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A monetaris transzmisszids mechanizmus
jellemz6i Magyarorszagon

A koltségvetési deficit alakuldsa sem Magyarorszagon, sem nemzet-
kozi szinten nem kedvezett a fiskalis politika népszerlségének. A
figyelem kétségtelentl raterel6dott erre az elemre, kiléndsen Eurdpa-
ban, a Stabilitasi és Novekedési Paktum lényeges mutat6jaként. Nem
merUl fel a kérdés, hogy miért, milyen koérilmények, milyen szerkeze-
ti valtozasok vagy fejlettségi szint mellett keletkezett, csak az abszo-
Iat, illetve GDP-hez viszonyitott nagysag szamit. Egyes intézkedések
esetén kozrejatszo politikai megfontolasok kedvez6tlen nemzetkozi
megitélését sem hagyhatjuk figyelmen kiviil. Mindez a stabiliz&cios
célu koltségvetési politika mozgasterének csokkenését idézi el6 és
nagyobb hangsulyt ad a monetaris politikdnak. A monetaris politika-
val kapcsolatosan azonban két kérdés vetédik fel:

1 Mint tudjuk, hatdsmechanizmusa nem kdzvetlen, szamos atté-
telen keresztill, gyakran ,kiils6 késéssel” gydirizik be a real-
szférdba. Hatékonysaga megannyi feltételt6l fligg, amely koz-
gazdasagi vitak kozéppontjaban is all. A mai Magyarorszagon
mennyiben teljestilnek ezek a feltételek?

2. Ha csatlakozunk az eurozénéhoz, teljesen elveszitjik ezt az
eszkozt, vagy csak részlegesen? Ekkor hogyan véltozik a ha-
tdsmechanizmusa?

A monetéris politika hatékonysaga vizsgalatanak fontossigara, ennek
megnovekedett jelentdségére utal az is, hogy a Magyar Nemzeti Bank
kilon is foglalkozott a transzmisszids mechanizmussal, projekt kere-
tében. Szamos tanulmany szlletett, eredményeik rovid dsszefoglalasa-
ra is vallalkozik ez a tanulmany.
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Jelentésbeli eltérések

A standard makrodkonomia oktatdsdban ma is els6dleges helyen all a
monetdris politika névekedésre és foglalkoztatasra gyakorolt szerepe.
Mindez bizonyosan annak kdszonhet6, hogy a keynesi koncepcid
meghataroz6 a makrogazdasagtanban. Nem véletlenil van ez igy. A
ragados arakra alapoz6 kdzgazdaséagi vélemények napjainkban is eré-
s0d6 ,,pozicidban” vannak. A ,,neokeynesianus” illetve ,0jkeynesi”
névvel jeldlt iskoldk ma is a ragadds arak létezésének magyarazatat
keresik, tokéletesitik. Ezért fontos megkullonbdztetni a monetéris
transzmisszié hatésait ragados- illetve rugalmas arrendszer létezése
esetén. Az elméleti vita eldontésére természetesen ennek az elemez6
jellegl irdsnak a keretei kozott nincs lehetség, ugyanakkor annak
vizsgalatara, hogyan veszi mindezt figyelembe a gyakorlat - igen. A
gyakorlat ugyanis - legaldbbis napjainkban - eltolédott a monetarista
nézetrendszer irdnydba. A modem jegybankok transzmissziés mecha-
nizmusrol alkotott képe egyébként joval Osszetettebb, és tdbbségik
operativ célja valamilyen rovid lejarati kamatlab meghatarozésa.
llyen koriilmények kozott a mai gyakorlatban a bazispénz és a pénz-
mennyiségek egymasra gyakorolt hatasanak iranya inkabb forditott,
azaz a gazdasagi szerepl6k portfoliddontéseinek eredménye csapodik
le ajegybanki mérlegben, és hatarozza meg a monetéris bazis nagysa-
gat. Szemben a keynesi gondolatmenettel, melyben révid tvon elér-
het6 (ez alatt korulbelll 2 évet érthetiink) a termelés és a foglalkozta-
tds bdvilése, mintegy Kkiegészitve a koltségvetési politikat, a
monetaristdk az arstabilitas eléréséhez rendelik a monetéris politikat.
Szerintlik 5 vagy tobb év alatt, tehat kbzéptavon eredmények elérésére
nyilik lehet6ség az inflacios rata leszoritdsdban és az arstabilitds meg-
tartdsa tekintetében. Mindekdzben a koltségvetési politikara is megha-
tarozo jelleggel bir. A monetaristak a termelésre és foglalkoztatasra
irAnyul6 monetaris politikaval szemben Ggy érvelnek, hogy mivel az a
belsd kereslet fokozasan keresztll hat, két ponton is aggalyos; egy-
részt az inflacio, masrészt az import nagymérték(i névekedéséhez ve-
zet, tehat késébbi sulyos egyensulyhiany okozoja. Ugyanakkor a mo-
netaris politikdnak nem csak lehet, szdmos vélemény szerint kell is
valasztania a célok kozil, nem vallalkozhat a célok egyidejd elérésére,
ezért ki kell jeldInie egyet, amelynek prioritast ad a tébbivel szemben
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és atmenetileg akéar a tobbi kivanatos eredmény rovasara is érvényesi-
ti. Ezt tikrozi a mai jegybanktorvény, amely elsédleges célként meg-
jeloli az arstabilitast, a tobbi cél folé emelve. Az a meggondolés van
az inflacio kezelésének ,,egyeduralma” mogott, hogy a hiteles mddon
alakitott arstabilitds egyben a gazdasagi novekedéshez és a magas
foglalkoztatdshoz is hozzajarul. A gazdasdgi alanyok ugyanis -
mintegy a lathatatlan kéz Adam Smith-i elve alapjan - a lehet6 legha-
tékonyabban képesek miikodni olyan gazdasagban, ahol az arak Ki-
szdmithatéan alakulnak. Szamos figyelmeztetd jel utal azonban arra,
hogy az eszk6zok rugalmas alkalmazasa nélkil nem kévetkezik egyér-
telmlien az arstabilitds meglétébdl a tobbi Iényeges elem automatikus
biztositottsaga.

Egyébként az, hogy a monetéris politika els6sorban monetarista
nézetrendszert kdvet, nem jelenti, hogy minden elemében be is tartana
a gyakorlat e kdzgazdasagi iskola ajanlasait; példaul szinte soha, sehol
konzekvensen nem alkalmaztak az allando ttem({ pénzexpanzié szabéa-
lyat. Arstabilitas alatt pedig a monetéris politika gyakorlati iranyitoi
alacsony, am nem 0 inflacios ratat értenek, hiszen ez ki lenne téve a
deflécid, illetve egy deflacid-depresszio spirdl veszélyének. A Magyar
Nemzeti Bank munkatarsa altal szerkesztett, a magyarorszagi moneta-
ris politikardl sz6l6 kiadvany (Laszl6 Flora: A monetéris politika Ma-
gyarorszagon, 2006.) szerint: ,,A monetaris transzmisszi6 fogalma azt
a mechanizmust jel6li, amely sordn a monetaris politika altal megho-
zott mennyiségi és kamatdontések killénb6z6 attéteken keresztiil befo-
lyasoljak a gazdasadgban a makrokeresletet és az inflaciot”. A gyakor-
lat &rstabilitas ,,egyeduralmat” mi sem bizonyitja jobban, hogy a foga-
lomban szerepld makrokereslet befolyasolasa is pusztan az azon ke-
resztiili inflaciora vald hatést szolgalja - mint ez a tovabbi magyaraza-
tokbdl kiderdl.

Miért is érvényesil masként a monetaris transzmisszié rugalmas és
ragadds arak esetén? El&szor is az igényel megjegyzést, hogy ragados
arak alatt nem teljesen merev, hanem lassan alkalmazkod6 arakat kell
érteni. A lassu aralkalmazkodas kdvetkeztében a pénzkinalat valtozasa
véltoztatja a kamatszintet és a pénzkeresletet. Ha ez a pénzmennyiség
valtozas novekedés, akkor elmondhatd, hogy ez esetben jobban né a
pénzmennyiség, mint a jovedelmek, lassul a forgési sebesség. A real-
kamatlab csokkenés pedig beruhdzads ndvekedést, ezzel altalanos ke-
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resletbévilést és jovedelemndvekedést idéz elé. Ez azonban csak a
kapacitaskihasznaltsag korlatjaig mikodik igy. Ennek a korlatnak a
meghatarozasa szamos elméleti vitdra ad okot, ahogy az elmélet
mikro6konomiai bazisanak hianya is. Ezt igyekszik orvosolni a napja-
inkban egyre inkabb nagy jelent6ségre szert tevl Ujkeynesi kdzgazda-
sagtan. A monetarista iskola klasszikus alapjaibol kévetkez6en sem
hisz a stabilizacios politikdban. A redlkamatldbh mértékét szerintik a
redlgazdasag torvényei hatarozzdk meg. Mint ahogy a termelést, kibo-
csatast is kizarolag a rendelkezésre allo termelési tényez6k és a tech-
nologiai fejl6dés hatdrozzdk meg. igy ha van is hatas a monetaris poli-
tika kovetkeztében ezekre a valtozdkra, az atmeneti. (Az Ujklasszikus
kozgazdasagtan szerint atmeneti sincs. Ugyanakkor ennek az elméleti
iskolanak szamos szigoru feltevését kétségbe vonjék a valds gazdasagi
folyamatok.) Tehat, ha MV=PY," mint ahogy a klasszikus eredet(i
iskolak felteszik, a monetaris expanzid, M névelése nem Y, a realki-
bocsatds novekedését, hanem P, az arszinvonal ndvekedését vonja
maga utén, az inflacio elsédleges fokozojava lép eld. Ezért teszi le a
voksat egy szerény mértékd, egyenletes pénzmennyiség novelés mel-
lett. Miel6tt gorcs6 ald vennénk a monetéris politika hatdsmechaniz-
musanak folyamatat gyakorlati szempontbdl, még egy szempontot
vizsgalni kell. Azt, hogy ki mit nevez pénznek, vagy milyen kamatla-
bakat vesz figyelembe, és ez hogyan alakitja a monetéris politika hata-
sossagarol folytatott vitdkat. Ha a monetéaris politika a pénzkinalaton
keresztll kivan hatni a gazdasagra, a kamatrugalmassdg nagysaga
donti el ugyanis, hogy hatasosnak, vagy hatéstalannak nevezhetjlk-e a
monetéris politikat. Ha az M1 kategoriat vessziik pénznek,2- a kilon-
b6z6 jegybankok e kategoéria tartalmaban egységes definiciot adnak,

1 Pénz mennyiségi egyenlete, amelyben N a pénzmennyiség, V a forgasi sebesség, P az
arszinvonal, Y ajovedelem.

2 ,Monetéris aggregatum, pénzmennyiség (monetary aggregate, money): A pénzmennyiséget
a pénztart6 gazdasagi szerepl6k (vallalatok, haztartdsok) tulajdonaban 1év6 készpénz mellett a
kulonféle egyéb, a pénzteremt§ gazdasagi szereplékkel (bankok) szemben fenndllé pénzugyi
koveteléseik alkotjak (bankbetétek, kotvények sth.). A pénzaggregatumokat képez§ instrumen-
tumok tehat a monetaris pénzigyi intézmények mérlegének forrds oldalan talalhatéak. Az
angol ,Money" sz6 roviditését felhasznalva ,M"™-mel és egy szammal jeldlik ezeket a mutatokat
(M1, M2, M3, monetéris bazis).” (A monetaris politika Magyarorszagon, 2006., szerk.: Horvath
Agnes)
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tehat a készpénz és folydszamla-, latra sz6l6 betétek, azaz nem, vagy
minimalis mértékben kamatoz6 szamlék tartoznak ide - akkor nyil-
vanvaléan nagyobb kamatrugalmassaggal fogunk szembesulni. Ez a
keynes-i allaspontnak kedvez. Likviditasi szempontb6l ugyanis a ko-
vetkezd kategdria, amely mér kamatozo, az M2-es kateg6ria, minden
orszaghan tartalmazza a kvazipénzt, a hataridés betéteket. Ekkor az
atcsoportositas jelentés része e kategoriaba torténik. igy, ha az adott
orszag gyakorlatdban a ,,pénz” kifejezés a szakmai kdrokben magaba
foglalja az M2-t, (aminek M1 is része) akkor kamatemelkedés kovet-
keztében nagy véaltozasra nem kell szdmitani a pénzkészlet nagysaga-
ban, csak atrendezddnek a pénztartads formai. Nem mutathatd ki akko-
ra kamatrugalmassag, mint a masik esetben. A megfigyelt kamatlab
hosszu-, vagy rovid lejaratl volta is szamit; mig a rovid lejaratu ka-
matlabak szenzibilisek a valtozasokra, a hosszl lejaratd lassan mozog.
Ezek a kiilénbségek arra intenek, hogy a hatasossaga, hatastalansaga
tekintetében figyelembe kell venni, milyen indul6 adatok szolgaltak a
bizonyitéas alapjaul.

Erdemes figyelembe venni azt is, hogy az arak adott gazdasagban,
gazdasagi integracio teriiletén mennyire ragaddsak. Az arak ragados-
saganak legf6bb magyarazata még mindig a munkaeré piaci merevsé-
gek létezése, bar a legUjabb elméletek az étlapkdltségeket, aggregalt
keresleti externaliat, aszinkron ar- és bérmegallapitast, koordinacios
kudarcokat is emlitik. Természetesen a valos gazdasdgban nincsenek
tiszta esetek, mint legrugalmasabb munkapiaccal rendelkez6 gazdasa-
got, az Egyesiilt Allamokat szoktak felhozni és Eurdpat, mint kevéssé
rugalmas munkapiaccal rendelkez6 kontinenst - azonban ennek szabé-
lyozéasa nem egységes e tekintetben. Jelenleg az Eurdpai Unié munka-
piaccal kapcsolatos kudarcai, az Eurdpét fenyegetd eldregedési folya-
matok, a népesség rossz dnreprodukcidra val6 hajlandésadga nem teszi
lehet6vé - valdszinlileg a jov6ben még kevéssé -, hogy a foglalkozta-
taspolitika, mint e problémak orvoslasanak legfébb eszkdze a jov6ben
kisebb jelentGséget kapjon, és el6térbe keriiljenek a tisztn piaci alapu
folyamatok. Nem kivétel ez al6l Magyarorszag, ahol az utébbi évben a
munkanélkuliségi rata ugrasszer( névekedésének vagyunk tanli és a
népességcsokkenés jelentés méreteket 6lt. Tehat elmondhatd, hogy a
monetaris politika pénzmennyiség szabalyozasan keresztil torténd
gyakorlata Eurépaban nyilvan hatasosabb, illetve hatédsa hosszabban
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tart, mint azt amerikai eredet( kdzgazdasagi iskolak alapjan feltételez-
hetnénk. Természetesen bizonyos szituaciok (példaul likviditasi csap-
da) teljesen hatastalanna teheti.

Rugalmas &rak esetén, révid tavon a monetéris politika hatisossa-
gat a tokéletlen informaciok magyardzzak. A gazdasag szerepl8i rosz-
szul érzékelik a gazdasagi kornyezet valtozasat. A tokéletlen infor-
maltsag egyik alapesete, hogy valamely piacon bekdvetkezett aremel-
kedést gy értelmezik, hogy az adott piacon el6allitott termék relativ
ara nétt meg, igy a nagyobb kereslet kielégitése érdekében novelni
kell a kibocsatast, holott mindez az arszinvonal altalanos emelkedését
jelzi. Jelentheti még a munkavallalok téves megitélését is a realbérrel
kapcsolatosan. Ha a nomindalbérek valtozasat a munkavallalok 6ssze-
tévesztik a realbér valtozasaval, ez kereslet- és kinalatndveld tényez6
egyarant lehet. Ezek azonban atmeneti hatasok, addig tartanak, mig a
gazdasagi szerepl6k fel nem ismerik tévedéstiket.

A célrendszer

El6szor a célrendszert illetd kérdések atgondolasa keruiljon napirendre.
A f6 célok ismertetése mar megtortént, tehat az inflacios rata bizonyos
szintjének vagy a gazdasagi novekedés valamilyen mértékének meg-
célozésa, illetve a killsé egyensulyra vonatkoz6 cél. Természetesen az
els6 kett6 tekintetében megallapithatd, hogy a monetéaris politika egy-
szerre mindkett6re hatassal van, csak az a kérdés, hossz( tavon melyik
celkitlizésnek van értelme. A gyakorlat tehat amellett tette le a voksat,
hogy arstabilitast lehet elérni, amely igy a gazdasagi dontések kocka-
zatanak cstkkenésében csapodik le, noveli az el6re tervezhet6 id6ta-
vot. Az er6forrasok hatékony allokacidjat elGsegiti és az arfolyamot is
stabilizalja. Az arstabilitds igy mégis hozzajarul a kibocsatas és fog-
lalkoztatas noveléséhez.

Azonban nem csak a pénzkinalaton keresztll, hanem a kamatok
befolyasolasan keresztil is hathat a végsd célok iranyaba. Egyszerre a
két kdzbeesd célt nem befolyasolhatja. Az utdbbi évtizedekben pedig
sok orszagban az &rfolyam valt a legfontosabb kdzbeesd célkitlizéssé;
ez annak koszoénhet§, hogy a nemzetkodzi t6kemozgas, a felgyorsult
pénziigyi globalizacid, a pénzigyi innovaciok terjedése kdvetkeztében

33



Juhasz Zita

a valutaarfolyamok ingadozéasa megnétt. A maddszer, vagyis az opera-
tiv célok azok, amelyekre a jegybank kdzvetlenil tud hatni, amelyek
folott ellenérzést gyakorol. Ez a rovid lejaratu piaci kamatszinten tal a
jegybanki tartalék (monetéris béazis) és a monetéris szféra éaltal nyujtott
hitelek. A monetéris politikai célok napjainkban leggyakrabban al-
kalmazott eszkoze a rovid lejaratu kamatlab meghatarozasa. A mone-
taris bazis a realvaltozok- (foglalkoztatottsdg, kibocsatas), és olyan
nomindlis valtozék fliggvénye, mint az arak vagy a kamatlabak. Ez
egyértelm( meghatarozodast jelent. Természetesen a pénzpiaci egyen-
suly létrejotte automatikus, akkor is, ha a maganszféra maga dont
arrol, hogy milyen pénziigyi eszk6zoket vesz igénybe megtakaritasai
tekintetében. A portfoliédontésre vonatkoz6 altalanos fliggvény:3

— =L(rs,rb,ire, W,s)
V"l

Tehat az altalunk hozott portfoliodontést az elérhetd pénzigyi eszko-
z06k likviditasa, varhaté hozama és kockéazatossdga mellett szdmos
egyéb tényez6 is, mint példaul a fizetési rendszerekkel kapcsolatos
technikai innovaciok és a szabalyozasi kornyezet valtozasai is befo-
lyasoljak, amelyek e-ban jelennek meg. A szabalyozési kornyezet
valtozasaira példa lehet a kamatad6, am éppen ennek a ,latvanyos”
véltoztatasnak a hatasa nem jelentkezik élesen. A 2006 szeptemberétdl
Magyarorszagon is létezd adofajta bevezetésének az lett a kovetkez-
ménye, hogy a lakossdg megtakaritasainak nagy része hosszabb lejara-
th lekotott betétekbe és befektetési jegyekbe kertlt. Azonban a befek-
tetési alapoknak azon része szamit Magyarorszagon a legsikeresebb-
nek, az els6sorban kockazatkerilének nevezhet6 lakossag korében,
melyeknek az egy befektetési jegyre jutd nettd eszkozértékének
volatilitdsa alacsony. Ezek azok a befektetési alapok, amelyek uj for-

3 A fuggvény jelmagyarazata ( M/P)D: pénzkereslet, L: likviditas, likviditasi fuggvény, rs: részvé-
nyek redlhozama, r= a kétvények redlhozama, a vart inflacios rata és a realvagyon befolyasol-
ja, de természetesen a pénziigyi- (és redl) instrumentumok részletesebb felosztasaval finomit-
haté. « tényezé nem elhanyagolhaté a fliggvényben, hiszen ebben az egyszerli megkdzelités-
ben a kockazat is e tényezében jelenik meg, ahogy a szabalyozasi kornyezet valtozasai is. (pl.
kamatado).
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rasaik jelentds részét ismét csak bankbetétekben helyezték el, igy eb-
ben az esetben a teljes tartalékkotelezettség nem valtozott lIényegesen.
Pedig az alapvetd, a monetaris transzmissziot érintd valtozas e ponton
keletkezett volna. A technoldgia fejl6désének eredményeit a szaporo-
dé bankautomaték, nagy kartyaforgalom, kartyas fizetési lehetéségek
bévilése, a kartydk novekvé ,tudasa” (Id.: okoskartya) jelenitik meg.1

C/D (atlagos)

1. dbra: Készpénz-betét arany alakulasa Magyarorszagon
Forrds: MNB adatok alapjan sajat abra

Az iranyadd kamat - kOzvetetten - hatassal van a portfoliddontésre,
am a kapcsolat nehezen el6rejelezhetd és id6ben valtozékony lehet.
Ebb6l kifolydlag a jegybank kamatdontéseit nem is a pénzkinalat ira-
nyitdsnak rendeli ald, hanem a transzmisszids mechanizmus joval
Osszetettebb csatorndira épit (Id.: dbra és Vonnak, 2007). De ez eset-
ben a monetéris bazis alakulasa téle fuggetlen, exogén lesz. Tulajdon-
képpen akkor kinek a kezében van a dontés? A maganszektor kezében.
Hiszen a haztartas és a véllalat maga hozza meg dontését arrél, hogy
milyen pénzlgyi portfoliot alakit ki. Tehat milyen részt tart olyan
eszkdzben, amelyet mar nem tartunk pénzjelleglinek és milyen részt
azokban az eszkdzokben, amelyek hordozzak a pénz alapvetd funkcio-
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it. Az elsd kategoridra példa a részvények vagy akar az allampapir.
Tehat a gazdasag szerepl6inek arra vonatkoz6 dontése, hogy pénziiket
milyen eszkdzben tartsédk, a pénzaggregdtumok nagységat alakitja ki.

B 50-M2

OLegiebebb kéreve; \LitxtA lekotott betétek
DL?.na tsc-Ic és loiyostiitila-betétek

B-\iorie:ath péiaitgn intézetéivteket'. kivtali kész&eaz

2. 4abra: Apénzmennyiségek dsszetétele

A %

3. abra: A pénzmennyiségek rovid bazist évesitett ndvekedési indexei

Az abrak forrasa: MNB kozlemény, 2007. augusztusi adatok alapjan.
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Befolyésolja ezt hozaman kivil, illetve azzal szoros dsszefiiggésben a
papir kockazata, likviditasa. Ez az eszkdzszerkezet az, ami a kotelezd
tartalékok és a forgalomban lev6 készpénz allomanyat meghatarozza;
azaz a monetaris bazist. Tehat a hatdsmechanizmus nem egészen gy
fest a gyakorlatban, ahogy arra a pénzmultiplikator modell kévetkez-
tetni engedne. A forditott mechanizmus megértéséhez a pénz-
multiplikator modell hatasainak rovid ismertetésére van sziikség; a
pénzmultiplikator modell alapjan ugyanis a monetéris bazis nagysaga-
val a jegybank hatarozza meg az MI kategoriat, amely tranzakcios
alapl pénzkeresleti modellek alapjan kihat a tobbi kategoriara is.4

Realis figyelembe vétel esetén tehat a pénzmennyiségek (tdgabban
értelmezett pénzmennyiségek) azok, amelyek a monetaris bazisra
meghatarozo erdvel birnak. Tehat az alkalmazkodd szerep a jegybank-
ra harul. A meghataroz6 pedig a maganszektor, az 6 portfolio-
dontéseiket (kissé elnagyolva) jellemezhetjik a készpénzhanyaddal.
Ez megmagyaradzza, hogy napjainkban miért a révid lejaratd pénzpiaci
kamatldb meghatérozasa kertlt el6térbe, szemben a monetéris bazisra
vonatkozd mennyiségi céllal szemben. Ha megfordul a hatdsmecha-
nizmus, azaz a monetaris bazis adottsag a jegybank részére és a gaz-
dasagi szerepl6k portféliodontései jelennek meg, illetve ennek ered-
ménye a jegybanki mérlegekben, meghatarozva a jegybankpénz
mennyiségét, akkor az MO kategdria, vagyis a monetaris bazis nem ad
és nem is adhat semmiféle informéaciot, elérejelzést, amely tiikrozné a
jegybank szandékait vagy el6revetitené a varhat6 inflaciot.

Kérdés azonban az, hogy e terilleten semmiféle kdlcsonhatds nem
ismerhet6 fel, vagy a monetéris politika is képes valami méddon hatés-
sal lenni a portfoliédontésekre? Valojaban elmondhat6, hogy nagyon
csekély mertékben. Ha réviden végignézzik, miképpen, mely csator-
nakon keresztiil hathat a monetéris politika, ez belathatd. Magyaror-
szagon koztudottan az arfolyam hatasa a legmeghatarozobb a moneta-
ris transzmisszio soran (ld.: 4-es dbra). Mivel Magyarorszag kis, nyi-*

4 A pénzmultiplikator modell: a monetaris bazis meghatarozza a forgalomban levé pénz meny-
nyiségét.
AM= AB ------mememeeee . Ahol B a bazispénz, cr az C/D, készpénz és a latraszolé betétallomany

hanyadosa és rr a tartalék-betét arany (R/D).
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tott orszég, a kilkereskedelem ardnya a GDP-n belil magas, igy az
arfolyam hatésa a nettd exportra és a beruhdzasokra jelentés. A ka-
matcsatorna azonban gyenge erejl, a megtakaritdsok befolyasolasara
nem alkalmas, ennek az oka a korabban emlitett kock&zatkeruld atti-
tld (vagy a pénzigyi mlveltség nem megfelel6 szintjébdl szarmazd
hatas). A lakossag az alacsonyabb kamatlabu, biztonsagos megtakari-
tdshoz ragaszkodik, annak szintjét6l szinte fuggetlendl, illetve a meg-
takaritasok kronikusan visszaesett szintjének kdszonhetéen a megtaka-
ritasokon belil nagy részaranyt képviselnek a nyugdij- és életbiztosi-
tasi dijak, lakastakarék-pénztari befizetések; ezek alakulasat rovid
tavon nem befolyasolja a forinthozamok alakulasa.

A vallalatok hitelallomanya tekintetében is a kamatpolitika hata-
sossaganak korlataira lehetiink figyelmesek Magyarorszagon; e hitelek
jelent6s része kilfoldi fizet6eszkdzben denominalt (svajci frank alapu
hitel legnagyobb részben, de megjelen6ben vannak a japan jen alapu
hitelek, amelyek elfoglalhatjadk a CHF helyét), a kalfoldi tulajdonban
Iév6 vallalatok pedig t6keemelés esetén valaszthatnak a hazai és az
anyavallalat orszaganak pénzpiacai kozott, illetve tulajdonosi hitelhez
juthatnak az anyavallalattdl. A hazai monetaris politika korlatait az is
ndveli, hogy a kilfoldi székhely( cégek hazai leanyvallalatainak jelen-
tOs része exportra termel, és igy az e termékek irant tamasztott keres-
letet a kiilfoldi monetéaris politikai intézkedések befolyasoljak. Meg
lehetne vizsgalni a bankhitelcsatomat, de szdmos magyar tanulmany
(tébbek kozott MNB tanulmanyok) allapitja meg, hogy a bankhitel-
csatorna alacsony jelent6ségii; a monetaris politika sokkal kevéshé
képes a hitelfelvétel mértékére hatni, mint pl. a hiteltamogatasok
megvonasan, mérséklésén, esetleg ndvelésén, adozasi rendelkezéseken
keresztul hatékony fiskalis politika, ehhez kapcsol6dd torvényi szabé-
lyozés.
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A legfontosabb csatornak jellemzése

A kamatatgy(irizés fontos szerepet jatszik abban, hogy a gazdasag
milyen mértékben és milyen késleltetéssel reagal a monetéris politikai
Iépésekre. A kamatcsatoma els6 szakaszanak nevezzilk, mikor a jegy-
banki alapkamat valtozésa begyfir(izik a kereskedelmi bankok altal
alkalmazott kamatlabakba. Masodik lépcs6ben a vallalatok és fo-
gyasztok reagalnak a megvaltozott kamatlabakra a megtakaritasok és
hitelfelvétel cstkkentésén, illetve ndvelésén keresztiil. A maganszféra
a kamatvaltozasra kiilonb6zé er6séggel reagalhat. Ennek az oka lé-
nyegében harom hatdsban keresendd: a helyettesitési-, a jovedelmi- és
a vagyon-hatasban. Részben a (redl) kamatvaltozas altal el6idézett
helyettesitési hatads nagysagatol is fligg, hogy méas megtakaritasok és
réforditasok alternativakdltsége hogyan valtozott ennek hatasara. A
kamatszint valtozdsa modositja a gazdasagi szerepl6k bevételeit és
kamatkiadasait is, azaz a nettd pénzigyi jovedelmét (ezt jovedelmi
hatasnak is nevezzilk). Azonban hatésa van a reél- és pénziigyi eszko-
z0k piaci értékére is, igy hatassal van a gazdasagi szerepl6k vagyonara
(vagyon-hatas). A jovedelmi és a helyettesitési hatas ersségét az ha-
tarozza meg, hogy a kamatlabak véaltozasara milyen sebességgel és
milyen mértékben reagélnak a banki kamatok, tovabba milyenek a
bankok &razasi szokésai. A kamattranszmisszid eréssége mellett a
kamatcsatorna jelent6ségét fokozza, hogy ha a fogyasztasi és beruha-
zasi kiadasok banki kamatérzékenysége és az egyéb hozamok alakula-
sénak piaci szerepl6k dontéseiben jatszott szerepe magas. Napjaink-
ban jellemz6en gyors és rugalmas reakciok a jellemz6ek a kereske-
delmi banki szektor részérél.

Az arfolyamcsatorna Magyarorszag, mint Kis nyitott orszadg szem-
pontjabdl a legfontosabb csatorna. A magyar monetaris politika sza-
mara legerdsebb transzmissziés mechanizmus az arfolyam importara-
kon keresztlll kifejtett hatdsa. Ezek kozil kiemelend6 az arfolyam
"pass-through" mértéke, mely az orszag nyitottsdganak, tradable (kl-
kereskedelembe kerill§ aruk szektora) szektor aranyanak (hazai
tradable inflacio = kulféldi inflacio + nominalis arfolyam valtozésa),
illetve a belsd piaci verseny er6ssegének egyenes aranyu fliggvénye.
Az 0sszes hazai inflacio a tradable inflacié és a non-tradable infl4cid
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0sszege, melyben a hazai tradable inflacié a kilfoldi inflacié plusz a
nominalis arfolyam véaltozasa, ezt a kdvetkez6képpen is felirhatjuk:

CPl =p, =ypHt+(1l-y)st

A y egyutthatd a kis orszag nyitottsdganak komplementere, tehat a
megtermelt javakbol mennyi keril hazai fogyasztasra. Magyarorsza-
gon ez az érték 30% korili, tehat erbteljesen nyitott orszag lévén a
masodik dsszetev6 kapja a 70%-o0s stlyt. Ez pedig a hominalis arfo-
lyam vératlan megvaltozasanak mértéke. Eszerint a hazai eredet(l ar-
ndvekedés hatasa marginalis az utdbbihoz képest. Magyarorszagra
mindenképpen indokolt az id6ben valtoz6 kockazati prémiumot tar-
talmazé modellt alkalmazni. Az elmult évtizedben, amidta kilfoldi
portféliobefektet6k jelentek meg a forintpiacokon, szamos esetben
nyilvanval6 volt, hogy a valtozd kockazati megitélés és preferenciak
nagy arfolyamkilengéseket okoztak. A monetaris politika tébbnyire
megprobalta ezeket a sokkokat semlegesiteni, hogy azok ne gy(r(izze-
nek be a fogyasztoi arakba. A kockazati prémium sokkok jelenléte
megneheziti a monetaris politika arfolyamra gyakorolt hatdsanak mé-
rését.

Az eszkozar-csatorna Magyarorszagon nem jatszik meghatarozé
szerepet. A monetéris szigoritads kdvetkezménye, hogy az eszkozarak
csokkennek; ebben mind a monetarista, mind a keynesi elmélet meg-
egyezik. A magasabb kamat kdvetkeztében magasabb hozamot varnak
a kotvényekt6l, ami csokkenti a kdtvények arat. Ugyanekkor a rész-
vényarak is esnek. Az ingatlanok veszitenek értékikbél, ez érzéke-
nyen érinti a haztartdsok fogyasztasi kiadasait, kiilonésen ma, mikor
nagyon is jellemz@8, hogy ingatlanhitelt vesznek fel, lakdsvagyonuk
terhére addsodnak el. A szakirodalomban gyakori a részvényar-
csatorna vizsgalata az eszkdzar-csatoman belil. A Tobin q elméleté-
bél is gyakran magyarazzak. Ha a részvényarak a téke potlasi koltsé-
géhez viszonyitva olcsdk, a vallalatoknak nem éri meg, hogy (j rész-
vények kibocsatasaval finanszirozva beruhazasi javakat vasaroljanak,
ezért a beruhdzasok visszaesnek. Ez utan ,,lépnek szinre” a haztarta-
sok, fogyasztasukkal. Az alacsonyabb részvényarak csokkentik a haz-
tartdsok vagyonat, akik ezért kevesebbet fogyasztanak. Magyarorsza-
gon a monetaris politika részvényarfolyamokra gyakorolt hatésara
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nincsenek bizonyitékok, joggal feltételezhetd, hogy a részvényar-
csatorna nem jelent6s Magyarorszagon.

A tbkepiacok magyar gazdasagban korlatozott szerepe a hitelcsa-
toma hatasossaganak a kérdését helyezi el6térbe, hiszen a nem pénz-
Ugyi vallalati szektor ez esetben els@sorban hitelintézetekt6l szerezhet
forrasokat. A kelet-kdzép-eurdpai orszagok azonban nem arrdl ismer-
tek, hogy a hitelcsatoma jol mikddik. Tobb tényezd is szol ez ellen. A
bankszektor nagymértékben koncentralt, és meg kell emliteni azt is,
hogy a gazdaséagi szerepl6k nagy részét kulféldiek adjak. E kalfoldi
héattérrel rendelkez6 bankok jobban fiiggenek sajat anyaintézmenyiik-
t6l, mint a belféld monetéaris politikjatél. E tébbségében multinacio-
nalis vagy akar transznacionalis hattérrel rendelkez6 bankok a hazai
hitelpiacot megkerilik. Sajat vallalatcsoportjuktdl ugyanis kedvez6
feltételekkel kapnak segitséget. Az eurodvezetben hatékonyabban
mukodik a hitelcsatoma, ezért majd varhatoan, az euroz6nahoz val6
csatlakozas utan és kovetkeztében azon hazai bankok és vallalatok,
amelyek most ,kihizzak magukat” a belféldi monetaris kondiciok
aldl, erdteljesebben fogjak majd érezni az Eurdpai Kodzponti Bank
pénzpolitikai dontéseinek hatasat. Egyébként tébben megkuldnboztet-
nek egy bizonyos ,,mérlegcsatornat” is, melynek lényege, hogy a ka-
matvaltozasok révén megvéltozik egy cég nettd értéke annak pénz-
aramlasan és a fedezetil szolgalo vagyontargyak értékén keresztiil.

Lényeges a varakozasi csatorna szerepe is. Ez a csatorna a legne-
hezebben sz&mszer(isithetd teriilete a transzmisszidnak. A vérakoza-
sok hatékonyabba teszik a monetaris politikat. Magyarorszagon a ku-
tatdsok nem tudtak kimutatni er6s kapcsolatot, Ggy t(inik az arak és
bérek meghatarozdsa sordn a monetéris politika céljai nem jatszottak
horgonyszerepet. Ha az arstabilitas elérése, illetve fenntartdsa elég
hiteles a piac szamara, akkor a vallalatok elfogadjak a jegybank infla-
ciés elbrejelzését és ezzel egybees6 varakozadsokat. A varakozasok
néhany emlitett csatorna mikodésében is fontos szerepet jatszanak,
kilonosen az eszkdzarak és a valutadrfolyam reakcidjaban. Magyaror-
szagon nincsenek intézményi akadalyai a varakozési csatorna haté-
kony miikodésének. Ez kiilondsen azért fontos tény, mert a monetéaris
politika transzmisszids mechanizmusanak hatékonysaga az eszkoztar
hozzaért§ alkalmazésan tal egyeb tényezO6ktél is fligg. Lényeges, sét
egyre lényegesebb, hogy a gazdasag szerepl8i, a pénzigyi vallalkoza-
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sok mellett a vallalatok, vallalkozok, s6t a haztartasok is megértsék a
jegybanki szandékokat, lassak a gazdaséagi egyensuly megdrzésére
iranyulo és inflacidcsokkentési célok elérésének feltételeit. Az atlatha-
tosag és a kiszdmithatdsag Ugy javitja a monetéris politika eredmé-
nyességét, hogy annak hatasaival a gazdasag szerepl6i kalkulélni tud-
nak, azokat beépithetik dontéseikbe.

Bdvebb magyarazat:

(1) A megtakaritdsokon bellll a nem szerz6déses pénzigyi eszkdzok altal.

(2) A varakozéasok befolyasolasan keresztul.

(3) A kamategyenleg altal kikényszeritett fiskalis alkalmazkodas.

(4) A belféldi banki kdlcs6nék miatti kamattranszmisszio .

(A) A behozatali arak miatti arfolyamtranszmisszié.

(B) Az import input altali arfolyamtranszmisszié.

(C) Kulfoldi bankok altal nydjtott hitel és tulajdonosi hitelek altal és belféldén felvett devizahite-
lek altal.

(D) Netté exporton keresztll kétféle: értékén keresztll és az export visszaszorulasa esetén
nagyobb belsé termékkinalat.

5. abra: A transzmissziés csatornak eréssége Magyarorszagon
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B6&vebb magyarazat:

(1) A varakozéasok befolyasolasan keresztil kamattranszmisszié.

(2) A pénzmennyiség megvaltoztatadsan keresztul.

(3) Az eszkdzarakon keresztiil médositott megtakaritasi hajlandésag.

(4) Beruhazasok kamatérzékenységén keresztul.

(5) Kamattranszmisszi6- kétféle: a hitelkamatokon keresztil moédositott hitelfelvételi hajlandé-
sag és a mar meglévd hitelek koltsége.

(6) A kamategyenleg altal kikényszeritett fiskalis alkalmazkodas.

(A) A behozatali energiadrak miatti arfolyamtranszmisszié.

(B) Az import input altali arfolyamtranszmisszié.

(C) Nett6 exporton keresztul kétféle: értékén keresztil és az export visszaszorulasa esetén
nagyobb belsd termékkinalat.

6. abra: A transzmissziés csatorndk er6ssége az Eurdpai Gazdasagi és
Monetaris Unioban

Az els6 abra alapjan kerult bemutatdsra Magyarorszag, mint kis
nyitott gazdasag transzmisszios csatorndinak hatékonysaga. Jol meg-
figyelhetd az &rfolyamcsatorna dominancija. Ugyanakkor a monetaris
politikanak 0sszességeben nincsen akkora szdmu hatékony eszkoze,
mint az Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Uni6 esetén. Eszkdzeire a
haztartasi szektor csak kis mértékben (1-2-es érték) érzékeny. Szem-
beting, hogy a haztartasi szektor nem érzékeny a hitelkamatokra, hi-
telfelvétellik esetlegesen a konjunktura fliggvénye. Ugyanakkor a
szektor elad6sodottsaga jelentés, mégpedig az utébbi években a devi-
zdban vald eladésodas miatt nétt az arfolyamcsatoma jelent6sége,
els6sorban ingatlan- és személygépkocsi hitelek jelentés megndveke-
dése miatt.
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7. 4bra: A monetaris politikai beavatkozdsok hatadsossaganak és a
szektorokra valé befolydsanak aranyai

Forras: Sajat szamitasok alapjan 2007.
(A kozolt abrakon levé korcikkek a magyarorszagi abranal a beavatkozasok 6sszes-
ségében joval kisebb hatékonysagat is jelentik.)

A fejlett orszagok valutdiban denominalt hitelek kamatlaba ala-
csony, a haztartasok hitelfelvételi dontéseiknél az arfolyam alakuldsa-
nak nagyobb jelent6séget tulajdonitanak. Az eszkdzarak tekintetében
megnyilvanuld kis mértékd érzékenység jelent6ségét tompitja a haz-
tartdsok megtakaritasainak jelent6s mélyrepilése. A haztartasok jelen-
t6s részének kizardlag a ,,szerz6déses jelleg(i” megtakaritasok jelente-
nek Iényegesebb megtakaritast, ugyanakkor ezek mértéke szerzddés-
ben régzitett, mértékiiknek nem lehet kéze a kamattranszmissziéhoz,
de az arfolyamtranszmissziohoz sem; a kiilfoldi devizaban denominalt
pénzigyi eszkdzok jelent6sége a haztartasi szféraban csekély. A vélla-
lati szektoron keresztili hatds viszonylagosan erfs (2-es érték) és egy-
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arant megnyilvanul kamat- és arfolyamtranszmisszion keresztil, bar
az arfolyamcsatoma szerepe er6sebb. A kamatcsatoma szerepe a vara-
kozasok befolyasolasanal kis mértékben jatszik szerepet, a vallalati
szektor ilyen szempontl elemzései, illetve a kamatlabakra iranyuld
varakozasok figyelembevétele az Uzleti tervezésben jellemz6. A bel-
foldi banki kdlcsonok felvételénél is figyelembe veszik a hazai kamat-
szintet a vallalati szektor dontéshozoi. Az arfolyamtranszmisszi6 sze-
repe azonban erésnek mondhat6 a vallalati szektor esetében. Ez féként
a felvett devizahiteleknek a forintban denomindlt hiteleknél magasabb
allomanya, a kilfoldi tulajdoni véllalatok anyavallalattél kapott hite-
leinek az allomanya és zOmében a véllalat anyacégének orszagahdl
érkez§ kulfoldi bankhitel miatt van igy. A koltségvetési szektoron
keresztlli csekély hatds nem egyeduldllo, a GMU-ban (Gazdasagi és
Monetaris Unid) sem elsGsorban e szektoron keresztiil bontakoznak ki
a monetaris politikai beavatkozas hatdsai. Magyarorszagon az utdbbi
években a koltségvetés pénzigyi ellehetetlentilése, a koltségvetési
deficit nagyon magas szintje, majd a meghozott kapkodd kényszerin-
tézkedések azt bizonyitjak, hogy talan még az abran jel6lt csekély
mértékben sincs visszatarto ereje az addssagok kamatterheinek allam-
héztartast ellehetetlenit6é mértékének, tehat a kamatldb nagységénak
sem. A konvergenciaprogram léte sem a kamatterhek novekedésére
valé rugalmas reakcid, hanem a maastrichti konvergencia Kritériu-
moknak vald megfelelés kényszeritette ki, mely itt, szempontunkbol
exogén-nek, kiilsé hatasnak szamit.

Az importalt javakon keresztiili hatasok a leger6sebbek, itt azon-
ban észre kell venni, hogy kizé&rdlag az éarfolyamcsatoménak lehet
jelentBs szerepe, hiszen az aruk és szolgaltatasok kereskedelmében a
kamatok szerepe marginalis helyre szorul vissza, tobbnyire a rovid
tdvl  kamatszintt6l tobbé-kevésbé eltérd késedelmi és biintetd kama-
tok szempontjabol. A behozatali arakban (a késztermékek araiban)
jelentkezd hatasok a legerésebbek. Forint er6s6dés esetén a lecsokkent
export miatti hatds is erés, ennek kdvetkezménye a belsd termékkina-
lat novekedése és a kinalati nyomas ala kertlé belfoldi arak ndvekedé-
se. Az inputérak esetében a kilfoldi cégek sajat anyavallalataiktol valo
specialis beszerzési rendszere (bérmunka-rendszer stb.) miatt erds, de
kisebb jelent6ségli tényez6. Természetesen az arfolyamcsatoman ke-
resztlli hatasok esetében a jol ismert késési mechanizmusokat sem
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hagyhatjuk figyelmen kivil (J gbrbe hatas: az arfolyam véltozasahoz
valo alkalmazkodas éveket vehet igénybe. Az arfolyamvaltozasok
hatasainak id6beli kibontakozéasara él6 példa a Ft/Euro arfolyamban
tortént valtozds a 2003-as saveltolas miatt, aminek kdvetkezménye
jelent8s folyd fizetési mérleg romlas, amelynek hatasa napjainkban is
tart.)

Az Eurdpai Gazdaséagi és Monetaris Unid, mint nagy, zart gazda-
ség, az dbrékra ratekintve is lathat6, hogy joval tobb eszkdzzel rendel-
kezik a monetaris transzmisszié szempontjabol és azok er6sebbek is.
Szamunkra fontos e hatdsok tanulmanyozasa, hiszen az eurodvezetbe
tarté6 orszagok nem csak egy Uj hivatalos pénznem hasznalatara kell
hogy sz&mitsanak, hanem mindezen véaltozasok kibontakozéséval, a
transzmisszids mechanizmus, csatornainak fontossagi sorrendjének
valtozésa tekintetében is azonnali kiigazodasok kdvetkeznek majd be.
A héaztartasi szektorra vald hatas 6sszességében erés és a kamatcsator-
nan alapul. A héztartési szektorban a kamatvarakozasok befolyasol
er6vel birnak, szemben a hazai tendenciakkal. A pénzmennyiség meg-
valtoztatasan keresztlli hatas is jelentkezik, hiszen a nagy nyitott gaz-
dasdg szabad kamatalakuldsa miatt a monetaris politikanak révid ta-
von jelent8s keresletbefolyasold tevékenysége lehet: a pénzmennyiség
csokkenése a fogyasztdi kereslet visszaeséséhez vezet, ndvekedése
konjunktarat idéz el6. Hosszabb tdvon azonban els6sorban az arszin-
vonal megvaltozasaban csapddik le. Jelentds hatasu a kamatszint
megvaltozésa a megtakaritasok alakuldsaban is, jelent8s szerepe van a
kamatlab alakuldsanak a megtakaritasi termékek piacan, de a hitelpia-
con is. A fejlett nyugat-eurdpai orszagok pénzigyi rendszereiben ma-
gas foku monetizéltsag hatasai jelentkeznek itt. A legerdsebb hatas
nem az importalt javak tekintetében, hanem a vallalati szektoron ke-
resztill jelentkeznek. Ezen belil a leglényegesebb a beruhazasok erds
kamatérzékenysége. Mig a magyar gazdasagban a korulbelil egy évti-
zeddel ezel6tt tapasztalt 30% kortli kamatszint okozta sokk is
tompitolag hat az 1-2 szazalékpontos kamatlab-valtozasra val6 reakci-
Okra, elmondhat6, hogy az eurotvezetben mar 1 szazalékpontnyi val-
tozas is jelentOs visszaesést jelent a beruhazéasok szintjében. A meglé-
v0 hitelek koltsége a masik nagyon erés reakciot mutatd teriilet a ka-
mattranszmisszidé szempontjabdl. A hitelek szerkezetének gyors atren-
dezddésével jar egyutt, ami a pénzigyi piac fejlettségével is kapcsola-

47



Juhasz Zita

tos. Az eszkdzarak megvaltozasanak hatdsa és a varakozasok befolya-
solasan keresztll vald hatas szintén Iényeges elem. A kamatvarakoza-
sok szerepe jelent6s, Uzleti tervek és kalkulaciok szempontjabdl nagy
hatdssal lehet a konjunktirara, vagy dekonjunkturat idézhet el6. Az
arfolyamtranszmisszié csak a nett6 export értékének alakuldsan ke-
resztiljelentkezik, zart gazdasag Iévén nem jelent6s mértekd.

A fiskélis fegyelemre hatassal van a kamatlabvaltozas, ugyanak-
kor a Stabilitasi és NOvekedési Paktum torekvése is - amely konkrét
irdnyszdmot tartalmaz és szankciokkal kivanjak kikényszeriteni -
komoly nehézségekbe (itkdzik, néhany orszag betartasra iranyul6 haj-
landésdga mar-mar ellehetetlenitéleg hat. Ezekben az orszagokban
egészen biztosan nem lehet er@s a kamatlabvaltozas fiskélis fegyelmet
erdsitd hatdsa sem. Az arfolyamtranszmisszié az importalt javakon
keresztul fejti ki hatasat, ezen bellil leglényegesebben az energiadrak-
ban jelenik meg. Napjainkban az olajarak valtozasa tartja élénken az
emberek érdekl6dését, ahogy az eurodvezetben, Ugy Magyarorszagon
is. A tagallamai bels6 orszaghatarainak gazdasagi, kereskedelmi
szempontbdl valé megsz(inése miatt nagy zart gazdasagga valé Euro-
pa sem az import inputok, sem az export visszaszoruldsa miatti na-
gyobb bels6 termékkinalat okozta &rndvekedés tekintetében nem
mondhat magaénak jelent6s hatasokat.

Magyarorszagon elmondhatdé, hogy a transzmisszids csatornak
szdma és erdssége az eurodvezetéhez képest joval alacsonyabb.
Ugyanakkor lassu és folyamatos erdsodés figyelhet6 meg, amely
megallapitas vonatkozik a transzmisszids csatorndk sz&méra és haté-
konysagara. A gazdasag kis, nyitott jellegébdl adéddan a leger6sebb
eszk6z az arfolyam, mely egyrészrél az importarakon keresztiil-, mas-
részrél a véllalati mérlegeken keresztil jelenik meg. Emellett a véra-
kozésok befolyasolasa a nagyon fontos kérdés, csak egy hiteles jegy-
bank mellett Iehet hatékony, de szdmos felmérés mutatja, hogy az erre
vonatkoz6 kritériumnak a Magyar Kdzponti Bank eddigi tevékenysé-
ge alapjan megfelel. Ennek a kérdéskornek a korlljarasa, értékelése
azonban mar tiIlmutat e rovid, elemz6 iras keretein.
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Summary

In he last few years the monetary transmission came on the focus of
the interests. The changes happened because of the developing
financial system mainly. But important changes in channels of the
monetary transmission didn’t were. The exchange rate channel
dominates the transmission mechanism. Hungarian monetary policy
has paid special attention to exchange rate movements and
expectations. The belief was that this is the most, if not the only
effective channel of transmission. It was observed that tradable goods
prices followed closely exchange rate movements, influencing
incomes, wages and other prices. Should this picture alter
significantly, there might be consequences for monetary policy
strategy. With the adoption of the euro, the most important channel of
transmission will disappear. Those of present eurozone member
countries will not be so important that an asymmetric response to
common monetary policy and a real divergence in the euro area could
be expected.
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