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LEBEGO VAGY ROGZITETT
DEVIZAARFOLYAM-RENDSZEREK

A nemzetkozi devizaarfolyam-rendszer — definici6 szerint — olyan, tobb orszag
valutaris rendszerére épiil§ arfolyam-politikai megéllapodas, amelyet a résztvevs
orszagok monetaris hatosagai a valutaik kozotti keresztarfolyamokra tekintettel
elfogadnak. A Nemzetkozi Valutaalap a devizadrfolyam-rendszereket hivatalosan a
rogzitett, a kvazi-rogzitett, a koztes, illet6leg a lebeg6 arfolyamrendszerek kategori-
ajaba sorolja be.

Napjaink arfolyam-politikai kérdése, hogy a politikai integraciés folyamatok so-
ran kialakitott (vagy éppen kialakuld) valutadvezetek optimaélisnak tekinthet6k-e a
tagallamok gazdasagi stabilitdsa és novekedése, vilagpiaci versenyképessége, har-
monikus tarsadalmi modernizacidja, fenntarthat6 fejlédése stb. szempontjabol. A
Gazdasagi és Monetaris Unioval szemben felhozott egyik legf6bb érv, hogy a stabi-
litdsorientalt gazdasagpolitika fékezi a tagorszagok gazdasagi novekedését.

AZ ARFOLYAMPOLITIKAI BEAVATKOZASOK MUNDELL-FELE MODELLJE

A modell (MUNDELL, 1963) leglényegesebb feltételezése a téke tokéletes mobilita-
sa (ahol egyetlen orszag sem képes fenntartani a vilagpiacitol eltéré belfoldi kamat-
szintet; illetve ahol a devizapiaci arfolyam-varakozéasok stabilak).

Allitasa, hogy lebegé arfolyamrendszerben a monetaris politika er6teljes hatassal
van a jovedelmi és a foglalkoztatasi szinvonalra, de nem azért, mert képes a kamat-
szintet befolyasolni; hanem azért, mert képes lehet t6kekiaramlast és devizaarfo-
lyam-leértékeldést el6idézni, valamint novelni az exporttobbletet.
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A modellben a devizapiacokon keresztiil végrehajtott monetaris expanzi6 (azaz pl.
a deviza nyiltpiaci eladasokon keresztiili pénzkinalat-b&viilés) lefelé nyomja a bel-
foldi kamatlabakat és t6kekiaramlast indit el, a hazai pénz leértékel6dik és emiatt a
kiilkereskedelmi mérleg egyenlege javul. Ez utébbi a multiplikator hatason keresztiil
noveli a jovedelmi és a foglalkoztatottsagi szintet. Amikor a jovedelem névekedése
altal a pénz kereslete és kindlata egyensilyba keriil, a jovedelemgeneralé folyamat
véget ér, és a gazdasag szektorai Gjra egyenstlyba keriilnek — mégpedig Ggy, hogy a
t6kekiaramlast a megtakaritasok és az addbevételek novekedése finanszirozza. Ko-
vetkezésképp: rugalmas arfolyamrendszerekben a devizapiaci intervenci6 a stabili-
zacios politika hatékony eszkoze lehet.

Rogzitett arfolyamrendszerben a monetaris politika hatastalan. Ha a kézponti
bank — expanziv mdédon — belféldi értékpapirokat vasarol, pétlélagos kereskedelmi
banki tartalékot teremt, kozvetve pedig lefelé nyomja a kamatlabakat. A t6keki-
aramlas azonban megakadalyozza a hozamok esését, és rontja a fizetési mérleget. A
devizaarfolyam védelmében a jegybank intervenial a devizapiacokon: kiilfoldi devi-
zat ad el és hazai devizat vasarol. A folyamat addig folytatodik, mig a kiilfoldi devi-
zak irant kialakul6 talkereslet ellenstlyozza a jegybanki intervenciét, és a pénzki-
néalat visszaall az eredeti szintjére.

A modell kovetkeztetése: rogzitett arfolyamrendszerekben a monetaris politika
jovedelmi szintre gyakorolt hatdsa nem tartés. A nyiltpiaci vasarlas miatt el6alld
kezdeti likviditasbéviilést a jegybank hatastalanitja a devizaarfolyamot stabilizalo
intervencidi soran. A gazdasag szektorainak alkalmazkodasat az 1. abra szemlélteti.

Szektorok Arupiac Tdékepiac Pénzpiac Devizapiac
B Mo s 1 pénzkinalat tartalékok
Bankok nyiltpiaci vétel = novekedés csokkenése
I 1 +
Kiilfold X-M = tokekidramlés + - tartalékok
novekedése
I + +
Magén- S-1  + hitelfelvétel = Pénzkereslet -
szféra novekedés
+ + +
Kormany T-G + hitelfelvétel = Penzkereslet -
novekedés
1. bra

A gazdasagi szektorok alkalmazkoddsa a MUNDELL-féle modellben

Napjaink Eur6pajanak osszehangolt arfolyampolitikai megoldasa a tagéallamok
kozos monetaris politikajaval kiegésziilg teljes és visszavonhatatlan arfolyamrogzi-
tés, vagyis a monetaris unio, amely célrendszerében és eszkoztardban az optimalis
valutaovezetek elméletébdl vezetheto le.
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A GMU vezet6 kozgazdaszai altal hivatkozott tézise a MUNDELL nevéhez kothetd
»,impossible trinity”, azaz hogy a rogzitett devizaarfolyam-rendszer, a korlatlan
t6kemobilitas és a szuverén monetaris politika egyidejiileg nem tarthaték fenn. Az
érvelés abbdl indul ki, hogy a t6keliberalizalast kovetGen egyetlen eurdpai allam
monetaris hatdsaga sem deklaralhat egyszerre arfolyamcélt és inflacios célt, és mert
az inflacios cél tekintetében nagyobb hitelességgel birhat, ezért az inflacios célkiti-
zés rendszerét fogja deklaralni; kovetkezésképp hiteles arfolyam-stabilizaciora csak
a monetaris uni6 keretein beliil van mdd. Jelen tanulmany azzal a céllal vizsgélta a
MUNDELL-féle arfolyam-modellt, hogy bemutassa, a modell alkalmazkodasi mecha-
nizmusa mind a fix, mind a lebegd arfolyamrendszerek kornyezetében stabil, azaz
kozeliti az egyensulyt.

A DEVIZAPIACI EGYENSULY KIVITELEZHETOSEGE
ROGZITETT ES RUGALMAS ARFOLYAM-RENDSZEREKBEN

A monetéris dontéshozo6 szempontjabdl felmeriil6 kérdés, hogy az Gn. egyensilyi
arfolyamcél eltévesztésének valoszinilisége, pontosabban a célmeghatarozas ellent-
mondasossiga kovetkeztében nem sokkal inkabb indokolt a piac értékitélete szerin-
ti, azaz a lebegd devizaarfolyamok alkalmazasa.

Extern sokkok idején, rugalmas arfolyam-rendszerekben a devizaarfolyamok
megvaltozasa alkalmazkodéasi folyamatot indit el, ugyanez rogzitett arfolyamrend-
szerekben csak attételesen kovetkezik be, ti. a jegybanki devizatartalékoknak a kiil-
foldi t6kemozgasok hatasara bekovetkez6 valtozasan keresztiil. Nyitott nemzetgaz-
dasagok esetén ugyanakkor, rugalmas arfolyamrendszerekben a redlarfolyam véalto-
zasa esetlegessé valhat (a nominéalis devizaarfolyam szamottev$ volatilitasanak a
belfoldi arszinvonalra gyakorolt hatasa kovetkeztében).

Az arfolyamrezsim egyensilyi hatésait vizsgalva mindenekel6tt az a kérdés ado-
dik, milyen szerepet tolthet be az arfolyam a makrogazdasagi folyamatok stabiliza-
lasaban (célul tlizve a fenntarthat6 GDP-novekedést, mérsékelt inflaciés rata mel-
lett; ahol a vilaggazdasagba torténd integraldédas fenntarthatd devizaarfolyamok
mellett valosul meg). A rogzitett arfolyamrendszer azzal az elénnyel rendelkezik,
hogy egy adott felzark6zd orszag valutajat egy stabil horgonyvalutahoz rogzitve,
segiti az adott orszig dezinflacidés monetaris célkitlizéseit. A monetaris politika al-
rendelése egy rogzitett arfolyamrendszernek gazdasagpolitikailag megkérd&jelezd-
dik abban az esetben, ha a horgonyvaluta orszagdnak nominalis kamatszinvonala
inkonzisztens a felzarkézni kivanoé (vagyis eltéré gazdasagi novekedési palyaval,
inflaciés rataval, beruhazasi és megtakaritasi hajlandosiggal, export-verseny-
képességgel stb. jellemezhet6) orszag elvart kamatszintjével. Mindamellett, a nomi-
néalis devizaarfolyam rogzitése nem azonos a realarfolyam stabilitasaval; szilikséges
még a belfoldi arszinvonal rugalmas alkalmazkodasa is.

A rogzitett, de kiigazithaté devizaarfolyamokra épiilé arfolyam-politika, téke-
mobilitds hidnyaban latszolag vonz6é megoldast kinél: az arfolyamrogzités révén
hozzajarul a foly6 fizetési mérlegegyenleg kiszamithatésagidhoz (pontosabban a fo-
ly6 fizetési mérleg egyenlegébdl annak, ami a devizadrfolyamoknak, és nem a vilag-
piaci araknak, illet6leg a versenyképesség megvaltozasanak tudhat6 be), mig a pa-
ritasvaltoztatas lehet&sége altal megkeriilheté a belf6ldi arszinvonal korrekcidja.
Nem csekély problémat jelenthet azonban annak eldontése, hogy a folyo fizetési
mérleg atmeneti vagy tartds egyenstlytalansaga igényel beavatkozast — azaz fennéll
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a cél eltévesztésének a lehetGsége. Integralt nemzetkozi t6kepiacok mellett azonban
a rogzitett, de kiigazithaté devizaarfolyamok alkalmazasa spekulaciés veszélyeket
rejt. A befektet6k ugyanis nem egyszertien azt elemzik, hogy a foly6 fizetési mérleg
egyensilytalansaga atmeneti vagy fundamentalis jelenség, hanem els6sorban arra
kivancsiak, a monetaris politikai hatésag mennyiben és milyen aron kényszerithet6
a rogzitett paritas kiigazitasara.

Az arfolyamrogzités (és igy a monetaris unid) alternativaja az 6sszehangolt jegy-
banki beavatkozasokkal menedzselt, lebegé arfolyamokra épiil6 nemzetkozi deviza-
arfolyam-rendszer. Feltételrendszerében az érintett monetaris hatésag intervenial-
hat (de nem kotelezd intervenidlnia) annak érdekében, hogy a deviza-arfolyamot a
nemzetkozileg elfogadott referenciaértékéhez kozelitse. Ezen alternativa a résztvevé
orszagok monetaris hatoésagainak — a k6z0s pénz és az Gvezetileg egységesen meg-
allapitott iranyadé kamatlab helyett — a belpolitikai célokkal 6sszhangban sajat
valutat és 6nall6 kamatpolitikat enged.

FELHASZNALT IRODALOM

CHRISTL, J. (2006): ‘Regional currency arrangements: Insights from Europe’ (OENB
Working Paper no. 125; p. 31.)

DARVAS ZS. — HALPERN L. (1998): Arfolyam-elmélet (Osiris — Lathatatlan Kollégium,
Bp.; p. 200)

DRIVER, R. L. — WESTAWAY, P. F. (2004): ‘Concepts of equilibrium exchange rates’
(Bank of England Working Paper no. 248; p. 64)

ISSING, O. (2006): 'Europe’s hard fix: The euro area’ (OENB Working Paper no. 120;
p- 39.)

Kiss M. N. (2005): A jegybanki devizapiaci intervenci6 hatékonysaga (Kozgazdasagi
Szemle, LIL. évf., 2005. nov.; pp. 846-872.)

MUNDELL, R. A. (1963): ‘Capital mobility and stabilisation policy under fixed and
flexible exchange rates’ (Canadian Journal of Economic and Political Science; vol
29, No 4., 1963. november, pp. 475-85.)

SAGI J. (2005): ‘Foreign exchange rate regimes, as exposed to speculative attacks’
(5t International Conference of PhD Students, University of Miskole, 2005; vol
I. pp. 223-227.)

WILLIANSON, J. (2006): A worldwide system of reference rates’ (OENB Working
Paper no. 130; p. 22.)



