Vonnak Balazs: Kockazatiprémium-sokkok,
monetaris politika és arfolyam-begyiirizés kis,
nyitott orszagokban*

Kis, nyitott orszdgok jegybankjai gyakran szembesiilnek azzal a problémdval, hogy valutdjuk drfolyama kiilsd eredetii hatdsok
miatt erdsodik vagy gyengiil. Mivel ezek a mozgdsok egy idd utdn a fogyasztéi drakban is megjelennek, az inflicié eltérhet az
optimdlist6l. Cikkemben azt vizsgdlom, hogy Csehorszdgban, az Egyesiilt Kirdlysdgban, Kanaddban, Lengyelorszdgban, Magya-
rorszdgon és Svédorszdgban hogyan reagdl a monetdris politika és a fogyasztéi drak a kiilsS eredetii drfolyammozgdsokra. Becs-
lésem alapjdn arra a kovetkeztetésre jutok, hogy normdl id6kben egy dimenetileg agresszivebb kamatpolitika énmagdban nem
segit a sokkok tompitdsiban, és kamatpolitikdtdl fiiggetleniil hasonlé a belfoldi drak érzékenysége az drfolyamra ezekben az or-
szdgokban. Az drstabilitds és az infldciés vdrakozdsok horgonyzottsdga ezzel szemben érdemben csokkentheti az drfolyam-be-

gytiriizést, ami nagyobb védettséget jelent a kiils6 sokkok ellen az infldcié szempontjabdl. Az eredmények azonban nem érvé-
nyesek olyan kériillmények kozétt, amikor siilyos piaci zavarokat vagy pdnikszerii viselkedést tapasztal a jegybank; a hatdrozott

kamatlépések ezekben az esetekben célravezetdk lehetnek.

BEVEZETES

Kis, nyitott, lebegd 4rfolyamrendszert miiksdtets orszagok-
ban az drfolyammozgasok szerepe a makrogazdasagi folyama-
tokban meghatirozo lehet. Ezen beliil a monetéris politika vi-
telében tekintettel kell lenni az arfolyamra, ugyanis nagyobb
kilengések hatdsiara hamar 4tarazédhatnak a kiilkereskedelmi
forgalomba keriilS, vagy azokkal versenyzd termékek 4rai,
ami hosszabb tivon 4tgy(riizhet mas termékek és szolgiltata-
sok 4raiba, valamint a bérekbe. Kiilonosen feltérekvd orsza-
gok tapasztaljadk gyakran, hogy a globalis kockazatvallalasi
hajlandésig, vagy az adott orszdg megitélésének hektikus val-
tozésai gyors és jelentds mértékd fel-, illetve leértékeldések-
hez vezetnek. Magyarorszag esetében elég a 2003-as és 2006-
os 4rfolyamgyengiilésekre gondolni, vagy visszaidézni a 2008
kozepén végbement er8sodést, majd a valsdg miatt elszenve-

dett nagy leértékelddést.

Az optimalis monetdris politikdval foglalkoz6 szakirodalom-
ban régéta eldontetlen kérdés, hogy vajon sziikséges-e a
jegybank kamatdéntései sordn figyelembe venni az aktudlis
arfolyammozgéasokat. A jegybankok 4ltaldban az 4rstabilitast
tekintik elsédleges céljuknak, amit legtobbjiik a gyakorlat-
ban tgy valésit meg, hogy eldre bejelentett, az arstabilitas-
nak megfeleltethetd inflaciét céloz. Mivel az arfolyam ala-
kuldsa befolyasolja az inflaciés kilatdsokat, kézenfekvének

tlinik, hogy a monetéris politika megprébalja semlegesiteni

az arfolyamsokkokat, megakadilyozandé azok inflacioba
torténd begy(irizését. Az arfolyam-begy(ir(izés azonban val-
tozhat; sebessége és mértéke fiigghet a sokkok természeté-
t6l, valamint a gazdasagi szereplSk varakozasait6l. Elképzel-
hetd az is, hogy egy gyengiilésre vagy erdsddésre nem rea-
galnak gyors 4tirazissal a kiils§ versenynek kitett termékek
esetében, ugyanis az 4rstabilitds kozéptivon egy szélesebb
értelemben vett nomindlis stabilitist is biztosithat. Hor-
gonyzott varakozdsok esetén az drfolyam-mozgasok is gyak-
ran csak dtmenetiek, ezért nem feltétleniil érdemes rovid ta-

von reagalni ra.

Cikkemben azt vizsgdlom, hogyan kezelik kis nyitott gazdasa-
gokban az arfolyamsokkokat, és az esetlegesen eltéré kamat-
politikdk befolydsoljik-e az drfolyam-begyfirtizést vagy az inf-
laciés célkdvetés hatékonysigit. A megkozelités empirikus,
vagyis megbecslem tobb orszagra az elvart kockdzati prémi-
um megvéltozdsinak hatdsit, beleértve a jegybanki reakciét
is. Felzarko6zo és fejlettebb, az arstabilitast régebben elért or-
szagokat 6sszehasonlitva azt talalom, hogy az arfolyamot érg
sokkok fogyasztéi drakba torténd begy(irizését csak a gyakor-
latban megfigyeltnél nagyobb, és sokkal tartésabb kamatlépé-
sek tudnik érdemben mérsékelni, azonban a varakozisok
horgonyzottsigin sok mtlhat. Az eredményekbdl az kovetke-
zik, hogy a kiils§ eredet( arfolyamsokkok ellen a legnagyobb
védelmet az biztositja, ha tartésan alacsony inflaciés kdrnye-

zetet teremtiink.

* Jelen cikk a szerzé nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos alldspontjat.
' A cikk az MNB Working Papers sorozatban hamarosan megjelend tanulmany (Vonnak, 2009) révid 6sszefoglalasa.
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A BECSLES MODSZERTANAROL

Bar a kérdésfeltevés, miszerint kell-e egy inflacios célt kovetd
jegybanknak kamattal reagalni az arfolyammozgasokra, egy-
szerlinek tnik, megvalaszoldsdhoz érdemes pontosabban

meghatirozni, mit is értiink ezalatt.

Mivel a devizapiac pénziigyi piac, az arfolyamok gyorsan és
érzékenyen reagilhatnak minden gazdasagi hirre, valtozisra.
Ha példaul egy fiskalis megszoritas hatasira visszaesik a keres-
let egy orszigban, csékken a kibocsatds és az inflacié.
A visszaesést ekkor egy gyengébb arfolyam és alacsonyabb ka-
matszint ugy tompithatja, hogy nem feltétleniil kell magas inf-
l4ci6t6] tartani. Ha a monetéris politika viselkedését kovetjiik
figyelemmel, tgy érzékelhetjiik, hogy a gyengiil§ arfolyamra
kamatcsokkentéssel valaszol a jegybank, holott az drfolyam és
a kamat ugyanarra a hirre, a roml6 konjunkturalis kilatasokra
reagél, nincs koztiik egyértelmd ok-okozati kapcsolat. Vizsga-
latunk sordn azonban minket azok az epizédok érdekelnek,
amikor valami kiils§ okbdl, a hazai inflaciés és redlgazdasigi
folyamatoktdl fiiggetleniil mozdul el az arfolyam, ugyanis
ilyen esetekben meriilhet fel egyértelmien az igény, hogy a

jegybank semlegesitse a sokk kévetkezményeit.

A helyes mddszertan tehét kiilonbséget tesz arfolyammozgas
és arfolyammozgas kozt, és csak azokat vizsgilja, ahol egy
egyensulyi helyzetbdl billentené ki az arfolyam a gazdasagot.
A hazai devizédban torténd befektetésekts] elvart kockédzati
prémium valtozasai megfelelnek erre a célra. A kiilfoldi be-
fektetSk keresletét ugyanis nagyon gyakran olyan hirek, vagy
a befektetési hangulat olyan véltozdsa mozgatja, amelyek fiig-

getlenek a hazai folyamatoktdl.

Az identifikalt VAR modellek a vizsgalt valtozok mozgasat
két tényezdre bontjak: mindegyik valtozé fiigg a tobbi valto-
z6 miultbeli alakulasatol, és ezenfeliil egyidejti sokkok is érik
Sket. A sokkok szirmazhatnak belféldrél (keresleti, technol6-
giai, demogrifiai stb. sokkok), és kiilfoldrsl (a viligpiaci
nyersanyagarak, globdlis konjunktara, kockizati étvigy stb.
sokkjai) egyarant. A modell megfelel§ feltételezésekkel alkal-
mas lehet arra, hogy a jegybanki kamat alakuldsiban megkii-
16nboztesse a makrogazdasigi folyamatok hatisat egyéb, kiil-

s§ eredet(i hatasoktdl.

A kockézati megitélés hirtelen valtozasardl azt feltételeztem,
hogy egy honapnal t6bb id§ telik el, mig az ipari termelésre
és a fogyaszt6i drakra barmiféle hatast gyakorol. A révid ka-
matokra és az 4rfolyamra ellenben azonnal hat, mégpedig
ugy, hogy ha romlik a megitélés, az arfolyam egy évig gyen-
gébb, a kamatok pedig egy évig magasabbak lesznek. Az el-
vart prémium csokkenése ennek megfelelSen csokkenti a ka-
matokat és felértékeli az arfolyamot.
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Feltevéseim mogott az hizédik meg, hogy az arak és a ter-
melési dontések rovid tdvon rogzitettek, és ezért csak késlel-
tetéssel reagilnak a véltozasokra. A pénziigyi piacok ezzel
szemben gyorsan, gyakran napon beliil reagalnak az Gj infor-
macidkra.

A becsléshez harom felzark6z6 orszag (Csehorszdg, Lengyelor-
szag és Magyarorszag), valamint hirom fejlett orszag (Egyesiilt
Kirilysig, Kanada és Svédorszag) ipari termelés, fogyasztoi ar-
szint, 3 honapos piaci kamat és nominaleffektiv arfolyam id6-
sordt hasznaltam, t6bbnyire az 1995 és 2006 kozotti minta-
id@szakon. Az orszagok kivalasztasat az 6sszehasonlithaté ada-
tok elérhet8sége, valamint a monetéris rezsimek hasonlésiga
motivélta. A modell figyelembe vette a kiils§ hatasokat is, amit
az eurépai orszagoknal Németorszig, Kanada esetében pedig
az Egyesiilt Allamok termelésével, fogyasztéi araival, révid ka-

mataival és arfolyamaval kozelitettem.

A KOCKAZATIPREMIUM-SOKKOK
HATASA

A VAR helyes specifikacidja és a keresett sokkok fentebb be-
mutatott beazonositdsa utan szamithat6, hogy a modell vélto-
z6i hogyan reagilnak a kockazatvéllalasi hajland6sag varatlan
megvaltozdsira. Az tn. impulzusvalaszok azt mutatjdk meg,
hogy egy atlagos sokk utin mennyivel tér el a vizsgilt valto-
z6 alakuldsa att6l a palyatol, amit sokk nélkiil futott volna be.
Az 1. dbra 8sszehasonlitja a jegybank kamatpolitikajat tiikrs-
z8 rovid hozamok alakuldsat az elvart kockazati prémium

emelkedése utan a hat vizsgalt orszagban.

A kockézati megitélés vagy kockazati étvagy romldsa miatti ka-
matemelkedés mindegyik orszdgban atmeneti, a sokk utini

1. dbra

3 hdonapos piaci kamatok alakulasa az elvart
kockazati prémium varatlan emelkedése utan
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masodik évben mar alig érezteti hatisat. A rovid lejarata piaci
hozamok emelkedése tiikrozi egyrészt azt a tébblethozamot,
amit a befektetS var el annak kompenzalasaként, hogy szama-
ra kockazatos eszkodzt tart. Masfeldl a jegybankok viselkedése
is erGsen befoly4solja a révid lejaratt hozamokat, ugyanis a
sokk hatisaként gyengiil§ drfolyam begy(ir(izése magasabb inf-

laciéval jarna, amit enyhiteni probal a kamatpolitika.

Magyarorszag esete némileg eltér a tobbi orszigétdl, ugyanis
nilunk - gy tiinik — a kamatok gyorsabban, és nagyobb mér-
tékben emelkednek. A 2001-2008-as idd&szakra elvégzett
becslés azt mutatja, hogy a magyar kamatpolitika gyors és
markéns reakciéja megmaradt az inflacids célkdvetéses rend-
szer 2001-ben tortén bevezetése utan is, és arra utal, hogy a
tobbi vizsgalt orszdghoz képest az MNB nagyobb hangsilyt
fektetett az 4rfolyammozgasok tompitésira.” Erdemes azt is
megfigyelni, hogy az erdteljes kamatlépés csak atmeneti, fél
év elteltével a magyar kamatszint mar nem kiilénbézik 1énye-

gesen a tobbi orszagétdl.

A magyar kamatok nagyobb érzékenységének szamos oka le-
hetett. A 2001-ig tizemeltetett sziik sdvos arfolyamrendszer
nagyobb foku arfolyam-menedzselést tett sziikségessé. 2001
utin, az inflacids célkovetéses rendszerben is létezett egy in-
tervenciés sdv, aminek szélén a kamatpolitika dgyszintén
gyorsabban reagilt a kockazati prémium sokkjaira. Mind-
emellett 2002-2003-t61 kezdve a befektetSk bizalma is meg-
ingott a koltségvetés iranyaban, igy a nemzetkodzi kockazat-
vallalasi hajlandésag hirtelen visszaesésének idGszakaiban az
MNB-nek a t6bbi vizsgalt orszig jegybankjinal egyértelmib-
ben kellett jeleznie elkotelezettségét a nomindlis stabilitds

fenntartisa mellett.

2. abra

Az arfolyam gyengiilése az elvart kockazati
prémium varatlan emelkedése utan

szazalék
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A 2. dbra tantisiga szerint az elvart kockézati prémium atla-
gos mértékd emelkedése Magyarorszdgon hasonlé mértékd és
lefutdst drfolyamgyengiilést okoz, mint a tobbi vizsgélt or-
szagban. Ennek oka az lehet, hogy a sokk utdn egy kiilfoldi
befektetd két forrasbdl is kompenzaciét kap a szamara kocka-
zatos eszkoz tartasdért: a magasabb belfoldi kamatok mellett
ugyanis beindul a szakadésszertien begyengiilt 4rfolyam kor-
rekcidja, ami a becslés szerint 1-2 éven keresztiil tart6 felérté-
kelddést jelent.

Mivel a kiilféldi befektetSt a sajat valutdjiban realizalt ho-
zam érdekli, a felértékel§dési id&szak alatt aranyosan né be-
fektetésének értéke is. A magasabb elvirt prémiumot a ma-
gasabb kamat és az azonnali gyengiilés utin végbemend erd-
s6dés biztositja. Ha a sokk utdn a jegybank magasabb kamat-
tal tompitja az arfolyamgyengiilést, a késGbbi felértékel6dés-
b8l remélt arfolyamnyereség helyett ajanl kamatbevételt a
befektetdnek.

Kimutathaté azonban, hogy a vizsgilt orszigokban a maga-
sabb elvart prémiumot szdmottevd részben az 4rfolyam-erd-
s6dés, és nem a magasabb kamat biztositotta. Ebbdl kifolyo-
lag csak szélsGségesen nagy, vagy jelentGsen elnytjtott kamat-
lépésekkel lehetett volna a gyengiilés mértékét érdemben
cs6kkenteni egy prémiumsokk utin. Bar a magyar kamatreak-
ci6 szignifikdnsan nagyobb a masik 6t orszdgénal, a kiilonb-
ség csak dtmeneti, igy 4rfolyamnyereségben kifejezve még
mindig elenyész3, ami magyarazhatja az arfolyam-reakciok

hasonl6sagat.
ARFOLYAM-BEGYURUZES

A kovetkezd 1épésben megvizsgaltam, hogy a kockazati pré-
mium sokkjai altal kivéltott drfolyammozgasok milyen mér-
tékben és sebességgel gylrliznek 4t a fogyasztoi drakba. Az or-
szagok kozotti sszehasonlithatésigot biztositandd, érdemes
a sokkok nagysdgat Ggy megvalasztani, hogy az arfolyam el-
mozdulasa hasonlé mértékd legyen mindegyik orszdgban. Eb-
bél a célbdl akkora sokkot adtam mindegyik modellnek, hogy
az els6 évben az arfolyam atlagosan 1%-kal értékelddjon le.

A 3. 4bra mutatja a fogyaszt6i arszint reakcidjat.

Az é4rak viszonylag hamar emelkedni kezdenek a sokk utan,
amit a vizsgalt orszagok kiilkereskedelmi nyitottsdga, az impor-
talt termékek magas aridnya magyaraz. Mivel az drfolyam a kez-
deti leértékelddés utan fokozatosan visszaerdsddik, nem meg-
lepd, hogy az aremelkedés is csak atmeneti jelenség, a sokk uta-
ni misodik évben mar arcsdkkenésrdl beszélhetiink. A hasonlé
dinamika mellett azonban jelentds kiilonbségeket is megfigyel-
hetiink: az Egyesiilt Kirdlysigban és Kanadédban a leértékel5dés
inflaciés hatasa feleakkora, mint a tobbi orszdgban, a masodik

? Hidi (2006) szintén ugy talalta, hogy az MNB-kamat gyorsan és szignifikdnsan reagal az arfolyamra.
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3. abra

A fogyasztoi arszint emelkedése egyszazalékos
arfolyamgyengiilést okozoé kockazatiprémium-sokk
utan

szazalék
3 - B N

=0,
1 13 25 37 49
hénap
= Magyarorszag = Csehorszag
--+ Lengyelorszég - = Egyesiilt Kirilysig
Svédorszag =+ Kanada

év végétdl pedig mindhirom fejlett orszdgban markansan ala-
csonyabbak az arak, mint a felzark6z6 orszagokban.

A jelenséget egyrészt magyardzhatja, ha az elvart prémium
emelkedése mas csatornén is befolydsolja az drakat. Indokolt
lehet péld4ul azt gondolni, hogy a megemelked§ kamatok a
fejlettebb orszidgokban a mélyebb pénziigyi kozvetités miatt
jobban cstkkentik a keresletet, ami fékezheti az dremelkedést.
A monetiéris politika sokkjaira kapott, és a tanulmanyban rész-
letesebben bemutatott eredmények azonban azt mutatjik,
hogy hasonlé eltérés van a két orszdgcsoport kozott akkor is,

amikor az arfolyamgyengiilés kamatcskkenéssel parosul.

Taylor egy 2000-ben publikalt tanulmanydban a koltségsok-
kok, ezen beliil az arfolyamsokkok 4rakba torténd begytirizé-
sének globalisan megfigyelt gyengiilésével foglalkozik. Erve-
lése szerint a ’90-es évekre kialakult alacsony inflaciés koér-
nyezet lehorgonyozza az inflaciés varakozdsokat. Mivel az
arak altaldban egy hosszabb id@szakra elSre rogzitettek, atara-
zasnal nemcsak az aktudlis inflicios kornyezetet, koltségeket
érdemes figyelembe venni, hanem a kozéptava kildtdsokat is.
Ha egy arfolyamsokk utdn nem gondoljik a villalatok, hogy
az inflacié tartésan megemelkedik, az drfolyamvaltozast csak
kismértékben érvényesitik araikban. Az atarazdsok ritkasiga
és a horgonyzott inflaciés varakozasok tehit gyengithetik az
arfolyam-begytriizést.
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Becslésiinkben a mérsékeltebb arfolyam-begytirtizést mutaté
orszagokban az éves inflicié a mintaid&szak egészében ala-
csony volt, jellemz8en 1-3 szdzalék k6zott mozgott. A harom
tranzicios orszagban ezzel szemben 10 szazaléknal magasabb
ratakat is megfigyelhetiink, kiilonésen a mintaid&szak elején.
Taylor tanulmanyinak logikaja alapjin ok-okozati kapcsola-
tot sejthetiink az alacsony inflacié és a gyenge arfolyam-be-

gylirtizés kozott.
KOVETKEZTETESEK

Osszességében tehat azt taldltuk, hogy az 4rfolyam kiilsS ere-
detd sokkjai megjelennek a belf6ldi fogyasztéi arakban is.
Amennyiben a jegybank inflaciés célt kovet, reagél ezekre a
sokkokra. Az 4rfolyammozgasokat normal idékben azonban
az eseti kamatlépések viszonylag kis hatasfokkal képesek tom-
pitani. Az 4rstabilitds és az inflaciés varakozasok horgony-
zottsdga ugyanakkor érdemben csdkkentheti az arfolyam-be-
gy(iriizést, ami nagyobb védettséget jelent a kiils§ sokkok el-

len az inflacié szempontjabdl.

Mindazonaltal fontos hangstlyozni, hogy a becslés a jelenle-
gi globélis valsidgnal nyugodtabb id&szakon tortént. Extrém
esetben, kiiléndsen a pénziigyi piacok zavarainil, vagy a pia-
ci szerepl8k péanikszerd reakci6jit tapasztalva a szokasosnal
hatdrozottabb kamatlépések indokoltak és hatisosak lehet-
nek, de a kozvetlen cél olyankor nem az inflaciés hatdsok
tompitisa, hanem a piacok stabilizalasa, visszatéritése a nor-
malis mikodési keretbe. A becslés arra vonatkozéan tehit,
hogy turbulens id§szakokban mi az optimalis kamatpolitika,

nem szolgaltat hasznilhaté informéaciét.
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