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VINCZE JÁNOS


Kamatlábak és árszint kis, nyitott gazdaságban


A tanulmány azt vizsgálja, hogy a különbözõ kamatlábaknak milyen hatásai vannak 
az árszintre, illetve a nominális árakra egy nyitott – elsõsorban kis, nyitott – gazda­
ságban szabad tõkeáramlás mellett. Míg a zárt gazdaságban csupán a nominális és 
reálkamatláb megkülönböztetése a lényeges, nyitott gazdaságban a kamatlábak vizs­
gálatakor meg kell fontolnunk a kamatlábparitás kérdését is. Tisztáznunk kell a reál­
kamatláb összetevõit, amelyben fontos szerepet kap mind az árfolyam-begyûrûzés 
(pass-through), mind pedig a kockázati prémium mértéke. A kamatlábhatások vizs­
gálatakor elõször azt a mechanizmust elemezzük, amely által a kamatláb befolyásol­
ja a tartós jószágok költségét (explicit vagy implicit bérleti díját). Másodszor az ex­
portszektor termelési döntése és a hazai kamatláb viszonyára vonatkozó mechaniz­
must vizsgáljuk. Belátjuk, hogy az exportáló szektor döntései függetlenek lehetnek a 
belföldi kamatlábaktól. Harmadszor bizonyos árazási viselkedéseket tanulmányozunk. 
Bebizonyítjuk, hogy a kamatláb olyan növelése, ami nem változtat a jelenlegi árfolya­
mon, árszintnövelõ az importõr ország számára. Megfogalmazható az a nézet, hogy 
ha van is a kamatlábaknak keresleti hatása a zárt gazdaságban, a kis, nyitott gazda­
ságban ez vélhetõleg sokkal gyengébb. 
Journal of Economic Literature (JEL) kód: E31 E44 F41. 

Bevezetés 

A modern neokeynesiánus ihletésû makroökonómia egyik központi tézise az, hogy a 
nominális kamatlábak növelése az infláció merevsége miatt reálkamatláb-növekedéssel 
és ezáltal keresletcsökkenéssel jár. A csökkenõ kereslet – ceteris paribus – dezinflációs 
hatású, mivel az outputot lehetséges szintjéhez képest lejjebb viszi, ami csökkenti a „nyo­
mást” a termelési tényezõk árára. Ez a mechanizmus az alapja a modern monetáris poli­
tikai ajánlásoknak is: az infláció stabilitása úgy érhetõ el, ha túlzott inflációs nyomás 
esetén a kamatot megfelelõ mértékben (úgy, hogy a reálkamatláb nõjön) megemeljük, 
míg lecsökkentjük, amikor az infláció kívántnál alacsonyabb szintre „törekszik”. (Lásd a 
cikkeket a Journal of Economic Perspectives 1995. õszi tematikus számában.) 

Ez a mechanizmus természetesen feltételez bizonyos nominális, sõt, inflációs merev­
séget, hiszen a nominális kamatláb emelésének a reálkamatláb változásában is tükrözõd­
nie kell. A tradicionális rugalmas árakat feltételezõ elméletekben viszont a reálkamatláb 
nem monetáris politikai változó, jóllehet a nominális kamatláb szabályozásával elérhetõ 
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az ár vagy infláció stabilizálása (lásd Woodford [2003]). Rugalmas áras hagyományos 
modellekben nagyobb nominális kamatláb adott reálkamatláb mellett nagyobb jövõbeli 
inflációval jár. 

A fenti elméletek implicit módon feltételezik, hogy a nominális kamatlábnak nincs 
semmilyen „kínálati” hatása. Viszont régóta létezik egy verbális tradíció, amely szerint a 
kamatlábnövelés „olaj a tûzre” (lásd Barth III–Ramey [2000]). E szerint, ha a nominális 
kamatlábak nõnek, az megnöveli a vállalatok költségeit, és ezáltal negatív kínálati sok­
ként hatva növeli a jelenlegi árszintet, és csökkenti a termelést. Vannak olyan modellek 
is, amelyben rugalmas árak, de a piacok mûködésére vonatkozó bizonyos nem standard 
feltevések mellett ez az eredmény levezethetõ (lásd Christiano–Eichenbaum–Evans [1997]). 
Ezekben a modellekben a tõkepiacok nem egyformán hozzáférhetõk minden szereplõ szá­
mára (limited participation), és ez okozza azt, hogy egyes ágensek a kamatlábváltozást a 
termelési költségek változásaként „élik meg” Barth III–Ramey [2000] empirikusan is vizs­
gálták a kamatlábak „kínálati” hatását, és azt találták, hogy létezik ilyen. A kamatlábak 
kínálati hatása lényegesen különbözik a keresletitõl, és megmagyarázhatja, miért tûnik 
úgy, hogy a monetáris szigorításoknak közvetlenül árszintnövelõ hatásuk van. 

Ebben a tanulmányban más oldalról vonjuk kétségbe a „hagyományosnak tekinthetõ” 
kamatláb-mechanizmust. Azt a kérdést tesszük fel, hogy a kamatlábaknak milyen közve­
tett vagy közvetlen hatásai vannak az árszintre, illetve különbözõ nominális árakra egy 
nyitott – elsõsorban kis nyitott – gazdaságban, szabad tõkeáramlás mellett. A ma általá­
nosan elfogadott monetáris politikai recept nyitott gazdaságokra alkalmazva úgy módo­
sul, hogy a kamatok emelésének nemcsak közvetlenül keresletcsökkentõ, hanem árfo­
lyam-erõsítõ hatása is van (lásd Svensson [2000]). E szerint a felfogás szerint a nagyobb 
kamatláb három csatornán keresztül is csökkenti az inflációs nyomást: 1. a nagyobb 
reálkamatláb keresletcsökkentõ hatásán át, 2. az erõsebb reálárfolyam keresletcsökkenté­
se révén és 3. az erõsebb nominális árfolyam importárcsökkentõ hatásán keresztül. 

Milyen megfontolások ösztönöznek arra, hogy ezt az egyszerû képet igyekezzünk ár­
nyaltabbá tenni? Elõször is nyitott gazdaságban a „saját” pénzben denominált nominális 
aktívák kamata csak az egyik lehetséges visszafizetési kockázattól mentes hozam, tehát 
nem várható, hogy a monetáris hatóság képes „szabadon” meghatározni a hazai kamatlá­
bat mint referenciahozamot. Ez a megfigyelés természetesen régóta jelen van a fedezett 
és fedezetlen kamatlábparitás, illetve a hozamprémium kérdéseinek vizsgálatában. A prob­
léma egy kevésbé nyilvánvaló következménye az, hogy tisztázásra szorul a reálkamatláb 
fogalma, illetve az, hogy mi határozza meg annak összetevõit. Mint sejthetõ, fontos 
szerepet kap mind az árfolyam-begyûrûzés (pass-through), mind pedig a kockázati pré­
mium mértéke. Tovább színezi a kamatlábak hatását az, ha léteznek tartós jószágok is a 
nem tartós jószágok mellett a fogyasztói „kosárban”. Jól ismert a mindennapi tapaszta­
latból is, hogy kamatemelés után nõ a fogyasztói hitelek visszafizetésének költsége, vagyis 
effektíve a tartós jószágok költsége (bérleti díja). Ez a jelenség akkor is létezik, ha nem 
hitelbõl vásárolnak tartós jószágot, legfeljebb nem jelenik meg a felszínen, és azt impli­
kálhatja, hogy a kamatláb változása relatívár-változást is generál. A kamatlábak hatását a 
termelõi döntések oldaláról tekintve megmutatható, hogy az exportszektor döntései füg­
getlenedhetnek a belföldi kamatlábaktól. Ennek oka is régen ismert, a szabad tõkeáram­
lás fedezési lehetõséget nyújt az árfolyam bizonytalansága ellen. Ha viszont ez igaz, 
akkor a kamatláb-transzmisszió keresleti hatásának egyik fontos csatornája „eldugul”. A 
vállalatok árazási döntéseit tekintve belátható, hogy amennyiben az exportõrök az importõr 
valutájában határozzák meg áraikat, akkor – megint csak nemzetközi tõkepiaci egyensúlyt 
feltételezve – a határidõs árfolyamot tekintik „a” jövõbeli árfolyamnak, és annak változása­
it egy az egyben árváltozásként közvetítik. A kamatláb olyan növelése tehát, ami nem 
változtat a jelenlegi árfolyamon, árszintnövelõ az importõr ország számára. 
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Ezek a megfontolások természetesen nem a monetáris politika általános hatásosságáról 
vagy hatástalanságáról szólnak, sõt, még csak nem is a ma divatos kamatlábszabályok 
értelmét veszik célba. Pusztán arra igyekeznek rámutatni, hogy a monetáris politika – és 
ezen belül a kamatlábak – transzmissziós mechanizmusa bonyolultabb annál, amit a leg­
egyszerûbb elméletek sugallnak, és ez különösen igaz kis, nyitott gazdaságban szabad 
tõkeáramlás mellett. 

A következõ fejezetben tisztázzuk a hozamprémium fogalmát, elkülönítve a nominális 
és a reálprémiumot, majd a reálkamatláb-fogalommal foglalkozunk nyitott gazdaságban. 
Ezt követõen a kamatlábak és a bérleti díjak kapcsolatával összefüggõ kérdéseket taglal­
juk, majd a kamatlábak és az exportáló vállalatok termelési döntéseinek kapcsolatát. Az 
utolsó elõtti fejezetben a külkereskedelmi árdöntések és a nominális kamatlábak reláció­
ját elemzzük. Befejezésül összefoglaljuk az elmondottakat, és további sejtéseket is meg­
fogalmazunk. 

Kockázati prémium és nominális kötvények 

Tekintsük a következõ intertemporális döntési problémát! A fogyasztó a fogyasztásból 
származó hasznosságának várható jelenértékét maximálja: 

∞ 

max
* 
Et 

∑ β τ −tU (Ct )

Ct ,Bt ,Bt 

τ =t 

az alábbi szekvenciális költségvetési korlát mellett: 
* * *Bt + StBt + PtCt = I t −1Bt −1 + StI t −1Bt −1 + Yt, 

*ahol Pt a belföldi fogyasztói árszint, Ct a fogyasztás, Bt a belföldi és Bt  a devizakötvé­
*nyek iránti kereslet, It a nominális bruttó hazai kamatláb, I t  a nominális bruttó külföldi 

kamatláb, St a nominális árfolyam (dimenziója belföldi pénz/külföldi pénz), Yt pedig az 
egyéb jövedelem. (A továbbiakban „belföldi” helyett a „forint”, és „külföldi” helyett az 
„euró” kifejezéseket fogom gyakran használni.) 

Ez egy szokásos intertemporális optimalizálási probléma, amelybõl levezethetõk az 
intertemporális Euler-egyenletek, ahol Λt a Lagrange-multiplikátor: 

Λ t = I tβEt (Λ t+1) 

Λ t = I t 
*βEt 


Λ t +1 

St +1 

 
, 

 St  

és levezethetjük a Lagrange-multiplikátort mint a „pénz határhasznát”, 

Λ t = 
U ′(Ct ) . (1)

Pt 

Definiáljuk a nominális sztochasztikus diszkontfaktort, mint: 

Λ∆ t +1 = β 
Λ 

t +1 . (2) 
t 
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Ekkor teljesül a következõ aktívaárazási összefüggés: 

Et 

∆ t +1

 
I t − I t 

* St +1 


 = 0. (3) 

  St  

Ez az árazási egyenlet általánosabb diszkontfaktorokra is igaz, és speciális esete az 
aktívaárazás alapegyenletének (lásd például Campbell [1999]). A továbbiakban gyakran 
egy speciális hasznossági függvényt használunk, az úgynevezett állandó relatív kockázat­
kerülési típusút (constant relative risk aversion, CRRA), amelynek általános formulája: 

1
U (C ) = 

1 − σ 
C1−σ , σ > 0, 

Ebben az esetben 
C −σ 

tΛ = .t Pt 

Azt mondjuk, hogy a belföldi kötvénynek nominális prémiuma van a külföldi kötvény­
re vonatkoztatva, ha 

 S 
Πn = I t − I t 

* Et 

 

S
t + 

t 

1 


 > 0. (4) 

A (3) egyenlet alapján a hazai kötvényen akkor és csakis akkor van prémium, ha 
cov(∆t+1, St+1) > 0. Ez abból következik, hogy 

Et (St +1∆ t +1) cov t (∆ t +1,St +1) + Et (St +1)Et (∆ t +1) cov t (∆ t +1,St +1) + Et (St +1).= = 
Et (∆ t +1) Et (∆ t +1) Et (∆ t +1) 

Gyakran a prémiumot a várható jövõbeli és a határidõs árfolyam összefüggésében 
írjuk fel. Mivel jól mûködõ határidõs piacokon 

I tFt +1 = St * ,
I t 

ahol Ft+1 a t-edik idõszaki forward kamatláb a t + 1-edik idõszakban. Ez a formula 
összefüggést teremt a hazai és külföldi kamatláb aránya, valamint a forward és jelenlegi 
árfolyam aránya között. A pozitív prémium léte a nominális többlethozam definíciója 
alapján ekvivalens a 

Ft+1 – Et(St+1) = Πn > 0 

feltétel teljesülésével. 
Definiáljuk a reálprémiumot (a többlethozam hazai termékben kifejezve), mint 

Πr = Et 


 

Ft +1 − St +1 
.  Pt +1  

A fedezetlenkamatláb-paritási feltétel szerint a nominális prémium 0. A 0 nominális 
prémium azonban még a kockázatközömbösségi, 

U′(C) = konstans 
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feltevésbõl sem következik, mivel az csak a 0 reálprémiumot, 

Πr = Et 


 

Ft +1 − St +1 
 = 0 

 Pt +1  

indokolná. A Πn = 0 csak akkor vonja maga után a Πr = 0 relációt, ha St+1 és Pt+1 
korrelálatlanok. Sõt, több is elmondható. Mivel 

Et 
 Ft +1 − St +1 

 = Et (Ft +1 − St +1)Et 
 1 


 

+ cov 

− St +1, 

1 
,  Pt +1   Pt +1   Pt +1  

amennyiben igaz az, hogy St+1 és Pt+1 pozitívan korrelálnak, ami a „normális” feltevés , 
akkor a 0 nominális prémium pozitív reálprémiumot von maga után, vagyis a zéró reál­
prémium csak akkor állhat fenn, ha a belföldi valután negatív a nominális többlethozam. 

Levezethetõ tehát a zéró reálparitást eredményezõ nominális többlethozam: 

Et (Ft +1 − St +1) = − 
cov(− St +1, Pt 

1 
+1 

) 
. 

1Et ( )Pt +1 

Összefoglalva tehát megállapíthatjuk, hogy ha nominális pozitív többlethozam van a 
hazai valután, akkor amennyiben az árak és az árfolyamok között pozitív egyidejû korre­
láció van, akkor a hazai valutában denominált kötvények kockázati reálprémiuma is po­
zitív. Megjegyezzük, hogy a reálprémium definíciója függ az árszinttõl, tehát nem füg­
getlen attól, hogy mely országban rezidens befektetõrõl van szó. 

A reálkamatláb 

Ebben a fejezetben az állandó relatív kockázatkerülési (CRRA) hasznossági függvénnyel 
dolgozunk. Ekkor az Euler-egyenlet a hazai kötvénnyel felírva: 

C	−σ  C −σ t = βI tEt  t +1 
. Pt  Pt +1  

A megfelelõ egyenlet a devizakötvényre: 

S C −σ −σ 
t t = βI t 

* Et 
 St +1Ct +1 

. Pt  Pt +1  

Írjuk fel az Euler-egyenleteket lognormális közelítéssel a két aktívára külön-külön, 
úgy hogy a bal oldalon a két aktíva várható reálkamatlába szerepeljen. (Itt it = log It,  és 

* *it = log I t ,  a továbbiakban kisbetûkkel a megfelelõ nagybetûs változók logaritmusait 
jelöljük.) 

it − [Et ( pt +1) − pt ] − 
1 

vart ( pt +1) = log(β ) − σ (ct +1 − ct ) −
σ 

vart (ct +1)2 2 
+ σ covt (ct+1, pt+1) 
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it 
* + [Et (st +1) − st ] − 

1 
vart (st +1) − (Et ( pt +1) − pt ) − 

1 
vart ( pt +1) = 

2 2 
σ

log(β ) − σ (ct +1 − ct ) − vart (ct +1)2 

+ σ covt (ct+1, pt+1) − σ covt (ct+1, st+1) − covt (st+1, pt+1). 

(A kockázati prémium elemet a jobboldalon szereplõ kovarianciák reprezentálják, a 
varianciák csak a logaritmizálásból adódó „Jensen-egyenlõtlenségi tagok”.) Van-e ilyen­
kor értelme a gazdaság (biztos) reálkamatlábáról beszélni? A kérdés az, hogy kikeverhe­
tõ-e egy reáljószágban mérve biztos aktíva vagy sem, és ha igen, akkor ennek mi az ára. 
Legyen 

RAt +1 = α 
I t + β 

I t 
*St +1 

Pt +1 Pt +1 

a két nominális aktíva „reálmegfelelõjének” lineáris kombinációja, ahol az egyszerûség 
kedvéért a t-edik idõszaki árszintet és árfolyamot 1-nek vettük. Kérdés, hogy létezik-e α 
és β, amelyre RA konstans. Ha RA konstans, akkor a szórása 

2 

vart (RAt +1) = Et 




α 

P
It + β 

IftSt +1 

 

− 

αI tE 

P 
1 + βIftE 

S
P

t +1 



 

= 0. 
 t +1 Pt +1   t +1 t +1  

St +1 1Hogy ennek a kvadratikus egyenletnek legyen valós megoldása, cor(Pt +1
, Pt +1 

) = 1  a 

feltétele. Következésképpen a (biztos) reálkamatláb-fogalom értelmes, ha az árszint egy 
affin függvénye az árfolyamnak Egyébként a biztos reálkamatláb fogalma nem egyértel­
mû. 

Beszélhetünk azonban a várható reál-forintkamatlábról. Az elõzõ formulákból követ­
kezik, hogy ez 

1 *it − [Et ( pt +1) − pt ] − 
2 

vart ( pt +1) = it (5) 

+ [Et (st +1) − st ] − 
1 

vart (st +1) − [Et ( pt +1) − pt ] − 
1 

vart ( pt +1)2 2 

− σ covt (ct+1,st+1) − cov(st+1, pt+1). 

A képlet alapján várható forint-reálkamatlábnak három összetevõje van. 
*1. A külföldi kamatláb, it . Ez ceteris paribus növeli a várható forint reálkamatlábat. 

2. Az árfolyam-begyûrûzés (pass-through), 

1 1
[Et (st +1) − st ] − vart (st +1) − [Et ( pt +1) − pt ] − vart ( pt +1),2 2 

mértéke. Ha ez nagy, akkor a várható forint-reálkamatláb csökken. 
–3. A nominális kockázati prémium tag [–σcov t(ct+1, st+1) – cov(st+1, pt+1) ~ 

cov(∆t+1, St+1)]. Ha ez pozitív, akkor a forint kockázatos aktíva, és a várható forint­
reálkamatláb nagyobb lesz. 

Tehát a reálkamatláb növekszik, ha a külföldi kamatláb megnõ, ha az árfolyam-begyû­
rûzés gyenge, és ha reálprémium van a forinton. Más szóval: a nagyobb várható reálka­
matláb elérése reálprémiumot eredményezõ monetáris politikát kíván, ami a forintkötvé­
nyeket relatíve kockázatossá teszi az euróban denominált aktívákhoz képest. Ez nem 
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azonos egyszerûen az árfolyam ingadozásával, hanem azt kell hogy jelentse, hogy a 
devizakötvény tartása biztosítási szolgáltatásokat nyújt a forintkötvényhez képest. 

Hangsúlyozni kell, hogy itt nem oksági kapcsolatokról beszélünk. Ha a várható forint­
reálkamatlábat a monetáris politikának tudjuk be, akkor az a monetáris politika, amely 
nagy reálkamatlábat képes produkálni, a modell szerint olyan, amely lassú árfolyam­
begyûrûzést és kockázatos forintot is produkál. 

Tartós jószágok árai és a bérleti díjak 

Vezessünk be tartós jószágokat a modellbe, és a hasznossági függvény alakja legyen: 

C1−σ D1−ϑ 

Ut (Ct , Dt ) = 
1 − 

t 

σ
+ 

1 − 
t 

ϑ
, σ > 0, ϑ > 0, 

ahol Dt a t-edik periódusban birtokolt tartós jószág mennyisége, és a tartós jószág felhal­
mozási folyamatát a következõ formula írja le: 

Dt = At + (1 − δ )Dt −1, 

ahol At a vásárlás, és 0 < δ < 1 az amortizáció rátája. 
DLegyen a tartós jószág ára Pt . 

A hasznossági függvény additívan szeparábilis jellegébõl következõen az optimális 
megoldást karakterizáló minden eddigi egyenlete változatlanul érvényes, új összefüggés­
ként megjelenik a tartós jószágra felírt Euler-egyenlet: 

D−ϑ  P D −σP
P
z
D 

= 
C

t 
−σ + β (1 − δ )Et  t +1 Ct +1  

(6) 
t t  Pt +1 Ct 

−σ  
. 

Definiáljuk a tartós jószág implicit bérleti díját, vagyis azt az „árat”, amitõl a kereslet 
függ a következõ képlettel: 

  βC −σ P D 
t +1 t +1Pt  

Pt
r = Pt

D 1 − (1 − δ )Et 

 

Ct 
−σ Pt

DPt +1 


. 

 

Tehát az Euler-egyenlet átírható, mint 

Pr D−ϑ 
t t= 

P C −σ .
t t 

Tekintsük most a nem tartós jószág Euler-egyenletének loglineáris közelítését: 

ct +1 − ct +
σ var	t (ct +1) = 

1  log β + it − ( pt +1 − pt ) − 
var(

2 
pt +1) 

 
+ cov t (ct +1, pt +1).2 σ


 

Jól ismert eredményt kapunk: ha nõ a nem tartós jószág „saját reálkamatlába”, 
it − ( pt +1 − pt ) − var(

2 
pt +1 ) ,  akkor a jelenlegi fogyasztás relatíve kisebb lesz a jövõbeli fo­

gyasztáshoz képest. 
r -t definiáló kifejezésben a zárójel jobb oldalán levõ tag loglineáris 

közelítését. 
Tekintsük most a Pt 
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 βC −σ D 2 

–t +1 Pt +1Pt 
 ~ log β − σEt (ct +1 − ct ) +

σ 
2 

vart (ct +1) + (7)log Et 

 

Ct 
−σ Pt

DPt +1  
Et ( pt

D 
+1 − pt

D ) + 
1 

vart ( pt
D 
+1) − σ cov t (ct +1, pt

D 
+1) + 

2 

−Et ( pt +1 − pt ) − 
1 

vart ( pt +1) + σ cov t (ct +1, pt +1),2 
amibõl 

 βC −σ P D t +1log Et 

 

Ct 
−σ P

t

t 

+ 
D 
1 


 = − it + Et ( pt

D 
+1 − pt

D ) + vart ( pt
D 
+1) 

+ σ cov t (ct +1, pt
D 
+1) . 

Ez a tag a tartós jószág tartásából származó nyereség várható jelenértéke. Ha ez nagy, 
akkor a tartós jószág bérleti díja kisebb, és az iránta való kereslet relatíve nagyobb. A 
formula tehát azt mutatja, hogy a várható „tartósjószág-reálkamatláb” [it − (Et ( pt +1) − pt ) − 
− 1

2 vart ( pt +1)] növelése növeli a tartós jószág bérleti díját, s így csökkenti relatív keresletét. 
Elgondolkodhatunk azon, hogy mi történik, ha a tartós jószágok túlnyomó részben 

külkereskedelem-képes (tradable) áruk. Akkor ezek eladási árát, Pt
D, viszonylag jól 

meghatározza az árfolyam, és a belföldi keresletnek nincs erre hatása. A nominális bér­
leti díj tehát a nominális árfolyamnak és a tartós jószág belföldi reálkamatlábának is 
növekvõ függvénye. Természetes az a feltevés, hogy a nem tartós javak inkább a külke­
reskedelmi forgalomba nem kerülõ (non-tradable) szektorba tartoznak. Ekkor az árfo­
lyam leértékelõdése és a tartós jószág reálkamatláb-növekedése az õ relatív árukat csök­
kenti, és relatív keresletüket emeli. Ha tehát igaz az, amit általában feltételeznek, hogy a 
keresletnek ebben a szektorban van valamilyen árhatása (közvetlen vagy közvetett mó­
don az elsõdleges erõforrások árán keresztül), akkor mind a nominális árfolyam leértéke­
lõdése, mind pedig a tartós jószág reálkamatlábának növekedése a teljes árindex nem 
tartós komponensének nominális növekedésével járhat. A nominális árfolyam egyéb ára­
kat növelõ hatása persze a lehetõ legtermészetesebb dolog, az új itt a reálkamatláb-hatás, 
ez ellentmond a monetáris transzmissziós mechanizmus szokásos egyszerû felfogásának. 

Exportáló vállalat és a belföldi kamatláb 

Feltesszük, hogy az outputot az inputok alkalmazása után egy periódussal lehet eladni, 
ami megfelel annak, hogy egyfajta beruházási (készletre termelési) döntést vizsgálunk. A 
termelési függvény: 

Qt = θLz 
α , 

ahol Qt az output mennyisége, Lt a munka, θ > 0 és 0 < α <1 technológiai paraméterek. 
Az outputot belföldön és külföldön egyaránt el lehet adni: 

Qt = Xt+1 + Zt+1, 

ahol Xt a belföldi eladás, Zt az export. 
termékkel érkezik a t+1-edik periódusba, akkor feladata:Ha egy vállalat Qt

max (St +1Zt +1 + Pt +1 Xt +1), Qt = Xt+1 + Zt+1Pt +1,Zt +1 

ahol St+1 az árfolyam, az exportárról feltesszük, hogy elõre adott külföldi valutában (1-re 
normalizáljuk), vagyis a vállalat árelfogadó a világpiacon, ahol az árak predetermináltak. 
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Pt+1 a hazai ár, és a hazai kereslet az ármegállapítás idõpontjában ismert a vállalat számá­
ra. Ha a hazai kereslet árelaszticitása φ, akkor az optimális ármeghatározás: 

φ
P = t +1 φ − 1 

St +1,

ami implicite meghatározza Zt+1-et is. 
φJelöljük a φ −1  „haszonkulcsot” µ-vel, tehát 

Pt+1 = µSt+1. 

Adott Wt nominálbér esetén levezethetõ a költségfüggvény: 

C(Qt ) = Wt (Qt /θ t )
1/α . 

A bevételi függvény: 

Rt +1(Qt ) =	 max [St +1Zt +1 + Pt +1(Qt − Zt +1)].
Pt +1,Zt +1 

A vállalat feladata: 
max V [Rt +1(Qt ) − C(Qt )].

Qt 

A bevételi függvény deriváltja Qt
 a nominális sztochasztikus diszkontfaktor, akkor az optimális 

termelést (beruházást) meghatározó egyenlet: 

szerint a burkológörbe-tétel alapján Pt+1 = µSt+1. 
Ekkor, amennyiben ∆t+1

 1−α   
 Wt  Qt  α  

Et ∆ t +1 


µSt +1 − θα

 θ 


 


 

= 0. 
    

Ha felhasználjuk a tõkepiaci árazási összefüggést, 

Et 

∆ t +1

 
I t − I t 

* St +1 


 = 0, 

  St  

akkor az outputot explicite meghatározhatjuk, mint 
α 

1  µαSt 1−α 

Qt = θ 1−α
 I t 

*Wt 
 

. (8) 

A levezetésbõl látható, hogy amire szükségünk van, az valójában egy konvex költség­
függvény. Általánosabban is belátható, hogy az optimális beruházási feltétel: 

C′(Qt ) = µEt (∆t +1St +1), 
* 

vagyis a határköltség egyenlõ a várható határbevétellel, de mivel Et ( ∆t 

1 
+1St +1 ) = I

S
t

t 
ezért a 

termelési döntés nem függ a jövõbeli bizonytalanságtól és 

Stµ = C′(Qt )*I t 

teljesül. 
Mi történik akkor, ha a haszonkulcs is valószínûségi változó? Ekkor az elsõrendû 

feltétel a következõképpen módosul 
* * 

Et (µt +1) = − 
I z cov t (∆ t +1St +1,µt +1) + 

I t (C′(Qt )) . 
S St t 
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Ha a képletben levõ kovariancia pozitív, akkor a termelés nagyobb, mint ha a haszon­
kulcs nem bizonytalan, ha pedig negatív, akkor kisebb. (Itt ∆t+1St+1/St nem más, mint a 
belföldi nominális euró-diszkontráta.) A fenti összefüggés pontosan igaz marad, ha a 
diszkontráta és a haszonkulcs közti korreláció 0. 

Azt találjuk tehát, hogy bizonyos feltételek teljesülése esetén az exportáló vállalatok 
termelési döntése – és ezáltal a termelési tényezõk iránti kereslete – csak az exogén 
külföldi kamatláb és az euróban kifejezett reálbér Wt/St függvénye. [Lásd a (8) képletet.] 
Mi a magyarázata ennek a jelenségnek? Egyfelõl egyensúlyban a nominális kamatláb 
megegyezik a várható nominális diszkontráta reciprokával, ami azt jelenti, hogy lénye­
gében a fogyasztás mindig úgy igazodik, hogy a nominális kamatláb változásait ellensú­
lyozza a várható határhaszon változása, azaz a vállalatot birtokló háztartás érdekei sze­
rint eljáró termelõnek nem kell törõdnie a belföldi nominális kamatlábbal, mivel a ház­
tartás törõdik azzal a fogyasztási terv összeállítása során. Következésképpen a marginális 
haszonlehetõség-költség nem függ a belföldi nominális kamatlábtól. Másfelõl, mivel a 
pénzpiacok viselkedése az euró-diszkontrátát azonossá teszi az eurókamatláb reciprokával, 
a bevétel bizonytalansága, ami itt teljes egészében árfolyam-bizonytalanság, tökéletesen 
fedezhetõ euróban való hitelfelvétellel. Így tehát az árfolyam-bizonytalanság nem hat a 
termelõi döntésre, viszont hat rá az eurókamatláb, ami végül is a kölcsönzés költségét 
meghatározza. Azt a figyelemre méltó eredményt kapjuk tehát, hogy függetlenül a két 
nominális aktíva egymáshoz való viszonyától, a termelõi döntés nem függ a bizonytalan­
ságtól, és a releváns tõkeköltség az eurókamatláb lesz. A termelõ tehát egy bizonytalan, 
dinamikus döntés meghozatalánál úgy tehet, mintha biztos, euróban mért jövedelmét 
maximalizálná. Meg kell jegyezni, hogy ez a gondolatmenet nem jelenti feltétlenül azt, 
hogy a belföldi monetáris politikának nincs szerepe a döntésben. Valójában meglehet, 
hogy a jelenlegi árfolyam és ezen keresztül az „euróbér”, tehát a termelési döntés is függ 
a forintkamatlábtól. Amit hangsúlyoznunk kell az az, hogy a példában a hazai kamatláb­
nak közvetlenül tõkeköltségen keresztüli reáldöntést befolyásoló szerepe nincs. 

Árdöntések és a prémium 

Az elõzõ modell árelfogadó vállalatot ábrázolt. Vegyünk most egy olyan esetet, ahol a 
vállalat árat határoz meg, és teszi ezt az importõr ország valutájában. (Ez a modell 
feltételezi, hogy a nemzetközi árak nem egyenlítõdnek ki, létezik nemzetközi árdiszkri­
mináció.) Friberg [1999] tanulmányozta azt a problémát, hogy milyen az optimális ár­
döntés akkor, amikor az árakat elõbb kell meghatározni, mint amikor a határköltségre és 
a keresletre ható bizonytalanság realizálódik. Megengedve azt, hogy a határidõs valuta­
piacot is lehessen használni, fedezetlen kamatlábparitás mellett belátja, hogy az árazás 
független lesz a bizonytalanságtól, és a határidõs piacon a vállalat teljes biztosítást fog 
elérni, teljesen fedezve az árfolyamkockázatot. (Valójában a cikk nominális fedezetlen 
kamatparitás helyett a reál fedezetlen kamatparitást tételezi fel.) Nézzük meg az árazási 
problémát most úgy, hogy nem élünk ezzel a restrikcióval, de válasszunk bizonyos spe­
ciális függvényformákat! 

Legyen a keresleti függvény valamely j-edik országban 

Dj = 
 Pj 




−ε j

Y j, 
 Pj  

ahol Pj az ár az importõr valutájában kifejezve, Pj 

összes kereslet az importõr országában. (Ennél a problémánál fölösleges az idõt inde­
az importõr átlagos árindexe és Yj az 
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xálnunk.) Egy exportõr problémája, amikor több országban ad el (beleértve a hazai 
eladásokat is): 

   
max EV ∑ S jPjDj (Pj ) − K ∑ Dj (Pj ). 

p j  j  j  

Itt Sj a nominális árfolyam (exportõrvaluta/importõrvaluta), és feltesszük, hogy a K 
költség az összes eladás függvénye. A továbbiakban feltételezésünk szerint az exportõr 
az árait az importõr valutájában határozza meg (local currency pricing). 

Vegyük elõször azt az esetet, amikor a kereslet és a költségek realizálódása után törté­
nik az ármeghatározás. Ekkor a kötvénypiaci egyensúly felhasználásával: 

ε 
P = j ε j − 

j 

1 
K ′Fj, 

ahol Fj a megfelelõ határidõs árfolyam, vagyis 

Fj = 
EV ′ = 

IS j . 
EV ′S j I j 

Tehát az exportárak különbsége függ a határidõs árfolyamoktól, vagyis a kamatkü­
lönbségtõl. Gyengébb határidõs árfolyammal (tehát nagyobb kamatlábkülönbséggel) ren­
delkezõ országba magasabb áron exportálnak. Figyelembe kell azonban azt is venni, 
hogy a határidõs árfolyam nemcsak a kamatlábak eltérésének, hanem a jelenlegi árfo­
lyamnak is a függvénye. Ismét az a következtetésünk tehát, hogy adott jelenlegi nominá­
lis árfolyam mellett a kamatlábak növelése növeli az árakat. 

Abban az esetben, amikor az exportõr árait azelõtt határozza meg, hogy a bizonytalan­
ság (árfolyam, kereslet, költség) realizálódna, az optimális árak: 

ε EV ′K ′D 
P = j j .j ε j − 1 EV ′S jDj 

Ha a határköltség és a kereslet nem ismert az árazás idõpontjában, akkor a kamatlábak 
és árak közti összefüggés még igaz marad lineáris közelítésben, de a másodrendû tagok 
(kovarianciák) is szerepet kapnak az optimális ár meghatározásban. A fenti képletbõl jól 
látszik, hogy ezek között szerepelnek a kamatlábparitástól való eltérést „magyarázó” 
kovarianciák. Lognormális közelítésre áttérve, és a szokásos diszkontfaktort használva: 

 ε  
pj = log 




ε j − 
j 

1 
 + Et (k′) + 

1 
var(k′) + σ cov(c,k′) + cov(k′,d j ) (10)

2 

− E(s j ) − 
1 

var(s j ) − σ cov(c, s j ) − cov(c,d j ).2 

A σcov(c, s) a kockázati prémium meghatározásában is szerepet játszott, ennek növe­
kedése növeli a kockázati prémiumot, ceteris paribus. Azt látjuk, hogy a kockázati pré­
mium növekedése nagyobb árakhoz vezet, tehát azok az országok, amelyek valutáján 
nominális kockázati prémium van, nagyobb exportárakat fognak meghatározni. 

A fenti árazási formulákat két szempontból használhatjuk fel a hazai árszint vizsgála­
tánál. Egyfelõl az import, másfelõl az export oldaláról. Ha az árazási formulát hazai 
árazásra alkalmazzuk, akkor kiesnek az „árfolyamos” tagok, és általánosságban nem 
találunk direkt kamatlábhatást a hazai árakra. A kockázati prémium szerepe csak az 
exportárnál jelenik meg. Tehát, amennyiben pozitív várható hozamot találunk egy adott 
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ország valutáján, akkor az azt jelenti, hogy magasabbak lesznek a relatív exportárai. 
Mi lenne akkor, ha a magyar exportõrnek ragaszkodnia kellene az egyetlen ár elvéhez, 
és mondjuk euróban árazna? Ekkor az aktuális hazai ár az euróár és az aktuális árfolyam 
szorzata lenne. Adottnak véve az utóbbit, az elõzõ érvelés olyan euróárat indokol, amely 
nagyobb, ha a hazai valután prémium van, illetve, ha a forintkamatláb meghaladja az 
eurókamatlábat. 

Az (9) és (10) formulák alapján az importárak – adott jelenlegi árfolyam mellett – 
azokban az országokban lesznek magasabbak, amelyeknek relatíve magas a nominális 
kamatlábuk. Itt azonban semmi szerepe sincs a várható hozamkülönbségnek, vagyis a 
prémiumnak, tehát a várható belföldi reálkamatlábnak sem. 

Következtetések 

Szükségesnek látszott fogalmi tisztázással kezdeni a tanulmányt, ami tartalmazott néhány 
érdekességet. Elõször is a nominális és a reálprémium közti különbségtétel gyakran el­
sikkad, és nem árt felhívni arra a figyelmet, hogy plauzibilis feltevések mellett a nominá­
lis kamatlábparitás együtt jár reálprémium meglétével. Másodszor hangsúlyoztuk a ho­
zamprémiumnak azt a tulajdonságát, hogy ennek kockázatosságból kell származnia, és 
nem egyszerûen az árfolyamok volatilitásából. 

Ezután rámutattunk a reálkamatláb fogalmának rosszul definiált voltára olyankor, amikor 
különbözõ pénznemekben denominált „default-free” kötvények léteznek. Megállapítot­
tuk, hogy a belföldi reálkamatlábat lényegesen befolyásolja mind az árfolyam begyûrû­
zés mértéke, mind pedig a hazai valuta „kockázatossága”. 

Tartós jószágok megléte esetén a bérleti díjakra való perverz hatását a kamatlábaknak 
nem szokás megfontolni az irodalomban, részben talán azért, mert a legtöbb modell 
eltekint a tartós fogyasztói javak figyelembevételétõl, részben, mivel a fogyasztói árinde­
xek inkább beszerzési árakat, mint bérleti díjakat tartalmaznak. Érdekes azonban, hogy 
nyílt gazdaságban ez a perverz hatás felerõsödhet. Ugyanis, mint láttuk, a várható tartós 
jószághoz tartozó belföldi reálkamatláb emelkedése növeli a bérleti díjakat. Ez csökkenti 
a keresleti nyomást a tartós jószágokra, de amennyiben ezek külkereskedelem-képes 
(tradable) javak, akkor a kereslet változása nem befolyásolja ezek árát. Ugyanakkor a 
tartós jószágok bérleti díjának növekedése, ceteris paribus, növeli a keresleti nyomást a 
nem tartós javakra. Amennyiben ezek túlnyomórészt külkereskedelembe nem kerülõ ja­
vak, akkor ezeknél áremelkedés következhet be, ellentmondva a nem tartós javakhoz 
tartozó reálkamatláb-növelés keresletcsökkentõ hatásának. 

Egy következõ modellben az exportáló cégek termelési döntéseire vonatkozó kamat­
lábhatást vizsgáltuk. Találtunk olyan körülményeket, amelyek mellett a belföldi kamat­
láb önmagában, elvonatkoztatva az esetleges árfolyamhatástól, nem befolyásolja a kibo­
csátást, így tehát keresleti hatást sem fejt ki. Egy kis, nyitott gazdaságban, ahol az ex­
portszektor jelentõs, a korlátozásoktól mentes tõkepiac feltevése vélhetõleg nem rossz 
közelítés, ez azt jelenti, hogy a hagyományos kamatláb-transzmisszió ereje tompul. 

Végül az árazási magatartást vizsgálva, azt láttuk, hogy ha az exportõrök az importáló 
ország valutájában áraznak, akkor a kamatlábkülönbségnek árszintnövelõ hatása van, 
adott jelenlegi árfolyam mellett és függetlenül a hozamprémium lététõl, az importárakon 
keresztül. Vagyis a kamatláb olyan növelése, ami nem változtat a jelenlegi árfolyamon, 
árszintnövelõ az importõr ország számára. Egyébként, mind a pozitív prémium, mind a 
kamatlábkülönbség növeli az exportárakat a hazai árakhoz képest. 

Összefoglalva azt mondhatjuk, hogy pusztán a kamatoknak, eltekintve a kamatok árfo­
lyamhatásától, az árszintre való befolyása gyengébbnek tûnik nyitott gazdaságban, sza-
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bad tõkeáramlás mellett, mint amit a zárt gazdaságokra kialakított megfontolások su­
gallnak. Ez elég robusztus konklúzió, amely igaz akkor is, ha van hozamprémium, és a 
fogyasztói árak lassan igazodnak az árfolyam-változásokhoz. Marad tehát a kamatlábak 
nominális és reálárfolyamra tett hatása mint monetáris transzmissziós mechanizmus. Lát­
tuk azonban azt is, hogy a nominális árfolyam hatása is gyengíthetõ (lásd importárazás 
határidõs árfolyam alapján), és a reálárfolyamhatás eltûnhet (lásd az exportszektor ter­
melési döntését leíró modellt). Sokan azt gondolják, hogy a lassú árfolyam-begyûrûzés 
és a hozamprémium lehetõvé teszik azt, hogy nyitott gazdaságok is saját „reálkamatláb”­
politikát követhetnek, és a szokásos keresleti csatornákon keresztül szabályozhatják az 
inflációt. Ez a tanulmány ellenérveket szolgáltatott ezzel a nézettel szemben. 

Hangsúlyozni kell, hogy végig a tradicionális elmélet keretein belül maradtunk. Ha az 
nem lenne is pontosan érvényes, akkor is lényeges rámutatnunk arra, hogy olyan modell­
ben kell tanulmányozni a monetáris transzmissziót kis, nyitott gazdaságokban, ahol a 
fedezetlen kamatláb-paritástól való eltérés endogén, és nem valamilyen exogén kockázati 
prémium következménye. 
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