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Hogyan hat a monetaris politika
a befektetdi dontésekre?

A tanulmdny célja, hogy megvizsgdlja azokat a mechanizmusokat, amelyeken keresztiil a monetdris po-
litika kifejti hatdsdt a befektetSi déntésekre'. A monetdris politikai dontések a transzmisszids csatorndkon
keresztiil gyakorolnak hatdst a gazdasdgra, igy e csatorndk miikédésének alapos megismerése elenged-
hetetleniil fontos a monetdris politikai célkit(izések megvalésitdsdhoz. Eppen ezért, a monetdris politika
dltal alkalmazhato eszkéz6k nagyon révid dttekintése utdn a dolgozat részletesen elemzi az egyes csator-
ndk mikddését. Ezen beliil kitér a hagyomdnyos csatorndkra (,money view”) és a hitelcsatorndra dssz-
pontositd nézetekre (,credit view”), valamint e csatorndknak az eurézéndban és Magyarorszdgon betdl-
tott jelentSségére. A tanulmdny befejez6 része felhivja a figyelmet egy olyan helyzetre, amikor a monetd-
ris politika elvesziti a befektet6i déntések befolydsoldsdra vonatkozé képességét, azaz a likviditdsi csapda
jelenségére.
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A monetaris politika eszkdzrendszere

A monetaris politika stabilizacios eszkozként az utébbi évtizedekben keriilt elétérbe. A
XX. szazad elsé felében, a keynesi forradalom idején a kozgazdaszok ellenezték a moneta-
ris politika bevetését a kereslet szabalyozasa érdekében, és a figyelem a fiskalis politikara
koncentralodott. Keynes a likviditasi csapda jelenségével magyarazta a monetaris politi-
ka alkalmatlansagat (ennek részletes ismertetésére a dolgozat egy késobbi fejezetében sor
keril). A fiskalis politika hidnyossdgaira azonban hamar fény deriilt. Nyilvanvalova vilt,
hogy a fiskalis politikdnak nagy a belsé késése, azaz hosszu id6 telik el a gazdasagot éré
sokk és az erre adott gazdasagpolitikai vdlasz kozott. Tovabbi hatrany, hogy a koltségveté-
si politikai lépések hatterében sokszor csak politikai megfontolasok allnak. Ezzel szemben
a jegybank fiiggetlensége torvényben rogzitett’. A fiskalis politika hattérbe szorulasaban
komoly szerepet jatszott a kozgazdasagi elmélet fejlédése. Kiemelkedd jelentdsége volt a
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' Atanulmdnyban a beruhdzdsok volumenére haté transzmisszids csatorndkat vizsgdljuk, tehdt nem tesziink kiilénbsé-
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ricarddi ekvivalencia elvének, mely szerint ,,az allamaddssag a jovobeni adoval ekvivalens,
és ha a fogyasztok kell6képpen jovobe tekint6k, akkor a jovébeni adok megegyeznek a je-
lenlegi adokkal” (Mankiw 2002:467). Végul a fiskalis politika népszertiségének a koltség-
vetési deficitre harulé megnovekedett figyelem sem hasznalt.

Az alabbiakban nagyon réviden a monetaris politika legfontosabb eszkozeit vessziik
szamba, amelyek segitségével a pénzkinalat nagysagat meghatarozza, és ezen keresztiil hat
a gazdasagra:

o Nyiltpiaci miiveletek: az dllampapirok nyiltpiaci addsvétele. Allamkotvény-vésér-

lassal a jegybank b6viti a monetaris bazist és ezen keresztiil a pénzkinalatot, ellen-
kez6 esetben sztikiti.
Jegybanki intervencio esetén a kozponti bank a devizapiacon hazai fizet6eszkoz el-
lenében kiilfoldi devizat ad el vagy vasarol. Megkiilonboztetiink sterilizalt és nem
sterilizalt intervenciot. A kiillonbség abban rejlik, hogy el6bbi esetében a beavatko-
zas pénzkinalatra gyakorolt hatdsatajegybank nyiltpiaci miiveletekkel semlegesiti.
A jegybanki intervenciéval kapcsolatban meg kell emliteni a kdzponti banknak a
gazdasagra a varakozdsok befolyasolasan keresztiil megvalosuld hatasat. A piacon
meglévd aszimmetrikus informaciok esetén a jegybank feltételezhet6en informa-
cios tobblettel rendelkezik a piaci szereplékhoz képest, és igy az intervencidval
képes 4j informaciokat kozvetiteni, jelzést adni a piac szamara. Ez hatdssal van a
varakozasokra, ,ami az er6sen hatékony piacon azonnali elmozdulast indukal az
arfolyamjegyzésekben” (Kiss M. 2005:853).

o Refinanszirozdsi kamatldb: a kereskedelmi bankoknak nydujtott hitelek utan fel-
szamitott kamatlab. A refinanszirozasi kamatlab emelésével a monetaris bazis
sztkdl.

o Tartalékoldsi kovetelmény: a kereskedelmi bankok szamara elSirt minimalis tar-
talék-betét arany. Amennyiben né a kotelez6 tartalékrata, csokken a monetaris
bazis.

A monetaris transzmisszios mechanizmus

A monetaris transzmisszidés mechanizmus azt a folyamatot jelenti, ,,amely soran a mo-
netaris politika altal meghozott mennyiségi és kamatdontések kiilonb6z6 attételeken ke-
resztiil befolyasoljak a gazdasagban a makrokeresletet és az inflaciot” (Ldszlo 2002:75). A
monetaris politika hatdsanal el kell kiilonitentink egymastél a rovid és a hosszu id6tavot.
Rovid tavon a monetaris politika képes befolyasolni a gazdasagi novekedést, mig hossza
tavon ez csak a gazdasag kindlati oldalatol fiigg. Utdbbi jelenség magyarazata a klasszikus
dichotémia — amely a redl- és nominalis valtozok elvalasztasat jelenti, és amelynek értel-
mében a pénz semleges, tehdt a monetaris kondiciok valtozasa hosszu tavon nincs befo-
lyéssal az output nagysagara —, amely r6vid tavon nem érvényesiil, mert ezen idétavon az
arak ragadosak.

A transzmisszios mechanizmus tobb csatornan keresztiil érvényesiil (1. abra). E csa-
tornak miikodésének megértése elengedhetetleniil fontos a megfelelé monetaris politika
megtervezéséhez és végrehajtasahoz.

A transzmisszios csatornakat két nagy csoportba lehet besorolni: hagyomanyos csa-
torna és hitelcsatorna (Friedman 2000). Az elébbi egységen beliil a kisebb csoportok beso-
roldsanal Peersman (2001) munkajat kovettiik.



Hogyan hat a monetdris politika a befektet6i déntésekre? 101

1. dbra
A monetaris transzmisszios mechanizmus™

Pénzkinalat
Alapkamat

[a9 |@

Bankbetétek I | Piaci kamatlibak i

) (12)

| v | | conron |

a7

3
® |

(18)

(10 o

1 20
M ©0) | Nett6 export | | Nett6 érték I| Vagyon I| Tobin-féle ,,q” |

3)
(14)

Kiils6 finanszirozas
prémiuma

(6) (15) (11) 9)

Bankhitelek

4| Beruhdzds/Fogyasztis/Output '7

** Az dbra Peersman (2001:6) alapjdn készlilt, mivel azonban 6 nem vette figyelembe a valutadrfolyam vdllalatok
adéssdgterhére gyakorolt hatdsdt, ezzel kiegészitettiik az dbrat.
*Ingatlandrak, részvénydrfolyamok

Hagyomdnyos csatorna

A hagyomanyos nézet nem tesz kiillonbséget a beruhazasok finanszirozasi alternativai
(bankhitelek, kétvénykibocsatas) kozott, azt feltételezi, hogy a finanszirozds mddja irre-
levans a vallalatok szamara, amikor dontenek egy adott beruhazasrol. Peersman (2001) a
hagyomanyos csatorndkat két csoportba sorolja: az egyik rugalmas, mig a masik ragados
arakat feltételez.

Rugalmas drak?

Rovid tavon, rugalmas arak mellett a monetaris politika hatdsmechanizmusanak alapjat
a tokéletlen informaciok jelentik. Ennek értelmében az emberek rosszul érzékelik az éket
koriilvevé gazdasagi kornyezet valtozasat. Ha az egymadstdl elkiiloniilt piacok egyikén dar-
emelkedés kovetkezik be, akkor ez két dolgot is jelezhet. Az egyik az, hogy a pénzkinalat
valtozasanak hatdsara az arak altalanos emelkedése kovetkezett be, igy nincs értelme a

termelés volumenét névelni. A masik pedig az, hogy az adott piacon eldallitott termék re-
lativ dra nétt meg, igy a nagyobb kereslet kielégitése érdekében novelni kell a kibocsatast.

3 Peersman (2001) alapjdn.
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Amikor a vallalatok az arszinvonal emelkedését gy értelmezik, hogy csak az ¢ termé-
kiik ara novekedett meg, novelni fogjak a kibocsatasukat. Az expanziv monetaris politika
tehat az arak emelkedésén keresztiil, tokéletlen informaciok mellett jotékony hatassal van
a gazdasagban megvaldsulo beruhazasok nagysagara (1. abra, 1. 1épés).

Ebben az esetben tehdt a monetaris politika az outputra és az arakra is hatdssal van,
de utobbi tartds, mig eldbbi csak atmeneti hatds. Amikor ugyanis a vallalatok rajonnek,
hogy rosszul érzékelték az arak valtozasat, elvesztik 6sztonzéjiiket a magasabb szintii ter-
melés fenntartasara (Friedman 2000).

Ragados drak

1. Kamatcsatorna

A kamatcsatorna hagyomdnyos nézete alapjan a monetdris expanzid kovetkeztében a
pénzpiacon tulkinalat alakul ki. A haztartasok a nagyobb rendelkezésre all6 pénzmennyi-
ségbdl kotvényeket vasarolnak, és ezaltal csokkentik a piaci kamatlébat (1. dbra, 2. [épés),
végsd soron a beruhdzasok finanszirozasanak koltségét. Az ennek nyoman novekvé be-
ruhdazasok az outputra kedvezd hatassal vannak (1. abra, 3. 1épés). Amig tehat az 4rak és
bérek révid tavon ragaddsak, a monetaris politika képes hatni az outputra.

2. Egyéb eszkozarakon keresztiil hato csatorna

. Valutadrfolyamon keresztiil haté csatorna. Amint azt mar kordbban emlitettiik, a
monetaris expanzid csokkenti a kamatlabakat (1. abra, 2. 1épés), igy a kiilfoldi va-
lutaban denominalt betétek vonzobbak lesznek, megné irantuk a kereslet, végiil a
hazai fizetSeszkoz leértékelédik (1. abra, 4. 1épés). A hazai vallalatok altal eléallitott
termékek tehat a kiilfoldiekhez képest olcsobbak lesznek, aminek hatasara néni fog a
netto export (1. abra, 5. [épés), ez pedig novelni fogja a beruhazasokat és az outputot
(1. abra, 6. 1épés).

o Részvénydrfolyamokon keresztiil hato csatorna. A monetaris politika részvényarfo-
lyamokon keresztiil hat6 csatorndjanak elemzésekor Mishkin (2001) megemliti Tobin
»q-modelljét”. A Tobin altal definialt ,,q-érték” a vallalatok piaci értékének és a téke-
szerzés koltségének hanyadosaval egyenld. Ha ,,q” magas, akkor a vallalatok viszony-
lag olcson juthatnak 4j berendezésekhez. A vallalatok nettd értékének emelkedése
definici6 szerint emeli ,,q” értékét. A ,,q” novekedéséhez hozzdjarulhat az is, hogy,
mivel a vallalatok a beruhazasaikat nem csak kotvényekkel, hanem részvényekkel is
fedezik, igy ha a részvényarak novekednek, olcsobb lesz a beruhazasok részvényki-
bocsatassal torténd finanszirozasa.

A pénzkinalat novekedése csokkenti a kamatlabakat (1. abra, 2. 1épés), aminek ko-
vetkeztében a kotvényekbe torténd befektetés veszit vonzerejébdl. A részvények irant
igy megnovekedett kereslet felhajtja a részvényarfolyamokat (1. abra, 7. 1épés). Ennek
koszonhetden ,,q” értéke megnd (1. dbra, 8. 1épés), ami azt jelenti, hogy a vallalatok
olcsén tudjak finanszirozni beruhdzasaikat. A monetaris expanzi6 tehat 9sszesség-
ében noveli a beruhazasok volumenét (1. dbra, 9. 1épés).

Mishkin (2001) elemzi a monetaris politika haztartdsok likviditasara és vagyonara a
részvényarakon keresztil torténé hatasat. Az elébbi kiinduldpontja az, hogy a tar-
tos fogyasztasi cikkek és a lakdsok illikvid eszkozok. Amennyiben az emberek nem
tartanak tartalékokat, akkor jelentds negativ jovedelmi sokk esetén kénytelenek el-
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arverezni ezen illikvid eszkdzoket, amin nagyon sokat veszithetnek. Ugyanakkor, ha
rendelkeznek tartalékokkal, nem kényszeriilnek az eszkozok elarverezésére, és nem
szenvednek veszteséget sem. Ennek értelmében az emberek illikvid eszkozok irant
megnyilvanuld kereslete attol fiigg, hogy milyen mértéki valdszintiséget latnak arra,
hogy a jovében pénziigyi nehézségekkel lesznek kénytelenek szembenézni. Ha nagy
esélyt adnak annak, hogy problémaik lesznek, akkor inkdbb a likvid eszkézoket fog-
jak elényben részesiteni. Az el6bbi valdsziniiség becslésére pedig nagy befolyassal
van a haztartasok mérlege.

Ahogy azt mar korabban ismertettiik, a monetaris expanzié a kamatlabak csokkené-
sén (1. abra, 2. 1épés) keresztiil emeli a részvények arfolyamat (1. abra, 7. 1épés). Ez no-
veli a részvényekkel rendelkez6 haztartasok vagyonat (1. dbra, 10. 1épés), ami csok-
kenti az altaluk a jovébeli pénziigyi nehézségeknek tulajdonitott valdszintiséget. A
fentiek értelmében igy névelni fogjak az illikvid eszkozok, tehdt a tartos fogyasztasi
cikkek és a lakasok iranti keresletiiket. Mishkin (2001) szerint pedig ennek kovetkez-
tében novekedni fog a fogyasztas és az output (1. abra, 11. [épés).

A haztartasok vagyondn keresztiil torténo hatas* elemzésénél Mishkin (2001) Franco
Modigliani életciklus-hipotézisét emliti. Ennek lényege, hogy ,,az ember jovedelme
élete soran rendszeresen valtozik, és a megtakaritds adja azt a lehetéséget, hogy jo-
vedelmét atcsoportositsa a magas fizetésii idészakokbol az alacsony fizetésii idésza-
kokba” (Mankiw 2002:449). A fogyasztast tehat e modell szerint az életiink soran re-
alizalt forrasok hatarozzdk meg, amelyeken belill jelentds részt képviselnek a rész-
vények (legalabbis az angolszész orszdgokban) és az ingatlanok. Igy a monetéris ex-
panzi6 eredménye a részvények arfolyamanak és az ingatlanok ardanak névelésén (1.
abra, 7. 1épés) keresztiil magasabb vagyon (1. abra, 10. 1épés) lesz a haztartasok sza-
mara, akik igy novelni tudjak fogyasztasukat és az outputot (1. abra, 11. 1épés).

Hitelcsatorna

A hitelcsatornaval foglalkoz6 tanulmanyok a jegybanki lépések hitelpiacok mikodésé-
re gyakorolt hatasat vizsgaljak. E csatorna elemzésének kiinduldpontja, hogy ,egyrészt a
bankhitel specialis termék, vagyis nincs tokéletes helyettesit6je sem a bank, sem a hitelfel-
vevd szempontjabdl, masrészt a monetaris politika kozvetleniil befolyasolja a banki hite-
lezés alakulasat” (Zsdmboki 2002).

A hitelcsatorna mikodésén beliil alapvet6en kétféle transzmisszidos mechanizmust
kiilénboztetiink meg: a mérlegen keresztiil hato, illetve a bankhiteleken keresztiil hatd
transzmisszids csatornat.

Meérlegcsatorna
A mérlegcsatorna mitkodése azon a feltevésen alapul, hogy a monetdris politika hatassal
van a gazdasagi szerepl6k mérlegszerkezetére, ami pedig befolyasolja a hitelfelvételi lehe-

toségeket, mivel egyrészt a hitelez6k elsdsorban a mérlegbdl nyerhetd informaciokra ta-
maszkodnak az adds hitelképességének elbiralasakor (Zsdmboki 2002), masrészt a kedve-

4 Horvdth et al. (2004) alapjdn a kamatcsatorna vagyonhatdsdt értjlik az itt leirt mechanizmus alatt.
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z6bb mérleg lehetévé teszi a vallalatok szamara, hogy a beruhazasi projektek nagyobb ara-
nyat finanszirozzak 6ner6bél (Bernanke — Gertler 1995).

A monetaris politika kozvetlen és kozvetett hatdssal is van a hitelfelvevék mérleg-
szerkezetére. A kozvetlen hatas kétféleképpen érvényesiil. El9szor, az expanziv monetd-
ris politika a kamatlabak csokkentésén keresztiil mérsékli az adds kamatjellegii kiadasait,
ami noveli a cash flow-t és erdsiti a pénziigyi helyzetet. Masodszor, a csokkené kamatla-
bak altaldban novekvd eszkozarakkal jarnak egyiitt, aminek kovetkeztében a hitelfelvevé
altal felajanlott fedezetek értéke is emelkedik, tehat a pénziigyi helyzet javul. A kozvetett
hatas pedig a fogyasztdi kiadasokon keresztiil érvényestil. Ennek értelmében a monetd-
ris expanzidval egyiitt jaré magasabb fogyasztas noveli a vallalatok bevételeit, mikozben
az allandé és majdnem dllandé koltségek rovid tdvon nem alkalmazkodnak, tehat a cash
flow javul. Az eldbbi hatasok végeredménye a magasabb netto érték és hitelképesség lesz,
aminek kovetkeztében csokken a kiils6 finanszirozas prémiuma’® (external finance premi-
um), igy a vallalatok tobb hitelt vesznek fel és n6 a beruhazasok volumene (Horvith et al.
2005).

A kiils6 finanszirozas prémiumat Bernanke és Gertler (1995) szerint alapvetGen
hdrom tényezé hatdrozza meg. Az els6 a kolcsonado varhatd koltségeivel kapcsolatos,
amelyek a hitelfelvevék pénziigyi helyzetének a hitelpiacon jelen 1év6 informécids aszim-
metria® miatt sziikséges megfigyelésével, ellenérzésével kapcsolatban mertilnek fel. E kolt-
ségek emelkedése noveli a kiils6 finanszirozas prémiumat. A masodik a kockazati prémi-
um, amelybe a bankok beépitik a potencialis addsok hitelképességével kapcsolatos infor-
méciokat. Igy a vallalatok nett6 értékének csokkenése a fizet6képesség romlasan keresztiil
noveli a kiilsé finanszirozds prémiumat. A harmadik tényez6 alatt az erkélcesi kockdzatbol
szarmazo torzulasok koltségeit kell érteni. Erkolcsi kockazat alatt azt értjiik, hogy a val-
lalat nettd értékének csokkenésével csokken a tulajdonosok tékeérdekeltsége is, igy hajla-
mosabbak lesznek kockdzatosabb beruhdazésokba is belekezdeni. Az erkélcsi kockazat no-
vekedésével né a kiilsé finanszirozds prémiuma.

Meg kell még emliteni a kontraszelekcid jelenségét is. Ennek alapjat a hitelpiacon
jelen 1év6 informacids aszimmetria és a hitelfelvevék altal megvaldsitani kivant beruha-
zasok kockazatanak kiilonboz8sége adja. Ekkor a kamatlabak novekedése érzékenyebben
érinti a kisebb kockazatu hitelfelvevéket, akik elpartolnak a hitelez6t6l és elsésorban a na-
gyobb kockazatot jelentd, veszteséget termelé addsok maradnak (Horvdth et al. 2004).

A kiils6 finanszirozas prémiuma 6sszességében a vallalatok nettd értékétdl fiigg. Ha
példaul né egy adott vallalat nettd értéke, akkor szamdra csokken a kiilsé finanszirozas
prémiuma.

1. Kamatcsatorna’

E transzmisszios csatornan keresztiil a monetaris expanzid javitja a vallalatok pénziigyi
helyzetét, amennyiben az érintett vallalatok addssagallomanyanak dominans része hazai
fizet6eszkozben denominalt, illetve rovid lejarata vagy véltozoé kamatozasu (e feltétel a va-

5 A kiilsé finanszirozds prémiuma Bernanke és Gertler (1995), illetve Peersman (2001) alapjdn a kiilsé forrdsbdl (rész-
vénykibocsdtdson keresztiil) és a belsé forrdsbdl (visszatartott profit dltal) torténd tékeemelés koltségének kiilonbsé-
ge.

5 Az informdciés aszimmetria azt jelenti, hogy a hitelfelvevék jobb informdcickkal rendelkeznek jelenbeli és jovébeli
pénziigyi lehetbségeikkel kapcsolatban, mint a hitelez6k.

7 Horvdth et al. (2004) alapjdn a kamatcsatorna jévedelmi hatdsdt értjlik az itt leirt mechanizmus alatt.
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lutadrfolyamon keresztiil hat6 csatorna miikodése miatt fontos). Az expanziv monetaris
politika hatdsara ugyanis csokkennek a kamatlabak (1. abra, 2. 1épés), ami csokkenti az
ados kamatjellegii kiadasait, ezaltal javitja a vallalati cash flow-t (1. abra, 12. 1épés), igy a
pénziigyi helyzetet (1. abra, 13. 1épés). A fentiekbdl lathato, hogy a vallalatok javul6 pénz-
tigyi helyzete csdkkenti a kiilsé finanszirozds prémiumét (1. abra, 14. 1épés). Igy olcsdb-
ban juthatnak hitelhez (1. abra, 15. Iépés), ami noveli a beruhazasok volumenét (1. abra,
16. [épés).

A kamatcsatorna korabban mar ismertetett vagyonhatasanak és az itt leirt jovedel-
mi hatasanak eréssége erdsen fiigg attol, hogy a jegybanki lépés hatasa milyen mértékben
jelenik meg a kereskedelmi banki kamatokban. A kamattranszmisszio mértékét elséd-
legesen a kovetkezd tényezOk hatarozzak meg: a banki kozvetités mélysége, a tékepiacok
fejlettsége; a bankok kozotti verseny eréssége; a bankrendszer tékeellatottsaga; a kamat-
volatilitas. Az els6 tényez6 hatdsa ugy jelenik meg, hogy a fejlettebb pénzpiaccal rendel-
kez6 orszagokban a vallalatoknak konnyebb a banki finanszirozasi forrasok helyettesi-
tése, a megtakaritok szamara pedig tobb befektetési lehetGség all rendelkezésre, tehat a
hitelkereslet és a betétkinalat drrugalmassiga nagyobb, azaz a jegybanki l1épés hatasa na-
gyobb mértékben jelenik meg a kereskedelmi banki kamatokban. A masodik tényezd, a
bankok kozotti verseny intenzitasanak novekedésével né a hitelkereslet és a betétkindlat
hozamrugalmassaga, tehat a piaci hozamokhoz valé alkalmazkodas mértéke szintén né.
A harmadik tényezéként emlitett tékeellatottsag novekedésével a kereskedelmi bankok
kevésbé lesznek kénytelenek alkalmazkodni a monetaris politikai lépésekhez. A negye-
dik tényezd, a kamatvolatilitas azért fontos, mert a bankok szamara a hozamok ataraza-
sa koltségekkel jar (étlapkoltségek), igy a hozamok volatilis alakuldsa mellett a bankok
csak kisebb mértékben alkalmazkodnak az Gj piaci hozamokhoz, mert azokat atmene-
tinek gondoljak. A kamattranszmisszié eréssége mellett a kamatcsatorna jelentdségét a
fogyasztasi és beruhdzasi kiadasok banki kamatérzékenysége és az egyéb hozamok ala-
kulasanak piaci szereplék dontéseiben jatszott szerepe is jelentdsen befolyasolja (Horvdth
et al. 2004).

2. Egyéb eszkozarakon keresztiil hato csatorna

. Valutadrfolyamon keresztiil haté csatorna. Mishkin (2001) szerint a valutaarfo-
lyam ingadozasa hatassal lehet az outputra és a beruhazasokra azaltal, hogy a val-
lalatok pénziigyi helyzetét megvaltoztatja, amennyiben a hazai addssag jelents
része kulfoldi fizetdeszkozben denominalt. Az ilyen addssagszerkezettel rendelke-
z6 orszagokban (a legtobb fejl6d6 orszagban) a monetaris expanzio negativan hat
a beruhazasok mennyiségére, mert leértékeli a hazai valutat.
A pénzkinalat novelése ugyanis a kamatlabakon kereszttl (1. abra, 2. 1épés) a
hazai valuta leértékel6déséhez (1. dbra, 4. 1épés) vezet, ami noveli a hazai véllala-
tok addssagterhét, ha az adossagok kiilfoldi fizetdeszkozben denominaltak. Ezzel
szemben azonban a vallalatok eszkdzei hazai valutiban denominaltak, igy az 6
értékiik nem valtozik. Az eszkzok értékének valtozatlansaga és a kotelezettségek
értékének novekedése miatt a vallalatok nett6 értéke csokken (1. abra, 17. [épés),
ami noveli a kiils6 finanszirozasi prémiumat (1. dbra, 14. 1épés). Ez pedig csokken-
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teni fogja a hitelezést (1. dbra, 15. 1épés), igy a véllalatok kénytelenek lesznek visz-
szafogni beruhazdsaikat (1. abra, 16. 1épés).

o Részvénydrfolyamokon és ingatlandrakon keresztiil haté csatorna. A monetaris ex-
panzi6 a fentebb mdr ismertetett médon noveli a részvényarfolyamokat (1. abra,
7.1épés), aminek kovetkeztében a tézsdén jegyzett vallalatok nettd értéke (1. abra,
18. 1épés) és hitelképessége nd. A monetaris politika a részvényarfolyamok mellett
az ingatlanarakra is hatassal van. A monetaris expanzié hatasara ugyanis csok-
kennek a kamatlabak (1. abra, 2. 1épés), ami mérsékli az ingatlanok finansziroza-
sanak koltségét. Ez noveli az ingatlanok irant megnyilvanuld keresletet, és igy az
arukat (1. dbra, 7. 1épés). Mivel az ingatlanok fedezetként szolgalhatnak a bankhi-
teleknél, a vallalatok hitelképessége né® (1. abra, 18. 1épés). Az expanziv monetaris
politikai 1épés tehat a vallalatok hitelképességének a részvényarfolyamokon és az
ingatlanarakon keresztiil torténé novekedése altal csokkenti a kiils6 finansziro-
zas prémiumat (1. abra, 14. 1épés), tehat a novekvo bankhitelek (1. abra, 15. 1épés)
miatt néveli a beruhazasok mennyiségét (1. abra, 16. [épés).

A részvényarfolyamokon és az ingatlandrakon keresztiil érvényesiil a monetaris
politika fentebb mar emlitett kozvetett hatdsa a beruhazasokra. Az ott bemutatott
modon a monetaris expanzié noveli a haztartasok vagyonat és ennek kdszonhet6-
en fogyasztasat. Ez pedig — ahogy el6z6leg mar részleteztiik — noveli a vallalatok
bevételét, és a rovid tdvon véltozatlan allandé és majdnem allandé koltségek mel-
lett a cash-flow-t. Igy javul a véllalat pénziigyi helyzete, csokken a kiilsé finanszi-

rozas prémiuma és a névekvod hitelallomany mellett né a beruhazasok volumene.
Bankhitelezési csatorna

A bankhitelcsatornaval kapcsolatos elemzések kozéppontjaban a bankhitelek helyettesit-
hetdsége all. Azt vizsgaljak, hogy a bankhitelek mellett rendelkezésre allnak-e alternativ
forrasai a beruhazasok finanszirozasanak, és ezek milyen dgazatok és vallalatok szamara
elérhetbek (Zsdamboki 2002).

A bankhitelezési csatorna mikodésének alapja, hogy mivel a bankok és a befekte-
ték kozotti informacios aszimmetria kovetkeztében a kiilsé finanszirozasban érvényesiil a
kontraszelekcid jelensége, a nem-monetaris eszkdzok nem tokéletes helyettesitok.

A bankhitelezési csatorna miikodéséhez harom feltétel érvényesiilése sziikséges. Az
elsd szerint a kamatlabak valtozasanak hatassal kell lennie a kiils6 finanszirozas prémiu-
mara. A masodik azt koveteli meg, hogy a bankok ne tudjak megévni hitelportfélidjukat
a kotelezettségeik oldalan végbemend valtozasoktol, tehat a monetaris politikanak kozve-
tetten legyen befolydsa a bankok hitelkinalatara. A harmadik alapjan a vallalatok jelentés

8 Fontos itt megemliteni a bankok prociklikus viselkedését. Ez réviden a kévetkezé mechanizmust jelenti: gazdasdgi
recessziok idején az informdcids aszimmetria miatt a vdllalatok nehezebben jutnak hitelhez, mig fellendtilés idején
sokkal kénnyebb a hitelfelvétel. Ennek egyik fontos oka, hogy konjunktura idészakdban a hitelek fedezetének értéke
jelentésen megné, gazdasdgi visszaesés alatt pedig nagymeértékben csékken (Méré 2002). Horvdth (2002) alapjdn
pedig fellendtilés idején a fedezetek értékének ndvekedése csékkenti a cséd okozta veszteséget, és a bankok enyhitik
hitelfeltételeiket, tehdt a hitelezés néni fog (recesszié idészakdban forditva). A bankok viselkedése tehdt a gazdasdgi
fellendiilést és visszaesést is erdsiti.
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része legyen a hitelfelvételben bankfiiggé, tehat ne legyen képes mas forrasokkal helyette-
siteni a bankhiteleket® (Horvdth et al. 2005).

A bankhitelezési csatorna eréssége a monetaris transzmisszioban négy tényezd
fiiggvénye: az allami befolyds jelentésége a bankszektorban (a koztulajdonban 1évé ban-
kok monetaris restrikci6 idején valdszintileg a betétek kisebb mértékii csokkenését kény-
telenek elszenvedni), a betétek garancidjanak mértéke (az allami garanciat élvezd bankok
monetdris szigoritas idészakaban a kockazatok novekedése ellenére is kiterjeszthetik hi-
telportfolidjukat), a bankhaldzat kiterjedtsége (az olyan haldzatokban, ahol szoros kap-
csolat van a nagyobb és a kisebb pénzintézetek kozott, a pénzkinalat csokkenése idején a
nagyobb bankok biztosithatjak a kisebbek likviditasat azaltal, hogy tékét ,aramoltatnak”
feléjiik), és a bankok 4ltal a vallalatoknak nyujtott ,,kapcsolati hitelek” (egyes kis bankok
kozeli kapcsolatot apolnak véllalatokkal, és megvédik 6ket a monetaris politika hatasaitol,
tehat a monetaris szigoritds nem mutatkozik meg jelent6sen hitelezési viselkedéstikben). E
tényezok novekedésével csokken a bankhitelek monetaris politikai valtozasokra vonatko-
z6 érzékenysége (Ehrmann et al. 2001).

A bankhitelcsatornan keresztiil érvényesiilé transzmissziéos mechanizmus a kovet-
kezO: a monetdris restrikcid csokkenti a banki tartalékokat és a bankbetéteket (1. abra,
19. Iépés), igy csokken a bankok szamdra kikolcsonozhetd hitel mennyisége (1. dbra, 20.
lépés). Mivel egyes vallalatok a bankhitelt nehezen tudjak helyettesiteni, a bankhitel hata-
sara a beruhazasok volumene is visszaesik (1. abra, 16. 1épés).

A monetaris transzmisszios mechanizmus az eur6zonaban és Magyarorszagon

A kovetkez6kben megvizsgaljuk, hogy mely transzmisszios csatornak toltenek be megha-
tarozd szerepet az eurdzoéna orszagaiban, illetve Magyarorszagon.

Az eurézéna®

A monetdris transzmisszios csatornak megértése fontos lehet egy olyan kérnyezetben, ami
az euro bevezetése miatt jelentds valtozason ment keresztiil, mivel az egységes monetaris
politika eltéré hatasu lehet az egyes tagorszagokban.

Peersman (2001) és Angeloni et al. (2003) vizsgalataik soran arra jutottak, hogy a
transzmisszids csatornak koziil az eurdzénaban a kamatcsatorna kiemelkedé szerepet tolt
be. Eredményeik alapjan a monetaris politika altal elmozditott output valtozasanak nagy
részét a GDP kamatérzékeny komponensei magyarazzak, a beruhdzasokra a legnagyobb
hatast a kamatlabak véltozasa kozvetleniil gyakorolja. Kiemelik a kamatcsatorna erds ér-
vényesiilését Ausztriaban, Luxemburgban, Németorszagban és f6képp Spanyolorszagban,
mig a csatorna miikodése kevésbé fontos Belgiumban, Franciaorszagban és Hollandidban

Az eszkozarakon keresztiil hatd csatorna erGsségét kevésbé taldltak relevansnak.
A valutaarfolyamon keresztiil érvényesiild transzmissziés mechanizmus ugyanis nincs

©

Ezelsésorban a kis- és kézépvdllalkozdsok esetén érvényestil, amelyek szdmdra jelentds kdltségeket jelentene az egyéb
finanszirozdsi forrdsok igénybevétele. Veliik szemben a nagyobb vdllalatok kénnyebben férhetnek hozza alternativ
forrdsokhoz, tehdt szamukra a bankhitelek helyettesitése kisebb problémdt jelent (Zsdmboki 2002).

Bernanke és Gertler (1995) szerint a pénzligyi dereguldcid és innovdcié kévetkeztében kénnyebbé vdlt az alternativ
forrdsok igénybevétele, igy a bankhitelezési csatorna veszitett jelent6ségébol.

10 Peersman (2001) alapjdn.
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jelentés hatassal a Gazdasagi és Monetaris Unid versenyképességére, mert az eurdove-
zet zart gazdasagnak tekinthetd, azaz a tagorszagok exportjabol alacsony a részesedése a
zénan kivili orszagoknak. A valutaarfolyam alacsony jelentségét igazolja Franciaorszag,
Németorszag, Portugalia és Spanyolorszdg, mig ezen eszkozaron keresztiil mégis jelentds
hatds érvényesiil Ausztridban, Belgiumban, Finnorszdgban, Hollandidban és [rorszdgban.
Ez koszonhet6 annak, hogy a valutaarfolyamon keresztiil hat6 csatorna a kis orszagokban
bir nagy jelentéséggel. Az eszkozarak révén érvényesiilé csatorna vagyonhatasa szintén
nem tekinthet6 szamottevének. A részvényarfolyamok vagyonra gyakorolt hatasa azért
nem jelentds, mert az Amerikai Egyesiilt Allamokkal ellentétben a tézsdei kapitalizacio
alacsony és a haztartasok portfélidjaban a részvények kis hanyadot képviselnek. A va-
gyonhatas valamivel erGsebben érvényesiilhet az ingatlanarakon keresztiil, de Peersman
(2001) ezt sem tartja szignifikansnak. A részvényarfolyamok és az ingatlandrak jelent8sé-
ge egyediil [rorszdgban nagyobb''.

A bankhitelcsatornat elemezve arra jutottak, hogy ez inkabb a kevésbé fejlett orsza-
gokban jelentds, az eurdzdna egészére nézve pedig korlatozott hatassal bir'2. Az eurdove-
zetet ugyanis nagymeéretli bankok jelenléte jellemzi, akik konnyedén juthatnak alterna-
tiv finanszirozasi forrasokhoz. E tulajdonsag jelentdsége tovabb nétt a bankszektorban
végbemend felvasarlasokkal és egyesiilésekkel. A jegybanktdl jobban fiiggéd kisebb ban-
kok aranya a hitelezésben alacsony. A bankcsatorna nagy jelentdséggel bir Ausztriaban,
Finnorszagban, Németorszagban, Olaszorszagban, Portugalidban és Spanyolorszagban,
mig kevésbé lényeges Hollandiaban.

Ezzel szemben a mérlegcsatorna mikodését fontosnak tartjak az eurévezetben, kiilo-
nosen Ausztridban, Belgiumban, Németorszagban, Olaszorszagban és Spanyolorszagban.

Osszességében elmondhat6, hogy a monetdris transzmissziés mechanizmus erds-
sége Németorszagban a legnagyobb, de szintén jelentds Ausztridban, Belgiumban,
Olaszorszagban és Spanyolorszagban.

Magyarorszdg
A kamat- és a valutadrfolyam-csatorna jelentésége fiigghet a gazdasag szerkezetétdl, nyi-
tottsagatol és a pénziigyi megtakaritdsok szerkezetétdl. Magyarorszagon az arfolyam ha-
tasa a meghataroz6. Mivel Magyarorszag kis, nyitott orszag, a kiilkereskedelem aranya
a GDP-n beliill magas, igy az arfolyam korabban részletezett hatasa a nett6 exportra és
a beruhazasokra jelent6s.”” Az arfolyam kamathoz viszonyitott jelentdségét az is nove-
li, hogy Magyarorszagon a gazdasag Nyugat-Europahoz képest alacsony monetizaltsaga
miatt a realkamatok hatdsossaga korlatozott. A kamatcsatorna gyenge befolyasa a meg-
takaritasokra annak kdszonhetd, hogy azokon beliil jelentds stlya van azoknak a ,,struk-
turalis megtakaritasi formaknak (nyugdij- és életbiztositasi dijak, lakastakarék-pénztari

" A részvénydrfolyamok vagyonhatdsa elsésorban az angolszdsz orszdgokban (Amerikai Egyesiilt Allamok, Egyesiilt
Kirdlysdg) nagy.

2 A kordbban felsorolt, a bankhitelezési csatorna er6sségét meghatdrozo tényezék elemzésekor Ehrmann et al. (2001)
arra jutott, hogy az eurézéna orszdgain beliil eltérés mutatkozik a bankhitelezési csatorna erésségét illetéen. A bank-
hdlozat kiterjedtségének vizsgdlatakor példdul kiemeli Németorszdgot és Ausztridt, ahol a nagyobb és a kisebb ban-
kok szoros kapcsolatdnak kdszénhetéen monetdris restrikcio esetén a nagyobbak likviditdst biztositanak a kisebbek
szdmdra.

3 A kiilkereskedelmi integrditsdg ([Aruk és szolgdltatdsok exportjdnak és importjdnak dtlaga/GDP]*100) Magyarorszdg
esetében 67,4%, mig az EU 15 esetében 14,6% (Eurostat 2005:175).
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befizetések), amelyek alakulasat rovid tdvon nem befolyasolja a forinthozamok alakulasa”
(Ldszlé 2002). A vallalatok hitelallomanyara pedig azért nincs jelentds hatassal a kamat-
politika, mert egyrészt ezeknek nagy része kiilfoldi fizetéeszkozben denominalt, masrészt
pedig, ahogy arra Orbdn és Szalai (2005) ramutat, a kilfoldi tulajdonban 1évé véllalatok
tékeemelés esetén valaszthatnak a hazai és az anyavallalat orszaganak pénzpiacai kozott,
illetve tulajdonosi hitelhez juthatnak az anyavallalattél. A hazai monetaris politika kor-
latait az is noveli, hogy a kiilfoldi székhelyi cégek hazai lednyvallalatainak jelentds része
exportra termel, és igy az e termékek irant tamasztott keresletet a kiilfoldi monetaris po-
litikai intézkedések befolyasoljak.

Horvith és szerzbtdrsai (2005) a bankhitelezési csatorna vizsgalata sordn arra jutot-
tak, hogy ez a csatorna kis jelentéséggel bir Magyarorszagon a monetaris transzmisszio-
ban. Eredményeik alapjan a kamatvaltozas hatasa a teljes betétallomanyra nem bizonyult
szignifikansnak. Ez koszonhet6 a bankrendszer likviditasi feleslegének. A hiteldllomany-
ban bekovetkezd elmozduldsokat inkabb strukturalis valtozasok idézik elé, mintsem a
monetaris politika.

Mikor nem hat a monetaris politika a befektet6i dontésekre?'

Az eddigiekben azt mutattuk be, hogy hogyan, milyen mechanizmusokon keresztiil hat
a monetaris politika a befektetéi dontésekre, most pedig egy olyan helyzetet mutatunk
be, amelyben a monetaris politika tehetetlennek bizonyul, és amelynek jelentségére eld-
sz0r John Maynard Keynes ,A foglalkoztatas, a kamat és a pénz dltalanos elmélete” cimi
konyvében hivta fel a kozgazdaszok figyelmét. A sokaig csak elméletben létez6 likviditasi
csapda gyakorlati jelentGségére a kozelmultban Japanban tortént események hivtak fel a
kozgazdaszok figyelmét. Japan esete a mai napig egyediilallo, azonban a tobbi fejlett or-
szdg szamdra is potencidlis veszélyt jelent. Az Amerikai Egyesiilt Allamok az elmult né-
hany évben vészesen kozel keriilt a likviditasi csapda jelenségéhez. A jegybanki alapka-
mat zuhandsa 2001 juniusaban kezdédott. 3,75 szdazalékrol 1,75 szazalékig csokkent 2001
decemberére. A mélyrepiilés azonban nem lassult le. 2003 juniusara elérte az 1,00 szaza-
lékot. Azonban a 2004 aprilisaig elhizddo6 stagnalas utan ugy tlinik sikerilt elkeriilni a
deflacids veszélyt. Az Amerikai Egyesiilt Allamok helyzete jol illusztrélja, hogy a fejlett
orszagokban az inflacio letorése mellett rendkiviili figyelmet kell szentelni a deflacios ve-
szélyek elkeriilésére is.

A likviditdsi csapda

A likviditasi csapda jelensége akkor kovetkezik be a gazdasagban, ha a nominalis kamat-
lab eléri a kritikus, nulla szintet. Keynes még nem a nominalis kamatlab nulla szintjéhez
kototte a jelenség kialakulasat, hanem azt feltételezte, hogy a hosszu tavi kamatldbnak
van egy un. ,természetes” szintje. Ez valojaban azt jelenti, hogy ha a kamatlab megkozeliti
ezt a természetes szintet, akkor az emberek a kamatlab emelkedésére fognak szamitani, s
ennek megfelelden alakitjak varakozasaikat, vagyis, ha azt varjak, hogy a kamatlab emel-
kedni fog, ami egyben a kotvénydrak csokkenését jelenti, az emberek vagyonukat inkdbb
készpénzben fogjak tartani. Azonban, ha a kamatlab a ,természetes” szint ald nem csok-

% Ozsvald - Pete (2003) alapjdn.
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kenhet, akarmekkora a pénzkinalat, az emberek akkor is pénzben fogjak tartani vagyo-
nukat, mert arra szdmitanak, hogy a kamatok nének, a kotvényarak pedig esni fognak.
Ilyen esetben az emberek a kamathozamu vagyoneszkozoket és a készpénzt tokéletes he-
lyettesit6ként kezelik, vagyis a vagyontulajdonosok barmekkora pénzmennyiséget hajlan-
doéak tartani, hiszen a pénztartasnak ekkor nincs alternativakoltsége. A nominalis kamat-
lab pedig nem lehet nullanal kisebb, hiszen a készpénztartas lehetésége mindig fennall.
Ebbdl mar tisztan lathat6 a probléma lényege, miszerint a monetaris politika alkalmatlan-
nd valik a valsagkezelésben, hiszen a nominalis pénzmennyiség feljebb tornaszasaval nem
lehet a nominalis kamatldbat csokkenteni.

Clouse és szerzotdrsai (2000) szerint a kdzponti bankoknak a likviditasi csapda jelen-
sége miatt nem szabad a nulla inflaciés szintet megcéloznia. Ehelyett egy olyan alacsony,
pozitiv inflaciot kell kialakitani, amely mellett a nominalis kamatlab elég magas ahhoz,
hogy a csokkentésével serkenteni lehessen a gazdasagot.

Japan és a likviditdsi csapda

A japan gazdasag az 1970-es és 1980-as években ,vilagbajnok” volt a gazdasagi noveke-
dést illetden. Az 1990-es évektdl kezdve azonban olyan labirintusba keveredett, amely-
bél mindezidaig nem talalt kiutat. A bajok kezdetét az 1985 szeptemberében kotott Plaza-
egyezmény jelentette. Ugyanis a megallapodas hatdsara a jen jelentésen felértékel6dott,
amelyre a japan gazdasagpolitika monetaris lazitassal felelt, ugyanakkor nem hagyott fel
a deficitcsokkenté fiskalis politikaval. E kedvezdtlen kombinacié beruhazasi boomot in-
dukalt a gazdasagban. A japan nemzeti bank csak 1989-ben észlelte a problémat, s kezdett
restriktiv politikat alkalmazni. A kamatlab emelésének hatasara azonban a vagyonpiaci
buborék kipukkadt, amelynek kévetkezményei a mai napig éreztetik hatasukat. A problé-
ma sulyosbodasanak oka, hogy a japan kormanyzat a recessziét csupan atmeneti gondként
(nem) kezelte. Az egyik hiba, amit elkovettek, hogy a monetaris politika késlekedett a lazi-
tassal, a masik pedig, hogy a gazdasagélénkitésben aranytalanul nagy szerep harult a mo-
netdris politikdra. 1997-re Japan pénziigyi rendszere sulyos valsagba keriilt. A japan tor-
ténelemben eddig példatlan események kovetkeztek be: csédbe ment egy bank és az egyik
legnagyobb értékpapir-kereskedd cég. Csédhullam indult el a kis-és kozépvallalkozasok
korében. A bankok vissza akartdk szerezni kintlévéségeiket, s ez a hitelkinalat besziikiilé-
séhez vezetett, ami pedig az aggregalt kereslet csokkenését idézte el6. Az aggregalt keres-
let visszaesésének egy masik lehetséges magyarazata a tarsadalom eloregedésével magya-
razhaté. E demografiai jelenség megtakaritdsra 6sztonzi az embereket, ami viszont a fo-
gyasztas csokkenését eredményezi. Az els6 expanziv jellegd, keresletélénkité koltségvetési
intézkedés 1995-ben latott napvilagot. 1998-ban a japan kormany hadat tizent az immar
majd egy évtizede elhtizddd pangasnak, s nekilatott a bankrendszer konszolidaciéjahoz,
valamint addcsokkentést vezettek be. Ezek az intézkedések hozzajarultak ahhoz, hogy a
japan gazdasag elkertiilje a recessziot, am a gazdasagi novekedés helyreallitasa szempont-
jabdl nem bizonyultak hatasosnak. 1999-re a japan jegybank nulldra csokkentette a no-
mindlis kamatlédbat. Ezzel elérkeztiink a likviditasi csapda fentebb mar ismertetett jelen-
ségéhez. Ekkor nyilvanvaléva valt, hogy az egyediili kiutat kizdrélag az expanziv fiskalis
politika jelenti. Ezt az adut azonban idejekoran kijatszotta a japan kormany. Az 1998-as
lazitas nem tudta visszaterelni a kisiklott gazdasagot a korabbi novekedési palyara, viszont
oly mértékben megnovelte az allamaddssagot, hogy egy Gjabb gazdasagélénkitd csomag
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bevezetése elképzelhetetlenné valt. Az atmeneti biztato jelek ellenére a japan gazdasagnak
nem sikeriilt kilabalnia a deflacié csapdajabol. De vajon létezik-e olyan megoldas, amely
nem noveli tovabb az allamadoéssagot, ugyanakkor visszalenditi a nominalis kamatlabat a
nulla szint f61é, ahol mar sikeresen bevethet6k a monetaris politika eszkozei?

Létezik-e gyogymod?

A belfoldi elégtelen keresletet esetleg ideiglenesen potolhatna a kilfoldi kereslet. Ahhoz
azonban, hogy végleg orvosolni tudja a problémat, oly mértékl exportnovekedésre lenne
sziikség, mely lehetetlen. Ehhez ugyanis a jen leértékel6désére lenne szitkség, ami tobb
szempontbdl is akadalyba titkozik. Egyrészt a leértékeléshez arra volna sziikség, hogy a
jen denomindcidju rovid lejaratd eszkozok hozama jelentdsen csokkenjen. Ez a hozam
azonban mar most nulla, negativ pedig nem lehet. Masrészt pedig a jen leértékel6dése
minden bizonnyal nem aratna osztatlan sikert a kereskedelmi partnerek szemében.

Valdodi megoldast jelenthet Krugman' javaslata, aki ugynevezett ,,nem konvenciona-
lis” monetaris politika bevetését ajanlotta. Ennek lényege, hogy a jegybanknak inflacios
varakozasokat kellene indukdlni. Amennyiben viszont az optimalis inflaciéonal nagyobb
mértékd drszinvonal-névekedésre vonatkozo varakozasok alakulnanak ki, ez ellentmon-
dana az els6dleges jegybanki célkit(izésnek (az arstabilitasnak) és karos lenne a gazdasagi
novekedés szempontjabol.

Befejezés

Az eddigieket 6sszefoglalva elmondhatjuk, hogy a monetaris politikdban bekovetkezé val-
tozasok szertedgazo modon hatnak a befektet6i dontésekre. A transzmisszios mechaniz-
mus - rugalmas arakat feltételezve — megvaldsulhat kozvetleniil, az arszignalhatds kovet-
keztében. A monetdris politika a beruhazasokra a piaci kamatlabakon és az egyéb eszkoza-
rakon (részvényérfolyamok, ingatlandrak, valutadrfolyam) keresztiil is hat. Osszességében
elmondhatjuk, hogy a monetaris expanzié hatasara egyrészt a haztartasok — a kiilonboz6
tényezOknek koszonhetden - hajlamosabbak lesznek vagyonukat részvénybe, tartos fo-
gyasztasi cikkekbe, valamint lakasba fektetni, masrészt pedig a vallalatok — a pénziigyi
helyzetiik megvéltozasa folytan - kénnyebben juthatnak hitelhez, ami a beruhdzasok no-
vekedését eredményezi. A transzmissziés mechanizmus magyarorszagi és eur6zénds mu-
kodésének osszehasonlitdsa sordn arra a megallapitasra jutottunk, hogy mig az eurdéve-
zetben a kamatcsatorna bizonyult domindnsnak az egyes transzmisszios csatornak koziil,
addig Magyarorszagon az arfolyamcsatornanak van kiemelkedé szerepe.

A monetdris politika gazdasagra gyakorolt hatdsainak vizsgalata mellett azonban a
Japan példajan keresztiil illusztralt likviditasi csapda felhivta a figyelmet arra, hogy bizo-
nyos helyzetekben a monetaris politika tehetetlennek bizonyulhat.

A transzmisszios csatornak eddig ismertetett sokfélesége megalapozhatja a mone-
taris politika stabilizacids eszkozként valo elétérbe keriilését, ugyanakkor nem szabad fi-
gyelmen kiviil hagyni a likviditasi csapda kialakulasanak veszélyét.

'S Emliti Ozsvald és Pete (2003).
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