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Bevezetés

Doktori értekezésemben az alkalmazott devizaarfolyam-rendszer szempontjabdl tiz kozép- és kelet-
europai orszagot (volt KGST-tagok) vizsgalok, amelyek 2004-ben és 2007-ben Uj valtak az EU tagjava.
A foldrajzi tdvolsag és a szorosabban vett k6zos torténelmi mult hidnya miatt azonban foglalkoztam
Ciprussal és Maltaval. A vizsgalt orszagcsoport igy a kdvetkezd: Bulgdria, Csehorszag, Esztorszag, Len-

gyelorszdag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszdg, Romania, Szlovakia, valamint Szlovénia.

Ezen orszagok mindegyike megklizdott az 1990-es években a politikai és gazdasagi rendszervaltas
buktatéival. Az id6pont és az alkalmazott mddszerek eltéréek voltak, azonban a cél mindenhol a 20.
szazad masodik felében kialakult és rogziilt, a piaci viszonyokkal és a demokracidval 6ssze nem egyez-
tethet6 gazdasagi és tarsadalmi rend felszamolasa, s a piacgazdasag, demokracia, megteremtése és a

hozza kapcsolodo értékek elterjesztése volt.

Az értekezés a folyamat egy szlik szeletével, a monetaris politikaval, azon belll is az arfolyam-
politikaval foglalkozik. Azt vizsgdlom, hogy a felsorolt tiz orszag milyen arfolyamrendszereket alkal-
mazott 1990-t6l kezd6dben, s ezekben az arfolyamrendszerekben hogyan alakult a nemzeti fizets-

eszkozeik értéke.

Természetesen tisztaban vagyok vele, hogy az arfolyam-politika egy tagabb rendszer részeként ér-
telmezhet6 és értelmezendd, azonban e kapcsolatrendszerbdl kiragadott 6nallé értelmezés lehet6vé

teszi, hogy kifejezetten erre koncentralva tehessek megallapitasokat.
A dolgozat szerkezete
A dolgozat négy részbdl all, amelyek egymdsra éplilése biztositja a dolgozat logikai egységét.

Az elsé fejezet leird jelleg(, irodalomkutatason alapulé munka. Célja az, hogy megteremtse a késébbi
fejezetekhez sziikséges fogalmi alapokat, illetve bemutassa az arfolyamrendszerek f6 tulajdonsagait a

vilaggazdasag kilénbo6z6 korszakaiban.

Ebben a részben a mai, nemzetkozi arfolyampolitikai koordinaciét nélkiiloz6 rendszert megel6z6en
m(ikodé tekinthets Bretton Woods-i mechanizmus kap hangsulyt, mert annak bizonyos tulajdonsagai
nagymeértékben hasonlitanak az ERM és az ERM2 rendszer paramétereire. Az ERM2 a vizsgalt orsza-

gok szamadra kiilonos fontossaggal bir, mert az ebben eltoltott két év utan vezethetik be az eurdét.

Az ERM-rendszer bemutatasa utan ebben a fejezetben a volt KGST-orszagok arfolyamrendszereit
ismertetem roviden. Ezek a rendszerek a késébbi folyamat kiindulasi pontjaként kapnak fontos sze-
repet, hiszen a régidé orszagainak innen céloztak meg az ERM2-be, majd a Gazdasagi és Monetaris

Unidba torténd belépést.



Az arfolyamrendszer kivalasztasa stratégiai kérdés, nagymértékben meghatarozza a monetaris politi-
ka altal alkalmazhaté eszkozoket. A kérdés azért is fontos, mert az egyes rezsimek teljesitményében

jelents kiilonbségek lehetnek.

A masodik fejezet bemutatja, hogy jelenleg milyen arfolyamrendszerek |éteznek, s ezek mennyire
elterjedtek az IMF-tagorszagok kozott. Ahhoz, hogy a rezsimek teljesitményének kilonbségét meg
tudjuk hatarozni, a rezsimek egyes csoportjait valamilyen ismérvek alapjan el kell tudnunk kiloniteni
egymastol. A minden nemzetkozi gazdasagtan konyvben megtaldlhaté fix/rugalmas rendszerek ko-

zOtti kGlonbségtétel természetesen kozel sem elég az érdemi vizsgalatokhoz.

Az arfolyamrendszerek kategorizdlasara az IMF mddszerét hasznaltam. Az IMF altal gyUjtott statiszti-
kak alapjan évente megjelené Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions
nevet viseld kiadvany (IMF [1990-2008]) az alkalmazott (de facto) arfolyamrendszerek alapjan sorolja

be az IMF-tagorszagait nyolc kategdria valamelyikébe.

Az osztalyozasnal hasznalt algoritmus nem publikus, minddssze fogddzdink vannak arra nézve, hogy
milyen paramétereket vizsgal az IMF a dontés soran. Léteznek azonban mas, teljesen egzakt médon
leirt arfolyamrendszer-osztalyozasi mddszerek is (Levy-Yeyati — Sturzenegger [2005], Calvo — Reinhart

[2002]). A fejezetben bemutatom ezeket is.

Az arfolyamrendszerek tipizalasi kérdései utdn azt tekintem at, hogy az IMF-tagorszagok milyen

aranyban alkalmaztak az egyes tipusu rendszereket.

Az arfolyamrezsimek kapcsan trilemmaként ismert jelenség lényege az, hogy az 6nallé monetaris
politika — stabil devizadrfolyam — szabad t6kedramlds harmasabdl a mai gazdasagok egyszerre csak
kett6t célozhatnak meg. A logikat elfogadva a novekvd t6kemobilitds miatt a koztes arfolyamrend-
szerek nem lehetnek tartésan életképesek a mai koriilmények kozott, igy a lebegd, valamint a rogzi-
tett rezsimek térnyerését kell [atnunk az adatokbdl. E feltétel teljeslilését az IMF-tagorszagok egészé-
re vonatkozéan meg is vizsgdlom, s a kapott eredmények a harmadik fejezetben referenciapontként

szolgdlnak a kozép- és kelet-eurdpai tendencidk elemzésekor.

A harmadik fejezet az értekezés cimében is megjelené kozép- és kelet-eurdpai orszagokra koncent-
ral. A masodik fejezetben ismertetett osztalyozas segitségével azt elemzem, hogy a régidban alkal-
mazott arfolyamrendszerek mennyire kdvetik a nemzetkozi trendeket: igaz-e itt is a nemzetkézi po-

rondon lathato polarizalddas (a széls6 rezsimek felé torténd eltolddas).

Bemutatom azt is, hogy mennyire bizonyulnak tartésnak az egyes rezsimek, van-e érdemi kiilonbség
ebbdl a szempontbdl a kiilonb6z6 megoldasok kozott. Eddig a pontig mind a masodik, mind itt, a

harmadik fejezetben egységes blokként kezeltem az orszagokat (az IMF-tagorszagokat a masodik, a
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vizsgalt tiz kozép- és kelet-eurdpai orszagot a harmadik fejezetben). A tovabbi elemzéseket azonban

mar az egyes orszagok szintjén végeztem el.

A harmadik fejezet els6 részének adatai alapjan a vizsgalt tiz orszagon belil két élesen megkiilonboz-
tethetd csoport képezhetd. Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Bulgaria merev rendszerei egészen mds
feltételeket teremtenek, mint a Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag, Romania, Szlovakia és

Szlovénia altal alkalmazott rugalmas rendszerek.

A két csoporton végighaladva kiilon-kilon bemutatom az egyes orszagok rendszervaltas 6ta hasznalt
arfolyamrezsimjeit, illetve a nemzeti fizet6eszk6z6k nomindlis arfolyamanak alakuldsat. Arra is kité-
rek, hogy mennyire kovettek azonos palyat az orszdgok az alkalmazott rezsimek tekintetében. (Ez

utdbbi kérdésnek a rugalmas rendszereket hasznalé orszagok tekintetében van értelme.)

A negyedik fejezet a tiz orszdg realarfolyam-palydjanak attekintése utan a rezsimek néhany fontos
mérdszamanak alakuldasat mutatja be. A masodik fejezetben ismertetett osztdlyozasi-kategdriak kozil
vizsgdlom az arfolyam volatilitdsanak, az arfolyamvaltozas volatilitdsanak, valamint a devizatartalékok
volatilitdsanak alakuldsat a kiilonb6z6 rezsimekben. A szamitasok eredményként arra a kérdésre ke-
resek vélaszt, hogy a régidban az egyes rezsimek e mutatdinak értéke 6sszhangban van-e az elméleti
elvarasokkal (példaul azzal, hogy a valutatartalékok volatilitasanak kdztes rendszerekben nagyobbnak
illik lennie, mint lebegd rezsimek esetében). Hasonlé elemzést végzek az inflacids rata tekintetében
is.

Ezutdn egy inverz mddszert alkalmazok. A szakirodalomban elterjedt és logikus megoldas, hogy a
rezsimek mért paraméterei alapjan probalnak meg csoportokat alkotni. Ez f6leg azoknal a vizsgéla-
toknal fontos, ahol nagy az esélye annak, hogy a tényleges és a bejelentett rezsimek eltérnek egy-
mastol. A vizsgalt régidban ez nem tulzottan jellemzé. Ezért élhettem azzal a feltevéssel, hogy a be-
mutatott valtozdk értékei alapjan kapcsolatot fogok tudni kimutatni ezen valtozék értékei és az al-
kalmazott arfolyamrezsimek kozott. Meg tudjuk-e példaul nagy bizonyossaggal mondani, hogy pél-
daul egy olyan orszagban, ahol az arfolyam évente atlagosan napi 0,2%-os ingadozast mutat, az arfo-
lyamvaltozas atlagos mértéke 3,2%, a devizatartalékok volatilitasa pedig 4%, milyen arfolyamrezsim
mikodhetett? A kérdés természetesen hipotetikus, hiszen pontosan ismerjik a régié alkalmazott

rezsimjeit, de a kapcsolat ilyen vizsgalatat mégis hasznosnak gondoltam.

A fejezet tovabbi részeiben a rugalmas arfolyamrendszert hasznald orszagok arfolyam-volatilitasat
vizsgalom 1998 és 2008 kozott. Kiulon foglalkoztam az eurdbevezetést mar sikeresen maga mogott

tudo Szlovénia és Szlovakia esetével. E két orszag kapcsan azt vizsgaltam, hogyan viselkedik az arfo-



lyam az ERM2 rendszerben: tapasztalhatd-e érdemi valtozas a volatilitdsban az ERM2-csatlakozas

bejelentése utan, illetve az ERM2 minimalisan két éve alatt mit latunk-e téren.

Lettorszag kapcsan egy specialis kérdést vizsgaltam meg: arra voltam kivancsi, hogy egy szik savos
arfolyamrezsim esetében is érdemi volatilitas-valtozas térténhet-e, ha a rezsim jellemz&inek megtar-

tasa mellett sor keril a horgonydeviza megvaltoztatasara, ahogy az Lettorszaggal 2005-ben tortént.

A dolgozatban végig az 1990 és 2008 kozotti idGszakot, illetve egyes kérdések kapcsan ennek egy
szlikebb, 1999 és 2008 kozotti szakaszat vizsgalom. Ennek oka egyrészt az, hogy az IMF-adatok 2008-
ig allnak rendelkezésre, masrészt szerettem volna elkerllni a globalis pénziigyi és gazdasagi valsag

miatt 2008 végétdl az adatsorokban megjelend torzitdsok hatdsat.

Ez aldl a negyedik fejezet utolsé részében teszek kivételt, amikor révid kitekintést adok arrél, hogyan

valtozott a vizsgalt orszdgok arfolyamvolatilitdsa a régiét 2008 végén eléré valsag hatdsara.
Az értekezés hipotézisei
A dolgozatban a kovetkez6 hipotéziseket allitottam fel:

H1: Az 1990-es évek adatai alapjan megfogalmazott, az eltlin6 kozép néven ismert tendencia az IMF-
tagorszagok egészére vonatkoztatva a 2000-es évek masodik felétél nem folytatddik, 2008-ban a

koztes rendszerek aranya nagyobb, mint 1999-ben volt.

H2: Az 1990-es évektdl kezd6déen az IMF-tagorszagok esetében egyértelmi elmozdulas figyelhet6
meg a korlatozott rugalmassagot biztositd savos rendszerek irdnyabdl mind a rogzitett rendszerek
(koztik a legfeljebb +1%-0s mozgastérrel rendelkez6 régzitett rendszerek), mind pedig az arfolyamcél

feladasat jelenté lebeg6 rendszerek felé.

H3: A kozép- és kelet-eurdpai orszdgok is kdvetik az IMF-orszagok egészére vonatkozo, a 2. fejezet-
ben bemutatott polarizalédast: az 1990 és 2008 kozotti id6szak végére a rogzitett és a lebeg6 rend-

szerek domindlnak az alkalmazott megoldasok kozott.

H4: A vizsgalt orszagcsoportban 1999 és 2008 kozott az arfolyam volatilitdsa a rezsimek elméleti tu-
lajdonsdgainak megfelel6en a lebegd rendszerek esetében nagyobb, mint a koztes rendszereknél

mért volatilitas.

H5: A vizsgdlt kdzép- és kelet-eurdpai orszagokban az elméleti varakozdsoknak megfelel6en 1999 és
2008 kozott az arfolyam valtozdsanak volatilitdsa a lebegé rendszerek esetében nagyobb, mint a koz-

tes rendszereknél mérhetd érték.



H6: A vizsgalt tiz kozép- és kelet-eurdpai dllamban 1999 és 2008 kdzott a devizatartalékok volatilitasa
0sszhangban a logikai elvarasokkal a rogzitett rendszerek esetében a legnagyobb, a lebeg6 rendsze-

rek esetében a legkisebb, a koztes rendszerek esetében a kettd kozott helyezkedik el.

H7: A vizsgalt tiz kdozép- és kelet-eurdpai orszagban a rogzitett rendszerek esetében a legkisebb az
inflacids rata, ennél nagyobb a koztes arfolyamrendszerek esetében, a legmagasabb inflacié pedig a

lebeg6 arfolyamot haszndld orszagok esetében mérhet6.

H8: A vizsgdlt valtozok értékei alapjan megmondhatd, hogy az adott arfolyamrendszer koztes, vagy

lebeg6 formaban mikddik-e.

A hipotézisek beigazolddasat kilonb6z6 maddszerekkel vizsgdltam. Az alkalmazott eszkdzok szinte
végig rendkiviil egyszer(iek, sokszor az elemi leird statisztika eszkdztarara szoritkoznak. Igy példaul a
H1-H2-H3 hipotézisek esetében egyszer(i ardnyszamitasok alapjan eldonthetd, hogy igaznak bizo-
nyulnak-e a feltételezések. A feladat elvégzéséhez sziikség volt az IMF altal 1990 és 2008 kozott ki-
adott minden egyes AREAER részletes attekintésére, majd ezekbdl kellett felépiteni egy egységes, az

id&szak kozben kétszer is valtozd osztalyozasi mddszertant is kezelni képes adatbazist.

A H4-H5-H6-H7 hipotézisek esetében az orszagok devizaarfolyam- és inflacids adatsorainak, valamint
a devizatartalékok és a pénzmennyiség egy kivalasztott mutatdszama idésorainak megfelel6 adatba-
zisba gyljtése, majd a sziikséges volatilitas-szamitasok elvégzése utan lehetett eldontetni, hogy iga-

zak-e a felvetéseim. Az adatok forrasa az IFS és az Eurostat adatbazis volt.

A HS8 hipotézis esetében logisztikus regresszids modellt hasznaltam, a modell futtatasara az SPSS18

programot alkalmaztam.
A kutatds el6zményei, motivacidk

A doktori értekezéshez kothet6 els6 Iépéseket gylri szakkollégistaként, a Széchenyi Istvan Egyetem
Kautz Gyula Kozgazdasz Szakkollégiuma (akkori nevén Gyéri Széchenyi Szakkollégium) adta keretek
kozott irt TDK dolgozataim kapcsan tettem meg 1997 és 1999 kozott. Az 1997-ben és 1998-ban ké-
sziilt, két kilonb6z6, de egymashoz szorosan kété dolgozat tovabbfejlesztett valtozataival (Farkas
[1999a] és [1999b]) az 1999-es OTDK-n elért négy dij (egy elsd, egy masodik, egy szekcié-kilondij,

valamint az OTDK-plenaris kilondija) megfelel§ 6sztonzést adott a tanulmanyok folytatdsahoz.

Erdekldésem késSbb a Gazdasagi és Monetaris Unid egy részteriilete, az arfolyampolitika irdnyaba
fordult, majd 2004-ben az Erasmus oktatdi programmal Bambergben toltoétt idészak alatt folytatott
kutatdsok soran bukkantam ra a trilemma kérdéskorére, valamint az arfolyamrezsimek osztalyozasi

problémaira.



Kutatasaim innentdl kezdve mar egyenes iranyban haladtak az osztalyozasi kérdések vizsgalata, va-

lamint az egyes rezsimek teljesitménye kozotti kilonbségek kimutatasa felé.

2006-ban és 2007-ben mar kifejezetten ezt a kérdéskort kutattam és 2007-t6l kezdtem elvégezni

azokat az elemzéseket, szamitasokat, amelyeknek eredménye ebben az értekezésben testesil meg.



1 Az arfolyamrendszerek fejlodése

A devizaarfolyam alakuldsa a gazdasag egésze s a gazdasagot alkoto egyéni szereplGk szempontjabdl
egyarant fontos tényez8. Minél kisebb és minél nyitottabb egy gazdasag, annal inkabb igy van ez. Ez
esetben ugyanis sokkal nagyobb mértékd fliggés alakul ki a kilféldi gazdasagi partnerektdl, s a kil-
gazdasagi kapcsolatokat (illetve azok profitabilitasat) alapvetéen befolydsolja az orszdg devizaarfo-

lyamdanak mozgdsa.

Az elmult évtizedekben a kdzgazdasagi elmélet szamos egymassal versengé, de gyakorta egymdst
kiegésziteni képes nézetrendszert vonultatott fel a terilet vizsgalatdra. A kutatasi irdnyok természe-
tesen tobb alkalommal is reagaltak a gazdasagban tapasztalhaté jelenségekre, s ennek megfelelGen a

vizsgalok sulypontja tobbszor is eltolddott.

Az alapszintl makro6kondmia kurzusokon a zart gazdasag feltételezésének fenntartasaval a moneta-

ris politikat legtobbszor a pénzmennyiség és a kotelezd tartalékrata valtozasaval illusztraljak.

A kotelez6 tartalékrata szerepe (ellentétben példaul a rendszervaltds utani magyar helyzettel, amikor
a bankrendszer sebezhet&sége miatt fontos szabalyozdénak mingsilt) mara mar formalissa valt. 2008.
november 24-t6l a kordbbi 5%-os mérték(i tartalékrata szintjét - a valsag miatt kialakult forrassziike
enyhitése céljabol - 2%-ra széllitotta le az MNB. Ez a mérték pedig mar inkabb csak jelzésértékd, mint

szabadlyozé szerepet tolt be.

A pénzmennyiség alakulasat ugyan minden jegybank folyamatosan felligyeli, de mara a standard
tankonyvi modellekben szereplé exogén pénzkindlat feltevése is tulhaladottd valt: a pénzkinalat a
gazdasagi szerepl6k tevékenységéhez igazodik, a gazdasagi m(ikodés sordn alakul, s a jegybank eset-
leg a feltételeket alakitja ugy, hogy a pénzmennyiség ndvekedésének Gteme 6sszhangban legyen a
gazdasag szamara elképzelt, idedlis palydahoz tartozé dinamikaval (tehat kiszolgalja a gazdasag pénz-
igényét).

A mai jegybanki gyakorlat sokkal inkdbb kamatszabdlyozasban jelenik meg, elég ha a jegybanki ka-
matpolitikak Taylor-szaballyal valé kozelitéseire gondolunk.. A monetaris transzmisszid hatasmecha-
nizmusanak ismertetése soran szinte minden esetben a jegybanki alapkamat valtozdsan mutatjak be
a monetaris politika (kamat)dontésének hatdsat a gazdasagra. A Magyar Nemzeti Bank 2002-ben
még hdarom, 2006-ban azonban mar 6t transzmisszids csatornat kiilonit el: a ,,hagyomanyos” csator-
nak (kamatcsatorna, arfolyamcsatorna, varakozdsok csatorndja) mellett megjelenik a hitelcsatorna és
az eszkozar-csatorna is, de ezek mindegyike fligg a kamatldbak valtozasatol. (MNB [2002a, p.75]),
(MNB [20064a, p.78.])
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A monetaris politika hatdsmechanizmusanak zart gazdasagra érvényes osszefliggései utan a egyér-
telm( a tovabblépés iranya: az Osszefliggések valdszerlibbé tételéhez sziikséges a nyitott gazdasag

Osszefliggéseinek vizsgalata, s igy nem keriilheté meg a devizaarfolyamok kezelése.

A logika folytathatd ott, ahol a zart gazdasagnal befejeztiik: a monetaris politika egyik alapveté esz-
koze a kamatlab, ennek valtozasa pedig érzékenyen befolyasolja a nemzetkozi tékedramlast, s ezen
keresztil a devizapiacokat. Emiatt lehetséges az is, hogy a devizapiaci fesziiltségek esetén a jegy-
bankok rendszeresen nytlnak az alapkamat valtoztatasanak eszkézéhez." igy a kamatlab még azok-
ban az esetekben is hatdssal van a devizadrfolyam alakuldsara, amikor az adott monetdris hatdsag

nem folytat aktiv arfolyam-menedzselést.

A monetaris hatésag donthet lgy is, hogy tudatosan alakitja devizdjanak arfolyamat: aktiv menedzse-
Iési tevékenységet folytat a meghatdrozott arfolyam, vagy arfolyampdlya megérzése érdekében.
Barmilyen megoldast is valaszt a jegybank, az arfolyam véltozasa (vagy a valtozas hidnya) alapvet6

hatdst gyakorol a gazdasagra.

Ugyanakkor el kell fogadni korlatozé tényez6ként azt is, hogy az arfolyampolitika és az arfolyam a
gazdasagpolitikdnak csupan egy eszkdze, nem célja. igy az arfolyampolitika mindig valamely maga-

sabb szint(i cél (arstabilitas, gazdasagi novekedés, stb.) eléréséhez felhasznalt eszkoz.

De nem is 6nmagaban csak az arfolyam, hanem inkdbb a monetaris politikai eszkdztar redlgazdasagot
befolyasold képessége az, aminek megitélésében egymassal merében ellentétes nézetek alakultak ki

az elmult évtizedekben.

Volt olyan id@szak, amikor a monetdris politika redlgazdasagra valé hatasgyakorldé képességét telje-
sen megkérdGjelezte az uralkodé iranyzat, de volt olyan is, amikor a redlszférara vald (igaz atmeneti),
de érezhet6 hatdsat hangsulyoztdk. Friedman, a monetaris irodalom egyik legbefolyasosabb alakja
az6ta mar klasszikussa valt 1968-as cikkében (Friedman [1968]) jol 6sszefoglalja, hogy csak a huszadik
szazad els6é kétharmada sordan mekkora valtasok voltak a monetaris politika hatdsossagdval kapcsola-
tos vélekedésekben. A legdemonstrativabb példa az 1929-33-as viladgvalsdg megitélése, amelyet Mil-
ton Friedman szerint sokaig a monetaris politika hatdstalansagdra vonatkozd egyértelm( példanak
tekintett a k6zgazdasagi kozvélemény. Friedman szerint pont forditott a helyzet: a valsag elhtizédasat
a tulzottan szigord monetaris politika okozta, igy a valsag nem monetaris politika hatastalansagara,

hanem éppen ellenkezGleg, a monetaris politika erejére jelent bizonyitékot.

! Gondoljunk példaul az MNB altal 2003-ban harom alkalommal, illetve a 2008 végén végrehajtott drasztikus
kamatvaltoztatdsokra.

11



A kép teljességéhez ugyanakkor az is hozzatartozik, hogy Friedman abban mérte a monetaris politika
,erejét”, hogy az mennyire képes biztositani a kamatlabak és a munkanélkdli rata stabilitasat. Explicit
madon ki is jelenti, hogy (1968-ban) a monetaris politika elsGdleges célja a teljes foglalkoztatas els-
segitése, s az inflacié elleni kiizdelem tovabbra is napirenden van, de egyértelmien masodlagos fel-
adat (Friedman [1968, p.5.]). Az arfolyam kérdésére minddssze egyetlen bekezdést szentel Friedman,
s azzal kapcsolatosan is azt jegyzi meg, hogy az USA szamara nemkivanatos az arfolyam alakuldsara
reagald monetaris politikai gyakorlat, az arfolyamot hagyni kell szabadon mozogni, s a monetaris
politikdnak a gazdasag kilfoldtél nem fliggd 95%-dnak érdekeit kell szem el6tt tartania (Friedman

[1968, p.15.]).

Az arfolyam, az USA szempontjabdl, Friedman szemiivegén keresztiil nézve 1968-ban nem volt kdz-
ponti kérdés. Pontosabban Friedman (az akkor javdban m(ikédé Bretton Woods-i rendszerben meg-
testesul6 nézetekkel szembe helyezkedve) nem tartotta kivdnatosnak az arfolyamok rogzitését. A
helyzet azonban sokat valtozott azéta. Az USA olyan mértékd kereskedelmi mérleg hidnyt halmozott
fel, amely kivaltotta a dollar egyensulyi arfolyamahoz kapcsolddd vitdkat a Magyarorszaghoz képest

(méretébdl adéddan is) joval zartabb nagyhatalom esetében is.’

? Friedman egyébként az USA kiils6 eladésodasat sem latta problematikusnak, egy 2006 tavaszan készilt in-
terjuban (Friedman [2006]) ugy véli, hogy az USA kiilsé pozicidja nincs veszélyben.
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1.1 Arfolyamrendszerek Bretton Woods el6tt
Az alkalmazott arfolyamrendszerek bemutatasat 1880-tdl, a klasszikus aranystandard kezdetétdl
inditom. Részletesen a Il. Vildghdborutdl kezdédben foglalkozom az eseményekkel, a kordbbi rend-

szerek bemutatdsa csak vazlatosan torténik meg.

Ez tudatos valasztas, ugyanis — mint késGbb latni fogjuk — a jelenlegi nemzetkozi pénziigyi rendszert
sokan a Bretton Woods-i rendszer mai véltozatanak tekintik®, s emiatt sziikségessé valik az 1944-t4l
1971-ig (illetve egyes irdsok szerint 1973-ig) terjedd idészak alapos bemutatdsa. Kulcskérdés a rend-
szert mlkodtet6k magatartasanak feltérképezése is, hiszen — akar elfogadjuk, akar nem a mai és a
Bretton Woods-i rendszer kozotti parhuzam érvényességét — érdekes és értékes kovetkeztetések

vonhatdk le belGle a mai nemzetkdzi pénziigyi rendszerre vonatkozdan.

A kovetkezd részben leirtak vizudlis szemléltetésére szolgdl az 1.1. dbra, igy a szovegben foglaltak az

abra alapjan jol kovethetévé valnak.

Az aranyra éplil6 monetaris rendszert 1819-hez kothetjiik (ekkor fogadta el térvényi formaban a brit
parlament a forgalomban |év6é bankjegyek aranyra vald visszavalthatdsagat, amelyet kordbban fel-
adott a napdleoni haboru idején). Azonban leginkabb mégis 1879-et szokds a korszak kezdeteként

emlegetni, amikor az USA is csatlakozott az aranystandardhoz (Szentes, [1999, p.114.]).

Az aranystandard idején a rogzitett (az aranyparitashoz kotott) és lebegd (vagyis az aranyalaptdl vald
elszakadast alkalmazd) rendszerek kozott vélaszthattak a jegybankok. A gyakorlat meglehetGsen egy-
Ontetd volt: a fejlett orszagok — jellemz8en — az aranyhoz kototték devizajuk értékét. Az aranyalap
feladasa csak rendkivili korilmények, igy példaul gazdasagi valsagok, vagy haboruk idején volt elfo-
gadhatd. A rendkiviili helyzet megsz(intével ugyanakkor kvazi elvaras volt, hogy az adott orszag devi-
zajat visszahelyezzék az aranyalapra. Az uralkodd nézet szerint ugyanis az aranystandard alkalmazésa
egyet jelentett a stabil pénzzel, a kiszamithatd pénzpolitika pedig stabil arszintet és kiegyensulyozott

koltségvetést eredményezett.

Az aranystandard idején az orszagok sajat valutdjuk értékét az aranyhoz kototték, s a nemzeti valuta-
kat ezen a rogzitett paritason szabadon lehetett aranyra valtani. A rendszer egyértelm(i szabalyozast
jelentett az orszag pénzkinalatara vonatkozdan. Az arany kitermelésének az aranykészletekhez viszo-

nyitott csekély aranya a készletek lassu névekedését jelentette, s mivel a hatdsagok garantaltdk a

® Lasd példaul Dooley — Folkerts-Landau — Garber [2003] és [2004], ezekkel és az ezekre érkez6 reakcidkkal
(erds kritikakkal) kés6bb foglalkozom.
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pénzhelyettesit6k korlatlan atvaltasat aranyra, a rendszer egyértelmien meghatarozta azt is, hogy a

pénzkinalat (s igy az arszinvonal) is csak lassan emelkedhet.

Természetesen ezen a rendszeren beliil is voltak eltéré nézetek, elég ha példaul a currency és a bank-

ing iskola kozotti vitara gondolunk. A currency iskola szerint a jegybankok a bankjegyforgalmat (bank-

jegykibocsatast) tetszés szerint szabalyozhatjak, s ezzel az arany exportjat és importjat is képesek

szabalyozni. Nézetiik szerint a bankjegy kizardlag az arany helyett forog, igy 100%-os aranyfedezetet

tartanak sziikségesnek. Ezzel szemben a banking iskola nézete szerint a bankjegykibocsatds nem le-

het tetszés szerint valtoztatni (azt a forgalom pénzigényének kell meghatdroznia), s az arany behoza-

tala és kivitele nem kell, hogy tiikr6z6djon a forgalomban 1évs bankjegyek mennyiségében.” 1844-t6l,

a Peel-torvény a currency elmélet nézetei érvényesiltek inkdbb, hosszabb tavon azonban egyértel-

m(ien a banking iskola gy6zedelmeskedett.

1.1. Gbra: Arfolyamrendszerek a 20. szdzadban

Arany-  Vilaghaborik  Bretton-Woods Olajvalsag ERM-  Rendszer- GMU
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1933 1973
Rogzitett Ardgzitett Rogzitettrendszer, A Bretton Woods-irendszerszétesése, lebegd
rendszer rendszerek kulcskérdés: a rendszerek (Gjboli) megjelenése
(aranyalapt) feladasa, paritas keresése
kompetitiv Rogzités
leértékelések (GMU)
« Gyakoriak a Rogzitettrendszerek eléretdrése
& lebegé (arfolyam-alapu stabilizaciéra alapozva, vagy
‘T rendszerek alulértékeltdevizara alapozott, exportvezérelt
& novekedés és jelentds tartalékképzés)

Forrds: Bordo [2003] alapjdn sajdt szerkesztés

Ennek oka tobbek kdzott pedig az el6z6 két bekezdés egyliittes kovetkeztetése volt: az aranykészlet

novekedési Gteme (a kitermelésbdl adddo korlatok miatt) lassu volt, a pénzhelyettesiték mennyisége

ennél nagyobb mértékben novekedett. Az aranyalaptdl ezért egyre inkabb elvalt a pénzmennyiség,

* Lasd pl. Bakdné — Banfi — Sulyok-Pap [1994] I. kotet p.25.
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azonban a pénzhelyettesit6k még mindig bevalthatok voltak aranyra. S ezt minden egyes allam a

sajat maga altal meghatarozott aranylab alapjan vallalta.

Ezért az aranystandard nem csak (a monetaris iranyitas szamara konnyen kovethets szabalyokat
megfogalmazd) nemzeti rendszerként mikodott, hanem nemzetkozi aspektusa is volt. Mivel az or-
szagok egyenként rogzitették valutajukat, ebbdl kovetkez6en rogzitetté valtak az egyes nemzeti pén-

zek kozotti atvaltasi arfolyamok is. Ezt hivjuk paritasos arfolyamnak.

Az arfolyamok rogzitettsége miatt az aranystandard idején az egyes orszagok arszinvonalai is egyutt
mozogtak. Ez az egylttmozgas pedig a fizetési mérlegeken keresztil valésult meg. Tovabba mind a
monetaris, mind a redlgazdasagi sokkok az arany és a t6ke nemzetkdzi aramlasan keresztil oldddtak
meg, igy egy orszag pénzmennyiségét modositd belsé sokk mas orszagok bels6é pénzkinalatat, arszin-

vonalat, redljovedelmét is megvaltoztatta.

A mesterségesen magasan tartott arfolyam, valamint a deviza arfolyamanak lebegtetése (az arany-
alaptdl vald elszakadas) ekkoriban egyértelm( szakitast jelentett a fiskalis és monetaris stabilitdssal.
Az ilyen gyakorlatot haszndlé orszagokra (mint példaul az Osztrak-Magyar Monarchia, vagy Spanyol-

orszag) rosszalléan néztek az aranyalap , klasszikus” vitelének képviselGi (Bordo, [2003, p. 5.]).

Némi mozgastere egyébként az aranystandard rendszerben is volt a monetaris irdnyitasnak, az alsé
és a felsG aranypont kozott ugyanis — ugyan csekély mértékben, de — mozoghatott a paritasos arfo-
lyam koriil a deviza nemzetkozi fizetGértéke. igy példaul az alacsonyabb kamatlab valasztisaval ex-
panziv monetaris politikat folytathatott a jegybank, hogy szlikség esetén a csokkend kibocsatast pro-

balja ellentételezni. igy akar egy arfolyamsavként is tekinthetiink a rendszerre (Bordo, [2003, p. 15.]).

Az elsé vildghaboru idején az aranystandard rendszer felborult, a hadban all6 felek (mint haboruak
idején korabban is oly sokszor) inflacidval prébaltak finanszirozni addssagaikat. A haboru lezarta utan
tortént ugyan prébdlkozdas az aranyalapra valé visszatéréshez (az USA példaul 1919-ben, Anglia 1925-
ben tért vissza az aranyalapra (Szentes [1999, p.170. 1. jegyzet]), ez azonban rovid életlinek bizo-
nyult. Ezt az id6szakot szokds arany-deviza standardnak nevezni. Ebben az id6szakban az orszdgok
dollart, fontot, vagy aranyat hasznaltak tartalékképzésre, kivéve az Amerikai Egyesiilt Allamokat és az
Egyesilt Kirdlysagot, amelyek kizardlag arany formajaban tartottak tartalékaikat. A rendszer 1931-
ben valt fenntarthatatlanna, amikor az Egyesilt Kirdlysag a jelentGs arany- és t6kekiaramlassal szem-
besiilve feladta az aranyalapot. 1933-ban az USA-ban is fordulat kévetkezett be, aprilis 5-én Roose-
velt dllamositotta a maganszemélyek birtokaban lévé aranyat és hatalyon kivil helyezte azokat a

szerz&déseket, amelyekben a fizetési feltételeket aranyban rogzitették. (Bordo [E. n.])
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Mindez azt jelentette, hogy a két vildghdboru kozotti idészak a lebeg6 arfolyamok rendszereként
aposztrofalhaté. A lebegé arfolyamok alkalmazasa soran a vildghdboruk kozotti id6szakban megjelen-

tek a rendszereket destabilizalé spekulacidk is, valamint az arfolyamot a dontéshozdék versenyképes-

ségi el6nyok biztositasara is hasznaltak.
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1.2 A Bretton Woods-i rendszer és az aranypool

Az el6z6ekben leirtak felismerése vezetett a Bretton Woods-i kiigazithatd rogzitéses arfolyamrend-
szer 1944-es megalkotdsdhoz. A rendszer maga felfoghatd egy kompromisszumként, amely — leegy-
szer(sitve — az amerikai és az angol elvdrasok k6zos megvaldsithatdsagara keresett megoldast. Az
USA az 1930-as évek eseményeinek hatasara a stabil monetaris politikara helyezett nagy hangsulyt.
Az angolok monetaris beavatkozasaik szabadsagat tartottak elsGdlegesnek (miutan az 1920-as évek-
ben a monetdris politika nem volt képes alkalmazkodni a gazdasag igényeihez) (Eichengreen [2007, p.

9.]).

A megsziiletett kompromisszum alapjan az aranyalap jelentette az Uj pénziigyi rendszer horgonyat,
de olyan kiegészitésekkel, amelyek novelték a nemzeti jegybankok autonémidjat. A rendszerben a
dollar aranyalapon maradt, a tobbi deviza pedig a dollarral szemben meghatarozott paritason keresz-
tll, attételesen maradt kapcsolatban az aranyalappal. A rogzitett aranyalapot nem ekkor allapitottak
meg, hiszen az USA mar 1934. januar 31-t6l a 35 dollar/uncia atvaltasi arany alkalmazta, a Bretton
Woods-i targyaldsokon ennek a hasznalatat vette at a szabdlyozds. Az USA ezen az aron hivatalos
kiilfoldi hitelez6i szamara garantdlta az atvaltdst, a magdnszereplSk szdmdra viszont nem tartotta
fent ezt a lehet&séget. A tobbi deviza igy nem az aranyhoz, hanem a dolldrhoz volt kotve. A rogzités

ezzel kielégitette Amerika igényeit.

Az angol igények kielégitésére alkalmaztdk a kiigazithato rogzités (adjustable peg) megoldasat. A cél
az volt, hogy az arfolyam-kiigazitassal helyre lehessen allitani a kiilgazdasagi egyensulyt, ha a helyzet
ezt megkivanja. A kdzponti paritds koril Iétrehoztak egy sziik, 2,5 %-os savot, valamint meghagytdk a

lehetGségét a paritasnak a gazdasagi fundamentumok valtozasa altal indokolt kiigazitasanak.

Szintén kompromisszumos megoldas sziletett a konvertibilitdas kérdésében. Amerika ragaszkodott
hozza, hogy a konvertibilitas feltételei teljesiiljenek, mig az angol érdekek a korlatozasok fenntartasat
kivantak. Az amerikai bankarok szerint a pénzpiacok szabalyai 6nmagukban is képesek korlatozni a
kormdnyok tulkoltekezését, s minden olyan megoldast elleneztek, amely allami hivatalok kezébe adta
volna a rendszer felligyeletét. (Andor [1998, p. 35.]) Az angolok viszont ragaszkodtak ahhoz, hogy a
megallapoddas szovegében szerepeljen a konvertibilitds korlatozdsara vonatkozd lehet6ség. Végil
olyan megallapodas szilletett, amelyik a konvertibilitds gyors visszadllitasat (de atmeneti korlatozasa-
inak lehet6ségét) fogadta el (Eichengreen [2007, p.10.]). Ezért is szokds a Bretton Woods-i rendszert
két szakaszra (nem konvertibilis és konvertibilis) bontani. Eurépaban 1959 végére allt vissza a konver-

tibilitas, Japanban par évvel késébb.

A dontés soran felismerték, hogy az amerikai allaspont képvisel6i és az angol nézeteket kdvet6k (élu-

kon Keynesszel) egyetértettek abban, hogy szabadkereskedelem és az arfolyamstabilitds nem fér
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Ossze a liberalis pénzigyi renddel. S mivel ez utébbit tekintették a harom koéziil a legkevésbé fontos-
nak, az 1944-es megallapodas a masik ketté mellett tette le a voksot, s elfogadta a t6kemozgdasok
korlatozasat (Andor [1998, p.36.]). A rendszer kézponti eleme volt a dollar aranyra vald bevalta-
si kotelezettsége. Emiatt a dollar tartalékvaluta pozicidja meger&sodott: egyértelm(ien atvette a sze-
repet az angol fonttdl, s a nemzetkézi tartalékokban meghatarozéva valt. Ugyanakkor felmertlt egy
alapvet6 hitelességi kérdés is: vajon képes-e az USA eleget tenni kotelezettségeinek és be tudja-e

valtani kérésre a vele szemben fennallé kotelezettségeket aranyra?

Az USA kivételezett szerepe tdbb orszagban visszatetszést valtott ki. A dollar tartalékvaluta-szerepe
ugyanis lehetévé tette — s6t igényelte —, hogy az USA fizetési mérlege tartdsan deficites legyen, hi-
szen a tobbi orszag csak igy tudott nemzetkozi tartalékokat felhalmozni. A negativ mérleg azonban
ugy tudott kialakulni, hogy ez nem valtotta ki azokat a szlikségszer( igazodasi folyamatokat (példaul a
koltségvetési politika szigorodasat), amelyek mds orszagok esetében sziikségesek lettek volna (vagy a
piac kényszeritette volna ki 6ket). Ez tette lehetévé azt is, hogy Ugy tudta finanszirozni hadiiparanak
koltekezéseit, hogy belfoldi kiadasait nem kellett visszafognia. A De Gaulle vezette francia iranyitas
ezt aggdlyosnak tartotta, s mint kés6bb latni fogjuk, meglehetésen bizalmatlanok is voltak a rendszer

tarthatosagat illetéen.

A korszak egy masik fontos jellemz6je az 1.1. dbra mar megjelend centrum-periféria viszony. A
Bretton Woods-i rendszer elinduldsakor a vildggazdasag centrumanak egyértelmien az USA szami-
tott, a felzarkdzo perifériat pedig Nyugat-Eurdpa és Japan alkotta. A vildggazdasag egyéb térségei —a
nemzetkdzi pénzigyi rendszer alakulasa szempontjabdl — nem toltottek be relevans szerepet. A peri-
féria célja mindig a centrumhoz vald felzarkézas, amelynek a vildghdborud utadn intézményesitett esz-
kozei is voltak (pl. a Marshall-segély ezt a célt szolgdlta, s az ennek koordindlasara létrejott, majd

kés6bb az OECD-vé tovabbfejl6d6 OEEC intézményes hatteret is biztositott a folyamathoz).

Ennek a viszonyrendszernek a kiemelése Dooley — Folkerts-Landau — Garber [2003] tanulmanya utdn
erdsodott fel djra. A szerzék a Il. Vildghabord utdni vildgrendet azért vették goresé ald, hogy a XXI.
szazad elején kialakult helyzetet ehhez hasonlitsak. Allitasuk szerint a napjainkban m(ikédé rendszer
parhuzamba allithaté a negyvenes években m(ikodGvel, az eltérés a centrum és a periféria 0sszeté-
telében talalhatd, aznonban a két csoport hasonld tulajdonsagokkal, motivacidkkal rendlkezett negy-
ven évvel ezel6tt és ma is. Nézetrendszeriik szamos tamogatot talalt, de szamos ellenzéje is akadt (pl.

Eichengreen [2007] szdmos elemét elismeri a parhuzamnak, alapvetéen mégis hibasnak tartja azt).

A periféria szdmdra az utolérés egyik hajtderejét az export jelentheti. Ezért jelenhetett meg tobb
korszakban is az alulértékelt arfolyamra (és igy az exportdinamikara) alapozott ndvekedés politikaja

szamos orszagban. S ez igy volt 1944-ben is. A Bretton Woods-i arfolyamrendszerek kialakitasakor
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kulcskérdés volt a paritdsok meghatarozasa. Az eurdpai orszagok az indokoltnal alulértékeltebb pari-
tast fogadtattak el, amely (USA-ba irdnyuld) exportjuk szamara kedvezs feltételeket teremtett. A
periféria korlatozta a t6kedramldst és a kereskedelmet, s jelent6s tartalék-felhalmozasba kezdett.
Ezeken tulmenden a periféria a centrum pénziigyi kozvetitését hasznalta, amely hitelességet kolcson-

z0tt sajat pénziigyi rendszerének is (Dooley — Folkerts-Landau — Garber [2003, p.2.]).

Mindezek mellet mar a rendszer kezdete 6ta folyamatosan jelen volt a spekulacid, ugyanis ha az
arany elvesziti horgony-szerepét, akkor az ara emelkedhet. igy a rendszerben részt vevék szamara
egyiranyu kockazat jelent meg: csak az arany aranak emelkedésével kellett szamolniuk, az ar csokke-
nésének esélye gyakorlatilag nulla volt. A kivalté ok pedig az aranykinalat rugalmatlansaga volt. A
vildggazdasag gyors novekedése miatt a tartalékok iranti kereslet nagy volt, s a pozitiv kiilgazdasagi
egyenleggel zaré orszagok vagy aranyat vasaroltak a londoni piacon (az amerikai kormany altal garan-
talt aron), vagy pedig dollarra valtottak tobbletlket. S mivel az aranykészlet névekedési Gteme ala-
csony volt, ezért sokan valasztottdk ez utdbbi mddot, ez pedig a dolldarban tartott megtakaritasok

nagymeértékd novekedését jelentette. Emiatt pedig ndvekedett az USA-bél kidramlé dollarmennyiség.

A tény, hogy az USA részesedése a vilag aranytartalékdbol az 1930-as években mért 35%-rél 1945-re
70%-ra emelkedett (tobbek kozott amiatt, hogy az orszag aranyban kapta kompenzaciodjat a vilagha-
boriban vald részvételért), kezdetben tamogatta a rendszer mikodését. A Il. Vilaghabora utan az
amerikai aranykészlet apadasa ezért nem is tiint veszélyesnek, mert akar egy ,visszarendezédésnek”
is felfoghato volt és az amerikai aranytartalékok még a csdkkenés utan is jéval meghaladtak a kilfoldi

addssagokat.

Ahogy aztan az ardny romlott, csokkent a dolldr aranyra valé bevaltdsdba vetett bizalom, ami maga-
nak a Bretton Woods-i rendszerbe vetett hitnek a megingdsat jelentette. 1959-re a kiils6 dollaradds-

sag mar meghaladta az amerikai aranykészletek nagysagat, (Eichengreen, [2007, p.42-43.])
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1.2. dbra: A vildg és az USA aranytartalékainak alakuldsa
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Ugyanakkor ebben az idGszakban mind a kilkereskedelmi, mind a folyd fizetési mérleg tobbletet
mutatott (ez utdbbi két alkalommal, 1953-ban és 1959-ben vett fel negativ értéket, a tobbi évben
pozitiv el6jeld volt). Ez tehat azt jelentette, hogy Amerika megtakaritasainak egy jelentds részét kil-

foldi beruhazasokra forditotta.

Robert Triffin (aki mar 1947-ben is a megfogalmazta ellenérzéseit a kialakult nemzetkozi pénziigyi
rendszerrel szemben) 1960-ban az USA kongresszusdban a monetdris rendszer nagy hidanyossagat
hangsulyozta: ha az USA megsziintetné fizetési mérleg deficitjét, a nemzetkozi k6zosség elvesztené
tartalékai novelésének egyik legnagyobb forrasat. A helyzet eredményeként likviditashiany alakul-
hatna ki, ami instabillad tenné a rendszert. Masrészt, ha az USA tovabb folytatja kordbbi politikajat, a
dollar-kidramlas biztositja a vilaggazdasag névekedését. Ugyanakkor a novekvé amerikai kilgazdasagi
egyensulyhiany alaassa a dollarba vetett bizalmat, ami nélkil pedig nem tudja majd betolteni a tarta-

lékvaluta szerepét. Ez pedig a rogzitett arfolyamrendszer felbomlasat jelentené. (IMF [E. n.])

Az el6z6ekben vazolt, Triffin-dilemmaként ismertté valt 6sszefliggés konnyen tiikr6z6dhetett volna
az arany ardban is. Azonban az arany ara rogzitett volt, s 1947-t6l 1954-ig a londoni aranypiac is zarva
tartott az IMF kérésére. Ujrainduldsa utdn hamarosan itt is egy ellentmondds kezdett kibontakozni.

Ha ugyanis a londoni aranyar emelkedésnek indult, az 6sztdnzést jelentett a nemzeti bankoknak,
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hogy a garantdlt dron az USA-ban aranyat vasaroljanak, majd a megszerzett aranyat dragabban érté-
kesitsék a londoni piacon. S6t, még ha nem is hasznaltak ki az arbitrazst, az egyértelmd volt, hogy
szlikség esetén az USA-tdl volt érdemes vasarolni aranyat, a felesleges készlettSl pedig Londonban

volt kifizet6dé megszabadulni. A megoldas csak az arany szabadpiaci aranak stabilizalasa lehetett.

Ezért a nyugati orszagok kozos érdekére hivatkozva 1961-ben az USA javasolta, hogy osszdak meg az
aranyar fenntartasa érdekében végrehajtott intervencié koltségeit. Az amerikai javaslatot 7 eurdpai
orszag fogadta el, igy |étrejott a nyolctagu aranypool. A megalakuld konzorcium eréforrasaihoz 50%-
os mértékben jarult hozzd az USA, a maradék 50%-ot peditg hét eurdpai allam (NSZK, Franciaorszag,

Egyesiilet Kirdlysag, Olaszorszag, Belgium, Hollandia és Svajc) adta Ossze.

A rendszer, bar sikeresen stabilizdlta az aranyarakat, hamar fesziiltségeket termelt. A tagorszagok

ugyanis dollarbevételeiket elkezdték aranyra valtani.

1967 aprilisdban az USA figyelmeztette az aranypool tagjait, hogy ha a kdézponti bankok folytatjak a
dollar aranyra torténd bevaltasat, meg kell valtoztatniuk politikajukat az arany szabad bevaltasaval

kapcsolatban.

A francidk még ebben az évben ki is Iéptek az aranypoolbdl. 1968 elejére az amerikai aranytartalék
vészesen elapadt, a rendelkezésre all6 11 milliard dollarbdl 10,5 milliard dollar a belféldi pénzmeny-
nyiség torvény szerinti fedezeteként szolgalt, s gyakorlatilag nem maradt a kilfoldi kotelezettségek

bevaltasara felhasznalhaté mennyiség Eichengreen [2007, p.62.]).

1968 marciusaban az aranypool tagjai tanacskozast tartottak, amelyen egy kettds aranypiac létreho-
zasara hanzott el amerikai javaslat. A t6bbi aranypool-tag ebben mar azt latta, hogy az USA nem lesz

képest megoldani a problémat és a dollar leértékel6dését valdszindsitették.

Kozben 1969. julius 28-an létrejott az Uj, mesterséges kosarvaluta, az SDR. (Andor [1998, p.95.]) Az
SDR létrehozasanak célja egy Uj tartalékvaluta megalkotdsa volt, amely az aranykészletek elapaddsa
utan egy Uj lehetdséget jelenthetett a jegybankoknak tartalékaik elhelyezésére. Hidba jott ugyanak-
kor létre az Uj tartalékvaluta, a helyzeten mar nem tudott érdemben segiteni, folyamatosan noveke-
dett a kiaramlé pénmenyiség, csokkent az aranyatartalék, s e keté miatt romlott a bankjegyet arany-

nyal vald fedezettségének aranya.

Végliil 1971. augusztus 15-én az USA bejelentette, hogy felfliggeszti, majd megsziinteti a dollar arany-
ra torténd bevaltasat. igy harom évvel az aranypool feladdsa utdn maga a Bretton Woods-i nemzet-

kozi pénziigyi rendszer is megsz(int létezni.
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Mindezek utan 1971. december 18-an az USA 7,9%-kal leértékelte a dollart a f6 devizakhoz képest. A
varakozasok tehat beteljesiltek, s mind az aranyalaptdl valé elszakadds, mind a dollar leértékelGdése

megvaldsult.
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1.3 A devizastandard rendszer (1971-t6l napjainkig)

1971. augusztusa 6ta a nemzetkdzi pénziigyi rendszer bels6 érték nélklli pénzekbdl épiil fel, az arany
demonetizilédasa ebben az értelemben harom és fél évtizeddel ezel6tt befejez6détt.” A Bretton
Woods-i rendszer rogzitett (pontosabban kiigazithatd rogzitéses) rendszere utan teret nyertek a le-
begé arfolyamrendszerek, ahol az egyes devizakat nem koétik egymashoz, a devizapiacon kialakuld

kereslet és kindlat hatarozza meg az egyes fizet6eszk6zok nemzetkozi értékét.

A lebeg6 rendszerek favorizaldsa azonban nem csak a kordbbi rogzitett rendszer problémainak
felerGsodéséte miatt kbvetkezett be. Mar jéval az aranypool mikodésének masodik, problémas sza-
kasza, 1966 elGtt is léteztek olyan nézetek, amelyek a lebeg6 arfolyamokat javasoltak, az 6tvenes és a
hatvanas évek soran egyre tébb politikus és kbzgazdasz kezdte sokkal kedvezébb szinben latni a ru-

galmas arfolyamok lehet&ségét. (Krugman [E. n.])

llyen volt tébbek kozott a Nixon mellett tanacsaddként is tevékenykedd Milton Friedman. Friedman
1962-ben megjelent mlvében mdar a valutadrfolyamok rugalmas rendszere mellett érvelt. (Andor
[1998, p. 83.]) A problémakra liberalis, a piac szabad mUikddését szem el6tt tartd megoldasokat ki-

nalt.
Ezek a kovetkezbk voltak:

- az USA adja fel az arany bevaltdsat,
- azarany dra a piacon alakuljon ki,
- a 25%-os aranyfedezettségi elSirast meg kell sziintetni a belfoldi pénzmennyiségre vonatko-
zoan,
- akormany adja el aranytartalékait (6t év alatt, szabadpiaci aukcidkon),
- adevizaarfolyamok alakitasat a piacra kell bizni,
- az USA adja fel az IMF-ben a rogzitett dollarparitas vallalasat,
- az USA ne vallalja mas orszagok valutainak rogzitett arfolyamon valé megvasarlasat, vagy el-
addasat (Andor [1998, p.83.]).
Friedman javaslatainak egy része 10 évvel késGbb, a hetvenes évek elején meg is valésult: megszlint a
rogzitett aranyar, az USA nem vallalta tovdbb a dollar aranyra torténé atvaltasat, a devizaarfolyamo-

kat is a piac alakitotta. Az aranytartalékok azonban maradtak.

> Igaz ugyan, hogy a nemzeti bankok jelenlegi is rendelkeznek aranytartalékkal, azonban ezt pusztdn kincsképzé
funkcidja miatt tartjak, az aranytdl valo teljes, valddi elszakadasrol akkor beszélhetnénk, ha az aranykészletet
piaci feltételekkel értékesitenék.
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Az 1970-es évek elejétdl tehat (a fejlett orszagok viszonylataban legalabbis) kialakult a ma is érvény-
ben Iévé rend: a vezetd valutak egymashoz képest lebegé arfolyamrendszerben szerepelnek, értéki-

ket a piac hatarozza meg.

A nemzetkozi egylttmiikodést azonban felvaltotta a protekcionizmus, a nemzetkdzi szervezetek pe-
dig egyre inkdbb a politikai érdekek alapjan mdkodtek. Ez pedig erételjesen hozzajarult az évtized
valsagainak kialakuldsahoz, elhizddasahoz. Az OPEC kindlatcsokkent6 lépései utan a megugrd olaj-
arak hatdsara a kozel-keleti orszagok nagy jovedelemre tettek szert, amelyet aztan a nyugati bankok-
nal fektette be. Ezek aztan kihelyezési kényszeriikb6l adéddan egyre lazabb feltételekkel folydsitottak
hiteleket (jellemz6en az iparosodd orszagoknak). Ez abbdl is adddott, hogy az olajorszagok szamara
az OECD nem tette lehet6vé, hogy termel6eszkozoket vasdroljanak a nyugati orszdgokban, s igy, bar a
Kozel-Kelet pénziigyi ereje nyilvanvald volt, azt nem tudta ipari hatalomma alakitani (Andor [1998,.

97-104.]).

S a hetvenes évek olajsokkjaival egyltt megjelent az arfolyamok nagyméret( ingadozasa is. Az el6z6
évtizedek rogzitett rendszerének feladdsa utan nyilvan senki sem szamitott arra, hogy az arfolyamok
tovabbra is teljesen kiszamithatéak maradnak, ugyanakkor a ténylegesen megfigyelheté arfolyam-

mozgasok mértéke szinte mindenki szamara meglepetést okozott.

Pontosan ezek, a két vilaghaboru kozott mar tapasztalt arfolyammozgasok voltak azok, amelyeket el
szerettek volna kerilni a Bretton Woods-i rendszer megtervezdi, azonban a lebegé arfolyamok rend-
szerében az 1970-es évektdl kezd6dGen ezek ismét erGteljesen jelentkeztek. Az arfolyam-
ingadozasok egy részére magyarazatot ad a nemzeti inflacios ratak kozotti kilonbozet, a megfigyelt

ingadozas azonban ennél jéval magasabb volt.

Az 1970-es években a jelentds arfolyammozgdsok ellenére sem csokkentek lényegesen a kilsé
egyensulytalansagok. Ha pedig az arfolyammozgas nem képes betélteni ebbél a szempontbdl az au-
tomatikus stabilizator szerepét, akkor megjelenése nem kivanatos. igy aztan az 1980-as évek kdzepén
aldirt Plaza egyezményt és Louvre egyezményt pontosan azzal a céllal kototték meg, hogy az aldirék
0sszehangolt magatartasaval korlatot szabjanak a nemkivanatos arfolyammozgasoknak. Ekkorra az
USA mar jelentGs ikerdeficitet produkalt: az erés dollar és a magas kamatlabak nagymértékd koltség-
vetési hidnnyal és folyo fizetési mérleg hiannyal egyiitt voltak megfigyelhetGek. A dollar leértékel6-
dése az exportlehet6ségek javulasan (valamint az import profitabilitdsanak romlasan) keresztil segit-

hetett volna a kilsé egyensuly helyreallitasat.
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1.3 dbra: A német mdrka (DEM), a japdn jen (JPY), az angol font (GBP) és az ecu drfolyamdnak vdltozdsa az
USD-vel szemben 1971 és 1990 kézott (1971=100%)
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1985. szeptember 22-én a New York-i Plaza Hotelben irték ald a G5° pénziigyminiszterei és kzponti
bankjainak vezetGi a helyszinrdl elnevezett Plaza Egyezményt. Az egyezmény nem csak az arfolyamok
kivanatos valtoztatasaval foglalkozott, szamos egyéb kérdést is targyalt, s6t terjedelmének meglehe-
tésen csekély része volt az, amelyik a dolgozat szempontjabdl fontos arfolyam-korrekcidkra vonatko-
zott. A megadllapodas 10. pontjadban megfogalmazddik, hogy nagyméret( kiilsé egyensulytalansagok
jelent6s problémakat okozhatnak, s az USA folyd fizetési mérlegének jelent8s hianyat, valamint a
dollar feliilértékeltségét kiilon nevesitik is. Ezen kivil a japan valamint a német folyé fizetési mérleg
novekvé tobbletét is megemliti a szoveg. A kiils6 egyensulytalansagot az egyezmény destabilizalonak
nevezi, majd a 18. pontban kijelenti, hogy a devizadrfolyamoknak nagyobb szerepet kellene kapniuk a
kiils6 egyensulytalansagok kiigazitasaban. Az egyezmény szerint az akkori arfolyamok nem tiikrozik
megfelel6en a fundamentumokat. Ennek helyredllitdsahoz pedig sziikség van a dolldr leértékelésére,

ami a tobbi deviza felértékelését jelenti, s ki is jelentik, hogy hajlanddk ebben egylittmkodni.

Az egyezmény alairdsa utan a dollar valdban jelent6sen gyengil (lasd az 1.3 dbra), ami jelentGsen
javitotta az amerikai termékek versenyképességét a kiilsG piacokon, illetve érezhet6en rontotta a G5

tovabbi orszagainak Amerikaval szembeni versenyképességét. A dollar gyengiilésének mértéke mar

® G5: Franciaorszag, Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysag, Japan, Németorszag
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aggalyokat valtott ki f6leg a gazdasagi problémakat tapasztaldé Japanban, s igy két évvel a Plaza
Egyezmény alairdsa utdn az akkori megallapodassal elinditott arfolyam-tendencia megallitasara tet-
tek kisérletet. Az 1987. februdar 22-én, Parizsban aldirt Louvre Egyezmény az alairé orszagok’ gazda-
sagi helyzetének értékelése utan kitér a kivanatos fejleményekre is: az egyezmény utolsd, 10. pontja
megallapitja, hogy a Plaza Egyezmény aldirdsa utdn tapasztalt nagyméretl arfolyam-maddosuldsok
jelentSsen hozzasegitik az alairdkat a kiilsé egyensulytalansagok felszamolasahoz. Ertékelésiik szerint
az 1987-re kialakult arfolyamok nagyjabol megfelelnek a fennallé gazdasagi fundamentumoknak, a
tovabbi jelentSs arfolyammozgasok azonban mar veszélyeztetnék a novekedési kilatasokat. Végiil

megfogalmaztdk, hogy egyuttmiikodnek az arfolyamok aktudlis szintjének stabilizalasaért.?

Azt latjuk tehat, hogy a Bretton Woods-i rendszer 6sszeomlasa utdn kialakuld 4j rendben a szerepl6k
megprobaltak a piac altal kialakitott arfolyamokat irdnyitani, s az 1985-6s beavatkozds utan 1987-ben
Ujbdl kénytelenek voltak befolyasolni az arfolyamokat, mert a megfogalmazott céloknal nagyobb
arfolyammozgasok alakultak ki. Megallapithatjuk tehat, hogy az 1980-as években a vildggazdasag
meghatarozd szereplGi tovabbra is a kiszamithaté arfolyamokat céloztdk meg, s bar eszkozként a
valutakigyé mar nem allt rendelkezésre, k6z6s beavatkozassal probaltak meg elérni a szamukra meg-
felel6nek tartott atvaltasi aranyokat. Az arfolyam azonban tullendilt, a mi Ujabb beavatkozast ered-
ményezett. Hasonléra latunk majd példat két évtizeddel késGbb is: a 2000-es évek elsé évtizedében
el6szor a dollar tulértékeltsége, majd az évtized masodik felében a rendkivil alulértékelt dollar volt a
figyelem kozéppontjaban. A két helyzet k6zott természetesen szamos killonbség is felfedezhet6. Az
1980-as években ugyanis a vezeté hatalmak (G5, G6) egyezményben rogzitették a szilkséges arfo-
lyam-korrekcidkat (legaldbbis azok iranyat), a 2000-es években azonban ezt nem tapasztalhattuk.
Hasonlésag ugyanakkor, hogy mindkét id6szakban egy tavol-keleti orszaggal szemben definialta devi-
zajanak felllértékeltségét az USA, s mig ez Japdn volt a nyolcvanas években, hisz évvel késébb Kina

valt a viszonyitasi pontta.

Az arfolyamok szabad, piaci alakuldsabdl adddo kiszamithatatlansag (tartés alul, vagy feliilértékeltség
lehetdsége) szamos folyamatot inditott el. A jelenség érezhet6 méret(ivé valasa egyrészt novelte az
arfolyamelméletek sulyat, masrészt Uj lendiletet adott az egyensulyi arfolyamok meghatarozasara
képes elméleti kutatasoknak. EzekrGl részletesebben a dolgozat késGbbi részében esik majd sz6. Az
elméleti vizsgdlatokon kivil a dontéshozdk is megmozdultak, s tobb kisérlet is tortént a piaci arfo-
lyamok helyett nemzetkozi egyezményen alapuld, konszenzusos arfolyamok megallapitasara és meg-

tartasara.

7 Franciaorszag, Egyesiilt Allamok, Egyesiilt Kiralysag, Japan, Kanada, Németorszag
® Louvre Egyezmény, 1987.
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1.4 A periférialehet6ségei Bretton Woods utan

Idézziik fel Gjra az 1.1. dbra tartalmat. Ebben kilén kezeltem a centrum és a periféria orszagait az
egyes korszakokban. Az 1944 el6tti és az 1971 utdn id&szakban jol megfigyelhetd, hogy a fejl6dé or-
szagok (a periféria) gyakorlatilag pontosan ellentétes arfolyamrendszereket alkalmaztak, mint a fej-

lettek (a centrum). Ez pedig az eltérg feltételrendszerbdl adddik.

A klasszikus aranystandard idején, az 1914 el&tti id6szakban ezen orszagok tobbségében nem épiiltek
ki azok a pénzigyi intézmények, amelyek lehetévé tették volna, hogy hitelesen tudjak kovetni az

aranystandard altal diktalt szabalyokat.

A gazdasagilag elmaradottabb helyzetben |évGk az 1900-as évek elején pénziigyi fejletlenségiik miatt
nem tudtak rogziteni arfolyamukat, a Bretton Woods-i rendszer utan pedig ugyanebbdl az okbdl nem
lehet hatékony szamukra az arfolyam lebegtetése. Szamos fejletlen orszag nem volt képes sajat devi-
zajaban addssagot kibocsatani® mar a klasszikus aranystandard idején sem, ilyenkor a pénziigyi koz-
pontokban kibocsatott addssdgokat az Ggynevezett ,arany klauzula” segitségével mindig az aranyhoz

kototték, amely az ilyen szerz6déseknek elmaradhatatlan része volt.

S amig a belfoldon kibocsatott addssagokat kdonnyen lehetett inflacidval finanszirozni, addig a kil-
foldon kibocsatott, aranyhoz kotott szerz6désekrél ez nem volt elmondhaté. S ahogy Bordo [2003,
p.20.] meg is mutatja, szamos fejl6dd orszag esetében pozitiv iranyd kapcsolat volt megfigyelhet6 az
aranyaddssag aranya (aranyaddssag / 0sszes addssag) és az eladdsodottsagi mutato (6sszes addssag /

GDP) kozott. A jelenségbdl tobb valsag is kialakult mar az 1890-es években is.

A Bretton Woods-i rendszer 6sszeomlasa a periféria (koztik a centrumon kivili fejlett, tovabba fejl6-
dé6 orszagok) szamara hatalmas problémat jelentett. Egyébként is térékeny helyzetiiket tovabb rom-
bolta a rendszer kiszamithatatlansaga, s az alkalmazkodasi képesség hianya a fejlédé orszagok gyors

eladdsodasaban jelent meg.

A problémat tobb mddon is prébaltak megoldani az érintettek. Egyes orszagok tovabbra is lebegd
arfolyamokat alkalmaztak, de a kockazatnak vald kitettségiket a kiilfoldrél felvehetd hitelek mennyi-
ségének korlatozasaval prébaltak csokkenteni. Masok (példaul Oroszorszdg és Gorogorszag) a mai
kifejezéssel élve valutatanacsot (currency board) hoztak Iétre, s aranytartalékot képeztek a belféldi
pénzmennyiség teljes lefedésére. A kockdzatokat az tudta teljesen megsziintetni, ha ezek az orszagok

is atvették az aranystandard szabalyait.

Azt a jelenséget, amikor egy orszag kilféldon nem tud sajat pénznemében addssagpapirokat kibocsatani,
eredendd blinnek (original sin) nevezik.
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Az 1990-es évek végén a lebegd arfolyamot hasznald feltorekvs orszagokat a pénziigyi és arfolyam-
valsagok hasonldan érintették, mint egy évszazaddal korabban elédjeiket az aranyklauzulak léte. S a
szerepek felcserél6dtek: mig a huszadik szazad elején a fejl6d6k nem engedhették meg maguknak a
fejlett vilag altal hasznalt rogzitett arfolyamrendszer alkalmazasat, addig a huszonegyedik szazad
elején (az immar a fejlettek altal hasznalt) lebeg6 arfolyamok alkalmazasa tkozik szamukra nehézsé-
gekbe. Ezért ebbdl az orszagcsoportbdl jelent6s szamu orszag koti devizajat jelenleg is valamely fej-

lett gazdasag devizajahoz.
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1.5 A nyugat-eurodpai folyamatok Bretton Woods dsszeomlasa utan

A fejl6d6 orszagok a hetvenes évek arfolyam-ingadozdsaibdl adédé kockdzatot sajat pénziiknek a
fejlett orszagok devizdihoz valé rogzitésével igyekeztek megoldani. Nemzetkozi egyetértés hijan ez a
lehetdség a vezetS devizak orszagai szamara azonban nem volt adott. Azonban a vezet6 devizaval
rendelkez6 orszagok nem mindegyike nézte j6 szemmel az arfolyamok tapasztalt ingadozasat, s egye-

sek lépéseket is tettek az arfolyammozgasok korlatozasara.

A féarammal ellentétes vonulatként szoktak emliteni az Eurdpaban kézvetleniil a Bretton Woods-i
rendszer szétesése utan megindulé monetéris egységesitési folyamatot. Az Eurépai Unidban™ 1971-
ben fektették le a kbzos pénz bevezetésére vonatkozo terveket, melyeket a Pierre Werner altal készi-
tett, s igy a torténelembe Werner-tervként bevonult elképzelés tartalmazott. A tervet ugyan a hetve-
nes évek turbulens makrogazdasagi korilményei (olajvalsdag) meghiusitottak, koncepcidjat ugyanak-
kor nagyobb valtozdsok nélkiil atvette az 1986-os Eurdpai Egységes Okmany elfogadasa utan készitett
Delors-terv 1989-ben. A kdz6s pénz bevezetése ugyan csak ez utébbi alapjan valdsult meg, azonban
1979-ben a rendszer egy fontos eleme jott létre, elkezdte m(ikodését az Eurdpai Monetdris Rendszer
(European Monetary System, tovabbiakban EMS) és az Arfolyam-mechanizmus (Exchange Rate
Mechanism, tovabbiakban ERM). Létrejott az eurdpai devizdkbdl kosdrvalutaként létrehozott mester-

séges pénz, az ECU."

Az ERM a Bretton Woods-i megallapodasban rogzitett arfolyam-mechanizmushoz nagyon hasonld
rendszert hozott létre Eurdpaban. A 6 kilonbség az volt, hogy mig az IMF-tagsagot feldleld korabbi
rendszerben a dollaron keresztiil megmaradt az aranyalap, addig az akkor kialakitott eurdpai valto-
zatban az arany mar semmilyen szerepet nem tolt6tt be. Megmaradt viszont egy, a valutak kozott
meghatarozott multilaterdlis ingadozasi sdv, s a nemzeti jegybankok kotelezettséget vallaltak ezek

intervencidkkal valé megtartasara.

'y dolgozatnak nem célja az Eurépai Unié fejlédésének bemutatdsa. igy nem foglalkozik a szervezetnek az
1957-es megalakuldsa 6ta végrehajtott tobbszori névvaltoztatasaval sem. A tanulmany soran kdvetkezetesen
végig az Eurdpai Unié (roviditve: EU) elnevezést hasznalom.

YECU- European Currency Unit. S bar hidba e szd66sszetétel, végiil is azért nem 6rokl6dott at az elnevezés
1999 utdnra is, mert a kozépkorban Franciaorszagban mar |étezett egy hasonld nevili pénz, s a németek nem
egyeztek bele, hogy egy korabban mar forgalomban Iévé francia pénz neve legyen a markat felvalto kdzos
eurdpai fizet6eszkoz elnevezése.
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1.1. tablazat: Az ECU paritdsrdcsa 1979-ben

ECU BEF DKK DEM FRF IEP ITL LUF NLG GBP
ECU 1{ 0,025343| 0,141125] 0,398305| 0,172464| 1,50912| 0,000871| 0,025343( 0,367543| 1,507734
BEF 39,4582 1{ 5,568536] 15,71639| 6,805121| 59,54714| 0,034366 1] 14,50259| 59,49247
DKK 7,08592| 0,17958 1] 2,822356| 1,222066| 10,6935| 0,006171| 0,17958| 2,60438| 10,68368
DEM 2,51064| 0,063628] 0,354314 1] 0,432995| 3,788856| 0,002187| 0,063628| 0,922768| 3,785377
FRF 5,79831| 0,146948| 0,818286| 2,309495 1{ 8,750343] 0,00505| 0,146948] 2,131128| 8,742309
IEP 0,662638| 0,016793( 0,093515| 0,263932| 0,114281 1| 0,000577| 0,016793| 0,243548| 0,999082
ITL 1148,18| 29,09864| 162,0368] 457,3256| 198,0198| 1732,741 1] 29,09864| 422,0055| 1731,15
LUF 39,4582 1| 5,568536] 15,71639| 6,805121| 59,54714| 0,034366 1] 14,50259| 59,49247
NLG 2,72077| 0,068953| 0,383968| 1,083696( 0,469235( 4,105967| 0,00237| 0,068953 1{ 4,102197
GBP 0,663247( 0,016809( 0,093601] 0,264174| 0,114386| 1,000919| 0,000578( 0,016809( 0,243772 1

Forrds: European Union [E. n.] alapjdn sajdt szdmitds

A koncepcié viladgos: az eurdpai valutaknak a dollarral szembeni arfolyammozgasat nem kivanjak
megakaddlyozni, tehdt az Uj, lebegé rendszer kifelé elfogadhaté. Az EU-n bellli arfolyam-
ingadozasokat viszont korlatozni szerették volna, s ennek eszkdzéll valasztottak a multilateralis sdvos

arfolyamrogzitést.

Ill

S mig sokan a lépést ugy interpretaljak, hogy az EU szembement a ,trenddel”, addig én ugy gondo-
lom, hogy a dontés pontosan illeszkedett a trendhez. A nézGpontbeli kiilonbség az, hogy az értéke-
léskor immar nem az egyes tagéllamokat, egyenként kell nézniink, hanem az EU-t mint egészet.'? Az
EU-n belll kialakuld rogzités tehat nem mas, mint az egymas kozotti kereskedelmi korlatok egy jelen-
t6s elemének megsziintetése, a kereskedelmi partnerek dolgat nehezité arfolyamkockazat megsziin-

tetése az EU tagdllamai kozott.

Az 1.1. tdbldzatban lathatd szamos keresztarfolyam koziil egy, a DEM-ECU arfolyam alakuldsat szem-
|éltetem az ERM-ben. A sz(k sdvos (gyakorlatilag a Bretton Woods-i rendszerrel azonos) EMS azon-
ban jelentds véltozasokon ment at, mig 1999-ben (el6szor csak szamlapénzként, majd harom évvel
kés6bb készpénzként is) megjelent az eurd. A kezdeti +2,25%-0s savszélességet az el6bb mar emlitett
EMS-valsag kovetkeztében 1993. augusztus 1-jén £15%-ra szélesitették. Az 1.4. dbra j6l mutatja, hogy
a savszélesités utan a nagyobb potencidlis mozgastér ellenére sem tavolodott el jobban a savkozéptdl

a német marka arfolyama, mint a korabbi, sz(ikebb savos rendszerben.

2 Természetesen tisztdban vagyok azzal, hogy az EMS és az ERM nem teljesen azonosithaté az EU-val, hiszen
tobb tagorszag nem csatlakozott hozzd megalakulasakor, s voltak olyanok, akik kés6ébb csatlakoztak de az 1990-
es évek EMS valsaga utan visszakoztak, s azéta sem léptek Ujra vissza (Egyesiilt Kiralysag). European Union [E.
n.] jol kévethet6en mutatja, hogy ebbél a szempontbdl mikor milyen valtozdsok térténtek az ERM-ben.
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1.4. abra: A német mdrka az ERM-ben 1979 és 1998 kozott
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Forrds: Eurostat és European Union [E. n.] alapjdn sajdt szerkesztés

1997 tavaszan hatdroztdk meg azt a 11 tagallamot, amelyek devizainak arfolyamait 1998. december
31-én visszavonhatatlanul rogzitették az akkor létrejové Uj eurdpai pénzhez, az eurdhoz. Ezzel a Gaz-
dasagi és Monetaris Unidban®® résztvevd orszagok kozotti arfolyamkockazat megszint létezni. A

GMU devizdja viszont ugyanugy lebeg a nemzetkézi devizapiacokon, mint a dollar, a jen, vagy a font.

Az eurd megjelenése nagy valtozast jelentett a vilag pénzigyi rendszerében. Megjelent ugyanis egy
masodik tartalékvaluta, amely alternativat jelent a dollarban valé tartalékoldssal szemben. A dollar és
az eurd jovGje kapcsan szamos tanulmany sziletett, amelyekre most e dolgozatban nem kivanok
kitérni. Annyit mindenesetre meg kell emliteni, hogy a dollar gyengélkedésének idején szamos olyan
tervet lehetett hallani legklilonb6z6bb méretl és cselekvési lehet&ségli gazdasagi szerepl6ktél, ame-

lyekben azok az eurdt favorizaltak a dollarral szemben.

B Az intézmény hivatalos neve European Economic and Monetary Union, angol réviditése EMU. Ezt a roviditést
sokaig magyarul is ugyanigy hasznaltak, s Eurdpai Monetaris Unidként forditottak. A preciz forditdas GMU (vagy
legfeljebb EGMU, Eurdpai Gazdasagi és Monetaris Unio) lehetne. A dolgozatban végig, kovetkezetesen a GMU

roviditést hasznalom.
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1.6 Bretton Woods ujra? Hasonlosagok és kiilonbségek a mai rendszerrel

1993 oktéberében a Bretton Woods Committee nevl maganszervezet (amelynek célja a nemzetkozi
pénziigyi intézmények mikodésének elemzése, valamint ezek szerepének és miikodésének kozis-
mertté tétele) gy dontott, hogy megalakitja a Bretton Woods Commission nevdi eseti bizottsagot. Ez
a nemzetkozi pénziigyek, a fejlesztéspolitika, kbzgazdasagtan, valamint a kozosségi politika vezetd
szakembereibdl (tébbek kozott korabbi pénziigyminiszterekbdl és jegybankelnokokbdl) allt, s Paul
Volcker, a FED korabbi elndke vezette. (Bretton Woods Commission [1994, p. vii.] Feladatul azt tlzték
ki, hogy a nemzetkozi pénziigyi, monetdaris rendszer helyzetének és lehetGségeinek attekintése utan

tegyen ajanldsokat a dontéshozdk szamara egy esetleges koordinacids mechanizmus kidolgozdasara.

A bizottsag jelentése a kllon erre a célra megrendelt szakmai hattéranyagokra épil, amelyek tobb
aspektusbdl tekintik at a Bretton Woods-i rendszer feldjitdsanak, illetve egy Uj rendszer kidolgozasa-
nak lehet6ségét. A nemzetkdzi monetdris rendszerrel foglalkozé tanulmanyok szerz6i kozott két ja-
pan szerzén kivll Peter B Kenen, C. Fred Bergsten, John Williamson, és Berry Eichengreen szerepel,
akik az arfolyamrendszerek és arfolyamelméletek kutatasi teriiletének megkerilhetetlen szerepl6i. A
hattéranyagok alapjan késziilt el a bizottsag jelentése, amely részletesebb torténeti, vagy elemzé

ismertetés nélkil pusztan a dontéshozdk szamara megfogalmazott ajanlasokat tartalmazza.

Az anyag, természetébdl adéddan jelentés terjedelemben foglalkozik az IMF és a Vilagbank feladatai-
val, a feladatok megosztasdval, a szervezeti strukturdval is. Ezek a kérdések szdamomra most nem
elsédlegesek, igy részletesen nem is térek ki rajuk. Annyi mindenestre megjegyzendd, hogy a Bretton
Woods-i rendszer megszlintével az IMF elsGdleges feladatainak egy jelent6s része is megsziint,
ugyanis mar nem létezett (illetve ma sem létezik) olyan, megdllapodasokon alapulé nemzetkozi
pénzligyi, monetaris rendszer, amelynek fenntartasaért kellene tGgykodnie. 1970-es évektdl kezd6d6-
en a Nemzetkozi Valutaalapot el6szor az olajvalsagok, majd pedig b6 egy évtizeddel késébb a volt
szocialista orszagok piacgazdasagi d&tmenete foglalta inkabb le. A bizottsagi jelentés megfogalmazza,
hogy a multilateralis nemzetkozi egylttmiikodés létfontossagl a jovGbeli gazdasagi teljesitmény
szempontjabdl. Megallapitjak, hogy a vezets ipari orszagok kdzotti ad hoc szervez6dd, nem hatékony
megdallapoddsok nagyban hozzdjarultak a nem kielégit6 hosszu tdvu gazdasagi teljesitményhez (az
alacsony gazdasagi novekedéshez). Ezért a vezetd ipari orszagok kormanyainak fontos kérdésként kell
kezelniik a nemzetk6zi monetaris reformot, amelynek célja a nagyméretl arfolyam-ingadozasok,
valamint a fundamentumoktdl jelentGsen elszakadd arfolyamok kialakuldasanak megakadalyozasa

kell, hogy legyen (Bretton Woods Commission [1994, p. A-3]).
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A félelmek, amelyek szerint a piacok nem képesek a helyes (a fundamentumokat tiikr6zG6) arfolyamok
kialakitasara, nem voltak eléggé hangsulyosak (vagy legalabbis nem talaltak tamogatdkra a dontésho-

z6k megfelelGen széles kdrében) ahhoz, hogy kialakitsanak valamilyen nemzetkozi egytttmikédést.

A téma azonban folyamatosan napirenden maradt, s errél a tartdsan tul-, vagy alulértékelt devizak,
valamint a tartdssa (és egyre jelentGsebb méretiivé) vald fizetési mérleg egyensulytalansagok gon-

doskodtak.

Mikozben sziintelenil zajlott a vita arrdl, hogy a vezet6 devizak ara a fundamentumokon alapszik-e,
az arfolyamok keretét alkoté nemzetkdzi pénziigyi rendszerrel kapcsolatosan is élénk szakmai parbe-
széd, vita alakult ki. A Bretton Woods-i rendszer bemutatasakor mar emlitett Dooley - Folerts-Landau
- Garber [2003] igyekszik megmutatni, hogy a jelenlegi nemzetkozi pénziigyi rendszer gyakorlatilag
teljesen megfelel annak, amelyet a Bretton Woods-i érdban tapasztalhattunk. Alldspontjuk szerint a

centrum-periféria viszony egészen mostandig végigkovethet6, csak a szerepek valtoztak meg.

A ll. vildghaboru utdn az USA toéltotte be a kbzpont szerepét, s a hdboruban a termel6 kapacitdsainak
jelent@s részét elveszté Nyugat-Eurdpa és Japan jelentette a perifériat. Amikor aztan a periféria elér-
te a megfelelG fejlettséget, mar megengedhette maganak, hogy arfolyamat mar ne kosse a kézpont-
hoz.* Ekkor ugyanis mar nem az alulértékelt (s ezen az alulértékelt arfolyamon rogzitett) devizara

alapozott névekedés volt Nyugat-Eurdpa és Japan stratégidja.

Az 1970-es évektdl kezd6d6en aztan egy j6 darabig nem volt markans periféria. A lebegé arfolyamok
mUikodésének kezdeti idGszakdaban a KGST nem képviselt olyan gazdasagi er6t, ami befolydsolta volna
a nemzetk6zi monetaris rendszert. Az 1990-es évek elején a piacgazdasag felé meginduld Kozép- és
Kelet-Eurépa azonban mdr érezhet6 méret( perifériaként kezelheték, s t6kepiacaik teljes kinyitasaval
probaltak, prébalnak felzarkdzni a periféridhoz. Ezekben az orszagokban a tudatosan alulértékelt

arfolyamon torténd rogzités stratégidja nem volt altaldnos jellemzé.

Egészen mds megolddst valasztottak az azsiai feltorekvd orszagok. Ezek az orszdgok ugyanis alulérté-
kelt arfolyamon rogzitették devizdikat a centrumhoz (az USA-hoz) és az ebbdl addédd novekedési le-

het&ségekre alapoztak fejl6désiiket, felzarkdzdsukat.

Okfejtésiik végkovetkeztetése az, hogy a jelenlegi nemzetkdzi pénzligyi rendszerben sziikséges lenne

egy, a Bretton Woods-ban felallitotthoz hasonlé nemzetkdzi koordinacié. Ezzel ellentétes véleményre

Y Bar hozza kell tenni, hogy a dontést nem az eurdpai orszagok, vagy Japan hoztak meg, hanem az USA jelen-
tette be az aranyra torténé bevaltas felfliggesztését.
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jut Schwartz [2000], valamint Bordo [1995] is, akik szerint egy ilyen intézmény nem tudna ellatni a

feladatat.
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1.7 Arfolyamrendszerek a KGST-orszagokban
A fejezet korabbi részeiben tobbszor talalkoztunk a centrum-periféria viszonnyal. A Bretton-Woods-i
rendszer mikodésének idején a szovjet érdekszférahoz tartozd orszdgok egyértelmden a periféridhoz

tartoztak.

Az 1947-ben meghirdetett Marshall-terv egyértelm(ivé tette a Szovjetunid és az USA szembenallasat.
Marshall nem jelentette ki, hogy kelet-eurdpai orszagok nem részesiilhetnek a segélybdl. A parizsi
targyaldsokon részt is vett a szovjet delegacié, amely azonban hamarosan megszakitott a targyaldso-
kat, s6t a kelet-eurdpai szovetségeseit is erre szdlitotta fel (Andor [1998, p.51.]). Ugy vélték ugyanis,

hogy amennyiben abban részt vennének, csokkenne a Szovjetunid rajuk gyakorolt befolyasa.

1947-t6l a szovjet blokk gazdasagilag és politikailag elszigetel6dott a nyugattdl. A szovjetek altal el-
lendrzott teriileteken a kdzpontositott tervgazdasag jott létre, majd megindult az allamositas. Allami

kézbe keriilt a bankrendszer, kdzponti utasitasok szabtak meg az arakat.

1949-ben megalakult a Klcsonds Gazdasagi Segitség Tanacsa, vagyis a KGST, amelynek alapitd tagjai
volt Bulgaria, Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszdg, Romania és a Szovjetunié. A cél tobbek ko-
zOtt a tagallamok eréforrasainak 6sszefogdsa és egybehangoldsa, a gazdasagok tervszer( fejlesztése.
A m(ikodés jellemz6en barterre épilt, ami nagyban korlatozta a valds piaci folyamatokat (Andor

[1998, p.60.]).

A bezarkdzas tovabbi Iépése a kliringrubel, majd a transzferdbilis rubel hasznalata volt. 1964. januar
1-jén a KGST orszagok bevezették a transzferabilis rubelt. Ezt az akkor alapitott Nemzetkozi Gazdasa-
gi Egylttm(kodés Bank hirdette meg, a pénznem aranyalapon miikodott, aranytartalma azonos volt
a szovjet rubelével. A transzferdbilis rubelhez kliringrendszer tarsult, amelynek célja nem az volt,
hogy valddi arfolyamfunkciokat lasson el, hanem az, hogy elszamolasi célokat t6ltson be a rubelel-

szamolasu orszagok kozott (Hajduné [1994, p.10.]).

Ebben a korszakban a konvertibilitas korlatozasa nem a szovjet blokk sajatossaga volt, ahogy korab-
ban mar bemutattam, a Bretton Woods-i rendszernek is volt egy — 1959-ig tarté — nem konvertibilis
szakasza. Az 1960-as évek elejére azonban a konvertibilitds fokozatosan megvaldsult a nyugati orsza-

gok kozott.

Az 1970-es években feler6s6d6 gazdasagi instabilitdas és egyensulytalansagi problémak a szovjet
blokkra is éreztették hatdsukat. Reakciokén a KGST 1971-ben elfogadta a komplex programot. Ez a
devizaarfolyamokkal kapcsolatban is megfogalmazott teend6ket. Javaslatok sziilettek példdul arra,
hogy valjon lehet6vé a transzferabilis rubel és a nyugati valutak kozotti atvaltast, erre azonban nem

kerilt sor. Helyette az 1980-as években a rendszer szétesésnek indult (Andor [1998, p. 148.]).
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Az 1990-ig tart6 id6szakot az arfolyamrendszer szempontjabdl Magyarorszag példajan keresztiil vizs-

galom meg.

Egyes tagorszagok olyan gazdasagi reformokat inditottak el, amelyek lehetévé tették az IMF-hez és a
Vildgbankhoz vald kozeledést, majd a tagsagot is. Magyarorszag is ebben az idészakban, 1982-ben
valt a Nemzetkozi Valutaalap tagjava, amelynek legfébb kivaltdé oka ugyanakkor az orszag fizet6kép-

telenné valasa volt.

Hazankban az 1963-t6l |étezd kereskedelmi és nem kereskedelmi arfolyamokat 1981-ben egységesi-
tették, s az MNB 1981. oktdber 1-jét6l 22 konvertibilis valuta vételi, kozép- és eladasi arfolyamat
jegyezte. Ezt |épést a kormanyzat a forint részleges kiils6 konvertibilitdsanak el6készitésének szanta

(Hajduné [1994. pp. 29-30.]).

A forintot az MNB egy valutakosarhoz képest jegyezte, amelyben az exportban és az importban 1%-
nal nagyobb részesedési kereskedelmi partnerek devizai voltak jelen. Ezt jellemz&en 9-11 orszag érte

el.

Az 1980-as évek elejétél megfigyelhet6 a sorozatos leértékelésekre épilé arfolyampolitika. A gazda-
sag versenyképességének biztositasa érdekében 1981-t6l 1993 végéig dsszesen 31 alkalommal érté-
kelték le a forintot, amely igy ebben az idészakban 223%-ot veszitett értékébdl a konvertibilis valu-
takkal szemben. (Hajduné, [1994. p. 37,]). Ez pedig mar atvezet bennlinket a rendszervaltas utani

arfolyam-politikdhoz, amellyel a 3. fejezetben foglalkozom részletesen.

Ennek megtargyalasa elStt azonban szikség van az arfolyamrendszerek osztalyozasi kérdéseinek
attkeintésére. Ez torténik meg a kovetkez8, masodik fejeztben, s a harmadik fejezet mar az itt meg-

ismert 6sszefliggések birtokdban vizsgalja a régié orszagait.
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2 Az arfolyamrendszerek osztalyozasi kérdései

Az el6z6 fejezetben bemutattam, hogyan valtozott a vilag pénziigyi rendszere, hogyan jutott el az
aranystandardtél a devizastandardig. A Bretton-Woodsban lefektetett rendszer 1970-es években
zajlott szétesése utan valddi horgony nélkil mikodtek, mikddnek a devizapiacok. Ebben a rendszer-
ben — ahogy azt az els6 fejezetben mar emlitettem — gyakran hasonlé helyzetben |év6 orszadgok is
eltéré arfolyamrendszereket valasztanak. De eltéré megoldasok jellemzéen a fejlett (centrum) orsza-
gokra és a fejlédbkre (periféria) is. Az értekezésnek ebben a fejezetében még nem a dolgozat kdzpon-

ti témajat jelentS 10 orszaggal foglakozom, hanem az altalanos tendencidkat ismeretem.

Ez a fejezet bemutatja azt, hogy melyek a jelenleg alkalmazott arfolyamrendszer-tipusok, s ezeknek
milyen osztalyozasi mddszerei léteznek. Kiinduldsi alapként a Nemzetkozi Valutaalap altal alkalmazott
besorolast alkalmazom, majd az ezt kiegészitd, illetve ezzel konkurald fontosabb mddszereket is is-

mertetem.

Sor keril az egyes rendszerek haszndlati gyakorisaganak bemutatasara, valamint a bipolaris nézet
ismertetésére is. Eszerint az egyre novekvs tékemobilitds miatt mar csak a szélsGséges (rogzitett,
vagy lebegd) rendszerek jelenthetnek megoldast, igy a koztes rendszerek alkalmazasa varhatdan fo-

kozatosan megsz(inik.

A fejezet egy jelentGs vonulata a bejelentett (de jure) és a ténylegesen miikodd (de facto) rendszerek
osszehasonlitasa. A folyamatokat az IMF-tagorszagok dsszességére® vizsgalom, elékészitve a terepet
harmadik fejezet szdmdra, ahol majd a vizsgalandd régidt veszem e szempontbdl tizetesebben

szemugyre.

B Az IMF-tagorszdgok szama az értekezés szempontjabdl relevans, 1990 és 2008 kozo6tti intervallumban
jellemz6&en 180 és 190 kozott ingadozott.
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2.1 Az IMF arfolyam-osztalyozasi rendszere

Az IMF minden évben kiadja éves jelentését az arfolyamrendszerekrél és a devizakorlatozadsokrol.
(Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions - a tovdbbiakban AREAER).
Nagyon kevés olyan, az arfolyamrendszereket vizsgald kutatds van, amely ezt a kiadvanyt meg tudja

kerilni. Ha mas miatt nem is, a kutatasi eredményeket a legtobb esetben 6sszehasonlitjak vele.

A kiadvanyok elején (mindjart az altaldnos értékelést tartalmazé oldalak utan) megtalaljuk az oly
sokat vitatott arfolyam-osztalyozasi rendszert. Ez azonban sok valtozason esett at, amig jelenlegi

formaja kialakult.

Reinhart és Rogoff 2002-es tanulmanya (Reinhart — Rogoff [2002, p.9.]) j6 kiindulasi pont az IMF altal
alkalmazott kategéridk valtozasanak megismerésére. Ugyanakkor nem hagyatkozhatunk kizardlag
erre a publikacidra, mert a szerz6k egyébként nagyhatasi munkaja e téren meglehetdsen pontatlanul

és hanyagul kezelte az IMF &ltal kozolt adatokat.™

2.1. tablazat: Az IMF devizadrfolyam-csoportjai 1983 és 1998 kézott

1983-1996 1997-1998
(6sszesen 10 kategdria) (6sszesen 5 kategoéria)
Arfolyamrogzités (1) Arfolyamrogzités (1)
USD-hez kotott arfolyam (1a) Egy adott valutahoz kotott arfolyam (1a)

GBP-hez kotott arfolyam (1b)

FRF-hez kotott arfolyam (1c)

Egyéb valutahoz kotott arfolyam (1d)

Valutakosarhoz kotott arfolyam (1e) Valutakosarhoz kotott arfolyam (1b)

Korlatozott rugalmassag (2) Rugalmassag korlatozva (2)

Egy konkrét devizaval szemben (2a)

Nemzetkozi egyuttmiikédésben (2b)

Rugalmasabb rendszerek (3) Rugalmasabb rendszerek (3)

Makrovaltozék egy csoportja alapjan kiigazitott (3a)

Egyéb iranyitott lebegtetés (3b) Iranyitott lebegtetés (3a)

Fluggetlen lebegtetés (3c) Fliggetlen lebegtetés (3b)

Forrds: Reinhart — Rogoff [2002], valamint IMF [1990-2008] 1990 és 1998 kézétti kiaddsaibdl sajat gydijtés

18 Az értekezés szempontjabdl nem volt fontos, hogy egészen 1950-ig visszaellenGrizzem az adatok helyességét,
igy 1990-ig a Reinhart-Rogoff tanulmanyra hagyatkozom. 1990-t6l (tehat a dolgozat vizsgalatainak induld
id6pontjabdl) kezd6dSen az AREAER sajat feldolgozasa alapjan késziilt az elemzés, igy a mas szerz6k altal
korabban elkovetett 6sszevonasi, atcsoportositasi hibdk nem meriilhetnek fel. Ha mégis maradtak hibak, akkor
azok kizarélag e dolgozat szerzGjét terhelik.
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A Reinhart-Rogoff tanulmany bemutatja, hogyan béviilt az IMF altal az arfolyamrendszerek kategori-
zalasa soran alkalmazott f6 csoportok szama 1950-t6l 2001-ig. 1950 és 1982 kozott minddssze két
csoportot képeztek a Valutaalap munkatarsai. A két csoport tartalma azonban tobbszor valtozott.
1974-t6l kezd6dben az alapjan osztottak fel az arfolyamrendszereket, hogy az adott deviza sziik sav-
ban mozog-e vagy nem. 1983-tdl mar egy részletesebb osztdlyozast alkalmaztak. Ebben a formaban
1996-ig allnak rendelkezésre az adatok. E kdzel masfél évtizedes idGszakra vonatkozoéan harom f6
tipusba osztottdk az egyes drfolyamrendszereket: arfolyamrogzitések (peg), korlatozott rugalmassagu

(limited flexibility), valamint rugalmasabb arfolyamrendszerek (more flexible arrangements).

1997 és 1998 kozott is hdrom kategdriat hatdroztak meg, azonban az elnevezések némileg valtoztak
az el6z6 id6szakhoz képest, valamint az egyes kategdridkon beliili csoportok szdma is jelentésebben

maodosult.

Pusztdn a 2.1. tdbldzat alapjan Ugy tlinhet, hogy az 1990 és 1996 kozotti idészakhoz képest az 1997.
és az 1998. évre vonatkozdan informacidvesztéssel jart az alcsoportok szdmanak csokkentése. Az
AREAER részletes tablazatait attanulmanyozva azonban észrevehetjik, hogy az 1997 és 1998 kozotti
id6szakban is ugyanaz az adattartalom kdszon vissza a tablazatokban, mindéssze kevésbé felhaszna-

|6barat megjelenitésben.’” Erdemi valtozast tehdt ez az atstrukturalds nem jelent.

Jelent6s elmozdulas tortént viszont ezt kdvetSen, amikor az IMF osztalyozasi rendszere 1999-ben

elérte a jelenleg is érvényes formajat. Ebben immar nyolc kategéria lelhet6 fel:

2.2. tablazat: Az IMF devizadrfolyam-csoportjai 1999 o6ta
Onallé valuta nélkiili rendszerek (1)

Valutatandacs-rendszerek (2)

Hagyomanyos arfolyamroégzités (3)

Vizszintes savos rendszerek (4)

Csuszd leértékelés (5)

Csuszd sav (6)

Irdnyitott lebegtetés (7)

Flggetlen lebegtetés (8)

Forrds: IMF [1990-2008, 2007. kétet, p.3.].

Osszevetve az 2.1. és a 2.2. tabldzatot, azt lathatjuk, hogy az utébbiban taldlhatd, most is érvényes

osztalyozasi rendszerben fellelhet6k a régebbivel azonos tartalmu elemek is (iranyitott lebegtetés,

Y A tablazatban alkalmazott megkllonboztet6 jelolések alapjan ugyanis meghatarozhaték az 1983 -1996
kozotti szerkezet( tablazat adatai is.

39



flggetlen lebegtetés), ugyanakkor a rogzitett és a korlatozott rugalmassagu rendszerek esetében a
kordbbindl pontosabb csoport-elnevezések is megjelentek (mint példaul a valutatandcs, a vizszintes

savos rendszerek és a csUszo sav).
A harom legutdbbi struktura kapcsolddasat szemlélteti a 2.1. dbra.

2.1. dabra: Az IMF arfolyamrendszer-osztdlyozdsi strukturdjanak vdltozdsa és a kézottiik Iévé kapcsolatok

1983-1996 1997-1998 1999-2008

Forrds: IMF [1990-2008] alapjdn sajdt szerkesztés

Vegylik most sorra az 1999 6ta hasznalt nyolc arfolyamrendszer kategdriat és tekintsiik at ezek fébb

jellemzéit!

Onall6 valuta nélkiili rendszerek. (1) (Exchange rate arrangements with no separate legal tender).
Akkor sorolédik ide egy arfolyamrendszer, ha egy masik orszag pénze van forgalomban hivatalos fize-
t6eszkozként, vagy az orszag egy valutaunid tagja és kdzos pénzt hasznal a tobbi tagallammal. Az
ilyen rendszer alkalmazasa a fliggetlen monetaris politika feladdsat jelenti. Az értekezés szempontja-
bél ez a kategdria nem fontos, hiszen a vizsgalt 10 orszag kozil egy sem alkalmaz (illetve kordbban
sem alkalmazott) ilyen megoldast. A késGbb részletesebben bemutatasra kerilé balti allamoknal volt
ugyan egy rovid, atmeneti periddus, amikor még a rubelt hasznaltak, azonban ez csak a sajat fizets-
eszk6z megjelenéséig tartott. A valutaunid tagjaként haszndlt kdzos valuta ugyanakkor 2007-ben
Szlovénidban, majd 2009-ben (tehat mar a dolgozat id6tavjan kivil) Szlovakidban is megjelenik.
Azonban a dolgozat a kozbs eurdépai pénz bevezetése el6tti arfolyamrendszereket és

arfolyampolitikat vizsgalja. Ezért ezzel a kategdridval a tovabbiakban egyaltalan nem foglalkozom.
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Valutatanacs rendszerek. (2) (Currency board arrangements) A valutatanacs (a tovabbiakban CBA)

harom alaptulajdonsaggal rendelkezik (Gulde [1999, p.5.]), (Ghosh et al [2000, pp. 277-279.]):

- rogzitett arfolyam deklaraldsa egy horgonydevizaval szemben,

- automatikus konvertibilitas (a belfoldi fizet6eszkdz korlatlan atvalthatésaga a horgonydeviza-

ra, a belfoldi pénzmennyiségnek megfelel6 devizatartalék birtoklasa),

- arendszer iranti hosszu tavu elkotelezettség (rendszerint a jegybankrol szél6 térvényben).

Barmely CBA csak akkor tud hiteles lenni, ha a kdzponti bank megfelel6 nagysagu devizatartalékkal
rendelkezik: az orszag tartalékainak minimalisan a szliken vett pénzmennyiségre (MO) kell fedezetet
nyujtania. Ez azt eredményezi, hogy minden egységnyi belféldi fizetGeszk6z mogott ott all a megfele-
I6 mennyiségl deviza. A rendszer automatikus stabilizatorai a pénzkinalat valtozasan keresztil mu-
kodnek: a pénzkinalat valtozasanak hatasara valtoznak a kamatlabak, ez pedig meginditja a hazai
fizet6eszkdz és a horgonydeviza kozotti pénzmozgasokat. Ha a belfoldi pénzmennyiség novekszik, a
kamatlabak csokkennek, vonzébb lesz a horgonydevizdban tartani a pénzt, s ez automatikusan a
pénzennyiség csokkenését és a kamatok emelkedését eredményezi. Ha a belfoldi pénzmennyiség
csokkenne, akkor a kamatok emelkedésnek indulnak, s a vonzébba valé belféldi hozamok miatt a

belféldi deviza irdnt intenzivebbé valé kereslet megnoveli a belfoldi pénzmennyiséget.
A CBA-nak tulajdonitott f6 el6nydk a kovetkez6k (a hagyomanyos rogzitéssel szemben):

- nagyobb hitelesség,
- alacsonyabb inflacio,

- alacsonyabb kamatlab.
Ugyanakkor a rendszernek vannak hatranyai is:

- akozponti bank nem toltheti be a lender of last resort funkciét,
- ajegybank elveszti a kamatlab-szabdlyozas lehet&ségét, igy a gazdasagi aktivitas szabalyoza-
sanak egyik jelentds eszkoze veszik el,

- megszlinik az drfolyampolitika hasznalata.

Szamos olyan orszag, amely egyszerre tobb sulyos problémaval kiizdott, a CBA-t latta megoldasul a
problémak egylittes kezelésére. Ezek a problémak jellemz6en a magas inflacié (gyakran hiperinfla-
cid), a devizaarfolyam zuhanasszer( leértékel6dése, a bankszektor egészségtelen szerkezete, vala-

mint a koltségvetés finanszirozasi nehézségei.
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A dolgozat szempontjabdl a valutatanacs rendszerek nagy jelentGséggel birnak, ugyanis a tiz vizsgalt
orszaghbdl harom valasztotta ezt a megoldast. Rdadasul (ez idaig) a valutatandcs rendszer tartésnak is
bizonyult: az ezt valasztd orszagok (ahogy a kés6bbiekben latni is fogjuk) eddig még nem léptek ki a

rendszerbdl a vizsgalt orszagcsoportban.

Hagyomanyos rogzitett rendszerek. (3) (Conventional pegged arrangements) Ide akkor sorolunk egy
arfolyamrendszert, amikor egy adott orszag egy fix arfolyamon rogziti valutajat egy masik orszag pén-
zéhez, vagy egy valutakosarhoz. Ha egy adott orszag egy masik orszag (vagy egy monetdris unid) pén-
zéhez koti nemzeti fizetGeszkozének értékét, akkor ez jellemzéen legfontosabb kereskedelmi partne-
re. Ha valutakosarat alkalmaz, akkor a kosar jellemz&en a f6 kereskedelmi partnerek valutaibdl all, s a
sulyok altaldban a kereskedelemben kialakult aranyokat tiukrozik. A hagyomanyos rogzitett rendsze-
rek esetében az arfolyam sz(ik sdvban valtozhat: a maximalis ingadozds +1% lehet a kozponti paritas

kordl.

A rogzitett rendszerek esetében a monetdris hatésag kész direkt intervencidval (pl. devizavétel, illet-
ve -eladas), illetve indirekt eszkdzokkel (példaul a kamatpolitika agressziv hasznalataval, devizakorla-

tozasokkal, stb.) megvédeni a savot.

Ahogy késGbb latni fogjuk, ezt a megoldast is tobb orszag alkalmazta (illetve alkalmazza) a vizsgalt
orszagcsoporton belll. A rogzitett rendszereket — a tankonyvi okfejtés szerint — kis orszagok alkal-
mazzak a kereskedelmi partnerrel szembeni arfolyamkockazat megsziintetése, s a fejlettebb partner

alacsonyabb inflaciéjanak importalasa céljabal.

A hagyomanyos rogzitett rendszerek esetében a CBA-hoz képest nagyobb rugalmassag figyelhetd
meg: szlikség esetén az arfolyam kiigazithatd, ahogy példdul majd a magyar gyakorlat esetében is jol

megfigyelhetd lesz ez a harmadik fejezetben.

Vizszintes savos rogzitéses arfolyamrendszerek (4) (pegged exchange rate regimes within horizontal
bands) Az el6z6 kategdriahoz nagyban hasonlé ez a csoport, annyi kilonbséggel, hogy itt mar leg-
aldbb £1%-os savban mozoghat az arfolyam. Az arfolyamsav gyenge és erGs széle kdzotti kiilonbség

tehat eléri, vagy meghaladja a 2%-ot.

A jegybankok az ilyen rezsimeknél a savszélen feltétlenil, de akar mar a savon belll is intervenidlnak
az arfolyam védelme érdekében. Széles arfolyamsav esetében a jegybak mozgastere nagyobb, jobban
képes lehet 6nallé monetaris politikat folytatni, mint egy sziik savos rendszer esetében. Gyakorinak
mondhatd a £2,25%-0s savszélesség, illetve akdr a +15%-o0s savszélesség alkalmazasa is. EI6bbi a
Bretton-Woods-i rendszerbdl, illetve az EMS korai szakaszabdl, utébbi pedig az EMS-valsag utani arfo-

lyam-mechanizmusbdl lehet ismerés.
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Az ERM, illetve az ERM2 arfolyamrendszerek ebbe a csoportba tartoznak. igy az euré-bevezetéssel
kapcsolatos szabdlyok (a konvergencia-kritériumok) gyakorlatilag ebbe az iranyba terelik a vizsgalt
régioé orszagait.

Csuszo arfolyamrogzités (5) (crawling peg). A csuszo arfolyamrogzités az egymastdl megkilonbozte-
tett két cslszo rendszer egyike. A két rendszert az egyértelm( hasonlatossagaik miatt sokszor Gssze-
keverik, 6sszemossak. A csusz6 arfolyamrogzités esetén a valuta arfolyamat idészakonként leértéke-
lik. A csuszas (vagyis a leértékelés) mértéke lehet el6re bejelentett, vagy igazodhat akdr valamely

mutatészdmhoz (példaul az inflacié nagysagahoz) is.

A csusz6 sav (6) (Crawling band) annyiban tér el a csusz6 arfolyamrogzitéstdl, hogy itt nem az arfo-
lyamot értékelik le, hanem az arfolyamsav kozepét értékeli le a jegybank.'® A leértékelés a csuszé sav
esetében is lehet elére bejelentett, de a csuszé arfolyamrogzitésnél emlitett médon itt is kothetd
valamely makrotkondmiai valtozo értékéhez. A sav lehet szimmetrikus és aszimmetrikus is (tehat a
gyenge és az erds oldalnak nem feltétlendl kell azonos szélesnek lennie, bar erre nem nagyon van

gyakorlati példa).

Mindkét tipusnal elmondhatd, hogy csuszd rendszereket altaldban az arfolyam jévébeli palyanak
el6re bejelentett rendszerek esetén teljes, a valtozohoz kotott leértékelésnél pedig viszonylag nagy-
mértékld bizonyossdga miatt a rendszerbe vetett hitelesség meg-, illetve visszaszerzésére szokas
hasznalni. Az arfolyam ezekben az esetekben horgonyként funkcional. A cslszé rendszerekrdl részle-

tes attekintést ad Darvas (1998) munkaja.

Az értekezés szempontjabdl a cslszo rendszerek is fontosak lesznek, tobb orszag (Lengyelorszag,

Magyarorszag, Szlovénia) is alkalmazott hosszabb-rovidebb ideig ilyen megoldast.

Iranyitott lebegtetés el6re bejelentett arfolyampdlya nélkil (7) (managed floating with no pre
determined path for the exchange rate). Ennek a rendszernek az a sajatossaga, hogy mar nincs sem-
milyen explicit arfolyamcél: sem pontcél sem pedig arfolyamsdv. Nincs tehat olyan egyértelm{ jelzés,
amely a piacokkal k6z6Iné, hogy milyen céljai vannak a jegybanknak az arfolyammal. Az esetek jelen-
t6s részében ez a cél létezik, de nem publikus, igy a jegybanki intervenciék gyakorta ennek a nem

nyilvanos célnak a teljesllését szolgaljak.

18 v , s v s s s , . . , , s .

Valdjaban a csusz6 arfolyamrogzitésnél is |étezhet arfolyamsav (és savkozép), azonban ilyenkor a +1%-ot a
savszélesség nem haladhatja meg, ahogy ez a valasztdvonal a hagyomanyos rogzités és a vizszintes savos arfo-
lyamrendszer kozott.
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Fliggetlen lebegtetés (8) (Independent floating) Az irdnyitott lebegtetéstSl annyiban tér el, hogy itt az
arfolyamot alapvetGen a piac hatdrozza meg. Ha van is jegybanki intervencid, annak célja nem az
arfolyam szintjének biztositasa. A kialakulé arfolyamtrendeket tehat nem maédositja, nem befolyasol-

ja a jegybank, célja legfeljebb a volatilitas nem kivant nagysdganak mérséklése.

A dolgozat szempontjabdl e két utolsé arfolyamrezsim is fontos lesz, ugyanis ahogy késébb latni fog-

juk, ezt a tipust is tobb orszag alkalmazta a vizsgalt id6szakban.

Az IMF a bemutatott nyolc kategdria valamelyikébe vald besoroldst az AREAER legutdbbi kiadasai
szerint az adott orszag ténylegesen m(ikodé (de facto) arfolyamrendszere alapjan végzi el. Ez azért
fontos, mert kordbban — s emiatt rengeteg kritika érte az IMF osztdlyozdsi rendszerét — egyszer(en
abba a kategdridba soroltak be az egyes orszagokat, amelyiket sajat bevallasukon azok feltiintettek. A
valdsdgban viszont gyakran eltér a tényleges (de facto) és a bejelentett (de jure) rendszer. Erre rea-

galt — sokak szerint meglehet&sen késén — az IMF, amikor 1999-ben atéllt a de facto besorolasra.
Uj osztalyozasi rendszer 2009-t61?

Az IMF honlapjan jelenleg az imént bemutatdsra keril6 osztalyozasi rendszert taldljuk hivatalos kate-
goriaként. Az intézmény e teriletet bemutaté oldalainak félapjan (IMF [é.n. 2] A legfrissebb frissités
2009. februar 25-rél szarmazik, s a 2008. aprilis 31-i allapot szerint mutatja be az IMF-tagorszagok

altal alkalmazott arfolyamrendszereket.

Az IMF-mddszertan minél pontosabb megismerése érdekében tébbszér konzultdltam az intézmény
munkatarsaival. Tudomanyos eredményként nem értékelhetd, azonban a leirtak megértését segiti és
a képet arnyaltabba teszi par, ezekben a levélvaltasokban megjelend (és nyilvan itt most szabdalyosan

meg nem hivatkozhatd) informacid.

Ezek szerint az IMF mar 2008 végére szeretett volna elfogadni egy Uj kiadvanyt az oszalyozasi rend-
szerek kapcsan. Azonban ez végiil nem jelent meg, s azéta sem adott ki Uj hivatalos anyagot ezzel
kapcsolatban a szervezet. 2009 végén megjelent viszont egy Working Paper (Habermeier et al
[2009]), amely az IMF 2009-t6l érvényes Uj osztalyozasi rendszerét ismerteti. Az Uj mddszer el&szor a
2009-es AREAER kiadvanyban jelenhet meg hivatalosan, azonban ezidaig ez a kiadvany sem latott
napvilagot. A tanulmany szerint az IMF 2009-e éves jelentése (a szerz6k fogalmazasa szerint ,,IMF’s
2009 Annual Report”) szintén tartalmazni fogja az Uj besoroldsi mdodszert. Ez utdbbi kiadvany mar

megjelent, azonban nem tér ki a kérdésre.

igy az értekezés késziiltekor még csak egy, az IMF hivatalos véleményét nem tiikr6z8, de mégis belsd
anyag alapjan ismerhetem a korvonalazodo valtozadsokat. A lehetséges valtozasok a rugalmas rend-

szereket érintik. Az anyagban foglaltak szerint eltlinnek kategéridk (példaul a csuszé sav nem fog
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szerepelni), de meg is jelennek ujak. llyen lesz a crawl-like arrangement, a stabilized arrangement,
valamint a most hasznalt két lebeg6 rendszer (managed floating és independent floating) helyére

belépd floating és free floating tipusok.

A viszonylag szlikszavu tanulmanybdl kitlinik, hogy az Uj rendszerben egzaktabb mddzsereket hasznal
majd az IMF. Szamszer( limitértékek lesznek példaul a free floating rendszer esetében az egy adott

évben atsorolas nélkiil végrehajthatd devizapiaci intervenciok szama, valamint ezek hossza kapcsan.

Az Uj kategorizdlds indokalasaként a tanulmany megjegyzi, hogy az iranyitott lebegtetés kategodridja
nagyon heterogénné valt (Habermeier et al [2009., p.3.]), valamint a jegybanki intervenciék a korab-
bindl sokkal dsszetettebbek, mikdzben az intervencidkra vonatkozé adatok nem mindig hozzaférhe-

toék.

A korvonalazddé valtozasok iranya ugy vélem egy egyértelm( jelzéssel szolgal: az IMF szeretné e
zés késbbbi részeiben bemutatom azokat az alternativ besoroldsi médszereket, amelyek megjelené-

sét javarészt az IMF altal alkalmazott megoldasok hianyossagai indokoltak.

Az értekezésben azonban ezt az Uj struktirat nem hasznaltam. A f6 kategoridk (kemény rogzités,
puha rogzités, lebegd rendszerek) valtozatlanok, igy a késGbbi harmas besorolast a médositas nem

érinti. Egyedi esetekre egy még nem hivatalos rendszer alkalmazasat nem lattam sziikségesnek.

A besorolasi mddszereken 1998 el6tt végrehajtott valtozasokkal kapcsolatban nem sikerult hivatalos
informacidkhoz jutnom az IMF céljaival kapcsoaltosan. Az 1999-es valtozasok célja mar viszonylag
egyértelm és explicite leirasra is keriilt: a de jure és de facto rezsimeknek a kdvetkez6 részben be-
mutatdsra keril6 eltérése miatt kialakuld torzitdsok kezelése. Az el6sz6r a 2009-es adatok kapcsan
haszndlni tervezett Uj mddszerrdl pedig akkor lehet majd b6vebbet mondani, ha hivatalos IMF-

anyagban olvashatova valik.

A kovetkez6kben bemutatom, hogy az IMF (és az ezzel versengd alternativ osztalyozas rendszerek
alapjan milyen tendenciat tapasztalhatunk az arofolyamrezsimek hasznalataban. Ez a rész egy Ujabb
|épéssel visz kozelebb a dolgozat végsé céljdhoz, vagyis a kozép- és kelet-eurdpai orszagok

arfolyamrezsimeinek vizsgélatahoz.

Be fogom mutatni, hogy az IMF-tagorszagok egészét tekintve milyen tendencidk lathatdk, ezzel kap-
csolatosan két hipotézist is fel fogok allitani, amelyekhez a harmadik fejezetben fog kapcsolédni egy

hipotézis — immara vizsgalt tiz kozép- és kelet-eurdpai orszagra vonatkozdan.
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2.2 Atrilemma és a Kiiiriilé kozép

Az AREAER nyolc arfolyamrezsimre bontd struktirajabdl elkészitheté a harom nagy tipus (fix, lebeg6,
koztes) rendszerekre vonatkozé Osszesités. E harom f6 kategoriat, illetve ezek alkalmazasanak gyako-
risagat vizsgalva rajzolddott ki az 1990-es évekre vonatkozdan az a gyakran hivatkozott jelenség, mi-
szerint egyre népszerlbbé valnak a széls6 megoldasok (fix, lebeg6) és egyre kevésbé haszndljak az
orszagok a koztes rendszereket. Kimutathatd volt tehat egy eltolédas a ,,szélsGségek felé”, s vele
egyltt a kdztes rendszerek kilrilése. A jelenséget tobb névvel is hivatkozza a szakma: bipolaris né-

zet, elting kozép (vanishing middle), kitrilés (hollowing out).

A jelenség oka abban keresendd, hogy a monetaris politikdanak dontenie kell, hogy mely célokat kéve-
ti, s melyekrdl kénytelen lemondani. Az ezzel foglalkozé irodalomban tulnyomadrészt elfogadott véle-
kedés, hogy a harom lehetséges f6 cél (arfolyamstabilitas, 6ndll6 monetaris politika, szabad téke-
aramlas) koziil egyszerre csak kett6t lehet egyszerre elérni. Ezt a megallapitast trilemmaként is emle-

getik.

A trilemma lényege, hogy valasztani kell a 2.2. dbra haromszégének oldalain 1évé célok kdzil. Olyan
célok valaszhatdk egyszerre, amelyek a haromszog egy-egy csucsaban taldlkoznak, s a csucsnal olvas-
haté megoldas segitségével érhets el a két cél egyiittesen. Azonban az adott cstccsal szembeni olda-
lon 1évé cél ebben az esetben nem érhetd el. Lebegé arfolyamrendszer vélasztasakor tehat az adott
orszag képes az 6nallé monetaris politika vitelére, mikozben teljes mértékbe integralédni tud a nem-
zetkozi tGkepiacokba (nem alkalmaz korlatozdsokat a t6kemozgasokra vonatkozdan), azonban kény-
telen feladni a devizaarfolyamok stabilitasara vonatkozod igényét. Monetaris unidba valé belépéssel
elérhetd, hogy stabil devizaarfolyamot tudjon magaénak az orszag ugy, hogy kdzben nem kell t6ke-
korlatozasokat alkalmazni, azonban le kell mondania az 6nallé monetaris politikardl (hiszen ezt atadja

a monetaris unidnak).

Mindkét esetben koz0s, hogy szabad t6kedramlasokat feltételezett. A harmadik lehet&ség azt jelen-
tené, hogy 6ndllé monetaris politika mellett célozna meg stabil devizadrfolyamot a monetaris haté-

sag. Ez azonban csak akkor m(ikédik, ha t6kekorlatozasokat alkalmaz.

A vildggazdasagban a novekvé tGkemobilitas kdvetkezménye a gondolatsort elfogaddk szerint az,
hogy a fenti haromszogben a két szélsé megoldas felé torténé elmozdulas rajzolédik ki. Egy kdztes —
savos — rendszer ugyanis akkor tarthaté csak fenn korlatlan t6kemobilitds mellett, ha az hiteles, tehat
nem valik eleve a sav elleni spekuldcids tdmadasok célpontjava. Amennyiben a hitelesség valamilyen
okbdl (pl. a sav védelméhez sziikséges devizatartalékok elégtelen szintje miatt) megkérdGjelezédik, a
piac valdszinlleg kikényszeriti a rendszer mddositasat. Ezért — e logikat kovetve — vagy a rogzitett,

vagy a lebegd rendszerek jelentenek fenntarthaté megoldast.
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2.2. dbra: A trilemma sematikus megjelenitése: inkonzisztencia hdromszég

Teljes tdkemozgés-
korlatozas

Onallé monetaris politika Stabil devizaarfolyam

novekvo tékemobilitas

Lebegd arfolyam Teljes pénzpiaciintegralodas Rogzitett arfolyam

Forrds: Frankel [1999, p. 7.] és Krugman-Obstfeld [2003, p. 804.] alapjdn

A bipolaris nézet képvisel6i kozll talan Fischer 2001-es cikkét (Fischer [2001]) hivatkozzak legtbbbet,
bar az el6zmények korabbra, az 1990-es évek kozepére nyulnak vissza, amikor Eichengreen és

Crockett (egymastdl fliggetleniil készitett munkaikban) leirték a jelenséget.”

Fischer elemzésében a kemény rogzités (hard peg), puha rogzités (soft peg) és lebegé kategdridkat
alkalmazza. A kemény rogzitéshez csak az 6nallé valuta nélkiili rendszereket, valamint a valutatanacs
rendszereket sorolja. A puha rogzitésnél nala a hagyomanyos (altala gyakran kiigazithatdnak hivott)
rogzités, a vizszintes savos rogzités, valamint a csusz6 arfolyamrogzités és a csiszé sav jelenik meg. A

lebeg6 rendszereknél pedig az iranyitott lebegtetés és a fliggetlen lebegtetés taldlhatd meg.

9 Eichengreen, Barry [1994] International Monetary Arrangements for the 21st Century. Brookings Institution,
Washington DC. Idézi: Fischer [2001]

Crockett, Andrew [1994] Monetary Policy Implications of Increased Capital Flows. Changing Markets: Implica-
tions for Monetary Policy, Symposium spnsored by Federal Resere Bank of Cansas City, Jackson Hole, Augustus
1993. Idézi: Fischer [2001]
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2.3. tablazat: Az darfolyamrendszerek gyakorisaga az IMF tagorszdagokban 1991-ben és 1999-ben, %-ban (Fi-

scher illusztracidja)
Arfolyamrendszer 1991 1999
Kemény rogzités 16 24
Puha rogzités 62 34
Lebegl rendszerek 22 42
Osszesen 100 100

Forrds: Fischer [2001]

Az adatok alapjan a koztes rendszerek (puha rogzités) ardnya drasztikusan csdkkent az 1990-es évek-
ben: mig 1991-ben még az arfolyamrendszerek 62%-a ebbe a kategdridba tartozott, addig 1999-ben
mar alig tébb, mint minden harmadik rendszert sorolt az IMF ebbe a kategdridba. Tanulmanya végén
Fischer a trend tovabbi folytatodasat vetiti el6re. Az azota eltelt kdzel egy évtizedre rendelkezésre

allo Uj adatok lehet6vé teszik e megallapitas beteljesllésének vizsgalatat.

H1: az 1990-es évek adatai alapjan megfogalmazott, az elt(in6 kdzép néven ismert tendencia az
IMF-tagorszagok Osszességére vonatkoztatva a 2000-es évek masodik felétél nem folytatddik,

2008-ban a koztes rendszerek aranya nagyobb, mint 1999-ben volt.

E hipotézis igazoldsdhoz az AREAER adatai alapjan elkészitettem az 1999 utani id&szakra a Fischer
altal alkalmazott mddszer szerint a harom f6 rendszer részaranyat tartalmazé téblazatot. Ez kbvetke-

26 format olti:

2.4. tablazat: Az arfolyamrendszerek gyakorisdga az IMF tagorszdagokban 1999 és 2008 kozétt, %-ban

Rezsim 1999 | 2000| 2001| 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007| 2008
Kemény rogzités 24 25 25 26 26 26 26 26 12 12
Puha régzités 35 34 32 30 30 29 27 32 44 43
Lebegd 41 42 43 44 44 45 47 42 44 45
Osszesen 100/ 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100| 100

Forrds: IMF [1990-2008] 1999 és 2008 kézétti kétetei alapjan sajat szamitds

A 2.4. tabldzat adatai alapjan azt mondhatjuk, hogy a Fischer dltal elérevetitett folyamatok érdemben
nem folytatddtak az 1999 utani években. SGt, 2008-ban a Fischer altal viszonyitasi pontnak valasztott
1991-es évhez képest kisebb a fix arfolyamrendszert haszndlé orszagok aranya. S ugy tlinik, hogy az
itt tapasztalhatd csokkenés leginkdbb a koztes rendszereknél csapddik le, amelynek — a bipolaris né-
zet logikaja szerint — egyre kisebb a relevancidja, s amely egyre kevésbé felel meg a szabad tGkearam-

lassal leirhato vilaggazdasagnak.

Azonban miel6tt tulzottan erGs kdvetkeztetéseket vonnank le, vizsgdljuk meg az adatokat egy csekély

maodszertani valtoztatassal is!

Ennek érdekében végrehajtottam a szamitasokat egy eltéré csoportositasi moddal is. E besorolas
haszndlata nem ritka, gyakorlatilag ugyanezt alkalmazza példaul a Ghosh et al. altal készitett 2002-es,
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a késébbiekben tobbszor is hivatkozasra keril6 konyv az arfolyamrendszerek osztdlyozasa sordn
(Ghosh et al [2002, pp 40-41.]). Eszerint a rogzitett rendszerek kézé az 6nallé valutaval nem rendel-
kez6 és a valutatanacsot hasznald orszagok mellett (tehat a Fischer-féle kemény rogzitésen tulmeng-
en) besoroltam a hagyomanyos rogzitést is.’ Bar igaz, hogy ezek nem jelentenek , kemény” rogzitést
a fischeri nézetek szerint, ugyanakkor a maximalisan +1%-0s mozgdastér véleményem szerint olyan
csekély, hogy még idesorolhatd. A koztes rendszerek nalam ennek megfelelen szlikebb kategoériat
jelentenek: amig Fischernél ebben jelentek meg a hagyomdnyos rogzitéses rendszerek, addig nalam
ezek innen hidnyoznak, itt maradtak viszont a vizszintes savos (tehat a £1%-nal szélesebb arfolyam-
savval rendelkezd) rendszerek, illetve a két csiszd rendszer. A lebeg6 rendszerek besorolasa azonos a

Fischernél latottakkal.

Ezzel a szamitasi mdéddal viszont aldtamaszthatd a bipoldris nézet. A 2.3. abra alapjan ugyanis kijelent-
het6, hogy a koztes rendszerek haszndlata az 1990-es évek eleje 6ta (az 1999-es évet kivéve) végig

10% alatt volt, s a két szélsé rendszer aranya inkabb csak egymas rovésara véltozott.”!

A 2.1. gbra mér ezt a logikat kdvette, azon ugyanis az 1999 utani id6szakra vonatkozdan mar eszerint bontot-
tam harom részre (és jeloltem elkiloniltem) a harom csoportba tartozd rezsimeket.

2 Eszrevehetjiik, hogy amig Fischer mddszerével 2006-rél 2007-re drasztikusan emelkedik a kéztes rendszere-
ket alkalmazé orszdgok aranya, addig a 2.3 dbrdn ez szinte alig mutatkozik.2006-r6l 2007-re szamos orszag
kerilt — pusztan technikai — okokbdl mashova az IMF besorolasaban. Az eurddvezet tagjai példaul az 6nallé
valuta nélkiili rendszerek csoportjabdl az 6vezet egészének szemszogébdl tekintve valdsabb helyzetet jelentd
flggetlen lebegtetés csoportjaba keriltek at. A WAEMU (West African Economic and Monetary Union) és a
CAEMC (Central African Economic and Monetary Community) orszdgokat pedig a hagyomanyos rogzitéshez
sorolta 2007-ben a Nemzetkozi Valutaalap. Azonban ha még ezt a valtas nem is vesszik figyelembe, akkor is
elmondhato, hogy 1999-t6l folyamatosan nagyobb volt a kdztes rendszerek részaranya a rogzitett rendsze-
reknél, ami pedig egyértelmden cafolja a kiliril6 kozép elméletét.
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2.3. abra: Az drfolyamrendszerek haszndlatdnak vdltozdsa 1990 és 2008 kézott
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Forras: IMF [1990-2008] alapjdn sajdt szamitds

igy tehat azt latjuk, hogy amennyiben a bipolaris nézet érvénytelenségét szeretnénk aldtdmasztani
akkor nincs mas tennivaldnk, mint Fischer modszerével végrehajtani a szamitdsokat az 1991 utani
id&szakra, ha pedig alatdmasztani szeretnék a , kiliril6 kozép” elméletét, akkor az altalam bemutatott

csoportositassal ez megtehetd.

Ugy vélem ez az egyszer(i (de megitélésem szerint annal fajstulyosabb) példa jé| mutatja, hogy az arfo-
lyamrendszerek osztalyozasanal mennyire sok mulik az alkalmazott mddszereken, feltételeken. Ezek

alapjan a jelenség egyértelm(i megfogalmazasat a kovetkez6k szerint javaslom:

H2: Az 1990-es évektdl kezd6dben az IMF-tagorszagok esetében egyértelmi elmozdulas figyelhet6
meg a korlatozott rugalmassagot biztosito savos rendszerek irdnydbdl mind a régzitett rendszerek
(koztuk a legfeljebb +1%-os mozgastérrel rendelkez6 régzitett rendszerek), mind pedig az arfo-

lyamcél feladasat jelent6 lebegd rendszerek felé.

Vannak azonban olyan szerzék is, akik nem értenek egyet azzal, hogy csak a szélsé megoldasok lehet-
nek megfelel6ek. A kdztes rendszerekkel szembeni érvelés arra épiil, hogy ezek a nagy t6kemobilitas
miatt sebezhetbek, ezért nem célszerl alkalmazasuk. Willet [2003] az optimalis valutadvezetek elmé-
letének logikai kereteit alkalmazva azt hangsulyozza, hogy nem minden koztes arfolyamrendszernek

kell instabilnak lennie. Ez pedig egyuttal azt is jelenti, hogy a kilril6 kozép logikaja véleménye szerint
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hibas. Ezt szerinte csak azokra a koztes arfolyamrezsimekre kell és szabad alkalmazni, amelyek legin-
kabb lehetévé teszik az egyensulyi arfolyamtél vald 1ényeges eltérést és egyiranyu spekulaciéra ad-
nak lehetdséget, amely pedig akar valutavalsaghoz vezethet. Vannak azonban olyan koztes rendsze-
rek, amelyek huzamosabb ideig arfolyamvalsagok nélkil tudtak m(ikodni. A szerz6 ezek kozé sorolja a
Mexikdban, lzraelben, Lengyelorszagban illetve hazankban alkalmazott csiszd savos rendszereket

(Willet [2003, p.73.]).

Willet szerint a kilril6 kozép elméletét helyesen értelmezve a kdvetkez6t kellene kijelenteni: a nagy
t6kemobilitds miatt a belféldi monetaris politika és a devizaarfolyam nem hatarozédhat meg egymas-
tol fuggetlendl. Ez pedig nem jelenti azt, hogy akar a belsé, akar a kiilsé megfontolasoknak kellene

kizardélagossa valnia.

A fix arfolyamrendszerek alkalmazasat révid tdvon hatékonynak tartja, ugyanakkor hangsulyozza,
hogy hosszu tavon nagy koltségei lehetnek, ha a rogzitést alkalmazod orszdg nem teljesiti a horgony-

orszaggal az optimalis valutadvezet feltételeit.

A koztes arfolyamrendszerekkel szerinte nem az arfolyam korlatozott rugalmassaga a probléma, sok-
kal inkabb az inkonzisztencia az arfolyam és a monetaris politika tobbi eleme k6z6tt, amely viszont
kifejezetten gyakori a kdztes arfolyamrendszereknél. Azonban vannak ellenpéldak is. A konzisztencia
kozép- és hosszu tavu kovetelményét rovid tdvon meg lehet sérteni fizetési mérleg egyensulytalan-
sagokkal. Ha ezek csak atmenetiek, a nemzetkdzi tartalékok aramlasaval (sterilizalt intervencioval)
valutavalsagok kitorése nélkil is finanszirozni lehet 6ket. Minél szabadabban mozoghat a téke, annal

kisebb mérték(i lehet a kbvetkezetlenség fenntarthatd mértéke.

Ahhoz tehat, hogy egy koztes arfolyamrendszer stabilan mikoddképes legyen, arra van sziikség, hogy
az arfolyampolitika és a belsé makrodkondmiai politikdkat egy konzisztens keretben allapitsak meg
(Willet [2003. p.77.]). Végkovetkeztetése tehat az, hogy bar a legtobb arfolyamvalsag a korlatozott
rugalmassagu rendszerek esetében volt tapasztalhato, ez nem jelenti azt, hogy a gondosan m(ikédte-

tett koztes rendszerek alkalmatlanok lennének a mai kérnyezetben vald helytallasra.

Frankel [1999] szintén a trilemma mechanikus elfogaddsa ellen érvel, s6t azt hangsulyozza, hogy a

koztes arfolyamrendszerek gyakorta megfelel6bbek, mint a széls6 megoldasok.

A koztes rendszereket alkalmazé orszagok gyakorlata azt mutatja, hogy prébalnak reagalni — védekezi
— a trilemma logikajabdl valdszintsithetd spekulacidés tamadasok, valutakrizisek ellen. Ennek egyik
madja azt, amit Willet [2003] ir: kovetkezetesen megvalasztott (egymashoz igazodd) belsé és kiilsé
célok esetén kisebb a tamadasok esélye. Masrészt Ugy is lehet koztes rendszert mikodtetni, hogy

kézben masnak mutatja magat a rezsim.
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Rogzitett rendszert igy nem lehet miikodtetni, hiszen az arfolyamnak a rogzitést6l valo eltérését
azonnal észreveszik a piacok. Lebegd rendszer esetében azonban méd van az arfolyamok iranyitasa-
ra. Ezzel a mddszerrel elvben elérhetd, hogy a rendszer — a meghirdetett savok hidnyaban — nem valik
tamadasok célpontjavda, ugyanakkor lehetdség nyilik az arfolyamnak a gazdasagpolitikai céloknak

megfelel6 alakitasara.

llyen esetekben eltér egymastdl a monetaris irdnyitas altal kommunikalt (de jure) és a valdsagban

m(ikodtetett (de facto) arfolyamrezsim. A 2.3 és a 2.4 fejezetek ehhez a kérdéskorhoz kapcsolédnak.
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2.3 Afear of floating jelenség, de facto és de jure rezsimek

Az el6z6 alfejezetben az AREAER kiilonb6z6 években megjelent tablazatainak adatait hasznaltam az
egyes rezsimek el6fordulasi gyakorisdganak bemutatdsdra. Ez a kiadvany 1998-ig a de jure arfolyam-
rezsimeket tartja nyilvan. Ez pedig felveti a kérdést: mennyire megbizhatdak az ebben taldlhaté ada-
tok, ha valdban létezik a jelenség, amely szerint az orszagok altal alkalmazott és az IMF szamara beje-

lentett arfolyamrendszerek kozott eltérés tapasztalhato.

A de jure és a de facto rezsimek eltérése a 2000-es évek elején valt intenziven kutatott teriletté. Az
egyik alapmunka, amelyik ezt vizsgdlja Calvo és Reinhart tanulmanya, amelynek cime (Fear of

floating) azéta a terminoldgia részévé valt. (Calvo — Reinhart [2000], [2002]).%

A fear of floating jelenség lényege, hogy az orszagok, amelyek lebegd arfolyamok miikodtetésérdl
nyilatkoznak, a valdsagban a legtobbszor valamilyen mértéki arfolyamrogzitést alkalmaznak. Mas-

ként fogalmazva: a de facto rezsim kevésbé rugalmas, mint a de jure.

Ennek tipikus esete az, amikor a kdztes rezsimet de jure nem meri véllalni a monetdris hatdsag, de
facto azonban mégis ilyet m(ikodtet. A kdztes rendszerek ugyanis sok esetben azért tlintek veszé-
lyesnek az 6ket mikodteté monetaris hatdsagok szamadra, mert a tékemobilitds nagyfokd megnove-
kedésének hatasara a spekulaciés tdmadasok célpontjava véltak. igy a kdztes (intermediate) rendsze-
reket mlkodtet6 orszdgok egy része azt valasztotta, hogy rogziti arfolyamat valamilyen referenciava-

lutdhoz, vagy pedig (legalabbis de facto) lebegé arfolyamot vezettek be.

2.4. dbra: A de facto és de jure besorolds lehetséges vdltozatai

Defacto osztalyozas
Rogzitett Lebeg
Dejure Rogzitett A B
osztalyozas
y Lebed C D

Forrds: Genberg — Swoboda [2004, p.9.]

Szamunkra értelemszerlen az dbra B és C jell celldja érdekes, amikor a bejelentett (de jure) és alkal-

mazott (de facto) rezsim eltér egymastol.

A tablazat C tipusa azt az esetet jelenti, amikor hivatalosan lebegd rendszerként jelenti be a moneta-

ris hatdsag a mikodd arfolyamrendszert az IMF-felé, a valdsagban azonban az rogzitettnek tekinthe-

2A ,fear of floating” kifejezést nem forditom le, végig angolul hasznalom az értekezésben. A ,lebegtetéstdl
valé félelem” tartalmilag ugyan leirja, ennek ellenére nem gondolom kellGen kifejez6nek. Ezért maradok az
angol valtozat mellett.
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t6. Ez a fear of floating. A tablazatban taldlhato B eset pedig olyan helyzetet ir le, amikor az adott
monetaris iranyitas rogzitettként jellemzi magat, kozben pedig jelentds arfolyam-ingadozasok tapasz-
talhatoak. Levi-Yeyati — Sturzenegger [2002] a fear of floating mintdjara ezt az esetet fear of

pegging® névvel illette.

Az IMF 1999-t6l tért at a de facto besorolasra, s az altaluk publikalt adatokon keresztil mutatom be
azt, hogy mennyire gyakori a két tipusu osztalyozas kozotti eltérés. Ebben az évben az AEAER tehat
Iényegesen valtozott, hiszen — a kordbban latottak szerint — ez volt az az év, amikor megjelent a ma is

érvényes nyolc rezsimtipust megkilonboztet6 osztalyozasi rendszer.

2002-t6l ujabb fejlesztésen ment at a kiadvany, azdta az AREAER mar azt is jeloli, ha egy adott orszag
de jure és de facto arfolyamrendszere eltér egymastdl. Igy hat évre visszamendleg lehetéség adddik

az eltérések vizsgalatara, s a legutolsé kiadvanyok alapjan az eltérések irdnyanak meghatdrozasara is.

Amint az 2.5. tdbldzat adatai jol mutatjak, a legtobb esetben a de facto rogzitett vagy a lebeg6 arfo-
lyamokat alkalmazd orszagoknal tér el a tényleges és a bejelentett rendszer, mig a koztes rendszere-

ket hasznalo orszagok esetében kisebb az atsorolasok szama.

Az adatok nagysagrendje akar meglepd is lehet, 2003-tél a vizsgalt orszagok tobb, mint 10%-a eseté-
ben sorolta be mas kategoridaba az IMF az adott orszagok arfolyamrendszerét, mint amilyennek maga

a tagorszag mindsitette azt. 2006-ban mar 20%, 2007-ben pedig mar 24% volt az atsorolasok aranya.

A tablazat adatainak lattan két iranyba léphetilink tovabb. Megvizsgalhatjuk, hogy mely orszagok vol-
tak azok, amelyeket ,szégyenszemre” atsorolni volt kénytelen az IMF. Ebbdl aztan kdvetkeztethetlink
arra, hogy a valdsagot eltakarni szandékozé orszagok 6sszességében mekkora jelentGséglek a vilag-
gazdasag egésze szempontjabdl. Masrészt azt is megfigyelhetjik, hogy milyen irdnyba tortént az at-
soroldsok: a rugalmasabb vagy a merevebb rendszerek felé mozditotta-e el a bejelentetthez képest a

de facto besorolast az IMF.

23 526 szerinti forditasban: a rogzitéstdl valo félelem.
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2.5. tébldzat: De jure és de facto rendszerek kézotti eltérés az AREAER-ban 2002 és 2007 kézott™

Arfolyamrendszer 2002 2003 2004 2005 2006 2007
rogzitett arfolyamrendszerek 13 11 10 9 18 24
onall6 valuta nélkili rendszerek 0 0 0 0 0 0
valutatanacs-rendszerek 0 0 0 0 0 0
hagyomanyos rogzités 13 11 10 9 18 24
koztesrendszerek 3 5 3 2 1 4
Vizszintes sawos rogzités 0 0 0 0 0 0
csusz6 leértékelés 2 3 1 2 1 4
csUsz6 sav 1 2 2 0 0 0
lebeg 6 rendszerek 2 5 7 8 17 18
irdnyitott lebegtetés 2 5 7 5 15 18
figgetlen lebegtetés 0 0 0 3 2 0
eltérések szama 0sszesen 18 21 20 19 36 46
vizsgélt orszagok szama 186 187 187 187 187 188
eltérések aranya %-ban 9,7% 11,2% 10,7% 10,2% 19,3% 24,5%

Forrds: IMF [1990-2008] 2002 és 2007 kézotti kbteteibdl sajat gydijtés

Az elsG kérdésre viszonylag egyszer(i a valasz, ha végignézziik a 2.6. tdbldzat talalhaté orszagok listdjat.

2.6. tablazat: Eltérés a de jure és de facto drfolyamrendszer kézétt az IMF adatai alapjan 2007-ben

Arfolyamrendszer Orszdgok listdja™
Hagyomanyos rogzités Angola, Argentina, Belarusz, Bolivia, Egyiptom, Etidpia, Guyana, Honduras,
(24 orszag) Irdn, Jemen, Jorddnia, Kuvait, Libanon, Maceddnia, Mauritania, Mongdlia,

Nigéria, Pakisztdan, Salamon Szigetek, Suriname, Tilrkmenisztan, Ukrajna,

Uzbegisztan, Vietnam

Csuszo leértékelés Azerbajdzsan, Irak, Kina, Sierra Leone

(4 orszag)

Iranyitott lebegtetés Dominikai Koztarsasag, Gambia, Guatemala, Guinea, Haiti, Jamaica, Ka-
(18 orszag) zahsztén, Libéria, Madagaszkar, Mianmar, Mozambik, Orményorszag, Papua

és Uj Guinea, Sri Lanka, Szerbia, Tanzania, Uruguay, Zambia

Forrds: IMF [1990-2008] 2007-es kétet, xxv-xxvii. oldal

Statisztikai adatok nélkil is megallapithatjuk, hogy a listan jellemz8en gyenge gazdasagi teljesitményt
mutaté orszagok talalhatdok. Ez gyakorlatilag varhatd is volt, hiszen a magasabb fejlettségi és ezzel

fejlettebb pénziigyi rendszerrel rendelkezé orszagok esetében nem is varhatd az, hogy a jegybank

** A tablazatban 16v6 széamok azt mutatjdk, hogy az adott kategéridban taldlhaté orszdgok kozul hany kerilt
utdlag, az IMF atsorolasa utan az adott arfolyamrendszerhez. Pl. a 2007-es évben 24 olyan orszagot talalt az
IMF, amelyik, bar valamilyen mds rendszert jelentett be, az IMF allaspontja szerint valdjaban rogzitett arfolya-
mrendszert miikodtet. A 2008-as AREAER mar csak a 2007-hez képest eltér6 rendszert miikddtetd orszagokat
jeloli (sorolja fel), igy nem allithatd el6 a tablazat 2002

és 2007 kozotti szerepeltett adataihoz hasonlé adattartalom. Ezért tartalmazza csak 2007-ig az adatokat a 2.5.
tdblazat. A tablazatban szerepld orszagnevek nem mindden esetben egyeznek az egyes orszdgok hivatalos

megnevezésével.
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mast kommunikal, mint amit a valdsagban alkalmaz. Az atsorolt orszagok osszsulya a vilaggazdasag-
ban viszonylag csekély, egyértelmien a fejl6d6 orszagok kategéridjaba tartoznak. Foldrajzi kozelsé-

gk miatt Ukrajna és Maceddnia emelhet6 ki kdzullk.

Kilog a sorbdl viszont Kina, amely ma mar a vildggazdasag egyik meghatarozé tényezéje, s a kinai
arfolyampolitika korunk egyik fontos kérdése. A kinai devizat egyontetl vélemény szerint maguk a
kinai hatdosagok tartjak alulértékelt allapotban, ami az intervencidk nélkil jelentésebb mértékben is
erdsédhetne a dollarral és az eurdval szemben. A versenyképesség érdekében az er6sodésben korla-
tozott arfolyam pedig a nagymérték(i kereskedelmi tobbleten keresztiil hatalmas devizatartalék ki-

alakuldsat eredményezte.”

Erdemes megvizsgalni azt is, hogy milyen rezsimeknél tapasztalhaté leginkdbb a de facto és a de jure
rendszer eltérése. Az eltéréseket az AREAER 2007-es kiadasa alapjan vizsgaltam. Ebben az lelhetd fel,
hogy mely orszagoknal valtoztatott az IMF a besorolason 2006-r6l 2007-re. Emiatt az 2.5. és 2.6. tab-
lazatban szerepl6 Gsszes eltérés (46 eset) koziil csak 15-6t volt mdd teljes részletességében vizsgalni.
A 2.5. tdbldzat és a 2.6. tabldzat alapjan lathatjuk, hogy atsorolasok legnagyobb szama a de facto rog-
zitett rendszerek esetében tortént meg (24 orszag). Szintén jelentGs volt azon orszagok szama (18),
amelyek az atsorolas utan a de facto lebeg6 rendszerek kozé keriltek. Ezekhez képest érezhetGen
kisebb azon atsoroldsok szama, amelyek a koztes rendszerek valamelyikéhez soroltak a de facto arfo-

lyamrendszert (4 eset).

Ebbdl az latszik, hogy leginkabb a szélsGséges (rugalmas, vagy rugalmatlan) rendszerek esetében for-

dul el6, hogy az orszagok a valdsagostdl eltér6 rezsimet jelentenek be az IMF-nél.

Vizsgaljuk meg ezek utan az atsoroldsok iranyat, s nézziik meg, hogy az IMF adatai alapjan fellelhet6-
e a fear of floating! A 2007-es AREAER adatai aldtdmasztjak ezt a jelenséget.”’” A kiadvany csak azokat
az atsoroldsokat részletezi, amelyek esetében az el6z6 (2006-os) kiadvanyhoz képest mdédosult a
besorolas, igy az 6sszesen 46 esetbdl, amikor eltér a de facto és a de jure rendszer, 15-r6l ismert,

hogy pontosan milyen iranyu az atsorolds.”®

%A globalis egyensulytalansagok és a vezetd devizak kozotti egyensulyi arfolyamok kérdése intenziven kutatott
témakor. Az egyensulyi arfolyamokat a tanulmanyok jelent8s részében olyan arfolyamként definidljak, amely
egyensulyban 1évé kilkereskedelmi mérleget eredményez. A jian egyensulyi drfolyamat keresé amerikai ta-
nulmanyok tehat egyértelm(ien egy erGsebb jlian, gyengébb dollar drfolyamot preferadlnanak, amely az elol-
vado kinai kereskedelmi tobblet mellett az amerikai kilkerhidny radikalis csokkenését is jelenthetné. A téma
onalld vizsgalatot érdemelne, ezzel ebben a tanulmanyban nem all médomban foglalkozni.
7 Ahogy kordbban jeleztem, a 2008-as AREAER-ben mar nincsenek erre vonatkozdan adatok, csak a de facto
rezsimet kozli a kiadvany.
%8 Az 4tsorolas tébb esetben pusztan abbdl addédik, hogy az adott monetaris hatdsdg megvaltoztatta az alkalma-
zott arfolyamrendszert, de mind a valtozas el6tt, mind utana a ténylegesen alkalmazott rendszert jelentette be
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Ezek kozll 10 esetben egyértelm(ien azonosithaté a fear of floating. 7 orszag volt, amelyik irdnyitott
lebegtetést jelentett be, az IMF azonban hagyomanyos rogzitésként hatarozta meg rendszeriiket
(Angola, Argentina, Etidpia, Mongédlia, Nigéria, Uzbegisztan, Jemen). 2 orszag esetében (Bolivia, Iran)
csuszd leértékelést jelentett be a monetaris hatdsag, s az IMF itt is hagyomanyos rogzitésnek mingsi-
tette a rezsimeket. Sierra Leone esetében pedig fliggetlen lebegtetés helyett mingsitette csuszé leér-

tékelésnek a rendszert az IMF.

Két tovabbi esetet is talalunk, amikor a kevésbé rugalmas rendszerek iranyaba tortént meg az atsoro-
l&s: Orményorszag és Tanzania esetében a bejelentett fiiggetlen lebegtetés irdnyitott lebegtetéssé

mindsitette a Valutaalap az drfolyamrendszert.

Végiil hdrom olyan orszag (Azerbajdzsdn, Irak és Kina) szerepel a listdn, amelyek — bar nem a fogalom
vegytiszta formajaban, de — a fear of pegging kategdridjaba sorolhatdak. Ezek mindegyike hagyoma-
nyos rogzitést jelentett be, s mindegyiket csuszd leértékeléssé mindsitette az IMF. Ebben az esetben
tehat az orszagok a hivatalosan kommunikalt, rogzitett arfolyamhoz képest egy folyamatos és ten-
dencidjaban azonosithaté arfolyamkorrekciot hajtanak végre, arfolyamrendszeriik tehat rugalma-

sabb, mint amit bejelentettek.

Lathato tehat, hogy a legutdbbi AREAER-ban is nyomara bukkanhattunk mind a fear of floating, mind
a fear of pegging jelenségnek. Az érintett orszagok listajabol — pontosabban azok vildggazdasagi su-
lydanak csekély voltabol — ugy tlinik, hogy bar 2007-ben az atsoroldsok az IMF altal vizsgalt orszagok
kozel negyedére terjedtek ki, a de facto és de jure arfolyamrendszer eltérése azonban a kdzeljévében

sem lesz intenziven kutatott témakor.

Gazdasdgi sulya miatt viszont szamos tanulmany foglalkozik Kinaval, legfébb témaként a kinai jian
egyensulyi arfolyamanak kérdése (alulértékelt-e a kinai fizet6eszkdz a dollarral, az eurdval, vagy a
jennel szemben), illetve az ebbél fakadd globdlis pénziigyi egyensulytalansagok (hatalmas kinai devi-

zatartalékok felhalmozddasa, jelentés amerikai folyo fizetési mérleg negativumok létrejotte) jelentik.

Az el6z6ekben szandékosan csak az IMF altal a tagorszagoktdl szamara rendelkezésre bocsatott de
jure adatokon végrehajtott besorolasi valtoztatasokrdl irtam. A vdltoztatdsok algoritmusa azonban

mindmaig ismeretlen, az IMF nagyon sz(ikszavian fogalmaz ezzel kapcsolatban.

1999 6ta ebbdl a szempontbdl egyre precizebbnek tiinik az AREAER 6sszedllitasa. Ugy tlinik, az IMF

probalja is egyre jobban kommunikalni ezt a tényt, az AREAER egymast kovet6 kiadasaiban ugyanis

(ilyen a 2007-es kiadvanyban példaul Szlovénia esete, amely az eurd bevezetése miatt keriilt at masik ka-
tegdriaba - az ilyen esetek természetesen nem szerepelnek az 2.5. tabldzat adatai kozott).

57



egyre tobb informaciot taldlhatunk a de facto osztalyozds menetérél. Az utébbi évek kiadasaiban mar
szerepel egy O0sszegz6 tablazat, amely orszagonként kiilon-kilon bemutatja az el6z6 évkonyvhoz ké-
pest megjelend valtozasokat és az ebbdl adddd atsoroldsokat (IMF, [1990-2008], 2007-es kotet p.

Xxxi-xxxiii, 2008-as kotet p. xvi-xix).

Nem ismerhet6 még azonban publikus forrasbél, hogy pontosan milyen vizsgédlatok alapjan torténik
meg a besorolds mddositasa. A kiadvanybdl azonban mégis képet alkothatunk arrdl, hogy mely té-

nyezGket vizsgalt biztosan az IMF.*

A legkézenfekvébb a devizaarfolyam mozgdsdgnak vizsgalata. Az drfolyammozgasok (vagy azok hia-
nya) alapjan mind a rugalmasabb, mind a kevésbé rugalmas rendszerek iranydba térténtek atsorola-
sok. A devizapiaci intervenciok szintén az IMF vizsgalatdhoz tartoznak, s ezek megjelenése (illetve a
devizapiaci intervenciék mérete, gyakorisaga) szintén tobb orszag esetében eredményezte a de jure
rendszertél eltéré de facto besoroldst. Végil tobb esetben hivatkozik az IMF magyarazataiban a devi-

zatartalékok nagysaganak jelent8s valtozasaira.*

Azonban mindezek még ma sem eléggé transzparensek, ezért a de facto osztdlyozas kapcsan a ta-

nulmanyok koziil senki nem is tud az IMF-rendszeréhez viszonyitani.

Calvo - Reinhart [2000], [2002] a fear of floating jelenség vizsgalatdhoz mar megkilénbozteti a beje-
lentett és a valods rezsimeket. Ehhez az arfolyam, a devizatartalékok és a kamatlabak volatilitasat vizs-
galja meg. Munkajukban azt mutatjak meg, hogy milyen valdszinlséggel fog az arfolyam, vagy a devi-
zatartalékok nagysaga az el6z6 periddushoz képest egy adott sdvon belll maradni. A tanulmany négy
rezsimtipust kilonit el: régzitett rendszerek, korlatozott rugalmassag, iranyitott lebegtetés, szabadon

lebeg6 rendszerek.

A varakozdsok szerint az arfolyam esetében a rogzitett rendszereknél kell a legnagyobb, a lebegd
rendszereknél pedig a legkisebb valdszinliségnek adddnia. A devizatartalékok esetében pontosan
forditott a helyzet. A tiszta lebegtetést hasznaldknal a tartalékok ingadozasa — devizapiaci intervenci-
6k hidnydban — elvileg zérus lenne. igy a lebegé rendszerek esetében a legnagyobb a valészin(sége,
hogy a tartalékok nagysaga egy bizonyos tartomanyon beliil marad egy adott periddusban, s a rogzi-
tetést alkalmazok jelentenék a masik végpontjat a skalanak. A tanulmany eredményeit a 2.7. tdbldzat

kozli.

 |tt azokat a tényezGket sorolom fel, amelyeket az AREAER 2007-es, vagy 2008-as kiadasanak e kérdéssel fog-
lalkozd oldalain valamely orszag atsorolasa kapcsan tételesen meg is emlit a kiadvany.
Pk nyilvanvaldéan szorosan 6sszefligg az intervencidkkal, azonban mégsem kell teljesen egymadsbdl kévetkez-
nie a két valtozd alakuldasanak.
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2.7. tablazat: Az drfolyam, a tartalékok és a kamatlab valtozékonysdga kiilonb6z6 drfolyamrendszerekben
(1970-1939, 39 orszdg adatai alapjdn)

Annak a valdszinlsége, hogy a valtozas

+2,5%-0s savon belll marad

Nagyobb, mint

Arfolyamrezsim +4%
Arfolyam Tartalékok Nomlnallls ka-
matlab
Lebegb 79% 34% 9%
Iranyitott lebegtetés 88% 39% 14%
Korlatozott rugalmassag 92% 46% 2%
Rogzitett rendszerek 95% 36% 5%

Forrds: Calvo-Reinhart [2000], [2002]

Az arfolyam-alakuldsra vonatkozé adatok aldtamasztjak a varakozdsat: minél rugalmasabb egy rend-

szer, annal kisebb valdszinlséggel fog az arfolyam a kdvetkez6 hdnapban benne maradni az el6z6

hénaphoz képest egy £2,5%-0s savban.

A devizatartalékok esetében azonban meglepd eredmény, hogy a lebegé arfolyamrendszerek eseté-

ben ezek valtozékonysaga gyakorlatilag azonos mértékd a rogzitett arfolyamrendszereknél mért val-

tozékonysaggal! A tartalékok jelentés valtozékonysaga ugyanakkor magyarazatot adhat az arfolyam-

ok relativ stabilitdsara: a tartalékok ingadozasat kivaltd intervencidk hozzajarultak az arfolyamok

ingadozasanak mérsékléséhez.
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2.4 Alternativ osztalyozasi rendszerek
Calvo-Reinhart [2000], [2002] még nem alkotott 0] arfolyam-osztalyozasi rendszert. Annyit tett meg,
hogy megmutatta: nem minden rezsim viselkedik Ugy, ahogy azt elviekben varhatnank. Ebbél pedig

az kovetkezik, hogy a monetaris hatdsagok nem azt csinaljak, amint bejelentenek az IMF-nek.

Az IMF csoportositasatol eltéré osztalyozast hasznalé tanulmanyok egy része a Nemzetkozi Valuta-

alap maddszerét veszi alapul, az utdbbi id6ben viszont attdl egyre inkabb eltéré szempontok hasznala-

tara is sor kerul.

2.8. tablazat: Frankel drfoIyamrendszer-csoportositds¢731

Arfolyamrendszer

Kiilonbség az IMF-osztalyozdshoz képest

Valutaunié (IMF1)
(Currency union)

Valutatanacs rendszer (IMF2)
(Currency board)

Ténylegesen rogzitett arfolyam-
rendszer (IMF3-IMF4)
(, Truly fixed” exchange rate)

Kiigazithato rogzités
(Adjustable peg)

A kilonbség nem a lehetséges mozgds méretében van, mint az IMF3 és
IMF4 kozo6tt, hanem abban, hogy sor keriil-e a rogzitett arfolyam rend-
szeres kiigazitasara.

Csusz6 leértékelés (IMF5 — IMF6)
(Crawling peg)

Nem kilonbozteti meg a csuszo leértékelés és a csuszd sav kategoriajat

Rogzités valutakosarhoz
(Basket peg)

Az IMF-nél nincs kllon ilyen kategoria, ott az IMF3-IMF4 kategdriakban
szerepelne.

Savos arfolyam (IMF4)
(Target zone or band)

Nem kilénboztet meg kilonbo6z8 szélességeket (ahogy az IMF3 és IMF4
kozotti elkilonités megtorténik)

Iranyitott lebegtetés, , piszkos le-
begtetés” (IMF7)
(Managed float, ,,dirty float”)

Szabad lebegtetés
(Free float) (IMF8)

Az IMF megengedi a volatilitas-csokkentés céljabdl alkalmazott inter-
venciét. Frankel nem emliti az intervenciok lehet&ségét.

Forrds: Frankel [1999] p. 2-5.

El6z6re példa Bubula és Otker-Robe tanulmanya, amelyben az IMF besoroldsabdl indul ki, azonban
azon tovabbi finomitasokat hajtanak végre, de jellemzGen elfogadjak a Nemzetkézi Valutaalap altal
szolgaltatott informacidkat. Az IMF nyolc kategdriat hasznalé rendszeréhez képest 6k egy 13 tipusbdl

allé osztdlyozdsi mdédszert dolgoztak ki (Bubula — Otker-Robe [2002, p. 14]).

Frankel [1999, p. 2-5] szintén az IMF-t6l eltér6 csoportositast hasznal, amely kilenc elemet tartalmaz.
A felsorolds a legkevésbé rugalmastdl halad az egyre flexibilisebb tipusok felé.Frankel osztalyozasa

eltér ugyan az IMF mddszerétdl, azonban az eltérés (a tanulmany attekintése utan) inkdbb a Brédy

A kategoridk nevei mogott zardjelben az IMF-csoportositdsban az itt taldlhaténak megfeleltethetd, illetve
ahhoz legk6zelebb all6 csoport sorszama lathatd. Ahol a parhuzam nem egyértelmd, ott tébb csoportot is meg-
jeloltem.
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Andras altal leirt fogkefe-effektusnak tudhatd be, mint vizsgalatok alapjan kialakitott csoportositds-
nak.>? A tovabbi, joval tudatosabb osztalyozési rendszerek megalkotasat mar kifejezetten az mozgat-

ta, hogy az IMF de jure jelleg(i besorolasanal pontosabb klasszifikaciés rendszert alkothassanak.®

Levy-Yeyati és Sturzenegger modszere: klaszterek de facto alapon

Felismerve, hogy az IMF-osztalyozasban (féleg az 1999 el6tti id6kben) nagy torzitas talalhatd, Levy-
Yeyati és Struzenegger (tovabbiakban: LYS) el6szor 1999-ben, aztan 2002-ben, majd végleges forma-
jaban 2005-ban publikalt tanulmanyukban (Levy-Yeyati — Sturzenegger [2002], [2005]) a tapasztalati

adatok alapjan prébalnak meg kialakitani egy csoportositasi rendszert.

A kapott lista nem igazodik az IMF mddszertandhoz, sokkal inkdbb a tankonyvi arfolyam-tipusokat
prébéljak kévetni: rugalmas (flexible), rogzitett (fixed), piszkos lebegtetés® (dirty float) rendszereket
emlitenek, valamint a csusz6 rendszereket (crawling peg), s ebbe a négy csoportba prébaljak meg
besorolni az egyes orszagok arfolyamrezsimjének viselkedését. Azon rendszereket, amelyet nem tud-

nak a négy tipus valamelyikébe besorolni a ,,nem meggy&z6” (inconclusive) csoportba soroljak.

Az osztalyozassal kapcsolatban kiemelik, hogy pusztan az arfolyam viselkedése alapjan nem lehet
megfelel6en megitélni egy rendszer mikddését: nem hagyhatd figyelmen kiviil a devizatartalékok

allomanyanak valtozédsa sem.

Amig ugyanis egy rogzitett rendszert (az elméleti fejtegetés szerint) rendkivil kicsi volatilitas jellemez
az arfolyam vonatkozdsaban, addig az arfolyam fenntartdsa érdekében kifejtett jelentés devizapiaci
intervencidk hatasara a tartalékok esetében jelentds volatilitds adédhat. Ezzel szemben a lebegé
rendszereknél stabil tartalékalakulds mellett nagyfoku arfolyam-volatilitas alakulhat ki. E dimenzidk
mentén a csuszo rendszereknél stabil palyaju arfolyammozgas mellett jelentds intervencioval talal-
kozhatunk: jelent6s lesz tehat az arfolyam volalatilitdsa, csekély viszont az arfolyam valtozdsanak
volatilitdsa. piszkos lebegtetés esetén az arfolyam volatilitdsa viszonylag erés, amelyek ellen id6nként

intervenial a monetdris hatdsag. Ezzel azonban csak részben simitja ki az arfolyammozgasokat, ame-

32 Brody Andras a Lassuld id6 cim(i mivének bevezetésében (1983, K6zgazdasagi és Jogi Kbnyvkiadd, Budapest)
irja le, hogy a jelolésrendszer a matematikai kozgazddszok szamara olyan, mint a fogkefe: ,,az ember nem szive-
sen hasznalja a masét”. Nagy mértékben leegyszer(sit6 (és valdszinlileg kockazatos is) a feltevés, de jelen eset-
ben ezt érzem, ugyanis Frankel semmivel nem tamasztja ald, hogy miért hasznal az IMF-t6l eltér6 csopor-
tositast. Brody nem ad nevet a leirt , jelenségnek”, a , fogkefe-effektus” elnevezés e dolgozat szerzGjének (re-
mélhet6leg nem sértd) sziileménye.
% Frankel cikke nem is ezzel a céllal irédott, ugyanakkor a cikk jelentGsége miatt mégis bemutattam az altala
alkalmazott csoportositast is.
> A szerzék a kategdriat itt azonos értelemben hasznaljak az irdnyitott lebegtetéssel (managed float).
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lyek akar még igy is jelent6sek maradhatnak. Az intervencidk hatdsara ugyanakkor a devizatartalékok

mozgasa is jelentés méreteket Olthet.

Az Uj csoportokba torténd besoroldsra az International Financial Statistics adatainak felhasznaldsaval

a nominalis arfolyam volatilitasa, az arfolyam valtozasanak volatilitdsa, valamint a nemzetkozi tarta-

Iékok volatilitasa alapjan kerdil sor.

2.9. tablazat: Az drfolyamrendszerek csoportositdsa LYS munkdjdaban

< S Az arfolyam valtozasanak A devizatartalékok
Arfolyam-volatilitas .y el
volatilitasa volatilitasa

Nem meggy6z6 alacsony alacsony alacsony
Rugalmas magas magas alacsony
Piszkos lebegetés magas magas magas
Csuszo rendszer magas alacsony magas
Rogzitett alacsony alacsony magas

Forrds: Levy-Yeyati — Sturzenegger [2002, p.8.]

Az LYS-tanulmdny a 2.9. tdbldzatban 1év6 négy arfolyamrezsimbe (rugalmas, piszkos lebegtetés, csu-
sz0 rendszer, rogzitett rendszer) a harom, szintén a tabldzatban lathaté valtozé alapjan klaszteranali-
zissel sorolja be a megfigyeléseket. A 2.9. tabldzat lathatd ,nem meggy6z6” kategéridba keriilé meg-

figyeléseket nem hasznaltak fel a szamitasokhoz.

A klaszterek kialakitasakor a korabban mar bemutatott feltevésekre éplilt: egy fix rendszernél kicsi az
arfolyam volatilitasa, de magas a tartalékok valtozékonysaga, mig egy lebegd rendszernél a tartalé-
kok alacsony volatilitasa mellett az arfolyamban tapasztalhatdk nagyobb kilengések. Eredménytabla-

juk a kovetkez6:

2.10. tablazat: Az egyes drfolyamrezsimek f6 paraméterei LYS vizsgdlatdaban (a klaszterek kézéppontja)

Arfolyam-volatilitas Az arfolyam valtozasanak A devizatartalékok
(%) volatilitasa (%) volatilitasa (%)
Rogzitett 0,20 0,23 14,68%
Csuszo6 rendszer 6,96 5,21 8,67
Piszkos lebegetés 17,27 8,51 6,98
Rugalmas 2,31 2,03 4,59

Forrds: Levy-Yeyati — Sturzenegger [2005, p.1615.]

Itt nem fedezhet6k fel a Calvo-Reinhart [2002]-ben tapasztalhatd ellentmondasok, hiszen a klaszte-

rekbe vald besorolashoz megadott — logikus — el6feltételeknek megfelelen alakulta ki a csoportok.
Von Hagen és Zhou vizsgalatai

LYS mddszerét alapul véve készitette el elemzését von Hagen — Zhou [2005]. Vizsgalatukat azért eme-

lem ki, mert bar nem teljesen azonos az altaluk vizsgalt orszagcsoport az értekezésben vizsgaltakkal,
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azonban ahhoz nagyon hasonlé. Tanulmanyukban 25 atalakuld (posztszocialista) orszag adatait dol-

goztdk fel 1990-t6l 1999-ig Eredményeik igy a kés6bbiekhez viszonyitasi pontként funkcionalhatnak.

2.11. tablazat: Az egyes drfolyamrezsimek f6 paraméterei az dtalakulé gazdasdgokban
(Von Hagen és Zhou eredményei)

Arfolyam-volatilitas Az arfolyam valtozasanak A devizatartalékok
(%) volatilitasa (%) volatilitasa (%)
Rogzitett 1,92 2,37 10,62
Rugalmas 17,64 28,28 6,29
Koztes rendszerek 4,84 5,98 10,02

Forrds: von Hagen — Zhou [2005, p. 259.]

Lathatd, hogy a 2.11. tdbldzat adatai nagymértékében eltérnek a 2.10. tdbldzatban k6zolt eredmé-
nyektdl. Ez — tovdbbi bizonyitas nélkil — arra utal, hogy a harom vizsgalt valtozo alakuldsa nagymeér-

tékben fligg attdl, hogy mely orszdgok, valamint mely évek adatai alapjan késziilnek el a szamitasok.

A 2.9. tdbldzathoz, 2.10. tdbldzathoz és 2.11. tablézathoz kapcsolddd elméleti okfejtés és a kapott vizs-
galati eredmények a dolgozat szempontjabdl kiemelt fontossaggal birnak. A 4. fejezetben ugyanis
bemutatom, hogy alakult a volatilitds az arfolyam, az arfolyamvaltozas, valamint a devizatartalékok

szempontjabdl a vizsgalt 10 kdzép- és kelet-eurdpai orszagban.

A 2.10. téblézat és 2.11. tabldzat kapcsan bemutatott eredményeknek a bemutatott vizsgalat jellegé-
bél addddan illeszkednie kell az elvart képbe, hiszen ennek megfelel6 csoportképzés tortént a vizsga-
lat soran: a klaszterképzés célja pontosan az volt, hogy megtalaljak pl. a kis arfolyam- és arfolyamval-
tozas-volatilitast és magas devizatartalék-volatilitdst mutaté orszagokat, s ezeket nevezték rogzitett

rendszereknek.

Vizsgalatomban azonban forditva térténik majd meg az elemzés: azt fogom majd megmutatni, hogy a
rogzitettnek mondott — az IMF felé igy jelentett — orszagok esetében az el6z6ekben bemutatott 6sz-
szefliggések teljesiilnek-e. Ugyanezt megvizsgalom majd a koztes és a lebeg6 arfolyamrendszerek

esetében is.

Mindezek a negyedik fejezetben lesznek lathatdak.

A ,természetes osztalyozas”

Reinhart és Rogoff 2002-es, majd 2003-ban Ujrairt tanulmanydban (Reinhart — Rogoff [2002]) szintén
az IMF altal alkalmazott osztalyozasi rendszer kritikdja jelenti a kiinduldpontot, céljuk a de facto
rendszerek feltérképezése. Tanulmanyuk elején a korabban latott LYS-cikk hidnyossagdnak roéjak fel,

hogy az pusztan egy Ujrastrukturdldsat adja az IMF alapvet6en négy csoportra osztott rendszerének.
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Az IMF-mddszerrel, s szamos korabbi tanulmannyal szemben f6 érvelésiik az, hogy nem elég a hivata-
los arfolyam vizsgalata, ugyanis szerintiik a kettds, vagy tobbes arfolyamok hasznélata és/vagy a par-
huzamos piacok sokkal gyakoribbak, mint azt altaldban gondoljak, ezért ezeket be kell emelni a vizs-
galatba. Amennyiben a vizsgalat nem a hivatalos, hanem a piaci arfolyamok alapjan torténik, megal-
lapitasaik szerint jelent6sen megvaltozik a kapott kép, ez pedig mindenképp indokolja az altaluk java-

solt, U] tipusu elemzés haszndlatat.

Fontos médszertani megjegyzésiik, hogy a magas inflacidju orszagok megjelenése a mintaban torzitja
a képet. Ezeknél az orszagoknal a hiperinflaciét gyakran kiséri az arfolyam rendkivili mértékd leérté-
kel6dése. A nagy arfolyammozgasokat pedig a besorolasi elvek mechanikus alkalmazasaval a lebegé
rendszerek kozé sorolnank. Azonban ezek a rendszerek nem hasonlitanak a klasszikus lebegé rend-
szerekhez. Itt sokkal inkabb arrél van szd, hogy az arfolyam az magas inflacidval parhuzamosan drasz-
tikus mértékben zuhan. Amig egy klasszikus lebegd rendszernél a monetaris irdanyitas nem akar be-
avatkozni az arfolyam védelme érdekében, addig egy ilyen esetben nem tudja megallitani az arfolyam
zuhandsat.

2.12. tabldzat: Reinhart és Rogoff ,természetes” osztdlyozdsi rendszere
Természetes osztalyozasban kialakitott csoport

1. f6csoport
(1) Onallé valuta nélkili rendszer (no separate legal tender)
(2) El6re bejelentett rogzités, vagy valutatandacs rendszer (pre announced peg or currency board)
(3) El6re bejelentett vizszintes sav, legfeljebb +2%-0s savval (pre announced horizontal band)
(4) De facto rogzités (de facto peg)
2. f6csoport
(5)El6re bejelentett csuszo leértékelés (Pre announced crawling peg)
(6) El6re bejelentett csuszo sav, legfeljebb +2%-os savval (Pre announced crawling band)
(7) De facto csusz6 leértékelés (De facto crawling peg)
(8) De facto csusz6 sav, legfeljebb +2%-os savval (De facto crawling band)
(9) El6re bejelentett csuszod sav, +2%-nal szélesebb savval (Pre announced crawling band)
3. f6csoport
(10) De facto csusz6 sav, legfeljebb +5%-0s savval (De facto crawling band)
(11) Mozg6 sav, +2%-os savval (Moving band) (mind a le- mind a felértékel6dés megengedett)”
(12) Iranyitott lebegtetés (Managed floating)
4. f6csoport
(13) Szabadon lebegd (freely floating)
5. f6csoport
(14) Szabadon zuhano (freely falling)
Forrds: Reinhart — Rogoff [2002] p. 21.

Ez pedig azt jelenti, hogy ha nem sz(irjiik ki a hiperinflacids orszagokat a mintabdl, akkor ezzel a lebe-

g6 rendszerek sulyara a valds értéknél nagyobb eredményt kapunk.. Ezért ezeknek az orszdgoknak

> A szerzék eredeti megjegyzése, valtoztatds nélkiil kozoltem.
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egy kulén csoportot a szabadon zuhand (freely falling) kategériat hoznak létre. A szerz6k a ,freely
floating” és ,freely falling” kifejezéseket haszndljdk. ElSbbi szinonimaként kezelheté az IMF

»independent floating” csoportjaval.

Kiemelik tovabba azt is, hogy nem elégséges az éves adatok haszndlata (ahogy azt példaul LYS emli-
tett tanulmanydban tapasztalhatd), mert gyakori, hogy egy éven belil tobbszor is valtozik egy orszag
arfolyamrendszere, s ezt csak havi adatokkal lehetséges kezelni. Erre utal is LYS [2002] is, cikkiik 5.
oldalanak 13. labjegyzetében elismerik, hogy az éves adat haszndlataval az évkozi rezsimvaltas hata-

< sz

Mddszerik alkalmazasat azzal indokoljak, hogy az IMF is az év végi allapot végzi el a kategorizalast.

Az 1946 és 2001 kozotti havi adatokkal végzett, 153 orszagra kiterjedd vizsgdlatukban egy kett6s
kategorizalast alakitottak ki: létrehoztak egyrészt egy részletesebb csoportositast, valamint egy 0sz-

szevontabbat.

Két teriileten is hatarozott kiilonbség |atszik a Nemzetkdzi Valutaalap altal alkalmazottakhoz képest.
Az elsG a mddszer egzaktsaga, dokumentaltsaga. Egészen bizonyos, hogy az IMF mddszere is megfelel
ezeknek a feltételeknek, ugyanakkor a szakmai kozvélemény szamdra az alkalmazas pontos menete
nem ismert. A masik pedig a kiugré adatok kilénvalasztasara tett kisérlet megjelenése. Az outlier
néven ismert kiugré adatok hatasat tudomanyagtdl fuggetleniil szamos vizsgalatban szlrik ki, hogy a
tobbi elem tulajdonsagait torzitatlanul lehessen megitélni. A szabadon zuhand kategéria alkalmaza-
sat emiatt — bar jelentés mddszertani Ujdonsagot nem jelent — mégis ilyen Iépésnek tartom. Ha Ujra
megnézziik az LYS kategdridkat, akkor ott is lathatunk egy ez irdnyu lépést, amely a ,nem meggy6z6”

rendszerekben jelent meg.

A Reinhart és Rogoff altal alkalmazott Uj kategdria azoknal a kutatasoknal kap nagy jelentGséget,
amikor az egyes arfolyamrezsimekre jellemzd gazdasagi teljesitményt probaljuk mérni. Ekkor ugyanis
drasztikusan eltéré eredményt kaphatunk pl. a lebeg6 rendszerekre attdl fliggéen, hogy azon belil

kiildnvalasztjuk-e a szabadon zuhand kategdriaba tartozé orszagok adatait.

Reinhart-Rogoff [2002], LYS [2003] és Frankel [2003] az altaluk kialakitott, s az imént tomoren bemu-
tatott osztalyozasi rendszereket arra hasznaltak, hogy az ezek eredményeként adddé csoportositast
Osszehasonlitsdk az IMF-adatbazissal. Az eltérések megjelenése pedig arra a kovetkeztetésre juttatta
Gket, hogy az IMF-besorolds nem korszer(, hiszen az arfolyam valdsagos viselkedése mas képet mu-
tat. A de facto osztalyozas alapjan a bipoldris nézet sem allja meg annyira a helyét, mint a korabban

bemutatott — még de jure — besorolas alapjan.
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Ennek kovetkezményeként az IMF-besorolas hasznalatat az arfolyamokkal foglalkozé tanulmanyok-
ban fokozatosan felvaltotta az U] klasszifikacids modszerek hasznalata, feltételezve azt, hogy a régi
madszer rossz, az Ujak pedig jobbak. Elterjedtté valt, hogy a bejelentett rendszereket mar akar telje-
sen figyelmen kivil is hagytak a vizsgalatok soran. A valdsag azonban valahol a két allapot kozott
lehet. Emiatt egyetértek Genberg és Swoboda [2004, p.6.] allitasaval, miszerint a devizaarfolyam
megfigyelt viselkedése nem feltétlenil ad valds képet arrdl, hogy az adott orszag monetaris hatdsagai

valdjaban (de facto) mit csinalnak.

Ha ugyanis két orszag hasonlé monetaris politikat kovet, s hasonld inflacids célt allapit meg, s feltéte-
lezziik még azt is, hogy erdsen integraltak, akkor hasonld monetaris politikajuk hasonlé kamatpoliti-
kit eredményez, ami pedig stabil devizadrfolyamokban jelenik meg. Ugy alakul ki tehat a gyakorlati-
lag fix (vagy legaldbbis viszonylag stabil) arfolyam, hogy 6k maguk nem rogzitett arfolyamrendszert
vetkezménye. Ezeket a de facto osztalyozas rogzitettnek érzékelné, a valdsagban pedig lebeg6ként

m(ikodnek (hisz semmilyen beavatkozds nincs a fix arfolyam elérése érdekében).

llyenkor a de jure bejelentett arfolyamrendszer mellett tapasztalhatd stabil arfolyam nem ellenkezik
a bejelentett rendszerrell Ezt az esetet tehat félreosztdlyozdsként kezelnék az Uj elméletek (pl.
Reinhart-Rogoff, LYS), a valdsdgban viszont nincs sz6 ilyesmir6l. Ez a jelenség pedig egyre altaldno-
sabbd valik, minél tobb orszag alkalmaz hasonlé célokra épiil6 monetaris politikat! igy példaul ha a
lengyel zlotyi és a magyar forint keresztarfolyama nem valtozik jelent6sen, az nem jelenti azt, hogy a
két jegybank (vagy valamelyik a kettd koziil) intervenial a piacon a stabil atvaltasi arany megbrzésé-
ért. A relative kevéssé ingadozd HUF/PLN arfolyam lehet pusztan annak az eredménye is, hogy a piac

a gazdasagok és a devizdk hasonlé megitélése miatt hasonldan arazza azokat.

Genberg és Swoboda szerint — annak elismerésével egyltt, hogy az Uj osztalyozasi rendszerek értékes
informdcidkkal szolgalnak, s hasznalatuk egyértelmden sziikséges —a monetaris hatdsagok bejelenté-

seit nem hagyhatjuk figyelmen kivil, az Uj nézetek nem irhatjak feliil a régieket.

Eszerint a — de jure alapokon nyugvd — bipoldris nézet és a de facto mddszerek alkalmazasaval ezzel
némileg ellentmondasban Iévé eredmények gond nélkiil megférnek egymas mellett. Az ugyanis, hogy
egy orszag lebegd arfolyamrendszert alkalmaz, nem jelenti egyuttal azt is, hogy a devizadrfolyam
ténylegesen jelentés mértékben ingadozni fog a piacokon. Igy el6fordulhat, hogy egy lebegé arfolya-
mot hasznald orszag devizajanak értéke a de facto monetaris politika stratégia hatdsara stabilan ala-
kul. Ahhoz tehat, hogy le tudjuk irni egy orszdg monetaris politikajat, elengedhetetlenil sziikséges
annak ismerete is, hogy a monetaris hatdsag mit kommunikal a nyilvanossag szamara.
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Annak, amit a monetaris dontéshozék kommunikalnak, jelentés hatasa van a végeredményekre. igy a
gazdasagi szerepl6k masként viselkednek, ha a kbzponti bank csuszo leértékelést, vagy pedig szabad
lebegtetést jelent be. S igy elképzelhetd, hogy egy kdzponti bank annak ellenére, hogy — a spekulaci-
Gs tamadasoktdl vald félelem miatt — nyilvdnosan nem vallal kotelezettséget egy adott arfolyamcél

tdmogatasara, a gyakorlatban kivanatosnak tarthatja az arfolyam-ingadozdsok korlatozasat.

A de facto és a de jure rendszerek eltérését a kordbbiakhoz képest részletesebb bontasban és némi-
leg mas interpretacidban mutatja be Alesina — Wagner [2005]. Tanulmanyukban négy csoportra
bontjak az arfolyamrendszereket és ezek esetében vizsgaljak az eltérést a mikddd és a bejelentett

rendszerek kozott.

2.5. dbra: A bejelentett és a miik6dé rendszerek eltérése Alesina és Wagner tanulmdnydaban

) , Félelem az (akutalis)
N lebed) AN A s s
2 rogzitésdl/csuszastol/iranyitastol:
c L, 4sbé rogzi i i h
G iranyitott kevéshé rogzitett, mint a bejelentett
3
L cslszo
g Felelem az (aktuali

fix csuszastol/iranyitastol/lebegtetils

fix cslsz6 iranyitott  lebegy erésebben rogzitett, mint a
bejelentett rendszer bejelentett

Forrds: Alesina-Wagner [2005] p.25.

Az el6z6ekben bemutatottakhoz képest az eltérés az, hogy mar nem csak a fix/lebegé viszonylatban
mutatja a kilonbséget a tényleges és a bejelentett rendszerek kozott, hanem egy négyes bontdsban
vizsgalddik: a rogzitett, a cslszd, az irdnyitott lebegtetés és a lebegs rendszerek kategéridjat hasznal-
ja. S igy nem egyszerlen a lebeg6 helyett alkalmazott fix, illetve a fix helyett alkalmazott lebegé
rendszereket képes kimutatni, hanem a bejelentetthez képest kevésbé, illetve erésebben rogzitett

rendszereket is azonositani.

Az eltérések jellegének bemutatasa utan nézzik meg, hogy milyen mérték(i a besorolasok kilénbsé-

ge az IMF osztdlyozasi rendszere és az egyéb mddszerek kozott.

LYS [2005, p.1624] szerint a két tipusu (de facto és de jure) besorolas nagyjabdl az esetek kétharma-
daban sorolja be azonos kategdridba az arfolyamrendszereket, azonban még igy is jelentGs eltérések
tapasztalhatdk. Eredményeik szerint az 1974 és 2000 kozotti periddusban az esetek 35%-aban mas

kimenetet ad sajat osztalyozasi mddszeriik, mint amit az IMF hivatalos besoroldasaban taldlhatunk.
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Hogy az eltérést szemléletesebbé tegyem, tanulmanyuk adatai alapjan a 2000. évre vonatkozdan
elkészitettem a két tipusu (IMF és a szerz6k mddszertana szerinti) megoszlast a harom {6 arfolyamti-

pusra vonatkozdan. A kévetkez6t kaptam:

2.6. dbra: Az drfolyamrendszerek besoroldsdnak eltérése az IMF- és az LYS-mddszer kdzott

O
60% 4 58%
50% 1

40% -

30% A 26% 26%
20%

10% 1

0% +

fix kozte: lebed

= |MF ®LYS

Forrds: Levy-Yeyati — Sturzenegger [2005] p.1620.

Az adatokbdl latszik, hogy 2000-ben az eltérést f6leg a fix és a koztes rendszerek okoztak, s a kép a
fear of floating nézetet latszik igazolni, miszerint a de facto viselkedés alapjan a rezsimek 9%-kal na-

gyobb része viselkedik rogzitettként, mint az IMF-nél bejelentett adatok alapjan.

Reinhart és Rogoff is kdzol egy erre vonatkozd szamitast tanulmanydban. Az 1970 és 2001 kozotti

id&szakra vonatkozodan kapott adataikat mutatja a kbvetkezd tablazat.

2.13. tablazat: Eltérés a hagyomdnyos osztdlyozdsi rendszer és az IMF modszere kézott

Feltételes valdszinlisége annak, hogy az arfolyamrendszer

az NC* szerint egyéb** kategdriaba sorolhato, mikézben az

0,
IMF fixnek sorolja be 45%
az NC fixnek, vagy korlatozott rugalmassdgunak sorolja be, 539
mikdzben az IMF iranyitott lebegtetést mond °
az NC fixnek, vagy korlatozott rugalmassdgunak sorolja be, 399
mikdzben az IMF szabadon lebeg6nek sorolja be °
Korrelacié az IMF és az NC besorolasa kozott: 42%

*NC: Natural Classification (természetes osztdlyozas)

** egyéb az NC szerint: korlatozott rugalmassag, iranyitott lebegtetés, szabadon lebegé és szabadon zuhand

Forrds: Reinhart-Rogoff [2003]p. 38.
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A tablazat adatai alapjan szintén jelentGs eltérés mutatkozik az IMF-nél bejelentett rezsim és a
Reinhart és Rogoff altal kialakitott természetes osztalyozasi médhoz képest. Azt is lathatjuk, hogy az

eltérés nagyobbnak mutatkozik, mint a Levy-Yeyati és Sturzenegger altal szamitott mérték.

Végliil a mar hivatkozott Alesina-Wagner tanulmany eredményeit mutatom be:

2.14. tablazat:_ Eltérés a bejelentett és a miik6dé drfolyamrendszerek kézott

Bejelentett arfolyamrendszer (IMF)
Rogzitett Korlatozott | Iranyitott Bsszesen
M iikddé arfolyamrendszer (Reinhart-Rogoff) rugalmassagd lebegtetés
Valutaunio, rogzités 803
CsUsz6 leértékelés,ikzcslisz6 sav 257 81
Széles csUszo sav, iranyitott lebegtetés 54 0
Szabadon lebég 12 25 9 125 171
Szabanon zuhan6 484 37 251 157 929
Osszesen 1610 237 676 600 3123
%-0s eltérés a bejelentetthez képest 50,129 65,82% 83,73po 79,17%

A kék hattérszin &ear of pegging, a bord6 pedig tear of floating jelenségre utal.

Forrds: Alesina - Wagner [2005] p28.

o

Itt még az el6zG6leg latottnal is nagyobb eltéréseket tapasztalunk, s ezek kozil is a nagyobb a rugal-
masabb rendszereknél lathatd. Szamitasaik szerint az IMF-nél iranyitott lebegtetésként és lebegé
rendszerként bejelentett rendszerek nagyjabdl 80%-a mds rendszernek mutatkozik a Reinhart-

Rogoff-féle természetes osztalyozasi rendszer alkalmazdsa esetén.

Az IMF-metddus és az alternativak értéke

1999 6ta az IMF-médszertant jelent6sen mddositottdk. Meglatasom szerint ebben nagy szerepe volt
a moédszertant kritizalé tanulmanyoknak. Azok a kritikak, amelyek pusztan arra hivatkoztak, hogy a de
jure rendszer alapjan dolgozik az IMF, tobbé mar nem megalapozottak. Ezzel pedig a a besorolasi
problémakat hangsulyozé tanulmanyok egy részében megfogalmazott hidnyossagokat megsziintet-
ték. Ma ugyanis mdr szamos makrodkondmiai valtozé vizsgalata utdn (s az adott orszag hatdsdgainak
munkatarsaival folytatott egyeztetést kdvet6en) dontenek a Nemzetkdzi Valutaalap munkatarsai,

hogy elfogadjak-e az adott orszag altal lejelentett rendszert vagy atsoroljak egy masik kategdridba.*

** A médszerrél a részleteket teljesen pontosan nem lehet tudni. Ertkezésem készitése soran felvettem a kapc-
solatot tébb, az IMF-nél dolgozd kollégdval, koztiik olyanokkal is, akik kifejezetten ezzel a teruelttel foglalkoz-
tak. Ok egyértelmien jelezték, hogy a besorolasban vannak meghatarozott algoritmus alapjan m(ikéd6 részek,
azonban az IMF munkatarsai ,manualisan” is vizsgaljak az egyes orszagok adatiat, majd ez alapjan dontenek,
hogy végil a nyolc kategéridbdl melyikbe soroljdk az adott orszagot. Az IMF mar 2008 végére tervezte egy
nyilvanos kiadvany megjelentetését (mintegy 270 oldal terjedelemben), azonban az akkor hatalmas
problémava valé nemzetkozi pénziigyi valsag fellilirta ezt a tevékenységet és a kiadvanyv végil nem jelent meg.
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Azok viszont, amelyek a de facto adatok alapjan, de az IMF-nél pontosabb mddszertannal probalnak

dolgozni, tovabbra is meg6rizték létjogosultsagukat.

Ha az IMF altal alkalmazott Uj mddszereket 6sszehasonlitjuk a LYS, vagy a Reinhart-Rogoff tanulma-
nyokban hasznalt eszkdzokkel, akkor lathato, hogy az altaluk megfogalmazott szempontok nagy része
(kivételként a magas inflacidju orszagok kiilon kategéridba emelése) ma mar érvényesil az IMF gya-

korlataban.

A masodik fejezet célja az volt, hogy bemutassa, az IMF arfolyam-osztalyozasi rendszerének mikodé-
sét, illetve az ezzel konkurdld egyéb mddszereket. A fejezet az értekezés kovetkezd részeit volt hiva-
tott el6késziteni, amelyben a most attekintett kategéridkat, eszk6zéket mar célirdanyosan a kozép- és

kelet-eurépai orszagokra vonatkozdan fogom alkalmazni.

A fejezetben nem vizsgaltam egyes orszagok egyedi jellemzéit, hanem egyes arfolyamrezsimek 6ssze-
sit6 statisztikdit mutattam be. A tovabbiakban természetesen sor keril a régié arfolyamrendszereire
érvényes Osszegz@ statisztikak elkészitésére is, ugyanakkor fontos részt jelent az egyes orszagok

egyedi arfolyampalydjanak attekintése.

70



3 Arfolyamrendszerek és arfolyampalyak Kozép- és Kelet-

Eurdopaban
A kovetkez6kben a régid, majd ezen belil az értekezés szempontjabdl kiemelt fontossdgu tiz uj EU-
tagorszag arfolyamrendszer-palydjat mutatom be 1990-t6l 2008-ig. Az arfolyamrezsimek besorolasa
az IMF méddszere alapjan torténik, az adatok az Annual Report on Exchange Arrangements and Exc-
hange Restrictions (a tovabbiakban gyakran AREAER) megfelel6 kiadasaibdl szarmaznak. (IMF [1990-
2008])

Az értekezésben az arfolyamrendszerek hasznalataval, valamint azok teljesitményével foglalkozd —s a
masodik fejezetben az osztalyozasi kérdések kapcsan részben mar targyalt — irodalom altalanos szo-
kdsai szerint készitettem el az 6sszegz8 statisztikakat. igy egy adott id6szakra vonatkozéan egy kiva-
lasztott arfolyamrendszer hasznalati gyakorisagat azzal mértem, hogy az adott tipusnal Osszesen

hany orszag-év volt fellelhetd.

Egy orszag-évet eredményez az, ha valamely a mintdban szerepl6 orszag egy adott évben az adott
arfolyamrendszert hasznalta. Ha tehat egy orszag négy, egy masik pedig 6t évig alkalmazott lebegd
arfolyamrendszert, akkor ez 6sszesen kilenc orszag-év. Az ilyen 6sszesitésnél tehat nem szamit, hogy
az adott rendszerben mely orszdgok szerepeltek, s a vizsgdlt idészakon belll mikor hasznaltdk az

adott arfolyamrezsimet.

Az értekezésnek a kovetkezd részeiben (mind a 3., mind pedig a 4. fejezetben) az Eurdpai Unidhoz
2004-ben és 2007-ben csatlakozott orszagokat vizsgaltam. Az elemzésbdl ugyanakkor a régioval vald

érdemi gazdasagi kapcsolatok hianya miatt kimaradt Malta és Ciprus.

A masodik fejezetben bemutattam, hogy az 6sszes IMF-tagorszag adataibdl készitett Gsszegzések
alapjan mar az 1990-es években tapasztalhaté volt a széls6é arfolyamrendszerek felé torténé elmoz-
dulas: egyre kevésbé voltak népszerliek a koztes rendszerek, s egyre nétt a rogzitett, vagy a lebegé

rendszerek szama.

A jelenség a vizsgalt régidban specidlisan érvényesil. A rendszervaltas utan kialakult helyzet ugyanis
eleve csak két hiteles lehetGséget kinalt a posztszocialista orszagoknak: vagy kemény rogzitést kellett
alkalmazniuk (igy az alacsony importalt inflaciot is célként tlizhették ki), vagy pedig lebegé rendszert
kellett hasznalniuk. Barmely mas, ettél eltéré rendszer hiteltelennek tlinhetett volna, s azonnali ta-
madasokat eredményezhetett volna a gazdasagilag amugy is torékeny helyzetben 1évé orszagok devi-

zaival szemben.
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Erdemi vizsgalatokra az 1990-es évek kdzepétsl van lehetSség az évtized elején még javaban zajlo
atrendez6dések (flggetlenedési folyamatok) miatt. Ezzel egyitt is az 1990-es évet valasztottam kiin-
dulasi alapnak, mert ekkorra tehet6 a piacgazdasagra valé attérés elinduldsa a régidban. Magyaror-
szag szempontjabdl pedig ez az elsé olyan év, amikor mar szabad parlamenti valasztasok alapjan va-

lasztott kormany iranyitott az orszagot.

1990-ben a vizsgalt orszagok kozil azok, akikre mar taldlunk adatot az AREAER-ban, mindannyian
rozgitett arfolyamrendszert haszndltak. 1991-ben mar megjelenik az elsé lebeg6 rendszer is. Az IMF-
adatok szerint 1999-ben jelenik meg a vizsgalt orszagok kozott az elsé koztes arfolyamrendszer, azt
megel6z6en kizdrdlag rogzitett és lebegb rendszereket tart nyilvdn az AREAER. Valdjaban azonban
mar korabban alkalmaztak ilyen rendszereket egyes orszagok, hiszen az 1999-ben bevezetett és ma is
érvényes, 8 elembdl allé6 IMF-besorolas alapjan Lengyelorszag mar 1992-t6l, Magyarorszag pedig
1995-t6l kezd6d6en a koztes csoportba kellett volna, hogy tartozzon a csuszé rendszerek miatt. Az
IMF-adatok alapjan viszont csak 1999-ben, az Uj mddszertan bevezetésekor sorolédik at mind a len-

gyel, mind a magyar adat a koztes rendszerek kdzé.

Az IMF osztalyozasi rendszerében az 1990-1996 és az 1997-1998 kozott érvényes arfolyamrendszer-
kategéridk alapjan valéban nem lehet precizen besorolni a csiszo rendszereket. Az adatok egységes
jelentéstartalma miatt az 1990 és 1998 kozotti id6szak esetében korrigdlt adatokkal dolgoztam. Az
utoldgos korrekcio azt jelenti, hogy az 1990 és 1998 kozotti besorolasokat fellilvizsgaltam, s gy kate-
gorizaltam az orszagokat, mint ahogy az 1999-t6l érvényes osztalyozasi rendszer tette volna, ha mar
azokban az években is érvényben lett volna. A kddolas menetének részletes bemutatasa az 1. mellék-

letben talalhatd.

Az 1999-es év tobb szempontbdl is valasztdvonalnak tekinthet6. Egyrészt ekkor |épett életbe az IMF
Uj, nyolc elem( arfolyamrendszer-osztalyozé mddszertana, masrészt ekkor jelent meg (ugyan ekkor-
tél harom évig még csak szamlapénzként) az euréd. Ez utébbinak fontos hatdsa volt az alkalmazott
rendszerekre is. Létrejott ugyanis egy olyan Uj (és csak elszamolasi egységként miikodd) horgonyvalu-
ta, amely nem egy adott orszaghoz, hanem egy olyan nemzetkozi szervezethez kot6dott, s amellyel
addigra mar élénk gazdasagi kapcsolatban alltak a régié orszagai. igy a monetaris politikak szdmara
vallalhatova valt egy olyan arfolyamrendszer, amely az euréhoz képest hataroz meg ingadozasi savot.
A rogzitéseknél is fontossa valt az Uj kozos eurdpai pénz,. Az eurd egyértelmdlen horgonyvalutava valt
a térségben, kozvetlen szomszédaink kozil egyedil Ukrajna az, amely jelenleg (2010-ben) nem az

europai egységes fizet6eszkbzh6z, hanem az amerikai dollarhoz koti devizajat.
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3.1 A KkoOzép- és kelet-euréopai orszagok arfolyamrendszerei
Az elemzés alapjaul szolgald kiinduld tablazat elkészitéséhez az IMF-t6l szarmazé adatokat az el6bb

leirtak szerint tobb esetben korrigdlnom kellett.

1999 el6tt a cslszd rendszerek (csUszé leértékelés és csuszé sav) jellemzGivel leirhatd rezsimek az
,€gyéb iranyitott lebegtetés” kategdridjaba tartoztak. Ebben a rendszerben azonban nem hagyhat-
tam Gket, mert a jelenleg érvényes besorolas szerint az irdnyitott lebegtetéshez semmiféle explicit
arfolyamsav (akar vizszintes, akar csuszd) nem tartozhat. llyen atsorolasra volt sziikség Lengyelorszag

esetében 1992 és 1998 kozott, illetve Magyarorszag esetében 1995 és 1998 kozott.

Ennél bonyolultabb volt a helyzet Szlovénia vonatkozdsaban. A szlovén rendszer ugyanis de jure ira-
nyitott lebegtetés volt (ez szerepel az AREAER-ben vonatkozé kiaddsaiban), de facto azonban csuszé
rendszerként azonositotta tobb mértékadd tanulmany is. Ezek koziil kiemelendék az ECB [2004a] és
az IMF [2004]. Ez utdbbi megjelenése azért ellentmondasos, mert ugyanazon intézmény két eltérd
tanulmanyi (AREAER és Country Report) eltéréen jellemzi a szlovén rendszert. Frommel — Schobert
[2006] modellbecslés utdn szintén cslszd rendszernek jeldli a szlovén arfolyamrezsimet. Ezért Szlo-

véniat csusz6 sdvot alkalmazd orszagként tlintettem fel a tablazatban.

Szintén szikséges volt a valutatanacs rendszert 1999 el6tt alkalmazd orszdgok atsoroldsdara is. 1999
el6tt ugyanis a fix rendszereken belil ezt nem kiilonboztette meg az IMF, pusztan egy adott valutaval
szembeni rogzitésként vette szamba Sket. Ezt a korrekciot Esztorszdg esetében 1992 és 1998, Litvania

esetében pedig 1994 és 1998 kozott kellett végrehajtanom.

Lettorszag esetében pedig az IMF-adatsorban tévesen szerepelt az arfolyamrendszer megjeldlése,
1998-ban jelenik meg az a valtozas, ami valéjaban mar 1994-ben megtortént. Vizsgalataim soran ezt
a korrekcidt is figyelembe vettem. A tablazatban altalam végrehajtott modositasokat a cellak attiiné-

ses hattere jelzi.

Az adatok Osszegyljtése, majd azok ismeretett korrigaldsa utan az értekezésben vizsgalt tiz or-

sz4g1990 és 2008 kozotti drfolyamrezsim-besorolasait a 3.1. tdbldzat tartalmazza.

73



3.1. tabldzat: A kbzép- és kelet-eurdpai EU-tagdllamok drfolyamrendszerei 1990 és 2008 kézétt®
Az vizsgalt orszadgok arfolyamrendszerei az IMF 8 fo  kozatl skalajan. A szdmok csak kddok, nem darabszd  mokat jeldinek!
A hattérszinek jelentése: zold hattér: roégzitett re  ndszerek, bordd hattér kdztes rendszerek, kék hatté  rlebeg 6 rezsimek.
Az attlnéses kitoltést tartalmazo6 és fehér keretezés G cellak esetében keriilt sor az IMF-altal megadotta  datok utélagos modositasara.
Afehér szin G szdmok esetében az adott orszadg az adott évben ERM  2-tag. A nagyméret , vastag szamok jeldlik a rezsimvaltasokat.

Példak: Csehorszag 1993-ban hagyoméanyos savos rogzitést alkalmaz (zéld hattér, 3-as kod), 1998-ban VAlt irdnyitott lebegtetésre (kék hattér, 7-es kod) a
rezsimvaltast a vastag, nagyméretli szam jelzi. Szlovénia 2004-ben Iép be az ERM2 rendszerbe (fehér szamjegy).
Esztorszag 2004-t6l tagja az ERM-2 rendszernek (fehér szamjegy), valutatanacs rendszert alkamaz (z6ld hattér, 2-es kod kad)

orszag 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 | 1997 1998 | 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Bulgaria
Csehoszag

Esztoszag

Magyarorszag

Lettorszag

Litvania

Lengyelorszag
Romania
Szlovakia

Szlovénia

Az alkalmazott arfolyamrendszerek felbontdsa a haro  m fé kategériaba. A szamok az adott tipusba sorolt rezs  imek darabszamat jelentik.
Példa: 2008-ban 4 rogzitett, 1 kdztes és 4 lebegd rezsim miikodott a vizsgalt orszagokban.

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 | 1997 1998 | 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

fix
koztes
lebegd
Osszesen 3 4 5 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 9 9
7  rezsimvaltas 52 orszagév 3 20 11 rezsimvaltas 98 orszagév 170

Forrds: AREAER [1990-2008], nemzeti bankok honlapjai, ECB [2004a], IMF [2004], Frémmel — Schobert [2006], Kocenda [2005] alapjdn sajdt szerkesztés

%7 A tablazat felsd blokkjaban alkalmazott kddok jelentése: 1 6nallé deviza nélkili rendszer, 2: valutatandacs, 3: hagyomanyos rogzités (legfeljebb +1%-os arfolyamsavval), 4:
savos rogzités (1%-nal szélesebb savval), 5: csiszo leértékelés, 6: cslszo sav, 7: iranyitott lebegtetés, 8: fliggetlen lebegtetés. A részleteket az 1. szamu melléklet tartalmaz-
za.
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A 3.1. tdbldzat alsé blokkjaban lévé adatok grafikus szemléltetését a 3.1. dbra teszi lehet6vé, amely

alapjan konnyebb a harom rezsimtipus haszndlataval kapcsolatos kdvetkeztetéseket levonni.

Az 4bra 1993-tdl rajzolja ki a valddi képet, hiszen ett6l kezd6déen rendelkeziink mind a 10 vizsgalt
tagorszagra vonatkozo megfelel6 adatokkal. Az dbrabdl az latszik, hogy a fix és a lebeg6 rendszerek a
koztes rendszereknél nagyobb gyakorisaggal kerliltek alkalmazasra. 1995 és 1998 koz6tt fordult csak

el6, hogy nem a koztes rendszerekbdl volt a legkevesebb a vizsgalt orszagcsoportban.

3.1. abra: A kbzép- és kelet-eurdpai EU-tagdllamok drfolyamrendszerei 1990 és 2008 kozott

Orszagok szama

~N o < n Yol ~ o] D o
D D D D D D D D o
a a a [<)] )] a a )] o
i i i — — i i — (o]

[ fix Wkoztes Mlebegb

2008

Forrds: a 3.1. tabldzat adataibdl sajdt szerkesztés

A vizsgalt idGszak egészére vonatkozo statisztika a kdvetkezd:

3.2. tablazat: A kézép- és kelet-eurdpai EU-tagdllamok drfolyamrendszerei 1990 és 2008 kézott

1990-1996 1997-1998 1999-2008 1990-2008
Rezsim n % n % n % n %
Fix 28 54 10 50 40 41 78 46
Koztes 11 21 6 30 24 24 41 24
Lebeg6 13 25 4 20 34 35 51 30
Osszesen 52 100 20 100 98 100 170 100

Forrds: a 3.1. tabldzat adataibdl sajat szamitds
H3: A kozép- és kelet-eurdpai orszagok is kovetik az IMF-orszagok egészére vonatkozd, a 2. fejezet-
ben bemutatott polarizalodast: az 1990 és 2008 kozotti idGszak végére a rogzitett és a lebeg6 rend-

szerek dominalnak az alkalmazott megolddsok kozott.
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Az orszagcsoport az 1990-es években az arfolyamra alapozott stabilizacids programok miatt hasznalta
a koztes rendszereket (gondoljunk a szlovén, a lengyel és a magyar csuszo6 rendszerre). Majd kés6bb
Ujabb 6sztonzést jelentett, hogy az eurdbevezetés elStt két évig kotelezGen részt kell venni az ERM2
arfolyamrendszerben, amelyben egy rogzitett kbzéparfolyamhoz képest meghatarozott mértékben
térhet el a devizaarfolyam. Az ingadozds mértéke legfeljebb £15% lehet, azonban valaszthatd ennél
jéval kisebb mérték, akar 0%-is. Azonban még mieldtt ezeket a feltételeket ismerték volna, a lengyel,
a magyar és (de facto médon) a szlovén monetdris irdnyitas is csuiszo rendszerek alkalmazasa mellett
dontott. A de jure csuszo rendszereket a 2000-es évek elején mind Lengyelorszag, mind Magyaror-
szag megszlintette. Romdnia esetében volt még hdrom évig (2002 és 2004 kozott) csuszé rendszer
megfigyelhetd (de facto). Ezt kbvetben savos arfolyamrendszer az ERM2 rendszerbe nem rogzitett
arfolyammal belép6 orszagokban (Szlovakia, Szlovénia), vagy az ERM2-h6z hasonld korilményeket

teremté magyar esetben volt megfigyelhetd.

Azonban 2008 végén, Szlovakia eurd-bevezetésével teljesen eltlintek a savos arfolyamrendszerek a
tiz vizsgalt orszag megoldasai kozil. A tovabbiakban pedig varhatéan mar csak akkor alkalmaz vala-
mely tagorszag ilyen rezsimet, ha az eurdbevezetés feltételeként megszabott ERM2-tagsag miatt
sziikségessé valik. Ez is csak az ERM2-be a lebegd rendszerek feldl érkezék részérdl varhatd. Nem
redlis forgatokonyv az, hogy egy korabban rogzitett rendszert (hagyomanyos rogzitést vagy valutata-
nacsot) alkalmazd orszag az eurdbevezetés el6tti két évben tenné rugalmasabba (s egyben a spekula-
ciés tdAmaddasokkal szemben kevésbé védetté) arfolyamat. Az sem valdszinl azonban, hogy egy lebe-
g6 rendszert alkalmazé orszag teljes rogzitésre térne at az ERM2 el6tt. igy az eurdbevezetés el6tt
atmenetileg varhaté majd savos arfolyamrendszer alkalmazasa a cseh, a lengyel, a magyar és a ro-

man nemzeti fizet6eszkdz esetében, azonban ezek az eurdcsatlakozas utan el fognak tlnni.

igy kimondhatd, hogy e folyamtokat is figyelembe véve a régié is illeszkedik a nemzetkozi folyama-

tokhoz, az arfolyamrendszerek a két széls6 megoldashoz kétédnek.
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3.2 Arezsimek atlagos élettartama és a rezsimvaltasok

Az arfolyamrezsimeket leird statisztidk kozil az egyik alapvetd a rezsimek tartéssaga. Ezt azzal mér-
hetjik, hogy mennyi ideig marad véltozatlan az arfolyamrendszer. A rezsim altagos élettartama kife-
jezés alatt a tovabbiakban azt értem, hogy az egyes orszdgok esetében mért rezsimhosszokbdl az

adott rezsimre 4tlagosan mekkora élettartam kalkuldlhatd.*®

Masrészt vizsgalhatd az is, hogy az egymast kovetd években milyen rezsimet alkalmaz egy adott or-

szag. Ebbdl a rezsimvaltozasok irdnyanak 6sszesitd statisztikai készithetGek el.

Az értekezésnek ebben a részében — ahogy korabban is — a harom f6 tipus (régzitett, savos, lebegd)
rendszerek vonatkozasaban vizsgdlom e kérdéskort. Mindkét vizsgalathoz a kordbban mar latott 3.1.

tabldzatban szerepld adatok jelentik a kiindulépontot.

3.3. tablazat: A kézép- és kelet-eurdpai EU-tagdllamok drfolyamrendszereinek tartéssaga 1990 és 2008 ko-
z0tt

| fix rezsimek | koztes rezsimek | lebegd rezsimek ]
rezsim | kezdéév | zaroév rezsim | kezdéév | zaroév kezd6év | zardév

atlag 8,67 [fatlag 5,13 fatlag 3,64
median 6,00 [median 4,00 [median 4,00
sz0ras 5,89 [szoras 3,27 [szoras 2,73
rel. széras 68% [rel. széras 64% frel. széras 75%
Osszesitett adatok atlag 5,48 év median 500 év szoras 4,43 év rel. széras  88,67%

Forrds: a 3.1. tabldzat adataibdl sajat szamitds
Az adatok alapjan azt allapithatjuk meg, hogy a vizsgalt régidban atlagosan 5,48 év egy rezsim élettar-
tama. A harom tipus kozil a rogzitett rezsimek bizonyultak a legtartésabbnak, s ezek atlagosan 8,67
évig mukodtek egyhuzamban. Ezt koévetik a kdztes rezsimek, 5,13 évvel. A leggyengébb teljesitményt

ebbdl a szempontbdl a lebegs rendszerek produkaltak a maguk 3,64 éves atlagaval.

Az eredmények nem igazan illeszkednek az elvarasokhoz. A nemzetkdzi konszenzus szerint ugyanis a
koztes rendszerek — sebezhetdségik miatt — egyre kevésbé felelnek meg a szabad t6kedramlas altal
az orszagokkal szemben Allitott kovetelményeknek (ahogyan azt a 2. fejezetben a bipolaris nézet

kapcsan mar kifejtettem). igy elvileg nem fordulhatna el, hogy a kdztes rendszerek a lebegd rezsi-

*® Ha példaul egy képzeletbeli régié harom orszagaban miiksdétt lebegd arfolyamrendszer, az egyikben 6 évig,
a masikban 7, a harmadikban pedig 8 évig sorolhaté be ebbe a kategdridba a rezsim, akkor az atlagos rezsim-
tartdssag 7 év lesz.
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meknél nagyobb atlagos tartéssagot mutathassanak. Az el6bbieknél tapasztalhatd, szignifikansan
(kozel masfél évvel) nagyobb atlagos élettartam azonban egyértelmiien azt mutatja, hogy a vizsgalt
orszagok esetében a dolgozat szempontjabdl relevans id&szak alatt tovabb atlagosan tovabb volt

képes egy koztes rendszer szolgalni az orszag érdekeit, mint a lebegé rendszerek.

3.4. tabldazat_ A kézép- és kelet-eurdpai EU-tagdllamok drfolyamrendszereinek tartéssaga 1999 és 2008 kozott

fix | koztes | lebegd |

orszag rezsim | kezddév [ zaréév tartam orszag rezsim kezd6 z4aré tartam orszag rezsim kezdd zar6 |tartam
Bulgaria 2 1999 2008 10
Esztorszag 2 1999 2008 10
Lettorszag 3 1999 2008 10
Litvania 2 1999 2008 10
atlag 10,00 fatlag 3,43 atlag 3,78
median 10,00 [median 3,00 [median 3,00
sz0Oras 0,00 [szoras 1,90 [Iszoras 2,82
rel. széras 0% rel. széras 55% [rel. sz6ras 75%
Osszesitett adatok atlag 4,90 év median 3,50 év szoras 3,37 év rel. széras  96,29%

Forrds: a 3.1. tabldzat adataibdl sajdt szamitds

Ha a vizsgalat id6tartamat lesz(ikitjik az 1999 utani idGszakra, gyokeresen valtozik a kép. Az atlagos
rezsimtartéssag némileg (hozzavetbleg egy hdnappal) révidil, azonban ekdzben a median jelent6sen

csokkent, a relativ szérds pedig nagymértékben emelkedik.

A fix rezsimek hossza 10 évre névekedett, ugyanis mind a négy, fix arfolyamrendszert hasznalé orszag
1998 6ta egészen 2008-ig valtoztatlan rezsimet mikddtetett. A lebeg6 rezsimek ebben az id6szakban
mar (bar nem jelentésen, de) atlagosan hosszabb ideig m(ikédtek, mint a kdztes rendszerek. K6zben
a lebeg6 rendszerek atlagos hosszusaga csak elhanyagolhatdé mértékben emelkedett az 1990-2008
kozott mért adathoz képest. Ez pedig gy lehetséges, hogy a kdztes rendszereknél mért atlagos tar-
téssag jelentGsen csokkent: az 1990 és 2008 kozotti 5,13-rdl 3,43 évre. Ez tobbek kozott abbdl adé-
dik, hogy az 1999-es kezdési idGpont tobb hosszabb, még 1999 elétt indult kéztes rendszert vag ket-
té. A lebegb rendszerek eredményét kevésbé érinti ,hatranyosan” az Ujonnan vélasztott viszonyitasi

idépont.

A két kategoriat — rezsimek hasznalatanak gyakorisaga, illetve egy rezsim atlagos hossza — azonban
egymastdl kilon kell valasztani. Nem attdl lesznek fontosabbak a fix arfolyamrendszerek a régiéban,
mert atlagosan hosszabb ideig tartanak, mint a masik két tipus, illetve nem lesz attdl kevésbé fontos

a lebegd rendszer, ha atlagosan révidebb ideig van érvényben, mint példaul egy atlagos fix rezsim.

Py’

Az el6z6 adatokbdl azt Iattuk, hogy a vizsgalt orszagokban viszonylag gyakran (nagyjabdl 6tévente)
tortént rezsimvaltds. A rezsimvaltas tényén tulmenden a valtozas iranya is fontos informacidkat hor-
doz magaban. A szakirodalomban gyakorta alkalmazott mddszertél eltéréen rezsimvaltasnak mindgsi-

tettem azt is, amikor az adott f6 tipuson (fix, kdztes, lebegs) belil tortént csak valtozas. Ez tortént
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példaul 2001-ben Magyarorszagon, amikor a koztes rendszernek minGsilé csuszo leértékelést a szin-
tén koztes rendszerként nyilvantartott savos rendszer valtotta fel. Husain — Mody — Rogoff [2004]
példaul csak a f6 rezsimek kozotti atlépést szamitja rezsimvaltasnak, a példaban emlitett 2001-es

magyar mddositast nem venné szamitasba.

A 3.3. tdbldzat 31 adata 21 rezsimvaltasnak felel meg, amibdl 13 volt valddi (f6 tipusok k6zotti) moé-

dosulds, 8 esetben pedig a harom f6 rendszeren belll tértént valamilyen belsé atrendezédés.

Az arfolyamrendszerek mdédosuldsanak iranyat a tranzicids matrixok hivatottak bemutatni. A
tranziciés matrix megszerkesztésekor minden egyes év adatat figyelembe kell venniink, tehat nem
csak azokat az éveket, amikor megvaltozott valamely orszadg arfolyamrendszere. Az el6z6ekben latott
21 rezsimvaltas helyett itt tehat ennél jéval tébb adatunk lesz. Osszesen 170 orszag-évvel rendelke-
ziink. Minden orszag esetében csak a masodik vizsgdlt évhez tudam adatot rendelni. Vizsgalatom 10
orszagra terjed ki, igy ezzel csokkentve az orszag-évek szamat 160 adattal dolgoztam. A kapott ered-

ményeket a 3.5. tdbldzatban 6sszegeztem.

3.5. tdblazat: A kézép- és kelet-eurdpai EU-tagdllamok rezsimvdltdsanak szama 1990 és 2008 k6zaott

o honnan
Rezsimvaltas - — =
fix | kéztes | lebegd||6sszesen
fix 69 0 3 72
h koztes 2 36 2 40
V& Mepegs | 3 3 42 48
Osszesen| 74 39 47 160

Forrds: a 3.2. tabldzat adataibdl sajdt szamitds

Az atlén lévé adatok mindegyike olyan helyzetnek felel meg, amikor egy adott orszag egyik évrél a
masikra nem valtoztatta meg rezsimének f6 jellemzgit (tehat a harom alapvet6 rendszer koéziil
ugyanabban maradt, mint amelyikben az el6z6 évben volt). Az atlon kiviil esé cellak esetében viszont
rezsimvaltas tortént. Az 4tld feletti harom cella esetében kevésbé rugalmas, az atld alatti harom cella

esetében viszont rugalmasabb irdnyba mddosult a rendszer.

Az adatok alapjan érdekes megallapitasok tehet6k. Egyértelmden az atlén |év6 szamok domindlnak, a
tablaban 1évé 160 adat kozil minddssze 13 taldlhaté az atlén kivil.* Az 4tlo felett 5 valtas lathatd,
mig az tlé alatt 8. Onmagéban ez a két szam arra enged kdvetkeztetni, hogy a vizsgélt id6szakban a

kozép- és kelet-eurdpai EU-tagdllamok a rugalmasabb arfolyamrendszerek felé mozdultak el.

» Ahogy erre kordbban mar utaltam is, hiszen a kdzép-kelet-eurdpai EU-tagdllamokban a vizsgdlt periddusban
mért 21 rezsimvaltas kdzil 8 volt a harom f6 rezsimkategdrian belili, a maradék 13 pedig a harom f6 rezsimka-
tegédria kozotti valtas.
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Demonstrativ ugyanakkor az, hogy volt egy olyan relacié is, amelyben nem volt egyetlen valtas sem: a
vizsgalt idGszakban nem akadt olyan orszag, amelyik egy koztes arfolyamrendszer utan alkalmazott
volna arfolyamrogzitést. Ugy vélem, hogy ez a kdvetkezd idSszakban sem fog eléfordulni a régidban.
A fixb6l a koztes rendszerbe vald két valtashoz hasonld sem valdszin(. Az ebbe az iranyba tapasztalt
elmozdulasokat Lengyelorszag (1992-ben) és Magyarorszag (1995-ben) produkalta. Minkét orszag
akkor tett igy, amikor a korabbi rogzités utan némileg rugalmasabb rendszerre (csuszo leértékelésre a
lengyel, illetve csusz6 savra a magyar esetben) tért at. Kés6bb mindkét orszag folyamatosan novelte
arfolyamrendszerének rugalmassagat, s azé6ta mar minkét orszag fliggetlen lebegtetést hasznal. Je-
lenleg Esztorszag, Lettorszag, Litvania és Bulgaria hasznal rogzitett drfolyamot. Az elsé harom orszag
mar tagja az ERM2 rendszernek, igy a kdvetkezd rezsimvaltas esetiikben minden bizonnyal az euré
bevezetéséhez fog kapcsolddni. Bulgaria esetében elvi lehetésége van még ugyan egy savos rendszer
kialakitdsanak, azonban arra a régidban nem volt még példa, hogy valutatanacs rendszert feladjon

valamely orszag. Ezek esetében egyértelmien az eurd jelent kilépési stratégiat.

A jelenleg lebeg6 rendszert alkalmazdk (Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag, Romania) pedig

vérhatdéan koztes ERM2-es rendszert fognak varhatdan valasztani.*

A 3.6. tablazatot atalakithatjuk relativ formara, s igy a vonatkoozé szakirodalommal 6sszehasonlitha-
t6 alakot kapunk. Az altalam vizsgalt 10 kozép- és kelet-eurdpai orszagra 1990 és 2008 kozott kapott

adatok relativ formaban a kovetkezdk:

3.6. tablazat: A kézép- és kelet-eurdpai EU-tagdllamok tranzicios mdtrixa 1990 és 2008 kozott
honnan

fix koztes lebegb

fix 93,2% 0,0% 6,4%

hova koztes 2,7% 92,3% 4,3%

lebegd 4,1% 7,7% 89,4%
O0sszesen 100,0% | 100,0% | 100,0%

Forrds: a 3.6. tabldzat adataibdl sajdt szamitds

Rezsimvaltas

A tdblazat adatai azt mutatjak, hogy egy adott arfolyamrendszerbél a kbvetkezd évben milyen valé-
szinlséggel |éptek a harom tipus valamelyikébe az orszagok. A fix arfolyamrendszereknél példaul az
esetek 93,2%-aban a kovetkezd évben is fix rendszert valasztottak az orszagok, mig 2,7%-ban koztes,
4,1%-ban pedig lebeg6 rendszerbe léptek at. Ehhez hasonléan értelmezhetbek a koztes és a lebegb

rendszer adatai is.

0 Vagyis ez utobbi orszagok a £1%-os ingadozdsi savnal nagyobbal mikddé, igy az IMF-besorolas szerint a
koztes rendszerek kdzé sorolhatd hagyomanyos savos rogzitést fognak alkalmazni, s valdszin(ileg a megenge-
dett legnagyobb sdvszélesség, a £15% lesz az altaluk alkalmazott gyakorlat.
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Masson [2000] egy 1974 és 1997 kozotti idGszakra felépitett adatbazisbdl tobb idGtavra és
orszagcsoportra is kozli a tranziciés matrixot. Ezek kézll a felzarkdzé orszagok csoportjaval hasonlit-
haté 6ssze a leginkabb az altalam a kozép- és kelet-eurdpai EU-tagallamokra kapott eredmény. A
vizsgalatomban szereplG idGszakkal a Masson altal publikalt id6tartamok kozil leginkabb az 1990-

1997 és 1991-1998-as idGszak hasonlithatd 6ssze. Ezek adatait tartalmazza a 3.7. tdbldzat.

3.7. tablazat: A feltérekvé orszdgok tranzicios matrixa:1990 és1998 kozott két eltéré modszertand adatbdzis

adataival™
Rezsimvaltas . t-1. periodus ~
fix koztes lebegd
fix 67% (100%)]|16% (1%) [2% (1%)
t. periodus| koztes |[19% (0%) [55% (96%) |33% (9%)
lebegd [14% (0%) ]29% (3%) |65% (90%)
Osszesen 100% 100% 100%

Forrds: Masson [2000, p15]

A Masson altal hasznalt mddszertan a két adatbazisra alkalmazva latvdnyosan eltéré eredményeket
produkalt. Az altalam szamitott eredményekhez egyértelmilen a Ghosh et al [1997] adatbazisdbol
kapott kimenet hasonlit jobban, mig a Levy-Yeyati — Sturzenneger [2005] adatait hasznald szamitas az
altalam kapottdl nagyban eltér6é végeredményeket mutat. Az, hogy Masson ennyire eltér6 eredmé-
nyeket kapott a két adatbazis adataibdl kiindulva, az adatbazis felépitése soran alkalmazott médsze-
rek eltérd jellegébdl adddik. Levy-Yeyati — Sturzenegger [2005] mddszere — a 2. fejezetben mar latot-
tak szerint — teljes egészében figyelmen kivil hagyja az arfolyamrendszerek de jure besorolasat, kiza-
rolag az arfolyam és a devizatartalékok mozgdsan alapszik. A Ghosh et al [1997] altal alkalmazott
eljaras inkabb az IMF altal hasznalt de jure osztalyozas korrekcidjat jelenti. Emiatt hasonlithat inkabb
Masson ez utdbbi mddszerrel felépitett adatbazisara épilé szamitdsainak eredményeire az altalam
meghatarozott tranziciés matrix, mert én is alapvetéen az IMF besorolasait hagytam meg a tablaza-

tokban, csak néhany helyet modositottam ezen a korabban latottak szerint.

Még igy is van azonban érzékelhets eltérés: az altalam megadott matrixban nincs olyan rezsim,

amelybdl ne lehetne kilépni. Ha elfogadjuk, hogy a multban tapasztalt esetek a kovetkez6 id&szakra is

* A tablazatban Masson a kdvetkezd tanulmanyok médszerével hajtotta végre a rezsimek osztdlyozasat: Levy-
Yeyati, Eduardo —Sturzenegger, Federico (2005) Classifying Exchange Rate Regimes: Deeds vs. Words. European
Economic Review 49(2005), p. 1603-1635 1999-es kézirata, valamint a Ghosh et al (1997) Does the nominal
exchange rate matter? NBER Working Paper No. 5874. A Levy-Yeyati — Sturzenegger adatok az 1991-1998
kozotti, a Ghosh et al adatok az 1990-1997 kodzo6tti id6szakra vonatkoznak. A tablazatban el6szor a Levy-Yeyati —
Sturzenegger modszerrel szamitott adatok szerepelnek, majd zardjelben a Ghosh et al mddszerével szamitott
adat lathatd.
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igazak lesznek, akkor egy fix rezsimbdl 6,4%-o0s valdszinliséggel fog atlépni egy masikba valamely

orszag, mig a kozteseknél 7,3%, a lebegs rendszereknél pedig 10,6% a rezsimvaltas valdszinlisége.

Masson [2000] szerint a Ghosh et al [1997] adataira épitett eredménye szerint a rogzitett rendszerek
végpontot jelentenek. Ndla az adatok eleve valdszintiségeket jelentenek, s a matrixban lathato ered-
mény szerint 0% a valdszinlisége annak, hogy egy fix rezsim akar lebegd, akar koztes rendszerbe |ép-
jen at a kovetkez6 évben. Ez az eredmény természetesen nem fogadhatd el az altalam vizsgalt
orszagcsoportra, hiszen a 2009 elején fix rendszert hasznald 4 orszag kozil 3 mar tagja az ERM2
rendszernek, s az eurd bevezetése el6tt egészen biztosan rezsimet fognak valtani (az id6pont kérdé-

ses).

Az el6bbiekben azt mutattam be, hogy a vizsgdlt orszagcsoport egészében milyen valtozasok tortén-
tek az alkalmazott arfolyamrendszerek tekintetében 1990 és 2008 kozott. Ezeknél a vizsgalatoknal —a
szakirodalom szokdsai szerint — még nem szamitott, hogy egy vizsgalt valtozds mely orszagban és

mely évben tortént. A kdvetkez6kben viszont mar erre helyezem a hangsulyt.
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3.3 A KkoOzép- és kelet-europai EU-tagallamok arfolyampalyainak felvazola-
Sa

Ebben az alfejezetben a kozép- és kelet-eurdpai EU-tagdllamok orszagok devizdinak

arfolyamalakuldsat mutatom be. A vizsgalat sordn az egyes devizak eurdval szembeni bilateralis arfo-

lyamat elemzem.

A 10 orszagra vonatkozéan adatbazist épitettem fel 1990-t6l kezd6déen a napi és havi arfolyamok-
bol. 1999 el6tt az adott orszag ECU-vel szembeni, 1999-t6l kezd6déen pedig az eurdval szembeni
arfolyamat hasznaltam. Ez az adatsorokban semmilyen térést sem jelent, mert az eurd bevezetésekor

az atvaltas 1:1 aranyban tortént meg. Az adatok a kdvetkezs intervallumokra voltak elérhetéek:

3.8. tablazat: Az elemzéshez haszndlt arfolyam-adatok rendelkezésre dlldsa

Orszag Deviza | Nemzetkozi Napi arfolyam-adatok Havi arfolyam-adatok
rovidités Intervallum | Adatok szdma Intervallum Adatok szama

Magyarorszag | forint HUF 1990.01.01- 4841 1990 M1 - 228
2008.12.31 2008 M12

Lengyelorszag | zloty PLN 1990.01.08- 4805 1990 M1 — 228
2008.12.31 2008 M12

Esztorszag korona EEK 1992.06.23- 4189 1992 M6 — 199
2008.12.31 2008 M12

Csehorszag korona CZK 1993.01.04- 4070 1993 M1 - 192
2008.12.31 2008 M12

Szlovakia korona SKK 1993.01.04- 4067 1993 M1 - 192
2008.12.31 2008 M12

Lettorszag lat LTL 1992.02.10- 3963 1992 M2 — 187
2008.12.31 2008 M12

Litvania litas LVL 1993.06.25- 3963 1993 M6 — 187
2008.12.31 2008 M12

Szlovénia tolar SIT 1991.10.08- 3884 1991 M10 - 183
2006.12.31 2006 M12

Bulgéria leva BGN 1996.01.02- 3321 1995 M1 - 168
2008.12.31 2008 M12

Romadnia lei RON 1996.01.02- 3321 1995 M8 - 161
2008.12.31 2008 M12

Forrds: az dsszedllitott adatbdzis alapjan sajdt szerkesztés

Mivel a vizsgalt orszagcsoportban és idGszakban egyetlen olyan orszag sem volt, amely végig azonos
arfolyamrendszert hasznalt volna, ezért az arfolyam valtozasanak vizsgalatakor a teljes idGszak bemu-
tatasa legfeljebb kiindulépont lehet. Ezutan feltétlendl sziikséges az arfolyamrendszerek alkalmaza-
sanak megfelel6 szakaszokra bontani az adatsort, s az adott arfolyamrendszer ideje alatt érvényes
adatokat kiilon vizsgalni. igy mar 6sszehasonlithaté lesz egymassal a volatilitds példaul a lebegd és a
koztes rendszerek esetében, mig Gnmagaban az egyes orszagokra szamitott — a teljes idészakra kiter-

jed6 — volatilitds nem feltétlenll hordoz nagy informdaciétartalmat.

83




Az arfolyampalyak grafikus bemutatasa az 1999. januar 1-jén érvényes arfolyamhoz képest torténik.
Az 3.8. tdbldzatban lathaté korlatok miatt feltétleniil 1996 utdni viszonyitasi pontot kellett valasztani.
Az elemzés azonban természetesen minden deviza esetében az adatok rendelkezésre allasatol kez-

dédden torténik.

Az idGszakra vonatkozod atlagos éves arfolyamvaltozds meghatarozasa az idGszak nyitd és zard arfo-
lyamanak, valamint az idGszak hosszanak figyelembevételével, az indexszamoknal hasznalatos egy-
szer( mértani atlag formdjdban tortént. A pozitiv érték gyengilést, a negativ érték er6sodést jelent.

Szlovénia esetében a zardarfolyam a 2006.12.31-i érték.

A kiinduld és a zard adat kozott természetesen akdr nagyon heves drfolyammozgasok is torténhettek,
igy pusztan két értékkel nem jellemezhetd egy deviza térténete, a konkrét folyamatok leirdasa a ké-

s6bbiekben fog megtorténni.

3.2. dbra: A CEE-10 dtlagos éves dtlagos drfolyamvdltozdsai 1999. janudr 1. és 2008. december 31., illetve az
adott deviza elsé rendelkezésre alloé drfolyamértéke és 2008. december 31. k6zott
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Forrds: sajat szamitds
A vizsgalt orszagok kozott voltak olyanok, amelyek devizaja nominalis értelemben er6sédott (Cseh-
szlovakia, Litvania, Szlovakia). Mas orszagok (Magyarorszag, Lettorszag, Romania, Szlovénia) devizaja
gyengiil. Végil akadtak olyanok is, amelyek arfolyama nem valtozott az 1999. janudrjatdl szamitott tiz

év soran az euroval szemben.
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Valtozatlan arfolyam azon orszagok esetében volt megfigyelhet6, amelyek mar 1999 el6tt valutata-
nacsot vezettek be, s igy devizajuk arfolyama egyaltalan nem valtozik a horgonydevizaval (az eurdval)
szemben (a 3.1. fejezetben latottak szerint Bulgdria 1997-t4l, Esztorszag 1999-t6l alkalmazza ezt a

rendszert).

Eves szinten csekély mértéki (1% alatti) gyengiilés jellemezte a magyar, a lett és a lengyel fizetéesz-
kozt, viszonylag jelentésebb (2,4%-0s) a szlovén devizat, mig rendkivil nagymértéki (évente kozel

12%) volt a roman lei leértékel6dése az eurdval szemben.

Harom orszag nemzeti valutaja értékel6dott fel 1999 és 2008 kozott a kozos eurdpai pénzzel szem-
ben. Csehorszag, Litvania és Szlovdkia fizetGeszkdze nagyjabdl hasonld nagysagrendl 2,6-3,5%-os

atlagos éves felértékel6dést produkalt.

Erdekesebb képet kapunk, ha 1990-hez (illetve az adott deviza esetében az els6 rendelkezésre 4ll6

adathoz) viszonyitjuk az 2008-as év zaréarfolyamat.

Egymashoz hasonld mintazat fedezhet6 fel Magyarorszdg, Lengyelorszag, Romania és Szlovénia ese-
tében: ezen orszagok mindegyikére igaz, hogy 1999-tGl és az induld adattdl szamitva is gyengilt devi-
zajuk az eurdval szemben, azonban az 1999 utani id6szakban a gyengiilés érezhetGen kisebb volt,
mint az azt megel6z8 periddus adataival egyiitt szamolva. igy példaul Magyarorszag esetében amig
1990-t6l évente atlagosan 6,91%-ot gyengiilt a forint az euréhoz képest, addig ez a gyengiilés 1999-
t6l kezd6d6en ennek mar kevesebb mint tizede volt (0,59% évente). Romanidban az 1999 utdni
gyengiilés felét teszi ki az 1996-t6l 2008-ig szamitott arfolyamgyengiilésnek. Szlovénidban az 1991-t6l
szamitott 9%-os éves arfolyamgyengilésnek csak kb. negyede (éves szinten 2,4%) az 1999 utan sza-

mitott éves atlagos arfolyamgyengiilés.

Lettorszag és Esztorszag esetében gyakorlatilag elhanyagolhaté az idészak egészére vonatkozé drfo-

lyamvaltozas nagysaga.

Bulgaria helyzete annyibdl specidlis, hogy gyakorlatilag az id&szak egészében tapaszalt (rendkivdl
jelentés mértékd, évente atlagosan 27%-os leértékelédést jelents) arfolyamvaltozasok 1999 el6tt

érvényesiiltek.

Harom orszag (Csehorszag, Litvania, Szlovakia) nemzeti fizetGeszkdze mind 1999 utan, mind a vizsgalt
periddus kezdetéhez viszonyitva er6sodott az eurdhoz képest. Az arfolyamvaltozasok atlagos éves
mértéke mindharom orszagban nagyobb volt az 1999 utani idészakban, mint a vizsgalt periddus egé-
szében. A cseh fizet6eszkdz esetében a teljes idGszakra érvényes éves atlagos masfél szazalékos eré-
sodéssel szemben 1999 utan 2,6%-os erdsédés mutatkozott. Litvanidban ezek az értékek rendre 2,3%
és 3,1%, mig Szlovakiaban 0,8% és 3,5%.
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Az el6z6, pusztan a nyitod és zardarfolyamokat hasznald egyszerl(i vizsgalat esetén is jelentds eltérések
érzékelhet6ek az orszagok kozott. Ennél sokkal nagyobb kiilonbségek tapasztalhatdk, ha megnézziik a

vizsgalt tiz orszag napi devizaarfolyamainak alakulasat.

Az orszagoknak az arfolyamrendszer alapjan torténd csoportokba soroldsa szdmos problémaba Utko-
zik. A korabban latott tablazatokban évente tértént meg a rendszerek kategorizaldsa. A régidban
tapasztalhaté viszonylag gyakoriak: a 3.4. tablazat adatai szerint 6t és fél évente kovetkezik be re-
zsimvaltas a régié orszagaiban, ami azt jelenti, hogy egy orszagban atlagosan haromszor (3,45-sz6r)

madosult az drfolyamrezsim a megfigyelt 19 év (1990-2008) alatt.

A fejezetben a vizsgalt orszdgokat elsé korben két csoportra osztottam: rogzitett, illetve rugalmasabb
rendszereket hasznald orszagokra. Azonban tekintettel arra, hogy az orszagok arfolyamrendszere — az
el6z6ekben latottak szerint — rendszeresen valtozik, a két csoport eltéré orszagokat tartalmazna a

vizsgalat id6pontjatél fuggden.

E fejezetben véglil az 1999 utani id6szak arfoylamrendszerei alapjan alkottam meg a két f6 csoportot.
Mivel 1999 6ta a fix rendszereket hasznald orszagok mar nem valtoztattak alkalmazott arfolyamre-

zsimjukon, igy a két csoport 6sszetétele sem modosult..

A rogzitett drfolyamrendszert hasznalé orszagok csoportjaba Bulgéria, Esztorszag, Litvania és Lettor-
szag tartozik. Ezek kozil az elsé harom orszag valutatanacsot alkalmaz, amit Bulgaria hiperinflacio
utdn vezetett be 1998-ban, Litvania 1994-ben, Esztorszdg pedig 1992-ben tért at erre az arfolyam-
rendszerre. Lettorszag szlik savos (+1%-os mozgastérrel rendelkez) arfolyamrendszerben tartja

nemzeti fizetGeszkozét.

A masodik csoportba — amely a rugalmas rendszereket hasznald orszagokat tartalmazza — sorolhato
Csehorszag, Szlovakia, Lengyelorszag, Magyarorszag, Szlovénia és Romania. Ezek kozil Lengyelorszag

és Csehorszag 1999 utan végig lebeg6 arfolyamot alkalmazott.

3.3.1 A nominalis arfolyamok alakulasa a régzitést valaszto orszagokban

Esztorszag, Litvania, Lettorszag és Bulgaria — bar mind kiilénbdz8 id6pontban, nem is teljesen azonos
kortulmények kozepette — nemzeti devizadja arfolyamanak egy horgonydevizahoz vald rogzitését va-
lasztotta az 1990-es években. Esztorszag, Litvania és Bulgdria a valutatandcs, mig Lettorszag a savos

arfolyamrogzités mellett dontott.
Esztorszag

Az észt allam 1991. augusztus 20-3an kidltotta ki fliggetlenségét. Ezutan azonban az orszag tovabbra is

a rubelzénahoz tartozott, s a fliggetlenség fontos szimbdluma (valamint az 6nallé gazdasagpolitika
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egy fontos eszkoze, vagyis) a sajat nemzeti fizetGeszk6z még hidnyzott. Az észt jegybank (a kés6bb
bemutatasra ker(ld lett és litvan gyakorlattal ellentétben) kézvetleniil az Gj, sajat pénz bevezetését
preferalta. Felvet6dott egy az orosz rubelt ideiglenesen felvaltd pénz gondolata is. Ezt (dtmeneti jel-
lege miatt) sokkal gyorsabban lehetett volna bevezetni, mint egy véglegesnek szant nemzeti fizets-
eszkozt. Akkor lett volna nagyon fontos szerepe, ha Oroszorszag nem latta volna el megfelel6 meny-
nyiségl rubellel Esztorszagot. Az észt dontéshozdk azonban mindezekkel egyiitt tobb kockazatot
lattak az atmeneti fizet6eszkdz bevezetésében, mint amennyi hasznot reméltek téle.(Knobl et al
[2002, p.6]) Az orosz arak liberalizacidja utan rendkivili médon draguld import, s az emiatt kibonta-
kozé nagyfoku inflacié felgyorsitotta a folyamatokat. igy végiil a sajat fizet6eszkdz bevezetésére vo-
natkozo 1991 végi dontés utan fél évvel, 1992 juniusaban az orosz rubel helyett bevezették a ma is

funkcionald észt koronat (Estonian Kroon, EEK).

A Szovjetuniétdl valé elszakadas utdn (nagymértékben a nyersanyagarak emelkedése miatt megjele-
né) magas inflaciés kdrnyezetben az észt monetaris irdnyitds ugy dontott, hogy 6nallé monetaris
politikajanak feladdsaval prébal meg alacsony inflaciot importalni. Ennek eszkézeként 1992-ben a
frissen létrehozott nemzeti fizet6eszkozilket CBA rendszer alkalmazasaval a német markahoz kétot-

ték 1 DM = 8 EEK arfolyamon. (Sepp et al [2002, p. 331.])

Az észt gyakorlat a CBA rendszerek ortodox iranyvonalat kdvette, amely szigorubb kévetelményeket
tdmaszt a rezsimmel szemben: a rendszert torvénybe foglaltak, a pénzmennyiséget pedig a devizatar-
talékokhoz kototték, tovabba vallaltak a konvertibilitast is. Mindezekkel jelentGsen korlatoztak az

észt monetaris politika mozgasterét.

A rendszer miikodésének nyolcadik évében, 1999-ben a mdrkan keresztiil az euréhoz kototték a ko-
ronat, igy alakult ki a jelenleg is érvényes 1 EUR = 15,644664 arfolyam. Ez nem minGsiil az arfolyam-
rendszer valtozasanak, s ennek megfelel6en a 3.2. tablazatban 1992-t6l végig azonos megjeldlést
kapott az észt gyakorlat. Ezzel az egyetlen olyan orszag Esztorszag, amely a vizsgalat teljes idStartama

alatt valtozas nélkiil, azonos arfolyamrendszert mlkodtetett.

Mindezt a 3.3. dbra mutatja be. Az eurdval szembeni, 1999 el6tti arfolyammozgdsok nem mondanak
ellent a leirtaknak, azok pusztan az EUR/DEM keresztarfolyam mozgasaibdl adédnak, a markaval

szemben (ahogyan azt az dbran jeloltem is) rogzitett arfolyam mdkodott.

Esztorszag a CBA-rendszerben eltdltott 12 év utan, 2004. junius 27-én lépett be az ERM2 arfolyam-
rendszerbe. Ez sem jelentett semmilyen valtozast az arfolyamrendszerben, az ERM2 savkézepeként a

valutatandcs rendszerben rogzitett arfolyamot fogadtak el az érintettek.(ECB [2004c])
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A 3.3. dbran a rezsimvaltasokat az dbraba huzott fligg6leges vonalak jeldlik. Ez a fejezet tobbi abrajan
is igy lesz. Ezért a fliggSleges vonalak szama jél mutatja, hogy mennyira gyakran valtoztattak egy or-

szag arfolyamrendszerén.
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3.3. dbra: Az észt korona(EEK) drfolyamdnak alakuldsa az euréval (1992-2008) és a német mdrkdval(1992-1998) szemben
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Forrds: Eurostat, havi adatok
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Litvania

Litvania az elGbb latott észt példatdl (legalabbis kezdetben) eltéré megoldast valasztott. A fliggetlen-
ség 1990. marcius 11-i kikidltdsa utan az orszag tovabbra is az orosz rubelt hasznalta fizet6eszkoz-
ként. A sajat pénz bevezetéséig atmeneti fizetGeszkozt alkalmaztak, amely a talonas nevet viselte
(Lithuanian Talonas, LVT). Ezt 1992 oktdberében vezették be, a rubelt igy oktéber 1-t6l mar nem vett
részt a pénzforgalomban.(Rudgalvis [1996, p.24.]) 1993. junius 25-én pedig bevezették az Uj fizets-
eszkozt, a litast (Lithuanian Litas, LTL). A talonas 1993. julius 20-ig volt forgalomban, ezutdn mar csak
a litast lehetett hasznélni. (Bank of Lithuania [é.n.]) Atmeneti szerepe tehat révid ideig, minddssze
kilenc hdnapig tartott, hasznalataval azonban a hatdésagok el tudtdk érni, hogy id6t nyerjenek, s a
véglegesnek szant sajat fizetGeszkdznek hitelességet teremtsenek. 1993-ban a litvan fizet6eszkoz
(akkor még a talonas) er6sodést mutatott a dollarral szemben, amelyben valészinlleg a varakozdsok

alakuldsa jatszotta a legfontosabb szerepet.

1993 Jprilisaban atlagosan még 514,3 talonas ért egy eurdt, majd juliusra (a litas megjelenésének
id6pontjara) az arfolyam 426,3 talonasra sillyedt. A litas megjelenésekor 100 LVT = 1 LTL arfolyamon
valtottak at a talonast litasra, igy a dollar-arfolyamot is szazzal kellett osztani. A litas ezutan tovabb
erGsodott a dollarral szemben, 1993 novemberében mar 3,9 dollar alatt volt az atlagos arfolyam®,
majd a litvan kézponti bank intervencidinak hatdsara az arfolyam ezen a szinten stabilizalédott (Iasd

3.4. 4bra).

A litvan gazdasagiranyitas (a kormanyzat indittatasatol vezérelve) a valutatanacs bevezetése mellett
dontott. A horgonyvaluta a dollar lett, amely igazodott ahhoz a tényhez, hogy a kereskedelem 90%-at
dollarban szamoltak el akkoriban. A kézponti bank, valamint az IMF a 3,9 LTL/USD arfolyamot prefe-
ralta, az ipari szerepl6k viszont a 4,2 LTL/USD arfolyam mellett tették le a voksukat. A 4,0 LTL/USD
megoldas a kett6 kdzotti kompromisszum eredményeként alakult ki. (Alonso-Gamo et al [2002, p.6.])

A valutatanacs 1994. aprilis 1-jén kezdte meg m(ikodését.
A rendszer tobb dologban megfelelt az ortodox valutatandcs jellemzdinek:

- a forgalomban lév6 pénzmennyiséget teljes mértékben fedezi a deviza- és aranytartalék, a
pénzkinalat csak a deviza- és aranytartalék valtozasa indokolhatja

- akozponti bank garantdlja a litas konvertibilitasat a rogzitett arfolyamon

*> Az IFS 946..RF.ZF... adatsora alapjan
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Eltéréseket is megfigyelhetlink azonban, ugyanis a valutatanacs intézményesitése nem az 1994. mar-
cius 17-én elfogadott, a ,A Litas hitelességérdl” szol6 térvényben®®, hanem egy korméanyrendeletben
kerilt rogzitésre. Ez mondta ki, hogy a horgyonvaluta a dollar, a hivatalos arfolyam pedig 4 LTL =1

USD.

Rudglavis szerint (Rudglavis [1996, p.48.]) a valutatanacs bevezetése egyértelmuen politikai okokkal
magyarazhatd: ez volt a legkényelmesebb mddja annak, hogy a kormanyzat megkdsse a jegybank

kezét.

A vizsgdlt hdrom madsik rogzitett arfolyamrendszert alkalmazé orszagtdl eltér a litvan példa abban,
hogy kidolgoztak egy kilépési stratégiat a CBA-bdl. (IMF [199a, p.8.]) A kilépést 1999-re tervezték.
Erre egy részletes, harom szakaszbdl allé forgatdkényvet dolgoztak ki, amelynek célja a GMU-hoz
vald integracid elGsegitése volt. Eszkdzként a litasnak az eurdhoz, vagy egy az eurébdl, mas eurdpai

devizdkbdl és a dollarbdl all6 valutakosarhoz valo rogzitést jelolték meg.

Az eurdpai folyamatokhoz vald kézeledés miatt, a kereskedelmi szerkezet atrendezésén keresztiil az
eurd/dollar arfolyam mozgdsa egyre jobban érintette a litvan gazdasagi szerepl6ket, s a dollar-alapu
rogzités egyre tobb problémat okozott szamukra. Az 1999-re tervezett kilépés a CBA-bdl elmaradt, s
a litvan jegybank 1999 végén bejelentette, hogy a CBA marad, viszont a horgonyvaluta valtozni fog: a
dollar szerepét az eurd veszi majd at, s a menetrendet 2001 kdzepén fogja kdzoélni. A dollar 2000-ben
és 2001-ben tapasztalhatd er6sodése a leértékelési varakozasokat er@sitette, a jegybank azonban
tobb kozleményben jelezte, hogy nincs ilyen szandéka. 2001. junius 28-an bejelentették, hogy 2002.
februar 2-an keril sor a horgonyvaluta valtozasara, az EKB 2002. februar 1-jén érvényes hivatalos
EUR/USD arfolyama alapjan. Az id6pont megviélasztasaban fontos szempontnak vélték, hogy a valtas-
ra az eurd mar készpénzként a forgalomban legyen. Valdszinlileg ezért nem 2002. janudr 1-jét valasz-
tottak a valtads id6pontjanak. Hogy az atvaltas minél gordilékenyebb lehessen, a litvan jegybank a
horgonyvaltast megel6z6 hétre a nemzetkozi tartalékainak 96%-at atvdltotta eurdban denominalt
eszkozokre. (Alonso-Gamo et al [2002, p.9.].) Az EKB 2002. februar 1-ji arfolyama 0,8632 USD =1 EUR
volt, s a k6zolt menetrend szerint ez hatarozta meg az LTL/EUR arfolyamot. Az arfolyam igy végiil
3,45280 LTL = 1 EUR szinten alakult ki.** A 3.4. dbra mutatja a litvan fizet6eszkdz arfolyamat 1992 és

2008 kozott.

* Law on the Credibility of Litas
* ALTL/USD * 0,8632 USD/EUR = 3,45280 LTL/EUR
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A valutatanacs 2002. februarja 6ta valtozatlan formaban mikadik, ezt valtozatlanul hagyva lépett be

a litvan fizet6eszkoz 2004. junius 28-an az ERM2-be. (ECB [2004b])
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3.4. dbra: A litvan litas (LTL) arfolyamdnak alakuldsa a dolldrral (1993-2008) és az eurdval (2002-2008) szemben
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Forrds: IFS (946..RF.ZF adatsor), Eurostat
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Lettorszag

Lettorszag 1990. majus 4-én kialtotta ki figgetlenségét, s egy atmeneti periddus utan 1991. augusz-
tus 21-én valt fuggetlen dllamma. A mar latott masik két balti allamhoz hasonldan a sajat fizet6eszkoz
birtoklasa a lettek szamara is a fliggetlenség fontos szimbdéluma volt. Ezek els6 Iépése a kdzponti
bank létrehozasardl sz6l6 1990. marcius 2-i, a Legfels6bb Tandcs altal hozott hatarozat volt, amely az
Uj intézményt ruhazta fel a lett fizetGeszkoz kizardlagos forgalomba hozataldval.(Bank of Latvia [é.n.
2]) A torvényi szabdlyozas rendezése utan 1991. szeptember 3-an valt hivatalossa Lett K6zponti Bank

szerepkore.

1992. mdjus 4-én létrehoztak a lett rubelt (Latvian Rubel, LVR), amely a litvan talonas esetében mar
latott szerepet kapott: atmeneti fizet6eszkozként funkciondlt az orosz rubeltél vald elszakadas id6-
szakaban az 4j, 6ndllé nemzeti valuta megjelenéséig. A lett rubel a forgalomban 1992. majus 7-én

jelent meg.

1992. augusztus 31-én megjelenik az a hatarozat, amely az Uj nemzeti valuta, a lett lat (Latvian Lat,
LVL) bevezetéséig tartd atmeneti idGszakra vonatkozd rendelkezéseket tartalmazza. 1993. februar
12-én dontenek az 5 latos bankjegy bevezetésérdl, s marciusban meg is jelentik az Uj bankjegy. Ennek
a bankjegynek a bevezetése fontos dontést is megkovetelt: meg kellett hatarozni az atmeneti és az Uj
nemzeti fizet6eszkdz kozotti atvaltasi aranyokat. A szabdalyozas értelmében 1 lat 200 lett rubellel volt
egyenértékd. A folyamat a bankjegyek és az érmék (koztik a valtépénz, a santim) megjelenése, vala-
mint az arak kilféldi pénznemben torténg feltlintetését tiltd rendelet egyiittesen megteremtették az
Uj nemzeti fizet6eszkdz hasznalatanak feltételeit. A lett rubel forgalombdl torténd teljes visszavona-
sardl szol6 szabalyozas 1993. oktdber 18-an valik hatdlyossa, igy ekkor valik egyediili hivatalos fizet6-

eszkOzzé az orszagban. Az atmeneti fizet6eszkoz tehat minddssze nyolc hénapig volt forgalomban.

Lettorszagban az atalakulas idején hiperinflacié bontakozott ki. Az 1992 janudrjaban 190%-os inflacid
egy év mulva mar 366%-os értéket vett fel. Az Uj fizet6eszkdz megjelenésével parhuzamosan azonban
drasztikusan mérsékl6dott az aremelkedés iteme, 1993-ban tizedére (366%-rél 35%-ra) esett az inf-
lacids rata.”

A folyamat egyditt jart a lett fizetGeszkoz (kezdetben még a lett rubel, késébb pedig mar a lat) erGso-
désével. Ahogy azt a litvan példa esetében is lathattuk, 6nmagaban az Gj 6nallé valuta megjelenésére
vonatkozo — hitelesnek tartott — torekvés Lettorszagban is képes volt az dtmeneti fizetGeszkoz felér-

tékel6désének elinditasara.

* Forras: IFS, 94164..XZF... adatsor
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Az Uj fizetGeszkoz, a lat arfolyama a piaci viszonyok alapjan alakult, lebegd arfolyamrendszert m(ikéd-
tetett a lett jegybank. 1994-t6l kezd6dGen a mar latott két masik balti orszaghoz hasonldéan Lettor-
szag is az arfolyamrogzités mellett tette le a voksot. Azonban nem annyira merev rendszert valasztot-
tak, mint az észtek és a litvanok, hanem savos rogzitést vezettek be. Mas volt a valasztas abbdl a
szempontbdl is, hogy amig a masik két balti allam egy adott orszag devizdjahoz kototte sajat fizets-
eszkozét (Esztorszag a markdhoz, a Litvania pedig a dolldrhoz), addig Lettorszag egy kosardevizahoz,

az SDR-hez kototte a lat értékét.

A savos rogzités az 1 SDR = 0,7997 LVL kézéparfolyam korili £1%-os mozgdstérben engedte mozogni
a lett fizet6eszkozt. A rendszer valtozatlan formdban 2005-ig volt érvényben.(Bank of Latvia [é.n. 3])
Az EU-csatlakozashoz kozeledve Lettorszdg gazdasagi kapcsolatai folyamatosan erdsédtek az Eurdpai
Unidval, ami a gazdasagi szerepl6ket érzékenyebbé tette az eurdval szembeni arfolyammozgasokra.
Az eurdpai unids tagsaggal Lettorszag is vallalta, hogy az euré atvételére torekszik. Mindkét tényezd
abba az irdnyba hatott, hogy az SDR-alapu rogzités helyett valamilyen, az euréhoz k6t6d6 rendszert

vezessen be Lettorszag.

2005. januar 1-jén tortént meg a horgonyvaluta lecserélése, a rendszer jellege azonban valtozatlan
maradt: savos arfolyamrogzités, a savszélesség pedig £1%. A rogzitett arfolyam az 1 EUR = 0,702804
LVL aranynak felelt meg. Minddssze harom hdénappal késGbb, 2005. majus 2-i hatallyal Lettorszag
csatlakozott az ERM2-ho6z. A csatlakozds sordn az arfolyamrendszeren semmilyen mddositast nem

hajtottak végre.(ECB [2005b])

Fontos kérdés lehet még, hogy a horgonyvaluta-valtaskor nem hajtott végre Lettorszag kompetitiv
leértékelést, vagyis a valtaskor érvényes piaci arfolyamon tértént meg az atallas (ugyanugy, ahogy ezt

Esztorszagnal és Litvanianal is lathattuk). A leirtakat szemlélteti a 3.5. dbra.
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3.5. dbra: A lett lat (LVL) drfolyamdnak alakuldsa az SDR-rel és az euréval szemben (1992-2008)
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Bulgaria

A rogzitett arfolyamot alkalmazé orszagok kozil utoljara hagytam Bulgariat, amely a balti orszagok-

hoz képest 3 évvel kés6bb, 2007-ben csatlakozott az Eurdpai Unidhoz.

Bulgaria az 1990-es évek elejének hiperinflacids id6szakat lebegs arfolyamrendszerrel kezdte meg. A
bolgar leva (Bulgarian Leva, BGL) szabadon lebegett a f6 devizdkkal szemben. A lebegés ebben az
esetben a valdsagban zuhanast jelentett, az arszinvonal drasztikus emelkedésével egyiitt a leva jelen-

t6s mértékben értékel6dott le.

Az inflacié szintje 1991-ben mar 300% folott volt, 1992 janudrjdban 430%-on tet6zott a folyamat,
majd az atmeneti csokkenés utan (1992 marciusdban mar 70% volt az érték) ujbol 100% folotti infla-
ciot regisztraltak 1994 szeptemberétdl fél évig. 1995 aprilisatdl ismét 100% alatti inflacié volt, majd
1996 juliusaban uUjra megindult arszint emelkedése, amelynek csucsat az 1997 marciusaban mért

2000%-os inflacio jelentette.

Az arfolyamrendszerhez a bolgar hatdsagok ebben a rendkiviil gyors aremelkedési id6szakban arsta-
bilizalé eszkozként nyultak. 1997 juliusaban Bulgaria a valutatanacs bevezetése mellett dontott. En-
nek segitségével az orszag sikeresen stabilizalta az arfolyamot, s ezzel egyiitt az inflaciot is vissza tud-
ta szoritani. (1999 végén mar 1-2%-os volt az inflacié mértéke, s6t 2000 elsé honapjaiban deflaciét
mértek.) Az arfolyamot 1997. julius 1-t6l a német markahoz rogzitették (1 DEM = 1000 BGL). (Gulde
[1999, p.10-11.])

Az eurd 1999-es bevezetése utan a DEM/EUR atvaltasi arfolyamnak megfelel6en a levat az euréhoz
kototték. Az arfolyamrendszer 1997-es mddositasat kovetGen az addigra mar lecsillapodott hiperinf-
laciés folyamat kovetkezményeként 1999. julius 5-én pénzreformot hajtottak végre Bulgdridban,
1000 régi leva ért egy Uj bolgar levat. (Bulgarian National Bank [é.n.]) Ezzel kialakult az 1999 janudrja

Ota véltozatlan 1,9558 leva/eurd arfolyam).

Az Uj bolgar leve megjelenése 6ta hasznalatos a BGN a bolgar nemzeti fizet6eszkoz roviditéseként,
ahol az N az Uj (new) jelz6ére utal. A rogzités eredetileg 1000 BGL =1 DEM arfolyamon tértént meg,
azonban azonban az 1000 BGL = 1 GBN atvaltast visszamendlegesen is felhasznadlva mar a ma is hasz-
nalatos pénznemben adtam meg a korabbi arfolyamokat is, ahogyan az példaul az Eurostat, vagy az

ECB arfolyam-tablazataiban is megszokott.

A kozeljovs szempontjabdl a bolgar deviza arfolyamrendszerében nem varhato valtozas, valdszintileg
a jelenleg is érvényes arfolyamrendszert tartjdk meg az ERM2-ben is (a balti orszagok esetében mar

latott gyakorlatahoz hasonldan).
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3.3.2 A nominalis arfolyamok alakulasa a rugalmasabb arfolyamrendszert valaszt6 or-
szagokban

Az el6z3ekben bemutatott négy orszdg (Esztorszag, Litvania, Lettorszag és Bulgdria) esetében a no-
minalis arfolyam alakuldsardl tul sokat nem lehetett mondani, hiszen mindegyik valamilyen arfolyam-
rogzitést alkalmazott. Ebben a fejezetrészben a dolgozatban vizsgdlt hat, egyarant valamilyen rugal-

mas arfolyamrezsimet haszndlé orszag nominalis arfolyampalydjat mutatom be.

A rugalmasabb rendszereket hasznalé orszagok esetében a nominalis arfolyamon kiviil egy trend-
adatot is feltlintetek. Ehhez egyrészt mozgdatlagolasos mddszer hasznalhatd, masrészt elterjedt esz-
kéz a Hodrick-Prescott-sz(ir6 (tovdbbiakban HP-sz(ir6) alkalmazasa is. ElGbbit haszndlja példaul
Fidrmuc és Horvath (Fidrmuc — Horvath [2008, p.107.]), de utal a HP-sz(ir§ lehetséges felhasznaldsara
is.

A mozgobatlagok mddszerét hasznalja tébbek kézott (Chmelarova — Schnabl [2006, p. 16.]) az ECB
Working Papers sorozatdban megjelent munkajaban. Tanulmanyukban 6k annyival tovabb is mennek,
hogy a mozgotalag seggitségével kalkulalt arfolyamot nem csak egy trendatadnak veszik, hanem egy-
ben egy célarfolyamnak is. Moodelljikben ettdl a céltdl vald eltérés nagysagatdl fligg a nemzeti bank

intervencidja, igy a mozgdatlag naluk egyben egy cél, mondhatni egyben egy egyensulyi arfolyam is.

A HP-sz(ir6 arfolyamadatokra valé alkalmazasara jelent példat Benczur 2003-as tanulmanya (Benczur

[2003, p.7.]).

A mozgdatlagok alkalmazasa a mozgdatlag hosszanak megfelel6 adatvesztéssel jar, igy az adatsor
elején és végén nem tudjuk kiszdmitani az trend-arfolyamot A HP-sz(ir6 ezzel szemben nem eredmé-
nyez ilyen adatvesztést, ugyanakkor az e médszerrel generdlt adatsor elején és végén |évé adatok
nagyobb bizonytalansagot tartalmazhatnak. Ez azonban még mindig kedvez6bb, mint ha egyaltalan

nem rendelkeznénk adatokkal.

Ertekezésemben a trend-arfolyam szamitdsara a HP-sz(ir6t haszndlom. A mddszer leirdsa el6szor
Hodrick és Prescott 1981-es tanulmanyéaban (Hodrick — Prescott, [1981]) talalhaté meg.* Lényege az,
hogy egy idGsor elemeibél egy trendet produkal, s a trendadat segitségével elkilonithet6 a trend és

az adatsorban lévé ciklikus komponens.

A HP-szlir6nél a havi adatok esetében szokvanyos A=14400-as simito paraméterrel dolgoztam.

*® A szerz8k munkajukat 1997-ben Ujra megjelentették, akkor a Journal of Money, Credit and Banking
hasabjain.
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Ha a A értéke 0 lenne, akkor az eredeti adatsort kapnank vissza. Ha A értéke végtelenhez tart, akkor
az adatsor egyre inkdbb egy linedris trendhez kozelit. A szokvanyok szerint éves adatokndl A=100,
negyedéves adatokndl A=1600, mig havi adatoknal A=14400-as paramétert hasznalatos. Hodrick és
Prescott (a GDP-statisztikak jellegébdl addddan) negyedéves adatokkal, s igy 1600-as A paraméterrel

dolgozott a mddszert megalapozo tanulmanyaban.

Az el6bb mar emlitett (Chmelarova — Schnabl [2006]) kapcsan mar elSkerilt, hogy a trendarfolyamot
akdr egyensulyi arfolyamként is értelmezhetjiik. Ez a felfogas azonban nem 4&ltaldnosan elterjedt. igy

a HP-sz(irével kapott arfolyamot pusztan csak trendadatként értelmezem.
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Cseh Koztarsasag

Csehszlovakiaban 1989-ben zajlott le a békés, ugynevezett barsonyos forradalom. Ezt kbvetGen 1993.

januar 1-jén kilonvalt a Cseh Koztarsasag és a Szlovak Koztarsasag.

Csehszlovdakia 1991-t6l egy valutakosarhoz kétotte nemzeti fizetGeszkdzét. A kosadrban 45%-os aranyt
képviselt a német marka, 35%-0s részesedése volt a dollarnak, 12% volt a schilling sulya, a font 4, a
svajci frank pedig 6%-os aranyt mondhatott magaénak. A cseh és szlovak kilonvalas felé haladva az
arfolyamrendszer nem médosult, a sulyaranyok azonban némileg véltoztak: a két f6 kosarvalutat
tekintve a marka sulya 35%-ra esett vissza, a dolldré pedig 49%-ra emelkedett. Ez id6 alatt a cseh-

szlovak korona egy sz(k, £0,5%-0s savban ingadozhatott a kosarral szemben.

1993. januar 1-jén (a Szlovakiatdél vald kiilonvalaskor) semmilyen valtozds nem tértént az arfolyam-
rendszerben. Februar 8-4n létrejon az 6nallé cseh korona, azonban sem az arfolyamsav szélességé-
ben, sem a kosar dsszetételében nincs valtozas. Ez utdbbira el6szor harom hdénappal késébb, 1993.

majus 3-an kerdl sor: az Uj 6sszetétel: 65% német marka, 35% dollar.

A rendszer ezutan kdzel harom évig valtozatlanul mkodott, majd 1996. februar 28-an a sdvot £7,5%-
ra szélesitették. Végll 1997. majus 26-an alakult ki a ma is érvényben |év6 rendszer, amely a cseh

nemzeti fizet6eszkozi irdnyitott lebegtetését jelenti. (Kocenda [2005, p. 320.])

A cseh példa tehat egy rogzitett arfolyamrendszer fel6l a lebegd rendszerek felé torténd, nem tal sok

|épésben végrehajtott elmozdulast jelent.

A 3.7. dbraa cseh nemzeti valuta eurdval szembeni arfolyamanak alakulasat mutatja be 1990 és 2008
kozott. Az abran a korona havi atlagos arfolyama, valamint az ebbdl, a HP-sz(ir6vel szamitott trend

arfolyam lathaté.

A 3.7. ébra a trend alapjan 1993-t6l 1998 kozepéig egy leértékelSdési periddust, majd 1998 kdzepétdl

kezd6d6en egy massziv felértékelddési szakaszt mutat.

A HP-sz(ir6 alkalmazasa azért is kedvez6, mert a 2008-as év végén az akkor még inkdbb a bankszek-
tort érint6, azdta mar a redlgazdasagot is er6teljesen elér6 vdlsag hatdsara jelentds arfolyamgyengi-
|és volt tapasztalhaté Csehorszagban. Ugyanez a jelenség megfigyelhet6 volt Lengyelorszdgban, Ma-
gyarorszagon és Romanidban is. A HP-szlir6 alkalmazasaval a 2008-as évre a trend adatok hasznalha-
toak, igy a valsag év végi megjelenése nem jelent térést az adatsorokban. (Szlovakiaban az euré be-

vezetésének kozelsége miatt a gyenglilés nem jelent meg).

Fontos kiemelni, hogy amig a négy, mar vizsgalt, rogzitett arfolyamrendszert hasznalé orszag mind-

egyikénél megjelent az arfolyam-alapu stabilizacid, addig a most vizsgalt Csehorszagban az arfolyam-
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nak ilyen szerepet nem kellett bet6ltenie. Nem alakult ugyanis ki olyan méret( inflacio, amely ezt az

eszkozt sziikségessé tette volna.

102



3.7. abra: A cseh korona havi dtlagos drfolyama az eurdval szemben 1990 és 2008 kézott
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Magyarorszag

Az el6z6ekben az arfolyam-alakulas szempontjabdl roviden bemutatott Csehorszagnal latotthoz ha-
sonlé jelenség, hogy a piacgazdasagra vald attérés Magyarorszagon is hiperinflacid nélkil zajlott le.
Ezért az arfolyamnak itt sem kellett olyan mérték( (tehat a hiperinflacio letorésében segitséget nyuj-

td) horgonyszerepet vallalnia, mint a balti orszagokban, vagy Bulgaridban.

Csehorszaghoz képest lényeges eltérés lathaté abban, hogy a monetaris politika mennyire gyakran
nyult az arfolyamrendszer kereteinek, jellemz8inek mdédositasahoz. Ahogy a 3.9 dbran lathatd, 1990
januarja és 2008 decembere kozott nyolc alkalommal kerilt sor az arfolyamrendszer médositasara.
Ebbél 6t alkalommal az érvényben Iév6 rendszer sdvszélességét moddositottak, harom alkalommal

pedig a rendszer jellege valtozott meg.

Magyarorszag az el6bb bemutatott Csehorszaghoz hasonléan a rendszervaltds utani években egy
valutakosarhoz kotott, minimalis ingadozasi savval rendelkez6 arfolyamrendszerrel vagott neki az
1990-es éveknek (MNB [é.n. 4]). Ez viszonylag kis arfolyamkockdzatot jelentett, ugyanakkor az egyre
fontosabba valé nyugati kereskedelmi partnerekhez képest megjelené jelentds inflaciés tobblet
rendszeres leértékeléseket kdvetelt meg. Ezek idGpontja azonban nem volt kiszamithatd, igy jelentds

spekulacié volt megfigyelhet6 a forint arfolyamaval kapcsolatban.

1990-ben a forint kosaraban a dollarnak volt a legnagyobb sulya (42,6%), ezt kovette a német marka
(25,6%), majd a schilling (10,4%). Ezen kiviil még nyolc, nyugat-eurdpai valuta szerepelt a kosdrban,
amelyek mindegyike 5% alatti részesedéssel birt. (MNB [é.n. 1]) A kosar 1991-es kisebb mérték( at-
rendezése utan 1991 decemberétél mar csak a dollar és az ecu szerepelt a forint valutakosaraban 50-
50%-0s részarannyal. A dollar sdlyaranya 1994 majusaban 30%-ra sillyedt, majd 2000. januar 1-jén
teljesen eltlint a forint kosardbdl, azéta a magyar fizet6eszkéz arfolyamat az euréhoz képest allapit-

jak meg. Ez a forgatokonyv nagyban hasonlit ahhoz, amit Csehorszag esetében lathattunk.

Az 1990-es évek kozepére az eseti kiigazitasokra épilé fix arfolyamrendszer mar nem volt hiteles,
ezért annak mddositdsa valt sziikségessé. 1995-ben — az IMF-fel megkotendd hitelszerz6dés feltéte-
leként — a magyar kormanyzat makrogazdasdgi kiigazitasokat hajtott végre. A koltségvetési politikai
intézkedéseit tamogatandd az arfolyamrendszerben is mddositasok torténtek: 1995. marcius 16-an
csuszé arfolyamrendszer bevezetésére keriilt sor. A magyar forditasban csusz6 leértékelésként elter-
jedt rendszer a 2. fejezetben bemutatott két csuszé varians kozil a csiszé savhoz (crawling band)
tartozik, hiszen az MNB nem magat az arfolyamot értékeli le, hanem a savkozepet, s a sdvon belil az

arfolyamot a piac alakitja.
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A csUsz6 savos arfolyamrendszer céljai kozé tartozott a monetaris politika hitelességének megterem-
tése, valamint az inflaciés varakozasok megfeleld alakitdsa.*” A rendszer miikédéséhez szigoru fiskalis
politikara, valamint t6kekorlatozasokra volt sziikség. Ez utdbbiakat az arfolyamrendszer védhetGsége
érdekében alkalmaztak: az olyan (elsGsorban révid tavy, illetve szarmazékos) Ugyleteket probaltak
megakadalyozni, amelyek az arfolyamsdvval szembeni tamadasokra voltak felhasznalhatéak. A
nagymeértékd tékebedramlas (mikod6tSke) miatt azonban a jegybanknak igy is jelent6s méret( és
gyakori intervencidkat kellett végrehajtania a sdv védelme érdekében. Az er6s oldali intervencié ha-

tdsait sterilizacidval prébalta semlegesiteni az MNB.

A csUsz6 savos rendszerrél 2001-ben két |épésben a vizszintes savos arfolyamrendszerre tért at az
MNB. El&szor a csuszo rendszer szélességétt nyitottdk ki £15%-ra 2001 majusdban, majd pedig 2001
augusztusdban, 2001 oktdber 1-ji hatallyal megsziintették a csuszé leértékelés. Az arfolyamsav szé-

lessége nem valtozott, igy 30%-0s mozgdstere volt a magyar fizet6eszkoznek a savon beliil.

Az arfolyamrezsim mddosuldsaval egyltt zajlott egy masik fontos valtozas is: a magyar politikaban is
megjelent az explicit inflacids cél.(MNB [2006, p.22.]) Az MNB altal azéta is alkalmazott inflacids cél-
kovetéses rendszer lényege, hogy a jegybank meghirdet egy szamszerlen is meghatarozott célérté-

ket az inflacié altala kivanatosnak tartott nagysagara vonatkozdan.

Az MNB altal alkalmazott cél el&szor egy sav volt (a megfogalmazott célhoz képest egy +1%-os tole-

ranciasavot jelolt meg az MNB), majd 2005-t6l tért at pontcél alkalmazasara.

3.9. tabldzat: az MNB infldcios céljanak alakuldsa

Cél értéke Mikorra kell elérni? Kitlizés id6pontja

7% +1 szazalékpont 2001. december 2001. janius

4,5% +1 szazalékpont 2002. december 2001. janius

3,5% +1 szazalékpont 2003. december 2001. december
3,5% +1 szazalékpont 2004. december 2002. oktéber

4% *1 szazalékpont 2005. december 2003. oktéber

3,5% +1 szdzalékpont 2006. december 2004. november

3% Folyamatosan 2005. augusztus

Forrds: MNB [é.n. 2.]

A savos arfolyam 2001 oktéberét6l 2008 februarjaig tartd id6szakaban a forint folyamatosan az arfo-
lyamsav erGs oldalan tartézkodott. Az importarak csokkenésén keresztil ez egészen 2006 végéig
nagymértékben hozzajarult az inflacié jelentGs csokkenéséhez. A koltségvetési politika problémai
miatt azonban a rendszervaltas utdni mélypontjat (2,3%-ot, 2006 februarjaban) eléré inflacio jelents-

sen megemelkedett, Ujra 8% koriili értékeket mérhettiink.

* MNB [2002] p.54.

105



A folyamatot (az inflacids és az inflacids cél kapcsolatat) a 3.8. dbra mutatja be.

3.8. dbra: Az infldcids cél és a cél teljesiilése Magyarorszdagon 2001 és 2008 kozott

: \

mm—Dj_target === pj_t_|ower ®==pj_t_upper

o

2001M6
2001M12
2002M6
2002M12
2003M6
2003M12
2004M6
2004M12
2005M6
2005M12
2006M6
2006M12
2007M6
2007M12
2008M6
2008M12 “

Pi_t

Forrds: MNB [é.n. 2], valamint IFS 94464..XZF... adatsor

2008 februarjaban az MNB és a magyar kormany a forint ingadozasi savjanak eltorlésérél dontott,
2008. februrar 26-t6l a forint az eurdval, mint referenciavalutaval szemben szabadon lebeg, az arfo-
lyam mozgasat a piaci erék hatdrozzak meg. (MNB [é. n. 3]) igy jelenleg mar nincs semmilyen arfo-
lyamhorgony a magyar monetdris politika szamara, a jelenleg is m(kodd inflacids célkitlizéses rend-
szerben a jegybank kizardlag az alacsony inflacids kornyezetet kell, hogy szem el6tt tartsa. Az arfo-
lyammal abbdl a szemszogbdl kell foglalkoznia, hogy az ne veszélyeztesse az inflacids célt, vagy a

bankrendszer pénziigyi stabilitasat.
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3.9. dbra: A forint havi dtlagos drfolyama az euréval szemben 1990 és 2008 kézott
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Lengyelorszag

Lengyelorszagban a tobbi kézép-és kelet-eurdpai orszaghoz hasonldan tervutasitasos gazdasag ma-
kodott az 1990-es évekig. Az egyensulyi arak alatt megallapitott szabalyozott arak, a monopolstruktu-
rak, a nem konvertibilis valuta, valamint a szovjet blokkal valé erés kapcsolatok mind-mind a korszak

jellemzdGi voltak.

1990 januarjaban a lengyel kormanyzat radikalis reformprogramokat jelentett be, amely a piacgazda-

sagra valo attérést célozta meg.

Az elemek kozott szerepelt az arliberalizacié, a folyd fizetési mérleg tételeinek konvertibilitdsa, a ke-
reskedelem liberalizacidja, a koltségvetési konszolidacid, valamint az ezekhez megfelelének tartott

rogzitett arfolyam bevezetése is. (Orlowski [2007] p.175. In: Basci — Togan — von Hagen (eds) [2007])

Az arliberalizacié hatasara a fogyasztéi drak drasztikus emelkedése volt megfigyelhetd. A nagymeérté-
ki inflacid els6dleges okaként a jelentds koltségvetési deficitnek a fejlett addssagpiac nélkil megva-
|6sitott finanszirozasa emlithet6é meg. (Beblavy [2007, p.65.]) Az igy kialakuld hiperinflacié kozben a
lengyel gazdasagiranyitas horgonyként hasznalta az arfolyampolitikat: a lengyel fizet6eszkoz értékét a
dollarhoz kotétték 1 USD = 9500 PLZ arfolyamon. (Borowski et al [2003, p.19.]) A dollarhoz valé rogzi-
tés azért is logikus Iépésnek tlint, mert a hiperinflacié miatt jelent6s dollarizacié és demonetizalddas
volt megfigyelhetd. (Beblavy [2007, p.63.]) A rendszer 1991 mdjusaban valtozott meg, mikor egy va-
lutakosarhoz kototték a zloty értékét, amelyben még a dollar szerepelt a legnagyobb részaranyban.*
A valutakosar-alapu rogzitésre vald attéréssel egyitt jelent6s leértékelést is végrehajtottak, az Uj

arfolyam 1 USD = 11.100 PLZ lett.

A pénzigyi stabilitads elfogadhatd szintjének elérésével a rogzitést megsziintették, s 1991-ben a redl-
felértékel6dés mértékének csokkentésére csuszé leértékelést (crawling peg) vezettek be. A csuszas
mértékét fokozatosan csokkentették, a kezdeti havi 1,8%-os értékrél 1995-re havi 1,2%-ra, ez utdbbi
éves szinten 15,39%-ot jelent. Kdzben (1992. februar 26-an és 1993. februar 27-én is leértékelték a

zlotyt: el6bb 12, majd 7,4%-kal). (Kocenda [2005, p.320.])

A leértékelés iteme alacsonyabb volt, mint a hazai és a kilféldi inflacios rata kozotti kiilonbség, s igy
még lehetbvé tette a valuta bizonyos szint(i redlfelértékel6dését, ami a redlgazdasag szamara jelen-

tett némi mozgasteret.

*® A kosar sszetétele ekkor: 45% USD, 35% DEM, 10% GDP, 5% FRF, 5% CHF.
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A rendszer 1995-ben fenntarthatatlanna valt, amikor a nagyméretl t6kebedramlas miatt (amely
mind a folyd fizetési mérlegben, mind a mikodsétékénél, mind pedig a portfolid befektetéseknél
tobbleteket okozott) az orszag devizatartalékai egy év alatt 140%-kal ndvekedtek meg, s ez a lengyel

jegybank sterilizaciés miveleteinél is ugyanilyen novekményt okozott.

Ekkor, 1995-ben tértek at a csuszo savos rendszerre, amelyben a zloty arfolyama a savkozép kordl
mindkét iranyban legfeljebb 7%-kal mozdulhatott el. Par év m(ikodés utan a csiszds mértékének
csokkentése mellett a sdv szélességét tovabb novelték, 1998. februdrjaban £10%-ra, majd 1998. ok-
téber 28-an £12,5%-ra. A csUszo rendszer végsd szélességét (+15%-ot) 1999. marcius 25-én nyerte el,

s ekkor mar minddssze havi 0,3% volt a leértékelés Gteme.

Id6kozben, még a csuszo leértékeléses rendszer mikodése idején, 1999. januar 1-jén a lengyel jegy-
bank bevezette az inflacids célkitlizéses rendszert, s ezzel el6készitette a terepet az arfolyamsav

2000-ben megvaldsult eltorlésének.

2000. aprilis 12-én a bevezették a jelenleg is érvényben Iévé lebeg6 arfolyamrendszert. A csUsz6 sav
eltérlésével a monetaris politika jelent6s problémait tudtak megsziintetni, ugyanis a devizapiaci in-
tervencidk a devizatartalékok jelents novekedéséhez, valamint a lengyel kézponti bank altal — steri-
lizacids céllal kibocsatott — addssagpapirok ugyanilyen mértékli emelkedéséhez vezetett. A lebegé
rezsim, s ezen keresztil az intervencios kényszer megsz(inte utan a jegybanki kdtvények allomanya
csokkenésnek indult, s ezzel egyitt a sterilizacids koltségek is jelentésen mérséklédtek. (Borowski et
al. [2003, p.19.]) A lengyel jegybank a lebeg6 arfolyamrendszerben — az altalanos szokasoknak megfe-
leléen — ezzel egyitt fenntartja maganak a jogot, hogy intervenialjon, azonban az intervencidra az
inflacids cél eléréséhez szilkséges arfolyam biztositdsa, nem pedig egy adott arfolyamszint védelme

érdekében kerilhet sor. (National Bank of Poland [é.n.])

A lengyel jegybank tobb monetaris politikai rezsimet prébalt ki, mig eljutott a 2000 6ta alkalmazott
megoldashoz. 1996-tél kamatlab-célkitlizést alkalmazott, majd 1997-ben a monetaris bazisra tlizott ki
célt. 1998-ban pedig M2-alapu célkitlizést hasznaltak. Ezek egyike sem bizonyult hatékonynak, végiil
az inflacios célkitlizést lattak megfelel6 lehetGségnek. (Orlowski [2007, p.186.] in: Basci — Togan —von

Hagen (eds) [2007])

Lengyelorszag dontései hasonld palyat mutatnak, mint amelyet Csehorszag és Magyarorszag kapcsan
lathattunk: a rendszervaltas utani arfolyamhorgony utan egy koztes rendszert alkalmaztak, majd pe-
dig lebegé arfolyamra tértek at. Az alkalmazott rendszerekben vannak eltérések (mind a rendszer

rugalmassaganak mértékében, mind az idGzitésben), azonban a palya egyértelm: a rogzitettél az
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egyre rugalmasabb rezsimek felé torténd elmozdulast tapasztalhatunk a masodik (nem rogzitett

rendszert haszndld) orszagcsoport mindharom eddig bemutatott szerepl6jénél.

A magyar és a lengyel esetben pedig nem csak a rugalmasabb rendszerek felé valé elmozdulas, ha-
nem a csuszo rendszerbdl egy IT-rendszer bevezetésével léptek tovabb a vizszintes savos rendszer

felé.
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3.10. dbra: A zloty havi dtlagos drfolyama az euréval szemben 1990 és 2008 kozott
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Romania

Romania hazankhoz hasonldan a szovjet blokk része volt a Il. Vildaghaboru utan. A szovjet csapatok
1958-as kivonasa utan a direkt befolyas kissé enyhiilt, az 1960-as és 1970-es években viszonylag je-

lentGs fejlédés volt tapasztalhatd az orszag teljesitményében.

Az 1965-t6l m(ikods Ceausescu-rezsim az 1970-es években jelentGs hiteleket vett fel, hogy a korab-
ban elért életszinvonalat tartani lehessen. Ezeket aztan 1989-ig maradéktalanul vissza is fizette, eh-

hez azonban jelentés megszoritasokat vezetett be, amely a lakossag elszegényedéséhez vezetett.

Az elégedetlenség nyoman 1989. december 22-én tort ki a forradalom, amely megdontotte a fenndl-

16 rezsimet, majd parlamenti valasztasokon alapuld tébbparti demokraciat vezettek be.

Az 1990-es években a roman gazdasag és tarsadalom jelentds problémakat élt at. Hiperinflacié bon-
takozott ki, s a kilencvenes évtized elsé éveiben csokkent a real-GDP. Par évnyi novekedés utan 1997
és 1998 ismét negativ ndvekedést produkalt, mikozben az inflaci6 még mindig viszonylag magas volt.
Ebben az id6szakban Romania Ujra kiilsé hitelfelvételre kényszeriilt, tobb alkalommal kért és kapott

forrasokat az IMF-t4l.

1990-ben és 1991-ben az arfolyam nominalis horgonyként valé haszndlatanak céljaval az orszag rog-
zitett arfolyamrendszert alkalmazott, majd 1993-tél rugalmas arfolyamrendszert m(ikodtet. Az IMF
altal tdmogatott program egyértelm(ien a rugalmas arfolyamrendszerre épitett, amelyben az arfo-

lyamot a piac alakitja. (IMF [1997b])

A lebegd6 arfolyamrendszerhez illeszked6en 1998-ban megtortént a folyo fizetési mérleg tételek kor-
latozasanak felszdmolasa is. (NBR [1998, p.66.]) Ezzel egyidejlleg a roman jegybank intervencidi mar

csak a lej nagy ingadozdsainak kisz({rését szolgaltak.(Marcu [2008, p.176.])

A lebeg6 arfolyamrendszer mikodtetése mellett a roman jegybank az 1990-es években pénzmennyi-
ség-célkitlizéses monetaris politikat folytatott. Operativ célként az MO, koztes célként (nominalis
horgonyként) az M2 nagysaga szerepelt, s mindkettére (pontosabban névekedési Gtemikre) szam-
szer( célértékeket fogalmaztak meg. A kamatlab haszndlata ekkor még nem j6tt szamitasba. A mone-
taris politika okozta dezinflaciés folyamat hatdsara az inflacié az 1993-as, kozel 300%-os csucsrol
2001-re egy viszonylag alacsonyabb, 30%-os értékre csdkken. A romdan dezinflacié jelentésen eltért a
térség mas orszagainak folyamataitdl, ugyanis itt tobbszor megtorpant az aremelkedési Gtem csok-

kenése, s Ujbdl hiperinflacié bontakozott ki. (NBR [2001, p.11.])

Valdszinaleg részben ez is magyarazza, hogy 2005-ben Romadnia is attért a térség tobb orszdgaban

akkor mar évek 6ta hasznalt inflacios célkitlizéses rendszerre.
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Az arfolyamrendszeren gyakorlatilag nem valtoztattak az utébbi években, a piac altal alakitott arfo-

lyamba a nagy ingadozasok esetén avatkozik be intervencidkkal a roman jegybank.
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3.11. dbra: A lej havi dtlagos drfolyama az euréval szemben 1990 és 2008 kozott

iranyitott lebegtetés de facto csiszé lebeg6 arfolyamrendszer
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Forrds: Eurostat, sajdat szamitds
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Szlovakia

Szlovakia a kordbban mar bemutatott Csehorszaggal azonos el6zményeket élt meg a rendszervaltas
el6tt. Eltérd volt azonban a helyzetiik, ugyanis a cseh és a szlovak teriiletek eltéré jellegl ipara eltérd

kortulményeket produkalt a kiilénvalds utani transzformdacids idészakban.

Az 1993-as fliggetlenné valds utan egy évvel, az 1994-es vélasztasokon nyertes nacionalista er6k az
EU-t6l és a NATO-tdl tavolodd palyara helyezték az orszagot, igy példaul Szlovakia nem is kerilt be a

régiobol a NATO-ba csatlakozé orszagok elsé csoportjaba.

A szlovak ipart a csehekhez képest joval erGteljesebben érintette az atalakulds kdzben kibontakozo
recesszié, mert az iparositdsa sokkal fligg6bbé tette a KGST piacoktdl. Ezért a recesszié joval nagyobb

mértékd munkanélkiliséget eredményezett, mint Csehorszagban.

Az 1993-as nagy visszaesés utan a gazdasag 1994-ben mar névekedési palyara allt, s az export vezé-

relte novekedés mértéke 1995-ben a 7%-ot is elérte.

A csehszlovak monetaris politikai dontés az atalakuldsi folyamat kezdetén a j6 makrotkondémiai fun-
damentumokra épitve rogzitett arfolyamrendszer alkalmazasa volt. A szlovak iranyitas folytatta ezt a

gyakorlatot (egy 10%-os leértékelés utan).

A kisebb t6kebedramlas, valamint a lassabb pénziigyi fejl6dés hatdsdra a pénz forgasi sebessége jéval
stabilabb volt, mint Csehorszagban, igy a monetaris aggregdtumokra vonatkozé célkitizésekhez a

szlovak monetaris politika jobban tudta magat tartani.

A novekedésért vallalt jelentés fiskdlis expanzidra és a romld kiils6 egyensulyra a monetaris politika
szigoru kamatpolitikdval reagdlt. Az ex post realkamatlab 1999-ig 13 és 25% kozo6tt mozgott. A na-
gyon magas ikerdeficit, valamint a magas realkamatlab kombinacidja nem volt fenntarthaté kdzépta-

von, és a cseh esethez hasonld valutavalsaghoz vezetett. (Beblavy [2007, p.70-72.])

A monetdris politika legnagyobb kihivasat Szlovakia esetében az inflacié letorése jelentette. 1993
el6tt a csehszlovak atalakulas kezdetén a kiegyensulyozott koltségvetéssel rendelkezett, azonban a
flggetlenné valas utan drasztikusan megvaltozott a helyzet. Az Uj dllamnak mind a fiskalis, mind a

monetaris politikaja alacsony hitelességgel rendelkezett, alacsony volt a devizatartalékok szintje is.

A rendszer alapjai 1993 és 1998 kozott viszonylag stabilak voltak. A rogzités alapjaul szolgald valuta-
kosarat fokozatosan egyszer(sitették, a német marka sulyat (a kereskedelmi kapcsolatok iranyultsa-

ganak megfelel6en) novelték. (Beblavy [2002, p.11.])
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A kezdeti rogzités mellett sz6lé indok volt, hogy ez az inflacié melletti elkotelezettséget mutatta,
hogy a rogzitett arfolyam nomindlis horgonyként szerepelhetett, végil atlathato és érhetd célként

funkciondlhatott.

Az 1998-as valutavalsag utan (amely nem a kulféldi spekulacid, hanem a szlovak koronaba vetett
belfoldi bizalom megingasa miatt kovetkezett be) utan az arfolyam-célkitlizéses rendszert a lebegé
arfolyam valtotta fel. Mar 1998-ban — tehat még a rogzités feladasa eltt — megfogalmaztak célérté-
ket a nettd inflacidra, s kés6bb is létezett valamilyen tipusu drindexre vonatkozd célérték, ezt tehat

folyamatossagot jelentett a rezsimvaltas kozepette.

Az arfolyam sem kerdilt ki teljes mértékben a monetaris politika figyelmébél, azonban annak mar nem
a szintjét figyelték, hanem a volatilitds mérséklése érdekében torténd intervenciok lehetGségét (és
szlikségességét hangsulyoztak). Ezt a hozzdallast bizonydra az arfolyamrogzités 1998-as sikertelen

védelme, valamint az alacsony devizatartalékok is indokoltak.

A lebeg6 arfolyam bevezetése lehetGséget adott arra, hogy a piac az egyensulyi arfolyam felé moz-
dithassa el a korona értékét. A korabbi idGszakban a nagy inflaciobdl és az arfolyamrogzitésbdl adodo
realfelértékel6dés kozepette erre nem volt lehetGség. Az atalakulas idGszakdban pedig a gazdasag
helyzetének megfelel6en mozoghat az egyensulyi arfolyam. Rovid tavon a rogzités ennek ellenére —a
kordbban mar emlitett horgony szerep miatt — j6 megoldas lehet, hosszabb tavon azonban csak szi-

goru feltételek kozepette miikodGképes.

S bar az arfolyamrogzités feladasaval explicit szerepe mar nem volt, de a marka és dollarbdl allé kosar

helyett 1999. januar 1-t6l az eurd valt a szlovak korona referenciavalutajava.

A 2000-es években a szlovak nemzeti fizet6eszkoz a 3.13. dbran lathatdan erételjes er6s6dé trendet
mutatott. Ez a trend egészen 2005 novemberéig kitartott, amikor Szlovakia csatlakozott az ERM2

rendszerhez. (ECB [2005c], [2005d])
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3.12. dbra: A szlovdk korona havi dtlagos drfolyama az euréval szemben 1990 és 2008 kézott

ERM2-belépés
2005.11.28-an:

38,4550SKK

1EUR

2014940

DIA-AADA

majd
34,4424-é5-30,;1260

2009.01.01.:
eur6bevezetés:

30,1260SKK

1EUR=

>
7

&
~

1998.10.01-t61:

lebeg6 arfolyam

AN

a kosar megszilnik
EUR a referenciadeviza

ités,
1,5%

Savos rogzi

koséarhoz,
(45% DEM, 31% USD,
12% ATS, 3%FRF, 4%

CHF

60% DEM,
40%USD

50

45

40

35

30

25

20

To0w800¢

Tow/00¢

T0w900¢

TowS00¢

Towy00¢

Towe00C

Tow¢0o0c

TOWT00¢

To0w000¢

TOW6661

TOW8661

Tow/661

TOW9661

TOWS66T

TOwWy661

TOWEG6T

Towe66T

TOWT66T

TOW066T

o= skk === skk(HP)

Forrds: Eurostat, sajdat szamitds

117



Az ERM2-ben elfoglalt kezdeti kozéparfolyam 38,4550 SKK/EUR volt, s a lehetséges +15%-o0s ingado-
zasi savot allapitottdk meg (az erds savszél 32,6868 SKK/EUR, mig a gyenge savszél 44,2233 SKK/EUR

volt).

Az erGs6dé trend azonban nem szlint meg az ERM2-be vald belépés utdan sem. 2005 utan két alka-
lommal is megkozelitette az arfolyam a sav erGs szélét, s mindkétszer eltoltak az arfolyamsavot az
erds savszél iranydba.(ECB [2007a], ECB [2007b], ECB [2008]) A 2007-es erds szél felé torténd eltolas
esetében az Uj sdvkozép még benne maradt a kordbbi id6szak erds savjaban. A 2008. majusi modosi-
taskor azonban az Uj savkozép pontosan a korabbi erés savszélre (vagyis 30,1260 SKK/EUR arfolyam-

ra) kerdlt.

Ez az arfolyam végll fontosnak bizonyult, ugyanis ezen az arfolyamon kerilt sor 2008 végén a szlovak
koronanak az eurdhoz torténd végleges fixalasara. S ahogy azt majd késébb latni fogjuk, Szlovénianal
is hasonld volt megfigyelhet6: mindkét orszagban az eurébevezetés elGtt az ERM2-re érvényes ko-

zéparfolyamon keriilt sor az euré bevezetésére.
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Szlovénia

Szlovénia Jugoszlaviatdl vald flggetlenségét 1991. junius 25-én kialtotta ki. A fliiggetlenedést a Jugo-
szlav Néphadsereg fegyveres uUton prébalta megakadalyozni. A t6bbi jugoszlav utdédallamokhoz ké-
pest koziil Szlovénia viszonylag révid ideig tartd harcok utan tudott figgetlenné valni, ugyanis 1991.

julius 7-én mar véget értek a harcok.

Az elszakaddst kovetGen a gazdasag teljesitménye jelentGsen visszaesett, a kibocsatas 1993-ban kez-
dett novekedni. Az orszag 1996-ban érte el Ujra a flggetlenné valas el6tti szinvonalat. (IMF [1998a,

p.4.]) 1992-ben a GDP 5,5%-kal zsugorodott, 1993-ban viszont mar 2,8%-os béviilés kovetkezett.

A novekedés f6 hajtderejét a bels6 fogyasztas jelentette, s a fejlédésben (az orszag nyitottsagabdl
addddan) szintén jelentés szerepet jatszd exportteljesitmény a nyugat-eurdpai Uzleti ciklusokkal

egyltt mozgott.

A monetaris figgetlenségrél mar 1990 nyaran megindultak a vitak, majd oktoberben atmeneti bank-

jegyeket nyomtattak. A fix és a lebegd arfolyamrendszer kozo6tti valasztas megosztotta a szakértGket.

A rugalmas arfolyamrendszert hasznald orszagok kozil az értekezésben mar vizsgdlt orszagok kozos
jellemzdje volt, hogy arfolyamrogzitést alkalmaztak a rendszervaltas utani id6szakban, majd fokoza-

tosan novelték az arfolyam rugalmassagat.

Szlovénia eltérd utat valasztott: iranyitott lebegtetést alkalmazott 1991-t6l kezdédGen. Az eltérd
valasztas oka az eltérd helyzetben keresendd. 1991-ben a szlovén jegybank atvette a kézponti banki
funkciokat, igy hozza kerllt a pénzkinalat szabalyozasa, a bankjegyek és érmék kibocsatdsa, a
prudencialis szabalyozas és a pénziigyi fellgyeleti tevékenység, valamint a nemzetkozi fizetési forga-

lom szabalyozasa.

Az Uj pénzegységet, a szlovén tolart a kordbbi jugoszlav dindrral 1:1 ardanyban valtottak be. Referen-
ciavalutdanak a német markat valasztottak, s az indulé arfolyam 1DEM=32SIT volt. (Mencinger [1997,

p.29.])

A Jugoszlaviatdl valo (immar monetarisan is megvaldsuld) fliggetlenedés utan Szlovénia nem rendel-
kezett devizatartalékokkal, ugyanakkor magas (200% feletti) inflacids rata volt tapasztalhatd. Az Uj

pénznem bevezetése miatt rdadasul az egyensulyi arfolyam nagysaga ismeretlen volt.

Ilyen kérnyezetben irredlis elvaras lett volna a fix arfolyam valasztasa, az orszag gyakorlatilag nem
lett volna képes a megcélzott arfolyamszint tartasara, nagyon stiriin kellett volna a rogzitést médosi-

tani, a kordbbi jugoszlav megoldast pedig nem akartak megismételni.
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Ezért valasztotta Szlovénia a lebeg6 rezsimet, rdadasul a nemzetkozi tandcsaddk véleménye ellenére.

(Lavrac [1999, p.5.])

Az IMF is azon a véleményen volt, hogy szlikséges a fix arfolyam, hogy legyen egy nominalis horgony-
ként funkcionalé makrovaltozdja a gazdasagnak. Az IMF rendre kritizalta ezért Szlovéniat, majd 1997-

98 utan kezdte elismerni a rugalmasabb rendszer hordozta elényoket.

A kezdeti félelImekkel szemben a devizatartalékokbdl a vart hiany helyett inkdbb tobblet keletkezett,
1992-re a tartalékok értéke mar elérte az M1 nagysagat. A tartalékok forrasat a folyd fizetési mérleg
tobblete jelentette. A kezdeti devizapiaci korlatozasokat igy fokozatosan megsziintették. (Mencinger

[1997, p.30.])

Szlovénidban a problémat jellemz&en a magas kamatkilénbozet generalta nagymérték( tékebedram-
Ids okozta. Emiatt a — tébbnyire sterilizalt — intervencié alapvet6 fontos eszkdz volt. A jegybank az
arfolyamot bevallottan a vasarlderd-paritasnak megfelel értéken prébalta tartani. (Bank of Slovenia

[2003, p.25.])

Ezért a kifejezés klasszikus értelmében nem is nevezhet6 irdnyitott lebegtetésnek a rendszer, hiszen
bar explicit arfolyamcél nem volt, de a szlovén és a kilféldi kamatldbak kilonbdzete meghatarozta,
hogy az arfolyam milyen mértékd leértékel6dése szlikséges a kamat- és a vasarlder-paritds elvének

teljestléséhez.

A rendszer miikddése soran Szlovénia gyakorlatilag a redlarfolyam-rogzités mellett tette le a voksat,
ahogy majd a késGbbiekben Iatni is fogjuk, a szlovén tolar CPl-alapu realarfolyama gyakorlatilag alig
valtozott a vizsgalat idGszakdban. A realarfolyam-célkit(izés célja az volt, hogy a belsé és a kilsé

egyensulyt egyidében tudjak megteremteni.

A redlarfolyam-cél tartasa érdekében jelentGs mértéki intervencidk voltak megfigyelhet6k, amelyek
aztan a pénzmennyiséget is nagymértékben mozgattak. A szlovén jegybank emiatt egyszerre tartott
fenn arfolyamcélt és pénzmennyiségre vonatkozd célt, s ez a gyakorlat — az egyszerre tobb horgony

alkalmazasa — nem volt jellemzé a vizsgalt gazdasagokra.

A tobbes cél léte fesziiltséget eredményezett a monetdris politika és az arfolyampolitika kdzott, s a
helyzet bonyolult eszkdzrendszer felépitése, valamint a téke bedramldsat megakaddlyozé tékekorla-
tozasok bevezetése lett. IMF [1998a, p.25.]) 1999-es fokozatos leépitésiikig a t6kekorlatozasok jelen-

t6ég tdmogatast jelentettek a monetaris hatésagnak a rendszer mikodtetéséhez. (Corker et al [2000,

p.22.])
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A t6kemozgdasok korlatozasa kés6bb megszlint. 2003-ban még mindig a pénzmennyiség-célkitlizés
volt a szlovén jegybank célja, s emiatt folyamatosan sziikség volt a tékebedramlas hatasanak steriliza-

ldsdra. (Bonhec [2003, p.306.])

Az EU-csatlakozas kozeledtével mar latni lehetett, hogy az alkalmazott arfolyamrezsim nem lesz meg-
feleld, ugyanis az ERM2-vel az iranyitott lebegtetés nem kompatibilis. Ezért sziikségessé valt egy
olyan explicit sdvkozép és ingadozasi sdv megallapitasa, amely megfelelt ezeknek a kovetelmények-
nek. Szlovénia célul tlizte ki a gyors integraciot, s igy az ERM2 rendszerbe is amint lehetett, csatla-
kozni szeretett volna, s abban is csak a legsziikségesebb idGt szerette volna eltélteni. (Bonhec [2003,

p.308.])

Ennek megfelel6en az EU csatlakozas utan két hdnapon belil beléptek az ERM2-be, a savkozép kordl
15%-0s ingadozasi savot allapitottak meg. A sav kdzepét az 1EUR=239,640SIT arfolyam jelentette.
(ECB [2004d])

Ahogy a 3.13. 4bran latszik is, az ERM2 rendszerbe vald belépés utan a tolar arfolyama gyakorlatilag
ratapadt a sdvkozépre, s azon is maradt az eurd bevezetéséig, s maga a 2004-ben kijel6lt savkozép

vélt a 2007. januar 1-jén megtorténd eurd-bevezetésnél a végleges SIT/EUR arfolyamma.

Szlovakia utan tehat ismét arra latunk példat, hogy rugalmas arfolyamrendszernél a kordbban megal-
lapitott savkozép lesz a késGbbi végleges rogzitésnél hasznalt arfolyam. Igaz ugyan, hogy arra is lat-
tunk példat (s pont Szlovakia esetében), hogy az arfolyam erGsddése miatt az ERM2-h6z megszabott
savot az er@s oldal irdnyaba eltoljak, azonban egyértelmden latszik, hogy a savkozép kijelolésének

fontos, orientald szerepe van.

Szlovénia 2007. januar 1-jén az Uj tagallamok kozil els6ként bevezette az eurdt, ezzel monetaris poli-

tikai szuverenitasanak jelentés részét atadta az EKB-nak.
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3.13. dbra: A szlovén toldr havi dtlagos drfolyama az euréval szemben 1990 és 2008 kézott
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Forrds: Eurostat, sajdat szamitds
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4 A Kkozép- és Kkelet-eurdpai arfolyamrezsimek fobb mutatoi
Az el6z6 fejezetben lattuk, hogy alakultak a vizsgalt tiz orszagban az arfolyamrezsimek, mint az arfo-
lyam alakuldsat meghatarozd keretrendszerek, illetve ezeken belil milyen palyat irtak le az egyes

nemzeti devizak.
Ebben a fejezetben az arfolyampadlyakat veszem részletesebben szemiigyre par, a szakirodalomban e

terlilet kapcsan megszokott mutatdszam segitségével.

A nominadlis arfolyamok kordbban mar latott értékelése utan el6szor a realarfolyam-palydval foglal-

kozom, majd pedig egyéb indikatorokat értékelek.

4.1 Realarfolyam-alakulas a régio orszagaiban

A harmadik fejezet az arfolyamrendszerekkel, valamint a nominalis arfolyamok alakulasaval foglalko-
zott. A nominalis arfolyamra szdmos tényez6 hat, koztik fundamentalis és egyéb hatasok is megje-
lennek. A kovetkezG, 4.1. dbran a 10 vizsgalt deviza nominalis arfolyamanak alakulasat mutatom be

1990 és 2008 kozott.

4.1. dabra: Az eurdval szembeni nomindlis drfolyamok alakuldsa 1990 és 2008 k6zétt (1999=100%)
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Az abra (és az el6z6 fejezetben latottak) alapjan ranézésre is megdéllapithatd, hogy egészen eltérd
palyakkal taldlkozhatunk. Vizsgaljuk meg azonban, hogy ugyanez a jelenség a redlarfolyamok alakula-

saban is tetten érhet6-e!

A redlarfolyam alakulasa nagyon fontos indikator egy gazdasag szempontjabdl, ugyanis 6nmagaban a
nominalis arfolyam alakuldsa még nem feltétlenil mutatja pontosan a belfoldi fizetGeszkdz vasarldér-

tékének alakulasat, ehhez a realarfolyamok vizsgdlata is sziikségessé valhat.

A redlarfolyam-mutatok tobb fajtajat ismerjik, a legelterjedtebbek az ar-alapu, illetve a koltség-alapu
mutatok. Az elsé esetben a deviza és a bazis deviza valamilyen arindexével korrigaljuk a nomindlis
arfolyamalakuldst. A masodik mutatécsoport a hazai, valamint a kiilfoldi partnereknél megfigyelhetd
termelési koltségek Osszevetése torténik meg. E mutatdk részletes leirdsa megtaldlhatd Kovacs

[1998]-ban.

Dolgozatomban az dr-alapu redlarfolyamra koncentrdltam, mert ez az, amelyben a szamitashoz hasz-
nalt korrekcids tényezére (vagyis valamilyen tipusu arindex alakuldsara) erGsebb rdhatdsa van a mo-
netaris politikanak. Természetesen a megfelelé bérkoltség-adatok alapjan a koltség-tipusu realarfo-
lyam-alakulds is vizsgalhatd lett volna, azonban ezt a lesz(ikitést az értekezés szempontjabdl tartha-

ténak gondolom.

Az ar-alapu redlarfolyam szamitasahoz a harmonizalt fogyasztdi arindexeket hasznaltam fel. A 4. feje-
zet szamitdsai az 1999 utani adatokra fognak vonatkozni, igy most is az 1999-es évet vettem referen-

ciapontnak, vagyis minden orszag esetében az 1999-es év realarfolyama veszi fel a 100%-os értéket.

A 4.2. Gbra adatsoraira tekintve, tovabbi szamitasok nélkil is szembedtlik, hogy e téren mar sokkal

kevésbé kilonboz6ek a palyak, mint a nomindlis arfolyam tekintetében voltak.

EgyértelmUien kirajzolddik, hogy redl-felértékel6dés volt megfigyelhet6 a vizsgdlt orszagcsoportban
1990 és 2008 kozott. A felzarkdzé orszagok esetében a redlarfolyam felértékel6désének megjelenése
sokat vizsgalt és kutatott jelenség, amelyet Balassa-Samuelson hatdsként ismerink. A jelenség oka-
ként a kllkereskedelembe keril6 és a kiilkereskedelembe nem kerilé termékek, szolgdltatasok elté-
ré termelékenység-valtozasat, s ezen keresztil eltéré ardinamikajat emlithetjik: a kiilkereskedelem-
be keriilé szolgaltatasok, termékek arai utolérik a vilagpiaci (magasabb) arat, s az ezekben a szekto-
rokban kialakulé magasabb jovedelmek a kilkereskedelembe nem keriil6 (non tradeable) szektor
arait is hizzdk magukkal. Ez a f6 partnereknél gyorsabb aremelkedési Gitemet, vagyis magasabb infla-
ciot okoz. A pozitiv inflacids kilonbozet pedig a realarfolyam szamitasi képletbél adéddan redlfelér-

tékel6déshez vezet.
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4.2. dbra: A CPI-alapu redldrfolyam alakuldsa az euréval szemben 1990 és 2008 kézott (1999=100%)

200%

175% !

150%

125% .

100%

75%

50%

1995m01
1995m07
1996m01
1996m07
1997m01
1997m07
1998m01
1998m07
1999m01
1999m07
2000m01
2000mO07
2001mO01
2001m07
2002m01
2002m07
2003m01
2003m07
2004m01
2004m07
2005m01
2005m07
2006m01
2006m07
2007mO01
2007m07
2008m01
2008m07

huf == vl

* = bgn czk eek

%)
=
=

ron sit

i3
]

Forrds: az Eurostat drfolyam- és HICP adatai alapjdn sajat szémitds™

Ez a trend az értekezés fokuszaban 1évé tiz orszdgra vonatkozdan — Szlovénia kivételével —a vizsgala-
tot 1999-ben inditva is kimutathatd. Az abran ez abban mutatkozik meg, hogy mindegyik redlarfo-
lyam-gorbe 100% alatt zar. Szlovénia esete annyiban specialis, hogy az dbran lathaté mdédon az 1990-

es évek végétdl gyakorlatilag valtozatlan realarfolyamot tartott fent.

Ez a harmadik fejezetben mar emlitett, de facto csuszé rendszer kdvetkezménye volt: a szlovén mo-
netdris iranyitds gyakorlatilag annyival értékelte le a tolart, amekkora differencia a szlovén és az eu-
ropai inflacids ratak kozott megfigyelhet6 volt (ezzel tehat eleve rogzitett redlarfolyamot céloztak

meg.)

A 4.2. ébra megkiilonboztetd jeldléssel mutatja a négy, rogzitett arfolyamrendszert hasznald orszag
realarfolyamait, hiszen ezeknél a mozgast kizarélag az inflacids kilonbozet okozza, mig a rugalma-
sabb rendszerek alkalmazoéi esetében a nominalis arfolyam valtozasa akar semlegesitheti is az ardi-

namikak eltéréseit (ahogyan ezt a szlovén példa jé| mutatja).

Az egyes orszagok esetében az adott orszagra vonatkozé HICP adatot, referenciaadatként pedig az eurdzona
HICP adatat hasznaltam.
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A kialakulé palyak alapjan elmondhatd, hogy a legtobb orszagban megfigyelhet6 jelents redlfelérté-
kel6dés érdemi versenyképesség-romlast jelentett a régio orszagai szamara az eurddvezetbe tartozd

kereskedelmi partnereikkel szemben.

sz

Az egyes devizak redlfelértékel6désének pontos mértékét mutatja a kovetkezd, 4.3. szamu abra.

4.3. dbra: A vizsgadlt devizak CPI-alapu redl-felértékel6dése az euréval szemben 1990 és 2008 kozott
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4.2 Az arfolyamrezsimek egyes jellemzdinek vizsgalata 1999 és 2008 ko-

zott

Az arfolyamrendszerek de facto osztalyozdsakor szamos mutatd alakuldsat szokds vizsgdlni. A cél a
dolgozat ezen részében nem egy de facto besorolds elkészitése, azonban sziikségesnek tartom meg-
vizsgalni, hogy milyen mutatdkkal jellemezheték az egyes nemzeti devizdk, valamint az egyes arfo-

lyamrezsimek.

Arra keresek valaszt, hogy kimutathatd-e érezhetd kiilonbség az egyes rezsimekben az arfolyam
volatilitasa, az arfolyamvaltozas volatilitasa, a devizatartalékok volatilitasa, valamint az inflacio tekin-
tetében. A szamitasok elvégzéséhez egyrészt meg kell alkotni a kiinduldsul szolgalé adattablat, mas-

részt ki kell szamitani a kapcsolatokat felderiteni hivatott elemzési mddszereket.

A vizsgalatok elvégzése el6tt sziikséges volt az egyes valtozék tartalmanak és szamitasi modjanak
pontos definidlasara. Ennek soran figyelembe vettem a szakirodalomban megszokott médszereket,

ugyanakkor azokat egyes esetekben sajat szempontjaim szerint médositottam.
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A szamitasokhoz minden vizsgalt orszag esetében minden hdnapra vonatkozoan sziikségem volt a

kovetkez6 kategoridkra:

- devizaarfolyam volatilitasa (volER),
- devizaarfolyam véltozasanak volatilitasa (volERCH),
- devizatartalékok valtozasanak volatilitasa (volRES),

- inflacids rata (CPI).

A pénziigyi termékek ardnak volatilitdsdval kapcsolatosan szamos mérészammal taldlkozhatunk. Akar
t6zsdei részvénydrfolyamokrdl, akar devizaarfolyamokrél van szd, tébb lehetséges mddozat is hasz-

nalhato.

A devizadrfolyam volatilitdsa a fejezetben a devizaarfolyam két egymas kdvetS nap kozotti (logarit-
mikus szazalékban megadott) valtozasanak abszollt értékét jelenti. Ez tehat azt méri, hogy abszolut
értékben milyen mértékben (hany szazalékkal) médosult az adott deviza eurdval szemben jegyzett
arfolyama egyik naprdl a masikra. A valtozot a tdblazatban és a késGbbi modellekben volER-rel jel6l-

tem.

A szamitasi modszer megfelel Ghosh et al [2002] szamitasanak, annyi eltéréssel, hogy 6k a hagyoma-
nyos szazalékos és nem a logaritmikus szazalékos valtozds abszolut értékeit veszik az atlag szamitasa-
kor. A 2008 decemberi forintvolatilitas szamitasakor tehat kiszamitottam a forint/euré arfolyam 2008
decemberi napi zaréértékei kozott mért logaritmikus szazalékos valtozasainak abszolut értékét, majd
vettem ezek atlagat. A mutatét mind a tiz, a doktori értekezésben szerepl6 orszdgra meghataroztam
a vizsgalt id6szak minden hénapjaban. Ezt az adatot nem szabad évesiteni, hiszen a szdmitds alapjaul
szolgdlé napi arfolyamvaltozasok abszolut értékébdl indultunk ki. Ez pedig nyilvanvaléan nagyon tor-
zitja a képet, hiszen az egymast kévet6 ellentétes irdnyu valtozasok egymast kioltd hatdsat az abszo-
Iut érték eltiinteti, s igy az éves atlagos arfolyamvaltozasra kapott értékek nagysagrendileg masok
lennének, mint a vizsgalt idGszak éveiben tapasztalhatd tényleges éves arfolyammozgdasok. Ezért ezt a

mutatét minden hdonapra vonatkozdan a napi atlagos valtozas dimenzidjaban szamitottam.
Azonban a volatilitas szamitasat megelGzi az arfolyamadatok 6sszegydijtése.

A vizsgalathoz sziikséges arfolyam-adatokat az értekezés korabbi részeiben is hasznaltam, hiszen a 3.
fejezetben ezek alapjan mutattam be az egyes devizak arfolyampalydjanak alakulasat. Mivel az adat-
sorok valtozd hosszusagban dllnak rendelkezésre az egyes orszagokban, a mostani vizsgalatok soran
az idésor hosszat a legszlikebb keresztmetszet hatdrozza meg. Ez az Eurostat és az IFS adatbazisban is
Romania, amelyre 1996-tdl allnak rendelkezésre a megfelel6 havi arfolyamadatok. Végll mindezek
figyelembe vételével az eurd bevezetésének 1999-es idGpontjat valasztottam a vizsgalat kiindul3si
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pontjanak. Napi adatok tekintetében igy orszagonként 2560, 6sszesen 25600 adat all rendelkezésre,
havi adatok tekintetében pedig orszagonként 120, 6sszesen 1200 adattal dolgozhattam, s ezekbdl

kalkuldltam az arfolyam volatilitasat.

Vizsgdlatom soran az drfolyamvadltozds volatilitdsa (melyet volERCH-val jeloltem) jelenti egy adott
id6szak napi arfolyamvaltozasainak szérasat. A szamitasok soran tehat a napi arfolyamadatokbol
indultam ki, minden kereskedési napra képeztem az arfolyamvaltozas (logaritmikus) szdzalékos mér-

tékét, majd minden hénapra meghataroztam a valtozdsok szérasat.

Mivel itt napi szérdsrdl volt szd, az évesités sordn az éves kereskedési napok szamaval kellett a korri-
galni.

A kereskedési napok szamitasakor Szaz [1999] 250, mig Zsembery [2003] 252 nap hasznalatat javasol-
ja. En ez utébbi hasznalata mellett ddntve szintén 252 két kereskedési nap feltételezésével szamitot-

tam at a napi kategoridkat évessé, elfogadva a feltételezést, hogy az arfolyamvaltozdsok nem naptari,

hanem inkabb kereskedési napokhoz kétédnek (Szdz [1999, p 197.] és Zsembery [2003, p. 520.]).

A arfolyamvaltozas volatilitdsara vonatkozo éves adatok atszamitasahoz a kévetkezd képletet hasz-

naltam:

Ogpes = Onapi * V 252

A voIRES-sel jelolt devizatartalékok volatilitdsat szintén meg kellett hatdroznom a vizsgalt orszagok
mindegyikére 1999 és 2008 kdzott minden hénapra vonatkozdan. A szamitasokhoz a devizatartalékok
M3-hoz mért aranyanak valtozasat hasznaltam fel, ennek részletesebb indoklasa a késGbbiekben
megtaldlhaté. Mivel a devizatartalékokra csak havi adatsorok allnak rendelkezésre, ezért az arfo-
lyamoknal alkalmazott volatilitds-mérészam nem alkalmazhaté. Helyette a tartalékok/M3 aranyszam
szOrdsat szamoltam ki, az adott id6szakot megel6z6 és azt kévet6 hat hdnap kozotti adatokbdl. E

madszert alkalmazza Ghosh et al [2002] is.

Az utolsd, ebben a részben vizsgalt valtozod, az infldcios rata esetében a korabban mar bemutatott, az
IFS adatbazisbdl szarmazdé CPI adatokat hasznaltam hénap/el6z6 év azonos hdnap viszonylatban.
Ezeket az adatokat hagyomdnyos (tehat nem logaritmikus) szazalékos formaban foglaltam be a tabla-

zatokba. Az inflacids adatok a tablazatokban és a modellekben is a CPI jelolést kaptak.

A rezsimek jellemz6 mutatdinak (pl. atlagos volatilitas) szamitasakor az adatsorokat nem idésorként
kezeltem. A felépitett tablazatban ugyanis minden egyes rekord (sor) ugyanolyan fontossagu. Nem
szamit, hogy az adott sor melyik orszag melyik honapjanak adatait tartalmazza, csak az lesz érdekes,

hogy az adott megfigyeléshez milyen arfolyamrendszer tartozik, valamint ekkor milyen értékeket
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mutatnak a vizsgdlt paraméterek. Az igy felépithetd paneltabla egy részlete lathatd a 4.1. tablazat-

ban.

4.1. tablazat: A 4. fejezet elemzéseihez haszndlt adattdbla egy részlete Magyarorszdag 2008-as, valamint

Lengyelorszag 1999-es adataival
er2 erl-3 erl-8 volER |volERCH [vol RES CPI
2 0,29%| 593%| 1.37% 7,187
0,67%| 13,32%| 1,50% 6,877
0,55%| 10,76%| 1.46% 6,672
0,29%|  6,26%| 1.44% 6,674
0,37%| 7,53%| 3.67% 6,989
0,54%| 11,10%| 6,14% 6,684
0,46%| 9,70%| 6.37% 6,684
0,53%| 10,40%| 6,66% 6,580
0,44%| 9,18%| 6.97% 5,770
1,65%| 33,28%| 7.39% 5,078
0,85%| 16,75%| 7.85%| 4,288
0,66%| 12,78%| 8.32% 3,502
0,009996| 0,23061| 0,026164| 6,837
0,006058| 0,122044| 0,024981| 5,656
0,005296| 0,111273| 0,017361| 6,030
0,003245| 0,064214| 0,017445| 6,189
0,002927| 0,055957| 0,018389| 6,462
0,003189| 0,065076| 0,021496| 6,236
0,004681|  0,0893| 0,022155| 6,262
0,00558| 0,111421| 0,025072| 7,501
0,006348| 0,138607| 0,023736] 8,235
0,003961| 0,072876| 0,021505| 8,772
1999m11 |poland 0,006221| 0,138157| 0,021439| 9,216
1999m12 |poland 0 1 0,004717| 0,090625| 0,023079| 9,767
Forrds: IFS adatbdzis, valamint IFS adatokbdl sajdt szamitds
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Az értekezés kés6bbi részeiben (4.3., 4.4. és 4.5. fejezetek) a folyamatok id6beliségét is vizsgalni fo-

gom, most azonban ettél — a szakirodalomban megszokott mddon — eltekintek.

A vizsgalt négy paraméter (arfolyam volatilitdsa, arfolyamvaltozas volatilitdsa, devizatartalékok

volatilitdsa, inflacids rata) esetében eltérd szamitdsokat kellett végeznem.

A 3. fejezet eredményeinek (rezsimvaltasok szdma, rezsimek tartdéssaga) meghatarozdsdhoz mar ren-
delkeztem minden orszag esetében azzal az adatsorral, amely egy minden hdénapra vonatkozdan
megmutatta, hogy egy adott orszagban akkor milyen arfolyamrezsim mikodott. Ezt két kategoriza-
lasban vezettem végig: harmas felbontasban (fix — kdztes — lebeg6), valamint az IMF altal hasznalt
nyolc kategdridban. Ezek lathatdk a 4.1. tablazat er1-3 és erl1-8 oszlopaban. igy példaul az er1-8 val-
tozo esetében lathatd, hogy az IMF-mddszer szerint 2008 februarjaban még a 4. kategéridba (vizszin-
tes savos arfolyamrendszer), majd 2008 marciusaban pedig mar a 8. kategoéridba (fliggetlen lebegte-
tés) sorolddik be a magyar arfolyamrezsim. Ugyanez tlikr6z6dik az er1-3 oszlopban is: 2008 februar-
jaban még a koztes, 2008 marciusaban viszont mar a lebegd rezsimek kozott taldlhatd a magyar

megoldas.
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A késGbbi szamitasoknal az erl, er2, erl-3 oszlopokat fogom hasznalni a rezsimtipusok azonositasara,

haszndlatukat a hasznalat helyén fogom majd bemutatni.

4.2.1 Az arfolyam volatilitasanak vizsgalata rezsimenként
A rezsimek tulajdonsagainak vizsgdlata soran el8szor azt a harom kategdriat vizsgaltam meg, amely
alapjan altaldban tipizalni szoktak a rezsimeket. Els6ként ezek kozil az arfolyam (eurdval szemben

mért) volatilitdsanak tulajdonsagait vettem szemiigyre.

A vizsgdlatot két irdnybdl hajtottam végre. El6szor meghatdroztam az egyes arfolyamrezsimekben
mért atlagos arfolyam-volatilitast. A kapott eredmények megfelel§ értelmezéséhez sziikséges, hogy

az induld adattabla megfelel6 adatokat tartalmazzon.

A rogzitett rezsimekben az arfolyam valtozékonysaga nagyon korlatozott. CBA-rendszerek (az adatba-
zisban ilyen Esztorszag, Litvania és Bulgaria) esetén torvényileg keriil sor a rogzitésre, ilyenkor feles-
leges is a vizsgalat, hiszen az egymast kovets arfolyamok azonosak, az arfolyamvaltozas és annak
volatilitasa is nulla. Sz{k savos rendszerek (ilyen a mintaban Lettorszag) esetében viszont mozoghat

az arfolyam, azonban ennek hatdrt szab a sz{k arfolyamsav léte.

Lettorszag esetében rdaddsul az is problémat okoz, hogy a vizsgdlat id6szakaban (1999 és 2008 ko-
z06tt) sor kerilt a horgonyvaluta cseréjére. Ahogy azt a 3. fejezetben mar bemutattam, Lettorszag
2005-ig az SDR-hez kotdtte nemzeti fizetSeszkdzének értékét. igy 1999 és 2005 kozdtt meghataroz-
haté ugyan az eurdval szembeni arfolyamvaltozds és volatilitds, azonban félrevezetd eredményeket
adna. Azt kapnank ugyanis, hogy jelentGsen ingadozik a deviza értéke, mikézben a rendszer rogzitett.
A tdblazatban igy szerepl6 arfolyamvaltozds nem mas lenne, mint az EUR és az SDR kozotti arfo-

lyammozgds, amely nyilvdan nem a lett arfolyamrendszer kovetkezménye.

Ugyanez a helyzet Litvania esetében, ahol 2002. februar 1-jén tértek at az USD-alapu CBA rendszerr6l
az eurd-alapu rogzitésre. Ezért 1999 és 2002 kozott az EUR/LVL adatsorban — annak ellenére, hogy az
orszag valutatanacs rendszert alkalmaz — jelent6s ingadozast tapasztalhatnank. Ez azonban teljes

egészében az USD/EUR adatsor ingadozasat tikrozné vissza.

A problémara mindkét esetben két megoldas adddik. A 4.1. tablazatban az SDR/LVL adatokat szere-
peltethetném 1999 és 2005 kozott, illetve az LVL/USD adatokat 1999 és 2002 februarja kozott. Ezt a
megoldast nem tartottam célszer(inek. A masik megoldas az, hogy az adatsor Lettorszdg esetében
2005-t6l, Litvania esetében pedig 2002 februdrjatdl indul. Ez utdbbi megoldas csdkkenti ugyan az

adattabla méretét, mégis ez utdbbit tartottam elfogadhaténak.
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E megoldasbdl kbvetkezett ugyanakkor egy Ujabb kérdés: van-e igy még relevanciaja a rogzitett rend-
szerek szerepeltetésének, ha ez Lettorszag harom évének Gsszesen 36 adatara korlatozédna, mikoz-

ben 696 megfigyelés szerepelne a masik két rendszer (koztes és lebegd) esetében.

A nagyfoku aranytalansag miatt végil ugy dontéttem, hogy az arfolyam volatilitdsa — és a kdvetkezd
alfejezetben kezelendé arfolyamvaltozas volatilitdsa — esetén a rogzitett rendszereket kihagyom az
elemzésbdl. igy a vizsgalat azt prébalja megmutatni, hogy van-e szignifikans kiildnbség a kdztes és a

lebeg6 rendszerekben mért volatilitas kdzott.
A kovetkez6 hipotézist vizsgaltam:

H4: A vizsgdlt orszagcsoportban1999 és 2008 kozott az arfolyam volatilitasa a rezsimek elméleti
tulajdonsagainak megfelel6en a lebegd rendszerek esetében nagyobb, mint a kéztes rendszereknél

mért volatilitas.

Bar a hipotézis elsé latasra evidencidnak tlnik, azonban kézel sem biztos, hogy egy lebegé rendszer-
ben nagyobb volatilitds alakul ki, mint egy széles savos rezsimben. Az arfolyamvaltozas nagyobb elvi
lehetGsége ugyanis még nem jelenti azt, hogy ténylegesen magasabb ingadozasok alakulnak ki a de-

viza értékében!

A szamitashoz a 4.1. tablazatot a teljes adatbazisbdl az er1-3 oszlopban 2 és 3 értéket kapd sorokra
szlikitettem le. Az igy létrejové 696 rekordot tartalmazo tablazatbdl kilonvalasztottam a koztes (erl-
3 valtozdra 2 értéket kapd) és a lebeg6 (az erl-3 valtozonal 3. értékkel szerepl6) bejegyzéseket, majd

kiszamitottam ezek atlagat. Az eredmények a kévetkez§, 4.2. tablazatban lathatok:

4.2. tablazat: Atlagos napi drfolyamvdltozds a kéztes és a lebegd rezsimekben 1999 és 2008 kézétt

, atlagos napi

[ . Elemszam )
arfolyamrezsim L, arfolyam-

(orszag-honap) ] ,

valtozas

koztes 294 0,22%
lebegb 402 0,35%
egylttesen 696 0,30%

Forrds: sajat szamitds

Az eredmények azt mutatjak, hogy szignifikans kilonbség van a két rezsimben mért atlagos napi arfo-

lyamvaltozas kozott: a lebeg6 rendszerekben 1,59-szer akkora az atlagos napi arfolyamvaltozas, mint

a koztes rezsimekben.

Ezzel a 4. hipotézist igazoltam, a hipotézis elfogadottnak tekinthetd.
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4.2.2 Az arfolyam valtozasanak volatilitasa

Az arfolyam volatilitdsa mellett — a 2. fejezetben bemutatott 6sszefliggéseknek megfelel6en — az
arfolyam valtozasanak volatilitdsa a rezsimek fontos jellemz&je. Az arfolyam valtozasanak volatilitas

és az arfolyamrezsim kozotti kapcsolatra a kovetkezé hipotézist allitottam fel:

H5: A vizsgalt k6zép-és kelet-eurdpai orszagokban az elméleti varakozasoknak megfelel6en a 1999
és 2008 kozott az arfolyam valtozdsanak volatilitasa a lebeg6 rendszerek esetében nagyobb, mint a

koztes rendszereknél mérhetd érték.

A 4. és az 5. hipotézis kapcsan szamitott eredmények egylttesen azt jelentik, hogy nem csak az igaz,
hogy atlagosan kisebb az arfolyam volatilitasa a fix rezsimekben, hanem a valtozas ingadozasa is joval
kisebb. A lebeg6 rendszereknél mind a valtozas mértéke, mind annak volatilitdsa meghaladja a koztes

arfolyamrendszereknél tapasztaltat.

A vizsgalat soran itt is kihagytam a fix arfolyamrezsimeket, hiszen itt is csak Lettorszag adatait lehe-

tett volna vizsgalni.
A felépitett adatbazis alapjan a kovetkez6 eredményeket kaptam:

4.3. tablazat: Atlagos napi drfolyamvdltozds a kéztes és a lebeg6 rezsimekben 1999 és 2008 kézott
3 arfolyamvaltozas
; . Elemszam .
arfolyamrezsim L, volatilitasa
(orszag-hoénap) | ,, ., L.
(évesitett érték)

koztes 294 4,62%
lebegd 402 7,29%
egylttesen 696 6,16%

Forrds: sajat szamitds

Az eredmények hasonldak az atlagos napi arfolyammozgdsnal latottakhoz. A 4.3. tdbldzat azt olvas-
hatjuk ki, hogy a koztes rendszerekben mért arfolyamvdltozas-volatilitdshoz képest 1,58-szor na-

gyobb a lebegé rendszerben az arfolyamvaltozas volatilitasa
A kapott eredmények beigazoltak varakozasaimat, az 5. hipotézist igazoltam.

A hipotézisben megfogalmazottakon tulmenéen az is kijelenthetd, hogy a két tipusu volatilitas-

mutaté esetében ugyanakkora mértékdi eltérés mutatkozik.

4.2.3 A devizatartalékok volatilitasa

A harom f6 arfolyamrezsim kozott jelent6s kiilonbségek vannak az arfolyam védelme érdekében vég-
rehajtott devizapiaci intervencidk tekintetében. Elviekben a rogzitett rendszer igényli a leginkabb
intenziv intervencids tevékenységet, mig a lebeg6 rendszerben lesz a legkisebb az ilyen beavatkoza-

sok mennyisége. Természetesen (ahogy kordbban mar lattuk) egy lebegé rendszerben is sor kerdl
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intervencidkra, amelyeknek azonban nem az arfolyam egy adott szintjének megvédése, vagy egy
adott szint bedllitasa a célja, hanem az el6z6 pontokban vizsgalt kilengések — a volatilitdas — mérséklé-
se. Egyértelmlien adddik tehat, hogy vizsgalni sziikséges az intervencidk alakuldsat is. Ez azonban
kozvetlenll nem lehetséges. Az orszagok jelentds része ugyanis semmilyen statisztikat nem k&zol
arrél, hogy hajtott-e végre egyaltalan intervencidt, s ha igen milyen mértékben. Ezzel kapcsolatosan
jellemzGen piaci taldlgatasokra hagyatkozhatnék, ez pedig nyilvanvaléan nem elfogadhaté egy szami-

tds elvégzésekor.

Az alkalmazhaté megoldas egyben kompromisszumkotést is jelent: nem tudunk jobb adattal dolgoz-
ni, mint a jegybanki devizatartalékok allomdnya. S bdr a devizatartalékok nagysaga az intervencién
kiviil egyéb események miatt is valtozhat, mégis ez lesz az az indikator, amelyikkel legjobban kozelit-

hetjiik az intervencidkat.

Ha tehat a tartalékokban nagy ingadozast Iatunk, akkor az erésebb intervenciés tevékenységre utal-
hat, a tartalékok kisebb fluktuacidja pedig alacsonyabb jegybanki beavatkozasi intenzitast jelent a

devizapiacon.

Az altaldnosan hasznalt mddszer szerint a (szamitasokban RES-sel jelolt) devizatartalékok ingadozasat
nem pusztan a sajat adatsorbdl szamoltam, hanem a pénzmennyiséghez viszonyitott arany alakula-
saban bekovetkezett valtozast elemeztem. Az ardnyszam kiszamitasahoz a kilénb6z6 pénzmennyi-
ség-kategoriak koziil az M3 mutaté valasztottam. Ez aldl kivételt akkor tettem az M3 és az M2 muta-
tok kozotti szoros korrelacié miatt az M2-re vald attérés a végeredményt érdemben nem befolydsolta

volna. llyen engedményt tettem, amikor az adott orszagban az M2 adatsor Iényegesen hosszabb volt.

A szamitashoz hasznalt devizatartalék és pénzmennyiség adatok az IFS adatbazisbdl szarmaznak. Ezek
az adatsorok nem minden esetben érik el a kordbban mar felhaszndlt drfolyam-adatsorok hosszat.
Ebbél adéddan voltak olyan orszdg-hdnapok, amelyeket a ki kellett hagyni a szamitasokbdl. A rendel-

kezésre all6 adatok alapjan itt 888 orszdg-hdnap adatai jelentik a kalkulacids bazist.

E mutatd vizsgalatdnal mar nem hagyhatd ki a fix arfolyamrezsimek kére sem, hiszen pontosan itt
varjuk a legmagasabb intervencids tevékenységet és igy itt varhatd a devizatartalékok mértékére a

legnagyobb valtozékonysag.
Az el6z6ek ismeretében a kévetkezd hipotézist fogalmaztam meg:

H6: A vizsgalt tiz kozép- és kelet-eurdpai allamban 1999 és 2008 ko6zott a devizatartalékok
volatilitdsa 6sszhangban a logikai elvarasokkal a rogzitett rendszerek esetében a legnagyobb, a
lebegé rendszerek esetében a legkisebb, a koztes rendszerek esetében a ketté kozott helyezkedik

el.
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4.4. tablazat: A devizatartalékok dtlagos volatilitdsa a hdrom drfolyamrezsimben 1999 és 2008 k6zott

B devizatartalékok
B . Elemszam L
arfolyamrezsim L, volatilitasa
(orszag-hénap) |,, . .,
(évesitett érték)

fix 347 5,17%
koztes 277 3,35%
lebegb 264 2,32%
egylttesen 888 3,75%

Forrds: sajat szamitds

A tablazat adatai azt mutatjak, hogy az masodik fejezetben a hdrom {6 rezsimtipusrél bemutatott
Osszefliggések érvényesiilnek, vagyis a rezsim rugalmassaganak névekedésével csokken a devizatar-
talékok ingadozasa. Ez pedig 6sszecseng azzal, hogy a merevebb rezsimekben intenzivebb a jegy-
bankok intervencids tevékenysége, ami jobban lecsapddik a devizatartalékok nagyobb ingadozasa-

ban.

Azt latjuk, hogy a fix rendszeres esetében éves szinten 5,17%-kal ingadozik a devizatartalékok nagy-
saga. Ennél |ényegesen kisebb (3,35%) a koztes rendszerek esetében a valtozékonysag. A lebegbk
esetében mért volatilitds 2,32%-os értéket vesz fel, kisebbet, mint a lebeg6 rendszereknél, de a

volatilitds nem csokken annyival, mint amennyivel a fixb6l a kdztes rendszerekbe atlépve csokkent.
A szamitasok alapjan kimondhato, hogy a 6. hipotézisben megfogalmazottak teljesiilnek.

Az el6z6 harom hipotézis tesztelésénél kapott eredmények alapjan Osszedllithatd az a tablazat,
amelynek segitségével az dltalam kapott eredmények 6sszevethet6k a masodik fejezetben mar hivat-

kozott tanulmanyok adataival.

4.5. tablazat: A devizatartalékok dtlagos volatilitdsa a hdrom drfolyamrezsimben 1999 és 2008 kézott

p ) . L Arfolyamvaltozas | Devizatartalékok
Arfolyamrezsim| Arfolyamvolatilitas L, L,
volatilitasa volatilitasa
fix 0,00% 0,00% 5,17%
kdztes 0,22% 4,62% 3,35%
lebegd 0,35% 7,29% 2,32%

Forrds: sajat szamitds

Ez alapjan megallapithatd, hogy vizsgalt 10 kozép- és kelet-eurdpai orszag 1999-2008 kozotti idGszak-
ra szamitott mutatdi illeszkednek a nemzetkozi irodalomban kdzolt adatokhoz. Mindhdrom mutaté
tekintetében érvényesiinek a megszokott jellegzetességek, amelyeket a 2.9. tablazat mutatott be.
igy az orszagcsoport arfolyamrendszerei ebben az id6szakban e harom mutatdszam tekintetében jol
viselked6nek tekinthetSk. S bar eredményeim az eltéré maédszerrel szamolt mutaték miatt — kdzvet-

lenll nem 6sszehasonlithatéak Levy-Yeyati — Sturzenegger [2005] 2.10. tablazatban, illetve von Ha-
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gen — Zhou [2005] 2.11. tablazatban kozolt adataival, az kijelenthetd, hogy az adatok (és azok egy-

mashoz mért aranyai) azokhoz hasonldak.

4.2.4 Az inflaci6 alakuldsa az egyes rezsimekben
Az el6z6ekben vizsgalt H4-H5-H6. hipotézisek az arfolyamrezsimhez legszorosabban két6dé valtozdk
vizsgdlataval foglalkoztak. Ezek voltak azok a valtozdk, amelyeket minden, a de facto arfolyamrezsi-

met meghatarozni probalé klasszifikaciods eljaras tartalmaz.

Ezen valtozok kiilonbozé arfolyamrezsimekben felvett atlagos értékeinek bemutatasa utan végil egy,
a monetaris politika szempontjabol kiemelt fontossagu (s a redlarfolyamok alakuldasanak bemutatasa-

kor mar hasznadlt) valtozd, az inflacids rata vizsgalatara kerdl sor.

Természetesen szamos mas valtozd vizsgalhatd lenne az el6z6ekhez hasonldan. Szokas vizsgalni pél-
daul az arfolyamrendszer gazdasagi névekedésre gyakorolt hatdsat, az egyes rezsimekben tapasztal-
haté pénzmennyiség-novekedési iitemet, stb. Mivel azonban a dolgozat a rezsimek alapveté mutatoi-
ra koncentral, ezért ez irdnyban nem léptem tovabb, a kés6bbiek soran azonban ez egy egyértelmd

kutatdsi irdny lehet.

A modern jegybanki gyakorlatban a monetaris politika végsé célja az arstabilitds elérése. Ennek egyre
tobb orszagban megjelend mdédszere a direkt inflacios célkovetéses rendszer bevezetése, amelyet

hazankban — ahogy az 3. fejezetben mar el6 is keriilt — 2001 6ta alkalmaz a monetaris hatésag.

Az arfolyamrezsimek egyik fontos jellemzéje lehet tehat az, hogy az adott rezsimekben mekkora inf-
laciét mérhetlink. Természetesen tisztdban vagyok azzal, hogy az inflacié alakuldsara nem csak a mo-
netdris politika, s azon beliil nem csak a valasztott arfolyamrendszer van hatassal. Annak vizsgalata,
hogy pontosan miért alakult ki az egyes rezsimekben nagyobb, vagy kisebb inflacié, nem célja ezen
értekezésnek. Célul azt tliztem ki, hogy a felépitett adatbazis segitségével kimutassam, milyen eltéré-

sek mutatkoznak az inflaciods teljesitményben az egyes rezsimekben.
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Ehhez a kévetkez6 hipotézist allitottam fel:

H7: A vizsgalt tiz k6zép- és kelet-eurdpai orszagban a rogzitett rendszerek esetében a legkisebb az
inflacids rata, ennél nagyobb a koztes arfolyamrendszerek esetében, a legmagasabb inflacié pedig

a lebego arfolyamot hasznald orszagok esetében mérhetd.

A kordbban mar bemutatott adatbazis alapjan elvégzett szamitasok eredményeként a kovetkezd

tablazat adddik:

4.6. tablazat: Infldcio a hdrom drfolyamrezsimben 1999 és 2008 kézott

srfolyamrezsim Elemszam Inflacios rata
(orszag-hdnap) | (CPI) nagysaga
fix 371 5,70%
koztes 294 7,32%
lebegb 402 8,06%
egyuttesen 1067 7,03%

Forrds: sajat szamitds

A kapott adatok megfelelnek a megfogalmazott elvardsoknak. A fix arfolyamrendszer teljesitménye
az inflacié szempontjabdl feliimulja a masik két rezsimet, ugyanis itt tapasztalhato a legkisebb, 5,7%-
os atlagos inflacids rata. Ennél érezhet6en magasabb, 7,32%-os inflacids ratat kaptam a koztes rend-
szerekre, mig a lebegé rendszereknél mar nem emelkedik tovabb ilyen mértékben az inflacid, 0,7%-

kal haladja meg a koztes rezsimeknél mért pénzromlasi Gtemet.

Ezek alapjan kijelenhetd, hogy a 7. hipotézishen megfogalmazottak teljesiilnek, a hipotézis igaznak

bizonyul.

4.2.5 A négy valtozo egyiittes vizsgalata

Az el6z6ekben bemutatott négy valtozdéra vonatkozd szamitasok utan azt vizsgdlom meg, hogy ezek-
nek a valtozdknak az értékei alapjan visszafelé, az arfolyamrendszer irdnyaba tehetlink-e megallapi-

tasokat.

Az ilyen irdnyu vizsgdlatok a szakirodalomban gyakoriak, azokat a masodik fejezetben bemutatott de
facto arfolyam-osztalyozasnal szoktak hasznalni. llyen szamos esetben k-kdzéppontl (k-means) klasz-
terelemzés jelenik meg, amely el6re definidlt szamu kategdriaba osztja, s a kategdriak jellemzé egye-
deit el6re megadhatjuk. igy biztositott, hogy a nagy devizatartalék-volatilitdsu, azonban alacsony
arfolyam-volatilitasu és arfolyamvaltozas-volatilitdsu egyedek a rogzitett rendszerek kozé kerilhes-

senek.
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Az értekezésben 6sszeallitott adatbazisra az ilyen eljaras hasznalata nem célszer(i. Ugyanis a vizsgalt
orszagcsoport esetében elmondhatd, hogy a de jure és a de facto rezsimek nem mutattak jelents
eltérést.”® Az itt mikodd rezsimek egy jelentds részénél eleve értelmetlen is egy vizsgalat, hiszen egy
CBA-rezsimet barmilyen maddszerrel osztalyozunk is, értelemszerlien CBA-rezsimnek kell maradnia.
JelentGsége inkdbb az ennél nagyobb rugalmassagu rezsimek esetében lenne, arra tudnank talan
haszndlni, hogy elkilonitsiik a kdztes és a lebegd arfolyamrendszereket egymastél. A régid arfolyam-
rezsimjeinek alakuldsat ismerve ez utdbbi sem eredményezhetne meglep6 eredményeket. Raadasul a

vizsgalatba bevont orszagok csekély szama is problémakat okozhatna.

Végeztem azonban egy masik iranyd vizsgalatot, amely azt prébalta megmutatni, hogy az egyes val-
tozok tekintetében a rezsimek kozott kimutathatd szignifikdns kiilonbségek alapjan visszafelé is be-
azonosithatdk-e a rezsimek. Arra kerestem a valaszt, hogy vajon az egyes megfigyeléseknél mért ér-
tékek alapjan mennyire biztosan lehet azt megmondani, hogy az adott értékeket mely tipusu rezsim

produkalta?

A korabban mar leirt megfontoldsok alapjan a vizsgalatbdl kihagytam a rogzitett arfolyamrendszer(
rezsimekben mért adatokat, a kiilonbséget a két rugalmas tipus (kdztes és lebeg6) kozott probaltam

megvizsgalni.

H8: a vizsgalt valtozdk értékei alapjan megmondhatd, hogy az adott arfolyamrendszer koztes, vagy

lebeg6 formaban mikodik-e.

A vizsgalatokhoz logisztikus regressziés modellt hasznaltam, amelyet SPSS18 programcsomaggal fut-

tattam le. A vizsgalatot tobb modellvariaciéban is elvégeztem.

A logisztikus regresszid olyan helyzetekre alkalmazhatd, amikor a fliggd valtozod csak két értéket ve-
het fel. Az adatbazis felépitésekor e vizsgalatok megkonnyitésére dummy valtozékkal kédoltam be a

harom arfolyamtipust.

4.7. tablazat: A dummy vdltozok kiosztdsa a rezsimek kédoldsakor

. erl dummy er2 dummy
Rezsim L L
értéke értéke
Fix 1 0
Koztes 0 1
Lebeg6 0 0

Forrds: sajat szerkesztés

% A de facto besorolasnal itt a korabbi fejezetekben mar bemutatott munkakra, illetve az IMF altal kdzolt in-
formacidkra hagyatkoztam.
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A 4.1. tdbldzat lathatd adatbazis-részletnél tehat az erl valtozd a fix/nem fix kategoridba osztja a
rezsimeket, majd — ha a rezsim nem fix — az er2 segit a kdztes és a lebeg6 rezsim szétvalasztasaban.

Az el6z6ekben leirt vizsgalatokat tehat csak az erl valtozdra 0 értéket kapd megfigyelésekre hajtot-

tam végre, igy a rogzitett arfolyamrendszerek kimaradtak az elemzésbél.

4.8. tablazat: A logisztikus regresszios modell kiindulé tabldaja hadrom magyardzo valtozoval

Case Processing Summary

Unweighted Cases? N Percent
Selected Cases Included in Analysis 541 77,5
Missing Cases 157 22,5
Total 698 100,0
Unselected Cases 0 ,0
Total 698 100,0

a. If weightis in effect, see classification table for the total number of cases.

Dependent Variable Encoding

Original Value Internal Value

S
o

-
-

Block O: Beginning Block

Classification Table b

Observed Predicted
er2
Percentage
0 1 Correct
Step 0 er2 C 0 264 0
1 0 277 100,0
Overall Percentage 51,2
a. Constantis included in the model.
b. The cutvalue is ,500
Variables in the Equation
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step 0 Constant ,048 ,086 312 1 576 1,049
Variables not in the Equation
Score df Sig.
Step 0 Variables WwIER 53,304 1 ,000
WIERCH 43,548 1 ,000
WwIRES 53,347 1 ,000
Overall Statistics 102,408 3 ,000

Forrds: a felépitett adatbdzis alapjdn sajat szamitds

A szamitasokat el6szor végrehajtottam egyesével, kiilon-kilon megnéztem, hogy a 4.2.1-4.2.4. feje-
zetekben vizsgdlt valtozék alapjan mennyire lehet biztosan megallapitani, hogy milyen rezsimrél van
sz0. Ezek az eredmények gyengének bizonyultak, a modell nem képes tobblet magyarazo erét produ-
kalni, nem talaljuk el érdemben nagyobb valdszinliséggel, hogy kodztes, vagy lebeg6 rezsimrél van-e

szd, mintha tippeléssel probalkoznank.

Ezutan két masik valtozatot teszteltem. Elsé korben a volER, volERCH, volRES valtozdkat egylittesen,

flggetlen valtozoként szerepeltettem a modellben, fliggd valtozo pedig az er2 volt.
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A modell kezdeti adattablajat tartalmazta a 4.8. tabldzat.

Lathatd, hogy az adatbazisban a koztes és a lebeg6 rezsimekre szereplé 698 adatsor koziil az elem-
zésben 541-et lehetett hasznalni a 157 hidnyzé adat a devizatartalék-adatsoroknal tapasztalhato ele-
ve hidnyzd adatok, illetve az itt hasznalt szamitasi mdodszer miatt minden egyes orszagnal kies6 6-6

adat okozta ezt az adatvesztést.

A hasznalhaté 541 adatsor alapjan ha mindig az er2=1 értéket haszndalnank, 51,2%-os valdszinliséggel
taldlnank el a valds helyzetet. Ez a referenciapont, amihez képest a modellfuttatas eredményit érté-

kelniink kell.
A kapott eredmények a kovetkez6k:

4.9. tablazat: A logisztikus regresszios modell eredményei hadrom magyardzé valtozéval
Block 1: Method = Enter

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.
Step 1 Step 116,542 3 ,000
Block 116,542 3 ,000
Model 116,542 3 ,000

Model Summary

Step Cox& SnellR Nagelkerke R
-2 Log likelihood Square Square
1 633,131° 194 258

a. Estimation terminated at iteration number 5 because parameter estimates

Classification Table

Observed Predicted
er2
Percentage
0 1 Correct
Step 1 er2 0 172 92 65,2
n 75 202 72,9
Overall Percentage 69,1

a. The cutvalue is ,500

Variables in the Equation

95% C.L.for EXP(B)
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Lower Upper
Step 17 WIER -733,520 240,389 9,311 1 ,002 ,000 ,000 ,000
WIERCH 18,385 11,580 2,521 1 ,112| 9,651E+07 ,013 6,946E+17
WIRES 45,303 7,009 41,781 1 ,000| 4,731E+19 5,119E+13 4,373E+25
Constant -222 ,248 ,799 1 371 ,801

a. Variable(s) entered on step 1: wIER, volERCH, wIRES.

Forrds: a felépitett adatbdzis alapjdn sajdat szamitds
Eszerint a kordbbi 51,2%-rél a modell hasznalataval 69,1%-ra javithaté a taldlati arany.

Ezek utan megvizsgaltam azt is, hogy ugyanerre az adatbazisba az modellt négy valtozdval lefuttatva

(volER, volERCH, volIRES, CPI) javul-e valamit a taldlati ardny. Az igy kapott eredmények a kdvetkezdk:
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4.10. tablazat: A logisztikus regressziés modell eredményei négy magyardzo valtozéval
Block 1: Method = Enter

Omnibus Tests of Model Coefficients

Chi-square df Sig.
Step 1 Step 204,353 4 ,000
Block 204,353 4 ,000
Model 204,353 4 ,000

Model Summary

Step Nagelkerke R

-2 Log likelihood Cox & Snell R Square Square
1 545,320° 315 420

a. Estimation terminated atiteration number 6 because parameter estimates changed by

Classification Table ?

Observed Predicted
er2
Percentage
0 1 Correct
Step 1 er2 0 193 71 73,1
n 72 205 74,0
Overall Percentage 73,6
a. The cutvalue is ,500
Variables in the Equation
95% C.I.for EXP(B)
B S.E. Wald df Sig. Exp(B) Lower Upper
Step 12 wIER -917,133 272,152 11,356 1 ,001 ,000 ,000 ,000
VolERCH 24,409 12,914 3,572 1 ,059]3,986E+10 ,/405]3,920E+21
WIRES 36,219 7,189 25,379 1 ,000]5,365E+15|4,072E+09( 7,06 7E+21
CPI 28,944 3,641 63,197 1 ,000]3,717E+12|2,958E+09(4,670E+15
Constant -1,417 315 20,236 1 ,000 242

a. Variable(s) entered on step 1: VIER, volERCH, WIRES, CPI.

Forrds: a felépitett adatbdzis alapjdn sajdat szamitds
Azt latjuk tehat, hogy az inflacids rata (CPl) bevondsa a modellbe egyrészt még — bar nem tul nagy
mértékben, de — képes javitani a talalati ardnyt, masrészt megjelenése a magyarazé valtozok
szignifikancia szintjén is javitott. A harom valtozdt tartalmazé modellben a valtozék kombinacidja a
fligg6 valtozo variancidjabdl 26%-ot tudott magyarazni, a negyedik valtozé bevondasdval mar a varian-

cia 42%-4t tudja magyarazni a modell. Ez azonban még mindig nem kielégité.

Az eredmény értelmezése nem egyszer(i és nyilvan nem kismérték( szubjektivitast is tartalmaz. Vé-
leményem szerint a modellfuttatdsbdl kapott eredmények azt mutatjak, hogy bar szignifikdns k-
I6nbségek vannak a koztes és a lebeg6 arfolyamrezsimek teljesitményében a vizsgalt valtozok tekin-
tetében, azonban e véltozok értékei alapjan mégsem lehet egyértelmlien beazonositani, hogy egy

rezsim inkabb koztes, vagy inkabb lebegé rendszerként viselkedik-e.

Az eredmények alapjan a 8. hipotézisben foglaltakat elvetettem, a vizsgalatba bevont valtozék mért
értékei alapjan nem tudom megmondani, hogy az adott arfolyamrendszer kéztes, vagy lebegé ka-

tegoridba tartozik-e.

140




4.3 Az arfolyam és az arfolyam valtozasanak volatilitasanak vizsgalata or-

szagonként.

Az el6z6 alfejezetben bemutatott vizsgdlatok az egyes rezsimekben mért véltozok jellemzé értékei-
nek bemutatdsat tartalmaztak. Azonban a kapott eredményekbél semmilyen idébeliség és foldrajzi-

sag nem olvashato ki. A felépitett adatbazis azonban erre is lehet6séget ad.

Ennek a szakasznak a célja, hogy bemutassam, a hianyt pétlandé roviden vazolom, hogy alakult az

egyes idGszakokban a volatilitas az egyes orszagokban.

E bemutatdsnal azt a négy orszagot vizsgdlom, amelyik az 1999-2008 kozotti tiz évben rugalmas arfo-
lyamrendszert miikodtetett és nem |épett be az ERM2 rendszerbe. Szlovakia és Szlovénia esetét kii-
I6n kezelem, ott azt fogom megmutatni, hogy milyen hatdssal jart az arfolyamokra és az arfolyamok
ingadozasara az ERM-2 tagsag az eurd bevezetéséig. A harom valutatanacsot hasznalé orszag, vala-
mint a kotott rendszert haszndld Lettorszag szintén kimarad az attekintésbdl. A valutatanacs rendsze-
reknél nem is lenne értelme a volatilitas alakulasardl beszélni, hiszen az arfolyamok térvényileg kerl-
tek rogzitésre. A lett esetet pedig annak egy érdekes aspektusa kapcsan egy kovetkezé részben fo-

gom bemutatni.

A kovetkezd dbra a cseh, a magyar, a lengyel, valamint a roman nemzeti fizet6eszkéz eurdval szem-

beni volatilitasat mutatja.
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4.4. dbra: Az arfolyam-vdltozads volatilitdsa a vizsgalt orszagcsoportban 1990 és 2008 kézott
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Forrds: Eurostat adatok alapjdn sajdat szamitds

A 4.4. dbra az lathatd, hogy a volatilitdsban nem ismerhetd fel egyértelm( trend, s az egyes devizak
esetében eltérd valtozasok is tapasztalhatdk (példaul 2005 elejétél a cseh fizet6eszkoz volatilitasa

2007 elejéig csokkend trendet mutat, mikdzben a forint volatilitdsa ebben az idészakban emelkedett.

Az 4brabdl azonban nem latszik az, hogy egy adott orszagban a valtozd volatilitds milyen rezsimen
belll valdsult meg. Ezt a vizsgdlt négy orszag esetében a kovetkezd alfejezetekben mutatom be.
Megvizsgalom egyrészt az el6z6 abra orszagonkénti kibontasaval az 1990 és 2008 kozotti teljes id6-
szakot, valamit tizetesebben szemigyre veszem az 1999 és 2008 kozotti adatokat, s bemutatom az

arfolyamvaltozds jellemz6 paramétereinek alakuldsat orszagonként.

4.3.1 A magyar forint volatilitasanak alakulasa 1990-t61 2008-ig

Ahogy lathatd, a forint esetében annak ellenére, hogy 1995 el6tt gyakorlatilag rogzitett rendszer
m(ikodott, a gyakori kiigazitasok miatt nagyobb volatilitast mérhettlink, mint az 1995 és 2001 kozott
érvényes cslszo savos rendszerben. (Az adott id6szakra vonatkozd atlagos értéket a vizszintes vonal
jelzi). Latjuk azt is, hogy a csuszd sav 2001. oktdber 1-jén bekovetkezé vizszintessé alakitdsa utan
érzékelhet6 volatilitas-névekedést tapasztalhatunk. Magyarorszag esetében a lebegé arfolyamrend-
szerhez mar nem rendeltem atlagot, ugyanis ezt mar nagymértékben eltéritette volna a 2008 Gszén
kibontakozd pénzligyi valsag. (Amely az abran a volatilitds megugrasaban nagyon szembetlinéen

latszik is.)
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4.5. dbra: A forint drfolyam-vdltozdsanak havi volatilitdsa 1990 és 2008 kézott
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Forrds: Eurostat adatai alapjan sajdt szamitds

A 4.5. abran jol latszanak egyes, kénnyen beazonosithatd momentumok. Latszik példaul, hogy a csu-

sz0 leértékeléses rendszer 1995-6s bevezetése utan a piaci bizonytalansagok enyhiltek és a

volatilitas jelentGsen csokkent. Lathatd az 1998-as valsag arfolyam-ingadozasra gyakorolt hatasa is,

ugyanugy, ahogy a 2003-as forint elleni spekulacié is felfedezhetd az dbran.
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A 4.5, dbra egyltt mutatja a forint/eurd arfolyam alakuldsat a napi forint/euré hozamokkal. Az dbran

a pozitiv napi hozam az eurd/forint arfolyam emelkedését, vagyis a forint gyengilését jelenti.

Az 4brabdl azt lathatjuk, hogy az arfolyam milyen mértékd napi mozgasok eredményeként irta le a

mar a harmadik fejezetben is bemutatott palyat.

Az dbra 1999 vége és 2001 majusa kozott jol mutatja a csusz6 rezsimek jellegzetességét: az arfolyam-
valtozasok nagysaga viszonylag csekély mértékben szorddik, ekézben az arfolyam egy stabil (a beje-

lentett itemnek megfeleld) leértékelési palyan halad.

Lathatd, hogy a széles —el@szor csliszd, majd vizszintes — savos rendszerre torténé 2001 mdajusi atté-
réskor a napi hozamokban ugyanugy megmutatkozik a volatilitds novekedése, mint ahogyan azt a

4.4. abran is tapasztalhato.

Innentdl kezdve az arfolyambdl eltlinik a trend, s a hozamok jelentésen mozognak mind pozitiv, mind
negativ irdnyba. Az esetek tulnyomé részében a napi arfolyammozgasok nagysaga -0,5% és +0,5%

kozott van, azonban vannak kiugré értékek is.

Ezek kozil parat be is jeloltem az dbran. 2003-ban harom alkalommal is taldlunk ilyen eseteket, ezek
mindegyike az akkor még létezd arfolyamsdav gyenge oldala felé torténé elmozdulast jelentett, llyen
volt az év eleji, az erds savszél ellen intézett spekulacios tamadasra valaszul hozott jegybanki intézke-
déseket kovetd gyengiilés. Ugyancsak ilyen hatdsa volt a 2003. juniusi saveltolasnak, illetve a harma-

dik negyedéves allamhaztartasi adatok megjelenésének is.

Ezeken a momentumokhoz hasonlé erdsséglieket sem ez el6tt, sem ez utan nem talalunk, kivéve a

2008. év végi torténéseket. Ezekre az értekezés utolsé részében fogok kitérni réviden.
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Egy tovabbi tulajdonsag még feltétlenll emlitésre érdemes, amelynek szemléltetése a 4.7. dbran
lathatd. Megfigyelhetd, hogy a forint volatilitasa jellemzéen azokban a hénapokban nagyobb, amikor

a forint gyengiil, az erGs6dési periédusokban joval kisebbnek tlinik az arfolyamok valtozékonysaga.

4.7. abra: A forint havi dtlagos drfolyamdnak valamint dtlagos évesitett volatilitasanak alakuldsa 1999 és
2008 kozott
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4.3.2 A cseh korona volatilitasanak alakulasa 1990-t6l 2008-ig
A cseh nemzeti fizetGeszkoz esetében a magyar abran feltiintetett rezsimvaltasok nem jelennek meg,
ahogy kordbban mar lattuk, végig lebegé arfolyamrendszert hasznaltak. igy a 4.5. dbra hasonlé grafi-

kont Csehorszag vonatkozasaban nem lattam fontosnak bemutatni.

Fontosabb informacidkat tartalmaz ugyanakkor a 4.8. dbra, amely a cseh fizet6eszkdz arfolyamanak

értékét, valamint a napi arfolyamvaltozasokat abrazolja.

A 4.8. dbra azt mutatja, hogy a mar korabban is latott felértékel6dési trend a magyarnal kevésbé

hektikus arfolyamingadozasok mellett kovetkezett be.

Tovabbi érdekes informacidt kaphatunk akkor, ha megvizsgdljuk az er6sodések és a gyengiilések mér-
tékét és gyakorisagdat. Az er6sdodést mutatd trend egyértelmdsiti, hogy vagy az er6sodéssel zard na-
pok szamanak kell meghaladnia a gyengtilést produkdlé napokat, vagy az er6sédéseknek (a két iranyu

mozgas aranyanak azonos mértéke esetén) nagyobbnak kell lennie a gyengiiléseknél.

A cseh esetben ez utébbi nem mutathatod ki jelentés mértékben. 1999 kozétt az erGsddéssel zard
napok esetében az atlagos arfolyamvaltozas 0,2653%, mig a gyengililést produkalé napok esetében a
gyengilés atlagos mértéke 0,2598%. A két érték kozotti eltérés (az eredmények abszolut értékébdl

szamitva) 0,0055%.

Ez a csekély tobblet, valamint az er6sodéssel zard napok szamanak a gyengiléssel zarokhoz képest
mutatkozd nagyobb értéke (1317 nap szemben az 1242-vel) egyiittesen eredményezte a cseh nemze-

ti fizet6eszkoz tendencidzus névekedését.
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4.8. dbra: A cseh korona drfolyamdnak, valamint napi hozamdnak alakuldsa 1999 és 2008 kézott
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4.3.3 Alengyel zloty volatilitasanak alakulasa 1990-t61 2008-ig

A lengyel deviza esetében azonban a magyarhoz hasonldan tobb rezsimvaltas is tortént, ezek azon-
ban id6ben megel6zték a magyar valtozasokat. A zloty szintén a rogzitett rezsim irdnyabdl mozdult el
a lebegd rezsim iranyaba (ahogy ezt mar bemutattam a 3. fejezetben), s a csusz6 arfolyamrendszer

utan tértek at 2000 aprilisdban a lebegd arfolyamrendszerre.

A 4.9. dbra alapjan azt tapasztaljuk, hogy ugyanugy, ahogy a magyar esetben is tortént, Lengyelor-
szagban is kisebb volatilitds tapasztalhaté a koztes arfolyamrendszerben, mint a rogzitett arfolyam-
okhoz tartozd kezdeti id6szakban. A lengyel rezsim a magyarhoz hasonldan (vagy forditva) egyarant
az egyre nagyobb rugalmassagot biztosité megolddsok felé mozdult el. A lengyelek azonban a csiszo
rezsim utdan nem alkalmaztak hozzank hasonldan vizszintes sdvos rendszert, hanem egybdl lebegé
arfolyamra tértek at. Az abra ezért kilondsen érdekes, mert azt lathatjuk, hogy Lengyelorszdgban
ahogy egyre rugalmasabba valik az arfolyamrendszer, Ugy csokkent az arolyam-valtozas atlagos

7 7z

volatilitasa. Illetve ugy is fogalmazhatunk, hogy a lebegé rezsimre valé attérés nem noévelte meg a

volatilitds Lengyelorszagban.

4.9. dbra: A zloty drfolyam-vdltozdsdnak havi volatilitdsa 1990 és 2008 k6zott
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Forrds: Eurostat adatai alapjan sajdt szamitds

Az 1999 utani id6szakot mutatja be részletesen a kdvetkezd dbra, amely a zloty napi hozamait és a

devizaarfolyam alakuldsat egyutt dbrazolja.
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4.10. abra: A lengyel zlotyi drfolyamdnak, valamint napi hozamdnak alakuldsa 1999 és 2008 k6z6tt
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A 4.10. dbra a korabban mar latott két ilyen abrahoz képest azt mutattam még meg, hogy a lengyel
deviza esetében a lebegé arfolyamrendszerben a napi hozamok (az extrém eseteket is figyelembe

véve) tendencidjaban csokkentek. Ez mind a gyengiléssel, mind az er6sddéssel jard napokra igaz.

A jelenséget rendkivil egyszerlien igyekeztem megragadni: az dbran az extrém értéki napi hoza-

mokhoz illesztett egyenes meredeksége mindkét oldalon a csokken6 hozamok iranyaba mutat.

Ez a jelenség (bar az abrakon nem jeldltem, de) megfigyelhet6 a cseh deviza esetében is, a forintnal
viszont nem fedezhet6 fel ez a minta, rendre visszatérnek a nagymérték( arfolyammozgasok mindkét

oldalon.

4.3.4 Aroman lej volatilitasanak alakulasa 1990-t6l 2008-ig

Romania az eddig latott cseh, lengyel és magyar helyzethez képest eltéré abbdl a szempontbdl, hogy
a rendszervaltas éveiben hiperinflaciés kornyezet alakult ki, amely a devizaarfolyamokban, valamint
azok ingadozasaiban is nagymértékben jelentkezett. Ahogy mar utaltam ra, a standard adatforrasok-
ban 1996-4l érhetd el a roman lej adatsora, igy az dbra is ettdl kezd6déen tudja mutatni a térténése-

ket.

A 3. fejezetben mar lattuk, hogy Romanidban viszonylag révid arfolyamrogzités utan 1992-ben tértek
at a lebeg6 arfolyamok alkalmazasara. De jure azéta nem is volt valtozas, azonban az IMF 2002 és
2004 kozott de facto csiszod savos rendszernek sorolta be roman arfolyamrezsimet. 2005 6ta mind a

de facto, mind a de jure rezsim Ujra lebegd rendszerként jellemezhetd.

Az dbrara ranézve lathatjuk, hogy a kordbban mar lekiizd6ttnek hitt hiperinflacié 1996 végén torténd
Ujbodli megjelenése milyen hatast gyakorolt a devizapiacra, illetve az is érzékelhet6, hogy az 1998
elejétdl Ujra kétszamjegylivé zsugorodd inflacidval egyidejlileg az arfolyam valtozasanak volatilitasa is

jelentésen mérsékl6dott.
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4.11. dbra: A romdn fizetéeszkéz drfolyam-vdltozdsdnak havi volatilitdsa 1990 és 2008 kozott
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Forrds: Eurostat adatai alapjan sajdt szamitds

Az abra jol mutatja, hogy mi is hizddott meg az IMF 2002-re és az ezt kovet6 két évre vonatkozo
dontése mogott, ami szerint a bejelentett koztes arfolyamrezsim helyett de facto csisz6 rezsimként
sorolta be a roman arfolyamrendszert. A harmadik fejezetben targyaltam azt, hogy a csuszé rezsi-
mekben viszonylag nagyobb az arfolyam volatilitdsa, mig az arfolyam valtozas volatilitasa kisebb ér-
téket vesz fel. Itt jol latszik, hogy 2002-t6l kezd6d6en nagyon hasonlé mértékl arfolyam-
ingadozasokat figyelhetiink meg, , ami egy de facto megcélzott arfolyampalyat feltételez. Ez az is jol
mutatja, hogy a 2002 és 2005 kozotti atlagos volatilitdshoz képest minimalis a tényleges volatilitas

eltérése.

2005-t6l aztan jobban ingadozik a volatilitds, azonban az atlagos volatilitads szinte semmit sem valto-

zik a 2002-2004 koz6tti idészak utan.™

1 A véltozas mértéke elenyészg, 2002 és 2004 kozott havi 1,667%, mig 2005-t61 1,6711%, ezért tlnik folyama-
tos vonalnak a 2002-t6l kezd6d6 id6szakra vonatkozé atlagos volatilitas.
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4.12. abra: A romdn lej arfolyamdnak, valamint napi hozamdnak alakuldsa 1999 és 2008 kozott
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Forrds: Eurostat adatai alapjdn sajdat szamitds
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4.4 Volatilitas az ERM2 rendszerben

Az eddig bemutatott négy, rugalmas arfolyamrendszert haszndalé Uj EU-tagallam kozos tulajdonsaga,
hogy még egyik sem |épett be az ERM2 rendszerbe. EImondhaté ugyan, hogy az ERM2 rendszernek a
magyar arfolyamrezsim 2001 oktdbere és 2002 februarja kézotti formaja teljes egészében megfelelt,
azonban mégis masként értékelend6 egy az ERM2-n kiviili £15%-0s vizszintes savos rendszer, mint

ugyanez a rendszer az ERM2 tagjaként.

Ennek f6 oka az, hogy az ERM2 belépés célja egyértelm(: az eurd bevezetése. Az eurdbevezetés pe-
dig egyuttal a kozponti paritds meghatdrozasat is jelenti, majd a belépéshez kozeledve a piacok egyre

kisebb kockazattal képesek ,,megjdsolni” a végleges atvaltasi arfolyamot.

Ennek a jelenségnek pedig egyértelmlien meg kell jelennie a nominalis arfolyam alakuldasaban, az
arfolyam stabilizalédasa, s ezzel egylitt az arfolyamvolatilitas, valamint az az arfolyamvaltozas

volatilitdsanak jelentds csokkenése (vagy éppenséggel eltlinése) valdszindsithetd.

igy joggal ,elvarhatd”, hogy a most kovetkezd két orszag, Szlovakia és Szlovénia esetében az el6z8
négy orszag esetében nem tapasztalhaté mintazatot fedeziink fel az arfolyampalydban, valamint a
volatilitas alakuldsaban is. Szlovénia esetében ezt latni is fogjuk, a szlovak eset azonban e tekintetben

nem igazabol azt mutatja majd, amit el6zetesen feltételezhetnénk.

4.4.1 A szlovén tolar volatilitasa 1999-t6l 2006-ig

Szlovénia helyzete specidlis abban az értelemben, hogy de jure iranyitott lebegtetéses, de facto vi-
szont csUsz6 rezsimet mikodtetett 6nallé devizdjanak megjelenésétdl kezdédéen. Az eltérés egy
szemléletes példaja a szlovén jegybank 2001. éves jelentése, amelyben ugyan iranyitott lebegtetéses
rendszerként azonositjak sajat megoldasukat, azonban explicite meg is jelenitik az intervencids id6-
szakot bemutatd aran az arfolyam megcélzott alsé és felsé értékét. Az bara gyakorlatilag egy csuszo
sav képét mutatja annyi eltéréssel, hogy itt nincs hivatalosan bejelentett savkozép és savszélesség

(Bank of Slovenia [2001, p.38.]).

A rugalmas arfolyamrendszert valasztdk kozll Szlovénia volt az els6, amelyik csatlakozott az ERM2-
hoz, majd bevezette az eurdt. Ennek a nomindlis arfolyamra gyakorolt hatdsat a 3. fejezetben mar

bemutattam, most az arfolyam volatilitasara gyakorolt hatasat vegyiik szemiigyre!

Ahogy az dbran latszik, a 2004. juliusi ERM2 csatlakozds utan drasztikusan csokkent a szlovén tolar
arfolyamvaltozdsdnak volatilitdsa. Gyakorlatilag az tapasztalhatd, hogy az arfolyam az ERM2 kozépar-

folyamahoz allt be, s ezzel eltlintek az arfolyammozgasok és a volatilitas is.
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4.13. dbra: A szlovén toldr drfolyam-vdltozdsdanak havi volatilitdsa 1990 és 2008 k6zott
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Forrds: Eurostat adatai alapjan sajdt szamitds

A 4.13. dbra azonban — pontosan a volatilitas jelentds zuhanasa miatt - nem tudja teljesen jol szem-

|éltetni a helyzetet, az 1999 utani id6szakot kiilon — és immar napi frekvenciaval dbrazolva — azonban

mar megfeleléen kirajzolddik a kép.

A 4.14. abra grafikonjabol megfigyelhetjik, hogy az ERM2 belépés megtorténte utan az arfolyam

palydjaban drasztikus torés kovetkezik be. Az addig megfigyelheté konstans leértékel6dési Gitem he-

lyett ett6l kezdve gyakorlatilag egy rogzitett arfolyamot lathatunk az abran.
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4.14. abra: A szlovén toldr arfolyamdnak, valamint napi hozamdnak alakuldsa 1999 és 2006 k6zétt
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Lathatd azonban az is, hogy az arfolyam volatilitdsa néhany hevesebb peridédustdl eltekintve gyakor-
latilag 2001 utan végig rendkivil alacsony volt, csak ritkan figyelheté meg 0,25%-ndl nagyobb napi

arfolyammozgas.

2003 marciusaban latta dgy a jegybank, hogy 18 havi intenziv, folyamatos devizapiaci intervenidlas
utan visszavonul a piacrol és az arfolyam meghatdrozasat a piaci folyamatokra hagyja. Az eseti be-
avatkozasok lehetGségét természetesen még ezutan is fenntartotta a szlovén monetaris hatdsag.

(Bank of Slovenia [2003, p25., p100.])

Az ERM2 belépés el6tti és utani egy év adatait 6sszehasonlitva a kovetkezé mondhatd el. Az SIT/EUR
arfolyam volatilitdsa 1999 utdn a korabban mar bemutatott négy, rugalmas rezsimet hasznald or-
szaghoz képest rendkivil kicsinek mondhaté. Az 1999 és 2003.06.28 (az ERM2 csatlakozast egy évvel
megel6z6 datum) kozott atlagosan napi egy tized szdzalékot sem eléré arfolyammozgas az ERM2

csatlakozast megel6z6 egy évben mar 0,02%-ra esett vissza.

Az ERM2-n belll toltott két év ehhez képest tovabbi csdkkenést hozott (atlagosan 0,0074%-ra) és
még az ERM2-ben t6ltott két év kozotti s érezhetd a kilonbség (az els6 év 0,0093%-ardl 0,0057%-ra

csokkent a masodik évre).

Ezek a mértékek mar annyira csekélyek, hogy gyakorlatilag kijelenthet6: a szlovén rezsim az ERM2
csatlakozas utan a nominalis arfolyam alakuldsa szempontjabdl a kemény rogzitéses arfolyamrend-

szerek jegyeit mutatta.

4.11. tabldzat: A szlovén toldr dtlagos napi drfolyam-volatilitdsa az ERM2 csatlakozds elétt és utdn

Id6szak Kezdete Vége Atlagos na'pl ’ho'zam
(abszolut érték)
ERM2-1 el6tt 1999.01.01| 2003.06.27 0,0906%
ERM?2 el6tti 1 év 2003.06.28| 2004.06.27 0,0204%
ERM2, 1. év 2004.06.28| 2005.06.27 0,0093%
ERM2, 2. év 2005.06.28| 2006.06.27 0,0057%
ERM2, teljes periédus | 2004.06.28]| 2006.12.31 0,0074%

Forrds: az Eurostat adatai alapjdn sajat szamitds

4.4.2 A szlovak korona volatilitadsa 1999-t61 2008-ig
A hat, rugalmas rezsimet hasznalé orszag kozil Szlovakia keril sorra utoljara. Az el6bb latott Szlové-
nidhoz hasonldéan Szlovékia is csatlakozott az ERM2-h6z, majd (két évvel Szlovénia utdn, 2009. januar

1-jén) északi szomszédaink is bevezették a k6zos eurdpai pénzt.

Szlovakidban azonban a volatilitas ellentétes irdnyban valtozott az eurébevezetés kdzeledtével. Az
1993-as 6nallé allamma valas utan 1996-ig rogzitett arfolyamot haszndltak, majd 1996 februarjaban

vezették be a vizszintes savos rezsimet. Ezzel egyidejlileg a volatilitdsban érezhet6 emelkedés tapasz-
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talhatd. Ugyanez a jelenség lathatd 1998-ban is, amikor a vizszintes savos rendszerrdl attértek az
irdnyitott lebegtetés rendszerére. Mindkét valtas teljes normdlis jelenséget eredményezett, hiszen a
rugalmasabba valo arfolyamrezsimben legalabbis a lehet&sége benne van a nagyobb volatilitas kiala-

kulasanak (bar mar lattuk azt is, hogy akar csokkenhet is az arfolyamvaltozasok ingadozasa).

A 2005-0s valtas azonban némiképp ellentétes a varakozasokkal, ugyanis azt tapasztaljuk, hogy az

ERM2-ben toltott id6szakban nem volt kisebb volatilitds mérhetd, mint az azt megel6z6 6t évben,

amelyben irdnyitott lebegtetést alkalmaztak.

4.15. abra: A szlovdk korona drfolyam-vdltozdsanak havi volatilitdsa 1990 és 2008 kézott
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Forrds: Eurostat adatai alapjdn sajat szamitds

Ennek magyarazata a 3. fejezetben a szlovak deviza nominalis arfolyamdiagramja alapjan adddik: egy
egyértelmi nomindlis felértékel6dési trend zajlott le az ERM2 tagsag kdzben, amelyben a kozéparfo-
lyamot tobbszor is eltoltdk az erds iranyba. Ez pedig az arfolyamok folyamatos (és a volatilitas inga-
dozd nagysdgdabdl addddan) eltéré mértékl valtozasaval jart. Azt mondhatjuk, hogy nem tért el az
ERM2-ben mért volatilitds az azt megel6z6 id6szakban tapasztalt nagysagtél (elhanyagolhaté mér-

tékben emelkedett, az dbran alig kivehetd nagysagu az eltérés).

Vizsgaljuk meg ezt a napi hozamok és az arfolyamok egyttes grafikonjan!
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4.16. dabra: A szlovén toldr arfolyamdnak, valamint napi hozamdnak alakuldsa 1999 és 2006 k6zétt
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Forrds: Eurostat adatai alapjdn sajdt szamitds
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A 4.16. dbra azt mutatja, hogy a szlovak korona volatilitdsdban nem taldlunk ranézésre is lathaté to-
réspontot az ERM-csatlakozas el6tti id6szakban, s6t magdban az ERM2 periédusban sem érezhet6
volatilitas-csokkenést. S6t, az ERM2 masodik évében a volatilitds nagyobb volt, mint az tagsag elsé

évében.

Az ERM2 periddus alatt harom kiugro értéki volatilitds-adatot latunk, ezeket az abran kiilon jeldltem
is. Ezek 2005.11.28-an, 2007.03.16-n, illetve 2008.05.27-én tapasztalt nagymértéki arfolyammozga-
sok, amelyek mind az ERM2 rendszer tulajdonsagainak mdédositdasahoz kapcsolddtak. Az elsé kiugrd
érték az ERM2 bevezetésekor volt mérhets. A masik két jelent6s (3,18%-0s és 1,43%-0s) erdsodés
pedig az ERM2 kdzponti paritdsdnak a 3. fejezetben mar bemutatott mddositasakor volt tapasztalha-

to.

Az egyes periddusokban mért volatilitdst mutatja a 4.12. tdbldzat, amely szerint a volatilitds nagysag-
rendekkel nagyobb, mint a szlovén esetben volt. Ez pedig azt jelenti, hogy a két orszag esetében egé-

szen mas volt az arfolyamvaltozds lefutdsa az eurdovezet el6szobajanak tekintett ERM2 rendszerben.

4.12. tabldzat: A szlovén toldr dtlagos napi drfolyam-volatilitdsa az ERM2 csatlakozds elétt és utdn

Periodus Kezdete Vége Atlagos na,pl ,ho,zam
(abszolut érték)
ERM2-1 elétt 1999.01.01| 2004.11.25 0,1898%
ERM2 el6tti 1 év 2004.11.26(2005.11.25 0,2273%
ERM2, 1. év 2005.11.26(2006.11.25 0,2175%
ERM2, 2. év 2006.11.26(2007.11.25 0,2605%
Erm2, 3. év 2007.11.26(2008.11.25 0,1731%
ERM2, teljes periédus |2005.11.26| 2008.12.31 0,2154%

Forrds: Eurostat adatai alapjdn sajat szamitds

Természetesen a szlovak devizdnak is el kellett jutnia valahogy az eurdbevezetésig, igy a megjeldlt
datum (2009. januar 1.) kdzeledtével a bizonytalansag csokkenése miatt a volatilitasnak itt is csok-
kennie kellett. 2008 masodik félévére az atlagos napi arfolyammozgas mértéke mar 0,8%-os szintre
csokkent, s ugyanezt a mértéket kapjuk 2008 decemberére is. Azonban ez még mindig sokkal maga-

sabb, mint ahogy a szlovén példanal korabban lattuk.

Ha kitekintlink az eurét korabban bevezet6 12 orszagra, akkor azt mondhatjuk, hogy sem a szlovén,
sem a szlovak eset nem mondhatd tipikusnak. Wilfing [2009] alapjan— amely a volatilitdsban keres
toréspontokat rezsimvaltasos GARCH modellekkel — az latszik, hogy a volatilitas jellemz&en folyama-
tosan mérséklédik az eurdbevezetéshez kdzeledve. Nem taldlunk sem olyan esetet, amely az ERM
rendszerben folyamatosan a szlovénhez hasonldan alacsony volatilitdst produkalt, sem olyat, amely-

ben az eurdbevezetés elbtt is a szlovakhoz hasonléd méret(i ingadozas volt tapasztalhat (bar talan ez
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utdbbihoz az ir font esete all legkdzelebb). Az mindenesetre megallapithatd, hogy meglehetésen
eltérGen viselkednek a devizak az eurdbevezetés el6tti idészakban, igy az ezutan soron kovetkezd
eurdobevezetések arfolyampalydk és volatilitas alakulasok még béven szolgaltatnak témat a késébbi

kutatasokhoz.
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4.5 Horgonyvaluta-valtas és a volatilitas

A volatilitast az el6z6ekben csak a rugalmas arfolyamrendszert m(ikodtetd orszagok esetében vizsgal-
tam. Ahogy korabban mar emlitettem, a CBA-rendszerek esetében a kérdés vizsgdlata eleve értel-

metlen lenne, hiszen ezekben az esetekben torvényileg rogzitik a deviza értékét a horgonydevizdhoz.

Lettorszdg azonban nem CBA-rendszert, hanem sz(k sdvos arfolyamrendszert alkalmaz. A sav +1%
szélességli, igy az arfolyammozgasok amplituddja eleve e korlatok kozé szoritédik. igy bar a lettek
még nem vezették be az eurdt, de a szlk savos rendszerben t6ltott idGszak kinal elemzési lehetdsé-

get.

Tovabbi érdekességet kinal, hogy 2005. januar 1-jén a horgonydeviza valtozott, az addig e szerepet

bet6lt6 SDR helyére az eurd lépett, majd 6t hdnappal késébb Lettorszag csatlakozott az ERM2-hoz.

A lett lat napi hozamainak alakuldsat a 4.15. abra mutatja be. Az dbrdn els6 ranézésre is szembet(inik,
hogy élesen elkllonil a 2005 el6tti és utdni idészak. Megfigyelhetjik, hogy az SDR-alapu arfolyam-
rogzités soran sokkal nagyobbak voltak az arfolyamkilengések, mint az ezt kovets, mar az eurdhoz

kotott idészakban.

Az SDR-alapu rogzités id6szakaban a napi hozamok abszolut értékének atlaga 0,33%, az euréhoz ko-

tott rendszerben viszont ennek téredéke, 0,4%.

E kérdéskort nyilvan sokkal részletesebben is meg lehetne vizsgalni, hiszen ennyi adatbdl még nem
tudjuk, hogy melyik id6szakban volt aktivabb a lett jegybank intervencios tevékenysége. Egészen
biztosan rendszeres intervenciok voltak sziikségesek ahhoz, hogy 2005 elStt az SDR-rel szemben a lat
a savban maradjon, azonban adatokat csak 2007-t6l kezd6d6en sikeriilt taldlnom. (Ett6l kezd6dGen

heti 6sszesitésben allnak rendelkezésre a lett jegybank nettd devizavételei és eladasai).

Az abrara tekintve észrevehetjiik, hogy 2007 joval nagyobb arfolyammozgdsokat produkalt, mint a
2005-6s és 2006-0s év. Ezt az évet hozza is példanak az intervencids tevékenység bemutatasara a lett

jegybank honlapja. (Bank of Latvia [é.n. 4])
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4.17. dbra: A lett lat napi hozamdnak alakuldsa 1999 és 2005 k6zott
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4.6 A volatilitas valtozasa a valsag idején - Kitekintés

Az el6z6ekben tobb aspektusbdl vizsgaltam a devizadrfolyamok alakuldsat. El6szér azt mutattam
meg, hogy alakult a devizaarfolyamok volatilitdsa a négy, az eurét még be nem vezet6 kdzép- és ke-
let-eurdpai Uj tagdllamban. Ezutan megvizsgaltam a két, az eurdbevezetésen mar atesett régios or-

szag, Szlovdkia és Szlovénia esetét.

Végiil azt vizsgaltam meg, hogy az eurdt még be nem vezetd, de az ERM2-h6z mar tobb mint 6t éve
csatlakozo Lettorszadg esetében milyen tanulsdgokat vonhatunk le a sz(ik sdvos rendszer mikodteté-

sébdl.

Az értekezés elején mdr jeleztem, hogy a dolgozat nem tlzte ki célul, hogy megvizsgalja a 2008 végén
a régiéban is megjelend valsag devizapiaci hatdsait. Ezidaig nem is utaltam ezekre a folyamatokra,
bar az abrakon (tekintve, hogy azok 2008 végéig tartalmaztak az adatokat) azért megjelent, s a ru-
galmas arfolyamrendszer( orszagok estében (az eurdbevezetés el6tt akkor hdnapokkal 1évé Szlovaki-
at kivéve) mindenhol jelent8s arfolyamgyengtilést tapasztalhattunk. Azonban érezhetd hatast valtott

ki a valsag az arfolyam volatilitasara is.

Magéanak a folyamatnak a kiinduld okairdl, valamint azok intézményi kezelésérél j6 attekintést ad

Losoncz [2009a] és [2009b].

A valsagnak a devizapiacra gyakorolt hatasat a magyar eseten keresztil illusztrdlom, majd a fejezet-
ben kozponti szerepet jatszé volatilitas valtozasat mutatom meg a vizsgalt orszagok tekintetében. A

folyamatokat részletesebben egy masik publikacidban (Farkas [2010]) részletesebben is elemeztem.

A 2008-as évben induld, majd a 2009-es évben is jelentés mértékben a hatdsat éreztet6 pénzigyi
piaci turbulencidk értelemszer(ien megnoévelték a forint volatilitdsat. A 4.5. dbran mar lathaté volt a
2008. év végén a volatilitas drasztikus emelkedése. Az ezt kovetd idészak fejleményeit tartalmazza a

4.18. abra.

Ezen jol Iathatd a volatilitds 2008 végi drasztikus emelkedése, majd a 2009-es évben viszonylag ma-
gas szinten torténd ,beragadasa”. Lathatd, hogy a volatilitds 2008 novemberében tet6z6tt, majd
mind az erGsodés, mind a gyenglilés irdnyaba torténd extrém mértékd kilengések nagysaga fokozato-
san csokkent. Ezt az dbraba huzott két segédvonallal préobaltam érzékeltetni, amelyet az egymast

kovetd kiugré napi hozamok alapjan rajzoltam be.
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4.18. dbra: A forint drfolyamdnak és napi hozamdnak alakuldsa 2007 és 2010 kézott
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A 2009-es év végére a volatilitds mar nagyban hasonlit a 2007-es évben tapasztalt, a valsagot meg-
el6z6 idGszakra jellemzG atlagos értékhez. Azonban a folyamatot felboritotta a gorog koltségvetési
pozicié kapcsan kialakuld panikhangulat, amely kapcsan még az eurdzéna felbomlasardl és esetleges
kilépésekrdl is hallhattunk hiraddsokat. Gyakorta felmerilt kérdés volt ebben az idészakban az is,
hogy megéri-e Magyarorszagnak egy olyan eurdzdénaba tartani, amely sulyos belsG problémakkal

kiizd, s tagjai sem tartjak be azokat a szabalyokat, amelyeket Uj csatlakozoként téliink is elvarnak.

E kérdésekre nem szeretnék most valaszolni, az értekezés vizsgalati iranydba nem tartoznak, ugyan-
akkor az ilyen aggodalmak erételjesen megmutatkoztak a devizapiacok viselkedésén, igy kovetkez-

ményeikre (a volatilitds nagymértékld emelkedésére) feltétlenil ki kellett térnem.

Végezetll az értekezés vizsgalatainak zardsaként azt mutatom meg, hogy a vizsgalt orszagokban mi-

lyen mértékben véltozott meg a volatilitas nagysaga a valsag kitorése el6tti id6szakhoz viszonyitva.

4.13. tabldzat: A régiods devizak volatilitdsanak vdltozdsa a vdlsdg hatdsdra

ld6szak czk huf Ivl pin ron
2007. januar - 2008. szeptember 0,27% 0,40% 0,07% 0,29% 0,39%
2008. oktober - 2009. szeptember 0,56% 0,88% 0,08% 0,91% 0,41%
2009. szeptember - 2009. marcius 0,32% 0,41% 0,03% 0,46% 0,23%
20009. &prilis- 2009. majus 0,34% 0,74% 0,04% 0,79% 0,25%
Vélsagidészak / megel6z6 idészak 208,04%| 222,92%| 116,39%| 310,74%| 103,37%

Forrds: Eurostat adatai alapjdn sajat szamitds

A tablazat adatai rendkivil érdekesek. A lett valuta esetében nem kelt kiilondsebb meglepetést, hogy
a rogzitett rezsimben a volatilitds nem novekedett tulzottan nagymértékben. Itt a kérdés az lehetett
volna, hogy képes-e a lett jegybank a sdvos rogzitéses arfolyamrendszer fenntartdsara. Azonban meg-
lep6, hogy a roman fizet6eszkoz volatilitdsa 2008. oktdbere és 2009. szeptembere koz6tt minddssze
harom szazalékkal magasabb, mint a 2007 januarja és 2008 szeptembere kozott mért érték. Ennek
magyarazata a 2007-es folyamatokban keresendd, amelyet a roman folyd fizetési mérlegnek nagy-
mértékd (a GDP 10%-at elérd) hidnya okozott. igy az egyébként is turbulens arfolyammozgasokhoz

képest a 2008-as valsag mar nem jelentett Gjabb megugrast.

Ez azonban nem mondhatd el a cseh, a magyar és a lengyel devizarél. Ezek kozill legkisebb mérték-
ben a cseh deviza volatilitdsa emelkedett: a valsag eldtti volatilitas 2,08-szorosara nétt az arfolyam
ingadozasanak mértéke. Ennél némileg nagyobb, 2,22-szeres a névekmény a forint volatilitasaban. A
piacok a zloty esetében valtak a legkevésbé kiszamithatdnak, itt ugyanis a korabbinal 3,11-szer na-

gyobb volatilitast kaptam a szamitasok eredményeként.



Osszefoglalas

Doktori értekezésemben 10 kozép- és kelet-eurdpai Uj EU-tagallam arfolyamrendszerének, valamint

devizaarfolyamanak valtozasaival, alakulasaval foglalkoztam.

Az els6, elméleti, felvezetd fejezetben bemutattam, hogy alakult ki a Bretton Woods-i korszak utan
hogyan alakult ki a ma is érvényben 1év6 pénziigyi rendszer, amelyben nincs valddi egylttm{kodés a
vezet6 devizdkat birtokolé monetaris hatdsdgok kozott. A fejezet célja a kovetkez6 fejezetek torténe-

ti, fogalmi elGkészitése volt.

A masodik fejezetben az IMF altal haszndlt devizadrfolyam-osztalyozasi rendszer hasznalatdval —
ugyanakkor bemutatva a mddszerhez kapcsolédé kritikdkat is — megvizsgdltam az egyes rezsimtipu-

sok hasznalati gyakorisagat, s a rezsimvaltasok jellemzéit.

Ezutadn a rezsimek tartdssagat vizsgaltam, egyrészt az 1990 és 2008 kozotti idészakra, majd pedig a
rendszervaltashoz kapcsolodo turbulens éveket mar nem tartalmazd 1999 és 2008 kozoétti idGszakra.
Az a megallapitast tettem, hogy az 1999 és 2008 kozotti idészakban egyértelmtien a rogzitett rezsi-
mek bizonyultak a legtartésabbnak: az 1999-es évet fix arfolyamrendszerrel megkezd6 orzagok egyi-

ke sem hajtott végre érdemi valtoztatast az altala miikddtetett rezsimen ez alatt a tiz év alatt.

Ezutdn a tiz orszagot két csoportra bontottam: a fix arfolyamrendszert, illetve rugalmas rendszert
hasznalé orszagok csoportjara. El&szor az elsé csoportba tartozd négy orszag (Esztorszag, Litvania,
Bulgaria, valamin Lettorszag), majd a mdasodik csoportba tartozd hat orszag (Csehorszag, Lengyelor-
szag, Magyarorszag, Romania, Szlovakia és Szlovénia) arfolyamrendszereinek alakuldsat, valtozasait,

illetve ezen orszagok devizdinak nominalis arfolyampalydjat mutattam be.

A nominalis arfolyampalydk vizsonylagos kilénb6z6sége mellett a redlarfolyamokban mar erésebb
egyformasdg mutatkozik: Szlovénia kivételével mindegyik vizsgdlt orszagban jelent6s real-

felértékel6dés volt kimutathato a vizsgalt idészakban.
Majd a dolgozat végén a régié rugalmas rendszerd orszadgainak arfolyamvolatilitasat vizsgaltam.

Az értekezésben megfogalmazott vizsgdlatok alapjan a kdvetkezd téziseket fogalmaztam meg:.

rr  zr

T1: Az 1990-es évek adatai alapjan megfogalmazott, az eltliné kdozép néven ismert tendencia a
2000-es évek masodik felét6l nem folytatodik, 2008-ban az IMF-tagorszagokban a koztes rendsze-

rek aranya nagyob, mint 1999-ben volt.

Az eltling, vagy masként kilirl6 kozép (vanishing middle, hollowing out) néven hivatkozott jelenség
arra utal, hogy a nemzetkozi t6kedramlds egyre szabadabbd valdsaval a koztes arfolyamrendszerek

haszndlata jelent6sen visszaszorul, s a két széls6 rezsim (rogzitett, vagy lebegd) tud csak tartésan
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megfelelni a kor elvardsainak. Az IMF adatok segitségével kimutattam, hogy e tendencia a 2000-es

évek elején nem folytatédott.

T2: Az 1990-es évektdl kezd6dben az IMF-tagorszagok esetében egyértelmii elmozdulas figyelhet6
meg a korlatozott rugalmassagot biztosito savos rendszerek iranyabdl mind a régzitett rendszerek
(koztik a legfeljebb +1%-os mozgdastérrel rendelkez6 régzitett rendszerek), mind pedig az arfo-

lyamcél feladasat jelent6 lebegd rendszerek felé.

Megmutattam, hogy definicié kérdésként tudjuk elfogadni az els6, vagy a mdsodik hipotézist (illetve
elutasitani egyiket, vagy mdsikat). Ha a szlik savos rendszereket a rogzitett rendszerekhez soroljuk,
akkor a masodik hipotézist fogadhatjuk el (ez esetben az els6 hipotézist el kell vetniink.) Ezzel arra
szeretném felhivni a figyelmet, hogy az arfolyamrendszer-osztdlyozds soran a definiciés kérdések

nagyon fontosak, apré valtoztatasokkal jelent6sen mdédosulhatnak a vizsgalati eredmények.

T3: A kozép- és kelet eurdpai orszagok is kovetik az IMF-orszagok egészére vonatkozé, a 2. fejezet-
ben bemutatott polarizalédast. A vizsgalt id6szak végére a rogzitett és a lebegé rendszerek domi-

nalnak az alkalmazott megoldasok kozott, érvényesiil a kiliriil6 kozép elmélete.

A régid orszagaibol tobben is alkalmaztak koztes arfolyamrendszereket, jellemzéen a rogzitett rend-
szerekt6l a lebeg6 rendszerek felé vezets rezsimpalya egy allomasaként. Azonban akik a rogzitett
rendszerbél elmodzitottak a rugalmas rendszerek felé az arfolyamrezsimet, mind tovabb is haladtak a
lebegé rendszerek kategdridjaba. A kovetkez6kben mar csak az eurdbevezetés elStti ERM2-tagsag

kapcsan szamithatunk a régidban koztes arfolyamrendszerekre.

A rezsimhaszndlattal kapcsolatos tézisek megfogalmazasahoz sziikséges vizsgalatok utan a rezsimek-
ben mért kiilénb6z6 valtozékonysag-mutatdk alakulasat elemeztem. Vizsgalatai célja annak bemuta-
tdsa volt, hogy a régidban alkalmazott arolyamrezsimek illeszkednek az elméleti elvarasokhoz az ér-
tekezésben attekintett mutatdok vonatkozasaban. Az elvégzett szamitdsokon alapuldé megallapitasokat

a T4-T5-T6 tézisek tartalazzak.

T4: A vizsgalt orszdgcsoportban 1999 és 2008 kozott az arfolyam volatilitasa a lebeg6 rendszerek

esetében nagyobb, mint a kéztes rendszerek esetében mért volatilitas

Az allitast a szamitasok alatamasztottak: az atlagos napi volatilitds 0,22% a koztes, valamint 0,35% a

lebeg6 arfolyamrendszerek tekintetében.

Az arfolyam volatilitdsa mellett fontos az arfolyam valtozékonsaganak volatilitasa. ElGbbi azt méri,
hogy az arfolyam kilengései mekkorak, utdbbi pedig azt, hogy ezek a kilengések mennyire valtozéko-

nyak.
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T5: A vizsgalt kozép- és kelet-eurdpai orszagokban 1999 és 2008 k6zott az arfolyam valtozasanak

volatilitasa a lebegé rendszerek esetében nagyobb, a koztes rendszereké.

Az elvégzett szamitasok aldtamasztjak az 5. hipotézist: az arfolyam valtozdsanak éves volatilitasa a a
koztes rendszereknél 4,62%, mig a a lebegd rendszereknél ennél nagyobb, 7,29%-os éves volatilitast

mértem.

Attol fliggben, hogy a monetdris hatdésag mennyire bizza az arfolyam alakuldsat a piacra, illetve
mennyire intenziven prébadlja tompitani a piac kilengéseit, esetleg megtartani egy megcélzott arfo-
lyamot, egészen eltéré méretd intervenciokra lehet sziikség. Ez pedig a devizatartalékok valtozasaban

csapddik le. Ezt vizsgaltam a kdvetkezd hipotézisben.

T6: A vizsgalt tiz kozép- és kelet-eurdpai allamban 1999 és 2008 kozott a devizatartalékok
volatilitasa a rogzitett rendszerek esetében a legnagyobb, a lebegé rendszerek esetében a legki-

sebb, a kéztes rendszerek esetében a kett6 kozott helyezkedik el.

Az értekezés elején felallitott H6 hipotézis tehat igaznak bizonyult. A felépitett adatbazisbdl szamitott
volatilitasi adatok ugyanis azt mutatjak, hogy a legnagyobb devizatratalék-volatilitas a rogzitett rend-
szereknél mérhet6 (havi 5,17%), a koztes rendszereknél ennél kisebb (3,35%-0s mérték), mig a leg-

nagyobb eredmény a lebegb rezsimek esetében adddik (2,32%).

A T4-T5-T6 tézisek megfogalazasa utan az inflacios ratahoz kapcsolédd H7 hipotézis teljesiilését vizs-

galtam meg.

T7: Az 1999 és 2008 kozotti idoszakban vizsgalt tiz kozép- és kelet-eurdpai orszagban a rogzitett
rendszerek esetében a legkisebb az inflacids rata, ezt meghaladja a koztes arfolyamrendszereknél
mért aremelkedési iitem, a legmagasabb inflaciot pedig a lebegé arfolyamot haszndlé orszagok

produkaltak.

A kapott eredmények alatdmasztjdk a 7. hipotézist. Azt kaptam, hogy a rogzitet rendszerek esetében
5,70%-0s, a koztes rendszerek esetében 7,32%-0s, mig a lebegé rezsimeknél 8,06%-os inflacids rata

mérhetd.

A T4-T5-T6-T7 tézisekben megfogalmazott 6sszefliggések alapjan visszafelé gondolkozva beazonosit-
hatdk-e a rezsimek. A szamitasokat a lebeg6 és a koztes rezsimek kozti kiilonbségtétel lehetfségének
megallapitasara vonatkozdan hajtottam végre. Tudjuk tehat, hogy a lebegd rezsimekben nagyobb az
devizaarfolyam volatilitasa, nagyobb az arfolyam valtozékonysag volatilitasa is, a devizatartalékok
volatilitasa alacsonyabb, magasabb inflacids ratat mériink, mint a kdztes rendszereknél. Kovetkezik-e

ebbdl, hogy az adatok ismeretében egy nagyobb devizaarfolyam-volatilitdsi, nagyobb az
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arfolyamvaltozékonysagra is nagyobb volatilitast produkald, kisebb devizatartalék-volatilitast mutato,

végill magasabb inflaciot produkalo orszag lebeg6 rezsimet alkalmaz?

T8: A vizsgalt négy valtozo (arfolyamvolatilitas, arfolyam valtozdsanak volatilitasa, devizatartalé-
kok volatilitasa, valamint az inflaciés rata) alapjan nem lehet eldonteni, hogy az adatok koztes,

vagy lebegé arfolyamrendszerii orszaghoz tartoztak-e.

A felépitett logisztikus regresszids modell ugyan az eredményeket egy minden esetet konstans mo-
don lebegd rezsimhez képest érdemben javitott a taldlati ardnyon (51%-rél 74%-ra), azonban ez még

mindig nem elégséges ahhoz, hogy a H8 hipotézist elfogadottnak tekinthessem.

A T4-T5-T6-T7, valamint a hozzdjuk kapcsolodd T8 tézis egylittesek tehat ugy értelmezendd, hogy
attél, hogy példdul atlagosan a rogzitett arfolyamrendszer(i orszagokban a legkisebb a devizatartalé-
kok volatilitdsa, még nem feltétlenil igaz, hogy az alacsony devizatartalék-volatilitasu orszdgok mind

rogzitett arfolyamrendszert alkalmaznak.

A dolgozat utolsd részében az egyes orszagok devizaarfolyamainak volatilitasat vizsgaltam 1999 és
2008 kozott. Az itt kapott eredményeket mar nem fogalmaztam meg tézis formajaban, azonban par,

ebben a részben kapott eredményre igy is utalok.

Erdekes volt |atni, hogy amig Szlovénidban az ERM2-tagsag alatt folyamatosan rendkiviil alacsony volt
az arfolyam napi volatilitasa, addig példaul Szlovakidban nem volt érdemi csokkenés sem az ERM2-
belépés utan, sem pedig az eurdbevezetés elbtti idGszakban (a bevezetést kozvetlenlil megel6z6 pe-

riddus kivételével).

Akdar meglepdnek is nevezhetném azt a valtozast, amely Lettorszagban volt megfigyelhetd a szik

savos arfolyamrendszer horgonydevizajanak SDR-rél az eurdra térténd 2005-0s lecserélésekor.

A kutatas tovabbi iranyai

Az értekezés célja az volt, hogy kiilonb6z6 szempontok alapjan bemutassa a kdzép- és kelet-eurdpai
Uj EU-tagallamok arfolyamrendszereit. Az elvégzett vizsgalatok viszonylag szik teriiletre terjednek ki,
igy szamos tovabbi vizsgalatra van még lehet6ség. Ezek kdzll most csak harmat emelnék ki, amelyek-

kel a tovdbbiakban foglalkozni szeretnék.

Az arfolyamrendszerek osztalyozasi kérdéseire akkor van értelme tovabbi energiat fektetni, ha a
vizsgalando orszagok korét bovitjuk. Az ERM2 csatlakozas, vagy épp mar az eurdbevezetés el6tt allo
orszagok besoroldsanak kiilondsebb értelme nincs. Viszont a régidban elhelyezked§, az eurdpai unids
targyaldsok kozbllsG szakaszaiban, vagy még ezek el6tt allé orszagok, illetve az EU-ba nem is kandi-

dalé régids orszagok vizsgalata azonban hordoz magaban érdekes kutatasi lehetGségeket.
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A negyedik fejezetben el6kerilt a volatilitas rezsimvaltashoz k6t6dé vizsgalata. E kutatasi irany arra
keresheti a valaszt, hogy az ERM2 csatlakozdssal kapcsolatos informacidk piaci megjelenése, a csatla-
kozas hivatalos bejelentése, majd maga a csatlakozas okoz-e strukturadlis torést a volatilitas id6sorai-
ban. A kovetkez6 években (bar a datumokat még nem ismerjiik) a dolgozatban vizsgalt orszagok ko-
zil vélhet6en tobb is be fogja vezetni az eurdt. A kdzelmultban hivatalossa valt 2011-es észt
eurdbevezetést ezzel a mddszerrel ugyan nem vizsgalhatnank — hiszen CBA-rendszerben nincs arfo-
lyam-volatilitds — azonban el6bb-utébb a cseh - magyar - lengyel - roman négyes valamelyike is bizto-

san megteszi elsé lépéseit az eurd bevezetése felé.

A dolgozatban az egyensulyi arfolyam kérdéskore csak utalds szintén kerilt el6. Vaskos irodalom
foglalkozik az egyensulyi arfolyam meghatdrozasaval, egymassal versengé megolddsokat talalunk,
amelyek mind mds szempontbdl prébaljak meghatdrozni egy adott deviza valamilyen szempontbdl
egyensulyinak tling értékét. A vasarlderd-paritds (PPP) elvére épité modellek jelenthetik a kiinduld-
pontot, azonban e mellett szamos egyéb modellcsalad fejl6dott ki. igy tdbbek kézott megjelentek a
BEER (behavioural equilibrium exchange rates), a FEER (fundamental equilibrium exchange rates), a
DEER (desired equilibrium exchange rates) modellek, de ide sorolhatok a DSGE (dynamis stohastic

general equilibrium) modellek is.

A modellek felhasznalhatdk a régids devizak egyensulyi arfolyamanak, s ezen keresztiil alul-, vagy
felllértékeltségi szintjének meghatdrozasara. Szintén e mddszerek hasznalhatdk az optimalis eurd-

konverzids arfolyam kalkuldlasara is.

A felvazolt kutatasi iranyok azonban majd csak egy kés6bbi fazisban valhatnak valéra.
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Roviditések jegyzéke

Rovidités A kifejezés magyar megfelelGje
AREAER Eves jelentés az arfolyamrendszerekrdl

és az devizakorlatozasokrol

BGL bolgar leva

BGN Uj bolgar leva

CBA valutatanacs

CPI Fogyasztdi arindex

CzZK cseh korona

ECU Eurdpai Valutaegység

EEK észt korona

EMS Eurdépai Monetaris Rendszer
ER devizaarfolyam

ERCH devizaarfolyam valtozdsa

ERM Arfolyam-mechanizmus

ERM2 Uj arfolyam-mechanizmus

EU Eurépai Unid

GMU Gazdasagi és Monetaris Unid
HICP harmonizalt fogyasztdi arindex
HUF magyar forint

IMF Nemzetko6zi Valutaalap

IFS Nemzetkozi Pénzligyi Statisztika

LTL lett lat

A kifejezés angol megfelelGje

Annual Report on Exchange
Arrangements and Exchange

Restrictions

Bulgarian Leva

New Bulgarian Leva

currency board arrangement

consumer price index
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European Currency Unit

Estonian Kroon

European Monetary System

exchange rate
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Economic and Monetary Union

harmonized index of consumer prices

Hungarian Forint

International Monetary Fund
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SDR

usb

volER

volERCH

voIRES

litvan litas

Litvan talonas

nominalis arfolyam

nominalis effektiv arfolyam

Eurdpai Gazdasagi EgylttmUkodés Szer-

vezete

Gazdasagi Egylttmikodési és Fejlesztési

Szervezet
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devizatartalékok

roman lej

Uj roman lej

szlovén tolar

szlovak korona

Kllénleges lehivasi jogok
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arfolyam volatilitas
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Lithuanian Talonas

nominal exchange rate

nominal effective exchange rate
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Cooperation
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and Development
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New Polish Zloty
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real exchange rate

foreign reserves

Romanian Lei

New Romanian lei

Slovenian Tolar
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Special Drawing Rights

US dollar

volatility of exchange rate

volatility of exchange rate changes

volatility of foreign reserves
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Az arfolyamrendszerek kodolasa az értkezésben
Az értkezésben az arfolyamrendszerek kategorizalasanal az IMF altal évente kiadott Annual Report on
Exchanger Arrangements and Exchange Restrictions (IMF [1990-2008]) besorolasat vettem alapul.

Minden, az AREAR-ben szerepl6 kategdridhoz egy-egy kddszamot rendeltem.

Els6 Iépésben sziikség volt az IMF-besorolasaval azonos kategorizalds kddolasara. Mivel a kategoriak
az értekezésben vizsgalt id6szakon beliil két alkalommal is valtoztak, ezért ennek megfelel6en az

egyes kdédszamok mdst és mast jelentenek 1990 és 1996 kozott, 1997 és 1998 kozott, illetve 1999-t6l.

Majd annak érdekében, hogy a harom id6szak (1990-1996, 1997-1998, 1999-2008) 6sszehasonlithatd
legyen, szlikség volt az elsé két id6szak IMF-3altal az akkori szabalyok szerint készitett besoroldsanak

az 1999-t6l érvényes maddszertan szerinti korrekcidjara.
1990-1996 kozotti id6szak

Az alkalmazott kategéridk a 2.1. tdblazatbdl szarmaznak. Ahogy mind a 2.1. tablzatbdl, mint ebbél a
tablazatbdl [athatd, 1990 és 1996 kozott az IMF 10 kategodriat alkalmazott. Ezeket sorszammal jeldl-
tem 1-t6l 10-ig, az alacsony sorszam a rugalmatlan, a magas sorszam a rugalmas rendszereket jeloli.
(De az 1-5. kategériak kozott példaul nincs kilonbség a rugalmassag fokaban, hiszen itt az eltérés

csak abban mutatkozik, hogy mely pénznemhez rogzitették az adott fizet6eszkozt.)

Arfolyamrendszer az AREAER szerint 1990 és 1996 kozott Felhasznalt kéd:

USD-hez kotott arfolyam 1

GBP-hez kotott arfolyam

FRF-hez kotott arfolyam

Egyéb valutahoz kotott arfolyam

Valutakosarhoz kotott arfolyam

Korldtozott rugalmassag egy konkrét devizaval szemben

Korldtozott rugalmassag nemzetkozi egylttmiikédésben

Makrovaltozdk egy csoportja alapjan kiigazitott rugalmas rendszerek

OO |NOO | TW|IN

Egyéb iranyitott lebegtetés

[
o

Flggetlen lebegtetés

1997-1998 kozotti idészak

Az alkalmazott kategdridk szdma 1997 és 1998 kozott a kordbbi idészakhoz képest a felére csokkent.

Az alkalmazott kddolas az értekezésben a kovetkez6:

Arfolyamrendszer az AREAER szerint 1990 és 1996 kozott Felhasznalt kod:

Egy adott valutdhoz kotott arfolyam 1

Valutakosdarhoz kotott arfolyam

Rugalmassag korlatozva

Irdnyitott legegtetés

niblwinN

Flggetlen lebegtetés
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1999-2008 koz6tti idészak

Az ekkor alkalmazott rendszer a 2.2. tablazatban mar bemutatott kategéridkat haszndlja. Ez alapjan a

kddolas megegezik az ott lathatd sorszamozassal, a kovetkezbk szerint:

Arfolyamrendszer az AREAER szerint 1999 és 2008 kozott

Felhasznalt kéd:

Onalld valuta nélkili rendszerek

1

Valutatanacs-rendszerek

Hagyomanyos arfolyamroégzités

Vizszintes savos rendszerek

CsUsz0 leértékelés

CsUsz0 sav

Irdnyitott lebegtetés

Flggetlen lebegtetés

O|IN([OjnN|A|WIN

Egységes kodrendszer az 1990-2008 kozotti idGszakra

A teljes idGszakra vonatkozd elemzés kivitelezéséhez szlikséges volt egy, a vizsgalt id6szak egészére

érvényes kddolas kialakitdsara. Ennek soran az 1999-t6l érvényes besorolasi elvek alapjan a korabbi

két idGszak besorolasait Ujraosztottam: megnéztem, hogy ha az 1999-t6l érvényes klasszifikacié lett

volna érvényben korabban, akkor hova sorolta volna be az orszagokat az IMF az egyes években. igy a

teljes id6szakot egységes kddolassal atolelS tablazatoknal a kovetkezé kédoldst hasznaltam:

Arfolyamrendszer az AREAER szerint 1999 és 2008 kozott

Felhasznalt kéd:

Onallo valuta nélkili rendszerek

1

Valutatanacs-rendszerek

Hagyomanyos arfolyamroégzités

Vizszintes savos rendszerek

CsUsz0 leértékelés

CsUsz0 sav

Irdnyitott lebegtetés

Flggetlen lebegtetés

O |IN([OjnN|A|WIN
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