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ARVAI ZSOFIA -VINCZE JANOS

Valutak sebezhetosége — pénziigyi valsagok
a kilencvenes években

A tanulmany célja a valutak sebezhetdségére vonatkozo ismeretek 6sszefoglalasa a
feltorekvé piacokon a kilencvenes évek bizonyos valutavalsagainak tapasztalatai,
valamint az elméleti és empirikus szakirodalom feldolgozasa segitségével. Roviden
kitér Magyarorszag értékelésére is a sebezhet6ség szempontjabél.

A legfontosabb tanulsagnak az tekinthetd, hogy a makrookonémiai stabilitas és jo
teljesitmény sziikséges, am nem elegend6 ahhoz, hogy egy orszag valutaja ne le-
gyen spekulativ tamadasnak kitéve. A valsagok eldrejelzésének nincs altalanosan
érvényes szabalyrendszere. Mivel a valsagok nagyon koltséges események, jobbnak
latszik egy olyan ,konzervativ’ magatartas, amely komolyan veszi a sebezhetdség
barmilyen kvantifikalhaté vagy akar csak kvalitativ jeleit is. Lényeges ugyanis a va-
rakozasok szerepe, amelyekre — ugy tiinik — nem konnyii multbeli adatok alapjan
kovetkeztetni. Hangsulyozni kell, hogy az altalanos szabalyrendszer hianyabél nem
az kovetkezik, hogy reménytelenek a spekulativtamadasok elkeriilésére iranyul6 pro-
balkozasok, inkabb az, hogy — mivel a valutavalsagoknak szamos kivalt6 oka lehet —
a korabban veszélyforrasnak tekintett tényezék mellé Gjak sorakoztak fel.*

A pénziigyi valsagok! irodalmanak els§ nagy ,boomja” a nyolcvanas években zajlott. A
nyolcvanas évek elején vilagméreti addssdgvalsdg bontakozott ki a fejlédd vilagban, és
ahol nem keriilt sor addssigatiitemezésre, ott is jelentds mértékben leértékelték a valuta-
kat, ezt pedig koltséges kiigazitasi programok kovették. Az irodalom 1j lendiiletet kapott
az elmult 6t évben el6szor az ERM (arfolyam-egytittmiikodési rendszer) krizise utan,
majd pedig a mexikdi valsadg és az annak nyomdokain kibontakozé timadéasok kovetkez-
tében. Ezek utdn 1997-ben ujra az érdeklddés homlokterébe kertilt a kérdés, és mivel a
kelet-azsiai valsaghelyzet szinte hétrdl hétre j meglepetésekkel és kellemetlenségekkel
szolgél, ugy tinik hogy a krizisek iranti érdeklddés tartds lesz.

Ebben a tanulményban eldszor az elméleti €s az empirikus irodalmat igyeksziink atte-

* A cikk alapjaul szolgalé tanulmany megjelent az MNB Fiizetek 1998. 1. szdmdban. Ennek elGzetes
vitdja soran a Magyar Nemzeti Bankban szdmos értékes megjegyzést kaptunk, amiért kdszonettel tartozunk.
Kiilon koszonet illeti munkank soran nyujtott segitséglikért Barabds Gyuldt, Szapdry Gyorgyot, Székely P.
Istvant és Valkovszky Sdandort. A tanulmanyban kifejtettek a szerzGk nézeteit tiikrozik, és nem azonosithatok
a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.

! Nem tartjuk feltétlentiil sziikségesnek a pénziigyi vagy valutavalsag definialasat. Kvantitativ vizsgalatok
altaldban az arfolyam, a kamatlabak és a devizatartalékok valamelyikének ,,extrém” mozgdsaként definidljak
ezt, ahol az extrémitds kijelolése nyilvanvaléan szubjektiv elemet hordoz magéaban. Ugy gondoljuk, hogy a
valsagokat az jellemzi, hogy a ,vak is latja”, és a megfigyel6k nem igazin szoktak vitatkozni a létezésiiket
illetéen. Ugyanakkor hangsulyozni szeretnénk, hogy a valutavalsdg nem szinoniméja a gazdasagi valsagnak.

Arvai Zsdfia és Vincze Janos a Magyar Nemzeti Bank munkatarsai.
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kinteni, beleértve a legtijabb fejleményeket is. Majd az e cikk alapjdul szolgdlé tanul-
manyban? ismertetett 15 esettanulmany tanulsagait 0sszegezziik, végiil roviden sz6lunk
arrél, hogy mit is mondhatunk Magyarorszag sebezhet§ségérol.

Elméletek - Krugmantél Krugmanig

Az elméleti irodalom egy része - elsd generdcios modellek - a valsagok tamadasjellegét
hangsilyozza. Egy tdmadas akkor raciondlis, ha hatdsara a fix arfolyamot - vagy 4ltala-
nosabban: az arfolyamcélt - az orszdgnak fel kell adnia, és az 4j (,,szabadon” lebegd)
arfolyam leértékeltebb a réginél. Ekkor a timaddk azonnal t6kenyereségre tesznek szert.
Ezekben a modellekben a rogzitett drfolyam feladdsa kikényszerithetd a tartalékok kime-
ritésével, illetve tarthatatlanul alacsony szintre siillyesztésével. Az ilyen tipusu valsadgok
alapvetden fundamentélisak, mivel a rogzités feladdsa utdni drfolyam szintje fundamen-
talis okokbdl alacsonyabb, mint a rogzitett szint volt.

A mdsodik generdcios modellek szerint a spekulativ tdimadas azokban az esetekben is
bekovetkezhet, amikor a fundamentumokkal semmi baj nincsen, és az arfolyam elvileg
hosszu ideig fenntarthat6 lenne. A tdmadds hatdsara azonban megvaltozhat a gazdasag-
politika, példaul expanzivabb monetaris politikdt eredményezhet, ami végiil is utdlag
igazolja a timadast. Mig az elsé generacios modellekben a spekulativ tdimadasok foljdk a
gazdasagot az arfolyamvaltozas felé, a masodik generaciés modellekben hiizzdk. Ezen
utébbi modellekben fontos szerepet jatszanak az Onbeteljesitd joslatok. Ha valamilyen
okbodl megvaltozik a piaci szereplGk egy valuta kockédzatara vonatkoz6 megitélése (példa-
ul politikai okok vagy akdrmilyen exogén, a fundamentumokhoz nem kapcsol6dé vélet-
lenek hatdséra is), akkor roham indulhat egy valuta ellen, ami a monetaris hatosagokat a
rogzitett arfolyam koltséges védelmére késztetheti, ami azutdn valtoztatadsokkal jarhat a
korabban alkalmazott gazdasagpolitikahoz képest.

Ezek a modellek a spekulativ timadas helyett inkdbb a krizis panikjellegére koncent-
ralnak. A péanik oka egyszertien Onbeteljesit§ varakozas: ha mindenki azt hiszi, hogy a
tobbiek menekiilnek, akkor érdemes mindenkinek menekiilnie fiiggetleniil att6l, hogy
mit gondol arrdl, hogy van-e ésszerd alapja a menekiilésnek. Fontos kiilonbség tehat,
hogy az elsé modelltipusban a spekuldtorok haszonlehet6séget akarnak kihasznalni, mig
a masodik modelltipusban a panikhelyzet egy olyan eshetdség, ahol mindenki rosszabbul
jar, mintha senki sem esne panikba, de ha mar méasok péanikba estek, akkor a menekiilés
minden egyes egyén szdmadra raciondlis.

Egy harmadik modellcsaladd (hivhatjuk harmadik generdcios modelleknek, j6llehet ez
nem bevett szokds) — amely elsdsorban talan az ERM-valsag leirdsira, és nem annyira az
adossagvalsagokkal is egyiitt jard fejlédé orszdgokbeli krizisek leirdsara sziiletett — azt
hangsilyozza, hogy a kozponti bankok ellendllhatnak a vélsdgoknak, elsGsorban a ka-
matlédb mint védekezd eszkoz bevetésével. Ekkor a kdzponti bank koltség-haszon elem-
zést végez: mi koltségesebb, a védekezés vagy pedig az arfolyamrendszer feladdsa. Ezek
a modellek is azt implikaljak, hogy az arfolyamrendszer feladdsa utdn az arfolyam leér-
tékelddik, hiszen ez indokolja a tdmadast, és hasonl6an a masodik generacids modellek-
hez, a leértékelGdést egy gazdasagpolitikai valtozas valtja ki.*> Ezeket a modelleket azon-
ban az kiilonbdzteti meg az el6z6 modellcsaladtdl, hogy itt a fix arfolyam feladdsa nem
»fizikai” kényszer, amit a tartalékok kimeriilése indokol, hanem a kormény preferenci-
ibol ad6dé vélasztas eredménye.

2 Az esettanulmanyok leirdsa megtaldlhato: Arvai-Vincze [1998].
3 Az irodalom ezért altaldban ezeket a modelleket is masodik generdcidsnak hivja.
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A fizetésimérleg-valsagok vizsgalatahoz Krugman [1979] cikke jelentette az egyik leg-
korébbi jelent8s hozzdjaruldst, amelyben a rugalmas és fix arfolyamrendszerrel rendel-
kezd gazdasdgok dinamikus viselkedését elemzi és hasonlitja 0ssze. A rogzitett arfo-
lyamrendszer vizsgalata a koltségvetési deficit és a kiilfoldi devizatartalékok kozotti di-
namikus kapcsolatra koncentral. A modellben a koltségvetési deficit kétféleképpen finan-
szirozhatd: a hivatalos kiilfoldi devizatartalékok felélésével vagy a hazai pénzmennyiség
novelésével. VasarloerS-paritast feltételezve az arszinvonal valtozatlan, s igy a gazdasag
az ujonnan kibocsatott pénznek csak egy részét fogja felszivni, mig a maradékot atvaltja
kilfoldi valutara. Kovetkezésképpen a rogzitett arfolyamot végiil fel kell majd adni, ha a
koltségvetési hidny tartds, hiszen a fix arfolyam 6sszeomlik, amikor a monetaris hatdsig
kiilfoldi devizatartalékai elfogynak. A rugalmas arfolyamrendszerben az arfolyamot a
hazai pénzmennyiség, a maginszereplSk portfoliddontései és az inflacids varakozasok
hatdrozzak meg. Krugman megmutatja, hogy a tdmadds idSpontja nem lesz tetszGleges,
és meg fogja elézni azt a pillanatot, amikor az alland6 koltségvetési hidny kimeritené a
devizatartalékokat. A kezdeti lebegd arfolyam az lesz, amely végiil az allandosult alla-
pothoz val6 konvergenciat implikalja.

A valutatartalékok és a rogzitett arfolyamrendszer osszeomlasa kozotti kapcsolat to-
vabbi elemzése taldlhaté meg Flood-Garber [1984] munkdjaban, amely csak a hazai és
kiilfoldi pénzek piacaval foglalkozik, és nem tesz feltételezéseket a koltségvetésre és a
foly6 fizetési mérlegre nézve. Flood és Garber modellje azon a feltevésen alapul, hogy a
hazai pénzmennyiség, amely a kiilfoldi valutatartalékok és a nettd hazai hitelallomany
Osszegével egyenld, pozitiv litemben nS. Mivel a netté kiilfoldi tartalékoknak van alsé
hatdra, és mivel a hiteldlloméany allandéan né, a rogzitett arfolyam nem lesz 6rokké
fenntarthaté (hacsak nem nd a kibocsatds is legalabb a hiteldllomany ndvekedésének
megfeleld litemben), a monetaris hatésdgok addig tartjdk fenn az adott drfolyamot, amig
a nett6 kiilfoldi tartalék pozitiv. A fix arfolyamrendszer 6sszeomldsa utdn az arfolyamot
lebegtetik. A kovetkezd 1épésben Flood és Garber ezt a fix arfolyam 0sszeomldsa utani
lebegd arfolyamot fejezik ki, amit lebegd drnyékdrfolyamnak neveznek. A szerzdk
érvelése szerint a spekulativ tdmadas (és ennek kovetkezményeként a rogzitett arfo-
lyam feladasa) akkor kovetkezik be, amikor az arnyékarfolyam leértékeltebb lesz a
rogzitett arfolyamnal, mivel ekkor a tdimaddk ,azonnali” tSkenyereséget érhetnek el.
Flood és Garber modellje a nyolcvanas években igen népszerd volt, szimos finomitasa
sziiletett. Az empirikus elemzések is javarészt ezen a modellen alapultak, tobbek ko-
z0Ott azért, mert a hetvenes és nyolcvanas évek valutavélsagait az ilyen tipusi model-
lekkel jol le lehetett irni.

Obstfeldé [1986] a masodik generdcids modellek prototipusa. Olyan szitu4cidt elemez,
ahol a fundamentumok rendben vannak, és amennyiben a piac nem tételezi fel, hogy a
tdmadas valtozast generdl a monetaris politikdban, amit a belf6ldi hitelek alakuldsa jelle-
mez, akkor a krizis valészintisége nulla. Amennyiben azonban azt gondoljak, hogy a
tdmadas puszta ténye belfoldi hitelexpanzidhoz vezet, akkor sok egyensuly létezhet,
amelyek ,,tobbsége” egyszerden az arfolyamrendszer 6sszeomldsdra vonatkozé szubjek-
tiv varakozasok fliggvénye.

Obstfeld [1994] modelljében a hazai valuta elleni timadasokat elvileg vissza lehet ver-
ni a kamatok megemelésével. Statikusan szemlélve a valsagot, mindig talalhat6 egy olyan
kamatszint, amely mellett jobban megéri hazai valutaba fektetni a pénzt, mint kiilfoldibe.
Dinamikusan szemlélve azonban a problémét, vildgos, hogy a magas kamatldbak nem
tarthatok a végtelenségig, hiszen a magas kamatldbak fenntartdsa koltséges. Ez a koltség
Oltheti a koltségvetési kamatkiaddsok vészes megndvekedését (amely kiilondsen azokban
az orszagokban tiinik fenntarthatatlan stratégidanak, amelyek koltségvetési hidnya mar a
valsag kitorésekor is magas volt), vagy hozzdjarulhat a gazdasigi novekedés lelassuldsa-
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hoz (amely akkor jelent nagyobb problémét, ha a gazdasdg amugy is recesszidban van,
vagy ha politikai érdek fiz6dik a magas novekedési litem fenntartdsdhoz). Ugyancsak a
magas nomindlis kamatok koltségeit ndveli, ha egy orszdgban nagy a valtoz6 kamatozasu
hitelallomany és a gazdasagi szerepld eladdsodottsaga magas szintd (példaul jelzaloghite-
lek). Ekkor a monetaris hatdsagok vonakodva emelik meg a kamatszintet, hiszen az jelen-
tés vagyonvesztést okozna a vallalatok és haztartdsok nagy részének (példaul Anglia).
Nyilvanvald, hogy amennyiben a monetaris hatdsagok a spekulativ tdimadas ellen a kama-
tok megemelésével kivannak védekezni, a valsag kimenetele attél fiigg, hogy ki birja to-
vabb elviselni a koltségeket: a spekulatorok vagy a monetaris hatésagok. A modell elsGsor-
ban az 1992-es olasz valutavalsigot tartja szem eldtt, amikor a vélsdg dinamikdjat az adds-

Bensaid-Jeanne [1997] modelljikben az ERM-krizis 6rddgi kor voltara koncentral-
nak. Aszimmetrikus informaciot vezetnek be a modellbe: a spekuldnsok nem tudjak mek-
kora az a koltség, amekkorat a monetaris hatdsdg még hajlandé elviselni. A kdzponti
bank kamatemeléssel védheti valutdjit, de a kamatemelés koltséges, és olyan gazdasagi
karokat okozhat, amelyek sziikségessé teszik a leértékelést. A szerzGparos ramutat arra,
hogy itt is jelentkezik a reputacio és a hihetGség kozotti ellentmondas. Ha egy kozponti
bank kamatemeléssel védi a valutat, ezzel ndveli a reputdcidjat, amennyiben arrdl ad
jelzést, hogy az arfolyam védelme olyan fontos neki, hogy ezért dldozatokat is képes
vallalni. A védekezés koltségei azonban akkordra néhetnek, hogy még egy nagy reputa-
ciéju kozponti banktdl sem lesz hihet§, hogy az arfolyamot mindendron megvédi. Az
egyetlen raciondlis ok, ami miatt egy kitart6 védekezésre timadas esetén a banknak oka
van, az az, hogy létezhetnek kedvezd fejlemények, amik véltoztatnak a védekezés koltsé-
geinek megitélésén. A szerzGk megfontoldsra ajanljak a t6kekorlatozasok ujboli beveze-
tését az onbeteljesitd valsdgok elkeriilése érdekében.

Goldfajn és Valdes [1997] arra mutatnak rd, hogy a nagy t6kebedramlds &ltalaban
belfoldi kozvetit6kon keresztiil zajlik le. A bankok likviditasi szolgaltatdsokat nytjtanak,
és ezaltal az egész orszagot vonzobba teszik a kiilfoldi befektet6k szdmara. Ezaltal a
t6kebearamlas is nagyobb lesz, de mind a valsag valészintisége, mind pedig annak terje-
delme novekszik azaltal, hogy a t6kebedramlés a likviditasi transzformacié miatt eleve
véalsagnak kitett bankrendszeren keresztiil torténik. A bankpanik és a leértékelési varako-
z4s itt is egymast erdsitd folyamatok.

A korabbi valutavalsdgokat magyaraz6 modellek alapjan egyes 4zsiai orszdgok valuté-
Jjénak (és pénziigyi rendszerének) dsszeomldsa 1997-ben varatlannak és indokolatlannak
tlnt. Utdlag azonban meg lehetett taldlni a probléma gyokerét, és felhivhat6 a figyelem
az azsiai orszdgok pénziigyi rendszereinek moralis kockdzati és prudencidlis problémaéi-
ra. Krugman [1998] tanulményéanak kiindulépontja, hogy az addigi modellek nem voltak
képesek visszaadni az 1997-es kelet-azsiai valsagok jellegzetességeit. Az altala leirt mo-
dell kozpontjdban az implicit dllami garancidk altal kivaltott moralis kockazat jelensége
van. A garancidk biztonsiagossa teszik a befektetéseket, és aktivadr-inflaciohoz vezethet-
nek amiatt, hogy a biztositott befektetdket a lehetS legoptimistabb (Krugman kifejezésé-
vel ,,panglossi”) varakozasok vezérlik. Az allami garancidk azonban nem nyujthatnak
abszolut biztonsagot, pusztan fizikai korlatok miatt sem. A garancia megsziinésének a
veszélye a buborékot szétpattanthatja, és valsaghoz vezethet.

Felmertilhet az a kérdés, hogy egyéltalan mennyire varhat6 az, hogy rendelkezziink a
valutavalsagok altalanos elméletével. Hasonlithatjuk a valutavalsdgokat valamilyen mas
katasztrofaszerd véltozashoz, példdul a haldlhoz is. Szdmos haldlok 1étezhet a tiid6gyul-
ladastol a kozlekedési balesetig, és nem sok értelme lenne a haldl dltalanos elméletének
megalkotdsaval bajlodni. Ez azonban nem jelenti azt, hogy nincs értelme bizonyos tipi-
kus, gyakran el6forduld esetek szisztematikus és altaldnos (elméleti) tanulmanyozasa-
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nak, mert konkrét esetekben ez hozzasegithet az ,,életveszély” felismeréséhez, birmennyire
is idioszinkratikusak annak koriilményei.

Jellemzd, hogy a fent leirt modellek mindegyike egyes valsdgokra, illetve a valsdgok
valamilyen tipusara koncentral. A kilencvenes évek spekulativ timadasainak osszevetése
alapjan lathat6, hogy az egyes valutavalsdgok kivalt6 okai és dinamikdja nagyon kiilon-
bozbk lehetnek, és az egyes modellek csak egyes tipusokat képesek megmagyarazni. A
spekulativ timadasok és valutavalsdgok magyarazatara iranyulé modellek tdrhaza egyre
gazdagodik, de megfigyelhet§, hogy az Gj modellek altaldban az események utdn kullog-
nak. Az onbeteljesitd varakozasokat hangsilyoz6 modellek az 1992-1993-as ERM-val-
sdg nyomdan szaporodtak el. Azt, hogy a modellek dltaldban ex post racionalizicidk, és
nem predikciok, az 1997-1998-as dzsiai események is bizonyitjdk. (Lasd Krugman [1998]
leirasét fenn.) Lehetséges, hogy az id§ el6rehaladtaval a valutavalsigok még dsszetetteb-
bek lesznek, és egyre kevesebb lesz az ,,ordit6” eset, amelyet konnyen be lehet tuszkolni
valamelyik tiszta kategéridba. Ugyanakkor az is egyre nyilvdnval6bba valik, hogy a
deviza- és tGkepiacok specifikumai (a piaci mikrostruktiira) jelentGsen befolydsoljdk a
krizisek bekovetkezését. (Ez a felismerés egyre inkabb elterjed az arfolyamelméletekben
,hormalis” idGszakokra nézve is.)

Az empirikus irodalom

A valutavalsidgokkal foglalkozé empirikus irodalom tobb kérdést igyekezett megvéla-
szolni. Az egyik irdnyzat elsGsorban a valamilyen formédban rogzitett arfolyamrendsze-
rek hitelességét, a leértékelési varakozdsokat igyekezett vizsgalni. Blanco-Garber [1986]
1973-1982-es mexikoéi adatok felhasznalasaval tesztelik Flood-Garber [1984] modelljét.
Blanco és Garber levezetik annak valdszintségét, hogy a fix arfolyamrendszer a kovet-
kezd id6szakban Osszeomlik, valamint kifejezik az 4j arfolyam varhatd értékét és az
arfolyam eldrejelzésének konfidencia-intervalluméat. Negyedéves adatok felhasznélasa-
val arra az eredményre jutottak, hogy minden olyan esetben leértékelés tortént, amikor a
fent emlitett arnyékarfolyam meghaladta az el§z6 periddus végén érvényben 1évE fix
arfolyamot. Az egy honapra el6re jelzett leértékelési valoszindségek a tényleges leérté-
kelések honapjaiban a legmagasabbak, azaz a modell elég jol el6rejelzi a leértékeléseket.
A feltételes varhat6 arfolyamok is j6l kozelitik a leértékelések utdn megfigyelt tényleges
értékeket.

A keresztmetszeti regresszios elemzésre példa Frankel-Rose [1996] tanulmanya. A
szerz8k tobb mint szdz fejl6dd gazdasag 1970-1994 kozotti mintdjan krizisvaldszintisé-
geket becsiilnek. Eredményeik alapjan a redlarfolyam-tilértékeltség €s a recesszio keriil-
nek elStérbe mint a valsdgok valdszindségére pozitivan hatéd redlvaltozék. A pénziigyi
mutatok terén a nagy hazai hitelndvekedés, és a kozvetlen kiilfoldi befektetések (FDI)
elapadésa latszanak krizis-elérejelzd tényezGknek. Szintén kiemelik azt a fontos nemzet-
kozi transzmisszids csatornat, amely magas ,északi” kamatldbakon keresztiil torténik.
Furcsa eredményeik kozott tartjdk szimon, hogy a folyd fizetési és a koltségvetési mér-
leg hidnyai nem alkalmas indikatorok a valsagok eldrejelzésére.

Eichengreen-Rose-Wyplosz [1997] szintén keresztmetszeti regresszids elemzéssel vizs-
galtak a fert6zés (contagion) jelenlétét, illetve fajtajat. Azt talaljak, hogy a fert6zési hatas
szignifikdns, és inkdbb tudhat6 be kereskedelmi kapcsolatoknak, mint makrodkondmiai
hasonlésagnak.

A kutat6k egy masik csoportja nem paraméteres statisztikai modszerekkel igyekszik
megtaldlni a kriziseket legjobban elSrejelzd indik4torokat. Ennek a ,,korai vészjel” (early
warning indicators) modszernek az a 1ényege, hogy nagyszami makrodkonémiai valtozé
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viselkedését vizsgéljak abbol a szempontbol, hogy normadlis vagy attol eltérd viselkedést
mutat-e. A nem normalis viselkedést vészjelzésnek tekintik. Ekkor kiszdmithaté annak a
valdszintisége, hogy egy vészjel korrekt volt-e, vagy pedig hamis — vagyis, hogy amikor
valamely indikator jelzett, akkor bekovetkezett-e valsag, vagy sem.

Ezzel a médszerrel Kaminsky-Lizondo-Reinhart [1997] 75 krizisepizddot vizsgalt 1970
és 1995 kozott. Eredményeik tomoren nehezen értékelhetSek. Mindenestre a szerzok a
kovetkez6 indikatorokat emelik ki, mint amelyek legjobban jelzik elére a valsdgok bekd-
vetkeztét: az export lassuldsa, a redlarfolyam szokatlanul nagy eltérése a trendtSl, az M2
nagy aranya a tartalékokhoz képest, az output lassabb novekedése vagy visszaesése, a
részvényarak csokkenése. Fontos, hogy a redlarfolyamndl a trendhez képesti tilzott felér-
tékel6désrdl van sz6. Jellemz6 és érdekes, hogy vizsgalataik szerint sem a folyd mérleg,
sem a kiilfoldi addssagszerkezet nem j6 figyelmeztet jel. Ugyanakkor a szerz6k - tanulsa-
gaikat Osszegezve — azt is kiemelik, hogy egy hatékony jelzérendszernek széles indikator-
halmazt kell tartalmaznia. Kaminsky-Reinhart [1997] az el6z8 elemzést kombinalja a bank-
véalsdgok elemzésével. Azt taldljak, hogy a bankvalsag 1éte segit eldre jelezni a valutavalsdg
bekovetkezését, am forditott kapcsolat nem mutathato ki. A bankvalsagot mésfelSl gyakran
megeldzi a pénziigyi liberalizaci6 és a tékebearamlas jelentds novekedése. Goldstein [1997]
Osszefoglalgjaban altaldban az el6z6 két cikkben foglalt eredményeket dsszegzi. Negativ
eredményként allitja, hogy kamatprémiumok &ltaldban nem jelzik elre a valsagokat, azaz
ugy tinik, mintha a leértékelések nem lennének bedrazva a pénzpiacok altal.

Talan nem meglep6 médon az empirikus irodalom még ,,puhdbb” médszereket is gyak-
ran alkalmaz. Idetartoznak példdul a grafikus (vizudlis) elemzések és az esettanulmanyok.
(Vizudlis elemzést tartalmaz példaul Frankel-Rose [1996] is.) Az jabb példak kozil érde-
kes Calvo-Mendoza [1996]. A szerz8k Mexikd-elemzésiikben annak a nézetnek az alapjait
fektették le, hogy a pénziigyi sebezhetGség egyik legfontosabb mérdszdma az M2-nek a
nemzetkozi tartalékokhoz val6 aranya. Dornbusch-Goldfajn—Valdes [1995] epizddelemzé-
stik kozéppontjaba a realarfolyam tdlértékeltségét — mint valsagot meghatiaroz6 okot -
helyezik. Azt hangsulyozzék, hogy a redlarfolyam - legalabbis rovid tdvon — gazdasigpo-
litikai valtozd, és hogy az arak lefelé vald merevsége miatt egy tilértékelt arfolyam vissza-
billentése csak leértékeléssel torténhet. A hangsuly tehat a gazdasigpolitikai inkonziszten-
cian van, és végeredményben vitatjak azt, hogy a t6kepiacokat jelentGs feleldsség terhelné
a valsagok kirobbantasaért. Egy masik lényeges momentum, hogy nézetiik szerint a valsa-
gok nagyon hasonlitanak egymadsra. Bordo-Schwartz [1996] szamos valsdgepizodot tekin-
tettek at anekdotikusan. Konklizidjuk az, hogy valamennyi esetben taldlhatok fundamenté-
lis okok, azaz a fundamentumok inkonzisztensek a fix drfolyammal.

Az nyilvanvald, hogy a grafikus elemzési €s az esettanulmany-készitési modszerek
természetiikbll kdvetkezden erds szubjektiv elemet tartalmaznak, ezért eredményeik in-
kabb sejtéseknek, mint jol aldtdmasztott hipotéziseknek tekinthetdk. A regresszids becs-
Iéseken alapuld keresztmetszeti Okonometriai modszereket sokan kritizaltdk. Valdjaban
ezek a modellek altalaban tilparametrizaltak, és hatdsos becslésiik csak enyhén szélva
valdszintitlen feltételek bekdvetkezése esetén lehetséges. Mivel egy krizis ,,nagyon” nem-
linearis jelenség, j6 becslés feltétele olyan mindségl adatbazis megléte, amely mindséget
nem kisérleti kozgazdasagi és kiillondsképpen makrodokondmiai id§sorok nehezen tudnak
szolgéltatni. Az indikator mddszer legfébb kritikajat maguk a médszer alkalmazéi szol-
géltatjak. Ha valamilyen indikator olyan jol jelezne elSre egy valsdgot, hogy annak alap-
jan gazdasagpolitikai beavatkozésra és a valsag elhdritasara keriil sor, akkor ez az indika-
tor sohasem fog valsagot elGre jelezni. A fenti megjegyzések alapjan a statisztikai mod-
szereket (regresszid, indikidtormddszer) is inkdbb sejtések megfogalmazasira alkalmas
eszkdznek tekintjiik, amelyek jollehet semmilyen alapvetS kérdésre nem tudnak ,,valaszt
adni”, viszont megerdsithetik vagy gyengithetik elGitéleteinket.
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Mindenesetre az empirikus irodalombdl leszlrhet$ altalanos tanulsidgot ugy foglalhatjuk
0ssze, hogy az arfolyamvalsigokat jol prognosztizald jelzdrendszernek szélesnek kell lennie,
vagyis sok indikatort kell tartalmaznia. (Ez a megéllapitds alapvetden két premissza kovet-
kezménye: /. nem sikeriilt ,,éles” eredményeket kapni, vagyis nagyon sok mindent tekinthe-
tiink egy valsag elGjelének; 2. jobb félni, mint megijedni.) Az egyedi valtozok koziil a leg-
tobb tanulmany kiemeli a redlarfolyam szerepét, ami meglehetdsen nyilvanvalé minden fun-
damentalis krizis esetén. Ugyanakkor az egyensulyi redlarfolyam mérésének bizonytalansaga
miatt ez a legtobb esetben csak utélagos megerdsitésnek mindsithetd. Az addssag dsszetétele
nem tlnik relevansnak, ami szembeszokden ellentétben van jézan ész alapu elvarasainkkal.
Hasonlé megjegyzés tehetS arrdl is, hogy egyesek szerint a nagy koltségvetési deficit és a
foly6 mérleg jelentGs hidnya nem mutatnak j6 el6rejelzé képességet. Recesszid és gyenge
exportteljesitmény szintén jo6 eldrejelzdnek tinnek, de ezek inkabb azt jelezhetik, hogy sziik-
ség van monetaris lazitisra, illetve leértékelésre, mas szoval, hogy a redlarfolyam til erds.
Egy masik érdekesnek tiing jelenség az is, hogy a kamatprémium nem igazan jo elrejelzd,
gyakran korrekt szigndlt nyujt egy kozelgd valsagrol, de gyakran ad ,téves” jelzést. Ez a
jelenség is magyarazhat6 azzal, hogy a kamatldbak emelkedése jelezheti a leértékelési vara-
kozast, de ha ez a jelzés gazdasagpolitikai reakciot valt ki, akkor a valsag nem kovetkezik be.
Ha viszont nincs reakcid, vagy az nem megfeleld, akkor lesz valsag.

Jelentds nézeteltérések vannak abban a kérdésben, hogy a valsdgok mindig fundamen-
talis okokra vezethetSk-e vissza, vagy pedig nem elhanyagolhat6 mértékben dnbeteljesitd
profécidk eredményei. A verbdlis elemzések esetén nem nehéz elgondolni, hogy mindig
lehet valamilyen fundamentumot taldlni, ami nem olyan tdkéletes, amilyen lehetne, hi-
szen minden gazdasagi és pénziigyi rendszernek vannak gyengeségei. Masfeldl statiszti-
kai médszerekkel nem nehéz nem fundamentélis valsagokra utald jeleket taldlni, amennyi-
ben azt tekintik ilyen jelnek, hogy 1éteznek , kihagyott” valtozok. Ugyanigy azok a vizs-
galatok, amelyek , fert6zést” kerestek statisztikailag, bevallottan nem voltak képesek
megkiilonboztetni azt a kdzos okoktol.

A fenti megjegyzések mutatjak az alapvetGen ,egydimenziés” modszerek gyengesé-
gét: az indikatorként szdba johetd valtozok kozott jelentds erejd tobbvaltozds dsszefiig-
gések lehetnek. Tehat a megoldas tobbdimenzids regresszids elemzés lehet, amikor is a
becsiilendd rendszer feltehetGen valtoz6 paraméterd vagy legaldbbis olyan, amely nehe-
zen parametrizalhat ,takarékos” médon. Itt viszont beleiitkdziink az adatproblémaba.
Ezért véleménylink szerint minden szubjektivitdsa ellenére az esettanulmény-készités
moddszere olyan Gt, amely a sok rossz koziil a legértelmesebbnek tlinik, ezért a kovetkezd
fejezetben 15% - altalunk Iényegesnek tartott — feltorekvs gazdasag elemzése alapjan
levont tanulsidgokat adjuk kdzre.

Altaldnos tanulsdgok
Makrodkonomiai indikdtorok és valsagok

Az elméleti irodalom alapjin tdmdren ugy fogalmazhatjuk meg a valutavalsagok bekd-
vetkezésének feltételét, hogy valsdgok akkor kovetkeznek be, ha a varakozasok olyanok,
hogy a deviza arfolyama jelentGsen és nagy valdszintiséggel leértékelddik rovid tdvon, ha
a monetaris hat6sag ,elengedi” az arfolyamot. Ehhez az eseményhez szdmos mddon el

4 Az éltalunk vizsgélt orszagok a kovetkez6k voltak: Finnorszdg, Toérokorszag, Mexiko, Kolumbia, Chi-
le, Argentina, Dél-Korea, Thaifold, Indonézia, Malajzia, Hongkong, Dél-Afrika, Csehorszag, Szlovakia és
Lengyelorszag.
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lehet jutni - a kormanyzat preferenciditdl, reakciditdl, illetve maguknak a piaci szerep-
16knek a viselkedésétdl fiiggden. Minden tdmadds hordoz magaban drdogikor-jelleget,
de ezt valaminek mozgasba kell hoznia. A klasszikus fejlédd orszagokbeli valsagok ese-
tén a valutavalsag 1ényegében addssagvalsag — amennyiben a piaci szerepldk azt gondol-
jak, hogy nagy valdszintdséggel képtelenség nagy leértékel6dés nélkiil finanszirozni az
addssagot. A kilencvenes évek altalunk tanulmanyozott valsagai koziil Mexikd, Torokor-
szag és — meglepd mddon - Indonézia, valamint Dél-Korea tartozik ebbe a kategdridba.
Mexiké esetében a valsag tetGpontjan a nem fizetés kockazatat érzékeltek a piacok, mig
Torokorszag koltségvetési hidnyat egyértelmien csak nagyon magas inflacioval, azaz
leértékeléssel lehetett finanszirozni 1994-ben. Torokorszag valsdghoz vezetd ttja nyil-
vanvalo volt, Mexiko esetében azonban nem egyértelmd, hogy ,,megfelel§” kormanyzati
reakciok nélkiil is bekdvetkeztek volna az események. A valsag eldtt a koltségvetés telje-
sitménye nem volt nagyon rossz, jollehet lazult. Az adéssadgvalsag kialakuldsédban fontos
szerepe volt a kezdeti t6kekidramldsra adott balszerencsés kormanyzati reakcioknak, és a
t6kepiac ,tilzott” reakcidjanak. Indonézia és Dél-Korea esetében a kormdanyzat tobb
moédon is okozéjava valt az addssagvalsagoknak. ElGszor is az addssagok és az arfolyam-
stabilitds implicit allami garanciija vezetett a deviza-maganaddssag hatalmas felfutasa-
hoz. Mésodszor a problémat sokdig leplezni igyekeztek, ami az ,,igazsag pillanatdban”
sulyos bizalomcsokkenéshez vezetett. Harmadszor pedig gy latszott, hogy a sziikséges-
nek tartott reformokat is igyekeztek felpuhitani, amely végiil is teljes bizalmi valsdgban
csucsosodott ki. A legtobb példaban arrdl volt szd, hogy egy arfolyam-kiigazitds nem
azért latszott elkeriilhetetlennek, mert az élet-halal kérdése volt, hanem azért, mert bizo-
nyos fesziiltségekre ez latszott a legalkalmasabb megoldasnak. Példaul Csehorszag eseté-
ben a reédlarfolyam felértékelddését meg lehetett volna elézni mikro- és makroreformok-
kal, ezek eloddzasa sziikségszertivé tette a gyors redlarfolyam-kiigazitast, amit a korona
elleni tAimadés megvaldsitott. A timadashoz csak egy szikrara volt sziikség, amit valdszi-
nileg a thaif6ldi krizis szolgéltatott. A modern valsdgokat tehat inkabb az jellemzi, hogy
a tdmadas elleni védekezés koltségei miatt nem éri meg a védekezést sokdig folytatni, és
nem pedig az, hogy a megtimadott orszagoknak szinte nincs mas vélasztisa, mint a
leértékelés, vagy az ezzel egyenértéki lebegtetés.

A valsagok jellegének médosuldsa magyardzhatja az empirikus irodalom néhany fur-
csa konkluzidjat, vagyis azokat, amelyek értelmében a makrookonémiai ,,fenntarthaté-
saggal” kapcsolatos mutatdk, (belsd és kiilsé addssag, folyd mérleg, koltségvetési defi-
cit) nem j6 eldrejelz6i a valsdgoknak. Hasonloképpen meglehetGsen gyenge dsszefiiggést
sikeriilt csak kimutatni a kiilfoldi ad6ssag lejarat szerinti profilja és a valsagok kozott.
Példaink kozott tobb van, ahol koltségvetési, illetve kiilsé adossaggal dsszefliggd problé-
mak nyilvanvaldan szerepet jatszottak (Torokorszag, Mexiko, Thaifold, Csehorszag, Dél-
Korea, Indonézia). Ugyanakkor példdink azt is igazoljak, hogy a vélsdgok kirobbandsat
nem sziikséges, hogy a multban hosszasan felhalmozott ad6ssagok okozzik, bGven elég
az is, ha széles korben felismerik, hogy olyan események torténtek, amelyek kiigazitas
nélkiil adossagproblémava transzformalddnanak. Amennyiben a kiigazitds mas koltségei
olyanok, amilyeneket a kormdnyok nem véllalnak, akkor sziikségképpen nagy tehernek
kell harulni az arfolyamra. A halogatds stratégidja nem feltétleniil jar kudarccal, 4m
nyitott tékepiacok mellett a ,,j6 hir” hidbavalé varasa el6bb-utdbb valsdghoz vezet.

Az empirikus vizsgélatok az altalunk vizsgaltnal tdgabb mintdban ezzel szemben na-
gyobb eldrejelzé erdt taldltak a recesszidndl és a rossz exportteljesitménynél. Ennek
magyarizata abban kereshetS, hogy a gyenge ndvekedés, ami kis nyitott gazdasdgok
esetén gyakran szorosan korreldl a lasst exportndvekedéssel, mind a klasszikus addssag-
valsagok, mind pedig az tjabb ,tilsdgosan koltséges védekezni ellene” tipust valsdgok
esetén fontos tényezd lehet. Recesszi6 idején a kormanyok hajlamosak halogatni a kiiga-
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zit6 intézkedéseket, illetve az exportteljesitmény lanyhasiga egy fejl6dd orszdgban igen
gyakran a legjobb jele annak, hogy az arfolyam redlértelemben talértékelt. Ugyanakkor
a jelentds importndvekedés és dltaldban a folyé mérleg hidnya jele lehet annak is, hogy a
gazdasidg novekedési (felzark6zasi) szakaszban van. A fenntarthaté deficit nagysaganak
nagyobbnak kell lennie olyan gazdasagban, amely gyorsabban novekszik, illetve olyanban,
amely a folyé mérleg hidnyat féként kdzvetlen kiilfoldi befektetések formdjaban finanszi-
rozza. Egy recesszid vagy altalaban a gazdasagi kilatasok romlasa még akkor is valutaval-
sdghoz vezethet, ha el§z8leg semmilyen t6kebearamlds sem tortént. Ilyen esetben ugyanis
a belfoldi ,,megtakaritok” szamadra is vonzé lesz a t6kekivitel, és ha ez a ,,vonzer§™ elér
bizonyos szintet, akkor bekdvetkezik a t6kemenekités. Kolcsdnaddi szempontbol természe-
tesen a kilatdsok romldsa anndl nagyobb veszélyforrds, minél nagyobb az eredeti eladdso-
dottsagi szint, tehat azt varhatjuk, hogy a jelentGsen eladésodott, lassan novekvs vagy -
még inkdbb - a recesszidban levd orszdgok nagyon ki vannak téve a vélsig veszélyének, s
a védekezés koltségei is nagyobbak, ezért ha mar beindult egy tdmadas, kisebb valdszind-
séget lehet tulajdonitani annak, hogy a kdzponti banknak lesz kitartdsa ellendllni.

A kovetkezdkben sorra vessziik néhany makromutatd viselkedését a vizsgalt orszagok-
ban. Azt taldljuk, hogy még a legplauzibilisebb valsagindikatorokra sem lehet mechani-
kusan hagyatkozni. Ez véleményilink szerint nem bizonyitéka annak, hogy a
makrodkondmiai helyzet irrelevans a valsagok kialakuldsa szempontjabol. Inkabb ugy
véljiik, hogy egyfeldl a makrodokondmiai helyzet komplexebb értékelésére van sziikség,
amely kiegészitendd mikrookondmiai vonatkozasokkal (devizapiac miikodése, a pénz-
igyi kozvetit6 rendszer allapota stb.), masfeldl pedig azt gondoljuk, hogy egyre nagyobb
szerepe van az eldretekintd piaci varakozasoknak, amelyek nem csupan indikatorok multbeli
értékén alapulnak, hanem a gazdasigok miikodésére vonatkozd elképzeléseken is. Ez
utobbiak nem elhanyagolhat6 része a gazdasagpolitika jovGbeli alakuldsa.

Az empirikus irodalom alapjan is a redlarfolyam ,talzott” felértékel6dése tiinik a valu-
tavélsdgok talan legjobb elérejelzdjének. Ez szinte trividlis 0sszefiiggés, ha meggondol-
juk, hogy az egyenstlyindl erdsebb realarfolyamot egyensulyi szintre hozni vagy leérté-
keléssel, vagy a partnerorszdgokénal alacsonyabb inflacioval lehet.> Az utdbbi, alacsony
vilaginflacié mellett gyakorlatilag egyenértékd a deflacidval. Tehit amennyiben jelentds
mértékd deflacié bekovetkeztének a valdszindségét kizarjuk, akkor az egyetlen ,,megol-
das” a leértékel6dés. Ismeretes az, hogy a peso redlarfolyamanak felértékeltsége volt az
egyik legfontosabb eldjele a mexikoi valsdgnak, legalabbis bizonyos megfigyelSk szama-
ra (Dornbusch-Goldfajn—Valdes [1996]). A mi mintankban szerepld orszdgok koziil Cseh-
orszagban és Thaifoldon is volt némi redlarfolyam-felértékel6dés, azonban Lengyelor-
szag és Kolumbia esetében, ahol nem volt valsdg, ez a trend markansabb volt. A valsa-
gok beinduldsa utdn természetesen a délkelet-4zsiai redlarfolyamok jelentdsen estek, 4m
ez az esés szignifikdnsan meghaladta az el§z6 évek felértékelddését, ami meglehetGsen
csekély volt — kiilondosen Malajzidban és Indonézidban. Ezek a megfigyelések nem azt
jelentik, hogy a redlarfolyam irrelevans lenne, inkabb csak azt, hogy a multbeli redlarfo-
lyam nagyon rossz elérejelzdje lehet a jovére vart egyensulyi redlarfolyamnak. Kiilono-
sen relevans itt a fert6zés szerepe, hiszen példaul a thai baht leértékelése anélkiil csok-
kentheti a mal4j ringgit egyensulyi redlarfolyaméat, hogy ennek jelei lettek volna a ringgit
multbeli redlértékének alakuldsaban.6

> Mas kérdés persze, hogy az egyensilyi redlarfolyam nem megfigyelhet§ valtozd, s ezért alapvetSen
mindenki a sotétben tapogatdzik, amikor mérni akarja a tulzott felértékel6dés fogalmat. A lényeges itt
inkdbb az, hogy szinte barki, aki a fogalmat értelmezni akarta, azt taldlta, hogy az esetek egy jelentékeny
részében van redlarfolyam-probléma.

® Az egyensiilyi realarfolyamnak maganak is egy alapvetden strukturdlis fogalomnak kellene lennie, még
ha gyakran szamitjék is szimpla trendszamitassal.
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A GDP- és az exportndvekedéssel kapcsolatban azt latjuk, hogy példaul Mexikdban a
novekedés felgyorsult az 1994-es valsag eldtt, és kiilondsen igaz ez az exportndvekedés-
re. Gyenge ndvekedési mutatdk alapjan sokkal ink4bb lehetett volna vélsagot varni Chi-
1ében, mint Mexikdéban, valamint Argentinit kevésbé kellett volna félteni a tequila-hatas-
t6l, mint Chilét. Hongkong gazdasdga sokkal gyengébb helyzetben volt 1995-ben, ami-
kor a tdmadast viszonylag konnyedén visszaverték, mint 1997-ben, amikor a tdmadas
sokkal kitartébbnak tiint. Ugyanakkor a Finnorszagot ért recesszid nyilvanvaléan szere-
pet jatszott abban, hogy a finn marka magas szinten rogzitése nem volt hihetS, és Thai-
foldon a novekedési titem lassuldsat is tekinthették annak el§jelének, hogy vége szakad a
nagyon gyors ndvekedés korszakanak. Ugyanigy a cseh ndvekedés és exportndvekedés
lassulésa is azt jelezhette a piacnak, hogy a korona nominélis drfolyamdnak szinten tart-
sa végiil is mégiscsak redlveszteségekkel jar. A fenti negativ példaknak sem a gazdasagi
aktivitds sebezhetdség szempontjabol vald irrelevancidjat kell jelenteniiik. Mexiké esete
illusztrélja azt, hogy a novekedési mutatdk tekintetében is komplexebb és eldretekintGbb
magatartast kell tandsitani. Mexiké novekedése a valsagot megeldzGen részben a valasz-
tasi év koltségvetési lazitdsabol szarmazott, és mint ilyen nyilvanvaléan nem volt fenn-
tarthat6. Ugyanakkor Mexikdban éveken at nagyon alacsony volt a ndvekedési iitem, s
ez egy gyors népességnovekedési orszagban gyakorlatilag redljovedelem-csokkenést és
mellesleg a tarsadalmi egyenlGtlenségek novekedését is jelentette. Az arfolyam és a be-
fektetGk bizalmanak fenntartisara tett eréfeszitések, egyiitt a recessziotol vald félelem-
mel, valamint a szavazatszerzési célok hozhattak a mexikoi gazdasagpolitikusokat abba a
helyzetbe, hogy a pesdt ért timadasra ugy valaszoljanak, hogy még tiplaljak is a tdma-
dést a kidraml6 t6ke sterilizacidjaval.

A kiilfoldi adossaggal kapcsolatban az az elterjedt nézet, hogy ha egy orszdgnak nagy
a rovid lejaratd, kiilfoldi valutdban denominélt adéssdgallomanya, akkor érzékenyebb a
spekulativ timadasokra. A konkrét valutavalsdgok vizsgéilatakor azonban kidertiil, hogy a
rovid lejaratd kiilfoldiadossag-allomany nem egyértelmd és dontS tényez6 a valsagok
kirobbanasaban, illetve annak id6zitésében. A nyolcvanas évek nagy valutavalsagaiban
és néhany kilencvenes években bekovetkezett valsagban (példaul Mexiké, 1994) valéban
fontos szerepet jatszott az adott orszag kiilfoldiadssag-adllomanya. A rovid lejaratd adds-
sag GDP-hez mért ardnya novekedett Torokorszagban és Csehorszagban is a timadasok
el6tt. Utdlag ugy tinhet, hogy mind Indonézidban, és féként Dél-Koredban a rovid leja-
rati maginaddssidg novekedése nagyon fontos tényezd volt a valsdgban. Ugyanakkor a
rovid lejarati adossag nagysiga ezekben az orszdgokban nem volt kdzismert. Azt sejthet-
jik tehat, hogy a rovid lejarati adéssdg novekedése nem annyira hitelez8i ,,panikot”
vélthatott ki, hanem azzal jarhatott, hogy az arfolyamveszteségt6l megrémiilé és magu-
kat fedezni igyekv$ ad6sok rohama gyakorolt meglepSen nagy nyomast az arfolyamra.
Ez persze azt is jelenti, hogy nem egyszertien rovid lejarati addssag, hanem legalébbis j6
részben fedezetlen rovid lejaratd addssagproblémanak is fenn kell allnia. Rovid tava
addssag novekedés volt megfigyelhet6 a tequila-hatastol kevésbé érintett Chilében és
Kolumbidban, viszont Argentindban és Malajzidban, amely orszdgok komoly tdmadas-
nak voltak kitéve, a rovid lejaratu kiilfoldi addssag csokkend tendencidt mutatott. Len-
gyelorszag rovid lejarati kiilfoldi addssaganak csokkenése magyarazhatja jo ellenlld
képességét a cseh valsag utan. Itt is a jelenség egyszert interpretalhatésaganak hianyarol
kiilfoldiadéssag-allomany ndvekedése a valsdg kisérdjelensége lehet, nem pedig oka,
amennyiben a pénziigyi nehézségekkel kiizd§ vallalatok egyre inkdbb kénytelenek hite-
lekbdl cash flow-t teremteni maguknak, és a hitelez8k a kockédzat novekedése miatt egyre
rovidebb lejarati hiteleket hajland6ak csak nyujtani. A folydmérleg-hidny kozvetlen t6-
keberuhazassal vald fedezettsége nagyon alacsony volt Mexikéban, Thaif6ldon és Fin-
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norszagban, valamint jelentGsen romlott a valsag el6tt Torokorszagban és Argentindban.
Ebbdl a szempontbol Chile és Kolumbia helyzete sokkal jobbnak volt mondhat6. Ugyan-
akkor Indonézia és Malajzia esetében semmilyen problémadt sem jelzett ez a mutatd sem.
A kiilfoldiadéssag-allomany mutatdja viszonylag nagy szerepet jatszik az orszagmindsité-
sekben, és ez az adott orszag kockazatat tiikrozi. A kockazat mindsitésének azonban mar
nagy a jelentGsége a tGkebearamlas Osszetétele szempontjabdl, valamint abbdl, hogy mi-
lyen érzékenyen reagalnak a kiilfoldi befektet6k az adott orszaggal kapcsolatos hirekre.
A kiilfoldiadossag-allomany mutatéjanak jelent6ségét valdszintleg ugy lehet dsszefoglal-
ni, hogy a magas érték nem jelenti feltétleniil, hogy egy orszag rovid tdvon sebezhet§bb
egy spekulativ tdimadéssal szemben, amennyiben a fundamentumokat a piacok fenntart-
haténak itélik, azaz ugyanolyan mértékd rovid lejarati kiilfoldiadossag-allomannyal ren-
delkezd két orszag esetében a spekulativ tdmadds idézitése nagyon eltéré is lehet. Ha
azonban az adott valutira nyomds nehezedik, akkor a relative nagy, rovid lejaratd
kiilfoldiadéssag-allomany felerdsitheti a valsdgot, mint az tortént Dél-Koredban is.

A fentiek alapjan azt mondhatjuk, hogy a vélsidgoknak nincs egyszer( szignélja. A
szitudciok megértéséhez szamos egyedi tényezd Osszjatékat kell megvizsgalni, és nem
hagyatkozhatunk mechanikus vészjelzérendszerekre. Gyakorlatilag mindegyik, hagyo-
manyosan ,,sebezhetdséget” jelzének gondolt makromutaté relevans lehet, mint egy dssze-
tett konfiguracio része, de elszigetelten nézve szinte egyikiikrél sem allithatd, hogy elég-
séges valsag-eldrejelzéként funkciondlhatnanak. Mdsfeldl nagyon nehéz megszabadulni
attél a benyomastol, hogy a makrofundamentumokon kiviil més tényezdk is szignifikan-
sak az orszadgok pénziigyi sebezhetdségének kialakuldsdban. A tovabbiakban négy ilyen
tényezdt (fertdzés, piaci mikrostruktira, pénziigyi kozvetitd rendszer, arfolyamrendszer)

vizsgélunk, majd a valsag elleni védekezés kérdését taglaljuk.

Fertozés és nemzetkozi tovagyiriizés

A gyors nemzetkdzi transzmisszionak kiemelked$ szerepe van az Ujabb valsdgokban.
Egy fontos problémaként meriilhet fel itt a hasonlé exportstruktdra. A hasonlé export-
struktdra felel§ssége jelentds a délkelet-dzsiai valsdgban, ahol az orszagok nagymérték-
ben ugyanazokon a piacokon versenyeznek. Masfel§l mivel valutijukat szintén tilnyomé
részben a dollarhoz igazitottak (becslések szerint a dollar silya a ,,kosarakban” legalabb
75 szazalék egész Kelet-Azsiaban, World Economic... [1997] 82. 0.), ezért kézenfekvd,
hogy mind a dollar arfolyamanak valtozasai, mind pedig az esetleges exportkereslet vissza-
esése egyszerre érinti Oket. Ekkor, ha egyik orszig leértékel, akkor a tobbieknek is
sziikségiik lehet leértékelésre a versenyképesség fenntartisa érdekében (Lasd Eichengreen—
Rose-Wyplosz [1997]). A sebezhet8ség csokkentése érdekében lényeges tehat, hogy a
kereskedelem j6l diverzifikélt legyen, ne nagyon legyen kitéve kdzos keresleti, ar- vagy
arfolyamsokkoknak.’

A fert6zés egy masik forméja lehet az, amikor néhdny valuta megtdmadésa nyoman a
spekulatorok meggazdagodnak, és a profit egy részét mas orszdgok megtdmadasara akar-
jék felhasznélni. Ilyenkor, amely orszadgnak kicsit is gyengék a fundamentumai, de egy
globalis valsag nélkiil nem tdmadtidk volna meg az adott id6pontban — mint példaul Ar-
gentinat 1995-ben -, az konnyen célponttd valhat. Egy masik eset az igynevezett proxy
kockazatfedezés (proxy hedging). Ha egy megtdmadott valuta esetében likviditashidny
van, a befektet6k egy korreldl6 piact orszag valutijaban fedezhetik a kockazatot, kivalt-

7 A hagyomanyos elméleti ajanlas mindenesetre az, hogy amennyiben egy orszag jelentGsebben van kité-
ve nemzetkozi sokkoknak, akkor vélasszon kevésbé merev arfolyamrendszert.
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va ezzel olyan orszagok papirjainak eladdsat, amelyek fundamentumai egyébként még
nem indokolndk a tdmadast.

Globalis méretd felindulds esetén tehdt jobban kell tartani egy tdmadast6l mar olyan
fundamentumokkal is, amelyek nyugalmi idében valdszintdleg nem adndnak okot tdma-
dasra. Ezért veszélyes lehet til sokdig varni a nyilvanval6 (példaul magas folyémérleg-
hiany, magas koltségvetési deficit, tilértékelt valuta) kiigazitasokkal, mert a globalizci
megndvelte a tobb orszigra kiterjedd valsagok kialakuldsanak valészintiségét. A kilenc-
venes évek tapasztalatai szerint nem az elszigetelt, hanem a regionalis valsdgok (példaul
ERM, Latin-Amerika, Délkelet-Azsia) voltak a jellemzdk, igy a fert6zési hatést nagyon
komolyan kell venni azoknak az orszdgoknak is, amelyeknek fundamentumai énmaguk-
ban még nem indokolndk a spekulativ tdimadast. Az is megfigyelhetd azonban, hogy tdobb
orszagra kiterjedd valutavalsagok esetén vannak olyan orszdgok, amelyekre ,,pozitiv to-
vagylrizés” jellemzd, azaz a megtdmadott orszagokbdl a befektetGk hozzajuk menekiil-
nek, példa erre Kolumbia és Chile az 1994-es mexikoi véalsag idején. Ugyanakkor olyan
esetben, amikor nyugalom van a nemzetkdzi piacokon, valdszintleg tovabb tolerdljak a
rossz fundamentumokat, és a belfoldi monetaris politika is valészintileg magabiztosab-
ban tudna védeni az arfolyamot.

A piaci mikrostruktiira

Ugy tiinik, hogy a devizapiacokon olyan pozitiv visszacsatoldsi mechanizmusok mikod-
nek, amelyek az arfolyamok tilzott kilengéséhez vezetnek. A valutavalsagok vizsgalata-
kor ezért meg kell vizsgalni a devizapiacok legf6bb szerepldit, motivacidikat és stratégi-
jukat. Fejlett orszagokban és valamireval$ feltérekvé gazdasiagokban a pénziigyi piacok
fejlettsége nyomdan hatalmas pénzek mozognak, amelyek mellett — néhany nagy jegybank-
t6l eltekintve — a jegybankok tartalékai és lehetGségei eltorpiilnek. Kiilondsen igaz ez kis
orszagokban, bar az is igaz, hogy kis orszidgok esetében kisebb az esetleges nyereség
nagysiga is, és igy a legnagyobb szereplGknek akar nem is éri meg veliik foglalkozni.

A devizapiacok f6 szerepldi:

- bankok és brokercégek, amelyek altalaban arjegyz6 (market maker) szerepet jatsza-
nak, informaciét gydjtenek, valutiban azonban a nyitott pozicidjuk altalaiban nem nagy
(csak napon beliil), f6 céljuk nem a spekulacid, novelik a likviditast a piacokon és tanacs-
adéssal szolgalnak;

- nem pénziigyi vallalatok, amelyek altaldban a nemzetkozi tevékenységiikhoz sziiksé-
ges valutat szerzik meg, vagy adjak el, illetve arfolyam-kockézatukat fedezik a devizapi-
acokon. A nagyobb véllalatok treasuryje igen szofisztikalt lehet, és nagy Osszegekkel
jelenhet meg a piacon;

- globadlis fedezeti alapok (global hedge fundok), a spekuléciora irdnyuld jelentds téke-
attétellel mikodd alapok, amelyek a piac t6bbi szereplSi szdmdra utmutatoként is szol-
galnak. Egy tdmad4s esetén altalaban 6k 1épnek elGszor;

— befektetési alapok, nyugdijalapok, amelyek eszkozeik egy részét kiilfoldi eszkdzok-
ben tartjdk. A devizapiacon céljuk altaldban nem a spekulacié, hanem az arfolyamkocka-
zat fedezése (lasd a dinamikus kockazatfedezés problém4jarol késébb). A valuta gyengii-
Iése esetén azonnal ugranak, és nagyon nagy 0sszegeket képesek megmozgatni;

- jegybankok, amelyek a szokasos intervencids tevékenység mellett egyre inkabb akti-
van végzik a valutatartalékok portféliomenedzselését is.

A fenti szereplGk koziil elsGsorban a fedezeti alapokrol (hedge fundokrol) tartjak ugy,
hogy egy tdmadas aktiv elindit6i lehetnek, de ez a nagyobb bankok részérdl sem kizart.
Mas piaci szereplSk inkdbb csak defenziven vesznek részt egy rohamban, mivel nem
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akarnak veszteséget elszenvedni, ha 1étezik bizonyos nyitott pozicidjuk; illetve csatlakoz-
hatnak egy tdmadashoz profit reményében akkor is, ha kezdetben nem volt nyitott pozi-
ci6juk. A valutdjukat védd jegybankok lényegében azt a ,,funkcidt” toltik be a piacon,
hogy lehet6vé teszik tranzakcidk lebonyolitasat olyan esetekben is, amikor a piaci vara-
kozasok egyirdnytak, vagyis mindenki ugyanolyan irdnyd arfolyamvéaltozasra szamit.
Egy tdmadas sordn lényeges szerepet tOlthetnek be azok is, akik kényszerbdl kotnek
iizletet - és nem azért, mert ezt indokolndk az arfolyammal kapcsolatos varakozasaik.
Ebben a kategéridban elsGsorban a nem pénziigyi vallalatok és a lakossag johet szdba.

Erdemes kiilon kitérni a hataridSs piacok sajatossdgaira, hiszen a hataridgs devizapia-
cok a leglikvidebb hataridds piacok koz¢é tartoznak. Az instrumentumok szdma, fejlettsé-
ge (azaz a piac mélysége) és likviditasa fontos szerepet jatszhat egy timadasndl. Ugyanis
minél mélyebb egy piac, anndl tdobb eszkoz 4ll a spekuldnsok rendelkezésére a valuta
gyengitésére. Tovabba, egy orszag devizapiacdnak mélysége és likviditdsa a proxy koc-
kazatfedezés (proxy hedging) miatti alkalmassdga miatt hozzajarulhat a fert6zés okozta
tdmadashoz. A forward arfolyamok jo jelzést adhatnak arrél, miképp vélekednek a pia-
cok egy valutatimadas esélyér6l. Sok jegybank a forward arfolyamokba is beavatkozik,
ami olyan szempontbo6l veszélyes lehet, hogy fiiggd kotelezettsége keletkezik, amin azu-
tan nagy veszteség érheti, ha tévesen itéli meg a helyzetet, és tulértékeli erejét egy tama-
das visszaverésére.

Amennyiben a jegybank a hatdridds piacon is beavatkozik, a jegybanki tartalékok
szintje nem transzparens a gazdasig szereplGi szdmara (a valutatartalékokra vonatkoz6
inform4cio torzitott), igy a jegybank bizonyos 1épéseit az atlathat6sdg hidnydban a sze-
replSk félreérthetik, és a dontés nem a kivant hatdst érheti el. A jegybank hatiridGs
piacon val6 aktiv részvételének kiemelkedd példdja Mexiko, ahol 1996 augusztusa 6ta az
arfolyam menedzselésének egyik fontos eszkdzének szdmitanak a derivativ eszkozok.
Mexiké tgy kivanta feltdlteni devizatartalékait, hogy ne kelljen megjelennie a spot pia-
con intervencidval, mivel nem akart beavatkozni a spot arfolyamba. Ehelyett a Banco de
Mexico havonta dollar put opcidkat aukcional (egyre novekvé mennyiségben) a kereske-
delmi bankok szamadra, akik akkor hivjak le az opciét — azaz adnak el dollart a jegybank-
nak -, amikor a peso hirtelen felértékel6dik. A mexikdi jegybank el6bb emlitett beavat-
kozasanak pozitiv a visszhangja, de szakértdk® azt tanacsoljak, hogy a feltorekvs orsza-
gok jegybankjai csak akkor hasznaljak a derivativ eszkozoket az arfolyam menedzselésé-
re, ha meg vannak gydzddve arrdl, hogy hataridds piacaik megfelelden likvidek valuta-
valsag idején is, ugyanis mig a fejlett orszdgoknak mindig konnyd a hozzaférésiik kiilfol-
di devizdhoz, addig a feltérekvd orszdgok jegybankjai nehézségekbe iitkdzhetnek, ha
krizis idején devizdra van sziikségiik. Néhdny 4zsiai jegybank beavatkozasa a hataridds
piacon az arfolyam menedzselése céljabol igen elhibdzottnak és draganak bizonyult az
1997. évi valutavalsidgok soran. Nagy figyelmet keltett a thaif6ldi jegybank esete, mivel
1997 els6 felében, a jegybank szinte a teljes valutatartaléknak megfeleld 0sszeggel be-
avatkozott a hataridGs arfolyamba, és ezt titokban tartotta. Csak a baht elleni juniusi
tdmadas idején dertilt ki, hogy a thaif6ldi jegybanknak tulajdonképpen mindossze kétnapi
importnak megfeleld valutatartaléka van (azaz 30 milliard dollar helyett csak 1,14 milli-
ard dollar), ami értheté médon megpecsételte a fix arfolyam sorsat.’

A thaif6ldi jegybank hataridds piacon vald beavatkozasanak balszerencsés kimenetele
élénk nemzetkozi visszhangra taldlt, a jegybankok hataridds kereskedésére vonatkozd
transzparencia hidnya tdbb jegybankkal kapcsolatban is felmertilt, és megfogalmazddott
annak az igénye, hogy a jegybankok valutatartalékaik nagysaga mellett hataridds piaci

8 Risk Magazin Latin America Supplement, 1997. oktéber.
° BGvebben lasd Financial Times, 1998. januar 12., 6. o.
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elkotelezettségeiket is hozzdk nyilvanossidgra. A transzparencia jelentGsége a mexikdi
valsag idején is felmeriilt, noha nem a hatdridds piacokkal kapcsolatban. Ekkor az okozta
a riadalmat a pénzpiacokon, hogy a mexikéi jegybank nem volt hajland6é kdzzétenni
bizonyos - valéban aggodalomra okot adé - adatokat (példaul valutatartalékok mennyi-
sége) az 4ltala elére vallalt id6pontban. Az adatok kozlésének késésébdl a pénzpiaci
szerepldk azt a kovetkeztetést vontak le, hogy a jegybank nagyon rossz hireket tartogat a
tarsolydban, és a tGke menekitését az adatok visszatartdsa nemhogy enyhitette volna,
hanem inkabb olajat 6ntott a tizre. Az informéaciok eltitkoldsatol, illetve meghamisitasa-
t6l val6 félelem minden bizonnyal fontos tényezd volt a dél-koreai és az indonéz valsa-
gok elhuzédasaban és elmélyiilésében is, ahol a targyaldsok sordn ijeszt§ mértékben
Lnovekedett” a kiilfoldiadssag-allomany.!°

A hatarid6s piacok masik fontos fejleménye, hogy offshore nem szallitisos (non-delivery
contracts) valuta futuresok egyre inkabb elterjednek, amelyeket a jegybankok nem ked-
velnek, mert fiiggetlen itéletet mondanak egy valuta erdsségérél, és a jegybankok nem
tudnak ezen a piacon intervenidlni és ezdltal a negativ jelzésekre reagdlni. Fejlett hatar-
id&s piacokon (devizaopcidknal) felléphet a dinamikus kockazatfedezési probléma, amely-
nek 1ényege roviden a kovetkezd: a devizapiac résztvevdi fejlett piacokon gyakran egy
ugynevezett szintetikus put krealasaval védekeznek az arfolyamkockazat ellen. Ha egy
gyengiil§ valutat kamatemeléssel akarnak védeni, akkor a dinamikus kockazatfedezés
képlete automatikusan a gyengiilé valuta tovabbi eladdsat rendeli el. Ez még nagyobb
nyomadst gyakorol a valutdra ahhoz az esethez képest, amikor nem emelkednek a kama-
tok. A kamatemelés mint védekezés hatékonysiga végeredményben attdl fiigg, hogy
melyik hatds az erGsebb: a kamatemelés 4ltal megszoritott short poziciobol spekulalok
vesztesége (zarniuk kell pozicidikat, és nem tudnak tovdbb a valuta ellen spekuldlni)
sa, ami a valutat tovabb gyengiti. Az ERM-véilsagban Olaszorszdgban és Anglidban fel-
Iépett ez a probléma, és az olaszokndl jelent§sen meggyengitette a lira védelmének haté-
konysagat.

Kérdés, hogy hogyan kell értékelniink a hataridGs piacok szerepét a devizdk elleni
tdmadasok megkonnyitésében. Kétségkiviil a hataridds piacok 1éte lehetdvé tesz deviza-
spekulaciét mintegy ,,kolcsonb6l” olyan dgensek szdmadra is, akik szdméara a hitelpiac
nem konnyen hozzaférhetS. Ugyanakkor ehhez partnerre is sziikség van, aki egy ellenke-
z6 irdnyu fogadast kot. Ellenkezd irdnyd fogadést vagy ellenkezd varakozasok esetén
kotnek, vagy olyankor, ha a partner képes lefedezni a kockdzatot, és szdméara pusztin
arbitrdzs-, nem pedig spekuldciés miveletr6l van sz6. Ebben az esetben is kell azonban
lennie valakinek, akivel végiil is a fogadast a spekuldns megkdti. Rogzitett vagy mene-
dzselt arfolyamrendszerben ez nem mds, mint a monetris hatésdg. Vagyis hatiridGs
piacok 1éte és az arfolyam rogzitése mellett valdban megnGhet a deviza elleni tdmadas
esélye. Ugyanakkor itt azt is szdmba kell venniink, hogy a hataridds piacok megtiltasa,
illetve koltségessé tétele milyen kovetkezményekkel jarna. A spekulacié lehetSsége ezal-
tal nem szlinik meg, csak mas csatorndkon keresztiil valésithaté meg (lasd Csehorszag
esete), ugyanakkor a bona fide hataridds piaci résztvevék - azaz akik a piacot arfolyam-
kockazat fedezésére akarjdk hasznélni — szdmara két ut adodik: vagy nem vallalnak nyi-
tott devizapozicidt, ami a tékeallokacié egy korlatja, és ezaltal hatékonysagveszteséget
jelent a tdrsadalomnak, vagy ha véllalnak, akkor valdszintileg nagyon idegesen fognak
reagélni az drfolyammal kapcsolatos ,,rossz” hirekre. A szervezett hataridds piacok tilta-

10 Az IMF kedvezményezésére 1étrejott Standard for Statistical Data Dissemination programban résztve-
vék onként véllaljak, hogy elére meghatirozott idGpontokban és rendszerességgel kozzéteszik a gazdasag
teljesitményére vonatkoz adataikat.
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sa vagy koltségessé tétele feltehetSleg azok szdmara okoz problémat, akik nem annyira
aktiv beindit6i, mint inkdbb tobbé-kevésbé passziv résztvevdi lehetnek a valutdk elleni
tdmadasoknak. Nem tartjuk lehetetlennek, hogy a koreai véllalatok helyzetét nehezithette
az, hogy Dél-Koredban még mindig fejletlenek a hataridGs piacok, és a kiilfoldre eladd-
sodott vallalatok, ha szerették volna, sem tudtidk volna konnyen (olcsén) lefedezni arfo-
lyamkockazatukat.

A bankrendszer

Szamos arfolyamvalsagot jelentds tékebedramlas eldzott meg. A t6kebedramlas gyakran
alapvetden a bankrendszer kdzvetitésével torténik, és ennek kdvetkeztében tébb veszély
is leselkedik a bankrendszerre a valuta elleni timadas kovetkeztében: aktivaar-buborék,
nagy nyitott devizapoziciok, tilzott hitelexpanzid, tilzott likviditdstranszforméacio.

Az aktivadr-buborékok kipukkandsat az ezekben részt vevd bankok nagyon megszen-
vedhetik, hiszen a hitelek visszafizetési aranya romlik, és a fedezetek elértéktelenednek.
Az aktivaar-buborék kialakuldsidhoz id6 kell, ezért idejében észre lehet és kell venni.!' A
részvényindexek alakuldsanak vizsgalata azt bizonyitja, hogy szinte valamennyi orszag-
ban jelentGsebb aktivadr-csokkenés volt 1994-1995 kornyékén. A vélsdgok nagy része
azonban inkabb 1997-ben tortént. EbbGl az lehet a gyantink, hogy részben a t6zsdének
nem Kkitett és jol szabalyozott bankrendszerek konnyebben atvészelhetnek részvényarfo-
lyam-ingadozasokat (példaul Chile, Finnorszag), részben pedig az, hogy tobb esetben a
szabalyozés lazasdga megengedhette a bankoknak, hogy ne irjdk le veszteségeiket, és
ezek az évek folyaman veszélyes méretiire halmozddhattak. (Minden bizonnyal idetarto-
zik Thaif6ld, és lehet, hogy Indonézia is.)

A bankrendszert veszélybe sodorhatjak a devizahitelekkel finanszirozott vallalatok is,
amelyek nem fedezték le arfolyamkockazatukat a hataridGs piacon, kiilondsen, ha bevé-
teleik nagy része hazai valutdban van. Ezeknek a vallalatoknak romlik a jovedelmezdsé-
ge egy leértékelés nyoman, és igy nagyobb hitelkockdzatot viselnek, ezaltal a bankok
jovedelmezdGségét is rontjak. Ha a valutatdmadas ellen a jegybank kamatemeléssel véde-
kezik, akkor egy torékeny bankrendszer azt nagyon megszenvedheti. A bankrendszert
természetesen alapjaiban megrengeti, ha a belfoldi lakossag vagy véllalatok megrohan-
jak, és kivonjak betéteiket vagy nagyon megné a kiilfoldi valuta iranti kereslet. A bank-
rendszer jovedelmezdsége nemcsak a hitelezési tevékenysége, illetve a betétesek rohama
miatt csokkenhet, hanem a devizamtiveletei miatt is. A bankok mint arjegyzdk (market
makerek) élénk forgalmat bonyolitanak a hataridés piacon. Ha arfolyamkockézatukat
nem megfelelGen fedezik le, akkor arfolyamveszteségiik keletkezhet. Nagyon nagy szerepet
jatszik a prudencidlis szabalyozis minGsége abban, hogy mekkora hatdst gyakorol a bank-
rendszerre a valutavalsag. Nyilvanvald ugyanis, hogy egy torékenyebb, nagy és rossz
hitelallomannyal, tilzott kockazatvallaldssal miikod6 bank sokkal jobban ki van téve a
valsag negativ hatdsainak, mint egy konzervativabb és jobban feliigyelt bank.

Ugyanakkor az elmult évtized tapasztalatai azt bizonyitjak, hogy a jol szabalyozott
bankrendszerek sem mentesek attdl, hogy jelentSs rendszerkockazatot véallaljanak, azaz
pozitivan korrelalé hozamu befektetéseket hajtsanak végre nagy tomegben. Természe-
tiikbdl addéddan gerjesztnek ilyen magatartast az ingatlan- és egyéb aktivaar-inflaciok, de
a pénziigyi liberalizalas is gyakran a hitelezési tevékenység nagyon gyors kiterjesztésé-
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hez vezet. Szamos késébb valsagon dtment orszagban jelentdsen megndtt a belfoldi hitel

1" Az persze kérdés, hogy mit lehet vele csindlni: példaul volatilitast teremteni, hogy radobbenjenek a
piaci szerepldk, a fak nem nének az égig.
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GDP-hez viszonyitott ardnya a valsagok el6tt. Ide tartozik Mexikd, Thaifold és Csehor-
szag is, de Indonézia és Malajzia is. Ezek az orszdgok ebben a tekintetben szignifikdnsan
kiilonbdznek Chilétdl, ahol a belfdldi hitel ardnya inkdbb csokkend tendencidt mutat.
Minél nagyobb az eszkdzok és forrasok kozotti lejaratok egyeztetésének hidnya (mismatch),
anndl nagyobb a bankrendszer helyzetének romldsa a kamatok emelkedésekor, hiszen a
forrasokra fizetett kamat hirtelen megemelkedik, mig az eszk6zok kamata lassabban re-
agal. A hitelexpanzi6 mellett dltalaban a t6kebedramlas a lejarati transzforméciot is ,,ve-
szélyes” irdnyba forditotta. Chile kivételével minden dél-amerikai orszagban megnétt az
M2 aranya a devizatartalékokhoz képest, és ez jellemezte Malajziat is, ami jelentGsen
hozzajarulhatott ahhoz, hogy itt a kézponti bank szinte nem is prébalta kamatemeléssel
megvédeni az arfolyamot.

Azt 14tjuk tehat, hogy bankvélsdgok veszélye, vagy kibontakozisa jelentds szerepet
jatszhat a valutavélsigokban, hiszen nagymértékben novelik a védekezés koltségeit. A
legtdbb bankvalsaggal jar6 valsag esetében 1ényeges az dllam implicit felelGsségvallaldsa
a bankrendszerért. Ezt az elkotelezettséget erdsitheti az, ha a bankrendszer nem privati-
zalt, illetve, ha a kiilfoldi érdekeltség kicsi. Ez és a jegybank végsd hitelez6i funkcidja
(lender of last resort) tigy tinik, hogy komoly moralis kockazat forrasa volt olyan valsa-
gokban, mint a mexikoéi, a thaifoldi, a csehorszagi, a dél-koreai és feltehetSleg az indo-
néziai és a malajziai. Erdemes megfontolni, hogy egy liberalizalt globélis pénziigyi rend-
szerben a hagyomanyos végsé hitelezd funkciot érdemes-e a kdzponti bankoknak fenn-
tartaniuk, illetve, hogy a nemzeti - kis kiilfoldi t6kehdnyadd - bankrendszerek, mint
példaul a kelet-4zsiaiak, nem sériilékenyebbek-e a morélis kockdzat miatt, mint azok,
ahol a bankok piacan is nagy a kiilf6ldi t6ke szerepe.

Az drfolyamrendszer

Az arfolyamrendszer részér6l a sebezhetGséget noveld legfontosabb tényezd a tilsdgos
bizalom lehet, illetve az, hogy a kdzponti bank vasarlasi kotelezettsége miatt a hazai
valuta (szabalyozott) piaci 4ra jelentGsen meghaladhatja annak ,,piaci” értékét. A tartalé-
kok vesztésén keresztiili védekezés 1ényegében koltségmentessé teszi a panikban vald
részvételt, ezért mig a nem panikolds koltségei nagyok lehetnek, a panikold szinte sem-
mit sem veszit azzal, ha egy sikertelen rohamban vesz részt.

Figyelemre mélt6 trend mutatkozott az utdbbi két évtizedben abban a tekintetben,
hogy a fejléds orszagokban flexibilisebb arfolyamrendszereket alkalmaznak.!'? Nem biz-
tos azonban, hogy a hivatalos besoroldsok a tényleges helyzetet tiikkrozik, amennyiben
szdmos, hivatalosan szabadon lebegd valuta lehet effektive fix. Osszefoglaléan azt lehet
taldn mondani, hogy a tendencia nagy részében valamilyen menedzselt lebegtetés figyel-
hetd meg. Ugyanakkor Frankel-Rose [1996], akik a krizist a nagy leértékel6déssel azo-
nositottdk, azt talaltdk, hogy az epizddok legaldbb felében hivatalosan lebegl valutardl
volt sz6. (Persze itt is bejohet a torzitids, miszerint a hivatalosan lebegd valuta lehet
effektive fix.) Eseteink kozott azt latjuk, hogy jollehet a torok lira eléggé szabadon lebegd
valuta, a krizisek kock4zata nem csekély. Malajzidban kevésbé volt merev rendszer,
mint Thaif6ldon, de mégis volt timadas, és az nem sziint meg a lebegtetés utan sem. SGt
némely lebegtetett deviza még inkabb olyan szintre stillyedt, amit a legtobb elemzé alul-
értékeltnek tekintett. A dél-afrikai rand alapvetSen lebegé6 valuta volt, és a cseh korona-
rél is azt allitjdk, hogy kevésbé menedzselt volt a valsag el6tt, mint példaul a lengyel
ztoty. Mexikdban a lebegtetés nem vetett véget a peso mélyrepiilésének, hiszen 1995-

12 1.4sd World Economic Outlook, 1997. oktdber.
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ben hirtelen tjabb nagy leértékelddés zajlott le. Figyelemre méltd, hogy 1996-ban a
stabilizaltabb helyzetd Mexiké is egy menedzseltebb rendszerre tért at, (lasd A piaci
mikrostruktiira cimd alfejezetet), ahol a menedzselés sajatos, méretre szabott modszerét
alakitottak ki. A chilei rendszer is alapvetden menedzselt lebegtetéstinek tekinthetd, ahol
a rovid tava arfolyam-ingadozasnak igyekeztek gatat szabni, azonban effektive csak a
felértékel6dést tudtak megakadalyozni, illetve eloddzni.

Ugy tiinik, hogy jollehet a nagyon szigoru elkotelezettség megléte ceteris paribus noveli
a timadas esélyét, ugyanakkor annak enyhitése sem tokéletes megoldas. A probléma rész-
ben az, hogy ugyanolyan lehetetlen abszolit hitelesen nem beavatkozni, mint amilyen lehe-
tetlen abszolut hitelesen rogziteni egy arfolyamot. Esszerd tanicsnak mindenesetre az tii-
nik, hogy amig 6nall6 valuta 1étezik, addig egy tdmadésnak kitett orszdgban nagyon erds
érvek sziikségesek egy szigorian rogzitett arfolyamrendszer mellett, masfelSl valamiféle
menedzselés fenntartdsa is ésszertinek latszik, ha el akarjuk keriilni a — kénnyen el6forduld
- arfolyambuborékokat. Altalanos tandcs helyett a mexikoi példa kovetését megfontolan-
donak taldljuk: az adott orszag esetére a monetaris politika céljaival és eszkozeivel Ossz-
hangban levé médjat kell megtalalni az drfolyam menedzselésének.

Védekezés: tokekorldtozdsok és kamatldbak

A valsagok visszaverésének legcélszertibb mddja a kamatlab-védekezés, de nem igazan
latszik az, hogy amennyiben iddig jutnak a dolgok, az sokat segitene. MasfelSl preventiv
okokbdl fontos, hogy az orszag ne legyen kitéve nagyon a kamatlabak rovid tava valto-
zasainak.'* A kamatemelés a nagy lejarati eltérésekkel rendelkezé és/vagy torékeny bank-
rendszert eléggé megrenditheti. E probléma kikiiszobolésére a piacok szegmentdlasat
szoktdk javasolni (amennyire ez lehetséges). Példaul az ERM-valsig idején a francia
jegybank - amikor a frank elleni tdmadas egyre erdsebb lett és a Banque de France mar
nem tudott kamatemelés nélkiil ellendllni a timaddsnak - nem sziintette be a bankoknak
nyujtott hiteleket, azonban a hiteligényléseket aszerint kiillonboztette meg, hogy az adott
kereskedelmi bank (vélhetGen) mire szandékozta azt felhasznilni. Amennyiben a jegy-
bank ugy itélte meg, hogy a hitelre a szokdsos tlizletmenet vitele céljabdl van sziikség,
akkor alacsonyabb kamatlab mellett juthatott a széban forgd bank hitelhez, ha azonban a
jegybank gy gondolta, hogy spekulacids célra kell a pénz, akkor a megemelt kamatlab
mellett nydjtott hitelt. Igy probalta a jegybank megakadalyozni, hogy a nem spekulacids
célu banki tevékenységek is megszenvedjék a frank elleni tAimadast. Még igy is emelked-
tek természetesen a kamatok, de a bankrendszerre gyakorolt hatds nem volt annyira
rombold, mint e nélkiil a 1épés nélkiil lett volna. Természetesen ez a fajta védekezés
felveti annak a kérdését, hogyan lehet elvilasztani a kétfajta célu hiteligénylést, és rend-
kiviil nehéz megvaldsitani. Mésrészt ez a kézi vezérlés nem versenysemleges megoldas,
és a jegybankot konnyen megvadolhatjak, hogy nem egyenlGen biralja el a bankokat. Igy
a piacszegmenticidonak ez a modja egyaltalan nem ajanlott. A piacok szegmentaldsdnak
masik lehet6sége a belfoldi és az offshore piacok szeparacidja. Ennek kovetkez6 mddo-
zatai lehetnek: A jegybank erkolcsi rahatdssal megprobalhatja rabeszélni a kereskedelmi
bankokat, hogy ne hitelezzenek kiilfoldieknek (példaul ezt tette a cseh jegybank 1997
majusaban), felemelheti a kiilfoldieknek nytjtott hitelek ellenében képzett betétekre vo-
natkozé tartalékratat (a spanyol jegybank 1992-ben 100 szazalékra emelte a kiilfoldiek-

13 Itt egy paradoxonra szeretnénk felhivni az olvasé figyelmét: ha a rovid tdvd kamatldbak nincsenek
jelentds befolyassal a gazdasagra, akkor gyanithatd, hogy a belfoldi monetaris politika sincs nagy hatdssal a
gazdasagra. Akkor viszont minek egyaltalan az 6nallé6 monetaris politika?
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nek nyujtott pesetahitelekre vonatkozé kotelezd tartalékratat), bevezethet tGkekorlatoza-
sokat (példaul a thaif6ldi monetdris hatésdgok explicite megtiltottdk a kilfoldiek
bahthitelezését). Ez utdbbival az a baj, hogy tovabbi t6kekidramlast indukdlhat, amennyiben
csolatban meg kell jegyezni, hogy hatékonysaguk az id§ el6rehaladtaval csokken, aho-
gyan a piaci szerepldk megtalaljak a kiskapukat.

Tékekorlatozasok fenntartdsa (mint példaul Szlovakidban), illetve a pénziigyi rendszer
fejlesztésének elmulasztisa azzal jarhat, hogy a spekulativ t6kének nincs hova bearamla-
nia. Ekkor hosszabb tdvon fenntarthatatlan makromutatokkal is el lehet keriilni egy darabig
a valsagot. A td8kekorlatozasok fenntartdsanak koltségei tobbrétiek, vannak kozvetleniil
kifejezhetd koltségei €s nehezebben szamszertsithetd joléti veszteségei. A tGkekorlatoza-
sok bevezetése, illetve fenntartdsa akadalyozza a pénz- és tdkepiaci instrumentumok fejls-
dését. A pénz- és tGkepiacok fejletlenségének negativ hatdsai vannak a monetéris politika
hatékonysagéra, ugyanis a jegybanknak ilyen helyzetben sok esetben céljai elérésére dur-
vabb eszkozoket kell alkalmaznia (példdul kotelezd tartalékrata aktiv hasznélata, lassabb
kamattranszmisszid), s6t a t6kepiacok megfeleld fejlettségi szintje alatt nem is lehet aktiv
monetdris politikardl beszélni. Ilyen esetekben a monetaris politikai dontések hatasa elha-
nyagolhatd, és a koltségvetési politika jatssza a fGszerepet. Nagyok a tranzakcids koltségek
a gazdasagi szereplSk szamara (példaul hataridGs devizat6zsde hidnyaban a kockazatfede-
z¢s dragabb maodjat kell valasztani); a megtakaritasi lehetdségek kore sziikebb, ami magas
redlkamatlabak kialakuldsdhoz vezethet, amennyiben a megtakaritasok novelése a cél. Erre
j6 példa a lengyel jegybank kényszerd intézkedése a lakossagi betétek elfogaddsara. Erre
nem lett volna sziikség — még ha a bankrendszer nagy marzzsal is miikddik -, ha a tdzsde
vagy az allampapirpiac fejlettebb és mélyebb lenne, mert akkor a lakossidgnak lennének
més megtakaritasi lehetdségei. LegfGbb joléti veszteségként a pénziigyi kozvetités haté-
konysagveszteségét kell kiemelni. A t6kekorlatozasok megléte, valamint a pénz- és tGkepi-
acok fejletlensége, bizonyos instrumentumok hidnya és a jelentds tranzakcids koltségek
ugyanis torzitjdk a gazdasagban az erdforras-allokaciot - ez kozvetleniil nehezen mérhetd,
viszont valdszintileg ez jelenti a korlatozasok altal kivaltott legnagyobb veszteséget. A
t6kekorlatozasok fenntartdsa kiilondsen abban az esetben rossz stratégia, amikor a hasonl6
csoportba sorolt — példaul kozép-kelet-eurépai — tobbi gazdasag liberalizél, hiszen ekkor,
akar nehezen behozhaté versenyhatranyba is kertilhet az adott orszag a tobbivel szemben.
Itt érdemes példaul a regiondlis pénziigyi kdzpont ciméért folyd versenyre gondolni, hiszen
azoknak az orszdgoknak a pénziigyi rendszere, amely ezt elnyeri, a tovdbbiakban még
gyorsabban fejlédhet. A pénziigyi piacok liberalizacidja természetesen a bankrendszert is
érinti (az univerzalis bankrendszerek elGtérbe keriilésével egyre jobban), és a korlatozasok
a belf6ldi bankok koltségeit, versenyhdtranyait is novelik, és végeredményképpen ezen
keresztill is a kozvetités hatékonysiga csokken. Nem elhanyagolhat6 tényez6 az sem, hogy
t6kekorlatozasok meglétét figyelembe veszik az adott orszag hitelminGsitésénél, és a korla-
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tok negativan befolyasoljak a mindsitést.

Magyarorszag

2

Fundamentumok és dtgyuiriizés

Magyarorszag nyugodtan vészelte at az 1997-es majusi cseh valutavalsagot, jollehet az
arfolyam kicsit elmozdult a sav aljarél. Ezzel szemben Szlovikidban a koronat néhany
nappal a cseh arfolyamrendszer feladasa utdn megtamadtak, de — mivel Szlovakia pénz-
igyi piacai sokkal zartabbak, bankrendszere (ahonnan a tdmadds vélhetSleg kiindult)
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meglehetdsen szorosan kapcsolddik az dllamhoz, valamint a szlovik jegybank felkésziil-
ten varta a tdmadast, és likviditast szdkitett — a tdimadast viszonylag hamar visszaverték.
A cseh valsag szele Lengyelorszagot is megérintette, de néhany szdzalékos savon beliili
leértékelddésen kiviil nem sok tortént. Ez a jelenség magyarazatra szorul, hiszen azt
tapasztaltuk, hogy mind az 1994-es mexikéi, mind pedig az 1997-es valsig regiondlis
méreteket Oltott.

Ha makrookondmiai indikatorokat tekintiink, akkor a magyar gazdasag a csehvel el-
lentétes palyan mozgott néhany fontos tekintetben. Magyarorszagon a novekedés gyor-
sult, mig a cseh novekedés lassulni latszott. 1995 utdn 6sszességében a forint redlarfolya-
ma szinten maradt, mig a cseh koronaé felértékel6dott. Ugyanigy a fizetési mérlegben és
a kiilonosen annak kozvetlen kiilfoldi finanszirozasaban (FDI) kedvez6 elmozdulés tor-
tént Magyarorszdgon az 1995-0s stabiliz4ci6 utdn, mikozben Csehorszdgban kedvezdt-
len. Szlovakiardl hasonlé dolgok éllithatok, mint Csehorszagrdl, mikdzben a lengyel eset
interpretildsa nem ilyen egyértelmi. Mindez annak a jele, hogy noha az azonos régioba
tartozé orszagokon beliil a legnagyobb a fert6zés veszélye, a kiilfoldi befektetdk diffe-
rencidltan tekintettek a kozép-kelet-eurdpai térségre, és a viszonylag j6 fundamentumok-
kal rendelkezd orszagokat nem tdmadtak meg. Ez az érvelés nem tiinik igaznak Délkelet-
Azsiara - ebben valdszinileg szerepet jitszik e régié nagyobb fokd integraltsiga, és
példaul az egyes orszagok exportstruktirdjanak hasonlésiga, valamint az, hogy ott a
spekulacié révén elérhetd profit nagysagrendekkel nagyobb, mint ugyanez a kozép-kelet-
eurdpai térségben. Dél-Amerika esetében is lattuk azonban, hogy pozitiv tovagytrdzés is
felléphet, ekkor a régio biztonsdgosabb orszdgai még profitdlhatnak is masok probléma-
ibdl, illetve a vilag tdvolabbi részeinek problémdaibol.

Ami a magyar fundamentumokat illeti, a legnagyobb veszélyforrast a koltségvetés alakula-
sa jelentheti. Jelen pillanatban latsz6lag a deficit fenntarthatd, az adossagallomany csokken,
de a vélasztasi évhez expanzivabb fiskalis politika tarsulhat. A koltségvetés tovabbi struktura-
lis atalakitasanak azért is nagy a jelentdsége, mert — mint korabban ramutattunk - a funda-
mentalis problémak nemcsak ex post (azaz a koltségvetés néhany éven keresztiil tartd nehéz-
ségei utan), hanem ex ante is biintetGdnek, miutin a varakozasok szerepe megndtt.

Bank- és pénziigyi rendszer

Az aktivaar-buborék kialakuldsa valds veszély lehet Magyarorszag szamara is. Ha példa-
ul egy ingatlanhitelezési boom beindul, akkor a bankok - még ha tisztdban is vannak a
veszélyekkel - tilzott kockdzatot vallalhatnak mésokkal szembeni jovedelmezGségiik és
a versenyben elfoglalt pozicidjuk megtartisa, illetve novelése érdekében.!* Magyaror-
szag szempontjabol pozitiv, hogy a t6zsdén elsGsorban termeldvallalatok vannak, és nem
bankok, illetve ingatlancégek (mint példaul Délkelet-Azsiaban), mert igy kozéptavon
kisebb az aktivadr-buborék kialakuldsidnak veszélye. Ennek egyik magyarazata az lehet,
hogy a termeldvallalatok részvényarfolyamainak fundamentélis értékelése megbizhatobb,
mig az ingatlancégek és az Gket hitelez§ bankok értéke egy irdnyba véltozhat, ami a
buborék kialakuldsanak egyik kivaltd tényezGje. Szintén pozitiv egy esetleges magyar
valutavalsag kialakuldsa szempontjabdl az, hogy a magyar t6zsdén nagyon nagy a kiilfol-
diek részaranya. Egy spekulativ tdmadas esetén a kiilfoldiek végsS soron kiilfoldieknek
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tudnak eladni a részvényeket, ekkor azonban olyan mértékid arfolyamcsokkenés kovet-

4 Pozitiv tényezGként értékelhetd, hogy a bankrendszer nagy része j6 nevd kilfoldi stratégiai befektetSk
kezében van, akik vélhetSleg felelsen menedzselik a bankok gazdilkoddsat. Azonban szdmos fejlett ipari
orszag is atélt bankvalsagot az utobbi évtizedben...
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kezne be, amelyet valdszintileg nem akarndnak vallalni, és nem tartaninak megalapozott-
nak. fgy a kiilfoldiek nagy ardnya a t6zsdén tompitja a portfolio jellegii tSkekidramlast

A viéllalati szektor egy esetleges leértékelést kovetSen elsGsorban akkor sodorhatja
bajba a bankrendszert, ha nagy a fedezetlen arfolyamkockazata. Ez példaul akkor prob-
Iéma, ha a vallalatok devizahitelt vesznek fel, és annak arfolyamkockazatat nem fedezik
a hatarid8s piacon vagy mas médon. Exportal6 vallalatok szamara az arfolyamkockazat
kisebb gond, hiszen valutdban befoly6 bevételiik természetes kockazatfedezést biztosit,
de a keresztarfolyam-valtozdsok - ha nem védekeznek - Gket is negativan érinthetik.
Azaz a bankrendszer szdmara a nagy kockazatot a devizahitelt felvett, arfolyamkockaza-
tukat le nem fedezett, belfoldon értékesitd vallalatok jelentik. A bankok jovedelmezdsé-
gét a hataridds devizapiacon végzett tevékenységiik is erdsen befolyéasolhatja f6ként volatilis
és/vagy vératlan arfolyam-alakulds esetén.

Egy spekulativ timadas esetén a természetes védekezés a kamatemelés. Ez azonban,
mint lattuk, a nagy lejarati 6sszhanghidnnyal rendelkezé és/vagy torékeny bankrendsze-
reket eléggé megrenditheti. Az el6z6ekben mar ennek a problémanak a megoldasara
elemeztiink két adminisztrativ médszert — a piacok szegmentalasat és az offshore piacok
elszigetelését —, s kimutattuk a veliik kapcsolatos nehézségeket. Természetesen, ahogy
Magyarorszag tovabb liberalizlja a t6kedramlas korlatait, ezek a megfontoldsok egyre
inkabb el6térbe keriilnek, és a piacok szegmentdldsa egyre nehezebb lesz. Az elmult
években, amig a lakossag és a kis- és kozépvallalatok hitelezése csokkent, a gazdasig
kamatlab-érzékenysége, azaz a forintkamatldbak hatasa a gazdasagi teljesitményre nem
latszott nagynak. Nem kellett példdul attdl tartani, hogy az MNB azért nem emelheti
magasra rovid tdvi kamatldbait, mert az ,nyomorba donti” a jelzaloghitelezett lakossa-
got, mint Nagy-Britannidban. A hitelezés megléduldsa azonban 1j szitudcidt teremthet,
és a kamatérzékenység novekedése valdszindsithets.

Altalaban az, hogy Magyarorszagon a bankrendszer privatizalt, st jelentGs részben
kiilfoldi tulajdonban van, esettanulmanyaink tanisaga szerint csokkentheti a sebezhetd-
séget. Kiilfoldi bankok jelentds tulajdonosi jelenléte biztositja azt, hogy a bankrendszer
nagy része ne legyen tilsdgosan rautalva a kdzponti bankra, igy hihet6bbé valik, hogy a
kozponti bank nem 4ll j6t a bankrendszerrel szembeni kdvetelésekért, s igy nem 0sztonoz
talzott konnyelmdségre a hitelezés terén. Ha nem is redlis teljesen feladni a végsd hitele-
z6 funkcidt, érdemes erdsiteni azt a hitet, mivel j6 alap is van r4, hogy az MNB ,,tény-
leg” csak rendszervalsig esetén segiti meg a bajba jutott bankokat. Az ilyenek kialakul4-
sa persze nem lehetetlen. Preventiv intézkedésként a bankfeliigyelet erdsitése, illetve a
hitelezési kockazatok szélesebb kord értelmezése latszik a legjobb megoldasnak. '

A t6keliberalizélassal kapcsolatban dltaldnossagban fel kell hivni arra a szempontra a
figyelmet, hogy amennyiben a korlatozdsok fokozatos lebontisinak elvét kdvetjiik, mindig
akadnak olyan kiskapuk, amelyek megkertilésével a korlatozas kijatszhaté magasabb tranz-
akcios koltségek segitségével. Ekkor felléphet az a probléma, hogy a ,,nehézsilyu” speku-
lansoknak megéri a magasabb tranzakcids koltségekkel a korlatozasokat megkertilni - tehat
Gket a félig lebontott, félig meglévd korlatozasok nem rettentik vissza —, viszont a kisebb,
nem spekulacids céllal jelenlevd cégeket a még fenndlld korlatozasok arra késztetik, hogy
akkor is menekiiljenek, amikor a probléma még nem annyira sdlyos. Igy a szabalyozis a
szandékolttal ellentétes hatast ér el, azaz a spekulacids céllal érkezdket nem riasztja el, a
korlatozasok kijatszdsdba nem szivesen bonyol6dd kisebb szerepldk pedig a spekulativ
tdmadas jeleire érzékenyebben reagdlnak, mintha nem 4llndnak fenn felemds korlatozasok.

15 Példaul egy ingatlanar-buborék esetén 100, egyenként tizmillids ingatlanhitel kockazata ugyanakkora
lehet, mint egyetlen egymillidrdosé.
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Osszefoglal6 értékelés

A makrodkondmiai stabilitds és jO teljesitmény sziikséges, dm tivolrdl sem elegendd
ahhoz, hogy egy orszag ne legyen kitéve a valutdja elleni timadasnak. A valsagok eldre-
jelzésének nincs altalanosan érvényes szabdlyrendszere. Ugy tiinik, nem érdemes mecha-
nikus szabalyokat felallitani sem egyes mutatdk, sem pedig valamilyen szintetikus mutaté
formajaban. Mivel a valsdgok nagyon koltséges események, jobbnak latszik egy olyan
»,konzervativ” hozzaallas, amely a sebezhetdség barmilyen kvantifikalhatd, illetve csak
kvalitativ jeleit is komolyan veszi. Lényeges ugyanis a varakozasok szerepe, amelyekre
nem egykonnyen lehet kovetkeztetni multbeli adatok alapjan.

Véleményiink szerint a valutavalsdgok egyik legfébb forrdsa tovabbra is a koltségveté-
si pozicio, illetve az 4dllamaddssag, habar egyre inkdbb a védekezés tilzott koltségei és
nem kivitelezhetetlensége jellemzi Sket. (Lényegében ez van a fundamentilisan nem
megalapozott drfolyamok mogott is. Hiszen a redlarfolyam elvben mindig megfelel6vé
tehetd, de ehhez esetleg nagyon nagy koltségvetési kiigazitisra lenne sziikség.) Az adds-
sag novekedése noveli a valsag veszélyét akkor is, ha monetdrisan finanszirozzak, és
akkor is, ha kotvényekkel finanszirozzdk belfoldrél vagy kiilfoldr6l. Nemcsak a mar
meglevd addssagnovekedés a veszélyes, hanem annak esélye is. Ez az esély jelentGsen
nd, ha a monetdris hatésag implicite felel6sséget vallal példaul a pénziigyi kozvetitd
rendszerért. A modern pénzpiacok tobb csatornan kersztiil is fokozzdk a nagy ad6sok
sebezhetdségét. Egyfeldl a timadas olyan nagy tékenyereséget okozhat, ami megéri azok
szdmdara, akiknek erre lehetGsége van. MasfelSl szdmos passziv t6kepiaci szerepld sza-
mara a kései menekiilés koltségei oOridsiak lehetnek, mig a menekiilés maga viszonylag
olcs6. Harmadrészt szdimos spekulativ nyitott pozicié halmozddhat fel a gazdasagban,
amely hozzéférhetetlen valamilyen szempontb6l a szabalyozis szdmara, és ezen poziciok
felszdmoldsa katasztrofaszerd valtozasokat indithat be.

A hosszu ideig tartd redlarfolyam-felértékelés és tartésan nagy folyomérleg-deficit fix
arfolyamrendszerben veszélyessé teszik a helyzetet, de nem feltétleniil azért, mert fenn-
tarthatatlanok, hanem ink4bb azért mert megnovelik az esélyét annak, hogy egy varatlan
sokk esetén a tdmadas kifizet6d6vé valjék. (Azaz: a tdmadés utdni nomindlis arfolyam
gyakorlatilag biztosan gyengébb legyen, mint a fix arfolyam.) A kilencvenes években a
fiskélis politika lazasdga nem elézte meg altaldban a valsagokat, de ez inkabb az el6z6
évtized fejleményeire valo reakcionak tudhat6 be. Nem valt be azonban az a tézis, hogy
csak a koltségvetés szamit. (Ugyanakkor, ahol a koltségvetés tilsdgosan laza volt, ott a
valsag tovabbra is majdnem biztosan bekdvetkezett.)

Az aktivadr-deflaci6 akkor lehet veszélyes, hogyha kockdzatos mérlegli dgensek van-
nak nagy szdmban a gazdasidgban. Ennek a legstlyosabb form4ja persze a bankrendszer
tilzott kockazatvéllaldsa, de Uigy tinik, pusztidn a bankok prudencidlis reguldldsa nem
elegendd ahhoz, hogy ilyenek ne alakulhassanak ki. A tdl konnyd élet (részvény- vagy
ingatlanbuborék, vagy az allandésult kamatprémium) hozzdjarulhat tilsdgosan kockéaza-
tos poziciok felvételéhez. Fontos egy orszadg kamatldbakra val6 érzékenysége a tamadas
valészintisége és persze a védekezés esélye szempontjabol is. (A ketté majdnem ugyan-
az.) A kamatlab-érzékenységnek sok fajtija lehet, de valamilyen dgensek tilzottan eladd-
sodott volta mindenképpen fontos dsszetevdje.

A valutavalsadgok valdszinldsége minden jel szerint megndtt a pénziigyi liberalizacié
hatdsara. A liberalizdcié és a piacok szdmanak endogén novekedése (derivativak stb.)
hatékonyabb és tobbféle spekuldcids timadast tesz lehet6vé. Az dllamaddssig fenntartha-
t6sdgi problémadi vagy az drfolyamdsszhang-hidny mar nemcsak ex post, hanem ex ante
is ,,biintetddik”. A probléma az, hogy a liberalizicié nem sziintet meg minden piaci
tokéletlenséget, ugyanakkor a tokéletlenségekbdl fakadé problémdak veszteségeit egyre
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kevésbé kell a kifinomult piaci résztveviknek viselniiik. Ez az érvelés nem arra irdnyul,
hogy a t8kekorlatozasok, a Tobin-addk (tijra)bevezetése mellett érveljen. Amennyiben
hisziink abban, hogy a pénziigyi liberalizacié alapvetden j6 dolog, és hozzdjarulhat ah-
hoz, hogy a nemzetkozi t6kedramlas szinvonala tjra ,egészséges”, a hosszui tavu fejld-
dést elémozdité (értsd elsd vilaghaboru elbtti) szintre emelkedjen, akkor el kell fogad-
nunk, illetve lehetGség szerint kezelniink kell kellemetlen mellékhatasait. Az, hogy a
nyitott t6kepiacok sztikitik a gazdasagpolitika lehet&ségeit, nem feltétleniil kedvezdtlen
mellékhatas. Egyfeldl a fejlett pénzpiacok a kevésbé kifinomult befektetSknek is lehetvé
teszik a védekezést az dnkényes leértékelési vagy inflacids adok ellen. Masfeldl azt 1at-
juk, hogy a kevésbé liberalizalt orszdgok valéban tovabb tudnak nemcsak kockazatos,
hanem explicite fenntarthatatlan gazdasagpolitikat is folytatni. (Az éltalunk vizsgalt ese-
tek jelentds részében nem latszott fenntarthatésagi probléma a valsagok elétt, inkabb
csak kockdzatos gazdasagpolitikdkrol volt szo6.)

Ha t6kekorlatozasok nélkiil akarunk valsagokat elkeriilni, annak a fiskdlis politikara
vald hatésa az, hogy az dllamaddssdgoknak altaldban csdkkenniiik kell, és még kedvezdt-
len koriilmények kozott sem hagyhatd, hogy az addssagallomany megugorhasson. A
monetaris és arfolyam-politika szempontjabol a legfébb tanulsag az, hogy a nagyon me-
rev, rovid és hosszabb tavon kotelezettségeket vallald arfolyamrendszerek sebezhetGvé
teszik a gazdasadgokat. Mivel az arfolyam-stabilitisnak egy kis és kiilonosen eladésodott
gazdasagban, fontos szerepe van, dtmeneti megoldas az arfolyam valamilyen menedzselt
lebegtetése lehet. (Egy nem szdndékolt leértékelddés kis nyitott gazdasagban ellentmond-
hat az inflacids célnak, a felértékelddés viszont kedvezGtleniil hathat a folyé mérlegre, és
a késleltetett hatdsok miatt el6fordulhat, hogy ez olyankor jelentkezik, amikor mar baj
van.)

Tobb vélsag elemzésekor is kitlinik, hogy a valutavalsigok gyakran &sszefonddnak
politikai bizonytalansdggal (példdul Mexikd, Csehorszdg). Nem alaptalan azt 4llitani,
hogy egy fundamentélisan gyenge valuta megtamadasanak valdszintségét noveli, ha va-
lami miatt politikai bizonytalansdg uralkodik az adott orszdgban. Egy madsik kozvetlen
kivalté ok lehet, ha valami miatt hirtelen megnd a rendszerben a likviditas. Ez az ok
lehetett példaul a tartalékrata csokkentése (a cseheknél egy héttel a timadas eldtt csok-
kentették le 11,5 szazalékrol 9,5 szdzalékra), az allampapirok vagy jegybanki papirok
nagy lejar6 allomanya stb.

A pénziigyi rendszer és a t6kepiacok liberalizdldsa eleinte altaldban jelentGs tékebe-
aramléssal jar - kiilondsen globalis likviditdsbdség esetén —, amelyet az orszagok tobb
okb6l nem néznek jo szemmel. Egyrészt a t6kebedramlas sterilizdcidja igen koltséges
lehet, masrészt az a téke, ami bejott, hirtelen - valutavélsagot, bankvalsdgot okozva —
ki is mehet. Sok esetben a bedramlis nagy része a bankrendszeren keresztiil tortént
lejdarati - rovid lejarata kiilfoldi forrdsok és hosszu lejarata belfoldi kihelyezések ko-
zOtti — dsszhanghidnyt (mismatch), ez aktivaar-inflaciét okozva, valutavalsag esetén
megrengetheti a bankrendszert. E probléma kialakuldsédnak elkeriilése nehéz, de azért
abban konszenzus van, hogy egy orszag szdmadra a liberalizadciénak hosszi tdvon pozi-
tiv hatdsai vannak éppen az el6z&ekben emlitett negativ tényezSk elkeriilése miatt. Azt
azonban mindenképpen ki kell emelni, hogy a pénziigyi rendszer liberalizici6ja és
nyitasa kilfold felé rendkiviil nagy veszélyekkel jarhat, ha nem tarsul hozz4 megfeleld
prudencialis szabalyozis. Délkelet-Azsia egyes orszagaiban a prudencialis szabalyozas
hidnyossagai nagyban hozzéjarultak a valutavalsag kialakuldsédhoz és a pénziigyi rend-
szer azt kovetd megrendiiléséhez.

Téamaddasnak akkor is lehet értelme, ha nem szdmitanak végiil leértékelésre. Elég, ha
van valamilyen jo6l elSre jelezhetd korményzati reakcid, ami jol elére jelezhet6 akarmi-
lyen aktivaar-valtozdshoz vezet. (Létezhetnek tehat magasabb rendd spekuldciok is.) A
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t6kepiacok és a joszdgpiacok integraltsiga mellett a kamatldbak és a pénzmennyiség
lokalis szabdlyozdsa egyre reménytelenebbé valik, valamint azt is, hogy az aszimmetri-
kus, ideiglenes sokkok szerepe is valdszintileg csokken. Hosszabb tdvon tehat ésszertinek
csupan a nemzeti valutdk megsziintetése latszik.

Arra is fel kell hivni a figyelmet, hogy azok a mutaték, amelyeket altaldban funda-
mentélisnak szoktak érteni — azaz egy gazdasag f6bb makrodkondmiai indikétorai, példa-
ul a novekedés, a koltségvetés helyzete, a redlarfolyam, a versenyképesség, stb. — nyil-
vanvaléan nem elégségesek mar egy orszdg gazdasaganak leifrdsara a sebezhetGséggel
kapcsolatban. A fundamentumok szélesebb értelmezésére van sziikség, azaz olyan ténye-
z6ket is bele kell érteni, mint példdul a pénziigyi rendszer prudencidlis szabalyozdsa
vagy a véllalatirdnyitds (corporate governance) jellemzG6i. Természetesen szamos fontos
tényezdt fel lehetne még sorolni, de konnyen a definiciok megfogalmazasakor szokdsos
probléméba iitkdzhetiink, azaz ha til tdgan definidljuk a fundamentumokat, akkor nem
mondanak semmit. A fentiek alapjan azt mondhatjuk, hogy noha az egyes modellek nem
voltak sikeresek a valutavalsdgok dsszes tipusanak jellemzésében, a modellek dsszessége
az eddig megtortént valutavalsdgok nagy részét jol magyardzza, ezért ismeretiik hasznos
a valutavalsdgok magyarazatahoz.

1. tablazat
A tanulmdnyban vizsgélt orszdgok f6bb jellemzdi

Orszag -3 -2 T-1 T T=
1. A redl GDP éves novekedése (szdzalék)
Argentina 8,9 8,6 6,0 7,4 1994
Chile* 7,2 11,0 6,2 4,2 1994
Kolumbia* 1,8 4,2 5,2 5,8 1994
Csehorszag -0,9 2,6 5,0 4,4 1996
Dél-Korea 5,8 8,6 9,0 7,1 1996
Hongkong 6,1 5,4 4.6 4,9 1996
Magyarorszag* -0,6 2.9 1,5 1,3 1996
Indonézia 7,2 7,5 8,1 7,8 1996
Malajzia 8,4 9.4 9.4 8,2 1996
Mexikd 3,6 2,9 0,7 3,6 1994
Lengyelorszag* 3,7 4,6 6,6 6,0 1996
Szlovakia -2,9 4,3 7,7 7,0 1996
Thaifold 8,3 8,8 8,7 6,7 1996
2. Koltségvetési hiany a GDP szdzalékdaban

Argentina .. .. .. .. 1994
Chile* 1,5 2,2 1,9 1,6 1994
Kolumbia* 2,5 -1,9 -0,5 . 1994
Csehorszag 2,7 0,9 0,5 -1,6 1996
Dél-Korea 0,3 0,5 0,4 0,3 1996
Hongkong . . -0,3 1,3 1996
Magyarorszag* . -8,2 -6,5 -3.9 1996
Indonézia 0,6 .. 0,5 0,6 1996
Malajzia 1,7 3,9 0,8 -3,3 1996
Mexikd . . .. . 1994
Lengyelorszag* .. -2.3 -3,4 -3,5 1996
Szlovakia .. -1,0 -0,5 -1,3 1996

Thaifold 2,1 1,8 2,7 2,2 1996
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1. tablazat folytatdsa

Orszag -3 -2 T-1 T T=
3. A folyo fizetési mérleg hidnya a GDP szdzalékdban
Argentina -1,5 -3,7 -2.9 -3,7 1994
Chile* 0,3 -1,6 -4.,5 -1,2 1994
Kolumbia* 5,6 1,8 -3,8 -4,8 1994
Csehorszag 2,2 -0,2 -3,1 -8,6 1996
Dél-Korea 0,1 -1,2 -2,0 -5,2 1996
Hongkong .. .. .. . 1996
Magyarorszag* -11,0 -9.8 -5,8 -3.9 1996
Indonézia -1,3 -1,6 -3,5 -3,6 1996
Malajzia -4,5 -5,9 .. -4,9 1996
Mexikd -5,1 -7,3 -6,4 -7,8 1994
Lengyelorszag* -6,7 -2,8 -3,6 -1,0 1996
Szlovakia -4.8 5,2 3,7 -8,0 1996
Thaifold -5,1 -5,7 -8,1 -7,9 1996
4. A folyo fizetési mérleg + kozvetlen kiilfoldi befektetések a GDP szdzalékdban
Argentina -0,2 -2,5 -1,5 -3,5 1994
Chile* 1,8 -0,0 -2,8 2,2 1994
Kolumbia* 6,7 3,3 -2,1 -2,3 1994
Csehorszag 4,3 2,2 2,7 .. 1996
Hongkong .. .. .. .. 1996
Magyarorszag* -5,0 -7,0 4,5 0,6 1996
Indonézia -0,0 -0,4 -1,4 .. 1996
Malajzia 3,5 0,3 .. . 1996
Mexikd -3,5 -6,0 -5,2 -4.9 1994
Lengyelorszag* -4,7 -0,8 -0,5 . 1996
Szlovékia =32 6,7 4,8 .. 1996
Thaifold -3,6 -4,7 -6,9 .. 1996
5. Valutatartalékok/M2

Argentina 0,37 0,37 0,34 0,30 1994
Chile* 0,57 0,61 0,58 0,72 1994
Kolumbia* 0,85 0,84 0,71 0,53 1994
Csehorszag 0,19 0,24 0,36 .. 1996
Dél-Korea 0,20 0,22 0,24 0,23 1996
Hongkong . . . . 1996
Magyarorszag* 0,31 0,32 0,55 0,44 1996
Indonézia . . . .. 1996
Malajzia 0,50 0,42 0,31 . 1996
Mexikd 0,22 0,20 0,31 .. 1994
Lengyelorszag* 0,14 0,18 0,35 . 1996
Szlovékia 0,11 0,23 0,33 .. 1996
Thaifold 0,26 0,28 0,28 . 1996

Megjegyzés: A T id6pont a valsdg (tamadas) évét, illetve az ahhoz legkozelebbi statisztikai megfigyelés
évét jelenti.

A csillaggal jelolt orszdgokban nem volt valsag (tdmadas), itt T azt az évet jeloli, amikor az adott orszag-
hoz foldrajzilag kozel fekvs orszdgokban volt valsag (tdmadas).
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