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A VARAKOZASOK SZEREPEROL AZ ARFOLYAM
IDOBENI ALAKULASABAN:

KRAJNYAK KORNELIA
Budapests Kozgazdasdgtudomdnyi Egyetem

A gazdasdgi alanyok virakozdsai befolydsoljék a valutadrfolyam alakuldsdt
(mi itt konvertibilis, lebeg8 arfolyami valutakkal foglalkozunk). A virakozd-
sok képzésének mikéntje hat az drfolyam kiilsd sokkhoz vald alkalmazkoddsi
folyamatdra. A cikk azt vizsgdlja, miként alakul az arfolyam a kiils8 ko-
riilmények el6rejelzett megvaltozdsa utdn egy egyszerfi monetdris modell-
ben. A sokkhatist egy gazdasigpolitikai intézkedéssel: a gazdasigban levé
nomindlis pénzmennyiség elére bejelentett megvaltoztatisival (ndvelésével)
szemléltetjiik. Megmutatjuk, hogy ez a hazai valuta leértékelddéséhez vezet, s
az drfolyam idébeli palysja fligg attél: milyen varakozdsi hipotézist alkalmaz-
tunk. Illusztréljuk a racionalis virakozdsok azon tulajdonsigdt, hogy — még
mieldtt az exogén adottsdgok megvdltozninak — a gazdasagi szereplSk, s igy
a makrogazdasigi folyamatok is azonnal reagdlnak a relevdns informicidkra.,
Kiemeliink tovibba néhdny kiilsnbséget a raciondlis és bizonyos nem raciond-
lis varakozdsok kozott.

Bevezetés

A dolgozat els részében altaldnossigban szélunk a vérakozdsok arfolyam-
modellekben betdltdtt (az arfolyamalakulds dinamikajat befolydsol6) szere-
pérél. Ezutan azt vessziik sorra: tanulmdnyunkban miféle feltételezésekkel
éliink a vérakozdsok képzésére vonatkozdlag.

A miésodik rész néhdny drfolyammodell vazlatos dttekiniését adja. Elss-
ként a vasdrlderdparitds elméletével foglalkozunk. Bdr a visirlGerSparitds
valdjaban nem tekinthetd 6néllé drfolyamelméletnek, mégis kitériink rd, még-
pedig a késébbiekben vizsgilt monetdris modellben betsltstt kulcsfontossdgi
szerepe miatt. A tovdbbiakban ismertetiink harom igen egyszerti monetaris
tipusi modellt, melyek a monetdris, portfolio egyensiilyi és valutdk kozotti
helyettesithetGséget feltételezé ~ currency substitution — megkézelitést szem-
1éltetik.

1Beérkezett: 1993, jinius 20.
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A harmadik részben egy egyszerli monetdris modellt vizsgilunk alter-
natfv varakozdsi hipotéziseink (statikus, mozgéatlagként képzett, adaptiv
és raciondlis virakozdsok) mellett. Ez a modell feltételezi az (abszolit)
vasdrléerdparitds teljesiilését mind rovid-, mind pedig hossziitdvon. Jelle-
mezziik az drfolyam idSbeli alakuldsit, megvizsgdljuk palydjat stacionér kiilsé
adottsdgok mellett, majd szemiigyre vessziik: hogyan médosul ez a palya, ha
a stacionér koriilmények kozepette miikddd gazdasagot olyan kiilss sokkhatds
éri, mely a gazdasdgi szerepl8k szdmdra elére ismeretes. A kiilsé kériilmények
ilyen tipusi megvdltozasit a hazai gazdasdgban 1év8 nominslis pénzmennyiség
elére bejelentett megvéltoztatdsa szemlélteti. Figyelmiinket arra Gsszponto-
sitjuk: hogyan befolydsolja vdrakozdsi hipotézisiink az drfolyam alkalmazko-
ddsi folyamatdt. Ezutén réviden kitériink arra, hogyan médosulnak megélla-
pitdsaink, ha az drfolyamalkalmazkodds részleges.

A negyedik rész a dolgozat Osszegzését tartalmazza.

1. A vérakozdsok és szerepiik az drfolyamok pénzpiaci
Jjellegli modellezésében

Az érfolyamok pénzpiaci jellegii megkdzelitésének? alapgondolata az, hogy az
rfolyam — két nemzeti pénz cserearanya— nem més, mint két vagyonosszetevd
relatlv dra. Ezért az drfolyamot (mely alatt, amennyiben kiilén nem emlitjiik,
a prompt drfolyamot értjiik) meghatdrozd tényezdk és dsszefiiggések analdg
médon kezelhetdk a pénziigyi vagyon egyes dsszetevdinek relativ ardt kialakits
tényezdkkel és folyamatokkal.

Ezt a relativ drat tanulminyozhatjuk a komparativ statika eszkdzeivel,
de koncentralhatunk annak idébeli alakuldsdra is. Mi e cikkben az utdbbi
megkozelitést valasztjuk.

A dolgozal elsd részében vézoljuk: a pénzpiaci megkozelitésben mely té-
nyezSk képezhetik az drfolyamalakulds dinamik4jdnak potencidlis forrdsait.
Az egyik olyan faktort, mely az arfolyamalakulds pénzpiaci jellegii modell-
jének belsé dinamikét kolcsénozhet, a gazdasigi szereplSk varakozdsai alkot-
jak. Vizsgdléddsainkat a tovdbbiakban erre a tényezdre dsszpontositjuk. Ki-
tériink arra: miféle feltevésekkel élhetiink arra vonatkozdan, hogyan formaljak
a gazdasdgi alanyok j6vSvel kapcsolatos elképzeléseiket. Végiil réviden is-
mertetjiik a tovdbbiakban alkalmazott négy varakozdsi hipotézisiinket.

2A ,,pénzpiaci jellegti megkdzelltés” az angol “asset market approach” kifejezds magya-
ritésa.
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1.1 Az drfolyamalakulds dinamikdjédnak lehetséges forrdsai a pénz-
piaci megkdzelitésben

Pénzpiaci tipustd arfolyammodellekbe alapvetden hirom olyan tényezdt épit-
hetiink be, amelyek modelliinknek — s igy végs6 soron az drfolyam hosszitavd
alakuldsdnak — tin. belsd dinamikat kolcséndznek.

Els6ként a folyd fizetési mérleg szerepét kell hangsilyoznunk. Amennyi-
ben ugyanis a folyé fizetési mérleg nem kiegyensilyozott (deficites illetve
tébbletet mutat), megvaltozik a hazai orszig polgirai szdmara rendelkezésre
allé pénziigyi vagyonosszetevék mennyisdge.® A gazdasigi szerepldk port-
folidjukat megfelelen mdédositjak, s ez végsd soron az rfolyam megvaltoza-
sdhoz vezet.

Modellink dinamikussd valik akkor is, ha azt feltételezziik, hogy a gaz-
dasédg bizonyos teriiletein az alkalmazkodds nem tokéletes: sirléddsos jelen-
ségeket, késedelmes igazoddst tapasztalunk példdul az arak, illetSleg a kibo-
csatds teriiletén. Ekkor természetesen specifikdlnunk kell az alkalmazkoddsi
folyamatot.

Végiil, de nem utolsésorban - minthogy a t8kepiaci szemléletben az &r-
folyamot mint a pénziigyi vagyon egyik elemét vizsgiljuk - kézenfekvs azt
feltételezni, hogy az drfolyam alakuldsdt (valamilyen Gsszefiiggésen keresztiil)
befolydsoljdk a gazdasdgi szereplok jovGvel kapcsolatos vdrakozdsai. A mo-
dellezd feladata ez esetben hasonlé ahhoz, mint amit akkor kellene megolda-
nia, ha drfolyammodelljét a nem tokéletes alkalmazkodds révén kivanna di-
namizalni: feltevésekkel kell élnie arra vonatkozdan, hogyan alakitjak ki az
emberek jovére vonatkozo elképzeléseiket. Azaz meg kell fogalmazni valamely
varakozdsi hipotézist.

1.2 Alkalmazott vdrakozdsi hipotézisek

A vérakozdsi hipotéziseket szokds két csoportra: raciondlis és nem racionalis
tipusil vdrakozdsokra bontani. A kétfajta varakozdsi hipciézis kozott az az
alapvetd kiilonbség, hogy nem racionalis varakozdsok esetén a gazdasdgi sze-
repl8k a modell struktirdjanak felhaszndldsa nélkiil alakitjdk ki ,,jéslataikat”
a jovére nézve.

Ezzel ellentétben a raciondlis varakozdsok hipotézise azt tételezi fel, hogy
az emberek virakozdsaikat a rendelkezésiikre 4llé Gsszes relevans informéacid
felhaszndldsdval - s igy t6bbek kozott a modell feltételezetten helyes struk-
turdjanak ismeretében - alakitjdk ki.

Deficit esetén eszkozok kidramldsdrdl, szufficit fennélldsakor azok bedramldsdrél
beszélhetiink.
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A nem raciondlis varakozdsok korében kétfajta képzési szabilyt szokds
megkiilonboztetni. Az egyik tipusba azok sorolhaték, melyek azt feltételezik:
az emberek valamely valtozéra vonatkozd varakozdsaik kialakitdsakor csak az
illeté valtozé miltbeli értékeit veszik figyelembe. (Elfajuld esetként ide tar-
toznak az ugynevezett regressziv vérakozdsok. E véarakozdsképzési szabily
szerint az emberek azt gondoljak: fiiggetleniil attdl, hogy mindeziddig mi
tortént a gazdasdgban, az adott vdltozd a jovSben valamilyen konstans szin-
ten fog alakulni.)

A masik kategdridba azok a nem raciondlis virakozdsi hipotézisek tar-
toznak, melyek megengedik azt, hogy a gazdasdgi szerepl8k mds valtozdkkal
kapcsolatos informacidikat se negligdljdk varakozdsaik képzése soran.

Miitt négyféle varakozdsképzési hipotézissel foglalkozunk: a naiv (statikus
vagy kézombds), az ,,extrapoldlé” vagy mozgddtlagként képzett, az adaptiv és
a racionélis varakozasokkal. A vizsgilt nem raciondlis vdrakozdsi hipotézisek
mindegyike azzal a megszoritdssal él, hogy az drfolyam jovébeli alakuldsdval
kapcsolatos elképzelések megformaldsakor csakis és kizardlag az drfolyam ed-
digi alakuldsdrd] rendelkezésre 4116 informdacid jatszik szerepet.

A nalv védrakozdsok feltételezése szerint a gazdasigi szereplSk azt hiszik:
az arfolyam értéke nem fog megvaltozni — idén ugyamigy alakul, mint tavaly.
Képletszerilien megfogalmazva:

Eg(SH.]_) = 8¢ (11)

E-vel a varakozdsképzési operdtort, s-sel a prompt arfolyam logaritmusdnak
értékét jeloltiik.* Az alsé indexek az idSperiédusra utalnak.

Ennél a szabalyszeriiségnél némileg dltalinosabb azt feltételezni: a gaz-
dasdgi szereplék arra szdmitanak, hogy az arfolyam logaritmusdnak idei értéke
a multbeli arfolyamok logaritmusainak valamiféle siilyozott atlagaként hat4-
rozhat6 meg. Mi - specidlis esetként — csak két periddusnyi késleltetést (vagy
,,memoriat”) vesziink figyelembe. (E vérakozdsi hipotézis kiilon tdrgyaldsdt
didaktikai szempontbdl tartjuk fontosnak.) Formadlisan a kovetkezéképpen
fogalmazhatjuk meg hipotézisiinket:

Eg(sH.l) =bs; + (1 - 6)33_1 (12)

ahol 6-rdl feltessziik, hogy 0 és 1 kozé esik.

Harmadik esetként az adaptiv varakozdsok hipotézisét vizsgdljuk. Ez a
vérakozasképzési séma azért kiilondsen népszeril az irodalomban, mert — a
fenti ,,0sztott késleltetésti” szabdlyszeriiségekkel ellentétben — egy egyszerii
tanuldsi folyamatot ir le. A gazdasdgiszerepl6k ugyanis varakozdsaikat annak

4Minthogy a cikkben haszndlt modellek determinisztikusak, a logaritmusokra valé
4ttérés nem jelent kiilonSsebb problémdt.
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fiiggvényében mddositjdk, hogy az eléz6 idSszakban mekkora hibdt vétettek
az 4rfolyam elérebecslésekor — mégpedig 1igy, hogy ez a korrekcid az el6z6
idészakban elkovetett tévedés mértékével ardnyos. Szimbolikusan ezt az
aldbbi osszefliggéssel irhatjuk le:

Ei(8141) — Ev—1(s1) = 6(st — Et-1(st))) (1.3)

Ezt dtrendezve a kdvetkezd (a mozgddtlagként képzett varakozdsokat lefrd
(1.2)-re emlékeztetd) kifejezést kapjuk:

Et(st+1) = 631 + (1 - 6)E1_1(Sg) (14)

Bar — mint emlitettiik — az adaptiv varakozdsok hipotézisének legf6bb erénye
abban 4ll, hogy feltételezi: a gazdasdgi szerepl6k tanulnak miiltbeli hibaikbél,
észre kell azonban venniink azt, hogy a tévedés mértékével egyenesen ardnyos
korrekcidra vonatkozd feltételezés ad hoc jellegli. Tovdbbi problémat jelent,
hogy amennyiben ezzel a vérakozdsi hipotézissel éliink, nem zdrjuk ki az
4rfolyam szisztematikus ald-, illetve folébecslésének lehetSségét.

Negyedikként végiil a raciondlis vérakozdsokkal foglalkozunk. E séma®
azt tételezi fel, hogy “...expectations ... are essentially the same as the pre-
dictions of the relevant economic theory”,% ami esetiinkben azt jelenti: a gaz-
dasigi szereplék az drfolyam kialakuldsanak folyamatst tokéletesen ismerik, s
varakozdsaikat a rendelkezésiikre 4116 informéacidk alapjdn éppen ugy képzik,
mint ahogyan azt a modell megfogalmazdja tenné. Formdlisan:

E1(8¢+1) = E(Sg+1|Qg) (15)

Most az (1.5) kifejezés jobboldaldn 4ll6 E szimbdlum a matematikai feltételes
virhatd értékre utal. € a t. idSperiédusban rendelkezésre allé informacidk
halmazdt jeldli, melybe — a raciondlis varakozdsok alapvetd feltételezésébél
kovetkezden — a gazdasdg struktirdja is beletartozik.

2. Néhdny drfolyammodell vdzlatos dttekintése

Ebben a részben elészor a vasdrléeréparitds elméletével foglalkozunk, majd
roviden ismertetjiik a pénzpiaci szemléletli modellek néhény alapgondolatat,

5 A raciondlis vdrakozdsok hipotézisét kétféleképpen értelmezhetjik. Egyik lehetséges
interpreticiéja szerint a hipotézis a vérakozdsok képzésére vonatkozik, mig a mdsik
szemléletben nem magérél a folyamatrd], hanem csak az annak végeredményeképpen
kialakulé vdrakozdsokrél 4llit valamit. Mi itt értelemszeriien az elsd felfogdst kovetjik:
a ,raciondlis vérakozdsok hipotézise” alatt olyan feltevések halmazit értjiik, amelyek
egyiittesen meghatdrozzdk mind a gazdasdgi szerepl8k rendelkezésére 4116 inform4ciék hal-
maz4t, mind pedig azt: hogyan hasznositjsk az emberek a rendelkezéstikre 4116 informécidt.

8Muth [1961], 316. oldal.
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s felvazolunk egy monetdris, egy portfolio egyensilyi és egy valutdk kozotti
helyettesithetSséget feltételezd modellt.

2.1. A vdséarlderdparitds elmélete

A valutadrfolyam vasarléerSparitdson alapulé elmélete (purchasing power
parity, PPP) két orszég valutdjdnak nomindlis dtvaltasi arinyst alapvetden
az illeté orszdgok arszinvonalainak viszonyival magyardzza — mégpedig azt
feltételezve, hogy az egyensilyi arfolyam tgy alakul, hogy a valutdk realis
vésdrléerejének Sft = StP}/P; ardnya idSben konstans marad, vagyis

SR = St +n®

bdrmely t és n esetén.
Abszolit forméjiban az elmélet azt mondja ki, hogy az arfolyamot az
érszinvonalak ardnya hatdrozza meg, azaz

Sg = Pt/P: (21)

ahol S; az érfolyam? idépontbeli értéke,” P; és P pedig a két orszag altalinos
drszinvonalai, szintén a t id8pontban. (Jeldlés terén a tovdbbiakban is azt a
gyakorlatot alkalmazzuk, hogy az egyik — a , kiilfoldinek” tekintett — orszigra
vonatkozd valtozdkat felsé indexben *-gal jeloljik.)

Megjegyezziik, hogy (2.1) nyilvdnvaldan ekvivalens az S® = 1 illitdssal,
azaz tulajdonképpen azt jelenti, hogy a két valuta redlis vasdrldereje meg-
egyezik.

A relativ vasdrléerdparitds elmélete szerint ez az dsszefiiggés nem a val-
tozék abszolit mennyiségei, hanem azok véltozdsa kozott 4ll fenn, vagyis

P,
St+1 - _H'_l (2 2)
S Py )
L

A reélis vésarlderd vonatkozdsdban (2.2) annyit jelent, hogy S® = a, tehdt
— az abszolit verzidval ellentétben — a vdsdrlder8paritds relativ formdjiban
nem azt kdveteli meg, hogy a két valuta redlis vdsirldereje megegyezzen,
hanem azt, hogy redlis védsdrléerejiik (egyébként tetsz8leges) ardnya idSben
ne véaltozzon.

Meg kell jegyezniink azt, hogy amennyiben az egységes ar elve® (law
of one price) az druk teljes korére rovidtdvon is érvényesiil, az abszolit

TAmennyiben a ,hazai” valuta a forint, a ,kilf5ldi" pedig a dollér, S; mértékegysége
forint/dolldr. S; ndvekedése tehdt leértékelddést, csSkkendse felértékelddést jelent.

8Az egységes 4r elve szerint a tSkéletes drupiaci arbitrdzs miatt a kereskedelemben
résztvevd termékeknek (traded goods) csak egyetlen 4ra lehet.
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vésdrléerdparitasi osszefliggés automatikusan teljesiilni fog. Am az egységes
ar elve korantsem valamiféle természeti torvény, hanem egy hipotézis, s igy
nyilvinvaldan empirikus igazoldsra szorul. A vonatkozé munkdk (ld. Pro-
topapadakis — Stoll [1986]) taniisiga szerint azonban az egységes ar elve rovid
tdvon nem teljesiil.

Empirikus vizsgdlatok 4ltaldban azt a nézete tdmasztjak ald, hogy a va-
sarléerbparitds elmélete valamiféle hossziitdvon érvényesiils egyensilyi Gssze-
fiiggést ad a valutadrfolyamok alakuldsdra vonatkozdan, s mint ilyen nem
is lehet kozvetleniil alkalmas annak rovidtdvii magyardzatdra: a valdsdgban
érvényesiild drfolyamok a vdsdrléerSparitds dltal meghatdrozott érték mint
egyensilyi ,,centrum” felé tartanak — valamilyen alkalmazkoddsi folyamatnak
megfeleléen —, de azzal pontosan nem esnek egybe.

A vasdrléer8paritds mint a valutadrfolyamok meghatdrozdsanak onéllé
elmélete a két aldbbi szempontbdl is megkérdéjelezhets.

Az egyik vitatott pont az drfolyamot meghatarozd arszinvonalak pontos
definfcidja. Amennyiben eltekintiink az arszinvonal meghatdrozdsdval kap-
csolatos — részben indexelméleti, részben kdzgazdasdgi jellegli — probléméktdl,
még mindig nyitott marad az a kérdés: az aruk milyen korét kell figyelembe
venniink az drszinvonal meghatirozasdnal, vagyis micsodatulajdonképpen P,
ill. P* a (2.1) képletben? Amennyiben ugyanis gy tekintjiik a vasirloers-
paritds elméletét, mint az egységes ir elvének egyszerii folyomany4dt, nyilvin
csak a kereskedelemben részt vevé arukat kell szdmitasba venniink. Ekkor a
vésarlders-paritdsi 6sszefliggés

Pr

Sy = — 2.1a
by el

alakot olt. A formula T indexe a kereskedelemben résztvevé arukra utal.

M4ds szemléletben — amikor is a vasdrléerdparitas valamiféle gazdasdgok
kozotti egyensiily kifejez8je — viszont joggal érvelhetiink amellett: az druk
teljes korét figyelembe kell venniink. Ekkor (2.1)-et véltozatlanul érvényesnek
tekintjiik. Fejtsiik ki az 4ltaldnos arszinvonalak definiciéjdt a kovetkez8kép-
pen! Jeldljiik a kereskedelemben részt nem vevd druk (nontraded goods)
draibél aggregalt drszintmutatd logaritmusdt pyt ¢, pip, szimbdlumokkal,
s tegyiik fel,® hogy a két orszig dltaldnos drszinvonalainak logaritmusai a
kovetkezdképpen képezhetdk:

pe=apra+ (1 —a)pnTi + ¢,

9Ez az Gsszefiiggés egyszerten levezethets példdul Cobb-Douglas tfpusi fogyasztdi pre-
ferencidkat, valamint azt feltételezve, hogy az drszinvonal egységnyi hasznossdg pénzben
kifejezett dra. Ekkor a, a*, ¢ és c* a hasznossigi fiiggvények paraméterei dltal meghaté-
rozott konstansok.
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pi=a"prs+ (1—a")pyr, + ¢ .

A modellnek ilyetén mdédositdsa (azaz a kereskedelemben résztvevd és
részt nem vevd druk explicit megkiilénbéztetése) nemcsak gazdagitja az elem-
zési keretet, hanem mds problémdk vizsgilatdban is segitségiinkre lehet. A
(2.1a) formula példdul implicit mddon feltételezi az akaddlytalan nemzetkdzi
kereskedelmet. Amennyiben a hazai orszdg kicsiny, s igy nem képes be-
folydsolni a kiilféld 4rait, a kereskedelmi korldtozdsok néhany tipusa (pl. be-
hozatali vagy kiviteli vimok, exporttdmogatdsok, vagyis azok, amelyek az
dralakuldst befolydsoljak) egyszeriien modellezhets a (2.1a) képlet csekély
médositasdvall?

A masik problematikus pontot az jelenti, hogy csak igen erés megszorits
feltevések mellett tekinthetjiik az drszinvonalat | kiils6 adottsdgnak”, s az
arfolyam-drszinvonal(ak) kozotti kapcsolatot egyirdnyu (és egyértelmil) ok-
okzati dsszefliggésnek, Emiatt a vdsdrléerdparitast dltaldban nem is tekintik
6n4llé, komplett modellnek, hanem csak egy bévebb, mind az drszinvonalat,
mind pedig az drfolyamot endogén véltozdként kezeld modell egyik kules-
fontossdgl egyenleteként szerepeltetik.

2.2. Az drfolyamalakulds pénzpiaci megkdzelitése

Az drfolyamok pénzpiaci elméletének kiinduldpontja az, hogy két valuta csere-
ardnya: az drfolyam voltaképpen a széban forgé két (nemzeti) pénz relativ
ardt adja meg. Rovidtdvon a valutapiacon — mely egy specidlis pénziigyi pi-
acnak teintheté — hatdrozédik meg mint a keresletet és a kindlatot kiegyenlits
(a piacot megtisztité) csereardny. Amennyiben tehét az arfolyamot kivanjuk
vizsgdlni, a pénzpiac (azaz az egyik vagyontdrgy piacdnak) egyensilydval —
igy a pénzkeresletet és a pénzkindlatot determinald tényezdkkel kell foglalkoz-
nunk.

Mindebbdl tgy tiinhet, hogy ez a megkozelitésmod parcilis egyensilyi,
hiszen nem a gazdasdg Gsszes piacdnak szimultdn egyensilyaval foglalkozik,
hanem néhany — s8t esetleg csak egy — részpiacon (a pénziigyi eszkdz8k pia-
cain) kialakuld egyensiilyi helyzetet tanulmanyoz. Interpretdlhatjuk azonban

10A kereskedelmi korldtozdsok néhdny specidlis esetét igen egyszerden beépithetjiik az
drfolyamalakulds modelljébe. T szdzalékos &rardnyos importadét feltételezve a kiilfsld
4rajénlata nem Pi"‘.t' hanem PI“,r(l + 7). Ekkor az 4rfolyam logaritmusa: s; = PTt —
P4 — in(l + 7). Ugyancsak r szdzalékos exportads mellett a hazai drukat a nemzetkézi
leereskedelemben Pr ¢ 4r helyett Pr ¢(1+47) dron kindljdk, Ekkor s¢ = pre—pre+in(147).
Az drarinyos exportaddk tehdt a valuta leértékeldddséhez vezetnek, mig importadd
natdsira a hazai valuta felértékelddik. Minthogy az &rardnyos exporttdmogatés ugyanilyen
tipusii negativ exportadd, bevezetése szintén felértdkeli a hazai valutdt. Amennyiben az
drfolyamot a kereskedelemben részt vevs, illetve abban részt nem vevd druk Arindexeinek
valamiféle silyozott Atlaga hatdrozza meg, a fenti kdvetkeztetések érvényessége nem
véltozik meg.
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gy is ezt az elméletet, mint egy altaldnos egyensiilyi szemléletdi modell ,,re-
dukdlt formajit” — azaz a pénzkeresleti és pénzkindlati fiiggvényeket tigy
is felfoghatjuk, mint olyan egyenleteket, melyek - vigyszdlvan , kondenzdlt”
formaban - leirjak a gazdasdgi folyamatok Gsszességét.

Az, hogy az arfolyamalakulds ilyen tipusi elméletei a pénziigyi eszkézdk
(financial assets) jelentdségét hangsiilyozzdk, nem jelenti egyben azt is, hogy
ez a megkozelitésmdd a kiilkereskedelmi mérlegnek az drfolyam magyardzata-
ban betdltott szerepét negligdlja. Minddssze arrdl van szd, hogy — a pénzpiaci
megkozelités szerint — a killkereskedelmi mérleg jelentGsége rovidtdvon el-
hanyagolhatd, s csak a kozép- illetdleg hossziitdvi alkalmazkoddsi folyama-
tokban valik igazén fontossa.

A pénzpiaci elmélethez tartozé modelleket hdrom csoportba sorolhatjuk:
a kategdridn beliil megkiilonbSztethetiink monetdris, portfolio egyensiilyi és
a valutdk helyettesithet8ségét feltételez6 modelleket.

Az elkiilonités két szempont alapjdn torténik, nevezetesen aszerint, hogy
milyen pénziigyi eszkdzok szerepelnek az dllampolgdrok portfolidjdban, il-
letve az alapjén, hogy a pénziigy vagyon ezen Gsszetevéi kozott milyen fokai
helyettesithet8séget tételeziink fel.

2.2.1 A monetédris modell

Modellszertien a legegyszeriibben a kdvetkezéképpen fogalmazhatjuk meg az
eddig ismertetetteket:

8t =pi —p; (2.3)
-p=1(0) (2.4)
5 =1(®) (2)

A kisbettik dltaldban a megfeleld nagybetiikkel jelzett valtozok természetes a-
lapti logaritmusdt jelolik a tovabbiakban, értelemszertien tehdt s; az drfolyam,
pt és p} pedig az édrszinvonalak logaritmusai. my-vel a pénzkindlat loga-
ritmusdt, ©-val pedig az I(-) pénzkeresletre haté kiilonbozd egyéb tényezdk
vektorat jeloltik.

A (2 3)-(2.5) modell felirdsakor implicit médon feltételeztitk, hogy: 1. A
hazai pénz irdnt csak a hazai, a kiilf5ldi pénz irdnt csak a kiilfoldi dllampol-
garok tdmasztanak keresletet; 2. A pénzkindlat exogén; 3. Ervényesiil az
abszoliit vasdrlderSparitds feltételezése.

Hogyan alakul ki tehdt a két valuta drfolyama ebben a modellben? Tegyiik
fel, hogy a pénzkeresletet meghatarozd valtozék modellink szempontjibdl
exogénnek tekintheték. (Ezzel egyben azt is feltételezziik, hogy a pénzpiac
egyenstlyat nem a kamatldb, hanem az drszinvonal védltozdsa hozza létre. Ez
kicsiny, nyitott gazdasag esetén meglehetdsen szokvanyos feltevés.) Ekkor
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ezen viltozdk adott © és ©* értékei meghatdrozzdk a két (nemszeti) pénzre
iranyuld [ és I* keresletet. Amennyiben a nomindlis pénzkinalatot is adottnak
vessziik, a nemzeti pénzpiacok egyensilyat a py = my—lésap; = m; —[* pi-
acmegtisztitd drak hozzdk létre. (Feltételezve azt, hogy a fenti egyenleteknek
van megolddsa, 8 csak egy megolddsa van, és ez a megoldds pozitiv.)

Ezek utdn az drszinvonalak a ~ (2.3) szerint érvényes ~ vésarléerSparitds
elve alapjan meghatérozzdk az s, arfolyamot:

st =(me—my) = (L —1}) (2.6)

Modelliink ilyen formdjaban, azaz anélkiil, hogy a pénzkeresleti fiiggvényeket
specifikdlndnk, meglehetdsen semmitmondd. Az egyszeriiség kedvéért tegyiik
fel, hogy ezek a figgvények

I(yh it)

(+) _)
" (vf,47)
(+a _)

alakdak,!! ahol y; a kibocsatds (nemzeti jovedelem) logaritmusit, i, pedig
a nominélis kamatldbat jelsli. Az egyes viltozdk alatt a megfelel§ parcidlis
derivéltak elSjelei szerepelnek.

Az, hogy a pénzkeresleti fliggvényt ezektSl és csak ezektdl a valtozdktdl
tettiik fiiggévé, két, szdmunkra lényeges tovibbi feltevést is jelent.

Ertelmezziik a (2.7) alatt adott egyenleteket! Elsé észrevételiink az, hogy
minthogy a hazai pénzkeresletet kilfoldi ,,illetdségii” valtozdk nem befolya-
soljdk, s az egyetlen ,,hozam”-tipusi argumentum a nomindlkamat, a hazai
gazdasigi szereplék szamdra a pénztartds egyetlen alternativéjat a belfoldi
kotvények tartdsa kellene jelentse. Ugyanez természetesen a kiilfsldiekre is
éll: az eddigiek szerint 6k is csak azt mérlegelik, hogy sajit orszaguk pénzét
vagy kétvényét valasszdk-e. Ugy tiinik tehdt: lesziikitettiik a pénzen kiviil
szdmitdsba jov8 vagyontdrgyak korét a belfoldiekre ~ s ez szoges ellentétben
&ll a monetaris modellek egyik £8 jellemz&jeként megfogalmazott ,,tokéletes
helyettesithet8ség” feltételezésiinkkel.

A probléma azonban mindéssze annyi, hogy modelliink nem teljes: a hazai
és a kiilfoldi nominalis kamatlib k6zott semmiféle dsszefiiggés fennallasat nem
tételeztiik fel. Ez a kapcsolat egy paritdsi dsszefliggés:12

it . l: = E(st+1|9,) — 8 (28)

lyen tipumi példdul a Cagan-féle, i(yy, 1) = k-+ oy, — B alalal pénzkeresleti fiiggvény,
mely eredeti, nem logaritmikus alakjdban L(Y;,i;) = k¥ ae=5's

127 (2.9) osszefiiggés az tin, fedezetlen kamatparitds, A formuldban E(a|) az o
valdszintledgi valtozd értékére vonatkozs, {1; informécids halmaz melletti vdrakozdsokat
jeloli. (Az "E" betd tehdt itt nem a védrhatd érték képzésre utal, hanem a varakozdsi
operdtort szimbolizdlja.) Fedezett kamatparitdsndl i, — i? = fy — s, ahol f; a hat&ridés
Arfolyam jelSlésére alkalmazott szimbdlum. Vegylik észre azt, hogy az f; hatéridds

(2.7
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Amennyiben (2.8)-cal kiegészitjiik modelliinket, két dolgot tapasztalunk. El6-
szdr is, észre kell venniink azt, hogy a modellben a fedezetlen kamatparitds
bekapcsoldsdval megjelentek a varakozdsok, s igy vonatkozasukban potldlagos
feltételezésekkel kell élniink. Mdsodszor, a pénzkeresleti fliggvény argurmnen-
tumaival kapcsolatos fenti megjegyzésiink interpretacidja gyokeresen meg-
valtozik: a kiilfoldi és belfoldi kotvények egymadst tokéletesen helyettesitik,
nominalis hozamaik egyenléek. Igy egy olyan kompozit vagyontirggyd agg-
regalhatjuk a kétfajta kotvényt, melynek hazai valutdban szdmitott hozama
((2.8) fennalldsa miatt) ugyanolyan jol kifejezhetd a belféldi vagy kiilfoldi ka-
matldb segitségével. A pénztartds haszondldozat-koltségét tehdt nyugodtan
tekinthetjiik i;-vel egyenlének. Mivel a gazdasdgi szereplék adott nagysagi
vagyonuk allokaldsaré] dontenek, a Walras-térvény alapjan a pénzpiac egyen-
stilya egyben a kompozit vagyontdrgy piacanak egyenstlyi feltétele is, ezért
egyensiilyban a pénziigyi eszkdz6k piacait egyetlen egyenlettel jellemezhet;jiik.

Az eléz8 szakasz érvelése sordn mar kihaszndltuk a. (2.7)-bél leolvashats
masodik implicit feltételezésiinket: a hazai pénz tartdsinak egyetlen alter-
natfvajat a kétvények tartdsa jelenti.

E megszoritds magdtdl értet8déen sugallja a modell kibovitésének egyik
uitjat: engedjiik meg azt, hogy a gazdaségi szereplSk kiilonbozé hozamui hazai
és kiilfsldi vagyontdrgyak egész sorabdl dllithassdk ossze portfolidjukat. To-
vébbra is fenntartjuk azonban azt a feltevésiinket, mely szerint mindkét or-
sz4g pénzét csak sajat dllampolgdrai keresik. (E megszoritast a valutdk kézot-
ti helyettesfthetdséget feltételezd modellek oldjak fel.) Ekkor a pénzkeresleti
fliggvények alakja a kdvetkezS8képpen mdédosul:

Iy, e, 1 Tt Yea ity T1 gy oo rn,t) (2 9)
[ . . .
| (yt,u,rl',,...rn,,,y,,zt,rl,,,...,Tn't)

ahol 71 ¢ ...7n ¢ Tendre a kdtvényen — s a pénzen — kiviili egyéb vagyontdrgyak
nominalis hozamait jelolik.

A pénz kereslete most a gazdasdgi szereplék portfolio dontésel alapjan
hatdrozédik meg. Modelliink ennek ellenére még mindig monetdris marad
akkor, ha a tokéletes helyettesithet8ség feltételezésével éliink a belfoldi és
kiilfsldi vagyontdrgyak kozott. (Ellenkezd esetben mar nem monetdris, hanem
portfolio egyenstilyi megkozelitést alkalmaznank, ezt pedig a kovetkezd, 2.2.2
alfejezetben tdrgyaljuk.) Vildgos, hogy a tokéletes helyettesithetdség fel-
tevése mellett az azonos hozami hazai és kiilfoldi vagyontargyak kereslete
meghatdrozatlannd vélik: minddssze arrdl tudunk valamit dllitani, dsszesen

&rfolyamnak valdszintisithet8en kapcsolatban kell 4llnia a piaci szereplék jévére vonatkozd
vérakozdsaival, s igy ezek a vdrakozdsok végs8 soron befolydsoljék a valutadrfolyamok je-
lenbeli alakuldsdt is. Amennyiben hatékony valutapiacot és tokéletes helyettesithetéséget
tételeziink fel, teljestil fy = E(s;4+1|Q:), azaz a két paritdsi Ssszefiiggés egyszerre lesz igaz.
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mekkora kereslet iranyul feléjiik, hiszen a gazdasigi szereplSk — azonos hozam
esetén — kézombdsek a kozottlik vald valasztdsban.

Eddigi megfontoldsaink részben a (2.3)-(2.5) modell felirdsakor alkalma-
zott 1. feltevésiink fokozatos felolddsdbol, részben pedig a pénzkeresleti fiigg-
vények specifikdldsabol adédtak. Utébbival kapcsolatosan meg kell azt je-
gyezniink, hogy a fenti gondolatmenet szempontjabél kulesfontosségi az az
implicit feltételezés, hogy létezik pénzkeresleti fiiggvény, s ez a fiiggvény sta-
bil.

Tovdbblépve a modell bdvitésében és finomitdsdban, médosithatjuk a 2.
illetve 3. feltételezést is. Harmadik feltevésiink, azaz az abszoliit vasarléers-
paritds tekintetében feladatunk egyszerti, hiszen voltaképpen csak a 2.1 alfe-
jezetben mér megfogalmazottakat kell az adott kereteknek megfeleléen végig-
gondolnunk. Elészdr is, el kell dSnteniink azt: miféle arszintek azok, melyek a
valutadrfolyamot (2.3) szerint meghatdrozzdk. Mdsodszor, interpretdlhatjuk
a (2.3) abszolit vasdrléerSparitdsi feltevést gy is, mint egy hossziitdvon
érvényesiil egyensilyi Gsszefiiggést. Az 4rszinvonalak ardnya meghatdrozza
az egyensilyi 5, drfolyamot, azonban a valdsdgos S, prompt 4rfolyam ezzel
nem feltétleniil esik egybe.

A pénzkindlat exogenitdsdra vonatkozd 2. feltételezésiink felolddsa megki-
vanja modelliink kib8vitését egy olyan szabalyszeriiséggel, mely a pénzkinalat
alakuldsdt irja le.

2.2,2 A portfolio egyensilyi modell

A portfolio egyensiilyi modell abban tér el a monetdristdl, hogy bdr a szabad
tékedramlas feltevését fenntartja, azzal ellentétben a vagyontdrgyak tokélet-
len helyettesithet8ségét tételezi.

Az elmélet rovidtdvii véltozatdban olyan gazdasdgi szerepléket feltételez,
akiknek dontési problémaja a kovetkezd: adott nagysigi vagyonuk allokdldsa
a szamukra elérhet8 kiilonboz8 hazai és kiilfcldi vagyontdrgyak kozott. Don-
tésiiket az egyes vagyontdrgyak varhaté hozama és a varhaté valutadrfolyam
befolydsoljék, igy a vagyontargyak aggregalt keresletét is ezek a valtozdk
hatarozzdk meg. Révidtdvon ezek kindlatait véltozatlannak tekinthetjiik.
Ekkor az egyes vagyondsszetev8k piacain az egyensilyt a — feltételezésiink sze-
rint azonnal alkalmazkodd — hozamok, illetve az drfolyam megfelels alakuldsa
biztositja.

Fogalmazzuk meg az eddigieket egy egyszerli modell forméjadban! Téte-
lezziik fel a kdvetkezdket:

1. A vizsgdlt orszdg kicsiny, igy szdmadra a kiilfold valtozdi exogén adott-
sdgokat jelentenek.
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2. A vélaszthaté vagyontdrgyak listdja a kovetkezd:
— hazai valuta
- hazai, i; kamatozdsu!® kotvények
— kiilf5ldi, i} kamatozdsu kétvények

3. A hazai kotvények nemzetkdzi forgalomba nem keriilnek. (Valdban
kicsiny orszag esetén ez a feltételezés egyaltaldn nem irredlis.)

4. Kiilfoldi kotvényekhez nem lehet sem hazai pénzért, sem hazai kotvé-
nyért cserével hozzajutni. A hazai illet8ségii polgarok tehat csak akkor
szerezhetnek kiilfsldi kdtvényt, ha a folyd fizetési mérlegnek tSbblete
van.

5. A kétfajta kotvény lejarat, kockdzat és egyéb feltételek szempontjdbél
nem kilénbozik egymdstdl. Kozottik az egyetlen eltérés az, hogy a
hazai kotvény hazai, a kiilfoldi pedig kilf6ldi valutdban van nyilvén-
tartva.

6. Ervényesiil az abszolit vdsdrléerSparitds.

Modelliink ekkor a kovetkezd formdba frhatd:

W, = M, + B{ + 5B (2.10)

M, = M(iy, it + E(5141 — &), Y)Ws (2.11)
(= =)

B¢ = Bi(iy, i + E(s141 — 81), Y)W, (2.12)
(+—+)

S¢B{ = B (i1, 5} + E(st41 — ), i)Ws (2.13)
(=++)

M; =M, )W (2.14)

(=)

Ismeretlen szimbdlumaink koziil Wy a nomindlis vagyont, B¢ a belfdldi, B!
pedig a kiilf6ldi kétvények nomindlis kindlatat jelélik a t-ik idSpillanatban
(periédusban). A megfelel kisbetiik ezen valtozdk logaritmusait jelképezik.

A (2.10) egyenlet a nomindlis vagyon dsszetételét leiré elszdmoldsi azonos-
ség. A (2.11) - (2.13) egyenletek a hazai gazdasdgi szereplék dltal tar-
tott vagyontdrgyak piacainak egyensilyi feltételeit irjék le oly médon, hogy

13.vel nomindlkamatokat jelolink.
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a baloldalon a kindlt, mig a jobboldalon a keresett nominalmennyiségek
lathatak. A keresleti fliggvények alatt szerepld eléjelsorozat a parcidlis de-
rivdltak feltételezett eljeleit mutatja. Minthogy a tokeletes t8kemobilitds
feltételezésével éliink, az egyes vagyonSsszetevék kereslete mindig megegyezik
kinélatdval, igy ezek a piacok mindig egyensilyban vannak. A (2.14) egyenlet
a kiilfoldi pénz piacdnak egyensiilyi feltétele.

Mivel egyenleteinkben szerepelnek az arfolyam véltozdsira vonatkozd vé-
rakozdsok, modelliink nyilvdn csak akkor vilik kompletté, ha kiegészitjlik a
vérakozdsok képzésére vonatkozd valamely hipotézissel 14

A (2.10) - (2.14) felirasbdl kitiinik, hogy a kiilfold pénziigyi piacainak
kezelése nemn analdg a belfcldiekével. Ennek magyardzatdt modellfeltevése-
inkben kell keresniink: harmadik feltételezésiink alapjan kiilfsldi gazdasdgi
szereplok nem tdmasztanak keresletet belfldi kétvények irdnt - ezért hidny-
zik a modellbdl a (2.13) egyenlet ,,csillagos” véltozata. Elsé megszoritasunk-
bol adédéan viszont kézelit6leg gy tekinthetiink a kiilfoldi kétvények piacéra,
mint amelyen a hazai dllampolgdrok kereslete nem gyakorol szamottevs ha-
tast. Szigord logikai értelemben még ez sem implikdlja a (2.13) egyenlet
fellrdsakor burkoltan alkalmazott — és elég erés — megszoritast, mely szerint
a kiilfoldi kotvényeknek a hazai dllampolgdrok felé iranyuld kindlatdt kons-
tansnak vessziik.

Vegylik észre, hogy feltevéseinkbsl kivetkezden a vagyontdrgyak kiilfsldi
piacainak vonatkozdsdban is érvényesiilnie kell a Walras-trvénynek, igy a
(2.14) egyenlet egyediil jellemezheti a két piac (a kiilfoldiek altal keresett
kiilfoldi k6tvények s a kizdrdlag kiilfsldi dllampolgdrok 4ltal keresett kiilfoldi
valuta piacdnak) szimultdn egyensilyat,

Az édrfolyam a portfolio egyensiilyi modellben a gazdasigi szereplsk va-
gyondsszetevGkkel kapcsolatos dontéseinek eredmeényeként alakul ki, a ho-
zamokkal szimultdn. Egyensily akkor jon létre, ha az emberek — az adott
hozamok mellett — minden egyes vagyontdrgybdl éppen annyit akarnak tar-
tani, mint amekkora e pénziigyi eszkozok feléjiik iranyuld kinalata. Megmu-
tathatd, hogy a kamatlibak kézott fenn kell 4llnia a fedezett kamatparitds
osszefiiggésének:

i1 == 1: = fg — 5t (2.15)
Az drfolyamnak ki kell elégitenie tovabba a kdvetkezd egyenletet is:
5= (1- BI() = M) 8 (2.16)
t

A modell az alkalmazott feltevések mentén médosithatd, illetve b&vithetd.15

14Eltérd specifikdcidk a portfolio egyenmilyi megkdzelitésben is killonbdzd kdvetkezteté-
seket eredményezhetnek, adott esetben példdul a modell stabilitdsénak vonatkozdsiban.
15Néhany lehetséges irdny a teljeseég igénye nélkiil:
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2,2.3 A valutdk helyetthesfthetdségét feltételezd (currency substi-
tution) modell

A pénzpiaci szemléletli modellek ezen csalddjéban feloldjuk azt az eddigiek-
ben fenntartott feltételezést, hogy a gazdasdgi szereplSk kiilfoldi valutdt nem
tartanak: immar a kiilfoldi fizetGeszkozok is a vélaszthaté vagyontdrgyak
listajan szerepelriek. Fenntartjuk viszont a portfolio egyensiilyi modell tGké-
letlen helyettesithet8ségre vonatkozd feltevését.

Mint az eléz8ekben, most is azzal a feltételezéssel éliink, hogy a pénztartds
egyetlen alternativija a kotvények vasarlasa. Modelliinkben kétféle kotvény
van: hazai és kiilfoldi, s ezek minddssze abban kiilonbdznek egymadstdl, hogy
az egyik hazai, a mésik pedig kiilfoldi valutdban van nyilvantartva. (Ezek a
megszoritasok természetesen feloldhaték.)

Amennyiben teljes mértékben eltekintiink a kiilfold folyamatainak formalis
lefrasardl (azaz példdul azt tételezziik fel, hogy kiilféldiek sem a hazai valuta,
sem pedig a hazai kétvények irdnt nem tdmasztanak keresletet, s a belfoldiek
szdmara rendelkezésre 3116 kiilfdldi valuta és kotvény mennyisége adottnak
tekinthetd), modelliink az aldbbi formaba Snthetd:

W, = My + B + S,By + Si Ny (2.17)

My = M(i, i + E(8e41 — 8¢), E(8141 — 51), YOWi (2.18)
(_)—1_)+)

B.:i = Bd(if,i: + E(Sg+1 - Sg),E(S,+1 = 53),}’1)Wg (219)

5B = B! (i, i} + E(st41 — 1), E(s141 — s1), Yi)Ws (2.20)

(_a+1_1+)
SgNg = N(Z.t, 1; + E(st+1 bl St), E(st+1 b s-‘),Y‘)VVt (221)
(_v_:+)+)

Az egyetlen még ismeretlen szimbdlum Ny, mely a hazaj allampolgdrok altal
tartott kiilfldi valuta kindlatdt jeliili. Egyenleteink kézill (2.17) a nominal-
vagyon Osszetételét leiré elszamoldsi azonossig, mig a (2.18)-(2.21) egyen-
letek a vagyondsszetevdk piacainak (a tokéletes t8kemobilitds miatt mindig
teljesiild) egyensilyi feltételei.

- tekinthetjiik a kiilf6ldi orszdgot kicsinynek.
- bévithetjik a vilszthaté vagyontdrgyak listdjat
— az &rfolyamkockdzton feliil bevezethetiink egyéb kockazati elemeket is.
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Amennyiben a fenti (2.17)-(2.21) felirdst Gsszehasonlitjuk a (2.10)-(2.14)
alatt adott portfolio egyensiilyi modelliinkkel, azt tapasztaljuk, hogy a kii-
16nbdz6 vagyontdrgyakra irdnyuld keresletek megformuldzdsakor a véarhaté
drfolyamvaltozds (E(s¢41 — st)) a kiilfoldi kamatldbtél fiiggetleniil is szerepel
a magyardzé valtozék kozdtt. Eppen ez a tény fejezi ki azt, hogy ez a mo-
dell igyekszik szétvélasztani a valutdra, illetSleg kiilfoldi kétvényre irdnyuld
keresletet.

Meg kell jegyezniink azt, hogy bar ez a modell elméletileg jél elkiilonithets
a portfolio egyensiilyi megkozelitéstél, a hozamvaltozasoknak az 4rfolyamra
gyakorolt hatdsit illetéen kovetkeztetései mindségileg nem kiilonbdznek az
utébbiétdl.

A portfolio egyensilyi modellhez hasonléan a valutdk koz5tti helyettesit-
het8séget feltételezd modell is igen egyszeriien kib&vithetd.

3. Arfolyamalkulds a monetdris modellben, kiilonbozd
véarakozdsi hipotézisek mellett

3.1 A viérakozdsok bedpitése a fedezetlen kamatparitds feltevése
révén

A tovdbbiakban a 2. részben mar ismerietett, igen egyszerii szerkezetii mone-
taris ,,alapmodellt” bSvitjik ki a fedezetlen kamatparitds feltételezésével. A
konnyebb olvashatdsdg érdekében az aldbbiakban megismételjiik a megfeleld
egyenleteket.

me = p =k + vy — Biy (3.1)
mi—pi =k Y -8 (3.2)
s =p—p; (3.3)

i — 1 = Ey(st41) — s (3.4)

(3.1) és (3.2) a nemzeti pénzpiacok egyensilyi feltételei, (3.3) az abszolit
vasdrléerdparitds, (3.4) pedig a fedezetlen kamatparitds egyenlete.
3.1.1 Statikus vdrakozdsok
Statikus (naiv) vérakozdsok — azaz Ey_1(s;) = s,_; esetén az arfolyamra:

s = (me —mp) = (vye = Y'y;) + (B — B7)iy — (k — &) (3.5)
Az drfolyam vialtozdsdban csak exogénnek tekintett tényezdk jétszanak sze-

repet, azoknak is csak egyidejii értékei, igy az arfolyam alakuldsa csak a
gazdasdgi koriilmények pillanatnyi alakuldsét tiikrozi.
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3.1.2 Mozgddtlagként képzett vdrakozdsok
Vizsgaljuk most az
Ei_1(sy) = b5i—1+ (1 = 8)s1-2
véarakozdsi hipotézis kovetkezményeit. Ezdttal az drfolyamra
se =2+ B(1 = 8)(s1-1 — 1) (8.6)

z=(mi—my) = (vye —v"y) + (B — B )i~ (k— k") (3.7)

adédik,végss formdban pedig

— B(1-19) i 1 i1 B(1—6) i '
L [1+ﬂ(1— 5)] ot Ty aI=96) Z{1+ﬁ(1_5)] z-i (38)

=0

(3.8)-bdl kitlinik, hogy az arfolyam alakuldsa két tényezére vezethetd vissza:
egyrésst sajat sq kezdeti értékére (az ,,idék kezdetekor” uralkodd drfolyamra),
masrészt pedig az exogén tényezdk muilt- és jelenbeli hatdsaira. Megje-
gyezziik, hogy amennyiben az exogén hatdsok id6tsl fiiggetleniil valamely
konstans szinten alakulnak (z; = z minden ¢t értékre), az drfolyam a kezdeti
allapottdl fiiggetleniil ugyanehhez az értékhez tart. Képletben:

lim s; = 2 (3.9)

t— o0

3.1.3 Adaptiv védrakozdsok
Adaptiv varakozdsok esetén — vagyis ha
Eq_1(s) == 6541+ (1= 8)Ey_2(s:-1)

a (3.1)-(3.4) egyenletek felhaszndlasdval a kovetkezéket kapjuk:

t—1

_ i 4 gy B(1 - 6}t
s‘_1+ﬁ(1—6)+1+ﬁ(1—6)i=20(1 6)5“1+1+ﬂ(1—6)

Lathatjuk, hogy a prompt arfolyamot végsS soron a jelenlegi koriilmények
(melyeket a (3.7) alatt definidlt z, valtozéban Gsszegeztiink), sajat miltbeli
értékei — s ezeken keresztill természetesen az egész ,,torténelem” ~ és a kezdeti
varakozdsok fiiggvényében frhatjuk fel. A 0 < f < 1ésa0 < 6 <1
kikStések figyelembevételével észrevehetjik, hogy t ndvekedésével a kezdeti

Eo(s1) (3.10)
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varakozdsok egyiitthatdja egyre csdkken, vagyis az 1d6 elérehaladtival az
arfolyam alakulasat a kiindulS dllapot egyre kevésbe befolydsolja.

3.1.4 Raciondlis vdrakozdsok

Amennyiben a raciondlis vdrakozdsok hipotézisét alkalmazzuk, a prompt
drfolyam alakuldsdt a kdvetkezdképpen irhatjuk le:

B 1 o0 ,6 { ‘
8 = m;[m] E',(zH..) (3.11)

Az eredmény levezetését az 1. Fiiggelékben kozdljiik.

Vegytik észre, hogy (3.8)-cal ellentétben a (3.11) formuldban az exogén
adottsdgok jelenbeli alakuldsa mellett nem azok miiltbeli értékei szerepelnek.
A raciondlisan gondolkodd gazdasigi szereplék — ahelyett, hogy mindendron
a multat akarndk extrapoldlni — megprébéljdk ,.elére latni” a jovét, s ez
tiikroz6dik abban, hogy az drfolyamot az exogén adottsdgok jovébeli értékeire
vonatkozd varakozdsok is formaljak.

3.2 Kuls6 sokk hatdsa az drfolyam iddbeli alakuldsdra

n 2

Most megfelel8 egyszeriisit feltételezések mellett megvizsgdljuk egy kiilsS
sokkhatdsként értelmezhetd gazdasdgpolitikai beavatkozds hatdsdt az arfo-
lyamok id6beli pdlydjara a (3.1)—(3.4) alatt adott modellben, kiilénbdz8 va-
rakozdsi hipotéziseink mellett. Ez a beavatkozds a nomindlis pénzkinélat
megndvelését jelenti a kormdnyzat részérdl.

Feltevéseink a kovetkezSek:

1. Modellink determinisztikus.

2. Az exogén tényezSk kozill v, u}, m}, it konstans i, §*, 7", 7 szinten

alakulnak.

3. A hazai nomindlis pénzkindlat ¢ < T, esetén konstans ¥ szinten
alakul. A korminyzat a Tj periédusban bejelenti, hogy a nomindlis
pénzkindlatot Tp-ben valamely ms > my szintre fogja emelni, s a
ezt a szintet mindorokre valtozatlanul fogja tartani. (Ertelemszerfien
feltételezziltk, hogy Tp > 71 > 0.)

4. A gazdasagi szereplSk elhiszik a kormdnyzat bejelentését, s az be is
véltja igéretét.

Az itt felsorolt négy feltevéshez még egyet hozza kell csatolnunk — ez pedig
a varakozdsok képzési szabdlydra vonatkozd hipotézisiink lesz.
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3.2.1 Statikus vérakozdsok

Statikus vdrakozdsi hipotézisiink mellett modellinkben az drfolyam a (3.5)
egyenlet alatt adott. E képlet alapjan arra a kvetkeztetésre juthatunk, hogy
8; = 71, amennyiben t < T, és 8, = Z3, ha t > 3.

Tekintsik a 3.1 dbrdl, mely az drfolyam alakuldsdt illusztrilja a naiv
véarakozdsok feltételezése mellett.

§

e —————— - _—

T

3.1 dbra: Az drfolyam idébeli alakuldsa naiv virekozdsokat €s fedezetlen

kamatparitdst feltélelezé monetdris tipusi modellben, a pénzkindlat eldre
bejelentett névelését feltételezve

A szemléletesség kedvéért ezen az abran (s tovdbbiakon is) az arfolyam
értékeit dbrdzold diszkrét pontokat folytonos vonallal Gsszekotottitk. 7y il-
letve Z5 2; megfeleld értékét jeloli g, y*, 7", m* és m illetve Ty mellett.

Osszességében két megallapitést tehetiink. Egyrészt észre kell venniink
azt, hogy Ti-nek semmiféle kitiintetett szerepe nincsen — azaz a kormanyzati
bejelentés semmilyen hatdst nem gyakorol. Vdrakozési hipotézisiink fényében
ez nem is meglepd, hiszen a bejelentés egyediil a gazdasdgi szereplék varakoza~
sait befolydsolhatné. Ezekre pedig nyilvdn nem hat, mert az embereket ,,nem
érdekli a jov8”, kizardlag a miiltbdl indulnak ki vdrakozdsaik megformaldsa-
kor. Ezért aztdn természetesen nem veszik figyelembe az elére meghirdetett
gazdasdgpolitikai lépést sem.

Midsik megfigyelésiink, hogy — béar az Uj informaciéra nem reagil - az
drfolyam ugrédsszerlien és tokéletesen alkalmazkodik az uj koriilményekhez:
t > T, esetén mar nyomdt sem leljik annak, hogy a miltban a jelenleginél
kisebb volt a nomindlis pénzkindlat.
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3.2.2 Mozgddtlagként képzett vArakozdsok

Mdsodik varakozdsképzési hipotézisiink mellett az drfolyam idSbeli palysjdt
az aldbbi 8.2 dbrdn ldthatjuk. Amennyiben azt tételezziik fel, hogy az
arfolyamra vonatkozd vérakozdsaikat a gazdasdgi szereplSk a legutébbi két
év tényértékeinek silyozott dtlagaként hatdrozzak meg, az arfolyam értéke
— bizonyos kezdeti feltételek mellett — a 3.2 4brdn vastag vonallal kihizott
G pilya mentén alakul. (A kezdeti feltételek hatdsdt a 2. Fiiggelékben disz-
kutdljuk.)

3.2 dbra: Az drfolyam iddbeli alakuldse as_y + (1 — a)s_y alakd
vdrakozdsokat és fedezellen kamaiparitdst feltételezd monetdris tipusi
modellben, a pénzkindlat elére bejelentett nvelését feltételezve

Az 4brdn a (8.9) Osszefliggés figyelembevételével (3.8) alapjan megraj-
zoltuk, s Gy-gyel illetve G3-vel jeldltik az arfolyam pdlysjit abban az eset-
ben, ha azt feltételezziik, hogy a nomindlpénz kindlata az id8k kezdetétdl
azok végezetéig m illetve 77, szinten alakul.

(3.8) és feltételezéseink alapjdn tudjuk azt, hogy az arfolyam mozgdsa
t < T esetén a Gy gorbét kiveti. ¢ = T esetén az drfolyam ,,ugrik” egyet:
az ugrdsszeril leértékel6dés mértéke

1-p(1-4)
1+8(1-8)"
T3 < t esetében viszont az drfolyam viltozdsa mar a G, pélya éltal leirt

véltozdssal esik egybe. Ez azt jelenti, hogy a [T}, c0) intervallumon az s,
prompt arfolyam egy olyan gérbe mentén alakul, amely ¢t = T esetén éppen

1-p4(1-6)
1+ 8(1=19)

(72 —71)

(72— 71)
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mértékben fekszik magasabban G-nél, s meredeksége megegyezik G2 mere-
dekségével.

A gazdasdgpolitikai beavatkozds hatdsdra mdédosul az arfolyam hatarértéke
is:

= [ B(1—6

) V'm0 5
(1+ﬂ1—6)2 1+ 40 )] (72— 71) (3.9a)

lim s = 73 —
t—o00

Minthogy az E;_1(s;) = 88;—1 + (1 — 6)s;~3 tipusd virakozdsok is csak
a mult tényeire tdmaszkodnak, nem meglepd, hogy a gazdasdgpolitika ki-
hirdetése most sem befolydsolja az arfolyam alakuldsdt: Ty < t < Ty esetén
a gazdasdgi szereplSk s a gazdasdgi folyamatok gy viselkednek, mintha mi
sem tortént volna: az 4) informdciénak semmiféle hatdsa nincsen.

Azonban az drfolyam ,,viselkedése” (értve ez alatt id8beli vdltozdsit) — a
naiv virakozisok esetéhez hasonldan - a kiilsé adottsdgok megvaltozdsdval
most is azonnal médosul. Ami nem azonos viszont a naiv vérakozdsokkal,
azt éppen (3.9a) ragadja meg. Jelen esetben ugyanis az alkalmazkodds nem
tokéletes: nem ,,torlédik el” a miilt, hiszen a T5 idSperiédus utdn az arfolyam
palydjanak aszimptotdja az el6z8ekhez képest megvialtozik. Azt a tényt
tiikrozi, hogy Ty-ig a nomindlis pénzkindlat az aktudlisnil alacsonyabb sz-
inten alakult.

3.2.3 Adaptiv vérakozdsok

Adaptiv varakozdsok feltételezése mellett (3.10) az az egyenlet, melybél kiin-
dulva elemezhetjiik a gazdasdgpolitikai beavatkozds — s annak el8zetes meg-
hirdetése — kovetkezmeényeit.

Beldthatd, hogy t > 2 esetén a (3.10) formula a kdvetkezd alakra hozhaté:

2 _ (1=8)z (1+8)(1-16)
1+8(1-6) 1+p(1-46) 1+ 5(1-6)

Amennyiben feltételezziik, hogy a gazdasdg stacionér kiilsé korillmények ko-
zepette miikddik, (3.8)-hoz hasonlan — ez a kifejezés is z-re egyszerlisodik.

Koénnyen beldthatjuk, hogy a kills sokk hatdsa az drfolyam id8beli alaku-
ldsdra egy olyan dbraval szemléltethets, amely gyakorlatilag ugyanigy fest,
mint a 3.2 dbra. Kiilonbség minddssze a G; és G, gbrbék meredekségében, s
a t < 1 iddpontokban mutatkozik.

+ 8101 (3.12)

St —

3.2.4 Raciondlis vdrakozdsok

Létni fogjuk, hogy a raciondlis varakozdsok feltételezése az eddigiekhez ké-
pest lényeges valtozdsokat eredményez az elére bejelentett kiilsé sokknak az
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arfolyam alakuldsdra gyakorolt hatdsét illetéen. Ez annak tudhaté be, hogy a
raciondlisan virakozd gazdasdgi szerepldk , eléretekintenek”, a t6bbi vizsgalt
varakozdsi hipotézis esetén pedig ,,a miiltra koncentralnak”.

Kiinduldpontként vizsgdljuk azt az esetet, amikor a gazdasigot nem ,,hd-
borgatja” a kormanyzat. Ekkor az 1. és 2. modellfeltevésiink, valamint (3.11)
alapjan igaz lesz a kdvetkezd osszefiiggés:

814k = Ei(se4r) =71 (3.13)

minden t és k értékre.

Mi torténik akkor, ha a kormdnyzat megteszi bejelentését, majd annak
megfelelden valdban néveli a nomindlis pénzkinalatot?

A dolgok menetét, s az drfolyam alakuldsit: T} eldtt biztosan (3.13) segit-
ségével irhatjuk le. A gazdasigpolitikai lépés bejelentésének idépontja utdn
azonban a szereplok mar figyelembe veszik azt, hogy Ty- t8l a pénzkinalat
mér nem 71, hanem 7, szinten fog alakulni. Biztosra veszik azt is, hogy
az , dtmeneti” periédusban - azaz a bejelentés utdn, de a meghirdetett gaz-
dasigpolitikai 1épést megel8z6en — nem torténik véltozds. Varakozdsaikat
az eddigiekhez képest ennek az ij informdciénak a birtokdban mdédositjdk.
Fennéllnak tehat a kdvetkezék:

Ey(z) ==, (h £i<T)

E;(Z.‘) = Z3, (l > Tz)

amennyiben teljesiil ¢ > Ti. Eddigi megfontoldsainkat Gsszegezve, az 4rfo-
lyam értékérél a kovetkezéket allithatjuk:

F31 ) i hat < T1;
)
8 = ri—g( gt [1—.%;]'71 + T2T,—e [1—%} 72) ha T <t < Ty;
7 hat _>_ T2

(3.14)
Ezt az Osszefiiggést a 8.9 dbrdn szemléltetjiik.
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3.3 dbra: Az drfolyam idébeli alakuldsa raciondlis vdrakozdsokat és
fedezetlen kamatparitdst feli€telezd monetdris tipusid modellben, a
pénzkindlat eldre bejelentett ndvelését feltételezve

Bar modellink diszkrét, — az el6z8ekhez hasonléan — a 3.3 4bra megrajzo-
lasakor is folytonosnak tekintettiik az idét. Ez adott esetben egy szempontbdl
kiilonosen ,,szerencsésnek” tekinthetd: ugyanis felhivja arra a figyelmet, hogy
racionalis varakozdsokat — pontosabban determinisztikus modellben tokéletes
eldreldtast — feltételezve a gazdasagpolitikai dontést bejelentésének hatdsdra
az drfolyam ugrdsszeriien megvdltozik. Ennek oka az, hogy a kormanyzati
hirdetmény a gazdaségi szereplék szdmara 1j és relevans informdciét képvisel,
amelyet varakozdsaikba késedelem nélkil ,,bedpitenek”. Ez viszont azonnal
tiikrozédik az arfolyam alakulasdban is. Az erdményiil adédé ugrasszerii
valtozas viszont egydltaldn nem volna szembe6tld, ha — egyébként korrekt
médon — diszkrét pontokat rajzoltunk volna. Az eljards tovdbbi mentségéiil
szolgalhat az is, hogy jelen diszkrét modelliink folytonos megfeleldje éppen
ezt az abrdt eredményezné.

A 3.3 abrabdl vildgosan kitlinik, hogy a raciondlis varakozdsok hipotézise
mér egy ,,valddi” atmeneti periédus megjelenését eredményezi. Ez annyit
tesz, hogy a kormdnyzati bejelentést kovetden azonnal megindul az arfolyam
alkalmazkoddsa a j6v6ben varhatéan megvéltozd kiils koriilményekhez, még
azeldtt, hogy a valdsdgos valtozds bekovetkezett volna,.l®

16Mindennapi tapasztalataink azt mutatjdk, hogy a vérakozdsok sok folyamatban
valéban ilyen szerepet jitezanak. Természetesen ez kordntsem azt jelenti, hogy a raciondlis
vérakozdsok hipotézise a gyakorlatban teljesiil. Minddssze arra utal, hogy a gazdasdgi sz-
ereplék igyekeznek felhaszndlni a tudomédsukra jutott informécidkat.
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3.3 'Arfolyamalakulds a monetdris modellben, részleges drfolyam-
alkalmazkoddst feltételezve

A részleges arfolyamalkalmazkoddsnak ehelylitt alkalmazott modellje azt té-
telezi fel, hogy az abszolit vdsdrléer8paritds nem teljesiil minden id&pilla-
natban: az arszinvonalak ardnya nem az S; prompt arfolyamot hatirozza
meg kdzvetleniil, hanem csak annak valamiféle Sy egyensilyi értékét. A (2.5)
bsszefliiggést ekkor az aldbbi két egyenlet viltja fel:

85t =D —p: (315)
8 = 5(3:,0) (3.16)

ahol © az drfolyam alakuldsira haté egyéb tényezdket jelenti. Amennyi-
ben ©-t az 4rfolyam eggyel késleltetett értékével vessziik azonosnak, s a
fliggvényszerl kapcsolatot linedrisnak tekintjiik, a kovetkezd Gsszefliggéshez
jutunk:

§¢ = a8 + (1 . Q)Sg_l (317)
Ez az egyenlet a részleges alkalmazkodast feltételezd vasdrléeréparitds mo-
dellje. Kihaszndlva, hogy ez az Osszefiiggés rekurziv, az aldbbi formuldhoz
juthatunk:

t-1
s=(1-a)sy+a E(l — )5 (3.18)
1=0

Alternativ varakozdsi hipotéziseink mellett (3.5), (3.8), (3.10) és (3.11) most
nem a prompt drfolyam, hanem az egyensilyi 3; arfolyam alakuldsdt adjak
meg. A prompt és az egyensiilyi drfolyam kozti 6sszefliggést (3.17) adja meg.
Ez a kapcsolat biztositani fogja azt, hogy s; értékét — vérakozdsi hipotézi-
siinktd] fiiggetleniil — befolydsolni fogja a gazdasig egész ,,torténelme”.

Ebbé] adddik, hogy amennyiben a gazdasidgot az eléz8ekben ismertetett
sokkhatds éri, a miltban tortént események befolyasolni fogjak a jelent,
fiiggetleniil attdl, hogy a gazdasdgi szereplék miként képzik virakozdsaikat.
Ez a 3.2. rész eredményeihez képest a naiv és a raciondlis varakozdsok
esetén jelent véltozdst. Emlékeztetbiil, az elozéekben t > T, esetén a prompt
arfolyam madr tokéletesen alkalmazkodott a megvaltozott kiils koriilmények-
hez. Most viszont az drfolyamalkalmazkodds e varakozdsi hipotézisek esetén
sem teljes semmilyen véges id6pontban.

Tovabbra is érvényes viszont az a megallapitdsunk, hogy amennyiben
a gazdasdgi szereplSk vdrakozasai raciondlisak, az alkalmazkodédsi folyamat
azon nyomban megkezdddik, mihelyst a szereplSk 4j informécidhoz jutnak.
T6bbi varakozdsképzési szabdlyunkat alkalmazva nem juthatunk erre az ered-
ményre,
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4, Kovetkeztetések

Tanulmdnyunkban egy egyszerdi monetdris modellben vizsgéltuk az arfolyam
id&beli alakuldsdt kiilonbozd varakozdsi hipotézisek (statikus, mozgdatlagként
képzett, adaptiv és raciondlis varakozdsok) mellett. Arra kerestiink valaszt:
hogyan médositja az arfolyam reakcidjat valamely kiilsé sokkra az a tény,
hogy a varakozdsok figyelembevételekor mds és mas képzési szabalyt tételez-
tink fel.

Viésarléeréparitdson alapulé elsé modellinkben statikus varakozasok fel-
tevése mellett eredményeink jelentésen eltértek a mozgdatlagként képzett,
illetve az adaptiv virakozdsi hipotézisekbél levonhatd kovetkeztetésektSl. (E
két utdbbi virakozdsi hipotézis mellett az arfolyam igen hasonldan visel-
kedett.) Ez a kiilonbség lényegében megsziint, amikor a vésirléeréparitds
allandé érvényesiilése helyett részleges arfolyamalkalmazkoddst tételeztiink
fel. Ez a tény azzal magyardzhatd, hogy a részleges arfolyamalkalmazkodds
mechanizmusa késleltetést visz a statikus vérakozdsok mellett addig ilyen
elemet nem tartalmazé modellbe is.

Az elsd hdrom vérakozasképzési hipotézist8] lényegesen eltérd eredménye-
ket kaptunk, amikor azt a feltevést alkalmaztuk, hogy a gazdasig szerepldi
véarakozdsaikat a raciondlis varakozdsok hipotézisének megfelelSen alakitjik
ki. A legfdbb killsnbség abban 4ll, hogy el6retekintd jellege miatt a jovére
vonatkozd elképzelések racionalis volta azt eredményezi: amint ismertté valik,
hogy az exogén adottsdgokban valamely valtozds fog bekovetkezni, az drfo-
lyam azonnal alkalmazkodni kezd ehhez a megvaltozott helyezethez.

Megfigyelhettiik azt is, hogy az arfolyam alkalmazkoddsi folyamata (fiig-
getleniil attél, melyik védrakozdsi hipotézissel éltiink) minden esetben egy
diszkrét ,,ugrassal” kezdédott. Ez annak tudhatd be, hogy modelliinkben az
drfolyam megvaltozdsa nem jar koltségekkel.

B4r koz6s vondsok megfigyelhetdk, az arfolyam iddbeli alakuldsa nem
kdz8mbds arra nézve: hogyan modellezziik a virakozdsok képzésének folya-
matat. Sejtésiink az, hogy arfolyammodellinknek az adott keretekben nem
vizsgalt egyéb dinamikus tulajdonségai is igen érzékenyen reagdlnak arra,
hogy modellgazdasdgunk szerepldi hogyan alakitjdk ki a jovére vonatkozd
elgondoldsaikat.
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1. Fiiggelék: A monetdris alapmodell raciondlis vérako-
zdsok mellett

Modelliink a kovetkezd alakba irhaté:

—p=k+p + B (1)
—pi =k 'y + B (2)
st = pr — py (3)

it — iy = Ey(se41) = 6 4
Ei(st41) = E(s141]9) (8)

Az (5) egyenlet mutatja, hogy modelliinkben racionilis varakozdsokat tételez-
tiink, hiszen kiolvashatd beléle, hogy a t-ik id8szakban az $y41-Te vonatkozd
védrakozdsok raciondlisak abban az értelemben, hogy azonosak s,y 1-nek az €2,
informdaciés halmazon értelmezett feltételes matematikai varhaté értékével -
ez a megfeleltetés megegyezik a raciondlis virakozdsok ismert definicidjaval.
Vegyiik észre, hogy az ”E” betii a baloldalon a varakozds-operdtort (By)
jelenti, mig a jobboldalon a vérhaté érték képzést szimbolizdlja (E(-)).

(1), (2) és (4) egyenleteket felhaszndlva és dtalalkitdsok utén behelyette-
sitve (3)-ba kaphatjuk:

2+ ——Ei(s141) , (6)

8 =

1 B
1+7 1+4
ahol z; azonos a (3.13) alatt definidlttal. Az s valtozd ¢ + 1-ik periédusbeli
értékére a fentihez hasonléképpen kaphatjuk:

-1 B ,
St41 = il ¥ mErﬂ(SHz) - (6")

Ezt felhasznalhatjuk E.(s¢4,) kifejezéséhez. A (6) egyenlet mindkét olda-
lanak a vérhaté értékét véve:
Ei(st41) =

——E(n41) + ———Ei(s142) , )

B
1+ﬁ 1+8

mely a vdrakozdsokra tett racionalitdsi feltevésiinkbs] fakad, hiszen az (5)-8s
egyenletet kihaszndlva adddik, hogy

Et(Ery1(s142)) = Eu(s142) - (8)
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A (8) és a (6’) alapjdn szembeGtlS rekurziv Osszefiiggést felismerve, valamint
a (7)-tel analdg mddon kifejezhetd Ei(si42), Ei(st43),... értékeket (6)-ba
behelyettesitve kapjuk végiil a kovetkezé kifejezést:

1 1 &/ 4 >/ g\
ey ey ;(1+[3) Bi(ai) = g(_ﬂ> Ey(z14i) .

2. Fiiggelék: A kezdeti dllapot hatdsa az drfolyam ala-
kuldsdra a monetdris modellben, E_; = §s_; + (1 — §)9_,
alaki vdrakozdsok mellett

(3.13) alapjén, amennyiben z; = z barmely t-re, az irfolyam

w2+l (ais)
r+ -9 (5500)

Tekintsiik most az arfolyamot az idé folytonos fliggvényének. (1) alapjén
azonnal adddik:

=G0 1”(1 f(;(I i)5)) (1 f(;(zf)a))t )

Mivel a logaritmuson beliili kifejezés 0 és 1 kozé esik, (2) pozitiv (negativ)
akkor s csak akkor, ha s¢ kisebb (nagyobb) mint z.

L

(1)

I

Tekintsiik az id8 szerinti médsodik derivéltat.

6 _ . B1-8 \'(_B1-8 \
&_2'(8°")<1“1+ﬂ(1—6)> (1+ﬂ(1—5)) ®

(3)-bél kévetkezden amenyiben s; csckken, konvex kell legyen, ha azonban
névekszik, ez egyben azt is jelenti, hogy konkav. Az drfolyam tehdt — sta-
cionér feltételek mellett — az aldbbi dbrdn lithaté két gdrbetipus mentén
alakulhat.
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1

1. dbra: Az drfolyam alakuldsa stacionér feltételek mellett

Vizsgdljuk meg ezek utan, hogyan médosul az arfolyam palysja a kiilss
sokkhatdst kovetden. Minthogy feltételezésiink szerint z; > 7, s (2)-bél
leolvashatd, hogy a Z3-h6z tartozé palya minden pontban meredekebb lesz,
mint a 7i-hez tartozd, ha teljesiil |so — Z3| > |so — 71|, az rfolyam alakuldsa
a kovetkezd hdrom tipusi ,,mintdt” kovetheti:

7 e .




A viérakozasok szerepérdl az drfolyam idébeni alakuldsdban 65

Irodalom

1.

BAILLIE, R. T. - MCMAHON, P. C. (szerk.) [1989]: The Foreign Exchange
Market. Theory and Econometric Evidence. Cambridge University Press,
Cambridge — New York — New Rochelle - Melbourne — Sydney

. DORNBUSCH, R. [1976]: The Theory of Flexible Exchange Rate Regimes

and Macroeconomic Policy. Scandinavian Journal of Economics 78:255-276.

. FRANKEL, J. A. [1979]: On the Mark: A Theory of Floating Exchange Rates

Based on Reak Interest Differentials. American Economic Review 69:610-622.

. FRANKEL, J. A. [1982): The Mystery of the Multiplying Marks: A Modifica-

tion of the Monetary Model. Review of Economics and Statistics 64:515-519.
FRANKEL, J. A. [1982]): In Seairch of the Exchange Risk Premium: A Six-



66 Krajnydk Kornélia

Currency Test Assuming Mean-Variance Optimization. Journal of Interna-
tional Money and Finance 1:255-274.

6. FRENKEL, J. A. [1976] A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doc-
trinal Aspects nd Empirical Evidence. Scandinavian Journal of Economics
78:146-164.

7. FRENKEL, J. A. [1981]: The collapse of Purchasing Power Parity in the
1970s. European Economic Review 16:145-165,

8. KOURI, P. J. K. [1976): The Exchamge Rate and the Balance of Payments
in the Short Run and in the Long Run. Scandinavian Journal of Economics
78:280-305.

9. LINNDBECK, A. [1976]: Approaches to Exchange Rate Analysis — An In-
troduction. Scandinavian Journal of Economics 78:133—146.

10. MEESE, R. - ROGOFF, K. [1983]: Empirical Exchange Rate Models of the
Seventies: Do They Fit out of Sample? Journal of International Economics
14:3-24.

11. MUSSA, M. [1976]: The Exchange Rate, the Balance of Payments and Mon-
etary and Fiscal Policy under a Regime of Controlled Floating. Scandinavian
Journal of Economics 78:229-149,

12. MUTH, J. F. [1961]: Rational Expectations and the Theory of Price Move-
ments. Econometrica 129:315-335.

13. OBSTFELD, M. - STOCKMAN, A. C. [1985]: Excange Rate Dynamics. in:
Jones, R. W. - Kenen, P. B. (szerk.) : Handbook of International Economics,
North-Holland, Amsterdam.

14. PROTOPAPADAKIS, A. A. - STOLL, H. R. [1986]: The Law of One Price in
International Commodity Markets: A Reformulation and Some Formal Tests.
Journal of International Money and Finance 5:335-360.

ABOUT THE ROLE OF EXPECTATIONS CONCERNING
THE CHANGES OF PRICES OVER TIME

The expectations of economic actors impacts the changes in currency prices {we
are only concerned with convertible currencies with floating prices). The way that
expectations change will affect the adaptation process of the price to outer shocks,
This article analyses by using a simple monetary model, how prices change when a
predicted change occurs in outside factors, We introduce the shock effect through
economic measures: with the forecasted changes (increase) in nominal amounts of
money in the economy. We show that this will lead to the devaluation of domestic
currency and its trajectory in time depends on what kind of expectation hypothesis
is being applied. We will illustrate that rational expectations have the following
property: the economic actors and thus the macroeconomic processes will react
directly to relevant information even before the exogenous conditions would have
changed. Furthermore we will emphasise some differences between certain rational
and non-rational expectations.



