Molnar Gyorgy-Virag Barnabas:

Arfolyam és inflacié — egy valtozéban lévé kapcsolat

Az elmult években a vildg szdmos gazdasdgdban az infldcio jelentls csékkenését figyelhettiik meg, aminek kévetkez-
tében az infldcids ratdk dltaldban a jegybanki célok alatt, gyakran negativ tartomdnyban is alakultak. A jegybankok
ezen makrogazdasdgi helyzetre a monetdris kondiciok fokozatos lazitdsaval reagdltak. Tekintve, hogy nyitott gazda-
sdgokban - mint amilyen Magyarorszdg is - az alacsonyabb kamatkérnyezet a nomindlis drfolyamokon keresztiil
emelheti az infldaciot, ezért a jegybankok szamdra kiemelten fontos az drfolyam és infldacios kézétti kapcsolat minél
pontosabb és naprakészebb megértése. Aldbbi elemzésiink e tekintetben mutatja be a legfrissebb hazai eredménye-
ket.

A 2008/2009-es globalis vilaggazdasagi valsag szamos, az inflacié alakulasa szempontjabol meghatarozé — a valsag
el6tt viszonylag stabilnak tiné — makrogazdasagi kapcsolatot megvaltoztatott. Ha csak a legfontosabbakat akarjuk
kiemelni, akkor ilyen lehet a pénzmennyiség alakuldsa és a fogyasztdi inflacid kozotti kapcsolat megvaltozasa, a gaz-
dasagok ciklikus helyzetének hatdsa az inflaciora vagy éppen az devizaarfolyam-mozgasoknak a fogyasztoi arakra
gyakorolt hatdsainak elmozdulasa. Ezen valtozasok nagysaganak és az azt meghatdrozé tényez6k tartdssaganak mi-
nél pontosabb feltérképezése kiemelten fontos feladat az inflacids célkovetd rendszerben miikodé jegybankok, igy a

Magyar Nemzeti Bank szamdra.

Az drfolyam-begydlirtizésrél dltalénossdgban

Az arfolyam elmozdulasa kiillondson fontos a Magyarorszaghoz hasonlo kis méretdi, nyitott gazdasagok esetében,
hisz az arfolyam megvaltozasa szamos csatornan keresztiil befolyasolja a fogyasztéi arakat (1. dbra). A hatas egy
része az importalt fogyasztasi cikkek dragulasan keresztiil jelentkezik, masik része pedig kozvetetten, a belféldi valla-
latok termelési koltségein keresztiil hat az inflaciéra. Ezen kivil a ndvekvd importarak az importtermékekkel verseny-
26 hazai termékek arazasat is érintheti, tovabbi inflacids hatdst generalva. Az arfolyam leértékel6désének hosszabb
tdvon un. masodkords hatasai is lehetnek, azaz a magasabb inflacié a bérekbe begylrizve a fogyasztéiar-index to-
vabbi emelkedését eredményezheti.

1. dbra: Arfolyam csatorna m(ikodése kis nyitott gazdasagban
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Az arfolyamvaltozasok fogyasztéi arakba torténd begylriizésének mérteke elméletileg 100 szazalékos kellene

hogy legyen, azonban az empirikus kutatasok altaldanosan azt mutatjak, hogy annak mértéke lényegesen kisebb.
Ennek leginkdbb a gazdasagban jelenlévé un. ragaddssagok lehetnek az okai. Ezek olyan mechanizmusok, amelyek
miatt az arfolyammozgdsoknak a fogyasztoi-arakra gyakorolt hatdsa nem azonnal vagy nem teljes mértékben jelent-



kezik, igy az arak helyett a termelési és értékesitési lancban résztvevé piaci szerepl6k altal alkalmazott felarak (un.
mark-up) alkalmazkodnak. Ennek mértékét a gazdasag alapvet6 strukturdlis és intézményi jellemzdi hatarozhatjak
meg. llyen lehet a piaci verseny er8ssége, az importhelyettesitésre képes dgazatok sulya, a visszatekintd arazasi és
bérezési dontések gyakorisaga vagy éppen a szakszervezetek érdekérvényesitd képessége. Szintén az alacsonyabb
begyl(r(izés irdnyaba hathat a fogyasztasi addztatason belil alkalmazott fix 6sszeg(, tételes addk alkalmazdsa, vagy
hatdsagi aras termékek magasabb sulyai.

Mit mutatnak a hazai adatok

Hazai adatokat vizsgalva, a 2007-2008-as valsag el6tt idészakban két év alatt nagyjabdl az arfolyamgyengiilés 30 -
40 szazaléka jelenhetett meg a fogyasztdi arakban, illetve a maginflacioban. Azaz két éves horizonton 1 szazalékos
arfolyam értékel6dés esetén 0,3 — 0,4 szdzalékkal n6tt az arszint. Az elmult idészakban viszont azt tapasztalhattuk,
hogy az arak kisebb mértékben emelkedtek az arfolyam gyengtilését kovetGen, mint ami a valsag elstt becslilt 6ssze-

flggésekbdl kbvetkezne.

Ez a valtozas talan leglatvanyosabban a magas importhanyaddal miikoédé, igy az arfolyam mozgasanak leginkabb
kitett iparcikkek drazasaban tetten érheté. A kapcsolat valtozasat jol illusztralja, hogyha 6sszehasonlitjuk az eurozéna
tagorszagok forintban szamitott (50 szazalékos begytirlizést feltételezve) iparcikk arszintjét a hazai arszinttel. 2010
el6tt a két adatsor jol mozgott egyitt, azonban az ezt kdvetd id6szakban a kapcsolat szamottev6en gyengiilt (2. ab-
ra). Mindkét megfigyelés arra utal, hogy a valsagot kovet6 id6szakra érdemes fellilvizsgalni a korabbi 6konometriai

becsléseket.

2. abra: Iparcikkek arszintjének alakukasa (2002 jan. = 1)
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Iparcikk arszintje 50 szazalékos arfolyambegy(iriizéssel
e |parcikkek arszintje
Megjegyzés: Iparcikkek arszintje az eurozénaban korrigalva a HUF/EUR
arfolyammal (50 szazalékos azonnali begy(rlizést feltételezve, kék vonal)
és az iparcikkek arszintje Magyarorszagon (s6tét vonal).
Forras: MNB szamitas KSH adatok alapjan

Aktualis becsléseink szerint (a részletes eredményeket egy kozeljovében megjelend MNB tanulmany fogja bemutat-
ni) a kdzéptava (néhany év alatt jelentkezd) arfolyam-begyiiriizés mértéke érdemben csékkent a 2008/2009-es
valsagot kévetéen. Az arfolyam 1 szazalékos megvaltozasa két éves idGhorizonton a valsag el6tti érték kb. felének
megfelel6 mértékben (0,1-0,2 szazalékkal) mddosithatja a fogyasztoi arakat. Az aktudlis szamitdsok megfelelnek a
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régio tobbi orszagaban készitett becsléseknek, mig a korabbi érték nemzetkozi 6sszehasonlitdsban inkabb magasnak
szamitott.

Az alacsonyabb drfolyam-begyliriizés okai

A mérsékléds arfolyam-begydlriizésre tobb okot is taldlhatunk. Ezek egy része ciklikus, mas része hosszabb tavu
strukturalis elmozdulasok kovetkezménye.

e A recesszié soran visszaesG aggregalt kereslet (és ezzel parhuzamosan kinyild kibocsatasi rés) kovetkezté-
ben a vallalatok kevésbé voltak képesek az arfolyam valtozasat araikban érvényesiteni.

e Ezen tul az inflacié altalanos szintjében bekovetkez6 jelentGs csokkenés is a begylirlzés mérséklGdését
okozhatta. Az alacsonyabb inflaciés kornyezetben a piaci szereplSk (lakossag és vallalatok) varakozasai is
csokkentek és 6sszhangba keriiltek a jegybank kozéptavu céljaival. Horgonyzott varakozasok mellett a kolt-
ségsokknak is kisebb az inflaciés hatdsa, hisz az arazast meghatdrozd szerepl6k bizhatnak abban, hogy a
jegybank kozéptavon biztositja az inflacids kérnyezet stabilitasat.

e A valsag éveiben megnovekedett arfolyam-volatilitas is befolyasolhatta begyl(ir(izést. Az arak kisebb mér-
tékben reagalnak, amennyiben az arfolyam volatilitdsa nagyobb, hiszen ekkor atmenetinek itélhetik meg a
gazdasagi szerepl6k az arfolyam elmozduldsat, igy ennek hatdsat a vallalatok nem épitik az araikba.

e Végezetiil a kormanyzati dontések a hatdsagi arak széles korében jelentkez6 szigorodu arszabalyozasokon
keresztiil csokkentették az arfolyam fogyasztoi arakra gyakorolt hatasait.

Az Gzleti ciklus és az inflacid szintjének arfolyam begyirlizésre gyakorolt hatasai idésor-elemzési eszkdzokkel is iga-
zolhatéak. Amennyiben a megfigyelt mintaid6szakunkat az inflacié szintje és a keresleti feltételek fliggvényében
felosztjuk, akkor egyértelm(ien érzékelhetévé vélik az arfolyam hatasanak eltéré viselkedése. Az inflacié alacsony
szintje mellett az arfolyam begylir(izés mértéke kb. negyede lehet a magas inflaciéos kézegben jellemz6 hatasnak

(3. abra, bal panel), mig a visszafogott keresleti feltételek kozel felére mérsékelhetik az arfolyam-begyiriizés mér-
tékét (3. abra, jobb panel).

3. 4bra: Arfolyam begy(ir(izés: rezsim és kiisz6bvaltozé szerint
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Az 6konometriai vizsgdlatok alapjan megallapithatd, hogy a valsagot kovet6en az arfolyam valtozdsanak fogyasztdi
arakba mutatott begy(irlizése a monetaris politika 1,5-2 éves id6horizontjan szamottevéen csokkent. Tekintve, hogy
a mérséklédés mogott részben ciklikus okok is azonosithatodak, igy a kibocsatasi rés zarédasaval az arfolyam begyi-
riizés mértéke a jelenleg becsiilt 0,1-0,2 szazalékos tartomany felsé felében alakulhat. Ugyanakkor figyelembevéve
az drazasi magatartasban az elmult években bekovetkezett strukturalis jellegl véltozasokat (alacsony szinten hor-
gonyzddoé inflacids varakozasok, szigorodd arhatdsagi viselkedés, rugalmasabb munkaerGpiac) arra hosszabb tavon is
szamithatunk, hogy az forint/euré arfolyam inflaciés hatasa tartésan a valsag el6tt jellemzé érték ala csokkent.

,Szerkesztett formdban megjelent a Portfolio.hu oldalon 2015. junius 24-én.”
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