomanyok, amelyen keresztiil a kiilfoldi, dontGen
az eur6z6na monetaris politikdja befolydsolhatja a véllalatok és haztartasok viselkedését.
Ezek a hitelek az eur6 bevezetése utdn mar belfoldi pénzben denomindlt hitelek lesznek,
aminek elérhetdségét a ,,hazai” monetaris politika befolyasolja. Masrészt az eddig kiils§
kereslet, az eur6 bevezetése utan az Eurdpai Koézponti Bank altal befolyasolt belsé keresl
letté valik. A szerz8k a tobbi csatorndndl — varakozas-, hitelcsatorna, eurd arfolyamcsal
torndja - nem taldltak olyan jeleket, amelyek azt mutatndk, hogy jovébeli mértékiik
jelentSsen eltérnének az eurddvezetben taldlt értékekhez képest, igy nem latjak annak
veszélyét, hogy transzmisszids csatorndk jelentGsen eltérjenek Magyarorszdgon az eurdt
haszndl6 tobbi orszaghoz képest, ha az Eurdpai Kozponti Bank fogja meghatarozni a
monetaris politikat.

Mintegy Osszefoglalva az eddig leirtakat, a bevezet6ben megfogalmazott kérdésekre
adhat6 valaszok roviden a kovetkez6k: a magyar monetaris politika képes a redlgazdasig
befolyéasolasara, és ezt leginkabb az arfolyamcsatornin keresztiil teszi. Igaz, ez a csatorll
na megszinik az eur6 bevezetésével, de a kotet szerzdi szerint addigra a tobbi csatorna
megerdsddik annyira, hogy nem lesz jelentSs eltérés az eurdovezet és a magyar transzl
missziés mechanizmusok kozott, tehat az eurd bevezetése utdn a kozos monetaris politika
nem jelent majd pluszkoltségeket.
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