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ABSZTRAKT

A dolgozatban a feltérekvd gazdasagok monetaris politikajat vizsgalom abbol a szemszogbol,
hogy az arfolyam milyen szerepet jatszik az ezen orszagok korében a kdzelmultban elterjedt
inflacios célkdvetd rendszerekben. A feltorekvd orszagok korabbi fix arfolyamrendszereik
feladasa ellenére még mindig erdteljesen reagalnak monetaris politikajukkal az arfolyamra
annak arstabilitasra gyakorolt hatasan feliil, a fear of floating jelenségét produkalva. Arra
jutok, hogy ennek oka a nagyobb arfolyam-begylirtizés mellett a pénziigyi stabilitasi
szempontok figyelembe vétele, ugyanis a vizsgalt orszdgokra jellemz6 a nagyfoka currency
mismatch jelenléte, igy az arfolyam ingadozasai az arstabilitason kiviil a pénziigyi szektorra is
fenyegetést jelentenek. A fear of floating azonban erdsiti is ezen tényezOk fennmaradésat, igy
a spiralbol valo kitoréshez hiteles, az inflacids varakozasokat az inflacids célhoz horgonyozni
képes monetaris politika, aktiv kommunikacid és erds fiskalis, illetve pénziigyi intézmények
sziikségesek. Magyarorszag a 2000-es évek gazdasdgpolitikdjanak kovetkeztében szintén
belekertilt a fear of floating csapdéjaba, igy a tokebedramlasok 2008-as leallasakor nem volt
mozgastere anticiklikus gazdasagpolitikat folytatni. A valsag kivaltotta kényszerii
alkalmazkodas azonban eldsegitheti, hogy a jovOben tisztan lebegd arfolyamrendszer mellett

sikeres inflacids célkdvetd monetaris politika valosulhasson meg.
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BEVEZETO

Az 1990-es évek soran az Un. feltorekvo gazdaségokl szamos pénziligyi valsagon
mentek keresztiil: 1994-95-ben Mexiko, 1997-ben Kelet-Azsia, 2001-02-ben Argentina
szenvedett el stlyos valutavalsagokat. A valsdgokért jorészt a fenti orszagok rogzitett
arfolyamrendszereit okolta a szakirodalom. Az arfolyam rogzitésének szamos oka volt, mint
példaul a stabilabb arfolyam kereskedelmet 6sztonzd szerepe, am ami talan kifejezetten ezen
allamok sajatossaga, az a nagyon magas inflacios kornyezet és a gazdasagpolitika
hiteltelensége. Ebben a helyzetben jo modszernek tlinhetett az &arfolyam nomindlis
horgonyként valo hasznalata, azaz a gazdasagpolitika — hitelesség hianyaban — az arfolyam
rogzitését hasznalta fel eszkdzként az inflacids varakozasok lehorgonyzasara.

Ahogyan azonban arra a valutavalsagok elmélete ramutat az arfolyam rogzitése egy
bizonyos ponton tul nem lehet sikeres, és a paritas feladasa stlyos valsagokat eredményezhet.
Az elsé generdcios elméletek a rogzitéshez technikailag sziikséges erdforrasok sziikdsségét
hangstlyozzak (Krugman, 1979). A spekuldnsok latva a koltségvetés nagy deficitjét és/vagy a
nemzetkozi valutatartalékok csokkenését, az adott orszag valutijaban short pozicidkat
épitenek ki, leértékeld nyomadst helyezve ezzel az arfolyamra. Az arfolyam rogzitését igy
végiil fel kell adnia a kormanyzatnak, mivel nem rendelkezik elegend6 devizaval a
spekulacios tamadas visszaverésére. A masodik generdcios elméletek (Obstfeld & Rogoff,
1995) arra mutatnak ra, hogy az arfolyam rogzitése egy bizonyos ponton tal — bar technikailag
megoldhat6 lehet — nem tud hiteles lenni, €s igy a spekulaciénak sem sikeresen ellenallni. EQy
leértékelddésre spekuldld tadmadds esetén a rogzités fenntartdsa a monetaris kondiciok
szigoritasat igényli, ami mellett redlgazdasagi hatdsai miatt valdszinilileg nem fog a végletekig
kitartani a gazdasagpolitika. A spekulacios tdmadas anndl valdsziniibb, minél karosabb egy
kamatemelés a gazdasagnak (pl. alacsony novekedés, magas munkanélkiiliség esetén) — ekkor
ugyanis a rogzitést is hamarabb fel fogja adni a kormanyzat. A harmadik generdcios
elméletek (Chang & Velasco, 2001) a pénziigyi szektor szerepét hiizzak ala. A nominalis
arfolyam rogzitése azt okozhatja, hogy a realarfolyam egyre inkdbb eltér az egyenstlyi
értékétdl stulyos folyd fizetési mérleg-egyensulytalansagokat okozva. Ugyanakkor az

arfolyamkockazat csokkenése 0sztondzheti a devizaban valo eladosodast (liability

! Feltorekvé gazdasagok (Emerging markets) kozé soroljuk azokat az orszagokat, melyek a gazdasagi és
tarsadalmi felzarkozas, atalakulas gyors szakaszaban vannak, de a fejlett ,,nyugati” vilag szinvonalat még nem
érték el. Jellemz6 tagjai Brazilia, India, Kina és Oroszorszag (BRIC), de ide sorolandd szamos latin-amerikai és
délkelet-azsiai allam (pl. Argentina, Chile, Mexiko, Thaifold, Malajzia, Indonézia), valamint a kdzép-europai
rendszervaltd orszagok is (Magyarorszag, Csehorszdg, Lengyelorszag, Baltikum stb.). (FTSE Country
classification, 2009)
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dollarization), ami a bankrendszer vagy a vallalati- és haztartasi szektor mérlegeiben un.
, currency mismatch”-t? hoz 1étre. E két dolog kombinacidja rendkiviil sériilékennyé teszi az
orszagot a kiilfoldi tékebedramlasok hirtelen leadllasara, és egy sokkszerli leértékelddésre. A
sériilékenység megléte pedig a spekuldnsok nyoman konnyen ki is valthatja a fenti
eseményeket, melyek sulyos bankvalsaghoz és negativ redlgazdasagi hatasokhoz vezethetnek.

A fentiek alapjan a feltorekvo gazdasagok az utobbi években egyre inkabb elmozdultak
a rugalmasabb, lebegd arfolyamrendszerek irdnyaba. Ezen kiviil egyre tobben vezették be az
inflacios célkdvetésnek nevezett monetaris stratégiat, mely az 1990-es években mar a fejlett
vilag orszagai kozott is terjedt, és latvanyos sikereket eredményezett. Ebben a rendszerben az
arfolyam mar nem jatszik nomindlis horgony szerepet, hanem szabadon lebeg. A kdzbiils6 cél
szerepét az inflacios eldrejelzés tolti be, és a monetaris politika pedig ezt igyekszik
stabilizalni. Bar az arfolyam véltozasa nyilvanvaldan hatdssal van az inflacidra, és éppen ezért
egy inflaciot stabilizalni kivdnd monetaris politikai rezsimnek is reagalnia kell valamilyen
mértékben az arfolyam valtozasaira, ez még nem teszi sziikségessé az arfolyam rogzitését.
Lebegd arfolyamrendszer mellett az inflacids célkovetd monetéris stratégia csak annyiban
reagdl az arfolyamra, amennyiben az befolyasolja az aktudlis vagy eldrejelzett inflaciot.

Mindezek ellenére az inflacids célkovetést alkalmazd feltorekvd gazdasdgokban
megfigyelhet6 az un. ,fear of floating” nevi jelenség, mely azt jelenti, hogy ezek az orszagok
nem hagyjak teljesen szabadon lebegni valutaikat, mint a fejlett, iparosodott orszagok, hanem
probaljak korlatozni az arfolyam nagyobb mértékli ingadozésait, és az arfolyamra annak
inflacios hatasan feliil is nagymértékben reagalnak. Ezen kiviil azt is meg kell jegyezni, hogy
bar az inflacids célkdvetés bevezetése utan jelentdsen javult ezen gazdasagok inflacios
teljesitménye mind a dezinflacié szintjét, mind pedig az infladcid volatilitdsat tekintve,
mégsem tudtak olyan latvanyos sikereket elérni, mint a fejlett vilagbeli inflacios célkdvetdk,
¢és nagyon sok esetben az inflacios célt nem tudta teljesiteni a kozponti bank.

A dolgozatban a fenti problémakra keresem a valaszt. A fear of floating jelensége arra
enged kovetkeztetni, hogy az arfolyam még mindig nagyon fontos szerepet jatszik a
feltorekvd gazdasdgokban, az inflacids célkovetés mérsékeltebb sikerei pedig felvetik a
kérdést, hogy ez biztosan a megfelelé monetaris politikai rezsim-e ezen orszagok szdmara. A
dolgozat f6 kérdése tehat az, hogy milkddhet-e sikeresen az inflacios célkdvetés egy

feltorekvd gazdasdgban. Amennyiben igen, hogyan kell reagélnia az arfolyamra a feltorekvd

? Currency mismatch: Egy gazdasagi szerepld mérlegének deviziban valé denominaltsig szempontjabol valé
egyensulytalansaga. Ha példaul az kdvetelések tobbsége forintban van denominalva, mig a kotelezettségeket
eurdban kell teljesiteni, a currency mismatch esete all fenn. Ekkor a forint leértékelodése csokkenti a gazdasagi
szerepld nettd vagyonat, mivel kotelezettségeinek értéke forintban kifejezve megnd. (sajat definicio)
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gazdasagok monetaris politikajanak inflacios célkdvetd rendszer esetén? Hipotézisem az,
hogy a feltorekvd gazdasdgokban kiemelt szerepe van az arfolyamnak, mivel ezen orszagok
sokkal sériilékenyebbek az arfolyam-ingadozasokra, mint fejlett vilagbeli tarsaik: az arfolyam
nagymértékii ingadozasai veszélyeztetik a pénziigyi stabilitast. A monetaris politikdban ezért
helyeznek nagyobb stlyt az arfolyam alakulésara (akar inflacios hatasan feliil is), ez azonban
elvileg 6sszeegyeztethetd egy ,,rugalmas inflacios célkdvetd” rendszerrel, ahol az arstabilitasi
cél prioritasa mellett pénziigyi stabilitasi szempontok is szerepet kapnak.

Az elso fejezetben az inflacids célkdvetd rendszer (IT)3 sikeres miikddéséhez sziikséges
elofeltételeket mutatom be, amelyeket a vizsgalt feltorekvé orszagok nem feltétleniil
teljesitenek. A masodik fejezetben azt vizsgalom meg, hogy miben kiillonboznek a feltérekvo
gazdasagok a fejlett orszagoktol, azaz, hogy miért van naluk az arfolyamnak olyan kiemelt
szerepe. A harmadik fejezetben ezen vizsgalodasok alapjan, valamint a nemzetkozi
szakirodalom attekintése segitségével megprobalom megvalaszolni a dolgozat f6 kérdését,
hogy hogyan kell a feltorekvé gazdasagok monetaris politikdnak reagalnia az arfolyamra egy
inflacios célkovetd rendszerben. A negyedik fejezetben egy esettanulményon keresztiil,
Magyarorszag 2000-es évekbeli monetaris politikdjanak elemzésével illusztralom a korabbi

megallapitasokat.

1. Az inflacios célkovetés elofeltételei

Az inflacios célok feltorekvo orszdgok korében megfigyelhetd gyengébb teljesitésének
¢s az arfolyam lebegtetésétol valo feélelemnek lehetnek abbol fakadd okai, hogy ezek az
orszagok nem teljesitik az inflacids célkovetés sikeres miikodéséhez sziikséges alabbi
feltételeket, melyeket Mishkin (2008) a kdvetkezd harom pontban foglal ssze:

e amonetaris politika hitelessége

e prudens fiskalis politika

o fejlett, erds pénziigyi intézmények €s szigorti prudencidlis szabalyozas
Az IMF 2005-6s tanulmanya szerint a feltorekvé gazdasadgok ezeken a teriileteken jelentdsen
rosszabbul allnak a fejlett, iparosodottabb orszdgoknal.

A monetaris politika hitelességérol bévebben az A) mellékletben olvashat az olvasé. Az
ottani targyalasbol nyilvanvald, hogy az arstabilitasi cél melletti hiteles elkotelezddés
hidnydban az inflaciés varakozasokat a kdzponti bank nem képes befolydsolni, ami igy

jelentésen megneheziti a dolgat a dezinflacid sordn. A feltdrekvd orszédgokra jellemzd a

% IT: Inflation Targeting. Az inflacios célkdvetd rendszer alapelveirél és mitkodésének lényegérél bévebben a
dolgozat Mellékletének A) részében tajékozodhat az olvaso.
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rosszabb inflacids torténet, a nagy inflacidju idészakok gyakorisdga a multban. Az inflacids
varakozéasok ezért itt sokkal kevésbé horgonyzottak, az inflacid is relative magas, ¢€s
magasabb szintrél sokkal nehezebb dezinflaciét megvalositani, ezért a jegybankoknak is
sokkal nehezebb hitelességet szerezniiik. Eppen ezért a feltorekvé gazdasagok szamara taldn
még inkabb fontos a hiteles monetaris politika intézményi kereteinek a kialakitdsa: 1)
intézményi elkotelez6dés az arstabilitds irdnt, mint a monetaris politika els6dleges, hosszu
tava célja; 2) kormanyzattol fiiggetlen jegybank, aki nem finanszirozhatja a koltségvetési
hianyt, hanem 6nalloan alakitja a monetaris politikat, ¢s dontéshozoi védve vannak a politikai
ciklusoktol. E fenti két pontnal latnunk kell azt, hogy nemcsak a leirt térvények ¢&s
mandatumok szamitanak, hanem az adott orszadg politikai kultardja is, azaz, hogy a
politikusok mennyire tartjak be a torvényeket és milyen gyakran valtoztatjak azokat sajat
érdekeiknek megfeleléen (Mishkin, 2008a)

A masodik nagyon fontos feltétel a fiskalis politika felelds alakitdsa, hiszen prudens
koltségvetési politika nélkiil a leghitelesebb inflacios célkovetés sem miikodhet rendesen.
Ekkor ugyanis a jegybanki fliggetlenség ellenére ndnek az allamadossdg elinflalasara
vonatkoz6 varakozéasok, hiszen a kormanyzat 6sztondzve lesz arra, hogy nyomast gyakoroljon
a kozponti bankra. Megnd tehat a fiskalis dominancia valdsziniisége, azaz, hogy a monetaris
politika a fiskalis politika ala rendelédik, és az adossag monetizalasa érdekében elhagyjak az
inflaciés célt. Tovabba nagy deficit esetén megndhet a gyand, hogy az allam a
bankrendszerrel finansziroztatja magat (kisajatitja eszkozeiket vagy értéktelen kotvényeket
kényszerit rajuk). Ez csokkentené a bankok nettd értékét, és az igy valdszinlibbé valo
bankkrizisre vonatkozé varakozasok a tOkebearamlasok csokkenésén keresztiil akar valuta-
Osszeomlast és elszabadulo inflaciot is eredményezhetnek (Mishkin, 2008a).

Szintén az arfolyam leértékelddésén keresztiil fejti ki inflacids hatasat a nagyobb deficit
miatti kockazati prémium megemelkedése. A nagyobb valoszinliségli allamcsdéd miatt a
befekteték ugyanis csak extra hozam ellenében hajlandoak allamkétvényeket tartani, €s amig
a jegybank ezt nem ismeri el a kamatszintben, addig ez az adott valuta iranti keresletiiket is
csokkenti, leértékelve ezzel az arfolyamot.* A kamatemelés elvileg biztositand ezt az elvart
prémiumot, és ezzel megelézné az arfolyam gyengiilését, &m nagyon magas allamadossag
esetén perverz mechanizmusok érvényesiilnek, melyek miatt ez esetleg mégsem igy fog
torténni. A kamatemelés ugyanis megnoveli az dllamadossag utan fizetend6 kamatterheket is,

¢és ezzel noveli a cséd valoszinliségét. Az allampapirok igy még taszitdbbak lesznek, illetve a

* A fenti 6sszefiiggés a kockézati prémiummal kiegészitett fedezetlen kamatparitason (UIP — uncovered interest
rate parity) alapszik, melyrdél B) mellékletben részletesebben is van szo.
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kockézati prémium tovabb emelkedik, ami tovabb gyengiti az arfolyamot. A kamatemelés igy
az arfolyam erdsitése helyett, csak tovabb ront a helyzeten, a monetaris politika mozgastere
tehat nagy fiskalis deficitek esetén besziikiil. Ekkor a dezinflacié megvaldsitasdhoz a fiskalis
politika rendbetétele a megfeleld ut (Blanchard, 2004). A fenti problémakra megoldas a
prudens fiskalis politika, koltségvetési szabalyok bevezetése.

A harmadik nagyon fontos feltétel a stabil pénziigyi szektor 1éte. Gyenge bankrendszer
mellett ugyanis az inflacids cél teljesitéséhez sziikséges esetleges kamatemelés problémakat
okozhat. A magasabb kamatok miatt nd a nem teljesitd hitelek aranya, és egy nem kelléen
er6s bankrendszert ez mar megingathat. Ez nemcsak kozvetleniil tori le az inflacids
célkovetést, és korlatozza eszkdzének hasznalatdban, hanem kozvetve is: egy esetleges
bankvalsag, ill. pénziigyi krizis a tokebedramlasok csokkenéséhez, és a valuta 6sszeomlasdhoz
is vezethet, ami az inflacios kontroll elvesztését jelentené (Mishkin, 2008a).

Tovabbi problémat okozhat, ha a pénziigyi szektorban nagyfoku currency mismatch és
liability dollarization van jelen. Egy leértékelédés ugyanis megnoveli a devizaaddsok
torlesztorészleteit, és igy a cs6dok aranyat, ami csak tovabb fokozza a bankrendszer
Osszeomlasanak veszélyét. Errdl a mechanizmusrol, és kialakuldsanak okair6l azonban a
dolgozat kovetkezd, arfolyammal foglalkozé részében részletesebben is szolok.

A fentebb vézolt pénziigyi instabilitas elkeriiléséhez erds prudencialis szabalyozas
sziikséges, amely magaban foglalja a currency mismatch korlatozasat, és a devizaban val6
eladosodas 0sztonzoéinek a visszaszoritasat is. A currency mismatch csokkentésére jo eszkoz
lehet a kereskedelmi nyitottsag ndvelése, hiszen ekkor az exportszektor (melynek bevételei
jellemzdéen kiilfoldi devizaban jelentkeznek) sulya megnd, €és ezen cégek mérlegére a
leértékelddés nem fejt ki olyan kéros hatast (az eszkozoldal értéke is nd). Limitalni kell
ugyanakkor a biztonsagi halot is, hiszen egy banki csdd esetén az allami segitségnyujtas és
kimentés rossz 0sztonzdoket adhat a bankszektor szerepldinek: megjelenik az erkolesi kockéazat
(moral hazard) problémdja, azaz a kivanatosnal sokkal kockazatosabb ligyleteket is véllal a

pénziigyi szektor.

2. Az arfolyam kiemelt szerepe a feltorekvé gazdasagokban

Az el6z6 fejezetben lathattuk, hogy melyek azok a tobbnyire intézményi eléfeltételek,
amelyek teljesitése kihivast jelent a feltorekvd gazdasagok szamara, ha sikeresen be akarjak
vezetni az inflacids célkovetést. Ebben a fejezetben az eldzdekkel szoros Osszefliggésben

1év6, am mégis kiilonalld problémat mutatok be: az arfolyam szerepét. Mint az el6zdekben



Motyovszki Gergd — Az arfolyam szerepe a feltérekvd gazdasagok monetaris politikdjaban

kideriilt, a legtobb intézményi hidnyossag az arfolyamra gyakorolt hatdsan keresztil is
akadéalyozza az inflacids célkovetés vitelét, most azonban azt vizsgdlom meg, hogy az
arfolyam dnmagaban miért olyan fontos tényezo.

Az arfolyam az egyik legfontosabb relativ ar egy gazdasagban, igy minden orszagban
nagy szerepet jatszik. A bevezetOben ismertetett hipotézisem szerint azonban a feltorekvo
gazdasagokban még kiemeltebb szerep jut neki, mint a fejlett, iparosodottabb allamokban. A
kovetkezokben Ho & McCauley (2003) szerinti bontdsban négy nagyon fontos teriiletet

tekintek at, ahol az arfolyam jelentdsen befolyasolja egy feltorekvd gazdasag helyzetét.

2.1. Az arfolyam hatasa az inflaciora (arfolyam-begyiiriizés)

Arfolyam-begytirtizésnek® nevezziik azt a folyamatot, amikor az arfolyam megvaltozasa
befolyasolja a hazai inflacid6 mértékét. Az arfolyam-begylirlizés azt mutatja meg, hogy
egységnyi (pl. 1%-0s) arfolyam-valtozas mennyivel ndveli az inflaciét (szdzalékpontban).

Egy nyitott gazdasagban az arfolyam a kiilkereskedelembe keriil6, un. tradeable
termékek aran keresztiil befolydsolja a hazai arszinvonalat is. Ez a kozvetlen hatas foleg az
importalt végtermékek aran keresztiil mutatkozik meg, hiszen egy kis gazdasag (a feltdrekvo
gazdasagok jellemzden kis gazdasagi sullyal rendelkeznek)® nem képes jelentésen
befolyasolni a vilagpiaci arakat, és az sem jellemzO, hogy a kiilkereskedelem a sajat
devizajaban keriil szamlazasra.” Ekkor azonban kiilfoldi valutiban kifejezve véltozatlan ar
mellett az arfolyam valtozasa megvaltoztatja a hazai pénznemben kifejezett arat, amit a hazai
fogyasztok fizetnek, és amely része a fogyasztoi arindexnek is. Egy leértékel6dd arfolyam
mellett a kiilfoldi valuta egységéért tobb hazai valutat kell adni, igy az importalt termék is
megdragul hazai valutaban kifejezve (ez az Un. arhatés), novelve ezzel az inflaciot.

Van azonban kozvetett hatas is, mely mar joval tobb tényez6 fliggvénye. Alapesetben a
nomindlis 4arfolyam megvaltozasa befolyasolja a nettd6 exportot, azaz példaul egy
leértekelddés dragitja az importot, ami bar ndveli a hazai valutdban kifejezett értékét
(arhatés), csokkenti iranta a keresletet is (mennyiségi hatés).8 Az export pedig olcsdbba valik

kiilfoldi valutdban kifejezve, ami az éarhatdson keresztiil csokkentené az értékét, de a

> exchange-rate pass-through

® Itt most természetesen eltekintettiink a legnagyobb feltorekvé gazdasagoktél, a BRIC csoport tagjaitol
(Brazilia, Oroszorszag, India és Kina).

7 Ez az un. local currency pricing hidnya, mely a feltorekvé gazdasagokra nem jellemzé (Ho & McCauley,
2003).

® Esetiinkben tehat a mennyiségi hatas dominalja az arhatast. Ez a Marshall-Lerner feltétel teljesiilése esetén
igaz, mely az export- és importkeresleti és —kinalati rugalmassagokra szab meg kikotéseket (Krugman &
Obstfeld, 2000).
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mennyiségi hatds szerint novelni fogja a keresletet az exporttermék irant kiilfoldon (az
exportdrnek lehetdsége nyilik termelésének bovitésére, és ezzel hazai valutdban kifejezett
koltségeinek novelésére a kordbbi kiilfoldi valutdban kifejezett ar mellett is). A mennyiségi
hatasok dominanciaja esetén tehat a leértékelodés noveli a nettd exportot, és ezen keresztiil a
gazdasag aggregalt keresletét is, ami pedig inflacidos nyomassal jar — ez a kozvetett hatas. A
kozvetett hatast azonban gyengitheti az arfolyam-begyliriizés gyorsasaga, illetve az
exportszektorban felhasznalt importalt félkész-termékek aranya is. Gyors begylriizés esetén
ugyanis a nominalis leértékel6dést viszonylag gyorsan koveti az inflaci6 emelkedése is, ami
mérsékli a realleértékelodés nagysagat (esetleg el is tiinteti), a nettd export volumene pedig
ettol fligg. Az importalt inputok magas ardnya esetén pedig az arfolyam gyengiilése mar
onmagaban is noveli a koltségeket, igy az exportszektornak kisebb tere van a termelés

bovitésére (lasd 1. abra).

l Arfolyamcsatorna I
iegybanki
alapkamat
T elsé
D—
Kamatparitas szakasz
v
kozvetett nominalis -
|_ hatas arfolyam .
mérleghatds Versenyképes- kozvetlen hatds
l ségi hatas (pass-through)
fogyasztas, beruh 3 . ,
gyaszia netté export [ importarak ] —
azas - masodik
\ Y J szakasz
aggregalt
kereslet
L 4
4)[ inflacio ]

1. abra: Az arfolyamcsatorna miik6dés (sajat abra). A kamatparitasi hatas fiigghet az dllamadéssag finanszirozasi
kockazataitol (vo. 1. fejezet), a versenyképességi hatast mddosithatja az arfolyam-begytir(izés gyorsasaga és az inputok
importaranyanak nagysaga (2.1. fejezet), az arfolyam-begydiriizést az arfolyam nominalis horgony szerepe is
befolyasolhatja (2.1. fejezet), a mérleghatas pedig a currency mismatch mértékének fliggvénye (2.3.2. fejezet)

Az arfolyam-begylirtizés fentebb leirt mechanizmusa minden gazdasagra jellemzd, &m
kiilonbozé kutatasok szignifikdnsan nagyobb mértékli begylirlizést taldltak a feltorekvo
gazdasadgokban, mint a fejlett, iparosodott orszdgokban. A kovetkezOkben ezen tanulméanyok

alapjan tekintem at a lehetséges okokat (Ho & McCauley, 2003).
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a) kiilkereskedelmi nyitottsag

A hivatkozott tanulmanyok mindegyike jelentdsen magasabb arfolyam-begytirtizést, és
ezzel egyiitt nagyobb kiilkereskedelmi nyitottsagot (export plusz import arany a GDP-hez) is
azonositott a feltérekvo gazdasagok esetében, mint a fejlett orszagoknal. A két mutatd kozott
azonban mar nincs szignifikans korrelacio, ezek alapjan az kiilkereskedelmi nyitottsdg nem
els6dleges meghatarozoja az arfolyam-begytirizésnek.

A lehetséges magyarazatok kozott emlitik, hogy a kiilkereskedelmi nyitottsdg nem
fejezi ki a tradeable termékek (melyek arat az arfolyam befolyasolja) aranyat a fogyasztoi
kosarban, melynek arvaltozasat az inflacié méri. Erre a kdvetkez6 mutatd sokkal inkabb

alkalmas.

b) jovedelmi szint

Engel torvénye szerint az élelmiszerek jovedelemrugalmassaga kisebb egynél, igy a
jovedelem novekedésével csokken az élelmiszerekre forditott kiadasok ardnya az
Osszfogyasztashoz képest (Engel, 1857). A mezdgazdasagi termékek altalaban részt vesznek a
kiilkereskedelemben, mig a szolgéltatisok (melyek fogyasztdsi ardnya a jovedelem
novekedésével emelkedik) jellemzéen a non-tradeable szektorhoz tartoznak. gy nem
meglepd, hogy a hivatkozott tanulmanyok szignifikdans negativ kapcsolatot talaltak a
vasarloeré-paritason kifejezett GDP/f6 €s az arfolyam-begylirlizés mértéke kozott. Az
alacsonyabb jovedelmi orszdgok fogyasztoi kosaraban a tradeable termékek nagyobb aranyt
képviselnek, igy ott az inflaciora is jobban hat az arfolyam. A feltdrekvd gazdasagok a minta
alacsonyabb jovedelmi és nagyobb begyliriizéssel rendelkezd részében csoportosulnak (Ho &
McCauley, 2003).

¢) valutavalsagok és inflacios torténet, financial dollarization

Ezen valtozok és az arfolyam-begytirlizés kozott mar gyengébb, bar még szignifikans
pozitiv kapcsolatot mutattak ki. A magyarazat az lehet, hogy az instabilabb inflaciés mult és a
valutavalsagok gyakorisdga miatt a hazai valuta vasarloerejét nem lehetett biztosnak tekinteni,
igy az emberek szivesebben hasznaltak kiilfoldi valutat tranzakcidikhoz (financial
dollarization), mely megnovelte a gazdasag arfolyam-érzékenységét (Ho & McCauley, 2003).

Ennek a kapcsolatnak a tovabbi kdvetkezményeirdl késobb lesz sz6.

d) arfolyamrezsim hatasa
Bar a hivatkozott tanulmanyok ennek empirikus vizsgalatdra nem térnek ki, felvethetd

még az arfolyamrezsim hatasa az arfolyam-begytiriizés mértékére. Ugyanis arfolyam-rogzités
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esetén a rogzitett paritads biztositja a monetdris politika kozbiilsé céljat €s a nominalis
horgonyt a gazdasagnak, igy az arfolyam egylittmozgasa az inflacidval sokkal nyilvanvalobb,
mint egy lebegd arfolyamrendszerben, ahol a nominalis horgonyt valami mas biztositja (pl.
inflacioés célkovetés esetén az inflacidés cél). Ekkor a monetaris politika az inflacio
leszoritasara torekszik, és az arfolyam szintje mindaddig szabadon lebeghet, amig ez a cél
nincs veszélyben. Ehhez természetesen sziikséges a monetéris politika hitelessége, €s ezen
keresztiil az inflacids varakozasok hatékony lehorgonyzasa. Az emberek tehat sokkal kevésbé
kapcsoljak Ossze az arfolyam szintjét és az inflaciot, igy kisebb, atmeneti arfolyam-
fluktuaciokra mar nem annyira reagalnak arazasi dontéseik meghozatalakor (Baqueiro et al,
2003). Ebben az olvasatban a feltorekvo gazdasagok késobbi atallasa az inflacios célkdvetésre

¢s a lebegd arfolyamrendszerre részben magyarazhatja a magasabb arfolyam-begytiriizést.

Osszefoglalasként megallapithatjuk, hogy a feltorekvé gazdasagokra nagyobb mértékii
arfolyam-begyiiriizés  jellemzé, mint fejlett vilagbeli tarsaikra. Eppen ezért az
arfolyamcsatorna erdsebb ezen orszagok monetaris transzmissziés mechanizmusaban, tehat a
szigoru inflacios célkovetést alkalmazd orszadgok is nagyobb fokuszt kell helyezzenek az

arfolyamra annak inflacios hatdsai miatt — még lebegd arfolyamrezsim esetén is.

2.2.Az arfolyam hatasa az exportszektorra

Az éarfolyam inflacidra valo kozvetett hatasainal mar lathattuk, hogy milyen hatdssal van
az arfolyam az exportszektorra: az arfolyam a kiilsé versenyképesség egyik meghatarozo
tényezdje, hiszen befolyasolja egy orszag termékeinek arat a vildgpiacon. Hogy ezt milyen
mértékben teszi, az fiigg az importalt inputok felhasznalasi aranyatol, és a realarfolyam
alkalmazkodasdnak gyorsasadgatol. Magas importfelhasznalds esetén a gyengiild arfolyam
ugyanis nem teszi jelentésen olcsobba az exporttermékeket, nagymértékii begyliriizés esetén
pedig a leértékelddést gyorsan kovetd magasabb inflacid korrigalja a redlarfolyam
gyengiilését, s igy a versenyképesség javulasat is.

Az mindenesetre nyilvanvalo, hogy a talsagosan erds realarfolyam versenyképtelenné
teheti egy orszag exporttermékeit, nagy karokat okozva ezéltal az exportszektornak, novelve
az orszag folyd-fizetési mérlegének hidnyat és csokkentve ezaltal a novekedést. Ez a
probléma minden bizonnyal relevansabb azon gazdasadgok szamara, melyek jobban fiiggnek a
kereskedelemtdl, kiilkereskedelmileg nyitottabbak. Ho & McCauley (2003) alapjan pedig mar
korabban lathattuk, hogy a feltorekvd gazdasdgok jellemzden nyitottabbak fejlett vilagbeli
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tarsaiknal, igy naluk az arfolyam versenyképességi hatasa is egy relevansabb probléma lehet,
ami magyarazhatja a fokozott reakciot.

Tovabbi ok lehet, hogy legtobbjiiknél az utdbbi évek gazdasagi novekedésének motorja
az exportszektor volt, ezen kiviil fejlodésiikben nagy szerepet kaptak a kiilfoldi miikddo-
tokeberuhazasok (FDI) példaul a kiilfoldi technologia importja révén (Ho & McCauley,
2003). Ezeken a teriileteken a versenyképesség egyik f6 meghatarozdja pedig az arfolyam.

Bar belattuk az arfolyam fontossagat a feltorekvé gazdasagok kiilsé szektoraban, ez egy
inflacios célkdvetd monetaris politikai stratégidban csak olyan mértékben veendd figyelembe,
amennyire ezen szektor gazdasagi teljesitménye befolyasolja az inflacios kilatasokat — ez
viszont mar benne van az arfolyamcsatorna fogalméban. A monetaris politikat
versenyképesség-javitd és gazdasagdsztonzo célokra ebben a rendszerben csak abban az

esetben lehet hasznalni, ha az inflacios cél teljesiilését nem fenyegeti veszély.

2.3. Az arfolyam hatdsa a pénziigyi stabilitasra
2.3.1. Az arfolyam félreértékeltsége és a tokebearamlasok hirtelen leallasa

Altaldban rogzitett arfolyamrendszereknél fordulhat elé az az eset, hogy a realarfolyam
félreértékelddik, azaz a nomindlis arfolyam rogzitettsége mellett az inflacidés folyamatok
eltéritik a redlarfolyamot az egyensulyi értékétdl. Ekkor az alacsony arfolyamkockéazat miatt
igen nagy tOkebearamlas figyelhetd meg az adott orszagba, ami egyrészt hitel-expanziot és
eszkozar-novekedést okoz, befektetési boomhoz és eszkozar-buborékhoz vezetve, masrészt az
inflacidés nyomast is erdsitve erdsiti a realarfolyamot, ndvelve ezzel a folyo fizetési mérleg
hianyat. A fenti eseménysorozat azonban lebegd arfolyamrendszerekben is elképzelhetd, ha
nomindlis arfolyam trendfelértékelddése Onmagat erdsitd lendiiletet vesz, és ezt nem
ellensulyozza az arak csokkenése (egy pozitiv inflaciot célzé rendszerben nyilvan nem) (Ho
& McCauley, 2003).

A pénziigyi szektor ilyen mérteéki felheviilése rendkiviil sériilékennyé teszi a gazdasagot
a tokebearamlasok hirtelen leallasara.’ Ez utobbi pedig csak 1d6 kérdése, hiszen a
realarfolyam nem értékelddhet fel a végtelenségig és folyd fizetési mérleg hianya sem mehet
egy bizonyos ponton til. Ezek ugyanis igen negativ hatassal vannak a gazdasagi novekedésre,
igy a kiilfoldi befektetOk szemében egy kritikus pont elérése utan mar nem lesz hiteles az

arfolyam rogzitése vagy arra szamitanak, hogy a fundamentumok végiil megtorik a nominalis

° Sudden stop of capital inflows (Calvo, 2006)
10
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felértékelddés folyamatat. A tokebearamlasok lealldsa azonban exogén tényezd is lehet,
példaul a globalis kockazatvallalasi kedv csokkenése miatt.

Amikor a tékebearamlasok leallasa bekovetkezik, az eszkézar-buborék hirtelen
kidurran, ami mind a bankok, mind az egyéb gazdasagi szereplok mérlegére negativ hatast fejt
ki; szélséséges esetben ez ,,bank run-hoz” is vezethet, de mindenképpen a hitelkinalat
visszafogdsdra Osztonzi a bankokat. A tOkebedramlasok leallasat kovetd zuhands-szerii
arfolyam-leértékelddés’® a devizaban kotelezettségekkel rendelkezék nettd vagyonat is
csokkenti, am err6l késobb lesz szo. A mérlegek nettd értékének csokkenése az un.
hitelcsatornan®” keresztiil teszi nehezebbé és dragabba a hitelfelvételt, ami igy a beruhazasok
csokkenéséhez vezet. A vagyonhatason®® keresztiil pedig a fogyasztas is csokken (Ho &
McCauley, 2003). Az eszkdzar-buboréknak a tékebearamlasok hirtelen leallasa altal kivaltott
kidurranasa tehat igen jelentds redlgazdasagi kdvetkezményekkel jar, ahogy a folyo fizetési
mérleg és a redlarfolyam alkalmazkodik.

Ho & McCauley (2003) szerint a feltorekvO gazdasagok sokkal nagyobb
tokebearamlasoknak voltak kitéve, ez alapjan tehat 6k sokkal sériilékenyebbek ezek hirtelen
leallasara is. Es valoban, a tékebedaramlasok leallasa a feltorekvé gazdasagokban az utobbi
idében igen cstnya epizodokat eredményezett (v6. Argentina 2001-02, Mexikd 1994-95).
Ebben a tekintetben is fontosabb szerepet tolt be tehat a redlarfolyam a feltérekvo
gazdasagokban, amire oda kell figyelniik — a nagy félreértékelddések igen veszélyesek

lehetnek, amikor az alkalmazkodas hirtelen bekovetkezik.

2.3.2. Currency mismatch

Amint arr6l mar volt sz6 a currency mismatch kifejezés arra a jelenségre utal, amikor
egy mérlegben eltérd mértékii devizaeszkoz €s devizaforrds van. Az arfolyam ingadozasai
ekkor valtoztatjak az adott gazdasagi szerepld nettd vagyonat is, hiszen a kotelezettségek és a

kovetelések értéke nem azonos mértékben valtozik.'* A jellemzé probléma nyilvan abbol

1% Az arfolyam is felfoghat6 egy eszkdzarként.

' A hitelcsatorna bankhitelcsatornabél és mérlegesatornabél all. Az eldbbi a megtakaritasok csokkenése miatt a
hitelkinalat sziikiilését jelenti, mig az utobbi a vallalat nettd értékének, és igy fedezetének csokkenése miatt
noveli szdmara a finanszirozasi prémiumot, ez az Un. pénziigyi akcelerator jelenség (Bernanke & Gertler, 1995).

2 A vagyonhatas a monetéris transzmisszié eszkozar-csatornajanak egyik mechanizmusa, ami arra utal, hogy a
csOkkend eszkGzarak miatt csokkend vagyon a fogyasztast is csokkenteni fogja. Ezen csatorna masik
mechanizmusa Tobin-q elméletére tamaszkodik: a részvényarak csokkenése miatt nem éri meg a vallalatoknak
részvények kibocsatasaval beruhazasokat finanszirozni, igy a beruhazas is csokken (Vonnak, 2006).

B Az eszkdzok és forrasok devizaneme mellett fontos még a lejarat és a likviditas is, hiszen lehet, hogy érték
alapjan egyensulyban vannak devizaeszkdzeink és —forrasaink, &m ha a relevans horizonton elérhetd deviza
cash-flow-bol nem tudjuk kielégiteni a kotelezettségeinket, szintén fenyeget a cséd veszélye.
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fakad, amikor kotelezettségeink vannak devizaban denominalva (liability dollarozation), és az
arfolyam leértékelédik. Ekkor ugyanis a belfoldi valutaban 1év6 eszkozeink cash-flow-ja
esetleg nem lesz elegendd a devizaadossag torlesztorészleteinek fizetésére, mivel ezek az
arfolyam gyengiilése miatt emelkedtek hazai valutaban kifejezve.

A feltorekvo gazdasagok nagy részére jellemzo a currency mismatch magas foka. Ennek
oka lehet egy nagyobb mértékii erkolesi kockazat probléma, azaz, hogy valamilyen implicit
garancia (pl. arfolyamrogzités) miatt a gazdasdgi szereplok eltekintenek az
arfolyamkockazattol, ¢és fedezetlen devizahiteleket vesznek fel. Egy masik népszerl
magyarazat az un. original sin elmélet, mely az 1. fejezetben felvazolt intézményi
gyengeségeken alapszik. A gyengébb fiskalis, pénziigyi és monetaris intézmények miatt a
magas inflacid vagy egy valutavalsadg sokkal valosziniibb, igy a belfoldi valuta vasarloereje
nem stabil, ami miatt az adott orszag esetleg képtelen lehet sajat devizdjaban kiilsé forrashoz
jutni (Mishkin, 2008a)."* Az instabil vésarloerejii pénz azonban a belfoldi gazdasagi
szereplOket is arra 0sztondzheti, hogy inkabb stabil kiilfoldi valutdban tartsdk a vagyonukat
(currency substitution). A hazai pénz atvaltasara vald megnovekedett igény ,,bank run-t”
idézhet eld, ezért ezt megeldzendd a hatésagok engedélyezik a kiilfoldi devizaban denominalt
betétek tartasat; igy ugyanis a bank run elkeriilhetd, hiszen egyszerlien a betétek
denominalasat kell megvaltoztatni. A devizabetétekhez azonban kockéazatkezelési ¢és
szabalyozasi szempontok miatt is szivesebben kinalnak a bankok devizahiteleket (Mishkin,
2008a). Ha ez parosul azzal, hogy a kiilfold sem hitelezi az orszagot a sajat valutajaban,
tovabba, hogy az emberek erkolesi kockdzat problémék miatt eltekintenek az
arfolyamkockézattol,' és a jellemz6en kedvezSbb kamatozasu devizaban adosodnak el, akkor
mind kinalati, mind pedig keresleti oldalrol idealis a helyzet a liability dollarization, azaz a
devizaban valo eladosodas kialakulasara.

Béar ennek még nem feltétleniil kéne currency mismatch szitudcidt eredményeznie,
hiszen a bankok altal kihelyezett devizahiteleket a naluk tartott devizabetétekkel fedezik, 4m
ha banki szinten nincs is currency mismatch, az egyes gazdasagi szerepléknél igenis lehet. gy

az arfolyam leértékelédése nem kéne, hogy hatranyosan érintse a bankot, mivel nem fut

" Eichengreen et al (2002) a gyengébb intézményeket nem tartja elegendd magyardz6 oknak az original sin
problémara. Szerintik a probléma gyodkere az, hogy a nemzetkdzi befektetok nem akarjak a végtelenségig
diverzifikalni valutaportféliojukat, azaz minden tovabbi valuta bevétele csokkenti a diverzifikacié hatdrhasznat.
Ezért ezek a befektetok nem kivannak a feltorekvo orszagok devizajaban eszkdzt tartani (azaz a sajat valutajaban
hitelezni az orszagot).

> A fenti feltételezés a fedezetlen kamatparitis megsértése, hiszen a kamatkiilonbozet a varhaté leértékelddésért
nyujtott kompenzacié. Ennek a véarhato leértékel6désnek az elmaradasara spekuldlnak a devizaban hitelt
felvevok.
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arfolyamkockazatot, azonban a héztartasok ¢és vallalatok altal felvett devizahitelek magas
hitelkockazattal jarhatnak. Ezen kiviil, ha az orszadgnak foly6 fizetési mérleg-hidnya van, és a
kiilfold nem hajlandd 6t sajat devizajaban hitelezni (original sin), akkor per definitionem
aggregalt currency mismatch lesz a mérlegében (Eichengreen, 2002).

Az igy kialakulo currency mismatch sulyosan sériilékennyé teszi a pénziigyi rendszert
egy esetleges arfolyam-leértékelddésre (2. abra). Gyengiild arfolyam mellett a devizaaddsok
netté vagyona csokken, ami noveli a hitelpiacon az aszimmetrikus informacios problémakat.
Emiatt visszaesik a hitelezés, a beruhazas ¢és igy a gazdasagi novekedés is. Szélsdséges
esetben a devizaadosok fizetésképtelenné valnak, ami a bankrendszer Osszeomlasahoz is
vezethet egy nagyobb leértékelédés bekovetkeztekor (Mishkin, 2008a), ami jelentds
realgazdasagi visszaesést és recessziot okozhat. A currency mismatch tehat még egy indokot
szolgéltat arra, hogy feltorekvd gazdasagokban miért van kiemelt szerepe az arfolyamnak, és

miért kell sokkal dvatosabban figyelni a valuta gyengiilését.

Fiskalis deficitek Gyenge Hiteltelen
bankregulacié jegybank
‘ J

[ Original sin ]
l —

Currency
substitution
l [ Egyediszinten ]
S— h
currency mismatch
Sudden stop Liability I
dollarization

—
I Arfo]yam-]iértékelédés

—)[ Bankvalsag ] B

2. abra: Az original sin és hatasai (sajat abra)
Az arfolyam pénziigyi stabilitasra valo hatdsat a legtobb eddigi makromodell nem vette
bele az arfolyamcsatornaba. Az arfolyam leértékelddése (pl. egy monetaris expanzidon

keresztiil) egy standard AA-DD modellben néveli a realkibocsatast,”® hiszen révidtavon

* Az arfolyam-kibocsatas térben negativ meredekségli AA gorbe reprezentdlja a pénzpiaci és devizapiaci
egyensulyt, mely az LM-gorbe (pénzpiaci egyensily) és a kamatparitds (devizapiaci egyensuly) egylittes
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ragados arak mellett a redlarfolyam is leértékelddik, ami ndveli a nettdé exportot, és igy a
GDP-t is (Krugman & Obstfeld, 2000). Aghion et al (2000) bemutat egy hasonlé modellt,
amely azonban mar figyelembe veszi a leértékelddés negativ hatasat a devizaban eladosodott
gazdasagi szereplok mérlegére (1.abra). Az AA-gorbe (melyet IPLM-gorbének neveznek)
ugyanugy a standard negativ meredekségili alakot veszi fel, &m a DD-gorbe (naluk W-gorbe)
pozitiv helyett akar negativ meredekségiivé is valhat, ha az arfolyam leértékel6désébol adodod
negativ mérleghatdsok dominaljak a versenyképességi hatdsokat (exportkereslet novekedése).
Kreké6 & Endrész (2010) is arra hivjak fel a figyelmet, hogy egy nagyfoki currency
mismatch-csel jellemezheté gazdasagban a gyengiilé arfolyam kontrakcios hatasai
dominalhatjdk a versenyképességi hatast. Azt is megjegyzik tanulmanyukban, hogy a
kontrakcios hatds nem linedrisan fiigg a leértékelddés mértékétdl, ugyanis egy bizonyos pont
utdn Ongerjesztd folyamatok is beindulhatnak (pl. a pénziigyi stabilitdsi kockdzatok
novekedése tovabb csokkenti a bizalmat az adott orszag eszkozei irdnt, tovabbi leértékelddést
okozva).

Mindezekbdl tehat az is lesziirhet6, hogy jelentés currency mismatch nemcsak a
pénziigyi szektort teszi Onmagédban sériilékenyebbé, hanem az arfolyam devizaban
eladdsodottak nettdé vagyinara vald hatasan keresztiil akar meg is fordithatja a monetaris

transzmisszio arfolyamcsatorndjanak hatasat.

2.4. Osszefoglalas
Ebben a fejezetben attekintettem, hogy miben kiilonboznek a feltdrekvd gazdasagok
iparosodottabb tarsaiktol, ami indokolttd teszi az arfolyam kitiintetett szerepét ezekben az
orszagokban. Ezek az els6 fejezet megallapitasaival egyiitt a kovetkezd pontokban foglalhatok
0ssze:
o fejletlenebb monetaris, fiskalis és pénziigyi intézmények (original sin)

e jellemzden alacsonyabb jovedelmi szint

e nagyobb mértékii arfolyam-begytirtizés (pass-through)
e currency mismatch és liability dollarization

e tOkebearamlasok hirtelen leallasa (sudden stop) esetén fokozott sériilékenység

feltételeibdl lett levezetve. Az output novekedése megndveli a pénzkeresletet, ami a kamatlab emelkedésén
keresztiil erdsiti az arfolyamot. Egy pozitiv monetaris politikai sokk hatasara ez az AA gorbe a pozitiv
meredekségli DD gorbe mentén mozdul el, mely az arupiaci egyensulyt jelképezi. A pozitiv meredekség azt
jelenti, hogy az arupiacon a valuta leértékelddése noveli a kibocsatast.
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Az elsd két pontban szerepld tényezok a 2.1. fejezet tanulsagai szerint meghatarozzak a
harmadik pontban feltiintetett — és az arfolyammal kapcsolatos problémat kozvetleniil okozd —
arfolyam-begyliriizés mértékét. Lathattuk, hogy a gyengébb intézmények miatti rosszabb
inflacios torténet, illetve az alacsonyabb jovedelmi szint hogyan teszi jelentOsebbé az
arfolyam inflaciora gyakorolt hatidsat. Nagyobb arfolyam-begytiriizés esetén pedig egy
inflaciods célkdvetést és lebegd arfolyamrezsimet alkalmazd monetéris politikanak is reagalnia
kell az arfolyamra, hiszen az az erésebb arfolyamcsatorndn keresztiil hatassal van az inflacid
mértékére, €s igy a jegybank arstabilitasi céljara.

Amint azt 1attuk, az elsé pontban szereplé intézményi hianyossagok bizonyos mértékig
az original sin jelenség okozoi is, ami hozzajarul a negyedik pontban szereplé currency
mismatch kialakulasahoz. Ez parosulva a tékebearamlasok hirtelen leallasara valdo nagyobb
érzékenységgel az arfolyam pénziigyi stabilitisra vald fenyegetését mutatja. Egy hirtelen
leértekelddés a fenti tényezOk miatt igen hatranyosan érintheti a pénziigyi szektort, aminek a
késobbiekben komoly redlgazdasagi hatasai is lehetnek. Ezen pénziigyi stabilitasi problémak
miatt a feltorekvé gazdasagoknak az arstabilitasra gyakorolt hatasan feliil is fontos az
arfolyam, és hajlamosak rd reagdlni is — még egy inflacios célt kovetd, elvileg lebegd
arfolyamrezsimmel rendelkezd monetaris politikai rendszerben is.

A feltorekvd gazdasagok fenti tényezokbdl addodo kiilonbozésége a fejlett orszagoktol
elvileg csokkenhet az 1d6 soran. Ahogy arrdl szoltam, az arfolyam-begylirlizés mértéke
csokkenhet egy hiteles inflacids célkdvetést alkalmazd gazdasagban, hiszen a nominalis
horgony szerepét atveszi az inflacios cél, igy a gazdasagi szereplok mar kevésbé reagalnak
majd az arfolyam ingadozasaira, mivel inflacios varakozasaik horgonyzottak. A begylriizés
csokkenése €s az arfolyamcsatorna gyengiilése igy csokkenti a monetaris politikdn a nyomast
az arfolyamra valo reagéldsra, amivel esetleg az arfolyam 0jboli nominalis horgonnya valasat
kockéztatnad. Nyilvan varhato fejlddés az alacsony jovedelmi szint emelkedésében is, ami
tovabb csokkentheti a begytirtizés mértéket.

Viltozhat a fiskalis és pénziligyi intézmények hitelessége ¢€s fejlettsége is, ami
mérsékelheti az original sin problémat. Viszont a mar kialakult currency mismatch nem tlinik
el egyik naprol a mésikra, tovabba Eichengreen (2002) alapjan a puszta tény, hogy egy orszag
nem gazdasdgi nagyhatalom, és globdlis szinten nem tul jelentds devizaval rendelkezik,
tovabbra is fenn fogja tartani az original sin jelenséget, igy az arfolyam pénziigyi stabilitdsra
vald hatasa tovabbra is egy olyan probléma maradhat, amivel a feltorekvé gazdasagoknak

meg kell birk6zniuk.

15



Motyovszki Gergd — Az arfolyam szerepe a feltérekvd gazdasagok monetaris politikdjaban

Ebben az olvasatban a dolgozat bevezetdben feltett fo kérdését a kdvetkezOképpen
fogalmazhatjuk meg: Kell-e a feltérekvé gazdasagok monetaris politikajanak reagalnia az
arfolyamra annak arstabilitasi hatasan feliil pénziigyi stabilitasi szempontokat is figyelembe

véve?' Erre a kérdésre probalok valaszolni a kdvetkezo fejezetben.

3. Arfolyam és inflacios célkovetés a feltorekvo gazdasagokban

3.1. Az inflaciés célkovetés eredményessége a feltorekvé gazdasagokban

Az 2. fejezetben lathattuk, hogy a feltérekvé orszagok jelentds kihivasokkal
szembesiilnek az inflaciés célkovetés bevezetésekor, melyek kozil az intézményi
gyengeségek mellett a legjelentdsebb talan az arfolyam igen fontos szerepe. Ebben a
fejezetben az IMF és a Bank for International Settlements két tanulmanya alapjan attekintem,
hogy hogyan is teljesitettek azok a feltorekvd gazdasagok, amelyek a fenti kihivasok ellenére

mégis bevezették az inflacids célkdvetést.

Mon-inflation-targeters I (nflation targeters (all)

Average Annual Inflation Rate 0
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3. abra: Az éves inflacids rata atlaganak és volatilitasanak alakulasa az inflacids célkévetést alkalmazé és nem alkalmazé
feltorekvd gazdasagokban 1990-2004 kozott (forras: IMF, 2005)

Y A subprime valsag hatasai kapcsan a pénziigyi stabilitas inflacios célkdvetésben betdltétt szerepérdl a fejlett
vilag orszagaiban is vita folyik (Kell-e az eszkdzarakra (buborékokra) azok inflacios hatasan feliil reagalni?),
melyet egy korabbi dolgozatomban elemeztem (Motyovszki, 2009b).
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Az IMF (2005) azt talalta, hogy az inflacios célkdvetést bevezetd feltorekvd gazdasagok
a monetaris politikai rezsimvaltast kdvetden szignifikans csokkenést tapasztaltak mind az
inflacié szintjében, mind pedig annak volatilitdsdban (3. &dbra). A fenti mutatok csokkenése
azonban az inflacids célkdvetést be nem vezetd orszagok korében is szamottevo, ami felveti a
kérdést, hogy az inflacio csokkenésében nem az IT bevezetése, hanem egy harmadik faktor
jatszott szerepet, mint példaul a *90-es években megfigyelheté globalis dezinflacié.’® A két
orszagcsoport Osszevetése viszont egyértelmien kimutatja az inflacidos célkdvetdk jobb
teljesitményét. A jobb teljesitmény nemcsak az inflacidban mutatkozik meg, de kimutattak az
inflacios varakozasok szintjének és volatilitasanak csokkenését, a realkamat ingadozasanak
csOkkenését, tovabba stabilabb nemzetkdzi devizatartalék szintet is. A dezinflaci6é folyamata
pedig nem jart jelentOsen instabilabb realkibocsatassal sem, ami mind arra enged
kovetkeztetni, hogy egy darstabilitdsi céllal rendelkezd kozponti bank sikeresebben tudta
horgonyozni az inflacids varakozasokat az arfolyamcélt kovetdknél (még akkor is ha csak a
sikeres arfolyamrdgzitoket tekintjik).

A BIS tanulmanya (Ho & McCauley, 2003) a feltorekvd inflacios célkovetdket
hasonlitja 0ssze a fejlett vildgbeli inflacids célkovetdkkel. Ebben a vonatkozasban az
eredmények azt mutatjdk, hogy a feltorekvd gazdasdgok nehezebben teljesitik inflacios
céljaikat, mint fejlett vilagbeli tarsaik, holott sokszor ezek a célok tagabban is értelmezettek
(pl. szélesebb hibasav). A feltorekvd gazdasdgokban vizsgalt 43 esetbdl 22-szer tortént
céltévesztés, mig a fejlett orszagok korében ez a szdm csupan 28-bol 9 (1. tablazat). Az
inflacids cél teljesitésének nehézségei ugy tlinik, 0sszefiiggnek az arfolyam altal tdmasztott
kihivasok nagyobb mértékével. A vizsgalt idészakban ugyanis a feltorekvd gazdasagok
tobbszor voltak 10%-nal nagyobb arfolyam-fluktuacioknak voltak kitéve, és statisztikailag
szignifikans kapcsolat mutathatod ki ezen nagy arfolyamvaltozasok iranya és az inflacids cél
alul- vagy feliillovése kozott: a nagy leértékelodések tobbségében feliilltték az inflacios célt,
felértékelddések esetén pedig inkabb alul (2. tablazat). Ugyanez a kapcsolat a fejlett orszagok
tekintetében nem szignifikdns, ami alapjdn levonhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy az
arfolyam-begylirlizés mértéke még mindig magasabb az inflacidés célkovetést alkalmazd

feltorekvd gazdasagokban, mint a fejlett orszdgokban.

¥ Az itt emlitett globalis dezinflacio egyik okaként emlitik Kina bekapcsolodasat a globalizacioba, és az olcso
kinai aruk megjelenését a vilagpiacon, de magyarazzak a dolgot a fejlett vilag kdzponti bankjainak sikeres
inflacio elleni harcaval, és a stabil makrokdrnyezettel, mely lehorgonyozta a véarakozasokat (Motyovszki,
2009b).
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Inflation target hits and misses (1998-2002)

Emerging market Industrial
Hits 21 19 40
Misses 22 9 31
43 28 71

Chi-square test statistic = 2.49 (p-value = 0.114)

1. tablazat: A feltorekvd és a fejlett orszagok inflacios céljainak teljesitése 1998-2002 kozott (forras, Ho & McCauley,
2003)

Exchange rate and inflation target performance (1998-2002)

Emerging market economies

Overshoot On target Undershoot
<-10% 6 1 2 9
No large change 2 19 8 29
2+10% 0 1 4 5
8 21 14 43
Chi-square test statistic = 23.34 (p-value = 0.0001)
Industrial economies
Overshoot On target Undershoot
<-10% 2 2 1 5
No large change 3 16 3 22
2+10% 0 1 0 1
5 19 4 28

Chi-square test statistic = 2.835 (p-value = 0.5857)

2. tablazat: Az inflacids célok teljesitésének és az arfolyam ingadozasainak 6sszefiiggése a feltorekvé és a fejlett
orszagokban 1998-2002 ko6z6tt (forras: Ho & McCauley, 2003)

A fenti eredményekbdl az tlinik ki, hogy az inflacios célkovetd rendszerek bevezetése a
feltorekvd gazdasdgokban sikeresnek mondhaté a dezinflacidé megvaldsitasa €és az inflacios
varakozasok horgonyzasa (és még tobb egyéb mutatd) tekintetében, ha a tovabbra is
arfolyamrogzit6 feltorekvo orszagokkal hasonlitjuk dket 6ssze — az inflacids célkdvetés tehat
ugy tlinik, feliilteljesiti az arfolyamrogzitd rendszereket, és nagyobb hitelességet biztosit a

monetaris politikanak. A fejlett orszdgokkal Gsszevetve ezeket a gazdasagokat azonban azt
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talaljuk, hogy az arfolyam-begylirtizés mértéke még mindig nagyobb, ami rosszabb inflacios
teljesitményhez vezet az arfolyam nagyobb kilengései esetén. Ebbdl arra kovetkeztethetiink,
hogy az arfolyam nominalis horgony szerepét még nem sikeriilt teljesen eltiintetni és a
varakozasokat helyette az inflacios célhoz horgonyozni. A feltdrekvd gazdasagok
jegybankjainak tehat még van dolguk a hitelesség kiépitése és az inflacids varakozasok

horgonyzésa terén.

3.2. Fear of Floating

A ,fear of floating” elnevezéssel illetett jelenség mogott az huzdédik meg, hogy egy
orszag nem akarja szabadon lebegni hagyni valutdjanak arfolyamat, mert ,,fé1” a lebegés altal
okozott potencidlis kdvetkezményektdl (Calvo & Reinhart, 2000). Az arfolyam 2.3. pontban
leirt hatasai a pénziigyi stabilitasra példaul konnyen kivalthatjak a fear of floating jelenséget,
ekkor ugyanis a nagyfoku liability dollarization mellett az arfolyam leértékelddése rendkiviil
karos hatasokkal jarhatna mind a pénziigyi szektorra, mind a realgazdasagra. Ebben az
olvasatban a fear of floating tehat értelmezhetd ugy, mint az arfolyamra val6 fokozott reakcio.
A fear of floating oka azonban nem csak a pénziigyi krizisekt6l valo félelem lehet, hanem egy

szigort inflacios célt kovetd, amde nagymértékli arfolyam-begyliriizéssel rendelkezd

¥

Fear of floating

gazdasag esetén az arstabilitas védelme.

nominalis
aradhat
p':'-‘_'i - implicit arfolyam- nagy pass- arstabilitasi
stabilitasi garancia through szempontok
szempontok

l

[ arfolyamcsatorna ]

erosodik

[ Currency ] 3 arfolyamcsatorna ] ‘"

mismatch megfordulhat

kamatcsatorna
gyengiil

4, abra: Fear of floating (sajat abra)
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A 4. abran a fear of floating jelenségének kialakulasat és fennmaradasat szemléltetem,
¢s bemutatom rajta, hogy mind arstabilitasi, mind pedig pénziigyi stabilitasi szempontok is
hozzajarulhatnak az arfolyam lebegtetésétdl valo félelemhez. A kiinduldpont a 2.3.2. pontban
a 2. abranfelvazolt original sin, ami a gyenge, hiteltelen és megbizhatatlan fiskalis, monetaris
ill. pénziigyi intézmények miatt a pénz vasarlderejének instabilitasat eredményezi. Ez végiil a
gazdasag dollarizacidjahoz vezet (currency substitution), és a gazdasagi szereplék mérlegében
currency mismatch alakulhat ki. A devizaaddssagok nagy mértéke mellett egy jelentOs
arfolyam-gyengiilés pénziigyi valsagot okozhat, a hatosdgok tehat nem hagyjak szabadon
lebegni az arfolyamot, hanem igyekeznek megakadalyozni a leértékelodést (Calvo &
Mishkin, 2003). igy el6 is allt a fear of floating esete, mely a stabil arfolyam igénye miatt egy
rugalmatlanabb, kvazi-rogzitett arfolyamrendszert eredményez.

Az é4bra jobb részét tekintve lathatd, hogy az arfolyamnak a nagyobb foku arfolyam-
menedzselés miatt hangstlyossa valhat a nominalis horgony szerepe. Ez nagyobb mértékii
arfolyam-begylirtizéshez vezet, ami erdsiti a monetaris transzmisszié arfolyamcsatornajat.
Ebben az esetben egy inflacios célkdvetést alkalmazd monetaris politikai rendszer sem tehet
mast, mint hogy darstabilitdsi céljdnak teljesitése érdekében leértékelddés esetén probalja
korrigélni az arfolyam gyengiilését, am ezzel csak még inkabb hozzajarul az arfolyamrendszer
rugalmatlansagahoz, és ahhoz hogy az inflacids cél nominalis horgony szerepét egyre inkabb
az arfolyam veszi at.

Az abra bal részén lathatd, hogy a nagyobb foku arfolyam-menedzselés bizonyos
mértékben implicit garanciat jelent az arfolyamkockazattal szemben, igy az ebbdl fakadod
erkolesi kockazat probléméak tovabb fokozzdk a devizdban vald eladdsodast, hiszen a
gazdasagi szereplOk arra szamitanak, hogy a hatésadgok tigysem engedik majd leértékelddni az
arfolyamot (De Gregorio, 2009). Az igy kialakult currency mismatch pedig valoban azt
okozza, hogy a pénziigyi stabilitds megdvasa érdekében a monetaris politika valdsziniileg
nem hagyja teljesen szabadon lebegni az arfolyamot. A currency mismatch egy tovabbi
folyomanya, hogy a monetaris transzmisszid kamatcsatorndja gyengiil, hiszen a belfoldi
kamatok valtoztatasaval a devizahitelek kondicioit nem tudja befolyasolni a jegybank, sét, a
kamatkiilonbozet novelése az implicit arfolyam-garancia mellett csak még inkabb a
devizahitelek felé tereli a maganszektort. A helyzetet tovabb bonyolitja, hogy az
arfolyamcsatornara is perverz hatasai lehetnek a currency mismatchnek. A 2.3.2. pont alapjan
egy leértékelddésnek szélsdséges esetben a devizaadosok nettd vagyondnak csokkenésén

keresztil vald kontrakcids hatasa miatt dezinflacios hatasa is lehet.
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Lathato, hogy az itt ismertetett korbol igen nehéz kitorni, és a gazdasag konnyen egy
arfolyamrogzités felé tartd spirdlba kertilhet, ami tovabb ndveli a currency mismatch-t és a
realarfolyam  félreértékelodésének  valamint a folyd fizetési mérleg nagyfoku
egyensulytalansadganak a veszélyét. Ezek a tényezdk éppen azt a pénziigyi instabilitast ndvelik
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
célkovetd jegybankok esetében hangstlyosak, ahol elvileg az inflaci6 az elsddleges cél, és az

arfolyam szabadon lebeg. E dilemmakat probalom meg feloldani a kdvetkezo fejezetben.

3.3. Hogyan reagaljon a monetaris politika az arfolyamra IT estén?

a) veszélyben az arstabilitas

Az arfolyamra vald monetdris politikai reakcio tobbféle okbol és modon képzelhetd el.
Ha egy arfolyam-leértékelddés kdvetkeztében az inflacios cél veszélybe keriil, a legszigoriibb
IT esetén is monetaris politikai valasz sziikséges — bar ezt nem kdzvetleniil az arfolyam
gyengiilése, hanem annak az inflacios elOrejelzésre vald hatasa valtja ki (Taylor, 2001), a
kozponti bank végsd soron mégiscsak az arfolyamra reageil.19

Egy leértékelddés hatdsa azonban kiilonb6zd lehet az inflaciora attdl fliggden, hogy
milyen sokk valtotta ki, és ez eltérd monetaris politikai valaszokat is megkivanhat. Egy
portfolio-sokk kovetkeztében gyengiilé arfolyamnak inflacids nyomasa van, hogy az
arfolyam-begylirizés folyamatanak taglalasakor azt mar megismerhettiik. Ebben ez esetben a
monetaris politika szigoritisa a megfeleld 1€pés. Ezzel szemben egy redlsokk, példaul egy
negativ cserearémy-sokk20 amellett, hogy az arfolyam leértékelddését okozza, csokkenti az
export iranti kiils6 keresletet. Az arfolyam gyengiilése Iényegében a sokk elnyelését segiti, igy
a cserearany megvaltozasa nem teljes egészében az exportszektor bevételének csokkenésében
csapodik le, hanem egy része az importjoszagok fogyasztdira harul. A monetaris politikai
valasz itt két hatds ered6jétdl fiigg (importarak novekedése vs. cserearany megvaltozasa miatt
nettd export és aggregalt kereslet csokkenése), ami akar monetéris lazitast is igényelhet

(Mishkin, 2008a).

' Az kiilonboz6 arfolyamrezsimek és monetaris politikai rendszerek kapcsolatarél bévebben a B) mellékletben
olvashat az olvaso.

%% A cserearany egy orszag exportalt termékeinek 4ra osztva importalt termékeinek arédval. A negativ cserearany-
sokk ezen hanyados csokkenését jelenti, azaz egységnyi exporttermékiinket kevesebb importjoszagra tudjuk
becserélni a vilgpiacon.
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b) veszélyben a pénziigyi stabilitas

Ha az inflacios célt nem fenyegeti kozvetlen veszély, akkor IT esetén is lehetdsége
nyilik a kozponti banknak egyéb célokkal valo foglalkozéasra, mint példaul a gazdasagi ciklus
simitdsa vagy a pénziigyi stabilitds. Ekkor egy talsdgosan erdsddd arfolyam gyengitése
kivanatos lehet mind versenyképesség szempontbol, mind az esetleges kiilsé
egyensulytalansag mérséklése miatt. A devizaaddsokat fenyegetd gyengiilé arfolyam erdsitése
is eldnyds lehet, ha ez nem fenyeget az inflacids cél alullovésével. Ebben az esetben azonban
nagyon fontos, hogy a 1épés megfeleléen kommunikalva legyen, és hogy a jegybank vilagossa
tegye: a Iépésekre nem azért kertiilt sor, mert elhagyta volna inflaciés céljat, hanem azért mert
annak teljesiilését nem fenyegette veszEly, igy lehetdség nyilt egyéb szempontok figyelembe

vételére.

¢) veszélyben a pénziigyi és az arstabilitas is

Az igazi kihivas elé¢ akkor keriilnek az inflacids célkovetést alkalmazd feltérekvd
gazdasagok, amikor egyszerre kell a fenti két cél érdekében cselekedniiik. Szerencsés esetben
a két cél altal megkivant jegybanki Iépés nem mond ellent egymasnak, példaul egy kiilsé
portfolio-sokk miatt radikalisan gyengiilé arfolyam az inflaciot is felfelé hajtja, és a liability
dollarization jelenléte miatt a pénziigyi stabilitasra is egyre nagyobb kockazatokat jelent, igy
ebben az esetben egy monetaris szigoritas és az arfolyam erdsitése altal mindkét probléma
orvosolhato.”

Egy negativ cserearany-sokk esetén azonban az aggregalt kereslet csokkenése olyan
mértékli lehet, ami lefelé hat6 nyomast helyez az inflaciora, mig az arfolyam gyengiilése
ugyanugy karos a devizaban eladdsodottak mérlegére és a pénziigyi stabilitasra. Az inflacios
célkovetd monetaris politika ekkor dilemmaval szembesiil (alacsony inflacidés kdrnyezetben
szigoritania kéne), ami a pénziigyi krizis extrém kockazata esetén azt eredményezheti, hogy
az inflacids cél prioritdsa megszlinik, és a kdzponti bank a pénziigyi stabilitdsi szempontok
miatt — a bankvalsag, a recesszié elkeriilése és igy a hosszabb tavu arstabilitas megérzése
miatt — a bejelentett, k6zéptavu inflacios célja ellenében cselekszik, szembemenve az inflacids
célkovetés alapelvével. Az IT-t6l valo ilyen kivételes eltérés még talan atvészelhetd a
hitelesség jelentds elvesztése nélkiil, kival6 kommunikacid segitségével, azonban a tartds

currency mismatch-t6l szenvedd feltorekvé gazdasagokban igen valdszinl, hogy hasonld

?! Persze ha az a szélsGséges eset 4ll fent, amit a 3.2. fejezetben ismertettem (az arfolyamcsatorna hatdsanak
iranya megfordul a nagyfokll currency mismatch miatt), akkor a helyzet itt sem annyira egyértelmi, és a
pénziigyi- illetve arstabilitasi cél ellentétes 1épést igényelhet.
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esetek strtibben elofordulnak, ami hosszabb tdvon aldashatja az inflacidés célkovetés
rendszerét.

A helyzetet tovabb bonyolitja, hogy sok feltorekvé gazdasagban a kamatvaltoztatas
arfolyamra gyakorolt hatasa sem olyan egyértelmii, mint azt a B) mellékletben leirt
arfolyamcsatornanal felvazolom. Egy szigorubb monetaris politika ugyanis negativ hatassal
lehet a novekedésre vagy a nagy deficiteket felhalmozo koltségvetés addssagdinamikajara
(vo. 1. fejezet (Blanchard, 2004)), ami csokkentheti a t6kebearamlasokat és novelheti a
kockdzati prémiumot, gyengitve ezzel az arfolyamot. Az arfolyamcsatorna masodik
Iépcsdjének iranya sem egyértelmli nagyfokil currency mismatch esetén, ahogy azt a
leértékel6do arfolyam kontrakcios hatasainal Kreké & Endrész (2010) hangstlyozta.

Ezen bonyolult és ellentmondéasos helyzet megoldasara az egyik javaslat, hogy a f6
monetaris politikai instrumentum legyen egy hosszabb lejarati eszk6z kamata, ami igy
nagyobb teret engedne az overnight kamatok ¢és rajtuk keresztiil az arfolyam befolydsoldsara
(Ho & McCauley, 2003). De Gregorio (2009) is ehhez hasonld hozzarendelési problémarol
beszél. Eszerint két cél — a pénziigyi és az arstabilitds, azaz az arfolyam és az inflacio —
befolyasolasahoz nem elegendd egy eszkoz, hiszen a két cél ellentmondhat egymasnak.
Javaslata szerint a monetdris politikanak, és az &ltala befolydsolt kamatoknak csak az
arstabilitassal és az inflacié leszoritasaval kéne torddnilik, mig az arfolyammal kapcsolatos
problémak kezelésére a sterilizalt intervencidé a megfeleld eszkdz, mely a belfoldi monetaris
kondiciok megvaltoztatasa nélkiil avatkozik be a devizapiaci keresleti-kinalati egyensulyba,

befolyasolva ezzel az arfolyamot.

A 3.2. fejezetben felvazolt problémank gyoOkere azonban nem az darstabilitasi és
pénziigyi stabilitdsi cé€l ellentmondasa volt. Bar ez az ellentmondas feloldhaté a fentebb
javasolt cél-eszkdz hozzarendeléssel, a fear of floating spiral alapvetd gondja, hogy az
arfolyamra vald reakcid Onmagat erdsiti, egyre rugalmatlanabb arfolyam-rendszer felé
vezetve, ami énmagdaban probléma az inflacios célkovetésben. Hiszen ez nagyobb mértékii
arfolyam-begylirlizéshez vezet, csokkentve az inflacidos cél nominalis horgony szerepét,
tovabba erkolesi kockazati problémdk kialakuldsan keresztiil 0sztonzi a devizaban valo
eladosodast, novelve ezéltal a pénziigyi instabilitdst. Rdaadasul egy rugalmatlanabb
arfolyamrendszerben sokkal nagyobb a valosziniisége a az arfolyam félreértékelddésének, ami
a tOkebedramlasok hirtelen leallasara valo sériilékenységet fokozza. A f6 kihivas tehat nem az

arstabilitasi és pénziigyi stabilitasi cél ellentmondédsanak feloldasa az inflacids célkovetés
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rendszerében, hanem a fear of floating spiraljabol valo kitorés, és lebegd arfolyamrendszer
bevezetése.

Mivel ebben a helyzetben révidtavon nem megengedhetd a lebegd arfolyamrendszer, de
hosszu tavon a fix sem fenntarthato, Calvo & Mishkin (2003) a probléma 2. abran lathaté
gyokerének megsziintetésében, a gyenge intézmények fejlesztésében latjak a megoldast. Ha
egy orszag képes sajat devizajaban eladdsodni, és a pénz stabil vasarldereje miatt nem alakul
ki currency substitution sem, akkor elkeriilhetd a fear of floating, és az egész spiral
beindulésa. Eichengreen et al (2002) azonban kétli, hogy az original sin megsziintethetd
pusztan a hitelesebb intézmények kiépitésével, ezen kiviil mit tegyen a monetaris politika ott,
ahol mar jelentds currency mismatch van jelen?

Az eddigiek alapjan sajnos csak azt a konkluziét tudom levonni, hogy azokban a
feltorekvo gazdasagokban, ahol mar jelentés currency mismatch alakult ki, a fear of floating
spiraljabol igen nehéz kitdrni, és ez egyik naprdl a masikra semmiképpen sem megy, hanem
egy hosszabb tavu fajdalmas folyamatként kell elképzelni. Amig a fear of floating esete
fennall, addig a 4. abra bal részén a kort csakis a pénziigyi rendszer szigoru prudencialis
szabalyozasaval, és a devizaban valo hitelfelvétel hatosagi korlatozasaval lehet kiiktatni —
rugalmatlan arfolyam esetén ugyanis egyébként megmaradnanak az erkolesi kockazat
problémabol fakado 6sztonzok.

Az abra jobb oldalan 1évé kor megsziintetése egy ennél is kényesebb feladat. A
rugalmatlan arfolyamrendszerben az arfolyam nominalis horgony szerepét nagyon nehezen
tudja megsziintetni az IT-t kdvetd monetaris politika, hiszen emiatt joval erésebb az arfolyam-
begylirtizés, igy éppen az inflacids cél miatt kell reagalni az arfolyamra, igazolva ezaltal az
arfolyam nominalis horgony szerepét (22-es csapdaja szituacid). Baqueiro et al (2003) leirjak,
hogy a hiteles inflacids célkdvetés sikeresen tudja horgonyozni az inflacios varakozéasokat, és
megsziintetve az arfolyam nomindlis horgony szerepét csokkenti az arfolyam-begylirlizés
mértékét. Ehhez azonban valahogy ki kell torni a korbdl, amire nincs mas megoldas, mint a
nagyon iigyes, kivalo kommunikacio a gazdasag szerepldi felé, mely sikeresen kozvetiti a
jegybank inflacids céljat, és nyilvanvaldva teszi, hogy csakis ez szamit — ellenkez6 esetben a
gazdasag csak azt latja, hogy arfolyamvaltozas esetén reagdlt a monetaris politika. Mivel
kezdetben a nagy arfolyam-begylirlizés miatt tényleg reagalni kell az arfolyamra, vilagossa
kell tenni, hogy ez csakis az inflaciora valo hatds miatt torténik, és hogy a f6 cél az inflacio
leszoritasa, ezért a monetaris politika rovid-tdvon kivanatosnak tartja az arfolyam simitésat,
de arfolyamcélja nincs, és hosszil tdvon hagyja, hogy az arfolyam elérje a piacok altal

meghatarozott egyensulyi értékét.
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A feladat nem egyszerii, és a feltorekvd gazdasadgok jegybankjai amugy sem allnak
olyan jol hitelesség terén (lasd 3.1. fejezet). Azonban ha sikeriil a varakozasokat az inflacios
célhoz horgonyozni, csokkentve ezaltal az arfolyam-begytirizést, valamint elejét tudjak venni
a currency mismatch ujratermelddésének, akkor egy idé utan lehetdvé valik a tiszta lebegd
arfolyamrendszer bevezetése ¢és a fear of floating probléméjatoél valé megszabadulas, azaz az
inflacios célkovetd rendszerek sikeres alkalmazédsa a feltorekvd gazdasdgokban. A 0
tanulsag tehat, hogy ezen orszagok jegybankjainak keményen kell torekedniiik hitelességiik és

inflacio-ellenes hirneviik kiépitésére.

4. Az inflacios célkovetés ¢és az arfolyam tapasztalatai

Magyarorszagon

Ebben a fejezetben az eddigi megallapitasokat probalom illusztralni Magyarorszag
példajan. Magyarorszag szintén egy kis, nyitott, feltorekvd gazdasag, mely 2001-ben vezette
be az inflacids célkdvetés rendszerét. Hazdnkban is jellemzé a nagymértékii arfolyam-
begylirlizés és a koradbbi évek felfutdé devizahitelezése miatt kialakult nagyfoku currency
mismatch. Az darfolyamnak ezen iddszak alatt mindezért igen jelentds szerep jutott a

monetaris politikdban.

4.1. Az inflacios cél kovetésének rendszere Magyarorszagon

Legeldszor az inflacios célkovetd monetaris politikai stratégia magyarorszagi
bevezetésének koriilményeit és késobbi miikddését mutatom be Csermely (2006) alapjan.
Magyarorszagon 1995 o6ta az Un. csuszd leértékeléses arfolyamrendszer volt érvényben,
melynek keretében a forint fokozatosa mérséklddo titemi leértékelése volt hivatott biztositani
a minden évben meghirdetett inflacids cél elérését. Ebben a rendszerben a forint arfolyama
egy fokozatosan gyengitett savkozép koriili £2,25%-0s savon beliil ingadozhatott. Az eleinte
sikeres dezinflacids folyamat 30% koriili értekekrdl 10%-1g csOkkentette az inflaciot, azonban
ezutan megakadt, és mivel az adott rendszerben tovabbi monetdris szigoritdsra nem volt
lehetdség, a magyar hatdsagok 2001-ben bevezették az inflacios célkdvetés rendszerét.

Azonban, mivel az euro-6vezethez vald csatlakozas akkoriban kozelinek tiint, az
arfolyamsavot nem torolték el teljesen, csupdn megsziintették a savkozép fokozatos
leértékelését, és a savot £15%-osra szélesitették. Az arfolyam viszonylagos stabilitasa ugyanis
fontos szempont volt az euro bevezetése elbtt, azt megelézden a forint arfolyamat egyébként

is egy hasonlo jellegli savon beliil kell tartani (ERM-II) 2 évig. Mindazonaltal a Magyar
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Nemzeti Bank (MNB) 2001-t61 inflacios célokat kezdett bejelenteni, elészor 7%-ot, majd ezt
fokozatosan csokkentve, 2007-t0l a 3%-os koOzéptava Aarstabilitdsi cél lett az inflacids
célkdvetés f6 iranymutatdja.?? Ennek elérése érdekében az MNB fSleg a kamatpolitikat
hasznalta, mint a monetaris politika f6 eszkozét: a Monetaris Tanacs az itanyadd jegybanki
alapkamat meghatarozasaval a kéthetes MNB-kotvény hozaman keresztiil befolyasolja a
monetaris kondiciokat.

A valtassal egyiitt meghozott 1j jegybanktdrvény biztositotta az MNB szamdéra a
kormanyzattdl vald intézményi fliggetlenséget, mely az inflacios célkovetd monetaris politika
egyik alapfeltétele, tovabba elsddleges céljanak az arstabilitas elérését tiizte ki. Ekkor a
magyar pénziigyi szektor fejlettnek tlint, és nem latszottak pénziigyi stabilitdsi kockazatok
sem. Ezen kiviil a fiskdlis politika prudenciajaval sem volt elére lathaté probléma, valamint a

jegybank szakértdi felkésziiltsége is megfeleld volt az 1j monetaris rendszer bevezetéséhez.

A fogyasztéi arindex és az inflacidés célok
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5. dbra: A fogyasztdi arindex (12 hdnapos) és az inflaciés célok alakulasa Magyarorszagon 2001-2010 kozott (sajat abra,
forras: MNB, 2010a)

Ami az inflacios célkovetés eredményességét illeti, a rendszert az altala kitlizott cél
elérésének fliggvényében érdemes megitélni. Ez alapjan az inflacids célkdvetés egyértelmiien
jobban teljesitett a csuszo leértékelés iddszakahoz képest. A fogyasztdi-arindex a
bevezetéskori 9,5%-os szintrél két év alatt 3,5%-ig siillyedt. Bar ezutan az inflacié ajra

elkezdett emelkedni, a 2001-es bevezetés oOta eltelt id6szakban az atlagos inflacié és az

2 A meghirdetett inflacios célok a fogyasztoi-arindex értékére értendéek, és 2007-ig a decemberi indexre
vonatkoztak, az utana bevezetett 3%-os cél pedig az éves atlagra (Kovacs, 2007).
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inflacié volatilitasa is jelentdsen csokkent a csuszd leértékelés iddszakahoz képest.23
Csermely (2006) azonban 0Osszeveti Magyarorszag inflacids teljesitményét a kornyezd
régiobeli orszdgokéval, és azt talalja, hogy az inflacids célkovetés idoszakaban Csehorszag €s
Lengyelorszag, melyek jegybankjai szintén inflacios célt kovetnek, feliilteljesitették hazankat.
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6. dbra: A fogyasztai arindex alakulasa a régidban (forras: Kovacs, 2007)

Ha az inflacios célok ellenében vizsgaljuk a rendszer eredményességét, akkor sem tlinik
nagyon sikeresnek a dezinflacids folyamat (5. abra). A 2003. év végi cél teljesitése nem
sikerlilt és a 2004-es év folyaman végig a célsav felett volt az inflaci6é. Ezen kiviil 2006
szeptemberétdl kezdve az inflacid egészen a 2008 dszi valsagig végig a cél felett mozgott, és
csak 2008 végére érte el Gjra a célt. Ez sem tartott azonban sokaig, ugyanis 2009 masodik
negyedévétdl Gijra megugrott az arndvekedés iiteme, ami jelenleg (2010. aprilis) is 6% koriil
van (forras: MNB, 2010a).

A fenti céltévesztések koziil érdemes kisziirniink azokat, melyek a kozvetett adok
(AFA) megvaltoztatdsa miatt torténtek, ugyanis a jegybank ugy dontétt, hogy ezek hataséat

nem ellensulyozza a monetaris kondiciok szigoritasaval, mivel az arak szintjében ezek csak

» A 12 havi (year on year) CPI adatok atlaga 2001 juliusa és 2010 mérciusa kozott 5,5 %, mig ugyanez 1995
aprilisa és 2001 juniusa kozt 16,5%. A szoras 1,77 és 7,04, sorrendben. (sajat szamitasok, forras: MNB, 2010a)
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egyszeri valtozast okoznak, és nem eredményeznek tartos inflaciot (Csermely, 2006). Azaz,
ha a valtozatlan adoétartalmu inflacidt vizsgaljuk, a 2009-es tallovés eltiinik, hiszen az arak
ekkor nagymértékben a kormanyzat AFA-emelése miatt emelkedtek. A 2004-es év végi cél
teljesitése szintén teljesiil, ha kiszirjiik az akkori AFA-emelést (év kozben csak a 2003-as

tallovés érzodott a bazishatas miatt) (7. abra). 2003-ban még nem késziilt addszirt arindex,

viszont 2006-2008-ban ez alapjan is béven a cél felett mozgott az inflacio.

Valtozatlan adétartalmu arindex
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7. dbra: Az adéhatasoktol megsziirt (12 hénapos) arindex alakulasa Magyarorszagon 2004-2010 kozott (sajat abra, forras:
MNB, 2010a)

Az el6bbi magyarazataul a 2001-ben kezdddd és 2006-ig tartd fiskalis expanzid is
szolgélhat, mely a kereslet bdvitésén keresztiil fejtette ki inflacids hatdsat. Ennek
ellenstlyozasara az MNB szigoribb monetaris politikat folytatott, &m az ennek hatasara
er6sodo forint 2002 végére elérte az erds savszElt (234 Ft/€). A jegybank itt nem tehetett mast,
kotelessége volt lazitani. 2003-ban a forint ezutan tobb lépcsOben gyengiilt, és a fiskalis
expanzidé mellett ez is hozzajarult az év végi inflacios cél tullovéséhez, melyet a jegybank
Ssszesen 600 bazispontos kamatemelései sem tudtak megakadalyozni®* (Csermely, 2008).

A 2006 0szén kezd6dd magas inflacios idOszakra a fiskalis expanzid végét jelentd

ekkori megszoritasok, ¢és addemelések sem jelentenek teljes magyarazatot, ugyanis az

** Az arfolyam leértékelddését erdteljes kockézatiprémium-sokkok okoztik, melyeket az arfolyamsav kdzepének
2003. juniusi kormany altal kezdeményezett varatlan eltolasa idézett el6. Az eltolas ugyanis gyenge iranyba
tortént, ami inkonzisztens volt a 2002. végi nyilatkozatokkal, miszerint az erds savszél akadalyozza az MNB-t a

tovabbi szigoritasban (Csermely, 2006).
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adosziirt inflacid szintén béven cél felett mozgott. Ekkor a forint arfolyamanak 2006-0s
gyengiilése, majd a nyersanyagélelmiszer-arak 2007 nyaratol begylirtiz6 novekedése, ¢és
ezeknek a varakozasokba val6 tartos rogziilése okolhatdé a magasabb inflacioért, melyet az
MNB nem tudott ellenstulyozni (MNB, 2007).

Bar okolhatjuk a folyamatos koltségsokkokat az inflacios cél félrelovéséért, az
arstabilitast a jegybank nem tudta megvaldsitani. Mint lattuk, ebben nagy szerepe volt az
arfolyamsav allitotta korlatoknak (9. &bra).”® E nélkiil talan a megfigyeltnél szigoribb
monetaris politika jobban ellenstlyozhatta volna a fiskalis expanzié keresletosztonzé hatasat,
¢s hozzajarulhatott volna az inflacids varakozasok hatékonyabb horgonyzasahoz — mely téren
az MNB-nek még van tennivaldja (Csermely, 2006). Az id6szak soran felmeriilt
koltségsokkok ugyanis viszonylag hamar begytirliztek a varakozasokba is, melyek sikeres
horgonyzasédnak a tartdsan alacsony inflacios kdrnyezet és a jegybanki hitelesség magas foka
a feltétele. Szembetlind még a vizsgalt idészakban az arfolyam valtozasanak jelentds hatasa az
arnovekedés tlitemére. Vonndk (2010) szerint az arfolyam-begyiirizés mértéke még mindig
magas Magyarorszdgon, aminek oka szintén az lehet, hogy az inflacidés varakozdsok
kialakitasakor sokan még az arfolyamot tekintik nomindlis horgonynak az MNB inflacios
célja helyett, mely helyzetet alacsony infldciés kornyezet hidnydban a rogzitett

arfolyamrendszer eltorlése 6ta nem tudta a jegybank megsziintetni.

4.2. Fear of floating és currency mismatch Magyarorszagon

A fear of floating jelensége 2008 8szén valt nyilvanvaléva Magyarorszagon, amikor a
Lehman Brothers csddjét kovetd globalis likviditasi valsagban az MNB-nek egyértelmiien a
pénziigyi stabilitast kellett eldtérbe helyeznie, és nem volt mozgastere anticiklikus monetaris
politikat folytatni. Ebben a fejezetben azt vazolom fel, hogy a valsag elétti évek folyamatai,
hogyan vezettek el a fear of floating kialakuldsdhoz.

Mint azt az el6z6 fejezetben emlitettem, Magyarorszagon 2001 és 2006 kozott a
globalis konjunktira ellenére elképeszté méretii fiskalis expanzid zajlott. A valasztasokat
megel6z6 évben, 2001-ben a GDP-aranyos koltségvetési deficit elérte a 9%-ot, am ez a
vélasztasok utan sem korrigalddott, és az egész iddszak alatt 8-10% koriil mozgott (8. dbra)

(Kovécs, 2007). %

% Az arfolyamsav eltorlésébe végiil 2008 februarjaban egyezett bele a kormany.

% A deficit novekedését okozo legfontosabb fiskalis intézkedések kozé tartozik a tb-jarulékkulcsok csokkentése,
az szja- és afacsokkentés, a lakashitel-tamogatas, a gazar-kompenzacios rendszer, az 50%-os kozalkalmazotti
béremelés ¢és a 13. havi nyugdij (Csermely, 2006).
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8. dbra: Az dllamhaztartas finanszirozasi képességének alakulasa (forras: Kovacs, 2007)

Az elszabadulé korményzati koltekezésnek két fontos kdvetkezménye volt a monetaris
politika szempontjabdl. Az els6rél mar szoltam az el6z0 fejezetben. Eszerint a fiskalis
expanzi6 okozta inflaciés nyomast az MNB-nek monetaris szigoritassal ellenstlyoznia kellett,
am az arfolyamsav allitotta korlatok miatt a tulzott keresletndvekedés végiil az inflacids cél
felillovéséhez vezetett 2003-ban. Mindez jelentdsen befolyasolta az arfolyam és a monetaris
politika kapcsolatat is. Bar az arfolyamsav korlatok kozé szoritotta a forint ingadozasat, a
viszonylag széles tartoméanyon beliil elvileg szabadon lebegett az arfolyam, ezzel kvazi-
lebegdvé téve az arfolyamrendszert. Az MNB kényszerli szigoritdsai miatt azonban az
arfolyam soha nem tudott jelentésen legyengiilni, ami a cstisz6 leértékelés nem sokkal korabbi
feladasa utan is viszonylag stabil nominalis arfolyamot eredményezett (9. dbra).

Az arfolyam stabilitdsahoz hozzdjarult az a tény is, hogy a magyar monetaris
transzmisszids mechanizmusban az arfolyamcsatornanak kiemelt szerepe van. Vonnak (2006)
leirja, hogy Magyarorszag nagyfoku kiilkereskedelmi nyitottsaga miatt az arfolyam-
begylirizés hazankban gyors (nagyon nagy a tradeable termékek aranya), ami miatt egy
arfolyam-gyengiilés az importtermékeken keresztiili hamar megmutatkozik a fogyasztoi-
arindexben is. Ebben nemcsak a végsd fogyasztasra szant termékek jatszanak kozre, hanem a

termeldi szektorban felhasznalt inputok magas importaranya is noveli a hatast a termelési
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koltségek novelésén keresztiil.?” Ezek miatt — bar az MNB-nek a sdvon beliil nem volt
inflacios célja, ott a forint elvileg szabadon lebeghetett — a jegybanknak inflacios célja
teljesitése érdekében reagalnia kellett az arfolyam nagymértékii gyengiiléseire (ahogyan ezt
pl. a 2003-as tobblépcsds leértékelddés idején is tette az dsszesen 6%-os kamatemelésekkel).
A Hidi (2006) altal becsiilt magyar monetaris politikai reakciofiiggvény is egyértelmiien
kimutatja az MNB 4arfolyamra vald reakcidjat: negyedéves frekvencian a leértékelddés
kovetkeztében az arfolyam-begytiriizés miatt egy évvel késébbre vart magasabb inflacio a
jegybanki alapkamat emelését eredményezte. A fentieket jol illusztralja az a tény, hogy 2008-
ig a forint arfolyama két jelent6sebb gyengiilés (2003 és 2006) kivételével viszonylag stabilan
a 250 Ft/€ szint koériil mozgott.?® Ezen két gyengiilés pedig mindkét esetben hozzajarult az

inflacios cél tallovéséhez, ahogy azt a 4.1. fejezetben lattuk.

A forint arfolyamanak alakulasa az euréval szemben és az
arfolyamsav
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9. abra: A forint arfolyamanak alakulasa az eurdval szemben az arfolyamsav keretei k6z6tt 2001-2010. Az
arfolyamadatok havi atlagok (sajat abra, forras: MNB, 2010a)

*” Eppen az inputok magas importaranya miatt az arfolyamcsatorndnak sokkal erésebb a kdzvetlen hatisa az
inflaciora, mint az aggregalt kereslet befolydsolasan keresztiil vald kozvetett hatdsa. A gyengébb arfolyam nettod
exportot noveld hatdsa ugyanis Magyarorszdgon nem jelentds, mivel az import draguldsa miatti fogyasztasi céla
importcsokkenést domindlja a versenyképesebbé vald exportszektor kibocsatasanak és igy import-input
igényének novekedése. fgy gyengiilé arfolyam esetén az export novekedése mellett az import is novekedik,
meérsékelve ezaltal az aggregalt keresleti hatast (Vonnak, 2006).

28 A 2001. julius és 2008. december kozti havi arfolyamatlagok atlaga 251,58 Ft/€ (sajat szamités, forras: MNB,
2010a).
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Az MNB tehat a fiskalis expanzi6 és folyamatos koltségsokkok altal generalt inflacios
veszély jelenléte miatt nem engedhette a forintot tilzottan legyengiilni (az erds arfolyam-
begyliriizés miatt), az inflaciot pedig az erds savszel kozelsége miatt nem tudta teljesen
leszoritani, ami végiil viszonylag stabil nominalis arfolyamot eredményezett a savon beliil is.
Ezen kiviil a magas inflacié miatt a nominalis kamatszint is magas volt: a 2003-as tullovést
kovetden a 2004-es évet 12,5%-os jegybanki alapkamattal kezdte meg az orszag. A fiskalis
expanzié masik fontos kovetkezménye redlarfolyam jelentds felértékelodése, és a folyo
fizetési mérleg hianyanak novekedése volt. A folyd fizetési mérleg hidnyanak szezonalisan
kiigazitott értéke a 2001 kozepi 700 millié eurdrol 2004 els6 felére 1800 millid eurdra nott
(10. abra). A kiilsé egyenstly e nagymértékli romlasa egyrészt a folyamatos koltségvetési
deficitek miatt novekvo dallamadossdgnak, masrészt a haztartasok hitelfelvételbol
finanszirozott egyre novekvd fogyasztdsanak tudhat6 be. Az allami koltekezést akar exogén
tényezének is betudhatjuk, a fogyasztasi boom okaira azonban tobbféle magyarazat is van.
Ehhez hozzdjarulhattak a novekvé allami juttatdsok valamint az éltalanos keresletbdviilés
miatti tilzottan optimista jovedelemvarakozasok, de akar az euro gyors bevezetéséhez flizott
remények is. Mindenesetre feltiind valtozas az 1990-es években 1évo folyomérleg-hianyhoz
képest az, hogy a 2000-es években ezt mar nem a termelésbe befektetett miikodd téke, hanem

lakossagi fogyasztast és allami koltekezést finanszirozo adossag okozta (Simor, 2009).

a folyo fizetési mérleg egyenlege
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10. dbra: A magyar folyo fizetési mérleg egyenlegének alakulasa 1995-2010 kozott (sajat abra, forras: MNB,2010a)

32



Motyovszki Gergd — Az arfolyam szerepe a feltérekvd gazdasagok monetaris politikdjaban

Az original sin elmélet értelmében, ha egy orszadgnak foly6 fizetési mérleg hidnya van,
¢s a kiilfold nem hajland6 az orszagot sajat devizdjaban finanszirozni, akkor definiciészeriien
currency mismatch kell legyen a gazdasagban, hiszen valakinek nyitott devizapozicidja lesz.2®
Bar Magyarorszagra az original sin elmélet nem teljesen all, hiszen pénziigyi és monetaris
intézményrendszereink viszonylag stabilak voltak, és az évtized nagy részében a fiskalis
fegyelem hianya ellenére is hajlando volt a kiilfold a koltségvetést forintban finanszirozni. Az
allam nagy finanszirozési igénye azonban felszivta az amigy sem tul jelentds belfoldi forint-
megtakaritasokat, igy a szintén eladésodni vagyo lakossagi szektornak mar csak a kiilfoldi,
devizaban val6 hitelfelvétel maradt. Tehat bar a belsé forint-megtakaritasok nagyon sziikosek
voltak, az akkori globalis likviditdsb6ség miatt a bankszektor konnyen jutott
devizaforrasokhoz, amit aztdn devizahitelek formdjaban tovabbhitelezett a lakossagi
szektornak, rajuk haritva az arfolyamkockazatot (Simor, 2009). A devizahitelek keresleti
oldalat vizsgalva a lakossag azért volt hajlandd bevallalni az arfolyamkockazatot, mert
nagyon sokan csak a torlesztorészletek nagysagaval torddtek, mely az alacsonyabb
kamatozasu devizahitelek esetében volt kedvezdbb. A magas inflacié miatt Magyarorszagon a
nominalis kamatok is magasabbak voltak, igy aki nem szamolt az arfolyam leértékelddésének
lehetdségével, az a devizaban vald eladdsodast valasztotta. Még azok is, akik tudatdban voltak
a kamatparitds O0sszefiiggésének, az arfolyamsav 1étébol, az arfolyam eddigi stabilitasabol és a
jegybank arfolyamra val6 reakcioibdl egy implicit garanciat véltek kikovetkeztetni, igy nem
tartottak a forint jelentds gyengiilésétol.

A fentebb részletezett tényezOk szerencsétlen egyiittallasanak kovetkeztében
Magyarorszagon 2004-t6] a lakossadg egyre novekvd iitemben adosodott el devizaban. Ezt
tehat mindenekeldtt a 1) kormanyzati €s lakossagi koltekezés okozta folyomérleg-hiany, és a
koltségvetés finanszirozasara felszivott forint-megtakaritdsok okoztdk, de hozzdjarult 2) a
magas inflacié miatt magasan tartott nominalis kamatszint és 3) az arfolyamsav valamint

~30

szintén a magas inflacié™ miatt viszonylag stabilan tartott arfolyam is. 3! Végiil a 4) globalis

likviditasbdség nélkiil sem johetett volna létre ilyen mértékli devizahitel-expanzio.

 Bar itt meg kell emliteni, hogy az arfolyamkockazatot forward iigyletekkel is lehet fedezni, aminek a masik
végét akar a belfoldi gazdasag természetes devizafedezettel rendelkezd szerepldi (pl. exportérok), de akar a
forint erdsddésére spekulalo kiilfoldi befektetok is hajlandéak vallalni.

** Mely magas inflaciohoz szintén hozzajarul a fiskalis expanzié okozta keresletbéviilés és a monetéris szigorits
elé korlatokat allito arfolyamsav.

> A 3-as pontot tekinthetjik a fear of floating currency mismatch-hez valo implicit garancia biztositasan
keresztiili hozzéjarulasanak, mint a 3.2. fejezetben lathattuk.
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A magyar lakossag devizadllomanya 2008 végére elérte a GDP 25%-at, és a teljes
hitelallomény majdnem 70%-at (Krek6 & Endrész, 2010), mely a haztartasok jellemzden
forintban denomindlt bevételei mellett jelentds arfolyamkitettséget jelent, azaz a haztartasi
szektorban nagyfokti currency mismatch alakult ki (11. abra). A wvallalati szektor
devizaadossaga a GDP 31%-a volt ekkor, am a GDP 85%-ra ragd export miatt — melynek
eurobevételei természetes fedezetet nydjtanak — ez nem feltétlen jelent arfolyamkitettséget,
sot, fedezeti célokat is szolgalhat. Ha kozelebbrdl vizsgaljuk a vallalatokat, akkor azonban
kideriil, hogy az aggregalt kép mogott jelentds heterogenitas mutatkozik, ugyanis az iparagak
koziil egyediil a feldolgozoipar szamit nettd exportdrnek, azonban a tobbi ipardgban (a

vallalati szektor kb. 50%-ban) is nagymértékli devizahitel-allomany volt kimutathato (Kreko
& Endrész, 2010).
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11.. dbra: A magyar lakossagi hitelek devizamegbontasban 2000-2009 koz6tt (forras: Kreké & Endrész, 2010)

A magyar gazdasagban igy a 2004-2008. kozotti idészakban jelentds mértékii currency
mismatch halmozddott fel, ami egyrészt novelte a bankrendszer sériilékenységét, masrészt
megnehezitette a monetaris politika dolgat. A bankszektor kdzvetlen devizakitettsége ugyanis
alacsony volt, am a devizahitelt felvett {igyfelek arfolyamkitettsége kozvetve -—
hitelkockézaton keresztiil — a bankokat is befolyasolja. Ezen kiviil egy leértékelddés esetén a
bankok eszkozeinek (kihelyezett devizahiteleinek) kockazata romlik, ami rontja a
tokemegfelelési mutatdt, tovabba likviditdsi gondokat is okozhat, hiszen a magyar bankok
devizaeszkozeit csak részben fedezték kiilfoldi anyabankjaik forrasai, a kiilonbozetet révid
lejaratd  devizaswap-iigyletekkel poétoltak (Kreké & Endrész, 2010). Ez a lejarati

kiilonbozoség egy arfolyamgyengiilés esetén azt okozza, hogy a kihelyezett hiteleknél joval

34



Motyovszki Gergd — Az arfolyam szerepe a feltérekvd gazdasagok monetaris politikdjaban

rovidebb lejarati swapok meguljitdsa €s az ezek mogeé beteendd plusz fedezet jelentds
likviditast von el a bankoktdl.

A currency mismatch masik karos hatdsa, hogy roncsolja a monetaris transzmisszo
csatornait, megnehezitve ezzel a monetaris politika vitelét. Egyrészt a devizahitelek jelenléte
mellett egy kamatemelés nem feltétlen csokkenti a haztartasok és a vallalatok szamara a
hitelkindlatot, hiszen a devizahitelek kamatat ez nem valtoztatja, igy a fogyasztasra és a
beruhazasra sem lesz jelentds hatdsa a monetaris restrikcionak a kamatcsatornan keresztiil. A
2.3.2. és a 3.2. pontban mar volt sz6 a currency mismatch arfolyamcsatornara gyakorolt
perverz hatdsairdl is: eszerint a kamatemelés folytan er6sodd arfolyam a nettd export
visszafogdsa mellett noveli a bels6 keresletet az azon haztartasok és vallalatok mérlegének
nettd értékére gyakorolt pozitiv hatdson keresztiil, akik devizdban vannak elad6ésodva. Ha
ehhez hozzéavessziikk a Vonnak (2006) altal emlitett specifikus magyarorszagi tényezoket,
miszerint az arfolyam nem befolyasolja jelentdsen a nettd exportot (lasd 27. labjegyzet),
tovabba azt, hogy az arfolyam-er6sodés inflacioba vald gyors begylrizésével szemben a
nominalis bérek ragadésabbak (azaz az arfolyam erdsodése noveli a realbért, és igy a
fogyasztast), akkor azt kapjuk, hogy az arfolyamcsatorna hatdsanak irdnya az aggregalt
keresletre akar meg is fordulhat a currency mismatch nagy mértéke esetén. ¥

Mindezek eredményeképpen 2008-ra a magyar monetaris politika belekeriilt a 3.2.
fejezetben bemutatott fear of floating spiralba. A currency mismatch kovetkeztében fennalld
pénziigyi stabilitasi kockazatok miatt nem lehetett az arfolyam jelentés mértékii gyengiilését
tolerdlni, az monetaris transzmisszi6 hatdsanak roncsoléddsa miatt pedig hatékony
antiinflaciés politikat sem lehetett folytatni (valoszinli ez is hozzajarult a 2006-2008 kozotti
magas inflacidhoz). Es bar a kamatcsatorna, valamint az arfolyamcsatorna aggregalt
keresleten keresztiili kozvetett hatasa gyengiilt, az arfolyamcsatorna importarakon keresztiili
kozvetlen hatasa az inflaciora még mindig jelentds maradt: a viszonylag stabil arfolyam miatt
az inflacios varakozasok nagy részben még mindig az arfolyamhoz voltak horgonyozva, igy a
magas arfolyam-begylirlizés 1éte az arstabilitasi szempontok alapjan is a fear of floating, és a

leértékel6dés megakadalyozésa felé terelte a monetaris politikat.*®

A fent leirt helyzet kialakulasaért tobben kritizaltak az MNB-t (Erdds, 2007 és Suranyi,

2010). Ervelésiik szerint a jegybank talzott fokusza az inflacié lecsokkentésére olyan szigora

2 Bz persze nem befolyéasolja az arfolyamcsatorna inflaciéra gyakorolt, importarakon keresztiili kozvetlen
hatasat.

* Bar a 2006-ban megkezdédé fiskalis megszoritasok a kereslet csokkenését okoztak, ami miatt kozéptavon
inflacioés nyomas nem fenyegetett (MNB, 2007).
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monetaris kondicidkat eredményeztek, melyek a magas kamatok és a talzottan erds
realarfolyam miatti folyo fizetési mérleg hidny altal 0sztonozték a lakossag devizaban vald
eladdsodésat. Javaslatuk alapjan a monetaris politika lazitdsa némileg magasabb inflacié aran
a nominalis kamatok csokkenésén keresztiil hozzajarult volna a devizahitelek vonzdsaganak
csokkenéséhez, a redlarfolyam gyengiilésén keresztiil pedig a folydmérleg-hiany, és igy a
kiils6 (deviza-) finanszirozasi igény mérséklédéséhez.

Bér a folyo fizetési mérleg hidnyanak csokkenése valoban iidvozitd lett volna, és az
orszag kevésbé sériilékenyen érkezett volna a Lehman Brothers csddjéhez, azt latnunk kell,
hogy a monetaris politikanak hosszu tavon kevés hatasa van a folyo fizetési mérlegre. Mar
lattuk, hogy Vonndk (2006) alapjan a monetaris transzmisszid arfolyamcsatornajanak nettd
exportra gyakorolt hatasa Magyarorszagon az inputok magas importaranya miatt igen gyenge
(27. 1abjegyzet), tovabba a monetaris lazitas arfolyamcsatornan keresztiil esetlegesen meglévé
gyenge pozitiv hatdsat a kamatcsatorna ellentétes iranyu hatésa is ellenstlyozza. Bér ez utobbi
is elég gyenge Magyarorszagon — foleg nagyfoku currency mismatch esetén — a kamatok
csOkkentése csak tovabb csokkentené az amugy sem til magas belfoldi forint-
megtakaritasokat, legjobb esetben sem ndvelné azokat. A monetaris politika folyémérlegre
gyakorolt hatasat még az is tovabb gyengiti, hogy — realvaltozokrol 1évén szo — itt a
realarfolyam az, amit figyelembe kell venni. A redlarfolyamot pedig hosszabb tdvon szintén
nem befolydsolja a monetaris politika. Ha a nomindlis arfolyamot engedték volna
leértékelddni, akkor az 4arak felfelé alkalmazkodasa utdn (ami a magyarorszadgi nagy
arfolyam-begylirizés utdn viszonylag gyorsan végbe megy) a redlarfolyam nem valtozott
volna semmit. fgy tehat erésen kétséges, hogy a monetaris politika lazitasaval javitani lehetett
volna kiils6 egyenstlytalansagon ¢€s a devizahitel-igényen.

A realarfolyam megvaltozasahoz ugyanis egy realsokk kell, nominalis sokk (mint pl.
egy jegybanki lazitds) csak rovidtavon képes eltériteni a redlarfolyamot. Ez alapjan azt az
érviiket i1s megcafolhatjuk, hogy az arfolyam tulzott redlfelértékelddését az MNB szigoru
politikdja okozta. A Magyarorszagon megfigyelhetd realfelértékelddést a fiskalis expanzio €s
a haztartdsok elszabaduld fogyasztasa altal okozott realkeresleti sokk okozta. Az altalunk
vizsgalt id6horizonton a monetaris politika el6tt csak az a valasztas allt, hogy a mindenképpen
bekovetkezo realfelértékelddést a nominalis arfolyam erdsségén vagy az inflacio novekedésén
keresztiil hagyja végbemenni. Egy inflacids célkovetd rendszert alkalmazo jegybanknal
nyilvan az eldbbire esett a valasztas.

Mint korabban mar lathattuk, a magas kamatok valoban hozzdjarultak a devizahitelek

terjedéséhez, am észre kell venniink azt is, hogy mindez a magas inflacid miatt volt
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sziikséges. A Suranyi (2010) és Erdds (2007) altal felvetett javaslat pedig, miszerint a
magasabb inflacié egy vallalhato koltség, erdsen szembemegy az inflacios célkovetést
megalapozé modern makrookondémiai modellek és nemzetk6zi irodalom allaspontjaval,
miszerint a monetaris politika hitelességének védelme az egyik legfontosabb eszkoz az
inflaciés varakozasok hatékony horgonyzasahoz. Egy olyan 1€pés, amely az inflacids céllal
szembemegy, kivételes esetben még talan megengedhetd egy nagy hitelességgel bird
jegybank szamara, a Magyar Nemzeti Banknak azonban ezt még nem sikeriilt elérnie —
részben a fiskalis expanzid altal generalt inflacidés nyomas €s egyéb koltségsokkok, részben az
arfolyamsav altal allitott korlatok miatt. Az inflacios céllal szembemend 1épésnek igy
rendkiviili koltségei lennének hitelesség szempontjabol. Ahogy Csermely (2006) is leirja,
Magyarorszagon az inflacios varakozasok még nem horgonyzottak az inflacios célhoz, igy az
MNB-nek mindent meg kell tennie ez ligyben. Raadasul a fiskalis koltekezés megtdmogatasa
egy monetaris expanzidval ellentmond a koltségvetési hidny-finanszirozés ricardoi elvének

(Sargent & Wallace, 1981), és az inflacids varakozasok elszabadulasat eredményezhetné.

4.3. A Lehman Brothers csédje utan

A Lehman Brothers 2008. szeptember 15-i csddjének bekovetkeztekor Magyarorszag
tehat rendkiviil sériilékeny volt. A folyo fizetési mérleg nagy hidnya tetemes allamaddssaggal
parosult, raadasul a gazdasdgban nagyfoku currency mismatch volt jelen. Ebben a sériilékeny
helyzetben a Lehman Brothers csddjét kovetd globalis likviditasi valsag és a nemzetkozi
befektetok kockazatvallalasi kedvének drasztikus csokkenése a Magyarorszagra iranyuld
tOkebearamlasok hirtelen leallasdhoz vezettek (sudden stop). Ennek hatdsira a magyar
allampapirpiac befagyott, a masodpiaci hozamok az egekbe szoktek, a koltségvetés pedig
forintban sem tudta magat tovabb finanszirozni. Az allam révidtavu finanszirozasi kockazatai
miatt kellett hazdnknak a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) segitségéért folyamodnia 2008
oktoberében (Karvalits, 2010).%

A forint irant hirtelen visszaesett kereslet, valamint a koltségvetés finanszirozasi
problémai miatt megndvekedett kockazati prémium35 (13. abra) a forint arfolyamara erdteljes
leértékeld nyomast helyeztek. Az oktober eleji 240 Ft/€ kornyékérdl oktober 22-re (a
négynapos tinnep el6tti napra) 275,8 Ft/€-ra gyengiilt a hazai valuta (MNB, 2010a). A nagy

* Magyarorszag szamara az IMF és az EU kozel 20 milliard eurés hitelkeretet biztositott (MNB, 2009).

* Az 5 éves magyar CDS-spread mar 2008 soran 100 bazispont koriil mozgott (szemben a korabbi 30 koriili
értékkel), am az oktoberi események alatt, az allam finanszirozhatosagat illetéen felmeriilt bizonytalansagok
miatt ez 600 bazispontig ugrott fel (Varga, 2009).
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gyengiilést valoszinlileg erdsitette a helyzetbél nyereséget remélé spekulansok tovabbi
nyomasa a forintra. A nagyfoku currency mismatch miatt ez a szitudcié sulyos fenyegetést
jelentett a bankrendszer egészségére. A forint elleni spekulacio megsziintetése érdekében
ezért a Monetaris Tandcs ugyanezen a napon 300 bazisponttal emelte a jegybanki alapkamatot
(12. abra), ezzel probalva megdragitani a forint elleni short poziciok felvételét, és ismerve el a
megnovekedett kockazati felarat — a forint ennek hatdsara stabilizalodott, és az IMF-
megallapodas aldirasaval a bizalom is tovabb er6sodott hazank irant. Ez tette lehetdvé, hogy
az MNB fokozatosan elkezdje csokkenteni a kamatokat, azonban ezt csak olyan mértékben
tehette, ahogy a kockazati prémium csokkent. Egy piac altal bearazottnal nagyobb mértékii
kamatcsokkentés a forint gyengiilését eredményezte volna, ami a devizaadosok szorult

helyzetén keresztiil karosan hatott volna a bankrendszerre.*

A jegybanki alapkamat és a 3 hdnapos allampapirpiaci
referenciahozam alakulasa
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12. abra: A jegybanki alapkamat és a 3 hénapos allampapirpiaci referenciahozam alakuldsa 2001-2010 (sajat abra, forras:
MNB, 2010a)

Az IMF-hitel feltételeként, és a piacok bizalméanak visszaszerzése érdekében is a
kormanyzat a koltségvetés 2006-ban megkezdetthez képest még tovabbi szigoritdsara

kényszeriilt (a koltségvetési deficit értéke 2008 és 2009 végén is 4% koril mozgott), ami

*® A tékebearamlasok lealldsa és a globalis tokepiacok felszdradasa utan a hazai bankoknak nem elsGsorban
fizetoképességi problémaik voltak az arfolyamgyengiilés miatt nem teljesitd devizaadosok miatt, hanem
likviditasi gondjaik. A mar korabban emlitett, devizaeszkozeiket finanszirozo6 rovid tavi deviza-swapokat nem
tudtak megujitani a likviditashianyos nemzetkozi t6kepiacon, a leértékelddés miatt pedig egyre tobb fedezetet
kellett mar meglévé tigyleteik mogé tenni, ami dramaian rontotta a bankok likviditasat — ezt a helyzetet az MNB
kiilonféle 10j eszkozok alkalmazasaval, a kotelezd tartalékrata csokkentésével, a forinthitel- ¢és
devizaswaptenderek futamidejének meghosszabbitasaval orvosolta (MNB, 2009).
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parosulva a kényszeri monetéaris restrikcioval, a bankok hitelkindlatanak visszafogasaval ¢és a
globalis valsag miatt drasztikusan visszaesd kiilso kereslettel 2009-ben a magyarorszagi GDP
6,3%-0s visszaesését okozta (MNB, 2010b). A recesszi6 ellenére tehat a magyar
gazdasagpolitika nem tehetett a fejlett orszagokhoz hasonloan anticiklikus, keresletdsztonzo
1épéseket, hiszen fiskalis mozgastér a korabbi évek feleldtlen koltekezése miatt nem volt, sot a

bizalom visszaszerzése érdekében inkébb szigoritani kellett.
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13. dbra: Az 6téves magyar CDS-spread és az 6téves magyar decizakdtvény-hozam hitelkockazati felaranak alakulasa
(forras: Varga, 2009)

A fiskalis politika prociklikussaga mellett a monetaris politikanak is restriktiv 1épéseket
kellett tennie, amelynek oka az események vizsgalata alapjan egyértelmiien a fear of floating
jelenlétében keresendd. Mint a 4.2. fejezetben lattuk, a magyar monetaris politika 2008 6szén
pontosan a 3.2. pontban leirt fear of floating helyzetben volt. A kiilonbség csupan annyi, hogy
jelen esetben az arstabilitasi és pénziigyi stabilitdsi szempontok ellentmondtak egymasnak
(v0. 3.3./c pont). A visszaesé kereslet mellett ugyanis az inflacios kilatasok igen alacsonyak
voltak (MNB, 2008), igy ebbdl a szempontbdl szigoritasra semmiképpen nem lett volna
sziikség, sot, az inflacid cél ala keriilését megelézendd és a gazdasagi visszaesést tompitando
a monetaris kondiciokat inkabb lazitani kellett volna. A szigoritast a pénziigyi stabilitdsi
megfontolasok krizishelyzetbeli dominancidja tette sziikségessé. Ilyen nagyfokl devizahitel-
allomany mellett a forint erételjes leértékelddése ugyanis rendkiviili mértékben csokkenthette
volna a bankok szolvencidjat, és az egész pénziigyi szektor 0sszeomlasaval fenyegetett volna.

A jegybank nem engedhette ennek bekdvetkeztét, igy — még arstabilitasi célja ellenében is —
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Iépnie kellett a forint tovabbi leértékelddésének megakadalyozasa érdekében, ami a fear of
floating meglétét igazolja.

A pénzligyi- és arstabilitasi cél ellentmondasat mérsékli az a tény, hogy az elébbi
feladasa valosziniileg az utobbi teljesiilését is meghiusitotta volna mar kozéptavon is. Egy
teljes korti banki- €és valutavalsag nagysagrendekkel mélyebb recesszioba taszithatta volna az
orszagot, ahol mar nem az inflacids cél alulteljesitésétdl, hanem deflaciotdl kellett volna
félniink. Az ellentmondast tovabb mérséklik az arfolyamcsatornaban currency mismatch
esetén megjelend ellentétes iranyt hatdsok is, mint a leértékelddés kontrakcids hatisa a
devizaban eladosodottak nettdé vagyonan keresztiil. Bar ez mind igaz, nem valtoztatjdk meg a
tényt, miszerint a nagyfok( currency mismatch és az ebbdl fakado fear of floating®” miatt az
MNB-nek nem volt mozgastere anticiklikus monetaris politikat folytatni, €s enyhiteni a
gazdasagi visszaesést.

A magyar eset kivald megerdsitéseként szolgal a dolgozat korabbi megallapitasaihoz,
illetve hasznos tanulsagok levonasara alkalmas. Lathat6, hogy a fiskalis prudencia hianya
mennyire megneheziti az inflacids célkovetés alkalmazhatosagat, tovabba Magyarorszagon a
nagy kormanyzati koltekezés a currency mismatch kialakulasat is eldsegitette. Az is lathato,
hogy ez utdobbihoz mennyire tud hozzajarulni az arfolyam lebegésének befolyasoldsa, a fear of
floating biztositotta arfolyam-garancia és a magas inflacios kornyezet okozta magas nominalis
kamatok. A 2008-as valsag pedig kitiinden illusztralja a currency mismatch karos hatasait,
ahogyan megvaltoztatja a monetaris transzmisszié csatorndit, és korlatozza a monetaris
politika mozgasterét.

A tanulsagok mindenképp abba az irdnyba mutatnak, hogy a fear of floating spiraljabol
ki kell torni, ugyanis elobb-utobb nagy veszteségek érik ez miatt az orszagot.
Magyarorszagon a megoldast paradox mdodon éppen a valsag szolgaltathatja. A kormanyzati
koltekezés kényszerli ledlltdval egy feleldsebb fiskalis politika ¢és fenntarthatobb
allamadossag-palya iddszaka veheti kezdetét, mely az egyik f6 problémat szilintetné meg. A
valsag kemény leckével szolgalt a devizaban mértékteleniil eladésodd héztartdsoknak is,

melyek parosulva a bankszektor visszafogott hitelkinalataval és a csokkend koltségvetési

" Emlékeztet6iil, 3.2. fejezetben leirt mechanizmusban a currency mismatch nemcsak okozdja, hanem
kovetkezménye is volt a fear of floating jelenségének. A nagymértéki devizaban valo eladosodashoz
Magyarorszagon is hozzajarult az arfolyam-stabilitas nyujtotta implicit garancia, ahogyan ezt a 4.2. fejezetben
lathattuk. Bar ez valdban hozzajarult a currency mismatch kialakuldsahoz, a f6 tényezé Magyarorszagon a kiilsé
egyensuly koltségvetési expanzid okozta romlasa volt.
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deficitekkel a kiils6 egyensuly tartos helyreallasat eredményezhetik,38 aminek kovetkeztében
az orszagnak nem lesz sziiksége annyi kiils6 forrasra, devizahitelre. Ennek ellenére a lakossag
devizaban val6 eladdsodasat lehet, hogy kivanatos szabalyzasi eszkozokkel is korlatozni, a
hasonl6 pénziigyi stabilitasi kockazatok jovobeli elkeriilése érdekében.

A jelenlegi konstellacid szerencsés a monetaris politika €s az inflacidos célkovetés
szemszOgébdl is, hiszen a recesszio altal generalt alacsony inflacioés kdrnyezetben — mely a
kozeljovoben feltehetden nem lesz kitéve pozitiv keresleti sokkoknak — konnyebben
teljesitheti inflacioés céljat, amivel novelheti hitelességét, és megsziintetheti az inflacios
varakozasok arfolyamhoz valé horgonyzottsagat, azaz csokkentheti az arfolyam-begytirtizést.
Ez a tovabbiakban a currency mismatch csokkenésével parhuzamosan még nagyobb teret
biztosit szdmara az arfolyam lebegtetésére. A szabadon lebegd arfolyam és az alacsony
inflacios kornyezet 4ltal lehetdvé tett alacsony nomindlis kamatok pedig tovabbi
ellendsztonzoket szolgaltatnak a devizaban valé eladosodasra. Igy az inflacios varakozasok
sikeres horgonyzéasa, az arfolyam-begylirizés csokkenése ¢€és a currency mismatch
mérséklodése lehetové teszik a Magyar Nemzeti Bank szdmara, hogy kitorjon a fear of
floating spiraljabol, és lebegd arfolyamrendszer mellett egy sikeres inflacios célkovetd
monetaris politikat alkalmazzon.

Mindezek mellett, ahogy Karvalits (2010) leirja, a korabbi évek hitelezési bdsége nem
fog visszajonni a globalis forrasboség és a kockazatvallalasi kedv csokkenése miatt. A
megvaltozott kiilsé feltételekhez a magyar gazdasagnak kényszerlien alkalmazkodnia kell,
ami nem teszi lehetévé a folyd fizetési mérleg korabbihoz hasonlé nagy hidnyat — tal azon,
hogy a torténtek fényében ennek elkeriilése egyébként is kivanatos. A hitelezés igy csak akkor
tud yjra beindulni, ha ahhoz belfoldi forrdsok is lesznek, ami a kormanyzati koltekezés
visszafogédsa mellett igényli az eladosodasbol finanszirozott lakossagi fogyasztas csokkenését,

a forint-megtakaritasok novekedését is.

KONKLUZIO

A dolgozatban az arfolyam feltdrekvé gazdasagok monetaris politikdjaban betoltott
szerepét vizsgaltam. Az 1990-es évek soran ezen feltorekvd orszagok szamos tagja esett at
stlyos valutavalsagokon, melyekért fleg a rogzitett arfolyamrendszer okozta merevségeket

okoltdk. Ezen gazdasagok korében igy az utdbbi évtizedben megfigyelheté volt a

** A a foly6 fizetési mérleg 2009-ben mar szufficites volt, a tobblet elérte a 450 millié eurét (MNB, 2010a), bar
ez egyelore a recesszid visszafogd hatasainak az eredménye, €s a tartos javulashoz mélyebb alkalmazkodasra van
sziikség.
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rugalmasabb arfolyamrendszerek iranyaba vald elmozdulds és az inflacios célkdvetd
monetaris politika bevezetése. Ennek ellenére a legtobb feltorekvd orszagban jelen van a fear
of floating jelensége, azaz az arfolyamot nem engedik teljesen szabadon lebegni, arra
arstabilitasra gyakorolt hatasan feliil is reagalnak.

Az arfolyam kiemelt szerepének egyik oka a nagymértékii arfolyam-begytiriizés — ez
azonban csak az 4rstabilitdsra vald hatast magyardzza, és nem vildgit rd az ezen feliili
reakciokra. Az arfolyam ugyanis pénziigyi stabilitasi megfontoldsokbol is nagy szerepet
jatszik a feltorekvé gazdasdgokban, mivel az Un. original sin probléma miatt ezekben az
orszagokban nagyfoku currency mismatch figyelheté meg. Ilyen koriilmények mellett pedig
az arfolyam nagyobb ingadozasai sulyos fenyegetést jelentenck a pénziigyi szektor
egeszsegére.

A nagyobb arfolyam-begylirtizés és a currency mismatch ezen orszagok monetaris
politkdjat a fear of floating spiraljaba hajtja. A spirdlbol vald kitdréshez elengedhetetlen a
monetaris, fiskalis és pénziigyi intézmények fejlesztése, hitelességiik megerdsitése. Az
inflacios célkdvetd monetaris politika hitelességének novelése eldsegitheti az inflacios
varakozasok horgonyzasat és az arfolyam-begytiriizés csokkenését, az ezaltal lehetové tett
rugalmasabb arfolyamrendszer pedig csokkenti a devizdban val6 eladdsodas Osztonzdit. Ez
utobbi korlatozasara a pénziigyi szabalyozd rendszer eszkozeinek bevetése is kivanatos lehet.
Az atmenet idOszakaban az arfolyam még szilikségszerli menedzselését a monetaris
hatosagnak kivaldan kell kommunikalnia, nyilvanvaléva téve, hogy rovidtdvon kivanatos az
arfolyam-ingadozéasok simitdsa, de arfolyam-célja nincs, €s hosszll tdvon hagyja, hogy az
arfolyam elérje a piac altal meghatarozott egyensulyi értéket.

Magyarorszag tapasztalata az inflacids célkovetd rendszerrel a 2000-es években
kivaloan illusztralja a fenti megallapitdsokat. A 2001-2006 kozotti fiskalis expanzid és a
haztartasok  fogyasztasanak  hitelb6l  finanszirozott ndvekedése jelentds  kiilsd
egyensulyhianyhoz vezettek, ¢s az arfolyamsav allitotta korlatok kozé szoritott monetaris
politika nem tudta ezek inflacios hatasat megfelelden ellenstlyozni. Az ebbdl fakaddé magas
kamatok, viszonylag stabil arfolyam ¢€s a belfoldi forint-megtakaritasok kormanyzat altali
felszivasa a lakossagi szektor novekvé litemi devizaban vald eladosodasahoz vezettek. Ennek
pénziigyi stabilitasi kockéazatai miatt a magyar monetaris politika 2008-ra a fear of floating
helyzetbe keriilt, amely miatt a Lehman Brothers csddje utdn nem volt mozgastere
anticiklikus monetaris politkat folytatni.

Az inflacids célkovetés sikeres alkalmazasat tehat valoban megnehezitette a felelétlen

fiskalis politika és a currency mismatch jelenléte, mely a monetaris transzmissziot is gyengiti.
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A kilsé egyensulytalansdg fokozottan sériillékenny¢ tette az orszagot a tokebearamldsok
hirtelen ledllasara. A valsag kivaltotta kényszeri mérlegalkalmazkodéas azonban lehetdséget
biztosit a monetaris politikdnak az inflacios varakozasok horgonyzésara, és a fear of floating
spiraljabol valo kitorésre. A devizahitelezés ellendsztonzése ezen kiviil a jovoben prudencialis
szabalyozasi eszkOzoket is igényelhet. A megvaltozott nemzetkdzi koriilmények kozepette
mindenesetre elengedhetetlen a koltségvetés fenntarthatd palyan tartasa és a belfoldi forint-

megtakaritasok novekedése.
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MELLEKLET

A) Az inflaciés célkovetés rendszere

Az 1970-es ¢évek nagy inflacidés idészaka utan, és a racionalis varakozasok
makrodkondmiai modellezésbe vald beépitése utan alakultak ki azok az alapelvek, melyek ma
egy hatékonynak tekintett optimalis monetaris rendszert jellemeznek, és az inflacios célkdvetd
monetaris stratégia alapjait is alkotjak. A kovetkezokben ezeket mutatom be egy kordbbi
tanulmanyom alapjan (Motyovszki, 2009a).

A jegybankok — a gazdasagpolitika egyik f6 agaként — a tarsadalmi jolét
maximalizalasara torekszenek, igy tevékenységiik egy olyan optimalizacids feladatként irhatod
le, melynek a célfiiggvényében a redlgazdasagi kibocsatés, és az inflacio mértéke szerepel —
olyan gazdasagi véltozok, melyek befolyasoldsaval a monetéris politika hozza tud jarulni a

tarsadalmi joléthez. Ezen optimalizaciot egy Phillips-gorbe®

tipusi korlat mentén kell
végrehajtaniuk a kdzponti bankoknak, mely megmutatja az atvaltas mértékét a kibocsatas ¢€s
az inflacié kozott. A raciondlis varakozasok forradalma megmutatta, hogy a monetaris
politika hosszi tavon nem képes elmozdulni a Phillips-gorbe mentén, mivel az inflacids
varakozasok igazodnak, és az eredeti Phillips-gorbe eltolodik®®. A kozponti bankok tehat nem
képesek tartésan befolyasolni a gazdasidgi novekedést — még ha rovidtavon, meglepetés
inflacio generalasaval el is tudnak térni a potencialis kibocsatas szintjétél.** Eppen ezért a
legtobb, amivel hozzajarulhatnak a tarsadalmi joléthez, az az arstabilitas biztositdsa, amely a

monetaris politika elsddleges célja kell, hogy legyen. Ehhez pedig elengedhetetlen az inflacids

varakozasok befolyasolasadnak képessége (Csermely, 2006).

%% Az eredeti Phillips-gérbe a munkanélkiiliség és az inflacio kozotti rovid tava negativ kapcsolatot irta le, mint
statisztikai Osszefliggést (Phillips, 1958). A mogottes kozgazdasagi intuiciot leirja Milton Friedman (1968)
varakozasokkal kiegészitett Phillips-gorbéje, amely konzisztens a Lucas-féle un. ,meglepetési” kinalati
fiiggvénnyel (Lucas, 1972, 1973). Eszerint a nem vart (meglepetés) inflaciobol fakado tokéletlen informaltsag
miatt a vallalatok az éarszinvonal novekedését tigy fogjak fel, mintha a relativ arak valtoztak volna, a
munkavallalok nominalis bériik novekedését pedig realbérnovekedésként értékelik, igy egy meglepetésinflacio
hatasara novekszik a munkakinalat, és a realkibocsatas is, ami a munkanélkiiliség csokkenését okozza.
y:yn+a(P_Pe)

“ A Lucas-kritika (Lucas, 1976) értelmében két valtozo kozott egy koradbban fennalld dsszefiiggés (itt: Phillips-
gorbe) egy gazdasagpolitikai 1épés hatdsanak eldrejelzésére nem hasznalhato fel, mivel a 1épés megvaltoztathatja
a valtozok kozotti korabbi sszefliggeést (a Phillips-gdrbe eltolodik). A jegybanki célfiiggvény optimalizacidjakor
hasznalt korlat tehat tobbé mar nem érvényes, igy maga az optimalizacié sem vezet a legjobb eredményre.

*1 A potencialis kibocsatas szintje az, ahol nominalis merevségek nélkiil lenne a gazdasag, ez egyfajta steady
state, ahova sokkok hianyaban konvergal a gazdasag. Ez az az elérhetd legmagasabb ndvekedés, ami még nem
general inflaciot (Csermely, 2006).
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A vérakozasok hatékony befolydsolasanak képessége pedig megkdveteli a szabalyalapu
monetaris politikat (azaz nem eseti, diszkreciondlis dontések), ahogy arra Kydland & Prescott
(1977) rémutattak. A dinamikus inkonzisztencia problémajatol** ugyanis csak igy
szabadulhatnak meg hitelesen a kozponti bankok. Sziikség van tehat egy nyilvanos szabalyra,
mely alapjan a monetaris politika meghozza dontéseit, tovabba nagyon fontos a jegybankok
transzparens miikddése is. Az elObbiek alapjan ez a szabdly az arstabilitds elérése, azaz az
inflacié minimalizalasa kell, hogy legyen, ez biztosit nominalis horgonyt a gazdasagnak.

Nominalis merevségek esetén azonban a monetaris politikanak rdévidtavon van
redlgazdasagi hatasa is (vO. Phillips-gérbe),43 igy a célfliggvényében benne lehet a kibocsatas
¢s a gazdasag ciklikus ingadozéasainak simitasa is, azaz probalja csokkenteni a potencialis
kibocsatastol vald eltérést (,,kibocsatasi rés”), de amint azt az eldbbiekbdl lathatjuk, nem
torekszik a novekedési litem potencialisndl magasabbra emelésére, és nem all érdekében
inflacios meglepetést okozni.

Az arstabilitas melletti hiteles elkotelezodés megkoveteli még a jegybank kormanyzattol
valé fiiggetlenségét is, hiszen fiskalis dominancia esetén megnéhetnek a koltségvetési deficit
elinflaldsara vonatkozd vérakozasok, amely hiteltelenné tenné a kdzponti bank arstabilitasi
céljat.

A fenti feltételeknek tobbféle monetdris politikai rezsim is megfelel, az inflacids
célkovetés ezek koziil csak az egyik (pénzmennyiségi célok, vagy arfolyamrdgzités pl. a
lehetséges alternativak). A kovetkezokben Csermely (2006) és Mishkin (2000) alapjan
bemutatom az inflacids célkdvetd rendszer {6 jellemzdit. Ahhoz, hogy egy monetaris politikai
rezsimet inflacids célkovetdnek tekinthessiink, a kovetkezd feltételeknek kell teljesiilnie: 1)
egy kozéptava numerikus inflacids cél nyilvanos bejelentése; 2) intézményi elkotelezédés az
arstabilitas irant, mely a monetaris politika elsddleges célja, és ennek minden mas cél ald van
rendelve (igy a teljes foglalkoztatottsag elérése, a munkanélkiiliség csokkentése vagy a GDP-
ingadozasok mérseklése); 3) a jegybank eszkdzeinek bedllitasakor (pl. kamat) minden

relevans informdéciot felhasznal, modelljében sokkal tobb valtoz6 van, mint csak monetaris

*> A dinamikus inkonzisztencia azt jelenti, hogy egy korabban optimalisnak tind 1épés a 1épés megtétele utan
mar nem optimalis. A probléma lényege, hogy a jegybankok csak akkor tudnak hitelesen elkdtelezédni az
arstabilitasi cél mellett, ha célfiiggvényiikben nem szerepel mas cél, csak az inflaci6é leszoritasa. Ellenkezd
esetben ugyanis a monetaris politikdnak érdekében allhat eltérni az arstabilitastol, és ezt a gazdasagi szerepldk is
tudjak, igy a jegybank nem lesz képes befolyasolni az inflacios varakozasokat.

* A realgazdasagi hatas a nominalis merevségek mértékétél (teljes — keynes-i vagy nulla — RBC), illetve a
jovore vonatkozo6 varakozasok kialakitasanak modjatol (adaptiv vagy racionalis) fiigg. A neokeynes-i modellek
két szélsoség kozotti koztes utként részben eldretekintd varakozasokat és rovid tava armerevségeket
feltételeznek. Ezektdl a faktoroktol fiigg a dezinflacio realgazdasagi koltsége is (Csermely, 2006).
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aggregatumok vagy az arfolyam; 4) a monetaris politikai mikodésének, dontési elveinek
kiilondsen nagyfokl transzparenciaja, melyet ugy ér el, hogy céljait, dontéseit és az ezek
mogott huzodoé indokokat vildgosan és aktivan kommunikdlja a nyilvanossagnak; 5) a
kozponti bank szigoru elszamoltathatdsaga, felelésségre vonhatdsaga, ha nem teljesitené az
inflaciés céljat vagy annak ellenében cselekedne; 6) a jegybank kormanyzattol valo
fiiggetlenségét biztositod intézményi garanciak.

Maga az inflacids célkdvetd rendszer a kovetkezoképpen miikodik. Mivel a monetaris
politika hatasmechanizmusa egy elég hosszu folyamat, egy jegybanki 1épés hatasainak
atgylrizése a monetaris transzmisszid csatornain akar 1,5-2 évet is igénybe vehet. A kdzponti
bank ezért ezen a horizonton probalja meg elérni az arstabilitast, és az erre az iddtavra eldre
jelzett inflaciora reagal, a nominalis horgonyt az inflacios elérejelzés, mint de facto kozbiilsé
cél biztositja a gazdasagnak. Ha a monetaris politika szaméra relevans horizonton az eldre
jelzett inflacid magasabb, mint a cél, akkor most kell szigoritani a monetéris kondiciokon,
aminek eszkoze legtobbszor egy kamatlépés. Az arstabilitassal konzisztens inflacids cél
altalaban 2% koriil szokott mozogni.** A 2) pontban lathatjuk, hogy az arstabilitasi célnak
még a kibocsatds ingadozédsainak mérséklése is ald van rendelve, pedig a kibocsatasi rés
csOkkentése altalaban konzisztens a stabil inflacioval. Ez igy is van keresleti €s technologiai
sokkok esetén, azonban egy koltségsokk esetén mar ellentétes monetaris politikai 1épésre
lenne sziikség a kibocsatds ¢és az inflacid stabilizalasara, €és egy inflacidés célkovetd
rendszerben ekkor az 4rstabilitasi cél élvez elsObbséget, még a realgazdasagi visszaesés
fokozasa aran is. Az inflacios célkovetésnek ezen kiviil alapeleme a varakozasok hatékony
befolyéasolasa €s horgonyzasa, hiszen a dezinflacio redlgazdasagi koltsége is ettdl fligg. Ehhez
a jegybanknak hitelességre van sziiksége, €¢s amig ezt nem szerezte meg, addig mindent meg
kell tennie az inflacids cél teljesitése érdekében.

Az inflacios célkdvetd rendszer eldnyei kozé tartozik, hogy példaul az arfolyam
rogzitésével ellentétben lehetséges monetaris politikai valaszt adni a belfoldi gazdasagi
sokkokra, mig arfolyam-rogzités esetén csak a horgony-orszdg monetaris politikdja
importalhatd, ami csak akkor optimdlis, ha a két orszagot nem érik aszimmetrikus sokkok.
Ezen kiviil nem sziikséges olyan stabil kapocs a pénzmennyiség és az inflaciéo kozott, mint a

pénzmennyiség célzdsan alapuld rendszerben. Ez azért fontos, mert ez a kapocs korunk igen

* Azért nem 0% az inflacids cél, mert az inflacio mérésében altalaban felfelé mutato torzitas figyelhetd meg (pl.
a fogyasztoi-arindex szamitasanal alapul vett kosar valtozatlansaga egy adott idétavon belill nem veszi
figyelembe a termékek minbségbeli valtozasait, és a relativ arvaltozdsok miatti helyettesitést), valamint a
likviditasi csapda elkeriilése miatt érdemes egy kis ,,puffert” hagyni az aktudlis inflacié és a nagyon karos
deflacio (negativ inflacio) kozott.
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fejlett és bonyolult pénziigyi vilagdban egyre lazdbb. Az inflacids célkovetés tovabba
konnyen érthetd, ezaltal transzparens és konnyebben képes a varakozasok befolydsoldsara

(Mishkin, 2000).

B) Az arfolyamrezsim kivalasztasa

Ahhoz, hogy megalapozottan tudjunk valaszolni az elébb megfogalmazott kérdésre,
érdemes attekinteni a kiilonbozé arfolyamrezsimek jellemzoit, és a monetaris politika
valamint az arfolyam kapcsolatanak kozgazdasagi alapjait.*

A monetaris politika arfolyamon keresztiili hatdsat a gazdasdgra a monetaris
transzmisszids mechanizmus arfolyamcsatornajanak hivjuk (1. dbra). Az arfolyamcsatorna
masodik szakaszardl, azaz az arfolyam inflaciora és redlgazdasagra gyakorolt hatdsarol mar
volt sz6 a 2.1. fejezetben, ezt hivjuk arfolyam-begylirlizésnek.”® A csatorna elsé szakasza a
monetaris politika arfolyamra valo hatasat jelenti, melyet a fedezetlen kamatparitas
segitségével magyarazhatunk meg. A fedezetlen kamatparitds azt mondja ki, hogy két
kiilonb6z6 devizaban denominalt eszkdz azonos devizdban kifejezett hozama meg kell hogy
egyezzen. Ez azt jelenti, hogy két valuta kozotti kamatkiilonbozet a magasabb kamatozasu
valuta varhato széazalékos leértékelédésével egyenld, azaz a magasabb kamatprémium a
varhat6 arfolyamveszteségért kompenzal minket. A monetaris politika ekkor két csatornan
keresztiil hathat az azonnali arfolyamra. A jovében vart arfolyamot konstansnak feltételezve a
két orszag kozotti kamatkiilonbozet novelése (a belfold javara) mellett a kamatparitas csak
ugy teljesiilhet, ha a hazai valuta vart leértékelddése is n6 — ez konstans jovében vart
arfolyamszint mellett csak gy lehetséges, ha az azonnali arfolyam felértékelsdik.”’ *® A
masik csatorna a jovObeli vart arfolyam befolyasolasa, ami kamatlépés nélkiil az azonnali
arfolyamot is befolyasolja. Ez torténhet példaul szobeli intervencidval, vagy egy tartds
monetaris politikai l1épésre vonatkozo6 varakozasok kialakitasaval.

A kamatparitds érdekes kovetkeztetések levondsara ad lehetdséget a kiilonbozd
arfolyamrezsimeket illetden. A kozismert trilemma, avagy ,lehetetlen szenthdromsag”

allitasai mind innen kovetkeznek (Obstfeld et al, 2004). A trilemma azt allitja, hogy nem

* A kovetkezd Osszefiiggések nem hivatkozott része fellelheté Krugman & Obstfeld (2000) tankdnyvében.

*® Bar a 2.3.2 fejezet ravilagitott az arfolyamcsatorna hatasirdnyanak bizonytalansagara nagyfoku currency
mismatch esetén.

¥ Amig a paritas nem teljesiil, addig a nagyobb kamatkiilonbozet reményében mindenki a hazai valutaban
denominalt eszkdzokbe fektet, ami végiil addig erdsiti az arfolyamot, mig a paritas teljestil.

* Az 1. fejezetben mar szoltam arrol, hogy a kamatparitas kockézati prémiummal valé kiegészitése modosithatja
a kamatemelés arfolyamra gyakorolt hatasat. Err6l részletesebben lesz sz6 a 3.3. fejezetben is.
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l1étezik olyan monetaris politikai rendszer, amely egyszerre rendelkezik a kovetkezd harom
kivanatos  tulajdonsadggal: hatékony allokdcidt biztosité szabad tdkearamlasok,
kiszamithatdsadgot biztositd stabil arfolyam és gyors stabilizaciot lehetévé tévd autonom
monetaris politika. A lebegd arfolyamrendszer ezek koziil nyilvan a stabil arfolyammal nem
rendelkezik, hiszen a belfoldi sokkok miatt sziikséges monetaris politikai 1épés hatasara az
arfolyam valtozni fog — amint azt a kamatparitas jol mutatja. Ellenben lehetdség van 6nallo, a
kiilfoldtol fiiggetlen monetaris politika vitelére. Az arfolyam rogzitése ezzel szemben szabad
tokearamlasok mellett lehetové teszi az arfolyam stabilizaldsat, ezért cserébe viszont le kell
mondani az 6nallé monetéris politikarél, hiszen ahogy azt a kamatparitas is mutatja, az
arfolyamot csak a kamatkiilonbozet szinten tartdsdval lehet fixdlni, azaz arnyékként kell
kovetni a kiilfoldi monetéris politika alakuldsat, ami egy belfoldet ért aszimmetrikus sokk
esetében nem mindig optimalis.

A fenti gondolatmenet alapjan Mundell (1961) megalkotta az optimalis valutadvezetek
elméletét. Ennek f6 allitasa az, hogy ha az orszagot jellemzden nominalis sokkok érik, akkor a
fix arfolyamrendszer a megfeleld, hiszen a sokk igy nem gyltiriizik 4t az arfolyamba és a
realgazdasagba sem. Ha viszont egy gazdasidg aszimmetrikus redlsokkokkal szembesiil
(produktivitasi sokk, arupiaci keresleti/kinalati sokk), akkor a lebegd arfolyamrendszer a
megfeleld, hiszen az Uj relativ arakhoz valé alkalmazkodas gyorsabban végbemegy az
arfolyamon keresztiil, €¢s a sokknak igy kisebb a redlgazdasagi hatasa — az arfolyamvaltozas
lényegében elnyeli a sokkot. Rogzités esetén az alkalmazkodést a reédlszektor kéne, hogy
megtegye, am ez csak rendkiviil rugalmas munkaerdpiac és/vagy kis nominalis rigidités
mellett képzelheto el fajdalommentesen, a kibocsatas valtozasa nélkiil. A sokkok természetén
tul természetesen még megfontolandd a stabil arfolyambol szarmazo6 alacsonyabb tranzakcios
koltségek és kiilkereskedelmi elénydk szempontja is.

Az arfolyam rogzitésének tobbféle szintje létezik, kezdve a kiilfoldi valuta egyoldalt
bevezetésétdl (full dollarization) a kemény rdgzitésen (currency board) 4t az un. ,laza
rogzités” (soft peg) kiilonféle formaiig (arfolyamsav, csuszoé leértékelés, iranyitott lebegtetés).
Ahogyan arrdl mar a korabbiakban volt sz6, a nomindlisan rdgzitett arfolyamrendszerek
mindig magukban hordjak a realarfolyam félreértékelédésének® veszélyét, ami a folyé
fizetési mérleg egyensulyara is karos hatassal lehet, és éppen ezek miatt esetleg nagyon nehéz

lesz hitelesen elkdtelezddni a rogzités mellett, ami a rogzitett paritas elleni spekulécidhoz

* Az abszolut vasarloerd-paritas teljesiilése esetén a realarfolyam értéke 1, relativ PPP esetén pedig konstans.
Bar a vasarloer6-paritas altal implikalttol tartosan is eltérhet a realarfolyam (pl. Balassa-Samuelson hatas), még
ekkor is bizonyos keretek kozt mozog, amikb6l valamilyen sokk hatasara konnyen kiléphet, ha a nominalis
arfolyam nem tud alkalmazkodni, az arak pedig lefelé ragadosak.
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vezethet — fiiggetleniil a rogzités erdsségétdl (Obstfeld & Rogoff, 1995). Ezen kiviil ezekben a
rendszerekben az arfolyam tolti be a nomindlis horgony szerepét, igy az arfolyam
begytiriizése az inflacidoba igen nagy.

Inflacios célkovetés esetén a horgony az inflacios cél, ezért ezt a monetaris politikai
rezsimet altalaban a lebegd arfolyamrendszerrel azonositjdk. Taylor (2001) leirja, hogy az
inflacios célkovetéssel a lebegd arfolyamrendszer az 0sszeegyeztethetd, ugyanis az inflacio
mellé egy Uj cél beemelése (arfolyam) inkonzisztenciat okozhat, és csokkenti az
atlathatosagot, valamint a hitelességet is. Az arfolyam a monetaris transzmisszio
arfolyamcsatorngjan keresztiil persze hat az inflaciora, és ezért az arfolyamra vald reagalés
kivéanatos, a célfliggvénybe vagy monetaris politikai szabalyba vald explicit beemelése és a ra
valo kozvetlen reagalas mégsem sziikséges, hiszen kozvetve, az inflacids eldrejelzésre, és a
kibocsatasi résre gyakorolt hatdsan keresztiil ugyis figyelembe lesz véve. Ezen kiviil az
arfolyamvaltozds, vagy a véasarloerd-paritastol valo eltérés lehet, hogy kivanatos
alkalmazkodast fejez ki (pl. termelékenységvaltozas miatt, Balassa-Samuelson hats™), és
ekkor a kiilon reakcid felesleges, az csak karos hatdsokkal jarna a kibocsatasra és az
inflaciora. Baqueiro et al (2003) pedig kimutatja, hogy hiteles inflacios célkdvetd monetaris
politika esetén, mely sikerrel horgonyozta az inflacids varakozasokat, csokken az arfolyam
nominalis horgony szerepe €s az arfolyam-begytiriizés is, ami felmenti a kdzponti bankot az
arfolyamra val6 reagalas terhe alol.>*

A dolgozat kérdésével ez a kovetkezOképpen vethetd Ossze. A fentiek ismeretében jobb-
e a feltorekvd gazdasdgoknak a szigort inflacios célkdvetéssel azonositott lebegd
arfolyamrendszer, mely figyelembe veszi az arstabilitasi szempontokat, €s 6nallé monetaris
politikat biztosit a realsokkok kivédésére, vagy a pénziigyi stabilitasi szempontok miatt
érdemesebb-e valamilyen szinten menedzselni az arfolyamot, lemondva cserébe az autoném
monetaris politika legalabb egy részérdl, és kockaztatva az arfolyam félreértékelodését — ami

a késdbbi jovOben épp az elérni kivant pénziigyi stabilitast veszélyeztetheti.

*% A Balassa-Samuelson hatés a fejlodo orszagokra jellemzé redlfelértékelddési folyamat, melynek forrasa az
ezen orszagok tradeable szektoraban végbemend termelékenységndvekedés (Krugman & Obstfeld, 2000).

> Itt megjegyzendd, hogy egyesek szerint az arfolyam messze el tud rugaszkodni a fundamentalis értékétsl, és
ezt is egyfajta nomindlis rigiditasnak felfogva, joléti (azaz nem inflacids) szempontbol tartjak kivanatosnak az
arfolyamra vald kiilon reakciot. A vasarloerd-paritastol valo tartds eltérés ugyanis gatolhatja a komparativ
elényok kihasznalasat (Corsetti et al, 2010).
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