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..-Meghatarozni egyetlen kamatlabat 12 orszag szdmara, az alacsony inflacio mellett is elég nehéz feladat
volt. Valasztani egyet egy sokkal vegyesebb 20 fGs tarsasag szamara, talan lehetetlen feladat.” The
Economist [2003] 16. o0.!

1. Bevezetés és a kutatas torténete

2003 6szén az Economistban talaltam egy cikket, amiben a szerkesztoség azt taglalta,
hogy milyen kihivasok véarnak az Eurdpai Kozponti Bank élére Gjonnan kinevezett
elndkre. A fent idézett mondat felkeltette az érdeklodésemet: tényleg hogyan hataroz
meg a kdzponti bank egy kamatlabat ennyi kiilonboz6é orszagnak? Nem kellett hosszan
utdna olvasnom, hogy kideritsem a valaszt: az Eur6pai Kdzponti Bank definialt egy
harmonizalt fogyasztoi arindexet (HICP) és az ezen mért az inflacio alapjan hatarozza
meg az eszkozként hasznalt kamatldbat. De egy kamatlab, amit egy egész Gvezetre
meghatarozott atlagos inflacids rata alapjan hataroz meg a monetéris politika, nem
segitheti minden tagorszagban egyforman az A&rstabilitas elérését. Amennyiben az
orszagok kiilénboznek, akkor kiilonbozéképpen kell reagalniuk ugyanarra a monetaris
sokkra is. Tehat a probléma nem oldddott meg ilyen koénnyen. Taldn ennek a
kdvetkezménye, hogy a diplomamunkamban a magyarorszagi és az eur0 Ovezeti
haztartasok vagyonmérlegében meglévé kiilonbsegeket elemeztem, killonds tekintettel
arra, hogy a talalt kulonbségeknek milyen befolyasa lehet monetaris politika
transzmisszidjara. 2005-ben pedig, amikor témat kellett valasztanom a disszertaciom
szamara, méar tudtam, mi érdekelne igazan: a monetaris transzmissziokban meglévo
kuldnbségek tanulmanyozasa.

Ha valaki elkezd az Eurdpai Monetaris Unior6l olvasni, el6bb-utobb rataldl az optimalis
valutagvezetek irodalmara (a tény hogy a témavezetOm kordbban ezzel a témaval
foglalkozott, segitette, hogy esetemben ez ink&bb el6bb torténjen meg). Az optimalis
valutagvezetek irodalmaban nagyon megfogott az endogenitds lehetésége. Ez a
lehetdség még érdekesebbé tette a transzmisszios kiilonbségek tanulmanyozasat, hiszen
mar nem csak maguk a kulénbségeket lehetett kutatni, hanem azt is, hogy ezek milyen
maddon Iépnek kdlcsonhatasba egyméssal, a kdzds pénz bevezetésével és a kdzOs
monetaris politikaval.

Eredetileg a pénzlgyi integrdci6 monetéris transzmissziora gyakorolt hatasa egy
teljesen kiulonallé kutatasi projekt volt. Késébb azonban a talalt valtozasok esetleges

! Az Economist szerkesztdsége ezekkel a szavakkal kivant sok sikert az Eurépai Kozponti Bank Gjonnan
kinevezett elndkének Jean-Claude Trichet-nek 2003 6szén. (Eredetileg: "Setting a single interest rate for
12 countries has been hard enough, even with low inflation. Choosing one for a much more mixed bag of
20-odd may be impossible™)



alternativ magyarazatava lépett eld.

A devizahitelek felhalmozodéasanak monetaris transzmisszidjara gyakorolt hatasanak
problematikdja mar a diplomamunk&dmban is felmerilt. Ez is kilon kutatasként indult,
és 2008-ban egy teljes nyarat toltéttem a Magyar Nemzeti Bankban vendégkutatoként,
hogy ezen az Otleten dolgozzam. Kés6bb azonban ez a cikk is bekerilt a
disszertacidmba, mint a pénzligyi inetgracio hatasanak egyik esettanulméanya.

Mindezek a fent felsorolt 6tleteknek és azt kovetd kutatasoknak egyetlen kdzds pontja
van, mégpedig a kutatasi kérdés: Hogyan befolyasolja a monetaris politika

kdrnyezetenek véltozasa a monetéris politika transzmisszidjat?

Tobb oka is van, amiért ez a kutatasi kérdés érdekes lehet. El8szor is, a transzmisszio
vizsgalatakor felmeriilé kérdések a monetaris makrodkondomia alapvetd kérdései is
egyben: a nominalis és redlvaltozok kapcsolata; a surlédasok, amik a monetéris politika
redlhatasait okozzak; a varakozasok meghatarozd szerepe; az Uzleti ciklusok okai stb.
Masodszor, ahogy késObb igyekszem még részletesebben bemutatni a monetaris
politika folyamata egy rendkiviil §sszetett rendszer. A transzmisszi6 tobb 1épésbdl, tobb
mint egy tucatnyi csatorndbdl all, amik mind kdlcsénhatasban vannak egymassal, a
varakozédsokkal és a kornyezettel. Ezen felul strukturdlis valtozok, intézmények,
torténelmi események mind, mind befolyasoljdk a transzmissziot. A komplexitasabol
kovetkezben a transzmisszio folyamatat folyamatosan érik valahol sokkok, &llanddan
véltozik, fejlédik. Egy ilyen Osszetett rendszerben bemutatni, hogy a kdrnyezetben
bekdvetkezett valtozas milyen mddon befolyasol egy csatornat vagy akar a
transzmisszié egész folyamatat, nem csak szellemi kihivast, hanem moddszertanilag is
komoly nehézségeket jelent. A harmadik motivacié az jelenti, hogy az eredményeknek
gyakorlati hasznai is lehetnek. A monetéris politika dontéshozdinak ismerniik kell a
monetéris transzmissziot és annak valtozasait, hiszen csak igy tudjak felmérni, hogy
milyen |épésre van szikség céljuk elérésehez, és hogy a meghozott dontés nyoman

milyen kdvetkezményekre szdmitsanak.

2. A monetaris politika transzmisszidja és a disszertacidban hasznalt médszertan.

A 2. fejezetet az elméleti és mddszertani kérdések targyalasdnak szenteltem. Els6
Iépésként bemutattam a monetéris transzmissziot, majd az irodalom alapjan sorra
keriiltek a monetaris politikai dontéshozast érintd legfontosabb kérdések: hitelesség,

elszamoltathat6sadg, nomindlis horgony, kommunikacio stb. A kovetkezd 1épésben egy



Kis modell keretében megmutattam a kamatatgylirtizés, a monetaris politika altal
mozgatott rovid tavu kamatlab és a banki hitelkamatok kozotti kapcsolat, hatterében
1év6 alapvetd mechanizmusokat. Ezt kovetéen a monetaris politika transzmisszios
csatornai kerilltek bemutatésra, amelyek a pénzugyi rendszerben bekdvetkezett
véltozasokat kotik dssze az inflacié valtozasaival.

Egy monetaris politikai dontés teljes transzmissziojat a kdvetkezOképpen lehetne
osszefoglalni:

0. 1épés A monetéris politika dontéshozo testillete céljanak megfeleléen meghatarozza
az eszk0z valtozd értékét. Ez egy inflacios célkdvetd rendszerben azt jelentené, hogy
amennyiben az elére jelzett inflaci6 magasabb célnal, akkor a déntéshozd testiilet
megemeli az eszkdzvaltozoként szolgalé kamatlabat.

1. Iépés Az eszkdzvaltoz6 megvaltoztatja a pénziigyi rendszerben a kiilonb6zé pénzlgyi
eszkdzok arat és likviditasat (részben direkt csatorndkon keresztil, részben pedig
indirekt médon a gazdasag szerepldinek varakozasait befolyasolva).

2. Iépés A pénziigyi kozvetité rendszerben bekovetkezett valtozasok befolyasoljak a
haztartasok és a vallalatok dontéseit és valasztasait, ezen keresztul pedig az aggregéalt
keresletet és kinalatot.

3. lépés Vegul a megvaltoztatott aggregalt kereslet és kindlat hat az arak dinamikéajara.
Ezeket a kapcsolatokat mutatja be sematikusan az 1. abra:

1. dbra; Monetdris transzmisszié sematikus abraja

monetaris politika o aggregalt
S R PENZUGYL | o | Keresletés |- inflacio
politikai dontés || eszkdz valtozo kornyezet Kinalat
0. lépés 1. 1épés 2. lépés 3. Iépés

A 2. fejezet mésodik fele modszertani kérdésekkel foglalkozik. Ahogy mér korabban is
kiemeltem, egy Osszetett rendszerben kimutatni a kiilsé kornyezet egy valtozasat nem
egyszerii feladat. A dolgozatban ehhez vektor autoregressziés modelleken alapuld
megoldasokat alkalmazok. Ennél a megkdzelitésnél tobb lehet6ség is rendelkezésre all
ahhoz, hogy a transzmisszio valtozasat lehessen vizsgalni. A disszertaciéban hasznalt
modszerek magukba foglaljdk az osztott mintdkat egyszerii az egyszer(i nem-lineéris

vektor autoregresszios modelleket.

3. Eredmények



A kutatasi kérdés megvalaszoladsahoz két nagyobb politikai kdrnyezetben bekdvetkezett
valtozast valasztottam. Az els6 a nemzetkdzi peénzlgyi integracié hatdsa monetaris
transzmisszidra, a masodik pedig kdzds pénz bevezetésének hatdsa az eurdOvezet
tagorszagaiban. Ez egyben tovabb bonyolitja modszertani helyzetet is, hiszen a két

valtozas részben atfedi egymast, mind idében mind pedig hatasokban.

3.1 A nemzetkdzi pénzigyi integracié hatésai

A 3. fejezet célja az volt, hogy megmutassam a pénzligyi integraci6 milyen modon
valtoztatja meg a monetéris politika azon képességét, hogy elérje a céljat, azaz az arak
stabilitasat.

Részletes irodalom attekintés alapjan probaltam hipotéziseket formalni a pénzigyi
integracié monetéris politikat érinté hatasairol. Ezt kovetéen a megfogalmazott
hipotéziseket egy esettanulmanyon teszteltem, amiben a magyar haztartasok deviza
addssagainak monetaris transzmissziéra (ezen beldl is a legfontosabb transzmisszids

csatornara az arfolyam csatornara) gyakorolt hatdsat mértem.

3.1.1. A nemzetkdzi pénzigyi integracio hatdsa teljes transzmisszios
mechanizmusra

A pénzigyi piacok integrécidja nagyban befolyasolja monetaris transzmisszio
miikodését és tovabb ndveli a mar amugy is jelen 1évé bizonytalansagot. Mind
Sukudhew et al. [2008], mind Gudmundsson [2008] azt talaltdk, hogy a
kamatatgylriizés er6sodott (a piaci kamatlabakba gyorsabban és nagyobb ardnyban
gytriizik at a monetaris sokk) pénzugyileg fejlett orszdgokban, ahol nagyobb a verseny
a pénzlgyi szektorban (a verseny és a kamatatgytiriizés kapcsolatat Mojon [2000] is
meger6siti) és mélyebb a kozvetités. Mindekdzben Gudmundsson [2008] azt is
bizonyitja, hogy kis nyitott orszagokban a hossz( taviu kamatlab sokkal erésebben
reagal globalis faktorokra, mint hazaiakra. Még az USA esetében is a hosszu tavu
kamatlab nem Ugy reagal a rovid-tdvi kamatlab valtozasaira, mint korabban.? Az
aggregélt kereslet reakcidjat a pénziigyi kdrnyezet valtozésaira (kamatok, arfolyamok,
hitel lehet6ségek valtozasa) nagyban befolyasolja a haztartasok pénziigyi portfolidjanak
valtozésa. Egyrészr6l a pénziigyi integracid nagyobb eladdsodottsagot tesz lehetéve,
masrészt viszont volatilisebbé teszi az eszkdz arakat is (Wagner és Berger [2003],

2 Ezt a jelenséget nevezete a Federal Reserve koréabbi elndke Alan Greenspan "conundrum™-nak azaz
rejtélynek (Boivin and Giannoni [2008]).



Rogoff [2006]). Ez a két hatds egyittesen kiszdmithatatlan reakciot eredményez a
haztartasok részér6l, ami nagyban fiigg attél is, hogy a haztartasok mennyire érzékelik
tartosnak a volatilis eszkdz arakat. Az utolso lepéssel véltozasaval, azaz a hazai
kibocsatasi rés és az inflacié kapcsolataban bekdvetkezett valtozas lehetséges okaival,
kapcsolatban még komoly vitak folynak az irodalomban. Létezik bizonyitékok arra,
hogy a laposabb Phillips gorbét a pénzigyi integracié okozza (Borio és Filardo [2007],
Chmielewski és Kot [2006], és IMF [2006]), amely eredményeket masok hevesen
vitatnak (Yellen [2006], Kohn [2006], Ihrig et al. [2007]).

1.tézis A nemzetkdzi pénzlgyi integracio a monetaris transzmissziot még
kiszdmithatatlanabba tette, ami monetéaris politikat arra kényszeritheti, hogy
Ovatosabb kisebb lépésekkel haladjon a célja felé.

3.1.2. A nemzetkdzi pénzlgyi integracio hatasa transzmisszids csatornakra

A kamatcsatornat a liberalizacio és a deregulacid feltételezhetden erdsitette, mivel a
bankok attértek a mennyiségi korlatozasrol az armeghatarozésra, ami egyben azt is
jelenti, hogy mér maguk az ugyfelek is az &rak (kamatok) megvaltozasara reagéalnak. A
dezintermediacid6 Onmagaban is erdsitheti az aggregalt kereslet reakcigjat a
kamatvaltozasra, ha ennek kovetkeztében a gazdasag szerepléi kamatérzékenyebb

eszkdzoket tartanak a vagyonmérlegiikben (Sukudhew et al. [2008]).

Mylonas et al. [2000] és Sukudhew et al. [2008] szerint a pénzligyi integracio
kovetkeztében megnovekedett pénziigyi eszkdzallomany erdsiteni fogja a gazdasag
szereploinek reakcidjat az eszkozok atértékelésere, emiatt megndvekedhet a
vagyoncsatorna stlya. Egyuttal lassitana is a reakciot, hiszen bizonyos vagyonelemek
atértékelddése hosszabb idot vehet igénybe (példaul ingatlanok), ami elnytjthatja
példaul a haztartasok reakcidjat.

A pénzligyi kozvetité rendszer integracioja megnovelte az atlagos bankméretet, tovabba
a pénziigyi innovaciok (értékpapirositas) lehetové teszik, hogy a bankok tartalékolas
nélkil hitelezzenek, ami tovabb gyengiti a hitelezési csatorna addicionalis hatasat. Ha
pedig az Uj technologiai lehetdségek ténylegesen el6segitik az aszimmetrikus
informéacids problémék megoldasét (ahogy azt Mishkin és Strahan [1999] allitja), akkor
a biztositékok szerepe is csokkenhet, ami a mérleghatds erejét gyengiti. Mindkeét

Osszetevl gyengiilése egyben a hitelcsatorna gyengilését is jelenti.




Az arfolyam a gazdasagokat 0sszekot6 egyik legfontosabb relativ &r és alkalmazkodasi
eszkoz. A kiilonbozd orszagok mélyebb globalis integracidjanak fel kellene értékelnie
ezt az eszkOzt, emiatt az arfolyamcsatorna jelent6sségének novekedése is varhato.
Ennek ellenére az integréacid arfolyam csatornara gyakorolt hatsa nem ilyen egyértelmii
(ezért nem is ker(lt be 1. tAblazatba), mivel az integracio azt is lehetdvé tette, hogy a
vallalatok és a haztartdsok devizdban addsodjanak el, ami a vagyon és jovedelmi
hatasokon keresztiil gyengitheti az arfolyam csatornat, de sz€lsdséges esetben akar meg

is fordithatja annak iranyat.

A vérakozasi csatorna részben endogén, mivel az arstabilitas fenntartdsa melletti hiteles
elkotelezodésen tal az is befolyasolja a varakozasok formalasat, hogy képes-e a
monetaris politika elérni a céljat, azaz képes-e befolyésolni az inflaciot és a kibocsatast.
Ebbol kovetkezik, hogy az integracidé varakozasi csatornara gyakorolt hatasa figg a
monetaris transzmisszid tobbi részének valtozasatdl is. Masrészr6l azonban a laposabb
Phillips gorbe azt jelenti, hogy az inflacié kisebb méretben reagél a keresleti sokkokra
(és esetleg elkdvetett politikai hibakra is), és igy nehezebb is a kereslet befolyasolasan
keresztll hatni az inflaci6 dinamikajara. Ez még tovabb ndveli a hitelesség és az
inflacié lehorgonyzésénak fontossagat kozponti bankok szdméara (Bundesbank [2006],
Yellen [2006], Kohn [2006]).

A csatornak valtozasat aszerint is csoportosithatjuk, hogy erésebbé vagy gyengébbé,
gyorsabba vagy lasstbbé tették a monetéris transzmissziot (1. tAblazat).

1. téblazat; A csatornak varhatd valtozasa miképpen befolyasolja a monetéris
transzmissid sebessegét és erejét.

A kiilonb6z6 transzmisszios csatornak valtozasa a teljes transzmisszios folyamatot
er6siti gyengiti

- kamatcsatorna(Sukudhew et al. [2008]) |- bank hitelezési csatorna (Bernanke

- arfolyam csatorna  (devizahitelek |[2007])

hianyaban)

- vagyon csatorna (Mylonas et al. [2000])

2.tézis  Azirodalom alapjan azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy a pénzugyi
integracio gyengitette a hitel csatornat és erdsitette tette a kamat és vagyon
csatornak. Az arfolyam csatornira gyakorolt hatids nem egyértelmii mivel a
kereskedelmi integracion kivil a deviza hitelek akkumulacidja is hat ra.




3.1.3. A pénzugyi integracio hatdsa a monetéris transzmissziéra Magyarorszagon
3.2 alfejezetben a pénzligyi integracid egy lehetséges specialis hatasat vizsgaltam a
magyar gazdasagon. Ez a hatas annak a lehetésége, hogy a haztartasok akar devizaban
is elad6sodhatnak. Mivel a gyors devizaaddssag felhalmozésa érzékenyebbé tette a
magyar héztartasok fogyasztasat az arfolyam véltozasaira, a hipotézis ebben az esetben
az volt, hogy ennek meg kellene gyengitenie a monetaris politika &rfolyam csatornjat,
és bizonyos esetekben akar meg is fordithatja azt.

2. dbra; A fogyasztas reakcidja és a reakciok kilénbsége (2002g1 minusz 2008qg3)
egy monetaris sokkot kivetden.
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Megjegyzés: a vastag folytonos vonalak az impulzus-valasz filiggvényeket (bal oldali panel) vagy a
median reakcidk kilonbségét (jobb oldali panel) mutatjdk, a vékony folytonos vonalak a 90%-os,
szaggatott vonalak pedig 60%-0s konfidencia intervallumot jelenitenek meg 10000 Monte Carlo
szimulécid alapjan. A konfidencia intervallum médszertana a Hamilton [1994] 337. oldalardl szarmazik.
A fenti impulzus vélasz fiiggvények egy arfolyamot is endogén valtozok kozétt tartalmazd vektor
autregresssziv modellbdl szarmaznak, amiben hozzaadott sokkokkal értem el, hogy az arfolyam reakcio
megegyezzen a két eset kozott.

Ahhoz, hogy kepes legyek 6sszehasonlitani az alacsony és a magas devizaaddssag
melletti monetaris transzmissziot, egy kis nem-lineéaris vektor autoregressziv modellt
becsiltem, aminek kdvetkeztében az eredményl kapott impulzus valasz flggvények a
felhalmozott devizaaddssag fliggvényévé valtak. Ez lehetévé tette a gazdasag
reakciojanak 0sszehasonlitasat a két esetben. Az els6 esetben az impulzus vélasz
fiiggvényt a 2002 elsé negyedéves értékekrdl inditottam, amikor még elhanyagolhat6

volt a haztartdsok deviza addssaga, a masodik esetben a 2008 harmadik negyedéves



allapotot vettem alapul, amikor a haztartasok deviza addssdga elérte haztartasok
adossaganak 64%-t. Tovabbi elonye ennek a két idépontnak, hogy a ketté kozott sem az
arfolyam, sem pedig a monetaris rezsim nem valtozott jelentdésen, ami rezsim

véltozasok okozta gondokat minimalizalja.

Az eredmények azt mutatjak, hogy szignifikansan kilonbozik a fogyasztas reakcidja a
haztartasok deviza eladdsodottsaganak mértékét6l fiiggden (az egyik eredmény lathato a
2. dbran). Mas valtozok varttol eltéré mozgasa azonban csokkenti az eredmények
meggy6z6 erejét. Mindamellett robosztussadg vizsgélatok azt mutatjak, hogy az
eredményt nem specifikdcios hiba okozta, és a fogyasztds reakcidjdban talalt

kilonbségek szintén robosztusak a kiilonb6z6 specifikaciok kozott.

3.tézis A haztartdsok Altal felhalmozott devizahitelek megvaltoztattak a
magyar monetaris politika arfolyam csatornajét.

3.2. A kdzbs pénz hatasa

A 4. fejezetben az endogenitds kérdéskorét vizsgalom, pontosabban a fejezetnek az a
célja, hogy megvizsgélja, hogyan hat a k0z0s monetéaris politika a transzmisszios
mechanizmusok kulénbségére. A kiindulé hipotézisem az volt ebben a fejezetben, hogy
a k6z06s monetéris politika megvaltoztatja a pénzugyi kdrnyezetet, ami homogénebbé
teszi a monetaris politika hatasat a tagorszagok kozott. Els6 1épésként attekintettem az
optimalis  valutabvezetek irodalmat, hogy elméleti keretként szolgaljon a
vizsgélatokhoz. A kérdés az, hogy lehet a kozos monetéris politikdra (gy tekinteni, mint
az aszimmetrikus sokkok egy forrasara? A kérdéskor optimélis valutadvezeteken belili
megfogalmazéasa azzal az elonnyel jar, hogy az endogenitds koncepcidja rendelkezésre
all a kozos monetéris politika és a transzmisszios folyamat kozotti kolcsonhatés
vizsgalatara. A kovetkez6 1épésben azt megvizsgéltam, hogy val6ban voltak-e
kilonbségek a monetéris transzmisszioban az Eurdpai Monetaris Unié harmadik
szakasza el6tt. Amennyiben pedig voltak kilonbségek, akkor mi tértént velik az eurd
bevezetése utdn? A kozos sokk integralta a pénziigyi és tbkepiacokat, erre meglehetésen
sok bizonyiték van az irodalomban. De mi tortént a transzmisszid tobbi részevel? A
fentebb leir mindkét mddszertant alkalmaztam ahhoz, hogy véalaszolhassak erre a
kérdésre. A kutatdst harom lépésben végeztem, és a fent mar bemutatott harom kérdés
koré csoportositva mutatom be az eredményeket.
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3.2.1. A monetéris transzmisszi6 homogenitdsa és az optimalis valutadvezet
kritériumai

A 4.1 alfejezetben amellett érveltem, hogy a k6zos monetéris politika aszimmetrikus
sokkok forrasava vélthat, amennyiben a monetéris transzmissziés mechanizmusok
kiulonboznek a tagorszdgokban. Ebben a helyzetben az optimalis valutadvezetek
irodalmon belll kellene kezelni a transzmisszids kulénbségek kérdését, és éppen erre az
eredményre tdmaszkodva valasztottam végil az optimalis valutadvezetek irodalméat az

transzmissziok endogenitasanak vizsgalatahoz.

4. tézis A monetaris sokkokat aszimmetrikus sokkok forrasaiva valhatnak,
amennyiben a monetaris transzmisszi6 kilonbdzik egy valutadvezet
tagorszagaiban.

3.2.2. Voltak kilénbseégek a monetéaris transzmisszidban a tagorszagok kozott a
k6z0s pénz bevezetésekor?

Ahogy a 4.2.1-es szakaszban megmutattam, 1998-ban voltak olyan strukturalis
kilonbségek, amik alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy a kiilonb6z6 csatornak eltérd
erOsséggel kozvetitették a monetaris sokkot a kiilonbdzo tagorszagokban. Guiso et al.
[2000] azt kovetkeztetést vonjak le, hogy azok a kisérletek, amik kozel allnak az
idedlishoz (egy ko6zds sokk hatasait vizsgaljak, mikozben a tagok Kkozotti
keresztarfolyamokat fixen tartjdk) ugyanarra az eredményre jutnak, mint amire
strukturalis valtozokra alapozva juthat, azaz jelent6s eltéréseket talalnak a
transzmisszids mechanizmusok koz6tt. Dornbusch et al. [1998] szerint a kis modellek
altaldban rosszul specifikéltak, a nagy makro modellek eredményei viszont nehezen
dsszehasonlithatok. Azt is kiemelik, hogy a kézponti bankok magukba foglalhatjak a
helyi gazdasag ismeretét, ami megbizhatébba teheti az eredményeiket. Mindezek
ellenére nem biztos, hogy a kimutatott kilonbségek ténylegesen léteznek is.

Mindezek alapjan a legvalosziniibb kovetkeztetés, hogy olyan valtozdkban is voltak
kiilonbségek a kozos pénzt bevezetd orszdgok kozott, amelyek monetaris
transzmisszidban is kilonbséget okoztak. Az eltér6 modszertanok azonban nem mindig
alkalmasak arra, hogy kimutassdk ezeket a kulonbségeket: a strukturalis valtozok
eredményei ugyan 6sszecsengenek a nagy makromodellek eredményeivel, de nem
képesek a teljes transzmisszidban meglévd kiilonbségeket bemutatni, csak egyes

csatornakra tudnak koncentrélni. A nagy makromodellek esetében mindig nehéz
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elkiloniteni az eredményekben a modellezés kilonbségeit a strukturélis eltérések
okozta kiilonbségektSl. A kis strukturalis modellek esetében az aggregacié magas foka
rejtheti el a kulonbségeket, a vektor autoregressziv modellek esetében pedig a
specifikaciora vald érzékenyseg neheziti meg az eredmények kiértékelését.

5. tézis A strukturalis kiilonbségekrol és a nagy makro modellekrol szo6lo
attekintett irodalom alapjan elmondhatd, hogy voltak kilonbségek a monetéris
transzmisszioban az EMU harmadik szakasza elétt.

3.2.3. A monetéris transzmisszié endogenitéasa

Ahhoz hogy valaszolni tudjak arra a kérdésre, hogy létezik-e "eurd hatas" a monetaris
transzmissziok esetében, a monetéris transzmisszio kiillonb6z6 1épéseit vizsgaltam a 4.3-
as alfejezetben. Az irodalomban talalhatd eredmények azt bizonyitjak, hogy pénzigyi
integrécié felgyorsult az eur6 bevezetését kovetben, az ezzel jard nagyobb verseny
pedig homogénebbé tette a kamatok és a tobbi pénziigyi eszkdz reakcidjat. Mas
valtozdsokat nem sikeriilt 6sszekapcsolni a transzmissziés mechanizmusok
homogenizalasaval. A kereskedelem novekedett az eurd bevezetését kovetben az
Eurdpai Unid orszagaiban, de nem ndvelte jobban az eurddvezet orszigai kozott.
Mindekozben az arfolyam atgytiriizés lecsokkent, hiszen a kordbban importélt termékek
araira nem hatnak méar az arfolyamok. A termelés strukttraja viszont (egyel6re) nem
reagélt a kozos pénz bevezetésére, hasonléan a munkapiacon, a vagyon portfoliokon és
az ar rugalmassagon sem lehet megfigyelni barmilyen valtozast.

A 4.4-es alfejezetben empirikusan prébéltam vizsgélni azt a hipotézist, hogy vagy a
ko6zos pénz bevezetése vagy pedig az EMU harmadik szakaszara torténd felkésziilés
endogén modon megvaltoztatta a monetaris transzmissziot a résztvevé orszagokban. A
vizsgéalatot Franciaorszdg, Németorszag, Olaszorszag ¢és Spanyolorszag iddsorain
végeztem el, mikdzben az Egyesilt Kirdlysagot hasznaltam kontroll csoportnak. VVektor
autoregressziv mddszertanra tdmaszkodva igyekeztem az EMU koérnyezetét szimulalni
az azt megel6z6 iddszakokban is. Igy a Maastricht elétti (1980-91) és az EMU el6tti
(1992-98) mintdkban a német monetéris politika sokkjaval helyettesitem a kdz0s
monetéris politikai sokkot. Hozzaadott sokkok segitsegével elértem, hogy az orszagok
arfolyam és kamat impulzus-vélasz fiiggvénye kovessék kdzds monetéris politika
impulzus valasz fiiggvényeit (Németorszagét az els6 két mintaban ¢és EMU-ét az

utolséban) ezzel szimulalva, a fix keresztarfolyamokat és az integralt pénzigyi
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piacokat. Mindemellett atgyiirizési hatasokat is épitettem a modellekbe (Németorszag
eseményei gylriiznek at az els6 két almintaban, az utolsdban pedig eurdzdna
eseményei). A modellek becslését kovetéen az impulzus valasz fliggvények standard
eltéréseit haszndltam a transzmisszid heterogenitasanak mérészdmaként. Ennek a
vizsgélatnak az egyik eredményét mutatja be a 3. dbra. Az ipari termelés esetében a
standard eltérés magasabb az utols6 minta esetében és az eltérés lassabban is konvergél
nulldhoz. Az arszinvonal esetében azonban van egy Kis jele a heterogenités
csokkenésének. Hiszen annak ellenére, hogy elsd években nagyobb az eltérés az
orszagok reakcioi kdzott az EMU harmadik szakaszaban, mint az azt megel6z6 masik
két mintdban, de ebben az esetben a standard eltérés gyorsabban konvergal nulldhoz,
mint az el8z6 két esetben. Osszefoglalva tehat, a standard eltérésre tdmaszkodva, nem
talaltam nyoméat a konvergencianak az ipari termelés vagy az arszinvonal reakcidi
kozott. Egyik esetben sem véltoztatott a kdvetkeztetésen az Egyesilt Kiralysag
impulzus valasz fuggvenyeinek hozzdadasa a vizsgalathoz, tehat nem beszélhetiink
"eurd hatasrol" sem. Ez azt jelenti, hogy az eurd bevezetése nem sziinteti meg endogén
maddon a monetéris transzmisszioban meglévd kiilonbségeket. Eldfordulhat, hogy tobb
idonek kell még eltelnie, hogy a hatasok lathatéva valjanak.

Az eredményeim dsszhangban allnak Ciccarelli és Rebucci [2006] eredményeivel, akik
nem talaltak valtozést a monetaris transzmissziéban az EMU-ra val6 felkészllés ideje
alatt. Masrészr6l Boivin et al. [2008] az eurdOvezet orszagai kodzott nagyobb
homogenitést taladlnak az eurd bevezetése utdn, és azt is megallapitjadk, hogy a

konvergenciaban jelentds szerepe volt az Eurpai Kézpont Bank politikajanak.

6. tézis  Counterfactual vektor autoregressziv modelleken alapul6 elemzés
alapjan nem talaltam bizonyitékot arra nézve, hogy koz0s pénz bevezetese
homogénebbé tették volna a monetéris transzmissziot a tagorszagok kozott.
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3. &bra; Az ipari termelés és arszinvonal reakciojanak konvergenciaja

Standard deviation of reactions of industrial production in euro area countries
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Megjegyzés: a fenti abra Franciaorszag, Németorszag, Olaszorszag és Spanyolorszag impulzus-valasz
fiiggvényeinek standard eltérését mutatja kiilonb6z6 mintdkon. Az eurdpai monetaris uniGban
megtallhatd kornyezet szimulélaséhoz (k6zos monetéris sokkok, integrélt piacok és rogzitett kereszt
arfolyamok) az EMU el6tti mintakban (1980-91 és 1992-98) a német monetéris politika sokkjaval
helyettesitem a kdz6s monetéaris politikai sokkot. Hozzéadott sokkok segitségével elértem, hogy az
orszagok arfolyam és kamat impulzus-valasz fliggvénye kovessék kdzds monetéris politika impulzus
vélasz filggvényeit (Németorszagét az els6 két mintaban és EMU-ét az utolsoban), emellett atgyiiriizési
hatésokat is épitettem a modellekbe (Németorszag eseményei gylirliznek at az els6 két almintiban, az
utolséban pedig eurézéna eseményei).

14



4. Felhasznalt irodalom

BERNANKE, BEN S. [2007]: Financial Accelerator and the Credit Channel. e/éadva The Credit Channel of
Monetary Policy in the Twenty-first Century cimii konferencian, Federal Reserve Bank of
Atlanta, (2007. janius 15.), letdltve: http://www.bis.org/review/r070621a.pdf

BolviN, JEAN — GIANNONI, MARC [2008]: Global forces and monetary policy effectiveness. National
Bureau of Economic Research, NBER Working Paper Series, 13736. szam, (2008 janudr).

BolviIN, JEAN — GIANNONI, MARC P. — MoJoN, BENOIT [2008]: Macroeconomic Dynamics in the Eurd
Area. Federal Reserve Bank of New York, New York Area Workshop on Monetary Policy

(2008. majus 2.) letoltve: 2009. oktober 9-én 8.29
http://www.newyorkfed.org/research/conference/2008/monetary_policy/boivin_giannoni_mojon.
pdf

BoRrI10, CLAUDIO — FILARDO, ANDREW [2007]: Globalisation and inflation: new cross-country evidence on
the global determinants of domestic inflation. Bank of International Settlements, Monetary and
Economic Department, BIS Working Paper Series, 227. szam, (2007. m4jus).

BUNDESBANK [2007]: Globalisation and monetary policy. Deutsche Bundesbank, Monthly Report (2007.
oktober), 15-33. o.

CHMIELEWSKI, ToMASZ — KoT, ADAM [2006]: Impact of globalisation? Changes in the MTM in Poland.
Munich Personal RePec Archive, MPRA Paper 8386. szam, (2006. szeptember).

CICCARELLI, MATTEO — REBUCCI, ALESSANDRO [2006]: Has the transmission mechanism of Eurdpean
monetary policy changed in the run-up to EMU? Eurdpean Economic Review, 50. évf., 3. szam,
(2006. aprilis), 737-776. o.

DORNBUSCH, RUDIGER — FAVERO, CARLO A. — GIAVAZZI, FRANCESCO [1998]: The Immediate Challenges
for the Eurdpean Central Bank. National Bureau of Economic Research, Working Paper Series,
6369. szam, (1998. januér).

GUDMUNDSSON, MAR [2008]: Financial globalization: key trends and implications for the transmission
mechanism of monetary policy. in BIS [2008]: Financial market developments and their
implications for monetary policy. Bank of International Settlements, BIS Papers 39. szdm, (2008.
aprilis), Proceedings of a joint conference organised by the BIS and Bank Negara Malaysia
Kuala Lumpur, 2007. augusztus 13., 7-29. o.

GuIsO, L. — KasHYAP, A. K. — PANETTE, F. — TERLIZZESE, D. [2000]: Will a Common Eurdpean Monetary
Policy Have Asymmetric Effects? Banca d'ltalia, Temi di discussione del Servizio Studi, 384.
szam, (2000. oktober).

HAMILTON, JAMES D. [1994] Time Series Analysis. Princeton University Press, Princeton, New Jersey.

IHRIG, JANE — KAMIN, STEVEN B. — LINDNER, DEBORAH — MARQUEZ, JAIME [2007]: Some Simple Tests of
the Globalisation and Inflation Hypothesis. Board of Governors of the Federal Reserve System,
International Finance Discussion Papers, 891. szdm, (2007. &prilis).

IMF [2006]: How has globalisation affected inflation? International Monetary Fund, World Economic
Outlook, M. fejezet (2006. aprilis) 97-134. 0. letoltve:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2006/01/

KoHN, DONALD L. [2006]: The effects of globalisation in inflation and their implications for monetary
policy. speech held at the Federal Reserve Bank of Boston's 51% Economic Conference,
Chatham, Massachusetts, 2006. junius 16., letoltve: http://www.bis.org/review/r0606279.pdf

MISHKIN, FREDERIC S. — STRAHAN, PHILIP E. [1999]: What will technology do to financial structure?
National Bureau of Economic Research, NBER Working Paper Series, 6892. szam, (1999.
januar).

MoJon, BeNoIT [2000]: Financial structure and the interest rate channel of ECB monetary policy.
Eurdpean Central Bank, Working Paper Series, 40. szam, (2000. november).

MYLONAS, PAUL — STICH, SEBASTIAN — WEHINGER, GERT [2000]: Monetary Policy in a Changing
Financial Environment. Organisation of Economic Co-operation and Development, Economics
Dapertment, OECD Working Paper Series, ECO-WKP 243. szam, (2000. majus).

15


http://www.bis.org/review/r070621a.pdf
http://www.newyorkfed.org/research/conference/2008/monetary_policy/boivin_giannoni_mojon.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2006/01/
http://www.bis.org/review/r060627g.pdf

RoGoFF, KENNETH S. [2006]: Impact of Globalisation on Monetary Policy. eléadva a The New Economic
Geography: Effects and Policy Implicationscimii konferencidin, Federal Reserve Bank of Kansas
City (2006. augusztus 24-26.), letoltve: http://www.kc.frb.org

SUKUDHEW, SINGH — Rozl, AHMAD — ENDUT NORHANA — RAMLEE, HELMI [2008]: Impact of financial
developments on the monetary transmission mechanism. in BIS [2008]: Financial market
developments and their implications for monetary policy. Bank of International Settlements, BIS
Papers 39. szam, (2008. aprilis), Proceedings of a joint conference organised by the BIS and
Bank Negara Malaysia Kuala Lumpur, 2007. augusztus 13., 49-99. o.

THE EconomisT [2003]: Bonne chance Mr Trichet. The Economist, 2003. november 1., 16. o.

WAGNER, HELMUT — BERGER, WOLFRAM [2003]: Financial Globalisation and Monetary Policy. De
Nederlandsche Bank, DNB Staff Reports 95/2003. szdm.

YELLEN, JANET L. [2006]: Monetary Policy in a Global Environment. Federal Reserve Bank of San
Francisco, Economic Letter, 2006-12-13. szam, (2006. junius).

16


http://www.kc.frb.org

5. A szerzo tézisekkel kapcsolatos publikacioi és eloadasai

Referalt folyoiratban megjelent cikkek:
HERCZEG, BALINT [2011]: Arfolyam-begyiiriizés mértéke a KSH bolt-szinti
aradatbézisa alapjan. Szigma kozlésre elfogadva

HERCZEG, BALINT [2008]: A globalizacié hatdsa a monetéris politika transzmissziojara.
Competitio, 7. évf., 2. szam, (2008. december), 161-177. o.

HERCZEG, BALINT [2006]: A monetaris politika eltér6 hatasa az USA-ban és az
eur6zonaban — azaz gondolatok az eltérd kibocsatasi reakciorol. Competitio, 5.
évf., 2. szam, (2006. junius), 113-132. o.

Konyvismerteto:

HERCZEG, BALINT [2007]: A monetaris politika hatdsa Magyarorszagon. konyvismertetd
VONNAK, BALAZS (szerk.) [2006]: Monetary transmission in Hungary. Magyar
Nemzeti Bank. Kozgazdasagi Szemle, 54. évf., (2007. jalius-augusztus), 746-
749. 0.

Konferencia eléaddsok:

Endogeneity of monetary transmission mechanism in the euro area. eldadas a
International Workshop on Recent Issues in European Economic Integration and EU
Enlargement cimii konferencian, 2011. junius 23-24, Briusszel, Belgium

The effect of globalisation on the transmission mechanism of the monetary policy: the
case of the United Kingdom. eléadas a Quantitative Methods in Economics 2010 cimii
konferencian, 2010. november 12-13. Kolozsvar, Romania

How does the Presence of Households' Foreign Currency Denominated Debt Influence
the Transmission of Monetary Policy? eldadds a 14" International Conference on
Macroeconomic Analysis and International Finance cimii konferencian, 2010. majus25-
27. Kréta, Gorogorszag

The Effect of the Households' Foreign Exchange Debt on the Monetary Transmission

Mechanism in Hungary eléadas a Magyar Kozgazdasagtudomanyi Egyesiilet 1. éves
konferencidjan, 2007. december 19-20. Budapest, Magyarorszag

17



Jegyzetek:

18



19



20



