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Az arfolyamrendszerek a kiilonb6z6 orszagok altal alkalmazott olyan modszerek Osszessége,
melyek megmutatjak, hogy egy orszag hogyan alakitja ki sajat fizetdeszkozének viszonyitott
értékét mas devizakkal, devizapiacokkal vagy devizakosarakkal szemben.
Az arfolyamrendszer valasztasat tobb tényezo befolyasolja, melyek koziil a legjelentésebbek
Frankel (2010) felsorolasaban,;

* agazdasag mérete,

* hogy nyitott vagy zart gazdasagrol van-e sz0,

* meghataroz6 a valuta konvertibilitasa,

* apénzpiac és tOkepiacok fejlettsége, liberalizaltsaga,

* a munkaerd mobilitasa,

* az export és import viszonyai,

* tovabba fontos, hogy a kormanyzat beavatkozik-e a valutapiac miikodésébe, és ha

igen, milyen mértékben.

A’rfolvam rendszerek tipusai

Rogzitett (vagy mas néven fix) arfolyamrendszerek

Ennek esetén egy orszag nemzeti valutajat egy masik valutahoz rogziti. Rendszerében a
jegybank rendszeresen meghatarozza a kivant arfolyamot, amit egy vagy tobb valasztott
devizahoz kot, és ezt a rogzitést valutapiaci intervenciokkal tartja fenn. A monetaris hatésag
devizat vasarol vagy ad el az elére meghatarozott devizaarfolyam szinten tartdsa vagy egy
meghatarozott tartomanyon beliil tartasa érdekében.

Az arfolyam a monetaris politika nominalis horgonyaként funkcional ez esetben
e horgonyvaluta esetén a dollar a legnépszeriibb (38 orszag), ezt kdveti az eurd (25), majd
a kiilonb6z6 devizakosarak (9)
Arfolyamszabélyozasok koziil ide sorolhatoak a kiilon térvényes fizetdeszkoz nélkiili arfolyam-
megallapodasok, valutatanacsi megallapodasok, savos rogzitések, stabilizalt megallapodasok,
csuszo rogzitések, cstiszas-szerll rogzitések és mar irényitott régzitések.
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Elényei:

egyszerliség, hogy a korményzat jegybankjan keresztiil beavatkozhat egy valsag
soran, hogy megallitsa nemzeti valutdjanak elértéktelenedését

a legkisebb gazdasagoknak > teljes dollarizacid/euroizacié = megoldas lehet a
felzarkozasra

csokkenthetdek a tranzakcids koltségek €s a spekulativ kockazatok

exportdrok, importérok részt vehetnek a nemzetkozi kereskedelemben anélkiil, hogy
aggddnanak azon valuta arfolyammozgisa miatt, amelyhez a helyi pénznem
kapcsolodik

befektetok képesek lesznek pénzeszkozoket befektetni kiilfoldi orszagokba anélkiil,
hogy aggddnanak, hogy a befektetéseiket denominald deviza idével gyengiilhet
alacsony inflacié importalhato

beavatkozas - leértékelés - atértékelés

Hatranyai:

az arfolyam szintjének fenntartasa nagy koltséggel jar = nagy mennyiségii kiilfoldi
devizatartalékra van sziikség

folytonos monetaris politikai beavatkozas sziikséges

hibas arfolyamrogzités is kialakulhat

monetaris fiiggetlenség feladasat jelenti

rogzitett arfolyam hitelességét is nehéz fenntartani

Lebego/Rugalmas arfolyamrendszerek

Lebegd vagy rugalmas arfolyamrendszer esetén a piaci kereslet és kindlat véltozasai
hatarozzak meg az allam devizaarfolyamainak mozgasat — a kormany beavatkozasa nélkiil.
A szabadon lebegd arfolyam folyamatosan alkalmazkodik az adott valuta keresleti és
kinalati feltételeire reagalva.

= Két arfolyampolitikdja, a szabad és az iranyitott
L] lebegtetés, mely utdbbinal a koézponti bank
meghatarozza, milyen keretek kozt, sdvban vagy

egy valasztott szint koriil kivdnja tartani az
e arfolyamot.

A kozponti bank ennél a rendszernél passzivabb,
de lehetdsége van intervencidra devizavésarlas
vagy deviza eladas formajaban.

Elonyei:

megfelelden reagal és alkalmazkodik a gazdasagot érintd sokkokra

0nallé monetaris politika folytatasara alkalmas

tulkinalatot eredményez6 kinalati sokkok esetén a vilagpiaci arakhoz kotott valuta
értéke csokken = versenyképes marad az exportar

alkalmaz6 orszag jobban elszigetelt a tobbi orszag inflacidjatol

stabilizacios hatas

Hatranyai:

a valuta valtozasai nincsenek korlatozva
valtozékonnya valhat
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* spekulacios tgyletek nem megfelelé arfolyamhoz vezetnek - a gazdasag
eroforrasainak helytelen felosztasat eredményezheti

* ¢érzékeny a turbulenciakra = alkalmazasa nem ajanlott gazdasagi valsagban 1évo
orszagok szdmara

* adevizakitettség fokozodasaval veszélyes lehet ennek kovetése

Koztes arfolyamrendszerek

A koztes arfolyamrendszer egyszerre tartalmazza a mar emlitett két rendszer sajatossagait,
¢s azokat a politikakat, melyek az eddig emlitett arfolyamszabalyozasok 6tvozetei.

Ez utobbiak jellemzbek példaul az olyan idészakosan ingadozé devizapiaci koriilmények
kozott is, amely miatt nem lehetséges az arfolyam szabalyozasanak vilagos meghatarozasa.

Alkalmazasuk a valsagkezelések utan jelentdsen csokkent, eltolodds volt megfigyelhetd a
sz€lsOségek iranyaba.

A'rfolvamszabdlvozdsok (nolitikak) tipusai

Dollarizacioé/Euroizacio
Valutatanacs

Hagyomanyos rogzités
Stabilizalt megallapodas
Csusz0 rogzités
Csuszas-szerli megallapodas
Savosan rogzitett arfolyam
Egyéb iranyitott szabalyozasok
Lebegtetés

Szabad lebegtetés

Forras: IMF Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions 2018
(AREAER) reports https://www.elibrary-areaer.imf.org/Pages/Y earlyReports.aspx

Kiilon torvényes fizetdeszkoz nélkiili arfolyam szabalyozasok — Dollarizacio/Euroizacio
* megkiilonboztethetjilk a dollarizaciot és az euroizaciot, mely elébbi esetén a kiilfoldi
valuta cseréjét jelenti amerikai dollarra, utébbi esetén a kiilfoldi valuta cseréje eurora
a valutatanacson tili 1épés, mert a helyi valutdnak az amerikai dollarral val6 helyettesitésére
kényszerit - habar a dollarizacio és a valutatanacs mindegyike megkiséreli rogziteni a helyi
valuta értékét, a valutatanacs nem helyettesiti a helyi valutat dollarral
nem lehet konnyen visszavonni, mert az orszagnak mar nincs sajat fizetéeszkoze

o Példaul: Ecuador (USD), Panama (USD), Montenegro (EUR)

Valutatanacs

* kikiiszoboli a hagyoményos rogzitéssel jaro hitelességi problémakat

a monetaris hatdosag nem végez fedezetlen pénzkibocsatast: a hazai pénz minden egyes
forgalomban levd egysége mogott annak megfeleld értékii devizafedezetnek kell allnia
(kivéve az IMF szamlékat)

pénzmennyiség csak a devizatartalékok hasonld mértékii ndvekedésével parhuzamosan
emelkedhet

elonye az egyszerlisé€g, teljes devizafedezet altal nyujtott hitelesség


https://www.elibrary-areaer.imf.org/Pages/YearlyReports.aspx
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* hatranya az 6nall6 monetaris politikarol valé teljes lemondas, ami azért rossz, ha a hazai,
illetve a horgonydevizat nyujtdo masik gazdasagot eltéré sokkok érik, a monetaris politika
nem tud ezekhez alkalmazkodni, gazdasagi hatasukat tompitani

* arogzitett valuta kitettsége a kamatlab-valtozasoknak és az arfolyammozgasoknak

o Példaul: Hong Kong (USD), Bosznia-Hercegovina (EUR), Bulgaria (EUR)

Hagyomanyos rogzités
* az orszag hivatalosan rogzitett arfolyamon rogziti valutdjat egy masik valutdhoz vagy
devizakosarhoz,

o ahol a kosar példaul a {6 kereskedelmi vagy pénziigyi partnerek devizaibol all, és a
sulyok tiikrozik a kereskedelem, tOkearamlds vagy szolgaltatdsok foldrajzi
eloszlasat

* rogzitési pénznem vagy kosar sulya nyilvanos
* az orszagos hatdsadgok készen allnak arra, hogy fenntartsék a rogzitett egyensulyt

o kozvetlen intervencioval (vagyis a deviza piaci eladasaval vagy megvasarlasaval)
vagy

o kozvetett intervencioval (példaul a devizaarfolyamhoz kapcsolédd kamatpolitika
alkalmazasédval, devizarendeletek bevezetésével, vagy akar moralis meggydzés
altal, amely korlatozza a devizatevékenységet)

* nincs elkotelezettség a paritas visszavonhatatlan megtartasa mellett, de a formalis
megallapodast empirikusan meg kell erdsiteni: ez megnyilvanulhat abban, hogy
= atvaltasi arfolyam ingadozhat egy legfeljebb + 1%-0s hatarértéken beliil, a
kozéparfolyam koriil
= vagy az azonnali piaci arfolyam max és min értékének legalabb 6 honapon
keresztiil sziik 2%-0s hataron beliil kell maradnia
o Példaul: Szaud-Arabia (USD), Dania (EUR), Kuvait (kompozit)

Rogzitési vagy Stabilizalt megallapodas

* olyan azonnali piaci arfolyamot von maga utan, amely legalabb 6 honapig 2% hataron
beliil marad (meghatarozott szamu tallépés vagy lépcsds kiigazitas kivételével), és nem
lebeg.

+ statisztikai kritériumok teljesiilnek -> atvaltasi arfolyam a hivatalos intézkedések
eredményeként stabil marad

* nem jelenti az orszag hatosagainak politikai kitelezettségvallalasat

o Példaul: Horvatorszag (EUR), Kina (kompozit), Csehorszag (EUR)

Csuszo rogzités (leértékelés/felértékelés)
* rogzitették az arfolyamot, de a valutat intervallumonként (pl. havonta) értékelik le vagy fel
bizonyos mértékben, elére bejelentett modon, idészakokban, a célarfolyam eléréséig
* egy egyensulyi rata kovetését takarja a lebegtetésre valo atallasig
* kevésbé ambicidzus, mint a szokasos rogzités, de az id6 soran mikodéképesnek bizonyult
* a valutat kis 0sszegekkel rogzitett arfolyamon vagy a kivalasztott mennyiségi mutatok
valtozéasainak megfeleléen médositjak, mint példaul
* amultbeli inflacios kiilonbségek a fébb kereskedelmi partnerekkel szemben,
* vagy az inflacidés cél és a fo kereskedelmi partnerek varhatd inflaciojanak
kiilonbségei.
* csuszasi rata beallithatdo az inflacioval kiigazitott arfolyam-valtozasok
generalasara (visszatekintden),
* vagy egy elére meghatarozott rogzitett arfolyam és/vagy az eldére jelzett
inflaciotol valo eltérések alatt allithato be (elére tekint6)

4



Nemzetkozi pénziigyek — olvasolecke 2.

o Példaul: Honduras (USD), Nicaragua (USD), Botswana (kompozit)

Csuszas-szeri megallapodas
* 6 honapon at vagy ennél tovabb tartanak egy sziik 2%6-on beliil a statisztikailag azonositott
trendhez viszonyitva
o Példaul: Iran (kompozit)

Savosan rogzitett arfolyam
* avaluta értékét bizonyos fix ingadozési hatarértékeken beliil kell tartani, ami legalabb + 1
%-ot jelent a rogzitett kozéparfolyam kortil
* vagy az arfolyam max és min értéke kozotti kiillonbozet 2%-ot meghalado értékét
o Példaul: egyediili orszagként Tonga

Egyéb iranyitott megallapodasok
* Ebbe a kategoridba azok az arfolyamszabalyozasok tartoznak lényegében, ami a tobbi
csoportba nem.
o Példaul: Kambodzsa, Sziria

Lebegtetés

» devizaarfolyamot a piac alakitja

» arfolyam meghatarozhat6 vagy kiszamithato atja nélkiil

* az intervencid lehet kdzvetlen vagy kozvetett, és az ilyen intervenciok altalaban az
arfolyamvaltozas mértékének mérséklésére és az arfolyam indokolatlan ingadozasainak
megeldzésére szolgalnak

* de fontos hangsulyozni, hogy az arfolyam egy adott szintjét célzo politikdk nem
Osszeegyeztethetdk a lebegtetéssel

» szabad lebegtetés: ha az intervencio csak kivételesen torténik, €s célja a rendezetlen piaci
feltételek kezelése

o Példaul: Svajc, Magyarorszag, USA, Japan, Eurozona, Oroszorszag, Svédorszag

. Fear of floating ” — félelem a lebegtetéstol

* Iranyitott lebegtetés - A jegybank deklaralja, hogy bizonyos szint koriil (vagy savban)
kivanja tartani az arfolyamot

* Lebegtetés deklaralt savban - Definialt sav szélek, de nincs savkozép

* Piszkos lebegtetés - A jegybank nem deklaralja ugyan (azt mondja, hogy nincs semmiféle
preferencidja), de idénként beavatkozik valamilyen preferalt arfolyam érdekében
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Onellenorzo kérdések:

1. Hany tipusat kiilonboztetjiilk meg az arfolyamrendszereknek?

Rogzitett arfolyamrendszer esetén mely valutdkat alkalmazzdk a leggyakrabban
nominalis horgonyként?

Melyek a lebeg6 arfolyamrendszer alkalmazasanak elonyei?

Mit jelent a dollarizaci6?

Dénia milyen arfolyamrendszert és milyen arfolyampolitikat kovet?

Sorolja fel, milyen modositott valtozatai vannak a lebegtetés arfolyamszabalyozasanak!
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