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MONETARIS POLITIKAI KIHIVASOK
A SZUBSZAHARAI RECIOBAN -

ROVID SZAMVETES ES JOVOBRETEKINTES

PASZTOR SZABOLCS

A hazai olvasokozonség szamara kevésbé ismert kérdéskor a szubszaharai térség
monetaris politikaja. Raadasul az utébbi évtizedekben szamos olyan valtozas tor-
tént a régidoban, amely indokoltta teszi egy 0sszefoglald szdmvetés elkészitését. Jelen
tanulmany éppen ezért tigy kivan rovid attekintést nytjtani a kiilonbozo iddszakok
monetaris politikai kihivasairol, hogy kozben nagyobb hangsulyt fektet a jegyban-
kok jelenkori kihivasaira is.

A harmadik évezred elején a szubszaharai térség kozponti bankjai elsodlegesen
a fiskalis politika gyakori kiszamithatatlansagaval, illetve a természeti er6forrasok
értékesitésébdl, valamint a fejlesztési segélyekbdl szarmazd bevételek kezelésével
kell, hogy megbirkozzanak. Fontos még a kinalati sokkok gyakorisaganak feltér-
képezése és a monetaris transzmisszids mechanizmus nyomon kovetése is. Ezen
kérdések és kihivasok attekintése mellett a tanulmany arnyalni kivanja az arfolyamok
szerepét, a kozponti bankok mozgasterét a pénziigyi stabilitdsban és a természeti
er6forrasok bevételeinek megfeleld kezelésében.

1. Bevezetés

A kozponti bankok alapvetd feladatai az egész vilagon hasonloak, de ez a tanulmany
leginkabb azt kivanja kiemelni, hogy milyen kihivasokkal néztek/néznek szembe az
afrikai kozponti bankok. Egyértelmii és jol lathatd, hogy az utobbi két évtizedben
a térség orszagainak tobbsége jelentds erdfeszitéseket tett az inflacio stabilizalasa
érdekében. Az orszagok majdnem felénél a kemény arfolyamrdgzités (hard peg)
jelenti a nominalis horgonyt. Az dsszes tobbi orszag esetében pedig a dontéshozdok
mar tobbet varnak el a monetaris politikatol az orszagok stabilitasa és novekedése
érdekében (Berg—Portillo, 2018). Az is igaz tovabba, hogy a monetaris politika még
mindig sok esetben atlathatatlan és kovetkezetlen célkitiizésekkel kell, hogy szem-
benézzen, illetve még mindig nem megfeleld annak gazdasagi transzmisszidja és
nem kell6képpen reagal a kinalati sokkokra. Fontos azonban annak feltarasa, hogy
hogyan is jutottunk el idaig. A témaban a hazai olvasokdzonség szamara is koz-
tudott, hogy a nyolcvanas években a legfontosabb kérdés a koltségvetési hianyok
stabilizaci6 érdekében torténd finanszirozasa volt, melyet szamos reformintézkedés
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is kisért. Ennek eredménye a kilencvenes évekre az lett, hogy a jegybankok olyan
monetaris politikahoz fordultak, amelyben monetaris aggregatumokat befolyasolva
(monetary targeting) érték el végso céljukat; az arstabilitast. A harmadik évezred
elején pedig leginkabb a monetaris politika keretrendszerének megreformalasa volt
a legfontosabb kivanalom.

Ahhoz, hogy e tendenciakat megérthessiik, sziikségiink van annak feltarasara,
milyen szerepet toltenek be a kozponti bankok a gazdasagi ndvekedés elofeltételei-
nek megteremtésében. Errdl szol igazabol a tanulmany elsé egysége. Ebben kiemelt
szerepet kap a fejlodd orszagok jegybankjainak fejlodési palyaja és funkcidinak
Osszefoglalasa. Az ezutan kovetkezd részben egy vazlatos attekintésre keriil sor az
6nallé monetaris politika kialakuldsatol egészen a 2008-as pénziigyi ¢és gazdasagi
valsagig. A tanulmany nem Kkeriilheti meg a 2008-as valsag utani iddszakot, amely
a legutolso rész téméja. Ebben nagyobb figyelmet kapnak a szubszaharai térség
kozponti bankjait érintd kihivasok és az azokra adott valaszok. Végiil a tanulmany
néhany kovetkeztetd megallapitassal zarul.

2. A kozponti bankok szerepe a gazdasagi novekedés elofeltételeinek megterem-
tésében
Jol ismert tény, hogy a nemzetgazdasagok jegybankjai felelések a monetaris politi-
kaért, a pénziigyi stabilitasért és a nemzeti fizetési rendszerek fenntartasaért (Fry,
1999). Masrészrol pedig a kozponti bankok az arstabilitas biztositasaval hozzaja-
rulhatnak a gazdasagi ndvekedéshez. Annak viszont, hogy a jegybankok hatékony
monetaris politikat folytassanak, két jol meghatarozott el6feltétele van: a biztonsa-
gos €s hatékony fizetési rendszer megteremtése €s a pénziigyi stabilitas (Fry, 1999).
Ez azonban nem tekinthetd teljesnek, ugyanis a kdzponti bankok fontossagat tovabb
arnyalando Ingves és szerzotarsai (2018) példaul kihangstlyozzak, hogy a kordbban
emlitett két tényez6 mintegy eldfeltételként szolgal a hatékony gazdasagi rendszerek
megteremtésé¢hez és a gazdasagi novekedés elomozditasadhoz. A jegybankok leg-
fontosabb feladata a likviditas biztositasa, a hivatalos fizetéeszk6z kibocsatasa, és
olyan monetaris politika megvalasztasa, amely szavatolja, hogy a nemzeti fizet6esz-
koz megérizze az értékét. Valsagok idején — amint azt a 2008-as valsag kapcsan is
lathattuk — egy olyan hatékony fizetési ¢s hitelezési rendszer fenntartésa is elenged-
hetetlen, amely javitja a likviditast. A kdzponti bankok feladatainak szélesedése és
az dnmagaban vett kialakulasuk egy hosszabb folyamat eredménye volt és nagyrészt
még ma sem fejez6dott be (Vonnak, 2017).

Erre utal korabban Capie szerzdtarsaival (1994), amikor amellett érvelnek, hogy
a legtobb fejlett orszagbeli kozponti bank maganbankbol (private bank) jott 1étre egy
hosszabb atalakulas eredményeképpen. A szerzok kiemelik, hogy mar a kezdetekt6l
fogva hét, a miikodéshez kiemelten sziikséges feladatot toltottek be ezek az
intézmények. Ezek rendre a kdvetkezok: (i) az orszag bankjegyeinek egységesitése
és kibocsatasa, (ii) kormanyzati bankként valé miikodés, (iii) a kereskedelmi bankok
bankjaként valo miikodés, (iv) a bankrendszer és az egész pénziigyi rendszer végso
hitelezdje (lender of last resort), (v) az arfolyamokat és az arszinvonalat megfeleloen
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menedzseld monetaris politika folytatdsa, (vi) a gazdasagi tevékenység atfogd
szintjének iranyitasat lehetdvé tevé monetaris politika, (vii) a nemzeti célkitiizések
megvaldsitasahoz kapcsolodo hitelezési tevékenység folytatasa (Capie, 1999). Ezek
mellett Epstein (2005) ramutat arra a tényre, hogy a jegybankoknak harom olyan
tovabbi funkcidja is van, melyeket gyakran elmulasztanak kiemelni. Ezek kozott az
elsd a jegybanki politika eloszto (distributive), a masodik a kdzponti bankok politi-
kai (political), a harmadik pedig az allokacios (allocative) szerepe.

Fontos megjegyezni, hogy a gazdasagi vilagvalsagot ¢s a masodik vilaghabo-
rut kdvetden az Egyesiilt Kiralysag, Eurdpa, Japan és az USA nagyobb nyomast
gyakorolt a kdzponti bankjaira és a bankszektoraikra, melynek eredményeképpen
a jegybankok jelentdsége megnovekedett a kormanyzati adossagok kezelésében
¢és finanszirozasaban, s6t késébb ezek az intézmények jelentds szerepet vallaltak
a nemzetgazdasagok ujjaépitésében és szerkezeti atalakitasaban is. Rdadasul még
a kiilonbo6zo tarsadalmi sziikségletek kielégitésében is volt funkcidjuk, ugyanis
példéaul Epstein és Schor (1992) szerint a jegybankok kiilonbozo kreditallokacios
eszkozoket hasznaltak e célok elérése érdekében. Ezt pedig jol kiegészitette a
nemzetkozi tékedramlas és arfolyamok kontrollja. A masodik vilaghabort utan a
jegybankok jelentds atalakulason estek at a fejlédé orszagokban is. Epstein (2005)
szerint leginkabb azt érdemes kiemelni, hogy a fejlédd vilag jegybankjai sokkal
hangsulyosabban valtak a gazdasagi ndvekedés eszkdzeivé, mint mas fejlettebb
orszagokban. Erre ad jo példat Bloomfield (1957:190), aki szerint:

Az utobbi évtizedben a jegybanki tevékenységek jelentds kiterjedését és
fejlodeését lathattuk a fejlodo vilagban, amelyet az kisért, hogy a monetdris
politikat a gazdasagi ellendrzés eszkozekeént kezdték hasznalni. 1945 ota sza-
mos jegybankot alapitottak és a mar létezoket jelentosen dtalakitottak, amely
nagyjabol 25 fejlodo orszagot érintett. Mas esetekben a mar korabban alapitott
Jegybankok hataskéret nagyban megnovelték, nagyrészben azon kormdnyzati
szandék miatt, hogy a monetaris politika jaruljon hozza a gyors gazdasagi
novekedéshez és, hogy csokkentse a nemzeti jévedelem ingadozasait.”

Joval késobb Fry (1999) ramutatott arra, hogy az dtmeneti gazdasagok jegybank-
jainal sokkal nagyobb hangsulyt kaptak a fizetési rendszerek, mint a fejlett orszagok
kdzponti bankjai esetében. Ennek pedig leginkabb az volt oka, hogy els6ként egy jol
mikodo fizetési rendszert kell 1étrehozniuk, amely késobb a transzmisszidos mecha-
nizmus elsé épitékockaja lehetett.

A fejlodd orszagok jegybankjai még abban is masok, hogy naluk egyszerre
vannak jelen a hagyomanyos és nem hagyomdnyos funkciok. A hagyomanyos
funkciok kozé tartozik a bankjegykibocsatas monopodliuma, a kormanyzati banki és
végso, legfobb hitelezdi szerepkdr, végiil pedig az arfolyamstabilitas fenntartasanak
felelossége. A nem hagyomanyos funkciok kozott példaul a mennyiségi korlatozast,
az arfolyampadlot emelhetjiik ki (Vonndk, 2017). A fejlédd orszadgok jegybankjai
igyekeznek elomozditani kibocsatas, a foglalkoztatottsag és a realjovedelem szintjé-
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nek fenntartasat és novekedését. Eppen ennek érdekében a fejlédd orszagok esetében
a jegybankok széles mandatumot kaptak és ennek érdekében mara mar a kévetkez6
funkciokat toltik be.

1. Pénziigyi intézmények alapitisa és fejlesztése. A fejlédé orszagokban fontos a
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pénziigyi és hitelezési rendszer fejlesztése, és ehhez egyre tobb olyan bankra és
pénziigyi intézményre van sziikség, amely folyamatosan hitelkeretet nyjt, és
az Oonkéntes megtakaritasokat atcsatornazza a produktiv csatornak felé. Ezek a
pénziigyi intézmények leginkabb a fejlodoé orszagok nagyobb varosaiban talal-
hatok €s nagybirtokok, iiltetvények, nagyobb ipari projektek és kereskeddhazak
szamara nyujtanak hiteleket.

A pénzkereslet és a pénzkinadlat osszhangjanak megteremtése. Abban az esetben,
ha az 6sszhang hianyzik, akkor az egyértelmiien megmutatkozik az arszinvonal-
ban. A fejlédd orszagokban a jegybanknak ugy kell szabalyoznia a pénzkinalatot,
hogy az arak szinvonala ne emelkedjen, és az megfeleléen szolgalja a beruhazasi
¢és termelési tevékenységet, illetve annak kiszélesedését.

. Megfelel6 kamatpolitika. A fejlddd orszagokban a kamatlabak kérdése kiilondsen

fontos. Ennek részben az az oka, hogy a rovid €s a hosszu tavii kamatlabak kozott
nagy kiilonbség van, és a gazdasagi szektorok kozott is jellegadod eltérés tarhato
fel. Az alacsony kamatlabak (olcso hitelek) azért fontosak, hogy a mezégazdasagi
¢és ipari beruhazasokat eldsegitsék. Raadasul ezek az allami beruhazasokat is
olcsobba teszik, ugyanis alacsonyabb a felvett hitelek visszafizetésének koltsége.
Az alacsony kamatok segitik a gazdasagi novekedést. Fontos azonban az is, hogy
a jegybankok elejét vegyék a spekuldcios kolcsonzésnek és beruhdzasoknak,
igy bizonyos tevékenységek hitelezése dragabb (magasabb kamatlab) kell, hogy
legyen.

Adoéssagkezelés. Ez leginkabb az allamkotvények kibocsatasanak megfeleld
id6zitését, ezek aranak stabilizalasat és az allamadossag visszafizetési koltsé-
gének csokkentését jelenti. A jegybank feladata az allamkotvények eladasa és
vétele, illetve az allamadossag Osszetételének meghatarozasa.

Hitelezési kontroll. A jegybankok fontos feladata a befektetések és a terme-
Iés mintdzatdnak meghatarozasa érdekében torténd hitelezésszabalyozas.
A legfontosabb célkitlizés a gazdasagi novekedésbdl adodo inflacios nyomas
megfékezése, ehhez pedig egyszerre van sziikség kvantitativ és kvalitativ hitele-
z¢si kontrollra. Sok esetben ez azért is fontos, mert az un. nyilt piaci miiveletek
nem lehetnek sikeresek azokban a fejlodd orszagokban, ahol kicsi és fejletlen az
allampapirpiac. Raadasul a kereskedelmi bankok gyakran likvid eszk6zokben
(arany, deviza és készpénz) tartjak a tartalékaikat, és nem a kozponti banktol kol-
csondznek. Ezekben az orszagokban sokkal hatékonyabb a valtozo tartalékrata
(variable reserve ratio) mint hitelezési kontroll eszkdz, hiszen ezzel kdnnyen
szabalyozhat6 a kereskedelmi bankok szamara elérhet6 készpénzmennyiség.

A fizetési mérleg problémdjanak megolddasa. A fejlodd orszagok tdbbségé-
ben altalaban jelentds egyenstlytalansagok jelentkeznek, amelyek a gazdasagi
novekedéssel csak tovabb sulyosbodnak. A jegybankok az arfolyamok megha-
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tarozasaban kiemelten fontosak és az egyik elsddleges szerepiik a volatilitas

elkeriilése és a stabilitas biztositasa.

Ingves és szerzétarsai (2018) mindezeket tovabb arnyalva kiemelik, hogy a
fejlodd orszagok kozponti bankjainak legnagyobb kihivasai kozé tartozik a jogi
keretrendszer, a kompetencia és a transzparencia hianya, a feladatok és a célki-
tlzések tulzott mértéke és a fejletlen pénziigyi piacok. A szerzok szerint ezek a
legfontosabb Gsszetevoi a kdzponti bankokba, a fizetdeszkozokbe és a pénziigyi
rendszerbe vetett bizalom megteremtésének. Részben ezt megerdsitve Tayssir és
Feryel (2018) tanulmanyukban azzal foglalkoznak, hogy mennyiben jarulnak hozza
a kozponti bankok a pénziigyi fejlddéshez. A 89 orszagot (22 fejlett, 34 feltdrekvd
és 33 fejlodo) tartalmazod paneljik segitségével 1980 és 2010 kozott vizsgalodva
arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a kdzponti bankok jellemzdinek és az altaluk
valasztott monetaris politikanak nagyon fontos befolydsa van az egyes orszagok
pénziigyi fejlodésére. Agoba €s szerzotarsai (2017) a jegybankok fiiggetlenségét és
az inflacios ratak kapcsolatat vizsgaljak. Munkajukban ramutatnak, hogy a fejlett
orszagoktol eltéréen a kdzponti bankok fiiggetlensége az afrikai kontinensen és a
fejlodo vilagban nem elégséges feltétele az alacsony inflacio elérésének. Azonban
koz0s sajatossag, hogy a nagyobb jegybanki fiiggetlenség hatékonyabban csokkenti

az inflacids ratakat abban az esetben, ha
fejlett a bankszektor és magas az intézmé-
nyi fejlettség. Kasekende és Brownbridge
(2011) szerint a jobb gazdasagpolitikai
iranyitas, karoltve a hatékonyabb monetaris
politikai Iépésekkel jelentdsen hozzéjarult
a szubszaharai térség jobb gazdasagi tel-
jesitményéhez a 2000-es években. A jobb
teljesitmény leginkdbb a magasabb real
GDP novekedésben, az alacsonyabb inf-
lacioban és a javuld fizetési mérlegekben
oltott testet. A szerzOk ugyanakkor arra is
felhivjak a figyelmet, hogy a 2008—2009-es
idészak kiilsé sokkjai (az élelmiszerek és az
lizemanyagok aranak novekedése, illetve
a pénziigyi és gazdasagi valsag) jelentds
kihivasokat is tartogattak a régié szamara.
Mindez leginkabb azért kovetkezett be, mert
a legtobb monetaris politikai keretrendszer
igazdbdl nem szolgdlja a diszkrecionalis
anticiklikus makrogazdasagi stabilizaciot.
Ebbl6l a rovid attekintésbol lathattuk,
hogy 0sszességében a jegybankok fontos
szerepet jatszanak a fejlodé orszagok gaz-
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dasagi novekedésének elérésében. Az lizenet egyértelmii: stabilitdassal, az erdforrd-
sok hatékony kihaszndlasaval, a fizetési mérleg egyensulydanak megteremtésével és
az arfolyamok stabilizaciojaval kell megteremteniiik a gazdasagi névekedes feltét-
eleit. A kovetkezo részben pedig azt fogjuk attekinteni, hogy sikeriilt-e mindez az
utdbbi évtizedekben.

3. Az 6nallé monetaris politika a szubszaharai térségben a 2008-as valsagig
Ahogyan az 1950-es és 1960-as években az afrikai orszagok sorra fiiggetlenné
valtak, fokozatosan megjelentek 6nallo kdzponti bankjaik is. Ebben az idészak-
ban az uj kozponti bankok legkevésbé sem voltak fiiggetlenek a kormdnyoktol, és
legtobbszor a hatalmas kéltségvetési hianyok finanszirozasa volt az elsédleges fel-
adatuk (Furusawa, 2016).

Még a fiiggetlenség elétti idészakban, a monetaris megallapodasokat valutata-
nacsok (currency boards) segitségével iranyitottak, amelyeknél a horgonyvalutat
a font sterling, a francia frank és a dél-afrikai rand jelentette. A posztkolonialista
éraban — még akkor is, ha az abban résztvevd orszadgok politikailag fiiggetlenekké
valtak — a Rand Monetaris Unié (RMA) és CFA frank-dvezet maradt meg a korabbi
formajaban.! Az egyre inkabb feltérekvé nacionalista mozgalmak kozotti ndvekvo
szembenallas ellenére, az angol font koré épiild valutatanacsokat megsziintették és
helytikre 1] és fliggetlen k6zponti bankokat helyeztek. Mindez egy olyan idészakban
tortént, amikor a kézgazdasagi gondolkodasban elsddlegesen az erds és kozponti
tervezést preferaltak, igy nem lepddhetiink meg azon, hogy az akkor éppen létre-
j6v6 kozponti bankoknak a szerepe egészen mas volt, mint napjainkban. 4 fiiggetlen
dllamot megtestesité és jelképezd nemzeti hadsereg, légitarsasag és ENSZ-tagsag
mellett a nemzeti fizetéeszkoz és az onallo jegybank is fontossa valt és annak idején
ezekre, mint a nemzeti fejlodés kiegészito eszkozére tekintettek. A fliggetlenedés
folyamata természetes modon vezetett szamos olyan intézményi innovaciohoz,
amely leginkabb azt biztositotta, hogy a monetaris és pénziigyi rendszerek kello-
képpen segitsék az egyes orszagok gazdasagi novekedését. Intézményeiket tekintve
az afrikai pénziigyi rendszerek ebbdl kifolyolag egészen mas fejlodési iranyt vettek,
mint azon kordabbi gyarmattarto orszagok intézményei, amelyek a fliggetlenné valds-
kor modellértékiiek voltak (Honohan — O’Connel, 1997).

Az afrikai monetaris rendszer megkiilonbéoztetd jegyei akkor valtak igazan lat-
vanyossda, amikor a 70-es évek elején dsszeomlott a rogzitett arfolyamokra épiild
Bretton Woods-i rendszer. Ekkor a kozponti bankok nehezen tarthaté arfolyamokkal
talaltdk szembe magukat és gyakran szigortian szabdlyoztdk a megvasarolhatd
kulfoldi fizetdéeszk6zok mennyiségét.” Ennek az lett a kovetkezménye, hogy a devi-
zapiacokon kialakultak és nagyon gyorsan felfutottak az un. feketepiacok, amelyek
a jegybankok altal meghatarozott kamatlabakat jellemzden a piaci elszamolasi érték
ala csokkentették. Ezzel tobb esetben az dllam 4ltal irdnyitott és erdsen oligopoliszti-
kus bankrendszeren keresztiil a hazai hitelallomany allokacidjat iranyitottak, ahol a
bankrendszer tevékenysége gyakran a magan-megtakaritdsok kormanyzati és allami
vallalatok szamara hozzaférhetd hitelek atcsoportositasara korlatozodott jelentdsen

62 Afrika Tanulmdanyok



nyomott kamatlabak mellett. Ahogyan korabban is, ebben az idészakban is gyakran
eléfordult a koltségvetési hianyok kozvetlen finanszirozasa (Berg — Portillo, 2018).

A nyolcvanas évek elejére valojaban nyilvanvalova valt, hogy a kézponti ban-
koktol tul sokat vartak el az afrikai orszagokban, és ezekbdl az intézmények csak
egészen keveset tudtak teljesiteni. Sok esetben még a legelemibb monetaris célkitii-
zés megvalositisara (az arak esetében a hatékony nomindlis horgony biztositdsa)
is képtelenek voltak. Fontos még azt is megjegyezni, hogy a nyolcvanas években az
afrikai orszagok tobbsége romlo kiilsé koriilményekkel nézett szembe.® Ezek kozott
az elsddleges exportarucikkek alacsony vilagpiaci arait, illetve a bels6 és kiilsé
konfliktusokat emlithetjiik ki. Raadasul az eltorzult gazdasagi- és monetaris politi-
kak legkevésbé sem mozditottak eld a gazdasag és a jolét novekedését. A magas €s a
folyamatosan valtozé inflacios ratak tovabb sulyosbitottak a helyzetet, viszont még
ennél is nagyobb problémat jelentett a szélesebb értelemben vett gazdasag szdmara
a viragz6 parhuzamos devizapiac, amely legkevésbé sem volt befektetés-6sztonzo
és valdjaban az egész kontinensen a jaradékvadaszat névekedéséhez vezetett.*
A monetaris politikai kudarc kozponti eleme volt az is, hogy a kdzponti bankok-
nak az allami koltségvetések hidnyat a sajat mérlegiikbdl kellett finanszirozniuk.
A pénzkereslet ezekben az években rugalmatlan volt, amely leginkabb az alulfejlett
hazai eszkozpiacoknak és a tékedramlds szigort ellendrzésének volt kdszonhetd.
Ez lehet6vé tette a kormanyok szamara, hogy az un. seigniorage révén gyarapitsak
a bevételeket, ugyanis az addbevételek novelésének mozgastere egészen korlatos
volt. Azonban, amint az ellenérzés foka enyhiilt, a pénz forgasanak sebessége meg-
emelkedett, megugrottak az inflacios ratak és a koltségvetési egyensulyok romlani
kezdtek. Ebben az idészakban szamos esetben volt kamatlab-szabalyozas és deviza-
kontroll. Az nyolcvanas évektdl kezdédéen, de leginkabb a kilencvenes években a
régid orszagaiban monetaris célkitiizéseket vagy rogzitett arfolyamokat (exchange
rate pegs) tartalmazo monetaris politikai keretrendszerek jottek 1étre. Ezeket pedig
a kisebb koltségvetési hianyok és ezek mérsékelt kozponti banki finanszirozasa
tamogatta (Furusawa, 2016).

Ezzel parhuzamosan a kilencvenes évek végéig az afrikai orszagok tobbsége
reformprogramokba kezdett (Biedermann, 2017a). Ezek fontos része volt az drfo-
lyamok egyesitése, a piaci alapokon meghatdrozott rugalmas drfolyamok elérése,
illetve a kereskedelem korldtozasanak és az darfolyam szabalyozasanak leépitése.
Mint ahogyan mas fejlddo régioban is, azon szubszaharai orszagok szama, ahol
ténylegesen iranyitott vagy szabadon lebegd volt az arfolyam, nagyjabol 50 szaza-
Iékkal novekedett 1980 és 1990 kozott (Berg — Portillo, 2018).

E programok kezdeti feltételei (nehezen iranyitott, vagy valdjaban rogzitett
arfolyamok, erds tékekontroll és fiskalisan iranyitott monetaris politika) nagyrészt
megmagyardazzak annak a monetéris politikai keretrendszernek a kialakitésat,
amelynek a horgonya a koltségvetési hidnyok finanszirozasanak kontrollja volt.
A fizetési mérleg monetaris politikdjanak logikdja mitkodott ebben az idészakban.
Az IMF tartalékvaluta fejlesztési segélyezésként torténd megjelenése Afrikaban
Osszekapcsolodott a stabilizacids probléma diagnoézisaval, amely fundamentalis
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makrogazdasagi gyengeségként tarta fel a miikodési keretrendszeren beliil a fiskalis
kontroll hianyat, és ez végsé soron a kozponti banktdl a kormanyzat felé aramlo
hazai hitelezést célozta meg. Ezen IMF fejlesztési programok fontos szerepet toltot-
tek be az 1990-es és a 2000-es években a kontinens makrogazdasagi stabilitasanak
visszaallitdsaban és beagyazddtak a hazai arak, a kamatlabak és az arfolyamok
liberalizacidjat megcélzo szélesebb reformprogramokba. Kiegészitették mindezt a
donorok segélyei és a hivatalos addssagcsokkentések.

Masik fontos eleme volt a két évtizedes datmeneti idészakban a kormdnyzatok
kozponti banki finanszirozdasanak meredek visszaesése és a pénziigyi liberalizdcio,
amely kiiktatta a kamatlabak kontrolljat és fokozatosan erdsitette a bankszektorban
a versenyt. Az IMF altal tdmogatott programok a jelents addssagkonnyités €s a
kedvezo kiilsé kornyezet segitségével a kormanyzatnak nyujtott hazai hitelek ara-
nya az 1985-1995-6s 13%-os szintrdl 1995-2005-re 8%-a esett vissza, és egészen
napjainkig is ezen a szinten maradt (Berg — Portillo, 2018). A koltségvetési kontroll
visszaallitasa jelentds tamogatdast nyujtott a pénzalapu dezinflacios programok
szamara abban, hogy az inflacio egyszamjegyiive lassuljon egy olyan kérnyezetben,
amely magasabb gazdasagi novekedést és nemzetkozi tartalékot is jelentett egyben.
Mindez mar az 1990-es évek vége felé tortént, amely teljes egészében 6sszhangban
volt mas fejlddd orszagokkal (1. melléklet).

Adam és O’Connel (2005) szerint a kereskedelmi banki szektort érint6 kozvetlen
szabalyozasok liberalizacioja nagyban hozzajarult az elhuzodo pénziigyi problémak
felszamolasahoz. A realkamatlabak 1995 és 2005 kozott pozitivra valtottak és atla-
gosan 5%-os szintet értek el, mig az azt megel6z6 idészakban -11%-ot. A nagyjabol
11%-o0s kamatkiilonbdzet magas maradt, de mar legalabb 6sszehasonlithato volt mas
fejlodd orszagokkal. A banki betétek és a maganhitelek a GDP aranyaban mere-
deken emelkedtek az utobbi harom évtizedben (2. melléklet). A fejlodés e lathato
Jegyei, karéltve a régios jegybankok gyakoribb nyiltpiaci miiveleteivel, erdsitették
a piaci jelzések szerepét és a varakozdsok kezelésének fontossdgdt a monetdris
politika végrehajtasaban. A 2000-es évek elejére az olyan orszagok, mint Ghana,
Nigéria, Uganda, Kenya, Zambia és Tanzdnia fenntarthaté névekedési palydra
léptek alacsony és stabil inflacios mutatok mellett. A makrogazdasagi stabilitast
novekvé mértékben kisérte a hazai eszkozpiacok mélyiilése és fejlddése. Raadasul
néhany esetben mar a tokeszamlak liberalizacidja is megtortént a kiilsé adossag
finanszirozasa miatt fontos magantékebearamlas érdekében (Berg — Portillo, 2018).

4. A kozponti bankok legnagyobb kihivasai a 2008-as valsag utan

Napjainkban a szubszaharai térség kdzponti bankjai szamos kiils6 és bels6 kihivas-
bol eredd problémaval néznek szembe (Furusawa, 2016), a 2008-as valsag azonban
a régiot kozvetleniil kevésbé érintette. A kiilsé kihivasok kézott elséként a nyers-
anyagarak csokkenését kell megemliteniink, melynek a kévetkezménye a gazdasagi
novekedés elapadasa, a leértékelddés és a névekvd inflacio volt. Természetesen a
nyersanyagpiacoktol kevésbé fliggd orszagok jobban teljesitenek, ugyanakkor az
utobbi években a monetaris politika mozgastere ezekben az orszagokban is beszii-
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kiilt. Ennek pedig az elsédleges oka a régio
vilagkereskedelmi ¢és pénziigyi integra-
ciojdban keresendd, ugyanis az afrikai
orszagok kiilsé sériilékenysége még ma
is rendkiviil jelentds. JOl tudjuk példaul,
hogy a fejlett orszagokban megfigyelhetd
nemkonvencionalis monetaris politikaval
vald szakitas id6zitésébdl eredd bizonyta-
lansag novelte a t6kedramlas kockazatat.
Az ebben rejld veszély pedig leginkabb az,
hogy a tékebearamlas hirtelen elapadéasaval
a hazai fizet6eszkoz jelentésen leértékeldd-
het, amelynek kedvezétlen hatésa lehet az
inflaciora és a pénziigyi stabilitasra.
Mindezek egyiittvéve jelentésen meg-
nehezitik a jelenlegi monetaris politika
irdnyitasat. A jo hir viszont az, hogy tobb
régiobeli orszag — példakeént emlitve Kenyat
— kozponti bankja megfeleld nemzetkozi
tartalékot hozott létre, amely azért fontos,
mert enyhitheti a tokebedramlas hirtelen
visszaesésének kockazatat. Ezen kiils6é koc-
kazatok csak még inkabb kié¢lezik a kdzponti
bankokkal kapcsolatos hazai kihivasokat.

[ Jél tudjuk példdul,

hogy a fejlett orsza-
gokban megfigyelheto
nemkonvencionadlis

monetaris politikaval
vald szakitas idozité-
sébol eredo bizonyta-
lansag novelte a toke-
aramlas kockazatat.
Az ebben rejlo veszély
pedig leginkabb az,
hogy a tokebearamlas
hirtelen elapadasaval
a hazai fizetoeszkoz
jelentosen leérté-
kelddhet, amelynek
kedvezotlen hatdasa
lehet az inflaciora és a
pénziigyi stabilitasra.

Tobb kozponti banknak csak sziikds miiko-

dési kapacitasa van, amely leginkabb a

kormanyzati bevételek és kiadasok allandosulni latszo gyenge menedzselésében o6lt
testet. Ez pedig jelentésen megneheziti a bankok szamdra, hogy megfeleléen kezel-
Jjék a likviditasi feltételeket.

Kardltve a jegybanki rendelkezésre allashoz vald hozzaférés szlik keresztmetsze-
teivel, a kereskedelmi bankoknak valo hitelezés és azok jegybanki megtakaritisai
kozott idénként nagyobb eltérések jelentkeznek, vagyis nagyobb szakadék keletkezik
a kamatlabak és a kereskedelmi bankok likviditaskezelése szempontjabol relevans
piaci kamatlabak kozott.

Ez akockazat a kereskedelmi banki arazas és a hitelezési dontések szempontjabol
az iranyado kamatlabat mdasodlagossa teszi és valojaban a teljes monetaris politika
hatékonysagat csokkenti, esetenként meg is kérdojelezi. Van azonban egy masik
afrikai orszagokat fenyeget6 kihivas is, amely a betétek és a hitelkamatok allandoan
magas kamatkiilonbozetében (spread) érhetd tetten. Ez egyfajta belsd kihivasként
jelentkezik. A magas hitelkéltségek miatt értheté modon a kélesonfelvevik frusztralt
helyzetbe keriilnek és gyakran jelentds politikai nyomas alakul ki a kamatlabak
szabadlyozasanak kapcsan. Azonban a monetaris politika atpolitizalodasa eredmé-
nyeképpen szamos jol ismert kockdzat is sziiletik, amely a pénziigyi rendszer épségét
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és a hitelhez valo hozzaférést veszélyezteti, az utobbi pedig a magasabb kockazatot
vallalo hitelfelveviket. A nemzetkdzi tapasztalat azt mutatja, hogy a kamatszaba-
lyozas gyakran kisebb hitelfelvevok (fogyasztok, kisvallalkozok és mezogazdasagi
dolgozok) hitelfelvételi lehetiségeit sziikiti be és egyuttal tovabb tapldlja az eleve
dragabb informalis hitelezést.

Raadasul a betéti és hitelkamatok jegybanki kamatlabbal vald 6sszekapcsolasa
veszélyeztetheti a kdzponti bank fiiggetlenségét és megnehezitheti a legfontosabb
monetaris politikai célkitlizések (ar és pénziigyi stabilitas €s a gazdasagi novekedés
0sztonzése) megvalositasat. Ra kell mutatni tovabba, hogy sok orszagban arendszeresen
mért és publikalt gazdasagi mutatdk korlatossaga, amely kiilondsen a kiilkereskedelem
¢és arealgazdasag teriiletén jelentkezik, beszlikiti a monetaris hatosagok azon lehetdsé-
geit, hogy megfeleld iddben hozzanak kiigazit6 intézkedéseket (Jerven, 2013).

Sajnalatos médon az un. nyugati vilag szemében Afrika még a harmadik évezred
elején is homogén egész. A valdsag azonban ettdl egészen tavol all és a moneta-
ris politikai valaszok sem azonosak orszagrol orszagra. Azokndl az orszagokndl,
amelyek egy meghatarozott valutauniohoz tartoznak, vagy éppenséggel a kemény
arfolyamrégzités rendszeréhez (hard peg), az arfolyam tovabbra is a monetaris
politika horgonya marad. Ott azonban, ahol az intézményi kapacitas tovabbra is
gyenge, az elsddleges szempont a kapacitasnovelés kell, hogy legyen. Azon afrikai
orszagok szamara ugyanakkor, amelyek fokozatosan integralodnak a globalis pénz-
tigyi piacokba, egy sokkal inkabb eldretekintd monetaris politikai keretrendszer
sziikséges az elkovetkezo években, évtizedekben.

A nemzetkdzi tapasztalatok szerint hét olyan alapelv 1étezik, amellyel javitani
lehet a monetaris politikai hatékonysagat egy mélyebb elérejelzéseken nyugvo
¢és kovetkezetesebb monetaris politikai keretrendszer megteremtése érdekében
(Furusawa, 2016). (i) A kdzponti bankoknak vilagos jogi mandatummal és miko-
dési fiiggetlenséggel kell rendelkezniiik a célkitlizéseik elérése €s megvalositasa
kapcsan. (i) A monetaris politika elsédleges és kdzéptavu célkitiizése az arstabilitas
kell legyen. A monetéris politikdnak végsdé soron szitk mozgéstere van az olyan
realvaltozok kozvetlen befolyasolasaban, mint a kibocsatas ndvekedése hosszabb
tavon. (iii) A kozponti bank monetaris politikai tevékenységének és kommunikéci-
ojanak kozéppontjaban egy kozéptavu szamszerisitett inflacios célnak kell allnia.
Egy transzparens inflacios célkitiizés jo viszonyitasi alapként szolgal a teljesit-
mény mérésénél. (iv) A kozponti banknak fokozottan figyelembe kellene venni a
monetaris politikai kiigazitasainak kovetkezményeit a pénziigyi stabilitds kapcsan,
azonban ennek nem szabad aldasnia a kozéptavu inflacios cél kdzponti szerepét.
A jegybank hitelességének barmilyen csorbuldsa ronthatja az inflacids varakoza-
sokat és ennek nem kivanatos hatasa lehet a gazdasagra és a pénziigyi stabilitasra.
(v) A jegybankoknak vilagos és hatékony miikddési keretrendszerrel kell rendel-
keznilik, melyben egyértelmiien meg kell hatarozni a miikodési célt és vilagosan
kommunikalni kell a kdzte, illetve a kozéptav inflacids célkittizés kozotti kapcsola-
tot. Ez érdemben segiti a pénzpiacok mtikddését. (vi) A kozponti bankoknak atlathatd
¢s eldretekintd monetaris politikai keretrendszerrel kell rendelkezniiik, mindig idd-
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szerll €s atfogd étékelést nydjtva a monetaris transzmisszids mechanizmusrol. (vii)
A jegybanki kommunikacionak vilagosnak és idészeriinek kell lennie. Ez segit a
bizonytalansag csdokkentésében, javitja a monetaris transzmissziés mechanizmust és
javitja az feleldsségre vonhatosagot. Az elsédleges célkitiizésnek pedig a hitelesség
megteremtésének kell lennie (Furusawa, 2016).

Mara mar a pénz és az inflacié kozotti gyengébb kapcsolat (Cukierman, 2017),
illetve a valtozé pénziigyi keretrendszer ismételten kihivas elé allitja az afrikai
kdzponti bankokat. Ghana, a Dél-afrikai Koztarsasag és Uganda mar korabban
bevezették az inflacios célkovetés rendszerét (Heinz — Ndikumana, 2010). Azon
orszagokban, ahol szabadon lebegé az arfolyamrendszer, mdr tébbnyire hattérbe
szorul a monetaris célkitiizések szerepe és egyre inkabb a fejlett vagy a feltérekvo
gazdasagok monetaris politikajanak legfontosabb elemeit kezdik dtvenni. Ezek ko-
z0tt szerepel a kamatlabak esetében a monetaris politikai irdnyvonal transzmisszioja
kapcsan megjelend fokozott szerep, a jobb likviditasmenedzsment és szakpolitikai
elemzések nagyobb fokusza, a jobb eldrejelzések és kommunikacio. Kenyaban
példaul egyeldre nincs inflacios célkdvetési rendszer, azonban 2011 6ta egy joval
szofisztikaltabb eldrejelzéseken nyugvo monetaris politikai keretrendszer jott 1étre,
amely azon jegybanki iranyad6 kamatlab koré koncentralodik, amelyrél egy mone-
taris politikai bizottsag dont. Ezzel a megkozelitéssel az inflacios ratat kdzéptavon
a kormanyzati elképzeléseknek megfeleléen 5% =+ 2,5%-o0s savban kivanjak tartani.
E keretrendszer segitségével Kenyaban az inflacios rata a kijeldlt célsdvban maradt
az utobbi néhany év jelentds részében (Groepe, 2015; IMF, 2018). Fontos még azt
is hangstlyoznunk, hogy a korabbi iddszakkal val6é 0sszehasonlitdsban, nemcsak
Kenyaban mérséklédott az inflacids rata, hanem 0sszességében a teljes szubszaharai
térségben is (1. abra).
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/\ 1. dbra: A szubszaharai térség dtlagos inflaciés ratdja 2009 és 2018 kozétt.
Forras: Sajat szerkesztés az IMF (2018) adatai alapjan.
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Arfolyamrogzités

Orszag Arfolyamrendszerek | Amerikai Euréhoz Valuta- Egyéb
dollarhoz kosarhoz
Angola szlik savban ingadozas X
Benin hagyomanyos rogzités X
Botswana csuszo X
Burkina Faso hagyomanyos rogzités X
Burundi kvazi cstiszd
Comore-szigetek hagyomanyos rogzités X
Csad hagyomanyos rogzités X
Dél-afrikai Koztarsasag | lebegd
Dél-Szudan mas menedzselt
Egyenlitdi-Guinea hagyomanyos rogzités X
Elefantcsontpart hagyomanyos rogzités X
Eritrea hagyomanyos rogzités X
Etiopia kvazi csuszo
Gabon hagyomanyos rogzités X
Gambia mas menedzselt
Ghana lebegd
Guinea mas menedzselt
Guinea-Bissau hagyomanyos rogzités X
Kamerun hagyomanyos rogzités X
Kenya sziik sdvban ingadozas
Kongodi Dem. Kozt. mas menedzselt
Kongoi Koztarsasag hagyomanyos rogzités X
Kozép-afrikai Kozt. hagyomanyos rogzités X
Lesotho hagyomanyos rogzités X
Libéria mas menedzselt X
Madagaszkar lebegd
Malawi sziik savban ingadozas
Mali hagyomanyos rogzités X
Mauritania kvazi cstiszd
Mauritius lebegd
Mozambik lebegd
Namibia hagyomanyos rogzités X
Niger hagyomanyos rogzités X
Nigéria szlik savban ingadozas
Ruanda kvazi csuszo
Sao Tomé és Principe hagyomanyos rogzités X
Seychelles-szigetek lebegd
Sierra Leone mas menedzselt
Szenegal hagyomanyos rogzités X
Szomalia szabadon lebegd
Szudéan sziik savban ingadozas
Szvazifold hagyomanyos rogzités X
Tanzania sziik sdvban ingadozas
Togo hagyomanyos rogzités X
Uganda lebegd
Zambia lebegd
Zimbabwe mas menedzselt X
Z7.61d-foki Koztarsasag hagyomanyos rogzités X

/\ 1 tdblizat: A szubszaharai térség orszdgainak drfolyamrendszerei és arfolyamrigzitései 2017-ben
Forras: Sajat 6sszeallitas az IMF (2017b) adatai alapjan.
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Az inflaci6 mérséklddése mellett jelentdésen hozzajarul a kovetkezetesebb
monetaris politikai keretrendszer kialakitasahoz az a tény, hogy az utébbi idében
a koltségvetési hidnyok is jelentdsen csdkkentek. Fontos volt még ebben a rugal-
masabb arfolyamrendszerek elterjedése, de meg kell még emliteni a piaci alapt
monetaris eszkozok kiterjedtebb haszndlatat is. Ezzel egy idében a pénziigyi
rendszerek jelentsen fejlodtek és mar kevésbé sekélyesek az utobbi évtizeddel valod
osszehasonlitasban (IMF, 2018). Atfogo képet ad a térség arfolyamrendszereirdl és
az arfolyamrogzitésekrdl az 1. tablazat, amelybdl lathato, hogy ma mar egészen gya-
kori a szabadon lebegd és lebegd drfolyamrendszer, illetve az eurohoz valo régzites.

A jelentés pénziigyi atalakulasnak pedig egy potencialisan erdsebb monetaris
transzmisszidés mechanizmusban kell testet Oltenie az elkovetkezd idészakban.
Fontos megemliteni, hogy a pénziigyi piacok mélyiilésében jelentds szerepet jatszott
a régio fejlodése az innovativ pénziigyi szolgaltatasok terén, amely leginkabb a
mobiltelefon-technologiaban érhetd tetten. Ez a folyamat kiilonosen fontos elérelé-
pést jelentett a pénziigyi integracioban, leginkabb Kelet-Afrikaban. Kenyaban mara
mar a népesség tobb mint 75%-anak van pénziigyi hozzaférése, amely az 6t évvel
ezel6tti 40%-os szintrdl jelentds eldrelépést jelent. Ezen tendencia mogott leginkdabb
az M-Pesa, az M-Shwari és az M-Kesho elterjedését lathatjuk, melyek jelentdsen
csokkentették a tranzakcios koltségeket és megkonnyitik a személyek kozotti atutald-
sokat. Kenyaban van tovabba az egyik legdiverzifikaltabb és legmélyebb pénziigyi
szektor az egész szubszaharai térségben. Az orszagban miikodd allamkdotvénypiac
jelentds tamogatast nyujt a monetaris politika hatékony transzmisszidjanak. Mas
afrikai orszagokban is hasonloan kedvezd folyamatok jatszodnak le (Groepe, 2015;
Furusawa, 2016).

5. Osszefoglalé kovetkeztetések és ajanlasok
Lathatjuk tehat, hogy a 2008-as utani idoszakban szamos kedvezd és kedvezot-
len jegy, tendencia jellemzi az afrikai monetaris politikat, igy joggal vetddik fel a
kérdés, hogy hogyan reagalhatnak az afrikai kdzponti bankok az 1ij kihivasokra.
El6szor is nem létezik egyetlen és minden orszdgra hasznalhatd, un. one size fits
all monetaris politikai megkozelités. Az afrikai orszagok kozotti olyan szerkezeti
kiilonbségek miatt, mint az exportér/importdr statusz, a termelés diverzifikaltsaga,
a pénziigyi piacok fejlettségének foka és az allamhaztartasok altalanos allapota, az
egyes orszagok nem tekinthetdek azonos mértékben sériilékenynek a jelenlegi glo-
balis kihivasok kapcsan (Groepe, 2015). Jol ismert tény, hogy a ndvekedési kilatasok
és az inflacids varakozasok egészen nagy szoérast mutatnak a régid orszagaiban.
Az IMF (2018) szerint az inflacios nyomas jovoben is csokkenni fog és a koltségvetési
egyensulytalansagok is sem lesznek annyira feszitdek. Az infldacios nyomds legin-
kabb a kéolajat exportalo orszagok esetében mérséklodott. Igaz azonban az is, hogy
mds orszdagok azonban, t6bb esetben még a kontinens legnagyobb gazdasdagai is, az
inflacio novekedését, vagy magasabb szinten valo megrekedését tapasztalhatjak.

Az egyes orszagok kapcsan jelentkezd heterogenitas ellenére néhany k6zos téma
is egészen jol korvonalazodik. Lathato ugyanis, hogy a kulcsfontossagu kereske-
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delmi partnereknél (példaul Kina) megfigyelhet6 gyengiilé novekedési kilatasok, az
alacsonyabb nyersanyagarak (Biedermann, 2017b) és a sok kihivast jelentd globalis
likviditasi feltételek miatt az arfolyamok egyre nagyobb valdsziniiséggel keriilnek
majd nyomas ala. Ennek azonban nem kellene gazdasagi visszaeséshez vezetnie,
ugyanis abban az esetben, ha az orszag kiilsé adossaga mérsékelt marad, a kiilso
kereslettel és/vagy a cserearany sokkokkal szemben a leértékelt arfolyam automa-
tikus stabilizatorként mikddhet (Groepe, 2015). Nagy feleldssége lesz azonban a
Jjegybankoknak abban, hogy biztositsik azt, hogy e leértékelédések nem vezetnek
aremelkedéshez, vagy az inflacios varakozasok megugrasdahoz. Ez utobbi azonban
éppen abban a mostani idészakban, amikor az élelmiszerek darai novekvé mérték-
ben fiiggnek a globalis piacoktol és egyre kevésbé a hazai fejleményektdl, kiilonos
kockdazatot rejthet magaban az afrikai kontinensen, ahol a fogyasztasi cikkek nagy
részét importaljak.

Abban az esetben, ha figyelembe vessziik az utobbi évek IMF Regional Economic
Outlook for sub-Saharan Africa jelentéseit (IMF, 2016; 2017a; 2018), akkor egyér-
telmiien lathatd, hogy a térség impozans novekedési teljesitménye mogott részben a
Javulo fiskalis és monetaris politikai kornyezet huzodik meg. Ezt az elorelépést pedig
nem lenne szabad visszajara forditani. Az IMF (2018) meglatasa szerint a monetaris
politikai keretrendszereket annak érdekében kellene tovabb javitani, hogy alacsonyak
maradjanak az inflacios varakozasok és egyszerre sikeriiljon kisimitani a kibocsatas
ingadozasait. Fontos és a korabbiakban mar kiemelésre keriilt, hogy mar eddig is
komoly reformintézkedések sziilettek, melyeknek kszonhetéen javult a likviditas-
menedzsment és a monetaris transzmisszids mechanizmus, de természetesen tovabbi
er6feszitésekre lenne szitkség. Az IMF (2018) olvasataban sziikség lenne a felesleges
likviditas csokkentésére a bankrendszerben (kiilondsen a CEMAC orszagokban).’
Ennek szamos eszkdze lehetséges: a nyilt piaci miiveletek aktiv hasznalata és/vagy a
tartalék kovetelmények szintjének emelése, mas orszdgok kockazatainak jobb feltér-
képezésével a bankok kozotti piacok és az allamaddssagot megtestesitd értékpapirok
béazisan a repo tranzakciok fejlesztése. Kiilondsen Angoldban és Nigéridban lenne
fontos a rovidtava kamatlabak pozitiv tartomanyba terelése, vagy annak megtartasa,
az egynapos kamatlabak folyosdjanak szikitése és egy szimmetrikus kamatlab
folyosé létrehozasa, amelyben a kamatlabakat a jegybanki alapkamathoz kotik
(Groepe, 2015; Furusawa, 2016). Fontos még a megbizhat6 elérejelzé modszerek és
modellek kifejlesztése is, amelyekkel a likviditast és az inflaciot lehet elére jelezni.
Nem szabad elfeledkezni a monetaris politikai intézkedésekhez és célkitlizésekhez
kapcsolddd kommunikacid javitasarol sem, mellyel féken lehet tartani az inflacios
varakozasokat is. Fontos a kamatlab szabalyozas konnyitése, a fiskalis egyoldalisag
enyhitése és a kozponti bankok fiiggetlenségének erdsitése is.

Osszefoglalasképpen pedig megallapithatd, hogy az afrikai monetaris politika
sajatosan onallo fejlédési utat jart be az utobbi évtizedekben, amely a fiiggetlenség
kezdeti nehézségeivel indult, hosszasan a kéltségvetési hianyok finanszirozasa fém-
Jelezte, és mara mar talan a gazdasagi névekedés elomozditisanak egyik valoban
hasznos eszkéze lehet. Az utobbi években az inflacio sok orszag esetében egy-
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szamjegytivé lassult. A korabbi idészakokkal valo dsszehasonlitasban pedig joval
prudensebb a monetaris politika.

Az dsszefoglalo szamvetésbol lathattuk azt is, hogy milyen funkciokkal kell ren-
delkezniiik a szubszaharai bankoknak ahhoz, hogy megfeleljenek a jelenlegi kiilsé és
belso gazdasagi és monetaris politikai kihivasoknak. Ezek kozott leginkabb a teljes
Jegybanki fiiggetlenséget, a hiteles adatokon nyugvo és rendszeres elérejelzéseket,
az egyértelmiien meghatdrozott monetaris politikai iranyvonalat és a folyamatos és
kovetkezetes kommunikaciot érdemes kiemelni. Abban az esetben, ha a szubszaharai
térség jegybankjai ebbe az irdnyba tudnak elmozdulni, akkor az elkdvetkez6 évtize-
dekben a kdzponti bankok még inkabb el tudjak mozditani a gazdasagi novekedést
¢és a monetaris politika védelmet nytjthat a kiils6 sokkokkal szemben. A jegybankok
eddigi teljesitményét nem szabad alabecsiilniink, és szem el6tt tartva a kivanatos
iranyt, fontos lesz tovabbra is figyelemmel kisérni a monetaris politika fejlédését az
afrikai kontinensen. ¥

Jegyzetek
Erdekesség, hogy mind a ketté még ma is miikddik majdnem éppen azzal az intézményi
felépitéssel, amelyet a fiiggetlenség elnyerésekor 6rokoltek.

2 Hazankban az Gn. valutakeret fogalma volt ismert.

3 Jol ismert példaul, hogy az afrikai orszagok nagy része allamcsdd kozeli helyzetbe keriilt a
korabban olcsé hitelek kamatainak megemelkedése miatt (Ezenwe, 1993).

4 Angolaban példaul volt egy olyan iddszak, amikor a kormanyzati tisztviselok és a miniszterek
kiilfoldi utazasokra valthattak dollart. Ekkor a hivatalos arfolyam 30 kwanza volt. Késobb az
igy megszerzett dollart 1200 kwanzaért eladtak a feketepiacon. A profitbol pedig Gjra dollart
vasaroltak és végtelen vagyonokra tettek szert (Dowden, 2009).

1985-1995 1995-2005 2005-2012
= | € | 88| 2| 88| 2| 8 |8%
Atlag 28,7 2,5 6,8 14,9 4,4 9,0 10,1 5,8 14,0
Median 165 | 35 | 46 | 133 | 42 | 88 | 92 | 55 | 127
Széras 188 | 45 | 30 [ 106 | 43 [ 31 | 51 | 26 | 2.8
Atlag (fejlédo orszagok) 27,9 1,3 73 17,1 4.4 12,4 8,0 5,5 15,8

/\ 1 meliékiet: Inflacios ratak, novekedés és nemzetkozi tartalékok a szubszaharai térségben (%)
Megjegyzés: A rogzitett arfolyamrendszert alkalmazo orszagok kivételével.
Forras: A World Economic Outlook Database adatai alapjan kozli (Berg és Portillo, 2018).

1985-1995 1995-2005 2005-2010 Fejlédé orszagok
Banki betétek/GDP 16,8 23,2 29,3 37,5
Maganhitelek/GDP 11,7 14,8 20,5 28,9
Kamatkiilonbozetek 11,8 14,0 11,3 9,9

/\ 2. melléklet: Banki betétek, maganhitelek és kamatkiilonbozetek a szubszaharai térségben (atlag, %)
Forras: Az IMF adatai alapjan kozli (Berg és Portillo, 2018).
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5 A CEMAC a francia Communauté Economique et Monétaire de ’Afrique Centrale kifejezésbél

ered, amelynek az angol megfeleldje: Economic and Monetary Community of Central Africa.
Magyarul Kozép-afrikai Gazdasagi és Monetaris K6zosség. Jelenlegi tagja: Kamerun, Csad,
Gabon, Egyenlitéi-Guinea, K6zép-afrikai Koztarsasag és a Kongoi Koztarsasag (Kis, 2017).
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English Abstract A szerzordl

Monetary Policy Challenges in Sub-Saharan Africa Ph.D, A Nemzeti

— A Short Synthesis and the Way Forward Kozszolgalati Egyetem
The monetary policy of the Sub-Saharan countries is adjunktusa
a lesser-known field for those Hungarian readers who
are interested in Africa. In the last few decades several
fundamental changes took place so a short synthesis

is badly needed to better understand this issue. Apart About the Author
from the fact that this study tries to shed light on the

monetary policy challenges of different periods, it also Ph.D, Assistant Professor,
places much emphasis on the contemporary issues in Institute of Economics

central banking.

After the turn of the new millenium the central banks
have been struggling with unpredictable fiscal policies, Economics, National
the appropriate treatment of the revenues of the natural University of Public
resources, not to mention the inflow of foreign aid. It
is also highly important to monitor the frequency of
the supply shocks and the efficiency of the monetary
transmission mechanism. After shedding more light on
these issues, the paper tries to focus on the role of the
exchange rates, the room for manoeuvre of the central @
banks in the financial stability and the adequate mana-
gement of the revenues stemming from the export of
natural resources.
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