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A tijékoztatd keretében az arak és az inflacios kiilonbségek kapcsolatat elemzd nemzetl
kozi szemindrium elGadasait és a hozzdjuk kapcsolddd vitat ismertetjiik. El6szor a cikkek
kiindulépontjat, azaz a vasarlderG-paritas talanyat és a piaci szerkezet szerepét szemléll
tetjliik roviden. A cikkek motivacidjat és f6bb eredményeit egyenként is bemutatjuk a vita
soran elhangzott néhany gondolattal kiegészitve. Végiil 6sszefoglaljuk a magyar szeml
pontbdl érdekes és relevans megéallapitasokat.

Motivacio: a vasarléerd-paritas talinya és a piaci szerkezet szerepe

Az elhangzott el6addsok a nemzetkdzi inflacios, illetve arszint-kiilonbségeket a valutadrll
folyam szerepének segitségével magyardztak. Az arfolyam kiemelt szerepe régota isll
mert: ,a legtobb gazdasigban az arfolyam a legfontosabb relativ ar, amely a gazdasagi
igyletek jelentds részére hatdssal lehet” (Obstfeld—Rogoff [2000]).

A valutaarfolyam és arszinvonal kozotti kapcsolat egyik alapmodellje értelmében a
kiilfolddel versenyz$ joszagok azonos valutdban kifejezett drainak meg kell egyeznitk.
Ezt nevezik az ,,egy ar torvényének” (law of one price, LOP) vagy a ,,vasarloerd-paritas
doktrindjanak”. A nemzetkdzi kozgazdasigtanban Obstfeld és Rogoff altal leirt hat tall
lany kozil az egyar-torvénytSl vald eltérés a legtobb elemzés fontos targya. A felezési
idS, vagyis az a periddus, amely az eltérés felére csokkentéséhez sziikséges, a legtobb
becslés szerint ugyanis eléri a 3-5 évet. Szamos kozgazdasagi elmélet sziiletett azzal a
céllal is, hogy a redlarfolyam mozgasat magyarazza. Az egyik altaldnosan elfogadott
ilyen tedria a Balassa-Samuelson-hatés,! amelyet azonban Engel [1999] sokat hivatkol
zott tanulményanak eredményei megkérddjeleztek. Engel ugyanis azt taldlta, hogy az
amerikai dollar redlarfolyamanak mozgéasait csaknem teljes mértékben megmagyarizza
az egy ar torvényétSl valo eltérés. Imbs és szerzdtdrsai [2002] és Parsley—Wei [2003]
kimondottan a talany feloldasat tdzték ki célul, de a tobbi cikk is foglalkozik az egyarll
torvényhez vald alkalmazkodas egy-egy oldalaval, illetve a redlarfolyam mozgasanak
magyarizataval.

A részletes leirasokbdl kittinik, hogy a tanulméanyok kiilonb6z6 orszagok inflacios jelll
lemzGit a piaci struktirdk részletes modellezésén, illetve dezaggregalt adatok viselkedésén
keresztlil magyarazzak. Devereux-Engel-Storgaard [2003] az arak merevségére épitve,
azt vizsgalja, milyen hatdsa van annak, ha a véllalatok valaszthatnak, hogy a termel§ orll
szagbeli vagy célorszagbeli devizdban hatdrozzdk meg exporttermékeik arat. A redlgazdall
sagi folyamatokat elemzi Burstein-Eichenbaum—Rebello [2002] is, amikor a nagy valutalel
értékelések hatdsit vizsgilja a hazai drakra és az inflaciéra. A tanulmény pontositja a

! A tobb cikkben is hivatkozott Balassa-Samuelson-hatas értelmében azokban az orszdgokban, ahol a
kiilfolddel versenyz$ termékeket gyartd szektorban gyorsabban né a termelékenység, a valuta redlfelértékell
16désen megy keresztiil.
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kiilfolddel versenyzd termékek fogalmat, és az arfolyamsokk utani termékstruktira megll
véltozasaval magyarazza a vartnal kisebb hatdst. Hasonléan Devereux-Engel-Storgaard
[2003]-hoz, a piaci szereplSk (itt a fogyasztok) endogén modon reagilnak a devizapiaci
véltozasokra. Friberg [2003] a termékpiaci struktirat helyezi az elemzés kozéppontjaba.

Az endogén arfolyam begyiiriizése

Devereux-Engel-Storgaard [2003] egy nyitott gazdasidgi makrodkondmiai modell kerel
tében vizsgilja a devizaadrfolyam begy(rdzésének (pass through) hatdsat a hazai arszintl
re. A modell arra a feltevésre épiil, hogy az arak rovid tdvon merevek, ezért az arfolyaml
begytrizés mértéke attdl fiigg, hogy a vallalatok hazai (termeld orszagbeli) vagy kiilfoll
di (célorszagbeli) devizdban denomindlva adjak-e meg exporttermékeik arat. Ugyanaki
kor a vallalati profit is ettdl fiigg, ezért a monetaris tényez6k — koztiik az arfolyam
volatilitdsa — befolyasoljak ezt a vallalati dontést. Ennek az eredménye az, hogy az arfoll
lyam-begyirizés és az arfolyam kolcsondsen hatdssal vannak egymadsra, és egyidejtleg
(endogén modon) hatarozédnak meg.

Devereux, Engel és Storgaard harom 1épésben tanulmanyozzak ezt a kétiranyd kapl
csolatot. ElGszor egy sztochasztikus kdrnyezetben tekintenek egy véllalatot, amely piaci
erével bir helyi szinten, és megvizsgaljak, hogy a cég a devizaarfolyam értékének eloszl
lasa, a piaci kereslet, és mas cégek arait adottnak tekintve, melyik devizdban adja meg
vett kovariancidjatol fiigg. Minél magasabb a variancia, annél inkdbb all a cég érdekéll
ben, hogy sajat valutdjdban hatdrozza meg az exportpiacra termelt termékek arait.

Masodszor egy altalanos egyensilyi modellben elemzik a vallalati dontéseket. Az arl
folyam csakuigy, mint a hatarkoltség, véletlen pénzmennyiségi sokkoktol fiigg. Ebben az
esetben deriil ki, hogy az arfolyam véiltozékonysaga és a begytriizés kozott kétiranyti
kapcsolat 1étezik. A modellben - amennyiben az arfolyam volatilitidsa az arfolyam-bell
gylirizés mértékével egylitt novekszik - a begyidrizés mértékének 1étezik egy egyedi
egyensulyi értéke. (Altalinossagban nem valészind, hogy tobbszords egyensily alakulll
jon ki.) A kolcsonhatisokat jol mutatja, hogy példaul alacsony begytirtizés nagyon valtold
z€ékony arfolyammozgast eredményezhet, amely ugyanakkor arra készteti a véllalatokat,
hogy a termeld orszagbeli devizdban adjak meg araikat. Igy osszességében novekszik a
begytrizés mértéke, amely viszont stabilizdlja az drfolyamokat.

A szerzGharmas tanulméinya harmadik részében a monetaris politika hatdsat vizsgalja.
A cikk egyik fontos eredménye szerint a begydrizés mértéke a kiilonbozd orszagok
monetaris politikdjanak relativ stabilitisatdl fiigg. Amennyiben az egyik orszdgban alall
csony a pénzmennyiség novekedési titemének a volatilitdsa, ott alacsony lesz az arfoll
lyam-begyirizés mértéke, mig a magas monetaris valtozékonysag ehhez képest erdteljes
begytrizéssel jar egyiitt. Ennek eredményeképpen a pénzmennyiséget sikeresen stabilill
zalo orszagok ,,ajandékba” kapjak az arstabilitast, mivel a kiilfoldi cégek is ezen orszag
devizdjaban szabjak meg araikat.

A felkért hozzaszol6 - Vildgi Baldzs — kiemelte: a tanulmany a Lucas-kritika szelleméll
ben hangstilyozza, hogy ha megvaltozik a monetaris politika, akkor a gazdasagi szerepl
16k viselkedése is, igy a begyiriizés mértéke sem lesz valtozatlan. A tanulmany vitdja
soran elhangzott, hogy a modell kifejezetten két egyforma méretd orszdg vagy régid
(példaul Egyesiilt Allamok és Eurépai Uni6) vallalatainak dontési helyzetét irja le. Ha a
kis nyitott orszdgok helyzetét is figyelembe vessziik, akkor sziikséges lenne kiegésziteni
a fogyasztasi javak félkészaru-sziikségletével, amely minden bizonnyal gyorsabb begyil
rizéshez vezetne.
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Kozos valuta és piaci szegmentaci6

A nemzeti hatarok mentén kialakul6 piaci szegmentaciot szamos korabbi tanulmény északll
amerikai, illetve eurdpai adatokra tdmaszkodva mar részletesen dokumentélta. Haskel-
Wolf [2001] révén tudjuk példaul, hogy az IKEA ugyanazokat az arakat alkalmazza Svédl

Friberg [2003] K6z0s pénz, kozos piac cimd el6addsaban arra kereste a valaszt, hogy
a kozos valuta bevezetése az eurdpai Gazdasagi és Pénziigyi Unid orszagaiban elGsegitil
e a termékpiacok integracidjat? Az Eurdpai Unié Bizottsdga szerint a valasz egyértelmil
en: igen. A legtdbbet idézett integraciés mechanizmus szerint a kdzds pénz bevezetése
utan kdnnyebben lehet dsszehasonlitani az drakat, és emiatt csokkennek az arbitrazs koltd
ségei. A szerz$ szerint viszont az drak Osszevetése eddig sem volt nehéz, valamint az
eurdpai arak eltérését sokkal inkabb magyarazhatjdk az eltérG koltségek, keresleti viszol
nyok vagy a piaci verseny eltérd mértéke.

Friberg felvazol egy modellt két orszaggal és két véllalattal. Mindkét cég mindkét
piacon értékesiti termékeit. A stratégiai jaték soran eldszor a cégek eldontik, hogy kiilon0
boz6 arakat alkalmaznak-e (vagyis szegmentiljak-e a piacot). Ezutdn kidertl az arfol
lyam, és végiil a vallalatok kialakitjdk az arakat és elkonyvelik a nyereséget. Kdnnyen
lathat6, hogy ebben a modellben, a szegmentacid révén a vallalat gyakorlatilag egy opcill
Ot vésarol, amely lehet8séget teremt az utolsé szakaszban az orszdgonkénti optimélis
arak kialakitasara. Minél kevésbé valtozékony a jovébeli arfolyam, annél kevesebbet ér
az ardiszkrimindcié opcidja, és igy anndl kisebb a piaci szegmentécid lehetGségének a
jelentGsége. A kozos valuta (gyakorlatilag) nullara csokkenti a jovGbeli arfolyamvaltozas
valdszinlségét, és igy értelmetlenné teszi a piaci szegmentaciot.

Friberg végiil arra is kitér, hogy amennyiben az egyik véllalat integralja a piacot, a
masiknak is kevésbé lesz érdeke az ardiszkriminaci6. Azaz egy cég dontése is beindithatll
ja azt a lancreakcidt, amely révén folyamatosan egyesiilnek az addig szegmentalt piacok.
Eurépaban mar lathat6, hogy a multinaciondlis cégek egyesitik termékeik nevét, csokl
kentve a megkiilonboztethetSség és ardiszkriminacié lehetségét. Osszefoglalva, Eurdl
paban valdszinileg lesz integracids hatdsa annak, hogy az arak konnyebben Osszevethel
t6k, de ez a hatds minden bizonnyal csak kis szerepet jatszik majd, és az eur$ azért segiti
piacokat.

A felkért hozzaszol6 — Bencziir Péter — felvetette, hogy koltséges aralkalmazkodast felll
tételezve is érdemes lenne megvizsgalni az arfolyam-volatilitds hatdsat az opcids értékre.
Ekkor az arfolyam-ingadozasok mértéke (gyakorisdga) minden bizonnyal hatissal lenne a
piaci szegmentaciora. A tanulmany elemzése soran felmeriilt még, hogy sziikség lenne a
jOléti hatasok explicit vizsgélatara is, mivel a vallalatok szdmara el6nyds és hatranyos is
lehet a nagyobb arfolyam-ingadozas, hidba lesz az opcids érték mindig pozitiv.

A ,,Big Mac-realarfolyam”

Parsley-Wei [2003] A Big Mac-alapt redlarfolyam mikrookondmiai alapjai cimd tanull
ménya a brit The Economist hetilap altal évente publikalt, a Big Mac hamburger 4rain
alapul6 redlarfolyamok mozgasat tanulmanyozza. A vizsgalat legfontosabb tjitdsa az,
hogy a Big Mac darait az egyes Osszetevdinek (daralt marhahus, kenyér, saldta, munkall
koltség, bérleti dij stb.) 1990-2002 kozott 34 orszdgban mért draival veti dssze.

A Big Mac realarfolyamai j6l hasznalhatok kozgazdasagi elemzésre, mivel a lehetséd
ges arfolyamparok 61 szizalékban erdsen korreldlnak a fogyasztdi arindexek alapjan
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szamitott redlarfolyamokkal. Parsley szerint megkozelitésiiknek szdmos elénye van. EI6O
szor, szemben a fogyasztdi arindexek alapjan szamitott redlarfolyammal, a Big Macl
realarfolyamot kozgazdasagilag is értelmezhetd modon ki lehet fejezni nomindlis értékl
ben (vagyis szintekben). Méasodszor, a Big Mac Osszetételét (majdnem) pontosan ismerl
jik, és igy viszonylag precizen meg lehet becsiilni annak kiilfolddel versenyzd és nem
versenyz$ Osszetevdit. Ellentétben ezzel, amikor a fogyasztdi arindexek alapjan szamill
tott realarfolyamot szeretnénk kettévalasztani kiilfolddel versenyz6 és nem versenyzd
OsszetevOkre, a stlyokra és a fiiggvényformara feltevéseket kell tenniink. Harmadszor, a
mobdszer révén a redlarfolyam ingadozasanak dinamikéjat olyan keretben tanulmanyozl
hatjuk, amely mentes szdmos torzitdstl, mint példaul a kovetkezGkben bemutatott terll
mékaggregalasi torzitds (I4sd Imbs és szerzdtarsai tanulmanyat). Negyedszer, a tanuld
mény bebizonyitja, hogy Engel [1999] idézett eredménye altaldnossdgban nem érvényes.

A cikkbdl kideriil, hogy a Big Mac arvaltozasait jol magyarazzak az egyes Osszetevik
arainak mozgasai. Parsley két mddszert is alkalmaz, mivel a linearis regresszid mellett
megbecsiil egy olyan kiiszob-autoregresszios (threshold autoregression, TAR) modellt,
amely figyelembe veszi az arbitrazs koltségei kovetkeztében kialakulé nem igazodasi
savokat is. Mindkét eljaras azt mutatja, hogy a kiilfolddel versenyz6 termékek konverl
galnak a leggyorsabban az egyar-torvény altal adott arhoz. A kiiszob-autéregresszios
modellekben ez a konvergencia gyorsabb. Egy tovabbi eredmény szerint a piacokat szegll
mentdl6 tényez8k magyardzzak az egyar-torvénytdl vald eltérés mértékét. Tovabbd, ha
az arfolyam variancidja magas, akkor az egyar-torvényt6l vald eltérés jobban magyaraz
za a redlarfolyam-mozgasokat.

A felkért hozzasz6l6 — Halpern Ldszlo - az elemzés piaci szerkezetre vonatkoz6 feltevéll
seivel kapcsolatban fogalmazott meg kérdéseket. Eldszor, mivel a McDonald’s privilegil
zalt szallitokkal dolgozik, konnyen lehet, hogy a koltségként felmertiil§ alapanyagarak nem
mindig egyeznek meg a piaci drakkal. Masodszor, altalanossagban sem feltételezhets, hogy
az ar a felhasznilt anyagok, munka és tdke koltségével egyezik. A vita soran elhangzott,
hogy termékektdl fiiggden a koltségek az ar 20-40 szazalékat teszik ki, és ez az arany
kiilonboz6 tényezSk kovetkeztében orszagonként mds és mas lehet. Harmadszor, nem vilall
gos, hogy a franchise-rendszerben miikdds éttermek arpolitikdja hogyan alakul ki. Ennek
kapcsan a tanulmdany vitdja soran tobb résztvevd is érintette a vallalati szervezet és piaci
szegmentacio kérdését, vagyis azt, hogy a vallalat belsd ardontései mennyiben befolyasoll
jék azt, hogy az egyes orszagokban kiilonb6z$ arakon kaphatd a hamburger.

Alkalmazkodas a vasarléerd-paritashoz

Imbs-Mumtaz-Ravn-Rey [2002] A PPP visszavig - draggregalds és a redlarfolyam cimd
tanulmanya a dinamikus aggregalasi torzitds szerepét emeli ki a vasarler§-parités
(purchasing power parity, PPP) talanyanak kialakuldsaban. A cikk kiindul6épontja a
motivacidk sordn mar emlitett egyik Obstfeld-Rogoff-talany. A cikk azt mutatja meg,
hogy az okonometridban leggyakrabban alkalmazott idGsor- és paneladat-elemzési eljaral
sok a dezaggreglt relativ arak eltérd dinamikdja kovetkeztében jelentGsen eltilozzdk a
realarfolyamok merevségét. Ezért az ,,igazi” felezési id§ is alacsonyabb, mint a konszenl
zusos vélemény.

Az egyes arucsoportok relativ drdinamik4janak kiilonbozdsége elméletileg kdonnyen
elképzelhetd - nincs semmilyen elméleti indoka annak, hogy példaul a zoldségek és
ruhdk drdinamik4ja hasonl6 legyen. Imbs és szerzStarsai az aggregilasi torzitis szerepét
egy idGsormodell segitségével mutatjak meg. ElGszor, belatjak, hogy amennyiben a terll
mékek kozotti alkalmazkodas sebessége eltér, az dsszevont regresszié szamottevden fe-
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lilbecsli az alkalmazkodas felezési idejét. Masodszor, Pesaran—Smith [1995] eredmél
nyeit felhasznalva, megmutatjak, hogy agazati heterogenitds esetében az aggregalt becsl
lések torzitottak lesznek. Mindkét esetben az erdsebb heterogenitds kovetkeztében a torll
zitds mértéke is magasabb lesz.

Imbs és szerzdtarsai eurdpai adatokra latjak be, hogy megfelel§ becslSfiiggvény haszll
nalataval csokken a becsiilt felezési id§. A cikk el§szor az Anderson-Hsiao- és az Arellano-
Bond-becsldfiiggvények segitségével becsli az irodalomban jellemzGen hasznalt rogzitett
egylitthatés modellt. Ezutan azonban egy véletlen egyiitthatés modellt becsiilnek, amely
mar képes a szektorok kozotti heterogenitast figyelembe venni, miutdn a variancia-koval
riancia-matrix lehet6vé teszi a paraméterek sokféleségét. A vartnak megfeleléen, amikor
a heterogenitast kell6képpen figyelembe vessziik, a redlarfolyam-alkalmazkodas felezési
idejének becslése 4 és 20 honap kozé csokken (a pontbecslés eredménye 14 hénap.) Ez
sokkal kevesebb, mint a 3-5 éves ,, konszenzusos” vélekedés.

A cikk végiil kitér arra, hogy a javitott becslések dsszhangban vannak a valdsagban is
elképzelhetd nominalis merevségek mértékével. Chari-Kehoe-McGrattan [2002] kalib0
raltak egy nomindlis merevségeket tartalmazd nemzetkozi iizleti ciklusok modellt, és azt
kaptdk, hogy a redlarfolyam elsGfoku autokorrelacids egyiitthatdja 0,62. Imbs és szerzdl
tarsai a becsiilt folyamatukat szimulaltak, és 0,64-es értéket kaptak. igy tehat elmondhall
t6, hogy amennyiben az dgazati heterogenitast figyelembe vessziik, akkor az elmélettel
konzisztens értékhez jutunk. A PPP talanya tehat ezzel feloldhatd.

A tanulmdany vitdja sordn tobb 6konometriai probléma vet6dott fel. Elhangzott példal
ul, hogy az aggregalasi torzitas eldjele elméletileg barmilyen lehet. A felkért hozzasz616
- Kézdi Gabor - vetette fel, hogy a mintaatlaggal elosztott adatokon elvégzett vizsgalat
jobb eredményeket adna, mint az Anderson-Hsiao- vagy az Arellano-Bond-becsléfiigg
vények. (Aszimptotikusan ugyan nem jutndnk mas eredményre, de a jelen esetben javull
hatna a rogzitett egyiitthatés modellbSl kapott eredmény.) Felmeriilt az is, hogy a
dezaggregalt adatokra felirt elsGrendd autoregressziv modell dsszesitve egy hosszu késl
leltetés struktirajat tartalmazo autoregressziv modellel egyezik meg.

Valutaleértékelés és inflacié

Burstein-Eichenbaum-Rebelo [2002] Miért olyan alacsony az inflacié a nagy leértékelél
sek utdn? cimd tanulmanydban az 1990 utdn bekdvetkezett kilenc nagyobb recesszidval
[példaul Mexiké (1994), Dél-Korea (1997) vagy Brazilia (1999)] kisért leértékelést kol
vetd inflacios viselkedést vizsgilja. Az adatok egyik szembedtls jellemzdje, hogy a leérll
tékelések mértékéhez viszonyitva tilsdgosan alacsony a fogyasztdi arindexszel mért infl
lacié mértéke. Az is kideriil, hogy a vartnal alacsonyabb inflaciés rata egyarant igaz a
kiilfolddel versenyzd$ és nem versenyz$ termékcsoport esetében. A szerzék bemutatjak,
hogy a fogyaszt6i drindexszel mért inflaci6 alacsonyabb, mint az export- és importtermél
kek arindexével mért dragulds, amelyrdl viszont elmondhatd, hogy sokkal szorosabban
mozog egyiitt a devizaarfolyammal.

A szerz6k harom okot emelnek ki, amelyek magyarazhatjdk a vasarléerd-paritastol
vald jelentSs eltérést. Els6ként azt emlitik meg, hogy a vasarlderG-paritdsnak csak a
kiilfolddel versenyz$ joszdgokra kell teljesiilniiik. Masodszor Burstein-Neves—-Rebelo
[2003] megmutatta, hogy a szallitasi koltségek elérhetik a kiskereskedelmi arak akar 40—
60 szdzalékat is. A sz4llitds elsGsorban munkaintenziv, igy a megvaltozott arfolyambol
eredd importdr, majd a nagykereskedelmi arvaltozds csupdn egy része gydrizik be a
kiskereskedelmi arakba. Harmadszor a nagy leértékelések utdn a boltok sok importterl
méket olcsobb (gyakran gyengébb mingségl) termékekre cserélnek. Ezt a ,,mindségtdl
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val6 elforduldst” tdmasztja ald az a megfigyelés, amely szerint ilyenkor jelent§sen megll
nd a polcokrol elting (jellemzden kiilfoldi és draga) termékek ardnya. A fogyasztdi arinl
dex 0Osszeallitdsanak modszertanatol fiigg, hogy ez a hatds milyen mértékben és milyen
gyorsan jelenik meg a fogyasztdi drindexszel mért inflacids ratdban. Ha tehat a kiilfoldd
del versenyz$ termékekre koncentralunk, és figyelembe vessziik a szallitasi koltségek
szerepét és az alacsonyabb mindségi helyi termékek irdnt eltolodott keresletet, sokkal
jobban magyarazhatjuk a fogyaszt6i arak leértékelés utani viselkedését.

A cikk az empirikus vizsgalat utdn bevezet egy, a kdvetkez6 négy termelési szektorbol
all¢ 4altalanos egyensulyi modellt: exportalhaté termék, helyi termék, kiilfolddel nem
versenyzd termékeket el6allitd ipar, illetve a szallitdsi-elosztasi szektor. A modellben a
valsag utdn hirtelen megsziinik a t6kebedramlds, amely a hitelkorldtok megszigoritasal
hoz vezet, és ez okozza a kiilfolddel nem versenyzd termékek aranak csokkenését, illetve
a fogyasztok mindségtSl vald elfordulasat. Kalibralasa utan a modell jol magyardzza a
példanak hasznalt koreai és a mexikdi fogyasztdi drak dinamikajat.

A felkért hozzaszol6 - Vincze Jdnos - kiemelte, hogy a korméanyzatnak az éltala befoll
lyasolhatd arak féken tartdsaval nagy szerepe lehet az inflacié mérséklésében. A vallalati
haszonkulcsok anticiklikus médositasdnak hatisvizsgalata ugyancsak fontos eredményekhez
vezethet. A tanulmany vitdja sordn elhangzott, hogy érdemes lenne a nagy leértékelések
mellett megvizsgélni a nagymértékd felértékel6dések utani aralakulast is.

Tanulsidgok a magyar monetaris politika szaméara

Az el6adasok és a kerekasztal-beszélgetés? soran szamos olyan gondolat fogalmazddott
meg, amely a magyar monetaris politika szdmara is tanulsagos lehet.

Az elmilt években a forint arfolyama jelentGs felértékelGdésen® ment keresztiil, ezért
az arfolyam-begytrdzés hatasvizsgilata kiemelt szerepet kapott. A tanulmanyokbdl és a
vitdkbol tobb fontos gondolat is felmeriilt. Burstein és szerzGtarsai nyoman megtudtuk,
hogy egy nagy arfolyamvaltozas hatdsat a hazai arszintre és inflaciés ratara bizonyos
tényez8k — mint a fogyasztdi magatartds - megvaltoztathatjadk, Devereux, Engel és
Storgaard cikke pedig a vallalati draz4si magatartas szerepére hivta fel a figyelmet.

Benczir Péter egy kétszektoros nyitott gazdasagi novekedési modellen keresztiil mull
tatta meg, hogy egy nagyobb arfolyamvaltozas tartds hatdssal lehet a redlvaltozokra (Benl
czuir [2003]). A modellben a nomindlis arfolyam keresletélénkits felértékel6dése megnol
veli a szolgéltatdsok arait, ami valtozasokat okoz a termelési tényez6k ardban, munka-
t6ke aranyokban, valamint a t6ke és munka szektoronkénti felhasznildsdban. A magas
szolgéltatasi arszint megnoveli a hazai jovedelmeket, és ezzel visszamenGleg alapot tell
remt a kezdeti tobbletkereslet egy részének. E mechanizmus révén a felértékel6dés vill
szonylag tartds hatdssal lesz a redlvéltozokra.

A forint hossza tava redlfelértékelése mogott a legtobbet emlegetett ok a Balassa—
Samuelson-hatds. Az atalakulé gazdasagokra ugyanis jellemz$ a feldolgozdipari hatél
konysag jelentGs novekedése, amely a munkapiacon keresztiil a kiilfélddel nem versenyl
z6 termékek arainak emelkedéséhez vezet, vagy erdsiti a redlarfolyamot. A kerekasztall
beszélgetés sordn e hatds mellett mas szempontok is felmeriiltek. A csatlakozas, illetve a
monetdris unidra vald felkésziilés kiilonleges helyzetet teremt, mivel sokan az alacsony
inflaciét az EMU-ra val6 felkésziiltség legfontosabb mutatéjanak tekintik. Az EMU-

2 A kerekesztal /részvev()’i: Bencziir Péter (MNB és CEU), Halpern Ldszlo (MTA KTK, CEU és CEPR),
Vincze Janos (BKAE és MTA KTK)
3 A forint jelentSs arfolyamvesztése a vita utin kovetkezett be.
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tagsag érdekében végzett arfolyamalapu inflaciéecsokkenés pedig értelemszerden tovabbi
realfelértékelddéshez vezet.

Az eurdovezetben — és késébb Magyarorszagon is — az arak és az arfolyam kozotti
kapcsolat egy masik szempontbdl is érdekes. A kozos valuta bevezetése ugyanis megll
sziinteti az arfolyam-ingadozast az eur6dvezeten beliil, amely egyrészt megvaltoztathatja
az eurdpai és nem eurdpai vallalatok arképzési gyakorlatat, masrészt novelheti a terl
mékpiacok integraltsagat.
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