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KISS M. NORBERT
A jegybanki devizapiaci intervencié hatékonysaga

Nemzetkozi tapasztalatok és elméleti megfontolasok

Az utébbi idében a fobb jegybankok intervencios tevékenysége csokkent ugyan, de

szamos feltorekvd, illetve inflacios célt kévetd orszag esetében az intervencié toll
vabbra is aktiv jegybanki eszkdz maradt. A tanulmany a jegybanki devizapiaci inter
vencio hatékonysagaval foglalkozo szakirodalmat tekinti at. Bemutatjuk a témaval

kapcsolatos elméleteket és nemzetkozi tapasztalatokat, ezenkiviil azokat a tényez6[]
ket, amelyek a kiillonb6z6 kériilmények kozott leginkabb befolyasolhatjak az inter(]
vencié hatékonysagat. Az eredmények alapjan csak nagyon évatos kévetkeztetésel
ket vonhatunk le az intervencié hatékonysagat illetéen: az intervencié lehet haté[]
kony, amiben elsGsorban a jegybanki beavatkozas piaci varakozasokat és informall
cidaggregalasi folyamatot alakité hatasa jatszik meghatarozé szerepet. A hatékony(]
sag ugy novelhetd, ha a jegybank konkrét céljanak figyelembevételével valasztja ki a

leginkabb megfelel6 intervencids eljarast, és az intervencids stratégiajat rugalmall
san alakitja a kériilmények és tapasztalatai alapjan. Stratégiai célkitlizések esetén a

nyiltan, esetleg mas jegybankokkal 6sszehangoltan végzett, a kévetett makrogazdall
sagi politika altal is tamogatott intervencio lehet hatékony. A taktikai célok elérését

segitheti, ha a jegybank csendesen, megfelel6 idozitéssel, makrogazdasagi hirek bell
jelentése kornyékén vagy nagy piaci forgalom mellett intervenial. Barmilyen inter[]
vencio esetében a jegybanknak tudataban kell lennie, hogy ezzel az eszkozzel els6l]
sorban rovid vagy kozéptavon képes befolyasolni az arfolyamot. A tartés arfolyam(]
valtozashoz vagy az intervencié monetaris politikai Iépésekkel torténé tamogatasall
ra, vagy a fundamentumok megvaltozasara van sziikség.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E58, F31, G15.

A Bretton Woods-i arfolyamrendszer dsszeomlasa 6ta a legtobb devizapiacon alapvetGen a
piaci mechanizmusok alakitjdk az arfolyamokat. Ugyanakkor az egyes devizaarfolyamok
nem csak a piaci szerepl6k fundamentumokon vagy varakozasokon alapul6 keresletének,
illetve kinalatanak viszonyat tiikrozhetik, bizonyos helyzetekben a monetéris hatosdgok is
megprobéljak befolyasolni az orszag fizetGeszkozének értékét. Az arfolyam alakitdsanak
manapsag is gyakran hasznalt jegybanki eszkdze a devizapiaci intervencid, még annak
ellenére is, hogy hatdsossagat id6ré6l idére megkérddjelezik az elméleti kozgazdaszok.

A lebegé arfolyamrendszerek elterjedése, a t6kepiacok fejlédése, a t6kemozgasok korlal
tozasainak fokozatos feloldasa, valamint az adatok egyre szélesebb kord elérhetGsége megll
teremtette annak a lehetGségét, hogy a jegybanki intervencidval kapcsolatos elméleteket
vizsgélni lehessen. Ennek kovetkeztében a témanak meglehetdsen gazdag a szakirodalma,
amelybdl azonban nem rajzolddik ki egyértelm( konszenzus az intervencié hatdsossigéra
vonatkozdan, s nemritkdn egymdsnak ellentmond6 kovetkeztetésekkel is taldlkozhatunk.

Kiss M. Norbert a Magyar Nemzeti Bank munkatdrsa. A tanulmanyban megfogalmazottak a szerz6 maganQl
véleményét tikrozik, és nem feltétleniil egyeznek meg az MNB vagy annak monetaris tanicsa allaspontjaval.
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A tanulmany célja, hogy bemutassa a jegybanki devizapiaci intervenciéval kapcsolatos
elméleteket és nemzetkozi tapasztalatokat, kiilon hangsilyt helyezve azokra a friss kutall
tasokra, amelyek kis, nyitott gazdasagok, illetve inflacids célkovetéses monetaris rezsill
met miikodtet§ orszagok intervencids tevékenységét vizsgaljak. Az irodalmi Aattekintés
hozzéjarulhat annak a mechanizmusnak a jobb megértéséhez, hogy a jegybanki intervenl
ci6 milyen forméban, illetve milyen feltételek fenndlldsa esetén ndvelheti a monetaris
politika hatékonysagat.

A tanulmany elsé részében a jegybanki intervenci6 elméleti hatterét ismertetjiik, amelyl
nek sordan bemutatjuk az intervencié legfontosabb motivacidit, céljait, a lehetséges megl
valGsitéasi technikdkat és a hatdsmechanizmus csatorndit. Rovid nemzetkdzi kitekintést nyu;jl
tunk az elmult idészak intervencids gyakorlatara és a fellelhetd tendencidkra. Emellett
Osszehasonlitjuk a fejlett és a feltdrekvd orszdgok intézményi kereteit, amelyek befolyal
solhatjdk az egyes csatornak miikodését, igy az intervencid sikerességét is. A tanulmany
masodik része az intervencid hatékonysaganak témakorét jarja koril. Felsoroljuk azokat
a tényezGket, amelyek magyarazatul szolgilhatnak az intervenci6 hatdsossdganak ellentll
mondasos megitélésére. Ezutan attekintjiik mind a korai elemzések, mind az djabb kutall
tasok hatékonysagra vonatkozd legfontosabb empirikus tapasztalatait, és bemutatjuk a
legfontosabb kovetkeztetéseket.

Intervencié - motivacié, technikak, hatasmechanizmus
A devizapiaci intervencio céljai

Jegybanki intervenciorél beszélhetlink, ha a jegybank a devizapiacon a hazai fizetGeszl
koz ellenében kiilfoldi devizat vasarol, vagy ad el.! Az intervencio jellemz$ motivacidja,
hogy a jegybank valamilyen formaban hatist gyakoroljon az arfolyamra (fundamentull
mokkal inkonzisztens arfolyammozgasok kikiiszobolése, erdteljes rovid tdvi mozgasok
mérséklése, arfolyamsav védelme stb.),> de olyan céllal is intervenidlhat a jegybank,
amely nincs kozvetlen kapcsolatban az arfolyammal (devizatartalékok ndvelése vagy csokl
kentése, tigyféltranzakciok). Alapvetden a kovetkez$ fébb altaldnos intervencids célokat
kiilonboztethetjiik meg (Canales-Kriljenko és szerzotdrsai [2003]):

A) drfolyamcél kovetése - félrearazas korrigdlasa, illetve az arfolyam adott szinten
vagy adott sdvon beliil tartdsa, stabilizilasa. Ebben az esetben a jegybank megprobélja az
altala kivanatosnak tartott szint felé terelni az drfolyamot, amennyiben tgy véli, hogy a
piac eltériti azt ,,egyensuilyi” értékétSl. Az arfolyam szintjének befolydsoldsaval a jegyl
bank tdmogathatja példaul merev arfolyamrendszerek fenntartisat, vagy az inflacids cél
elérését az inflacids célkovetéses rendszert mikodtetd orszdgokban;

B) piaci zavarok csillapitdsa - a jegybank beavatkozhat az drfolyam mozgdsanak simill
tasa, a hirtelen el6forduld erételjes ingadozasok mérséklése, a piaci megfeleld mikodél
sét gatld korilmények megsziintetése érdekében. A nyugodt piaci kereskedést elGsegitd

intervencio torténhet a volatilitds csokkentése,® a stabilizald trendek erdsitése vagy a
megfelel§ likviditas biztositasa érdekében;

! Az intervenci6 definicidja a szakirodalomban nem teljesen egyértelmd, taldlkozhatunk szikebb és tall
gabb meghatdrozdsokkal is, attdl fiiggéen, hogy milyen céllal vagy eljardssal megvaldsitott intervencid a
vizsgalat targya adott esetben.

2 Jiirgensen [1983] étfogd leirast ad az intervencié lehetséges céljairdl.

3 Az dllitds tartalmaz bizonyos foku egyszerdsitést. Specidlis helyzetekben az intervencid célja lehet az
arfolyam-volatilitds novelése is, amennyiben az egyirdnyui kockazat megsziintetését és kétiranyd kockazat
kialakitasat szolgalja.
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C) devizatartalékok kivant szinten tartdsa — a devizatartalékok feltoltése hozzdjarulhat
a kilsé likviditasi pozicié erdsitéséhez vagy a devizaaddssag-torlesztési kapacitas novel
léséhez. Ez a cél f6ként arfolyamvalsag utan valhat elsGdlegessé, illetve azokban az
orszadgokban, ahol a jegybank a kiilfoldi befektetdi bizalom megszilarditdsan munkalkol
dik. Az erds kiils6 likviditasi pozicié amellett, hogy az orszag hitelképességének egyik
f6 meghatarozoja, segithet ellensilyozni a gyengébb hazai fundamentumokat, és csokl
kentheti az orszag kiils6 sokkok altali sebezhetGségét. A tartalékszint alakitdsat szolgal
16 intervenciénak bar nem elsddleges célja, hogy kozvetlentil hasson az arfolyamra, de
- mint minden intervencié - a hitelmingsitd intézetek besoroldsanak és a hazai allampal
pirok szuverén prémiumdnak valtozasan keresztiil kdzvetve az drfolyammal is kapcsolatl
ban all;

D) deviza biztositdsa a piac szdmdra - a piac ellatdsa devizaval elsGsorban azokban az
orszagokban lehet az intervencid f6 motivaciéja, ahol a jegybank végzi az allami szféra
devizatranzakcidit, s a legfontosabb exportdrok allami vallalatok, igy a devizabevételek
legnagyobb része az 4llami szektorban jelentkezik (példaul a f6 olajkitermeld orszagokl
ban). E specidlis helyzeti orszdgok mellett valsighelyzetben minden orsz4g alkalmazhatl
ja, hogy a likviditas biztositdsaval fenntartsa a piac mikodését.

Elemzésiinkben elsGsorban az arfolyam-befolyasolasi céllal végzett intervencié vizs
gélatara koncentralunk [4) és B) eset], mivel monetdris politikai szempontbo6l ezt tekintll
hetjiik a legfontosabbnak. A jegybankok alapvetden olyan végsd célok érdekében tevél
kenykednek, mint az inflaci6 féken tartdsa, a novekedés eldsegitése, a pénziigyi stabilitas
feltételeinek megteremtése, illetve fenntartdsa. Idénként el6fordulhatnak olyan arfolyami
mozgasok, amelyek veszélyeztetik e célok elérését, ezért fontos kérdés, hogy a jegybank
az intervencidval milyen mértékben képes hatni az arfolyamra.

Intervencio a gyakorlatban - tendencidk

Manapsag a fontosabb devizadkat kibocsité orszagok tobbségének jegybankja csak nall
gyon ritkdn végez intervenciés tevékenységet.* Ennek okaként lehet emliteni, hogy 1.
ezen orszagok koziil a nagy, zart gazdasagokban (Egyesiilt Allamok, eur6zéna) az arfoll
lyamcsatorna kisebb szerepet tolt be a transzmissziés mechanizmusban; 2. a fontosabb
devizdkat kibocsato orszagok jegybankjai jellemz&en olyan monetéris, illetve arfolyami
rendszert® mikodtetnek, amelyben az intervencid szerepe a piaci zavarok csillapitasara
korlatozddik; 3. a fébb devizdk esetében jellemzd, hogy amennyiben sor kertiil is jegyl
banki beavatkozasra, még ha abszolit mértékben nagy is az intervencié mértéke, a piaci
forgalomhoz viszonyitva elég kicsi. Az Eurépai Kézponti Bank megalakuldsa 6ta mind
Ossze néhany alkalommal jelentette be, vagy ismerte el, hogy intervenialt, utoljara 2000
novemberében. A kanadai jegybank 1998, a német 1995, az angol 1992, az tj-zélandi
1985 6ta nem intervenidlt.® A Fed és a svijci jegybank szintén ritkdn intervenidlt az
elmult id6szakban. A legfontosabb kivétel a japan jegybank, amely az utobbi években is

4 A felsorolt jegybankok intervencids tevékenységérdl bGvebb informécié: Chiu [2003]; Canales-Kriljenko
[2003], Edison és szerzdtdrsai [2003], http://www.newyorkfed.org/markets/quar_reports.html; http://
www.ecb.int/press/pr/date/2000/html/pr001103.en.html; http://www.bankofcanada.ca/en/backgrounders/bg
e2.htm.

> A fejlett orszagok jegybankjai féként rovid tavra vonatkozé kamatcél, illetve szabadon lebegd arfolyami
rendszer mellett mikodnek.

¢ Bar meg kell jegyezni, hogy a Bank of England, a Bank of Canada, a Fed, a Bank of Japan és az EKB
2000 szeptemberében Osszehangolt intervenciét hajtott végre, amelynek célja azonban az eurd tdmogatdsa
volt.
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aktivan folytatott intervencios tevékenységet, viszont a korabbi gyakori, kis dsszegt bell
avatkozas helyett ritkdbban, de nagyobb volumenben intervenialt.’

A feltorekvd piacokon, mivel kis, nyitott gazdasdgokr6l van sz6, nagyobb szerepet
kap az arfolyamcsatorna, igy nem meglepd, hogy az eldzdekkel szemben nagyon sok
feltorekvd orszag még mindig aktiv intervencids tevékenységet folytat, amint az az IMF
2001 évi felmérésébd1® is kidertil (I. tabldzat).® A valaszadok tobbsége azt jelolte be,
hogy orszaga folytat devizapiaci intervencidt, bar annak gyakorisagar6l és mértékérdl
nincsen konkrét informécionk, igy ennek megfelelden a tapasztalatokat Gvatosan kell
kezelni.

1. tablazat
A jegybanki intervencié gyakorisiga a feltérekvs piacokon
(a vélaszadok szazalékaban)

Arfolyamrendszer A jegybank végez intervenciot
Valutatébla 50
Rogzitett arfolyam egy devizaval szemben 60
Rogzitett arfolyam kosérral szemben 100
Csuszo leértékelés 100
Savos arfolyamrendszer 80
Irdnyitott lebegtetés, el6re bejelentett drfolyampalya nélkiil 100
Szabad lebegtetés 91
Teljes 88
Vilaszadok szama 41

Forrds: IMF; Canales-Kriljenko [2003] 31. o.

Az eredmények alapjaul az IMF kérdGives felmérése szolgalt, amelyet az érintett jegyl
bankok onkéntesen, sajat bevallds alapjan toltottek ki. Ennek kovetkeztében meg kell emi
liteni, hogy az egyes kérdések eltérd értelmezése miatt nem zarhato ki a torzitas lehetGsége.

Kissé meglepd mddon ugy tiinik, hogy a feltdorekvs orszagok esetében az arfolyamil
rendszertSl nem tilzottan fiigg az intervencios tevékenység, mivel a tobbség a rugalmas
és merev rendszerekben egyarant intervenidl. Az eredményre magyarazatul szolgalhat,
hogy a rugalmas rendszerekben valészinileg féként a hirtelen mozgésok csillapitisara
haszndljak az intervencidt, nem a szintet akarjdk befolydsolni. A merev arfolyamrendd
szerek alacsonyabb intervencids ardnya szintén megleps, de magyardzhat6 egyrészt az
arfolyamrezsim hitelességével, masrészt a stabilizal6 spekulaciot!® folytatd piaci szerepl
16k jelenlétével.

7 A japéan jegybank 2001 marciusidban megvaltoztatta operativ céljit, amely azdta nem az O/N kamatra,
hanem a jegybankndl elhelyezett folydszdmla-egyenlegre vonatkozik, igy az intervencids tevékenység a
likviditasszabalyozéssal is kapcsolatban all (Maeda és szerzotdrsai [2005]).

8 A felmérés célcsoportja 160 ,fejldds”, illetve ,atmeneti” kategéridba sorolt IMF-tagorszag volt. A
vélaszaddsi ardny Osszességében 60 szdzalékos volt, a valaszadé orszdgok azonban az Osszes fejl6ds és
atmeneti orszdg GDP-jének és devizatartalékdnak 85-90 szazalékat adjak. Az eredményeket konkrét orszall
gok megnevezése nélkiil, f6ként aranyszamok forméjaban kozolték. Az elemzés feltorekvd piacokra vonatl
koz6 adatai nagyrészt ebbdl a felmérésbdl szdrmaznak.

 Neely [2001] kérdGive és Cheung-Chinn [1999] devizapiaci kereskeddk kozott végzett felmérése hall
sonloképpen azt mutatja, hogy a dontéshozok és kereskeddk is hisznek benne, hogy az intervencié hat az
arfolyamra.

10°A stabilizdlé spekulaciot folytatd szerepld leértékel6dési nyomads esetén vasarolja, ellenkez$ esetben
eladja az adott devizit. Részletesebben lasd Kdczdn-Mihdlovits [2004].



850 Kiss M. Norbert

A 1égi6 orszagai koziil Csehorszag és Szlovakia az elmult években is gyakran valaszll
totta eszkoziil az intervenciot az arfolyam felértékelddésének lassitsa, illetve megfékel
zése érdekében. Lengyelorszag az 1990-es évek elejétSl kezdve folyamatosan alakitotta
at az arfolyamrendszerét, fokozatosan a rugalmasabb rendszerek felé haladva (2000 apl
rilisatol alkalmaz szabad lebegtetést), mikdzben egyre kisebb intenzitassal intervenidlt,
1999-t81 kezdve pedig egyaltalan nem.

Az intervencié megvaldsitasi modjai

A jegybankok elStt szdmos megvaldsitasi mod kindlkozik, hogy az intervencidval sikerell
sen €érjék el a kivant hatdst. A kovetkez6kben roviden ismertetjiik ezeket, valamint azt,
hogy melyiket milyen motivacié esetén szoktak alkalmazni.

Monetéris politikai szempontbdl a sterilizdlt és nem sterilizdlt intervencié kozott talalll
juk a legélesebb kiilonbséget. A sterilizalt (vagy tiszta) intervencié esetében az intervenl
ci6 monetaris bazisra gyakorolt hatdsat a jegybank nyiltpiaci miiveleteken keresztiil (hall
zai pénznemben denomindlt pénzeszk6zok — jellemzGen allampapirok — eladasaval vagy
vasarlasaval) az intervencidval egy id6ében (vagy minimalis késéssel) semlegesiti, sterilill
zalja. Nem sterilizalt intervenci6 soran a jegybank anélkiil ad el vagy vasarol devizat a
hazai fizetGeszkozzel szemben, hogy a tranzakcid likviditasi hatdsat értékpapir-tranzakl
ciokkal kikiiszoboIné. "

A sterilizalt és nem sterilizalt intervencio kozotti kiillonbségtétel. A szakirodalomban a sterilill
zalt és nem sterilizalt intervencié kozotti hagyoményos kiilonbségtétel alapja, hogy a jegybank
ellensilyozza-e értékpapir-tranzakciokkal az intervenci6 pénzkindlatra gyakorolt hatdsat. E szerint
a megkozelités szerint a nem sterilizalt intervencié kozvetleniil hat a hazai pénzkindlatra is, igy a
hatdsa tulajdonképpen hasonlé a monetaris politika hatdsmechanizmusidhoz, amely a monetaris
bazis alakitasan keresztiil befolydsolja a szélesebb monetéris aggregdtumokat, a kamatokat, a reall
gazdasagi dontéseket és végsS soron az arfolyamot is. Azaz az intervencié sterilizdlatlan része
valdjaban megfeleltethetd egy monetaris politikai 1épésnek, ezért a nem sterilizalt intervencié arfol
lyamra gyakorolt hatdsanak mértéke elsGsorban a pénzkindlat és az drfolyam kapcsolatdnak szoll
rossagaval van Osszefiiggésben.

Az Gjabb megkozelitések azonban visszautasitjdk a mennyiségi szemléletet, mivel szerintiik a
rovid kamatok fontosabb szerepet tdltenek be a monetaris politika hatdsmechanizmusdban, mint a
pénzmennyiség valtozdsa. Ezek szerint a monetaris politika eszk6zének a rovid kamat alakitdsanak
kell lennie (Alvarez és szerzotdrsai [2001]). Mind a pénzkereslet, mind a pénzkinalat (példaul az
autondm tényezdk miatt) egyébként is valtozhat naprdél napra anélkiil, hogy ennek hatdsa lenne a
rovid kamatokra. A jegybank nem csak a likviditds alakitidsdn keresztiil, hanem kozvetleniil is
képes meghatarozni a rovid kamatok szintjét. Tehat a kamatok altal befolyasolt monetaris korill
mények valtozatlansdga nem feltétleniil kivanja meg a hagyomdanyos értelemben vett — értékpapirll
tranzakcidkon keresztiil torténd — sterilizaciét. Mivel a jegybank mds eszkozeivel képes arra, hogy
a kivant szinten vagy savon beliil tartsa a rovid kamatokat, ezért ez monetaris politikai hatdsat
tekintve egyenértékd az intervencid sterilizdlasaval.

Az intervencié besoroldsa szempontjabol elsdsorban azt tartjuk hangstlyosnak, hogy az interQ
vencids beavatkozas mellett a jegybank hogyan alakitja a rovid kamatokat. Nem elég csak azt
figyelembe venni, hogy a jegybank nyiltpiaci miveletekkel kikiiszobdli-e az intervencié hazai
pénzéalloményra gyakorolt hatdsit. A sterilizacids eszkOz szerepét az is betoltheti példaul, ha a
jegybank betételfogadassal vagy hitelnyujtassal lehet6vé teszi véltozatlan kamatszint elérését. Hall
sonléképpen, az irdnyadd eszkoz elérhetGségének korlatozasa az elérhetd kamatszint befolyasolall
san keresztlil ahhoz vezet, hogy az intervenci6 lényegében nem sterilizalt lesz. Amennyiben a

A valésagban nagyon gyakran elég nehézkes a sterilizalt és nem sterilizalt intervencio kozotti kilonbl
ségtétel, mivel a jegybankok sokszor nem azonnal és automatikusan kompenzéljak az intervencid hatdsat.
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jegybank az intervenciot kamatlépéssel is tdmogatja, azt egyfajta ,részleges” sterilizcionak tell
kinthetjiik.

Az elemzés soran a tovabbiakban megtartjuk a szakirodalomban haszndlt ,,sterilizalt” és ,,nem
sterilizalt” kifejezést, de az el6z8k alapjan a kétfajta intervencié megkiilonboztetése nem torténhet
mechanikusan.

Egy jegybank nemcsak egyoldaliian avatkozhat a devizapiaci folyamatokba, hanem
el6fordulhat, hogy tobb jegybank dsszehangolja intervenciods tevékenységét. Egy jegyll
bank egyoldalu intervenci6ja esetén eléfordulhat, hogy egy madsik jegybank monetaris
politikai 1épése mérsékli, vagy éppen ellensuilyozza az adott jegybank intervencidjanak
hatdsat. Az intervencié koordindldsaval csokkenteni lehet az esélyét, hogy egymasnak
ellentmondé jegybanki 1épésekkel szembesiiljon a piac. Azon til, hogy piac hitelesebbl
nek itélheti meg tobb jegybank Osszehangolt tevékenységét, a koordinalt intervencié nol
veli a jegybankok mozgasterét is.!

A jegybank folytathat nyilt vagy csendes intervenciot, att6l fiiggden, hogy bejelenti-e
(elismeri-e) a devizapiaci beavatkozast. Az adott helyzettdl fiiggGen barmelyik lehet hall
tékony. A nyilt beavatkozas melletti érvként emlithetjiik, hogy transzparens, erds, egyérll
telmd jelzés lehet a piac szdmara, van ,,bejelentési hatdsa”, viszont bizonyos esetekben a
korilmények kimondottan a csendes intervencid mellett szlnak (Dominguez-Frankel
[1993a]). Amennyiben az intervenciorol kiils6 dontés sziiletik (példaul a kormany részél
r6l, politikai megfontol4sbol stb.) és azt a jegybank nem tartja konzisztensnek az aktudlis
monetaris vagy fiskalis politikdval, akkor csendes intervencid kivitelezése a megfeleld
1épés. Szintén nem érdemes kockdaztatni a hitelességet egy esetleges sikertelen nyilt interll
vencioval abban az esetben, ha a jegybank bizonytalan a piaci folyamatokat és az interl
vencio sikerét illetSen. ElGfordulhat az is, hogy a jegybank nem arfolyam-politikai megll
fontolasok alapjan intervenidl, hanem példaul a devizatartalékok alakitdsa érdekében. A
célok szétvéalasztasara 1éteznek transzparens intézményi megoldasok is (bejelentés, komi
munikécid, az intervencids szabaly meghatirozasa), ennek ellenére fenndll a lehetGsége
annak, hogy esetenként a piac nehezen képes szétvalasztani ezeket a tevékenységeket.
Ilyen esetben a csendes intervenciéval elkeriilhetd, hogy a jegybank a piac szdmara zaval
r6 jelzéseket kiildjon.

A (széles) savos arfolyamrendszert miikodtetd orszagok jegybankjai szdmara el6nyds
lehet, ha a savon beliil csendes intervenciot folytatnak annak érdekében, hogy megel6zi
7€k az arfolyam siavszél kozelébe keriilését (Enoch [1998]). A savszél kozelében ugyanis
rendkiviil gyorsan épiilhetnek fel olyan spekulativ pozicidk, amelyekkel a sdv felad4sat
probaljak meg kikényszeriteni a piaci szereplok. Spekulativ timadés esetén a jegybank
csak joval nagyobb mértékd intervenciéval tudja a kivant irdnyba terelni az arfolyamot,
de az is el6fordulhat, hogy nem tudja kivédeni a tdmadast, a sav feladdsara kényszertil,
ami jelentGs mértékd hitelességvesztést okoz. A spekuldnsok jelenléte mar 6dnmagaban is
érv lehet a csendes intervencié mellett, ha a jegybank nem akarja kockaztatni, hogy a
tevékenységét ellene hasznaljik fel.

Az intervenciorol szol6 dontés alapulhat elére meghatdrozott szabdlyokon vagy lehet
diszkreciondlis. Bar a hiivelykujjszabalyok alkalmazasa jelentGsen megkonnyiti a dontésO
hozatalt, és noveli az intervencié atlathatdsagat, bizonyos mértékig mindenképpen teret
kell engedni az egyedi dontéshozatalnak is. A szabdly alapu intervencid bizonyos korill
mények kozott rovid ideig megfelelS lehet, de ellene sz6l, hogy /. az intervencids szall

12 Koordinalt intervencié esetén példdul a hazai deviza erGsodését véltozatlan hazai kamatpolitikdval és a
koordindciéban részt vevé masik jegybank monetaris lazitdsaval is el lehet érni. Egyoldald intervencié
esetén a hazai devizavasarlas a hazai kamatpolitika szigoritisaval egyenértéki.
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baly konfliktusba keriilhet mas - példaul az inflacids célkdvetéses rezsim logikajabol
kovetkezd — szabalyokkal; 2. a piaci szereplGk a szabalyokat kiismerve jegybank elleni
kereskedésiikkel veszteséget okozhatnak a jegybanknak; 3. nincsen olyan modell, amelyl
nek alapjan meg lehetne hatarozni egy egyontettien elfogadott optimalis szabalyt. A diszkl
reciondlis beavatkozas lehetGsége nagyobb mozgasteret enged a jegybank szamara, hogy
rugalmasan igazodjon az aktudlis koriilményekhez, vagy akar taktikai 1épéseket tegyen.

A jegybanki intervencidra sor keriilhet akar az azonnali (spot), akar a hataridSs (forward)
devizapiacon, de taldlhatunk példat bonyolultabb pénziigyi termékek — csere- (swap-) és
opci6s tigyletek — hasznélatira is. Mivel a jegybank jellemzden az azonnali arfolyamra
kivan hatni, ezért altaldban az azonnali piacon javasolt ligyleteket kotnie. Az azonnali
piaci intervencié kdzvetleniil hat az arfolyamra, mig a hatiridds iigyleteken keresztiil
zajlé intervencid kozvetve, az azonnali és a hataridGs piac kozotti transzmissziés mechall
nizmuson (fedezett kamatparitas) vagy a varakozasokon (fedezetlen kamatparitas) kel
resztiil. A hataridGs tigyletnek akkor van hatdsa az azonnali arfolyamra, amennyiben a
jegybank partnere az azonnali piacon nyomban olyan tigyleteket kot, amivel ellenstilyozl
za a hatérid@s tranzakci6 miatt keletkezett fedezetlen pozicidjat. A hatarid8s piac hasznall
latat az indokolhatja, ha a jegybank késleltetni kivanja az intervencié hatdsat, adott pillall
natban nem akarja a likviditast és a rovid kamatcélt befolyasolni, vagy ,el akarja rejteni
a piac el6l” az intervenciot.

Megszokott koriilmények kozott elsGsorban a hazai piacon célszerd intervenciot folyl
tatni, mivel /. a legtobb orszagban a kereskedés legnagyobb hanyada ezen zajlik; 2. a
jegybanknak itt nagyobb ralatdsa van a piacra, jobban informalt, mint a kiilfoldi piacol
kon. Egyes esetekben azonban hasznosabb lehet, ha a jegybank a kiilfoldi piacokat veszi
igénybe az intervenciohoz. Ilyen eset lehet, /. ha csendes intervenciot kivan folytatni, és
azt a kiilfoldi piacon konnyebb megvaldsitani; 2. ha az arfolyamra iranyuld nyomas a
kiilfoldi piacon jelentkezik; 3. illetve ha a hazai piac nyitvatartasi idején kiviil kovetkezik
be a nemkivanatos arfolyammozgas, és akkor kell beavatkozni.® A jegybank ilyenkor
megbiz egy ligynokot (egy kiilfoldi jegybankot, hazai vagy kiilfoldi kereskedelmi bankot
stb.), hogy jarjon el a nevében az intervencids tigyletben.

A hatdsmechanizmus csatorndi

Az intervencid azaltal képes hatdst gyakorolni az arfolyamra, hogy befolydsolhatja az
aktudlis fundamentumokat, a jovébeli fundamentumokkal kapcsolatos varakozasokat, és
a fundamentumokkal 6ssze nem fiiggd varakozasokat. A szakirodalom alapjan t6bbféle
lehetséges mddot kiilonboztethetiink meg, ahogy a hatdsmechanizmus végbemehet. EIO
méletben barmelyik médon megvaldsitott intervencionak lehet tartés hatisa az arfolyami
ra, viszont a kiilonbozd tipusd intervenciok hatdsa eltér6 mértékben érvényesiilhet az
egyes csatorndkon keresztiil.

A monetaris csatorna. Az intervencid akkor képes a monetdris csatorndn Keresztiil
hatni, ha a devizapiaci tranzakci6 nincs - vagy csak részben van - sterilizdlva. Az interQ
vencié ebben az esetben megvaltoztatja az érintett orszag pénzkinalatat: vasarlaskor szdl
kiti, eladaskor bdviti az adott deviza kinalatat. A klasszikus pénzelmélet szerint a kiilonl
boz6 orszagok relativ pénzndvekedési iliteme — az adott orszdgok arszinvonaldn és a

vasarléerd-paritdson keresztiil — jelent§s mértékben hat a nomindlis arfolyam alakuldsal

13 Piaci szerepldk szerint 2004 juliusaban a szlovak jegybank a szlovakiai munkasziineti napot kihasznalll
va a kiilfoldi piacon intervenidlt, hogy megakadalyozza a korona tdlzott erGsodését.
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ra. E szerint a jegybank devizavasarlasa nyoman nd a hazai pénzkindlat, ami a hazai
arszinvonal emelkedését okozza, aminek kovetkezménye az arfolyam leértékelGdése lesz.

Bar az elméleti kiilonbségtétel a sterilizalt és nem sterilizalt intervencié k6zo6tt mennyil
ségi szemléleten alapul, mivel a pénzkereslet és pénzkindlat az autondm tényezdk miatt
egyébként is valtozhat naprél napra, a monetdris csatorna miikddése szempontjabdl a
gyakorlatban elsdsorban az a fontos, hogy a likviditas valtozasa befolyasolja-e a relevans
rovid kamatokat.

A portféli-egyensiilyi csatorna. Ha a sterilizacid miatt az intervencié monetaris hatasa
nem képes érvényesiilni, a portfolio-egyensiilyi csatorna abban az esetben is miikodhet,
mivel a sterilizacids tranzakciok kovetkeztében megvaltozik az egyik devizdban denomil
ndlt értékpapirok relativ kindlata a masik devizdban denomindlt értékpapirokhoz képest.
Az értékpapirok tokéletlen helyettesithetGsége!' esetén a sterilizacios miiveletek a befekl
tet6k portfolidatrendezését valtjak ki. Egy adott devizdban denominalt 1j, nagyobb kotl

vényallomany tartasaért a befektet6k kompenzaciot varnak a kockazati prémiumban, ami
a hozamok emelkedésén, illetve az arfolyam leértékelGdésén keresztiil valosulhat meg,

A varakozasok csatornaja. Mind a sterilizalt, mind a nem sterilizalt intervencid esetél
ben hatékony lehet a vdrakozdsok csatorndja, amely az aszimmetrikus informaciok piaci
jelenlétén alapszik. A csatorna akkor mdkdodik, ha az intervencidt a varhat6 monetaris
politika irdnydnak jelzéseként érzékeli a piac (Mussa [1981]). Tokéletes informéltsdg
hidny4ban feltételezhetjiik, hogy a jegybank informécids tobblettel rendelkezik a piaci
szerepl6khoz képest, ami jelentkezhet akar pontosabb makrogazdasagi elérejelzések, akar
a monetaris politika jovSbeli irdnyara vonatkoz6 belsd informécidk forméjaban. Amig a
jegybanknak pontosabb ralatasa van a gazdasagi folyamatokra, a fundamentumok alakull
lasara, a varhaté monetaris politikai dontésekre, addig képes a piac szdmara 1ij informal
ciokat kozvetiteni, ami torténhet devizapiaci intervencié formajaban is.

A devizapiacokat erGsen hatékonynak tekinthetjiik az informéaciéfeldolgozasban, hill
szen a devizapiaci kereskedSk igyekeznek minden informaciét felhasznalni jegyzéseikl
ben, ami a varhat6é tendencidkra vonatkozik. A jegybank az intervencid segitségével
megprobal 4j informdaciot kozolni, vagy a piac altal figyelmen kiviil hagyott, esetleg
rosszul értelmezett informdaciora felhivni a figyelmet, vagyis jelzést probal adni a piac
szdmara. Az 4j informacié megvaltoztatja a varakozasokat, ami az erdsen hatékony piall
con azonnali elmozdulést indukal az drfolyamjegyzésekben.

A mikrostruktira-csatorna. Az utébbi években az arfolyamok mikrostruktira-elmélel
te alapjan felmeriilt a lehetGsége egy tjabb csatorndnak, amelyen keresztiil az intervenl
ci6 képes hatni az arfolyamra. A mikrostruktira-megkozelités az order flow arfolyami
ra gyakorolt hatasanak vizsgéalatira helyezi a hangsilyt. Az order flow az eladok, illetl
ve a vev(lk altal kezdeményezett devizapiaci tranzakciok egyenlege, amely igy az adott
devizara nehezed§ eladasi, illetve vasarldsi nyomds mérészama lehet (Lyons [2001],
Evans-Lyons [2002]). Ezekben a modellekben az arfolyamvaltozas legfontosabb megQ
hatarozé tényezGje az order flow. A jegybank — mint piaci szerepld - keresletével és
kindlataval a devizapiaci tranzakcidk egyenlegének alakitdsan keresztiil képes az interQ
vencidval hatni az arfolyamra. Az 1ij csatorna jelentGségét mutatja a jegybanki intervenl
ci6t a mikrostruktira oldalardl vizsgal6 elemzések gyorsan bviils szama is (Dominguez

4 A csatorna a portféli-egyensiilyi modell keretei kozott mikodhet, amelynek két fontos feltételezése: 1.
a befektetdk portfolidjukban hazai és kiilfoldi pénznemben denomindlt eszkozoket is tartanak, 2. ezek a
pénzeszkozok nem tokéletesen helyettesitik egymast.
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[1999], Evans—Lyons [2001], Payne-Vitale [2003], D’Souza [2002], Pasquariello [2002],
Scalia [2004a]).

A hagyomanyos modellekkel ellentétben a mikrostruktira-megkozelitésben az inforl
mécids aszimmetria és az informacidaggregalasi folyamat is dont6 szerepet kap a mechall
nizmusban, aminek kovetkeztében a jegybank képes lehet a tobbi devizapiaci szerepld
tranzakcidit, tevékenységét befolyasolni, koordinalni. Az ugynevezett koordindcios csall
torna lehet8ségét veti fel Hung [1997], Beattie-Fillion [1999], Sarno-Taylor [2001], de
implicit médon mar szerepel Dominguez—Frankel [1993a] elemzésében is.

Az intervencié koordinicids szerepe f6ként a technikai elemzGk piaci jelenlétére és
piac koordindld képességének tokéletlenségére vezethetS vissza. A jegybank — bizonyos
mértékig — ismeri a technikai elemz8k reakcidfiiggvényét (példaul ha az adrfolyam elkezd
kovetni egy trendet, amit akar a technikai indikatorok széles kord hasznélata is el§idézO
het, akkor a devizapiaci kereskedSknek célszerd meglovagolni ezt a trendet). A reakciol
fliggvény ismeretét kihaszndlva, a jegybank képes lehet a keresleti-kindlati viszonyok
megvaltoztatisara az elemzdk altal kovetett technikai indikatorok befolyasolasaval,'® amivel
a kivant hatast gyakorolhatja az arfolyam szintjére vagy volatilitisira (példaul megeldézi
heti spekulativ buborékok kialakuldsat).

Mivel a mikrostruktira-elmélet alapjan az intervencié piaci forgalomhoz viszonyitott
mértéke is donts tényezd lehet, ezért az intervencio a devizapiaci likviditas szabalyozasal
val is képes hatni az arfolyamra (Canales-Kriljenko és szerzotdrsai [2003], Disyatat-
Galati [2005]). A likviditasi csatorndn Keresztiil az intervencionak elsdsorban az arfol
lyam volatilitdsdra van kozvetlen hatdsa, nem a szintjére. A piac kiszdraddsa, illetve
nagyfoku piaci bizonytalansidg esetén el6nyds lehet, ha a jegybank az intervencidval
tobbletlikviditast biztosit a piac szdmdra. Ha rovid id6n beliil a piaci forgalomhoz képest
nagy Osszegl intervenciora keriil sor, akkor az arfolyam rovid ideig tart6 elmozduldsin
til az arfolyam volatilitdsa is valtozhat. A megndvekedett likviditas csokkenheti az arl
jegyz6k kockazatat, és arra Osztondzheti a forgalmazdkat, hogy tovabbi likviditast enl
gedjenek a piacra. A beindult folyamat hatiséara szikiilhetnek a szpredek, csokkenhet a
volatilitds, és az arfolyam-alakulds sokkal nyugodtabban megy végbe, mint az intervenl
ci6 nélkiil tortént volna (Beattie-Fillion [1999]).

Kiilonbségek a feltorekvd orszdagok intézményi kereteiben
és intervencios csatorndiban

Intervencids politikdjuk kialakitasakor a feltérekvs orszagoknak nemcsak a fejlett orszal
gok korabbi tapasztalatait, hanem az orszagra jellemzd specidlis intézményi jellegzetesl
ségeket is figyelembe kell venniiik, azok ugyanis szdmottevd kiilonbséghez vezethetnek
az intervencié hatidsossagaban. Az arfolyamrezsim, a devizapiac fejlettsége és mélysége,
a korabbi monetdris politikai 1épések, a devizapiaci korlatozasok kiilonbségei befolyasoll
jak az intervencid arfolyamra gyakorolt hatdsat.'®

Szemben a fejlett orszagok intervenciés gyakorlataval, a feltorekvd orszagokban gyakran
el6fordul, hogy a jegybank nem sterilizdlja automatikusan és teljes egészében az interl
vencidjat, igy annak monetaris hatdsa is érvényesiilhet (2. tdbldzat). Ez annak is betudd
hatd, hogy véltozatos monetdris keretrendszerben miikddnek, nem feltétlenil a rovid
tavi kamatldbakra vonatkozik a céljuk, és ez valamennyi teret enged a nem sterilizalt

1S Az intervencidval példaul elGsegitheti vagy éppen megakadalyozhatja az egyes technikai szintek attorését.
16 A feltorekvS orszagok intézményi sajatossagairdl részletes leirast ad Canales-Kriljenko [2003], amelyl
nek a kordbban emlitett, az IMF tagorszdgok korében végzett felmérés szolgalt alapjaul.
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intervencionak is. Emellett fejletlen pénzpiacok esetében likviditaskezelési szempontb6l
a nem sterilizalt intervencié hatékonyabb lehet, mint mas pénzpiaci miveletek. A sterilill
zacié optimalis mértéke f6ként a monetaris rezsimtSl, a kovetett jegybanki céloktdl, a

gazdasagot ért sokk természetétSl fiigg. Nem meglep6 mdodon f6ként a merevebb arfoll
lyamrendszerrel miikodS orszagok azok, amelyek ritkdbban sterilizalnak.

2. tdbldzat
A jegybanki intervenci6 sterilizaldsa a feltorekvd piacokon
(a valaszadok szazalékaban)

Arfolyamrendszer Soha Id6nként  Mindig
Valutatandcs 100 0 0
Rogzitett drfolyam egy devizdval szemben 20 40 40
Rogzitett arfolyam kosarral szemben 33 67 0
Csuszo leértékelés 0 100 0
Savos arfolyamrendszer 0 60 40
Iranyitott lebegtetés, elre bejelentett drfolyampalya nélkiil 0 69 31
Szabad lebegtetés 0 60 40
Teljes felmérés 8 61 31
Vilaszadok szdma 38 38 38

Forrds: IMF; Canales-Kriljenko [2003] 33-35. o.

Elméletben az intervencié mértéke fontos tényez§ lehet a hatékonysig szempontjabol,
igy az intervencid hatdsossaga elleni érvként gyakran emlitik, hogy a f§ devizdk piacan
az intervenci6 csak elenyészd hanyadat teszi ki a forgalomnak. Még a viszonylag aktivan
intervenidl6 japan jegybank intervencidja sem érte el a devizapiaci forgalom 0,2 sz4zaléll
kat 2000-ben.!” Ezzel ellentétben a feltorekvd orszagok devizapiacdnak sajatossaga, hogy
a jegybanki intervencié mértéke jelentds lehet a devizapiac forgalmahoz, a pénzkinélatil
hoz vagy a hazai kotvényallomanyhoz képest (3. tdbldzat).

Ezekben az orszdgokban a jegybank azért lehet a devizapiac fontos szerepl§je, mert
gyakran a kormdny és az allami véllalatok szdmdra is a jegybank végzi a devizapiaci
tranzakciokat, emellett a kiilonbdzd tipusi devizafinanszirozds atvaltdsa is a jegybankon
keresztiil valdésul meg. A jegybank relativ devizapiaci stlyat novelhetik egyes devizapiall
ci korlatozdsok és monetdris szabdlyozdsok, akar azaltal, hogy csokkentik a devizapiac
méretét, akar ugy, hogy a jegybanknil koncentrdljdk a devizakinilat nagy részét.

Az el6z0k alapjan a f6bb devizdk piacan a portf6lio-egyensilyi csatorna szerepe vill
szonylag kisebb lehet, hiszen az intervencid mértéke az adott deviza teljes forgalmahoz
képest csekély, tovabba a kiilonb6z6 pénznemben denomindlt értékpapirok helyettesithell
tdségi foka viszonylag magas (Dominguez-Frankel [1993b]). Ezzel szemben a feltorekvs
piacokon egyrészt valdszintibb, hogy a jegybank a piaci forgalomhoz képest is jelentGs
mennyiségd tranzakcidt képes végrehajtani, masrészt a hazai pénznemben denomindlt
értékpapirok kockazati prémiuma jellemz&en magasabb, igy kevésbé helyettesithetk a
kiilonbdz6 devizdban denomindlt értékpapirok. E kiilonbségek kovetkeztében a portfoliol
egyensulyi csatorna fontosabb szerepet tolthet be a feltorekvd orszagokban, mint a fejlett
orszagok esetében (Galati-Melick [2002]).

A varakozasi csatorna hatékonysiganak megitélése a feltdrekvd piacokon Osszetettebb
kérdés. Egyrészt az intervencio jelzésértékét csokkentheti, hogy ezekben az orszdgokban

17 Bar napi szinten természetesen elGfordulhat 1ényegesen magasabb arany is. Forrds: BIS.
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3. tabldazat
Jegybanki intervencié mértéke a feltorekvé orszdgokban
(szazalék)

Jegybanki intervencid a

bankok és tigyfelek bankkozi és bankok és

Orszdg bankkozi kozotti iigyfelek kozotti
devizapiaci forgalom aranydban
1. orszag 5153.,4 0,1 0,1
2. orszag 1351,7 239 203,1
3. orszag 161,8 0 0
4. orszag 160,2 3,1 3
5. orszag 138,4 25,7 21,7
6. orszag 118,1 0 0
7. orszag 90,2 9,6 8.7
8. orszag 59,3 0 0
9. orszag 36,5 7,3 6,1
10. orszag 32,4 15,9 10,7
11. orszag 4,6 3,9 2,1
12. orszag 3 19 2,6
13. orszag 1 0 0
14. orszag 0 0 0
15. orszag - 7,4 0
16. orszag - 68,1 0
17. orszag - 5,5 0
Bank of Japan 0,2 0,9 0,1

Forrds: IMF; Canales-Kriljenko [2003] 36. o., az orszdgok nevét adatvédelmi okokbdl nem kozolték.

a jegybank jellemzéen rovidebb ideje mikodik az adott monetéris politikai keretrendd
szerben, ezért kevesebb lehetGsége volt a hitelesség megszerzésére, illetve megerdsitésél
re. Mivel a kezdeti id6szakban a piacnak még kevés a tapasztalata arrdl, hogy a jegybank
hajlandé-e a kivant cél elérése érdekében tovabbi 1épésekkel tdmogatni az intervencidt —
azaz a jegybank intervencion keresztiil kdzvetitett jelzései konzisztensek-e a késdbbi inl
tervencios 1épésekkel, illetve a monetaris politika jovGbeli irdnydval -, ezért a piac szal
mara kozvetitett monetaris politikai jelzéseknek kisebb hatdsa van a varakozdsokra.'®

Masrészr6l a varakozasi csatorna mellett szol, hogy valészintleg a feltdrekvé orszall
gokban a jegybanknak nagyobb az informacids elénye a piaci szerepldkkel szemben,
mint a fejlett piacokon. A jegybank informéaciés elénye szarmazhat abbol, hogy nyilvani
valéan pontosabban ismeri a monetaris és arfolyam-politika varhat6 iranyat, a kivanatosi
nak tartott arfolyamszintet, mint a piaci szereplSk, akik raadasul kisebb elemzéi teljesitd
ményre képesek. A jegybank altal kiildott jelzések hatdsossdga mellett (Tapia-Tokman
[2004]) és ellene (Domac-Mendoza [2004]) is talalunk tapasztalatokat.

A belsd informacidkon tdl a piaci szerepl6k — esetenként meglehetGsen részletes —
devizapiaci jelentési kotelezettsége lehet6vé teszi a jegybank szamdara, hogy pontosabb
informéciokhoz jusson az egyes szereplGk nyitott pozicijardl, aktudlis likviditasi helyd

18 Természetesen elGfordulhat, hogy egy monetéris politikai rezsimvaltds véghezvitelét, illetve az dj rendl
szer mikodtetését olyan hatdrozottan és sikeresen valositotta meg a jegybank, hogy rovid idd alatt is képes
volt megfelel§ hitelességre szert tenni.
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zetérdl, a devizapiaci tranzakciok egyenlegének (order flow) alakulasardl. gy arrél is
korabban értesiil a jegybank, ha megvaltoznak a piaci szereplSk varakozasai. A feltdrekl
v§ orszagok devizapiacai a fejlett orszagokhoz képest jellemzSen szegmentaltabbak, kell
vésbé fejlettek, és gyakrabban eldfordul, hogy kicsi a likviditasuk, ezéltal az informaci6
beépiilése az drakba lassabban megy végbe, vagyis a jegybank lényegesen pontosabb
képpel rendelkezik a devizapiaci folyamatok osszességérél, jobban képes elSre jelezni a
piac mozgasat, mint a tobbi piaci szerepld. Ez az informéaciés elény lehetévé teszi, hogy
a jegybank - ismerve az aggregalt és részletezett piaci adatokat is - az intervencié id6zill
tésével és a megvalositds modjaval novelje az intervenci6 hatékonysagat. Ezaltal valdszill
nd, hogy a mikrostruktira-csatorna hatékonyabban miikddik ezen orszdgok esetében, és
a jegybank ezen a csatornin keresztiil nagyobb befolyast képes gyakorolni az drfolyamra
(Disyatat-Galati [2005]).

Az intervencié hatékonysagianak megitélése
A hatdsossag vizsgdlatakor felmeriilé modszertani és mds problémdk

Amint a kovetkez6kben latni fogjuk, az intervencid hatdsossagadnak megitélését illetGen
meglehetGsen ellentmonddsos kovetkeztetésekkel taldlkozhatunk a szakirodalomban. Az
empirikus elemzések egy része kiilonbdzd idGszakok jegybanki intervencidinak eredl
ménytelenségét mutatja be, mig masok az eredményességre hoznak példakat. A tapasztal
latok és kovetkeztetések valtozatossaga tobb tényezire vezethetd vissza.

Altalanos problémaként emlithet, hogy a statisztikai eredmények ismeretében sem
egyértelmd, melyik intervencid tekinthet§ sikeresnek, ennélfogva a hatékonysidg megitéll
lése tartalmazhat szubjektiv elemeket. A hatékonysag méréséhez elGszor pontosan tiszl
tazni kell(ene), hogy a jegybank:

- milyen cél érdekében intervenidlt: az arfolyam szintjére kivant-e hatni (ha igen,
milyen médon mért szintre: nomindl, redl, nominaleffektiv vagy redleffektiv), a
volatilitdsara vagy esetleg mas célt szolgalt a beavatkozas;

- milyen mértékd hatast kivant elérni (szdzalékos vagy abszoltt valtozas, szint elérése
stb.);

- milyen id6tdvon kivanta az adott célt elérni.

Ezek utin hipotézisvizsgalattal lehetne vizsgalni az intervencié sikerét, azonban a cél
szamszerUsitésére gyakran nincs mdéd. Az elemzések gyakran csak azt vizsgaljak, hogy
volt-e szignifikdns hatdsa az intervenciénak, ami nem feltétleniil egyenld a sikerességgel.

Jellemzd kritika a hatékonysag ellen, hogy ha koveti is az intervenciét a megfeleld
irdnyd arfolyammozgas, nem biztos, hogy azt az intervencié valtotta ki. Mivel nem
tudjuk, mi tortént volna az intervencié nélkiil, ezért megfelel§ viszonyitasi alap hianyal
ban az eredményt nehezebb értékelni. A jegybank nem minden esetben kozli az intervenl
ci6 céljat, igy az is el6fordulhat, hogy mar a pontos cél meghatirozasa is nehézségekbe
itkozik. Az elemzések egyik gyengesége éppen az, hogy a jegybank célfiiggvényét allanl
donak tekintik a vizsgalt id6szakban. Ugyanakkor a jegybank céljanak pontos ismeretéd
ben is nehéz értékelni a statisztikailag szignifikdns, viszont kozgazdasigi értelemben
elhanyagolhat6 eredményeket.

Az intervenci6s modellek felépitésekor a legnagyobb nehézség az arfolyam és az interQ
vencid szimultdn meghatdrozdddsanak kezelése. A feltétezések szerint az intervencid hat
az arfolyamra, viszont az intervenci6 alkalmazdsarol és mértékérdl szol6 dontést befol
lyasolja az arfolyam mozgasa. Mivel az intervencié nem fliggetlen az arfolyamvaltozasi
t6l, a magyarazé valtozd endogén lesz a modellben. A szimultaneitas problémajat kiilon-
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boz6 modszerekkel (instrumentalis valtozok, késleltetett értékek haszndlata) igyekeznek
kikiiszobdlni. A szimultaneitas eltérd kezelése is jelentds kiilonbségeket okozhat az ered
ményekben.

Kiilonosen a korai elemzések idGszakdban a legtobb orszag esetében problémaként
mertlt fel a sziikséges adatok hidnya. Ennek oka, hogy az 1970-1980-as években a
jegybankok gyakorta nem kozoltek még adatokat az intervencié mértékérdl, s emellett az
arfolyam-varakozasokr6l sem nagyon voltak elérhet6 informaciok. A modellekben legl
gyakrabban a devizatartalékok valtozasat hasznaltak fel helyettesit§ valtozoként az interl
venci6 helyettesitésére. Ez azonban konnyen torzitdshoz vezethetett, a devizatartalékok
véltozasaban ugyanis nemcsak a jegybanki intervenci6 jelenik meg, hanem mas tételek
hatdsa is (példaul kamatjovedelmek).

Az ebbdl fakad6 problémat az sem oldja meg, ha a jegybank ko6zli ugyan az intervenl
cios adatokat, de csak aggregdlt — példdul havi — szinten. A havi drfolyammozgasban az
intervenci6 mellett mas tényezdk hatasa is tiikroz6dhet, amelyeket nehéz elkiiloniteni.
Sét, havi adatok esetén kiilonosen nem szabad elfeledkezni az emlitett szimultan hatas
r6l, azaz amennyiben az intervencid hat az arfolyamra, az arfolyam valtozasa visszahat a
hénap hatralévd részében végrehajtott intervenciora.

A felsorolt nehézségeket — amelyek a fejlett orszagok esetében is felmeriilnek - a
feltorekvd orszagok esetében még az is sulyosbitja, hogy az arfolyamrezsim vagy a mol
netaris politika keretrendszerének valtozasa miatt viszonylag gyakran fordul el az adatO
sorokban strukturdlis torés, emiatt Iényegesen nehezebb kontrollalni a jegybanki reakciol
fliggvény és hitelesség valtozasat.

Bizonyos esetekben az intervencids 1épések egyértelmd kudarca sem feltétleniil az in
tervenciot mint arfolyam-befolydsolési eszkdzt mindsiti negativan. El6fordulhat, hogy az
intervencidval olyan célt probalt meg elérni a jegybank, amely nem konzisztens a fundall
mentumokkal. Amennyiben az intervencié nem fenntarthat arfolyampalya megvaldsitall
sara iranyul, akkor lehetséges, hogy a kudarc a nem megfelel6 monetaris és arfolyami
politikai mixre vezethet§ vissza. Az intervencid sordn a jegybanknak tisztdban kell lennie
azzal, hogy ezzel az eszkozzel elsGsorban rovid vagy kozéptavon képes befolyasolni az
arfolyamot, tartés arfolyamvaltozashoz az intervenciét meg kell tdimogatni monetaris
politikai 1épésekkel, illetve a meg kell valtoztatni a fundamentumokat is (Canales-Kriljenko
és szerzotarsai [2003], Scalia [2004a]).

Az empirikus elemzések eredményei

Az intervencids tanulmanyok kozponti kérdése, hogy hatékony eszkoz-e az intervencio
az arfolyam befolydsolasara, és ha igen, akkor ez milyen formdban, milyen feltételek
mellett valosul meg. Vagyis arra keressiik a valaszt, hogy azok az elméleti megfontolall
sok, amelyek alapjan az intervenci6 hatast gyakorol az arfolyamra, mennyire alljak meg
a helytiket a val6sdgban. Az elemzéseket alapvetGen két nagyobb csoportba lehet besoll
rolni:

- a korai tanulmdnyok elsGsorban a fejlett, nagy orszagok jegybankjainak (Fed, Bank
of Japan, Bundesbank) a nyolcvanas és korai kilencvenes években végzett intervencios
tevékenységére helyezik a hangsulyt;

- az ujabb kutatdsok f6ként a feltdrekvd, illetve a kis, nyitott orszdgok jegybanki
intervencidit vizsgéljak a kilencvenes évek elejét6l egészen napjainkig.

A két csoport kozott nemcsak az idGszakot, a vizsgélt devizapiacok fejlettségét, strukl
tirajat, az orszagok intervencios gyakorlatat illetGen vannak jelentds kiilonbségek, hall
nem az elemzési Keretben (elérhet6 adatok, hattérmodell) is taldlhatunk eltéréseket. Ezek
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befolyasolhatjék is az eredményeket, s az egymastol jelentGsen eltérd kovetkeztetéseket
legalabbis részben a mddszertani kiilonbségekre is vissza lehet vezetni.

Az elemzésekben alapvetGen hiarom jelentGsen kiilonbozé allaspontra taldlhatunk pélll
dakat. 1. Egyes vizsgalatok szerint az intervencié nemcsak hogy nem hatékony az arfoll
lyam szintjének befolyasoldsdban, de még karos is lehet, mert a volatilitast is novelheti
(Baillie-Ostenberg [1997], Bonser-Neal-Tanner [1996], Dominguez [1998]). 2. Masok
amellett érvelnek, hogy intervencid szignifikdnsan hat az arfolyam szintjére, emellett
képes nyugtatni a piacot és csokkenteni a volatilitdst (Dominguez—Frankel [1993a], Edill
son [1993], Sarno-Taylor [2001]). 3. A harmadik alldspont szerint az intervenciénak
nincsen szadmottevd hatdsa sem az arfolyam szintjére, sem a volatilitdsara (Rogoff [1984],
Guimaraes-Karacadag [2004]).

Korai tanulmanyok. A nyolcvanas években a fejlett orszagok jegybankjai (leginkabb a
Fed, a Bundesbank és a Bank of Japan) valtozatos és id6nként jelentGs mértékd intervenl
ci6s tevékenységet folytattak a fébb devizak (jen-dollar, marka-dollar) piacain. Az idd0
szak tapasztalatai szerint a sterilizalt intervenci6 is lehet hatékony, és a hatékonysag
szempontjabol f6ként a varakozasi csatornanak van kiemelt jelentGsége (Humpage [1988],
Dominguez [1990], Eijffinger—Gruijters [1992]). Ezt mutatja a Dominguez-Frankel [1993a]
altal felallitott hatékonysagi sorrend is:

— sterilizalt csendes intervencio,

- az intervenci6 bejelentésének ténye,

- bejelentett, nyilt, sterilizalt intervencid.

Az eredmények alapjan a portf6lidhatdson keresztiil a csendes intervencid is képes
kismértékd, de szignifikdns hatdst gyakorolni az arfolyamra. Nagyobb hatds eléréséhez
azonban sziikséges az intervencié ismerete a piacon. A hir 6nmagéban is befolyasolja a
jovébeli arfolyamra vonatkozé varakozasokat, ami visszahat az azonnali arfolyamra is, a
bejelentett intervenci6 hatdsa pedig mind a portfdli6-egyensulyi, mind a varakozasi csall
torndn keresztiil hat.

Bar tobb példat is taldlunk arra, hogy a koordindlt és a nem intervencids id§szakot
kovetd kezdeti intervencid hatékonyabb, mivel erGsebb jelzésértéke van a piac szdmara,
és igy a varakozasi csatorna jobban mikddik, ezek az eredmények nem teljesen meggydi
z6k, a hatds nagyban fiigg az adott piaci koriilményektSl (Eijffinger [1992], Dominguez—
Frankel [1993b], Almekinders-Eijffinger [1992]).

A korai elemzések Osszességében vegyes képet mutatnak az intervencié hatékonysagal
r6l. A sokféle tapasztalatot dsszegzd vélemények, attekintések szerint a koriilmények, az
adatok elérhetdsége és a vizsgélati modszerek nem voltak eléggé kiforrottak ahhoz, hogy
egyértelmd allast lehessen foglalni az tigyben (Edison [1993]).

Ujabb kutatasok. A korai elemzések szamara nagy nehézséget jelentett a modellekben
szerepl§ adatok (arfolyam-varakozasok, intervencids dsszeg, napkodzbeni arfolyamadall
tok) hidnya. Ezt a problémat a késGbbiekben valamelyest enyhitette a piaci szerepldk
korében végzett felmérések, korkérdések elterjedése, az intervenciés és a napon beliili
arfolyamadatok nagyobb elérhetGsége, igy az 1990-es évektdl kezdddden a kutatdsok
Iényegesen eltérd alapfeltételek mellett folytak, mint kordbban. Ennek ellenére az azota
eltelt id6szakban sem egyszertsodott tilsdgosan a helyzet a végkovetkeztetést illetGen,
tovabbra is taldlkozhatunk mindegyik megkdzelitést igazold kutatasi eredményekkel.
Sok friss elemzés foglalkozik Ausztrlia, egy inflacids célkdvetést alkalmazd, kis,
nyitott orszag kilencvenes években folytatott intervencids tevékenységével. Vegyes kéll
pet mutat Edison és szerzotdrsai [2003] vizsgélata, amelyben az ausztral dollar lebegtetél
sére valod attérést6l kezddGen elemezte a jegybank intervenciéjat (1983-2001). A kiilon
bozd részidGszakokra eltéré eredményeket kaptak, értékelésiik szerint el§fordult kudarc,
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csak rovid vagy csak hosszui tavon sikeres, illetve rovid és hosszi tadvon egyarant sikeres
intervenci6 is. Kiemelik 1997-2001 kozotti idGszakot, amikor az ausztral jegybank interll
vencidjanak kettGs hatdsa volt az arfolyam szintjére, mivel sikeriilt a leértékel6dési trend
det mérsékelnie, de az intervencié nyoman novekedett a volatilitis, vagyis az intervencio
nagyobb bizonytalansigot idézett el6. Szerintiik elsGsorban a varakozasi csatorna hat, a
portfélié-egyensilyi csatorna nem. Osszességében nem egyértelmi a siker, féként, mert
a piacnyugtatds nem volt sikeres, az arfolyamszint befolydsoldsdnak a volatilitds emelkel
dése volt az 4ra.

Az el6z6 vizsgalatok megallapitdsdval szemben a Kearns—Rigobon [2003] tanulmany
szerint az ausztral jegybank intervencidjanak kozgazdasagilag is szignifikdns hatdsa volt
az arfolyamra. A hatds legnagyobb része még az intervencid kivitelezésének napjan jel
lentkezik. A szerz6k az egyes csatorndk hatdsiat nem tudjak elkiiloniteni, azonban ugy
vélik, hogy mivel az értékpapir-allomanyban tortént elmozdulas relative kicsi, a portf6liol
egyenstlyi csatorna nem jatszik szerepet, valdszintileg a mikrostruktira- és a varakozasi
csatorna mozgatja az arfolyamot. Kim-Sheen [2002] és Kim és szerzotdrsai [2000] szinl
tén pozitivan értékelik az ausztrél jegybank intervencids tevékenységét, kovetkeztetésiik:
az ausztral jegybank prudens modon intervenidlt, és jellemzden stabilizald hatast fejtett
ki az arfolyamra.

Az ERM-1 arfolyamrendszerben részt vev orszagok intervencids tevékenységét vizsl
gal6 elemzések vegyes eredményeket hoztak.' Brandner-Grech [2002] vizsgalata alapl
jan, amely az 1992-1993-as valsagot kdvets dtéves idGszakot fogja at, az arfolyam sadvon
beliili pozicidja — azaz a kozépparitastol vald tdvolsdg — meghatirozd tényezdje volt az
érintett jegybankok intervencios tevékenységének. Ezzel szemben kevésbé volt jellemz8,
hogy a volatilitds megvaltozdsa intervencidt valtott volna ki. Brandner és szerzdtdrsai
[2001] ugyanerre az idGszakra vonatkoztatd kovetkeztetése szerint nem jelenthetd ki,
hogy az intervencié konzisztens, szisztematikus és elére meghatirozhaté médon hatott
volna az arfolyamra. Az intervencié hatékonysiga valtozatos képet mutatott, a hatds
szignifikancidja erGsen fiiggott a mdodszertantol, a vizsgalt devizapart6l, valamint a részl

A mikrostruktira-elmélet térhdditasaval egyre gyakoribba valnak azok az intervencids
kutatdsok, amelyek a két teriiletet 0sszekapcsoljak. Az intervencioét a mikrostruktdiral
megkdzelités alapjan vizsgdlo elemzésekben viszonylag széles korben osztott nézet, hogy
a jegybank devizapiaci tevékenységének van hatdsa az arfolyam elsé két momentumara,
vagyis az arfolyam szintjére és volatilitdsara (Scalia [2004a], Payne-Vitale [2003],
Pasquariello [2002], Evans-Lyons [2001], Beattie-Fillion [1999], Chang-Taylor [1998]).

Dominguez [1999] a G-3 (Egyesiilt Allamok, Japan és Németorszig) intervenciéinak
hatékonysdgat a mikrostruktira elemzési eszkozeivel is elemezte. A napon beliili adatok
felhasznalasaval kapott eredmények azt mutattdk, hogy a jegybanki intervenciét a fundall
mentumokra vonatkozd belsé informacidként értelmezi a piac, az intervencid bejelentése
(vagy kidertilése) a devizapiaci kereskedSk poziciéjanak atrendezését eredményezi. A
Fed, a Bank of Japan és a Bundesbank intervencidi is szignifikdns hatast gyakoroltak a
napon beliili jen/dollar, illetve a marka/dollar hozamokra és volatilitdsra. Az intervencio
hatékonysédga jelentGsen fiigg az id6zitésétdl és a devizapiac allapotat6l. Nagyobb hatast
tudott kimutatni azokban a periddusokban, amikor nagy volument volt a kereskedés,
illetve azokon a napokon, amikor makrogazdasagi hir kdzzététele tortént.

Scalia [2004a], [2004b] a cseh jegybank tevékenységét mikrostruktira-modellel eled
mezve arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy a hatds nagymértékben fiigg a piac allapotatol.

19 Az arfolyamrendszerben részt vevg orszdgok jegybankjai mind a savszélen, mind a sdvon beliil folytatll
tak intervencids tevékenységet. A Basle-Nyborg-egyezmény (1987) utdn alapvetden a savon beliili intervenl
ci6 volt a domindns (Brandner és szerzotdrsai [2002]).
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Harom allapotot kiilonboztet meg, attdl fliggden, hogy a piac mennyire van tisztiban az
intervenciéval (a jegybank jelenlétét a piac tudja, magas, illetve alacsony valdszintiséget
tulajdonit neki). Az intervencié hatdsa annil nagyobb lehet az arfolyamra, minél nall
gyobb valdszintiséggel van tisztdban a piac a jegybank jelenlétével. Ennek oka, hogy a
jegybankot tobbletinformaciéval rendelkez$ szerepldnek tartjak, igy a kereskedésének
nagyobb jelentGséget tulajdonitanak. Ha a piac megsejti vagy megtudja a jegybank jelenl
1étét, ami szadmara Uj informacidként szolgalhat, akkor az intervencié order flow-n kel
resztiil érvényesiil6 mikrostruktira-hatdsa mellett a varakozasi csatorna hatisa is érvéll
nyesiilhet, novelve az intervenci6 teljes hatdsat. Scalia az intervenci6 hatdsdnak mértékét
tekintve azonos kovetkeztetésekre jutott, mint Dominguez, azaz a korona piacan is akkor
hat erGsebben az intervencid, ha koordindltan, a makrogazdasigi hir bejelentése utan

s

vagy sird kereskedés kozepette végzi a jegybank.

A hatas beépiilésének gyorsasaga és tartéssaga. Az intervencié hatékonysidganak megl
itélésénél mindenképpen fontos szempont, hogy milyen gyorsan mutatkozik meg az arfoll
lyamban a kivant hatés, illetve mennyire bizonyul tartésnak. Az djabb elemzésekben
napon beliili adatok hasznéalatival ennek a vizsgalatira is lehet§ség nyilott. Az intervenl
ci6 hatdsmechanizmusanak gyorsasagaval is foglalkoz6 elemzések zome azt mutatja, hogy
mind a portf6lid-egyensilyi, mind a varakozasi csatorna - amennyiben mikodnek -
nagyon gyorsan kozvetiti az intervencié hatasat.

Scalia [2004a] kordbban emlitett tanulmanya szerint a jegybanki beavatkozas az order
flow-n keresztiil egy ora leforgdsa alatt szignifikdns befolyast gyakorol az arfolyamra,
amely hatdsnak 4tlagosan 80 szdzaléka (74 és 89 szazalék kozott, a piac allapotatol fiigl
gben) tartésnak bizonyult. Kismértékben modositott modellje (az order flow eur6-dollar
keresztarfolyamra gyakorolt hatasat is figyelembe véve) ugyanezt ez eredmény hozza: az
egy oOrén beliil bekdvetkezett hatds 85 szdzaléka tartds marad (Scalia [2004b]).

El6fordulhat, hogy a hatékony piacon mar az intervencid bejelentése elStt kidertil a
piaci szerepl6k szamara, hogy a jegybank belépett a piacra, s ez az informacié mar a
kozzététel eldtt tikroz8dik az arfolyam-alakuldsban. Dominguez [1999] a jen—dollar és a
marka-dollar piac vizsgalata soran kapott eredményei azt mutatjak, hogy az érintett jegyl
bankok intervencids bejelentésének koriilbeliil kétérds kornyezetében szignifikdnsan
megvaltozik az arfolyam hozama és volatilitdsa. A szignifikdns hatds jellemzden a
bejelentés elStt mintegy egy oOrdval kezdddik, és a bejelentést kovetSen tovabbi egy
ordig tart. A legerGteljesebb hatds valtozé idGpontban, akdr a bejelentés el6tt, akar
utdna jelentkezhet.

Peiers [1997] szintén azt a kdvetkeztetést vonja le, hogy az intervencié mar a bejelenll
tése el6tt kortilbeliil egy oraval kideriil bizonyos szerepl6k szamara, és megjelenik az
arjegyzésekben. Szerinte az informacié harom fazisban keriil nyilvanossagra: elGszor a
vezet$ arjegyzé ismeri fel, aztan a vetélytarsai, végiil a devizapiac tobbi szereplGje szall
mara is tudottd valik. Payne-Vitale [2003] a svijci jegybank 1986 és 1995 kozott végzett
intervenciojat vizsgélta tranzakcids gyakorisagu adatok alapjan, s azt tapasztalta, hogy az
intervenciénak azonnali hatdsa van az arfolyamszintre és a volatilitisra. Az eredmények
arra utalnak, hogy az intervencié més informacidk alapjan bizonyos mértékig eldre jelezl
hetd és kiszamithat6, mivel jellemzGen még roviddel az intervencio el6tt elindul az arfol
lyam a megfelel§ irdnyba. A hatds akkor erds és tartds, ha a jegybank egyiitt megy a

P

piaccal, vagyis erdsiteni akarja a trendet, nem pedig megtorni.

A felmérések eredményei. Az empirikus elemzések mellett legaldbb annyira fontos tél
nyez$ lehet, hogy maguk a jegybankok hogyan latjak az intervencid hatékonysigit és
hatdsainak idShorizontjat. A Neely [2001] felmérésében részt vevs orszagok valaszadoi
egyontetien ugy itélték meg, hogy az intervenciénak van valamilyen mértékid hatisa az
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arfolyamra. A tobbség a hatas viszonylag gyors beépiilésében hisz, a valaszadok kozel
40 szazaléka néhany percen, valamivel tobb, mint 20 szdzaléka néhany oran beliilre teszi
azt az id6tartamot, amely alatt a teljes hatds megmutatkozik. Egy jelentds kisebbség,
csaknem 30 szdzalék gondolja, hogy néhany nap sziikséges a transzmissziéhoz, és mindl
Ossze 10 szdzalék hisz ennél hosszabb mechanizmusban.

A BIS szintén végzett felmérést néhany, tobbségében feltorekvd orszag korében arrdl,
hogy miként értékelik intervencidjuk hatékonysagat és hatasait az arfolyamra (BIS [2005]).%°
A kérdésre valaszold 19 jegybank mintegy egynegyede rendszeresen (az iizleti napok
tobb mint felén) intervenidl, tovdbbi Ootven szdzaléka kisebb gyakorisdggal, de szintén
folyamodik intervencidhoz (4. tdbldzat).

Egyik jegybank sem értékelte ugy, hogy intervencidja soha, vagy csak nagyon ritkdn
lenne hatékony. F&ként a piaci zavarok csillapitidsa érdekében végzett intervencio esetén
kedvez6 a kép: a 16 esetbSl 12 orszag ugy értékelte, hogy leggyakrabban elérte céljat,
mig négy taldlta idénként hatékonynak az intervenciét. Ezzel szemben az arfolyamszint
befolyasolasa miatt kivitelezett intervenciordl hat orszag gondolta, hogy gyakran, 6t pel
dig, hogy idénként hatékony (5. tdbldzat).

Az intervencié hatdsmechanizmusat illetGen, a legnagyobb tamogatist a varakozasi
csatorna kapott: a legtobb orszag gondolta azt, hogy az intervencié a jovébeli monetaris
politikara vagy a varhat6 intervencids tevékenységre vonatkozé varakozasok megvaltozl

4. tablazat
Az intervenci6 gyakorisiga a BIS felmérése szerint

A jegybanki intervencié gyakorisiga 2002 2003 2004
Rendszeresen (50 szazalék felett) 5 6 6
Uzleti napok 11-50 szézaléka kozott 4 3 2
Uzleti napok 0-10 szézaléka kozott 5 5 5
Soha 5 5 6
Nincs valasz 4 4 4
Osszesen 23 23 23
Forrds: BIS [2005] 83. o.
5. tabldazat

Az intervencidé hatékonysaganak megitélése a BIS felmérése szerint

Arfolyamcél kovetése, adott

Intervencids cél - . N .
szinten vagy sdvon beliil tartds

Piaci zavarok csillapitasa

Leggyakrabban Argentina, Chile, Hongkong, Argentina, Chile, Fiilop-szigetek,

hatékony Malajzia, Szingapur, Thaifold India, Indonézia, Kolumbia,
Korea, Magyarorszag, Peru,
Szingapur, Torokorszag, Thaifold

Id6nként hatékony Csehorszag, Magyarorszag, Brazilia, Csehorszag, Mexiko,

Indonézia, Korea, Venezuela Venezuela
Soha vagy nagyon
ritkdn hatékony - -

Forrds: BIS [2005] 85. o.

20 A felmérésben részt vevs orszdgok: Argentina, Brazilia, Chile, Csehorszag, Dél-Afrika, Fiilop-szigel
tek, Hongkong, India, Indonézia, Kol’umbia, Korea, Lengyelorszdg, Magyarorszdg, Malajzia, Mexiko, Peru,
Szingapur, Thaifold, Torokorszadg, Uj-Zéland, Venezuela.
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6. tdbldzat
Az intervencids csatorndk hatékonysdganak megitélése a BIS felmérése szerint

. Virakozasi csatorna Egyéb
Csatorna Monetéris eP or;;fl(;g;) 4 monetdris jovobeli (példaul
Eyensily politikdra  intervencidra mikroll
vonatkozéan vonatkozéan  Struktira)
Leggyakrabban Brazilia, Argentina, Brazilia, Brazilia, Csehorszag
hatékony Csehorszag, Brazilia, Csehorszag, Magyarorszag
Hongkong Fiilop- Magyarorszag, India,
szigetek,  Fiilop-szigetek Indonézia,
Torokorszag Peru,
Fiilop-szigetek,
Torokorszag
Id6nként hatékony Argentina, Csehorszag, Indonézia, Kolumbia, Korea,
Indonézia, Magyar- Korea, Csehorszag, Mexiko
Kolumbia, orszag, Thaifold Korea,
Korea, Korea, Thaifold,
Magyarorszag, Peru Venezuela
Torokorszag,
Venezuela

Soha vagy nagyon  Fiilop-szigetek  Szingapur - - -
ritkan hatékony

Forrds: BIS [2005] 87. o.

tatdsaval legtobbszor sikeresen befolydsolja az arfolyamot. Emellett a tobbség vélemél
nye szerint a portf6lid-egyensilyi és a monetaris csatorna (amennyiben nincs sterilizacio)
is hozzajarulhat a hatékonysidghoz. Harom jegybank az intervenci6é egyéb hatisainak
(elsGsorban mikrostruktira) is szamottevé jelentGséget tulajdonit (6. tdbldzat).”!

A hatékonysdgra hato tényezok

A hatékonysag elemzésekor a sikeresség értékelése mellett célszerd kiilon figyelmet forl
ditani azoknak a tényezdknek a beazonositdsira, amelyek a leginkébb szerepet jatszhatl
tak abban, hogy az intervencid elérte-e céljait. Amint korabban lattuk, az intervenci6
hatdsmechanizmusa meglehetGsen véltozatos, igy szamos tényezdtdl (az intervencid célll
jatol, a devizapiac éllapotatdl, a jegybank hitelességétdl stb.) fiigg, hogy adott esetben
melyik kivitelezési mod lehet a legmegfelel6bb. A kovetkezGkben a szakirodalom alapl
jan megprobalunk kovetkeztetéseket levonni azzal kapcsolatban, hogy egy jegybanknak
milyen szempontokat érdemes figyelembe venni, és a kiilonbozé6 esetekben hogyan lehet
novelni az intervencié hatékonysagat.?

Intervencioés stratégia. Az intervencids célokat - egyfajta kategorizilds szerint — két
nagyobb csoportba oszthatjuk (King [2003]). Stratégiainak értékelhetiink egy intervencil

2l Nem meglepd, hiszen a cseh jegybank intervencidjat tobb elemzés is mikrostruktira modell segitségéll
vel vizsgélta.

2 Az intervencid gyakorlati megvaldsitasanak irdnyelveirdl atfogo leirast ad Canales-Kriljenko és szerzoll
tdrsai [2003], King [2003].
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Os célt, ha hosszabb tavi és viszonylag szorosabb kapcsolatban dllhat a monetaris politill
ka magasabb rendd céljaival. Ilyen lehet, ha a jegybank egy adott szinten (sdvban) szeretll
né tartani (vagy oda kivanja terelni) az arfolyamot, példaul az inflacids célkitizés elérése
érdekében. Hasonloképpen stratégiai cél lehet, ha az intervenciéval monetaris politikai
iranyvaltast, varhat6 szigoritast vagy lazitast kivan jelezni a jegybank, amit6l a varakozall
sok megvaltozasat varja.

Az el6z8kkel szemben maskor — bar szintén az arfolyam befolydsolasa a célja - az
intervencié kevésbé szorosan kotddik a monetdris politikai viteléhez, és inkabb révid
vagy kozéptava célokat szolgél, s ilyen szempontb6l taktikainak mondhatjuk. Ebbe a
csoportba tartozik a volatilitds csokkentése, technikai szintek védelme vagy erdsitése,
likviditasi problémék kezelése stb. Természetesen a két csoport kozotti hatdrvonalat nem

lehet pontosan meghtizni, az adott koriilmények is szerepet jatszhatnak a besoroldsban.

Sterilizalt vagy nem sterilizalt intervencié. A nem sterilizalt intervencié kozvetlentil
hat a hazai pénzkindlatra is, azaz az intervencio sterilizalatlan része tulajdonképpen megl
feleltethetd egy monetéris politikai 1épésnek. A szakirodalomban gyakorlatilag egyontell
tien elfogadott az az allaspont, hogy a nem sterilizalt intervencié a monetaris csatornan
keresztiil - a monetaris politikdhoz hasonlé médon, a pénzkindlat illetve a relevans rovid
kamatok alakitasaval - tartésan képes befolydsolni az arfolyamot (Dornbush [1983],
Dominguez-Frankel [1993a], Edison [1993], Sarno-Taylor [2001]).

A sterilizlt intervenci6 hatdsossdgdnak megitélése ezzel szemben sokkal ellentmondall
sosabb, igy nem véletlen, hogy a szakirodalom zome is f6ként ennek a vizsgélataval
foglalkozik. A sterilizalt intervencid hatdsinak tartdssdga mar csak azért is érdekesebb
kérdés, mert szemben a nem sterilizalt intervenciéval, a sterilizalt intervencié olyan arfol
lyam-befolyasol6 eszkoz lehet a jegybank kezében, amely a monetaris politika mas céljall
it6l fiiggetleniil alkalmazhat6. Amennyiben ugyanis a sterilizalt intervenci6 arfolyamra
gyakorolt hatdsa tartds, az azt jelenti, hogy a jegybank ugy képes hatni az arfolyamra,
hogy k6zben a monetaris politika végsd, illetve kozbiilsd céljat (inflacid, monetaris aggll
regatumok novekedése, rovid kamatok alakuldsa) nem veszélyezteti.?* Ily médon elmélell
tileg a jegybank a sterilizalt intervencié segitségével ugy kovethet arfolyamcélt, és ugy
befolyésolhatja az arfolyamszintet, hogy kozben a kivant szinten tartja a rovid kamatokat
vagy a monetaris aggregatumok szintjét. Ez azonban csak feltételezés, a tapasztalatok
alapjan nem A4llithatjuk teljes bizonyossdggal, hogy a gyakorlatban is mindig miikodik.

Intervencios csatornak. Szamos elemzés megprobalja azonositani, hogy mely csatornian
keresztiil milyen mértékben hat az intervencid. Amint mar emlitettiik, a monetaris csall
torna csak nem sterilizalt intervenci6 esetében lehet hatdsos. A sterilizalt intervenci6
szignifikans hatdsa mellett szolgaltat érveket Dominguez—Frankel [1993a], Sarno-Taylor
[2001], amely hatds az eredményeik szerint mind a portf6lio-egyensilyi, mind a varakol
zasi csatornan keresztiil érvényestil. A portf6lid-egyensulyi csatorna hatdsanak megitélél
se vegyes: némely vizsgilat eredményei igazolni latszanak a csatorna 1étezését a gyakorl
latban is, a tapasztalatok masik része azonban nem tadmasztotta ald a hatékonysagat, ez
utébbiak alapjan legjobb esetben is csak gyenge kapcsolatrdl beszélhetiink (Rogoff [1984],
Obstfeld [1989], Eijffinger-Gruijters [1992], Edison [1993], Kearns-Rigobon [2003]).

A csatorna hatékonysaganak vizsgalata f6ként fejlett devizapiacokon tortént, igy a
negativ tapasztalatok okaként emlithetjik egyrészt, hogy a nemzetkdzi befektetSk

2 Meg kell azonban jegyezni, hogy a monetdris politikai dontéseket nagyon gyakran befolyédsoljak arfoll
lyam-politikai megfontoldsok, ezért az intervencids és monetdris politikai irdnyelveket nehéz egymdstdl
figgetlenil kezelni.
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portfolidjanak méretéhez képest az intervencié nagysaga elenyészd, igy a sterilizdcionak
valéban csak minimalis befolydsa lehet a portf6liok atrendezGdésére (BIS [2002]). MasO
részt a fejlett t6kepiacok ndvekvd integraltsiga miatt egyre kevésbé allja meg a helyét az
a feltételezés, hogy a kiilonb6z6 devizdban denomindlt értékpapirok tokéletlen helyettel
sit6i egymasnak (Sarno-Taylor [2001]), ami pedig sziikséges elGfeltétele a csatorna mill
kodésének. Szintén a portfolio-egyensilyi csatorna hatisat gyengiti, ha a sterilizacios
eszkoz szerepét a jegybanki betét, illetve hitel tolti be, mivel azokhoz a gazdasdg minden
szerepl§je nem fér hozza.

A vérakozasi csatorna hatdsa elsdsorban attdl fiigg, hogy a jegybank hitelessége mill
lyen mértékd, illetve a kozvetiteni kivant informacié mennyire egyértelmd a piac szamal
ra. Ennek megfelelGen a csatorna a bejelentett, atlithatéan megvaldsitott intervencid
esetében lehet a leghatékonyabb. Ha az intervencios jelzés hiteles és egyértelmd, akkor
van hatasa a piacra (Dominguez [1998]).

Beattie-Fillion [1999] a Bank of Canada 1995-1998 kozotti intervenciés programja
alapjan bizonyitja a varakozasi csatorna 1étezését. A kanadai intervencids program szell
rint minden nap végén megéallapitottak egy intervencidé nélkiili savot, s a jegybank csak
abban az esetben avatkozott kdzbe, ha az arfolyam kovetkezd nap elhagyta ezt a savot. A
sav megallapitasa (amely tekinthetd egyfajta intervencios jelzésnek) és a vdrhato jegyl
banki beavatkozas nagyon erds stabilizal6 hatdssal volt az arfolyamra, amikor a kanadai
dollar megkozelitette barmelyik sadvszélet. Ha azonban az arfolyam mégis elhagyta a
savot, és ennek kovetkeztében sor keriilt az intervencidra, annak nem volt szamottevd
hatésa az arfolyamra, hiszen a beavatkozas nem kozvetitett 0 informéaciot az el6z6 napon
is ismertekhez képest, csupan mennyiségi hatdsa lehetett. Ezzel szemben amennyiben az
intervencidra nem a szabdly alapjan, hanem egyedi dontés kovetkeztében, vératlanul
kertilt sor (igy dj informacidt kozvetitett a jegybank szdndékairdl), szignifikans hatdst
volt képes kifejteni az arfolyamra.

Ha azonban az intervencié nem kozvetit Gj informéciét a piac szamdara, vagy nem
pontosan kozvetiti a jegybank szandékat, illetve az intervencids jelzés nem konzisztens a
késébbi monetéris politikai 1épésekkel, az aldashatja a csatorna arfolyam-befolydsol6
szerepét. Szamos példa mutatja (legalabbis a nagyobb jegybankok esetében), hogy a
jegybank nem mindig kozvetit tiszta és hiteles ilizenetet a piacnak, s ilyen esetben a
varakozasi csatorna nem lehet hatékony. Dominguez [1996] szerint a G-3 orszagok 1977
és 1993 kozotti intervencids jelzései koziil kevesebb mint 50 szdzalék volt konzisztens a
monetdris politikdjuk kés6bbi iranyaval. Fatum-Hutchison [1999] a Fed fund futures
kamatlabakkal kozeliti a jov6beli azonnali kamatra vonatkoz6 varakozasokat, viszont azt
tapasztalja, hogy az 1989-1993 kozotti id6szakban a dollartimogaté intervencié nem jart
egyiitt a vart kamatlab emelkedésével, vagyis nem jelzett monetaris szigoritast. Klein-
Rosengren [1991] a Fed intervenciot kovet6 monetaris 1épéseit, Kaminsky—-Lewis [1996] a
bankkozi kamatok és monetaris aggregatumok valtozasat kovetik nyomon, de azt tapasztalll
jak, hogy nincs konzisztens kapcsolat az emlitett valtozok és az intervencio jelzése kozott,
gyakran ellentétes irdnyban valtoznak, mint ami az intervenciébdl kovetkezett volna.

A véarakozasi csatorna mikodését segitheti az dsszehangolt intervencié alkalmazasa,
mivel a tobb jegybank altal kdzvetitett, egy irdnyba mutatd jelzések nagyobb valdszindl
séggel gy6zik meg a piacot a jelzés hitelességérdl. Ily moédon a viszonylag alacsony
reputdcioji és hitelességd jegybankok is elényt kovacsolhatnak az intervencié 6sszehanl
golasabol (Sarno-Taylor [2001], Dominguez-Frankel [1993a]). A feltorekvé piacokon
viszont ritkdn fordul el§ Osszehangolt intervencid, igy adatok hidnydban nem igazin
lehet megitélni, hogy a fejlett orszdgokhoz képest milyen hatékonysagu lehet az 6sszel
hangolt, illetve egyoldali intervencid.

Az arfolyammozgasok mikrostruktira-megkozelitése tjabb keletd, igy féként a fris-
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sebb, feltorekvd orszdgokat vizsgald tanulmanyokban keriil el§ a vizsgalata, de a tapaszll
talatok alapvetGen mellette szOlnak. A csatorna hatékonysiginak teszteléséhez gyakran
élnek azzal a feltételezéssel, hogy a technikai elemzdk altal hasznalt kereskedési szaball
lyokat ismerve a jegybank az intervenciot nyereségesen tudja kivitelezni, profitot realizal
a tranzakciokon. Ennélfogva a jegybanki devizapiaci tranzakcidk nyereségességével igall
zolhat6 a csatorna hatasossaga (Taylor-Allen [1992], Szakmarky-Mathur [1997]).

Scalia [2004a] tapasztalatai azt mutatjak, hogy a jegybank altal befolyasolt order flowll
nak szignifikdns hatdsa van a cseh korona 4rfolyamdara. A hatds mértéke elsGsorban attol
fligg, hogy a piac milyen mértékben van tisztdban azzal, hogy a jegybank intervenial.
Ugy tiinik, hogy a nagyobb fokd bizonyossag a jegybanki intervenciot illetSen nagyobb
hatast gyakorol az arfolyamra: a jegybanki intervencié alacsony valdszinisége esetén 10
millié eurd értékd order flow 20 arpont valtozast okoz az drfolyamban, mig ez az érték az
intervencié nagy valdszindsége mellett 28 arpont, az intervencié ismerete mellett 37
arpont. Az eredmények lehetséges értelmezése, hogy a mikrostruktira-csatorna onmagal
ban is szignifikdnsan hat, amennyiben pedig valamilyen szinten kitudédik az intervencios
beavatkozds, az intervenci6 jelzésértéke raerdsit erre a hatdsra.

Amennyiben a csatorna kihasznaldsa érdekében a jegybank megprdbalja tigy iddziteni
az intervencidt, hogy minél nagyobb hatdsa legyen az arfolyamra, akkor az intervenci6 a
volatilitds emelkedését okozhatja. Amennyiben a volatilitds novelése nem célja az interll
vencionak, egyfajta atvaltas alakulhat ki: az arfolyam szintjének erdteljesebb befolyasol
lasaért nagyobb volatilitast kell elviselni.

Transzparencia. A jegybank informdacids elényének kihaszndldsdval a hatékonysag érll
dekében maga vilaszthatja meg az intervencié transzparencidjanak mértékét. A transzl
misszids csatorndk eltér§ hatdsmechanizmusa és az intervenciés célok valtozatossiga
kovetkeztében nem lehet egyértelmd kovetkeztetéseket levonni az intervencid transzpal
rencidjanak megfeleld mértékével kapcsolatban. A varakozasi csatorna minél nagyobb
nyiltsag és atlathatsag esetén miikddhet, ezzel szemben a mikrostruktira-csatorna bizol
nyos helyzetekben azt kivanja meg, hogy az intervencié maradjon rejtve a piac szdmaéra.
A monetaris és portfolid-egyensilyi csatorna szempontjabdl a transzparencia mértéke
kevésbé lényeges (Chiu [2003]).

Amikor a belsé informéci6i alapjan a jegybank az arfolyam-varakozdsok megvaltozal
sat tartja kivanatosnak (inkabb stratégiai cél), célszerd nyiltan, atlathat6an intervenidlnia,
illetve bejelentenie az irdnyelveket, amiket kovet arfolyam-politikija vitelében. Ha a
jegybank az aktudlis arfolyamszintet nem tartja kivdnatosnak vagy a fundamentumokkal
konzisztensnek, és emiatt korrekciot szeretne elérni, akkor az ilyen irdnyd szdndékit az
intervenci6 kivitelezésével egy idében a piac tudtara kell adnia. Az arfolyam-varakozall
sok megvaltoztatasahoz kiilondsen azon jegybankoknak van sziikségiik az 4tlathaté interQ
vencid végzésére, amelyek a hitelesség kiépitéséért kiizdenek.

Mais esetben az intervencid titokban tartdsa vezethet eredményre. A technikai elemz6k
piaci jelenlétekor a csendes intervenci6 titokban tartidsaval lehet hatdst gyakorolni a kol
vetett technikai indikatorokra, ami az elemzdket a pozici6juk megvaltoztatidsira 6sztonzi
(inkabb taktikai cél). Ez a médszer kiilondsen illikvid, kiszaradt piac esetén lehet célrall
vezet§, bar ennek az dra a megndvekedett volatilitds lehet. Szintén a csendes intervencid
mellett sz61, ha fennall annak a veszélye, hogy a felfedett informacidkat egyes szereplSk
a jegybank ellen prébaljak felhaszndlni, s a jegybank nyilt devizapiaci jelenléte spekulal
ci6t valt ki a nagyobb piaci szerepldk részérdl.

Az eredmények természetesen ebben a tekintetben sem egységesek, egyesek nem talalll
tak kapcsolatot az intervenci bejelentése és hatdsa kozott (Humpage [1988]), masok
szerint a nyilt és csendes intervencio eltérGen hatott a volatilitasra (Dominguez [1993b]).
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A vegyes eredményekben nagy szerepet jatszhat az is, hogy a nyilt és a csendes intervenl
ciénak sokszor mas a célja. A csendes és nyilt intervencié hatékonysiagat mar csak azért
sem konny( 6sszehasonlitani, mert a kettd kozotti kiilonbségtétel is elég nehézkes, ugyanis
szamos atmeneti allapot el6fordulhat. Lehetséges, hogy ugyan a jegybank hivatalosan
nem jelenti be, vagy nem igazolja az intervencidt, azonban lathatdé mdédon végzi; vagy
esetleg az informdcié valahogy kiszivarog a piacra, aminek szintén hatdsa lehet a hatél
konysagra (Chiu [2003]).

A transzparencia hatékonysagra gyakorolt hatdsat tovabb bonyolitja, hogy az intervenl
ciot egyedi dontés vagy elére meghatdrozott szabdly alapjan végzi a jegybank. A nyilt,
egyedi dontés alapjan kivitelezett intervencionak van a legerGsebb jelzésértéke, igy a
varakozasi csatorna ekkor mikddhet leginkdbb. A nyilt, szabdlyon alapuld intervencid
alkalmas lehet a hitelesség megteremtésére vagy megerdsitésére, de mert kiszdmithato, a
varakozasok megvaltoztatdsara nem igazan hasznilhat6. Ha a csendes intervenciot szall
bély alapjan végzi a jegybank, annak lehet egy olyan veszélye, hogy a piac felismeri a
jegybank szandékat, kiszivarog a hir, aminek lehet egy ,bejelentési hatdsa”, viszont az
eredeti cél veszélybe keriilhet.

A fentiek alapjan nem meglepd, hogy a jegybankok a szabdly alapu intervencidt jelll
lemzden rovid ideig, sajatos koriilmények esetében alkalmazzdk, s id6vel modositjak
vagy felfiiggesztik azt. A szabaly alapi dontés megfelel§ alkalmazasara j6 példa Brazilia
és Torokorszag. A két orszag jegybankja egy ideig elére bejelentett mdédon végezte interd
venciojat, és az atlathaté és hatékony mechanizmus sikeresen szolgalta a két bank érdell
keit. Brazilia a késGbbiekben attért egy kevésbé kotott intervencids politikdra, amellyel
rugalmasabban tudott reagdlni a piaci fejleményekre.

Hasonl6képpen a kanadai jegybank is moddositotta, majd felfiiggesztette az 1990-es
években alkalmazott mechanikus intervenciés politikajat, annak érdekében, hogy csokl
kentse az intervencié gyakorisdgit, és nagyobb teret adjon az egyedi dontéseknek. A
kanadai jegybank intervencidjat vizsgalva Murray és szerzotdrsai [1996], illetve Beattie-
Fillion [1999] is hasonl6 kovetkeztetésekre jutott. A szabdlyokon alapuld, vagyis ezaltal
a kiszadmithat6 és elGre jelzett intervencidonak nem volt kdzvetlen hatdsa a volatilitisra,
nem volt sikeres az arfolyam mozgasanak moderaldsaban, ezzel szemben diszkrecionalis
dontéskor, vagyis a piac altal el6re nem jelzett beavatkozaskor, a varatlan intervencid
sikeresen csokkentette a volatilitast, s szignifikans stabilizalé szerepe volt.

Az iigylet tipusa. A kordbban emlitetteknek megfelelen arfolyam-befolydsolasi céllal
végzett intervencidra az azonnali ligylet lehet a legmegfelel6bb. Ebben alapvetden az
elméleti kozgazdaszok kozott is konszenzus alakult ki, és a feltorekvd piacok tapasztalatai
is alatdmasztjak. Ezen orszagok jegybankjai legnagyobb részben az azonnali piacon interll
venidlnak, hataridés termékeken keresztiili beavatkozas minimdlis esetben tapasztalhatd
(Canales-Kriljenko [2003]). Derivativ termékek hasznalata jellemzGen specidlis korilmél
nyek kozott, nem arfolyam-befolyasolasi céllal végzett intervencid esetén lehet hatékony.

Derivativ termékek - sikeres - alkalmazasira a mexikoi (1996 és 2001 kozott) és a
kolumbiai jegybank (1999-t6] kezd6dden) esetében taldlunk példat, amelyek kiilonbozd,
nem hagyoményos tipusd opcidkat alkalmaztak intervencids tevékenységiik sordn. A
mexikdi jegybank altal kiirt eladasi opcidknak, illetve a kolumbiai jegybank altal haszl
nélt opcidk egyik tipusdnak a célja a devizatartalékok feltdltése volt, azzal a kikotéssel,
hogy a lehetd legkevésbé okozzanak zavart az azonnali piacon. Masik tipust opcidival a
kolumbiai jegybank célja az drfolyammozgés simitdsa volt. A kolumbiai jegybank kizaO
rélag opcidkon keresztiil intervenilt, mig a mexikoi jegybank az arfolyamcéljait az azonnali
piacon végzett tranzakcidkkal probalta meg elérni. Az opcids intervencidval mindkét
jegybank sikeresen érte el céljait.
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Kovetkeztetések

Az eddigi kutatasok és elemzések eredményei alapjan csak nagyon dvatos kovetkeztetél
seket vonhatunk le az intervenci6 hatékonysagat illetSen. Az intervencid lehet hatékony,
amiben elsdsorban az jatszik meghataroz6 szerepet, hogy /. a piac az intervencid tényét
jelzésként értékelheti a monetaris politika varhatd irdnyara vagy a jovébeli intervencids
tevékenységre vonatkozdan (vdrakozdsi csatorna), illetve 2. a jegybank az informacios
aszimmetridt kihaszndlva az eladasi vagy vasarldsi nyomas (a devizapiaci tranzakciok
egyenlege, order flow) alakitdsan keresztiil képes befolyasolni az informacidaggregalasi
folyamatot (mikrostruktira-csatorna). A hatékonysig pontos mérése és a hatds szamszell
riisitése azonban meglehetdsen nehéz, f6ként mivel hidnyoznak a viszonyitasi alapul szolll
gal6 adatok, vagyis nem tudjuk, hogy mi tortént volna az intervencié nélkiil. Egy trendd
fordul6 esetén példaul nem lehet egyértelmiien megallapitani, hogy magatol, az intervenl
ci6 nélkiil is bekovetkezett volna, vagy intervencié kovetkeztében fordult meg az arfoll
lyammozgdas irdnya.

A jegybank devizapiaci beavatkozasdnak hatékonysagat illetSen a kozgazdaszok maig
nem jutottak konszenzusra. Bar a tapasztalatok szerint a fejlett orszagok egyre kevésbé
intervenidlnak, a feltorekvd orszdgok jegybankjai manapsag is gyakran folyamodnak az
intervencié eszkozéhez. Emellett az inflacids célkovetéses rezsimet miikodtetd orszagokl
ban is szdmos példat taldlunk intervencids beavatkozdsra. A rugalmas arfolyamrendd
szerekben amellett, hogy csillapithatja a piaci zavarokat, az intervenci6 az arfolyam bell
folyasolasan keresztiil segithet az inflacié kordéban tartdsdban is. Az a tény, hogy a
jegybankok az empirikus elemzések Ovatos kovetkeztetései ellenére is intervenidlnak,
implicit médon arra bizonyiték, hogy a gyakorlati megvaldsitok hisznek az intervencid
hatdsossdgaban.

A jegybankok valtozatos célok érdekében végzik intervencios tevékenységiiket, amely
célok rdadasul id6vel valtozhatnak is, igy nem lehet egyértelmiden meghatarozni a minl
denkor hatékony intervenciés eljarast. Altalanos érvény( szabalyok nincsenek, a jegyl
bank elsdsorban tigy novelheti az intervenci6 hatékonysagat, ha a céljanak figyelembevéll
telével vélasztja ki az annak leginkdbb megfeleld intervenciés modszert, és intervencios

Barmilyen moédon végzett intervencid esetében a jegybanknak tudatiban kell lennie,
hogy ezzel az eszkdzzel elsGsorban rovid vagy kdzéptavon képes befolyasolni az arfolyal
mot. A fundamentumokkal vagy a monetdris, illetve fiskélis politikdval inkonzisztens, a
nem fenntarthaté arfolyampalyara irdnyul6 beavatkozas nem lehet tartos hatdsd. A tartds
arfolyamvaltozashoz vagy az intervencidé monetaris politikai 1épésekkel torténd tdmogal
tasa, vagy a fundamentumok megvaltozasa sziikséges, ezért az intervencié mellett sziikl
ség van fiskalis vagy monetaris kiigazitasra is.

Az intervencid torténhet hosszi tavu stratégiai célkitiizések érdekében, amelyeknek
jelent6s monetaris politikai vonatkozésa lehet, mint példaul az arfolyam kivanatosnak
tartott szint felé terelése, illetve sdvban tartdsa vagy a jovébeli monetdris politikdban
bekovetkezd valtozas jelzése a piac szamara. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy ebben az
esetben a nyiltan, atlathat6an, esetleg mas jegybankokkal 0sszehangoltan végzett interl
venci6 a hatékonyabb, emellett a hitelesség érdekében sziikséges, hogy a kovetett makrol
gazdasagi politika is tAimogassa a kinyilvanitott célt. Az empirikus elemzések szerint ezek
a tényezdk elGsegitik, hogy az intervencié jelzésértéke minél erSteljesebb legyen, a véral
kozasi csatorna jobban mikddjon.

Léteznek mads, inkabb taktikai jellegd célok is, amelyek kevésbé kotddnek a monetaris
politika megvaldsitasahoz, rovidebb id6tavra vonatkoznak, és inkabb a devizapiac mdl
kodéséhez kapcsolddnak. Ebbe a kategoridba sorolhatd a volatilitds csokkentése, a devi-
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zapiaci likviditds alakitisa, a jegybank elleni spekuldcid megelGzése (megeldzd jellegl
volatilitdscsokkentés) érdekében végzett intervenci6. E célok elérését valdszindleg jobl
ban segitheti a mikrostruktira-csatorna, igy hatékonyabb lehet, ha a jegybank az interll
venciot csendesen végzi. Ennek egyik oka, hogy a nyilt intervencié nem szandékolt
izenetet kozvetithet, mikozben ilyenkor a jegybanknak nem célja jelzést adni a piac
szamara. A mértékre és az id6zitésre ebben az esetben is célszerd kiilon hangsulyt hell
lyezni: a tapasztalatok alapjan nagyobb hatast lehet elérni példaul, ha makrogazdasagi
hirek bejelentése utdn vagy nagy piaci forgalom mellett torténik az intervenci. Egyes
taktikai célok esetében célravezet§ lehet derivativ ligyletek alkalmazisa.

Mivel a nyilt intervenciéval a jegybank féként a varakozasi csatornit tudja kihasznalll
ni, amelynek hatdsa elsGsorban az intervencié informéciétartalmatdl fiigg, és csak kevésl
bé az intervencié mértékétdl, ezért nem célszerd huzamosabb ideig nyiltan, nagy 6sszegll
ben intervenidlni. Nyilt intervenciét inkabb csak a varakozasok megvaltoztatasa érdekéll
ben, jelzésértékden érdemes végezni, s célravezetSbb, ha a tartés, folyamatosan végzett
intervencio titkos, ezaltal a mikrostruktira-csatorna ersebben miikddhet. A nyilt és csendes
intervenci6 esetében is igaz, hogy hatékonyabban lehet rasegiteni a trendre, mint arral
szemben intervenidlni.
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