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BEVEZETÉS

Kis, nyitott, lebegõ árfolyamrendszert mûködtetõ országok-

ban az árfolyammozgások szerepe a makrogazdasági folyama-

tokban meghatározó lehet. Ezen belül a monetáris politika vi-

telében tekintettel kell lenni az árfolyamra, ugyanis nagyobb

kilengések hatására hamar átárazódhatnak a külkereskedelmi

forgalomba kerülõ, vagy azokkal versenyzõ termékek árai,

ami hosszabb távon átgyûrûzhet más termékek és szolgáltatá-

sok áraiba, valamint a bérekbe. Különösen feltörekvõ orszá-

gok tapasztalják gyakran, hogy a globális kockázatvállalási

hajlandóság, vagy az adott ország megítélésének hektikus vál-

tozásai gyors és jelentõs mértékû fel-, illetve leértékelõdések-

hez vezetnek. Magyarország esetében elég a 2003-as és 2006-

os árfolyamgyengülésekre gondolni, vagy visszaidézni a 2008

közepén végbement erõsödést, majd a válság miatt elszenve-

dett nagy leértékelõdést.

Az optimális monetáris politikával foglalkozó szakirodalom-

ban régóta eldöntetlen kérdés, hogy vajon szükséges-e a

jegybank kamatdöntései során figyelembe venni az aktuális

árfolyammozgásokat. A jegybankok általában az árstabilitást

tekintik elsõdleges céljuknak, amit legtöbbjük a gyakorlat-

ban úgy valósít meg, hogy elõre bejelentett, az árstabilitás-

nak megfeleltethetõ inflációt céloz. Mivel az árfolyam ala-

kulása befolyásolja az inflációs kilátásokat, kézenfekvõnek

tûnik, hogy a monetáris politika megpróbálja semlegesíteni

az árfolyamsokkokat, megakadályozandó azok inflációba

történõ begyûrûzését. Az árfolyam-begyûrûzés azonban vál-

tozhat; sebessége és mértéke függhet a sokkok természeté-

tõl, valamint a gazdasági szereplõk várakozásaitól. Elképzel-

hetõ az is, hogy egy gyengülésre vagy erõsödésre nem rea-

gálnak gyors átárazással a külsõ versenynek kitett termékek

esetében, ugyanis az árstabilitás középtávon egy szélesebb

értelemben vett nominális stabilitást is biztosíthat. Hor-

gonyzott várakozások esetén az árfolyam-mozgások is gyak-

ran csak átmenetiek, ezért nem feltétlenül érdemes rövid tá-

von reagálni rá.

Cikkemben azt vizsgálom, hogyan kezelik kis nyitott gazdasá-

gokban az árfolyamsokkokat, és az esetlegesen eltérõ kamat-

politikák befolyásolják-e az árfolyam-begyûrûzést vagy az inf-

lációs célkövetés hatékonyságát. A megközelítés empirikus,

vagyis megbecslem több országra az elvárt kockázati prémi-

um megváltozásának hatását, beleértve a jegybanki reakciót

is. Felzárkózó és fejlettebb, az árstabilitást régebben elért or-

szágokat összehasonlítva azt találom, hogy az árfolyamot érõ

sokkok fogyasztói árakba történõ begyûrûzését csak a gyakor-

latban megfigyeltnél nagyobb, és sokkal tartósabb kamatlépé-

sek tudnák érdemben mérsékelni, azonban a várakozások

horgonyzottságán sok múlhat. Az eredményekbõl az követke-

zik, hogy a külsõ eredetû árfolyamsokkok ellen a legnagyobb

védelmet az biztosítja, ha tartósan alacsony inflációs környe-

zetet teremtünk.

Kis, nyitott országok jegybankjai gyakran szembesülnek azzal a problémával, hogy valutájuk árfolyama külsõ eredetû hatások

miatt erõsödik vagy gyengül. Mivel ezek a mozgások egy idõ után a fogyasztói árakban is megjelennek, az infláció eltérhet az

optimálistól. Cikkemben azt vizsgálom, hogy Csehországban, az Egyesült Királyságban, Kanadában, Lengyelországban, Magya-

rországon és Svédországban hogyan reagál a monetáris politika és a fogyasztói árak a külsõ eredetû árfolyammozgásokra. Becs-

lésem alapján arra a következtetésre jutok, hogy normál idõkben egy átmenetileg agresszívebb kamatpolitika önmagában nem

segít a sokkok tompításában, és kamatpolitikától függetlenül hasonló a belföldi árak érzékenysége az árfolyamra ezekben az or-

szágokban. Az árstabilitás és az inflációs várakozások horgonyzottsága ezzel szemben érdemben csökkentheti az árfolyam-be-

gyûrûzést, ami nagyobb védettséget jelent a külsõ sokkok ellen az infláció szempontjából. Az eredmények azonban nem érvé-

nyesek olyan körülmények között, amikor súlyos piaci zavarokat vagy pánikszerû viselkedést tapasztal a jegybank; a határozott

kamatlépések ezekben az esetekben célravezetõk lehetnek.

Vonnák Balázs: Kockázatiprémium-sokkok, 
monetáris politika és árfolyam-begyûrûzés kis,
nyitott országokban*,1

* Jelen cikk a szerzõ nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenül tükrözi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos álláspontját.
1 A cikk az MNB Working Papers sorozatban hamarosan megjelenõ tanulmány (Vonnák, 2009) rövid összefoglalása.



A BECSLÉS MÓDSZERTANÁRÓL

Bár a kérdésfeltevés, miszerint kell-e egy inflációs célt követõ

jegybanknak kamattal reagálni az árfolyammozgásokra, egy-

szerûnek tûnik, megválaszolásához érdemes pontosabban

meghatározni, mit is értünk ezalatt.

Mivel a devizapiac pénzügyi piac, az árfolyamok gyorsan és

érzékenyen reagálhatnak minden gazdasági hírre, változásra.

Ha például egy fiskális megszorítás hatására visszaesik a keres-

let egy országban, csökken a kibocsátás és az infláció. 

A visszaesést ekkor egy gyengébb árfolyam és alacsonyabb ka-

matszint úgy tompíthatja, hogy nem feltétlenül kell magas inf-

lációtól tartani. Ha a monetáris politika viselkedését követjük

figyelemmel, úgy érzékelhetjük, hogy a gyengülõ árfolyamra

kamatcsökkentéssel válaszol a jegybank, holott az árfolyam és

a kamat ugyanarra a hírre, a romló konjunkturális kilátásokra

reagál, nincs köztük egyértelmû ok-okozati kapcsolat. Vizsgá-

latunk során azonban minket azok az epizódok érdekelnek,

amikor valami külsõ okból, a hazai inflációs és reálgazdasági

folyamatoktól függetlenül mozdul el az árfolyam, ugyanis

ilyen esetekben merülhet fel egyértelmûen az igény, hogy a

jegybank semlegesítse a sokk következményeit.

A helyes módszertan tehát különbséget tesz árfolyammozgás

és árfolyammozgás közt, és csak azokat vizsgálja, ahol egy

egyensúlyi helyzetbõl billentené ki az árfolyam a gazdaságot.

A hazai devizában történõ befektetésektõl elvárt kockázati

prémium változásai megfelelnek erre a célra. A külföldi be-

fektetõk keresletét ugyanis nagyon gyakran olyan hírek, vagy

a befektetési hangulat olyan változása mozgatja, amelyek füg-

getlenek a hazai folyamatoktól.

Az identifikált VAR modellek a vizsgált változók mozgását

két tényezõre bontják: mindegyik változó függ a többi válto-

zó múltbeli alakulásától, és ezenfelül egyidejû sokkok is érik

õket. A sokkok származhatnak belföldrõl (keresleti, technoló-

giai, demográfiai stb. sokkok), és külföldrõl (a világpiaci

nyersanyagárak, globális konjunktúra, kockázati étvágy stb.

sokkjai) egyaránt. A modell megfelelõ feltételezésekkel alkal-

mas lehet arra, hogy a jegybanki kamat alakulásában megkü-

lönböztesse a makrogazdasági folyamatok hatását egyéb, kül-

sõ eredetû hatásoktól.

A kockázati megítélés hirtelen változásáról azt feltételeztem,

hogy egy hónapnál több idõ telik el, míg az ipari termelésre

és a fogyasztói árakra bármiféle hatást gyakorol. A rövid ka-

matokra és az árfolyamra ellenben azonnal hat, mégpedig

úgy, hogy ha romlik a megítélés, az árfolyam egy évig gyen-

gébb, a kamatok pedig egy évig magasabbak lesznek. Az el-

várt prémium csökkenése ennek megfelelõen csökkenti a ka-

matokat és felértékeli az árfolyamot.

Feltevéseim mögött az húzódik meg, hogy az árak és a ter-

melési döntések rövid távon rögzítettek, és ezért csak késlel-

tetéssel reagálnak a változásokra. A pénzügyi piacok ezzel

szemben gyorsan, gyakran napon belül reagálnak az új infor-

mációkra.

A becsléshez három felzárkózó ország (Csehország, Lengyelor-

szág és Magyarország), valamint három fejlett ország (Egyesült

Királyság, Kanada és Svédország) ipari termelés, fogyasztói ár-

szint, 3 hónapos piaci kamat és nomináleffektív árfolyam idõ-

sorát használtam, többnyire az 1995 és 2006 közötti minta-

idõszakon. Az országok kiválasztását az összehasonlítható ada-

tok elérhetõsége, valamint a monetáris rezsimek hasonlósága

motiválta. A modell figyelembe vette a külsõ hatásokat is, amit

az európai országoknál Németország, Kanada esetében pedig

az Egyesült Államok termelésével, fogyasztói áraival, rövid ka-

mataival és árfolyamával közelítettem.

A KOCKÁZATIPRÉMIUM-SOKKOK 
HATÁSA

A VAR helyes specifikációja és a keresett sokkok fentebb be-

mutatott beazonosítása után számítható, hogy a modell válto-

zói hogyan reagálnak a kockázatvállalási hajlandóság váratlan

megváltozására. Az ún. impulzusválaszok azt mutatják meg,

hogy egy átlagos sokk után mennyivel tér el a vizsgált válto-

zó alakulása attól a pályától, amit sokk nélkül futott volna be.

Az 1. ábra összehasonlítja a jegybank kamatpolitikáját tükrö-

zõ rövid hozamok alakulását az elvárt kockázati prémium

emelkedése után a hat vizsgált országban.

A kockázati megítélés vagy kockázati étvágy romlása miatti ka-

matemelkedés mindegyik országban átmeneti, a sokk utáni
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1. ábra

3 hónapos piaci kamatok alakulása az elvárt 
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második évben már alig érezteti hatását. A rövid lejáratú piaci

hozamok emelkedése tükrözi egyrészt azt a többlethozamot,

amit a befektetõ vár el annak kompenzálásaként, hogy számá-

ra kockázatos eszközt tart. Másfelõl a jegybankok viselkedése

is erõsen befolyásolja a rövid lejáratú hozamokat, ugyanis a

sokk hatásaként gyengülõ árfolyam begyûrûzése magasabb inf-

lációval járna, amit enyhíteni próbál a kamatpolitika.

Magyarország esete némileg eltér a többi országétól, ugyanis

nálunk – úgy tûnik – a kamatok gyorsabban, és nagyobb mér-

tékben emelkednek. A 2001–2008-as idõszakra elvégzett

becslés azt mutatja, hogy a magyar kamatpolitika gyors és

markáns reakciója megmaradt az inflációs célkövetéses rend-

szer 2001-ben történ bevezetése után is, és arra utal, hogy a

többi vizsgált országhoz képest az MNB nagyobb hangsúlyt

fektetett az árfolyammozgások tompítására.
2

Érdemes azt is

megfigyelni, hogy az erõteljes kamatlépés csak átmeneti, fél

év elteltével a magyar kamatszint már nem különbözik lénye-

gesen a többi országétól.

A magyar kamatok nagyobb érzékenységének számos oka le-

hetett. A 2001-ig üzemeltetett szûk sávos árfolyamrendszer

nagyobb fokú árfolyam-menedzselést tett szükségessé. 2001

után, az inflációs célkövetéses rendszerben is létezett egy in-

tervenciós sáv, aminek szélén a kamatpolitika úgyszintén

gyorsabban reagált a kockázati prémium sokkjaira. Mind-

emellett 2002–2003-tól kezdve a befektetõk bizalma is meg-

ingott a költségvetés irányában, így a nemzetközi kockázat-

vállalási hajlandóság hirtelen visszaesésének idõszakaiban az

MNB-nek a többi vizsgált ország jegybankjánál egyértelmûb-

ben kellett jeleznie elkötelezettségét a nominális stabilitás

fenntartása mellett.

A 2. ábra tanúsága szerint az elvárt kockázati prémium átla-

gos mértékû emelkedése Magyarországon hasonló mértékû és

lefutású árfolyamgyengülést okoz, mint a többi vizsgált or-

szágban. Ennek oka az lehet, hogy a sokk után egy külföldi

befektetõ két forrásból is kompenzációt kap a számára kocká-

zatos eszköz tartásáért: a magasabb belföldi kamatok mellett

ugyanis beindul a szakadásszerûen begyengült árfolyam kor-

rekciója, ami a becslés szerint 1-2 éven keresztül tartó felérté-

kelõdést jelent.

Mivel a külföldi befektetõt a saját valutájában realizált ho-

zam érdekli, a felértékelõdési idõszak alatt arányosan nõ be-

fektetésének értéke is. A magasabb elvárt prémiumot a ma-

gasabb kamat és az azonnali gyengülés után végbemenõ erõ-

södés biztosítja. Ha a sokk után a jegybank magasabb kamat-

tal tompítja az árfolyamgyengülést, a késõbbi felértékelõdés-

bõl remélt árfolyamnyereség helyett ajánl kamatbevételt a

befektetõnek.

Kimutatható azonban, hogy a vizsgált országokban a maga-

sabb elvárt prémiumot számottevõ részben az árfolyam-erõ-

södés, és nem a magasabb kamat biztosította. Ebbõl kifolyó-

lag csak szélsõségesen nagy, vagy jelentõsen elnyújtott kamat-

lépésekkel lehetett volna a gyengülés mértékét érdemben

csökkenteni egy prémiumsokk után. Bár a magyar kamatreak-

ció szignifikánsan nagyobb a másik öt országénál, a különb-

ség csak átmeneti, így árfolyamnyereségben kifejezve még

mindig elenyészõ, ami magyarázhatja az árfolyam-reakciók

hasonlóságát.

ÁRFOLYAM-BEGYÛRÛZÉS

A következõ lépésben megvizsgáltam, hogy a kockázati pré-

mium sokkjai által kiváltott árfolyammozgások milyen mér-

tékben és sebességgel gyûrûznek át a fogyasztói árakba. Az or-

szágok közötti összehasonlíthatóságot biztosítandó, érdemes

a sokkok nagyságát úgy megválasztani, hogy az árfolyam el-

mozdulása hasonló mértékû legyen mindegyik országban. Eb-

bõl a célból akkora sokkot adtam mindegyik modellnek, hogy

az elsõ évben az árfolyam átlagosan 1%-kal értékelõdjön le. 

A 3. ábra mutatja a fogyasztói árszint reakcióját.

Az árak viszonylag hamar emelkedni kezdenek a sokk után,

amit a vizsgált országok külkereskedelmi nyitottsága, az impor-

tált termékek magas aránya magyaráz. Mivel az árfolyam a kez-

deti leértékelõdés után fokozatosan visszaerõsödik, nem meg-

lepõ, hogy az áremelkedés is csak átmeneti jelenség, a sokk utá-

ni második évben már árcsökkenésrõl beszélhetünk. A hasonló

dinamika mellett azonban jelentõs különbségeket is megfigyel-

hetünk: az Egyesült Királyságban és Kanadában a leértékelõdés

inflációs hatása feleakkora, mint a többi országban, a második
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2. ábra

Az árfolyam gyengülése az elvárt kockázati 
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2 Hidi (2006) szintén úgy találta, hogy az MNB-kamat gyorsan és szignifikánsan reagál az árfolyamra.



év végétõl pedig mindhárom fejlett országban markánsan ala-

csonyabbak az árak, mint a felzárkózó országokban.

A jelenséget egyrészt magyarázhatja, ha az elvárt prémium

emelkedése más csatornán is befolyásolja az árakat. Indokolt

lehet például azt gondolni, hogy a megemelkedõ kamatok a

fejlettebb országokban a mélyebb pénzügyi közvetítés miatt

jobban csökkentik a keresletet, ami fékezheti az áremelkedést.

A monetáris politika sokkjaira kapott, és a tanulmányban rész-

letesebben bemutatott eredmények azonban azt mutatják,

hogy hasonló eltérés van a két országcsoport között akkor is,

amikor az árfolyamgyengülés kamatcsökkenéssel párosul.

Taylor egy 2000-ben publikált tanulmányában a költségsok-

kok, ezen belül az árfolyamsokkok árakba történõ begyûrûzé-

sének globálisan megfigyelt gyengülésével foglalkozik. Érve-

lése szerint a ’90-es évekre kialakult alacsony inflációs kör-

nyezet lehorgonyozza az inflációs várakozásokat. Mivel az

árak általában egy hosszabb idõszakra elõre rögzítettek, átára-

zásnál nemcsak az aktuális inflációs környezetet, költségeket

érdemes figyelembe venni, hanem a középtávú kilátásokat is.

Ha egy árfolyamsokk után nem gondolják a vállalatok, hogy

az infláció tartósan megemelkedik, az árfolyamváltozást csak

kismértékben érvényesítik áraikban. Az átárazások ritkasága

és a horgonyzott inflációs várakozások tehát gyengíthetik az

árfolyam-begyûrûzést.

Becslésünkben a mérsékeltebb árfolyam-begyûrûzést mutató

országokban az éves infláció a mintaidõszak egészében ala-

csony volt, jellemzõen 1-3 százalék között mozgott. A három

tranzíciós országban ezzel szemben 10 százaléknál magasabb

rátákat is megfigyelhetünk, különösen a mintaidõszak elején.

Taylor tanulmányának logikája alapján ok-okozati kapcsola-

tot sejthetünk az alacsony infláció és a gyenge árfolyam-be-

gyûrûzés között.

KÖVETKEZTETÉSEK

Összességében tehát azt találtuk, hogy az árfolyam külsõ ere-

detû sokkjai megjelennek a belföldi fogyasztói árakban is.

Amennyiben a jegybank inflációs célt követ, reagál ezekre a

sokkokra. Az árfolyammozgásokat normál idõkben azonban

az eseti kamatlépések viszonylag kis hatásfokkal képesek tom-

pítani. Az árstabilitás és az inflációs várakozások horgony-

zottsága ugyanakkor érdemben csökkentheti az árfolyam-be-

gyûrûzést, ami nagyobb védettséget jelent a külsõ sokkok el-

len az infláció szempontjából.

Mindazonáltal fontos hangsúlyozni, hogy a becslés a jelenle-

gi globális válságnál nyugodtabb idõszakon történt. Extrém

esetben, különösen a pénzügyi piacok zavarainál, vagy a pia-

ci szereplõk pánikszerû reakcióját tapasztalva a szokásosnál

határozottabb kamatlépések indokoltak és hatásosak lehet-

nek, de a közvetlen cél olyankor nem az inflációs hatások

tompítása, hanem a piacok stabilizálása, visszatérítése a nor-

mális mûködési keretbe. A becslés arra vonatkozóan tehát,

hogy turbulens idõszakokban mi az optimális kamatpolitika,

nem szolgáltat használható információt.
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3. ábra
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