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„Nem kétséges, hogy a hirtelen fellépő, a nemzetközi áruforgalomtól és annak áruviszonyaitól független tőkemozgások egy-egy valuta árfolyamát igen jelentősen befolyásolhatják… a lökésszerűen jelentkező rövid lejáratú tőkemozgástól eltérően a hosszú lejáratú tőkemozgások kevésbé okoznak „véletlenszerű” eltéréseket”. (Erős Gyula)

I. Bevezetés

E dolgozat célja a feltörekvő gazdaságok árfolyamrendszer-problémáinak és azok valutaválságokban betöltött szerepének vizsgálata. Az 1970-es és ’80-as évek fordulóján végrehajtott széleskörű liberalizáció után a sorozatos valutaválságok és a válságkezelés bizonyos nehézségei indokolják annak a vizsgálatát, hogy szabad tőkeáramlás mellett milyen árfolyamrendszerek mellett aknázhatók ki legjobban az integrált nemzetközi tőkepiacok által nyújtott előnyök, és eközben hogyan védhető meg annak veszélyeitől a feltörekvő gazdaságok többnyire alulfejlett pénzügyi szektora és a reálgazdasága. A ’90-es évek sorozatos valutaválságait követően a korábbi nemzetközi pénzügyi kánon – a szabad tőkeáramlás és a rögzített árfolyamrendszerek támogatása – egyértelműen felülvizsgálatra került, mind a vonatkozó szakirodalomban, mind pedig a nemzetközi pénzügyi architektúra újratervezése során.

A tőkeáramlások volumenének ugrásszerű növekedése az elmúlt két évtizedben már-már közhelyszámba megy. A feltörekvő gazdaságok definíció szerint gyenge pénzügyi szektorral rendelkeznek, és növekedésükhöz fokozottan vesznek igénybe külföldi megtakarításokat. E folyamat – a fejlődő országok likviditásának biztosítása – a ’80-as évek adósságválságától kezdve a korábbi kereskedelmi banki hitelezés helyett fokozatosan az értékpapírpiacról történik
. Az 1990-es években nemzetközi magántőke-áramlás volumene a hatszorosát tette ki a hivatalosnak: „A globális devizapiac napi forgalma ma kb. 1,5 trillió dollár. A globális over-the-counter derivatívok piaca több mint 70 trillió dollárt tesz ki. Csak az amerikai kereskedelmi bankok teljes eszközállománya meghaladja a 4 trilliót, és az amerikai biztosítási társaságoké a 3,7 trilliót.” (CFR, 1999, 40. o.). 

Ehhez képest 1997 végén „több mint 30 fejlődő ország együttes bankrendszere kisebb volt, mint egy közepes nagyságú nagyvárosi takarékszövetkezet – amelyet kis mérete miatt valószínűleg eltanácsolnának a nemzetközi tőkepiaci szerepléstől” (CFR, 1999, 40. o.). Kitűnik a hivatalos források és tartalékok, illetve a nemzetközi tőkepiacok közötti jelentős aszimmetria, aminek a kis, nyitott gazdaságok válságelkerülési és válságkezelési dilemmáinál igen fontos szerepe van.

A finanszírozási módnak ez az átalakulása, az ún. dezintermediáció (vagy értékpapírosodás) hozzájárult a pénzügyi piac instabilitásának növekedéséhez is. A ’90-es évek elején kezdődő fokozatos növekedés után 1996-ra a feltörekvő gazdaságokba áramló tőke volumene elérte a 213 milliárd dollárt, majd 1998-ra 60 milliárdra zuhant; az ázsiai országok esetében ez 65 milliárd dolláros nettó beáramlást jelentett 1996-ban, és 43 milliárd nettó kiáramlást 1998-ban. A fejlődő országok és az USA állampapírjai után fizetett kamatok közötti spread szintén igen nagy fluktuációt mutatott (CFR, 1999, 13. o.). A volatilitás megnövekedése, tehát a nagyarányú magántőke-beáramlás (a ’90-es években a feltörekvő gazdaságok GDP-jének 2,3%-a, ld. CFR, 1999, 70. o.), majd hirtelen tőkemenekítés volt a legtöbb esetben a valutaválságok kiváltó oka.

A nemzetközi tőkepiac és a nemzetállamok devizatartalékai között meglévő, a valutaválságokban kialakulásában fontos szerepet játszó aszimmetria megszűnésére a belátható jövőben nincs kilátás, tehát a problémára valamilyen választ kell adni. Az 1944-es bretton woodsi egyezmény válasza (így a keynesi válasz) a tőkekorlátozások bevezetése volt, ma már azonban a teljes körű pénzügyi elszigetelődés nem jelent alternatívát. A dilemmából való kilábalásra a jelenlegi, a nemzetközi pénzügyi architektúrával kapcsolatos reformtörekvések során több szerző is azt az utat javasolta, hogy a kis, nyitott országok vagy szabadon lebegő, vagy kötött árfolyamrendszert (valutatanáccsal) alkalmazzanak, esetleg vezessék be valamelyik „keményvalutát” hazai fizetőeszközként. Ezzel összhangban a globális pénzügyi architektúrával, ezen belül az IMF válságkezelő szerepével kapcsolatos reformjavaslatok része az, hogy az IMF a továbbiakban ne finanszírozza túlértékelt valuták fenntarthatatlan rögzítését, illetve képviseljen peg-ellenes álláspontot az országok felé tett (Article IV) ajánlásaiban (CFR, 1999 és Meltzer, 2000). „A tapasztalat… azt mutatja, hogy kevert rendszerek, mint a rögzített vagy a kiigazíthatóan rögzített árfolyamok növelik a válságok kockázatát és horderejét” (Meltzer, 2000, 5. o.). 

Az itt tárgyalandó probléma a lehetetlen hármasság „trilemmájának” egyszerű sémájával is jól illusztrálható. A „lehetetlen hármasság” egyszerűen a szabad tőkeáramlás, a rögzített árfolyamrendszer és az autonóm monetáris (kamat-) politika együttes tarthatatlanságát jelenti. Ez a gazdaságpolitika gyakorlati feladatát megnehezítő elméleti összefüggés kiemelkedően fontos szerepet játszik a valutaválságok elemzésekor, illetve az árfolyamrendszerek megválasztásának dilemmáiban. A valutaválságok során ugyanis a legtöbb esetben egy kis, tőkeáramlásokra nyitott ország valutájának drasztikus meggyengülésének vagyunk tanúi, a harmadik tényező, a kamatpolitika pedig úgy kerül elő, hogy „ha már egyszer egy ország nemzetközi tartalékai apadni kezdenek, a rögzített árfolyam védelmének oroszlánrésze a magas belföldi kamatlábakra hárul” (CFR, 1999, 19. o.). 

A „trilemma” nyelvére lefordítva, a jelenlegi, akadémiai és politikai körökben egyaránt igen elterjedt ajánlás a feltörekvő gazdaságok felé úgy szól, hogy a szabad tőkeáramlás megtartásával kötelezzék el magukat egyik, vagy másik szempont felé, viszont ne próbálják a kettőt egyszerre érvényesíteni, mert azzal a valutaválság növekvő veszélyének teszik ki magukat. A fentebb leírt nézet a kétpólusú szemlélet nevet kapta („bipolar view”, ld. Fischer, 2001). Eszerint kis, nyitott országok számára a „soft peg” árfolyamrendszerekről való elmozdulás által biztosítható a lehető legnagyobb növekedés és érhető el ugyanakkor a pénzügyi stabilitás. IMF-statisztikák szerint ugyanakkor a ’90-es években markánsan kirajzolódó tendencia szintén ebbe az irányba mutat: egyre több ország lép ki az árfolyamrögzítésből, és szélesít sávot vagy irányítottan lebegő rendszerben lebegteti a valutáját („hollowing out”).

A dolgozat első része a „soft peg”-rezsimek valutaválságokban betöltött szerepével foglalkozik gyenge pénzügyi közvetítő szektorral rendelkező országokban. Megkíséreljük részleteiben kifejteni és az elmúlt évtized példáival alátámasztani a hirtelen tőkekiáramlás monetáris következményeit és a bankrendszerre gyakorolt hatásait. A második szakaszban az árfolyam-alapú stabilizációs politika veszélyeit vesszük sorra, koncentrálva a közelmúltban lezajlott török események tapasztalataira A harmadik részben a szabad lebegtetés felé való elmozdulás általános tendenciájára irányítjuk figyelmünket – itt azt vizsgáljuk, mennyire valós ez a trend, és milyen problémákkal szembesülnek a rugalmas árfolyamrendszert bevezetni próbáló fejlődő országok. Ezt követően a spektrum másik végét, az intézményesen megerősített rögzítések (valutatanács, különös tekintettel az argentín esetre) tapasztalatait és a dollarizáció lehetőségeit tekintjük át. A tárgyalás utolsó szakaszában megnézzük, hogy a rögzítés diszkreditálódása esetén mennyiben áll rendelkezésre alternatíva dezinflációs politika folytatására.

I. Árfolyamrögzítés és valutaválságok 

A. Árfolyamrögzítés és kamatpolitika: a valutaválságok

A valutaválságok egyik legfontosabb okát abban (a bevezetőben már ismertetett) aszimmetriában látjuk, amely a nagy piaci erővel rendelkező befektetők és az alacsony tartalékokkal rendelkező nemzeti kormányok között van. A rögzített valuta rendszerint igen vonzó gazdaságpolitikai eszköz az infláció féken tartására (erről bővebben a második szakaszban), azonban a valutaválságok tapasztalatai rávilágítanak a peg gyengéire is. Amikor a befektetők elkezdenek spekulálni egy ország valutájára, a rögzített valuta védelmére a jegybank előbb a tartalékokat kezdi eladni, hogy keresletet teremtsen saját valutájára, majd a kamatlábakat kezdi emelni, hogy vonzóbbá tegye a hazai valutában denominált értékpapírokat. A valuta védelme történhet nemzetközi források felhasználásával is; ez az ’90-es évek IMF-beavatkozásainak nagyobb részében meg is történt. 

A védekezés utóbbi módja rendkívül költséges, a kamatlábemelés pedig a beruházások visszaesésén keresztül recessziót von maga után, és legtöbbször még ezek bevetésével is menthetetlennek bizonyul a veszélybe került valuta. „A spekulánsok… tudják, hogy az ország csak egy bizonyos határig képes a csillagok között tartani a kamatlábat. A legtöbb csatában Dávid és parittyája [a rögzített árfolyam és a magas kamatlábak] súlyos csapást szenvedtek Góliáttól [a nemzetközi tőkepiac]…” (CFR, 1999, 19. o.). Egy kereskedési stratégia, az ún. „double play” jelentősen megnehezíti a rögzített valuta védelmét. Erre példa az 1998-as Hong Kong-i eset, amikor hedge fundok és más nagy piaci erővel rendelkező szereplők kettős short pozíciót hoztak létre: az egyiket a deviza-, a másikat a részvénypiacon. Ilyen pozíció mellett a befektető arra spekulál, hogy miközben a monetáris hatóság a valuta védelmében növeli a kamatlábakat, a részvényárak zuhanni kezdenek, és nyereséggel szállhat ki a short pozícióból. 

Az ország sebezhetősége akkor válik igen súlyossá, ha a bankszektor gyenge, a költségvetés hiánya magas, a vállalati szektor magas tőkeáttétellel működik, és a gazdaság már recesszióba került. Ilyen feltételek mellett a befektetők kierőszakolhatják a leértékelést annál a pontnál, ahol a peg fenntartása már éppen nagyobb költségekkel jár, mint a hitelesség elvesztésével keletkezett kár, amelyet a pegről való letérés okoz.

Krugman (1998) egy cikkében ehhez igen hasonló problémát vet fel: azt vizsgálja, hogy a bevett, tankönyvszerű pénzügy-politikai eszköztár hatásosságát hogyan rontotta le az ázsiai válságkezelés során az a hangsúly, amely egy pótlólagos szempontra, a piaci bizalom helyreállítására kellett hogy helyeződjön. A „piaci bizalom” nem más, mint a lehetetlen hármasság elemei közül a szabad tőkeáramlás, a valutaválság pedig – amely az adott ország valutájának leértékelését követő kiszorulást jelent a globális tőkepiacról – a másik két gazdaságpolitikai szempont közötti feszültség eredményeképpen robbant ki.

Általában a valutaválságok kirobbanásakor a befektetők „lábbal szavaznak”, és ahol a fizetésképtelenség vagy az instabilitás (legyen az pénzügyi vagy politikai) legapróbb jelét észlelik, sietve menekítik tőkéjüket kevésbé kockázatos helyre. 1996-ban külföldi bankok több mint 100 milliárd USD kölcsönt folyósítottak a délkelet-ázsiai gazdaságokba, nem banki szereplők pedig további tízmilliárdokat. 1997 második felében ugyanezek a bankok több mint 50 milliárdot vissza is hívtak. 

A tőkekivonás eredményeképpen az ázsiai országok valutája iránti kereslet egyszerre csökkent, miközben kínálatuk nőtt: a valuta jelentősen meggyengült. Hagyományos gazdaságpolitikai megközelítése lenne a problémának leértékelni a valutát, és alacsonyan megállapítani a kamatlábat, hogy elejét vegyék a recessziónak. Ez működött is az Egyesült Államokban, amikor a Reagan-érában a halmozódó külkereskedelmi deficit kételyeket ébresztett a pénzpiaci szereplőkben: a dollárt leértékelték, sőt a kezdeti emelést követően a kamatokat is fokozatosan csökkentették. 

Azokban a gazdaságokban, így az ázsiai országok esetében is,  ahol az import igen nagy hányadát teszi ki a fogyasztásnak, a valutaleértékelés komoly inflációs (ár-bér spirál) veszélyeket hordoz, ugyanakkor a nagymértékű külső adósság nemzeti valutában kifejezett értéke megsokszorozódhat. Ezek miatt az IMF a válságkezelés során a kormányokkal megemeltette a kamatlábakat, és azt javasolta, hogy a valutát ne engedjék gyengülni. Ha valamilyen oknál fogva
 a piaci bizalom megrendül, és elkezdődik a tőkekivonás, a gazdaság értékpapírpiacain zuhannak az árfolyamok, a kamatlábak pedig „elszállnak”. Mivel a reálszférában nem történt változás, az eszközök alulértékeltnek számítanak, és „piaci” logika szerint venni kell. 

Kis országok és nagy (globálisan integrált) tőkepiacok esetében ez nem így történik, hanem éppen ellenkezőleg: az eszközök értékében bekövetkezett nagyarányú csökkenés korábban jól működő bankokat és vállalatokat juttat csődbe, hiszen amikor mindenki más kifelé siet a piacról, senki sem gondolja, hogy meg kellene tartania pozícióit. Az elemzést tanulmányozva arra a következtetésre jutunk, hogy a piaci bizalom helyreállítására való törekvés és a válságból és recesszióból való kilábalás, stabilitás egymásnak feszülő célok a világgazdasági anomáliáknak kitett kis országok esetében. Úgy tűnik, a nagy és gazdag országok továbbra is működhetnek azon az elven, hogy a válságkezelő gazdaságpolitikai lépéseket honorálja majd a piac is. Általánosságban viszont nem igaz az, hogy „megalapozott” (IMF által javasolt) gazdaságpolitikai döntések megszilárdítanák a piaci bizalmat. 

A kamatpolitika keze éppúgy meg van kötve, mint az árfolyam-politikáé. Szigorúan véve az emelkedő kamatlábak és a restriktív fiskális politika recesszióhoz vezetne, ha azonban ezt nem teszi meg a kormány, válságot robbant ki, (ezek a tőkepiaci szereplők várakozásai, ami be is igazolódik, hiszen ők maguk idézik majd elő). Az ázsiai válság kezelésekor tehát valóban a lehetetlen hármasság közgazdasági dilemmájának egy példáját látjuk viszont. Krugman szerint ilyen feltételek mellett a nemzetközi gazdaságpolitikának igen kevés köze van a közgazdaságtanhoz, sokkal inkább „amatőr pszichológiai gyakorlattá” válik, amely során az IMF és a nemzetközi pénzvilág nyomásgyakorló szervezetei arra próbálják meg rávenni a kormányokat, hogy a piacnak tetsző döntéseket hozzon.

B. Árfolyamrögzítés és kamatláb: a sterilizáció

A tőkebeáramlás nemkívánatos reálgazdasági hatásait elkerülendő, a jegybankok különböző stratégiákkal élhetnek. Ezek közül az egyik az árfolyamrendszer rugalmasabbá tétele, ami a rögzítésben rejlő morális kockázatot próbálja megszüntetni: az árfolyamkockázat jelentős növekedése elbátortalaníthatja a befektetőket. A másik módszer a folyó fizetési mérlegen keresztül kiengedni a devizát, tehát a belső abszorpciót növelni, ennek azonban korlátot szab a folyó fizetési mérleg hiány fenntarthatósága. Kísérleteztek azzal is, hogy devizabelföldiek számára lehetővé tették a külföldi ingatlanok, értékpapírok szerzését, ezáltal ösztönözve a devizakiáramlást,  ez viszont a szándékolttal ellentétes hatást is kiválthat, mert a befektetők nagyobb volumenű tőkét hoznak be, tudván, hogy profitjaikat könnyebben repatriálhatják. A leggyakrabban használt, finomhangolásra is alkalmas eszköz a sterilizált intervenció, amely egyben az árfolyam egyoldalú rögzítésének egyik, valutaválságoktól független költségét is jelenti. Ez a művelet azonban sok bizonytalanságot rejt magában.

A beáramló tőke által megnövelt pénzmennyiség inflációs tendenciát idéz elő, és a dezinflációs politikát követő monetáris hatóság a hazai hitelállomány csökkentésén, azaz pénz kiszivattyúzásán keresztül, azaz sterilizálással tarthatja stabilan a pénzmennyiséget. Az így megnövekedett kamatok miatt viszont a tőkebeáramlás mértéke csak fokozódik, és ezzel a probléma újratermelődik. Calvo és Reinhart (1999) ezzel az átmeneti kamatnövekedéssel indokolja a sterilizált intervenció azon tulajdonságát, hogy az a rövid lejárat felé tolja el a beáramló tőke összetételét.

Ez a művelet ráadásul komoly költségeket ró a központi bankra, és azon keresztül a költségvetésre. A központi bank az eladott állampapírokra a külföldi kamatszint fölötti kamatot kénytelen fizetni, amelyeket nem képesek ellensúlyozni a devizatartalékok (három hónapos amerikai kincstárjegyek) után kapott kamatok. Ezen felül a kamatkülönbözet abból is adódik, hogy a központi banknak jócskán rá kell ígérnie az aktuális piaci hozamra, hogy gyorsan szűkíthesse a hazai likviditást. Ezek a problémák egy nyitott gazdaságban gyakran hatástalanná teszik a sterilizációs kísérleteket.[image: image1.png]TABLE 1V

RELATIVE CONTRIBUTION to RESERVE MONEY

NDA' NEA FX Doposits | % Ain R
1001 72 21 133 4635
1002 1281 56 ) 638
1003 08 511 217 713
1004 2075 01 674 822
1005 214 1600 415 28
1006 275 1345 500 730
1007 106 1014 T 671
1008 1010 738 525 560
ccordng 1 THF daTion: NDARITNFA + FX Daposts.

“*First 6 months.





Az fenti táblázatban (Altinkemer, 1998, 13. o., 4.) láthatjuk, hogy a hitelállomány és a bankok nettó devizapozíciójának változása milyen mértékben járult hozzá a pénzkínálat növekedéséhez a török gazdaságban 1991-1996 között.

 Az 1990-94-es időszakban különböző okok, így a választások, az alacsony kamatlábak és az Öböl-válság azt eredményezték, hogy az NDA változása volt a pénzkínálat alakulásának a döntő komponense. Az 1994-es közel 250%-os csúcsértéknél látszik a sterilizációs kísérlet, ami ebben az esetben valutaeladást jelentett, és a devizatartalékok jelentős megcsappanásához vezetett. Az 1995-98-as periódusban már az NFA változása dominált. A legnagyobb növekedés a pénzkínálatban 1995-ben és ’97-ben következett be, ezek azonban nem feltétlenül estek egybe a legmagasabb tőkebeáramlások idejével, azok ugyanis ’93-ra és ’96-ra tehetők: azokban az években a GDP 5%-a körül mozogtak. A ’94-es válságot követően a nagy devizatartalékok felhalmozása a pénzkínálat NFA-összetevőjét relatíve megnövelték, 1995-ben 170% körüli értékre.  Itt is láthatjuk a hiábavaló sterilizációs kísérletet, ugyanis a pénzkínálat végül is 82%-al nőtt. A gazdaság túlfűtöttségének a jelei azonban már korábban jelentkeztek, például 1992-ben a 6,4%-os növekedés mellett a folyó fizetési mérleg hiánya a GDP 3,6%-át tette ki. A táblázatból az is látható, hogy 1997-ig viszonylag laza, expanzív monetáris politika volt jellemző. A komolyabb váltás csak ’97 második felétől volt megfigyelhető, de a kemény sterilizációs erőfeszítések sem tudták ellensúlyozni a hatalmas tőkebeáramlásokat. Elmondható azonban, hogy a tőkekiáramlások alkalmával végrehajtott sterilizációk biztosították a pénzállomány változatlanságát, és mérsékelték a kamatok emelkedését, és így tompították a tőkemenekülések reálgazdaságra kifejtett negatív hatását. 

C. Magas reálkamatlábak és gyenge bankrendszerek

Az árfolyamot rögzítő fejlődő országok valutaválságaival kapcsolatban általában megállapítható, hogy a gyenge, instabil bankszektor növeli a valutaválság veszélyét
: a bankrendszer mint transzmissziós csatorna szerepe legtöbbször kulcsfontosságú. 

A nagy volumenű tőkebeáramlás miatt növekvő hazai reálkamatlábak – amellett, hogy lassítják a gazdasági növekedést, (növelik a munkanélküliséget) – költségvetési egyensúlytalanságot idézhetnek elő olyan kormányok esetében, amelyek magas deficittel működnek, (és a helyzet annál rosszabb, minél nagyobb itt a rövidtávú lebegő kamatlábú kötelezettség). A növekvő kamatlábak legfontosabb következménye viszont az, hogy aláássák a bankrendszert, mert a bankok forrásainak egyre költségesebb biztosítását vonják maguk után, aminek következtében a bankok likviditási szintje erősen lecsökken. A betétesek ezért megrohanják a bankokat, nehogy éppen az ő betéteik kivonásakor jelentkezzen a fizetésképtelenség: innentől a folyamat öngerjesztő, és a bankcsődök egymást követik.

A bankrendszer meggyengülése azért is bekövetkezik, mert a rögzített valutába vetett túlzott bizalom oda vezet, hogy a bankok devizapozícióik jelentős részét fedezetlenül hagyják, és a hazai valuta meggyengülésével párhuzamosan nőnek az abban elszámolt kötelezettségek értékei, tehát az eladósodás. Ez részben a rögzített árfolyamrendszerben rejlő erkölcsi kockázatra hívja fel a figyelmet: az állam garanciát vállal az árfolyam stabilitására, és ez arra indítja a pénzügyi szféra szereplőit, hogy a kockázatot ne saját költségükön fedezzék. 

Figyelemreméltó azonban az a tény is, hogy azok az országok, amelyek forrásaikat úgy szerzik, hogy külföldi devizában elszámolt kötelezettségeket halmoznak fel, nem is lennének képesek arra, hogy fedezzék az árfolyamkockázatot. Eichengreen és Hausman (1999) szerint „azt feltételezni, hogy az ország képes hedgelni, azonos annak feltételezésével, hogy saját valutájában képes kölcsönt felvenni”, azaz az ilyen fedezeti ügyletek piaca nem létezik. (Ha egy devizakölcsönt felvevő pénzügyi intézmény fedezni akarja az árfolyamkockázatot, akkor olyan befektetőt kell találnia, aki arra fogad, hogy az árfolyam nem fog romlani. Az ilyen befektető viszont akár hazai valutában elszámolt kölcsönt is nyújthatna, ha várakozásai szerint ez a valuta annyira megbízható.) Azt a jelenséget, hogy a feltörekvő gazdaságok hosszú távon csak külföldre tudnak eladósodni, az ún. „eredendő bűn” elmélet írja le: hiába rendelkezik egy ország konvertibilis valutával, a pénzügyi szektor nem elég erős és megbízható ahhoz, hogy saját valutájában elszámolt (hosszú távú) kölcsönöket vegyen föl. 

A peg által nyújtott biztonság illúziója így fedezetlen devizapozíciók felhalmozására késztetheti a pénzügyi szféra szereplőit. Ez a rövid távú gondolkodás, amely bár nagy profitokkal kecsegtet, de igen kockázatos műveleteket eredményez, jól követhető a török bankok példáján a ’90-es évtized során.

[image: image2.png]‘Table 2. Developing Countries: Officially Reported Exchange Rate Arrangements

(In percent of total)
197 T8 T8 o0 199
Pegged 56 7 & El 4s
US. dollar 2 32 25 19 15
French franc 13 12 n 1 n
Other 7 4 4 3 4
SDR 2 13 s 5 2
Composite 12 1 18 20 4
Limited flexibilty 3 10 s 4 3
ingle 3 10 s 4 3
Cooperative
More flexible n 15 % 3 E
Set to indicators 6 3 4 4 2
Managed floating 4 9 3 16 21
Independently floaing 1 4 n 19 2
Number of countries 100 m 1 e I

Source: IMF, 1997.
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Törökországban az 1980. január 24-i reformprogram vezetett a pénzügyi rendszer liberalizálásához. Ekkor törölték el a kamatlábak szintjét korlátozó intézkedéseket, bizonyos mértékig engedélyezték a tőkeáramlásokat, és a központi banknak lehetővé tették nyílt piaci műveletek végrehajtását. A liberalizáció és dereguláció eredményeképpen a török pénzügyi piac integrálódott a nemzetközi pénzügyi rendszerbe. A grafikonon (Ertugrul-Selcuk, 2000) látható, hogy az 1980-as nyitás azt eredményezte, hogy a betétállomány 18.5 milliárd USA dollárról 1999-re 134 milliárdra nőtt. Ez a GNP 68%-át jelentette a korábbi 31%-al szemben.  A banki eszközállomány a GNP 15,4%-ról 61%-ára módosult. 

Ilyen körülmények között a kereskedelmi bankok azt a stratégiát választották, hogy devizában nyitott pozíciókat vállaltak fel, azaz megpróbálták betéti forrásaikat nem betéti forrásokra cserélni. A hagyományos banki tevékenységek háttérbe szorultak az arbitrázsműveletekkel szemben, ugyanis az előbbiek a bizonytalan makrogazdasági környezetben és az azzal járó nagy hitelkockázatok miatt nem voltak elég jövedelmezőek. A bankok rövid távú stratégiákat dolgoztak ki, és jelentős kockázatokat vállaltak fel nagy pénzek reményében. A hazardírozást az is ösztönözte, hogy a „nyitás” után a török bankok olyan versenynek voltak kitéve, amit nagy kockázatvállalás nélkül nem tudtak állni. Az árfolyamkockázatnak kitett rövid pozíciók mértéke 1,8 milliárd dollárról 5 milliárdra emelkedett az 1990-93-as időszak alatt. Ez az 1994-es válság alatt valamelyest csökkent, de aztán ismét növekedésnek indult, és 1999-re elérte a 13,2 milliárd dollárt.

A kereskedelmi bankok eszközeinek menedzselése annyiban is változott, hogy direkt kölcsönnyújtások helyett állampapírok vásárlásába kezdtek, így 1988 és 1999 között az értékpapírok részesedése 10%-ról 17,2%,ra változott az eszközállományon belül. Az állampapír vásárlásának egyik technikája az volt, hogy rövid távú kölcsönöket vettek fel külföldön, a hazai piacon pedig hitelt nyújtottak. A másik jellemző megoldás a repo finanszírozás volt, ez azonban a lejáratai szerkezet nem-egyezőségéből kifolyólag nagy kockázatnak volt kitéve. A repo piacon végrehajtott tranzakciók 99%-ának a lejárata egy nap, míg a vett állampapírok átlagos lejárata tizenöt hónap volt. 

A kereskedelmi bankok állampapír-vásárlása eső kamatkörnyezetben hatalmas profitokkal kecsegtetett. A megnövekedett kereslet emelte a papírok árát, és így a kamatok tovább süllyedtek. Az alacsony kamatlábak olcsó hiteleket jelentettek, így nőtt a fogyasztás és a beruházás, megélénkült a gazdaság.

Ez a folyamat 1993-ig tartott, akkor ugyanis változott a gazdaságpolitika, erősödött a leértékelés, és csökkentek a kamatok. A bankoknak gyorsan át kellett szervezniük a kötelezettségeik és eszközállományuk szerkezetét, ezért rohamosan nőtt a külföldi valuta kereslete, ami végül elvezetett a ’94-es válsághoz. Januárban 13%-al leértékelték a lírát, ami a keresletet nem csökkentette, viszont rontotta a kereskedelmi bankok mérlegét, amelyben a short deviza pozíciók egyre nagyobb terhet jelentettek.  A központi bank és az állami bankok folyamatosan valutát adtak el a kereskedelmi bankoknak  A kritikus állapot három hónapig tartott, végül a kormány az áprilisi stabilizációs intézkedések keretében a lírát újabb 65%-al leértékelte. Eddigre a magánbankok már lezárták a rövid pozícióikat, így nem jelentett nagy veszteséget a leértékelés. A veszteségeket tovább csökkentette az a tény, hogy a kamatrés növekedésével emelkedtek a bankok kamatbevételei. 

A legfontosabb, a jövőre nézve is komoly hatással bíró intézkedés az volt, hogy az állam a stabilizációs program keretében a banki betétek teljes biztosítását vállalta. A stabilizációs intézkedések nem változtatták meg alapjaiban a bankrendszert, így a válságkezelés után a bankok megint a régi taktikákhoz folyamodtak: rövid távú kölcsönök külföldről és hitelezés belföldre. A bankokat továbbra is az erős kockázatvállalás jellemezte, ami egyfajta erkölcsi kockázat eredményének tekinthető, hiszen maguk mögött tudhatták az állami garanciát. 2000 első kilenc hónapjában, közvetlenül a válságot megelőzően, a nyitott pozíciók mértéke kétszeresére nőtt (Eichengreen, 2001a).

Fontos változás volt, hogy a bankok külföldi valutában denominált eszköz- és forrásállománya fokozatosan növekedni kezdett – különösen igaz ez az 1987 utáni időszakra. A devizaeszköz-állomány mértéke a teljes eszközállományhoz viszonyítva az 1988-as 26%-ról 1999-re 38%-ra nőtt. Hasonlóan, a devizakötelezettségek aránya az összes kötelezettséghez mérve ugyanebben az időszakban 25%-ról 48%-ra változott. E folyamatok alapja a kamatláb-emelkedés volt, amit a kormány deficitfinanszírozási politikájának egyik következménye volt. A magas kamatlábak még inflációs környezetben is nagy reálkamatokat eredményeztek, amik ösztönözték a rövidtávú tőkebeáramlásokat, amelyekből részben a deficitet finanszírozták, részben jelentős valutatartalékok tudtak felhalmozódni a központi banknál.

A ’90-es évek végéig a bankrendszerben lezajlott első jelentős változást 1998 júliusa hozta: a török kormány dezinflációs programot hirdetett meg az IMF felügyelete alatt, amelynek köszönhetően az infláció némileg csökkent, a kamatok azonban továbbra is magasak maradtak. Az orosz válság, az 1999-es áprilisi választások és a két hatalmas földrengés augusztusban és októberben mind hozzájárultak a fizetési mérleg romlásához. A program ekkor teljesen zátonyra futott, így 1999 decemberében egy újabb, IMF által támogatott stabilizációs programot léptettek életbe, amelybe bekerült sok, már korábban meghirdetett strukturális változtatás. A program lényege az árfolyam-alapú stabilizáció volt.

II. Az árfolyam mint nominális horgony

A „trilemma” sémájából jól látható, hogy a köztes megoldások elvetése után a szabad lebegtetés és a kemény rögzítés melletti elköteleződéssel valamilyen monetáris rendszert is választ a jegybank. Abban az esetben, ha rögzített az árfolyam, akkor a kamatpolitika rendelődik alá az árfolyamcélnak, így a nominális horgony maga az árfolyam lesz. Ezt az utat ajánlották a ’90-es évek elején több feltörekvő és átalakuló országnak, ahol így árfolyam-alapú stabilizációt hajtottak végre – hol több, hol kevesebb sikerrel. A másik véglet, a tiszta lebegtetés nem teszi lehetővé az árfolyam-alakulásba való önkényes beavatkozást – a jegybank itt az infláció féken tartása érdekében csakis a kamatpolitikára hagyatkozhat. Ez a problematika  azonban már az inflációs célkitűzéshez vezet át, amivel a dolgozat végén foglalkozunk.

A. A törökországi stabilizácós program

A ’90-es évek török gazdaságát a tőkeáramlások függvényében ingadozó növekedés, magas szinten beragadt infláció, nagy eladósodottság és ingatag pénzügyi szektor jellemezte. Az évtized során több stabilizációs kísérlet történt: az első az 1994-es válságot követően, majd 1998-ban egy újabb
. Ennek sikertelensége miatt 1999 decemberében a török kormány egy új stabilizációs, dezinflációs programot fogadott el IMF felügyelet mellett.

Az új program egy három éves időtávra szólt, és egy árfolyam-alapú stabilizációs kísérletet jelentett, melynek támogatására az IMF az adott időszak alatt négymilliárd dollárt szánt. A program célkitűzéseit, a fiskális szigort, a strukturális átalakítást, a csúszó leértékelést és más pénzügyi mutatókat az IMF a program során folyamatosan ellenőrizte, és így kritériumként szolgáltak a folyósítandó pénzekhez.

A program az állami szektor elsődleges egyenlegének 3,7%-os
 szufficitet irányzott elő 2000 végére, bár ebbe nem számolták bele az 1999 augusztusi földrengés következtében felmerült kiadásokat, amelyek a 2000-es GNP 1,5 %-t jelentették. Ahhoz, hogy ezt a célt elérjék, a jövedelemadókat 0,3%-al, a közvetlen adókat 0,5%-al, az ÁFÁ-t pedig 0,4%-al emelték (Yeldan 2001). A nagyobb bevételeket azonban a török légi- és távközlési társaságok privatizációjából remélték: az így szerezhető forrást 7,5 milliárd dollárra becsülték, ami a GNP 3,5%-nak felel meg. Az állami kiadások leszorításának érdekében strukturális reformokba kezdtek az agrárszektort és a nyugdíjrendszert illetően. 

Az inflációs cél 2000-re a WPI-nál 20%-ot a CPI-nál 25%-ot írt elő, amit a terv szerint 2001-re 10 és 12%-ra szorítanak le, és 2002-re pedig 5-7%-ra módosítanak. Az inflációcsökkentés alapja, azaz a monetáris politika közbülső célja az árfolyamcél, a csúszó-leértékelés volt. A török lírának ez egy előre bejelentett leértékelése volt egy 1 dollárból és 0,77 euróból álló valutakosárhoz képest, amitől azt remélték, hogy megtöri a hosszú évek során kialakult, (visszatekintő) inflációs várakozásokat. A leértékelés mértékét 2000 végére 20%.ban határozták meg. 

A gyakorlati tapasztalatok azt bizonyították, hogy a ’90-es évek „soft peg” rendszerei, amelyek árfolyam alapú inflációcsökkentéssel próbálkoztak, a spekulációs támadások miatt gyakran kudarccal végződtek. Az 1999-es programba ezért beépítettek egy kilépési stratégiát, ami azt jelentette, hogy a leértékelésnél az árfolyam lebegési sávját minden hatodik hónapban 15%-al szélesítését vették tervbe, ami 2002-re szabad lebegtetést eredményezett volna. A fokozatos kilépésre azért volt szükség, mert Törökországra, mint a többi fejlődő országra általában, jellemző volt a nagyfokú dollarizáltság, ezért az árfolyam-ingadozások rendkívül érzékenyen érintették a gazdasági szereplők vagyoni helyzetét. A kormány ezért időt akart adni arra, hogy (elsősorban a bankok) fokozatosan csökkentsék a dollárban elszámolt kötelezettségeiket, vagy pedig oldják meg azok fedezését. Mint láttuk, a fejlődő országok esetében az utóbbi nem problémamentes, hiszen hiányzik a fejlett pénzügyi közvetítő szektor.

Az IMF-program küszöbszámokat írt elő a hazai hitelállomány (NDC) és a központi bank devizatartalékaira nézve. Az NDC mértékét az 1999-es decemberi szinten határozták meg, és egy +/- 5%-os sávban ingadozhatott egy három hónapos intervallumon belül, azonban az időszak végére nem lehetett eltérés. A pénzmennyiség mértékét így teljes mértékben a beáramló tőke határozta meg, amit nem sterilizáltak (no-sterilization rule), így tehát a központi bank kvázi-valutatanácsként működött. A likviditás biztosításának szempontja így háttérbe szorult, minthogy azt teljes mértékben a tőkebeáramlás függvényévé tették. Az elképzelés szerint a jól működő tőkepiacok a kamatláb változásán keresztül automatikusan biztosítják a szükséges pénzmennyiséget: pénzhiány estén a kamatlábak emelkednek, és így tőkebeáramlást indukálnak, fölösleg esetén pedig ennek ellentéte zajlik le. 
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A programban előírt küszöbszámokat Törökország végig betartotta. A leértékelés üteme a megállapodás szerint folyt, a hazai hitelállományt a központi bank nem bővítette, és a fiskális mutatókra is figyeltek. A költségvetés adóbevételeinek növekedése elérte a 18,3%-ot reálértéken, és ez jóval meghaladta az előirányzottat, az elsődleges egyenlegre vonatkozó kitételek már szeptemberre teljesültek. A program 2001 elejére ennek ellenére mégis megbukott: kérdés, hogy miért?

B. A 2000. év végi  török válság
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Közvetlenül a program meghirdetése után megélénkült a tőkeáramlás Törökországba. A dezinflációs program megszüntette a török állampapírok árfolyamkockázatát, mivel előre bejelentett leértékelés volt érvényben. A nemfizetési (default) kockázat is csökkent a fiskális megszorítások és a strukturális átalakítások miatt. Hozzájárult az előbbi csökkenéséhez az a tény is, hogy Törökországot 1999. december 10-11-én a helsinki csúcson hivatalosan is az Európai Unió bővítésére váró országok között nevezték meg. A nagy kockázatcsökkenés a magas kamatok mellett arbitrázslehetőséget jelentett a befektetők számára, így megindult a tőkebeáramlás.

Mivel a sterilizáció ki volt zárva, az országban a likviditás megnőtt, és a hozamgörbét a csökkenő kamatok lefelé hajlították (Alper, 2001, 3. o., 3. ábra). A csökkenő kamatok lejjebb nyomták az adósságok kamatterheit is, így tovább csökkent a default kockázat, ami további tőkebeáramlást indukált. Az államadósság terhei (GDI) az 1994-es válság utáni években általában 100-120% körül mozogtak; a program megkezdése után ez az érték 30-40%-ra esett vissza (Yeldan 2001).

A kamatcsökkenéshez hozzájárultak a már korábban tárgyalt banki műveletek is, hiszen az állampapírok növekvő kereslete lenyomta a kamatlábakat. Az alacsony kamatlábak növelték a fogyasztást és a beruházások mértékét, és ezzel megindult a növekedés. 2000 első negyedévében a GDP 5,6%-al utolsó negyedében pedig 8,7%-al nőtt, ami éves szinten 7,2%-ot jelentett. A „mesterséges” növekedés gyorsan romló folyó fizetési mérleg-egyenleghez vezetett (Yeldan, 2001).

Az 1996-99-es időszakban a folyó fizetési mérleg hiánya átlagban az év első tizenegy hónapjában 0,49 milliárd dollár körül alakult. Ez az érték a 2000. év végére 9,7 milliárdra nőtt az előirányzott 2,7-tel szemben. A növekvő hiány miatt az előirányzott nagyságot később 5 milliárdra módosították. A hiányt a beáramló tőke fedezte, ez azonban azt eredményezte, hogy a külső adósság 12,3%-al 103,3 milliárd dollárról 116,1 milliárd dollárra ugrott 2000 során (Yeldan, 2001). A külkereskedelmi deficit 1996-99 időszakban átlagosan 11,1 milliárd dolláros hiányt mutatott, ugyanez az érték 2000-ben 20,8 milliárd volt. A romlás elsősorban az import növekedése miatt következett be, mivel míg az 1996-99-es időszakban 39,7 milliárd dollár értékű volt addig 2000-ben 49,4 milliárdra nőtt. Eközben az export mindössze 7,9%-al bővült. Az import növekedése mögött egyrészt a növekvő beruházás és fogyasztás állt, az utóbbi emelkedését ráadásul ösztönözték a bankok által adott hitelek, ugyanis a kamatok esésével az arbitrázsműveletekről a hangsúly visszaterelődött a fogyasztói hitelek nyújtására. A kereskedelmi mérleg romlásának a másik oka a folyamatos reálfelértékelődés volt. Ennek fő oka az volt, hogy az infláció nem konvergált elég gyorsan a leértékelés üteméhez, elsősorban a beépült várakozások miatt (Alper, 2001, 4. o., 5. ábra). 

További problémát jelentett – immár fiskális oldalon, – hogy az eredetileg tervezett 7,5 milliárd dollár privatizációs bevétel helyett csak 3,5 milliárd folyt be 2000 során. Az aggasztó jelek miatt szeptemberre megfordult a tőkeáramlások iránya, a központi bank valutatartalékai 25 millió dollárral csökkentek az adott hónapban. Az ábrán (Alper, 2001, 4. o., 7. ábra) jól látszik, amint az isztambuli tőzsdeindex novembertől december közepéig 30%-ot veszít értékéből, és így 1999 márciusa óta a legalacsonyabb szintjét érte el (Alper, 2001).
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Az év végi pénzkiáramláshoz hozzájárult az úgynevezett „januári hatás”. Ennek lényege, hogy az év végén a befektetők a feltörekvő piacokon eladják a papírjaikat, hogy így csökkentsék adókötelezettségeiket. Csökkent a likviditás, a központi bank azonban a „no-sterilization rule” miatt nem pumpálhatott pénzt a gazdaságba; ez vezetett az előző részben tárgyalt bankválsághoz. A bankok igyekeztek megszabadulni az állampapíroktól, emelkedtek a kamatok, ismét megnőtt a nemfizetési kockázat, és a befektetők próbálták elhagyni a piacot. Csak november 20. és december 5. között 6,4 milliárd dollár hagyta el az országot (Alper, 2001). 
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Az ábrák (Alper, 2001, 7. o., 9. ábra) jól illusztrálják a következő folyamatokat: a központi bank november 17-e és 30-a között feladta a sterilizáció-mentességet, és nyílt piaci műveletek keretében 4,3 milliárd dollár értékű pénzt pumpált a piacra, ami viszont azonnal visszatért a központi bankhoz devizakövetelés formájában. Ez a folyamat a dezinflációs program ellen hatott két oldalról is, ugyanis az NDC meghaladta a felső küszöbértéket a valutatartalékok mértéke pedig elérte az alsó határt, így ezek a műveletek a jegybank hitelességét is veszélyeztették. A vészjósló számok hatására még több befektető hagyta el az országot, ugyanis féltek egy esetleges leértékeléstől, hisz a valutatartalékok mértéke mélypontra zuhant, ami spekulációs támadásnak tehette ki az országot. 

November 30.-án a központi bank bejelentette, hogy nem támogatja tovább a kereskedelmi bankokat. A hír hatására az overnight kamatok 1700%-ra ugrottak december elsejére. December 6.-án beavatkozott az IMF, és hozzáférhetővé tette az  Supplementary Reserve Facility (SRF) forrásokat, ami 7,5 Mrd dollárt jelentett. Ez lehetővé tette a török líra elleni spekulációs támadás elhárítását, azonban a pénzhiányt nem szüntette meg: a kamatok továbbra is magasak maradtak.

2001. február 20-án a kincstár állampapírok aukciójára készült: a cél az volt, hogy mintegy 5 Mrd dollárnyi kölcsönt vegyenek fel a hazai piacról, ami a teljes belső adósság 10%-át jelentette. Az aukció kimenetele sokat elárulhatott a gazdasági szereplőknek a piacba, illetve a stabilizációs programba vetett bizalmáról. Egyébként az  aukciót követő napon járt le egy korábbi 7 milliárd dollár értékű belső adósság .  Egy nappal az aukció előtt az ország miniszterelnöke Bülent Ecevit látványos összetűzésbe keveredett Sezner elnökkel, és azt hangoztatta, hogy súlyos politikai válság alakult ki. A hír bombaként robbant mindenki a stabilizációs program végét sejtette, a tőzsde 18%-ot zuhant egy nap alatt (Ertugrul-Selcuk, 2000).  A következő nap a központi bank 7,5 milliárd dollár eladására kényszerült, hogy a lejáró belső adósságot törleszteni tudja. Két állami bank a Ziraat és a Halkbank hiába kért támogatást a központi banktól az visszautasította azt, így likviditás hiányában nem tudták teljesíteni piaci kötelezettségeiket. Az overnight kamatlábak február 20-án már 2000%-on voltak 22.-re pedig 4000%-ra emelkedtek. 

A kormány február 22-én az árfolyam feladására kényszerült, és ezzel a stabilizációs program végleg megbukott. A török líra a dollárral szemben rögtön 40%-ot veszített az értékéből, ez az érték március 30-ra összesen 65% lett alatt. Az infláció elszabadult, az áprilisi WPI 14% volt (Ertugrul-Selcuk, 2000).

C. A Calvo-Vegh-féle forgatókönyv

Annak ellenére, hogy Törökország egy ideig a washingtoni konszenzus mintaországának számított, nem kerülhette el a ’90-es évtizedre jellemző valutaválságokat. A nagyfokú nyitottság és liberalizáció következtében megnőtt, bizonytalan tőkeáramlások megoldhatatlan problémák elé állították a fejletlen pénzügyi rendszerrel rendelkező és laza fiskális politikát folytató Törökországot.

Az árfolyam-alapú stabilizációs kísérletek hibáit, amelybe a török eset is beleillik Calvo és Vegh (1997) már évekkel a válság előtt pontosan leírták. Az általuk vázolt csapda szerint amikor bejelentik az árfolyam-alapú dezinflációs programot a szükséges fiskális és strukturális kitételekkel, a csökkenő nemfizetési- és árfolyamkockázat miatt megindul a tőkebeáramlás, és mivel a jegybank kvázi-valutatanácsként működik, nő a likviditás, a kamatok csökkenek. A csökkenő adóterhek tovább csökkentik a nemfizetési kockázatot, erre még több tőke jön be az országba, és a kamatoknál bekövetkezik az „undershooting”. Az alacsony kamatok miatt nő a fogyasztás és a beruházás (abszorpció), ami rontja a folyó fizetési mérleget. Erre a tőke elkezd kiáramlani, a likviditás csökken, a kamatok emelkednek, a bankok terhei nőnek. Azok eladják állampapírjaikat, hogy pénzhez jussanak, így még tovább nőnek a kamatok, és mivel a jegybank nem tud beavatkozni, likviditási válság alakul ki. A tőkekiáramlás csökkenti a tartalékokat, így nő a leértékelési nyomás, végül pedig az árfolyamrögzítés feladására kényszerülnek.

Amint látható, az ilyen válságok elsősorban tőkemérleg-válságok, míg a Bretton Woods-i rendszer korában a folyó fizetési mérleg válságok voltak jellemzőbbek. Ezt legjobban a tőkepiaci tranzakciók robbanásszerű növekedése jelzi. A sterilizációs tilalom miatt a jegybank keze meg van kötve, ezért nem tudja megakadályozni a kezdeti túlzott kamatláb-csökkenést, és az azt követő likviditási válságot sem. Ez ismét a nyitott gazdaságokra jellemző lehetetlen hármasság esete: az árfolyam befolyásolására van mód (rögzítés), viszont a pénzmennyiség és a kamatláb a jegybanktól függetlenül alakul.

A ’90-es években a fejlődő országok árfolyam alapú dezinflációs programjai fokozatosan megbuktak. Annak ellenére, hogy Törökország az összes lényeges kritériumát teljesítette, az 1999-ben bevezetett, IMF által támogatott program kudarccal végződött. Ez tovább erősítette azt a több közgazdász által is szorgalmazott javaslatot, miszerint a „soft peg” rendszereket intézményileg megerősített rögzítésnek vagy szabad lebegtetésnek kell felváltania. 

III. Alternatíva: rugalmas árfolyamrendszerek 

A. „Fear of floating”-jelenség 

Több nemrégiben megjelent tanulmány – köztük Calvo (2000) és Savastano-Edwards (1999) – IMF-statisztikákra hivatkozva (IMF, 1997) mutatnak ki egy trendet, amely szerint az 1970-es évektől az árfolyamrögzítést fokozatosan felváltja a lebegtetés. Savastano 


és Edwards a Bretton Woods-i rendszer összeomlását, a kínálati sokkok gyakoriságának és erejének növekedését (elsősorban a ’73-as és ’79-es olajválságok értendők ez alatt) és a ’80-as évek adósságválságát említi az ehhez vezető okok között. Ilyen feltételek mellett a szabadon lebegő valuta felveszi a piacról érkező nyomást, és a feltörekvő gazdaságok számára nagyobb biztonságot nyújt egy negatív sokkal szemben, mint a deklarált árfolyamrögzítés. A másik tényezőt abban látják, hogy a nagy volumenű tőkeáramlások megdrágítják a rögzítés fenntartását.

Tanulmányuk többek között azoknak az empirikus kutatások során levont következtetéseknek a megalapozottságát vizsgálja, amelyek azt állítják, hogy a rögzítés fegyelmet kényszerít a gazdaságpolitikai döntéshozatalra, miközben a rugalmas rendszerből adódó bizonytalanság magasabb inflációs várakozásokat generál, azaz ok-okozati összefüggés van az magas inflációs szint és a lebegtetés között. A másik hipotézist, amely szerint a növekedés – hasonlóan a beruházások számára kedvezőtlen bizonytalanság miatt – szintén  szisztematikusan alacsonyabb lenne rugalmas rendszerben, a már idézett IMF-tanulmány sem tudta igazolni.

A vizsgálatokkal kapcsolatban Savastano és Edwards a következő problémákat veti fel: túlzó leegyszerűsítés az árfolyamrezsimeket erre a két kategóriára osztani (a dolgozat 9 különböző rendszert különböztet meg); másrészt, a kritizált vizsgálatok az olyan országok árfolyamrendszereit is rugalmasnak tekintik, amelyek valamiért arra kényszerültek, hogy feladják a rögzítést (survival bias). Az utóbbival kapcsolatban fontos kérdés az időhorizont, tehát az, hogy mennyi ideig voltak érvényben a rendszerek. Harmadszor nem egyértelmű az ok-okozatiság: sem az infláció, sem a növekedés tekintetében nem tisztázott, hogy az alacsony inflációjú és magas növekedési ütemű országok választják-e a fix rendszert, vagy fordítva, az utóbbi eredményezi a kedvező mutatókat.

További problémát jelent, hogy gyakran jelentős különbség van a de jure (IMF felé hivatalosan közölt) és a de facto, (azaz a valóságosan érvényben lévő) árfolyamrendszerek között. Calvo és Reinhart (2000) ebből a problémából kiindulva fejtik ki az ún. „fear of floating” elméletüket. A tapasztalat az, hogy rugalmas árfolyamrezsimekkel operáló országok valutájának ingadozása csekély, ám az árfolyamok viszonylagos stabilitását nem magyarázhatja a külső sokkok hiánya, hiszen azok továbbra is megvannak. Ebből következően, és ez dolgozatuk legfontosabb állítása, azok az országok, amelyek de jure rugalmas árfolyamrendszerrel működnek, de facto manipulálják a valutájuk árfolyamát.

A „fear of floating”-jelenség létezését több, empirikus tény is alátámasztja. Először is, maga az árfolyam-ingadozás mértéke igen alacsony. Havi árfolyammozgásokat tekintve az USA-DM viszonylatban a paritás 59%-os valószínűséggel maradt +/-2,5%-os sávon belül, míg a magát szabadon lebegtetőnek deklaráló Bolívia esetében ennek valószínűsége jóval magasabb, 94-96%. Olyan „irányítottan lebegtetőknél” mint Chile és Szingapúr, a valószínűségi érték ugyancsak meghaladja az USA-DM értéket; az ebbe a kategóriába esők átlag 88%-os valószínűséggel tartják valutájukat az előbbi sávban. A kapott adatok azért meglepők, mert a vizsgált időszakban a feltörekvő gazdaságok inflációjának mértéke és volatilitása jóval meghaladta az USA-ban mért értékeket, és különböző (cserearány-romlásból eredő) sokkoknak is jobban ki voltak téve az Egyesült Államoknál. Az árfolyam-volatilitás vizsgálatának másik fontos eredménye az, hogy nem lehet szignifikáns különbséget kimutatni a különböző rezsimek között, így nincs számottevő eltérés a szabad és irányított lebegtetések, illetve a szűkebb és tágabb sávokban való rögzítések között.

Másodszor, a hétköznapi elmélet szerint tiszta lebegtetés esetén a devizatartalékok ingadozása elhanyagolható mértékű, hiszen nincs szükség devizapiaci intervencióra. Ilyen esetben is léteznek azonban „rejtett” tartalékingadozások, pl. hitelcsatornák (credit lines) igénybevétele spekulatív támadások esetén, és a nemzetközi tartalékok szintje a származtatott termékek piacán végrehajtott műveleteket sem tükrözi
. Míg Japán nemzetközi tartalékainak szintje 75%-os valószínűséggel marad a 2,5%-os sávon belül, Mexikó esetében ez a szám csak 28%. Bolívia esetében az érték még kisebb, a válság utáni Koreában pedig mindössze 6%. Egyértelmű negatív korreláció állapítható meg a feltörekvő gazdaságok valutaárfolyama és tartalékai között.

Harmadszor, mint azt már az első szakaszban tárgyaltuk, az árfolyam-ingadozások mérséklésének csak egyik eszköze a devizapiaci intervenció: ennek a célnak a kamatpolitika is rendszerint alárendelődik ahelyett, hogy hazai politikai célokat követne. Az Egyesült Államok esetében, ahol ez a jelenség nem játszik szerepet, 82% a valószínűsége annak, hogy a változás kisebb lesz, mint 50 bázispont, beleértve a ’80-as évek inflációs megrázkódtatásait is. Japánnál ez a szám még magasabb, Mexikóban viszont csak 9%. Ha 500 bázispontos sávot veszünk alapul, akkor az USA-nál az ebből való kilépés esélye megközelíti a 0%-t, Mexikóban és Peruban viszont így is 30%-ot kaptak. A kamatláb varianciája az alacsony inflációjú fejlődő országokban négyszerese a fejlettekben mért értéknek, magas inflációs múltú országok esetében a szorzó még nagyobb. A vizsgált országokban ingadozó kamatláb nem valami szigorú  monetáris célkitűzés eredménye, amellyel pénzkeresleti sokkokra válaszol, sokkal inkább az árfolyam stabilizációjára irányuló direkt törekvés. 

A negyedik érv a nyersanyagárak volatilitása. Mivel az árfolyamrendszer rugalmasságának legfontosabb előnyét éppen a külső sokkoktól való védettség jelenti, azt várhatnánk, hogy a nyersanyagok hazai pénzben mért ára nem változik. Ezzel szemben a lebegtetők csoportjában 38% annak a valószínűsége, hogy az áringadozás mértéke meghaladja az 5%-ot, míg az árfolyamnál ugyanez a valószínűség csak 9%. Mindebből az is következik, hogy az árfolyam és a nyersanyagárak közötti korreláció alacsony, statisztikailag inszignifikáns.

B. A „fear of floating” okai

A hagyományos felfogás szerint a rugalmas rezsimek a reálsokkok, a fixek pedig a nominális sokkok kivédésére alkalmasak, a feltörekvő gazdaságokra azonban rendszerint a vegyes (egyszerre reál- és nominál) sokkoknak való kitettség jellemző, ezért sem a tiszta kötött, sem a teljesen rugalmas árfolyamrendszer nem képes a külső hatásokra adekvát választ adni. Diszkrecionális árfolyam-politika – ez alatt irányított vagy piszkos lebegtetés értendő – lenne optimálisnak tekinthető, ennek azonban útját állja a feltörekvő gazdaságok egyik nagyon fontos sajátossága: a gazdaságpolitikai hitelesség hiánya. Míg az USA-ban „Greenspan elnök úr megrázza a piacokat egy apró célzással vagy 25 bázispontos emeléssel… a feltörekvő gazdaságokban a jegybankelnöknek az árbochoz vagy egy valutatanácshoz kell kötöztetnie magát, hogy némi tiszteletet vívjon ki” (Calvo, 2000b).

A hitelesség hiányának az elsődleges oka a fejlődő országok gazdaságirányítását jellemző jelentős politikai deficit. Az általánossá vált adóelkerülést miatt kialakuló egyenlőtlen teherviselés felszámolását minden politikai garnitúra megígéri a választási kampányban, programját azonban hatalomra kerülve – az erős lobbi ellenállásába ütközve – képtelen végigvinni. A gazdasági szereplők várakozásait ez az alaptapasztalat határozza meg,  ezért a finomhangolásokban is az időinkonzisztens – diszkrecionális – politikát vélik felfedezni.

A kormányok nem engedhetik meg maguknak, hogy az árfolyamingadozások aláássák egyébként is gyenge hitelüket, ezért az árfolyam stabilitását választják. A gazdaság szereplői rendszerint a pénztömeg állandó növelésére számítanak (ti. a jegybank megkísérli elinflálni a kormány deficitjét), amire a központi banknak pénzmennyiség-növeléssel kell válaszolnia, ha el akarja kerülni a magas reálkamatból adódó reálgazdasági károkat. Mivel ez viszont a leértékelődés veszélyét hordozza a magában, a következő időszakban az irányadó kamatlábat megemelik, így szűkül a pénzkínálat, és végül jobban megemelkedik a kamatláb, mintha a központi bank nem avatkozott volna be. Ez azt sugallja, hogy feltörekvő gazdaságok jegybankárai fokozott mértékben hajlamosak prociklikus kamatpolitikát folytatni, azaz a növekedés szempontjából kedvezőtlen kamatláb-volatilitással nem törődni, miközben az árfolyam stabilitására kínosan ügyelnek (Calvo-Reinhart, 2000). „A kamatpolitikában igen gyakran ellentmondásba kerül a hazai és nemzetközi érdek, amikor a tőkebeáramlás ösztönzése magasabb kamatot indokol, a belföldi gazdaság élénkítésének politikája éppen alacsonyabb kamatszintet kíván” (Erős, 1998, 106. o.).

A „fear of floating” másik fontos oka a feltörekvő gazdaságok részleges dollarizáltsága. Akkor beszélhetünk részleges dollarizáltságról, ha az adott országban a dollár betölti a pénz fizetési, forgalmi vagy értékmérő funkciók valamelyikét betölti. Ahogyan azt a török példán is láttuk, magas dollarizáltság mellett óriási veszteségekkel jár az árfolyam ingadozása a hazai adósok számára.

A dollarizálódáshoz vezető okokat Calvo (1999a és 2000a) információs és intézményi tényezőkre bontja. Az információs tényező lényege, hogy az a befektető, aki „csak” kötvényének hozamán keresztül érdekelt a valutaárfolyam alakulásában, nem lesz hajlandó súlyos költségek árán figyelemmel kísérni az adott ország monetáris politikáját, gazdasági teljesítményét és különösen nem a politikai hangulatot, így racionálisan tájékozatlan marad. Az előző szakaszban említett hitelességi deficit okozza, hogy a kormány nem tud saját valutájában külföldre eladósodni, mert a szereplők várakozásai szerint hajlamos lesz azt pénzmennyiség-növelésen keresztül elinflálni.  A dollarizáció így felfogható az adósságoknak az árfolyamhoz való indexálásaként.

Ezzel szemben a belföldön működő befektetők több szálon is érdekeltek az árfolyamban, hiszen tradable javakkal kereskednek, profitokat utalnak haza, ezért a két csoport várakozásai eltérők lehetnek. A kevésbé informált befektető csak nagyon magas kamatfelárral hajlandó hazai valutában elszámolt hitelt nyújtani, mert amikor azt érzékeli, hogy megnövekedett a jobban informált belföldi szereplők igénye a hitelekre, a közeljövőben várható leértékelésre kezd gyanakodni. A belföldi szereplők ugyanakkor nagyobb biztonsággal vesznek fel alacsonyabb kamatok mellett dollárhiteleket, mert jobban ki tudják számítani egy esetleges leértékelés időpontját, amely miatt az adósságuk hazai pénzben mért értéke drasztikusan megnőne. Nem is szólva arról, hogy a kormány „tökéletes informáltságát” feltételezve, az állami dollárkölcsönök növekedését biztató jelként értelmezi a magánszféra (hiszen a kormány magát is csődbe juttatja, ha leértékel), és maga is nagyobb hajlandóságot mutat dollárkötelezettségek vállalására. 

Az információs tényezők után az intézményiek között első helyen a banki szabályozást kell említeni. A devizabetétek korábban már ismertetett (ld. a török példát) nagymértékű növekedése következtében a bankok dollárhitelek nyújtására kényszerülnek, ha be akarják tartani a banki forrás-eszköz egyezőségre vonatkozó előírásokat. A hazai valutában denominált hitelek rovására így megnövekedett dollárhitel-kínálat okozza a hazai kamatláb tartósan magas szintjét, ami magasabb mint amit az árfolyamkockázat indokolna, azaz nem teljesül a fedezetlen kamatparitás. A hazai valutában való eladósodásnak további intézményi korlátját jelenti az, hogy a pénzügyi közvetítő szektor fejletlen, így a piacok sem elég mélyek (erről ld: Eichengreen – Hausman, 1999).

Abban az esetben, ha a gazdaságban tökéletes indexáltságot tételezünk fel, akkor elvileg mindegy, hogy rögzített vagy rugalmas az árfolyamrendszer. Ha viszont megkülönböztetünk indexált (tipikusan a tradable), illetve nem-indexált (non-tradable) szektorokat, akkor az utóbbi szektorban rugalmas árfolyamrendszerben kevesebb dollárban elszámolt forráshoz jutnak, mint rögzített rendszerben, mert az árfolyamkockázat megjelenésével a kamatfelár is megnő (Calvo, 1999b és 2000a). 

Világos, hogy feltörekvő gazdaságok számára nem járható út a rugalmas árfolyamrendszerek bevezetése, elsősorban a kormányok hitelességének hiánya és a nagyfokú dollarizáltság miatt. A legszörnyűbb forgatókönyv azonban még mindig az, amelyben a piaci szereplők rögzítésre számítanak, és a kormány ezt kényszerül feladni (Calvo, 1999b). Mivel már láttuk, hogy a rögzítés melletti gyenge elköteleződés milyen veszélyeket jelent a bankszektorra és a reálgazdaságra, most áttekintjük a keményebb rögzítés két válfajának előnyeit, hátrányait, illetve megvalósíthatóságuk esélyeit.

IV. Valutatanács és válság Argentínában

Az árfolyamrendszerek spektrumának másik végén helyezkedik el a valutatanács és az egységes valuta (dollarizáció/euroizáció). Mivel a puha rögzítés egyik legfontosabb hiányossága a gyenge hitelesség volt, a rugalmas rendszerek megvalósíthatósága pedig igen kétséges, a javaslatok egy jelentős része a keményebb rögzítést, tehát a bázispénznek megfelelő mennyiségű nemzetközi tartalékkal megerősített rögzítést támogatja. Ennek mai formája a valutatanács.

A valutatanács olyan monetáris rendszert jelent, amely úgy működik, mint az aranystandard arany nélkül. A monetáris politika hatáskörét a kormányzat önként szűkíti, tehát a jegybanktól megvonja a pénzteremtés lehetőségét, így a pénzmennyiség befolyásolása a külföldre marad a nettó devizapozíción (NFA) keresztül. Ez a módszer tartalmazza a peg előnyeit, a dezinflációs politikát támogatja: ebből a célból vezették be Argentínában az 1991-es stabilizációs program során is. A valutatanács ugyanakkor kiküszöböli a puha rögzítés hátrányainak egy részét, és nagyobb stabilitást, kiszámíthatóságot eredményez, hiszen az árfolyamrendszer beépül az ország törvényhozási rendszerébe, ami nagyfokú elköteleződést, hitelességet jelent. 

A valutatanács másik vonzereje abban van, hogy mivel ilyen feltételek mellett az árfolyamkockázat igen alacsony, csökken a kockázati prémium, és az ország olcsóbban juthat külföldi hitelekhez. Ennek viszont az az ára, hogy az ország önként feladja a lehetetlen hármasság harmadik elemét, vagyis az autonóm monetáris politikát, és annak szerepét egy adott szabály követésére redukálja, amint ez az aranystandard esetében is megfigyelhető volt. A valutatanács másik hátránya, hogy ha nagyarányú tőkekivonás következtében a valuta meggyengül (a mögötte álló tartalékok elfogynak), valutatanács mellett is meglódulnak a kamatlábak, és bekövetkezik egy likviditás-kontraktus, akkor abba egy gyenge bankrendszer éppúgy beleroppanhat, mint a soft peg árfolyamrendszer esetében. Ráadásul, ilyenkor a jegybanknak még a sterilizáció, pénzteremtés, leértékelés vagy végső hitelezőként való fellépés sem áll módjában.

Erre szolgáltat példát a napjainkban, „lassított felvételben” zajló argentín pénzügyi válság. Az argentín válság annyiban újat hozott, hogy szertefoszlatta a valutatanáccsal és a „bail-in” válságkezeléssel kapcsolatos illúziókat, és megadta a kegyelemdöfést az árfolyam-alapú stabilizációnak. Más tekintetben viszont az itt levonható tanulságok a régi üzenetet hordozzák, és a nemzetközi pénzügyi rendszer újratervezésének, ezen belül az árfolyamrendszer-problémák vizsgálatának egyre nagyobb szükségességére mutatnak rá.

A. Valutatanács Argentínában

Az argentín növekedést a ’80-as években erősen visszafogta a magas inflációból és adósságproblémákból eredő instabilitás: ebben az évtizedben éves átlagban 1,3%-kal csökkent a hazai termék. A monetáris és gazdasági problémáktól terhes korszak után 1991-ben Argentína árfolyam-alapú stabilizációt hajtott végre valutatanács bevezetésével, amellyel az inflációt sikerült viszonylag gyorsan alacsony szintre hozni. A stabilizáció sikereire hivatkozva Argentínát (Törökországgal együtt
) széles körben a washingtoni konszenzus gazdaságpolitikai elveit igazoló példának tekintették (Eichengreen, 2001a).

A stabilizációt követően valóban megindult egy átmeneti konjunktúra, a kamatlábak a világpiaci szinthez kezdtek közeledni, ami a hazai makrokeresletet élénkítette a tartós fogyasztási javak piacán megnövekedett kereslet és a magánberuházások következtében. A stabilizáció az exportra is kedvezően hatott, és Argentína gazdasága 1991 és 1997 között évi több mint 5%-kal nőtt. 

Az argentín válsághoz vezető főbb okok között nincs olyan, amely a ’90-es évek valutaválságainak történetéből már ne lenne ismert. Az egyik a valuta rögzítésében rejlő, már közhelyszámba menő veszély. Az argentín dezinflációs politika és stabilizáció egyik pillére az árfolyam-célkitűzés volt, amely a valuta rögzítését jelentette jelentős nemzetközi tartalékokkal támogatva, továbbá a valutatanácsról és a konvertibilitásról szóló törvények által intézményileg is megerősítve. A dollárt a pesohoz 1:1 arányban rögzítő, és a monetáris politika eszköztárát önként korlátozó valutatanács rövidtávon javította az ország nemzetközi megítélését, ez a hitelesség pedig átmenetileg csökkentette a kamatfelárat, és az ország számára kedvezőbb hitellehetőségeket biztosított. 

A hitelesség szempontjából az árfolyamcél további előnye a másik két közbülső monetáris céllal szemben, hogy az inflációs és pénzmennyiséget szabályozó monetáris politika eredményessége nehezebben mérhető a piac számára mint az árfolyamszint, és az értékelés nehézségei leronthatják a stabilizáció hatékonyságát. Az 1990-es évek valutaválságainak egyik fontos tanulsága azonban az, hogy a rögzítésből való kilépés legtöbbször kényszerű leértékeléssel történik. Mindössze két ország, Izrael és Lengyelország esetében mondható el, hogy az árfolyam-alapú stabilizáció után válság nélkül tudtak letérni a rögzítésről. A sima kilépés kedvezőtlen globális gazdasági körülmények és külső sokkok esetén áthidalhatatlan nehézségekbe ütközik, amint ezt Argentína esete is mutatja (Eichengreen, 2001a).

A valutatanács bevezetésével az argentín gazdaság fokozottan érzékennyé vált a külső sokkokra: a brazil real leértékelése 1998 telén, az elmúlt két évben megugrott olajárak és a dollár gyengülése, (amelyet még tetézett a szeptember 11-i katasztrófa), illetve a globális növekedés lassulása szertefoszlatta azt a reményt, hogy Argentína képes lesz az exporton keresztül növekedni. 2000-ben az argentín reál- és nominális GDP-növekedés egyaránt negatív volt, és a munkanélküliség meghaladta a 15%-ot (Leu, 2001).

A stabilizáció teremtette kedvezőbb körülmények és az új árfolyamrezsim együttes hatása az exportra olyan volt, hogy abból továbbra sem lehetett finanszírozni az importkeresletet. Az argentín termékek versenyképessége folyamatosan romlott, majd az 1999-es Brazil leértékelés után a peso menthetetlenül túlértékeltté vált. A valutatanács által fenntartott árfolyam innentől már csak mint jogi deklaráció értelmezhető, és nem tükrözi a valós gazdasági viszonyokat. Az árfolyam kiigazításának alternatívája veszélyeztette volna a monetáris politika hitelességét és a bankrendszer stabilitását, ezért a fizetési mérleg hiányának finanszírozásához az ország a külföldi tőkebeáramlásra támaszkodott, amelytől fokozatosan függővé vált. Az argentín gazdaság gyenge növekedési kilátásainak ismeretében csökkent a külföldi befektetők hajlandósága a hosszú távú hitelezésre, így a rövid távú tőkebeáramlás súlya nőtt meg, és elérte a nemzetközi tartalékok 95%-át (Eichengreen, 2001a). 2001 nyarára azonban a külső finanszírozás feltételei olyan mértékben romlottak, hogy az adósságállomány – mértékéből és különösen összetételéből adódóan – tarthatatlanná vált.

Likviditási válság esetén a túlértékelt valuta árfolyamának szinten tartása rendkívül költséges, az ehhez szükséges további források igénye által teremtett hitelkereslet pedig felhajtja a kamatlábat. A túlértékelt valutát egyfelől az exportágazatok sínylik meg, másrészt a magas kamatlábak alacsony szinten tartják a hazai aggregát keresletet, és állandósul a recesszió, a bankszektor pedig folyamatosan likviditási problémákkal küzd. A másik oldalon, a valuta leértékelése a hitelesség és ezzel a piaci bizalom elvesztésével jár, az ezt követő nagyarányú tőkekivonás pedig csak tovább mélyíti a válságot.  A kormányzat az előbbi utat választotta, és ezzel Argentína félúton megrekedt a tartós fizetésképtelenség és recesszió, és a krach között, ahol 2001 decemberéig egyensúlyozott.

A fiskális fegyelem hiánya nagyban hozzájárult a válság kialakulásához. 1997-től a GDP százalékában mért költségvetési kiadások mértéke drasztikusan megnőtt, elsősorban a tagállamok költekezéséből fakadóan. Az argentín kormány átmenetileg sikeres resrtiktív intézkedéseket hozott, amely viszont később tovább csökkentette a GDP-növekedést és az adóalapot, így a kamatkiadások változatlansága miatt a mérleg tovább romlott. A valutaleértékelés, mint növekedést stimuláló intézkedés az argentín árfolyamrezsimben nem volt kivihető.

Az eredménytelen fiskális restrikció folytatása növekvő politikai ellenállásba ütközött: általában véve is igaz, hogy koalíciós kormányzás mellett igen nehéz támogatást szerezni a fiskális szigornak. Ahogy a konszolidáció kilátásai romlottak, úgy nőtt a kamatszint, amely tovább  rontotta a növekedéshez szükséges feltételeket, és kételyeket ébresztett az adósságállomány fenntarthatóságával kapcsolatban is. 1998-ra a növekedés megállt, és a recesszió a fiskális megszorító intézkedések késlekedésével együtt fokozatosan a befektetők bizalmának megrendüléséhez vezetett: 2001 első felében a betétesek nagy része elhagyta a bankrendszert, és a nemzetközi tartalékok szintje 40%-kal esett. A növekedés megtorpanásával nyárra Argentína tőkepiaci lehetőségei, ha nem is szűntek meg teljesen, mindenképpen jelentősen romlottak.

A pénzügyminiszterek egymást váltották, végül Domingo Cavallo – akinek a nevéhez fűződik az 1991-es valutatanács bevezetése – egy zérus-deficit törvény elfogadását is javasolta, amit a törvényhozás jóváhagyott. Eszerint a közkiadások mértékét (beleértve az adósságszolgálatból eredő kifizetéseket is) állandó, a bevételekkel azonos egyensúlyi szinten kell tartani. A bérek és nyugdíjak 13%-os csökkentését utcai tüntetések követték, és az államszövetség tagjai felé folyósított transzferek leszorítása a tagállamok kormányzói részéről heves ellenállásba ütközött.

B. Intervenció és az adósságcsere lehetőségei

A piaci bizalom a költségvetési szigor törvénybe iktatásával sem állt helyre, és a kamatlábak csak nagyon lassan kúsztak lefelé. A szeptemberre tervezett 1,2 Mrd dolláros hitelt az IMF már augusztusban folyósította cserébe azért, hogy a kormányzat a zérus-deficit törvénnyel kötelezettséget vállalt a fiskális konszolidációra. Ezt további 8 Mrd követte, amelyből 5-öt a banki tartalékok feltöltésére szántak. A teljes adósságállomány rendezéséhez persze a hivatalos beavatkozás nem volt elegendő, ahhoz viszont elég nagyvonalú volt, hogy Argentína átmenetileg kikerüljön a tőkepiaci függés alól, és megtegye a lépéseket a válság piaci alapon, a magánhitelek átütemezésével történő kezelése felé, azaz megkezdhesse a rövid távú kötelezettségek cseréjét hosszú futamidejű piaci hitelekre.

A Leu Investement Research áprilisban így inti a befektetőket: „a nemzetközi intézményekben és az amerikai törvényhozásban egyre több szó esik arról, hogy a magánbefektetőket be kellene vonni az adósságátütemezési folyamatba olyan országokban, ahol az adósságállomány kezelhetetlen szintet ütött meg (például Ecuadorban). Ami kisebb országokban történt, az átterjedhet nagyobbakra is, mint Argentína és Brazília. Az argentín adósság esetében ez valószínűleg csak idő kérdése. A kötvénytulajdonosoknak ezt érdemes szem előtt tartani.” (Leu, 2001 – kiemelés: Leu!).

A piaci megoldás azért került elő, mert a múltban a hivatalos (IMF) mentőakciókat többen bírálták a tőkepiacok expanziójával egyre inkább költséges volta és a pénzügyi folyamatokat nemkívánatos irányban ösztönző hatásai miatt. Ez utóbbi az erkölcsi kockázat problémája, amelynek lényege, hogy a magánbefektetők nem vállalják a befektetéseik kudarcait. A nemzetközi pénzügyi architektúra reformtörekvéseiben előkerült az a szempont, amely ebben a kérdésben a magánhitelek átütemezhetőségének hiányára mutat rá: ha ez megoldható, akkor többé nincs szükség költséges „hivatalos mentőakciókra”, hanem visszaállítható a piaci koordináció, és a hitelügylet résztvevői megoldhatják nézeteltérésüket. Így biztosítható, hogy „az elsődleges felelősség oda kerüljön vissza, ahová tartozik: a feltörekvő gazdaságokra és a magánbefektetőkre, akik a mai nemzetközi tőkepiacot dominálják” (CFR, 1999, 9. o.).

Ez a kölcsönök átütemezésével kapcsolatos probléma azért merül fel, mert a globális pénzügyi architektúra intézményi fejlődése csak részben volt képes a változó világgazdasági környezethez idomulni. A ’70-es és ’80-as évek fontos változásaival, a tőkepiacok integrációjával és az értékpapírosodással megoldatlanná vált a fejlődő országok külföldi hiteleinek átütemezése, ami a banki finanszírozás dominanciája mellett még kivitelezhető volt. „A kötvények a banki hitelekkel ellentétben nem átütemezés-barátok” (CFR, 1999, 16. o.), ezért a tőkepiaci finanszírozásra való áttérés új eljárások kidolgozását tette volna szükségessé, ma azonban nem léteznek a Párizsi és Londoni Klub magánszektorbeli megfelelői. 

Az átütemezés lehetőségének visszaállítására többek között az a javaslat érkezett, hogy a feltörekvő gazdaságok állampapírjaik kibocsátásakor iktassanak a hitelszerződésbe ún. „collective action clause”-t, amely a megnehezítheti egyes befektetők igyekezetét az átütemezés megakadályozására. Ezek a jogi procedúrák mostanáig igen nagy sikerrel járhattak, mivel a hitelezők között konszenzus kell ahhoz, hogy az átütemezés létrejöjjön, ami viszont nehezen jön létre. A „collective action clauses” sikere nem garantált, hiszen „kísérlet” hiányában nem jelezhető előre a tőke megdrágulásáért cserébe kapott biztonságból származó haszon. Más vélemények szerint a magánhitelek átütemezése kapcsán egy nemzetközi „csődbíróság” létrehozása szintén indokolt lehet: azóta a folyamat a vezető IMF-tisztviselő, Anne Krueger kezdeményezésére el is indult, Argentínán azonban ez már nem segít.

A rövid távú hitelek túlsúlya egyszerre volt oka Argentína sérülékenységének, és tünete azoknak a fent említett gazdasági problémáknak, amelyek miatt a befektetők csak rövid távú hiteleket helyeztek el az argentín bankoknál. Ebből az következik, hogy a válság kockázata a rövid távú hitelek felhalmozódásához vezet, és viszont: ez a folyamat tovább növeli a válságok veszélyét (Eichengreen, 2001a). A rövid távú hitelekre fizetett kamatlábak előrejelezhetetlensége nagyfokú bizonytalanságot visz a pénzügyi rendszerbe (rollover risk). Annak érdekében, hogy ezt csökkentsék, lépéseket tettek az adósság átütemezésére, ami 7,5 évről 8,2-re növelte a kormányzati adósság átlagos futamidejét. 

Az adósságcsere viszont nem más, mint a jelenbeli nehézségek átváltása jövőbeliekre: a jövőbeli adósságok kifizetésének az a feltétele, hogy beindul a gazdasági növekedés, amely hosszú távon képes kitermelni az adósságszolgálathoz szükséges forrásokat. Ennek megfelelően a befektetők a növekedési kilátásoknak megfelelően fognak kamatprémiumot is követelni, ami Argentína esetében 14-16%-os kamatszintet jelentett a magasabb futamidő jelentette kockázat fejében.

C. A piaci alapú válságkezelés korlátai Argentínában

Argentína esete a gyakorlati példája ennek az újfajta válságkezelési szemléletmódnak, amely a mentőakciók „bail-out” – kimentő technikája helyett hangsúlyt helyez a magánszektor teherviselésére („bail-in of the private sector”). Itt azonban a piaci alapon történő válságkezelés egyes gyakorlati nehézségei is megmutatkoztak, Eichengreen (2001a) szerint pedig az, ahogyan az IMF (és a US Treasury) végül vonakodva bár, de beleegyezett a mentőakcióba, azt tükrözi, hogy ezek a piaci megoldások nem kivitelezhetők. „Így, Argentínában és Törökországban az IMF és részvényesei két tűz között találták magukat. A kölcsönök az erkölcsi kockázat veszélyével fenyegettek, a kölcsönök megtagadása viszont túl nagy kockázatot jelentett volna a világgazdaság számára ahhoz, hogy a politikusok támogassák. Úgy találták, hogy az erkölcsi kockázat még mindig a kisebbik rossz.”. Intézményi reformokért kiált az a legutóbbi török és argentín válságok során is kialakult kényszerhelyzet, amelyben multilaterális szervezetek választási lehetősége két rossz, az erkölcsi kockázat és az összeomlás között van. 

Az argentín válságkezelés legfontosabb újdonsága tehát az a szemléletváltás, hogy a válságkezelés költségeinek egy részét igyekeznek áthárítani a magánbefektetőkre, ugyanakkor legfontosabb tanulsága ennek a törekvésnek a korlátozott eredményessége. A válságkezelés során – mivel Argentína el van szánva, hogy visszafizesse kötelezettségeit – az IMF likviditási válságként azonosította az argentín gazdaság állapotát. Az IMF-források átmenetileg levegőhöz juttatták Argentínát, ezután pedig a kormányzat és az IMF arra sürgették a magánbefektetőket, hogy hatósági átütemezés helyett önkéntes alapon térjenek vissza a piacra új hitelekkel, vagy a régiek átütemezésének elfogadásával. 

A forrásbeáramlás minden befektetőnek közös érdeke, hiszen letörheti a kamatlábakat, és beindíthatja a növekedést, azonban a források előállításához le kell küzdeni a jól ismert kollektív cselekvés problémát
. Ez a kötvénytulajdonosok atomizált csoportjában még súlyosabb formában jelentkezik, a 132 Mrd dollárnyi teljes adósságból 95 Mrd kötvényekben van (Vogel, 2001a). A befektetők azért sem mozdulnak, mert érdekükben áll kivárni, hogy a kormányzat valóban végigviszi-e a reformokat. A probléma kezelésére találták ki az ún. „private contingency credit line”-t (rendkívüli magánhitel-csatorna), amely előzetes megegyezés értelmében ilyenkor elsőként hajlandó hitelezni, Argentínában azonban ezek sem váltották be a hozzájuk fűzött reményeket (Eichengreen, 2001a). A magánszektor érdeke, hogy hitelezés vagy adósságcsere helyett várakozó álláspontra helyezkedjen, abban a reményben, hogy valami más megoldás (pl. hivatalos segítség) adódik.


Vogel szerint az adósságcserét az is jelentős mértékben nehezíti, hogy a kormány ezt megpróbálja diszkriminatív formában a hazai hitelezők javára lefolytatni. A befektetőkben további aggályokat kelt az információ szűkössége az argentín elképzelésekről jövőbeli válságok elkerülésével kapcsolatban, és ez oda fog vezetni, hogy a befektetők hosszabb távon alacsonyabb hajlandóságot mutatnak majd Argentína (és a többi feltörekvő gazdaság) kötvényeinek megvételére (Vogel, 2001b). 

Az argentín válság egyik fontos tapasztalata, hogy a valutatanács nem jelent biztos receptet a valuta ellen indított spekulatív támadások kivédésére vagy megelőzésére, és miután már likviditási problémák jelentkeztek, a valutatanács igen nagy terhet jelent a monetáris politikán. Argentína példáján jó látható, hogy a monetáris politika szűk mozgástere nem feltétlenül akadályozza a meg a fiskális lazaságot: a kormányzat így könnyebben adósodhat el külföldre, amint ez meg is történt.

A valutatanács további nagy hátránya, hogy a gazdaságot gyakorlatilag kiszolgáltatja a külső konjunktúrának, ami sorozatos kedvezőtlen hatások esetén elhúzódó pénzügyi problémákhoz és gazdasági visszaeséshez vezet. A korábban már tárgyalt „fear of floating” típusú problémákkal szembesülő országoknak a valutatanács helyett egy lépéssel tovább, a dollarizálódás felé való elmozdulás jelenthet alternatívát (Eichengreen, 2001a).

V. Dollarizáció

Az argentín válságot követően a valutatanács megmutatkoztak a valutatanács gyenge pontjai, így az intézményileg megerősített rögzítés megvalósítására már csak egy keményvaluta átvétele marad. Mivel ez a keményvaluta tipikusan a dollárt jelenti, művelet neve dollarizáció, és az adott ország valutájának feladását, a dollár kizárólagos fizetőeszközként való elfogadását jelenti. 

Ennek a szélsőséges kötött rendszernek, amely a valutatanácsnál is nagyobb monetáris elköteleződést jelent, legfontosabb előnye a fizetésimérleg-válságok elkerülése. A jellemzően tőkemérleg-oldalról érkező sokkokról a ’90-es évek során bebizonyosodott, hogy az általuk kiváltott leértékelés nem a gazdaság fellendítését segíti elő, hanem súlyos output-veszteségeket okoz. A dollarizáció részletesebb vizsgálata előtt ismét tisztázni kell, hogy ez nem egy olyan rugalmas rezsimnek lehet alternatívája, amiket a tankönyvből vagy a fejlett gazdaságok tapasztalataiból ismerünk, hanem sokkal inkább egy a „fear of floating”-típusú problémákkal terhes rezsimnek, azaz „lebegtetés” esetén a feltörekvő gazdaságok árfolyamának alakulására nem a rugalmasság, de a hektikusság lenne jellemző.

A. A dollarizálódás előnyei

Napjaink fizetésimérleg- vagy valutaválságainak magyarázatára alkották meg az ún. „ragály”-elméletet (contagion). Ennek lényege, hogy egyes országok valutáinak összeomlása más országok valutáinak stabilitását is veszélyezteti anélkül, hogy ezt az illető  ország fundamentumai indokolnák. A következőkben amellett próbálunk meg érvelni, hogy a dollarizálódás elejét veheti a problémának azáltal, hogy megszünteti a contagions-jelenséget kiváltó információs problémát. A dollár átvételével a leértékelés veszélye teljesen kiküszöbölhető, így az árfolyamrendszer hitelessége, illetve a kamatok viszonylagos alacsony szintje és stabilitása is biztosítva van.

Calvo (2000a) nem próbálja a piacot mentegetni azzal, hogy rajta kívül álló okokkal magyarázza a contagion-jelenséget, hanem egy információs aszimmetriának tulajdonítja, amely a Brady-kötvények megjelenésével került felszínre a ’80-as évek végén. A feltörekvő gazdaságok, különösen Latin-Amerika országai a mai napig a ’80-as évtizedben kialakult adósságválság terheit nyögik, a fizetésimérleg-válságok mai változata ugyanis nem más, mint a konzorciális hitelek helyett értékpapírosult (például Brady-kötvények) formájában kialakult adósságválságok problémája.

Az 1987-es adósságcsere után a Brady-kötvények piaci forgalmának biztosításához nagyobb mennyiségű információra volt szükség fejlődő országok makrofundamentumairól, politikai légköréről, gazdaságirányításuk hitelességéről. Ezek a tényezők ezután a feltörekvő gazdaság magánszektora által kibocsátott értékpapírok hozamait is alapvetően meghatározták. A jobb információáramlással nyílt tér nagyobb volumenű portfolió-beruházásokra ezekben a gazdaságokban. 

Az információk beszerzését viszont nehezíti a politikai rezsimek rövid múltja, a reformfolyamatok fenntarthatóságának és politikai keresztülvihetőségének a kétségessége. Másfelől, a nagy centralizáltság miatt gyakran nem lehet eldönteni egyes eseményekről, hogy kormányzati intervenció történt vagy a gazdaság önmozgásának köszönhető, ezért a válaszlépés sem lehet egyértelmű. Harmadszor, az önálló makro-politikát folytató fejlődő országok kis méretéből kifolyólag nem „méretgazdaságos” az információk megszerzése, hiszen annak költsége országonként nagyjából állandó, az abból remélhető profitok viszont a mérettel arányosan csökkennek. Nagy országok esetében az információ megszerzésének költségei arányosan kisebbek – a dollarizálódás, így a monetáris politika deklarált feladása és a nagyobb országéba való integrálása ezt az információs problémát szünteti meg.

Az információs aszimmetriából úgy következik a „contagion”, hogy mivel a feltörekvő gazdaságok „monitoringja” rendkívül költséges, rendszerint csak néhány specialista vállalja ennek terheit, a többi befektető pedig ezek viselkedését követi. Ha azonban a specialista likviditási gondokkal küszködik, pl. letétfeltöltési felszólítást (margin call) kap egy másik piacon elszenvedett veszteségek következtében, akkor a kiszáll azokról a piacokról is, amelyek fundamentumai vagy teljesítménye ezt nem indokolta volna. A nyáj-viselkedés következtében a piaci árak a specialisták mozgásainak függvényévé válnak, mert az összes alulinformált szereplő őket követve elad, így a piacon bekövetkezik a krach
. Ezzel a problémával elvileg fejlett országok is szembesülhetnek, de az USA esetében például a Fed dollárhitelekkel tudja mérsékelni a likviditásszűkét. Mivel a fejlődő országokban a már tárgyalt okokból a hitelek jelentős része dollárban van elszámolva, a központi banknak hasonló műveletre nincs lehetősége.

Az aszimmetrikus informáltságot mint kiváltó okot megszüntetve a dollarizálódás jó eszköz lehet a valutaválságok elkerülésére, pénzügyi vagy bankválságok azonban az előző bekezdésben említett végső hitelező-probléma miatt így is előadódhatnak. A következő szakaszban a dollarizáció potenciális veszélyeit vesszük sorra.

B. A dollarizáció megvalósíthatósága

Amint az a lehetetlen hármasság sémájából kitűnik, a dollarizáltság a monetáris politika autonómiájának teljes elveszítésével jár, így az aszimmetrikus sokkok egyoldalú elhárítására a dollár bevezetése után nincs lehetőség. A versenyképesség csökkenését például hagyományosan valutaleértékeléssel lehetne kompenzálni, a dollarizáló ország számára ez az eszköz azonban már nem adott. A leértékelés ugyanakkor – mint korábban mondtuk – fejlődő országok esetében egyébként sem alternatíva: a betétek és kölcsönök nagyarányú dollarizáltsága miatt egy leértékelés pénzügyi következményei (magas kamatláb, lividitásszűke) és az azt követő reálgazdasági összeomlás jóval súlyosabbak lennének, mint a feltételezett külkereskedelmi előny. A másik ellenvetés a monetáris politika „elvesztésével” kapcsolatban az lehet, hogy az úgynevezett „független monetáris politikát” folytató ország egyes változóinak (nemzetközi tartalékok, reálárfolyam) varianciáját már így is több mint 50%-ban magyarázzák az amerikai változók (Calvo, Leiderman és Reinhart, 1993). A dollarizációval elveszik azonban még egy monetáris eszköz, kizáródik a végső hitelező funkció.

Valóban általános ellenvetés a dollarizációval szemben, a hogy jegybank megszűnik mint végső hitelező (lender of last resort, LOLR) működni. Bármikor előadódhat olyan likviditás-hiány egy gazdaságban, amely nem a bankok hatékonytalan működéséből adódik
, akkor az LOLR emelheti a jólét szintjét azzal, hogy átmenetileg pót-hiteleket nyújt a bankszektornak. A dollarizáció kritikusai szerint a dollarizáció ennek az eszköznek a feladását jelenti, kivéve azt a valószínűtlen esetet (ezt egyébként törvény tiltja), hogy az illető ország beleszólással rendelkezik a Fed politikájába.

Téves azonban az az elképzelés a végső hitelező funkcióról, amely szerint az pénzteremtést jelent. A fejlett országokban is igen költséges volna a pénznyomás, mert az a kamatlábak emelkedését és inflációt eredményezne, nagy terheket róva ezzel a reálgazdaságra. A feltörekvő gazdaságokban a bankóprés egyébként sem kivitelezhető, mivel a likviditáshiány elsősorban dollárhiányt jelent: a múltban ezért kellett rendszerint az IMF-et mint végső hitelezőt igénybe venni. 

Az LOLR szerep betöltése tipikusan nem pénzteremtéssel történik, sem fejlett gazdaságokban, sem máshol: sokkal elterjedtebb az a megoldás, hogy a kormányok stabilizációs alapokhoz, magánhitel-csatornákhoz fordulnak kölcsönért. Ezek a kölcsönök dollarizáció esetén olcsóbbak lehetnek, hiszen nincs meg a leértékelődés kockázata. Calvo (2000b) szerint indokoltabb a végső hitelezőre mint végső kölcsönvevőre gondolni, amikor – és ez a válságok során rendszeresen megtörtént – az összes többi pénzügyi intézmény kiszorult a piacról. 

A dollarizálódás hátrányai között meg kell említeni annak fiskális költségét: az ún. seignorage bevételek elmaradását. Ha egy ország dollarizál, az felfogható egy hazai pénz-dollár swapként (Calvo, 2000a), aminek végrehajtásához vagy rendelkeznie kell azokkal a forrásokkal, vagy pedig kölcsön kell kérnie azokat a dollárokat. Ez a művelet jelentős kamatveszteséggel vagy pedig elmaradt kamatbevétellel jár. 

Utóbbi eset érvényes Argentínára, ahol 1999-ben még 15 Mrd dollárnyi tartaléka volt 5%-os hozamot fizető T-billekben, ez a veszteség évi 750 millió dollárt jelentene (Calvo, 1999d). Ezt a veszteséget azonban ellentételezi az USA nyeresége (dollárban!), mert ez csökkenti az adósságállományát. Ez a tény kedvező feltételeket teremt az egyezségre, amelynek keretében a teljes dollárszükséglet bizonyos hányadát ingyen az adott ország rendelkezésére bocsáthatja minden időszakban. Ez a pénzáramlás felfogható egy örökjáradékként (évi r*R, ahol r a kamatláb, R a tartalék, 0<), amely egy összegben kifejezve éppen R-et ér. Ebből az összegből felállítható egy olyan stabilizációs alap, amely biztosíthatná a dollarizáló gazdaságot a pénzügyi összeomlástól, azaz elősegítheti a fentebb tárgyalt LOLR-funkció megőrzését klasszikus értelemben vett jegybank hiányában is.

A seignorage megosztásának argentín kezdeményezése
 mellett a másik megoldás az LOLR-funkció megtartására a nemzetközi bankok jelenléte a pénzügyi szférában. Ez a módszer Panamára jellemző, ahol a nagy nemzetközi bankok válság esetén anticiklikus kamatpolitikát folytatnak, mert szükség esetén a helyi bank-képviseletek közvetlenül fordulhatnak a központhoz (Calvo2000a).

Végül a dollarizálódás negyedik, talán legkomolyabb veszélyével kell foglalkozunk, nevezetesen az adósság-defláció megnövekedett kockázatával. Ennek lényege, hogy az inflációs szintben bekövetkezett váratlan csökkenés (szélsőséges esetben árszínvonal-zuhanás) megnehezíti a vállalati és bankszféra többnyire merev (nem indexált), azaz nem csökkenő nagyságú adósságainak törlesztését. Ennek az az oka, hogy a Fed részéről nem remélhető monetáris expanzió – tehát a nominális kamatlábak csökkenése – ezért a magánszektor eladósodása reálértelemben súlyosbodik. A probléma különleges relevanciával bír olyan feltörekvő gazdaságok esetében, amelyek reálértelemben nyitottak, tehát nagyarányú nemzetközi kereskedelmet bonyolítanak, miközben cserearány-mutatóik változékonyak és függetlenek az USA árszínvonalától (Calvo, 1999a). Mivel az olyan árszínvonal-esés, amely egy külön térségre jellemző, maga is aszimmetrikus sokknak tekinthető, vonatkoznak rá az ott elmondottak: a probléma rugalmas árfolyamrendszer mellett sem oldható meg kisebb veszteségekkel.

Jelenleg a latin amerikai gazdaságok közül Panama és Ecuador vezette be hivatalosan a dollárt mint egyetlen fizetőeszközt. Panamában erre 1904-ben került sor, és azóta is kiegyensúlyozott növekedés és tőkebeáramlás jellemezte – ez tükröződik a Brady-kötvényei hozamának a térségben egyedülállóan alacsony volatilitási szintjében. A régióban Panama és Ecuador növekedési ütemei a legmagasabbak között vannak (4,3% és 5,4%), szemben a térségre vonatkozó átlagos 1,4%-os előrejelzett értékkel. Az érem másik oldala az Ecuadort jellemző magas munkanélküliségi ráta, amihez a versenyképesség-csökkenés is nagyban hozzájárul (The Economist, 2002). Mint már azonban többször felhívtuk rá a figyelmet, az ilyen problémákra feltörekvő gazdaságokban a leértékelés sem nyújt megoldást.

Panama esetében a dollarizáció hatásai jobban mérhetők, mert a rendszer régebb óta van érvényben. Közel 100 éves múltja során a panamai bankrendszer túlélte a két olajválságot és a ’80-as évek adósságválságát. A pénzügyi rendszer igen fejlett, a magánszektornak nyújtott hitelek meghaladják a GNP 100%-át, az M2/GNP mutató pedig a legmagasabb Dél-Amerikában: mindkét szám a pénzügyi szféra stabilitására és megbízhatóságára utal. Ezek a kedvező mutatók azonban nem feltétlenül a dollarizációnak köszönhetők, sokkal inkább annak, hogy Panama egy off-shore adóparadicsom, amelyet a befektetők egy része különösen kedvel a pénzügyek átláthatatlansága miatt. Ennek a dollarizáció nem okozója, legfeljebb előfeltétele lehetett.

A feltörekvő gazdaságok dollarizálódása a dollár egyetlen kibocsátóját, az Egyesült Államokat is előnyösen érintheti (Calvo, 1999d). Először is az államadósság csökkenését vonja maga után, a dollár bevezetésének fentebb bemutatott lépései miatt: a dollarizálódó ország elmaradt seignorage-bevételének egy része az amerikai költségvetéshez kerülne. Latin-Amerika esetében a dollarizáció hozzájárulhat a térség gazdasági és politikai stabilizációhoz, ami az USA egyik külpolitikai célja is. Többen azt az ellenvetést teszik, hogy a művelet nagy terheket róna a Fedre, viszont a latin amerikai országok már így is nagymértékben dollarizálódtak, azaz a dollártömeg nagyobb része az USA-n kívül van forgalomban. A dollarizáltság hivatalos elismerése csak kiszámíthatóbbá, mérhetőbbé tenné a pénzkeresletet a Fed számára.

Az USA számára ugyanakkor veszélyt jelenthet a seignorage-megosztás művelete, hiszen ha az ország letér a dollarizációról – bár erre eléggé kicsi az esély – az USA elveszíti az illető ország rendelkezésére addig bocsátott mennyiségeket. Elméletileg a lakosság áttérhet más valutára (pl. euró) úgy is, ha a hatóság tartja magát a dollárhoz, ez pedig hasonló következményekkel járhat (Calvo, 1999a).

A következőkben áttekintjük az inflációs célkitűzést mint új, a ’90-es évtizedben igen nagy népszerűségnek örvendő monetáris stratégiát, megvizsgáljuk feltörekvő gazdaságokban való alkalmazhatóságát és összefüggéseit az imént tárgyalt kemény rögzítéssel.

VI. Inflációs célkitűzés

Ahogy azt a török példán láttuk, az árfolyam-alapú stabilizáció számottevő veszélyekkel jár, és szélsőséges esetben valutaválsághoz vezethet. Ugyanakkor nem tisztázott, hogy az árfolyamrögzítés, mint nominális horgony feladásával milyen eszközei maradnak a feltörekvő gazdaságoknak az infláció leszorítására, az inflációs célkitűzés mint monetáris rendszer ugyanis nem minden esetben valódi alternatíva feltörekvő gazdaságok számára.

A. Mi az inflációs célkitűzés?

Az inflációs célkitűzés viszonylag új találmány. Míg a megelőző évtizedekben a pénzmennyiség növekedésének ütemét próbálták szabályozni, addig a ’90-es évektől uralkodóvá válni új monetáris rendszer neve inflációs célkitűzés. Először Új-Zélandon vezették be 1990-ben, majd egyre több fejlett országban kezdték alkalmazni. A fejlődő országok nagy része egyelőre kivárt, csak Chile és Izrael próbálkozott az új rendszerrel, sikerrel.

A ’90-es évek végére megváltozott a helyzet: az évtizedet végigkísérő valutaválságok arra kényszerítették a fejlődő országok központi bankjait, hogy a korábban alkalmazott, árfolyamrögzítésre épülő monetáris politikájuk helyett újat keressenek. Egyre többen kezdték javasolni az inflációs célkitűzés rendszerét, mivel egyrészt ez magával hozná a rugalmas árfolyamrendszert, másrészt a korábbi sikertelen kísérletek után új eszközzel harcolna az infláció ellen. 

Az inflációs célkitűzés rendszerének öt alapfeltétele van (Mishkin-Hebbel, 2001): Hivatalos bejelentés az infláció középtávú számszerű  alakulásáról, intézményi elkötelezettség az árstabilitásra,  ez utóbbiból következik a harmadik, hogy bármiféle más cél csak ennek rendelődhet alá. A következő az átlátható és kiszámítható monetáris politika, ami magában foglalja a széles közönség tájékoztatását is, és végül a jegybanki függetlenség. 

Ezen kritériumoknak egyidejű megvalósulásakor beszélhetünk tiszta inflációs célkitűzésről. A legtöbb ország, amely bevezette ezt a rendszert, csak fokozatosan tett eleget ezeknek a követelményeknek: Chile és Izrael esetében végig fontos szerepet játszott az árfolyam meghatározása, az Angol Központi Bankra kezdetben nem volt jellemző a függetlenség, sok ország esetében pedig az átláthatósággal kapcsolatban voltak hiányosságok
. 

Az inflációs célkitűzést követő országok nagy része a rendszer rugalmas változatát alkalmazza, amelyben a kibocsátás és a munkanélküliség alakulása is fontos szerepet kap. A kibocsátás alakulásának figyelemmel követése azért is elengedhetetlen, mert ez majd nagyban meghatározza a jövőbeli infláció mértékét. Az új monetáris rezsim bevezetése viszont megkövetelte, hogy a korábban gyakran használt fix árfolyamrendszert feladják. A merev árfolyamrendszer ugyanis, az adott monetáris politikát külső hatásoknak rendelte alá, és így a központi bankok eszközfüggetlensége jelentős mértékben sérült. 

Az inflációs célkitűzés bevezetése sok országban egybeesett az új jegybanktörvény megalkotásával, ami kimondta, hogy az árstabilitás az elsődleges cél, ami a jegybankok célfüggetlenségét biztosítja. A célmeghatározás függetlensége nem mindig érvényesül: a kormányok gyakran beleszólást követelnek a monetáris politika alakításába. Ennek viszont lehetnek előnyei is, mert így a kormány is jelzi az elkötelezettségét az infláció csökkentésében, és ez növeli a rendszer hitelességét. Az eszközfüggetlenség már fontosabb követelmény, eszerint a jegybank maga választja meg azokat a módszereket, melyek segítségével az inflációt letöri. A deficit kezelésére így nem lehet eszköz az irányadó kamatok csökkentése, a jegybank nem vásárolhat fel állampapírokat, és a kormány nem támaszkodhat az inflációs adóra és seignorage jövedelmekre
. 

A rendszer alapkövetelményeivel kapcsolatban még foglalkozni kell az átláthatósággal és a hitelességgel. Az inflációs célkitűzés rendszerének a lényege, hogy a jegybankon számon kérhető az előirányzott szám teljesítése.   A numerikus követelmény azért is előnyös, mert így széles közönség számára válik ellenőrizhetővé a rendszer. Az átláthatóság érdekében szabályos időközönként a jegybank összegzéseket tesz közzé a gazdasági helyzetről és a követendő monetáris politikáról. Jellemzőek a sajtótájékoztatók, a gyakori egyeztetések a kormánnyal és a kommunikáció minden formája. Az átláthatóság és számonkérhetőség tulajdonképpen a nagyobb függetlenséget hivatott ellensúlyozni: ez a két tulajdonság különbözteti meg ezt a rendszert a korábban alkalmazott „inflation-prone” rezsimtől.   

B. Inflációs és árfolyamcél feltörekvő gazdaságokban      

Feltörekvő gazdaságokra hagyományosan jellemző, hogy a monetáris politika egyszerre több célt követ: a valutaárfolyammal, a munkanélküliséggel és a deficittel kapcsolatos célokat. Ezek az országok ezért az inflációs célkitűzés bevezetésével egyidejűleg gyakran a jegybanktörvényt is módosították, ami így már kimondta, hogy a legfontosabb cél az árstabilitás. A feltörekvő gazdaságokban az árfolyam-politika az országok nyitottsága miatt mindig fontos szerepet játszott a monetáris politika alakításában, főleg mert az országok dollarizáltsága és a nagyarányú külföldi adósságok miatt az árfolyam ingadozásának nagy hatása van a gazdaságra. Az inflációs célkitűzéssel azonban az általános elképzelés szerint nem fér össze az árfolyam rögzítése. Ennek ellenére például Chile és Izrael is alkalmazta az előbbit csúszó-leértékelés mellett (Debelle, 2000).

Mint azt a dolgozat során már többször megmutattuk, a fejlődő országok nyitott gazdaságai rendkívül érzékenyek a különböző sokkokra, amik azonnal megmutatkoznak az árfolyam zuhanásában. A jegybank válaszlépését a sokk eredete kell, hogy meghatározza. Az egyik eshetőség, hogy a „Calvo-shock” (Eichengreen, 2001b)  következtében, ami a külföldi befektetők bizalmának elvesztéséből adódik, az árfolyam hirtelen leértékelődik. Az inflációs célkitűzést követő jegybank viselkedését ilyenkor a „fear of floating” határozza meg. A valuta gyengülésével a központi bank kamatot emel, és így állítja helyre az eredeti árfolyamot. Meg kell jegyezni ugyanakkor, hogy ebben az esetben sem lehet teljesen kiküszöbölni az árfolyamváltozást, ugyanis a magasabb kamatok következtében csökkeni fog a hazai kereslet, amit az export növelésével kell majd ellensúlyozni, és ezt leértékeléssel lehet előidézni. 

Mivel a monetáris politika az infláció alakulását és az árfolyam szabályozását is a kamatláb alakításán keresztül végzi, bevezették a Monetary Condition Index-t (MCI), ami a pénzügy-politikát a kamatláb és az árfolyam súlyozott átlagával jellemzi (Mishkin-Hebbel, 2001). Abban az esetben, ha egy országot sokk ér a nemzetközi pénzügyi piacokról, olyan MCI-re kell törekedni, amely egyforma súllyal tartalmazza a kamatot és az árfolyamot, vagyis kamatláb-emelést kell végrehajtani, amikor az árfolyam esik. 

Másfelől, válságok forrásául az is szolgálhat, ha csökken a külföldi kereslet. Ezt nevezi Eichengreen (2001b) „Prebisch shock”-nak, ekkor az valuta gyengülése inflációs, a kereslet visszaesése pedig deflációs hatású. Ha a deflációs hatás az erősebb, a központi bank csökkentheti a kamatokat, ami így az árfolyamesésen keresztül ösztönzi majd az exportot, az pedig ellensúlyozza a keresletcsökkenést. Abban az esetben viszont, ha az inflációs hatás dominál, és a jegybank nagyon mereven ragaszkodik az inflációs célhoz az azonnali kamatemelés következik, és ezzel mint korábban mondtam lassítják, és tompítják az árfolyam esést. A kibocsátás szempontjából a kamatemelés teljesen rossz válasz, hisz ez szigorítást jelent amikor a gazdaság amúgy is gyengül. Elmondható tehát, hogy a nyitott országok jegybankjai az inflációs céltól való eltérés esetén kevésbé erősen fognak válaszolni, mivel a monetáris politikának az árfolyam befolyásolása miatt nagyobb lesz a hatása az inflációra.

Az árfolyam stabilitása és az inflációs célkitűzés összehangolását tovább nehezítik az ingadozó tőkebeáramlások. Ha ezek csak időlegesek, a sterilizációval fenntartott árfolyam nem veszélyezteti az inflációs célt, tartós beáramlás esetén viszont a jegybank vagy vállalja a költséges sterilizációt, vagy pedig az infláció megugrásával kell számolnia. Abban az esetben, ha a tőkebeáramlásokat fundamentális okok magyarázzák, indokolt a reálárfolyam felértékelése. Ezt jobb úgy megvalósítani, hogy a nominális árfolyamot értékelik fel, ahelyett, hogy az inflációt eresztenék el. A nominális felértékelés amúgy is csökkenti az inflációt, és így később nincs szükség költséges dezinflációs intézkedésekre. A gyakorlatban azonban nehéz megítélni a felértékelés jogosultságát, a rossz döntés pedig a folyó fizetési mérleg romlását okozhatja.

Az inflációs célkitűzés rugalmas árfolyam-igényét tovább nehezíti a dollarizáltság. Leértékelés esetén az inflációs célkövető központi bank nem csak azért fog kamatot emelni, hogy visszanyomja az árfolyamot és így csökkentse az inflációs nyomást, hanem azért is, hogy a dollarizáció miatti mérlegbeli veszteségeket csökkentse. Általános ellenvetés azonban, hogy mivel ezen veszteségek következtében csökken a fogyasztás és a beruházás, nincs szükség nagy kamatemelésre, mert ezek már magukban is csökkentik az infláció mértékét. A jegybanki választ azonban tulajdonképpen az árfolyam változás mértéke határozza meg. Abban az esetben, amikor az árfolyam hirtelen nagyot zuhan, a mérlegbeli veszteségek hatalmasak lesznek, és ezt az exportbővülés nem tudja ellensúlyozni, hiszen az rövidtávon nem képes gyorsan alkalmazkodni. Kisebb leértékelésnél ezzel szemben inkább az exportösztönzés fog dominálni. Az első esetben tehát a jegybank erős kamatemeléssel válaszol, hogy csökkentse a veszteségeket, a másodiknál is kamatemelés történik, csak jóval kisebb mértékben, és engedik az árfolyamot csökkenni.

C. Hitelesség és inflációs múlt

A  statisztikák azt mutatják (Debelle, 2000), hogy a fejlődő országokban az inflációs célkitűzés rendszerének bevezetését nagyon magas inflációs ráták előzték meg. Ez azért jelentett problémát mert  két jegyű inflációnál nagyon nehéz pontosan eltalálni a csökkenés ütemét, és ez veszélyeztetheti a hitelességet. Sok fejlődő ország ezért vagy nem fogalmazott meg explicit célkitűzést, vagy pedig már a rendszer bevezetése előtt megpróbálták leszorítani az inflációt. Amikor 1991-ben bevezették a rendszert, Chile inflációja 20% fölött volt, így először az előrejelzések csak hivatalos prognosztizáláshoz hasonlítottak, és nem „hard target”-ként  működtek. További problémát jelentett, hogy a monetáris reform gyakran az egész gazdaság reformjának részét képezte. Ez azért okozott nehézségeket, mert a korábbi központi tervezés és a hatósági árak helyett a piaci törvények kezdtek diktálni, és emiatt kezdetben rendkívüli módon megugrottak az árak, nőtt a bizonytalanság. 

A fejlődő országoknál nem csak az  infláció volt magas, de annak volatilitása is nagy volt. Ezt egyrészt magyarázza a már korábban említett, kiszámíthatatlan spekulatív tőke ide-oda áramlása. Ezekben az országoknál az élelmiszer, aminek az ára rendkívüli módon ki van téve az időjárásnak, nagyobb súllyal szerepel a fogyasztói kosárban, mint a fejlettekben. Míg ez az arány Ausztráliában 20% körüli, addig a Fülöp-szigeteknél az 50%-ot is eléri (Debelle, 2000). A másik gond, hogy a fejlődő országok nagyon érzékenyek a nyersanyagár ingadozásokra. Ezeknél az országoknál az ilyen a problémák miatt javasolható, hogy a „headline inflation” helyett inkább a maginfláció legyen a célkitűzés alapja, hiszen az mentes az időszakos élelmiszer és nyersanyagár ingadozásoktól. 

A hitelesség az inflációs célkitűzés rendszerének az alapköve, azt azonban már láttuk, hogy ez a leggyengébb pontja a feltörekvő gazdaságok gazdaságpolitikusainak. A magánszektor csak akkor hajlandó visszafogni termékei árának növekedését, ha elhiszi, hogy a jegybank képes a kitűzött célt elérni. Nagyon fontos, hogy a várakozásokat a központi bank előrejelzései alakítsák. A központi bankoknak általában nagyobb fejfájást okoz, amikor a valós infláció meghaladja a kitűzött célt, mint amikor nem éri el azt.  Ez az aszimmetrikus magatartás jellemezte például az izraeli jegybankot.  Az „undershooting” azonban legalább olyan veszélyes, elsősorban a kibocsátásra, hiszen nőnek a reálkamatok, és így csökken a beruházás és a fogyasztás. 

A hitelesség megteremtésénél mindig megfelelő egyensúlyra kell törekedni a rugalmassággal. A feltörekvő gazdaságok a pontcélkitűzés helyett gyakran alkalmazták a sávcélkitűzést, ez azonban csökkenti a bizalmat. Hasonló probléma merül fel az időhorizont megválasztásánál: szükségszerűen kell, hogy legyen egy átmeneti időtáv, hiszen a meghozott intézkedések nem éreztetik rögtön a hatásukat. A túl hosszú időtáv ugyanakkor elbizonytalanítja a gazdaság szereplőit. Brazília és Mexikó a hosszabb időhorizontot úgy valósította meg, hogy bevezette a „multi year annual targets”-et (Mishkin-Hebbel, 2001), ami tulajdonképpen egy fokozatos közelítés a hosszú távú célhoz.  A fejlődő országok esetében a jegybankok az instabil környezet miatt számos mentesítő körülményt szoktak megnevezni. Ez azt jelenti, hogy váratlan, tőlük független események bekövetkeztekor nem kötelező tartani az előirányzott rátát. A túl sok ilyen kitétel értelemszerűen a hitelesség rovására megy.   

A feltörekvő gazdaságokban korábban egyáltalán nem volt jellemző a jegybanki függetlenség, hanem annak döntései alárendelődtek a választási ciklusoknak, a deficitfinanszírozásnak. Emiatt sérült a jegybankok számonkérhetősége, ami azt eredményezte, hogy az új monetáris rendszer bevezetését megelőzően módosítani kellett a jegybanktörvényeket. Brazíliában a fiskális fegyelmet is törvénybe iktatták, a központi kormánynak megtiltották, hogy az eladósodott szövetségi államokat kimentse. A fejlődő országoknál ennek ellenére még ma is jellemző, hogy a központi bank mellett a kormányok is részt vesznek az előrejelzésben mintegy bizonyítván elkötelezettségüket. 

A feltörekvő gazdaságokban az inflációs célkitűzés rendszere a ’90-es évtized után a korábbi soft peg rendszereknél nagyobb sikerrel működhet. Az országok számára továbbra is biztosít némi függetlenséget a monetáris politika terén, szemben a valutatanácsokkal és a teljes dollarizációval. Nem hagyható figyelmen kívül ugyanakkor a rengeteg előfeltétel, amelyek közül a fejlődő országoknál nagyon sok hiányzik, így például a jegybanki függetlenség, átláthatóság és hitelesség. További akadályt jelentenek a „fear of floating” típusú problémák, a nagyarányú dollarizáltság, illetve a magas és változékony inflációs szint.

Többször említettük, hogy az infláció célkitűzés rugalmas árfolyamrezsimet előfeltételez. Ezzel szemben Calvo (2000a) szerint a kemény rögzítés az inflációs célkitűzés speciális eseteként  is értelmezhető, amivel megteremti a két stratégia összhasonlíthatóságát. Ha az inflációs cél egy olyan jószágkosár árszintjére irányul, amely kizárólag tradable javakat tartalmaz, akkor ez az adott valuta rögzítését jelenti a kereskedelmi partner valutájához. Általában azonban a kosárban non-tradable termékek is szerepelnek, ezért az inflációs célkitűzés enged bizonyos szabadságot az árfolyammozgásnak. 

Ezt a mozgásteret viszont tovább korlátozza az a tény, hogy a fejlődő országokban a piaci szereplők az árstabilitás melletti elkötelezettség fokmérőjének a valuta árfolyamát tekintik. Ennek következtében azokban az országokban, ahol a jegybank hitelessége gyenge, az infláció leszorításának szükséges feltétele a kemény rögzítés, ez viszont alapjaiban mond ellent a hazai inflációs célkitűzés rendszerének, hiszen a hazai monetáris politikát már kiiktattuk. Ez a szituáció már inkább úgy értelmezhető, hogy az adott kormány – miközben dollarizál vagy más kemény rögzítést vezet be, és ezzel ő maga kivonul a monetáris irányításból – egy másik, hitelesebb monetáris hatóság inflációs céljának veti alá az ország monetáris folyamatait. 

VII. Összegzés és kitekintés

Dolgozatunkban azokkal a közelmúltbeli elméleti fejleményekkel és gyakorlati tapasztalatokkal foglalkoztunk, amelyek elvezettek a kétpólusú szemlélet elterjedéséhez mind akadémiai körökben, mind a nemzetközi pénzügyi architektúra felülvizsgálatakor. Ezzel a szemlélettel kapcsolatban a feltörekvő gazdaságok legnagyobb dilemmája az, hogy árfolyam-politikájuk kialakításakor a két pólus közül melyiket válasszák. A dolgozat első felében összegzésszerűen megmutattuk, hogy a középutas megoldások, minden látszólagos előnyük és indokoltságuk ellenére hogyan vallottak kudarcot a ’90-es évtized során. Ezután megvizsgáltuk azokat az okokat, amelyek a feltörekvő gazdaságokat tendenciaszerűen visszatérítik a lehetetlen hármasság rugalmas árfolyamok és autonóm kamatpolitika felőli végéről az árfolyamcél érvényesítése felé („fear of floating”). 

Alternatívaként a kemény rögzítés – valutatanács és dollarizáció – lehetőségeit tekintettük át. Az argentín tapasztalatok azt illusztrálták, hogy megfelelő makropolitika hiányában a valutatanács csak elfedni képes a gazdaság valós problémáit, és így a stabilitás látszólagos, illetve a válság nem kerülhető el, legfeljebb elhúzható. A konkrét eset ráadásul rossz precedenst is teremtett: a jövőben már nem biztosított a valutatanács mint monetáris elköteleződés hitelessége, így valószínűleg nem lesz képes a kamatfelárat sem a korábban tapasztalt mértékben leszorítani. 

Egy lehetséges álláspont szerint a hitelesség-probléma a még markánsabb elköteleződést jelentő dollarizációval oldható fel: többek között ezt a szempontot hangsúlyozzák Calvo tanulmányai. Bár a dollarizáció stabilitást hoz, a versenyképesség csökkenésének és a növekedési kilátások romlásának veszélyeire nem ad megnyugtató választ. Ebben a megközelítésben a dollarizáció tűnik a legkisebb rossznak az olyan országok számára, ahol a pénzügyi szektor instabil, a gazdaságpolitika hitelessége kétséges és (emiatt) magas a dollárban elszámolt kötelezettségek aránya. Továbbra sincs azonban végleges válasz arra, hogy  megéri-e feladni a (hazai) inflációs célkitűzés által kínált illuzórikus szabadságot az importálható hitelességért (külföldi monetáris hatóság, Fed inflációs célkitűzése) cserébe.

A török példa arra mutatott rá, hogy a globalizáció lényegét jelentő pénzügyi liberalizáció és nyitás politikájának megvannak az árnyoldalai: a folyamat ugyanis, amely az OECD országokban 30-40 évet vett igénybe, a feltörekvő gazdaságok esetében néhány év alatt lezajlott. Ezekben az országokban a demokratikus berendezkedés hiánya, a politikai rendszer fejletlensége átláthatatlanságot és bizonytalanságot eredményez, a tőkeáramlások így nem a stabil növekedést alapozzák meg, hanem hozzájárulnak és felgyorsítják eladósodást, hektikusságukból pedig reálgazdasági és jóléti veszteségek adódtak.

A lehetetlen hármasság „trilemmáját” illetően a főáram megközelítése az önálló monetáris politika és az árfolyamrögzítés közötti átváltásra korlátozódik. Elsősorban a (részben keynesi alapokon nyugvó) radikális globalizáció-kritika hozta szóba a probléma megoldásaként a tőkeáramlások korlátozását. E nézőpont szerint a feltörekvő gazdaságok, bár az elmúlt évtizedekben jelentős lépéseket tettek gazdaságuk modernizálása érdekében, még mindig nem alkalmasak arra, hogy befogadják az „időközben globalizálódott” nemzetközi pénz- és tőkepiacokat, éppen azért, mert nem képesek kivédeni a devizatartalékaik ellen indított támadásokat, amelyeket spekulánsok idéznek elő rövid távú hitelkihelyezésekkel és ezek visszavonásával. Ha az előírt módon liberalizálják fizetési mérlegüket, és deregulálják a bankszektort, kivédhetetlen módon összeomlik a gazdaságuk. Ezért lehet indokolt a Tobin-adó, a Chilében több-kevesebb sikerrel alkalmazott letéti rendszer és hasonló korlátozások bevezetése az ilyen országokban.

A Council on Foreign Relations Task Force jelentése a nemzetközi pénzügyi rendszer reformjáról „a jóból is megárt a sok” alapon kezeli a szabad tőkeáramlás kérdését. Miközben a szabad tőkeáramlás előnyeit elismeri, a deklarált árfolyamszint kitűzéséről való lemondás mellett nem zárja ki az olyan átlátható, nem-diszkriminatív adók esetleges kedvező hatását sem, amelyek a beáramló tőke összetételét a rövidtől a hosszú lejáratú befektetések felé tolja el (CFR, 10. o.). Ezáltal csökkenthető lenne a nemzetközi tőkepiac azon képessége, hogy az ismertetett módon  hatástalanítsa a nemzeti gazdaságpolitika eszköztárának fontos elemeit(a kamatpolitika hazai célokra való alkalmazását), és részben a nemzetközi tőkepiacról történő finanszírozás előnyei is megtarthatók. A tőkekorlátozások hatásosságának részletes vizsgálata azonban már túlmutat e dolgozat keretein.
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Forrás: What went 3old, fig2











� A folyamat legfontosabb mérföldkövét az adósságválságot lezáró ún. Brady-terv jelenti.


� Az délkelet-ázsiai országok esetében ez a költségvetési hiány csökkenésének nyugtalanítóan lassú üteme és a bankszféra nagytömegű kétes hitelkihelyezései, azaz a rossz kölcsönök miatt történt.


� Meg kell jegyezni, hogy a valutaválság nem jelent feltétlenül bankválságot: erre példa a brazil reál drasztikus leértékelődése 1999-ben, ami – bár számottevő reálgazdasági veszteségekkel járt – nem vezetett a bankok összeomlásához.


� Törökországban 1961 óta az IMF tizenhat ilyen programban vett részt; ezek közül négy teljes kudarcba fulladt (Alper, 2001).


� A GNP százalékában.


� Így a thaiföldi kormány 1997-ben felvett short futures dollárpozíciója sem jelent meg a hivatalos kimutatásokban.


� Egy a HVG által idézett felmérés szerint ma a globalizációt a legnagyobb arányban elutasító két ország éppen Argentína és Törökország (HVG, 2002).


� Innen a collective action clause elnevezés.


� A contagion-jelenségnek és magyarázatának formális kifejtését lásd: Calvo (1999c).


� Így zártak be1997-ben hatékonyan működő indonéz bankokat.


� Megjegyezzük, hogy Mack amerikai szenátor is hasonló indítványt tett, továbbá javasolta, hogy fejlődő országok is delegáljanak képviselőket a Fedbe.


� Dél Afrika, Izrael vagy Mexikó még ma sem adja ki az inflációs előrejelzését.


� Az intézményi függetlenséget törvényi intézkedések is erősíthetik. A jegybanktanács tagja pl. nem lehet politikus, és a tagokat a választási ciklusnál hosszabb időre választják.





PAGE  
32

