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MOTYOVSZKI GERGO

Az arfolyam szerepe a feltorekvo
gazdasdgok monetdris politikdjaban'

Az 1990-es évek soran az un. felté- A feltorekvo orszagok kordbbi fix  tek (Chang-Velasco 2001) a pénz-
rekvd gazdasagok’ szdmos pénz- drfolyamrendszereik feladdsa el-  tigyi szektor szerepét huzzak ala,
tgyi valsagon mentek keresztiil:  lenére még mindig erételjesen re- amennyiben az arfolyamkockazat

1994-95-ben Mexikd, 1997-ben  agdlnak monetdris politikdjukkal — csokkenése dsztondzheti a devi-
Kelet-Azsia, 2001-02-ben Argenti- az drfolyamra annak drstabilitds- zdban valé eladésodést (liability

na szenvedett el silyos valutavél- ra gyakorolt hatdsdn feliil, a fear ~ dollarization), ami a bankrend-
sagokat. A valsagokért jorészt a  of floating jelenségét produkdlva. — szer vagy a vallalati- és haztartasi

fenti orszagok rogzitett arfolyam-  Ennek oka a nagyobb drfolyam-be-  szektor mérlegeiben Gn. ,currency

rendszereit okolta a szakirodalom. gyiiriizés mellett a pénziigyi stabi- mismatch”-t’ hoz létre. Egy esetle-
Az arfolyam rogzitésének szamos  litdsi szempontok figyelembe vétele, gesen bekévetkezd sokkszert le-
oka volt, mint példaul a stabilabb  ugyanis a vizsgalt orszdgokra jel- értékel6dés azonban olyan nega-
arfolyam kereskedelmet 6szton- lemzé a nagyfokii currency mis-  tiv mérleghatasokat okozhat, me-
26 szerepe, am ami talan kifeje- match jelenléte, igy az drfolyam  lyek sulyos bankvalsaghoz és ne-
zetten ezen dllamok sajatossaga, ingadozdsai az drstabilitdson ki- gativ redlgazdasagi hatdsokhoz

az a nagyon magas inflacids kor-  viil a pénziigyi szektorra is fenye- vezethetnek.

nyezet és a gazdasagpolitika hi- getést jelentenek. A fear of floa- A fentiek alapjan a feltorekvé

teltelensége. Ebben a helyzetben  ting azonban erdsiti is ezen ténye- gazdasagok az utobbi években egy-
jo modszernek tiinhetett az arfo-  z6k fennmaraddsat, igy a spirdlbél  re inkabb elmozdultak a rugalma-
lyam nominalis horgonyként va- valo kitéréshez hiteles, az infldci- sabb, lebegd arfolyamrendszerek

16 hasznalata, azaz a gazdasagpo- s vdrakozdsokat az infldcios cél- iranyaba. Ezen kiviil egyre tobben

litika - hitelesség hidnyaban —az  hoz horgonyozni képes monetdris  vezették be az inflacids célkovetés-
arfolyam rogzitését hasznalta fel — politika, aktiv kommunikdcié és  nek nevezett monetaris stratégi-
eszkozként az inflacids varakoza-  erds fiskdlis, illetve pénziigyi in-  at, mely az 1990-es években mar a

sok lehorgonyzasara. tézmények sziikségesek. fejlett vilag orszagai kozott is ter-

Ahogyan azonban arra a valuta- jedt, és latvanyos sikereket ered-
valsagok elmélete ramutat, az ar-  JELE-42, E-52,E-58, F-41  ményezett. Ebben a rendszerben
folyam egyoldalu rogzitése altala- az arfolyam mar nem jatszik no-

ban nem lehet tartdsan sikeres és a paritas feladdsa mindlis horgony szerepet, hanem szabadon lebeg.
sulyos valsagokat eredményezhet. Az elsé generd- A kozbulsd cél szerepét az inflacios el6rejelzés tolti
cids elméletek a rogzitéshez technikailag sziikséges  be, és a monetaris politika pedig ezt igyekszik sta-
er6forrasok sztikosségét hangsilyozzdk (Krugman  bilizalni. Lebegé arfolyamrendszer mellett az inf-
1979), mig a mdsodik generdciés elméletek (Obst- lacids célkévetd monetdris stratégia csak annyiban
feld-Rogoft 1995) arra mutatnak rd, hogy az arfo- reagal az arfolyamra, amennyiben az befolyasolja
lyam régzitése egy bizonyos ponton tal - bar tech-  az aktudlis vagy elérejelzett inflaciot.

nikailag megoldhat6 lehet — nem Mindezek ellenére az inflaci-
tud hiteles lenni, és igy a speku- Motyovszki Gergd 0s célkovetést alkalmazo felto-
laciénak sem sikeresen ellenall- kozgazddsz hallgato rekvé gazdasagokban megfigyel-

ni. A harmadik generdcios elméle-  (Budapesti Corvinus Egyetem)  hetd az Gn. ,fear of floating” ne-
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vl jelenség, mely azt jelenti, hogy ezek az orszagok
nem hagyjak teljesen szabadon lebegni valutdikat,
mint a fejlett, iparosodott orszagok, hanem prébal-
jak korlatozni az drfolyam nagyobb mértéki inga-
dozasait, és az arfolyamra annak inflaciés hatasan
feliil is nagymértékben reagalnak. Ezen kiviil azt is
meg kell jegyezni, hogy bar az inflaciés célkovetés
bevezetése utan jelent6sen javult ezen gazdasagok
inflacios teljesitménye mind a dezinflacio szintjét,
mind pedig az inflacio volatilitasat tekintve, még-
sem tudtak olyan latvanyos sikereket elérni, mint
a fejlett vilagbeli inflacios célkovetdk, és nagyon
sok esetben az inflacids célt nem tudta teljesiteni a
kozponti bank.

A fear of floating jelensége arra enged kovetkez-
tetni, hogy az arfolyam még mindig nagyon fontos
szerepet jatszik a feltorekvé gazdasagokban, az inf-
lacios célkovetés mérsékeltebb sikerei pedig felvetik
a kérdést, hogy ez biztosan a megfelel6 monetaris
politikai rezsim-e ezen orszagok szamara. A dolgo-
zat {6 kérdése tehat az, hogy mitkodhet-e sikeresen
az inflacios célkovetés egy feltorekve gazdasagban.
Amennyiben igen, hogyan kell reagalnia az arfo-
lyamra a feltorekvé gazdasagok monetaris politi-
kajanak inflacios célkovetd rendszer esetén?

AZ ARFOLYAM KIEMELT SZEREPE
A FELTOREKVO GAZDASAGOKBAN

Az arfolyam az egyik legfontosabb relativ ar egy
gazdasagban, igy minden orszagban nagy szere-
pet jatszik. A bevezet6ben ismertetett hipotézis sze-
rint azonban a feltorekvé gazdasidgokban még ki-
emeltebb szerep jut neki, mint a fejlett, iparosodot-
tabb allamokban. A kovetkezékben Ho-McCauley
(2003) szerinti bontasban tekintem 4t, hogy az ar-
folyam miként befolyasolja egy feltorekvé gazda-
sag helyzetét.

Arfolyam-begytirtizésnek nevezziik azt a folyama-
tot, amikor az arfolyam megvéltozasa befolydsolja
a hazaiinflacié mértékét. Az arfolyam-begytirtizés
azt mutatja meg, hogy egységnyi (pl. 1%-os) arfo-
lyam-véltozas mennyivel néveli az inflacidt (szaza-
lékpontban). Egy nyitott gazdasagban az arfolyam
a kiilkereskedelembe keriild, an. tradeable termé-
kek aran keresztiil befolydsolja a hazai arszinvona-
lat is. Ez a kozvetlen hatas féleg az importalt végter-
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mékek aran keresztiil mutatkozik meg, hiszen egy
kis gazdasag (a feltorekvé gazdasagok jellemzéen
kis gazdasagi stllyal rendelkeznek) nem képes je-
lent6sen befolyasolni a vilagpiaci arakat, és az sem
jellemz6, hogy a kiilkereskedelem a sajat deviza-
jaban keriil szdmldzasra.! Ekkor azonban kiilfol-
di valutaban kifejezve valtozatlan ar mellett az ar-
folyam véltozasa megvaltoztatja a hazai pénznem-
ben kifejezett arat, amit a hazai fogyasztok fizetnek,
és amely része a fogyasztdi drindexnek is. Egy leér-
tékel6d6 arfolyam mellett a kiilfoldi valuta egysé-
géért tobb hazai valutat kell adni, igy az importalt
termék is megdragul hazai valutaban kifejezve (ez
az un. arhatas), novelve ezzel az inflaciot.

Van azonban koézvetett hatas is, mely mar joval
tobb tényez6 fiiggvénye. Alapesetben a nominadlis
arfolyam megvaltozasa befolydsolja a nett6 expor-
tot, azaz példaul egy leértékel6dés dragitja az im-
portot, ami csokkenti irdnta a keresletet. Az export
pedig olcsébba valik kiilf6ldi valutaban kifejezve,
ami novelni fogja a keresletet az exporttermék irant
kiilfoldon. A nomindlis leértékel6dés a nettd export
Osztonzésén keresztil a gazdasag aggregalt keresle-
tét is noveli, ami pedig inflacidos nyomassal jar — ez a
kozvetett hatas. A kozvetett hatast azonban gyengit-
heti az arfolyam-begytir(izés gyorsasaga, illetve az
Iexportszektorban felhasznalt importalt félkész-ter-
mékek aranya is. Gyors begylirtizés esetén ugyanis
a nominalis leértékel6dést viszonylag gyorsan ko-
veti az inflacio (és a termelési koltségek) emelke-
dése is, ami mérsékli a redlleértékel6dés nagysagat
(esetleg el is tiinteti), a nettd export volumene pe-
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dig ettdl fiigg. Az importalt inputok magas aranya
esetén pedig az arfolyam gyengiilése mar 6nmaga-
ban is noveli a koltségeket, igy az exportszektornak
kisebb tere van a termelés bévitésére.

A kamatparitasi hatds fiigghet az allamadoéssag
finanszirozasi kockazataitol, a versenyképességi ha-
tast modosithatja az arfolyam-begytrtizés gyorsa-
saga és az inputok importaranyanak nagysaga, az
arfolyam-begytirtizést az arfolyam nominalis hor-
gony szerepe is befolydsolhatja, a mérleghatas pe-
dig a currency mismatch mértékének fiiggvénye.
Az arfolyam-begytirtzés fentebb leirt mechaniz-
musa minden gazdasagra jellemz6, am kilonboz6
kutatasok szignifikansan nagyobb mértéki begyi-
riizést talaltak a feltorekvé gazdasdgokban, mint a
fejlett, iparosodott orszagokban. A kovetkezékben
ezen tanulmanyok alapjan tekintem at a lehetséges
okokat (Ho-McCauley 2003).

A hivatkozott tanulmanyok mindegyike jelen-
tésen magasabb arfolyam-begytiriizést, és ezzel
egyttt nagyobb kiilkereskedelmi nyitottsagot (ex-
port plusz import aranya a GDP-hez) is azonositott
a feltorekvd gazdasagok esetében, mint a fejlett or-
szagoknal. A két mutatd kozott azonban mér nincs
szignifikans korrelacio, ezek alapjan az kiilkereske-
delmi nyitottsag nem elsédleges meghatarozdja az
arfolyam-begytrtzésnek.

A lehetséges magyarazatok kozott emlitik, hogy
a kiilkereskedelmi nyitottsag nem fejezi ki a trade-
able termékek (melyek drat az arfolyam befolyasol-
ja) aranyat a fogyasztéi kosarban, melynek arvalto-
zasat az inflacié méri. Erre a kovetkezé mutat6 sok-
kal inkabb alkalmas.

Engel torvénye szerint az élelmiszerek jovede-
lemrugalmassaga kisebb egynél, igy a jévedelem no-
vekedésével csokken az élelmiszerekre forditott ki-
adasok ardnya az 6ssz-fogyasztashoz képest (Engel
1857). A mezdgazdasagi termékek altalaban részt
vesznek a kiilkereskedelemben, mig a szolgaltata-
sok (melyek fogyasztasi aranya a jovedelem nove-
kedésével emelkedik) jellemzden a non-tradeab-
le szektorhoz tartoznak. Igy nem meglepd, hogy
a hivatkozott tanulmanyok szignifikdns negativ
kapcsolatot talaltak a vasarloerd-paritason kife-
jezett GDP/f6 és az arfolyam-begytrtizés mérté-
ke kozott. Az alacsonyabb jovedelmt orszagok fo-
gyasztoi kosardban a tradeable termékek nagyobb
aranyt képviselnek, igy ott az inflaciéra is jobban
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hat az arfolyam. A feltorekvé gazdasagok a minta
alacsonyabb jovedelmii és nagyobb begytirizés-
sel rendelkezé részében csoportosulnak (Ho-Mc-
Cauley 2003).

Bar e tanulmanyok ennek empirikus vizsgalata-
ra nem térnek ki, felvetheté még az arfolyamrezsim
hatdsa az arfolyam-begytir(izés mértékére. Ugyan-
is arfolyam-rogzités esetén a rogzitett paritas biz-
tositja a monetdris politika kozbiils6 céljat és a no-
minalis horgonyt a gazdasagnak, igy az arfolyam
egylittmozgdsa az inflaciéval sokkal nyilvanvalobb,
mint egy lebegé arfolyamrendszerben, ahol a no-
minalis horgonyt valami mas biztositja (pl. inflaci-
0s célkovetés esetén az inflacids cél). Ekkor a mo-
netdris politika az infldcio leszoritasara torekszik
és az arfolyam szintje mindaddig szabadon lebeg-
het, amig ez a cél nincs veszélyben. Ehhez termé-
szetesen sziikséges a monetaris politika hitelessé-
ge, és ezen keresztiil az inflacios varakozasok haté-
kony lehorgonyzasa. Az emberek tehat sokkal ke-
vésbé kapcsoljak ossze az arfolyam szintjét és az
inflaciot, igy kisebb, atmeneti arfolyam-fluktud-
ciékra mar nem annyira reagalnak drazasi donté-
seik meghozatalakor (Baqueiro et al. 2003). Ebben
az olvasatban a feltorekvé gazdasagok kés6bbi atal-
lasa az inflacids célkovetésre és a lebeg6 arfolyam-
rendszerre részben magyardzhatja a magasabb ar-
folyam-begyuriizést.

Osszefoglaldsként megallapithatjuk, hogy a felto-
rekvé gazdasagokra nagyobb mértéka arfolyam-be-
gytrlizés jellemz6, mint fejlett vilagbeli tarsaikra.
Eppen ezért az drfolyamcsatorna er8sebb ezen or-
szagok monetaris transzmisszios mechanizmusd-
ban, tehat a szigoru inflacios célkovetést alkalma-
z6 orszagok is nagyobb fékuszt kell helyezzenek az
arfolyamra annak inflaciés hatasai miatt - még le-
beg6 arfolyamrezsim esetén is.

AZ ARFOLYAM HATASA A PENZUGYI
STABILITASRA

Altalaban rogzitett arfolyamrendszereknél fordul-
hat el§ az az eset, hogy a redlarfolyam félreértékel6-
dik, azaz a nominalis arfolyam rogzitettsége mellett
az inflacios folyamatok eltéritik a realarfolyamot az

egyensulyi értékétol. Ekkor az alacsony arfolyam-
kockazat miatt igen nagy tékebearamlas figyelhetd
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meg az adott orszagba, ami egyrészt hitel-expanziot
és eszkozar-novekedést okoz, masrészt az inflacids
nyomast is erésitve erdsiti a realarfolyamot, novel-
ve ezzel a foly0 fizetési mérleg hianyat. A fenti ese-
ménysorozat azonban lebegé arfolyamrendszerek-
ben is elképzelhet6, ha nomindlis arfolyam trend-
felértékel6dése 6nmagat erdsité lendiiletet vesz, és
ezt nem ellensulyozza megfeleld negativ inflacids
differencia (Ho-McCauley 2003).

A pénziigyi szektor ilyen mértéki felheviilése
rendkiviil sériilékennyé teszi a gazdasagot a t6ke-
bearamlasok hirtelen leallasara. Ez utobbi pedig
csak id6 kérdése, hiszen a redlarfolyam nem érté-
kel6dhet fel a végtelenségig és folyo fizetési mérleg
hidnya sem mehet egy bizonyos ponton tul. Ezek
ugyanis igen negativ hatassal vannak a gazdasagi
névekedésre, igy a kiilfoldi befekteték szemében
egy kritikus pont elérése utan mar nem lesz hiteles
az arfolyam rogzitése vagy arra szamitanak, hogy
a fundamentumok végiil megtorik a nominalis fel-
értékel6dés folyamatat. A tékebedramlasok ledllasa
azonban exogén tényezd is lehet, példaul a globalis
kockézatvallalasi kedv csokkenése miatt.

Amikor a tékebearamlasok leallasa bekovetke-
zik, az eszkozar-buborék hirtelen kidurran, ami
mind a bankok, mind az egyéb gazdasagi szerep-
16k mérlegére negativ hatast fejt ki; a mérlegek net-
t6 értékének csokkenése az un. hitelcsatornan’ ke-
resztiil teszi nehezebbé és dragabba a hitelfelvételt,
ami igy a beruhdzasok csokkenéséhez vezet. A va-
gyonhatdson® keresztiil pedig a fogyasztés is csok-
ken (Ho-McCauley 2003). Az eszkézar-buboréknak
a t6kebedramldsok hirtelen ledllasa 4ltal kivéltott
kidurranasa tehat igen jelentds realgazdasagi ko-
vetkezményekkel jar, ahogy a foly6 fizetési mérleg
és a realarfolyam alkalmazkodik.

Ho & McCauley (2003) szerint a feltorekvo gaz-
dasagok sokkal nagyobb t6kebearamlasoknak vol-
tak kitéve, ez alapjan tehat 6k sokkal sériilékenyeb-
bek ezek hirtelen ledllasara is. Es valoban, a tékebe-
aramlasok leallasa a feltorekvé gazdasagokban az
utébbi idében igen cstinya epizédokat eredménye-
zett (v0. Argentina 2001-02, Mexiké 1994-95). Eb-
ben a tekintetben is fontosabb szerepet tolt be tehat
a redlarfolyam a feltorekvé gazdasagokban, amire
oda kell figyelniiik - a nagy félreértékel6dések igen
veszélyesek lehetnek, amikor az alkalmazkodas hir-
telen bekévetkezik.
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Amint arrél mar volt sz6, a currency mismatch
kifejezés arra a jelenségre utal, amikor egy mérleg-
ben eltéré mértékii devizaeszkoz és devizaforras van.
Az arfolyam ingadozdsai ekkor valtoztatjak az adott
gazdasagi szerepld nettd vagyondt is, hiszen a kote-
lezettségek és a kovetelések értéke nem azonos mér-
tékben valtozik.” A jellemzd probléma nyilvén abbol
fakad, amikor tobb a devizaban denominalt kote-
lezettség (liability dollarization), és az arfolyam le-
értékeldik. Ekkor ugyanis a belfoldi valutdban 1é-
v6 eszkozeink cash-flow-ja esetleg nem lesz elegen-
dé a devizaaddssag torlesztd részleteinek fizetésé-
re, mivel ezek az arfolyam gyengiilése miatt emel-
kedtek hazai valutaban kifejezve.

A feltorekvé gazdasagok nagy részére jellemz6
a currency mismatch magas foka. Ennek oka lehet
egy nagyobb mértéku erkolesi kockazat probléma,
azaz, hogy valamilyen implicit garancia (pl. arfo-
lyamrogzités) miatt a gazdasagi szerepldk eltekin-
tenek az arfolyamkockazattol,® és a jellemzden ala-
csonyabb kamatozasu, fedezetlen devizahiteleket
veszik fel (,a jegybank majd tigysem hagyja leérté-
kelni az arfolyamot”). Egy masik népszeri magya-
razat az un. original sin elmélet, mely bizonyos in-
tézményi gyengeségeken és a rosszabb multbéli tel-
jesitményen (pl. hiteltelen antiinflaciés politikan)
alapul6 varakozasokon alapszik. A gyengébb fis-
kalis, pénziligyi és monetdris intézmények miatt a
magas inflaci6 vagy egy valutavalsag sokkal valo-
szintibb, igy a belféldi valuta vasarldereje nem sta-
bil, ami miatt az adott orszag esetleg képtelen lehet
sajat devizajaban kiils6 forrashoz jutni.’ Az insta-
bil vasarlderejii pénz azonban a belfoldi gazdasagi
szereploket is arra 6sztondzheti, hogy inkabb stabil
kiilféldi valutdban tartsak a vagyonukat (currency
substitution). A devizabetétekhez azonban kocka-
zatkezelési és szabalyozasi szempontok miatt is szi-
vesebben kinalnak a bankok devizahiteleket (Mish-
kin 2008a). A fentiek mind kinalati, mind pedig ke-
resleti oldalrdl idedlis a helyzetet teremtenek a lia-
bility dollarization, azaz a devizaban val6 eladéso-
das kialakulasara.

Bar ennek még nem feltétleniil kéne currency
mismatch szitudciot eredményeznie, hiszen a ban-
kok kihelyezett devizahiteleiket a ndluk tartott de-
vizabetétekkel fedezik, am ha banki szinten nincs
is currency mismatch, az egyes gazdasagi szerep-
16knél igenis lehet. A devizabetéttel rendelkezdk
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ugyanis altalaban nem esnek egybe a hitelt felve-
vékkel, igy az utdbbiak jelentds arfolyamkockaza-
tot futnak, ami a bankszektor szdmara pedig hitel-
kockdzatként csapodik le. Altaldnossdgban elmond-
hatd, hogy ha az orszagnak foly¢ fizetési mérleg hi-
anya van, és a kiilfold nem hajlandé 6t sajat devi-
zajaban hitelezni (original sin), akkor per definiti-
onem aggregalt currency mismatch lesz a gazdasag
mérlegében (Eichengreen 2002).

Az igy kialakulé currency mismatch sulyosan
sériilékennyé teszi a pénziigyi rendszert egy eset-
leges arfolyam-leértékelédésre (2. dbra). Gyengii-
16 arfolyam mellett a devizaaddsok nettd vagyona
csokken, ami noveli a hitelpiacon az aszimmetri-
kus informdcids problémakat. Emiatt visszaesik a
hitelezés, a beruhazas és igy a gazdasagi novekedés
is. SzélsGséges esetben a devizaaddsok fizetésképte-
lenné valnak, ami a bankrendszer 6sszeomlasahoz
is vezethet egy nagyobb leértékel6dés bekovetkez-
tekor (Mishkin 2008a), ami jelentds redlgazdasagi
visszaesést és recessziot okozhat. A currency mis-
match tehat még egy indokot szolgaltat arra, hogy
feltorekvé gazdasagokban miért van kiemelt szere-
pe az arfolyamnak, és miért kell sokkal évatosab-
ban figyelni a valuta gyengiilését.

Az arfolyam pénziigyi stabilitasra valo hatasat a
legtobb eddigi makromodell nem vette bele az ar-
folyamcsatorndba. Az arfolyam leértékelddése (pl.
egy monetdris expanzion keresztiil) egy standard
AA-DD modellben néveli a realkibocsatast, hiszen

révidtavon ragadds arak mellett a realarfolyam is

leértékel6dik, ami noveli a nett6 exportot, és igy a

GDP-t is (Krugman-Obstfeld 2000). Aghion et al

(2000) bemutat egy hasonlé modellt, amely azon-
ban mar figyelembe veszi a leértékel6dés negativ ha-
tasat a devizaban eladdsodott gazdasagi szereplék
mérlegére (1. dbra). Az AA-gorbe (melyet IPLM-gor-
bének neveznek) ugyanugy a standard negativ me-
redekségii alakot veszi fel, am a DD-gorbe (ndluk

W-gbrbe) pozitiv helyett akar negativ meredekségi-
vé is valhat, ha az drfolyam leértékel6désébol adodo

negativ mérleghatasok dominaljak a versenyképes-
ségi hatasokat (exportkereslet novekedése). Krekd

-Endrész (2010) is arra hivjak fel a figyelmet, hogy

egy nagyfoku currency mismatch-csel jellemezhetd

gazdasagban a gyengiil6 arfolyam kontrakciés ha-
tdsai domindlhatjak a versenyképességi hatast. Azt

is megjegyzik tanulmanyukban, hogy a kontrakci-
6s hatds nem linedrisan fiigg a leértékel6dés mér-
tékétdl, ugyanis egy bizonyos pont utan dngerjesz-
t6 folyamatok is beindulhatnak (pl. a pénziigyi sta-
bilitasi kockazatok névekedése tovabb csokkenti a

bizalmat az adott orszag eszkozei irant, tovabbi le-
értékelédést okozva).

Mindezekbdl tehat az is leszlirhetd, hogy jelentds
currency mismatch nemcsak a pénziigyi szektort
teszi onmagaban sériilékenyebbé, hanem az arfo-
lyam devizaban eladdsodottak netté vagyonara va-
16 hatasan keresztiil akar meg is fordithatja a mone-
taris transzmisszi6 arfolyamcsatornajanak hatasat.
Az itt vazolt pénziigyi stabilitasi problémak miatt a
feltorekvé gazdasagoknak az arstabilitasra gyako-
rolt hatdsan feliil is fontos az arfolyam, és hajlamo-
sak ra reagalni is - még egy inflacios célt kovetd, el-
vileg lebegé arfolyamrezsimmel rendelkezé mone-
taris politikai rendszerben is.

A feltorekvé gazdasagok fenti tényez6kbol ado-
dé kiilonbozbsége a fejlett orszagoktol elvileg csok-
kenhet az id6 soran. Viszont a mdr kialakult cur-
rency mismatch nem tiinik el egyik naprol a ma-
sikra, tovabba Eichengreen (2002) alapjan a pusz-
ta tény, hogy egy orszag nem gazdasagi nagyhata-
lom, és globdlis szinten nem tul jelentés devizaval
rendelkezik, tovabbra is fenn fogja tartani az ori-
ginal sin jelenséget, igy az arfolyam pénziigyi sta-
bilitasra val6 hatasa tovabbra is egy olyan problé-
ma maradhat, amivel a feltdrekvé gazdasagoknak
meg kell birkézniuk.
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1. tabldzat
A feltorekvd és a fejlett orszdgok infliciés céljainak teljesitése 1998-2002 kozott
Infldciés célok taldlata és tévesztése (1998-2002)
Feltorekvd gazdasdgok Fejlett orszdgok
Cél eltalalasa 21 19 40
Céltévesztés 22 9 31
43 28 71

Khi-négyzet statisztika = 2,49 (p-érték = 0,114)

Forrds: Ho-McCauley 2003

Ebben az olvasatban a dolgozat bevezetében fel-
tett f6 kérdését a kovetkez6képpen fogalmazhatjuk
meg: Kell-e a feltorekvé gazdasagok monetdris po-
litikdjanak reagalnia az drfolyamra annak drstabi-
litasi hatasan feliil pénziigyi stabilitasi szemponto-
kat is figyelembe véve?

ARFOLYAM ES INFLACIOS
CELKOVETES A FELTOREKVO
GAZDASAGOKBAN

Az IMF (2005) azt talalta, hogy az inflacids célkove-
tést bevezet6 feltorekvd gazdasagok a monetaris po-
litikai rezsimvaltast kovetSen szignifikdns csokke-
nést tapasztaltak mind az infldcié szintjében, mind
pedig annak volatilitasdban. A fenti mutatok csok-
kenése azonban az inflaciés célkdvetést be nem ve-
zet6 orszagok korében is szamottevo, ami felveti a
kérdést, hogy az inflacié csokkenésében nem az IT
bevezetése, hanem egy harmadik faktor jatszott sze-
repet, mint példaul a ’90-es években megfigyelhe-
t6 globalis dezinflacio. A két orszagcsoport dssze-
vetése viszont egyértelmtien kimutatja az inflaciés
célkovetdk jobb teljesitményét. A jobb teljesitmény
nemcsak az inflacioban mutatkozik meg, de kimu-
tattak az inflacios varakozasok szintjének és volati-
litasdanak cs6kkenését, a redlkamat ingadozasanak
csokkenését, tovabba stabilabb nemzetkozi devi-
zatartalék szintet is. A dezinflacié folyamata pedig
nem jart jelentésen instabilabb realkibocsatassal
sem, ami mind arra enged kovetkeztetni, hogy egy
arstabilitasi céllal rendelkez6 kozponti bank sike-
resebben tudta horgonyozni az inflacids varakoza-
sokat az arfolyamcélt kovet6knél (még akkor is ha
csak a sikeres arfolyamrogzitoket tekintjiik).

A BIS tanulmanya (Ho-McCauley 2003) a felt6-
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rekvé inflacios célkovetSket hasonlitja dssze a fej-
lett vilagbeli inflacids célkovetkkel. Ebben a vonat-
kozasban az eredmények azt mutatjak, hogy a fel-
torekv gazdasigok nehezebben teljesitik inflacios
céljaikat, mint fejlett vilagbeli tarsaik, holott sok-
szor ezek a célok tagabban is értelmezettek (pl. szé-
lesebb hibasav). A feltérekvé gazdasagokban vizs-
galt 43 esetbdl 22-szer tortént céltévesztés, mig a
fejlett orszagok korében ez a szdm csupan 28-bdl 9
(1. tabldzat). Az inflacids cél teljesitésének nehéz-
ségei ugy tunik, osszefiiggnek az arfolyam 4ltal ta-
masztott kihivasok nagyobb mértékével. A vizsgalt
iddszakban ugyanis a feltérekvé gazdasagok tobb-
szor voltak 10%-nal nagyobb arfolyam-fluktuaci-
oknak kitéve, és statisztikailag szignifikdns kap-
csolat mutathato ki ezen nagy drfolyamvaltozdsok
iranya és az inflacids cél alul- vagy felillovése ko-
z6tt: a nagy leértékel6dések tobbségében feliillot-
ték az inflacios célt, felértékel6dések esetén pedig
inkabb alul. Ugyanez a kapcsolat a fejlett orszagok
tekintetében nem szignifikans, ami alapjan levon-
hatjuk azt a kovetkeztetést, hogy az arfolyam-be-
gylrtzés mértéke még mindig magasabb az infla-
cids célkovetést alkalmazo feltorekvé gazdasagok-
ban, mint a fejlett orszagokban.

A fenti eredményekbdl az ttinik ki, hogy az inf-
lacios célkovetd rendszerek bevezetése a feltorek-
v gazdasagokban sikeresnek mondhaté a dezinfld-
ci6 megvaldsitdsa és az inflacids varakozasok hor-
gonyzasa (és még tobb egyéb mutatd) tekintetében,
ha a tovébbra is arfolyamrogzité feltorekvé orsza-
gokkal hasonlitjuk 6ket 6ssze - az inflacids célko-
vetés tehat ugy tlnik, feltilteljesiti az drfolyamrog-
zit6 rendszereket, és nagyobb hitelességet biztosit a
monetaris politikdnak. A fejlett orszagokkal 6ssze-
vetve ezeket a gazdasagokat azonban azt talaljuk,

o

hogy az arfolyam-begytirtizés mértéke még min-
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dig nagyobb, ami rosszabb inflacids teljesitmény-
hez vezet az arfolyam nagyobb kilengései esetén
(és indokolja az arfolyamra valo fokozottabb re-
akciot is). Ebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy az
arfolyam nominalis horgony szerepét még nem
sikertilt teljesen eltiintetni és a varakozasokat he-
lyette az inflacids célhoz horgonyozni. A feltérek-
v6 gazdasagok jegybankjainak tehat még van dol-
guk a hitelesség kiépitése és az inflacios varakoza-
sok horgonyzasa terén.

A fear of floating” elnevezéssel illetett jelenség
mogott az huzédik meg, hogy egy orszag nem akar-
ja szabadon lebegni hagyni valutajanak arfolyamat,
mert ,fé1” alebegés altal okozott potencialis kovet-
kezményektdl (Calvo-Reinhart 2000). Az arfolyam
korabban leirt hatasai a pénziigyi stabilitasra példa-
ul kdnnyen kivalthatjak a fear of floating jelenséget,
ekkor ugyanis a nagyfoka liability dollarization mel-
lett az arfolyam leértékel6dése rendkiviil karos ha-
tasokkal jarhatna mind a pénziigyi szektorra, mind
aredlgazdasagra. Ebben az olvasatban a fear of flo-
ating tehat értelmezhetd tigy, mint az arfolyamra
valo fokozott reakcid. A fear of floating oka azon-
ban nem csak a pénziigyi krizisekt6l valo félelem le-
het, hanem egy szigoru inflacios célt kovetd, amde
nagymértékd arfolyam-begytriizéssel rendelkezd
gazdasdg esetén az drstabilitds védelme.

A 3. dbrdn a fear of floating jelenségének kiala-
kulédsat és fennmaraddsat szemléltetem, és bemuta-
tom rajta, hogy mind arstabilitasi, mind pedig pénz-
igyi stabilitasi szempontok is hozzajarulhatnak az
arfolyam lebegtetésétdl valo félelemhez. A kiindu-
lopont a 2. dbrdn felvazolt original sin, ami a gyen-
ge, hiteltelen és megbizhatatlan fiskalis, monetd-
ris, illetve pénziigyi intézmények miatt a pénz va-
sarloerejének instabilitasat eredményezi. Ez végiil
a gazdasag dollarizacidjahoz vezet (currency subs-
titution), és a gazdasagi szerepl6k mérlegében cur-
rency mismatch alakulhat ki. A devizaaddssagok
nagy mértéke mellett egy jelentds arfolyam-gyen-
giilés pénziigyi valsagot okozhat, a hatésagok te-
hat nem hagyjak szabadon lebegni az arfolyamot,
hanem igyekeznek megakadalyozni a leértékeld-
dést (Calvo-Mishkin 2003). Igy el§ is allt a fear of
floating esete, mely a stabil arfolyam igénye miatt
egy rugalmatlanabb, kvazi-rogzitett drfolyamrend-
szert eredményez.

Az abra jobb részét tekintve lathatd, hogy az ar-

78

3. dbra
Fear of floating

) 4

—— L Je——

arfolyamnominélis

horgony maradhat

arstabilitasi

implicit

pii-i stabilitdsi B .
arfolyamgarancia

nagy
pass-through szempontok

szempontok

arfolyamcesatorna
er6sodik
; arfolyamcsatorna
megfordulhat

Currency
— minmatch
kamatcsatorna
gyengiil

Forrds: sajat abra

folyamnak a nagyobb foku arfolyam-menedzse-
lés miatt hangsulyossa valhat a nominalis horgony
szerepe. Ez nagyobb mértéku arfolyam-begytiri-
zéshez vezet, ami erdsiti a monetaris transzmisszio
arfolyamcsatornajat. Ebben az esetben egy inflaci-
0s célkovetést alkalmazd monetaris politikai rend-
szer sem tehet mast, mint hogy drstabilitdsi célja-
nak teljesitése érdekében leértékel6dés esetén pro-
bélja korrigalni az drfolyam gyengiilését, am ez-
zel csak még inkdbb hozzajarul az arfolyamrend-
szer rugalmatlansagdhoz, és ahhoz hogy az infla-
cids cél nominalis horgony szerepét egyre inkabb
az arfolyam veszi at.

Az dbra bal részén lathato, hogy a nagyobb foku
arfolyam-menedzselés bizonyos mértékben impli-
cit garancidt jelent az arfolyamkockdzattal szemben,
igy az ebbdl fakado erkolesi kockazat problémak to-
vabb fokozzik a devizdban valo eladdsodast, hiszen
a gazdasagi szerepl6k arra szamitanak, hogy a ha-
tosagok ugysem engedik majd leértékel6dni az ar-
folyamot (De Gregorio 2009). Az igy kialakult cur-
rency mismatch pedig valéban azt okozza, hogy a
pénziigyi stabilitas megdvasa érdekében a moneta-
ris politika valészintileg nem hagyja teljesen szaba-
don lebegni az arfolyamot. A currency mismatch
egy tovabbi folyomanya, hogy a monetaris transz-
misszié kamatcsatornaja gyengiil, hiszen a belfoldi
kamatok valtoztatasaval a devizahitelek kondicio-
it nem tudja befolydsolni a jegybank, s6t, a kamat-
kiiléonbozet novelése az implicit arfolyam-garancia
mellett csak még inkabb a devizahitelek felé tereli a
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maganszektort. A helyzetet tovabb bonyolitja, hogy
az arfolyamcsatorndra is perverz hatasai lehetnek a
currency mismatchnek. Egy leértékel6désnek szél-
sGséges esetben a devizaaddsok nett6 vagyondnak
csokkenésén keresztiil valo kontrakcids hatasa mi-
att dezinflacids hatasa is lehet.

Lathato, hogy az itt ismertetett korbél igen nehéz
kitorni, és a gazdasag konnyen egy arfolyamrogzi-
tés felé tartd spirdlba keriilhet, ami tovabb néveli
a currency mismatch-t és a redlarfolyam félreérté-
kel¢désének valamint a folyo fizetési mérleg nagy-
foku egyensulytalansaganak a veszélyét. Ezek a té-
nyez6k éppen azt a pénziigyi instabilitdst novelik
hosszabb tavon, amely elkeriilése érdekében a fear
of floating tobbek kozt jelen van.

A fear of floating monetaris politika szamara
felvetett dilemmai kiilondsen az inflacios célkove-
t6 jegybankok esetében hangstlyosak, ahol elvileg
az inflacio az els6dleges cél, és az arfolyam szaba-
don lebeg. E dilemmakat probdlom meg feloldani
a kovetkez6 fejezetben.

HOGYAN REAGALJON A MONETARIS
POLITIKA AZ ARFOLYAMRA IT
ESETEN?

Az arfolyamra valé monetaris politikai reakcio
tobbféle okbol és médon képzelhetd el. Ha egy ar-
folyam-leértékel6dés kovetkeztében az inflacios cél
veszélybe keriil, a legszigorubb IT esetén is mone-
taris politikai valasz sziikséges — bar ezt nem koz-
vetlentil az arfolyam gyengiilése, hanem annak az
inflacios elérejelzésre valo hatasa valtja ki (Taylor
2001), a kézponti bank végsé soron mégiscsak az
arfolyamra reagal.

Egy leértékel6dés hatasa azonban kiilonb6z6 le-
het az inflaciora attdl fiiggden, hogy milyen sokk
valtotta ki, és ez eltér6 monetaris politikai vélaszo-
kat is megkivanhat. Egy portfélio-sokk kovetkezté-
ben gyengiil6 arfolyamnak inflaciés nyomasa van,
hogy az arfolyam-begytirtizés folyamatanak tagla-
lasakor azt mar megismerhettiik. Ebben ez esetben a
monetaris politika szigoritdsa a megfeleld lépés. Ez-
zel szemben egy redlsokk, példaul egy negativ cse-
rearany-sokk amellett, hogy az arfolyam leértéke-
16dését okozza, csokkenti az export iranti kiilsé ke-
resletet. Az arfolyam gyengiilése lényegében a sokk
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elnyelését segiti, igy a cserearany megvaltozasa nem
teljes egészében az exportszektor bevételének csok-
kenésében csapddik le, hanem egy része az import-
joszagok fogyasztdira harul. A monetaris politikai
valasz itt két hatas ereddjétdl fiigg (importarak no-
vekedése vs. cserearany megvaltozasa miatt nettd ex-
port és aggregalt kereslet csokkenése), ami akar mo-
netaris lazitast is igényelhet (Mishkin 2008a).

Ha az infldcids célt nem fenyegeti kozvetlen ve-
szély, akkor IT esetén is lehetésége nyilik a kézpon-
ti banknak egyéb célokkal valé foglalkozdsra, mint
példaul a gazdasagi ciklus simitdsa vagy a pénziigyi
stabilitas. Ekkor egy tulsdgosan er6s6dé arfolyam
gyengitése kivanatos lehet mind versenyképesség
szempontbol, mind az esetleges kiils6 egyensuly-
talansdg mérséklése miatt. A devizaaddsokat fe-
nyeget6 gyengiild arfolyam erdsitése is elényos le-
het, ha ez nem fenyeget az inflacios cél alullovésé-
vel. Ebben az esetben azonban nagyon fontos, hogy
a lépés megfelelden kommunikélva legyen, és hogy
a jegybank vilagossa tegye: a 1épésekre nem azért
kerilt sor, mert elhagyta volna inflacids céljat, ha-
nem azért mert annak teljesiilését nem fenyeget-
te veszély, igy lehetdség nyilt egyéb szempontok fi-
gyelembe vételére.

Az igazi kihivas elé akkor keriilnek az inflaci-
0s célkovetést alkalmazo feltorekvé gazdasagok,
amikor egyszerre kell a fenti két cél érdekében cse-
lekednitik. Szerencsés esetben a két cél altal meg-
kivant jegybanki lépés nem mond ellent egymas-
nak, példaul egy kiilsé portfélio-sokk miatt radika-
lisan gyengiil6 arfolyam az inflaciot is felfelé hajt-
ja, és a liability dollarization jelenléte miatt a pénz-
ligyi stabilitasra is egyre nagyobb kockazatokat je-
lent, igy ebben az esetben egy monetaris szigori-
tds és az arfolyam erdsitése altal mindkét problé-
ma orvosolhatd.

Egy negativ cserearany-sokk esetén azonban az
aggregalt kereslet csokkenése olyan mértéku lehet,
ami lefelé hato nyomast helyez az inflaciora, mig az
arfolyam gyengiilése ugyanugy karos a devizaban
eladésodottak mérlegére és a pénziigyi stabilitasra.
Az inflacids célkovetd monetdris politika ekkor di-
lemmaval szembestil (alacsony inflaciés kornyezet-
ben szigoritania kéne), ami a pénziigyi krizis extrém
kockazata esetén azt eredményezheti, hogy az inf-
lacios cél prioritasa megsziinik, és a kozponti bank
a pénziigyi stabilitasi szempontok miatt — a bank-
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valsag, a recesszid elkeriilése és igy a hosszabb ta-
vU arstabilitds meg6rzése miatt — a bejelentett, ko-
zéptavu inflacids célja ellenében cselekszik, szembe-
menve az inflacios célkovetés alapelvével. Az IT-t61
valo ilyen kivételes eltérés még talan atvészelhetd
a hitelesség jelentds elvesztése nélkiil, kivalé kom-
munikacié segitségével, azonban a tartds currency
mismatch-t6l szenvedd feltorekve gazdasagokban
igen valoszind, hogy hasonlé esetek stir(ibben els-
fordulnak, ami hosszabb tdvon aldashatja az infla-
cids célkovetés rendszerét.

A helyzetet tovabb bonyolitja, hogy sok felto-
rekvé gazdasagban a kamatvaltoztatas arfolyam-
ra gyakorolt hatdsa sem olyan egyértelmd, mint a
kamatparitds 6sszefiiggésébol kovetkezne. Egy szi-
gorubb monetdris politika ugyanis negativ hatds-
sal lehet a névekedésre vagy a nagy deficiteket fel-
halmoz¢ koltségvetés addssagdinamikajara (Blan-
chard 2004), ami csokkentheti a tékebedaramlaso-
kat és novelheti a kockazati prémiumot, gyengitve
ezzel az arfolyamot. Az arfolyamcsatorna masodik
lépcsdjének irdnya sem egyértelmi nagyfokua cur-
rency mismatch esetén, ahogy azt a leértékel6d6
arfolyam kontrakcios hatasainal Kreké-Endrész
(2010) hangsulyozta.

Ezen bonyolult és ellentmondésos helyzet meg-
oldéasara az egyik javaslat, hogy a f6 monetaris po-
litikai instrumentum legyen egy hosszabb lejarata
eszkoz kamata, ami igy nagyobb teret engedne az
overnight kamatok és rajtuk keresztiil az arfolyam
befolyasoldsara (Ho-McCauley 2003). De Gregorio
(2009) is ehhez hasonld hozzarendelési probléma-
rol beszél. Eszerint két cél — a pénziigyi és az arsta-
bilitas, azaz az arfolyam és az inflaci6 - befolydso-
lasdhoz nem elegendd egy eszkdz, hiszen a két cél
ellentmondhat egymasnak. Javaslata szerint a mo-
netaris politikdnak, és az altala befolyasolt kama-
toknak csak az arstabilitdssal és az inflacié leszori-
tasaval kéne torédnitik, mig az arfolyammal kap-
csolatos problémak kezelésére a sterilizalt inter-
vencié a megfelelé eszkoz, mely a belf6ldi moneta-
ris kondiciok megvaltoztatasa nélkiil avatkozik be
a devizapiaci keresleti-kinalati egyensulyba, befo-
lyasolva ezzel az arfolyamot.

A korabban felvazolt problémank gyokere azon-
ban nem az arstabilitasi és pénziigyi stabilitasi cél el-
lentmondasa volt. Bar ez az ellentmondas feloldhato
a fentebb javasolt cél-eszkéz hozzarendeléssel, a fear

8o

of floating spiral alapvet6 gondja, hogy az arfolyam-
ra valé reakcié 6nmagat erdsiti, egyre rugalmatla-
nabb arfolyam-rendszer felé vezetve, ami 6nmagd-
ban probléma az inflacios célkovetésben. Hiszen ez
nagyobb mértéki arfolyam-begytirtizéshez vezet,
csokkentve az inflaciés cél nominalis horgony sze-
repét, tovabbad erkolcsi kockazati problémak kiala-
kulasan keresztiil 6sztonzi a devizaban val6 eladdso-
dést, novelve ezaltal a pénziigyi instabilitast. Raada-
sul egy rugalmatlanabb arfolyamrendszerben sokkal
nagyobb a valészintisége a az arfolyam félreértékels-
désének, ami a tékebedramlasok hirtelen ledllasara
valo sériilékenységet fokozza. A £6 kihivés tehat nem
az arstabilitdsi és pénziigyi stabilitasi cél ellentmon-
dasanak feloldasa az inflacios célkovetés rendszeré-
ben, hanem a fear of floating spiraljabdl valo kitorés,
és lebeg6 arfolyamrendszer bevezetése.

Mivel ebben a helyzetben rovidtavon nem meg-
engedhetd a lebegé arfolyamrendszer, de hosszu ta-
von a fix sem fenntarthatd, Calvo-Mishkin (2003)
a probléma 2. dbrdn lathaté gyokerének megsziin-
tetésében, a gyenge intézmények fejlesztésében lat-
jak a megoldast. Ha egy orszag képes sajat deviza-
jaban eladdsodni, és a pénz stabil vasarloereje mi-
att nem alakul ki currency substitution sem, akkor
elkeriilhetd a fear of floating, és az egész spiral be-
indulasa. Eichengreen et al. (2002) azonban kétli,
hogy az original sin megsziintethet6 pusztan a hi-
telesebb intézmények kiépitésével, ezen kiviil mit
tegyen a monetdris politika ott, ahol mar jelentds
currency mismatch van jelen?

Az eddigiek alapjan sajnos csak azt a konklaziot
tudom levonni, hogy azokban a feltorekvé gazdasa-
gokban, ahol mar jelentés currency mismatch alakult
ki, a fear of floating spiraljabol igen nehéz kitorni, és
ez egyik naprol a masikra semmiképpen sem megy,
hanem egy hosszabb tavu fajdalmas folyamatként
kell elképzelni. Amig a fear of floating esete fenn-
all, addig a 3. dbra bal részén a kort csakis a pénz-
tigyi rendszer szigoru prudencialis szabalyozasaval,
és a devizaban valo hitelfelvétel hatdsagi korlatoza-
saval lehet kiiktatni — rugalmatlan arfolyam esetén
ugyanis egyébként megmaradnanak az erkolesi koc-
kazat problémébdl fakado 6sztonzok.

Az dbra jobb oldalan 1év6 kor megsziintetése egy
ennél is kényesebb feladat. A rugalmatlan drfolyam-
rendszerben az arfolyam nominalis horgony szere-
pét nagyon nehezen tudja megsziintetni az I'T-t ko-
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vetd monetaris politika, hiszen emiatt joval er6sebb
az arfolyam-begytrazés, igy éppen az inflacids cél
miatt kell reagalni az arfolyamra, igazolva ezdltal az
arfolyam nominalis horgony szerepét (22-es csap-
ddja szituacio). Baqueiro et al. (2003) leirjak, hogy
a hiteles inflacids célkovetés sikeresen tudja horgo-
nyozni az inflaciés varakozasokat, és megsziintetve
az arfolyam nominalis horgony szerepét csokken-
ti az arfolyam-begyurtzés mértékét. Enhez azon-
ban valahogy ki kell térni a korbél, amire nincs mas
megoldds, mint a nagyon tigyes, kivalé kommuni-
kacid a gazdasag szerepldi felé, mely sikeresen koz-
vetiti a jegybank inflacids céljat, és nyilvanvalova
teszi, hogy csakis ez szamit — ellenkez6 esetben a
gazdasag csak azt latja, hogy arfolyamvaltozds ese-
tén reagalt a monetdris politika. Mivel kezdetben a
nagy arfolyam-begytirtizés miatt tényleg reagalni
kell az arfolyamra, vilagossa kell tenni, hogy ez csa-
kis az inflaciéra vald hatds miatt torténik, és hogy a
{6 cél az inflacio leszoritasa, ezért a monetaris po-
litika rovid-tavon kivdnatosnak tartja az arfolyam
simitasat, de drfolyamcélja nincs, és hosszu tdvon
hagyja, hogy az arfolyam elérje a piacok altal meg-
hatdrozott egyensulyi értékét.

A feladat nem egyszerd, és a feltorekvé gazdasa-
gok jegybankjai amugy sem allnak olyan jél hite-
lesség terén. Azonban ha sikeriil a varakozasokat
az inflacids célhoz horgonyozni, csokkentve ezal-
tal az arfolyam-begytirtizést, valamint elejét tud-
jak venni a currency mismatch tjratermel6désé-
nek, akkor egy id6 utdn lehetévé vélik a tiszta le-
begé arfolyamrendszer bevezetése és a fear of flo-
ating problémadjatol valéo megszabadulas, azaz az
inflacids célkovetd rendszerek sikeres alkalmaza-
sa a feltorekvé gazdasagokban. A f6 tanulsag tehat,
hogy ezen orszagok jegybankjainak keményen kell
torekednitik hitelességiik és inflacio-ellenes hirne-
viik kiépitésére.

A cikkben az drfolyam feltérekvé gazdasagok mo-
netaris politikdjaban bet6ltott szerepét vizsgaltam. Az
1990-es évek soran ezen feltdrekvé orszagok szamos
tagja esett 4t sulyos valutavalsagokon, melyekért £6-
leg a rogzitett arfolyamrendszer okozta merevsége-
ket okoltak. Ezen gazdasagok korében igy az utobbi
évtizedben megfigyelhetd volt a rugalmasabb arfo-
lyamrendszerek irdnydba valé elmozdulds és az inf-
lacids célkovetd monetaris politika bevezetése. En-
nek ellenére a legtobb feltérekve orszagban jelen van
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a fear of floating jelensége, azaz az arfolyamot nem
engedik teljesen szabadon lebegni, arra arstabilitds-
ra gyakorolt hatdsan feliil is reagalnak, pénzigyi sta-
bilitasi szempontokat is figyelembe véve.

Az arfolyam kiemelt szerepének oka ezen orsza-
gokban tobbek kozt a nagyobb arfolyam-begyi-
riizés és a currency mismatch, melyek a monetaris
politikat a fear of floating spiraljaba hajtjak. A spi-
ralbol valo kitoréshez elengedhetetlen a monetaris,
fiskalis és pénziigyi intézmények fejlesztése, hite-
lességiik megerdsitése. Az inflacids célkévets mo-
netdris politika hitelességének novelése eldsegithe-
ti az inflaciés varakozasok horgonyzasat és az ar-
folyam-begytirtizés csokkenését, az ezaltal lehetd-
vé tett rugalmasabb arfolyamrendszer pedig csok-
kenti a devizaban vald eladésodas 6sztonzéit. Ez
utébbi korlatozdsara a pénziigyi szabalyozo rend-
szer eszkozeinek bevetése is kivanatos lehet. Az at-
menet idészakaban az arfolyam még szitkségszer(
menedzselését a monetdris hatésagnak kivaléan
kell kommunikalnia, nyilvanval6va téve, hogy ro-
vidtavon kivanatos az arfolyam-ingadozdsok simi-
tasa, de arfolyam-célja nincs, és hosszt tavon hagy-
ja, hogy az arfolyam elérje a piac altal meghatdro-
zott egyensulyi értéket.

A tanulmadny eredeti, hosszabb viltozata az Erds Gyu-
la Alapitviny 2010. évi palydzatdra késziilt.
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segitségiikért. Az esetleges fennmarado hibak en-
gem terhelnek.

2. Lasd FTSE Country classification 2009.

3. Currency mismatch: egy gazdasagi szereplé mér-
legének devizaban valé denominaltsag szempont-
jabol valo egyensulytalansaga. (sajat definicio)

4. Sudden stop of capital inflows (CaLvo 2006)

5. A hitelcsatorna bankhitelcsatornabol és mérleg-
csatornabol all.

6. A vagyonhatds a monetaris transzmisszi6 eszkoz-
ar-csatornajanak egyik mechanizmusa, ami arra
utal, hogy a csokkené eszkozarak miatt csokkend
vagyon a fogyasztast is csokkenteni fogja. Ezen
csatorna masik mechanizmusa Tobin-q elméleté-
re tamaszkodik: a részvényarak csokkenése miatt
nem éri meg a vallalatoknak részvények kibocsa-
tasaval beruhdzasokat finanszirozni, igy a beru-
hazés is csokken (VONNAK 2006).

7. Az eszkozok és forrasok devizaneme mellett fontos
még alejarat és a likviditas is.

8. A fenti feltételezés a fedezetlen kamatparitas meg-
sértése, hiszen a kamatkiilonbozet a varhato leér-
tékel6désért nyujtott kompenzdacio. Ennek a var-
hatd leértékel6désnek az elmaradasara spekulal-
nak a devizaban hitelt felvevok.

9. Eichengreen et al. 2002 a gyengébb intézménye-
ket nem tartja elegend magyardz6 oknak az ori-
ginal sin problémara. Szerintiik a probléma gyo6-
kere az, hogy a nemzetkozi befektet6k nem akar-
jak a végtelenségig diverzifikalni valuta-portfoli-
ojukat, azaz minden tovabbi valuta bevétele csok-
kenti a diverzifikaci6 hatarhasznat.
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