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VINCZE JANOS

Kamatlabak és arszint kis, nyitott gazdasagban

A tanulmany azt vizsgadlja, hogy a kiilonb6z6 kamatlabaknak milyen hatasai vannak

az arszintre, illetve a nominalis arakra egy nyitott — elsGsorban kis, nyitott — gazdall
sagban szabad t6kearamlas mellett. Mig a zart gazdasagban csupan a nominalis és

realkamatlab megkiilonboztetése a Iényeges, nyitott gazdasagban a kamatlabak vizs[]
galatakor meg kell fontolnunk a kamatlabparitas kérdését is. Tisztaznunk kell a real]
kamatlab 6sszetevgit, amelyben fontos szerepet kap mind az arfolyam-begydiriizés

(pass-through), mind pedig a kockazati prémium mértéke. A kamatlabhatasok vizs[]
galatakor el6sz6r azt a mechanizmust elemezziik, amely altal a kamatlab befolyasol[]
ja a tartés joszagok koltségét (explicit vagy implicit bérleti dijat). Masodszor az ex[]
portszektor termelési dontése és a hazai kamatlab viszonyara vonatkozé mechaniz[]
must vizsgaljuk. Belatjuk, hogy az exportalé szektor déntései fliiggetlenek lehetnek a

belfoldi kamatlabaktdl. Harmadszor bizonyos arazasi viselkedéseket tanulmanyozunk.

Bebizonyitjuk, hogy a kamatlab olyan novelése, ami nem valtoztat a jelenlegi arfolyal
mon, arszintnével6 az import6r orszag szamara. Megfogalmazhaté az a nézet, hogy

ha van is a kamatlabaknak keresleti hatasa a zart gazdasagban, a kis, nyitott gazdall
sagban ez vélhetbleg sokkal gyengébb.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E31 E44 F41.

Bevezetés

A modern neokeynesidnus ihletésti makrodkonémia egyik kozponti tézise az, hogy a
nomindlis kamatlabak novelése az inflaci6 merevsége miatt readlkamatlab-novekedéssel
és ezaltal keresletcsokkenéssel jar. A csokkend kereslet — ceteris paribus - dezinflaciés
hatést, mivel az outputot lehetséges szintjéhez képest lejjebb viszi, ami csokkenti a ,,nyol
mast” a termelési tényez8k arara. Ez a mechanizmus az alapja a modern monetaris polill
tikai ajanlasoknak is: az inflacid stabilitdsa ugy érhetd el, ha tdlzott inflicids nyomas
esetén a kamatot megfeleld mértékben (igy, hogy a redlkamatlab néjon) megemeljiik,
mig lecsokkentjiik, amikor az inflacid kivantnal alacsonyabb szintre ,,torekszik”. (Lasd a
cikkeket a Journal of Economic Perspectives 1995. §szi tematikus szdmaban.)

Ez a mechanizmus természetesen feltételez bizonyos nominélis, s6t, inflaciés merevl
séget, hiszen a nomindlis kamatlab emelésének a redlkamatlab valtozasaban is tiikroz6dO
nie kell. A tradiciondlis rugalmas arakat feltételez6 elméletekben viszont a redlkamatlab
nem monetaris politikai valtozo, jollehet a nomindlis kamatldb szabalyozdsival elérhetd
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az ar vagy inflaci6 stabilizalasa (1asd Woodford [2003]). Rugalmas aras hagyomanyos
modellekben nagyobb nominalis kamatlab adott readlkamatlab mellett nagyobb jovébeli
inflacidval jar.

A fenti elméletek implicit mdédon feltételezik, hogy a nomindlis kamatlabnak nincs
semmilyen ,kinalati” hatdsa. Viszont régota 1étezik egy verbdlis tradici6, amely szerint a
kamatlabnovelés ,,0laj a tiizre” (lasd Barth III-Ramey [2000]). E szerint, ha a nominalis
kamatlabak ndnek, az megndveli a vallalatok koltségeit, és ezdltal negativ kinalati sokl
ként hatva noveli a jelenlegi arszintet, és csokkenti a termelést. Vannak olyan modellek
is, amelyben rugalmas drak, de a piacok mikodésére vonatkozd bizonyos nem standard
feltevések mellett ez az eredmény levezethet6 (1asd Christiano-Eichenbaum—Evans [1997]).
Ezekben a modellekben a t6kepiacok nem egyforman hozzaférhet6k minden szerepld szall
mdra (limited participation), és ez okozza azt, hogy egyes dgensek a kamatldbvaltozast a
termelési koltségek valtozasaként ,,élik meg” Barth III-Ramey [2000] empirikusan is vizsQ
galtdk a kamatlabak ,kindlati” hatasat, és azt talaltdk, hogy létezik ilyen. A kamatlabak
kindlati hatdsa Iényegesen kiilonbozik a keresletitl, és megmagyarazhatja, miért tdinik
ugy, hogy a monetéris szigoritdsoknak kozvetlentiil arszintnovelS hatdsuk van.

Ebben a tanulmanyban mas oldalrdél vonjuk kétségbe a ,,hagyomanyosnak tekinthet§”
kamatlab-mechanizmust. Azt a kérdést tessziik fel, hogy a kamatlabaknak milyen kozvell
tett vagy kozvetlen hatdsai vannak az arszintre, illetve kiilonb6zd nomindlis arakra egy
nyitott — elsdsorban kis nyitott — gazdasidgban, szabad t6kedramlas mellett. A ma altalal
nosan elfogadott monetaris politikai recept nyitott gazdasagokra alkalmazva gy modol
sul, hogy a kamatok emelésének nemcsak kozvetleniil keresletcsokkentd, hanem arfol
lyam-er@sit6 hatdsa is van (lasd Svensson [2000]). E szerint a felfogds szerint a nagyobb
kamatldb harom csatornan keresztiil is csokkenti az inflaciés nyomdst: 1. a nagyobb
redlkamatldb keresletcsokkentd hatdsan at, 2. az er8sebb redlarfolyam keresletcsokkentél
se révén €s 3. az erGsebb nomindlis arfolyam importarcsokkent§ hatdsan keresztiil.

Milyen megfontoldsok 0sztondznek arra, hogy ezt az egyszerd képet igyekezziink arll
nyaltabba tenni? ElSszor is nyitott gazdasidgban a ,,sajat” pénzben denominalt nominalis
aktivdk kamata csak az egyik lehetséges visszafizetési kockazatt6l mentes hozam, tehat
nem varhat6, hogy a monetaris hatdsag képes ,,szabadon” meghatarozni a hazai kamatlal
bat mint referenciahozamot. Ez a megfigyelés természetesen régdta jelen van a fedezett
és fedezetlen kamatlabparitas, illetve a hozamprémium kérdéseinek vizsgalataban. A probl
léma egy kevésbé nyilvanvald kovetkezménye az, hogy tisztdzasra szorul a redlkamatléb
fogalma, illetve az, hogy mi hatdrozza meg annak OsszetevSit. Mint sejthetd, fontos
szerepet kap mind az arfolyam-begy(rizés (pass-through), mind pedig a kockézati prél
mium mértéke. Tovabb szinezi a kamatldbak hatdsat az, ha 1éteznek tartds joszagok is a
nem tartds joszagok mellett a fogyasztoi ,kosarban”. J6l ismert a mindennapi tapasztall
latbdl is, hogy kamatemelés utan nd a fogyasztdi hitelek visszafizetésének koltsége, vagyis
effektive a tartds joszagok koltsége (bérleti dija). Ez a jelenség akkor is 1étezik, ha nem
hitelbdl vasarolnak tartds joszagot, legfeljebb nem jelenik meg a felszinen, és azt implill
kélhatja, hogy a kamatléb valtozasa relativar-valtozast is generdl. A kamatlabak hatasat a
termelSi dontések oldalardl tekintve megmutathatd, hogy az exportszektor dontései fiigl
getlenedhetnek a belfoldi kamatlabakt6l. Ennek oka is régen ismert, a szabad t6kearami
las fedezési lehetGséget nytjt az arfolyam bizonytalansiga ellen. Ha viszont ez igaz,
akkor a kamatlab-transzmisszid keresleti hatdsanak egyik fontos csatorndja ,eldugul”. A
véllalatok arazdsi dontéseit tekintve beldthatd, hogy amennyiben az export6rok az importSr
valutdjdban hatdrozzak meg 4raikat, akkor — megint csak nemzetkdzi t6kepiaci egyensulyt
feltételezve — a hatdridGs arfolyamot tekintik ,,a” jovébeli arfolyamnak, és annak valtozésall
it egy az egyben arvaltozasként kozvetitik. A kamatldb olyan novelése tehat, ami nem
véltoztat a jelenlegi arfolyamon, arszintnoveld az importSr orszag szamara.
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Ezek a megfontolasok természetesen nem a monetaris politika altaldnos hatasossagarol
vagy hatastalansagardl szolnak, s6t, még csak nem is a ma divatos kamatlabszabalyok
értelmét veszik célba. Pusztan arra igyekeznek ramutatni, hogy a monetaris politika — és
ezen beliil a kamatlabak - transzmisszids mechanizmusa bonyolultabb annal, amit a legll
egyszertibb elméletek sugallnak, és ez kiilondsen igaz kis, nyitott gazdasdgban szabad
t6kedramlas mellett.

A kovetkezd fejezetben tisztdzzuk a hozamprémium fogalmat, elkiilonitve a nomindlis
és a redlprémiumot, majd a redlkamatlab-fogalommal foglalkozunk nyitott gazdasagban.
Ezt kovetden a kamatldbak és a bérleti dijak kapcsolatival dsszefiiggd kérdéseket taglalll
juk, majd a kamatlabak és az exportal6 véllalatok termelési dontéseinek kapcsolatat. Az
utolso eldtti fejezetben a kiilkereskedelmi ardontések és a nomindlis kamatlédbak relaciol
jat elemzziik. Befejezésiil dsszefoglaljuk az elmondottakat, és tovabbi sejtéseket is megl
fogalmazunk.

Kockazati prémium és nominalis kotvények

Tekintsiik a kovetkez$ intertemporalis dontési problémat! A fogyaszté a fogyasztasbol
szarmaz6 hasznossidganak varhaté jelenértékét maximalja:

max E[[Zﬁ ) U(C,)}

7=t
az alabbi szekvencidlis koltségvetési korlat mellett:

B,+SB +PC,=1_B  +SI B  +Y,

-1

ahol P a belfoldi fogyasztoi arszint, C, a fogyasztas, B, a belfoldi €s B, a devizakotvél
nyek irnti kereslet, I a nomindlis brutté hazai kamatlab, I’ a nominalis brutt kiilfoldi
kamatlab, S a nomindlis drfolyam (dimenzidja belfoldi pénz/kiilfoldi pénz), Y, pedig az
egyéb jovedelem. (A tovabbiakban ,,belfoldi” helyett a ,forint”, és ,kiilfoldi” helyett az
»eurd” kifejezéseket fogom gyakran haszndlni.)

Ez egy szokasos intertemporalis optimalizdl4si probléma, amelybdl levezethetk az

intertemporalis Euler-egyenletek, ahol A, a Lagrange-multiplikator:

At = ItﬁEl(A[+l)

At = It*ﬁEt(At+l S,§+l J

t

és levezethetjiik a Lagrange-multiplikatort mint a ,,pénz hatarhasznat”,

U'(C)
A =——"12, 1
; P (1
Definidljuk a nominélis sztochasztikus diszkontfaktort, mint:
A
A =B (2)

A

t
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Ekkor teljestil a kovetkez§ aktivadrazasi Osszefiiggés:

Et|:At+{It - It* 5;1 ):| =0. 3

Ez az arazasi egyenlet altaldnosabb diszkontfaktorokra is igaz, és specidlis esete az
aktivaarazas alapegyenletének (1asd példaul Campbell [1999]). A tovabbiakban gyakran
egy specialis hasznossagi fliggvényt hasznalunk, az ugynevezett allandé relativ kockazatl
kertilési tipusit (constant relative risk aversion, CRRA), amelynek altalanos formuldja:

UC)= L c°, 0>0,
l1-o
Ebben az esetben

A, = G, .
P
Azt mondjuk, hogy a belfoldi kdtvénynek nomindlis prémiuma van a kiilfoldi kotvényll
re vonatkoztatva, ha
n"=1-IE, Su s, 4)
St

A (3) egyenlet alapjan a hazai kotvényen akkor és csakis akkor van prémium, ha
cov(A,, . S,,,) > 0. Ez abbdl kovetkezik, hogy

t+1°

Et(SH—lAH—l) — COVI(AHI’SH—I) + Et(St+1 )EI(AHI) — covt(At+1’St+1)
Et(AHl) Et(AHl) Et(At+l)

+E/(S,,).

Gyakran a prémiumot a varhat6 jovébeli és a hataridés arfolyam Osszefiiggésében
irjuk fel. Mivel jol miikodS hataridSs piacokon
I
=S,
IT
ahol F,  a r-edik idGszaki forward kamatldb a ¢ + 1-edik idGszakban. Ez a formula
Osszefiiggést teremt a hazai és kiilfoldi kamatlab ardnya, valamint a forward és jelenlegi
arfolyam ardnya kozott. A pozitiv prémium léte a nomindlis tobblethozam definicidja
alapjan ekvivalens a

F

1+1

F, -E(S,)=T">0

+1

feltétel teljesiilésével.
Definiéljuk a redlprémiumot (a tobblethozam hazai termékben kifejezve), mint

Hr — EI[EH})_ St+1 J
t+1

A fedezetlenkamatlab-paritési feltétel szerint a nomindlis prémium 0. A 0 nomindlis
prémium azonban még a kockazatk6zombosségi,

U’'(C) = konstans
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feltevésbdl sem kovetkezik, mivel az csak a 0 redlprémiumot,

I = Et(EHP_ St+l )= 0

1+1

indokolna. A TI"= 0 csak akkor vonja maga utin a I1" = O reldciét, ha S és P
korrelalatlanok. Sét, tobb is elmondhatd. Mivel

E, @ =Et(F;+1_St+1)Ez L +cov _StJrl’L g
P P P

amennyiben igaz az, hogy S ,, és P pozitivan korreldlnak, ami a ,,normélis” feltevés ,

akkor a 0 nomindlis prémium pozitiv redlprémiumot von maga utan, vagyis a zéré realll

prémium csak akkor allhat fenn, ha a belfoldi valutian negativ a nomindlis tobblethozam.
Levezethetd tehat a zérd redlparitast eredményezS nominalis tobblethozam:

1
COV(‘ Seats Tl)

1
t\P,

t+1

Et(F;+1 - St+1) ==

Osszefoglalva tehat megallapithatjuk, hogy ha nominalis pozitiv tobblethozam van a
hazai valutan, akkor amennyiben az arak és az arfolyamok ko6zott pozitiv egyidejd korrell
l4ci6 van, akkor a hazai valutdban denomindlt kotvények kockézati redlprémiuma is pol
zitiv. Megjegyezziik, hogy a redlprémium definicidja fiigg az arszinttSl, tehat nem fiigl
getlen attdl, hogy mely orszagban rezidens befektet6rdl van szd.

A realkamatlab

Ebben a fejezetben az dllandd relativ kockazatkerilési (CRRA) hasznossagi fiiggvénnyel
dolgozunk. Ekkor az Euler-egyenlet a hazai kotvénnyel felirva:

fond co
A W{}; 1 )

t 1+1

A megfelel6 egyenlet a devizakotvényre:

StCt :ﬁII*Et St+1Ct+1 i
P P

t t+1

Irjuk fel az Euler-egyenleteket lognormalis kozelitéssel a két aktivara kiilon-kiilon,
ugy hogy a bal oldalon a két aktiva véarhat6 redlkamatlaba szerepeljen. (Itt i, =log!,, és
i, =logI,, a tovébbiakban kisbetiikkel a megfelel§ nagybetls valtozok logaritmusait
jeloljik.)

. 1 o
L _[Et(pt+l)_pt]_Evart(le) = 10g(ﬁ)_a(ct+l —c,)—Evar,(cM)

+o COV[ (Ct+1 ’ pt+1 )
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- 1 1
L+ [Et(stﬂ) - st] - Evar,(sm) - (Et(ptH) - pr) - Evart(ptﬂ) =

lOg(ﬁ) - G(ct+l - Ct) - %Vart(ctH)

+0ocov, (Ct+1’ pt+1) -0 COV,(C[H, st+l) - COV,(S[H, pt+1)‘

(A kockézati prémium elemet a jobboldalon szerepl§ kovariancidk reprezentdljak, a
variancidk csak a logaritmizalasbdl ad6dod ,,Jensen-egyenlGtlenségi tagok”.) Van-e ilyenl
kor értelme a gazdasag (biztos) redlkamatlabardl beszélni? A kérdés az, hogy kikeverhel
t6-e egy redljoszdgban mérve biztos aktiva vagy sem, €s ha igen, akkor ennek mi az 4ra.
Legyen J

t

I's
+ t ™M1+l
h P

t+1

RA, =«

t+1

a két nomindlis aktiva ,redlmegfelelGjének” linearis kombinacidja, ahol az egyszertiség

kedvéért a t-edik idészaki arszintet és arfolyamot 1-nek vettiik. Kérdés, hogy 1étezik-e o
és B, amelyre RA konstans. Ha RA konstans, akkor a szdrasa

2
I LIS 1 S
RA.)=E|la—+ B 2 || ol E—+ BIFEZ || =0.

t+1 Pt+1 t+1 1+l

Hogy ennek a kvadratikus egyenletnek legyen valds megoldasa, cor(s‘*1 : )

-—J)|=1 a
Fri1? Py

feltétele. Kovetkezésképpen a (biztos) redlkamatlab-fogalom értelmes, ha az arszint egy
affin fliggvénye az arfolyamnak Egyébként a biztos redlkamatlédb fogalma nem egyértell
md.

Beszélhetiink azonban a varhaté real-forintkamatlabrol. Az el6z6 formulakbdl kovetd
kezik, hogy ez

. 1 oK
L —[E,(P,+1)—P,]—EVaI‘,(P,H) =1 (5)
1 1
+ [Et(sl‘+1) - St] - Evarr(stﬂ ) - [Et(p[+1 ) - pr] - Evart(pw-l)
Y COV,(CHI, st+1) - COV(SHI’ pt+1)‘

A képlet alapjan varhat6 forint-redlkamatlabnak hirom 6sszetevdje van.
1. A kiilfoldi kamatlab, i'. Ez ceteris paribus ndveli a varhaté forint realkamatlabat.
2. Az arfolyam-begy(rizés (pass-through),

1 1
[Et(sl+1) - S[] - Evar,(sm) - [Et(pt+1) - pt] - Evar,(p,ﬂ),

mértéke. Ha ez nagy, akkor a varhat6 forint-redlkamatlab csokken.

3. A nomindlis kockazati prémium tag [-ocov/(c, ., s, ) - cov(s, ., P, ) =
cov(A . S, )]. Ha ez pozitiv, akkor a forint kockdzatos aktiva, €s a védrhat6 forint
redlkamatlab nagyobb lesz.

Tehat a redlkamatlab novekszik, ha a kiilfoldi kamatlab megnd, ha az arfolyam-begytill
rizés gyenge, és ha redlprémium van a forinton. Mdas szdval: a nagyobb varhat6 redlkal
matldb elérése redlprémiumot eredményez6 monetdris politikat kivan, ami a forintk6tvél
nyeket relative kockdzatossa teszi az eurdban denomindlt aktivikhoz képest. Ez nem
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azonos egyszerden az arfolyam ingadozasaval, hanem azt kell hogy jelentse, hogy a
devizakotvény tartisa biztositasi szolgéltatdsokat nyujt a forintkdtvényhez képest.

Hangsilyozni kell, hogy itt nem oksagi kapcsolatokrdl beszéliink. Ha a varhat6 forintO
redlkamatldbat a monetéris politikdnak tudjuk be, akkor az a monetéris politika, amely
nagy redlkamatlabat képes produkdlni, a modell szerint olyan, amely lassi arfolyami
begytrizést és kockazatos forintot is produkal.

Tartés joszagok arai és a bérleti dijak

Vezessiink be tartds joszdgokat a modellbe, és a hasznossdgi fiiggvény alakja legyen:
Cl Lol Dl 9
-0 1 v’

ahol D, a r-edik periddusban birtokolt tartds joszdg mennyisége, €s a tartos joszag felhall
mozasi folyamatat a kovetkez§ formula irja le:

D,=A4+1-06)D,

U,(C D)—

c>0, 9>0,

=1’

ahol A, a vasérlds, és 0 < § < 1 az amortiz4cié ratdja.

Legyen a tartds joszdg 4ra PP.

A hasznossagi fiiggvény addmvan szeparabilis jellegébdl kovetkezGen az optimélis
megoldast karakterizal6 minden eddigi egyenlete valtozatlanul érvényes, U dsszefiiggésl
ként megjelenik a tartds joszagra felirt Euler-egyenlet:

PD D 0 PD C*O‘
Z 1 6 E =+ i+l K 6
P o +p1-9) ( P C } (6)

t 1+1 t

Definidljuk a tartds joszag implicit bérleti dijat, vagyis azt az ,,arat”, amit6l a kereslet
fiigg a kovetkez$ képlettel:

D
Ptr — PtD[l—(l—S)E [ﬁCtJrl PtDH ]}
C° P°P

t+1

Tehat az Euler-egyenlet atirhat6, mint

Ptr 3 D[—l?
AN
Tekintsiik most a nem tartés joszag Euler-egyenletének loglinearis kozelitését:
o var, (¢ 1 . var(p,,
Cu—C+ % = O_[IOg ﬂ +i - (pt+1 - pt) - (21711))+ COVt(Ct+1’pt+1)'

Jol ismert eredményt kapunk: ha nd§ a nem tartdés joszag ,sajat redlkamatlaba”,
i —(p,, —p,)—2L=) - akkor a jelenlegi fogyasztds relative kisebb lesz a jovobeli fol
gyasztashoz képest.

Tekintsiik most a P -t definidld kifejezésben a z4rdjel jobb oldalan levd tag loglinedris
kozelitését.
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2

D
logE(ﬁCC'“ Ifg} J log i~ OE, (¢, =€) + - var (c,.,) + ™

t+1

1
Et(pt?rl - ptD) + E Vart(pt?rl) Y COVz(Cm’ pzljrl) +

1
_Et(pt+1 - pt) - Evart(ptﬂ) to COVt(Ct+1’pt+1)’

amibdl

logE(ﬁc’“ Pt'zl J— -1 +E,(P£,1 _ptD)+V3rt(pt€-1)
' '

D
+o COVt(Ct+1’ pt+1) :

Ez a tag a tartds jOszag tartdsdbol szdrmazod nyereség varhato jelenértéke. Ha ez nagy,
akkor a tart6s joszag bérleti dija kisebb, és az iranta vald kereslet relative nagyobb. A
formula tehdt azt mutatja, hogy a varhatd ,tartdsjészag-redlkamatlab” [i, — (E,(p,,,) — P,) —
—Lvar,(p,,,)] novelése noveli a tartds joszag bérleti dijat, s igy csokkenti relativ keresletét.

Elgondolkodhatunk azon, hogy mi torténik, ha a tartds joszagok tilnyomod részben
kiilkereskedelem-képes (tfradable) aruk. Akkor ezek eladasi arat, PP, viszonylag jol
meghatarozza az arfolyam, és a belfoldi keresletnek nincs erre hatdsa. A nomindlis bérll
leti dij tehat a nominalis arfolyamnak és a tartds joszag belfoldi redlkamatlabanak is
novekvd fiiggvénye. Természetes az a feltevés, hogy a nem tartds javak inkabb a kiilked
reskedelmi forgalomba nem keriil§ (non-tradable) szektorba tartoznak. Ekkor az arfol
lyam leértékel6dése és a tartds joszag redlkamatlab-ndvekedése az § relativ drukat csokl
kenti, és relativ keresletiiket emeli. Ha tehat igaz az, amit altalaban feltételeznek, hogy a
keresletnek ebben a szektorban van valamilyen arhatdsa (kozvetlen vagy kozvetett mol
don az elsGdleges erGforrasok aran keresztiil), akkor mind a nominalis arfolyam leértékell
16dése, mind pedig a tartés joszdg redlkamatlibianak ndvekedése a teljes arindex nem
tartés komponensének nomindlis novekedésével jarhat. A nomindlis arfolyam egyéb arall
kat noveld hatasa persze a lehet6 legtermészetesebb dolog, az Uj itt a redlkamatlab-hatas,
ez ellentmond a monetaris transzmissziés mechanizmus szokdsos egyszerd felfogasanak.

Exportalé vallalat és a belfoldi kamatlab

Feltessziik, hogy az outputot az inputok alkalmazdsa utdn egy periddussal lehet eladni,
ami megfelel annak, hogy egyfajta beruhdzasi (készletre termelési) dontést vizsgalunk. A
termelési fliggvény:

0 =0L],
ahol Q, az output mennyisége, L, a munka, 6> 0 €s 0 < o <1 technoldgiai paraméterek.
Az outputot belf6ldon és kiilfoldon egyarant el lehet adni:

0=X_+2Z

t+1 t+1°

ahol X a belfoldi eladés, Z az export.
Ha egy vallalat Q, termékkel érkezik a 7+ 1-edik periddusba, akkor feladata:

max (S,,,Z,,, + P, X,..), 0=X,+Z,,

g DS 1+ 41

ahol S, az arfolyam, az exportarrol feltessziik, hogy eldre adott kiilfoldi valutban (1-re
normalizaljuk), vagyis a véllalat arelfogad6 a vilagpiacon, ahol az arak predeterminaltak.
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P ahazai ér, és a hazai kereslet az armegallapitds id6pontjaban ismert a véllalat szamal

ra. Ha a hazai kereslet arelaszticitdsa ¢, akkor az optimélis &rmeghatdrozas:
P ¢ S

+ = ¢ _1 t+1°
ami implicite meghatarozza Z -t is.

Jeloljik a % ,haszonkulcsot” p-vel, tehat
P, =us,,.
Adott W, nominalbér esetén levezethetS a koltségfiiggvény:
C(Q,)=W,(Q,/6)"".
A bevételi fiiggvény:
R..(Q)= max[S,.Z., +F,(Q ~Z,)]

1+ %1+

A vallalat feladata:
max VIR, ,(Q,)— C(Q)].

A bevételi fiiggvény derivéltja Q, szerint a burkologorbe-tétel alapjan P, = uS .
Ekkor, amennyiben A, a nomindlis sztochasztikus diszkontfaktor, akkor az optimalis
termelést (beruhdzast) meghatiroz6 egyenlet:

1-a

W.(Q \*
Et At+1 :uSt+1_ Q(Z(%J =0.

Ha felhasznaljuk a t6kepiaci arazasi Osszefiiggést,

*S
E|A, |1 -122||=0,
[o.fs-0%]

akkor az outputot explicite meghatarozhatjuk, mint

) o
—( uosS, |
=0 ——= | . 8
o, [I,*W, J‘ )]

A levezetésbdl lathat6, hogy amire sziikségiink van, az valdjaban egy konvex koltségll
fiiggvény. Altalanosabban is belathat6, hogy az optimalis beruhdzasi feltétel:

C’(Qz) = ,LLE, (At+1Sl+l)’

vagyis a hatarkoltség egyenlS a varhaté hatdrbevétellel, de mivel z'5— = ? ezért a
termelési dontés nem fiigg a jov6beli bizonytalansagtol és

N ,
()
It
teljesiil.
Mi torténik akkor, ha a haszonkulcs is valészinségi véltoz6? Ekkor az els6rendd

feltétel a kovetkezGképpen moddosul

_ I: COV,(A,HSH_], .ul+1) + I[*(C,(Qt ))
S s,

t

Et(#t+1) =

t
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Ha a képletben levd kovariancia pozitiv, akkor a termelés nagyobb, mint ha a haszonll
kulcs nem bizonytalan, ha pedig negativ, akkor kisebb. (Itt A , S, /S, nem mas, mint a
belfoldi nomindlis eurd-diszkontrata.) A fenti Osszefiiggés pontosan igaz marad, ha a
diszkontrata és a haszonkulcs kozti korrelacid 0.

Azt taldljuk tehat, hogy bizonyos feltételek teljesiilése esetén az exportald vallalatok
termelési dontése - és ezéltal a termelési tényezS8k irdnti kereslete — csak az exogén
kiilfoldi kamatlab €s az eurdban kifejezett redlbér W/S fiiggvénye. [Lasd a (8) képletet.]
Mi a magyarazata ennek a jelenségnek? Egyfel6l egyensilyban a nomindlis kamatlab
megegyezik a varhaté nomindlis diszkontrita reciprokédval, ami azt jelenti, hogy lényel
gében a fogyasztds mindig gy igazodik, hogy a nomindlis kamatldb véltozisait ellensil
lyozza a varhat6 hatdrhaszon valtozasa, azaz a vallalatot birtokld haztartas érdekei szell
rint eljaré termelének nem kell tdrddnie a belfdldi nomindlis kamatldbbal, mivel a haz0
tartas torddik azzal a fogyasztasi terv Osszedllitasa soran. Kovetkezésképpen a marginalis
haszonlehetdség-koltség nem fiigg a belfoldi nomindlis kamatlabtol. MasfelSl, mivel a
pénzpiacok viselkedése az eur6-diszkontratit azonossa teszi az eurékamatlab reciprokaval,
a bevétel bizonytalansaga, ami itt teljes egészében arfolyam-bizonytalansag, tokéletesen
fedezhetd euréban valé hitelfelvétellel. Igy tehat az 4rfolyam-bizonytalansig nem hat a
termelSi dontésre, viszont hat r4d az eurékamatlab, ami végiil is a kolcsonzés koltségét
meghatarozza. Azt a figyelemre mélt6 eredményt kapjuk tehat, hogy fiiggetleniil a két
nominalis aktiva egymashoz valé viszonyatol, a termelSi dontés nem filigg a bizonytalan
sagtol, és a relevans t6kekoltség az eur6kamatldb lesz. A termel§ tehat egy bizonytalan,
dinamikus dontés meghozataldnil gy tehet, mintha biztos, eur6ban mért jovedelmét
maximalizidlnd. Meg kell jegyezni, hogy ez a gondolatmenet nem jelenti feltétleniil azt,
hogy a belfoldi monetéris politikdnak nincs szerepe a dontésben. Val6jdban meglehet,
hogy a jelenlegi arfolyam és ezen keresztiil az ,,eur6bér”, tehat a termelési dontés is fiigg
a forintkamatlabt6l. Amit hangsulyoznunk kell az az, hogy a példdban a hazai kamatlabl
nak kozvetlentil tGkekoltségen keresztiili redldontést befolyasold szerepe nincs.

Ardontések és a prémium
Az el6z6 modell arelfogadd vallalatot dbrazolt. Vegylink most egy olyan esetet, ahol a
véllalat 4rat hatdroz meg, és teszi ezt az importSr orszadg valutijaban. (Ez a modell
feltételezi, hogy a nemzetkozi drak nem egyenlitdnek ki, 1étezik nemzetkozi drdiszkrill
minacid.) Friberg [1999] tanulmanyozta azt a problémdt, hogy milyen az optimdlis arQ
dontés akkor, amikor az arakat el6bb kell meghatarozni, mint amikor a hatarkoltségre és
a keresletre hatd bizonytalansag realizalédik. Megengedve azt, hogy a hataridds valutall
piacot is lehessen haszndlni, fedezetlen kamatlabparitis mellett beldtja, hogy az arazas
fiiggetlen lesz a bizonytalansagtol, és a hataridGs piacon a vallalat teljes biztositast fog
elérni, teljesen fedezve az arfolyamkockazatot. (Val6jaban a cikk nominélis fedezetlen
kamatparitds helyett a redl fedezetlen kamatparitast tételezi fel.) Nézziik meg az arazasi
probléméat most Ggy, hogy nem éliink ezzel a restrikcidval, de valasszunk bizonyos spel
cidlis fiiggvényformakat!
Legyen a keresleti fliggvény valamely j-edik orszagban

I AN
D ==Y,
Pj
ahol P az ar az importSr valutajaban kifejezve, P, az importdr atlagos drindexe és Y az
5sszes kereslet az importdr orszdgiaban. (Ennél a problémanal folosleges az id6t indel
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xalnunk.) Egy exportdr probléméaja, amikor tobb orszdgban ad el (beleértve a hazai
eladasokat is):

maXEV[ZSijDj(Pj)—K(ZDj(I’j)]}.

Itt Sja nomindlis arfolyam (exportdrvaluta/importdérvaluta), és feltessziik, hogy a K
koltség az 0sszes eladas fiiggvénye. A tovabbiakban feltételezésiink szerint az exportSr
az arait az importér valutdjaban hatirozza meg (local currency pricing).

Vegyiik eldszor azt az esetet, amikor a kereslet és a koltségek realizalodéasa utan tortéll
nik az drmeghatirozas. Ekkor a kotvénypiaci egyensuly felhaszndlasaval:

P=—_KF
J gj _1 J
ahol F,a megfelel§ hatéridGs arfolyam, vagyis
BV IS,
TOEVS, I

Tehat az exportarak kiilonbsége fiigg a hataridés arfolyamoktdl, vagyis a kamatkiill
16nbségtSl. Gyengébb hataridGs drfolyammal (tehat nagyobb kamatlabkiilonbséggel) ren
delkezd orszdgba magasabb aron exportdlnak. Figyelembe kell azonban azt is venni,
hogy a hatdridés arfolyam nemcsak a kamatlabak eltérésének, hanem a jelenlegi arfol
lyamnak is a fiiggvénye. Ismét az a kovetkeztetésiink tehat, hogy adott jelenlegi nominal
lis arfolyam mellett a kamatldbak novelése noveli az 4rakat.

Abban az esetben, amikor az exportdr arait azel6tt hatdrozza meg, hogy a bizonytalanll
sag (arfolyam, kereslet, koltség) realizdlodna, az optimélis arak:

_ &, EVKD,
' & -1EVS,D,

Ha a hatarkoltség és a kereslet nem ismert az arazas idSpontjaban, akkor a kamatldbak
és arak kozti 0sszefiiggés még igaz marad linedris kozelitésben, de a masodrendd tagok
(kovariancidk) is szerepet kapnak az optimalis 4&r meghatdrozasban. A fenti képletbdl jol
latszik, hogy ezek kozott szerepelnek a kamatlabparitastol vald eltérést ,magyardazd”
kovariancidk. Lognormaélis kozelitésre attérve, és a szokdsos diszkontfaktort hasznélva:

p, = log( & . }r E (k) + %var(k') +0 cov(c, k') +cov(k’,d)) (10)
£ —

J

- E(s)) —%Var(sj) — o cov(c,s;)—cov(c,d,)).

A ocov(c, s) a kockézati prémium meghatirozasaban is szerepet jatszott, ennek novell
kedése noveli a kockazati prémiumot, ceferis paribus. Azt latjuk, hogy a kockazati préll
mium névekedése nagyobb arakhoz vezet, tehat azok az orszagok, amelyek valutajan
nomindlis kockdzati prémium van, nagyobb exportdrakat fognak meghatérozni.

A fenti drazasi formuldkat két szempontbol hasznalhatjuk fel a hazai arszint vizsgalall
tanal. Egyfel6l az import, masfeldl az export oldalar6l. Ha az 4razési formuléat hazai
arazasra alkalmazzuk, akkor kiesnek az ,arfolyamos” tagok, és 4ltalanossdgban nem
talalunk direkt kamatldbhatast a hazai drakra. A kockdzati prémium szerepe csak az
exportarnal jelenik meg. Tehat, amennyiben pozitiv varhaté hozamot talalunk egy adott
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orszag valutijan, akkor az azt jelenti, hogy magasabbak lesznek a relativ exportarai.
Mi lenne akkor, ha a magyar exportSrnek ragaszkodnia kellene az egyetlen ar elvéhez,
és mondjuk euréban arazna? Ekkor az aktudlis hazai ar az eurdar és az aktudlis arfolyam
szorzata lenne. Adottnak véve az utdbbit, az el6z6 érvelés olyan eurdarat indokol, amely
nagyobb, ha a hazai valutdn prémium van, illetve, ha a forintkamatlab meghaladja az
eurdkamatlabat.

Az (9) és (10) formuldk alapjan az importarak — adott jelenlegi arfolyam mellett —
azokban az orszdgokban lesznek magasabbak, amelyeknek relative magas a nominélis
kamatlabuk. Itt azonban semmi szerepe sincs a varhaté hozamkiilonbségnek, vagyis a
prémiumnak, tehat a varhat6 belfoldi redlkamatlabnak sem.

Kovetkeztetések

Sziikségesnek latszott fogalmi tisztazassal kezdeni a tanulmanyt, ami tartalmazott néhany
érdekességet. ElGszor is a nomindlis és a redlprémium kozti kilonbségtétel gyakran el
sikkad, és nem art felhivni arra a figyelmet, hogy plauzibilis feltevések mellett a nominall
lis kamatlabparitds egyiitt jar redlprémium meglétével. Méasodszor hangsilyoztuk a holl
zamprémiumnak azt a tulajdonsagat, hogy ennek kockazatossdgbodl kell szdrmaznia, és
nem egyszerden az arfolyamok volatilitdsabol.

Ezutin rdmutattunk a redlkamatlab fogalméanak rosszul definiélt voltara olyankor, amikor
kiilonb6z$ pénznemekben denomindlt ,default-free” kotvények 1éteznek. Megéllapitotl
tuk, hogy a belfoldi redlkamatlabat Iényegesen befolydsolja mind az arfolyam begy(irdl
z¢és mértéke, mind pedig a hazai valuta , kockdzatossidga”.

Tartds joszagok megléte esetén a bérleti dijakra vald perverz hatdsat a kamatldbaknak
nem szokas megfontolni az irodalomban, részben taldn azért, mert a legtobb modell
eltekint a tartds fogyasztoi javak figyelembevételétSl, részben, mivel a fogyasztdi arindell
xek inkdbb beszerzési drakat, mint bérleti dijakat tartalmaznak. Erdekes azonban, hogy
nyilt gazdasagban ez a perverz hatés felersodhet. Ugyanis, mint 1attuk, a varhat6 tartos
joszaghoz tartozo belfoldi redlkamatlab emelkedése noveli a bérleti dijakat. Ez csokkenti
a keresleti nyomast a tartés joszagokra, de amennyiben ezek kiilkereskedelem-képes
(tradable) javak, akkor a kereslet valtozasa nem befolyasolja ezek arat. Ugyanakkor a
tartds joszagok bérleti dijanak ndvekedése, ceteris paribus, noveli a keresleti nyomast a
nem tartés javakra. Amennyiben ezek tilnyomoérészt kiilkereskedelembe nem keriils jal
vak, akkor ezeknél dremelkedés kovetkezhet be, ellentmondva a nem tartés javakhoz
tartozd redlkamatlab-novelés keresletcsokkent§ hatisinak.

Egy kovetkez6 modellben az exportald cégek termelési dontéseire vonatkoz6 kamatll
labhatast vizsgéltuk. Taldltunk olyan koriilményeket, amelyek mellett a belfoldi kamatl
1ab dnmagaban, elvonatkoztatva az esetleges arfolyamhatastdl, nem befolyasolja a kibol
csatast, igy tehat keresleti hatast sem fejt ki. Egy kis, nyitott gazdasdgban, ahol az exl
portszektor jelentSs, a korlatozasokt6l mentes tSkepiac feltevése vélhetSleg nem rossz
kozelités, ez azt jelenti, hogy a hagyomanyos kamatlab-transzmisszié ereje tompul.

Végiil az arazasi magatartast vizsgalva, azt lattuk, hogy ha az export6rok az importald
orszag valutdjaban araznak, akkor a kamatlabkiilonbségnek arszintndvel§ hatdsa van,
adott jelenlegi arfolyam mellett és fiiggetleniil a hozamprémium 1€tét6l, az importarakon
keresztiil. Vagyis a kamatldb olyan ndvelése, ami nem véltoztat a jelenlegi arfolyamon,
arszintnoveld az import6r orszdg szdméra. Egyébként, mind a pozitiv prémium, mind a
kamatlabkiilonbség noveli az exportirakat a hazai arakhoz képest.

Osszefoglalva azt mondhatjuk, hogy pusztin a kamatoknak, eltekintve a kamatok arfoll
lyamhatdsatol, az arszintre vald befolyasa gyengébbnek tdinik nyitott gazdasiagban, sza-
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bad t6kearamlds mellett, mint amit a zart gazdasagokra kialakitott megfontolasok sull
gallnak. Ez elég robusztus konklizié, amely igaz akkor is, ha van hozamprémium, és a
fogyaszt6i arak lassan igazodnak az arfolyam-valtozdsokhoz. Marad tehat a kamatlabak
nomindlis és realarfolyamra tett hatdsa mint monetaris transzmisszi6s mechanizmus. Latl
tuk azonban azt is, hogy a nomindlis arfolyam hatdsa is gyengithet§ (14sd importirazas
hataridés arfolyam alapjan), és a redlarfolyamhatas eltinhet (1asd az exportszektor terl
melési dontését leird6 modellt). Sokan azt gondoljak, hogy a lasst arfolyam-begytirdzés
és a hozamprémium lehet6vé teszik azt, hogy nyitott gazdasagok is sajat ,,redlkamatlab”0
politikat kdvethetnek, és a szokdsos keresleti csatorndkon keresztiil szabalyozhatjdk az
inflaciét. Ez a tanulmény ellenérveket szolgéltatott ezzel a nézettel szemben.
Hangsulyozni kell, hogy végig a tradiciondlis elmélet keretein beliil maradtunk. Ha az
nem lenne is pontosan érvényes, akkor is lényeges rdmutatnunk arra, hogy olyan modelll
ben kell tanulmanyozni a monetaris transzmissziét kis, nyitott gazdasdgokban, ahol a
fedezetlen kamatlab-paritast6l vald eltérés endogén, és nem valamilyen exogén kockazati

prémium kovetkezménye.
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