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VALENTINYI AKOS

Jegybanki bejelentések és makrookonomiai stabilitas

A jegybanki bejelentések nem pusztan informaciét k6zolnek a piac szereplGivel, hall
nem koordinaljak a piaci szerepl6k varakozasait. Ezért akar artatlannak tiiné jegyl]
banki bejelentések is er6s piaci reakciokat valthatnak ki. A tanulmany egy egyszeri

modell keretei koz6tt mutatja meg, hogy ha a piac egy szerepl6je bizonytalan a mak[]
rogazdasagi helyzetet illetéen, akkor abban is a bizonytalan, hogy a t6bbi piaci szell
replé mit tud. Ezenkiviil szereplénk abban is bizonytalan, hogy a tobbi gazdasagi

szerepl6 tudja-e, hogy 6 mit tud a makrogazdasagi helyzetrdl. Sét, ilyen helyzetben

azt sem tudja biztosan, hogy a tébbiek tudjak-e, hogy 6 mit tud arrél, hogy a tébbiek

mit tudnak. Ekkor a jegybanki bejelentés, ha a piaci szerepl6k komolyan veszik, meg[]
sziinteti a bizonytalansagot piacon. Ezzel a jegybank a helyzettdl fliiggéen kivalthat

vagy meg is el6zhet spekulativ tamadast.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: F31, D82.

A monetaris politika egyike a legfontosabb kormanyzati feladatoknak. A jelenlegi szakl
mai konszenzus egyik eleme szerint az alacsony és stabil inflacié alapvetd feltétele a
stabil piaci alapi gazdasigi novekedésnek, és erre a monetéris politika gyakorolja a
legnagyobb kozvetlen befolyast. Ezen tilmenden a monetaris politika bizonyult a rovid
tdvd makrogazdasagi stabilizacié legrugalmasabb eszkozének. A fiskdlis politika céljai
sokrétiiek, egymassal gyakran konfliktusban allnak, és ki vannak téve a torvényhozoi
folyamat lasstisdganak. Ez szinte lehetetlenné teszi a valtozd makrogazdasagi helyzetre
valé gyors reagdlast. Ezzel szemben a monetaris politika, amelynek céljai viszonylag
egyszerliek, rugalmasan és gyorsan képes reagdlni a koriilmények véltozdsara. A szakl
mai konszenzus egy madsik eleme szerint a monetaris politika akkor képes biztositani az
alacsony inflacidt, ha fiiggetlen a torvényhozo6i és a kormanyzati munka mindennapi
csatarozasaitol. Ez a konszenzus vezetett ahhoz, hogy az elmult masfél évtizedben szall
mos orszagban valt fiiggetlenné a jegybank.

A jegybankok megnovekedett fiiggetlenségével parhozamosan a jegybanki tdjékoztatds
is mind fontosabba valt. A piaci szereplSk nagy figyelmet szentelnek minden jegybanki
bejelentésnek. Ezek mar akkor is jelentGs befolyast gyakorolnak a pénzpiacokra, ha pusztin
a jegybank lehetséges jovdbeli szandékairdl adnak informaciét. A jegybanki kdzleméd
nyek megnovekedett fontossaganak két f6 oka van. Egyfel6l a pénz- és tGkepiacok libel
ralizdlasa a piacok nagyfoku integrdlédasahoz vezetett, amelyre utoljara a 19. szdzad
végén volt példa. Ilyen piacokon a varakozasoknak sokkal fontosabb szerepe van a tSkell

* Készilt a CIB Bank és az MTA Kozgazdasagtudomanyi Intézet kozotti kutatdsi szerzddés keretében.
A szerz$ koszonetet mond Simonovits Andrdsnak a tanulméannyal kapcsolatos észrevételeiért
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mozgasok és drak meghatdrozasaban, mint a dezintegralt, az allam &ltal agyonszabéalyol
zott piacokon. Masfel6l, a monetaris politika mikodési keretévé szinte mindeniitt az
inflacids célkdvetés rendszere valt. Az inflaciés célkovetés azonban erdteljesen a jegyl
banki kommunikaci6 piacbefolyasol6 szerepére épit (lasd Bernanke és szerzotdarsai [1999]).
Ennek oka, hogy a jegybank kozvetleniil csak olyan kamatldbakat befolyasol, amelyek a
pénzpiaci tranzakcidknak csak kis részére nézve relevansak. A jegybanki nyilatkozatokl
nak fontos szerepiik van a piaci varakozasok koordindldsaban, valamint ezen keresztiil a
pénzpiaci kamatoknak a befolydsoldsdban, amelyekre a jegybank kozvetleniil nem hat.

Ebben a tanulményban azt vizsgaljuk, hogy a jegybanki bejelentések hogyan koordill
nalhatjdk a varakozasokat, és ezaltal miként befolyasoljak a piaci eseményeket. Ervelél
siinket a spekulativ timadasoknak egy stilizalt modelljében demonstraljuk, amely magal
ban foglalja a piaci koordiniciés probléma legfontosabb elemeit. A piaci szereplSk, a
spekuldnsok szdmdra két lehetdség van: vagy megtdmadjdk az arfolyamot, vagy nem. A
spekulativ tdmadas azonban csak akkor kifizet6dd, ha a timadas sikeres. A siker azonban
azon mulik, hogy a jegybank megvédi-e az arfolyamot. Ez pedig attél fiigg, hogy milyen
erds a fundamentum, illetve milyen erds a spekulativ tdimadas. Tegyiik fel, hogy ha a
fundamentum nagyon gyenge, akkor a valutat akar egyetlen spekulans is meg tudja ingatll
ni, ha pedig nagyon er@s, akkor hidba tdmadja akir az Osszes spekuldns, akkor sem
omlik 0ssze az arfolyam. Létezik azonban a fundamentum értékének egy olyan régidja,
amikor a tdmadas sikere att6l fiigg, hogy hanyan tdmadjak a valutit. Obstfeld [1995b]
terminoldgidjat hasznélva, ekkor mondjuk, hogy a valuta tdmadasra érett (ripe for attack).
Egy adott spekuldns problémadja azért nem trivialis, mert egyediil § nem elégséges ahhoz,
hogy megingassa az arfolyamot. Ehhez a spekuldnsok egy jo részének egyiittes timadal
sdra van sziikkség. Ha a tobbi spekuldns megtidmadja a valutat, akkor neki is tdimadnia
kell. Ha azonban a tobbi spekuldns nem tdmad, akkor § hidba tdmad egyediil, az arfoll
lyam nem fog 6sszeomlani. Dontése tehat alapvetGen azon milik, hogy mi a varakozéasa
a tobbi spekuldns dontésével kapcsolatban, és ezaltal miként hangolddnak dssze a spekull
lansok varakozasai.

A spekulativ tdmadas lehetGségét két alternativ informacids feltevés mellett vizsgaljuk.
Az elsd esetben a spekulansok teljes informéaciéval (complete information) rendelkeznek
a fundamentum értékérdl. Fontos kiemelni, hogy ebben az esetben a spekulans nemcsak
azt tudja, hogy mi a fundamentum értéke, hanem azt is, hogy a tobbi spekuldns is tudja
azt, tovabba azt is tudjak, hogy & tudja. Mivel a végtelenségig folytathatjuk azt az okosl
kodast, hogy 6 tudja, hogy 6k tudjak, hogy 6 tudja, ezért a fundamentum értéke kdzos
tudas (common knowledge), roviden koztudott.! Ha a fundamentum értéke koztudott és
olyan, amely lehet6vé teszi a spekulativ tdmadast, akkor a timadds Onbeteljesit6 profécil
aként val6sul meg. Ha egy spekuldns azt varja, hogy a tobbi spekulans megtimadja az
arfolyamot, akkor § is megtdmadja a valutat. Ha azt varja, hogy a tobbi spekulans nem
timad, akkor 6 sem tdmad. Mivel a spekuldnsok hasonlé moédon viselkednek, ezért a
timadas bekovetkezése vagy elmaraddsa pusztan a varakozasok koordinaltsdgan muilik.

A masodik esetben azt tessziik fel, hogy a jegybank ismeri a fundamentum allapotat,
de a spekuldnsok nem. Minden spekuldnsnak van valamilyen informécidja arrél, hogy mi
lehet a fundamentum értéke, de ez az informécié nem tokéletes. Ez alapvetSen megvalll
toztatja a koordinaciés problémadt. Ez 6nmagaban nem azért kovetkezik be, mert a fundall
mentum értékét a spekuldns nem ismeri pontosan, hanem azért, mert a spekuldans nem
tudja pontosan, hogy a t6bbi spekuldns mit tud. A sikeres tdimadashoz az sziikséges, hogy
elegendd spekuldns tdmadja a valutat. Ha a spekuldns bizonytalan abban, hogy a t6bbiek

! Az informéaci6 kozgazdasagtanardl 1asd Gomori [2001] osszefoglaldjat, illetve Vincze [1991] attekintését.
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mit tudnak, akkor bizonytalan abban is, hogy a tobbiek tdmadnak-e, vagy sem. Sét,
mivel abban is bizonytalan, hogy a tobbiek tudjak-e, hogy 6 mit tud, ezért bizonytalan
abban, hogy a tobbiek a vart dontésiik meghozatalakor helyesen mérik-e fel, hogy 6 mit
fog tenni. A problémat tehit nem az elsérendd, a spekuldnsnak a fundamentum értékével
kapcsolatos bizonytalansdga okozza, hanem a magasabb rendi bizonytalansig, a spekull
lansnak azzal kapcsolatos bizonytalansaga, hogy tobbi spekulans mit tud a fundamentumi
r6l, illetve, hogy tudjak-e, hogy & mit tud a fundamentumrol és igy tovabb. Ha a spekul
lans nem tudja pontosan felbecsiilni, hogy a tobbi spekuldns mit tud a fundamentumrol,
illetve hogy mit tudnak arrél, hogy 6 mit tud, a varakozasok koordindldsa nem olyan
egyszer(, mint teljes informécié esetében. Megmutatjuk, hogy ilyenkor a spekulativ tal
madas akkor és csak akkor kovetkezik be, ha a fundamentum szintjérdl sz6l6 informacié
elér egy kritikus szintet.

A teljes és nem teljes informdacid esetére vonatkozé eredményt Gsszehasonlitva lathatll
juk, hogy a spekulativ timadas nem teljes informéacio esetén olyankor is bekovetkezik,
amikor teljes informacié mellett nem sziikségszerden kovetkeznek be, és megforditva. A
jegybanki bejelentéseknek ilyen koriilmények kozott nagy jelentdsége van. A megfelel§
bejelentés hozzajarulhat egy valutavilsig elkeriiléséhez, mig a nem kell6képpen atgonl
dolt éppen kirobbanthatja azt.

A tanulmany Attekintést ad annak az irodalomnak a legtijabb eredményeirdl, amely az
ugynevezett globalis jatékok Carlsson-van Damme [1993] éltal kifejlesztett elméletének
gazdasagpolitikai problémékra val6 alkalmazasa nyoman sziiletett. Ezt Morris—-Shin [1998]
befolyésos irdsa nyitotta meg, amelyet aztdn az elméletek olyan problémékra vald alkalll
mazisa kovetett, mint valuta- és bankvalsagok (Morris—Shin [2000]), piacbefolyasold
spekuldns szerepe valutavalsdgok kialakuldsaban (Corsetti és szerzotdarsai [2004]), adésO
sagkérdések (Morris—Shin [2004]) vagy gazdasagi €s politikai rezsimvaltas elmélete
(Angeletos és szerzotdrsai [2003]).

A modell
Hasznossagi fiiggvények

Tekintsiink egy gazdasagot, amely egy jegybankbdl és kontinuum szamossigi spekul
lansbdl 4ll! Normalizaljuk a spekuldnsok tomegét egységnyire, igy egy spekulanst a [0, 1]
intervallumr6l vélasztott index reprezental. Az 4ltalanossadg megszoritasa nélkiil feltessziik,
hogy a spekuldnsok mindegyike egységnyi vagyonnal rendelkezik, amelyet vagy hazai,
vagy kiilfoldi valutaba fektethet. Ha egy spekuldns vagyonat hazai valutdba fekteti, akkor
R > 0 nagysagu hozamot ér el. Ha viszont a spekulans kiilf61di valutaba fekteti vagyonat,
akkor két eset van. Az elérhet§ hozam nagysiga R* akkor, ha a jegybank sikeresen
megvédi az arfolyamot, és R* + A akkor, ha a jegybank nem védi meg az arfolyamot,
ahol A > 0 a leértékel6dés mértéke egy sikeres spekulativ timadas esetén. A tovéabbiakll
ban feltessziik, hogy

R'<R<R + A. (D

Ez azt jelenti, hogy a hazai befektetések hozama magasabb, mint a kiilfoldié, ha a
jegybank sikeresen megvédi az drfolyamot. Ezzel szemben, ha a jegybank nem védi ki a
spekulativ tdimadast, akkor a kilfoldi befektetés hozama magasabb.

Legyen a;, az i€ [0,1] indexd spekuldns vagyondnak a kiilfoldi valutdba befektetett
része! Ekkor az el§z8k felhasznaldsaval a spekuldns hasznossagi fliggvényét a kovetkezd
moddon definidljuk:
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(1-a)R+aR ha a jegybank megvédi az arfolyamot,
ua;) = ()

(1-a)R+a,(R"+A) ha a jegybank nem védi meg az drfolyamot.
Legyen p annak valdszintisége, hogy a jegybank feladja az arfolyamot! Akkor az i
indexszel jelolt spekuldns varhatd hasznossaga
Elu(a, p)l=(1-pIl(1 -a)R + aRT + pl(1 - a)R + a(R" + A)],
amit az egyszeribb
Elu(a, p)l =(1 - a)R + a[R" + pA] 3)

alakban is irhatunk.

Tekintsiik most a jegybank hasznossagi fliggvényét! Legyen V > 0 a jegybank abbdl
szarmaz0 haszna, hogy sikerrel védi az arfolyamot! Az arfolyam védelmének jegybanki
koltsége legyen C(A, 6), ahol A a spekuldnsok altal kiilfoldi valutdba fektetett vagyon
aggregilt 6sszege, 6 € R pedig a gazdasag fundamentumainak erdsségét reprezentilja.
Magasabb 6 erdsebb fundamentumnak felel meg. A koltségfiiggvényrdl feltessziik, hogy
folytonosan differenciilhat6 és

9C(A4,0) , IC(4,6) _
A 20

0. 4

Feltevésiink azt jelenti, hogy a jegybank szdmdara anndl nehezebb megvédeni az arfol
lyamot, minél er8sebb a spekulativ tdmadds, vagyis minél magasabb A, illetve minél
gyengébbek a gazdasig fundamentumai, vagyis minél alacsonyabb 6.

Az altalanossag megszoritasa nélkiil feltessziik, hogy az arfolyam feladasa a jegybank
szamara sem haszonnal, sem koltségekkel nem jar. Ezek alapjan a jegybank hasznossagi
fliggvényét a kovetkez8képpen definidljuk:

U< {V —C(A,0) ha ajegybank megvédi az arfolyamot, )

0 ha a jegybank nem védi meg a zarfolyamot.

Ennek vérhat6 értéke pedig
E[Up)] = (1 - p)[V - C4, 0)]. (6)

A jegybank hasznossigi fiiggvényére nézve meg egy feltevéssel éliink. ElGszor vegyiik
észre, hogy Ae [0, 1]. Ennek oka, hogy mind a spekuldnsok vagyona, mind populdciol
juk mérete egységnyire normalizdlt. Legyen most

6 =min{0 : C(0,0)=V} 6 =max{6:C(1,0)=V}! 7

Feltessziik, hogy a 6, 6 végesek, és léteznek. A C(-,) fiiggvény tulajdonsigaibol
adodik, hogy @ < 6. Ha 6 < 6, akkor a fundamentum olyan gyenge, hogy az arfolyam
fenntartdsanak koltsége akkor is meghaladja az abbdl szdrmaz6 hasznot, ha egyaltalan
nincs spekulativ timadas, 4 = 0. Ezzel ellentétben, ha 6> 6, akkor a fundamentum
olyan er@s, hogy az arfolyam fenntartdsabol szarmazé haszon akkor is meghaladja annak
koltségét, ha minden spekuldns egész vagyondval tdmadja az arfolyamot, A = 1. Ebbdl
kovetkezik, hogy ha < 6 (8> 0), akkor a jegybank mindenképpen — a spekulativ tal
madas nagysagatol fiiggetleniil — feladja (megvédi) az arfolyamot. Tehdt az az eset az
érdekes, amikor 8 € [, 6]. Ekkor a jegybank dontése attdl is fiigg majd, hogy milyen
erds a spekulativ timadas. Ha a fundamentum ebbe az intervallumba esik, akkor azt
mondjuk, hogy a valuta tdmaddsra érett.
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Idozités és informdcids struktiira

Elemzésiink alapvetd célja annak meghatirozasa, hogy milyen feltételek mellett kovetkel
zik be egy spekulativ tdmadas, és milyen esetben marad el. Ehhez tovabb kell pontositall
nunk a dontéshozdk helyzetét. Egyfeldl tisztaznunk kell, hogy a dontéshozdék milyen
idérendben hoznak dontéseket, masfel6l meg kell hatdroznunk, hogy pontosan milyen
informdciéval rendelkeznek dontésiik meghozatalakor.

A dontések idérendje a kdvetkezd. Nulladik 1épésben a Természet kivalasztja a fundall
mentum értékét egy y varhatd értékd és 1/ variancidji normadlis eloszlasbdl. Az elsé
Iépésben a spekuldnsok egy tokéletlen jelzést kapnak a fundamentum értékérdl. Ha a
fundamentum realizélt értéke O, akkor az i-vel jelolt spekulans egy x, értékd jelzést kap,
amire fenndll, hogy x, = 6 + &, ahol & egy normélis eloszldsd, nulla varhat6 értékd és 1/
variancidji valdszindségl valtozd. A J paramétert a jelzés precizitdsa mérdszamanak
tekintjiik. A jelzés maganinformdcio, vagyis x, ért€két csak az i indexd spekuldns ismeri.
A jelzés vétele utdn minden spekuldns eldonti, hogy vagyoninak hanyadrészét fekteti
hazai, illetve kiilfoldi valutdba. A spekuldnsok errél egy idében dontenek, vagyis egyill
kiik sem figyeli meg egy masik spekulans dontését, mielStt a magaét meghoznd. A masol
dik 1épésben a jegybank megfigyeli a spekulativ tdmadds nagysagat, a fundamentum
pontos értékét, és dont arrdl, hogy megvédi-e, vagy sem az arfolyamot.

A hasznossagi és az eloszlas fiiggvények koztudottak (kdzos tudds), viszont a fundall
mentum realizalt értékét csak a jegybank figyeli meg mielStt dontést hozna. Vagyis 6
nem koztudott. Modelliink azonban megfelel§ paraméterértékek mellett magéban foglalll
ja azt az esetet is, amikor a fundamentum értéke koztudott. Ez abban az esetben all fenn,
ha a spekuldnsok altal kapott jelzés végteleniil pontos, vagyis ha § = c. Ekkor a magani
jelzés pontosan megegyezik a fundamentum realizalt értékével.

Egyenstily és predikciok
Egyensiuily tokéletes informdcio mellett

El6szor megvizsgaljuk azt az esetet, amikor a magénjelzés végteleniil pontos, vagyis
1/ =0. Ekkor a fundamentum realizalt értéke koztudott. A jaték megolddsa sordn a
szimmetrikus tokéletes Nash-egyensily fogalméat hasznaljuk. Mivel raciondlis spekuldnl
sok helyesen latjak elGre a jegybank reakcidjat minden dontésiikre, ezért a jaték egyensil
lyat visszafelé valé okoskodéssal hatirozhatjuk meg. Eldszér meghatiarozzuk, hogy a
jegybank miként reagél optimalisan egy adott mértékd spekulativ timadasra, majd pedig
azt, hogy a jegybank késSbbi dontését anticipald spekuldns vagyondnak mekkora részi
aranyat fekteti a kiilfoldi valutdba. Szimmetrikus egyenstilyban minden - egyébként egyll
massal azonos - spekuldnsnak azonos dontést kell hoznia. Ez az esetet elemezte Obstfeld
[1986], [1995a], [1995h]).

Tekintsiik tehat a jegybank dontési helyzetét a jaték masodik — egyben utols6 — 1épésél
ben, miutdn a jegybank megfigyelte mind a fundamentum értékét, mind a spekulativ
tdmadas nagysagat. A jegybank azzal, hogy megvalasztja az arfolyam védelmének valol
szindségét, maximalizdlja hasznossagat, vagyis

p(4,0) = argmax{(1- p)[V - C(4,0)]}. ®)

pel0.1]
Tekintsiik most a spekuldnsok dontési helyzetét a jaték els6 lépésében, amikor anticil
paljak a jegybank el6zdkben leirt optimalis dontését. Az i indexd spekuldns megkapja az
x, jelzést, amelyrdl tudja, hogy x, = 6. Tovdbbd tisztdban van a jegybanknak a jat€k
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masodik lepésében, a spekulativ tdmadasra adott optimalis valaszaval. Az i indexd spell
kulans dontési problémajat a
a,(0) = argmax{(1 - 4R + a,[R" + p(4,0)A]} ©)
a;€[0,1]
forméba irhatjuk.
A jaték megoldasa el6tt hasznos, ha formadlisan is definidljuk a jaték egyensulyat.

1. definicid. A 16kéletes szimmetrikus Nash-egyensilyt az a(0), A®), p(A4, ) fiiggvények
alkotjdk, amelyekre fenndllnak, hogy
1. a(0) megolddsa a spekuldns dontési problémdjdnak,

a,(0) = argmax{(1-a,)R + a[R + p(A(6),0)A]},

a;€[0,1]

2. p[A©), 6] megolddsa a jegybank dontési problémdjanak,

plA6),0]= argwml?X{(l —pIV - C(4(0),0)1},
pelo,

3. a spekulativ tamadds egyensulyi nagysdgdra, A(0), fenndll, hogy A©) = a(©) = a(0)
minden i-re.

A definiciéban a ,,tOkéletes” szd arra utal, hogy az egyenstly részjaték-tokéletes. Az
elsd két kovetelmény jelentése nyilvanvald. Az utolsé kovetelmény azt jelenti, hogy
egyfeldl szimmetrikus egyenstlyban az egymdassal megegyezd spekuldnsok azonos donl
tést hoznak, a(®) = a,(0), masfeldl a spekulativ timadés spekuldnsok dltal vart, illetve a
jegybank 4ltal megfigyelt aggregilt mértéke megegyezik spekuldnsok altal ténylegesen a
kiilfoldi valutaba fektetett teljes Osszeggel. Ez formalisan az jelenti, hogy

AB) = ja,. 0)di.

0

Mivel a(0) = a(0), ezért A@©) = a@©).

Most meghatdrozzuk a jaték definicionak megfeleld egyensulyat. Kezdjiik a jegybank
(8) kifejezéssel definidlt dontési problémajaval a jaték masodik 1épésében! Az altalanosd
sag megsértése nélkiil tegyiik fel, hogy jegybank mindig feladja az arfolyamot, ha kol
zdmbds az arfolyam védelme és feladdsa kozott. Ekkor p(A, 6)-t kdnnyen meghatarozil
hatjuk, hiszen a jegybank hasznossigit p = 1 maximalizalja, ha V - C(4, 0) <0, illetve
p=0, ha V- C(A4, 6)>0. Formélisan, legyen

AB)={4:C(4,6)=V}, (10)

vagyis A@6)e[0,1] a spekulativ tdmadas kritikus értéke, amely mellett a jegybank éppen
k6zombos az arfolyam védelme és feladdsa kozott. Ekkor az arfolyam megvédésének
jegybanki hasznossdgmaximalizal6 értékét, vagyis a (8) egyenletben megadott probléma
megoldasat a

1 A) > AO),
p(A(H),9)={ (0) = 4(0) (1)

0 AMB)< A®)

Osszefiiggés adja. Vagyis, ha a tdmadas erdssége meghaladja a kritikus értékét, akkor a
jegybank feladja az drfolyamot, mig ha alatta marad, akkor megvédi.

Tekintsiik most egy tetszSleges spekulansnak a (9) kifejezéssel definialt dontési probl
1émé4jat, amellyel a jaték elsS 1€pésében néz szembe. Mivel a spekuldnsok azonosak, az i
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indexet elhagyhatjuk. Ha 6 <6, akkor a fundamentum olyan gyenge, hogy a jegybank
mindenképp feladja az drfolyamot, akar tdmadnak a spekulansok, akdr nem. Formélisan,
mivel A(0)=0 minden 0 <6, ezért p[A(0),0]=1 minden A(B) értékre. Ekkor a (1)

kifejezést az a(0) =1 érték maximalizalja. Ekkor A(0) = j;a(e) =1, vagyis a vart tamal

das mértéke megegyezik a bekovetkezettel. Ha 6 <6, akkor a fundamentum olyan erds,
hogy a jegybank még a legerGsebb spekulativ timadas esetén is megvédi az éarfolyall
mot. Formalisan, mivel A(G) >1 minden 6 <0, ezért p[A(0),0]=0 minden A(0) érll

tékre. Ekkor az (1) kifejezést az a(8) = 0 érték maximalizalja. Ekkor A(0) = joa(e) =0,

vagyis a vart tdimadds mértéke megegyezik a bekovetkezettel.

Tekintsiik most az érdekes esetet, vagyis amikor 6 € (8,0 ]! Ekkor egy spekulans egyediil
nem képes az arfolyamot megingatni, viszont ha sokan tdmadjak az arfolyamot, akkor a
jegybank fel fogja adni az arfolyamot. Egy spekulativ timadas sikere vagy kudarca att6l
fiigg, hogy mekkora a spekulativ tdimadas mértéke. A spekuldns ezt nem tudja dontése
meghozatalakor, de raciondlis varakozdsokat formal a tobbi spekuldns dontésére nézve.

Ha a spekulans azt varja, hogy A(G) < A(0), akkor az arfolyam elleni timadas kellGen
erds, és a jegybank feladja az arfolyamot, p[A(8),0]=1. Ezért spekuldnsunk szdmara
optimadlis, ha teljes vagyonat kiilfoldi valutaba fekteti, a(6) = 1. Ha a(0) = 1, akkor

A@O) = J-Ola(e)di =1. Vagyis, ha a spekuldns varakozisa A(0) = 1, akkor a spekuldns

optimalis dontése a(6) = 1. Ha minden spekuldns igy cselekszik, akkor A(0) =1 és az ex
ante véarakozas ex post racionalizilhatd.

A masik lehetGség, hogy a spekuldnsunk azt vérja, hogy A(0) < A(6). Ekkor a spekull
lativ tAmadas til gyenge, és a jegybank megvédi az arfolyamot, p[A(0),0] =0. Ebben az
esetben spekuldnsunknak az az optimalis, ha teljes vagyonat hazai valutdba fekteti, a(6) = 0.

Ha a(0) =0, akkor A(0)= J:a(e)di =0. Vagyis, ha a spekuldns varakozasa A(8) =0

akkor a spekuldns optimélis dontése a(6) = 0. Ha minden spekuldns igy cselekszik, akll
kor A(0) = 0 és az ex ante varakozas ex post racionalizalhatd.
Eddigi eredményiinket a spekulénsok déntésérc’il a ké’)vetkez()’képpen foglalhatjuk 6ssze

cse s

czez

1 ha6<8
a'@)=0 ha<6<6 (12a)
0 hab <6

strategia maximalizalja a spekulans hasznossagat Ha a spekulans Varakozasa a tobbi

sz

1 ha6<é
a0)=11 hag<6<@ (12b)
0 hab <6

stratégia maximalizalja a spekulans hasznossagat.
Eredményiink szerint tehat két lehetséges egyensiilyra vonatkozé stratégiai profilunk
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van, amelyeket p[4'(0), 0], a'(0) és p[A%(0), O], a*(0) jelolink. A két lehetséges egyenl
stly koziil barmelyik bekovetkezhet, és az eredmény kizarélag a spekulansok varakozal
satol fiigg. Ha egy spekulans azt vérja, hogy a tobbiek megtimadjik az arfolyamot,
akkor szdmadra is optimalis a timadas. Ha viszont azt varja, hogy a tobbiek nem tdmadi
nak, akkor neki is az az optimalis, ha nem tdmad. Ha a fundamentum sem nem til erds,
sem nem tdl gyenge, akkor pusztin a spekuldnsok vdrakozdsain mulik a valutavalsag
kirobbanasa vagy elmaraddsa. Ez az a helyzet, amikor dnbeteljesitd proféciak lehetségel
sek: ha sokan mondjak, hogy meg kell tdmadni az arfolyamot, akkor a tdmadas be is
kovetkezik, ha viszont nem sokan mondjak, akkor nem kovetkezik be.
Eredményiinket az 1. tétel foglalja Gssze.

1. tétel. Teljes informdcio mellett a jegybank és a spekuldnsok kozotti jdatéknak két szimi
metrikus tokéletes Nash-egyensilya van. Az egyik egyensiilyban a spekuldnsok megtall
madjdk az drfolyamot, ha az drfolyam tamaddsra érett, és azt vdrjdk, hogy a tdmadds
bekovetkezik. A mdsik egyensulyban a spekuldnsok nem tamadjdk meg az drfolyamot, ha
azt vdrjdk, hogy a tdmadds nem kdvetkezik be, bdr az drfolyam tdmaddsra érett.

Egyensiily tokéletlen informdcio mellett

A kovetkez8kben azt vizsgdljuk, hogy miként valtozik meg az Onbeteljesitd profécia
lehetGsége akkor, ha az x, nem ad tokéletes informaciot a fundamentum €érté€kérdl, vagyis
B < . Ez nyilvan nem befolyasolja a jegybank dontési helyzetét, mivel a jaték masodik
- egyben az utols6 — 1épésében a bank tokéletesen informalt a fundamentum értékérdl,
illetve a spekulansok dontésérdl. Ezért a jegybank optimalis dontését a jaték utolsd 1épél
sében tovabbra is a (11) Osszefiiggés irja le.

Tekintsiik most a spekuldnsok helyzetét a jaték elsG 1épésében! Az i indexd spekulans
nem ismeri pontosan a fundamentum értékét. A fundamentumra vonatkozo6 kezdeti vélell
kedését egy y varhat6 értékd és 1/a szorasi normalis eloszlassal jellemezhetjik. Az ot a
kezdeti vélekedés precizitdsdnak is nevezziik. Ez koztudott a spekulansok kozott: a mall
ganjelzéssel kapott informacidval korrigalhatjdk kezdeti vélekedésiiket. Ha a maganjell
zés x, akkor a spekuldnsnak a fundamentumra vonatkozé korrigalt vélekedése, u(6|x),
szintén egy normalis eloszlds. Pontosabban, ha a magéanjelzés értéke x, akkor a spekuldns
korrigalt vélekedése szerint a fundamentum eloszlasa

o~ ay+ e 1 J (13)

amelyet Bayes tételének felhasznéldsaval kapunk.
Legyen ¢(-) és ®(-) a standard normalis eloszlas sirdség-, illetve eloszlasfiiggvénye.
Ekkor a jaték egyensulyat formélisan a kovetkez6képpen definidlhatjuk.

2. definicié. A t0kéletes szimmetrikus bayesi Nash-egyensiilyt az a(x), A(8), p(4, 0),
w(0 |x) fiiggvények alkotjdk, amelyekre fenndllnak, hogy
1. a(x) megolddsa a spekulans dontési problémdjdnak,

a,(x) = arg max T{(l —a)R+a[R" + p(A(0),0)A1}du(® | x),

a;€[0,1]

—oo
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2. plA(0),0] megolddsa a jegybank dontési problémdjanak,
p(A(6),0) = argmax{(1- p)[V - C(4(0),0)1},
pel0,1]

3. a spekulativ tdmadds egyensiilyi nagysdagdra, A(0), fenndll, hogy

oo

40) = [a(x)9(/Bx-0))dx, (14)

—oo

és a(x) = a(x) minden i-re,
4. a spekuldnsok korrigdlt vélekedése (0 |x) x-re vonatkozoan kielégiti a Bayes-tétell

lét, vagyis
/,L(9|x)=d>[ a+[3(9— L xD (15)

oa+p a+p

Ezek utdn meghatarozzuk a jaték definicionak megfelel§ egyensulyat. Mivel a jegyl
bank szdmara semmi sem valtozott, a spekulansok dontési problémajat a jaték els6 1épél
sében kell tjra elemezniink. Ez most bonyolultabb lesz, mint teljes informéciés esetben.
Azt fogom megmutatni, hogy minden spekuldns, amelyiknek jelzése valamely kiiszobl
szam alatt van, megtamadja az arfolyamot, mig minden spekulans, akinek a jelzése valal
milyen masik kiiszobszan felett van, nem tdmadja meg az arfolyamot. Vagyis a spekuldnl
sok egyensulyi stratégidja egyértelmden meghatirozott.

Legyenek 8,=6, 6,=6, és

Xo ={x:Pr(9 <6, |x)=R_AR} (16a)

X, ={x:Pr(6 S00|x)=R_AR} (16b)

Mivel Pr(@ <0° | x)=u(@" | x) ésa u(0" | x) posteriori valosziniség x csdkkend fiiggll
vénye [lasd (15)] és 6, <6,, ezért x, < X,.

Tekintsik elGszor az x, értéket! Ha egy spekulans jelzése elég alacsony, x < x,,, akkor ez
a spekuldns tudja, hogy Pr(6 <@, | x) valoszintséggel a jat€k harmadik lépésében a funl
damentum gyengesége miatt a jegybank feladja az arfolyamot, fiiggetleniil a spekulativ
tamadés bekovetkezésétSl. Mivel R < R" +Pr(8 <6, | x)A minden x < x, értékre, ezért
egy x < x, jelzést kapd spekuldns szdmara az az optimalis, ha megtdmadja az arfolyamot.

Egy ilyen tdmadas sikere azonban attdl fiigg, hogy a tdmadas nagysiga eléri-e a jegyl
bank szdmadra a kritikus értéket. Ha a fundamentum realizalt értéke 6, akkor minden egyes
spekulans Pr(x < x, | 6) valészintséggel kap x < x, jelzést. A nagy szdmok torvénye alapjan
azonban a spekuldnsoknak éppen Pr(x < x,|0) része kap majd ilyen jelzést. A jelzés

eloszlasara vonatkoz6 feltevésiink szerint ez a valdszintiség megegyezik a <I>(\/B (X — 0))
kifejezéssel. Mivel a timaddk mindegyike a rendelkezésre all6 egységnyi vagyonat kiild
foldi valutaba fekteti, ezért ezek a spekulansok éppen <D(\/F (xo— 9)) mértékd spekulativ

tdmadast generdlnak. Legyen 8, a fundamentumnak olyan értéke, amely mellett x < x,
jelzést kapott spekulansok tomege éppen eléri a jegybank szamara kritikus értéket,
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0, = min{6 : 49) = ®(/B(x, -0))}. 1n
Vegyiik észre, hogy 6, <6, Ennek oka, hogy A(8,) =lim,,__ &(/B(x—,))=0. Tel
hat q)(\/ﬁ(&) - QO))> 0. Mivel A(0) a Ovaltoz novekvé fiiggvénye, A(Ql) = ‘D(\/ﬁ(lo - Ql))

egyenldség csak valamilyen 6, <6, értékre allhat fenn.
Legyen most

xlz{x:Pr(9391|x)=R_AR }!

Mivel 8, <6,, ezért x, < x,. Tekintsiik most egy olyan spekuldnst, akinek magéanjelzél
sére fennall x e [x,,x,]! Ez a spekuldns egyfelSl tudja, hogy az x < x, jelzést kapott
spekuldnsok megtamadjik az arfolyamot. MasfelSl sajat magénjelzése szerint elég nagy
valdszindséggel fennall, hogy 6 <6,, vagyis a fundamentum kell6en gyenge, és ezért
x < x, jelzést kapott spekuldnsok altal generalt tdimadas eléri a jegybank szdmara kritikus
értéket. Mivel tisztdban azzal, hogy a jegybank ekkor feladja az arfolyamot, ezért § és
minden mas x € [x,,x,] jelzést kapott spekuldns megtamadja az arfolyamot. Osszességéll
ben tehat belattuk, hogy minden x < x, jelzést kapott spekuldns megtdmadja az arfolyamot.

Ezt az érvelést tovabb folytathatjuk. Jeloljiik 6,-vel a (17) kifejezésben bal oldalét, ha
X,-t Xx;-gyel helyettesitjik. Hasonl6képpen, jeldljikk x,-mal a (16a) kifejezés bal oldalat,
ha kifejezésben 0,-t 8,-vel helyettesitjiik, és igy tovabb. Az eljarassal egy {x,.60,}.,
ndvekvd sorozatot kapunk. Az el6z6 érveléshez hasonléan, minden x € [x,_,,x,] jelzést
kapott spekuladns tudja, hogy az x < x, , jelzést kapott spekuldnsok megtimadjik az
arfolyamot. Jelzése alapjan ez a spekuldns gy véli, hogy ez a tdmadis mar eléri a
jegybank szamara a kritikus értéket, ezért § maga is megtdmadja az arfolyamot. Kovetl
kezésképpen minden x < x, jelzést kapott spekuldns megtamadja az arfolyamot.

Legyen lim, ,_{x,,0,}={X,0}! Ez a hatarérték létezik, hiszen mind x,, mind 6, kor0
latos. Az x, <X, mert — mint a majd megmutatjuk - x > X esetében a spekuldns nem
tdmadja meg a valutat. Ha X, > x valamilyen n-re, az ellentmondés lenne. Hasonl6 érvell
1ésbél kovetkezik, hogy 0, <6.

Tekintsiik most az X, értéket! Ha a spekuldns egy x > X, jelzést kapott, akkor tudja,
hogy 1-Pr(8 <6, |x) valoszindséggel a fundamentum olyan erds, hogy a jegybank
az Osszes spekuldns tdmaddsa esetén is megvédi az arfolyamot. Mivel x >X,, ezért
R>R +Pr(6 <6, | x)A, vagyis e spekuldns szdmdra a jaték masodik 1épésében nem
optimdlis az, ha megtdmadja az 4rfolyamot. Ha a fundamentum realizélt értéke 6, akkor

a spekuldnsok 1— CI)(\/E (X, — 9)) része kap x > X, maganjelzést. Ez a spekuldnsoknak az

a hinyada, amely nem tdmadja meg az arfolyamot. Mint tudjuk, ez a hinyad egyuttal
megegyezik annak a vagyonnak az értékével is, amelyet ezek a spekuldnsok a hazai
valutaba fektetnek.

Legyen 6, a fundamentumnak az az értéke, amely mellett x < X, jelzést kapott spekull
lansok tomege éppen eléri a jegybank szdmadra kritikus értéket,

8, =min{6 : 46) = ©(JB(F, -6))}. (18)
Vagyis, ha a jaték mésodik lépésében Pr(6 < 0, | x) spekuldns megtdmadja az 4rfolyall

mot, de a realizalt fundamentum 6 >6,, akkor a jegybank a jdt€k harmadik lépésében
megvédi az drfolyamot. Hasonléan a kordbbi esethez, konnyd belétni, hogy 6, < 6,,.
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Legyen

xlz{x:Pr(GSBIM):R_AR }

A 6, <0, egyenl6tlenségbdl kovetkezik x, < x,. Tekintsiink most egy olyan spekuldnst,
akinek maganjelzésére fenndll x e [x,,X,]. Ez a spekulans egyfeldl tudja, hogy az x > x,
jelzést kapott spekuldnsok nem tdmadjak meg az arfolyamot. Masfeldl, sajat maganjelzéd
se azt mutatja, hogy elég nagy valészintiséggel 0, <0, vagyis a fundamentum varhat6an
olyan erds, hogy a x <X, jelzést kapott spekuldnsok altal generalt timadéds nem éri el a
jegybank szamara kritikus értéket. Mivel a spekulans tisztdban van azzal, hogy a jegyl
bank ezért varhatéan megvédi majd az arfolyamot, ezért § és minden mas x e [X,X,]
jelzést kapott spekulans elall az arfolyam megtimadasatol.

Az €l6z6 esethez hasonlé megkonstrudlhatjuk a {x,,0,}>, csokkend sorozatot. Minl
den x € [x,,X,_,] jelzést kapott spekuldns tudja, hogy a x > x, jelzést kapott spekuldnsok
nem tdmadjak meg az arfolyamot. Jelzése alapjan ez a spekuldns ugy véli, hogy a fundall
mentum kellGen erds ahhoz, hogy a jegybank szdmara az legyen optimadlis, ha megvédi
az arfolyamot. Kovetkezésképpen egyik x > x, jelzést kapott spekuldns sem timadja
meg az arfolyamot. R

Legyen lim, _{X,.0,}={x,0}! Ez a hatirérték létezik, hiszen mind X,, mind 6,
korlatos.

Most megmutatjuk, hogy bizonyos feltételek mellett % = £ = ¥ és 6 =é 5 , vagyis a
jaték egyensilya egyértelmd. Tudjuk, hogy mind {x,0} mind {X,0} megoldésai a
A4©) = o(/B(x-0)). (19a)
R-FR B
=P| Jo 0 - X 195
A ( ﬂ( o+ ﬁ Ca+ B D (190)

egyenleteknek. Ennek oka, hogy a sorozat megkonstrudlasakor ezt a két egyenletet haszl
néltuk fel, vagyis x €s 6 mind a csokkend, mind a ndvekvs sorozat esetében kielégill
tette a fenti két egyenletet. Mivel a fiiggvények folytonosak, ezért a hatarértékiiknek is ki
kell elégitenilik azokat. Ahhoz tehat, hogy a fels6 és az alsé hatarérték megegyezik,
elégséges megmutatni, hogy az el6z8 egyenletparnak egyetlen megoldasa van az {x, 6}
véltozokban.

Tekintstik el6szor a (19b) egyenletet! Ez implicit definidlja x-et mint 6 fliggvényét.
Jeloljik ezt a fiiggvényt x(0)-val! Konnyd belatni, hogy x(0) egy linedris fiiggvény és

o+ f

B

x'(0) = >0.

Tekintsiik most az (19a) egyenletnek a

o({B(x(0)-(©))- A4®) =0

alakjat! Ha 6 =0, akkor az egyenlet bal oldala pozitiv, mivel ®(-) e (0,1), és A@©) =0.
Ezzel szemben, ha 6 = 6, akkor az egyenlet bal oldala negativ, mivel ®(-)e (0,1), és
A®)=1. Ezért a megoldas és — ezzel az egyensuly - egyértelmiiségének a belatdsahoz
elegend6 megmutatni, hogy az egyenlet bal oldala & monoton csdkkend fiiggvénye. Az
egyenlet bal oldalanak derivéltja
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¢(\/ﬁ(x —9))\/3[0?3 - 1]— A(0)<0.

Ezt atalakitva kapjuk, hogy

< k27, (20)
(

ahol felhasznaltuk, hogy ¢() <1/427 ¢és Kk =min,_, 5
létezése és pozitivitdsa kovetkezik a (4) feltevésbdl.

Ha a (20) feltétel fenndll, akkor a (19b) egyenletnek egyetlen megolddsa van. Formal
lisan eredményiinket a kdvetkezd tétel mondja ki.

A'(0) > 0. Ez utobbi alsé hatdr

2. tétel. Ha a (20) feltétel teljesiil, akkor nem teljes informdcio mellett a jegybank és a
spekulansok kozotti jatéknak egyetlen tokéletes bayesi Nash-egyensilya van. Egy spekul]
lans akkor és csak akkor tdmadja meg a valutdt, ha magdnjelzésére fenndll x < X, ésa
jegybank akkor és csak akkor adja fel az drfolyamot, ha 6 <6, ahol {x, 9} a (19b)
egyenletrendszer egyértelmii megolddsa.

A (20) feltétel intuitive azt jelenti, hogy az egyensuly egyértelmiségének feltétele,
hogy a spekuldnsok kezdeti vélekedésének precizitdsa (o) nem lehet til nagy a magénjell
zés precizitasahoz () képest.

Ha egy adott o mellett a 8 viszonylag alacsony, akkor a magénjelzés nem igazan
informativ, vagyis a korrigélt vélekedés alig jobb, mint a kezdeti. Mivel a spekuldns
informdcidja alapjan keveset tud arrdl, hogy a tobbiek mit cselekszenek, a tobbiek donl
tésére vonatkoz6 varakozasa nem egyértelmd. Ily modon a varakozasok koordinalasanak
szerepe megnd, és ezért - a teljes informacids esethez hasonldan - nagyobb tere nyilik az
Onbeteljesitd profécidknak.

Ha egy adott 3 esetében o nagyon magas, vagyis a kezdeti vélekedés nagyon pontos,
akkor a spekuldnsok mindegyekének kezdeti vélekedése egy viszonylag sziik sivra teszi
a fundamentum értékét. Ezen a magénjelzés sem valtoztat tdl sokat. Mivel mindegyik
spekulans tudja, hogy a tobbiek vélekedése a fundamentum értékérdl tilsdgosan is hall
sonlit a sajatjara, ezért megint a varakozdsok koordinéltsdgan mulik, hogy a spekulativ
tdmadas bekovetkezik-e, vagy sem.

Eredményiink tehdt 1ényegesen kiilonbozik a teljes informacié esetétdl. Ha az informall
ci6 teljes, akkor minden fundamentum értékre, amelyre fenndll, hogy 6 € (6,0], a spell
kulativ timadds a varakozasok koordinaltsagétol fiiggGen vagy bekovetkezik, vagy sem.
Ezzel szemben minden 6 <6 esetében a spekulativ tdmadas bekovetkezik.

Az eredmény egyik lehetséges értelmezése szerint egy nem kellen megfontolt jegyl
banki bejelentés dnmagéaban is elégséges lehet egy valutavalsag kirobbantasidhoz. A jegyl
bank nem azzal véltja ki a spekulativ timadast, hogy rossz hirt k6zol, hanem azzal, hogy
elbizonytalanitja a spekuldnsokat a tobbi piaci szerepl§ lehetséges vélekedésével kapcsoll
latban. Ha koztudott, hogy a fundamentumok erdsek, és a jegybank bejelenti, hogy gyenl
gék, akkor ez elbizonytalanithatja a spekuldnsokat. Egy spekulans arra gondolhat, hogy
vajon tarsaik nem gondoljak-e mégis azt, hogy a fundamentumok gyengék, illetve nem
gondoljik-e tdbbieket azt réla, hogy ¢ tartja a fundamentumokat gyengének. Tudjdk-e a
tobbiek, hogy & tudja azt, hogy a tobbiek tudjak réla, hogy erdsnek tartja a fundamentul
mokat. Ezek a magasabb rendd vélekedések (higher order beliefs) a tobbi piaci szerepld
vélekedésérdl kivalthatjak a valsdgot. A bizonytalansdg megjelenése ugyanis azzal jar,
hogy a spekuldnsok becslése arrdl, hogy tarsaik koziil vajon hanynak a meggy6zGdése



Jegybanki bejelentések és makrookonomiai stabilitds 823

kell6en pesszimista a fundamentum értékérél, megnovekszik a teljes informacié esetéhez
képest.

Az eredmények egy masik lehetséges magyarazata szerint, ha a bizonytalansidg a funll
damentumok értékét, illetve a spekuldnstarsak ezzel kapcsolatos vélekedését illetGen mar
eluralkodott a spekuldnsok kozott, akkor transzparens, vildgos jegybanki kozlésekkel
elejét lehet venni egy spekulativ tdimaddsnak. Péld4ul, ha a piaci szerepldk valamilyen 4j
olyan informacié miatt, mint a legijabb fizetésmérleg- és koltségvetési hidny vagy a
redlnovekedés adatai, elbizonytalanodnak, akkor vilagos és egyértelmd jegybanki kozlel
mények arrol, hogy miként kell értelmezni az 4j informéciokat, megakadalyozhatjak a
valutavalsadg kirobbandsit.

Zaro megjegyzések

Minden j6 jegybanki vezet§ tudja, hogy feladata ellatdsa szokatlan diszkréciot kivan.
Tobbséglik egyszerd szabalyt kovet: a jegybank jovobeli terveirél mondj annyira keveset,
amennyire csak lehet, és olyan homdlyosan, amennyire csak lehet. A piacok olyan figyell
lemmel kovetik a jegybankbdl jové informdacidkat, hogy a legkisebb hiba a kommunikal
ciéban is problémdkat okozhat. Ebben a tanulméinyban egy egyszerd modell keretei kol
zO6tt mutattuk meg, hogy ennek mi lehet az oka. Ramutattunk arra is, hogy bizonyos
esetekben éppen a vilagossag és egyértelmi jegybanki kommunikacié az, amely megakal
déalyozhatja a valutavalsadg kirobbanasat.

A jegybanki kommunikici6 jelentGsége makrogazdasagi szempontbdl nem pusztan abban
all, hogy informéciét ad a piac szereplGinek a gazdasag allapotar6l és a jegybank céljail
r6l, hanem abban is, hogy képes koordindlni a piaci szerepl6k egymdas dontésére vonatl
koz6 varakozéasait. Ennek a koordinalé szerepnek akkor is nagy jelentGsége van, ha
egyébként a jegybanki bejelentés semmilyen 1j informaciét nem kozol a piac szerepldill
vel. Példaul, ha a spekuldnsok mindegyike kiilon-kiilon Ggy véli, hogy a gazdasig fundall
mentumai gyengék, de bizonytalanok abban, hogy a tobbi spekulans is igy véli-e, akkor
nem tdmadjak meg az arfolyamot. Ha egy ilyen helyzetben a jegybank hitelesen bejelenl
ti, hogy a fundamentumok gyengék, akkor a spekuldnsok szdméara ez nem jelent ij inforl
méciét. A bejelentés nyomédn azonban tudni fogjak, hogy most mar minden spekuldns
tudja ezt, vagyis a fundamentum gyengesége koztudotta valt. A spekuldnsok ebben az
esetben megtdmadjak, mert tudjik, hogy a tobbi spekuldns is ezt teszi.

A piac egy-egy bejelentésre akkor is hevesen reagdlhat, ha a bejelentés nem tdnik
informativnak. A kiilsé szemlél§ (beleértve a némely jegybankot is) hajlamos a heves
reakciokat a piac szereplGinek irracionalitisdval magyarazni. Elemzésiink azonban arra
mutat, hogy ennek tavolrdl sem az irracionalitis az egyetlen lehetséges magyarazata.
Heves piaci reakciok racionalis piaci viselkedés esetén is bekovetkezhetnek. Ennek oka,
hogy az esetek tobbségében a piaci szereplSk koordinalt cselekvésére van sziikség ahhoz,
hogy valamilyen piaci ,esemény” bekovetkezzen. A jegybanki bejelentés latja el ezt a
koordindld szerepet. EbbGl azonban az is kovetkezik, hogy ha példaul a jegybanknak a
gazdasag fundamentumainak gyengeségére vonatkoz6 kozlései nem okoznak piaci reakl
cidkat, akkor a bejelentéseknek nincs hatdsa a piaci varakozasok 0sszehangolasidban. Ez
pedig jelentGsen lesztkiti egy jegybank mozgasterét abban, hogy kommunikacidval befol
lyésolja a piacokat, ami magat az inflacios célkdvetés rendszerét is alddssa.

A modell elég stilizalt, de képes megmagyardzni azt, hogy akar artatlannak vagy csell
kélynek tling informacié miért képes dramai valtozasokat el6idézni a pénzpiacokon. 2000.
oktéber 16-an egy napilap interjut kozolt az Eurépai Kozponti Bank (EKB) elnokével.
Ebben megkérdezték tlle, hogy egy esetleges kozel-keleti konfliktus esetében a jegy-



824 Jegybanki bejelentések és makrookonomiai stabilitds

bankok vajon beavatkoznanak valutaik védelmében. Duisenberg azt valaszolta, hogy ,,nem
gondolnam”. Tekintettel arra, hogy az ezt megel§zd id6szakban az EKB tobbszor interll
venialt az eur6 védelmében, a pénzpiaci szereplSk ezt ugy értelmezték, hogy tovabbi
intervencidkra az EKB részérdl nem lehet szdmitani. Ennek kovetkeztében drékkal a cikk
megjelenése utdn az eurd jelentGsen gyengiilt. A jegybankok hajlamosak a pénzpiaci
szereplGket okolni a jelentésebb arfolyam-ingadozasokért, gyakran azok irracionalitasO

ara hivatkozva. Elemzésiink arra utal, hogy magukat ugyanugy okolhatjak érte.
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