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A globalizacio hatasa a monetaris politika
transzmissziojara

Jelen cikk célja, hogy megvizsgdlja, a gazdasdgi globalizdci6 és a hajtééréként mogotte dllé technoldgiai
fejlédés mikéntvdltoztatjiamegamonetdris transzmissziét. Azirodalom dttekintése utdn arraazeredményre
jutunk, hogy ezt az egyébként is dsszetett kapcsolatot még a kordbbiakndl is kiszdmithatatlanabbd
teszi az integrdcio fokozdddsa, erésitve a kamatldb- és vagyonhatdsokat, gyengitve a hitelcsatorndt és
drfolyamcsatorndt, kiiléndsen ha a devizahitelek vagy a carry trade szerepe jelentés.’
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Bevezetés

A cikk célja, hogy megvizsgdlja, miképpen valtozott a monetaris politika transzmisszidja az
Uj technologiai kdrnyezet hatdsara, beleértve az internet elterjedését és a részben a kommu-
nikacids technoldgia véltozasaval hajtott gazdasagi integraciot, azaz a globalizaciot.

A transzmissziés mechanizmusok ismerete elengedhetetleniil sziikséges a sikeres
monetaris politikdhoz. Minden koézponti banknak tudnia kell, hogy az altala inditott
monetaris sokk milyen id4zitéssel és milyen erével hat a gazdasag kiilonb6z6 valtozdira,
milyen moédon, ,Gtvonalon” keresztiil tudja a célvaltozot befolyasolni. Kézenfekvének
tnik, hogy ha valami megvaltozik ebben a folyamatban, akkor a monetdris politikat is
teliil kell vizsgalni, hiszen ugyanahhoz a célhoz mar mads erésségl és id6tartamu 1épések
lennének sziikségesek. A fokozodé gazdasagi integracié altalanossagban annyira megval-
toztatta a gazdasagi kapcsolatokat, hogy a transzmisszidban szerepl kapcsolatokra is hatott.
»A monetaris politika biztosan nem maradt immunis.” (Bollard 2007:1). Valészintileg nem
is az az igazi kérdés, hogy megvaltozott-e a transzmisszi6 a globalizacio kovetkeztében,
hanem hogy mennyire és milyen iranyba (gyengiilt vagy er6s6dott, gyorsult vagy lassult).

Az irodalom déttekintésébdl azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a valtozasok
a monetdris politika transzmissziojat még kiszamithatatlanabba tették, a transzmisszié
bizonyos csatornait erdsitették, mas csatornakat pedig gyengitettek. A fokozddé bizonyta-
lansag kezelésének egyik lehetséges mddja, hogy sokkal 6vatosabb, fokozatosabb lépéseket
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tesznek a dontéshozok, ami ugyan megvédi 6ket nagy hibak elkovetésétdl, de egyben az
elmult idészak hibdinak hatdsat is elnyujtja.

A cikk felépitése a kovetkezd: eldszor roviden attekintjiik a monetdris politika transz-
misszidés mechanizmusait, ezt kovetden pedig kiillon megvizsgaljuk, hogy a folyamat egyes
szakaszait miképpen befolyasolja a kornyezet megvaltozasa. Majd pedig a kiillonb6zd
transzmisszios csatorndk valtozdsainak attekintésénél ismét sszerakjuk az egész folyamat
kiilonb6z6 részeinek valtozasait. Az utolsé részben dsszefoglaljuk az elmondottakat.

Monetaris transzmisszio

Ahhoz, hogy megérthessiik a monetaris politika transzmissziojdt, a monetdris politika szere-
pével és mddszereivel kell kezdeni a sort. A monetaris politika modszerei sokat valtoztak
az utobbi évtizedekben, Mishkin (2007b) szerint eldnyére, hiszen a monetaris politika
egyre tudomdnyosabban bizonyitott kapcsolatokon alapul, és bar tovabbra is sziikség
van bizonyos esetekben szakért6i véleményekre, az utobbi évtizedben nagyobb lépéseket
tett a tudomdanyos megkozelités iranyaba, mint korabban barmikor. Az alapokat jelentd,
bizonyitott dsszefiiggések a kovetkezok.

— Mivel az drstabilitas 6nmagaban is értéket képvisel,’ és az infladcié monetdris jelenség,
ezért a monetaris politika céljanak mindig az arstabilitas fenntartasra kell iranyulnia. Ehhez
viszont fontos kérdés az drstabilitds definicidja. Blinder (2006) tobbekkel 6sszhangban
kifejti, hogy a 2 %-os inflaci6 egyrészt elég magas ahhoz, hogy védjen a CPI felfelé torzitasa
ellen, masrészt viszont mégis elég alacsony ahhoz, hogy minimalizalja az inflacié koltségeit.
Szerinte érdemes lenne a 2 %-ot valamilyen maginflaciés indexszel mérni, mivel azt
konnyebb a kozponti bankoknak eldre jelezni és befolyasolni. Kommunikdciés okok miatt
a kozponti bankok gyakran mégis a teljes inflacids mutatot segitségével hatarozzak meg
az arstabilitdst. Ennek az a kockazata, hogy monetaris politika olyan sokkok miatt véti el a
céljat (lasd példaul olajarsokk), amit nem tud igazabdl befolyasolni, igy a szigoritdsok miatt
el6fordulhat, hogy a sziikségesnél nagyobb kibocsatasi veszteséget okoz.

— A varakozasoknak nagyon jelentSs szerepiitk van az inflaciés folyamatban, a
(majdnem) raciondlis varakozasok teszik fiiggélegessé a hossza tava Phillips-gorbét. Ez
Osszhangban van a redl- és nominalis valtozok hosszu tavu fiiggetlenségével (klasszikus
dichotémia).

— A gazdasagpolitikai szabdlyok fontos szerepet jatszanak az idéinkonzisztencia-
problémak elkeriilésében. Itt a Taylor-szabalyt (Taylor 1993) érdemes megemliteni, amely
szerint a monetdris politikanak az infldcidés sokknal nagyobb mértékben kell emelnie a
kamatokat az drstabilitas eléréséhez. A modellekbe leggyakrabban veszteségfiiggvényként
épitik be a szabalyokat, ahol az inflacios céltol vald eltérésén tul a redlvéltozdk variabilitasa
is veszteséget okoz a monetdris politikdnak. Ennek egyrészt az az oka, hogy a redlvaltozok
hosszt tavu egyensulyi értéktdl valé eltérése jovébeli inflacids nyomast jelent, masrészt

2 Hasonlé alapdsszefiiggések taldlhatok Mishkin (2000)-ben, de eltéré csoportositdsban.

3 Azinfldcié hagyomdnyosnak tekinthetd kéltségeirdl Idsd Briault (1995) dsszefoglaldjdt, amelyet English (1999) kiegé-
szit egy tovdbbi kdltséggel, amely szerint a magasabb infldcid tulberuhdzdst okoz a pénziigyi szektorba, ami nem ha-
tékony allokdcio, tehdt veszteségnek szamit.



A globalizdcié hatdsa a monetdris politika transzmisszidjdra 163

viszont a monetdris politikanak az aldozati ratat is figyelembe kell vennie (Issing et al.
(2005) alapjan még hitelesebb és ez dltal sikeresebb az arstabilitds melletti elkotelezettség
akkor, ha a monetaris politika azt igéri, hogy lépései sordn nem fogja figyelembe venni a
realveszteségeket). Blinder (2006) altal megfogalmazott kérdésre, hogy a munkanélkiiliség
vagy a kibocsatas keriiljon-e be a veszteségtiiggvénybe, késébb még visszatériink.

- A gazdasdgpolitikai szabdlyokon tul a hitelesség segithet az id6éinkonzisztencia-
problémadk elkeriilésében. A hitelesség elérésének egyik mddja a fiiggetlenség megszerzése,*
ami egy demokratikus berendezkedésti orszagban csak eszkozfiiggetlenséget jelenthet (azaz
szabadon megvélaszthatja célja elérésének eszkozét), és nem célfiiggetlenséget, mivel a
monetaris politika dontéshozd testiiletébe nem valasztas utjan keriilnek személyek, igy nincs
felhatalmazasuk arra, hogy sajat célt hatarozzanak meg. A monetdris politika céljat ezért
legtobbszor a kormdnyzattal kozosen hatdrozzdk meg, aminek meglehet az az drnyoldala,
hogy esetleg politikai okokbol akarjék a célt megvaltoztatni, ami ismét relevanssa teszi az
idéinkonzisztencia-problémat (Mishkin 2000).

- Egy nomindlis horgony hasznos a varakozasok lehorgonyzasaban, ami azt jelenti,
hogy egyszerli, konnyen értheté kapcsolatban kell allnia az arstabilitassal.’ Ahogy
korabban mar emlitettiik, a legtobb orszag éppen a nominalis horgony jellege miatt a teljes
(headline) inflaciéban hatarozza meg az drstabilitast, még ha technikai okok miatt jobb
lenne valamilyen maginfldciéval definidlni.

— Mishkin (2007b) felsorolasaban az utolsd fontos Osszefliggés, hogy a monetaris
politikdnak figyelnie kell a pénziigyi kozvetité rendszer stabilitdsara, mert az tizleti ciklusok
és a pénziigyi vélsagok er6sen korreldlnak. Eppen ezért javasolja Blinder (2006), hogy a
kamatlabak volatilitdsan keresztiil be kellene épiteni kozvetleniil a veszteségfiiggvénybe,
azaz a monetdris politika reakcioszabalyaba a kozvetitd rendszer allapotat. Az e kérdés
koriil kialakult vitdra mdr csak az aktualitdsa miatt is visszatériink.

Ezeken az empirikusan bizonyitott tényeken és kapcsolatokon tul a politikai dontésho-
zéknak még mindig tamaszkodniuk kell a szakmai tapasztalataikra, véleményiikre, megité-
lésiikre. Féleg olyan esetekben, ahol az adat hidnya vagy jellege miatt nem lehet kifino-
multabb moédszereket haszndlni, vagy strukturalis torések novelik a bizonytalansagot. A
monetdris politikai dontések meghozatala Mishkin (2007b) szerint a fentiek ellenére részben
még mindig mtvészet.®

Ezen Osszefliggések figyelembevételével a monetdris politika transzmisszids folya-
matdt a kovetkezéképpen lehetne felvazolni:

- a monetaris politika dontéshozo testiilete a céljainak megfelelden bedllitja az
eszkozvaltozo értékét (a dontés soran figyelembe veszik a fenti bizonyitott tényeket és a sajat
tapasztalataikat is — lasd korabban). Ez egy inflacids célkovetési rendszerben azt jelentené,
hogy ha a bank altal elére jelzett inflacié eltérne az inflacids célértékétdl, akkor a testiilet
megvaltoztatnd az eszkozként hasznalt kamatlabat;

- az eszkozvéltozo megvaltozasa hatdssal van a pénziigyi eszkozok draira és likvidi-
tasara (részben direkt uton, részben pedig a varakozasok befolyasolasan keresztiil);

* Cukierman (2007) megmutatja, hogy a fliggetlenség dnmagdban is alacsonyabb és stabilabb infldciét eredményez.

* Bernanke (2005) szerint a fix drfolyamok legfontosabb szerepe, hogy nagyon egyértelmd nomindlis horgonyként mu-
kédhet.

¢ Issing et al. (2005)-nél hasonlé ,munkamegosztdst” taldlhatunk a monetdris politika tudomdnya és a miivészete ko-
z0tt.
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- a pénzigyi kornyezet megvaltozasa befolydsolja a vallalatok és a haztartasok
dontéseit és valasztasi lehetdségeit — ezzel pedig a gazdasag keresleti oldalat;

- amegvaltozott keresleti oldal hatdssal van az inflacié dinamikdjéra.

Egy egyszer(i abraval (1. abra) a kovetkezOképpen lehetne a fenti Osszefiiggéseket
felvazolni:

1. abra
A monetaris transzmisszio vaza

cél = eszkoz valtozé ara = tobbi pénziigyi eszkoz = haztartasok és vallalatok
viselkedése (aggregalt kereslet) = inflacié dinamikaja

Attdl figgden, hogy a monetaris politika eszkozvaltozoja milyen eszkozok drait drazza at,
és azok a szereplok viselkedését milyen modon befolyasoljak, kiillonb6z6 transzmisszids
csatornakat kiilonboztet meg a szakirodalom:’

- az drfolyamcsatorna a kiils6 kereslet és kindlat véltozasain vagy a vagyonelemek
atdrazddasan keresztiil hat;

- a kamatcsatorndn keresztiil a monetdris politika az alternativakoltségen keresztiil
befolyasolni tudja a vallalatok beruhdzasait és a haztartdsok fogyasztasat (helyettesitési
hatas);®

- avagyoncsatorndk esetében a kamatlab a diszkontfaktoron keresztiil valtoztatja meg
a vagyonelemek értékét, aminek lehet direkt hatdsa a haztartasok fogyasztasara a vagyoni
helyzet megvaltozasan keresztiil (vagyonhatas), vagy pedig kamatjovedelmiik és igy a
rendelkezésre all6 jovedelmiik valtozasan keresztiil (jovedelmi hatds). Hasonlé mechaniz-
musokat lehetne a vallalatokra is megfogalmazni;’

- a hitelcsatorndk az eddigi csatorndk kiegészit6i, mivel a monetaris impulzus
felerdsiti a pénziigyi rendszerben meglévé aszimmetrikus informaciés problémakat. A
pénziigyi eszkozok értékének monetaris politika okozta csokkenése miatt kisebb fedezetet
nydjthatnak a hitelekhez (mérleghatas), ez pedig megakadalyozhatja a véllalatokat a
beruhdzasok kiilsé finanszirozasaban, vagy a haztartdsokat abban, hogy simitsak fogyasz-
tasukat. A surlédasok megakadalyozhatjak, hogy egyes bankok refinanszirozasi hiteleket
kapjanak a kozponti banktdl (bankhitelezési csatorna), emiatt csokkenteniiik kell a hitelki-
helyezésiiket. Ahhoz hogy ez a csatorna erdsen hasson, az sziikséges, hogy a bankok kicsik
legyenek és igy kozponti bank finanszirozasara legyenek utalva, a vallalatok esetében pedig,
hogy korlatozottak legyenek a lehetéségeik a banki hitelek tékepiaci forrdsokkal torténd
helyettesitésére;'

- a vdrakozdsi csatorna mikodése a monetdris politika hiteles kommunikdaciojatol
tiigg, mivel képes befolydsolni a szereplék viselkedését varakozasaik és a jovore vonatkozd
dontéseik befolyasolasan keresztiil.

A kovetko fejezetekben attekintjitk, hogy a megvaltozott technikai kdrnyezet és a felerd-
sodott integracids folyamatok hogyan moédositjak a fenti mechanizmusokat. Alapvetéen az

7 Az itt felvdzolt transzmisszids csatorndkrdl bévebb dsszefoglalot ad Mishkin (1996).
& Ldsd bévebben Taylor (1995).
? Ide lehetne sorolni a Tobin-féle g-hatdst (Tobin 1969).
10 E csatorna klasszikus forrdsa Bernanke — Gertler (1995), mig Bernanke (2007) ésszefoglalja a legujabb irodalmat.
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1. dbra négy nyildbol az utolsé harom nyillal foglalkozunk. Az els¢ nyil azért marad ki,
mert az maga a monetaris politikai dontés, amire mar roviden kitértiink az el6z6ekben (a
bizonyitott alapelvek mind erre vonatkoztak), és a cikknek nem célja, hogy a fenti attekin-
tésnél e témaval bévebben foglalkozzon.

A technoldgia és a globalizacié hatasa a monetaris transzmissziora

A pénzigyi piacok integracidja az egyik elsédleges forrasa azoknak a valtozasoknak,
amelyek a monetdris transzmissziot befolydsolhatjak. Gudmundsson (2008:9)-t kovetve, a
teljesen integralddott piacot ugy definialhatjuk, ahol minden szerepl6é szamara ugyanazon
szabalyok érvényesek, egyenlé hozzaférésiik van és egyenléen bannak veliik. Kiilonb6z6
surléddsok (tranzakcids koltségek, aszimmetrikus informadciok stb.), az egy ar torvénye
legtobbszor mégsem figyelheté meg, annak ellenére, hogy a globdlisan integralédott piacok
az egész vilagra kiterjednek.

Genberg (2008) szerint az integraciot a torvénykezés (liberalizacio, kamatlab-deregu-
lacio), a technoldgia, a gazdasag elmélet és a monetaris stratégia (itt elsésorban az arfolyam-
rezsimek véltozasait emeli ki) valtozdsai mozgatjak. A kovetkezOben els6sorban a techno-
légiai fejlodés hatdsait vizsgaljuk.

Els6ként megnézziik, hogy a technoldgiai fejlddés milyen mdédon befolyasolja, hogy a
pénziigyi kozvetités el tudja latni a feladatat. Mishkin — Strahan (1999) érvelésének kozép-
pontjaban az aszimmetrikus informacids problémak kezelésének véltozasa dll. A pénziigyi
kozvetité rendszer azért jott létre, hogy azokat a koltségeket, amelyeket ezek a problémak
okoznak, csokkentsék, tehat ha az 4j technologiai kornyezet 4j lehet6ségeket biztosit a
problémadk kezelésére, akkor a kozvetitd rendszer maga is megvaltozhat.

Az ebben az esetben jellemz6 aszimmetrikus informacids problémak:

— kontraszelekcio — azaz csak azok hajlandék magas kamatokat fizetni a hitelért, akik
ugy érzik, hogy a magas kockdzatok miatt valészintileg nem fogjak visszafizetni — kiilonféle
biztositékok segithetnek a hitelfelvevé visszafizetésre 6sztonzésében,

— erkolcesi kockdzat — a hitel felvétele utdn az adds 6sztonozve érezheti magdt arra, hogy
pluszkockazatokat vallaljon, hiszen az ebbdl szarmazo pluszbevétel a sajatja, a bukassal jaro
kockazat pedig a hitelez6t terheli,

- monitoring — ez jelenthetne megoldast az erkolcsi kockazat problémajara, de mivel
ez kozjoszag, felmeriil potyautas-probléma, azaz ha egy bank megfigyeli az tigyfél visel-
kedését, akkor a tobbi hitelezd mar ,,potyazhat”, vagyis a koltséges megfigyelés nélkiil is
nydjthat hitelt az adott tigyfélnek.

Milyen 1j megolddsokat tesz lehet6vé az uj technoldgia?

Egyrészt uj modszerek (pl. scoring mddszer) segitenek a kontraszelekcid és az erkolcsi
kockazat okozta problémdk enyhitésében, aminek okdn minden szektorban emelkedett a
hitelek mennyisége (kis- és kozépvallalkozasok, haztartasok) (Mishkin — Strahan 1999).
Masrészt a standardizalt hitelek konnyebben attekinthetdk, igy ezeket egyszertibben lehet
értékpapirositani. A derivativok a kockazatok kezelését és elosztasat teszik lehet6vé. A
fizetési rendszer valtozasai (internetbanking vagy ATM) pedig konnyebb hozzaférést és a
foldrajzi kiilonbségek csokkenését eredményezik.

E valtozasok eredményeként a pénziigyi intézmények mar nem csak egyszerii betéteket
kindlnak az tgyfeleiknek, hanem jol diverzifikalt portfélidkat. A bankrendszer konszo-
lidacidja is kapcsolatba hozhat6 ezzel a folyamattal, hiszen a scoring modellek mogotti
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modszertan kidolgozasa és az elektronikus szolgaltatdsokhoz sziikséges infrastruktira
kiépitése megnoveli a hatékony bankméretet. Az 1j mddszerekkel egy nagybank helyi
fidkja is majdnem ugyanolyan jol tud hitelek nyujtani kis helyi cégeknek, mint egy helyi
kisbank. A konszolidacié megnoveli a bankok lobbierejét is, ami segit felhivni a torvény-
hozas figyelmét a szektor sziikségleteire. Ezzel egyiitt a versenyhelyzetet is megvaltoztatja,
kiilonos tekintettel a piac f6ldrajzi kiterjedésére (pl. egy kis kiilvarosi bank is versenyezhet
a belvarosi bankokkal néhdny jol elhelyezett atm és az internetes banki szolgéltatasok segit-
ségével) — ami versenyszabalyozasi kérdéseket is felvethet.

Genberg (2008) szerint mar nincs értelme a pénziigyi intézményrendszer bankkoz-
pontu és tékepiac-kozpontu felosztasanak, sokkal inkabb érdemes kapcsolatalapu (amikor
hosszu tava kapcsolatban az tigyfél privat informacidkat oszt meg a kolcsonadéval) és a
harom 1épés tavolsagu (nyilvdnos informaciokon alapuld) kozvetitésrdl beszélni. Ebbdl a
nézOépontbdl a legnagyobb valtozds a pénziigyi intézményrendszerben a kapcsolatalapu
kozvetités jelentdségének csokkenése, a kordbban egymastdl elvalasztott/szeparalt piacok
integrédlodasa és a vallalatok tékeszerzési lehet6ségeinek robbandsszer(i novekedése.

Bordo et al. (1999) arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy az integracié mai mértéke példa
nélkiili a torténelemben, sokkal mélyebb és a vilag tobb régidjara kiterjed, mint barmikor
korabban. Hasonl6 eredményre jut Obstfeld — Taylor (2002) is, mikozben a pénziigyi integ-
racio négy lehetséges mutatdjanak idobeli alakulasat vizsgaljak. A téke mennyisége, a
real-, kotvény- és részvényhozamok egyiittmozgasa és a fedezetlen kamatparitas teljesiilése
idében U alakot formaz 1870 és 2002 kozott. Az integracié alakulasanak ,,alakjat” Obstfeld
— Taylor (2002) szerint elsésorban a kiilonbozd akadalyok (kereskedelmi és tékepiaci)
befolyasoltak és nem a gazdasdg struktdrajanak megvaltozasa (ha a technoldgia lenne a
legfontosabb meghatarozo, akkor folyamatosan er6s6do integracié lenne megfigyelhetd).
Ehrmann - Fratzscher (2006) a Federal Open Market Committee (FOMC)-taldlkozokat
kovetd 30 percben mérik a bejelentés okozta sokk erésségét a vilag 50 részvényindexére,
¢és ennek a transzmisszionak az erdsségével jellemzik az integracié mértékét. Eredményeik
szerint a sokk transzmisszidjat sokkal jobban befolyasolja a pénzpiac nyitottsaga és az adott
index Osszetétele, mint a bejelentett arfolyamrezsim. Feldstein (2005) a Feldstein — Horioka
(1980)-ban ismertetett modszerrel mutatja be az integracié valtozasat. Az eredeti, 1980-as
eredmény szerint a tékepiacok szegmentaltak voltak, mivel a megtakaritasok 80 %-at abban
az orszagban fektették be, ahol maga a megtakaritds keletkezett. Az 1j eredmények szerint
a szegmentacio mértéke csokkent, de az otthon torténd befektetés (home bias) még mindig
megfigyelhet a nagy ipari orszagoknal, mikozben a kis, nyitott orszagok sokkal integral-
tabba valtak a tékepiacokban.

Mivel a kiilonb6z6 krizisek és kereskedelmi fesziiltségek egyiitt jarnak a nagyobb
integracioval (1914 el6tt is megfigyelhetd volt), az igazan érdekes kérdés az, hogy a nagyobb
mértéki integracié miért nem okoz nagyobb fesziiltséget napjainkban. Bordo et al. (1999)
szerint annak az okai, hogy manapsag az integracio elényei sokkal tobb embert érintenek,
mint kordbban, két nagy csoportba sorolhaték. Egyrészt a jobb informaciéaramlas és a
jobb intézményi hattér (példaul fejlettebb szamviteli standardok) miatt konnyebb kezelni az
aszimmetrikus informacids problémdkat, és ritkdbban kovetkeznek be pénziigyi valsagok
(bar azt is meg kell jegyezni, hogy ha viszont bekovetkezik, az egyszerre érint mindenkit
— hiszen az integraci6 kovetkeztében nemcsak a téke mozog egyre konnyebben, hanem a
sokkok hatasai is szabadon terjednek). Masrészt az intézmények jobb minésége (szocialis
halo) és a derivativok altal lehet6vé tett kockdazatmegosztas védelmet nyujthat a krizisek
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elmélyiilése ellen. Obstfeld — Taylor (2002) is ebben latjak a legnagyobb kiilonbséget az 1914
el6tti és a mostani integracio kozott: a mai integracio hajtoereje a diverzifikdcio, ami abban
is megmutatkozik, hogy az Egyesiilt Allamok a legnagyobb adds és legnagyobb eszkdztu-
lajdonos egyszerre, mig ezzel ellentétben 1914 el6tt a fejleszté tékearamlas (development
finance) volt inkabb jellemz6, ahol elvalt egymastol a kolcsonado és az adds szerepkore.

Egy masik jelenség, ami 6sszefiigg(het) az integracioval és fontos a monetaris politika
transzmisszidjanak szempontjabol is, az a kibocsétas volatilitdsdnak csokkenése.

Stock — Watson (2003) eredményei alapjan a G7-orszagok kibocsatasanak variancidja
1984 és 2003 kozott csak 50-80 szdzaléka volt az 1960-1983 kozottinek, ami még akkor is
figyelemre méltd, ha valdszintileg a kiilonb6z6 orszagoknal mar toréspontot kellene keresni,
és trendvaltozasok kisziirése is befolyasolhatja a kapott eredményeket. De mi okozhatta
ezt a stabilitast? Egyik lehetdség, hogy a jobb min6ségii monetaris politika eredményeként
létrejott alacsonyabb és stabilabb infldcié 4ll a stabilabb kibocsatas hatterében. Ez a magya-
rdzat onmagaban nem elégséges, mivel ha szigorubb antiinflacids, az 1984-2003 kozotti
periodusra becsiilt monetaris politikai szabdlyokkal szimulaltak az 1960-1983 kozotti
folyamatokat, akkor bar tényleg alacsonyabb kibocsatasvolatilitast kaptak eredménytil, de
a modellbdl kapott csokkenés nagysagrendje jelentdsen kisebb volt, mint az adatokban
megfigyelt csokkenés. A masik magyarazat lehet a gazdasag strukturdjanak megvaltozasa:
az Uj technoldgia elterjedése rugalmasabba teheti a termelést (kisebb készletek, részfog-
lalkoztatas elterjedése), a pénziigyi integracié pedig szélesitheti azoknak a forrasoknak a
korét, amelyet a haztartasok fogyasztasuk simitdsara alkalmazhatnak (ezt a magyarazatot
tamogatja Cecchetti 2002). Ezt az elképzelést cafolja Kose et al. (2006): eszerint a fogyasztas
volatilitasa relative novekedett a kibocsatas volatilitasahoz képest, és az irodalom attekintése
utan arra a kovetkeztetésre jut, hogy nincs szisztematikus kapcsolat a pénziigyi integraciéd
és a kibocsatas volatilitasa kozott (Kose et al. 2006:17)."" Tovabbi magyardzatot jelenthet, ha
megvaltozott a gazdasag szektoralis 9sszetétele, ekkor ugyanis a kevésbé volatilis szektorok
(szolgaltatasok) sulyanak novekedése és a volatilisabb szektorok (tartos fogyasztasi cikkek
vasarlasa) sulyanak csokkenése stabilizal6an hathat a kibocsatasra. Stock — Watson (2003)
e magyarazatokat azért veti el, mert a szektoralis Osszetétel megvaltozdsa vagy a termelés
rugalmasabba valasa hosszu folyamat, ami mar a 40-es évek Ota tart, igy a volatilitas csokke-
nésének is folyamatosnak kellett volna lennie, nem pedig szakadasszertinek. A tobbi magya-
razat kizardsa utan a szerzépdaros arra a megallapitasra jut, hogy a vélaszt kisebb kiils6
sokkokban kell keresni, tehat a megfigyelt jelenség véletlen és ebbdl kovetkezden atmeneti.

A kovetkezékben az vizsgaljuk, hogy az Gj kornyezetnek milyen hatasalehetaz 1. abran
szerepld ,nyilakra’, azaz az eszkozvaltozo és a tobbi pénziigyi eszkoz dra, az eszkozarak és
aggregalt kereslet, valamint az aggregalt kereslet és az inflaci6 kozotti kapcsolatra.

""" Bévebben Idsd Kose et al. (2006) részletes dttekintését a pénzligyi integrdcioé és a névekedés kapcsolatdt vizsgdld
irodalomrdl. Ennek sordn arra a megdllapitdsra jutnak, hogy ,ha a pénziigyi integrdciénak pozitiv hatdsa van is a
ndvekedésre, akkor tgy néz ki, hogy az a hatds nem robusztus, ha a névekedést befolydsol6 szokdsos tényez6ket
kontrolldljuk” (Kose et al. 2006:13), és inkdbb a jdrulékos elényék (collateral benefits) jelenlétére keresnek empirikus
bizonyitékokat, azaz a nyitottsdg okozta intézményi vdltozdsokra. Késébb, az infldcids észtonzéknél mi is kitériink
erre.
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Megvaltozott kornyezeti hatds a monetdris politika eszkozvdltozédja és a piaci eszkozdrak
kozotti kapcsolatra.

Az 1. abra elsé nyila az ugynevezett kamatatgytrtizés (interest rate pass-through),
azaz annak a mértéke, hogy a monetaris politika altal meghatarozott kozponti kamatlab
milyen mértékben befolyasolja a piaci kamatlabakat és az egyéb eszkozarakat.

Freedman (2000) és Friedman (1999) is arra a kérdésre keresik a valaszt, hogyan
képes a kozponti bank a piac méreteihez képest kicsi intervencidkkal, nyilt piaci miivele-
tekkel befolyasolni a piaci kamatlabat. Valaszuk szerint a meghatdroz6 mozzanat az, hogy
a jegybanknak monopdliuma van a tartalék képzésében. De a monopdliumon keresztiil
csak addig lehet az arakat befolydsolni, amig a termék nehezen helyettesithetd, azaz amig
kereslet van a tartalékok irdnt, azaz amig:

- a haztartdsoknak sziikségiik van készpénzre a tranzakcidk lebonyolitdsdhoz — ezt
a feltételt gyengitik a kiillonb6zé pénzhelyettesiték,'> amelyek eddig csak a fizetGeszkoz-
szerepkorben helyettesitették a jegybank altal teremtett pénzt, de a jovében az elszamolasi
eszkoz szerepét is atvehetik, amivel kiszamithatatlanna tehetik a pénzkeresletet. Ez még
akkor is problémat jelent,”” ha a pénzkereslet nem tlinik el teljesen, ami azért valdszind,
hiszen a kormdnyzat nem mondana le a seigniorage jovedelmérdl, azaz toérvényhozasi
hatalmadval élve el6 fogja irni, hogy bizonyos tranzakcidkat — mint az adok befizetése vagy
a transzferek kifizetése — ezzel bonyolitsanak le;

- a bankok csak tartalékkal fedezett kotelezettséget bocsathatnak ki — ez a feltétel
is sériil egy olyan vilagban, ahol a kotelezettségek nagy része nem banki kozvetit6kt6l
szarmazik (biztositok és nyugdijpénztarak, amelyek nincsenek tartalékolasra kotelezve),
tovabba az értékpapirositds esetén sem kell tartalékot képezni;

- tartalékokra van sziikség a kliringrendszer miikodtetéséhez — de nincs sziikség
hivatalos tartalékokra egy olyan kliringrendszerben, amely nem a jegybank koriil szerve-
z8dik (pl. Clearing House Interbank Payments System — CHIPS - egy privat kliringrendszer,
amely 96 %-os piaci részesedéssel rendelkezik a nagy 6sszegii dollaratutalasoknal);

— alacsony a helyettesithet6ség a nemzeti valutak kozott — ez a feltétel sem érvényes,
hiszen egyre nagyobb a helyettesithetéség, egyre konnyebb idegen valutdban eladésodni
(pl. carry trade).

Weber (2007) szerint az atlathatdsag, fiiggetlenség és hitelesség sokkal fontosabb a
varakozasok lehorgonyzasdahoz, mint az, hogy a jegybank képes-e befolydsolni a hosszu
tava kamatokat, de hogy lehetne egy elkotelez8dés hiteles anélkiil, hogy a bank képes lenne
befolyasolni a célvaltozojat. Ahogy korabban is emlitettiik, a fenti folyamatok nagy valdszi-
niséggel nem fogjak megsziintetni a jegybank altal teremtett tartalékok iranti keresletet,
de a jegybanki kamatlab és a piaci eszkozarak kozotti kapcsolatot mégis bizonytalanabba
tehetik, ami azt jelenti, hogy a jegybank , lekapcsolédhat™* a gazdasagrol.

Gudmundsson (2008) szerint a pénziigyi kozvetités mélyiilése (ha minden sziikséges
intézményi hattér adva van) 6nmagaban elegendé ahhoz, hogy megkonnyitse a jegybanknak

2 Freedman (2000) csoportositdsa a kénnyebb hozzdférést biztosito eszkbzéket (atm), a tdrolt értéket hordozé kdrtyd-
kat (stored value card) és a kiilénb6z6 hdldzati pénzeket sorolja az elektronikus pénzek kozé.

3 Haydar - Seyfettin (2006) készpénz nélkdili vildgot viziondlnak, amely viziét Friedman (2000) nagyon hevesen tdmad.
Blinder (2000) felveti azt a tovdbbi problémdt is, hogy egy cashless-vildgban a kézponti bank kiilsé finanszirozdsra
szorulna, ami viszont veszélyeztetné a fliggetlenségét.

A ,decouple” kifejezést Friedman (2000) haszndlta erre a folyamatra.
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a rovid tava kamatok befolyasolasat. A hosszu tava kamatlabakat egy kis nyitott orszagban
ezzel szemben inkabb a globalis varakozdsok és faktorok befolydsoljak, igy itt megint
nem lehet megéllapitani, hogy mi a hatdsok ereddje (tovabbi bizonytalansag). ,,Még ha
ugy is tinik, hogy a kamatcsatorna gyengiil, akkor sem nyilvanithatjuk még halottnak”
(Gudmundsson 2008:23)

Sukudhew et al. (2008) empirikus eredményei szerint a kamatatgytirizés valoban
er6sebb a fejlettebb pénziigyi rendszerrel rendelkez6 orszagokban (tehat ahol nagyobb a
verseny a pénziigyi piacon, szélesebbek és mélyebbek a kotvény- és részvénypiacok). Az
erdsebb azt jelenti, hogy gyorsabb az alkalmazkodas, és egy monetdris politika altal inditott
kamatsokknak nagyobb az azonnali és a hosszu tavu atgytrtzése. Mddszeriik egyik kiilon-
legessége, hogy az atgylirtizést nemcsak a banki kamatokra vizsgaltdk, hanem a hosszu tava
piaci kamatokra is.

Weber (2007) szerint a részben gyengiilé kamatcsatornat kompenzalja a feltehetéen
er6s6do arfolyamcsatorna (ha csak Mundellbdl indulunk ki, rugalmas arfolyam mellett a
monetaris politika anndl hatékonyabb, minél szabadabban mozog a téke). Ezzel vitatkozva
Gudmundsson (2008) ramutat, hogy az arfolyam kettds jellege — azaz egyrészt egy fontos
relativ ar, masrészt pedig egy pénziigyi eszkoz — kiszamithatatlanna teszi az arfolyam visel-
kedését és ezzel magat az arfolyamcsatornat is.

Osszefoglalva az elmondottakat: mivel egyre inkdbb né a jegybank altal teremtett
pénz helyettesithetésége, ezért felmeriil egy bizonyos foku bizonytalansag az eszkoz-
kamatlab és a rovid tava kamatlab egyiittmozgasaval kapcsolatban, de itt még — kiilonosen
a fejlett pénziigyi piacok esetében — erGs atgytrtzést lehet megfigyelni. Ezzel szemben a
hosszu tava kamatok esetében nagyobb a bizonytalansag és gyengébb az egyiittmozgas.

Megvaltozott kornyezeti hatds a piaci eszkozdrak
és aggregalt kereslet kozotti kapcsolatra.

Egyrészt Mylonas et al. (2000) szerint a mélyiilé integracié miatt megnovekedett
pénziigyi vagyon er6siti a vagyonon keresztiil hatd transzmisszids csatornakat, ezért az
aggregalt kereslet érzékenyebben reagalhat egy monetaris politika dltal okozott sokkra.
Masrészt Wagner — Berger (2003) bemutatja, hogy az integracié volatilisabb eszkozarakat
eredményez. Ervelésiik szerint mivel egyre tobb a befektetési lehetdség, és a fundamen-
tumokrol egyre zajosabb jelzéseket lehet szerezni, ezért egyre koltségesebb hozzajutni a
dontésekhez sziikséges informacidkhoz. Tokéletesen racionalis viselkedés ilyen helyzetben,
ha a befektet$ egy olyan masik befektetd viselkedését kezdi el masolni, akirdl feltételezi,
hogy megfelel6 informdciokkal rendelkezik. Az ehhez hasonlé nydjhatds- viselkedés
viszont volatilitast eredményez, és gyakran buborékok kialakulasdhoz vezet. A Mylonas
et al. (2000) altal kimutatott nagyobb vagyontomegnek (figyelembe véve annak nagyobb
hatasat a keresletre) a volatilisebb eszkozarakkal egyiitt kiszamithatatlanna, volatilisebbé
kellene tennie az aggregélt keresletet (Wagner 2002). Természetesen az is lehetséges, hogy
fokozott eszkozarmozgasokra nem reagél az aggregalt kereslet, hiszen a gazdasagi szereplok
nem tekintik permanens jovedelmiikben bekovetkezett valtozasnak vagyonuk atarazddasat,
igy nem reagalnak ra.

A volatilis eszkozaraknal ki kell térni a pénziigyi rendszer stabilitdsanak korabban
emlitett kérdésére, ami kiemelt jelentéségli, mivel ez a monetaris politika impulzusait
kozvetitd legfontosabb kozeg, azaz csak akkor lehet a monetaris stabilitast fenntartani, ha a
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pénziigyi rendszer eléggé ,egészséges” ahhoz, hogy kozvetitse a monetaris politika jelzéseit
(Weber 2007:4). Ez a probléma felveti a kérdést, hogy a monetaris politika megprdbalja-e
csokkenteni az eszkozarak volatilitasat vagy esetleg még idejében leereszteni a kialakuld
piaci buborékokat. Ennek az lenne az elénye, hogy ha a buborékok maguktél durrannak ki,
akkor a pénzpiaci kovetkezményeket (cs6dok, zuhanoé eszkozarak) a kiillonboz6 vagyon-
és hitelcsatorndk tovabb erdsithetik, ami nagy valoszintséggel recessziohoz vezet. A
megnovekedett integracié pedig noveli a fertdzés esélyét. Egy ilyen esemény hatdsdra, a
karmentés kozben a monetdris stabilitas hattérbe szorulhat, a jegybank jelzéseit elnyomja a
»csatazaj”. A kivdnatos hatasok ellenére felmertil egy valos probléma, hiszen ahhoz, hogy le
lehessen ereszteni a pénzpiaci lufit, el8szor azt kellene tudni, hogy az arak elrugaszkodtak-e
a fundamentumok altal meghatarozott értékektdl. Azaz a jegybanknak ismernie kellene a
fundamentumokbdl kovetkezd eszkozarat. Bernanke — Gertler (1999) szerint a jegybank
elkeriilheti ezt a kényes feladatot, ha az eszkozdrak valtozasara csak abban a mértékben
reagal, amennyi informaciét az inflacié valtozasaval kapcsolatban tartalmaz (azaz az
inflacids célkovetési rendszerben az eldrejelzéshez fontos informacidkat add része lenne).
Igy az 4rat és a pénziigyi stabilitast is az inflécids célkdvetési rendszeren beliil lehetne és
kellene kezelni."

Megvaltozott kornyezet hatds a hazai aggregalt kereslet
és a hazai infldcié kozotti kapcsolatra.

Mishkin (2007a) a kovetkezd valtozasokat gytjtotte 6ssze az inflacié dinamikajanak megval-
tozasaval kapcsolatban:

- azinflacié perzisztenciaja megnovekedett, azaz a rovid tava sokkok kisebb hatéssal
vannak az inflacié trendjére,

- arovid tavu Phillips-gorbe meredekségelecsokkent,amiaztjelenti,hogynehezebben
gyorsul az inflacio, de sokkal koltségesebb az inflacio sebességének csokkentése is,

- bizonyos kulcsvaltozdok inflacidra gyakorolt hatdasa megvaltozott (a becsiilt rovid
tava Phillips-gorbe egyenletekben példaul tobbek kozott az olaj aranak koefliciense is
lecsokkent).

Mishkin (2007a) és Weber (2007) szerint ezek a valtozasok a jobb mindségli monetaris
politikdnak koszonhetdk, de az irodalomban léteznek ettdl eltéré magyarazatok is. Magya-
razatot jelenthet példaul, ha a vallalatok arazdsi szokasai megvaltoznak, erre példa Davig
(2007), ahol az alacsony inflacié miatt a vallalatok csokkentik az aremelések gyakorisagat
- azaz e magyarazat szerint az alacsony inflacié endogén jelenség. Rogoff (2003a, 2003b)
ramutat arra, hogy az alacsony inflacié ott is megfigyelhetd, ahol semmi olyan mas valtozas
nem kovetkezett be, ami miatt jobb mindségiivé valhatna a monetaris politika (fligget-
lenség, konzervativ jegybankar, hitelesség, atlathatosdag stb.). Rogoft szerint az inflacié
els6sorban olyan kiilsé tényez6k miatt lett kisebb, mint az integracié okozta nagyobb
verseny, ami csokkenti a helyi monopdliumok kialakuldsanak esélyét. Weber (2007) ezt
azzal céfolja, hogy a termékpiacok integracidja hamarabb kezd6dott, mint az alacsony

> Ebben a kérdésben valdszintileg érdekes, uj vitdk vdrhatok az elmult id6szak eseményeinek tiikrében.
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inflacié korszaka.'® Rogoft masik magyarazata szerint a nagyobb verseny (f6leg a toke-
piacokon) mintegy a stabilitas kiils6 elvarasaként'” noveli a nyomast a monetaris politikan
az inflacié csokkentésére.” Ha pedig a megnovekedett verseny tényleg fokozza az arak
rugalmassagat, akkor nincs is értelme az inflaci6 gerjesztésének, hiszen monetaris expan-
zidnak csak abban az esetben van pozitiv redlgazdasagi hatdsa, ha az arak ragaddsak. Az
inflacié novelésére 6sztonzo tényezok hianya viszont noveli a hitelességet (azaz konnyebbé
valik az inflacié csokkentése).

Masrészrol a tokéért folytatott fokozddo verseny miatt a fiskdlis politika is csak korla-
tozott mértékben képes deficitet termelni, ami megakadélyozhatja az anticiklikus lépések
megtételében.”” Ha emellett az addemelés lehetGségével is csak korlatozottabban élhet,
akkor ez egy novekvd igényt jelenthet a seigniorage jovedelmek irant, ami kozvetleniil
érinti a monetdris politika stabilizacios torekvéseit és a fiiggetlenség megitélését.

Spiegel (2008) megprobalja empirikusan ellendrizni ezt a hipotézist, azaz, hogy a
pénziigyi nyitottsagnak valéban van-e fegyelmezd ereje. A nyitottsdg mérdszamaként a
Kose et al. (2006) altal kialakitott indexet hasznalja, és annak endogenitdsa miatt a pénziigyi
tavolsaggal (amit a legkozelebbi pénziigyi kozponttol — London, New York, Tokié - vett
tavolsaggal definial) instrumentdlja. Eredményei szerint nehéz a pénziigyi globalizacid
hatasét izoldlni, mivel a nyitottsag negativ hatdsa az atlagos inflaciéra nem robusztus a
kiillonboz6 specifikaciok kozott.

Razin — Binyamini (2007) egy modellben abrazoljak a globalizacio jellemzdit:

- a megnovekedett nemzetkozi kereskedelmet, specializacidval a termelésben és
diverzifikacioval a fogyasztdi kosarban,

— a migraci6 miatt a hazai bérek és hazai jovedelmek nem mindig mozognak egyiitt,
mivel a hazai munkakinalatnak vannak kiilfoldi helyettesit6i, és a hazai munkakinalat
bérrugalmassaga is néhet, hiszen hazai foglalkoztatasnak is vannak alternativai,

- a pénziigyi integracid pedig lehet6vé teszi, hogy a haztartasok simitsak a fogyaszta-
sukat, ami csokkentheti a munkakinalat volatilitasat.

Ezek egyiittes eredményeként gyengiil a kapcsolat a hazai kibocsatas-fluktuacio és a
hazai inflaci6 kozott — a haztartasok joléte egyre kevésbé fiigg a hazai kibocsatastol, ahogy a
gazdasag egyre jobban kinyilik. Minden nyitdsi fokozattal (csak a termékpiacok integraltak,
a termék- és tékepiacok is integraltak, minden piac integralédott, beleértve a munkapiacot
is) a Phillips-gorbe egyre laposabba valik, azaz ugyanaz a kibocsatasi rés egyre kisebb
inflaciot general.

Tobben talaltak empirikus bizonyitékot arra, hogy a Phillips-gorbe laposabba valik:
példaként lehet emliteni Williams (2006b)-t, akinek sikeriilt amerikai adatokon kimutatnia,
hogy a kibocsdtdsi rés kisebb hatassal van az inflaciéra. Hasonl6 eredményeket ért el Borio
— Filardo (2007), akik a fentieknek megfelel6en két megkozelitési modot kiillonboztetnek

s Weber (2007) ennél tovdbb megy, hiszen azt dllitja, hogy a termékpiacokba tjonnan integrdlédott orszdgok (kiild-

ndsen Kina és India) gyors iparositdsa miatt az emelked6 kereslet dremelkedéseket, ezzel egytitt infldciot okozhat. A

nagyobb integrdcid szerinte igy veszélyezteti az drstabilitdst.

Wagner (2002) szerint az alacsony és stabil infldcio része a t6két vonzani képes infrastrukturdnak, mig Cukierman

(2007) megmutatja, hogy az integrdlédott t6kepiacok és a stabil makrokdrnyezet irdnti igény dll az egyre tébb or-

szdgra jellemzé jegybanki fliggetlenség mégétt, amit a stabil politika melletti elkbtelez6désként is fel lehet fogni.

'8 Wagner - Berger (2003) hasonlé kévetkeztetésre jut: a vdllalatok kéz6tti verseny egyszeri drszinvonalesést eredmé-
nyez, a kormdnyzatok kézétti mobilis tékéért folytatott verseny viszont folyamatos nyomdst gyakorol az infldciéra.

19 Tébbek kozdtt Cecchetti (2002) is hasonlé kdvetkeztetésre jut a fiskdlis politikdval kapcsolatban.
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meg. Az egyik szerint az inflaciét hazai tényezdék (hazai kibocsatasi rés, hazai foglalkoztatasi
rés) hatarozzak meg, a vilaggazdasag eseményeit egyediil az arfolyam és az importarak
kozvetitik, az aru- és munkapiac szegmentalt, tovabba a hazai és kiilfoldi termékek és
munkaerd nem helyettesitik egymast. Ezzel szemben az inflacié globélis megkozelitése
hasonl¢ feltevésekkel él, mint Razin — Binyamini (2007) modell feltevései, azaz a t6ke és
a tudds szabadon dramlik, a hazai és kilfoldi termékek és munkaerd tokéletes helyette-
sit6i egymadsnak, igy a kiilonboz6 termékeknél az arvéltozdsok meghatdrozé tényezdje a
globalis kibocsatasi rés lesz (ugy is megfogalmazhatd, hogy nem termékeket aggregalunk
orszagonként, hanem orszdgokat aggregilunk termékenként). Ebben a megkozelitésben a
relativ arak és bérek adottak az orszagok szamara, és a nemzetkdzi sokkok az exportpiacon
és a kiils6 keresleten keresztiil is érintik az adott gazdasagot. A 16 fejlett orszagon tesztelt
feltevés azt mutatta, hogy a hazai inflaci6 egyre kevésbé érzékeny a hazai kibocsatasi résre,
mikozben a kiilfoldi kibocsatasi rés szignifikdnssa valt, és ez az eredmény olyan gyakran
hasznalt, sokkokat megjelenit6 magyarazé valtozok beépitése utan is robusztus, mint
példaul az olajarak. Chmielewski — Kot (2006) Borio — Filardo (2007)-hoz hasonlé egyen-
letet becsiil a lengyel gazdasagra. Az eredményeik azt mutatjak, hogy ha azokat a termék-
kategoridkat, amelyeknek kiterjedt nemzetkozi kereskedelmiik van (ruhdzat, labbelik,
telekommunikacios eszkozok — a fogyasztdi kosar dsszesen 6 %-a), kihagyjak a maginflacio
szamitasdahoz hasznalt fogyasztéi kosarbdl, akkor a maradék 66 %-ra (az élelmiszerek és az
energiahordézok hidnyoznak a maginflacios megkozelités miatt) a hazai kibocsatasi résnek
tovabbra is szignifikans hatasa van.

Ezek az eredmények azt sugalljak, hogy az inflaciénak van egy olyan része, ami kevésbé
érzékeny a hazai monetdris politika dltal befolyasolhaté folyamatokra.

A valtozasok ereddje

Egy kovetkeztetést biztosan levonhatunk az eddigiekbdl, nevezetesen, hogy a transzmisz-
szios folyamatok még az eddigieknél is kiszamithatatlanabba valtak.*

Ezeket a bizonytalansagokat a kovetkez6képpen lehetne csoportositani.

— Adat- és mérési bizonytalansdg. Ez egyrészt abbdl szarmazik, hogy a makroadatsorok
csak bizonyos idébeli csuszassal dllnak rendelkezésre, ami neheziti az elvben rajuk alapozott
dontéshozatalt. Mdsrészt az is bizonytalansagot okozhat, hogy egyes kulcsvaltozéknak
nincs kiforrott definicidja és mddszertana, ami megneheziti az egységes kezelésiiket (ilyen
a potencialis kibocsatas és a munkanélkiiliség természetes ratdja, amire minden kibocsatasi
rés kiszamitasahoz sziikség van®'). Orphanides (2001) azzal magyarazza a 70-es évek laza
monetaris politikajt az Egyesiilt Allamokban, hogy a dontéshozok a rendelkezésre 4116
adatok alapjan feliilbecsiilték a potencidlis kibocsatast, és a monetaris expanzidkkal oda
kivantak visszajuttatni a gazdasagot. Szerinte részben ez a tévedés okozta az akkori a magas

20 Friedman hivta fel a figyelmet el6sz6r a transzmisszié idébeli lefolydsdnak bizonytalansdgaira hires cikkében
(Friedman (1968).

21 Walsh (2003) ezért ajdanlja, hogy a definiciés problémdk elkeriiléséhez a kiilbnb6z6 politikai szabdlyokba inkdbb a
kibocsdtds ndvekedésének elsé differencidjdat, azaz a névekedés sebességének vdltozdsdt épitsék bele. Blinder (2006)
azt ajdnlja, hogy a potencidlis kibocsdtds helyett a munkanélkiiliség természetes rdtdja kerliljon a veszteségfiiggveé-
nyekbe, hiszen a potencidlis kibocsdtds becsléséhez igyis a munkanélkiiliség természetes rdtdjdnak becslésén keresz-
tiil vezet az ut, igy csékkenteni lehet a bizonytalansdgot.
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inflaciot.

— Bizonytalansdg a sokkokban. A dontéshoz6 nem lehet biztos abban, hogy a bekovet-
kezett sokk atmeneti vagy pedig tartds, hiszen a monetdris politikdnak csak a tartds
sokkokra kellene reagalnia.

— Modellbizonytalansdg. A monetaris politika dontéshozo6i nem képesek naprakészen
kovetni a gazdasdg strukturdjanak valtozdsait, ebbe a kategoéridba tartoznak azok a valto-
zasok, amelyekkel az eddigiekben foglalkoztunk.

Williams (2006a), Orphanides — Williams (2002, 2007) a fenti bizonytalansagokra
robusztus monetdris politikai szabaly becslésével kisérleteznek. Eredményeik aszimmetri-
kusak abban az értelemben, hogy a bizonytalansag alulbecslése sokkal nagyobb vesztesé-
geket okoz (kibocsatas- és inflacidvolatilitasban mérve), mint a feliilbecslése. Eredményeik
Osszhangban vannak korabbi ajanlasokkal a bizonytalansag kezelésével kapcsolatban, még
Brainard (1967) hires cikkét is lehet ugy értelmezni,* hogy az 6sszead6do bizonytalan-
sagok miatt a bizonyossagi egyenértékes mddszert nem lehet haszndlni, igy a monetdris
politikai 1épéseknek kisebbeknek, dvatosabbaknak és a fokozatosaknak kellene lennitik.
Blinder (2006) ezt a fokozatossagot és dvatossagot emberi tényezdékkel is magyarazza,
amely szerint a dontéshozok nem akarjak kockaztatni a hitelességiiket, és egy nagy lépést
sok kicsivel helyettesitenek, ami lehetévé teszi, hogy adott esetben a lépések megforditasa
helyett egyszertien megalljanak a folyamat kézben.*

A bizonytalansag novekedésén tul azt is érdemes megvizsgalni, hogy a kiillonb6z6
transzmisszidcsatorndkra miképpen hatottak a fenti folyamatok. A hatasokat aszerint
csoportosithatjuk, hogy melyik csatornara hatottak, és azon keresztiil er@sebbé vagy
gyengébbé, gyorsabba vagy lasstiibba tették a monetdris sokk hatasat. Ezeket foglaltuk 6ssze
az 1. tablazatban.

1. tabldzat
A kiilonb6z6 csatorndk valtozasanak varhato hatasa
a monetaris politika transzmisszidjanak erejére és sebességére

A kiilonboz6 csatorndk

Sebességére
valtozdsanak varhat6 hatasa &
a monetdris transzmisszid | Gyorsit Lassit
k il hat¢
i kamatcsatorna (Sukudhew et vagyonon eresztul hato
erdsit al. 2008) csatornak (Mylonas et al.
. ’ 2000)
erejére ; " .
J hitelezési csatorndk (Bernanke
gyengit 2007)
arfolyamcsatorna

A kamatcsatornat a liberalizacio6 és a deregulacio feltételezhet&en erdsitette, ezért a bankok
attértek a mennyiségi korlatozasrél az armeghatdrozasra, ami egyben azt is jelenti, hogy

22 | dsd Blinder (2006) és Walsh (2003).

2 Ha a Fed elkezd kamatot emelni vagy cs6kkenteni, akkor az elkbvetkezé két évben kis lépésekben dtlagosan 3,75 szd-
zalékpontot mozdul el adott irdnyba az irdnyadé kamatldb (Idsd Jorda 2005 cikkét arrdl, hogy miként hat ez a meg-
figyelés az amerikai hozamgdrbére).
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mar maguk az tigyfelek is az arak (kamatok) megvaltozasara reagalnak, igy nem az elérhetd
mennyiség szab hatart a keresletnek. A dezintermedidci6 6nmagaban is erdsitheti az
aggregalt kereslet reakciojat a kamatvaltozasra, ha ennek kovetkeztében a gazdasag szerepl6i
kamatérzékenyebb eszkozoket tartanak a vagyonmérlegiikben (Sukudhew et al. 2008). Ezt
az érvelést gyengiti, hogy a monetdris politika hatdsa gyengiil a hosszu tava kamatlabak
esetében, amelyek ténylegesen befolyasolhatjak ezt a viselkedést.

Mylonas et al. (2000) és Sukudhew et al. (2008) szerint a pénziigyi integracio kovet-
keztében megndvekedett pénziigyi eszkozallomany erdsiteni fogja a gazdasag szerepldinek
reakcidjat az eszkozok atértékelésére, emiatt megnovekedhet a vagyoncsatorna silya.
Egyuttal lassitana is a reakcidt, hiszen bizonyos vagyonelemek atértékel6dése hosszabb id6t
vehet igénybe (ingatlanok), ami elnyujthatja példaul a haztartasok reakcidjat.

A tbkepiacok integracidja és novekedése szélesebb korben teszi lehetévé a vallalatok
szamara a banki hitelek helyettesitését. Ez mar 6nmagaban gyengitheti a hitelcsatornak
jelentdségét. Ezen tul, ahogy mar kordbban szé volt réla, a pénziigyi kozvetitd rendszer
integracidja megnovelte az atlagos bankméretet, tovabba a pénziigyi innovaciok (értékpapi-
rositas) lehet6vé teszik, hogy a bankok tartalékolas nélkiil hitelezzenek, ami tovabb gyengiti
a hitelezési csatorna addiciondlis hatdsat. Ha pedig az 0j technoldgiai lehetdségek tényle-
gesen eldsegitik az aszimmetrikus informaciés problémak megoldasat (ahogy azt Mishkin
— Strahan 1999 allitja), akkor a biztositékok szerepe is csokkenhet, ami a mérleghatas erejét
gyengiti. Osszességében ez lehet az oka annak a kovetkeztetésnek, amit Bernanke (2007)
irodalmi 6sszefoglaldja alapjan levon, miszerint egyre nehezebb empirikusan kimutatni a
hitelcsatornat az Egyesiilt Allamokban.

Az arfolyamcsatorna megvaltozasa azért keriilt a transzmissziot gyengité hatdsok
kozé, mert az integracio lehet6vé tette a véllalatoknak és hdztartdsoknak, hogy kiilfoldi
eszkozoket tartsanak és devizaban addsodjanak el. Féleg az utébbi gyengitheti a monetaris
politika transzmissziéjanak jovedelmi és vagyonhatdsat, szélsGséges esetben akar meg is
fordithatja azt, hiszen egy kamatcsokkentés leértékelve az arfolyamot atértékeli az addssagot,
és ezzel megemeli a torlesztérészletek hazai pénzben mért értékét, csokkentve a rendelke-
zésre all6 jovedelmet, a fogyasztast és a beruhazasokat.

A vérakozasi csatorna kimaradt az 1. tablazatbol, mivel endogén, hiszen az arstabilitas
melletti hiteles elkotelezettségen tul a varakozasok attdl is fliggnek, hogy miképpen tudja a
monetdris politika befolydsolni a kibocsatdst és az infldcidt. Azaz a varakozasi csatorna fiigg
a fenti hatasok ereddjétol.

Az elméleti megfontolasok idaig vezetnek, igy az eredé meghatarozasa jelen esetben
elmarad, hiszen nem lehet elméleti alapon megmondani, hogy a kiilonb6z6 csatornak
egymashoz képest milyen mddon fogjak befolyasolni a monetaris politika transzmisz-
sziojat, figyelembe véve azt is, hogy a valasz valdszintileg orszagonként is eltérd. A jovében
empirikus vizsgalatok segitségével lehetne valaszt adni a relativ valtozasokra.

Osszefoglalas

A technologiai kornyezet megvaltozasa és a fokozodd integracié sok gazdasagi dsszefiig-
gésre hatast gyakorolt. A kérdés — amit a tanulmany soran korbejartunk - arra vonat-
kozott, hogy ezek a folyamatok hogyan befolyasoljak a monetaris politika transzmisz-
sziojat. Az irodalom éttekintése utan arra az eredményre jutottunk, hogy ezt az egyébként
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nagyon Osszetett kapcsolatot még a kordbbiaknal is kiszamithatatlanabba teszi az integ-
raci6 fokozddasa, valdszintileg erdsitve a kamatldb- és vagyonhatasokat, gyengitve a hitel-
csatorndt és arfolyamcsatornat, kiilonosen, ha a devizahitelek vagy carry trade szerepe is
jelentds.

Ahogy a korabbiakban mar jeleztem, a kvalitativ eredmények utian kovetkezhet a
kvantitativ vizsgalat, azaz empirikus tton valaszt keresni arra a kérdésre, hogy a kiilonb6z6
transzmisszios csatorndk megvaltozdsa és a fokozodo bizonytalansag 6sszességében milyen
hatdst gyakorolnak a monetaris politikara.
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