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BENCZUR PETER

A nomindlarfolyam viselkedése
monetaris rezsimvaltas utan

Egy racionalis varakozasokon alapulé modell igen erés kévetkeztetéseket ad a

nominalarfolyam monetaris szigoritas utani viselkedésérdl: nagymértékii kezdeti eré[
sOdés, amit aztan fokozatos gyengiilés kovet. Ez a kép erésen ellentmond a ténylel ]
ges megfigyeléseknek, koztiik Magyarorszag és Lengyelorszag kozelmuiltbeli tapasz(]
talatainak, ahol a kezdeti er6s6dést nem kévette szisztematikus gyengiilés. A tanul(]
many azt vizsgalja, hogy mentheté-e a racionalis varakozasok hipotézise, ha bizony[]
talansagot és tanulast visziink a modellbe. Az eredmények azt mutatjak, hogy egy

optimista tanulasi forgatokényv (ami minden periédusban kellemetlen inflaciés megl(]
lepetéssel jar) vagy egy pesszimista tanulasi folyamat (minden periédusban a vart(]
nal jobb inflacios adatok) és a nominalkamat kockazati tartalmanak csékkenése kél]
pes magyarazni az arfolyam megfigyelt viselkedését.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: D83, E4, E5, F31.

A tanulmany a nomindlarfolyam monetaris szigoritdsok utdn megfigyelt viselkedését kill
vanja dsszeegyeztetni egy tokéletes piacokon és raciondlis varakozasokon alapulé modell
lel. Az ilyen modellek alapjaul szolgalo fedezetlen kamatparitds szerint el§szor egy nagyll
mértékd erdsodést figyelhetiink meg (a meglepetésszeri kamatemelés hatisaként), majd
ezt fokozatos visszagyengiilés koveti (a hazai és kiilfoldi kotvények hozama kozti arbitl
razs alapjan az eldrelatott kamattobblet sziikségképpen arfolyamveszteséggel parosul). A
tényleges megfigyelések ehhez képest tobbnyire valéban mutatjdk a kezdeti er6sodést,
am azt nem koveti egyértelm(i gyengiilés.

Az 1. dbra a forint—-eur$ arfolyam és a hdrom hénapos referenciahozamok kiilonbségét
mutatja 2001-2002 folyaman. J6l lathato a dezinflacio jelenlegi fazisdnak a kezdete: 2001.
majus 4-én a forint arfolyamsavja a kordbbi +2,25 szazalékrdl +15 szazalékra szélesedett.
Az azonnali valasz az arfolyam nagymértékd erGsodése volt (amit részben persze magyall
razhatunk az arfolyam kezdeti alulértékeltségével) a kamatparitasnak megfelelGen (a forintd
kotvények vonzé hozama a szik savban nem erdsithette az arfolyamot a savszélen til). A
tovabbiakban azonban a tényleges és a modell 4ltal eldre jelzett viselkedés eltért egymastdl:
harom jelentGsebb gyengiilési epizddot leszamitva (a két argentin valsag, valamint szepl
tember 11.), az arfolyam alapvetden er6sddd tendenciat mutatott. Az elsé két epizdd utan
mintha valamelyes korrekciéra kertilt volna sor, &m a harmadik esemény utdnra ez eltdnt.
Ezzel szemben a kamattdbblet az egész idGszak folyaman stabil és jelentSs volt.

* Eziiton is kdszonetet mondok Simon Andrdsnak, Vdrpalotai Viktornak, a First Summer Symposium of
Central Bank Researchers (Gerzensee, 2002) szemindrium résztvevGinek és a Kozgazdasagi Szemle lektorall
nak, a veliik folytatott értékes diszkussziokért, megjegyzéseikért és javaslataikért. A fennmaradé hibakért
csak magamra vethetek.

Bencziir Péter, Magyar Nemzeti Bank és Kozép-eurépai Egyetem (e-mail: benczurp@mnb.hu).
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1. dbra
A forint-eur6 arfolyam és a kamattobblet alakuldsa
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Euré-forint drfolyam Kamattoblet (évesitve)

A 2. dbra a lengyel tapasztalatok hasonl6sdgat mutatja. Az abrazolt id6szak kezdete az
inflacids célt kovetés rendszerén beliili els6 kamatemelés — a monetaris rezsimvaltas elsd
tényleges jele — amit aztdn harom tovabbi szigoritds kovetett. Ezalatt a zlotyi arfolyama
folyamatosan erdsodott, egészen 2000 juniusdig (negyedévvel az utolsé kamatemelést
megel6z6 idGpontig), majd ezutin jelentds hulldimzast mutatott, a visszagyengiilés barmil
féle 14thato jele nélkiil. A kamatkiilonbség jelentds maradt, a zlotyikamatok valtozasait6l
fiiggetleniil.

Egy hasonl6, az irodalomban is dokumentalt arfolyam rejtély az ugynevezett delayed
overshooting jelensége (Eichenbaum-Evans [1995]). Ez abban all, hogy monetaris restll
rikci6 utdn az arfolyam el6bb fokozatosan erdsodik, majd késGbb fokozatosan gyengiil
vissza. Az el6bbi egyértelmden 6sszhangban 4ll a magyar és lengyel esettel is, az ut6bbill
nal a hasonldsdg azonban kérdéses.

Obstfeld-Rogoff [1996] tankonyviikben igy fogalmaznak: ,,A konszenzus szerint a
Mundell-Fleming-Dornbusch-modell képes lehet jelentGsebb gazdasagpolitikai valtasok
kovetkezményeit eldre jelezni, &m a kamatok és arfolyamok mozgasdnak szisztematikus
elorejelzésére joval kevésbé alkalmas.” (622. 0.)! Az a modell is a fedezetlen kamatparill
tdsra épiill, ami ugyanazt az erds, 4m empirikusan kérdéses kovetkeztetést adja a
nomindlarfolyam viselkedésérdl.

! Eredetiben: “While conventional wisdom holds the Mundell-Fleming-Dornbusch model to be useful in
predicting the effects of major shifts in policy, its ability to predict systematically interest-rate and exchangell
rate movements is more debatable.”
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2. dbra
A zlotyi-eurd arfolyam és a kamatkiilonbség
1571
104" T ey e
54
0+
°T1 \W/\\/\
-10 T
-15 + |
20 + i
—25 T T T T T T T T T T T T T T T T T L T T T T T T T T T
e I I - T o - = e - = o - = o - = I B I T - = = = = = =
[ IS IS IS TS o\ BN o BENE o BN o\ BENE o NN o B o\ BN o e I o B o NS NS o B o o BN\ N o BN BENE o\ BN o IS IS
NS — =Ty YN XS —~a DAY YN XS — A
S - 4 - O O O O O O O o o - - 0O O O O O O O O O —~ — —
=N == R = = i R R i R R B i S T R R B B B B R N I R
[= =\ =\ N =) N R e R e R e I I e B e T = = R = R = R e I e R e B o T =2 = R R e R e I = N I = 2 =]
[SA NS N W W e i = = A = = = A = = e e e = = O = = = e e R e =]
Al B B R o I o IR o B o BN o NN N B o I SN (S I o R ot B o B o I ot B o I o I o B o IR oN BN S I o IS IR S I ot |
Euré-zloty arfolyam ~ s==ememees Kamattobblet (évesitve)
Kamatemelések: 3 Kamatcsokkentések: Vilsagok:
1999. IX. 23. 1 2001. II. 27. 2001. VII. 6. Argentina I.
1999. XI. 18. i 2001. III. 27. 2001. VIII. 14. Argentina II.
2000. II. 24. 2001. VI. 27. 2001. IX. 11. WTC
2000. VIII. 31. 2001. VIII. 22.
2001. X. 24.
2001. XI. 24.

A kamatparitds zavarba ejtd gyenge gyakorlati teljesitménye jol ismert: Fama [1984]
tartalmaz egy klasszikus dokumentacidt és értelmezést, a téma altalanos attekintését pell
dig megtaldlhatjuk - tobbek kozott — Froot-Thaler [1990] és Isard [1995] munkdiban.
Tanulményom nem torekszik a kamatparitds altaldnos vizsgédlatira vagy megmentésére:
sztiken vett célja a dezinflacids periddusokban megfigyelt viselkedés.

A mondanival6 keretbe foglaldsara egy elGretekintd ,kis makromodellt” fogok haszll
nalni (hasonl6t, mint Svensson [2000] modellje). A valasztast legalabb két tényezd motill
vélja: egyfeldl a keret alkalmas az inflaciés folyamat explicit figyelembevételére, megvill
lagitva az inflacid, a kamatok és az arfolyam viselkedése kozti kapcsolatokat; masrészt
pedig jelenleg ez a legelterjedtebb megkozelités az inflacid egyszerd modellezésére. A
Bencziir-Simon-Vdrpalotai [2002b] tanulmany az inflaciés dinamika altaldnos attekintéd
sét adja ilyen modellekben. Ezen eredmények motivaljak a konkrét modellkeret és paral
méterek valasztasat, amikor majd egy jelentdsen egyszertsitett formaban targyalom a
nominalarfolyam viselkedését, bayesi tanulds mellett.

Konkrétan, a kovetkez6 mechanizmust szeretném vizsgdlni. A monetaris megszoritds
utdn a befektet6k szdmdra varhat6an vildgos, hogy a hazai kotvények kozéptavon megll
bizhat6 tobblethozamot adnak, ami nagyaranyud tSkebedramlashoz és kezdeti felértékelSO
déshez vezet [ez nemcsak az egyéves tobbletkamatot, hanem annak tartGssagat (persistency)
is kifejezi]. Ezt a ,,nyilvanval6” 1épést leszamitva, a dezinflacié szdmos bizonytalansagot
hordoz: a jegybank eltokéltsége, a monetaris politika eszkozeinek hatékonysiga (példaul
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az arfolyam-begyurlzés sebessége €s ereje, a redlkamatok kereslet-visszafogd hatdsa, a
kereslet-visszafogds dezinflal6 hatasa stb.), az inflaciés varakozasok nehézkessége. Ez
azt jelenti, hogy minden jabb makroadat Gjabb (monetaris) meglepetést is jelent, ami a
valuta trendszerd leértékelGdése ellen hathat. Modellezési nyelven ez Ggy fogalmazhat6
meg, hogy raciondlis varakozasok mellett informativ zajokat vezetek be, vagyis a tokélell
tesen eldrelat, modellkonzisztens varakozasok feltevését enyhitem.

A bizonytalansagok tradiciondlis forrasa a jegybank viselkedése: mekkora novekedési
aldozatot hajland6 elviselni, kovetkezésképpen mennyire agresszivan reagél az inflacids
valtozasokra. Itt is felléphet egy becslési probléma: a piac ugyan megfigyeli az inflacids
és kamatadatokat, 4m a jegybank gyakran csak egyfajta maginflacié véltozasaira reagil,
és atmeneti inflacidés sokkokat figyelmen kiviil hagy. A piacnak tehat ezt a dekompoziciot
meg kell forditania ahhoz, hogy a jegybank tényleges viselkedését megismerhesse.

Egy inflacios célt kdvetd rendszerben az ilyen bizonytalansagok varhatéan kisebb szel
rephez jutnak, hiszen a rendszer alapja a nagyfoku transzparencia. A jegybank publikalja
céljait, dontései motivacidjat, az inflacios folyamat meghatiroz6ir6l adott elemzését. Ez
azonban még hagy teret a piaci résztvevikkel kdzds bizonytalansdgoknak: egy rezsimvall
tds utdn szamos monetaris mechanizmus megvaltozhatott, illetve kordbban inaktiv hatall
sok, folyamatok feléledhettek, s igy ezeknek a nagysagarodl, erejérdl igen hidnyos inforl
macidk allnak rendelkezésre. Az inflacié és a vele egyiittmozgd kamatok dinamikéja
azonban igen érzékeny lehet ezekre a paraméterekre, mint azt Benczir-Simon-Vdrpaloll
tai [2002b] a kis makromodellek egy 4altalanos keretében megmutatja. Ilyen makroszintd
bizonytalansagi forrés lehet a redlkamat keresletre gyakorolt hatdsa, a tilkereslet inflacill
0s hatdsa vagy az arfolyam-begy(irizés sebessége és csatorndi. Egy kedvezd inflicids adat
alapjan modosulhat az elGre jelzett inflacios péalya szintje és meredeksége, valamint ezzel
Osszhangban a kamat- €s a hosszd tdva arfolyam-varakozasok is megvaltoznak.

Lewis [1989] tanulménya igen hasonld gondolatra épiil: ott a pénzkeresletet leird véletl
len folyamathoz kapcsolddik bizonytalansdg, a piac csak fokozatosan ismeri meg az esetll
leges megvaltozott helyzetet. A tanulmény sikeresen kvantifikalja is a tanulas miatt bekold
vetkezd ex post torzitast, tényleges (amerikai) adatokra tdmaszkodva. Bar az én megkdl
zelitésem igen hasonld, a f6 hangsily szamos helyen mashova tolodik: egyrészt dezinflacios
epizddokra koncentralok, ahol a gazdasagot egy tisztan l4thaté restriktiv hatds éri, tehat
ennek nem a ténye, hanem a pontos hatisa ismeretlen. Masrészt azzal, hogy figyelembe
veszem az inflacid, kamatok és arfolyamok kozotti kapcsolatokat (ehhez modellezni kell
ezeket a tényezGket és kolcsOnhatdsaikat, példaul célszerd egy jegybanki kamatszabalyt
alkalmazni), a bizonytalansig forrdsa sokkal strukturéltabba valik, mi tobb, részletesebl
ben nyomon kovethetjiilk a kamatparitds és egyes tényezdi viselkedését (a hosszi tdvon
vart nomindlarfolyam véltozdsait, a vart kamattobbletet és a velejar6 kockézati felar
tartalmat). Harmadrészt: modellemben a tokéletlen varakozasok visszacsatolédnak az
inflaciés folyamatba, azaz befolydsoljak annak alakuldsit és magat a bayesi tanulast is.
Végezetiil pedig, a jelenleg megfigyelhet6 monetaris rendszerek alapvetGen a kamatokat
hasznaljak eszkoziil, ezért célszerd azok endogenitisat figyelembe venni.?> A rendelkel
zésre all6 viszonylag rovid idSperiddus, valamint a tanuldsi folyamat altalam vizsgalt
véltozatanak nehézségei miatt azonban érvelésemet nem tudom statisztikailag kvantifikalni.?

2 Val6jaban nem nyilvanval6, melyik kamat van dontS befolyassal az arfolyam alakuldsara; valamint az
sem, hogy a jegybank altal megvalasztott, jellemzGen igen rovid tdvi kamatok ezt hogyan befolydsoljak.
Mindezeket elkertiilendd, azt tételezem fol, hogy a jegybank kozvetleniil a negyedéves kamatot szabélyozza,
és abbol sziikség esetén a hosszabb tavi kamatok a varakozasi hipotézisnek megfelelden szarmaztathatok.

3 A f6 problémét a strukturdlis modell nemlinearitdsa okozza: ugyan minden véltozé linedris az inflaciol
ban, de a bizonytalansdg forrdsat jelentS strukturdlis paraméterekben viszont nem. Ez a feltételes varhat
értékek kiszamitasat gyakorlatilag lehetetlenné teszi.
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Ahhoz, hogy a nagyjabol egyéves idGszak arfolyam-viselkedésére a paraméterbill
zonytalansag magyarazatot jelenthessen, mindenképpen sziikséges a tanuldsi folyamat
»lassusiga”. Az elfogadhatonak tiinik, hogy a pénziigyi piacok tobb héten at emésztetl
ték a valtozasokat, de feltételezhetiink-e tobb negyedéven at tartd tanuldsi folyamatot?
Véleményem szerint igen: kordbban inaktiv, de legaldbbis megvaltozott folyamatok
paramétereit csak kell6 szamu j megfigyelésbdl ismerhetjiik meg. A modellben szel
rephez juté makrodsszefiiggések esetén, mint példaul a kereslet és az inflacié kapcsol
lata, a relevans adatsiirtiség viszont legjobb esetben is havi. Rdadasul a valtozok kozti
Osszefiiggés pontos alakja is tobbnyire bizonytalan, a hatdsokban jelentds késleltetések
lehetnek, az adatokban pedig nagy a zaj ardnya. Tehat még egy teljes év elteltével is
legfeljebb tizenkét 4j, zajos megfigyelésiink lesz, amibdl tovdbbra sem nyerhetd tokél
letes becslés. Lewis [1989] esetében, ahol a tanulds a pénzkeresleti folyamat megvéaltol
zasara vonatkozott, az adatok akar 1-3 éves tanulasi folyamattal is konzisztensek voll
tak. A tobb negyedéven 4t tartd tanulds az aggregilt inflacié esetén mindenképpen
elfogadhaténak tinik.

Hozzajarulhat-e egy ennyire specidlis epizdd elemzése az altalanos kamatparitas-diszll
kussziohoz? A késGbb részletesen ismertetésre keriil torténet szerint ilyen epizédokban
- amikor valamilyen strukturdlis paraméter megvaltozik (példaul gazdasagpolitikai vall
tds miatt), kordbban nem miikdodS hatdsok aktivalédnak, vagy a piaci résztvevSknek a
megfigyelésekbdl szét kell valasztaniuk a tartds kindlati és az dtmeneti keresleti sokkokat
- a kamatparitis egyenletében jelentGs ex post torzitast figyelhetiink meg. Ha ezek az
epizddok viszonylag hossziak, akar években is mérhetdk, akkor még évtizednyi havi adat
mellett is mintaméretbeli problémak 1éphetnek fol: az ex post torzitds hosszu tavi atlaga
ugyan nulla, de ha a mintdban minddssze 5-6 ilyen epizdédunk van, akkor az nem elegendd
a torzitas kisziiréséhez. Lewis [1989] eredménye szerint a tanulds akar a megfigyelt torzitas
felét is magyarazhatja, az altala vizsgalt 1982 és 1984 kozotti amerikai adatokban.

Egy dezinflaciés folyamat korai fazisa szdmos bizonytalansigot tartalmaz (a ,,szokal
sos” termelékenységi, keresleti stb. sokkokon til), ami a kiilfoldi kotvényvasarlok 6vall
tos, fokozatos piaci szerepvallalasit eredményezheti. Az 1. és 2. dbra Ggy is értelmezhell
t6, hogy a befektetGk csak fokozatosan reagaltak a magas kamatokra. Bar ez nem feltétl
leniil mond ellent a racionalitisnak,* a magyarazathoz végsG soron sziikségessé valhat a
hatékony piac hipotézisének elvetése. A tOkéletes elGrelatas helyébe konnyen tudunk
logikailag konzisztens alternativét illeszteni (tanulds), 4m a racionalitast igen nehéz elfoll
gadhaté6 mdédon gyengiteni. Ezért tartom fontosnak, hogy el8szor a tokéletes eldrelatas
feltevését vessiik el, és ne rogton a piaci varakozasok racionalitasat.

A tanulmény a kovetkezd felépitést koveti. E16szor bemutatja a nominalarfolyam tokél
letes elGrelatas melletti viselkedését, majd ismerteti a kis makromodell kereteit és a tanull
lasi folyamat részleteit. Ezt kovetGen a meglepetések mellett realizalt arfolyam-viselkel
dést vizsgalja elGszor a kockazatifelar-tartalom valtozasa nélkiil, majd annak szisztematill
kus véltozasa mellett. Végezetiil az alkalmazott megkozelités diszkusszidjaval és szamos
tovabbi kérdésfelvetéssel zarul a tanulmény.

* A kockazatellenes befektetSk kereslete ugyanis véges (nem teljesen rugalmas). Ha folyamatosan jutnak
4j befektetendd forrasokhoz, akkor a tékebedramlds lassi, de folyamatos lenne. Pozitiv meglepetések (a
kockazatossdg csokkenése) is vezethetnek allandd és jelentSs mértékd bearamlashoz, vagyis egy elnyujtott
felértékelddési stabil periddushoz. Ez azonban mér lényegében illeszkedik a tanulmany modellkeretéhez: az
egyik forgatokonyv éppen annak felel majd meg, hogy a hazai kamatok kockazatifelar-tartalma a meglepell
tések hatdsara valtozik.
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A nomindldrfolyam viselkedése racionalis varakozasok mellett

El6szor modellkonzisztens varakozasok esetén targyalom az arfolyam viselkedését: bill
zonytalansagok hidnyaban ez tokéletes eldrelatast jelent, ellenkez$ esetben pedig racioll
nalis varakozasokat, ismert paraméterek mellett. Az eredményekhez minddssze racionall
lis inflaciés- és kamatvarakozasokra, a fedezetlen kamatparitds Osszefiiggésére (tehat
kockazatsemleges befektetSkre és tokéletes piacokra), valamint a vasarléerG-paritas val
lamilyen hosszd tava formajara fogok tdmaszkodni. °

Tokéletes eloreldtas

Irjuk fol a kamatparitds egyenletét (logaritmusban):
S, = St+1|t - it + ¢t’

ahol s, a nomindldrfolyam jelenlegi értéke, i, a nomindlkamat kiilfoldi kamathoz képesti
tobblete, ¢, a kockdzati prémium,® s, e pedig a kovetkez6 periddusbeli arfolyam jelenl
legi véarhat6 értéke. Tokéletes eldrelatds esetén a varhat érték persze megegyezik a
tényleges realizdcioval, azaz s, | =s, . Mivel azonban a most felirdsra keril§ dsszell
fiiggések a racionalis Vérakozéso{( legéltalanosabb esetében (tanulds) is igazak maradl
nak, igy a tovéabbi felhaszndldsok miatt célszerd Sket altalanosan felirni.

A dezinflaci6 kezdetén a piacot egy meglepetésszerd rezsimvaltas éri: Magyarorszag
esetén ezt a sdvszélesités jelentette.” Raciondlis varakozdsok esetén a piaci szerepl6k
képesek a jegybank viselkedését elére latni az U rezsimben, minden kdvetkezményével
egylitt (feltételezve, hogy a széles sdv sohasem vélik élessé, azaz a valuta 1ényegében
szabadon lebeg). Ez azt jelenti, hogy végtelenig terjedd vart inflacioés és kamatpalyakat
tudnak szamolni. Iteraljuk e palya mentén a kamatparitis egyenletét:

S = Sy — (it+1\t - ¢t+1\t) -, -9)=...= Set (G, -9+ (it+1|t - ¢t+1|l‘) +.0. (D

A jelenlegi arfolyam a hosszu tdvon vart arfolyam (ennek értelmezhetdségét a késébll
biekben latni fogjuk) és a kockdzatmentes kamatdsszeg kiilonbsége. A kamatokbdl le kell
tehat vonni a jelenlegi (,,vart”) egyidejd és jovdidejd kockazati felarakat. A tanul4snal
el6fordulhat majd, hogy 4j hirek hatdsara a kockazatifelar-tartalom is valtozik, azaz ¢, , il
és ; nem feltétleniil egyezik meg.

4+l +

A nomindlarfolyam hosszi tavi értékét a redlarfolyam egyensulyi szintje segitségével

5 A racionalitasba azt is beleértve, hogy hosszd tivon az inflacié kellGen gyorsan eléri az egyensilyi
szintjét: azaz létezik a X7, inflacids Osszeg, vagyis a végtelenben vett drszint. Zaj esetén mindez varhat6
értékben értendd. Linedris modell esetén ez viszonylag gyenge kovetelmény: elfajult eseteket leszdmitva, a
rendszer stabilitdsdhoz és egyértelmd megoldhatosagahoz is sziikséges az inflacié aszimptotikus eltlinése,
ami viszont sziikségképpen exponencialis, azaz szummadbilis. Mindez ahhoz sziikséges, hogy a nominall
arfolyamnak értelmezhessiik a hosszi tava értékét: ha ugyanis a redlarfolyamnak van egy hosszu tavon elért
va, értelmes a nomindlarfolyam is.

6 A kockazati prémium ,tokéletes eldrelatas” mellett is lehet nullatdl kiilonbozs: példaul azért, mert a
tokéletes eldreldtassal szamolt arfolyamba bedrazzak egy olyan eseménynek a valdszindségét, ami megvalll
toztatja a modellt magit. Az egyensilyi palya mentén ez az esemény sohasem kovetkezik be, am a piac
minden pillanatban bedrazza ennek a kockédzatat az arfolyamba. A tanulmany késébbi, a Véltozdsok a kockazall
ti felarban cimd részének eleje tartalmazza a modellben haszndlt kockazati prémium bdvebb értelmezését.

7 A szlik savban nem volt lehetGség nagy feler§sodésre, majd fokozatos gyengiilésre. Ezt valtoztatta meg
a sdvszélesités. Mindemellett voltak jelei a kezdeti alulértékeltségnek is: lasd példaul Halpern-Wyplosz
[1997]. Kovdcs [2001] a savszélesitéskori alulértékeltséget 5 szazalék koriilinek becsiili, ami kisebb a kezdell
ti kozel 10 szézalékos erdsodésnél.
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értelmezhetjiik, amit pedig a vasarléerG-paritds valamilyen formaja hatiroz meg. Val
lasszuk meg ezt a szintet nullainak. Mivel a redlarfolyamra

qt:st+p:_pt (2)
teljesiil, ezért

0= qeo|t_s +peo|t poo\t: m|l+p;l P __(”t+7rt+1|t+"') (3)
S _ptl ptl+(n. +ﬂt+l\t+ ) ((l ¢Z)+(lt+l\t_¢t+1|t)+"')'

A nomindlarfolyam aktudlis értékét a jelenlegi arszintkiilonbség (egy normalizalasi
konstans), az Osszesitett vart tobbletinflacid és tobbletkamat hatdrozza meg. A
nomindlarfolyam végtelenben vett varhat6 értéke tehat 1étezik, amennyiben a végtelenl
ben vett arszint értelmes, azaz a tdbbletinflacids sor dsszegezhetd (kelléen gyorsan tart a
nulldhoz). A realarfolyammal és inflaci6val ellentétben, a végtelenben vett nominalarfolyam
nem tekinthet§ egyensulyi értéknek: a kezdeti értékek valtoztatasakor ez is modosul, mig
a hosszu tavi redlarfolyam és inflacié nem.

Hogyan alakul tehét az drfolyam? Tételezziik fol, hogy kezdetben p, = p; ,q, |, =
= 0 (a redlarfolyam egyensilyban van),® ekkor s, = = 0. A rezsimviltds a ¢ periodus
~kOzepén” €ri meglepetésként a piacokat, ekkor s, ért€ke (3) szerint alakul. Biztonsdgos
feltevésnek tiinik, hogy a kamatok Osszességében megszoritok, azaz a kockazatmentes
redlkamat pozitiv. Ekkor a (3) egyenlet kezdeti er6sodést jelent (mind nomindl-, mind
redlértelemben): nemcsak a kezdeti, hanem a jovébeli magas kamatok miatt is.

Az elsd meglepetés utin, tjabb hirek vagy meglepetések nélkiil - azaz amennyiben
minden vérakozds megegyezik a modellkonzisztens realizdcidkkal — a magas kamatok
immar alland6 leértékelddést okoznak:

st+1

= S1+1\t = st + lt’

ha tehdt i pozitiv, akkor az drfolyam gyengiil. Ez a kamatparitisbol kovetkezik: ha a
kamatok magas szintje eldre lathatd, akkor a hazai és kiilfoldi kotvények kozotti indiffel
rencia azt kivanja, hogy a hazai kotvényeken a magas ,,0sztalék” mellett negativ legyen
a t6kenyereség, azaz az arfolyam gyengiiljon. Hosszu tdvon a kamatkiilonbség nulldhoz
tart, az arfolyam értéke pedig allanddsul.

Ez a hosszi tavi édllando szint (s_) sziikségképpen gyengébb, mint a kezdeti ért€k, s, =
= 0: ahhoz, hogy a redlarfolyam visszatérhessen az eredeti szintjére, az sziikséges, hogy
az Osszesitett tobbletinflaciot ellensilyozza a nomindlis gyengiilés. A kezdeti tobbletinfll
laci6 pozitiv, tehat hacsak nem valik jelentGsen negativva, akkor az arszint jobban emell
kedik, mint az egyenstlyi, tehat hosszi tdvon az arfolyamnak gyengiilnie kell. Ha a
realarfolyam kezdetben alulértékelt volt, mondjuk 5 szazalékkal, akkor ugyanez az érvell
1és vonatkozik a hosszd tavi 5 szazalék erGsodésre (és nem a 0 szdzalékra).® Negativ
kumulativ inflacié sem lehetetlen, hiszen ez nem feltétleniil deflaciot, hanem csak a

strukturalis inflaciénal'® alacsonyabb inflaciét jelent.

¥ Egyensiilyi redlfelértékel6dés esetén jelolje g, az egyensiilyi értéktdl vald eltérést. Ez akkor azt jelenti,
hogy a felértékel6dést az inflacié egyensulyi szintjében is meg kell jeleniteniink: tehdt 7 az egyensulyi
infl4ciotol, azaz a kiilfoldi inflacié és az egyensiilyi redlfelértékel6dés okozta strukturalis tobblet 0sszegétdl
valé eltérés; p", pedig a kezdeti arszintb6l indulé hipotetikus egyensilyi drpdlya. Ekkor a (2) helyes marad,
valamint az egyensulyi tobbletinflaci6 és realfelértékelddés konzisztens marad egy édllandé nomindlarfoll
lyammal. Ez az eljards 1ényegében azt jelenti, hogy az inflaciét és a redlarfolyamot is csak a hazai elGallitdsu
és felhaszndlasu arucikkekre irtuk fol.

®s,_,=gq, ,azt jelenti, hogy s_ < s, -q, ,, teht legfeljebb ¢, | nagysigi erdsodés lehetséges.

10 A strukturahs infl4cid alapvetoen a kulf01d1 infl4ciot jelenti. Egyensulyl redlfelértékelddés esetén (péll
daul termelékenységnovekedés miatt) a strukturdlis inflacié is megfelelen magasabb. Lisd még a 8. 1dbd
jegyzetet.
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Zaj a modellben

Az arfolyam viselkedésére kapott el6bbi eredmények alapvetGen fennmaradnak, ha az
adatokba zajt visziink, de a modell paramétereit tovabbra is ismertnek vessziik. Ekkor
ugyanis a varhat6 értékekre irhatunk f6l hasonld képleteket, mint az el6z8 részben, és
ahhoz képest csak nulla varhaté értékd eltéréseket kapunk, esetleg valamekkora
perzisztencidval. A nomindlarfolyam mutathat bizonyos ingadozasokat a trend mellett,
am a trend maga sziikségképpen gyengiild.

Ahhoz, hogy ettdl az erds kovetkeztetéstSl raciondlis eltérést kaphassunk, ijabb megl
lepetéseket kell behozni a modellbe. Ennek kézenfekvd forméja a raciondlis tanulds,
amikor rendre az adatok szolgéltatjadk a meglepetést. Erre egy lehetség az, hogy egyes
paraméterek csak bizonytalanul ismertek, és minden tjabb megfigyelés Gjabb becsléseket
tesz lehet6vé. Ha az adatokban valéban van 1j informdcid, akkor ez elvileg egy jobb
becslést jelent, de ha a megfigyelésekben zaj is talalhatd, akkor az 4j becslés sem lesz
még pontos.

Az 1j becslés birtokdban mind a jegybank, mind pedig a piaci résztvevSk raciondlisan
Ujraszamitjak a kamat- és inflacios varakozasaikat. Az arfolyam megvaldsult szintje mar
ezt az inform4ciot is tartalmazza, tehat sziikségképpen eltér az el6z§ periddusban elSre
jelzett értéktdl. A kamatparitds tovabbra is fenndll a jelenlegi és a jelenleg vart jovGbeli
arfolyamok kozott, de a jelenlegi és a realizalt jovébeli arfolyam k6zott mar nem.!! Mi
tobb, az eredeti informdacié alapjan készitett elérejelzés ex post egy irdnyba torzitottnak
fog tlinni. Tételezziik ugyanis fol, hogy az adatokbdl nyert informacié mindig a vartnal
lassabb inflaci6 felé mutat, amit a jegybank kamatlépése tobb mint egy az egy ardnyban
kovet (azaz a reakciofiiggvényben az inflacid egyiitthatdja egynél nagyobb). Ekkor minll
den periddus az Osszesitett redlkamat novekedését jelenti. Ez a de facto monetaris szigoll
ritds a megfigyelt arfolyamot folyamatosan a felértékelodés telé torzitja.

Tobb periddusra visszanézve, a mindenkori varakozasok szisztematikusan egy irdnyba
torzitottaknak latszanak. Ez azonban egy feltételes torzitds, egy elére nem ismert tény
szerint (az inflacié mindig lassabban csokken a vartnal, mert valamilyen dezinflalé hatés
gyengébb a kezdetben becsiilt értéknél). Minden egyes pillanatban a piac teljesen raciol
nalis ellrejelzést haszndlt, az adott pillanatbeli ismeretei alapjan, majd ezeket a varakol
zasokat mddszeresen egy iranyba médositotta az id6k folyaman.!> Ex post ugyan tudjuk,
hogy valamilyen bizonytalan paraméter magasabb volt, mint kezdetben gondoltuk, 4m a
megfigyelések zajtartalma miatt errdl csak fokozatosan gydzddhettiink meg.

Ex post értelemben Gourinchas-Tornell [2001] igen hasonld, bar altaldnosabb igényd
problémadt allit a kamatparitas-rejtély hatterébe: az 6 esetiikben a piaci résztvevk ex ante
alulértékelik a kamatvaltozasok perzisztencidjat, ami a kamatparitds sériiléséhez vezet.
Az én modellemben a befektetSk hasonlé viselkedést mutatnak, de csak ex post: tilzottan
optimista dezinflaciés varakozas mellett a kamatokat is sokkal gyorsabban eltiinének,
azaz kevésbé perzisztensnek varjak, mint amit a tényleges adatok mutatnak. A két megll
kozelités egyik f6 eltérése abban rejlik, hogy modellemben a befektetSk ex post tdl is
becsiilhetik a kamatok perzisztencidjat, ha inflacios eldrejelzésiik til pesszimista volt; a
masik pedig az, hogy ex ante raciondlis a varakozasuk.

" A piaci varakozasokra vonatkozé Reuters-felmérések sem mutatnak azonban semmiféle visszagyengiill
l1ést, ami még ennek a gyengébb formdju kamatparitdsnak a fennalltdt is megkérddjelezi.

12 Ez egyfajta pezoproblémdt jelent a kamatparitds becslésénél: kellGen nagyszami megfigyelésre lenne
ugyanis sziikségiink a tanulds mindkét irdnyabol ahhoz, hogy az ex post torzitast is ex ante nulla varhatd
értékdnek érzékelhessiik. Mintaszelekcids irdnybol nézve a kérdést, az eldrejelzési hiba feltételes varhatd
értéke nem nulla - az ugyanis a feltétel, hogy a dezinflaciés folyamat paramétere mds, mint amit kezdeti
informacidi alapjan a piac ismerhetett.
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Az elézbekben vazolt gondolatmenetet formalizdlandd, sziikséges az inflaciot és a kall
matokat meghatarozé folyamatot explicit modellezni. Erre a gazdasag egy ,kis makrol
modell” megkozelitést leirdsat hasznidlom, majd abban bevezetem a fokozatos tanulds
lehetGségét.

Paramétertanulas a Phillips-gorbe egyenletében
A kis makromodell specifikdcidja

Mint tdbb szerzd is részletesen targyalja (példaul Svensson [2000], Gali-Monacelli [2002]),
a Calvo-féle arragadossagra épiild6 makromodellek gyakran redukdlhatok egy egyszerd
lineéris rendszerré. Ezek 1ényege az ugynevezett neokeynesidnus Phillips-gorbe:

n-t = ﬂyt + lE[ﬂ:H]‘t]a

ahol y a kibocsatasi rés, mig a A paraméter €rtéke koriilbelill egy. Ez a felirds azonban

e s

]
helyett oz, | + (1 - @E[x, , | ] szerepelt. Bér ennek az alaknak médr nem adhatg 12‘1[1
eredeti neokeynesidnus Phillips-gorbéjéhez hasonld szigord elméleti alap, am két motil
vaciot megemlitenék. Svensson [2000] alkalmazza az egyiket: itt az eredeti Phillips
gorbe az inflacidnak csak (1 - ) részét adja meg, a masik a részét pedig tisztan inercialis
tényezGk, azaz m,_,. Ekkor azonban a 8 paraméter is sziikségképpen B(1 - @)-ra valtol
zik. A masik motivaciét a ragadds informdcio megkdzelitése (Mankiw-Reis [2001],
Mankiw-Reis [2002]) adja, ahol a vart inflacior6l tételezziik f6l, hogy a gazdasigi szell
repldknek csak (1 - o) része hasznélja az aktudlis, raciondlis varakozést, a tobbiek ennél
egy elavultabbat. A ragadds informacié alapmodelljében ez a korabbi periddusok racioll
nalis varakozasait jelenti, amit az egyszerdség kedvéért az inflacié multbeli realizaci6jal
val helyettesitiink.

Zart gazdasag esetén mindez egy keresleti egyenletet (Phillips-gorbe), kinalati egyenl
letet, és egy reakciofiiggvényt jelent. Nyitott gazdasagnal az egyes OsszetevSk bonyolull
tabbd valnak, mivel szerephez jut a redlarfolyam is, valamint kiegésziilnek a redlarfoll
lyamra felirt kamatparitassal:

To=aw,_ + (1- a)nnl\[ + ﬁyz +Kq, + 6(q1+1|t - qt)
.})t =VVia— 77(’: - nt+1\t) + ¢qt

lt = Tﬂt+1|t + ll/yt

9, =4 — (e ”t+1\t)'

Az egyenletekben szerepld valtozok mindenhol az egyensulyi értéktdl (példaul kiilfoll
di kamatlab, a kibocsatas természetes szintje) vald eltérést jelentik.

Az infldciot (r) meghatirozo Phillips-gdrbében szerephez jut a multbeli inflacio
(perzisztencia), a jovébeli inflacio (elSretekintés — igazabol ez a Calvo-féle arazas 1ényel
ge), valamint az arrugalmatlansagok miatt a kibocsatési rés (y ). Az erds redlarfolyam (g,)
szintén dezinflalé hatdst, akar az importkoltségeken, akar pedig a bértargyaldsokon kel
resztiil. Hasonld feltevést hasznal tobbek kozott Leitemo [2000] és Svensson [2000] is.
Buiter-Clemens [2001] modelljében a redlarfolyam erdsddése (g, , , - g,) hat csokkent6O
leg az infl4ciora.

A kibocsatési rést a multbeli értéke hatdrozza meg, valamint a redlkamat és a redlarfol
lyam. A redlkamatra a kamatparitdst hasznéljuk, a nominidlkamatot pedig egy Taylorl
szabdly adja meg. A reakciofiiggvény lényege az, hogy két dllapotvéltozo esetén (7, €s
Y, ,) €z az alak tartalmazza az Osszes linedris kamatfiiggvényt. Mint ilyen, egyben az
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Osszes, kvadratikus és alland6 egyiitthat6s célfiiggvényhez tartozé optimalis reakciofiiggll
vényt is, hiszen a derivéltfeltételbdl lathatdan azok is linedrisak. Megfelel§ szamu linearill
san fiiggetlen véltozot véve, azok linedris kombinacidjaval az dsszes ilyen linedris reakcioll
fliggvényt leirtuk. Ezek szerint ekvivalens étirds az i, = 7, T Wy, vagy a tm + yy,
alak is. Ezt a késGbbiekben még hasznalni fogjuk.

Az egyszeriség kedvéért tekintsiink el a kibocsatas autoregresszivitisatol. Mint a Bencziir-
Simon-Vdrpalotai [2002b] tanulmany megmutatja, a dinamikus rendszer ,kvalitativ” visell
kedését ez nem befolyésolja, valamint ekkor a reakciofliggvény az i = 17 alakra egyszel

T+ 1|t

rdsodik (hiszen egy éllapotvédltozonk maradt, 7z, _,). Iterdljuk a kamatparitdst a végtelenig:

q,=q.—-@-1) Y,
s=t+1
A redlarfolyam hosszd tdvon eléri az egyensilyi értékét, azaz ¢ = 0. Ezek utén a
rendszer tobbi egyenletét behelyettesithetjiikk a Phillips-gorbébe:

m,=or,  + (- (fn+8)T-1) - (Bp+K)T -7,y — (B +K)T-1) D 7y (4)

s=t+2

Az ilyen rendszerek altalanos leirdsat adja Bencziir-Simon-Vdrpalotai [2002b]. A
mostaniak szempontjabdl két dologra lesz sziikségiink: az egyik a (4) egyenlet rekurziv
megoldasi médszere. A masik pedig az, hogy a konvencionalis o > 0,5, 7 > 1 vélasz
tassal az inflacié dinamikéja stabil, értéke aszimptotikusan nulla; tovabba a dezinflacié
sebessége (felezési ideje) igen érzékeny az egyes paraméterekre (példaul S, x,...), és a
,fékez6” hatdsokban monoton. Ezért a paraméterekre vonatkozé 1ij becslések a vart
inflacios pdlya jelentGs mddositdsahoz vezethetnek.

Az egyenlet megoldasdhoz elGszor exponencidlis alapmegolddsokat kerestink: 7, = m A’
alakban. Ezt beirva kapjuk a rendszer karakterisztikus egyenletét. A végtelen sor |[A| < 1
esetén Osszegezhets, értéke 1/(1 - ). Ezzel felszorozva, egy harmadfokd polinomot
kapunk, amelynek a varhatéan egyetlen konvergens gyoke adja a megoldést: 7 = m Al
Ha tehdt meghatdroztuk ezt a A, sajétértéket, akkor abbdl minden jelen- és jovdidejd
véltozot zart alakban fel tudunk irni.

A tanuldsi folyamat

Az egyszerlség kedvéért tegyiik fol, hogy a jegybank csak a kozvetlen redlarfolyami
csatornan keresztiil hat az inflacidra (a redukélt alaku egyenlet x paramétere). Tegyiik fel
tovabba, hogy van egy ,igazi” xérték a . = o, (1 + &) + (1 - o7, e T oK,
(Phillips-gorbe) egyenletben, 4m ennek pontos értékét sem a jegybank, sem pedig a piaci
szereplSk nem ismerik, de rendelkeznek egy kozos kezdeti (a priori) eloszlassal. Ekkor
minden periddus egy Ujabb adattal jarul hozzd k megismeréséhez, de az ¢ tag miatt ez
egy becslési feladatot jelent, ami a x eloszldsdnak bayesi feldjitdsdhoz vezet. Az id§
el6rehaladtaval ez az eloszlas a ténylegeshez tart.

Ezt a folyamatot akar explicit médon modellezhetjiik is: kiindulunk egy kezdeti eloszl
1dsbol, valamint k valodi ért€kébdl. Megadjuk a zaj forrdsat () €s az eloszlasat, amib6l
mar meghatarozhat a feldjitott (a posteriori) eloszlés, a realizaci6 fliggvényében - tehat
ez egy véletlen valtoz6. Ez az eloszlas alapvetGen a valddi érték felé mozog, kivéve a zaj
extrém realiz4cidi esetén, amikor a befektetGk a megfigyelést jogosan tulajdonitjdk nal
gyobb részben x-nak, mint a zajnak. Konkrét zajrealizdcidk mellett meghatarozhatjuk a
rendszer idébeli alakulasat, majd nagyszamd ilyen trajektériat véve, megkapjuk a valtol
z6k atlagos viselkedését (ezt akar explicit modon ki is szamithatjuk, bar nem igérkezik
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konnyd feladatnak). Ez az atlagos palya a valddi k érték ismerete mint feltétel mellett
atlagos, tehat nem esik egybe a piaci résztvevdk altal barmelyik pillanatban is vart
palyaval.

A tanulas formalis modellezése helyett a piac aktudlis ismeretét minden egyes pillanatll
ban irjuk le egy x pontbecsléssel. A piac tehat ezt a konkrét ért€ket haszndlja az Osszes
elérejelzéséhez, majd azok keriilnek be a valddi paramétert tartalmazé Phillips-gorbébe.
Ez nem feltétleniil vezet torzitatlan elGrejelzéshez: a varakozdsokban x magasabb mol
mentumai is szerepelnek. Minden egyes jov6beli valtozéra ugyanazt a pontbecslést hasz
nalni 1ényegében ezeknek a magasabb rendd tagoknak az elhanyagolasat jelenti. A tanull
many angol nyelvid véltozata (Benczir [2002b]) vazol egy formélis, 4m nem teljes konstl
rukcidt arra, hogy ezt a k, pontbecslést a tanuldsi folyamat ,biztos egyenértékdjeként”
értelmezhessiik, legaldbbis a realizalt inflacié, nomindl- és redlarfolyam, valamint
nomindlkamat egyidejd értékeit illetGen. Ez azt jelenti, hogy ha kiszdmitanank a helyes
jovébeli vart kamat- és inflacids palydkat, és azokbdl hatiroznank meg a realarfolyam
ért€keét, akkor az ¢ realizdciok dtlagdban ugyanazt kapnank, mint k-vel. A dolog lényege
az, hogy a pontbecslést meg tudjuk gy valasztani, hogy x egy konkrét f fliggvényére
S(x) torzitatlan becslés legyen, €s ezt a fliggvényt a redlarfolyamot leird fiiggvénynek
vélasztjuk. Barmely mas jovG6beli véltozora (példaul g, , ) egy masik pontbecslést kellene
véalasztani. Ugyanazt hasznilva, egy torzitott, de varhatéan nem til rossz elérejelzést
kapunk. Az arfolyamok és kamatok eldre jelzett értékei pedig szintén teljesitik a megfel
lel6 (nomindl- vagy redl-) kamatparitas-feltételt.

A tanulds konvergencidja azt jelenti, hogy x — k. Illessziik ezt az aktualis pontbecsl
Iést a determinisztikus modellbe: barhol szerepeljen egy #-beli varakozéstag, azt ezen a
kozel raciondlis, de semmiképpen sem modellkonzisztens médon hatdrozzuk meg. Nel
vezziik ezeket elSre jelzett valtozoknak! A tanulas alapvetGen kétféle lehet: pesszimista —
amikor a kezdeti K a valosnal alacsonyabb (a kezdeti eloszlas ,,rosszabb” a val6dinal),
ekkor a tanulds vérhat6an folyamatos folfelé modositassal jar (k, /' k), illetve optimista —
ekkor: kN k. A valdodindl kisebb k-bél indulva, természetesen nem minden lehetséges
g, realizdciora kapunk nagyobb k,  -et; &m az plauzibilis, hogy varhat6 ért€kben « ng.
Bencziir [2002b] fiiggeléke erre is ad egy formalis, 4m nem teljes érvelést.

Mint azt az el6z§ alfejezet emlitette, ha o > 0,5 (a Phillips-gérbe egyenletében a
visszanéz$ tag domindl), akkor a dezinflicié sebessége novekvd x-ban. Azt varndnk
tehat, hogy az optimista esetben a vart inflicié mindig til alacsony (a dezinflaci6 tul
gyors), €és minden egyes megfigyelés csokkenti x érté€két, szintén csokkentve a vart
dezinflaci6 sebességét. A til optimista piaci szerepldket folyamatosan kellemetlen megl
lepetések érik, aminek hatdsdra inflacios varakozésaikat folfelé modositjdk; és mindenl
nek pontosan az ellenkezdje vonatkozik a pesszimista esetre.

Optimizmus, pesszimizmus és a dezinfldcio sebessége

Milyen hatést gyakorol a paraméterbizonytalansdg a dezinflicid sebességére? A kérdés
kétféle modon is értelmezhets. Az elsd az, hogy a tokéletes eldrelatdshoz képest hogyan
alakul az inflaci6 dinamik4ja. Erre a valasz azonban nem egyértelmii: a pesszimista
esetben ugyanis a vart inflici6 magas, 4m ez magas kamattal is jar, és igy a redlarfolyam
is er6s. Az els6 hatés valoban noveli az inflaciét (a k = K esethez képest), 4m a masodik
ezzel ellentétes. Az optimista esetben az érvelés ennek éppen a forditottja, de hasonld
bizonytalansdghoz vezet.

A kovetkez§ példa szemlélteti, hogy a pesszimista esetben a realarfolyam hatdsa
lehet erGsebb, mint az inflacids varakozasoké, azaz a pesszimista inflacids varakozasok
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kezdetben akdr gyorsithatjdk is a dezinflaciot, a tokéletes eldreldtdshoz képest. Ha x, = 0,
akkor 7, | W= oazaz = wo + K, Ugyanakkor a reélkamqtra I ) i
T (t-1-9x ‘il teljesiil, az infldcié pedig 1 - o(k)’ sebesseggel tart a
nulldhoz, tehat az inflacios mértani sor dsszege tetszGlegesen nagy lehet, ahogy k — 0.
Ez azt jelenti, hogy k — 0 esetén g, — <. A pesszimista varakozdsok inflaciot gerjeszt§
hatdsa az el§z6 periddusbeli inflici6 4 = 1 egyiitthat6jadban nyilvanul meg (A < 1
helyett), és igy sziikségképpen véges; a dezinflald hatds viszont (a realarfolyam szol
rozva a valodi x értékkel) tetsz6legesen nagy lehet.

A szdmunkra relevans kérdés azonban az, hogy a ténylegesnél alacsonyabb k ért€k
(pesszimizmus) esetén vajon az inflaciés varakozds magasabb-e a megvaldsulénal. Rogl
zitett és tulértékelt redlarfolyam mellett vildgos, hogy a pesszimista esetben az inflacié
kisebb lesz, mint eredetileg vértak, hiszen x > k, de az elGrejelzésben sem a megvaldsull
16, hanem a vart redlarfolyam szerepel. A (3) egyenlet alapjan

4 =8+ P~ P =Py~ Py tW, + (1 +¢ _T)(nt+l|l + ﬂt+2\t +..)+ Py =Py =Tt It|t'
11|1

Esszert feltevések mellett — miszerint is 7> 1 + ¢ és a kumulativ inflacié pozitiv - 1,,<0.
Ezt visszahelyettesitve az inflacids egyenletbe:

m,=om,_ +(1-om,,,, + Kk, +Kl,

_ Jt|t + ’dt|t
T, =—"
1-x
Hasonldan:
qt\t = 7r1|t + It|t
ﬂt|t =omn,_ + (1 - a)nt+1|t + Ktnt\t + Ktlt|t
_ Jt|l + Kzlt\t
ft 1— K'[

A vart és a realizalt inflacié egymashoz vald viszonya tovabbra sem vildgos: amennyill
ben x > K, (pesszimizmus), akkor 7z-ben mind a szamldlo, mind a nevez§ nagyobb, €s
forditva. A m© > &  reldciot ekvivalens atalakitasokkal a kdvetkezd forméra hozhatjuk:

1|t
k(om,_ +(1-om,,, +1,) <x(or,_ +A-a)7, y +1,,).

t+1

A zérdjelben szerepld tag o, + (1 - )7, , wta-m= q(1 - k), ami negativ, ha
K <1ésq <0. A k paraméter realisztikus nagysagrendje nyilvinval6an kisebb egynél
(nem varhatunk azonnali egy szdzalékpontos inflaciécsokkenést a redlarfolyam egy szall
zalékos tulértékeltségétSl). Ha ezen felill azt is elfogadjuk, hogy a jegybank a realkamal
tot mindvégig pozitiv szinten akarja tartani, akkor a redlarfolyam kezdetben erdsodik,
majd visszagyengiil egyensulyi (nulla) szintjére, tehat értéke végig negativ.

Mindez azt jelenti, hogy x, > x ekvivalens azzal, hogy 7, > 7, B valamint k, < x azzal,
hogy 7, < T, Tehat igaz, hogy a paraméter pesszimizmus egyben inflaciés pesszimizi
must is jelent (k, alacsony €értéke til magas inflacios varakozassal jar), és igy a vartnal

sz

kedvezdbb inflacios megfigyelés «, folfelé torténd revizidjat vonja magaval.
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Az arfolyam tényleges viselkedése
Realizalt arfolyammozgdsok
El6szor vizsgaljuk meg, mit mondhatunk az arfolyam viselkedésérdl altalaban, azaz a kis

makromodell specifikussagaitdl fiiggetleniil. Ehhez a (3) Osszefiiggést irjuk fel a ¢ és
t + 1 id6pontokban:

S =Dt (ﬂt + o +o)— ((lt - ¢t) + (it+1|t - ¢t+l|t) +..)
S =Dt (ﬂm-l + TCiiopran +o)- ((it+1 - ¢t+1) + (it+2|t+1 - ¢l+2|t+1) +...)

Sqts, = it - (Pt + - 7[:+1|r + 2(¢t+l+i|t+1 - ¢t+1+i|t)
~—— —_— i=0

S =St a kamatokra nem hat6
inflaciés meglepetés a kockdzati prémium valtozisa

- 2(lt+l+i|t+l - lt+1+i\t) + 2(ﬂt+1+i\t+1 - 7t1+1+i|t) .
i=0 i=0

a teljes kamatpdlya valtozasa a hosszi tavi vart arfolyam véltozdsa

Tekintsiink el a kockazati prémiumt6l, azt majd a kovetkez$ fejezet kiilon targyalja.
Ekkor a nomindlarfolyam valtozasat a kamat, valamint az 0sszesitett inflicids és kamatll
meglepetések hatdrozzak meg. A pesszimista esetben az inflacids kiilonbségek Osszege
negativ. Ha feltételezziik, hogy az inflacié valtozasait tobb mint egy az egyben kovetik a
jegybank kamatlépései, akkor a kamatdsszeg is negativ, és abszoldt értéke nagyobb az
inflaciososszegénél (mivel a kamat a rakovetkezd periddus inflaciojatdl fiigg, ezért a
kamatosszeg ¢ + 1-t6l indul, mig az inflaciés Osszeg ¢ + 2-tSl). A két tag hatdsanak erell
ddje tehat egy meglepetésszerd monetéris lazitds, ami az arfolyam i-n€l is nagyobb mérll
tékl gyengiilését jelenti.

Az el6bbi kifejezésben szerepel — a ¢+ 1 periddushoz tartozd - ,ingyen” inflacids
meglepetést kifejezd tag is. Ez a meglepetés, a reakciofiiggvényre tett feltevés miatt nem
okoz kamatvaltozast. Amennyiben hatdsa domindlja a végtelentagok Osszegét, akkor a
realizélt arfolyamgyengiilés lehet i -nél kisebb. Ha azonban azt is foltessziik, hogy a #-beli
redlkamat pozitiv, akkor i - 7 , e 0 teljesiil. Ennek alapjan az arfolyam gyengiil,
legalabb annyira, mint a realizélt inflacié és a két végtelen Osszeg egyiittes (pozitiv)
hatésa.

Ha azt tessziik fol, hogy i az egyidejt, €s nem a jovdidejd inflaciotol fiigg, akkor ez az
extra ,ingyen” tag eltinik, mivel i, -i , |, pontosan ezzel a meglepetéssel aranyos.
Ekkor tehat a pesszimista esetben a kezdeti ersodést mindenképpen gyengiilés koveti, a
kamatnal is nagyobb mértékd.

Az optimista eset lesz a szamunkra érdekes: ott az inflaci6 a vartnil magasabb, a két
végtelen Osszeg pozitiv, igy egyiittes hatdsuk negativ. A kedvezdtlen inflaciés meglepel
tések hatdsa Osszességében monetaris szigoritast jelent, az arfolyam tehat az elGzetesen
vartnal kisebb mértékben gyengiil, vagy akar erdsodhet is.

Els6 pillantdsra Ggy tlinhet, hogy a magyar dezinflicids epizddra a pesszimista eset
vonatkozik: a Reuters-felmérések alapjan ugyanis az inflacié 2001-ben a vartnal gyorl
sabban csokkent. Ez tehat az arfolyam viselkedésére semmilyen azonnali mentséget sem
jelentene.

Taldlhatunk az optimista esetre utal6 jeleket is: a jegybank kezdeti inflacios elrejelzél

s

sei az arfolyam-begyirizésre viszonylag magas értéket hasznaltak, ami gyors dezinflaciot
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jelzett eldre. 2001 végére azonban ezek a becslések lefelé modosultak, a vartnal kedvel
z6bb inflacids adatok ellenére — mivel azok nagyobb mértékben szdrmaztak az exogén
inflacids tényezdk kedvezd alakuldasabdl. Az inflacié ,,determinisztikus”, a monetaris
politika 4ltal befolyasolt része tehat inkdbb az optimista esetre hasonlit.

A kis makromodell adaptdldsa a tanuldsi folyamathoz

Adott kezdeti ért€k () mellett, az inflaciot egy egyszerdsitett Phillips-gorbe irja le:

n,=or,_ +(1-0)r,,, +Kq,.

t+1

Az i = tr reakciofiiggvényt irjuk be a kamatparités egyenletébe, majd vissza a PhillipsQ
gorbébe:

q, = qt+1\t - (lt _”t+1\t) =4, -, — (T - 1) Zﬂs\t =—, + (1 - T) Zﬂsp
s=t+1 o s=t+1
T, =arn,_ +(1-a-x(-D)r,,, —ktr, — k(7T -1) Zns‘,.
s=t+2
A piaci vdrakozasokat (eldrejelzéseket) egy hasonld egyenlet irja le, 4m « helyett
szerepel:
Ty =07, + (=0 = K (T = D)7, — KT,y — K, (T—1) Y 7.
s=t+3
A T, idGsor tehdt egy tokéletes elSreldtdst kis makromodellbdl szarmazik, k, érfoll
lyam-paraméterrel. A rendszer karakterisztikus egyenlete:

M+ =a+(-o -k T -1 -k, (t-1)

3
1-2
O=a-(+a+xkDA+Q2-a+x)A —(1-o)X.

A korabban targyalt altalanos esethez hasonl6éan, ha o > 0,5 (a visszanézd tag domill
ndl), 7> 1 (a monetaris politika aktiv), €és k = 0 (az arfolyamhatas viszonylag kicsi),
akkor az egyenletnek két divergens és egy konvergens gyoke van.'? Jelolje a konvergens
gyokot 1 - A(x), ami adott o és 7 mellett konnyen kiszdmithat6. Ezek szerint 7, i =
= (1 - Ax))/, majd

ql+j|l = _Tﬂt+j\t +1-17) Znsh'

s=t+1+j

Mindezeket visszairva a Phillips-gorbébe:

m,=on,  +(1-a-x(@-)r,, -k, —k(T-1) in
—om, ,+ (- — k(T =), (1 - AK,) - kT, — (0 —1) 37, (1= Ak, )™

s=t+2

s\t

o, | = ﬂ{l — (-0 — Kz - 1)1 = AK,)) + KT + K(z _1)(1‘)”(’9))2]
AK,)

T, = nt—l(l - :ut—l)‘

1 A redlarfolyamban szerepl extra -7, tag miatt ez T valamivel egy alatti értékeire is igaz.
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Ez a u,_ érték is konnyen meghatdrozhat6, amivel megkaptuk 7, g, ért€két, adott . -
bdl indulva. A tanuldsi folyamat cimd alfejezetben mondottak, valamint az angol nyelvd
véltozat (Benczir [2002b]) fiiggeléke alapjan, 7 €s i, valoban megegyezik a feltételes
varhatd értékével, ahol a varakozas a -beli zajban értendd, de a tényleges « érték mell
lett. Ezen feliil g, €s s, is megegyezik a kamatparitds helyes alakjabol szarmazo €rtékekkel
- am a tobbi jovobeli valtozo csak torzitott eldrejelzésnek tekinthets.

Ezek utan kilonb6zé o, 7 értékeket, és K — K Htanuldsi palyakat” valasztunk. Ez
megadja g, és 7 viselkedését, amibdl visszaszamoljuk az arszintet: p, = p, | + 7, majd
a kezdeti arszintet nulldnak normalizdlva, meghatarozzuk a nomindlarfolyam palyéjat. A
vizsgélat targya ennek a viselkedése: a kezdeti er6sddés, majd az azutdni szinten maradas
reprodukaldsa.

Hasonld, bar kissé bonyolultabb eredményeket kaphatunk a kis makromodell b&vebb
alakjaibdl is, példaul ha a Phillips-gorbében szerepel a kibocsatasi rés, illetve a keresleti
egyenletben az autoregressziv tag nem nulla. A numerikus megoldds szempontjabdl a
sziikséges valtoztatdsok magatol értet6ddk: az aktudlis karakterisztikus egyenletbSl kill
szamitjuk 1 - A(x)-t, azt hasznaljuk 7, , . -hez, visszahelyettesitjiik a Phillips-gorbébe, €s

. < P +ilt
meghatarozzuk 7, g, €s s, palyajat.

Numerikus eredmények az optimista esetben

A kérdés tehat az, hogy taldlhatunk-e realisztikus paraméterértékeket az optimista tanulal
si esetben, amelyek mellett az drfolyam kezdetben erdsodik, és utdna nem gyengiil vissza
(legfeljebb csak fokozatosan). A realizélt arfolyamvéltozasra vonatkozd képlet részletel
sebb vizsgdlata azt sugallta, hogy ehhez viszonylag nagy infliciés meglepetés (azaz K,
periédusonkénti jelentds atértékelGdése), aktiv jegybank (magas 1), és lassu dezinflacid
(példaul: magas o érték) kell. A legelsd kritérium hosszd tdvon semmiképpen sem teljell
stilhet, hiszen a tanulas ,,definici6 szerint” aszimptotikusan eltidnik.

A kovetkez§ valasztas azonban kiilondsen tetszetSs rovid tava arfolyampalyat eredmél
nyez: o = 0,8, 7 =2, x, = 0,019, k, = 0,011, x, = 0,007, x, = 0,005, x, = 0,004,
K, = kez = 0,003. Az oo = 0,8 vilasztas egybeesik Svensson [2000] kalibralasaval, és
az inflaci6 relative nagy perzisztencidjat jelenti. A 7 Taylor-paraméter valamivel nal
gyobb, mint szokasos értéke (1,5), de alapvetden hasonld. A redlarfolyam hatdsat mutatd
Kk vélasztasat nehéz kozvetleniil értékelni, hiszen egy erdsen redukalt alakii paraméterrdl
van sz6. Nagysagrendileg azt jelenti, hogy egy 5 szdzalékos redl-tilértékeltség negyedd
évenkénti 1,5-10 bazispontos kozvetlen inflacidcsokkentési hatast fejt ki. A legjobb értél
kelést talan a modell altal adott dezinflacid sebességébdl kaphatjuk: az inflacid felezési
ideje kOzel harom év, ami viszonylag lassd, de nem irrealis.'*

A negyedéves (tobblet) inflaciéra vonatkozo kezdeti érték 1,5 szdzalék, ami nagyjabdl
megfelel a 2001 eleji magyar adatnak. Egy idSperidduson egy negyedévet kell érteni, az
adatok pedig szazalékpontban (logaritmikusan) lettek felirva, negyedéves szinten. Az
eredményeket a 3. dbra tartalmazza.

A konkrét szamok értelmezése el6tt kiemelném még egyszer, hogy a jovSre vonatkozd
valtozok dontd része nem tekinthet6 varhat6 értéknek, hanem csak elGrejelzésnek, mert
torzitott. Egyediil az egy periddusra el6re néz6 nominalarfolyam-elGrejelzések torzitatlal
nok. A helyesen szdmitott valtozok is hasonld kvalitativ viselkedést mutatndnak (csokkel
nd inflacié szisztematikus meglepetésekkel stb.), de maguk a konkrét szdmok kissé eltér

4 Az itt alkalmazotthoz hasonlé kis makromodell magyar viszonyokra kalibralasat részletezi Benczir-
Simon-Vdrpalotai [2002a].
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3. dbra
Numerikus eredmények az optimista esetben

a) A vart (eldre jelzett) b) A vart (elére jelzett)
és realizalt redlarfolyam és realizalt nomindl redlarfolyam

-10

T T T T T T T T T T 1
1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12
— Redlarfolyam e Arfolyam
------ Virt redlarfolyam (1. pd.) --=- Vart arfolyam (1. pd.)
- == Vart redlarfolyam (2. pd.) - == Virt arfolyam (2. pd.)
- === Virt redlarfolyam (3. pd.) - == Virt arfolyam (3. pd.)
¢) Kamatkiilonbségek és d) A vart (eldre jelzett)
realizalt arfolyamvaltozasok és realizalt inflacio

—
—_—
—_—
—_——

2 -
0,5
-1,0
—2,5 T T T T T T T T T T T 1
2 3 45 6 7 8 9 1011 1213 13 6 9 121518 21 24 27 30 33 36 39

— Realizilt 4rfolyamvéltozas — Infl4cié
== Nominalkamat e Virt inflacié (1. pd.)
— Realizalt redlarfolyam-véltozas - == Viért inflaci6 (2. pd.)
- = - Redlkamat === Virt inflacié (3. pd.)

nének. Az arfolyam- és kamatvarakozdsokra teljesiilne a helyes, ,,varakozdsos” kamatl
paritds; azonban az el6re jelzett valtozok kozott is fenndll ugyanaz az dsszefiiggés, csak
nem a varhat6 értékekkel, hanem az elGrejelzésekkel.

Az arfolyamok viselkedését az a) és b) abrak irjak le: jelentGs kezdeti er6s6dés utdn,
bar a varakozasok folyamatos gyengiilést jeleznének, a realizaciok tovabbi realerGsodést,
valamint nagyjabol stabil nomindlarfolyamot mutatnak. A konstrukcié kovetkeztében
mindkét arfolyam a tokéletes elGrelatasos (gyengiilési) palyara kertil hat periddus utan,
amikorra a tanulasi folyamat befejezddik. Bar ez a késGbbi gyengiilés hasonlithat a ,,delayed
overshooting” jelenségére, azonban nem igazan fokozatos, hanem a tanulasi folyamat
befejeztével meglehetGsen gyors gyengiilést kapunk.

A kamatparitas sériilését a 3. dbra c) része illusztralja. A masodik periddustdl kezdve
mindkét arfolyamndl gyengiilést var a piac: a nomindlarfolyamnak az abran lathaté
nomindlkamattal egyezd mértékben kellene gyengiilnie, mig a redlarfolyamnak az dbran
latottdl ugyan kissé eltérd, de szintén pozitiv ,,valédi” redlkamat szerint. Ehelyett azonl
ban a 2-6. periddusokban az inflacidés meglepetések hatdsira a vart kamatpalya és a
hosszu tadvii nomindlarfolyam rendre odébb tolddik. Kovetkezésképpen: a realizalt arfol
lyamok szisztematikusan erGsebbek, a periddusonkénti gyengiilésiik pedig kisebb, mint
az elGzetes varakozasok, azaz a kamatok.

A realizélt inflaciét és az inflaciés meglepetéseket a 3. dbra d) részén lathatjuk. A
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realizalt inflacid felezési ideje nagyjabol 12 periddus (3 év), ami nem til gyors, de nem
is irredlisan lassi. Minden egyes periédusban kapunk egy vart inflaciés palyat, az aktull
alis realizaciobol indulva. A rakovetkez$ periddusban az inflacié ennél rendre magall
sabb. Az ennek alapjan lefelé modositott k pontbecslés hatdsira a vart inflicios pélya
folfelé tolodik. Az inflaciés varakozasok mddositisa a reakcidfiiggvényen keresztiil mell
chanikusan vezet a vart kamatpalya médositasahoz, valamint valtozik a hosszi tavon
vartarfolyam is (s.)- Ez egészen addig ismétlddik, amig x pontos értékét meg nem
ismeri a piac; gyakorlatilag feltehetd, hogy néhany (esetiinkben hat) periédus utdn x mar
kell6en pontosan ismert.

Valtozasok a kockazati felarban
A kockdzati feldar ,modellezése”

Az eddigi eredmények azt mutattik, hogy a kockézati prémium ,,szerepvéllaldsa” nélkiil,
pusztan az inflaciés meglepetésekkel is reprodukalhaté a megfigyelt arfolyam-viselkel
dés. Emellett is érdekes azonban a valtozé (részben endogén) kockazati prémium hatasat
megvizsgalni. Tisztdzandé mindenekelStt, hogy mit is értsiink a modellben kockazati
prémiumon.

Szigordan véve, a modellben magiban az inflacids zaj és a paraméterbizonytalansig
miatt van barmiféle kockazata a hazai kdtvényeknek, amelyek kockazatsemleges befektel
t6k mellett nem indokolnak prémiumot. Gondolhatunk azonban tgy a prémiumra, mint a
kockézatellenesség miatti kiigazitdsra. Szdmos tovabbi, explicite nem modellezett forral
sa is lehet a kockazati felarnak: likviditasi felar vagy vissza nem fizetési kockazat. Ezek
azonban a modell szempontjabol alapvetGen exogén tényezdk, tehat tekinthetSk akar
fixnek is.

A felar jelentSs része azonban az inflacids folyamattdl magatol fiigg: ha annak lefolyal
sa (sebesség, koltségek, dgazati megoszlas stb.) nagymértékben eltérne az elGzetes terll
vekt6l, akkor fennall egy esetleges jegybanki kiigazitds lehetGsége (ez a modellben jel
lentheti példaul a Taylor-egyiitthatd megvaltoztatasat). Ez tulajdonképpen a reakciofiiggl
vény nem teljes hitelességét jelenti, &m nem feltétleniil jar a jegybank irdnti bizalmatlani
saggal: 1j informdcidk alapjan ugyanis valtozhatnak a modell paraméterei — és igy az
optimélis reakcidfiiggvény maga is - a jegybank preferencidjanak véltozasa nélkiil.

Ez a felar tehat egy, a modell kereteibdl kilépéshez vezet§ monetaris korrekcid esetén
elszenvedett veszteségeket jelenit meg. 1> Maga az esemény ténylegesen nem kovetkezik
ugyan be, de a befektetSk minden egyes periddusban beépitik az arfolyamba ennek a
kockazatat. Elvileg egy ilyen esemény bekovetkezésekor bizonyos befektetGk akar nyerl
hetnek is, 4m valdszintibbnek tdnik, hogy egy ilyen korrekcié lehetdsége alapvetGen
varhatd veszteséggel jar egy befektetd szamara.

Mivel a dezinflaci6 eldrehaladtaval egy ilyen korrekcid veszélye egyre csokken, ezért
feltehetS, hogy a kockazati felar ardnyos az inflaciéval. Kiinduldsként tételezziik fol,
hogy ez az arany allando: ¢, , = o A korédbban hasznalt i, = 77, reakciofiiggvényt

e g e L rile L . [ .
megtartva, az inflacids, kockazati és kamat meglepetések teljes hatasa ekkor igy alakul:

-(r-1- (P)z (nt+1+i\t+l - nt+1+i\t)'

IS A torténet szempontjabdl valdjaban masodlagos kérdés, hogy a felar a befektet6k kockazatellenességéll
bdl és a valuta valtozé volatilitdsabol adodik, vagy egy esetleges monetdris korrekcidé varhatd veszteségét
jeleniti meg.
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4. dbra
A kockézatifelar-tartalom

a) Kiilonbozd Taylor egyiitthatok b) Kiilonbozs Taylor egyiitthatok
és a redlarfolyam és a nominalarfolyam

*20 T T T T T T T T T T T 1 *20 T T T T T T T T T T T 1

1 23 456 7 8 91011 12 1 23 456 7 8 91011 12
—RER( =1,5) - RER (7 = 1,3) — NER (7 = 1,5) == NER (7 = 1,3)
---RER(@ =1,1) -~-RER(T = 1,0) -=-NER(T =1,1) ---NER(T=1,0)

Rogzitett ¢ mellett ez ekvivalens azzal, mintha més 7 egyiitthatot valasztanank a reakl
ciofiiggvényben. Ez azt jelenti, hogy a korabbi, kockazati prémium nélkiili eredmények
valdjdban a 77 = 7 - ¢ valasztassal vonatkoznak a konstans kockazatifelar-tartalom esell
tére is. Mint emlitettem kordbban, az optimista esetben az arfolyam viselkedését alapvell
téen magas 7 mellett lehet reprodukalni, tehat a kockazati felarbehozatala csak ez ellen
dolgozik.

El6fordulhat azonban, hogy 7-1- ¢ és 7-1 el§jele ellentétes, ami az inflaciés meglel
petések nélkiil is azt jelentheti, hogy a felar nélkiili viselkedés folyamatos gyengiilést
mutatna, mig a kockazati felarat is tartalmazo esetben az arfolyam er§sodik. Az érvelésl
sel az a probléma, hogy 7- 1 - ¢ < 0 alapjan negativ kockazatmentes redlkamatot figyelll
nénk meg pozitiv inflacié mellett, tehat a jegybank politikdja val6jadban nem lenne megll
szorit6. Ez nem tdl realisztikus, rdadasul ha a Phillips-gorbe egyenletében a visszanézd
tag dominal, akkor 7- 1 — ¢ < 0 nem is vezethet sikeres dezinflacidhoz (Bencziir-Simon-
Vdrpalotai [2002b]).

Egy masik gond az, hogy a 7-1-¢ = 0 feltevés ugyan kozel alland6 redlarfolyamot
implikal (régzitert inflacios palya mellett), &m a kezdeti feler6sddést is csokkenti (hacsak
az nem kizdrdlag a kiinduldskori redlarfolyam alulértékeltségének a kovetkezménye).
Ré4adéasul egy gyenge reakcidfiiggvény hatdsara a dezinflacid lassd, tehat magas lesz a
vart inflacios pélya, és a redlkamatra gyakorolt egyiittes hatds — (7 — 1 — @) — kérdéses.
Egy kevésbé agressziv reakciofiiggvény akar nagyobb kezdeti felértékelddéshez és gyorll
sabb visszagyengiiléshez is vezethet, amennyiben az inflacié novekedése elnyomja 7 - 1 -
- ¢ csokkenését.

A 4. dbra a fix kockazatifelar-tartalom hatdsit mutatja a tanuldsi folyamat nélkdil.
Formalisan ez ugyanaz, mintha a 7 Taylor-egyiitthatt valtoztatnank, hiszen a tekintett
valtozok szempontjabol csak 7- ¢ — 1 szamit. Az o = 0,8, k¥ = 0,003 valasztas mellett,
az abra négy 7 - ¢ értékhez tartozé eredményeket kozol: 1,5, 1,3, 1,1 és 1.'S Mint az
abra a) része mutatja, a redldrfolyam esetén valoban megfigyelhet$ a kezdeti felértékeldl
dés és a rakovetkez$ gyengiilés kozott egy inverz kapcsolat: kisebb 7 esetén a reédlarfol
lyam pélydja laposabb, a kezdeti felértékel6dés viszont kisebb.

A nomindldrfolyamnél a helyzet azonban més, amint azt a 4. dbra b) részérdl 14thatll
juk: 7 csokkentése a palya meredekségét alig véltoztatja, és csak a kezdeti erGsddést

® Az i = tr feltevés miatt g, = -, + (1 - T)Zﬂw, ami akkor sem nulla, ha 7 =1. Ezzel a reakciofiigg-
vénnyel még v =1 mellett is lehetséges dezinfllni, a kritikus érték kortlbelil 7 =1 - k.



834 Benczur Péter

csokkenti. A nomindlarfolyam viselkedésére tehat a nem nulla, de konstans ¢ feltevés
nem szolgaltat kielégit6 magyarazatot.

Az dlland6 aranyra vonatkozo6 feltevést tobbféle mddon is enyhithetjiik. Az egyik lehell
t0s€g az, hogy adott pillanatnyi informécié mellett is, ez az ardny id6ben valtozo: ¢, i\t/
i Masképpen fogalmazva, a jelenlegi kamat kockazati felar tartalma
nem ugyanakkora, mint a holnapi. Ez az ardny lehet csokkend (mivel csokkend inflacidt
varunk, a monetaris korrekcié esélye egyre kisebb), novekvl (a dezinflacid elején a
jegybank egy ideig semmiképpen sem hajt végre jelentGsebb korrekcidt, hiszen ehhez
alig szerzett 1ij informacidt); ezek kombindci6jabdl tehat tetszéleges iddbeli lefolyas eldl
allhat.

Egy masik megkozelités lehet a ¢, , i“/nt e = ¢, feltevés: adott jelenlegi informaci6
mellett a felar ardnya fix, de az inflaciés meglepetés ezt az aranyt is befolydsolja. Esszell
riinek tinik, hogy kedvezdtlen hirek hatasara ¢ novekszik (optimista eset), és forditva. A

kovetkezd alfejezet ezt a verzidt vizsgalja meg részletesen.

Az infldcioval ardnyos kockdzati feldr

Az optimista forgatokonyv a kockazati felar periddusonkénti novekedésével jar, ami az
arfolyam gyengiilése irdnydba mutat: a varatlan kamatemelkedéssel pontosan ellentétell
sen hat a nagyobb kockdzati felar. Mivel az optimista esetben sikeriilt mar a nominall
arfolyam viselkedését reprodukalni, azok az eredmények alapvetGen hasonlék lennének
véltoz kockdazati felar mellett is, csak gyengébbek. Semmiképpen sem nyernénk viszont
az arfolyam viselkedésére Uj magyarazatot, hiszen a meghatirozé erd ugyantigy a negall
tiv inflacids meglepetés lenne, és a kockazati felar valtozasa csak ellene dolgozna.

A pesszimista esetben a felar valtozasa éppen a megfeleld irdnyba mutat: a vartnal jobb
adatok miatt a vart kamatpalya ugyan lefelé médosul, &m kockazatifelar-tartalma is csokl
ken. Lehetséges tehat, hogy a ,kockdzatmentes” kamat dsszességében novekszik, akar a
kumulativ inflacids meglepetéshez hasonld nagysdgban, ami a nomindlarfolyam szinten
maradasat eredményezi. Ez mar valdban eltér6 magyarazat az el6z6hoz képest: az inflall
ci6s meglepetés onmagaban csak még nagyobb gyengiiléshez vezetne, tehat itt a kockal
zati felar csokkenése a dont§ ok.

Ebben az esetben sokkal nehezebbnek bizonyult megfeleld és egyben realisztikus parall
métereket, tanuldsi és kockdazatifelar-palyakat taldlni, mint a kordbbiban. Ennek oka a
kovetkezSkben foglalhat6 6ssze. Az arfolyam szinten maradasidhoz relative nagy csokkel
nés kellene a kockazatifelar-tartalomban (¢,), ami csak magas Taylor-egyiitthatéval (7 >
1 + ¢) értelmes, akkor viszont a kamatok is magasak lesznek. Ez vagy til nagy inflaciés
meglepetésekhez vezet (ami a reprodukalandé viselkedés ellen hat), vagy til alacsony
inflacihoz (ami pedig a felar csokkenésének a hatdsat gyengiti). Kaphatunk magasabb
inflaciét a redlarfolyamhatas (k) csokkentésével, am az jelentGsen noveli az inflacids
folyamat érzékenységét k alakuldsdra, s ismét tdl nagy infliciés meglepetést general.
Mindemellett lehetséges ezeket az erSket kiegyensilyozni, és elérni, hogy a nominalarQ
folyam kezdetben er6sodjon, majd két-harom periédusig stabil maradjon,'” és csak azull
tan kezdjen gyengiilni.

Az 5. dbra a kovetkez$ paraméterek melletti eredményeket abrazolja: o = 0,7, 7 =
=15,0,=04,¢=03,4=02¢ =010 =01, ¢ =005 ¢=..=0 K=
= 0,003, k, = 0,0032, k, = 0,0035, k, = 0,004, , = 0,0045, k, = k= = 0,005.

7 Csak lgy tudna ¢, tobb peridduson 4t jelentGsen csokkenni, ha 7 nagy, ami irredlisan magas kezdeti
kockazatos nomindlkamatokat jelentene.
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5. dbra
Numerikus eredmények a pesszimista esetben, csokkend kockazati felarral
a) A vart (eldre jelzett) b) A vart (eldre jelzett)
és realizalt redlarfolyam és realizalt nomindlarfolyam

—9,5 T T T T T T T T T T T 1 —6 T T T T T T T T T T T 1
1 23 45 6 7 8 9 1011 12 1 23 45 6 7 8 9 1011 12
— Redlarfolyam — Nomindlarfolyam

""" Virt redlarfolyam (1. pd.) --==== Vart arfolyam (1. pd.)

- == Virt redlarfolyam (2. pd.) - == Virt arfolyam (2. pd.)

- == Virt redlarfolyam (3. pd.) - == Virt arfolyam (3. pd.)

c) Kockéazatmentes kamatkiilonbségek és d) A vart (eldre jelzett)
realizalt drfolyamvaltozasok és realizalt inflacio

*2 T T T T T T T T T T T 1 0,0 T T T T T T T T T T T T 1
2 3 45 6 7 8 9 1011 1213 13 6 9 121518 21 24 27 30 33 36 39
= Realizalt arfolyamvaltozas — Inflacio
= — Kockdzatmentes kamat e Virt inflacié (1. pd.)
— Realizalt realarfolyam-valtozas - == Virt inflaci6 (2. pd.)
- - = Kockazatmentes redlkamat ---= Virt inflaci6 (3. pd.)

e) Virt és realizalt
kockazatmentes kamatok
2,0

1,6
12
0.8
0,4

0,0

T T T T
13 6 9 121518 21 24 27 30 33 36 39

— Kamatldb

""" Virt kamatlab (1. pd.)
- == Vért kamatlab (2. pd.)
- == Vart kamatlab (3. pd.)

Az a) és b) abra a realizélt és a vart (elére jelzett) arfolyamok alakuldsit mutatja. A
redlarfolyam kezdetben erdsodik, ami utdn a piac fokozatos és lassu gyengiilést var (mill
vel a kockézatmentes redlkamat igen alacsony: 7 - ¢, - 1= 0,1). A 2. periédusban, az
inflaciés meglepetés hatdsara, a realizalt kockazatos kamatok alacsonyabbak a vartnal,
am a realizalt kockdzatmentes kamatok magasabbak. Ez a redlarfolyamot 0sszességében
tovabb erdsiti, a nominlarfolyamot pedig nagyjabol stabilan tartja. A 3. periddusban is
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ugyanez figyelhet6 meg, 4m a késGbbiekben mar ¢, valtozasa kevés a gyengiilés megallill
tdsahoz.

A kamatparitds ex post sériilését az abra c) részében lathatjuk: a tobblethozam altal
implikalt gyengiilés helyett a realizalt arfolyamok valamelyes tovabbi erGsodést is mutatll
nak, és csak késébb térnek vissza a tokéletes eldrelatashoz tartozé pélyara.

Az inflacié alakulasat az abra d) része mutatja. A kockazatos kamatok az inflacidval
aranyosan mozognak (mind a realizalt, mind a vart), &m ¢ valtoz4sa miatt a kockazatl
mentes kamatok alakuldsa ennél bonyolultabb. Az eredményt az dbra e) részén talljuk:
a meglepetés kezdetben megszorité hatasi, majd késébb élénkit6vé valik.

Osszefoglalé megjegyzések

A téma és gondolatmenet szdmos tovabbi kiegészitést, folytatast vet fol és hagy nyitva.
Az elméleti megalapozottsagot erdsitendd, érdekes lenne a tanuldsi folyamatot precizen
kezelni (az atlagos realizdciokat Monte-Carlo-szimulaciéval meghatirozni, vagy a ,,bizll
tos egyenértékd” konstrukciot tenni teljessé), vagy a kockazati felarat modellezni. Az
els§ irdny az eredményeket alapvetden valtozatlanul hagynd, mig a masodiknal kaphall
tunk nem trividlis interakciokat a felar és a modell tobbi része kozott.

A modell gyenge pontja a nominalarfolyam hosszd tivd viselkedése: a hosszd tava
nominalarfolyamot a hosszi tava redlarfolyam (egyensuilyi realfelértékel6dés plusz az
esetleges kezdeti alulértékeltség) és az Osszesitett tobbletinflacid hatdrozza meg. Ha az
inflaci6 magasabb a strukturdlis inflaiciénél, akkor a hosszi tdvi nomindlarfolyam nem
mutathat a kezdeti alulértékeltségnél nagyobb erdsddést - marpedig a megfigyelhetS pill
aci varakozasok ennél erGsebb arfolyamra utalnak.

Az infl4ci6 persze mehet a strukturdlis szint ald, és ha ez kumulative is igaz, akkor
hosszi tdvon erdsodhet az arfolyam. Lehetséges, hogy az EMU inflacids kritériumok
teljesitése pontosan ezzel jarna. A modell értelmessége szempontjabol ez bizonyos mol
dositasokat tesz sziikségessé: az eredeti, i = T reakcidfiiggvény ugyanis negativ inflall
ci6 esetén negativ tobbletkamatot adna. Ehelyett haszndlhatjuk az i = 7(xw - ') alakot,
m' < 0 vélasztassal.

A nomindlarfolyam viselkedését a paramétertanuldson tdl nyilvan szamos tovabbi té0
nyezd is befolyasolja. Ezek némelyike teljesen fliggetlen lehet a dezinflacids epizddtol
magatél: példaul Benczir [2002a] a kamatparitds egy kotvényarazasi megfogalmazasat
becsiili:

i, =a+ i +AAsS,,

és itt a referenciakamat egyiitthatdja szignifikansan egynél kisebb (S = 0), azonban a vart
arfolyamvaltozas (az arfolyamkockazat) egyiitthatdja kozel egy (A = 1). Mivel a modelld
ben a kiilfoldi kamatok nagyjabol valtozatlanok, egy ilyesmi mddosits csak az arfolyami
palya ,szintjét”, és nem a ,meredekségét” érintené.

Megtudhatunk-e valamit kézvetleniil az arfolyam-varakozasokrdl — példaul a Reuters
felmérések alapjan? Ekkor ugyanis megvizsgalhatnank, hogy a ,mért” varakozasokra
fenndll-e a kamatparitas. Ha igen, akkor a tovabbi kérdés ugy alakul, hogy mi okozza a
torzitast a varakozasokban, és miért kereskednek mégis azok alapjan, illetve hogy ez a
torzitds mennyiben csak ex post.'® Ha a kamatparitas a varakozdsokra sem teljesiil, akkor

8 Gourinchas-Tornell [2001] a jovébeli kamatokra vonatkozd ex ante téves eldrejelzéseket hasznal, ami
egyben a jovébeli arfolyam-alakuldsra vonatkozd ex ante torzitast is jelent.
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még tovabbi magyarazatokat kell keresni, mint példaul a t6kebedramlas fokozatossidga
vagy az EMU-belépéskori arfolyam szintjére vonatkoz6 spekulacio.

Ha ugyanis a kiilfoldi befektet6k csak lassan reagdlnak a tobblethozamra (ami felfogl
haté a kockazati felar egy megtestesiiléseként) — példaul valamiféle portfolidigazitasi
koltség miatt —, akkor ez magyarazhatja az elnyujtott felértékelddést és a visszagyengiilés
elmaradasat. Ez a jelenség mar dezinflacidspecifikus: arrél van szd, hogy egy valuta
kozéptavon is stabil, elérelathatd tobblethozamot ad, 4m erre a befektet6k csak lassan
reagalnak. Tehet6-e ez a magyarazat racionalissé és teljessé, példaul ugy, hogy a kilfoldi
kisbefektetSket koltséges és lassi meggy6zni arrdl, hogy forrasaikat a befektetési alapok
tagjeldlt orszdgokban fektessék be?

Végezetiil - Magyarorszag (és a tobbi volt vagy jelenlegi csatlakozé orszag) esetében
- a monetdris uniéba toérténd belépési arfolyamszint tovabbi spekulicidnak enged teret:
belépéskor ugyanis lesz egy ,véglegesen” rogzitett arfolyamszint, aminek az értéke bill
zonytalan, mi tobb, az arfolyam ,szabadpiaci” alakuldsa befolyasolhatja.
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