SzUcs Ferenc

A pénziigyi valsagok elméleteinek
attekintése

A pénziigyi vdlsdgok irodalma az 1980-as és 1990-es években dridsi fejlédésnek indult. Ennek oka az, hogy
a kézgazddszok a gyakorlatban is haszndlhaté modelleket és gydgymddokat szeretnének kifejleszteni a
pénziigyi vdlsdgok ellen, melyek rombold hatdsa — az egyre globdlisabbd vdlé pénz-és tékepiacokon - fo-
lyamatosan né. Az ujabb elméletek egyre tjabb tényezbket probdlnak a modellek kereteibe vonni, mely-
nek oka lehet az, hogy a vdlsdgok kérnyezete, a pénzpiacok is folyamatosan vdltoznak. A szakirodalom
ezt azdllandéan béviilé elmélethalmazt hdrom generdciéba sorolja. E dolgozat egyrészt révid dttekintést
nyujt a pénziigyi vdlsdgok terén ez iddig sziiletett legjelentésebb elméleti modellekrél. Mdsrészt bemu-
tatja, hogy e hdrom modelicsaldd sokkal inkdbb egymdst kiegészit6, mintsem rivalizdlé elméletcsokor, s
hogy a mdsodik és harmadik generdciés elméletcsaldd k6z6tti hatdr sokkal kevésbé éles, mint az elsé és a
mdsodik generdciés modellek kéz6tti vdlasztévonal.

Bevezetés

A pénzigyi valsagok jelentGségét a nagy vilaggazdasagi valsag ota senki sem vitatja. Az
emberek megtanultak, hogy néhany nap alatt évek munkadja vész el, ha a valuta arfolya-
ma Osszeomlik. E tarsadalmilag és gazdasagilag egyarant komoly problémakat okozé
jelenség megoldasara az 1930-as évektdl ujra és Gjra felmeriil az igény.

Az elsé nemzetkozileg is jelentds valsag az 1929-33-as gazdasagi vilagvalsag volt,
amely gazdasagilag, politikailag és szociologiailag is messze meghaladta a korabbi kri-
zisek hatasat, melyek Neal és Wiedenmier (2002) szerint elsésorban lokalisak maradtak.
A valsagok hatasa a globalizacié gyorsulasaval fokozddott. S ahogy a gazdasagok nyi-
tottsaga és a kereskedelem' volumene nétt, ugy valtak a tovagytrazés lehetdsége miatt
egyre veszélyeztetettebbekké az adott orszagtol tavol es6 gazdasagok is.

A valsagirodalom kozel nyolc évtizedes torténete soran szamos tanulmany és em-
pirikus vizsgalat késziilt, de a ma ismert elméletek még mindig nem képesek kielégitd
moédon magyarazni a valsagok folyamatait. Szamos szerz6 probalkozott a jelenségek le-
irasaval, magyarazataval, s6t kozgazdaszok egy csoportja a valsagok elérejelzésére al-
kalmas ,vészcsengot” akart 1étrehozni (Kaminsky és Reinhart 1999). E prébalkozasok
bar igéretesek voltak, a gyakorlat nem igazolta 6ket. Az elméletek ez idaig nem jutottak
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el arra a szintre, hogy egy konkrét valsagot az okoktdl a gyogymaodig teljes egészében
leirjanak.

A kozgazdaszok e kudarcot azzal magyarazzak, hogy az elméletek kevés tényezot
endogenizalnak. Véleményem szerint a valsagok irodalmaban ez az irany igen domi-
nans. Krugman (1979) tanulmanya o6ta a fejlodést a meglévé modellek tjabb elemekkel
valo bévitése jellemezte. Ezek a bévitések harom jelentds szakaszra tagoljak az irodal-
mat.

Dolgozatomban e harom generacios elméletcsalad eddig sziiletett legjelentdsebb
modelljeit és szerz6it mutatom be. A modellek elemzése és dsszehasonlitasa soran arra
a kovetkeztetésre jutottam, hogy a pénziigyi valsagok elmélete még nem teljesen kifor-
rott. Breuer (2004) szerint a modellek nem kezelik megfelel6 modon az intézményeket,
amelyek szerepe - az empirikus elemzések kovetkeztetései alapjan — nem elhanyagol-
hatd. E szemléletmod révén a kovetkezd idészakban eredményeket lehet elérni az intéz-
mények szerepének a modellekbe torténd beemelésével.

A probléma alaposabb ismertetése el6tt célszer(i definialni azt, hogy mit értek
valutavalsag alatt. Nagyon sok meghatarozas létezik, de a szakirodalom leginkabb a
Horvath (2003) munkajaban is olvashatd definiciot tekinti altalanosan elfogadottnak.
Szerinte valutavalsagrol akkor beszéliink, ha a valuta elleni spekulativ tdimadas a valuta
leértékel6déséhez vagy leértékeléséhez vezet, illetve, ha a monetdris hatésag a kamat-
labak radikalis emelésével vagy a valutatartalékok jelentds csokkentése altal az arfo-
lyam koltséges védelmére kényszertil’. Természetesen e meghatarozas a szakirodalom-
ban nem teljes korben elfogadott. Eichengreen és Rose (1999) atfogd tanulmanyukban
kifejtik, hogy a valuta leértékelése vagy lebegtetése korantsem csak valutavalsag kovet-
kezménye lehet. Okozhatja azt barmilyen gazdasagpolitikai dontés, akar egy munka-
helyteremtd expanziv monetaris politikai lépés is, amely a pénzmennyiség megnovelé-
sén keresztiil az arfolyamot hirtelen leértékeli a kezdeti szinthez képest.

Bar a pénziigyi valsagok irodalma a 90-es években bekévetkezé valsagok hatasara
duzzadt 6ridsira, mar korabban is voltak a témaval foglalkozé tanulmanyok. Valsagok-
kal kapcsolatos munkak az 1930-as évektdl kezdve sziiletnek, mint pl. (Minsky 1964),
vagy (Fischer 1933), melyekben a szerzok az 1929-33-as nagy gazdasagi vilagvalsag ta-
pasztalatai alapjan probalnak felallitani egy altalanos valsagmodellt.

Természetesen a nemzetkozi szakirodalom folyamatosan fejlodik, ahogy maguk a
krizisek is valtoznak. E valtozasnak egyik oka lehet az, hogy a pénzpiac az allando tech-
nologiai innovacid kovetkeztében folyamatosan valtozik. S bar az elméletek alapvetéen
a krizisek utan, azokat magyarazé szandékkal jottek létre, sok esetben gyorsabban mo-
dosultak, mint maguk a leirt folyamatok. Mivel a valsagok lefolyasa idében allandéan
valtozik, nincs értelme altalanos, minden krizisre tokéletesen illeszked6 elméletrdl be-
szélni. Igy az sem meglepd, hogy a meglévé modellek - bar empirikusan ,,jol viselked-
nek” - egyike sem képes egyediil egy valsagot tokéletesen magyarazni.

A folyamatosan boviilé elmélethalmazt a szakirodalom legjellemzébb modon
harom generacioba sorolja. S bar e kategorizalas nem teljesen egyértelmd, a harom ge-
neracié egyrészt idoben elvalo, egymast kovetd idoszakokat jelent, masrészt — azon
tal, hogy mast tekint legfontosabb magyarazé tényezdjének — az Gjabb korok modelljei
ujabb tényezokkel bovitik a korabbi elméleteket.

2 Dolgozatomban - a szakirodalomhoz hasonléan - a pénztigyi vdlsdgokat a valutavdlsdgokkal azonositom.
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Dolgozatomban eldszor Minsky (1964) altalanos valsagmodelljét, majd a harom ge-
neraciés modellcsaladot mutatom be részletesebben. Kiilon kitérek a modellek korlataira,
megvizsgalva, hogy melyek azok a tényezok, amelyek meghaladotta, illetve bévitésre
éretté tették a maga koraban empirikusan is jol viselked6 elméleteket. Dolgozatom ko-
vetkeztetése, hogy a valsagok elméletei sokkal inkabb egymast kiegészitd, mintsem egy-
massal rivalizalo elméletek. A valsagirodalom egyfajta alapjanak a Krugman (1979) altal
alapitott els6 generacios modellcsaladot tekintjiik, mely relevancigjat folyamatosan meg
tudta Orizni. A késobbi korok elméletei hol egyértelmiibben, hol pedig implicit médon,
de alapvetéen ebbdl a modellbdl indulnak ki. Az elméletek kozotti kiillonbséget pedig az
adja, hogy a fundamentalis tényezok mellett mely egyéb faktorokat tekintik fontosnak a
valsagok bekovetkeztével kapcsolatban.

Egy altalanos valsagmodell

A pénziigyi valsagok irodalmanak els6 igazan nagy alkotasa Fischer (1933) munkaja
alapjan Minsky (1964) altalanos valsagmodellje. A modell ,altalanos”, mert nem csak
a valutara, hanem barmely egyéb vagyoneszkozre kiterjeszthetd’. Minsky rendkiviil
szemléletesen irja le, hogy egy gazdasagban hogyan alakulnak ki és pattannak szét bu-
borékok, s miként fordul at a kezdeti euforia bizonytalansagba, majd csap at panikszert
menekiilésbe. A cikk altalanos kovetkeztetése, hogy a pénziigyi piacok eredendden in-
stabilak, ami azt jelenti, hogy sajat mechanizmusai - mindenféle torz elézetes varakozas
vagy nem hatékony kormanyzati beavatkozastol fiiggetleniil - olyanok, hogy mukodé-
stik alatt elkeriilhetetlenek kisebb vagy nagyobb sokkok.

A szerz0 a valsagot egy egymastol jol elhatarolhato szakaszokbol allo folyamatnak
tekinti, ahol mindig a piaci folyamatok kényszeritik ki a gazdasag sodrodasat az dssze-
omlas felé. A modell kiindul6 helyzetében a gazdasagi fejlédés allandé trendje mentén
nagy gyakorisaggal — de eltérd intenzitassal — a gazdasagi folyamatok szempontjabol
egzogén valtozasok kovetkeznek be. Ezek a sokkok a gazdasag bizonyos szegmenseiben
Uj, nyereséges beruhazasi lehetdségeket nyitnak meg, melyeknek hatasara novekszik a
termelés, emelkedik a makrojévedelem. A gazdasag tobb szektorara is kiterjed6 - és
kezdetben mindenki altal végtelennek gondolt — gazdasagi novekedés hatasara nonek
az arak, s a vallalatok egyre kedvezobb profitkilatasokkal rendelkeznek. A varakozasok
javulasa folyamatosan tjabb beruhazasokra 6sztondz, s a gazdasag belép a fellendiilés
szakaszaba. E novekedéssel a legf6bb probléma rendszerint az, hogy addssag, elsésor-
ban bankhitel finanszirozza. Ez a finanszirozasi mod pedig jellemzden instabil. A gaz-
dasag szerepldi viszont fellendiilés idején ezt nem mérlegelik, sot, nem is tulajdonitanak
neki komoly jelentdséget.

A novekedés idoszakanak altalanos jellemzoi a gyakorlatilag végtelen hitelkeres-
let, illetve az ennek kielégitését szolgald, eleinte biztos hozamot garantald hitelkinalat.
A pénzmennyiség novekedése miatt kialakuld inflaci6 folyamatosan csékkenti az adds-
sagok realértékét, igy egyre jobban megéri hazai valutaban eladésodni.

A fellendiilés kovetkezd szakaszat a kezdddd spekuldcio jellemzi. Azon eszkézok
piaci ara, melyek a gazdasagi novekedésbol kozvetleniil profitalni tudnak, hirtelen gyors
noévekedésnek indulnak. Az eszkozbdl vasarolni kivanok hada felhajtja az arakat, ezaltal

3 A késébbi korok elméletei mdr specializdltan csak a valutdra mint vagyoneszkézre és a valutapiacra koncentrdltak.
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a részvények, kotvények, jelzaloghitelek és egyéb pénziligyi eszkozok ara né, a gazdasag
az euforia allapotaba lép.

Az euféria periddusanak két jellemz6 vondsa van: az egyik a hitelben valé tulzott
kereskedés, a masik pedig az idegen t6ke felhasznaldsanak minden eddigi szintet meg-
haladé aranya. Ezt magyarazza az a piaci optimizmus, amely a gyors fellendiilést atélo
gazdasagokat jellemzi. A szereplok tovabbi aremelkedésre spekulalnak, és egyre na-
gyobb profittal szamolnak, am tevékenységiik finanszirozasahoz idegen forrasokra van
sziikségiik, igy egyre jobban eladosodnak. A fedezetet jelent6 eszkozok ingatag ,,biztosi-
tékok”, de az eufdria idején ezt senki sem veszi igazan komolyan. A gazdasagi szereplok
viselkedését a tomegpszichologia és a nyajhatas hatarozza meg.

Szamos vallalkozas és haztartas tehat azért kapcsolodik be a fent emlitett folyama-
tokba, mert azt latjak, hogy kell6en nagy nyereségre lehet szert tenni. Ha az ilyen szan-
dékkal résztvevo (spekulans) szereplok aranya jelentésen megnd, az euforiabol kialakul
a buborék. A szereplok anélkiil szallnak be a spekulacioba, hogy az ott zajlo folyamato-
kat értenék, azokrol kellé informacioik lennének.

A fenti folyamat persze soha nem tart 6rokké. Az eszkozok piaci ara ugyanis ki-
zarolag azért ilyen magas, mert a szereplok irracionalis mértékd tulkeresletet tamasz-
tanak irantuk, amit a kezdeti beruhazasok magas jovedelmezdsége flt. De a potlolagos
beruhazasok mar nem hoznak akkora hasznot, mint az el6zéek. A szereplok kezdenek
kij6zanodni az eufériabol, de akkorra mar ott vannak a visszavonhatatlan kotelezett-
séget jelentd rovid lejarata hitelek fizetési kotelezettségei, melyeket sok esetben csak a
felhalmozott eszkdzok értékesitésébol képesek fedezni. A ,,panglossi” varakozasok ideje
lejart, mindenki recessziéra szamit.

Ha a roml6 folyamatokban nem torténik véltozas, elkeriilhetetlenné valik az dssze-
omlds. A valsag kitorésére szamos tényez6 adhat okot: egy bank vagy egy nagyvallalat
csédje, vészjoslo hirek megjelenése, stb. Tarafds (2001) szerint minél magasabb foku az
eladdsodas, annal konnyebben okoz egy vagy néhany hitelez6 vélt vagy valds riadalma
pénziigyi valsagot.

Amint bekovetkezett ez az elsdsorban pszicholdgiai fordulat, minden szerepld
megprobalja zarni pozicidjat, s megindul a harc a likvid eszkozokért. Csokken a gazda-
sagban a pénzmennyiség, kezd nyilvanvalova valni, hogy a meglévé likviditas nem elég-
séges ahhoz, hogy mindenki magas aron adhasson el. Fenyeget a bennragadas, a ,,lock
in” effektus. Mindenki a lehet6 leghamarabb szeretné elhagyni a ,stillyed6 hajot”, és
komoly arengedményeket tesznek, csak végre megkaphassak a pénziiket, pontosabban
annak mar csak egy részét. A hatartalan likviditasi igény miatt a kamatlabak megno-
nek, a pénziigyi eszkozok ara leesik, ami az eszkozportfoliok értékcsokkenésén keresz-
tul a pénzligyi kozvetitérendszer helyzetét is megingatja. Mivel a pénz forgasi sebessé-
gének és a pénz kinalatanak csokkenése meghaladja a termelés titemének csokkenését,
az arszinvonal csokkenni kezd, ami a vallalatok szamara komoly finanszirozasi problé-
mat okoz. Ennek hatasara tjabb vallalati cs6dok teszik még elviselhetetlenebbé és még
fesziiltebbé a helyzetet, amely végiil egy 6nmagat erdsitd negativ folyamatta alakul.

Ez az elmélet az 1960-as évekig jol illeszkedett a valsagok folyamatara, mivel azon-
ban nem volt valutaspecifikus, a késébbi korok komplexebb problémai miatt kialakuld
valsagait mar nem volt képes magyarazni. Ezek magyarazatara sziilettek a dolgozat to-
vabbi fejezetiben targyalt valutavalsag-modellek, melyek alapvetéen a valutara és a va-
lutapiacra koncentralnak. Fontos hangstlyozni, hogy mig Minsky és az elsé generacios
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modellcsalad erésen épitenek a kormany - illetve a monetaris hatdsag — szerepére, a ké-
sObbi korok teodriai mar kevésbé. Ez szoros dsszefliggésben van az adott kor keynesista
gazdasagpolitikai szemléletmoddjaval: mig a 60-70-es években az aktiv gazdasagpolitika
volt a meghatarozd, a késébbi években fokozatosan hattérbe szorult az allami szerepval-
lalas jelentosége. Ennek megfelelden, mig az els6 generacios modellcsalad a kormany-
zat szerepét kulcskérdésnek tekinti, a késobbi korok elméletei mar igyekeznek a piaci
mechanizmusok, a piaci szerepl6k viselkedését és a pszicholdgiai tényezok jelentségét
hangsulyozni.

Elso generacios elméletek

A valutavalsagok magyarazatanak problémaja el6szor a latin-amerikai orszagok esetén
jelent meg. Az addig jol mikodd altalanos elmélet kudarcot vallott, ami sziikségessé
tette olyan modellek megalkotasat, amelyek mar kizardlag a valutara koncentralnak.

Argentina, Chile vagy Brazilia esetén a makrogazdasagi problémak megoldasa-
ra nagyszabasu stabilizacids programot vezettek be, melynek célja az inflacio letorése
és a koltségvetési hiany lefaragasa volt. Az eredmény viszont majdnem minden esetben
ugyanaz lett: a nominalis arfolyamhorgony szerepét bet6lt6 fix arfolyamrezsim a gyor-
sulo titemben névekvd hitelkindlat miatt 6sszeomlott, s a jegybank valutatartaléka szin-
te teljesen kimertlt. A pénziigyi rendszer a kereskedelmi bankok oriasi rosszhitel-allo-
manyanak novekedése miatt sebezhetévé valt, s hatalmas tobbletkockazatot okozott az
egész gazdasagnak.

A fenti folyamat az altalanos elmélettel direkt médon nem volt magyarazhatd. E
probléma magyarazatara sziiletett az elméleti irodalom egy jelentds része — ezeket els6
generacios modelleknek nevezziik —, melyek a valsagok tamadasjellegét hangsulyozzak,
illetve azt, hogy a tamadas a gazdasag fundamentalis problémainak racionalis kovet-
kezménye. Szerintiik egy tamadas akkor racionalis, ha hatasara a fix arfolyamot (vagy
altalanosabban az eredeti arfolyamcélt) az adott orszagnak fundamentalis okokbol fel
kell adnia, és az 4j arfolyam leértékeltebb lesz a réginél. Kiemelik, hogy a fundamen-
tumokban fellépd problémak eldsegitik a gyors és diszkrét elmozdulast a vagyontartok
preferenciaiban, és ezaltal a valutarendszerben, illetve, hogy a pénziigyi valsagok alap-
vetden rogzitett arfolyamrendszerek esetén alakulhatnak ki Horvath (2003).

A fizetésimérleg-valsagok vizsgalataban Krugman (1979) cikke jelentette az egyik
legkorabbi eredményt. Ebben egy fix arfolyamrendszerrel miik6dé gazdasag valsagfo-
lyamatat irja le*. Szerinte valamely standard krizis lényege a kévetkezd: ha egy fix ar-
folyamrendszerben a jegybank valutapiaci intervencidval probalja az arfolyamot a rog-
zitett arfolyam koriili savban tartani, akkor allando6 leértékelddési nyomads mellett a
valutatartalékai folyamatosan csokkennek. Egy adott ponton azonban, miel6tt a foko-
zatos csokkenés teljesen kiiiritené a tartalékokat, hirtelen megindul a spekulativ tama-
das. A tamadas elleni intervencid gyorsan felszivja a maradék tartalékokat, s a jegybank
képtelenné valik arra, hogy tovabb védje az arfolyamot. Természetesen a jegybanknak

4 Azelsé generdciés modellekkel kapcsolatban szinte minden tanulmdny megemliti Salant és Henderson (1978) cikkét,
amely a spekuldciés tdmaddsok irodalmdnak egyik alapmdive, s mely az arany piacdn tapasztalhaté motivumokat
kiterjesztve a pénzpiacokra, nagyon fontos kévetkeztetésekre vildgit rd. A cikk kovetkeztetése, hogy egy eszkéz dra
csak ugy régzithetd egy adott értéken, ha létrehozunk egy biztonsdgi tartalékot és egy szabdlyozé hatésdgot, mely-
nek feladata, hogy folyamatosan figyelje az eszkéz piaci drat.
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van esélye a menekiilésre, pl. az aranytartalékok értékesitése altal, vagy hitelt vehet fel a
pénzpiacrol, de ha a tamadas elég erds és kitartd, akkor ezek a 1épések mind csak idébeli
haladékot jelentenek, s a valsag elkeriilhetetlenné valik.

Kouri (1976) monetarista modelljében részletesen leirja, hogyan képesek a hazai
realgazdasagi momentumok® befolyasolni a fizetési mérleget, s altala az arfolyamot.
Szerinte a realjovedelem novekedése a folyd fizetési mérleg tobbletének novekedéséhez
vezet, az adobol finanszirozott kiadasnovekedés pedig a folyo fizetési mérleg egyenlegét
rontja. A kilfoldi eszkdzok allomanyanak novekedése noveli a fogyasztast, igy a folyd
fizetési mérleg egyenlege romlik, mig a leértékel6dés vart titemének novekedése csok-
kenti a real pénziigyi vagyon értékét, ekkor a folyo fizetési mérleg egyenlege javul. A
pénzmennyiség novekedési iitemének gyorsulasa a kormanyzati kiadasok novekedésén
keresztiil viszont rontja a folyd fizetési mérleg egyenlegét. Ha a monetaris hatosag altal
kibocsatott pénzmennyiség novekedési titeme nagyobb, mint a gazdasag maganszerep-
16i altal tartani kivant, akkor a tobbletpénzt a szereplok atvaltjak kiilfoldi pénzre. Ezek
szerint a jegybank mozgastere meglehetdsen korlatozott, hiszen, ha az arfolyam védel-
mében kulfoldi valutat szeretne eladni hazai valutaért cserébe, a hazai maganszektor
hajlanddsagatdl fligg, hogy megveszi-e azt. Ha a kormany koltségvetése deficites (vagy
nagyobb a deficit, mint a kereskedelmi mérleg tobblete), akkor ez a tartalékok csokke-
néséhez vezet. A fentiekbdl tehat az kovetkezik, hogy egy hosszu tavon deficites koltség-
vetés mellett lehetetlen fixen tartani az arfolyamot, fiiggetleniil attél, hogy mekkorak
voltak a tartalékok. Ha a koltségvetés kiegyensulyozott és a tartalékok valtozasa nulla, a
gazdasag el tudja érni az egyensulyi helyzetet egy adott arfolyam mellett, ha elég nagy a
tartalék. Ha viszont nem lehetséges hosszu tavon rogziteni az arfolyamot, akkor az egy
pont utan dsszeomlik, és kialakul a fizetési mérleg valsaga, amit az els6 generaciés mo-
dellcsalad a valutavalsaggal azonosit.

Az els6 generacios modellcsalad tehat elsdsorban a valsagoknak a kdltségvetési de-
ficittel és a fizetési mérleggel valo szoros kapcsolatat hangsulyozza (Horvath 2003). A kolt-
ségvetési deficit finanszirozasara két eszkoze lehet a kormanynak: a kiilf6ldi devizatar-
talékok értékesitése és a hazai pénzmennyiség névelése (bankoprés). A megnovekedett
pénzmennyiségnek azonban csak egy részét fogja felszivni a hazai gazdasag, a tobbit at-
valtja kiilfoldi valutara, s ez ahhoz vezet, hogy az arfolyamot fel kell adni, ha a koltség-
vetési hiany tartds. A modell egyszert kovetkeztetése, hogy rugalmas arfolyamrendszer
esetén az inflacids varakozasokban bekdvetkezett valtozas révid tavon a valutaarfolyam
valtozasat, mig fix arfolyamrezsim esetén a kiilfoldi valutatartalékok ugyanilyen ara-
nyu csokkenését eredményezi.

Altaldnos konkluzioként elmondhatd, hogy a spekuldnsok mar hamarabb atvélt-
jak hazai valutajukat kiilfoldire, minthogy a tartalékok elfogynanak, még inkabb siet-
tetve a tartalékok kimertilését. A spekulativ tamadas tehat joval azelott bekovetkezhet,
hogy a tartalékok - a deficit finanszirozasa miatt — elfogynanak. A tamadas idépont-
ja pedig akkorra tehetd, amikor az elsé spekulans ugy latja, hogy sikeres lehet a valuta
ellen inditott roham.

Természetesen a modellcsalad mar rég kindtte a krugmani kereteket. Nagyon sok
szerz6 probalta értelmezni és Gjraértelmezni, Ujabb elemekkel béviteni. E gondolatme-
netet probalja kiegésziteni, és bizonyos pontokon megkérddjelezni Dooley (1994, 1996,

* Momentumoknak a legfontosabb makrogazdasdgi mutatdkat nevezziik.
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1998). Modelljében a magantkének a gazdasagba vald bearamlasa mindig megel6zi a
valsagot, de egyben integrans része annak a folyamatnak, amely véget vet a jegybank
eszkozei ellen iranyuld tamadasnak®. Magyarazatot nyujt a likvid eszkozok felhalmo-
zddasanak hatasara, és meghatarozza azok optimalis nagysagat az adott gazdasagban.
A tékebearamlas Dooley szerint szorosan 6sszekapcsolodik a valutatartalékok néveke-
désével, a folyofizetésimérleg-deficittel és a hazai toke kiaramlasaval. A valutatartalékok
felhalmozasa késlelteti a valsagok kirobbanasat, de amikor a tartalékok nagysaga eléri a
biztositott kotelezettségek nagysagat, a jegybank kamatot csokkent’. A befektetok érté-
kesiteni kezdik a biztositott eszkozeiket, aminek hatasara a tartalékok szintje csokken,
s a pozitiv folyamatok megfordulnak®.

A spekulativ tamadas eldre vart, igy a valsag kitdrésének pillanataban a funda-
mentumok értékei mar nem valtoznak. E modellel nagyon jol jellemezhetok a feltorekvo
orszagok piacan kirobbant valsagok. Itt ugyanis Kopits (2001) szerint alapvetéen nem
voltak rosszak a fundamentumok. 1989 utan a nemzetkozi pénzpiacokon estek a ka-
matlabak, aminek hatdsara jelentds nagysagu téke aramlott a feltérekvé gazdasagokba,
s ezt nagyon sok esetben pénziigyi valsag kovette.

Dooley szerint a valsag nagyobb valdszintiséggel robban ki ott, ahol gyengén sza-
balyozott és nyitott a pénziigyi piac. Fontos, hogy a tamadas elindulasanak pillanata-
ban a szereplok tudjak-e pontosan azt, hogy ki és milyen elvek alapjan lesz biztositva.
Ha nem, akkor sokkal gyorsabb lesz a menekiilés. Ezért tekintjiik jobbnak a jol szaba-
lyozott pénziigyi rendszereket. Hangstlyos tovabba a biztositas problémaja. A fix arfo-
lyam (’lender of last resort’) megfeleld, de nem elegend6 kondicio a valsagok ellen, mert
leegyszerusiti a varakozasi kalkulaciokat. Ha ugyanis tamadas indul, amely leértékeli a
valutat, akkor tudjak: a kormany védi az arfolyamot.

Bar az els6 generacios modellek alapvetGen a 60-as és 70-es évek valsagaira jot-
tek 1étre, Dooley alternativ szemléletmoddja alkalmas lehet arra, hogy magyarazza az
1997-es azsiai valsagot. E valsagra Krugman (1998) szerint jellemzd volt a gyors hitel-
béviilés és a kormanyzati biztositékok miatt a kockazatok alabecslése. E gondolatme-
net hasznos, mert kapcsolatot teremt a bankvalsag és a valutavalsagok kozott. Kaminsky
és Reinhart (1999), Eichengreen és Rose (1999), vagy Burnside — Eichennbaum — Rebelo
(2000) munkajaban a szerzdk a hitelezési boom és a pénziigyi valsagok kozotti szo-
ros kapcsolatot probaljak megmagyarazni a feltérekvo piacokon. Kaminsky és Reinhart
(1999) a bankvalsag és a valutavalsagok kozotti erds korrelacio bemutatasara végeztek
elemzést, amelyben kimutattak, hogy az 1970-95 kozotti idoszakban vizsgalt 76 fizeté-
simérleg-valsagnak egy negyedénél volt bankvalsag is’. E cikk altalanos kovetkeztetése,
hogy a kormanyzat nett6 eszkozallomany-tartaléka két dolgot szolgal: a bank-és pénz-
tigyi rendszert és a valutarendszert. Az egyik rendszer elleni tamadas, amely csokkenti

5 Amodell alapjellemzéje, hogy nem kell a vdlsdgot megeléznie drfolyam-politikai konfliktusnak, vagy olyan vdrako-
zdsnak, hogy a fix drfolyam csak addig marad fenn, amig a té6kebedramlds tart.

7 A modellben e kamatcsékkenés azt jelenti, hogy a hazai kamatldb a tokéletes verseny feltételezése miatt a nemzet-
kozi szint ald stillyed.

8 Amodell jelentds hasonldsdgot mutat a késébb részletezett harmadik generdciés modellcsaldddal.

o Altaldnossdgban elmondhatd, hogy a bankszektorban megjelené probléma tipikusan megelézi a bankvdlsdgokat,
amelyeket pedig nagyon gyakran egy jelentés méretti, de rosszul megvalésitott pénziigyi liberalizdcié el6z meg.
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a tartalékokat, komoly hatassal van a masik rendszerre is, s ezért persze gyakran nehéz
azonositani, hogy pontosan melyik valsaggal is van dolgunk™.

A modellcsalad tovabbfejlesztésében nagyon jelentGs szerepet jatszott Flood és
Garber (1984), valamint Agénor és tarsai (1991). Szerintiik a spekulativ timadas ter-
mészetes és elére lathaté kovetkezménye az inkonzisztens gazdasagpolitikanak, mint
ahogy lathatjuk ezt Frankel és Rose (1996) munkajaban is. Mindannyian a krugmani
modellben hasznalt momentumoknak keresik a pontos értékét, azaz a valsag kitorésé-
nek pontos idépontjat, vagy a valutatartalékok optimalis szintjét. Hangsulyozzak, hogy
a nominalis kamatlab stabilitdsa és a monetaris és fiskalis politika céljai kozott konft-
liktus alakulhat ki. Leirjak, hogy egy ciklikusan mikodo gazdasagban, nagy munka-
nélkiiliség mellett elképzelhet6, hogy cs6kken a kormanyzat elkotelezettsége a fix ar-
folyamrezsim mellett. Kovetkeztetésiik az, hogy minél nagyobb a kezdeti tartalékok
szintje, és minél alacsonyabb a hitelexpanzié mértéke, anndl késobb kovetkezik be az
6sszeomlas. Ha nincs spekulacio, akkor abban a pillanatban omlik 6ssze az arfolyam,
amikor a tartalékok nullara csokkennek. Minél nagyobb a hazai pénzkészlet rugalmas-
saga, illetve minél nagyobb a hazai hitelallomany a pénzmennyiségen beliil, annal ha-
marabb kévetkezik be az dsszeomlas.

Agénor és tarsai (1991) azt vizsgaljak meg, hogy milyen alternativ rendszerek ala-
kulhatnak ki a valuta drfolyamanak ésszeomlésa utédn. Altaldban azt mondjuk, hogy a
fix arfolyamrezsim 6sszeomlasa esetén vagy lebegé arfolyamrendszer", vagy csuszo6 ar-
folyamrendszer alakul ki, vagy a jegybank diszkrét 1épésben leértékeli a valutat Az elsé
generacios modellcsalad alapvetden a fix arfolyamrendszerbdl indul ki, s a lebeg6 ar-
folyamrendszerre ugy tekint, mint egy olyan alternativara, amely akkor keriil el6, ha
a rogzités mar nem tarthato fent. Pedig tudjuk, hogy a rugalmas arfolyamrendszerbdl
eleve ki van zarva annak lehetdsége, hogy egyszeri, nagy és diszkrét elmozdulas tor-
ténjen az arfolyamban. Az, hogy mégis sokszor valasztjak a rogzitett arfolyamrezsimet,
annak koszonhetd, hogy révid tavon az arfolyam stabilitasaval komoly realgazdasagi
eléonyhoz juthatnak a gazdasag szerepldi.

E logikat kovetve Obstfeld (1984) egy olyan hipotetikus gazdasag esetén koveti
végig az arfolyamrezsim-valtas folyamatat, amely tokéletes elérelatast feltételezd, racio-
nalis szereplokbdl all. A modell lényege, hogy sikeres tamadas esetén a kiindulé fix ar-
folyamrendszert a lebegtetés id6szaka koveti, amelyet azonban egy adott id6é utan ismét
felvalt a rogzitett arfolyamrendszer. A modell meghatarozza, hogy mekkora az atmeneti
id6szak alatt meglévo arfolyamrendszer hossza, azaz, hogy mennyi id6 kell ahhoz, hogy
visszaalljon az eredeti arfolyamrendszer'. Kovetkeztetésiik az, hogy az 6sszeomlas id6-
pontja kapcsolatban van a varhato valutaleértékel6dés mértékével és az atmeneti id6-
szak hosszaval. Minél nagyobb a leértékelés utani arfolyam, annal hamarabb kezd6dik
a spekuldcios tamadas, illetve, ha az atmeneti id6szak rovid, a spekulativ tamadas azon-
nal kitor, mikor az arfolyam mar nem tarthato.

10 A szerz6pdros regressziészdmitdssal egy, a vdlsdgok bekovetkeztét elére jelz6 (‘korai vészcsengd’) komplex mutatot
probdltak létrehozni. E mutatd szerint a bankrendszer hiteldllomdnydnak gyors ndvekedése jé indikdtora lehet egy
potencidlis 6sszeomldsnak.

T Természetesen nem feltétlendil tiszta lebegé drfolyam alakul ki.

2- Az uj fix drfolyamrezsim drfolyamkézepe rendszerint nem ugyanaz lesz, mint az eredeti, dltaldban egy leértékeltebb
szintet dllapitanak meg a tovdbbi problémdk elkeriilése érdekében.
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Mig az els6 generacidos modellcsalad korai alkotasai kizarolag a tartalékokat te-
kintették relevans védekezési eszkdznek, az ujabb korok szerzdi, mar a hitelfelvétel le-
hetdségét és elonyét hangsulyozzak. A fizetési mérleg problémai és az emiatt eléfordu-
16 tartalékcsokkenés ellen Agénor és tarsai (1991) szerint gyogymad lehet a nemzetkozi
pénzpiachoz vald csatlakozas, hiszen —bizonyos koriilmények kozott — korlatlannak te-
kinthet6 hitelfelvételi lehetGség segithet elkeriilni a valsagot. Sot, ha a hitel hatarkolt-
sége nulla, akkor nincs is értelme valsagrdl beszélni, illetve, ha a hitelt hamarabb fel
tudjak venni, mint ahogy a rendszer egyébként 6sszeomlana hitel nélkiil, akkor valdszi-
ntleg késleltethet6 a valsag.

Tovabbi j6 moddszer a valsagok kirobbanasa ellen a tokeszabalyozas. Minél na-
gyobb a téke feletti ellendrzés, annal késobb kovetkezik be az dsszeomlas. A toke feletti
ellendrzés jelentGségét a fizetési mérleg valsagokkal kapcsolatban tobb szerz6 is tanul-
manyozta, mint példaul Agénor és tarsai (1991), vagy Kamisky és Reinhart (1999).

Fontos tehat hangsulyozni, hogy az els6 generaciés modellek semmiféle befekte-
toi irracionalitast vagy piacmanipulaciot nem feltételeznek, a valuta elleni végsé roham
tisztan a piaci szerepl6k racionalis dontéseinek eredménye. Kénnyen belathato, hogy az
elsd generacios modellcsalad még nem lehet teljesen kidolgozott, hiszen folyamatosan
jelennek meg Gjitasi modozatai, amelyek igyekeznek egyre tobb elemet a modell lato-
korébe emelni. A fizetésimérleg-valsagok és a valutavalsagok esetén altalaban a legna-
gyobb figyelmet az orszag bels6 pénziigyi szabalyozasanak, a monetaris és fiskalis poli-
tika szigoranak, a t6kekorlatozasoknak vagy az arfolyampolitika lazitasanak szentelték.
Kopits (2001) szerint e mutatok vizsgalata nem minden esetben ad magyarazatot az dsz-
szes problémara, hiszen el6fordulhat, hogy jelentés mértékt implicit folyamatok" zaj-
lanak egy gazdasagban'‘. Ez ellen kiutat jelenthet a kormanyzat kvazi fiskalis tevékeny-
ségének vizsgalata, melynek keretében a kormanyzat nyiltan vagy rejtett moédon vallalt
kotelezettségeit is bevonjak a kormanyzati deficit szamitasaba. Fontos tovabba, hogy ha
a gazdasagpolitika inkonzisztens, és a tartalékok csokkenésén keresztiil mar el6re var-
haté a valuta korabbi arfolyamanak megvaltozasa, akkor a nem atlathat6 vagy ellent-
mondasos kormanyzati kijelentések olyan jelzésként értelmezhetdk, hogy a vezetés nem
kotelezte el magat a stabilitas érdekében a korrekciora. A befektet6knek a gazdasag fun-
damentumairdl alkotott véleményét az 4j informaciok, a sokkok és a gazdasagpolitikai
irany valtozasarodl szolo bejelentések folyamatosan formaljak. Emiatt Kopits (2001) sze-
rint a jelzésadas egy elkovetkez6 fiskalis kiigazitasrol kedvezéen befolyasolhatja a sze-
replok varakozasait.

Az els6 generacios modellcsaladbol az Gjabb korok valsagait mar csak az Agénor és
tarsai (1991) és a Dooley (1994, 1996, 1998) altal is képviselt bovitett elméletek képesek
magyarazni. E bovitett elméletek viszont mar jelentds atfedésbe keriiltek a masodik és
harmadik generacios elméletekkel. Ez viszont alatamasztja azt a hipotézist, mely szerint
e modellek sokkal inkabb egymast kiegészitd, mintsem egymassal rivalizald elméletek.
Az els6 generacios modellek folyamatosan relevansak maradhattak, ami azt bizonyitja,
hogy a gazdasag fundamentalis allapota mindig is alapvet6 fontossagu volt és marad.
Bar a masodik és harmadik generacidés modellcsalad alapvetéen mast tekint a tamadast

3 Kopits (2001) implicit folyamaton a kormdnyzat mérlegen kiviili tételeinek megvdltoztatdsdt érti.
4 J6 példa erre Krugman (1998) szerint a délkelet-dzsiai vdlsdg, ahol igen jelent8s volt a kormdny implicit garanciavdl-
laldsa.
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kivalté kozvetlen oknak, implicit médon mindegyik figyelembe veszi a gazdasag fun-
damentalis allapotat. A masodik generaciés modellek a varakozasokat hangsulyozzak,
de a varakozasok jelentds mértékben csak akkor fognak leromlani, ha a makrogazda-
sag allapota is rossz". Bar a harmadik generacios elméletcsalad a jegybank viselkedését
hangsulyozza, de a szereplok viselkedése, a tamadas és védekezés sikerességének valo-
szinliségébe vetett hit naluk is a gazdasag fundamentalis helyzetén alapszik (Disyatat
2001). A késébbi korok modelljei tehat explicit vagy implicit médon megtartjak a mak-
rogazdasagi helyzet jelentoségét. A modellek kiilonb6z6ségeit az adja, hogy az adott el-
mélet mely tényezoket vizsgalja a valsagot kivalto kozvetlen okként.

Masodik generacios elméletek

Azels6 generacios elméletek egyik legnagyobb hianyossagat, a varakozasok egzogenitasat
probalja kikiiszobolni a masodik generacios modellcsalad, mely elsdsorban Obstfeld
(1984, 1986) munkain alapul. Olyan szituaciot tételez fel, ahol a gazdasagi fundamentu-
mok latszolag rendben vannak, és, amennyiben a piac nem tételezi fel, hogy a tamadas
barmilyen valtozast generalna a monetaris politikaban — amit a belfoldi hitelek alakula-
sa jellemez —, akkor a krizis valoszintisége nulla. Ellenben, ha a szereplok azt gondoljak,
hogy a tamadas puszta ténye belf6ldi hitelexpanziohoz vezet, akkor mar ez is az arfo-
lyam 6sszeomldsét okozhatja (Arvai és Vince 1998). Fontos megjegyezni, hogy itt nincs
szitkség makrogazdasagi inkonzisztenciara a valsag kirobbanasahoz. A szerzék nagy
hangsulyt helyeznek az informaciokra'®, a varakozasokra és azok dnbeteljesité jellegére.
Ha valamilyen okbol megvaltozik a gazdasagi szereploknek egy adott valuta kockazata-
ra vonatkozé megitélése (ez lehet barmilyen kiils6 vagy belsé sokk, politikai ok", stb.),
akkor roham indulhat egy valuta ellen, ami a monetaris hatésagokat a rogzitett arfo-
lyam koltséges védelmére kényszeritheti.

A modellcsalad a krizis panikjellegét hangstlyozza, amelynek {6 oka az dnbetelje-
sit6 varakozasok és a nyajhatas (Morris — Shin 1998; Chari - Kehoe 2003). Hamori (1998)
szerint, ha a szereplok azt hiszik, hogy a tobbiek menekiilnek, akkor 6k is menekiilni
kezdenek, fiiggetleniil attol, hogy van-e annak ésszerti alapja. A nyajhatasként is ismert
jelenség szerint, ha tokéletlen informaciot tételeziink fel, akkor az egyén a hianyzé in-
formacioit a tobbi szerepld viselkedésébdl kovetkeztetéssel szerzi. A problémat itt az
okozza, hogy mindenki ugy gondolja, mar csak par pillanatnyi ideje maradt arra, hogy
lépjen, és gyorsabb legyen a tobbieknél. Emiatt valodi elemzés és informacidgytijtés nél-
kil hoznak gyors dontéseket a szereplok. Mivel mindenki igy gondolkozik, és a tény,
hogy mindenki menekil csak tovabb erdsiti a menekiilés nélkiilozhetetlenségét. Egy-
értelmd, hogy ilyen dontési mechanizmusok soran a pénzpiacon nem hatékony donté-

* Avdrakozdsok romldsa nagyon sok tényezé miatt bekdvetkezhet révid tdvon, ilyen pl. a vdlasztdsok kozeledte, kor-
mdnyvdlsdg, hdborus félelmek, stb. E tényezék hatdsa viszont csak dtmeneti, s a ,kijézanodds” révid, ha a gazdasdg
stabil makrogazdasdgi helyzetben van.

s Morris és Shin (1998), valamint Horvath (2003) szerint nem csak az informdcié mennyisége szamit, hanem annak mi-
nésége, megbizhatdsdga, valamint hozzdférhetbsége is.

7 Ezt tdmasztja ald Eichengreen és Rose (1999) munkdja, melyben kimutattdk, hogy spekulativ tdmadds nagyobb va-
Iészintiséggel fordul elé vdlasztdsok el6tt vagy utdn, illetve ott, ahol szélsGjobb vagy baloldali pdrt kertil hatalom-
ra.
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sek sziiletnek, melyek pillanatok alatt kiterjesztik kartékony hatasukat a gazdasag tobbi
szektordra is'.

Az el6z6 mechanizmusokat figyelembe véve mar egyaltalan nem meglepd, hogy
- az els6 generacios modellekkel szemben - olyan gazdasagokban is kialakulhat panik-
helyzet, amelyek fundamentalisan rendben vannak. A modell gyakorlati relevanciajara
jo példa az azsiai valsag: a krach kirobbanasa mindenkit, még az IMF és a Vilagbank
kozgazdaszait is meglepte. Az, hogy a masodik generaciés modelleknek a valutapiacok
esetén komoly relevanciajuk van, egyaltalan nem meglepd, féleg ha figyelembe vessziik
azok muikodését. Tudjuk, hogy a nemzetkdzi pénzpiacokon masodpercek alatt dollar
milliardok mozognak egyik helyrdl a masikra, esélyt adva a spekulansoknak arra, hogy
az igy kialakul¢ alland¢ arfolyam-ingadozasokra spekulaljanak, s valutakat omlassza-
nak Ossze.

Mivel el6térbe kertilnek a pszichologiai tényezok, Morris és Shin (1998), valamint
Horvath (2003) szerint az azokat szabalyozo, és bizonyos keretek kozott tartd intéz-
mények is folyamatosan hangsulyosabba valnak. Ide sorolhat6 a pénziigyi ellendrzé
rendszer és szabalyozo6 hatdsag, vagy akar a prudens bankrendszer, a jegybank, de a
kormanyzat is, transzparens, egyértelmu és célkovetd gazdasagpolitikajaval. Ezen in-
tézmények jelentés mértékben meghatarozzak a stabilitast. S mig az elsé generacidos mo-
dellek nem kezelik az intézményeket, a masodik generacidés modellekben megjelenik -
igaz sokszor csak implicit moédon - azok jelentdsége. E szemléletvaltas egyik oka lehet,
hogy a valsagok irodalmaban is folyamatosan hattérbe szorulnak a szigoruan liberalis"
valsagkezelési modok. A mindenaron piacgazdasagot épité megoldas helyett el6térbe
keriil a stabil intézményrendszer igénye. Felmeriil az intézmények szerepének vizsgala-
ta a gyakorlati problémak kezelésében is. Bar a masodik generacids elméletcsalad nem
endogenizalja az intézményeket, de ramutat, hogy a gyakorlati valsagkezelésben is al-
kalmazhat6 modelleket csak az intézmények figyelembe vételével hozhatunk létre.

A masodik generacios modellcsaladnal is jelent6s az allam szerepe, de mar nem
aktiv piaci szerepléként, hanem inkabb informacioformaléd aktorként kezelik. Itt Gjra
megjelenik a parhuzam a kibévitett elsé generacios modellekkel: a kormany megteleld
jelzésekkel megalapozhatja a stabilitast, szabalyozo6 hatdsagain keresztiil pedig biztosit-
hatja a szimmetrikus informacioellatottsagot. Sbracia és Prati (2002) modelljében ravi-
lagit, hogy a valsagokat alapvetéen a fundamentumokba vetett bizonytalansag erdso-
dése okozza. A masodik generacios modellek tehat nem elvetik az els6 generacidsokat,
inkabb csak a valsagfolyamat egy masik tényezdjét hangsulyozzak. Ezen allitast erdsi-
ti Burnside — Eichenbaum - Rebelo (2000), valamint Morris és Shin (1998) tanulmanya.
A szerzdk azt hangsulyozzak, hogy a fundamentumokban megjelené inkonzisztenciak
és az Onbeteljesité varakozasok egymast kiegészitve okoznak valsagot. Az dnbeteljesi-
t6 varakozasok megléte szerintiik csak szitkséges, de nem elégséges feltétel egy valsag
kirobbanasahoz. Ezt tamasztja ald, hogy valsag csak olyan gazdasagokban fordult el6,
ahol a fundamentumokkal is gond volt, pl. Mexiko, Thaif6ld, Dél-Korea, stb. A fentiek-
bol tehat az kovetkezik, hogy mindig a fundamentumok fogjak meghatarozni azt, hogy
lesz-e valsag. Azt pedig, hogy a krach mikor robban ki, a varakozasok determinaljak.

'8 Amodell nagyon hasonlé Minsky (1964) modelljéhez, mely szintén a pszicholdgiai tényezék szerepét; a vdrakozdsok
fontossdgdt és a pdnikszer(i menekiilés jelent6ségét hangsulyozta.

19 Egyre inkdbb teret nyer az a szemlélet, hogy pusztdn a liberalizdcic — mely sokszor a privatizdcién és a dereguldcion
keresztil valésult meg — nem lehet egyediili eszk6z a vdlsdgok elleni harcban.
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Nincs egységes allaspont azonban az elméletcsaladban arrdl, hogy mi okozza a fun-
damentalis problémakat. Burnside - Eichenbaum - Rebelo (2000) alapvetéen az allami
garanciakban?®’, mig masok, igy Morris és Shin (1998) a megnovekedett tékemobilitasban
latjak a problémak forrasat.

Harmadik generacios modellek

Az els6 generacios modellcsaladdal szemben egyes szerzok azt kifogasoltak, hogy a kor-
manyzat gazdasagpolitikai tevékenységét rendkiviil mechanikusnak tételezte fel: a kor-
many a koltségvetési deficit ellenstlyozasara pénzkibocsatast folytat, tekintet nélkiil a
kiils6 koriilményekre, az alkalmazkodas legkisebb jele nélkiil, s meg sem probal valtoz-
tatni gazdasdgpolitikdjin (Arvai — Vince 1998). A kézponti bank az arfolyam védelme
érdekében kitartéan valtja at valutatartalékait hazai valutara, egészen az utolsé dollarig,
és szOba sem johet szamara az arfolyam lebegtetése, vagy akar a védekezés. Természete-
sen a védekezésnek is van koltsége, de fontos felismerniink, hogy van valasztasi lehet6-
ség, illetve, hogy a valuta védelme sokkal inkabb egy alternativak kozotti mérlegelés és
valasztas eredménye, mint automatikus reakcio.

A harmadik generaciés modellek kdzéppontjaban a kormany (monetaris hatésag)
valasztasi kényszere all. A kormany valaszthat a fix arfolyam védelme, illetve a valuta
leértékelése kozott. A modell feltételezi, hogy a kormany legfobb feladata kiilsé és belsd
céljainak elérése, és ezaltal a jolét novelése. A tékepiacok teljesen liberalizaltak, a jegy-
bank szabadon vehet fel hitelt, s a jegybanki tartalékok alacsony szintje nem akadalya
tobbé a védelemnek. Az arfolyam elengedése, a valuta leértékelése ezért jelentds részben
politikai dontéssé valik (Bensaid - Jeanne 1997).

E modellcsalad az 1990-es évek elején kirobbant pénziigyi valsagok? leirasara szii-
letett. A modell kozéppontjaban tehat a kozponti bank all, aki aktiv pénzpiaci politi-
kajaval probalja a hazai gazdasag helyzetét optimalizalni (Eichengreen — Wyplosz 1993).
Egy lehetséges valutataimadas esetén a jegybank koltséghaszon-elemzést végez, vagyis
megvizsgalja, hogy mi elénydsebb szamara: a védekezés, vagy az arfolyam feladasa.
Dontéseinek hatterében egy veszteségfiiggvény all, amelyet a racionalis varakozasokkal
rendelkez6 szereplok ismernek. Ez a fliggvény két elembdl all: az inflacié és a kibocsatas
céltol valo eltérése gazdasagi hatasanak 0sszegébdl. Az els6ként Bensaid és Jeanne (1997)
altal leirt modell elsésorban egy olyan rosszindulati kérfolyamatra probal ravilagita-
ni, amely akkor jelenik meg, ha a kormanyzat megprobalja a hazai nominalis kamatlab
felemelésével megvédeni a fix arfolyamrendszert. Ez egyfeldl jo modszer, hiszen min-
dig létezik a gazdasagban a kamatlabaknak egy olyan magas szintje, amely mellett mar
megéri a szereploknek hazai valutaban denominalt pénzligyi eszkozokben tartani va-
gyonukat, melyekkel megel6zheto a leértékelddés és az arfolyam 9sszeomlasa. A prob-
léma ezzel az, hogy a kamatlabaknak az egyensulyinak tartott szint folé emelése igen
nagy koltségeket okoz a kormanynak és az egész gazdasagnak. A spekulansok tudjak
azt, hogy ez a tobbletkoltség arra 0sztonzi a koltségvetést, hogy feladja a védekezést, s ez

2 Ezlehet explicit vagy implicit dllami garancia, mint Délkelet-Azsidban, de akdr a fix drfolyamrendszer is ide sorolha-
t6, mint az ERM vdlsdga esetén.

2! Evdlsdgcsalddot ERM vdlsdgoknak nevezziik. Elnevezésiik onnan ered, hogy a megtdmadott valutdk mindegyike az
Eurdépai Monetdris Unié ERM (Exchange Rate Mechanism) rendszerének tagja volt.
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tovabb erdsiti a spekulaciot az adott valuta ellen. A folyamat végiil egy 6nmagat erdsitd
pénziigyi valsagba torkollhat, melynek nagysaga kizarélag a kormany aldozati hajlan-
dosagatodl és védekezo képességétol fiigg.

Az els6 generacios modellek még csak a valutatartalékokat gondoltak a védekezés
relevans eszkozének, de tudjuk, hogy a jegybank hiteleket is vehet fel. Nyilvanvalo per-
sze, hogy ha van hitelkorlat, s a spekulacios nyomas allando, akkor tugy is fel kell adni
a védekezést. A kérdés ilyenkor csak az, hogy mikor. Ha viszont tudjuk, hogy ugy is fel
kell adni az arfolyamcélt, akkor a kérdés ugy szol: érdemes-e egyaltalan a kezdetektol
fogva harcolni érte.

A modell fontos eleme az informacids aszimmetria. A spekulansok ugyanis nem
tudjak, hogy a jegybank hogyan dont. Ha ellenall, akkor mekkora az aldozat, amit még
képes és hajlando felvallalni, illetve, ha ugy dont, hogy elengedi az arfolyamot, akkor
nem tudjak, hogy mikor. Analég modon persze a kozponti bank sem rendelkezik pon-
tos informaciokkal a tekintetben, hogy a spekulansok mennyit hajlandék aldozni a le-
értékelés kikényszeritésére.

A kiizdelem lényege, hogy a spekulansok fenntartjak a hazai valutara gyakorolt
nyomast, bizva abban, hogy a jegybank nem birja a magas kamatok koltségeit, mig a
monetaris hatosag folyamatosan védi a hazai valutat, abban bizva, hogy a gazdasag ki-
birja a magas kamatlabak okozta karokat. Ebbdl a logikabol az kovetkezik, hogy ha a
belsé gazdasagi koriilmények rosszak, akkor a spekulansok joggal varhatjak a leérté-
kelést, és ez mar elérevetiti egy esetleges tamadas lehetdségét. A jegybank akkor nyer,
ha képes elviselni a védekezés magas koltségeit addig, amig a tamadas tart. Mindezek
alapjan persze nyilvanvald, hogy ha a gazdasag szamara a kamatemelésnek nem lenne
koltsége, akkor nem lennének valutavalsagok sem, hiszen a jegybank végtelen nagysa-
gu hitelt vehetne fel a spekulansok elleni harcahoz (Disyatat 2001). Mindez persze hipo-
tézis, hiszen a kamatemelés nagyon is komoly realgazdasagi aldozatokkal jar. Egyrészt
a magas kamatlab a pénztulajdonosokat addztatja, annal jobban, minél nagyobb a ka-
matlabemelés (eltorzult ado). Masrészt gyengiti a pénziigyi és a bankrendszert, megno-
veli az addssagok allomanyat, a beruhazasi kereslet csokkenésén keresztiil visszafogja
a gazdasagi aktivitast, illetve a jovedelmeket indokolatlanul ujra elosztja a hitelezdk és
az adosok kozott.

Természetesen az is koltséges lehet, ha a kozponti bank nem emel kamatot, hanem
rogton elengedi az arfolyamot, hiszen ezaltal megnéveli a kereskedelem volatilitasat,
ami magaban foglalja a termékek kereskedelmét és a beruhdzasok hatékony allokacio-
janak megvaltozasat. A fix arfolyam nagyon jol kiszamithato rendszert hoz létre, ahol
a koordindcids és tranzakcids koltségek jelentdsen alacsonyabbak, mint a lebegé ar-
folyamrendszerben, és nagyon sok esetben a fix arfolyam az inflacié elleni kiizdelem
egyik jo eszkoze (nominalis horgony). Emlithetiink mindezek mellett néhany politikai
okot is, mint példaul azt, hogy a fix arfolyam gyakran a nemzeti biiszkeséget?, vagy egy
adott nemzetkozi pénziigyi rendszer iranti elkotelezettséget jelképezi.

Az el6bbi felsorolas jol mutatja, hogy a jegybank dontése bonyolult. Sok esetben
teljesen atpolitizalt kérdésekben kell dontenie, ami még jobban neheziti az objektiv va-
lasztast a védekezés és az arfolyamcél feladasa kozott.

22 példdul Brazilidban az 15 = Tredl volt ilyen presztizsdrfolyam, bdr nyilvdnvald, hogy ennek semmilyen raciondlis k6z-
gazdasdgi magyardzata nem volt.
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A fentiekben a harmadik generacids elméletcsalad alapmodelljét jellemeztem. A
kovetkezd részben az elméletcsalad elemzési kereteit és szemléletmaodjat bovito legfon-
tosabb tanulmanyok keriilnek bemutatasra. Ilyen alkotas Eichengreen és Rose (2001)
munkadja, akik azt vizsgaltak, hogy milyen mas elemei vannak, vagy lehetnek a veszte-
ségfiiggvénynek, amelyet azutan a jegybanknak minimalizalnia kell.

Aghion - Bacchetta — Banerjee (1999) kovetkeztetése, hogy a valsagok legtobbszor
egyszerre jelentkeznek a valuta- és pénziigyi szektorban, valamint az output teriiletén.
Ez magyarazza, hogy a valsagok nagyobb valdszintiséggel fordulnak eld, és sokkal na-
gyobb kart okoznak ott, ahol a pénziigyi rendszer fejletlen.

Disyatat (2001) szerint a spekulansoknak nem sziikséges a valutatartalékot telje-
sen megsziintetni, elég, ha annak nagysagat a kiiszobérték ala szoritjak. E kiiszobérték
a tartalékok kezdeti szintjétdl és a gazdasag fundamentalis helyzetétdl fiigg. A modell
ravilagit, hogy az arfolyam fixaldsa nemcsak a kormany szandékait6l, hanem annak vé-
dekezési képességétdl is fiigg. S bar e két tanulmany alapvetéen harmadik generacios,
de az el6bb felsorolt tulajdonsagaibdl vilagosan latszik, hogy jelentds atfedésben van a
kibovitett elsé generaciés modellekkel.

Osszefoglalasként elmondhatd, hogy arra a kérdésre: mikor kell védekezni, és
mikor meghatralni, nincs egyértelmi valasz, hiszen ez minden eset szigoruan hely- és
kontextus fiiggd. Altalanosan jellemzé viszont, hogy mivel a pénzpiaci szereplSk igen
jelentds pénzmennyiséggel vesznek részt az akciokban, barmely dontésiikkel konnyen
jelentds valtozasokat okozhatnak az arfolyamokban. Elleniik csak akkor érdemes fel-
venni a harcot, ha kedvez¢ valtozas varhatod a védekezés koltségeit illetGen, vagy ked-
vezd hirek (a gazdasagi névekedés gyorsulasa, inflacio lassulasa, kedvezé hitelek, stb.)
eltantoritjak Oket a tamadastol. Bizonyos tanulmanyokban, igy példaul Brown (2001)
cikkében olyan javaslatok olvashatok, hogy érdemes lenne bizonyos korlatozasokat be-
vezetni a tokék aramldsara vonatkozoan, mellyel gatolni lehetne a tékedramlas ilyen
nagyfoku szabad mozgasat.

Kovetkeztetések

A modellekrdl az eddig kifejtetteken kiviil megallapithatd, hogy mindegyik jelentésen
hozzajarult a pénzigyi valsagok alaposabb megismeréséhez.

Meg kell azonban jegyezni, hogy a szakirodalom egy jelentds része nem az altalam
hasznalt felosztast koveti. Ezek szerint nem valik el egymastdl ilyen élesen a masodik és
harmadik generacios modellcsalad. E felosztas persze tartalmilag nem lényeges. E cikk a
csoportositassal azt hangsulyozza, hogy a valsagirodalom alapvet6en az elsé generacios
modellekben gyokerezik, s a tovabbi elméletek azt kiegészitik, Gjabb elemekkel bovitik.
A valsagirodalom modelljei nem rivalis elméletek, valéjaban az elsé generaciés modell-
csalad kereteit probaljak tagitani, és ahogy a pénzpiaci valtozasok sziikségessé teszik,
ujabb elemeket vonnak vizsgalat ala. A tedriakat csak azért célszeri masodik és harma-
dik generaci6és modellcsaladra bontani, mert e csoportositas altal kittinnek a hangsuly-
beli eltérések. Nézetem szerint az elméleti irodalom tehat sokkal sziikebb annal, mint
ahogy a szakirodalom mutatja, s az elsé generacios elméletcsalad még ma is rendkiviil
nagy jelentdséggel bir. Ezt alatdmasztja a tény, hogy a valsagok esetén elkeriilhetetlen a
gazdasag fundamentumainak vizsgalata. Abban azonban, hogy a tovabbi eseményeket
hogyan magyarazzuk, csak arnyalatnyi kilonbségek vannak.
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Az els6 generacios modellek ,érdeme”, hogy altaluk nyilt el6szor lehetoség arra,
hogy megmagyarazzuk a pénziigyi spekulacio létezését, logikajat, és azokat a mecha-
nizmusokat, amelyek a megtamadott orszagokat valutajuk leértékelése felé sodorjak.
Azonban épp ez a feltételezett sodrodas az egyik nagy hianyossaga e modelltipusnak.
A modellben a gazdasag olyan ,fekete dobozza” valik, amelynek input oldalan vala-
mely inkonzisztencia talalhaté a kormanyzati politikaban, az output oldalon pedig a
spekulansok varjak a valutatartalékok megfeleléen alacsony szintjét, hogy egy erétel-
jes tamadassal végleg eltéritsék a valutat a fix arfolyampalyarol. Természetesen az egyes
orszagok viselkedése a valdsagban nem ennyire mechanikus. Az aktorok viselkedésé-
nek determinisztikussagat a masodik — és harmadik generacios modellek mar részben
feloldjak. S mig az els6é generaciés modellekben a valsag a makromutatok romlasanak
fiiggvényében sziikségszert és racionalis modon bekévetkezd, az Gjabb modellekben
mar van lehetdség a menekiilésre. A masodik generaciés modellek a varakozasok for-
malasaban, a harmadik generaciés modellek szerz6i a nemzetkozi pénzpiaci hitelek fel-
vételében latjak a kiutat. Az els6 generacios elméletek tovabbi hianyossaga, hogy a piaci
szereplokrol alig ejt szot, illetve ha igen, akkor viselkedésiiket az allamhoz hasonléan
mechanikusnak tételezi fel.

Az aszimmetrikus informacioellatottsag és a varakozasok fontossaganak modellbe
valé beemelése mindségi valtozast hoz az addigi elméletekhez képest. Ezek a tényezdk
korabban explicit mdédon nem jelentek meg egyik modellben sem. Hianyossaga azon-
ban e modelltipusnak is az, hogy az allamot passziv szereplonek feltételezi, aki leértékel,
ha tartalékai elfogynak. A kiilonbség csupan annyi, hogy mig az el6z6ekben alapfeltétel
volt az inkonzisztens kormanyzati politika, addig itt egy elméletileg konzisztens rend-
szer valhat a varakozasok kovetkeztében meginduld spekulaciéo miatt inkonzisztenssé.

Az el6z6 két modelltipus nagy hidnyossaga az allam mechanikus viselkedésé-
nek feltételezése, amelyet a harmadik generacios modellcsalad kiiszobol ki. Az allam-
nak nem csak dontési lehetdsége van valutaja védelme, illetve leértékelése kérdésében,
hanem dontési kényszere is. A kormanyzat ebben az esetben mar nem mechanikus
szereploként van jelen, hanem alternativakat, prioritasokat mérlegelé6 dontéshozoként
(Arvai - Vince 1998). Fontos vivmanya e modelltipusnak az is, hogy bevezeti a piaci
informacids aszimmetriat a kdzponti bank és a spekulansok kozott is. A spekulansok
ugyanis mindeddig nem csak azt tudtak, hogy ha elég sokaig tartjak nyomas alatt a va-
lutat, akkor azt a kormany elobb-utobb leértékeli, hiszen tartalékok hijan nem képes
tovabb az arfolyam védelmére, hanem azt is, hogy minden kortilmény kozott elegendd
forrasuk van a tamadas folytatasara. Egyik korabbi modellben sem volt arrdl szo6, hogy
a spekulansoknak is véges forrasok allnak rendelkezésiikre, és hogy 6k is mérlegelik
azt, hogy megéri-e megtamadni az adott orszag valutdjat, illetve, ha mar tart a tamadas,
akkor megéri-e tovabb folytatni azt (Bensaid - Jeanne 1997).

Az Ujabb modellek endogenizaljak a szereplok viselkedését. Annyival lépnek el6-
rébb az elsd generacids modelleknél, hogy itt az aktorok folyamatos koltséghaszon-elem-
zést végeznek. Az igazi kiilonbség a masodik és harmadik generaciés modellek kozott
foleg e vizsgalat modszertanaban rejlik. Amig a masodik generacios elméletek a szerep-
16k viselkedését valdsziniiségi valtozoként kezelik, addig a harmadik generaciés mo-
dellcsalad a fundamentumokban bekdvetkezo valtozas elényeit-hatranyait vizsgalja.

Az elméletek tehat folyamatos fejlédésen mentek keresztiil. A krugmani modellt az
ujabb korok elméletei egyre tobb tényezdvel bovitették, ami eldsegiti, hogy azok jobban



104 Sztics Ferenc

illeszkedjenek a gyakorlati folyamatokra. Egyik elmélet sem foglalkozik viszont kell6
mélységben az intézmények szerepével, amely - mint Délkelet-Azsia esetén lathatd volt
- nem hagyhato figyelmen kiviil (Krugman 1998). A modellek az intézményeket adott-
sagként kezelik, pedig a szereplok viselkedését és a piacok alapveté mechanizmusait
nagymeértékben meghatarozza az intézményi struktira, annak beagyazodottsagi foka.
Ez pedig azt jelenti, hogy az intézmények endogenizalasa mindségi javulast okozhat a
pénziigyi valsagok megértésében. Fontos lenne ismerni, melyek az intézményi struktu-
ra azon elemei, amelyeknek hianya vagy megléte szoros 0sszefiiggésbe hozhato a valsa-
gokkal.

S bar a szakirodalomban megjelentek olyan nézetek, melyek szerint sziikség van
egy »negyedik generaciés modellcsalad*”-ra, tigy gondolom a tovabblépést a meglévé
tedriak intézményekkel valé kibovitése jelentheti.
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