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VALENTINYI ÁKOS


Jegybanki bejelentések és makroökonómiai stabilitás


A jegybanki bejelentések nem pusztán információt közölnek a piac szereplõivel, ha­
nem koordinálják a piaci szereplõk várakozásait. Ezért akár ártatlannak tûnõ jegy­
banki bejelentések is erõs piaci reakciókat válthatnak ki. A tanulmány egy egyszerû 
modell keretei között mutatja meg, hogy ha a piac egy szereplõje bizonytalan a mak­
rogazdasági helyzetet illetõen, akkor abban is a bizonytalan, hogy a többi piaci sze­
replõ mit tud. Ezenkívül szereplõnk abban is bizonytalan, hogy a többi gazdasági 
szereplõ tudja-e, hogy õ mit tud a makrogazdasági helyzetrõl. Sõt, ilyen helyzetben 
azt sem tudja biztosan, hogy a többiek tudják-e, hogy õ mit tud arról, hogy a többiek 
mit tudnak. Ekkor a jegybanki bejelentés, ha a piaci szereplõk komolyan veszik, meg­
szünteti a bizonytalanságot piacon. Ezzel a jegybank a helyzettõl függõen kiválthat 
vagy meg is elõzhet spekulatív támadást.* 
Journal of Economic Literature (JEL) kód: F31, D82. 

A monetáris politika egyike a legfontosabb kormányzati feladatoknak. A jelenlegi szak­
mai konszenzus egyik eleme szerint az alacsony és stabil infláció alapvetõ feltétele a 
stabil piaci alapú gazdasági növekedésnek, és erre a monetáris politika gyakorolja a 
legnagyobb közvetlen befolyást. Ezen túlmenõen a monetáris politika bizonyult a rövid 
távú makrogazdasági stabilizáció legrugalmasabb eszközének. A fiskális politika céljai 
sokrétûek, egymással gyakran konfliktusban állnak, és ki vannak téve a törvényhozói 
folyamat lassúságának. Ez szinte lehetetlenné teszi a változó makrogazdasági helyzetre 
való gyors reagálást. Ezzel szemben a monetáris politika, amelynek céljai viszonylag 
egyszerûek, rugalmasan és gyorsan képes reagálni a körülmények változására. A szak­
mai konszenzus egy másik eleme szerint a monetáris politika akkor képes biztosítani az 
alacsony inflációt, ha független a törvényhozói és a kormányzati munka mindennapi 
csatározásaitól. Ez a konszenzus vezetett ahhoz, hogy az elmúlt másfél évtizedben szá­
mos országban vált függetlenné a jegybank. 

A jegybankok megnövekedett függetlenségével párhozamosan a jegybanki tájékoztatás 
is mind fontosabbá vált. A piaci szereplõk nagy figyelmet szentelnek minden jegybanki 
bejelentésnek. Ezek már akkor is jelentõs befolyást gyakorolnak a pénzpiacokra, ha pusztán 
a jegybank lehetséges jövõbeli szándékairól adnak információt. A jegybanki közlemé­
nyek megnövekedett fontosságának két fõ oka van. Egyfelõl a pénz- és tõkepiacok libe­
ralizálása a piacok nagyfokú integrálódásához vezetett, amelyre utoljára a 19. század 
végén volt példa. Ilyen piacokon a várakozásoknak sokkal fontosabb szerepe van a tõke­

* Készült a CIB Bank és az MTA Közgazdaságtudományi Intézet közötti kutatási szerzõdés keretében. 
A szerzõ köszönetet mond Simonovits Andrásnak a tanulmánnyal kapcsolatos észrevételeiért 
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mozgások és árak meghatározásában, mint a dezintegrált, az állam által agyonszabályo­
zott piacokon. Másfelõl, a monetáris politika mûködési keretévé szinte mindenütt az 
inflációs célkövetés rendszere vált. Az inflációs célkövetés azonban erõteljesen a jegy­
banki kommunikáció piacbefolyásoló szerepére épít (lásd Bernanke és szerzõtársai [1999]). 
Ennek oka, hogy a jegybank közvetlenül csak olyan kamatlábakat befolyásol, amelyek a 
pénzpiaci tranzakcióknak csak kis részére nézve relevánsak. A jegybanki nyilatkozatok­
nak fontos szerepük van a piaci várakozások koordinálásában, valamint ezen keresztül a 
pénzpiaci kamatoknak a befolyásolásában, amelyekre a jegybank közvetlenül nem hat. 

Ebben a tanulmányban azt vizsgáljuk, hogy a jegybanki bejelentések hogyan koordi­
nálhatják a várakozásokat, és ezáltal miként befolyásolják a piaci eseményeket. Érvelé­
sünket a spekulatív támadásoknak egy stilizált modelljében demonstráljuk, amely magá­
ban foglalja a piaci koordinációs probléma legfontosabb elemeit. A piaci szereplõk, a 
spekulánsok számára két lehetõség van: vagy megtámadják az árfolyamot, vagy nem. A 
spekulatív támadás azonban csak akkor kifizetõdõ, ha a támadás sikeres. A siker azonban 
azon múlik, hogy a jegybank megvédi-e az árfolyamot. Ez pedig attól függ, hogy milyen 
erõs a fundamentum, illetve milyen erõs a spekulatív támadás. Tegyük fel, hogy ha a 
fundamentum nagyon gyenge, akkor a valutát akár egyetlen spekuláns is meg tudja ingat­
ni, ha pedig nagyon erõs, akkor hiába támadja akár az összes spekuláns, akkor sem 
omlik össze az árfolyam. Létezik azonban a fundamentum értékének egy olyan régiója, 
amikor a támadás sikere attól függ, hogy hányan támadják a valutát. Obstfeld [1995b] 
terminológiáját használva, ekkor mondjuk, hogy a valuta támadásra érett (ripe for attack). 
Egy adott spekuláns problémája azért nem triviális, mert egyedül õ nem elégséges ahhoz, 
hogy megingassa az árfolyamot. Ehhez a spekulánsok egy jó részének együttes támadá­
sára van szükség. Ha a többi spekuláns megtámadja a valutát, akkor neki is támadnia 
kell. Ha azonban a többi spekuláns nem támad, akkor õ hiába támad egyedül, az árfo­
lyam nem fog összeomlani. Döntése tehát alapvetõen azon múlik, hogy mi a várakozása 
a többi spekuláns döntésével kapcsolatban, és ezáltal miként hangolódnak össze a speku­
lánsok várakozásai. 

A spekulatív támadás lehetõségét két alternatív információs feltevés mellett vizsgáljuk. 
Az elsõ esetben a spekulánsok teljes információval (complete information) rendelkeznek 
a fundamentum értékérõl. Fontos kiemelni, hogy ebben az esetben a spekuláns nemcsak 
azt tudja, hogy mi a fundamentum értéke, hanem azt is, hogy a többi spekuláns is tudja 
azt, továbbá azt is tudják, hogy õ tudja. Mivel a végtelenségig folytathatjuk azt az okos­
kodást, hogy õ tudja, hogy õk tudják, hogy õ tudja, ezért a fundamentum értéke közös 
tudás (common knowledge), röviden köztudott.1 Ha a fundamentum értéke köztudott és 
olyan, amely lehetõvé teszi a spekulatív támadást, akkor a támadás önbeteljesítõ próféci­
aként valósul meg. Ha egy spekuláns azt várja, hogy a többi spekuláns megtámadja az 
árfolyamot, akkor õ is megtámadja a valutát. Ha azt várja, hogy a többi spekuláns nem 
támad, akkor õ sem támad. Mivel a spekulánsok hasonló módon viselkednek, ezért a 
támadás bekövetkezése vagy elmaradása pusztán a várakozások koordináltságán múlik. 

A második esetben azt tesszük fel, hogy a jegybank ismeri a fundamentum állapotát, 
de a spekulánsok nem. Minden spekulánsnak van valamilyen információja arról, hogy mi 
lehet a fundamentum értéke, de ez az információ nem tökéletes. Ez alapvetõen megvál­
toztatja a koordinációs problémát. Ez önmagában nem azért következik be, mert a funda­
mentum értékét a spekuláns nem ismeri pontosan, hanem azért, mert a spekuláns nem 
tudja pontosan, hogy a többi spekuláns mit tud. A sikeres támadáshoz az szükséges, hogy 
elegendõ spekuláns támadja a valutát. Ha a spekuláns bizonytalan abban, hogy a többiek 

1 Az információ közgazdaságtanáról lásd Gömöri [2001] összefoglalóját, illetve Vincze [1991] áttekintését. 



Jegybanki bejelentések és makroökonómiai stabilitás  813 

mit tudnak, akkor bizonytalan abban is, hogy a többiek támadnak-e, vagy sem. Sõt, 
mivel abban is bizonytalan, hogy a többiek tudják-e, hogy õ mit tud, ezért bizonytalan 
abban, hogy a többiek a várt döntésük meghozatalakor helyesen mérik-e fel, hogy õ mit 
fog tenni. A problémát tehát nem az elsõrendû, a spekulánsnak a fundamentum értékével 
kapcsolatos bizonytalansága okozza, hanem a magasabb rendû bizonytalanság, a speku­
lánsnak azzal kapcsolatos bizonytalansága, hogy többi spekuláns mit tud a fundamentum­
ról, illetve, hogy tudják-e, hogy õ mit tud a fundamentumról és így tovább. Ha a speku­
láns nem tudja pontosan felbecsülni, hogy a többi spekuláns mit tud a fundamentumról, 
illetve hogy mit tudnak arról, hogy õ mit tud, a várakozások koordinálása nem olyan 
egyszerû, mint teljes információ esetében. Megmutatjuk, hogy ilyenkor a spekulatív tá­
madás akkor és csak akkor következik be, ha a fundamentum szintjérõl szóló információ 
elér egy kritikus szintet. 

A teljes és nem teljes információ esetére vonatkozó eredményt összehasonlítva láthat­
juk, hogy a spekulatív támadás nem teljes információ esetén olyankor is bekövetkezik, 
amikor teljes információ mellett nem szükségszerûen következnek be, és megfordítva. A 
jegybanki bejelentéseknek ilyen körülmények között nagy jelentõsége van. A megfelelõ 
bejelentés hozzájárulhat egy valutaválság elkerüléséhez, míg a nem kellõképpen átgon­
dolt éppen kirobbanthatja azt. 

A tanulmány áttekintést ad annak az irodalomnak a legújabb eredményeirõl, amely az 
úgynevezett globális játékok Carlsson–van Damme [1993] által kifejlesztett elméletének 
gazdaságpolitikai problémákra való alkalmazása nyomán született. Ezt Morris–Shin [1998] 
befolyásos írása nyitotta meg, amelyet aztán az elméletek olyan problémákra való alkal­
mazása követett, mint valuta- és bankválságok (Morris–Shin [2000]), piacbefolyásoló 
spekuláns szerepe valutaválságok kialakulásában (Corsetti és szerzõtársai [2004]), adós­
ságkérdések (Morris–Shin [2004]) vagy gazdasági és politikai rezsimváltás elmélete 
(Angeletos és szerzõtársai [2003]). 

A modell 

Hasznossági függvények 

Tekintsünk egy gazdaságot, amely egy jegybankból és kontinuum számosságú speku­
lánsból áll! Normalizáljuk a spekulánsok tömegét egységnyire, így egy spekulánst a [0, 1] 
intervallumról választott index reprezentál. Az általánosság megszorítása nélkül feltesszük, 
hogy a spekulánsok mindegyike egységnyi vagyonnal rendelkezik, amelyet vagy hazai, 
vagy külföldi valutába fektethet. Ha egy spekuláns vagyonát hazai valutába fekteti, akkor 
R > 0 nagyságú hozamot ér el. Ha viszont a spekuláns külföldi valutába fekteti vagyonát, 
akkor két eset van. Az elérhetõ hozam nagysága  R* akkor, ha a jegybank sikeresen 
megvédi az árfolyamot, és R* + ∆ akkor, ha a jegybank nem védi meg az árfolyamot, 
ahol ∆ > 0 a leértékelõdés mértéke egy sikeres spekulatív támadás esetén. A továbbiak­
ban feltesszük, hogy 

R* < R < R* + ∆. (1) 

Ez azt jelenti, hogy a hazai befektetések hozama magasabb, mint a külföldié, ha a 
jegybank sikeresen megvédi az árfolyamot. Ezzel szemben, ha a jegybank nem védi ki a 
spekulatív támadást, akkor a külföldi befektetés hozama magasabb. 

Legyen ai az i ∈ [0,1]  indexû spekuláns vagyonának a külföldi valutába befektetett 
része! Ekkor az elõzõk felhasználásával a spekuláns hasznossági függvényét a következõ 
módon definiáljuk: 
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*(1 − ai )R + aiR ha a jegybank megvédi az árfolyamot, 
u(ai ) =  (2)

* 
(1 − ai )R + ai (R + ∆) ha a jegybank nem védi meg az árfolyamot. 

Legyen p annak valószínûsége, hogy a jegybank feladja az árfolyamot! Akkor az i 
indexszel jelölt spekuláns várható hasznossága 

E[u(ai, p)] = (1 – p)[(1 – ai)R + aiR
*] + p[(1 – ai)R + ai(R

* + ∆)], 

amit az egyszerûbb 

E[u(ai, p)] = (1 – ai)R + ai[R
* + p∆] (3) 

alakban is írhatunk. 
Tekintsük most a jegybank hasznossági függvényét! Legyen V > 0 a jegybank abból 

származó haszna, hogy sikerrel védi az árfolyamot! Az árfolyam védelmének jegybanki 
költsége legyen C(A, θ ), ahol A a spekulánsok által külföldi valutába fektetett vagyon 
aggregált összege, θ ∈ R  pedig a gazdaság fundamentumainak erõsségét reprezentálja. 
Magasabb θ  erõsebb fundamentumnak felel meg. A költségfüggvényrõl feltesszük, hogy 
folytonosan differenciálható és 

∂C( A,θ ) > 0 
∂C( A,θ ) < 0. (4)

∂A ∂θ 

Feltevésünk azt jelenti, hogy a jegybank számára annál nehezebb megvédeni az árfo­
lyamot, minél erõsebb a spekulatív támadás, vagyis minél magasabb A, illetve minél 
gyengébbek a gazdaság fundamentumai, vagyis minél alacsonyabb θ. 

Az általánosság megszorítása nélkül feltesszük, hogy az árfolyam feladása a jegybank 
számára sem haszonnal, sem költségekkel nem jár. Ezek alapján a jegybank hasznossági 
függvényét a következõképpen definiáljuk: 

V − C( A,θ ) ha a jegybank megvédi az árfolyamot,
U =  (5)

0 ha a jegybank nem védi meg a zárfolyamot. 

Ennek várható értéke pedig 

E[U(p)] = (1 – p)[V – C(A, θ )]. (6) 

A jegybank hasznossági függvényére nézve meg egy feltevéssel élünk. Elõször vegyük 
észre, hogy A ∈ [0,1]. Ennek oka, hogy mind a spekulánsok vagyona, mind populáció­
juk mérete egységnyire normalizált. Legyen most 

θ = min{θ : C(0,θ ) = V } θ = max{θ : C(1,θ ) = V }! (7) 

Feltesszük, hogy a θ , θ  végesek, és léteznek. A C(·,·) függvény tulajdonságaiból 
adódik, hogy θ < θ . Ha θ < θ , akkor a fundamentum olyan gyenge, hogy az árfolyam 
fenntartásának költsége akkor is meghaladja az abból származó hasznot, ha egyáltalán 
nincs spekulatív támadás, A = 0. Ezzel ellentétben, ha θ > θ , akkor a fundamentum 
olyan erõs, hogy az árfolyam fenntartásából származó haszon akkor is meghaladja annak 
költségét, ha minden spekuláns egész vagyonával támadja az árfolyamot, A = 1. Ebbõl 
következik, hogy ha θ < θ  (θ > θ ), akkor a jegybank mindenképpen – a spekulatív tá­
madás nagyságától függetlenül – feladja (megvédi) az árfolyamot. Tehát az az eset az 
érdekes, amikor θ ∈ [θ , θ ]. Ekkor a jegybank döntése attól is függ majd, hogy milyen 
erõs a spekulatív támadás. Ha a fundamentum ebbe az intervallumba esik, akkor azt 
mondjuk, hogy a valuta támadásra érett. 
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Idõzítés és információs struktúra 

Elemzésünk alapvetõ célja annak meghatározása, hogy milyen feltételek mellett követke­
zik be egy spekulatív támadás, és milyen esetben marad el. Ehhez tovább kell pontosíta­
nunk a döntéshozók helyzetét. Egyfelõl tisztáznunk kell, hogy a döntéshozók milyen 
idõrendben hoznak döntéseket, másfelõl meg kell határoznunk, hogy pontosan milyen 
információval rendelkeznek döntésük meghozatalakor. 

A döntések idõrendje a következõ. Nulladik lépésben a Természet kiválasztja a funda­
mentum értékét egy y várható értékû és 1/α varianciájú normális eloszlásból. Az elsõ 
lépésben a spekulánsok egy tökéletlen jelzést kapnak a fundamentum értékérõl. Ha a 
fundamentum realizált értéke θ, akkor az i-vel jelölt spekuláns egy xi értékû jelzést kap, 
amire fennáll, hogy xi = θ + εi, ahol εi egy normális eloszlású, nulla várható értékû és 1/β 
varianciájú valószínûségû változó. A β paramétert a jelzés precizitása mérõszámának 
tekintjük. A jelzés magáninformáció, vagyis xi értékét csak az i indexû spekuláns ismeri. 
A jelzés vétele után minden spekuláns eldönti, hogy vagyonának hányadrészét fekteti 
hazai, illetve külföldi valutába. A spekulánsok errõl egy idõben döntenek, vagyis egyi­
kük sem figyeli meg egy másik spekuláns döntését, mielõtt a magáét meghozná. A máso­
dik lépésben a jegybank megfigyeli a spekulatív támadás nagyságát, a fundamentum 
pontos értékét, és dönt arról, hogy megvédi-e, vagy sem az árfolyamot. 

A hasznossági és az eloszlás függvények köztudottak (közös tudás), viszont a funda­
mentum realizált értékét csak a jegybank figyeli meg mielõtt döntést hozna. Vagyis θ 
nem köztudott. Modellünk azonban megfelelõ paraméterértékek mellett magában foglal­
ja azt az esetet is, amikor a fundamentum értéke köztudott. Ez abban az esetben áll fenn, 
ha a spekulánsok által kapott jelzés végtelenül pontos, vagyis ha β = ∞. Ekkor a magán­
jelzés pontosan megegyezik a fundamentum realizált értékével. 

Egyensúly és predikciók 

Egyensúly tökéletes információ mellett 

Elõször megvizsgáljuk azt az esetet, amikor a magánjelzés végtelenül pontos, vagyis 
1/β = 0. Ekkor a fundamentum realizált értéke köztudott. A játék megoldása során a 
szimmetrikus tökéletes Nash-egyensúly fogalmát használjuk. Mivel racionális spekulán­
sok helyesen látják elõre a jegybank reakcióját minden döntésükre, ezért a játék egyensú­
lyát visszafelé való okoskodással határozhatjuk meg. Elõször meghatározzuk, hogy a 
jegybank miként reagál optimálisan egy adott mértékû spekulatív támadásra, majd pedig 
azt, hogy a jegybank késõbbi döntését anticipáló spekuláns vagyonának mekkora rész­
arányát fekteti a külföldi valutába. Szimmetrikus egyensúlyban minden – egyébként egy­
mással azonos – spekulánsnak azonos döntést kell hoznia. Ez az esetet elemezte Obstfeld 
[1986], [1995a], [1995b]). 

Tekintsük tehát a jegybank döntési helyzetét a játék második – egyben utolsó – lépésé­
ben, miután a jegybank megfigyelte mind a fundamentum értékét, mind a spekulatív 
támadás nagyságát. A jegybank azzal, hogy megválasztja az árfolyam védelmének való­
színûségét, maximalizálja hasznosságát, vagyis 

p( A,θ ) = arg max{(1 − p)[V − C( A,θ )]}. (8) 
p∈[0,1] 

Tekintsük most a spekulánsok döntési helyzetét a játék elsõ lépésében, amikor antici­
pálják a jegybank elõzõkben leírt optimális döntését. Az i indexû spekuláns megkapja az 

jelzést, amelyrõl tudja, hogy xi = θ. Továbbá tisztában van a jegybanknak a játékxi
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második lepésében, a spekulatív támadásra adott optimális válaszával. Az i indexû spe­
kuláns döntési problémáját a 

* ai (θ ) = arg max{(1 − ai )R + ai[R + p( A,θ )∆]} (9) 
ai∈[0,1] 

formába írhatjuk. 
A játék megoldása elõtt hasznos, ha formálisan is definiáljuk a játék egyensúlyát. 

1. definíció. A tökéletes szimmetrikus Nash-egyensúlyt az ai(θ ), A(θ ), p(A,θ ) függvények 
alkotják, amelyekre fennállnak, hogy 

1. ai(θ ) megoldása a spekuláns döntési problémájának, 

* ai (θ ) = arg max{(1 − ai )R + ai [R + p( A(θ ),θ )∆]}, 
ai∈[0,1] 

2. p[A(θ ), θ ] megoldása a jegybank döntési problémájának, 

p[ A(θ ),θ ] = arg max{(1 − p)[V − C( A(θ ),θ )]}, 
p∈[0,1] 

3. a spekulatív támadás egyensúlyi nagyságára, A(θ ), fennáll, hogy A(θ ) = a(θ ) = ai(θ ) 
minden i-re. 

A definícióban a „tökéletes” szó arra utal, hogy az egyensúly részjáték-tökéletes. Az 
elsõ két követelmény jelentése nyilvánvaló. Az utolsó követelmény azt jelenti, hogy 
egyfelõl szimmetrikus egyensúlyban az egymással megegyezõ spekulánsok azonos dön­
tést hoznak, a(θ ) = ai(θ ), másfelõl a spekulatív támadás spekulánsok által várt, illetve a 
jegybank által megfigyelt aggregált mértéke megegyezik spekulánsok által ténylegesen a 
külföldi valutába fektetett teljes összeggel. Ez formálisan az jelenti, hogy 

1 

A(θ ) = ∫ ai (θ )di. 
0 

Mivel a(θ ) = ai(θ ), ezért A(θ ) = a(θ ). 
Most meghatározzuk a játék definíciónak megfelelõ egyensúlyát. Kezdjük a jegybank 

(8) kifejezéssel definiált döntési problémájával a játék második lépésében! Az általános­
ság megsértése nélkül tegyük fel, hogy jegybank mindig feladja az árfolyamot, ha kö­
zömbös az árfolyam védelme és feladása között. Ekkor p(A, θ )-t könnyen meghatároz­
hatjuk, hiszen a jegybank hasznosságát p = 1 maximalizálja, ha V – C(A, θ ) < 0, illetve 
p = 0, ha V – C(A, θ ) > 0. Formálisan, legyen 

Â(θ ) = {A : C( A,θ ) = V }, (10) 

ˆvagyis A(θ ) ∈ [0,1]  a spekulatív támadás kritikus értéke, amely mellett a jegybank éppen 
közömbös az árfolyam védelme és feladása között. Ekkor az árfolyam megvédésének 
jegybanki hasznosságmaximalizáló értékét, vagyis a (8) egyenletben megadott probléma 
megoldását a 

ˆ1 A(θ ) ≥ A(θ ), 
p( A(θ ),θ ) =  (11)ˆ0 A(θ ) < A(θ )

összefüggés adja. Vagyis, ha a támadás erõssége meghaladja a kritikus értékét, akkor a 
jegybank feladja az árfolyamot, míg ha alatta marad, akkor megvédi. 

Tekintsük most egy tetszõleges spekulánsnak a (9) kifejezéssel definiált döntési prob­
lémáját, amellyel a játék elsõ lépésében néz szembe. Mivel a spekulánsok azonosak, az i 
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indexet elhagyhatjuk. Ha θ ≤ θ,  akkor a fundamentum olyan gyenge, hogy a jegybank 
mindenképp feladja az árfolyamot, akár támadnak a spekulánsok, akár nem. Formálisan,

ˆmivel A(θ ) = 0  minden θ < θ,  ezért p[ A(θ ),θ ] = 1  minden A(θ )  értékre. Ekkor a (1) 
1 

kifejezést az a(θ ) = 1  érték maximalizálja. Ekkor A(θ ) = ∫ a(θ ) = 1,  vagyis a várt táma­
0 

dás mértéke megegyezik a bekövetkezettel. Ha θ < θ,  akkor a fundamentum olyan erõs, 
hogy a jegybank még a legerõsebb spekulatív támadás esetén is megvédi az árfolya­

ˆ mot. Formálisan, mivel A(θ ) > 1 minden θ ≤ θ ,  ezért p[ A(θ ),θ ] = 0  minden A(θ )  ér­
1 

tékre. Ekkor az (1) kifejezést az a(θ ) = 0  érték maximalizálja. Ekkor A(θ ) = ∫ a(θ ) = 0,
0 

vagyis a várt támadás mértéke megegyezik a bekövetkezettel. 
Tekintsük most az érdekes esetet, vagyis amikor θ ∈ (θ,θ ]! Ekkor egy spekuláns egyedül 

nem képes az árfolyamot megingatni, viszont ha sokan támadják az árfolyamot, akkor a 
jegybank fel fogja adni az árfolyamot. Egy spekulatív támadás sikere vagy kudarca attól 
függ, hogy mekkora a spekulatív támadás mértéke. A spekuláns ezt nem tudja döntése 
meghozatalakor, de racionális várakozásokat formál a többi spekuláns döntésére nézve.

ˆHa a spekuláns azt várja, hogy A(θ ) ≤ A(θ ),  akkor az árfolyam elleni támadás kellõen 
erõs, és a jegybank feladja az árfolyamot, p[ A(θ ),θ ] = 1.  Ezért spekulánsunk számára 
optimális, ha teljes vagyonát külföldi valutába fekteti, a(θ ) = 1. Ha a(θ ) = 1, akkor 

1 
A(θ ) = ∫ a(θ )di = 1.  Vagyis, ha a spekuláns várakozása A(θ ) = 1, akkor a spekuláns

0 

optimális döntése a(θ ) = 1. Ha minden spekuláns így cselekszik, akkor A(θ ) = 1 és az ex 
ante várakozás ex post racionalizálható. 

ˆA másik lehetõség, hogy a spekulánsunk azt várja, hogy A(θ ) < A(θ ).  Ekkor a speku­
latív támadás túl gyenge, és a jegybank megvédi az árfolyamot, p[ A(θ ),θ ] = 0.  Ebben az 
esetben spekulánsunknak az az optimális, ha teljes vagyonát hazai valutába fekteti, a(θ ) = 0. 

1 
Ha a(θ ) = 0, akkor A(θ ) = ∫ a(θ )di = 0. Vagyis, ha a spekuláns várakozása A(θ ) = 0,

0 

akkor a spekuláns optimális döntése a(θ ) = 0. Ha minden spekuláns így cselekszik, ak­
kor A(θ ) = 0 és az ex ante várakozás ex post racionalizálható. 

Eddigi eredményünket a spekulánsok döntésérõl a következõképpen foglalhatjuk össze. 
Ha a jegybank optimális stratégiáját a (11) összefüggés írja le a játék második lépésében, 
akkor a játék elsõ lépésében két eset lehetséges. Ha a spekuláns várakozása a többi 
spekuláns stratégiájára vonatkozóan A(θ ) = 0 minden θ ∈ (θ,θ ]  esetében, akkor az 

1 ha θ ≤ θ 
1  a (θ ) = 0 ha θ < θ ≤ θ (12a) 

0 ha θ < θ 

stratégia maximalizálja a spekuláns hasznosságát. Ha a spekuláns várakozása a többi 
spekuláns stratégiájára vonatkozóan A(θ ) = 1 minden θ ∈ (θ,θ ]  esetében, akkor az 

1 ha θ ≤ θ 
2  a (θ ) = 1 ha θ < θ ≤ θ (12b) 


0 ha θ < θ


stratégia maximalizálja a spekuláns hasznosságát. 
Eredményünk szerint tehát két lehetséges egyensúlyra vonatkozó stratégiai profilunk 
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van, amelyeket p[A1(θ ), θ ], a1(θ ) és p[A2(θ ), θ ], a2(θ ) jelölünk. A két lehetséges egyen­
súly közül bármelyik bekövetkezhet, és az eredmény kizárólag a spekulánsok várakozá­
sától függ. Ha egy spekuláns azt várja, hogy a többiek megtámadják az árfolyamot, 
akkor számára is optimális a támadás. Ha viszont azt várja, hogy a többiek nem támad­
nak, akkor neki is az az optimális, ha nem támad. Ha a fundamentum sem nem túl erõs, 
sem nem túl gyenge, akkor pusztán a spekulánsok várakozásain múlik a valutaválság 
kirobbanása vagy elmaradása. Ez az a helyzet, amikor önbeteljesítõ próféciák lehetsége­
sek: ha sokan mondják, hogy meg kell támadni az árfolyamot, akkor a támadás be is 
következik, ha viszont nem sokan mondják, akkor nem következik be. 

Eredményünket az 1. tétel foglalja össze. 

1. tétel. Teljes információ mellett a jegybank és a spekulánsok közötti játéknak két szim­
metrikus tökéletes Nash-egyensúlya van. Az egyik egyensúlyban a spekulánsok megtá­
madják az árfolyamot, ha az árfolyam támadásra érett, és azt várják, hogy a támadás 
bekövetkezik. A másik egyensúlyban a spekulánsok nem támadják meg az árfolyamot, ha 
azt várják, hogy a támadás nem következik be, bár az árfolyam támadásra érett. 

Egyensúly tökéletlen információ mellett 

A következõkben azt vizsgáljuk, hogy miként változik meg az önbeteljesítõ prófécia

nem ad tökéletes információt a fundamentum értékérõl, vagyis


β < ∞. Ez nyilván nem befolyásolja a jegybank döntési helyzetét, mivel a játék második

lehetõsége akkor, ha az xi

– egyben az utolsó – lépésében a bank tökéletesen informált a fundamentum értékérõl, 
illetve a spekulánsok döntésérõl. Ezért a jegybank optimális döntését a játék utolsó lépé­
sében továbbra is a (11) összefüggés írja le. 

Tekintsük most a spekulánsok helyzetét a játék elsõ lépésében! Az i indexû spekuláns 
nem ismeri pontosan a fundamentum értékét. A fundamentumra vonatkozó kezdeti véle­
kedését egy y várható értékû és 1/α szórású normális eloszlással jellemezhetjük. Az α-t a 
kezdeti vélekedés precizitásának is nevezzük. Ez köztudott a spekulánsok között: a ma­
gánjelzéssel kapott információval korrigálhatják kezdeti vélekedésüket. Ha a magánjel­
zés x, akkor a spekulánsnak a fundamentumra vonatkozó korrigált vélekedése, µ(θ|x), 
szintén egy normális eloszlás. Pontosabban, ha a magánjelzés értéke x, akkor a spekuláns 
korrigált vélekedése szerint a fundamentum eloszlása 

θ ~ N 
αy + βx 

,
1 , (13)

 α + β α + β  

amelyet Bayes tételének felhasználásával kapunk. 
Legyen φ (·) és Φ(·) a standard normális eloszlás sûrûség-, illetve eloszlásfüggvénye. 

Ekkor a játék egyensúlyát formálisan a következõképpen definiálhatjuk. 

2. definíció. A tökéletes szimmetrikus bayesi Nash-egyensúlyt az ai(x),  A(θ ),  p(A, θ ), 
µ(θ |x) függvények alkotják, amelyekre fennállnak, hogy 

1. ai(x) megoldása a spekuláns döntési problémájának, 

∞ 
* ai ( x) = arg max ∫{(1 − ai )R + ai[R + p( A(θ ),θ )∆]}dµ(θ | x), 

ai∈[0,1] −∞ 
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2. p[A(θ ),θ ] megoldása a jegybank döntési problémájának, 

p( A(θ ),θ ) = arg max{(1 − p)[V − C( A(θ ),θ )]}, 
p∈[0,1] 

3. a spekulatív támadás egyensúlyi nagyságára, A(θ ), fennáll, hogy 

∞ 

A(θ ) = ∫ a( x)φ( β ( x −θ ))dx, (14) 
−∞ 

és a(x) = ai(x) minden i-re, 
4. a spekulánsok korrigált vélekedése µ(θ |x) x-re vonatkozóan kielégíti a Bayes-téte­

lét, vagyis 

 
 
 

 

+ 
− 

+ 
− + y 

β α
β

β α
α θ βα  

µ(θ | x) = Φ x  . (15) 
  

Ezek után meghatározzuk a játék definíciónak megfelelõ egyensúlyát. Mivel a jegy­
bank számára semmi sem változott, a spekulánsok döntési problémáját a játék elsõ lépé­
sében kell újra elemeznünk. Ez most bonyolultabb lesz, mint teljes információs esetben. 
Azt fogom megmutatni, hogy minden spekuláns, amelyiknek jelzése valamely küszöb­
szám alatt van, megtámadja az árfolyamot, míg minden spekuláns, akinek a jelzése vala­
milyen másik küszöbszán felett van, nem támadja meg az árfolyamot. Vagyis a spekulán­
sok egyensúlyi stratégiája egyértelmûen meghatározott. 

Legyenek θ 0 ≡ θ, θ0 ≡ θ ,  és 

* R − R  
x0 = 

 
x : Pr(θ ≤ θ 0 | x) = 

∆ 
 (16a) 

* R − R  
x0 = x : Pr(θ ≤ θ0 | x) = . (16b)

 ∆  

* * *Mivel Pr(θ ≤ θ | x) = µ(θ | x)  és a µ(θ | x)  posteriori valószínûség x csökkenõ függ­
vénye [lásd (15)] és θ 0 < θ0,  ezért x0 < x0. 

Tekintsük elõször az x0 értéket! Ha egy spekuláns jelzése elég alacsony, x ≤ x0, akkor ez 
a spekuláns tudja, hogy Pr(θ < θ 0 | x)  valószínûséggel a játék harmadik lépésében a fun­
damentum gyengesége miatt a jegybank feladja az árfolyamot, függetlenül a spekulatív 

*támadás bekövetkezésétõl. Mivel R < R + Pr(θ < θ 0 | x)∆  minden x ≤ x0  értékre, ezért 
egy x ≤ x0  jelzést kapó spekuláns számára az az optimális, ha megtámadja az árfolyamot. 

Egy ilyen támadás sikere azonban attól függ, hogy a támadás nagysága eléri-e a jegy­
bank számára a kritikus értéket. Ha a fundamentum realizált értéke θ, akkor minden egyes 
spekuláns Pr( x ≤ x0 |θ )  valószínûséggel kap x ≤ x0  jelzést. A nagy számok törvénye alapján 
azonban a spekulánsoknak éppen Pr( x ≤ x0 |θ )  része kap majd ilyen jelzést. A jelzés 

eloszlására vonatkozó feltevésünk szerint ez a valószínûség megegyezik a Φ( (β x0 −θ )) 
kifejezéssel. Mivel a támadók mindegyike a rendelkezésre álló egységnyi vagyonát kül­

földi valutába fekteti, ezért ezek a spekulánsok éppen Φ( (β x0 −θ )) mértékû spekulatív 

támadást generálnak. Legyen θ 1


jelzést kapott spekulánsok tömege éppen eléri a jegybank számára kritikus értéket,

a fundamentumnak olyan értéke, amely mellett x ≤ x0 
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ˆθ 1 ≡ min{θ : A(θ ) = Φ( ( β x0 −θ ))}. (17) 

ˆVegyük észre, hogy θ 0 ≤ θ 1. Ennek oka, hogy A(θ 0 ) = lim x→−∞ Φ( ( −θβ x 0 ))= 0. Te­

hát Φ( ( 0 −θβ x 0 ))> 0. Mivel A( ˆˆ θ ) aθ változó növekvõ függvénye, A( ( () 1 0 1 θβθ −Φ= x )) 
egyenlõség csak valamilyen θ 0 ≤ θ 1  értékre állhat fenn. 

Legyen most 

* R − R  
x1 = x : Pr(θ ≤ θ 1| x) = ! 

 ∆  

Mivel θ 0 ≤ θ 1,  ezért x0 ≤ x1.  Tekintsük most egy olyan spekulánst, akinek magánjelzé­
sére fennáll x ∈ [ x0, x1]!  Ez a spekuláns egyfelõl tudja, hogy az x ≤ x0  jelzést kapott 
spekulánsok megtámadják az árfolyamot. Másfelõl saját magánjelzése szerint elég nagy 
valószínûséggel fennáll, hogy θ ≤ θ 1,  vagyis a fundamentum kellõen gyenge, és ezért 
x ≤ x0  jelzést kapott spekulánsok által generált támadás eléri a jegybank számára kritikus 
értéket. Mivel tisztában azzal, hogy a jegybank ekkor feladja az árfolyamot, ezért õ és 
minden más x ∈ [ x0, x1]  jelzést kapott spekuláns megtámadja az árfolyamot. Összességé­
ben tehát beláttuk, hogy minden x ≤ x1

Ezt az érvelést tovább folytathatjuk. Jelöljük θ 2 -vel a (17) kifejezésben bal oldalát, ha 
jelzést kapott spekuláns megtámadja az árfolyamot. 

x0 -t x1-gyel helyettesítjük. Hasonlóképpen, jelöljük x3-mal a (16a) kifejezés bal oldalát, 
∞ha kifejezésben θ 0 -t θ 2 -vel helyettesítjük, és így tovább. Az eljárással egy {xn,θ n }n=0 

növekvõ sorozatot kapunk. Az elõzõ érveléshez hasonlóan, minden x ∈ [ xn−1, xn ]  jelzést 
kapott spekuláns tudja, hogy az x ≤ xn−1  jelzést kapott spekulánsok megtámadják az 
árfolyamot. Jelzése alapján ez a spekuláns úgy véli, hogy ez a támadás már eléri a 
jegybank számára a kritikus értéket, ezért õ maga is megtámadja az árfolyamot. Követ­
kezésképpen minden x ≤ xn  jelzést kapott spekuláns megtámadja az árfolyamot. 

ˆ ˆLegyen limn→∞ {xn,θ n } = {x,θ}! Ez a határérték létezik, hiszen mind xn,  mind θ n  kor­
látos. Az xn ≤ x,  mert – mint a majd megmutatjuk – x > x  esetében a spekuláns nem 
támadja meg a valutát. Ha xn > x  valamilyen n-re, az ellentmondás lenne. Hasonló érve­
lésbõl következik, hogy θ n ≤ θ . 

Tekintsük most az x0  értéket! Ha a spekuláns egy x > x0  jelzést kapott, akkor tudja, 
hogy 1 − Pr(θ ≤ θ0 | x)  valószínûséggel a fundamentum olyan erõs, hogy a jegybank 
az összes spekuláns támadása esetén is megvédi az árfolyamot. Mivel x > x0,  ezért 

*R > R + Pr(θ < θ0 | x)∆,  vagyis e spekuláns számára a játék második lépésében nem 
optimális az, ha megtámadja az árfolyamot. Ha a fundamentum realizált értéke θ , akkor 

a spekulánsok 1 − Φ( ( 0 β x −θ )) része kap x > x0  magánjelzést. Ez a spekulánsoknak az 

a hányada, amely nem támadja meg az árfolyamot. Mint tudjuk, ez a hányad egyúttal 
megegyezik annak a vagyonnak az értékével is, amelyet ezek a spekulánsok a hazai 
valutába fektetnek. 

Legyen θ1  a fundamentumnak az az értéke, amely mellett x ≤ x0  jelzést kapott speku­
lánsok tömege éppen eléri a jegybank számára kritikus értéket, 

ˆθ1 ≡ min{θ : A(θ ) = Φ( ( 0 β x −θ ))}. (18) 

Vagyis, ha a játék második lépésében Pr(θ ≤ θ0 | x)  spekuláns megtámadja az árfolya­
mot, de a realizált fundamentum θ > θ1,  akkor a jegybank a játék harmadik lépésében 
megvédi az árfolyamot. Hasonlóan a korábbi esethez, könnyû belátni, hogy θ1 ≤ θ0. 
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Legyen 

* R − R  
x1 = x : Pr(θ ≤ θ1| x) = 

∆ 
. 

 

A θ1 ≤ θ0  egyenlõtlenségbõl következik x1 ≤ x0.  Tekintsünk most egy olyan spekulánst, 
akinek magánjelzésére fennáll x ∈[x1, x0 ]. Ez a spekuláns egyfelõl tudja, hogy az x > x0 

jelzést kapott spekulánsok nem támadják meg az árfolyamot. Másfelõl, saját magánjelzé­
se azt mutatja, hogy elég nagy valószínûséggel θ 1 ≤ θ,  vagyis a fundamentum várhatóan 
olyan erõs, hogy a x ≤ x0  jelzést kapott spekulánsok által generált támadás nem éri el a 
jegybank számára kritikus értéket. Mivel a spekuláns tisztában van azzal, hogy a jegy­
bank ezért várhatóan megvédi majd az árfolyamot, ezért õ és minden más x ∈[x1, x0 ] 
jelzést kapott spekuláns eláll az árfolyam megtámadásától. 

∞Az elõzõ esethez hasonló megkonstruálhatjuk a {xn,θn }n=0  csökkenõ sorozatot. Min­
den x ∈ [xn, xn−1]  jelzést kapott spekuláns tudja, hogy a x > xn  jelzést kapott spekulánsok 
nem támadják meg az árfolyamot. Jelzése alapján ez a spekuláns úgy véli, hogy a funda­
mentum kellõen erõs ahhoz, hogy a jegybank számára az legyen optimális, ha megvédi 
az árfolyamot. Következésképpen egyik x > xn  jelzést kapott spekuláns sem támadja 
meg az árfolyamot. 

ˆ ˆ Legyen limn→∞ {xn,θn } = {x,θ }! Ez a határérték létezik, hiszen mind xn,  mind θn 

korlátos. 
ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ ˆ Most megmutatjuk, hogy bizonyos feltételek mellett x = x = x  és θ = θ = θ , vagyis a 

játék egyensúlya egyértelmû. Tudjuk, hogy mind {x,θ} mind {x,θ }  megoldásai a 

Â(θ ) = Φ( β (x −θ )). (19a) 

* 

 

 
 


+ 

− 
+ 

− + Φ= 
∆ 

− 
y 

R R 
β α

β 
β α

α θ βα 
 

x  (19b)
 

egyenleteknek. Ennek oka, hogy a sorozat megkonstruálásakor ezt a két egyenletet hasz­

nnáltuk fel, vagyis x és θ n+1 mind a csökkenõ, mind a növekvõ sorozat esetében kielégí­
tette a fenti két egyenletet. Mivel a függvények folytonosak, ezért a határértéküknek is ki 
kell elégíteniük azokat. Ahhoz tehát, hogy a felsõ és az alsó határérték megegyezik, 
elégséges megmutatni, hogy az elõzõ egyenletpárnak egyetlen megoldása van az {x, θ} 
változókban. 

Tekintsük elõször a (19b) egyenletet! Ez implicit definiálja x-et mint θ  függvényét. 
Jelöljük ezt a függvényt x(θ )-val! Könnyû belátni, hogy x(θ ) egy lineáris függvény és 

α + β 
x′(θ ) =

β
> 0. 

Tekintsük most az (19a) egyenletnek a 

ˆΦ( β ( x(θ ) − (θ ))− A(θ ) = 0

ˆalakját! Ha θ = θ,  akkor az egyenlet bal oldala pozitív, mivel Φ(·) ∈ (0,1),  és A(θ ) = 0. 
Ezzel szemben, ha θ = θ , akkor az egyenlet bal oldala negatív, mivel Φ(·) ∈ (0,1),  és 
Â(θ ) = 1. Ezért a megoldás és – ezzel az egyensúly – egyértelmûségének a belátásához 
elegendõ megmutatni, hogy az egyenlet bal oldala θ  monoton csökkenõ függvénye. Az 
egyenlet bal oldalának deriváltja 
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 ˆφ( β (x −θ )  

 + 

β
β αβ) − 1 − A′(θ ) ≤ 0. 

 

Ezt átalakítva kapjuk, hogy 

,2πκ 
β 

α ≤ (20) 

ˆahol felhasználtuk, hogy φ(·) ≤ 1/ π 2 és κ = minθ∈[θ ,θ ] A′(θ ) > 0.  Ez utóbbi alsó határ 
létezése és pozitivitása következik a (4) feltevésbõl. 

Ha a (20) feltétel fennáll, akkor a (19b) egyenletnek egyetlen megoldása van. Formá­
lisan eredményünket a következõ tétel mondja ki. 

2. tétel. Ha a (20) feltétel teljesül, akkor nem teljes információ mellett a jegybank és a 
spekulánsok közötti játéknak egyetlen tökéletes bayesi Nash-egyensúlya van. Egy speku­

ˆláns akkor és csak akkor támadja meg a valutát, ha magánjelzésére fennáll x ≤ x,  és a 
ˆ ˆ ˆjegybank akkor és csak akkor adja fel az árfolyamot, ha θ ≤ θ, ahol {x,θ}  a (19b) 

egyenletrendszer egyértelmû megoldása. 
A (20) feltétel intuitíve azt jelenti, hogy az egyensúly egyértelmûségének feltétele, 

hogy a spekulánsok kezdeti vélekedésének precizitása (α) nem lehet túl nagy a magánjel­
zés precizitásához (β ) képest. 

Ha egy adott α mellett a β viszonylag alacsony, akkor a magánjelzés nem igazán 
informatív, vagyis a korrigált vélekedés alig jobb, mint a kezdeti. Mivel a spekuláns 
információja alapján keveset tud arról, hogy a többiek mit cselekszenek, a többiek dön­
tésére vonatkozó várakozása nem egyértelmû. Ily módon a várakozások koordinálásának 
szerepe megnõ, és ezért – a teljes információs esethez hasonlóan – nagyobb tere nyílik az 
önbeteljesítõ próféciáknak. 

Ha egy adott β esetében α nagyon magas, vagyis a kezdeti vélekedés nagyon pontos, 
akkor a spekulánsok mindegyekének kezdeti vélekedése egy viszonylag szûk sávra teszi 
a fundamentum értékét. Ezen a magánjelzés sem változtat túl sokat. Mivel mindegyik 
spekuláns tudja, hogy a többiek vélekedése a fundamentum értékérõl túlságosan is ha­
sonlít a sajátjára, ezért megint a várakozások koordináltságán múlik, hogy a spekulatív 
támadás bekövetkezik-e, vagy sem. 

Eredményünk tehát lényegesen különbözik a teljes információ esetétõl. Ha az informá­
ció teljes, akkor minden fundamentum értékre, amelyre fennáll, hogy θ ∈ (θ,θ ],  a spe­
kulatív támadás a várakozások koordináltságától függõen vagy bekövetkezik, vagy sem.

ˆEzzel szemben minden θ ≤ θ  esetében a spekulatív támadás bekövetkezik. 
Az eredmény egyik lehetséges értelmezése szerint egy nem kellõen megfontolt jegy­

banki bejelentés önmagában is elégséges lehet egy valutaválság kirobbantásához. A jegy­
bank nem azzal váltja ki a spekulatív támadást, hogy rossz hírt közöl, hanem azzal, hogy 
elbizonytalanítja a spekulánsokat a többi piaci szereplõ lehetséges vélekedésével kapcso­
latban. Ha köztudott, hogy a fundamentumok erõsek, és a jegybank bejelenti, hogy gyen­
gék, akkor ez elbizonytalaníthatja a spekulánsokat. Egy spekuláns arra gondolhat, hogy 
vajon társaik nem gondolják-e mégis azt, hogy a fundamentumok gyengék, illetve nem 
gondolják-e többieket azt róla, hogy õ tartja a fundamentumokat gyengének. Tudják-e a 
többiek, hogy õ tudja azt, hogy a többiek tudják róla, hogy erõsnek tartja a fundamentu­
mokat. Ezek a magasabb rendû vélekedések (higher order beliefs) a többi piaci szereplõ 
vélekedésérõl kiválthatják a válságot. A bizonytalanság megjelenése ugyanis azzal jár, 
hogy a spekulánsok becslése arról, hogy társaik közül vajon hánynak a meggyõzõdése 
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kellõen pesszimista a fundamentum értékérõl, megnövekszik a teljes információ esetéhez 
képest. 

Az eredmények egy másik lehetséges magyarázata szerint, ha a bizonytalanság a fun­
damentumok értékét, illetve a spekulánstársak ezzel kapcsolatos vélekedését illetõen már 
eluralkodott a spekulánsok között, akkor transzparens, világos jegybanki közlésekkel 
elejét lehet venni egy spekulatív támadásnak. Például, ha a piaci szereplõk valamilyen új 
olyan információ miatt, mint a legújabb fizetésmérleg- és költségvetési hiány vagy a 
reálnövekedés adatai, elbizonytalanodnak, akkor világos és egyértelmû jegybanki közle­
mények arról, hogy miként kell értelmezni az új információkat, megakadályozhatják a 
valutaválság kirobbanását. 

Záró megjegyzések 

Minden jó jegybanki vezetõ tudja, hogy feladata ellátása szokatlan diszkréciót kíván. 
Többségük egyszerû szabályt követ: a jegybank jövõbeli terveirõl mondj annyira keveset, 
amennyire csak lehet, és olyan homályosan, amennyire csak lehet. A piacok olyan figye­
lemmel követik a jegybankból jövõ információkat, hogy a legkisebb hiba a kommuniká­
cióban is problémákat okozhat. Ebben a tanulmányban egy egyszerû modell keretei kö­
zött mutattuk meg, hogy ennek mi lehet az oka. Rámutattunk arra is, hogy bizonyos 
esetekben éppen a világosság és egyértelmû jegybanki kommunikáció az, amely megaka­
dályozhatja a valutaválság kirobbanását. 

A jegybanki kommunikáció jelentõsége makrogazdasági szempontból nem pusztán abban 
áll, hogy információt ad a piac szereplõinek a gazdaság állapotáról és a jegybank céljai­
ról, hanem abban is, hogy képes koordinálni a piaci szereplõk egymás döntésére vonat­
kozó várakozásait. Ennek a koordináló szerepnek akkor is nagy jelentõsége van, ha 
egyébként a jegybanki bejelentés semmilyen új információt nem közöl a piac szereplõi­
vel. Például, ha a spekulánsok mindegyike külön-külön úgy véli, hogy a gazdaság funda­
mentumai gyengék, de bizonytalanok abban, hogy a többi spekuláns is így véli-e, akkor 
nem támadják meg az árfolyamot. Ha egy ilyen helyzetben a jegybank hitelesen bejelen­
ti, hogy a fundamentumok gyengék, akkor a spekulánsok számára ez nem jelent új infor­
mációt. A bejelentés nyomán azonban tudni fogják, hogy most már minden spekuláns 
tudja ezt, vagyis a fundamentum gyengesége köztudottá vált. A spekulánsok ebben az 
esetben megtámadják, mert tudják, hogy a többi spekuláns is ezt teszi. 

A piac egy-egy bejelentésre akkor is hevesen reagálhat, ha a bejelentés nem tûnik 
informatívnak. A külsõ szemlélõ (beleértve a némely jegybankot is) hajlamos a heves 
reakciókat a piac szereplõinek irracionalitásával magyarázni. Elemzésünk azonban arra 
mutat, hogy ennek távolról sem az irracionalitás az egyetlen lehetséges magyarázata. 
Heves piaci reakciók racionális piaci viselkedés esetén is bekövetkezhetnek. Ennek oka, 
hogy az esetek többségében a piaci szereplõk koordinált cselekvésére van szükség ahhoz, 
hogy valamilyen piaci „esemény” bekövetkezzen. A jegybanki bejelentés látja el ezt a 
koordináló szerepet. Ebbõl azonban az is következik, hogy ha például a jegybanknak a 
gazdaság fundamentumainak gyengeségére vonatkozó közlései nem okoznak piaci reak­
ciókat, akkor a bejelentéseknek nincs hatása a piaci várakozások összehangolásában. Ez 
pedig jelentõsen leszûkíti egy jegybank mozgásterét abban, hogy kommunikációval befo­
lyásolja a piacokat, ami magát az inflációs célkövetés rendszerét is aláássa. 

A modell elég stilizált, de képes megmagyarázni azt, hogy akár ártatlannak vagy cse­
kélynek tûnõ információ miért képes drámai változásokat elõidézni a pénzpiacokon. 2000. 
október 16-án egy napilap interjút közölt az Európai Központi Bank (EKB) elnökével. 
Ebben megkérdezték tõle, hogy egy esetleges közel-keleti konfliktus esetében a jegy-
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bankok vajon beavatkoznának valutáik védelmében. Duisenberg azt válaszolta, hogy „nem 
gondolnám”. Tekintettel arra, hogy az ezt megelõzõ idõszakban az EKB többször inter­
veniált az euró védelmében, a pénzpiaci szereplõk ezt úgy értelmezték, hogy további 
intervenciókra az EKB részérõl nem lehet számítani. Ennek következtében órákkal a cikk 
megjelenése után az euró jelentõsen gyengült. A jegybankok hajlamosak a pénzpiaci 
szereplõket okolni a jelentõsebb árfolyam-ingadozásokért, gyakran azok irracionalitás­
ára hivatkozva. Elemzésünk arra utal, hogy magukat ugyanúgy okolhatják érte. 
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