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A PENZUGYI VALSAG HATASA
A KOZPONTI BANKOK SZABALYOZASARA

A pénziigyi valsag lényeges véltozasokat hozott a kdzponti bankok szerepvallalasaban.
A vélsag kezeléséhez aktivalni kellett a jegybanki nem szokvényos eszkdzoket, és Gjra
kellett értelmezni a kézponti bankok végsé hitelezéi funkciéjat, kiterjesztve a bank-
rendszeren kivili piaci szegmensekre és az allampapirpiacra is. Mikdzben a kdzponti
bankok & feleléssége tovébbra is az arstabilitds megbrzése és a monetaris politika
meghatérozasa maradt, a jovében a pénziigyi stabilitas, valamint a jovébeli valsagok
el6rejelzése érdekében vezeté szerepet kell véllalniuk a makroprudencidlis felligyelet
elldtasaban is. Az uj feladatok végrehajtasaban a kdzponti bankoknak szorosan egyutt
kell m(ikédnitik a kormanyokkal, a bank- és piaci felligyeletekkel, valamint mas flig-
getlen/nemzetkozi intézményekkel, ami azonban nem jarhat a monetaris politika ala-
kitdsaban valtozatlanul alapvet6 fontossagu jegybanki fliggetlenség sérelmével. A val-
s4g valtozasokat hozott a kdzponti bankok szabdlyozasaban, aminek azonban teljes
hatasa még nem mérheté fel.

BEVEZETES

A 2007 augusztusatol kibontakozé pénziigyi valsag 1ényeges kovetkezményekkel
jar a kozponti bankok szerepének és feleldsségének Gjraértelmezése tekintetében.
A viltozasok egy részérél ma még élénk vita folyik a legilletékesebbek — nemzetkozi
tisztségvisel6k, kormanyfék és kozponti bankarok — kozott. Abban azonban mar
most egyetértés van, hogy a jovében a kozponti bankoknak az arstabilitdsra iranyul6
monetdris politikai funkcié mellett a korabbinal sokkal nagyobb figyelmet kell fordi-
taniuk a pénziigyi stabilitdsra. Az is bizonyos, hogy a kézponti bankok szerepkorérél!
kialakulé Gj konszenzusnak része lesz, hogy a kozponti bankoknak vezet$ szerepet
kell véllalniuk a makroprudencidlis kockazatok feltardsaban és a hatékony valsagke-
zel6 intézkedések kidolgozdsaban. Abban azonban megoszlanak a vélemények, hogy
a kozponti bankok milyen tevékenységet folytassanak a valsagkezelésben. Tekintve,
hogy a kézponti bankok hatdskorét meghaladja a kockdzatok kivédését biztosito
intézkedések meghozatala és végrehajtisa, a makroprudenciilis feligyeleti funkcié

L A kozponti bank és a jegybank elnevezést azonos értelemben hasznaljuk. Az angol central banking
szakkifejezés — amely feloleli a kozponti banki miikodés szabalyozasanak és a kozponti banki tevé-
kenységnek minden oldalét — megfelelGjeként az egyszer(iség kedvéért a kozponti banki/jegybanki
szerepkor elnevezést vezetjiik be.
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betoltésekor széles kord egyiittmiikodésre van sziikség. Az Eurépai Uniéban (EU)
az Eurépai Kozponti Bank (EKB) vezetésével 1étrehozott Eurépai Rendszerkockazati
Testiiletben (ERKT: European Systemic Risk Board, ESRB) — amely 2011 8szét6] kez-
dett aktiv tevékenységbe — az EU irdnyitd intézményei mellett a tagorszigok kozponti
bankjai, a nemzeti és unids szint( feliigyeleti szervek, illetve a tagorszagok kormanyai
is képviseltetik magukat. A jov6 egyik legnagyobb kihivasa az a kérdés, hogyan val6-
sithaté meg ebben a testiiletben a korabbinal sokkal szorosabb és hatékonyabb eurépai
szint(i egylittmiikodés a pénziigyi stabilitas helyreallitisa és megbrzése érdekében.

Ebben a tanulmdnyban a kétezres évek elejére kialakult konszenzus bemutata-
sabdl kiindulva vessziik sorra, hogy a pénziigyi valsig mely pontokon tette elenged-
hetetlenné a kozponti banki mtikodés és szabalyozds Gjragondolésat és dtalakitasat.?
Ezt koveti az EKB miikodésének targyaldsa. Végiil azokat a kérdéseket vizsgéljuk,
amelyek kulcsfontossagtak a kozponti bankok tobbfunkcids és a valsag el6ttinél
hatékonyabb miikodése érdekében.

AZ ARSTABILITASI KONSZENZUS

Torténelmi visszatekintésben a kézponti bankok? tevékenysége mindig négy £6 fel-
adat koré szervezdott:

1. a monetdris politika miikodtetése — a forgalomban 1év6 pénz- és hitelkindlat meny-
nyiségének befolyasoldsa a hazai fizet6eszkoz értékének megbrzéséhez és az inf-
lacié kézben tartdsdhoz, a likviditds biztositisa a gazdasdg szamara;

2. a pénziigyi stabilitds fenntartdsa és a pénziigyi rendszer fejlddésének tamogatasa;

3. az dllam bankja — a kezdetekben az allam finanszirozasi sziikségletének kielégi-
tése, majd az dllamadéssag és a devizatartalékok kezelése;

4. a fizetési rendszerek és a pénzforgalom biztonsagos miikodtetése.

A kozponti bankok a bankok bankjaként miikédnek, és a stabilitas 6rei. A négy
alapfeladatot* a pénzkibocsdtds monopdliumdnak birtokaban végzik, s ezekhez kap-

2 Terjedelmi korldtok miatt a tanulmany a szabélyozdsi és miikodési keretek dtalakuldsara, a jegy-
banki felhatalmazasok véltozasara helyezi a hangsulyt, és csak érint6legesen foglalkozik azokkal
a kihivdsokkal, amelyek a valsag hatdsara keletkeztek a jegybanki tevékenységgel, illetve a monetdris
politikdval szemben (példaul a nulla kamatszint melletti nem szokvanyos eszkozok hasznalatanak
kérdéseivel), azok elvi hitterével.

3 A kozponti bankok nagy tobbségét 1850 és 1950 kozott hoztdk létre. A ,legoregebb” kozponti
bankok mar tdl vannak fennéllasuk 300. évforduldjan (a svéd Riksbank alapitasi éve 1668, az angol
Bank of England alapitési éve 1694). 1900 el6tt még csak 18 kozponti bank miikodott a vildgban,
1990-re pedig mar 180 koriil volt a kézponti bankkal rendelkez orszdgok szama.

* A feladatok fenti csoportositdsa némiképpen dnkényes, a kozponti banki szerepvallaldssal foglal-
kozé szakirodalomban tobbféle megkozelitéssel taldlkozhatunk. A szokasos az id6rendi targyalas
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csolddik a végsd hitelezd® (lender of last resort, LOLR) szerepe pénziigyi valsaghely-
zetekben. A feladatok ellatdsa érdekében a kozponti bankok az id6k soran nagyon
kiilonb6z6 monetaris rendszereket miikodtettek: az aranystandardtél a kozbiilsé célt
(fix arfolyamot, monetéris aggregatumot vagy kamatlabat) horgonyként hasznalé
rendszereken keresztiil az inflacios célt kovetd rendszerig.

Az egyes jegybanki alapfeladatok fontossdgi sorrendje a fejlédés kiillonb6z8
szakaszaiban jelentés megvaltozott. A kozponti banki szerepvallalasrdl kialakult
konszenzusos idészakokat 4ltaldban a zlirzavarosabb iddszakok kovették, amikor
a kordbbi alapelvek helyére ujak 1éptek.c A likviditas biztositdsa és a végsd hitelez6i
funkcié olyan alaptevékenységek, amelyek elengedhetetleniil a kozponti bankokhoz
kotddnek, de még ezeknek a betoltését, illetve értelmezésiiket is komoly vitak 6vez-
ték a kritikus id6szakokban. Ezek a vitak Gjraéledtek a 2007 és 2011 kozotti id6szak
valsagkezelése kapcsan. A kozponti bankok meglehetdsen sokdig csak a korma-
nyok meghosszabbitott kezének szamitottak, s tevékenységiik a pénzkibocsatasra és
a koltségvetések finanszirozasara szoritkozott.” A kamatpolitika a gazdasagpolitika
nagyon fontos aga volt, amellyel a hetvenes és nyolcvanas években a kormanyok sajat
belatasuk szerint elég aktivan éltek a gazdasagi és a vélasztasi ciklusok simitdsa, de
még inkabb a valasztdsi gy6zelem reményében.

a pénzkibocsdtds és az dllam bankja feladatkorbdl kiindulva mutatja be, hogyan szélesedett a ké-

sGbbiekben a jegybanki feladatkor (példaul BIS [2009]). A kétezres évek elsé évtizedének végén

viszont indokolt lehet a monetdris politikdért és a pénziigyi stabilitdsért valé felelésséget kiemelt,
f6 feladatként kezelni, s ezek alapfeltételeként tekinteni a tobbi ,klasszikus” jegybanki funkciéra

(emisszio, a jegybank az dllam bankja, végsé hitelezd, fizetési rendszerek ére).

A végsd hitelezd egy olyan intézmény, amely bankviélsdgok, tézsdekrachok, egyéb pénziigyi turbu-

lenciak, a piacok befagyasa idején (amikor senki nem hajlandé hitelezni) hitelt nydjt a bajba kertilt

pénzintézeteknek, kormanyoknak annak érdekében, hogy ne déljon 6ssze a pénziigyi rendszer.

A végsé hitelez6i funkcidt legtobbszor a jegybankok toltik be, mert ez a funkcié t6bb szalon kap-

csolddik alapfeladataikhoz. Mas végs6 hitelez6i feladatokat elldté intézmények is Iéteznek azon-

ban, mint példaul a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) vagy az euré6vezetben létrehozott vélsigkezeld
alapok.

6 A funkciok betodltésének valtozasardl bévebben olvashatunk Goodhart [2010] elemzésében. Good-
hart szerint a kézponti bankok tobb szdz éves torténetében harom olyan idgszak talalhatd, amikor
a kozponti banki miikodésrél kialakult konszenzus valamilyen médon egyarant figyelembe vette az
ar- és pénziigyi stabilitas szempontjait. Ezek: a viktoridnus korszak (1840-1914), az 4llami feliigyelet
ald rendelt kozponti banki miikodés idészaka (a harmincas évektdl a hatvanas évek végéig), vala-
mint ,a piacok gy6zelme’, illetve a ,fiiggetlenség kora” (a nyolcvanas évek végétsl 2007-ig). A koz-
biilsé id6szakokat kuszasag, az 4j konszenzus kialakuldsdhoz vezetd hibak elkovetése és feltarasa
jellemezte. Ilyen atmeneti idészak volt a hetvenes és nyolcvanas években, amikor a kormanyoknak
aldrendelt és els6dlegesen a gazdaségi novekedés 6sztonzésére irdnyuld, aktivan beavatkozé mo-
netaris politika cs6d6t mondott. Majd a rendszer eljutott a tartésan alacsony inflécié célkittizéséig
és a kozponti bankok fiiggetlenitéséig.

7 Az angol kozponti bankot — Bank of England — eredetileg a kormdany finanszirozdsara és az dllamadds-
sag kezelésére alapitottak. A Fed (Federal Reserve System)1étrehozasakor a likviditdskezelési szempon-
tok jétszottak f6 szerepet. A Banque de France pedig az dllami (hadi) kiaddsok biztositdséra jott létre.

o
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Az aktivan beavatkozé kamatpolitika (activist monetary policy) magas inflaciot
és eladdsodast hozott, de a novekedést legfeljebb csak dtmenetileg 6sztonozte. Si-
kertelensége miatt a kilencvenes évek elejére a jegybanki szerepvallaldssal kapcso-
latban Gjabb konszenzus alakult, ami egészen 2007-ig, a pénziigyi valsigot megel6z6
masfél évtizedben egyre szélesebb korben érvényesiilt. A konszenzus arra épitett,
hogy elméleti kutatdsok és empirikus elemzések tartak fel, hogy 1. hosszu tdvon
a magas inflacié nem okoz alacsonyabb munkanélkiiliséget, illetve 2. a tartésan
magas iitemd, kiegyensulyozott novekedési palya megvaldsitasat segiti az alacsony
inflaciés kornyezet (arstabilitds). Az Gj rendszerben a jegybankok teljesen kivonul-
tak a kormdnyok kozvetlen finanszirozdsdbdl. Az addssigkezelésre is mind tobb
orszag hozott 1étre 6ndll6 intézményt. A kilencvenes évek a monetaris és fiskalis
funkcidk szétvalasztasanak évtizede volt, ami az intézményeket és a traszparencidt
egyarant megerGsitette. A legfontosabb jegybanki feladattd a monetdris politika
meghatdrozdsa vdlt.

A magas inflaciés id6szakok tapasztalataibdl latszott, hogy az arstabilitds elérése
és fenntartasa mds szemléletet és érdekeltséget igényel, mint a gazdasagpolitika kor-
madnyzati ciklusokhoz k6t6d6 meghatdrozasa. A monetdris politikai dontések hatésa
anovekedésre és az inflaciéra gazdasdgonként valtozo késéssel, de viszonylag hosz-
szabb tdvon bontakozik ki, mig a gazdasagpolitikusok dontéseik azonnali hatdsdban
érdekeltek. Az drstabilitds elérése altaldban koltségekkel (novekedési dldozattal) jar,®
s a dezinflacié koltségei mindig el6bb jelentkeznek, mint a haszna: a tartésan maga-
sabb névekedés. A korményok ezért mindig hajlamosak voltak feldldozni az alacsony
inflaciét a népszertiséget hozo intézkedések oltaran, ami azonban hosszabb tavon
nem szolgalta a tarsadalom érdekeit, mert a békezli adakozast késébb elkeriilhetet-
leniil a munkanélkiiliség novekedése és a gazdasag teljesitGképességének gyengiilése
kovette. A sikertelen gazdasagpolitika visszahatott a kormanyok népszertiségére, de
a sikertelenség sokszor csak a kormanyvaltas utan valt nyilvanvaléva. A kilencvenes
évek elejére ezek a megfontolasok, de mindenekel6tt az aktivan beavatkoz6 mone-
taris politika kudarcai vezettek a politikusok és a szakért6k korében konszenzushoz
a kozponti bankok szerepérél és fuiggetlenitésérdl, ami a piacgazdasag sikeres mi-
kodésének alapveté normajava valt és bekeriilt az eurdpai szabdlyozasba is.

Nemcsak a tarsadalom érdekeit szolgélta, de a kormény szempontjabdl is meg-
felelének latszott az alacsony infldciéért valo feleldsséget a kozponti bankokhoz te-
lepiteni.® Ennek kett8s oka volt: egyrészt a konzervativ kozponti bank id6horizontja

8 Alapesetben a dezinflaciét el6segité monetaris szigoritds visszafogja a belfoldi keresletet, és a gaz-
dasdg novekedése is dtmenetileg lassul. A valésigban ezt a ,novekedési dldozatot” mérsékelheti,
ha a dezinflaci6 a tobbi gazdasagpolitikai dggal (példaul a koltségvetési politikdval) 6sszehangolt
program keretében megy végbe.

9 A gazdasagpolitikusok szdmdra mindig nagy kisértést jelentett, hogy kihasznéljak a foglalkoztatds
és az inflaci6 kozott rovid tdvon érvényesiil atvaltasi hatdst, hogy a tervezettnél valamivel ma-
gasabb inflaci6 drdn alacsonyabb munkanélkiiliséget érjenek el. Tobbek kozott Kydland—Prescott
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vélelmezhetSen hosszabb, mint a kormdnyé; masrészt a fliggetlen kozponti bank és
a kormany rovid tavon is mds fontossagi sorrendet tulajdonit az arstabilitasnak és
mas gazdasdagi valtozéknak [munkanélkiiliség, pénzkibocsatasbdl szarmazé haszon
(seigniorage)].

A jegybanki szerepvillalas konszenzuséra épité modell elengedhetetlen alkoté-
elemei a kovetkez6k voltak: 1. a torvényi hattérrel megerdsitett jegybanki fiiggetlen-
ség, 2. a monetdris politika és az arstabilitds elsédlegesnek nyilvanitasa, 3. az inflaciés
célt kovetd monetdris rendszer uralkod6va valasa, 4. a kamatdontések kozéppontba
keriilése. Az Uj szisztémaban a kozponti bankok a hangsulyt az infldcids vdrakozdsok
befolydsoldsdra helyezték, s ez a megkozelités alapvetden kiillonbozott a korabban
mérvadé — a kozponti bank rovid tavi szemléletét tiikrozé — magatartastdl.

Elméleti és gyakorlati egyetértés volt abban, hogy a kézponti bankok leginkabb
ugy tarthatjak kiegyensulyozott novekedési palyan a gazdasagot, ha tevékenységiik
kozéppontjaba a monetaris politikat helyezik, és a rendelkezéstikre all6 eszkozokkel
alacsony inflacios kornyezetet és drstabilitast biztositanak. A jegybankok a mone-
taris politika alakitdsdban szabad kezet kaptak: az eszkoztaruk meghatarozasanak
szabadsagat és az eszk6zok szabad felhasznéldsanak a jogat, felhatalmazast, hogy az
iranyadé kamatrol és szitkség esetén a tobbi monetdris eszkozrél is szakmai alapon
hozzanak dontést.

A kozponti bankok térvényi szabalyozasa — bar a fenti elveket kovette az elmdalt
két évtizedben — nagyon valtozatos, tobb orszdgban nem szerepel els6dleges, il-
letve egyetlen célként az arstabilitds.!® Sok helyen a torvények redlgazdasagi cé-
lokat is megneveznek anélkiil, hogy azok kozott sorrendiséget jelolnének meg.
Ilyen példaul Ausztrélia, Kanada, Malajzia, Dél-Afrika, illetve az Egyesiilt Allamok
szabalyozésa. Az Egyesiilt Allamok kézponti bankjanak, a Fednek (Federal Reserve
System) a megbizatasat ,a maximalis foglalkoztatottsdg, a stabil drak és az alacsony
hosszt tavi kamatok” elérésében hatirozza meg a torvény.!' A svijci kézponti

[1977] és Barro—Gordon [1983] tarta fel, hogy a gazdasag- és monetdris politika eltérése a kordbban
meghirdetettd] — az idébeli inkonzisztencia — hosszabb tavon magasabb inflaciéhoz vezet, viszont
nem okoz tartésan kedvez8bb novekedést. A gazdasag szerepl6i ugyanis — megfigyelve a kormdny
magatartdsat — eléretekinté médon alakitjak (raciondlis) varakozasaikat, s azt is szdmitasba veszik,
hogy a dontéshozdk barmikor eltérhetnek a meghirdetett politikatdl. Az ebbdl fakadé infldcios tor-
zitds Rogoff [1985] szerint Ggy orvosolhatd, hogy a kormdny az drstabilitasért viselt felel3sséget egy
»konzervativ kozponti bankarhoz” delegélja, mert igy érhet6 el hosszabb tévon a legalacsonyabb
inflacid s ezéltal magasabb novekedési pélya a gazdasdg szamara.

10 Terjedelmi korlatok nem teszik lehetévé annak a sokszintiségnek a bemutatdsat, ami annak ellené-
re érvényesiil a kdzponti bankokra vonatkozé térvényi feladatok kijel6lésében, hogy a fentiekben
leirtak — a fiiggetlenedés a kormanytdl és az alacsony inflacié (4rstabilitds) elsébbsége a monetaris
politikdban — egyértelmtien nemzetkozi normava véltak. A torvényi eléirdsokat részletesen ismer-
teti a BIS [2009] 2. fejezete.

11 Ennek a hdarmas célmegjel6lésnek a fennmaradésa nem a célszertiségnek, hanem inkabb annak ko-
szonhet6, hogy a jegybanktorvény e passzusanak atalakitasa feltiizelhetné a belsé politikai vitdkat,
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bank feladata, hogy monetdris politikdjat ,az orszag egészének érdekében” foly-
tassa, s az arstabilitds és az iizleti ciklus szempontjait a lehet6 legjobban hangol-
ja Ossze.

A torvénybe foglalt tobbes cél a gyakorlatban sokszor okozhatna konfliktust
a dontéshozatalban. Ezért tobbes cél esetén a torvény éltaldban fontossagi sorrendet
is megjeldl, elsédleges célként kezelve az drstabilitédst. Az esetek tilnyomo tobbsé-
gében a kozponti bankok miikédése torvényi megfogalmazastdl fiiggetleniil is az
arstabilitds mego6vasara iranyult elsédlegesen. Az arstabilitdsi cél meghatdrozasa és
az érdekében folytatandé — az egymast kovetd korményokon atnyulé — monetdris
politika is értelmezhet6 tobbféle médon, ami elbizonytalanithatja a piaci szerepl6ket,
és politikai tdmadasok célpontjiva tehetné a jegybankot. A konfliktusok és értel-
mezési problémadk felolddsét tobb orszagban is torvényen kiviili megéllapodasokkal
prébaljak elérni, amelyek segitik a hitelesség erdsitését is.!

Az alacsony inflaciés kornyezet biztositdsahoz a legtobb orszagban konkrét
inflaciés célt hatdroznak meg. A kilencvenes évek elejétél kezdve ugyanis egyre
tobb helyen vezették be az inflacios célt koveté monetaris rendszert, aminek fel-
tétele a szamszer inflacios cél megjelolése. (Errdl a késébbiekben részletesen lesz
sz6.) Vannak azonban olyan orszdgok is, ahol szdmszer@ien nem dekraléljak a ko-
zéptavon kivanatosnak tartott alacsony arnovekedést (célinflaciét) — vagy azért,
mert a jegybanknak a monetaris politikdban nagyobb szabadsagot kivannak biz-
tositani (els6sorban a fejlett orszdgok), vagy azért, mert az nehezen lenne teljesit-
het6 az ingatag labakon 4ll6 gazdasagpolitika miatt (a feltorekvd orszagok némelyi-
kében). Ugyanakkor arra is van példa, hogy egy jegybank konkrét inflaciés célt
hirdet meg, pedig ez nem elengedhetetlen az altala miikodtetett monetaris rend-
szerhez (példdul az EKB dltal miikodtetett ,kétpillérdl” monetdris rendszerben’?
vagy a japan jegybank pénzmennyiségre épit6 rendszerében). Az EKB és az euré-
pai unids tagorszagok eurdovezeten kiviili jegybankjai szamszerd inflacids célt
hirdetnek meg.

amit az amerikai dontéshozdk el akarnak keriilni. A pénziigyi valsig sordn azonban a harmas cél
nagy mozgasteret biztositott a Fednek, s igy mar volt gyakorlati elénye.

Ilyen Uj-Zélandon a kormany és a Reserve Bank of New Zealand kozotti gazdaségpolitikai meg-
allapodas (Policy Target Aggreement), valamint ilyen kiegészité eljards példaul a Bank of England
és a pénziigyminiszter kozotti levelezés, amely rendszeresen megerdsiti azt, hogy mi a feladata
a kozponti banknak, illetve jelzi, hogy teljesitette-e azokat. Az utébbi idében ez a levelezés kiterjed
a nem szokvanyos monetdris politikai eszk6zok haszndalatara is.

Az EKB az irdnyadé kamatra vonatkozé dontése kialakitdsakor egyarant monitorozza és elemzi
a pénzmennyiséget (M3, az els6 pillér) és az egyéb, az drstabilitédssal kapcsolatos véltozék halmazat
(a mésodik pillér). A lényegét tekintve ez a rendszer hasonlit az infldcids célt kovetd rendszerhez,
amird] késébb lesz sz6, de kiemelt szerepet ad — a német tradicidkat kovetve — a monetaris agg-
regatumok hitelbdviiléssel 0sszefiiggé alakuldsédnak.
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A kozponti banki fliggetlenség tartalma és torvényi biztositékai

A monetaris politika folytatdsdban az elmult két évtized legfontosabb valtozasa
ajegybakok fiiggetlenitése volt. A jegybanki fiiggetlenség kettés felhatalmazast, illet-
ve felel8sséget jelent: egyrészt a kozponti bank felel az alacsony infldcids kornyezet
(arstabilitds) fenntartidsaért, méasrészt az ennek elérését biztosité eszkozoket a mo-
netdris politika szolgalataban szabadon, a kormdny beleszéldsa nélkiil haszndlhatja.
(Ehhez az eszkoztarhoz tartozik elsédlegesen az irdnyadd jegybanki kamat, de e mel-
lett idesorolhaték a nyilt piaci miiveletek, a devizapiaci intervencidk, a tartalékrata
és az eszkoztéar bévitése.)

Meg szoktéak kiillonboztetni a kézponti bank cél-, illetve eszkozfiiggetlenségét.
A célfiiggetlen jegybank maga hataroz arrél, hogy mit tekint arstabilitasnak. Az
eszkozfiiggetlen jegybank szdmadra a kormadny jeloli ki az inflaciés célt, vagy a kor-
many és a jegybank kozosen dont a célrol.

A monetdris politika elméleti és gyakorlati szakemberei egyetértenek abban, hogy
az inflacios cél kijelolésébe célszerl bevonni a korményzatot, mert csak a kormany
gazdasagpolitikajaval 6sszhangban 4ll6 inflacids cél lehet hiteles, és csak az toltheti
be a horgony szerepét. A kozponti bankdrok viszont, amidta fiiggetlenek lettek,
mindig arra torekedtek, hogy atvegyék az inflacios cél meghatirozdsanak a jogat is.
Ebben az a jogos félelem tiikr6z4dik, hogy egy kormdany barmikor visszatérhet a régi
rendszerre, és ha érdeke azt kivdnja, akkor az antiinflacids politika helyett az infla-
cids cél modositasat valasztja. Ebben az esetben azonban a fiiggetlen kozponti bank
akkor sem tehet sokat, ha célfiiggetlen. A tul ambiciézus (az inflacié ,letdrésére”)
irdnyulé monetdris politika ugyanis alddshatja a gazdasdgpolitika irdnti bizalmat,
de ugyanakkor a kézponti bank sajat hitelességét is. Amennyiben ugyanis a kolt-
ségvetési politika nem képes biztositani a dezinflaciéhoz sziikséges fiskalis szigort
(deficit-, illetve kiadascsokkentést), és a feltételek a gazdasag tobbi teriiletén sincse-
nek 6sszhangban az inflacids céllal (a varakozasok, az drazés és a bérezés), akkor
a meghirdetett inflacidcsokkentés bukasra van itélve. Az inflacids cél kijelolésekor
korménynak és kozponti banknak egyiitt kell arra torekednie, hogy ez kozéptavon
érvényesiilé arstabilitast titkkr6zzon, és ne csupdn az aktudlis jov6 évi elképzelést.

Mindezt figyelembe véve, a kozponti bankok fiiggetlensége legtobbszor nem cél-,
hanem eszkozfiiggetienséget jelent.'* A szabalyozds azonban, amint azt az el6z6kben
bemutattuk, nagyon sokféleképpen épiilhet erre az alapelvre. Erdemes megemliteni,
hogy a két nagy integraci6 — az Egyesiilt Allamok és az Eurépai Unié — jegybankjai,

14 Azok a monetdris elméleti szakértdk, akik kés6bb a gyakorlatban is bekeriiltek a kozponti banki don-
téshozatalba, dltalaban tovabbra is kitartottak korabbi allaspontjuk mellett, és valtozatlanul a koz-
ponti bankok eszkozfiiggetlensége mellett voksoltak (példdul Debelle—Fischer [1994] és Mishkin
[2011]). A pénziigyi valsdgnak azonban az is lehet kovetkezménye, hogy egyre tobb helyen keriil
majd a kozponti bankok kezébe az inflacids cél meghatérozasanak a joga, annak érdekében, hogy
a fejlett orszdgok allamaddssag-valsaga esetén ne lehessen az inflacio felporgetésével operélni.
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a Fed és az EKB, célfiiggetlenséget élveznek, bar egészen mas okbdl és egészen mds
forméaban. A Fedtél a régi tradiciék miatt a torvény tobbes cél kovetését koveteli
meg, amihez nem illeszkedik a konkrét inflacids cél megjelolése. Ez a célfugget-
lenség egy sajatos forméaja, ami azonban nem zdrja ki, hogy a valésagban, de facto,
a dontéshozatalkor a nyilvanossig szdmdara nem kihirdetett inflacios cél kapjon
els6bbséget a bank monetaris politikijaban. Az EKB azért kapott szabad kezet az
eurdovezeti inflacids cél meghatdrozdsdban, mert az eurdpai integricio jelenlegi
fejlettségi szintjén nem 4ll vele szemben olyan intézmény, mint a nemzeti jegyban-
kok esetén a kormany. Az EKB nagyfoku fliggetlensége egyben tévol tarté erd is az
olyan eurdovezeten kiviili tagorszagok szamara, mint az Egyesiilt Kirdlysag, ahol
a jegybank és a kormany kapcsolata tradiciondlisan a megbiz6—megbizott kozotti
viszony keretében miikodik.

Az eurdpai unios torvényi szabédlyozds (amely kiterjed az euré6vezeten kiviili
tagok jegybankjaira is) alapsémaja szerint a monetaris politika elsédleges célja az
drstabilitds (elérése és fenntartasa), s csak ennek sérelme nélkiil timogathatja a min-
denkori kormény gazdasagpolitikajat. Elvileg nincs el6irva, hogy milyen monetéris
rendszer miikodjon, és ki hatarozza meg az drstabilitasi célt. Az EKB illetékesei, ami-
kor véleményt alkotnak a tagorszagok jegybanki szabélyozdsi valtozasairdl, hajlanak
arra, hogy a célfiiggetlenséget tekintsék eurokonform lépésnek.'>

A jegybank fiiggetlenségét biztositja, hogy a kormdny nem utasithatja a kozponti
bankot — rovid tavua és/vagy politikai céljai érdekében —, hogy eltérjen az inflacios
céltd], illetve valamilyen konkrét kamatdontést hozzon. A nyolcvanas években még
»szokésos” kormdnyzati igények teljesitése (mint példdul a kamatcsokkentés a gaz-
dasag felporgetése érdekében vagy a kedvezményes kamata kozvetlen hitelnyujtds
a koltségvetési finanszirozasi gondok enyhitésére) a fiiggetlen kézponti bankok
szamadra torvényben tiltott tevékenységgé valt. A fiiggetlenség azt is magaval hozta,
hogy a kozponti bankoknak sokszor nem népszerti 1épéseket is meg kell tenniiik.

A fliggetlenség fontos biztositéka a pénziigyi fiiggetlenség. A kézponti bankarok-
nak a monetdris politikai dontések meghozatalakor csupén szakmai szempontokat
kell mérlegelniiik, nem kell tekintetbe venniiik azok hatéséat a bank eredményére,
azaz a kozponti bank nem profitérdekelt intézmény. A jegybanki nyereség a kolt-
ségvetést illeti, az esetleges veszteséget pedig a kormany megtériti.

Az EKB 2008-ban véleményezte a Magyar Nemzeti Bank (MNB) és a kormdny kozott kotott meg-
allapodast az inflaciés cél meghatarozasardl. A korabban kiismerhetetlen rendszert felvéltva, az
egyezményben rogzitették, hogy a kozéptava inflacios célt az MNB a pénziigyminisztériummal
valé konzultaciét kovetSen hatdrozza meg. Az EKB ezt nem tartotta sszeegyeztethetének az MNB
figgetlenségével, pedig erre vonatkozdan nem lehetett volna mérvadé az eurédovezet kozponti
bankjara vonatkoz6 szabdlyozds. Az EKB biralatét elfogadva, a fentebb kifejtettek miatt komoly
hitelességi veszélyekkel jarhat, ha az inflécids célt Magyarorszdgon az MNB tGgy hatdrozza meg,
hogy a kormdny és a kozponti bank kozott nincs 6sszhang. Az MNB remélhetéen a jévében is fenn-
tartja — onkéntesen — azt az egyeztetési gyakorlatot, amirdl az EKB dltal kritizalt egyezmény sz6lt.
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A figgetlenség megkoveteli, hogy a monetdris politikai dontéshozok magas szak-
mai szinvonalon dolgozzanak, tapasztalt, kiemelkedd eredményeket felmutato pénz-
iigyi szakemberek legyenek, akik a legjobb szakmai tudasuk szerint, el6retekinté
elemzések alapjan, 6nélldan és politikai befolyastél mentesen hozzak dontéseiket.
A jegybankérok altaldban nem a volt politikusok korébdl keriilnek ki. A kézponti
bankok elnokei és dontéshozdi kozott sok nagy tekintély(, nemzetkozileg elismert
kutatdi malttal rendelkezd monetdris politikust taldlunk (példdul Alan Blinder, Ben
Bernanke, Willem Buiter, Mervyn King, Frederic Mishkin, Lars Svensson stb.).

A monetdris politikai dontéshozok nem fogadhatnak el utasitast a korménytdl.
Annak érdekében, hogy a kozponti bankarokat a monetdris politikai dontéshozatal-
ban ne akadalyozhassa semmilyen (kormény, part vagy valamilyen lobbi oldaldrdl
érkezd) nyomas, személyi fiiggetlenségiiket torvényben garantdljak egy sor el6irdssal,
amelyek normava valtak. A monetdris politikai dontéshozék mandatuma fix id6-
szakra sz6l, kormanyzati cikluson étivelve. Levaltasukra csak kiilonleges esetben
(betegség, alkalmatlannd vélas, lemondads) keriilhet sor, de a szakmai dontéseik mi-
att semmiképpen sem. A térvény szigora osszeférhetetlenségi szabalyokat hatéroz
meg, hogy a monetdris politikai dontések befolydsoldsi lehetGségét teljesen kizarja.
A legtobb orszagban a monetdris politikai dontéshozok kinevezésiiket a legmagasabb
kozjogi méltdsagtol kapjak, a kormanyzati ciklusndl hosszabb idétartamra. Leval-
tasuk feltételei mellett a monetaris politikai dontéshozdk honorariumat is torvény
hatdrozza meg, és nem az éppen aktudlis kormdny.

A politikai erékt6l (kormdnytol és ellenzéktdl valo) vald fiiggetlenséget a demok-
ratikus valasztasi rendszerrel 6sszhangban kialakitott jelolési/kinevezési rend is
biztositja. A monetaris politikai dontéshozok jelolésének joga mindig demokrati-
kusan valasztott intézményeket (kormdny, parlament vagy parlamenti bizottsig)
vagy személyeket (miniszterelnok, pénziigyminiszter esetleg allamelnok) illet, de oly
modon, hogy egyetlen félnek még elvileg se dlljon moédjaban a jegybanki déntésho-
z6k kivélasztasaval manipuldlni vagy magéhoz ragadni a monetaris dontéshozatalt.
Erre ugyanis a politikai harcok hevében a hatalmon 1év6k mindig éreznek késztetést
annak érdekében, hogy megkonnyitsék sajat helyzetiiket, vagy megnehezitsék utéd-
jaik mtikodését. Ennek a kockdzatnak a kizdrdséra'® a kozponti banki dontéshozdk
kinevezése a legtobb orszdgban ,csisztatott” rendszerben torténik, ami azt bizto-
sithatja, hogy egy kormdnyzati cikluson beliil ne lehessen lecserélni az egész testii-
letet. A fejlett orszdgok kozponti bankjaiban (Fed, EKB, Bank of England, Sveriges
Riksbank) mindeniitt olyan kinevezési rendszer miikodik, amelyben évente csak

16 A kozponti banki dontéshozd testiilet 6sszetételének partérdekek alapjan és befolydsszerzési céllal
val6 alakitdsa az egyik legnagyobb kockazat, amit az éppen hatalmon 1évé politikai er6 vallalhat,
de aminek az drdt a tarsadalom fizeti meg. Jelent6s tobbletkoltséget (a hitelességvesztésbél fakado
kamatfelar-névekedést) is jelenthet, amennyiben a monetdris politikai dontések nem a szakmai
szempontok alapjan sziiletnek.
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egy-két megbizatas jar le. Ennek az elvnek megfelelGen a kozponti bank elnékének
(tekintve, hogy 6 maga is kinevezett, és nem vélasztott tisztségvisel$) csak korldtozott
javaslattételi joga lehet, ami dltalaban a bank alelnokeire vonatkozik. A monetaris
politikai dontéshozok személyi fiiggetlensége ugyanis azt is megkoveteli, hogy ne
alljanak fiiggelmi viszonyban a bank elnokével, aki egyben a monetéris politikarol
dont6 grémium elnoke is. Ez is biztositék arra, hogy a monetaris dontéshozdk szu-
verén médon hozzak dontéseiket. A jel6lési-kinevezési folyamat mindeniitt a viligon
érzékeny kérdés, hiszen nagyon magas és a gazdasagra nézve befolyasos pozicidkrol
van sz6. Ezért a fejlett orszdgoknak az a gyakorlata, hogy a jel6lési folyamatot rész-
letesen szabdlyozzik (jelolgbizottsag, meghallgatasi rend stb. formdjiban).

A kozponti bankok életkora és fiiggetlenségiik elnyerése kozott nem volt koz-
vetlen sszefiiggés. A legrégebbi és legtekintélyesebb kozponti bankok kozé tartozé
Bank of England (Egyesiilt Kirdlysag, alapitdsi év: 1694) csak 1997-ben, a Banque de
France (Franciaorszdg, alapitdsi év: 1800) pedig csak 1993-ban nyerte el a fiiggetlen-
ségét, ajogot, hogy a kamatrol 6nalléan donthessen. Eurdpa ,legoregebb” jegybankja,
a svéd Riksbank, a torvény konkrét szovege szerint csupan 2000-re teljesitette az
eurdpai fiiggetlenségi el6irdsokat. Sok orszag esetében azonban a torvényi szaba-
lyozas nem tiikrozte a valos helyzetet, mert de facto a korméanyok nem szoéltak bele
a monetaris politikai dontésekbe, viszont fenntartottadk maguknak a jogot, hogy
kritikus helyzetekben utasithassdk a kézponti bankot. Az eurdpai jegybankok fiig-
getlenedését segitette az eurdpai integracids folyamat el6reheladésa, de az orszagok
tobbsége csak az 1992. évi maastrichti szerz6dés utdn, az eurdovezet létrehozasat
megel6z6 feliilvizsgalat id6pontjara teljesitette az unidés normaként tekintett fiig-
getlenségi kovetelményt.'”

A fiiggetlen jegybankokkal olyan uj intézmény 1épett a porondra, amely a jove-
delem és a vagyonviszonyok dtrendezése felett is hatalmat gyakorol, ugyanis az inf-
laci6 befolyasolasanak jogaval és kotelezettségével van felruhazva. A fiiggetlenség
arra is felhatalmazast ad a kozponti bankoknak, hogy esetleg a tarsadalom szdmaéra
aktudlisan népszeriitlen 1épéseket is megtegyenek, hiszen a hosszabb tavon el6ny6s
pélya szempontjainak érvényesitésére kapnak felhatalmazast. Nem véletlen ezért,
hogy a kozponti bankok fiiggetlenségének kérdései a demokratikus tarsadalmakban
mindig is az érdeklédés kozéppontjdban alltak. Eppen ezért a fiiggetlen jegybankok
politikajanak birdlata nem minésiil a fiiggetlenség elleni timaddsnak. S6t a figget-
lenséggel egylitt jér az elszdmoltathatésdg és a (legtobbszor torvényben eldirt, parla-
menti) beszdmoldsi kitelezettség. Az viszont a fiiggetlenség tdmaddsa, ha a kormany
bele akar szdélni monetaris politikai dontésekbe.

Azt, hogy a kozponti bank célszerilien és zavartalanul lassa el a raruhazott fel-
adatot, mindeniitt jegybanktorvény biztositja, amely tartalmazza a fiiggetlenség

17 Az unidés norma kidolgozasakor mintaként szolgalt a német Bundesbankban érvényesitett szaba-
lyozas, amely 1957-ben az eurépai jegybankok kozil els6ként lett fiiggetlen.
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fentiekben sorra vett biztositékait és a bank miikodési feltételeinek szabélyozasat.
A torvény iranymutatast ad a jegybankarok, és megvédi ket a nehéz id6kben a kor-
manyzattdl érkez esetleges nyomasgyakorlas ellen.

Az Eurépai Unidban a kézponti bankokra kidolgozott eurdpai normék teljesitése
és torvényi betartasa alapkovetelmény. A jegybanktorvények valtoztatdsakor a tag-
orszagoknak egyeztetési kotelezettségiik van az eurépai f6hatésagokkal (Eurdpai
Bizottsag, EKB).18

A kozponti bankokra érvényes a kozvetlen finanszirozds tilalma, azaz a korma-
nyok nem szdmithatnak arra, hogy kozvetleniil a kozponti bankoktdl kapott olcsé
kolcsonnel oldhatndk meg finanszirozasi gondjaikat, ha a gazdasagpolitika hitelte-
lenné vélik. A modern dllamaddssag-kezelés egyik alapelve éppen az, hogy az dllam
nem léphet fel tobbé, mint megkiilonboztetett adds a hitelpiaciokon. A kormdnyok
kisegitésének tilalma az EU-n belil is alapelv (no bail out), azaz a krizishelyzetben
sem a kozponti bank, sem mas tagorszag nem nyujt automatikusan segitséget a bajba
jutott orszagnak. Az EKB-torvény még a piacokon valé pénzbdség novelésén (ma-
sodpiaci intervencion) keresztiili finanszirozast sem partolja. Ezt azonban inkabb
csak malt id6ben mondhatjuk, mert a pénziigyi valsag hatdséra e téren ,forradalmi”
valtozasok mentek végbe mindeniitt a vildgban, s a kdzponti bankok az Ggynevezett
nem szokvanyos eszkozokkel operalnak. A nulla kamatszint elérését kovetben, az
ugynevezett mennyiségi lazitast alkalmazzdk (kiillonb6z6 mértékben) részben az
inflacids cél elérése (a deflacié elkeriilése), részben pedig a piaci kapcsolatok és
a bizalom helyreallitasa érdekében.

A jegybankok fiiggetlenitése végs6 soron a tarsadalmi jolét novelését szolgalja
azzal, hogy a tartdsan alacsony inflicié megvalositdsat timogatja. A monetaris
politika azonban nagyon Osszetett feladat, aminek végrehajtasa nem mindsithetd
egyetlen szimmal, nevezetesen azzal, hogy teljesiilt, vagy nem az inflacids cél. Ha
az alacsony inflaciot elfojtott infldcids nyomas, ingatag pénziigyi helyzet, vagy
nemkivénatos novekedési dldozat ardn éri el egy orszag,' akkor annak tartosséga
kétségessé valhat. Ezért a torvények szabta kereteken tdl az is fontos, hogy a gya-
korlatban milyen monetaris rendszert valasztanak, milyen eszkozoket hasznélnak,
és milyen belsé szabélyokat alakitanak ki a kézponti bankok a rajuk bizott cél el-
érése érdekében.

18 A kozponti bankokra és az EKB-ra vonatkozé szabélyozast az Eurdépai Uni6é miikodésérél szdlo
szerz6déshez (129. cikkének 2. bekezdése) csatolt jegyz6konyv tartalmazza (EU [2010]).

1% Van arra is példa, hogy oridsi redlgazdasagi dldozattal jar6 sokk utan tartésan megszelidiil a ko-
rabban moderalt infldcid, és az orszagban fennmarad az alacsony inflacids kornyezet (példaul ez
tortént Lengyelorszdgban a kétezres évek elején). Ehhez azonban feltételként tartozik, hogy a kor-
many gazdasagpolitikdja az drstabilitds irdnti igényt titkrozze, és ne operaljon vissza-visszatéréen
nagymértékd inflacids sokkokkal.
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A kozponti bankok szerepvallaldsa a gyakorlatban

A kormdényok, a monetéris politika neves kutatéi és a kozponti bankérok a kilenc-
venes évektdl a gyakorlati monetdris politika alapkérdéseit illetéen is meglehetésen
nagy egyetértésre jutottak.? Ilyenek a monetéris rendszer valasztasa, az inflacios
cél meghatdrozdsa, illetve a monetdris politikdban figyelembe vett szempontok.

A részletkérdések tekintetében ugyanakkor valtozatos kép alakult ki. A jegybank-
torvények altaldban nem rendelkeznek a részletekrél: ki és mikor hatdrozza meg az
infldicids célt; ki és mikor dont a kamatokrdl; ki és hogyan jeloli és nevezi ki a monetd-
ris politikai dontéshozokat. Ezek a kérdések az Eurépai Kézponti Bankok Rendszerén
(EKBR) beliil is a nemzeti szuverenitds részét képezik, amelyekre vonatkozéan az
EKB legfeljebb ajanlasokat fogalmaz meg. Vannak olyan fontos szabélyok, amelyekre
bar nincs egységes, kotelez6 eurdpai norma, de létezik legjobb gyakorlat, amit ér-
demes figyelembe venni, mert nem véletleniil jellemz6 a legtobb kozponti bankra.
A komoly tradiciékkal rendelkezé orszégokban gyakran miikodnek jegybanktorvényt
kiegészitd szabalyok is, amelyek egyarant szolgaljak a vilagos feladatmegosztast és
a szdmonkérhetéséget, mikozben az atlathatosig novelésével hitelességet is adnak
a kozponti banknak. Ilyen példdul a mér korabban is emlitett kormdany és kozponti
bank kozétti szerzédés (a policy target aggreement) Uj-Zélandon, vagy a megbizé—
tigynok viszony feltételeit rogzité rendszeres levelezés a Bank of England kormany-
zbja és az pénzigyminiszter (Chancellor of the Exchequer) kozott. Ezek tartalmazzak
a monetdris rendszer legfontosabb kereteit, az infldcids célt, annak meghatarozasi
megvaldsitasi médjat, valamint a dontési és beszamoldsi eljarasokat. A monetaris
rendszerr6l és miikodtetésérdl dltaldban a kézponti bankok dontenek. Az EKB nem
csak célfiiggetlen, hanem a dontések kommunikaciéjarél is szabadon dont. Ugyan-
akkor az EKB elnoke rendszeresen beszamol az Eurdpai Parlament el6tt a monetaris
politikardl, s ezt a beszamolasi kotelezettségét torvény rogziti.

A jegybankok fliggetlenitésével parhuzamosan a kilencvenes években a koz-
ponti bankok tobbsége monetdris rezsimet is vdltott, s az Ggynevezett infldcids célt
kovetd rendszert vezette be (Svensson [2000]). Ezt rendszert az 4j-zélandi jegybank
vezette be el8sz6r 1989-ben, de hamarosan olyan nagy tekintélyt kézponti bankok
is erre tértek at, mint a Bank of England vagy a svéd Riksbank. A tagallamokat
integral6 két jegybank, a Fed és az EKB, nem tért 4t az inflciés célt kovetd rend-
szerre.?! Az elemzések azonban ramutattak, hogy a valsag el6tt a dontéshozatal
logikaja de facto ezekben a kozponti bankokban is nagyon kozel allt az inflacids célt
kovet6 rendszerhez. A feltorekvo orszdgokban is nagy teret hdditott ez a rendszer,
amiben szerepet jatszott a kényszer: a globalizalt és liberalizalt pénziigyi piacok

20 A kozponti bankok szerepvéllaldsat illet6 konszenzusrdl, ami 2007-es pénziigyi valsagot megel6z6
két évtizedet jellemezte, j6 6sszefoglaldt ad Blinder [1998], Fischer [1994], illetve Mishkin [2007].
21 A Fed kamatcélt kovetd, az EKB pedig az tigynevezett kétpillérii rendszert miikodteti.
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vildgaban a kis, sajat valutaval rendelkez6 orszagokban a monetaris politika szamara
nehézségekbe iitkozott — sokszor spekuldcios célponttd vélt — a korabban sikerrel
alkalmazott kozbiils6 arfolyamcélt (horgonyt) kovetd rendszerek alkalmazésa. Az
is igaz, hogy a kozelmultban piaciva alakult gazdasdgokban sokszor nem teljesiil-
tek az inflacids cél sikeres kovetéséhez sziikséges hitelességi és technikai feltéte-
lek,?* de nem volt mds vélasztds, mint az inflacids célt kovets rendszer, amelynek
»rugalmas” mijkodtetése megengedte, hogy a monetdris dontéshozék mérlegelése
érvényesiiljon.

Az inflacids célt kovetd rendszerben kozponti szerepet jatszik az infldcids cél,
ami az arstabilitast reprezentalja, és a nomindlis horgony szerepét kozvetleniil tolti
be. Ennek kozéptavra el6retekintve meghatarozott definicidja orszagonként nagyon
valtozé. A Fednek nincs szamszer(sitett célja, de a tapasztalatok alapjan 3 szdzalék
kortilire tehetd az arstabilitasi fels6 korlat. Az EKB az eurdovezet atlagara vonatko-
zdan 2 szazalékndl nem sokkal alacsonyabb inflaciét tekinti 6sszhangban 1évének
az arstabilitdssal, amit az Eurostat a harmonizalt fogyasztdi drindex alapjan mér. Az
EKB célfiiggetlensége, illetve a 2 szazalékos (kicsivel az alatti) inflacios cél, sok kriti-
kat kapott a pénziigyi valsag kitorése el6tt (EU [2002—-2003], Wyplosz [2000]). A val-
sdg kozepette massal van elfoglalva az Eurépai Unié, de a vélsig utdn valdszintleg
yjra elSkeriil az inflaciés cél meghatdrozasanak kérdése. Az Egyesiilt Kirdlysagban
és Svédorszagban 2 sz4zalék kériili infléci6 jelenti az arstabilitast. Uj-Zélandon 1-3
szdzalék a most érvényes arstabilitdsi cél, de ez mdr tobbszor valtozott. Elmondhato,
hogy a fejlett orszdgokban altaldban 2-3 szdzalék koriili inflacids céllal miikédnek
a monetdris rendszerek.

Az inflaciés célt kovetd rendszer masik fontos alkotéeleme az infldcios elérejel-
zés, ami a kozbiilsé cél szerepét tolti be a rendszerben. Az elérejelzések kiillonbozé
makromodellek felhasznaldsaval késziiltek, amelyekben kezdetben a kamatot és az
arfolyamot rogzitették. Az iranyad6 kamatra vonatkozé dontés ekkor annak alapjan
sziiletett, hogy az inflacids el6rejelzés hogyan viszonyul az inflacids célhoz (figye-
lembe véve a kamatdontés tovagytirtizésének idSigényét a kiillonb6z6 atviteli csa-
torndkon keresztiil). Amennyiben az inflacids rés (az inflacids cél és az elérejelzett
inflaci6 kiilonbsége) negativ volt, akkor kamatemelésre keriilt sor, ha pozitiv volt
a killdonbozet, akkor kamatcsokkentés kovetkezett.

A gyakorlatban azonban a kézponti bankok mindegyike az infldciés célt kovetd
rendszer rugalmas viltozatdt mikodtette, amelyben az elvi modell kib6viilt: a jegy-

22 Ez igaz volt a kozép-kelet-eurdpai dtalakulé gazdasagokra is, amelyek ugyancsak elég kordn kény-
telenek voltak attérni az inflaciés célt kovetd rezsimre, pedig ennek a feltételei kezdetben nem
teljestiiltek. Ahol a kormény tdmogatta ezt, ott az inflaci6 alacsony szintre siillyedt, és az inflacids
cél viszonylag hamar be tudta tolteni a rezsim sikeréhez elengedhetetlen horgonyszerepet. Ahol
a kormdny nem folytatott antiinflacids politikat, mint Magyarorszagon, ott nem tudott meghono-
sodni az arstabilitas.
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banki reakciéfiiggvénybe?® beépiilt egyrészt a potenciilis és az el6re jelezett output
kozotti ugynevezett kibocsdtdsi rés, masrészt a médositott Taylor-szabaly elvileg azt
is lehet6vé tette, hogy a monetaris politika reagéaljon a kibontakozéban 1évé eszkoz-
ar-buborékokra is (példdul lakdsarakra vagy akér a kirivé és fundamentélisan nem
indokolhat6 valutadrfolyam-véltozasra is), ha sziikségesnek tartja.?*

A gyakorlat azonban mést mutatott. Bar a pénziigyi stabilitds mindig a koz-
ponti bankok ,genetikus kddjai”? kozé tartozott, az inflacids célt kovetd rendszer
logikaja olyan, hogy benne alapvetben az infldciés varakozdsok lehorgonyzdsa élvez
els6bbséget, s nagyon nehéz hitelesen megmagyardzni az olyan 1épéseket, amelye-
ket a makrogazdasagi egyensuly romlésa, az eszkozarak tullovése vagy a kiilonféle
mérlegtorzulasok tesznek indokolttd. Valahdnyszor ilyen dontésre kényszeriil az
inflacids célt kovets rendszerben a monetaris politika, dltaldban ezt ,bevalt” médon
arra hivatkozva teszi, hogy a pénziigyi stabilitas érdekében ,atmenetileg fel kell ad-
nia” az inflaciés cél kovetését. Pedig a helyes megfogalmazas az lenne, hogy ilyenkor
a pénziigyi stabilitdst elsédlegesnek tekinti a monetaris politika a hosszabb tavon
tart6s dezinflaci6 érdekében.

A monetiris politika konszenzusos alapelveit Mishkin [2007] a kovetkezéképpen
foglalta Ossze:

+ elsddleges monetaris politikai cél az arstabilitas (alacsony inflacid);
az drstabilitds nem érhetd el pénziigyi stabilitas nélkiil;

« idébeli inkonzisztencia elkeriilése;

(kozép tavra) eldretekinté, piacoktdl ,fiiggetlen” monetdris politika;
a fiskdlis politikdval valé 6sszehang;

« transzparens, elszdmoltathat6 (beszdmoltathat6) dontéshozok.

-

-

-

Noha ezekkel az alapelvekkel a fiiggetlen kozponti bankok kezdettdl fogva tisztaban
voltak, a kiilonb6z6 pontok orszdgonként és idgszakonként mas sullyal érvényesiil-
tek. A dontéshozatal sordn egyes pontok konnyen héttérbe szorultak, ami nem oko-
zott fennakadast, ha nem keriilt veszélybe az inflacids cél teljesiilése — mindaddig,
amig a pénziigyi stabilitds megingasa nem kovetkezett be 2007-ben.

A konszenzus éveiben a kézponti banki tevékenységet a gyakorlatban bizonyos
foku elzdrkézds jellemezte a tobbi dontéshozotdl. A jegybankarok tobbsége azt az

2 A Taylor-szabaly (amelyet John B. Taylor neves kozgazdasz publikalt) az iranyadé jegybanki kamat
valtoztataséat két valtozotdl teszi fiiggévé: az infldciods rés (a tényleges/eldre jelzett inflacio eltérése
az inflacids céltdl), illetve az output rés (a tényleges novekedés és a potencidlis novekedés eltérése)
alakuldsétol (Taylor [1993]).

2+ Az inflécids célt rugalmasan kéveté monetdris rendszerrdl ldsd Svensson [2009]. A monetéris poli-
tika irdnyitéinak buborékokhoz valé viszonyuldsaval a kovetkezékben foglalkozunk részletesebben.

% Az elnevezést Tommaso Padoa-Schioppa, az EKB egykori nagy tekintély(i alelnke hasznalta.
Ugyanezt a gondolatot fejti ki Mishkin [1996].
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allaspontot képviselte, hogy ,mindenki tegye a dolgat!’; altalaban nem partoltak
a koordinaciét, és kormanytigyekbe nem széltak bele, a koltségvetéspolitikat sem
nem kommentaltak. Ez a magatartas sokat valtozott a pénziigyi valsag hatdsara.

A ,CSENDES FORRADALOM”26

A fuiggetlen és arstabilitas-orientélt jegybanki tevékenység keretein beliil #j, hagyo-
mdnyt teremtd véltozdsok indultak el, amelyek szinte mindeniitt felvéltottdk a rég-
6ta uralkodé kozponti banki miikédési mddot. Ez utébbit, kissé leegyszertsitve, az
jellemezte, hogy egy nagy tekintélyl bankelnok (a kormdny ,rendelésére”) egymaga
hozza a legfontosabb monetaris politikai dontéseket, amelyek hatterét nem tarjak
a nyilvanossag elé. Mig a ,régi tipusi” kozponti banki miikodést a ,rejtelmes ho-
maly” jellemezte, az 4j konszenzus mogott a minél nagyobb mértékd transzparencia
megvaldsitasara vald torekvés huzédik meg.

A kozponti bankok szerepvallalasat jellemz6 innovdcié nem allt meg az inflacids
célt kovetd rendszerre vald attéréssel. A jegybanki mtikodés modernizalddasan beliil
hdrom irdnyt lehetett megfigyelni, amelyek mindegyike azt a célt szolgalta, hogy
a kozponti bank minél hatékonyabban orientalja a vdrakozdsokat: 1. a transzpa-
rencia novelése, a kommunikacié fejlesztése és az informacié minél teljesebb meg-
osztasa a nagykozonséggel (az aszimmetrikus informdcié mérséklése); 2. a testiileti
(monetdris tandcsban torténd) dontéshoztal bevezetése a monetdris politikdban; és
3. torekvés a piacok hatékony orientdldsdra.

A transzparencia novelését a kozponti bankok részben 6nkéntesen vallaltak azért,
hogy minél sikeresebben befolyasolhassak a varakozasokat. Az inflacids célt kovetd
rendszer metodikdja, el6rejelzési modelljei, a kamatdontések hattérvizsgalatai és
a dontés utani kommunikdacié oriasi fejlédésen ment keresztill. A rendszer rugal-
mas mikodtetése tovabbi elemzéseket és a modellek tovébbfejlesztését igényelte.
A modszertani fejlesztések tdrhdza meggazdagodott, de ezeket orszagonként kii-
16nb6z6 mértékben fogadtak lelkesen. Svédorszagban példdul bevezették a modellel
elbrejelzett kamatpélya meghirdetését, de kérdéses, hogy az arrdl folytatott moneta-
ris tandcson beliili vita s annak nyilvinossdgra hozatala mennyiben néveli a moneta-
ris politika hitelességét (lasd példaul Svensson [2010]), ami a valtoztatas eredeti célja
volt. A kamat- és arfolyampalya endogenizaldsat”” a Bank of England médszertana

26 Alan Blinder — aki elméleti munkdssdga mellett arrol ismert, hogy a Fednek alelnoke is volt — ,,csen-
des forradalomnak” mindsitette ezeket a valtozdsokat. A forradalom azért kapta a ,,csendes” jelz6t,
mert ezek a véltozasok dltaldban lassan, sokdig a kulisszak mogott mentek végbe, ami érthetd is,
mert a higgadt erd és a megfontoltsdg a kozponti banki hitelesség elnyerésének feltétele (Blinder
[2004]).

27 A jegybankok feltételes (valtozatlan kamat és arfolyam feltételezésével készitett) makrogazdasagi
eldrejelzését véltotta az endogenizalt modell. Ebben a jegybanki kamat és a valutadrfolyam a mo-
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is atvette, de a kamatpalya meghirdetésével szemben nagyon szkeptikusak voltak
az angol illetékesek. A legfrissebb fejlemény 2012 elején az, hogy a jovében a Fed is
nyilvinossagra hozza kamatpalya-elérejelzéseit, amivel feltehetéen a hosszu tava
kamatokat kivanja alacsonyan tartani, eloszlatva a varakozasokat, amelyek 2014
elbttre teszik az irdnyaddé kamat nulla szintrél valé elmozduldsat.

A kozponti bankok kormanytél valé fliggetlenitésével pairhuzamosan, a korab-
ban a jegybankelnokok kezében 1évé kamatdontés egyre tobb orszagban keriilt at
egy fiiggetlen szakért6kbdl dllo testiilet (monetaris tandcs) kezébe. Mig a korai ki-
lencvenes években alig volt néhdny valéban fiiggetlen jegybank, mara a jegybankok
tobbsége elnyerte fiiggetlenségét, és egy 2004-es felmérés szerint 88 jegybankbdl
79-ben miikodott monetdris tandcs (Pollard [2004]).

A globalizalt pénziigyi piacok kialakulasaval és a tékemozgasok felgyorsulasaval
a monetaris politikai dontések a korabbinal sokkal bonyolultabba véltak, ami siir-
gette az egyszemélyi kamatdontésrél vald attérést a testiileti dontéshozatalra. Bar
a dontéshozatalban a transzparencia jegyében tért héditott a fentebb ismertetett
szabalyok kovetése, ez nem jelentette azt, hogy azokat mehanikusan kellene érvé-
nyesiteni. Az, hogy monetdris tanics dont, megfelel az informacidk tag korét érté-
kel6 inflacids célt kovetd rendszernek, de a mas rendszert miikodtetd jegybankok
tobbsége is attért a testiileti dontéshozatalra.?® A sok szempontd informaciés bazis
és az informdciok minél koriiltekint6bb feldolgozasa ugyanis barmely monetaris
rezsimben javithatja a dontés minéségét. A tandcsokon beliil egyre tobb érv szolt
a ,friss gondolkodasu” kiils6 szakért6k bevondsa mellett is. A kilencvenes évektdl
a monetaris politika gyakorlataban az akkor még a feltorekvé piacokrél érkezé sok-
kok kivédéséhez is sokkal tobb megfontoldsra és el6készit$ elemzésre volt sziikség.
A Kkis 1épések tradiciondlis monetadris politikajat ki kellett egésziteni a bizonytalan-
sag kortilményei kozotti 6nbeteljesité varakozasok megfékezésére és a fert6zések
kivédésére alkalmas megoldasokkal.

Ahhoz azonban, hogy a monetdris tandcsokban éltaldban szavazassal sziileté
dontések hatasosabbak legyenek, mint korabban — amikor a jegybankelnok dontott
a kamatrol —, egy sor feltételnek kell teljestilnie. Ezek kozé tartozik a tandcs 1étszama-
nak megfelel6 megvalasztdsa, a tagok Osszetételének gondos meghatarozésa a ,,cso-
portszellem®” (herd effect) dontések elkeriilésére, a ,,potyautasok” tavol tartisara és

dell eredményvaltozdja, amire egy olyan palyat lehet kiszdmitani a modellel, amely biztositja az
inflaciés cél elérését. A monetaris dontéshozok szerepe azonban ekkor sem valik feleslegessé,
mert a modell Osszefiiggéseit — ami bonyolult szakért6i feladat — tovébbra is 6k biraljak el. (lasd
példdul Svensson [2010]).

28 Voltak jegybankok, amelyek a végsékig ragaszkodtak az egyszemélyi, jegybankelnoki kamatdon-
téshez. Az inflacids célt kovetd rendszer kialakitasaban Gttor6é Reserve Bank of New Zealandban
jelenleg is az elndk hozza meg a kamatdontést, és ezt tartjk az elszdmoltathatésdg zaloganak,
annak ellenére is, hogy régéta ez az egyetlen kifogésolhat6 elem a monetaris rendszeriikben (lasd
Svensson [2000] jelentését). A Bank of Israelben csak 2011-ben jott létre a monetéris tandcs.
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a tandcs megfeleld informdciokkal és elemzésekkel valé felvértezésére a dontések
eldtt. A dontések nyilvanossagra hozatala és transzparencidja bankonként nagyon kii-
16nbo6zben alakul, ami a jegybankok hitelességében is meghatdrozé szerepet jatszik.?

A valsag még nyilvanvaldbba tette, hogy dontésképes (nem tul nagy) és jol kép-
zett, szuverén tagokbdl 4ll6 testiiletekre van sziikség. A monetaris politikai dontések
nyilvidnossagra hozatala terén pedig a vilagossag és érthetGség alapkovetelménnyé
valt. A ,balladai homaly” ideje lejart, a piacok bizalmatlansdguknak egybél hangot
adnak, ha nem érthet6 a dontés. A kamatdontéskor leadott szavazatok név szerinti
publikaldsa és a dontés hatterének ismertetése, beleértve a dontés ellen érvelSk né-
zeteit, mara alapkovetelménnyé valt.>

A testiileti dontésre valé atéllas a jegybanktorvényekben is valtozast jelentett.
Szabdélyozni kellett az uj testiilet feladatat és hatdskorét, s a kozponti bankok appa-
ratusat iranyit6 jegybankelnokkel, illetve igazgatésaggal valo viszonyt is torvényi
szinten kellett meghatérozni.

A kozponti bankok a fiiggetlenség egy fontos és kevésbé hangoztatott oldalara
is egyre tobb figyelmet forditottak — a globalizélt pénziigyi vildgban kiilonosen
fontos, hogy a kézponti bankok a ,piactél” is fiiggetlenek tudjanak maradni, illetve
képesek legyenek ,dtvenni az irdnyitdst” a piacok felett, ha erre sziikség van. A mo-
netdris politika ugyanis csak akkor képes teljesiteni feladatdt, ha a transzmisszids
mechanizmus id6horizontjira eléretekintve hozza meg dontéseit. Ezzel szemben
a piaci szerepl6k dontései alapvetGen a rovid tdvi szempontokon és profitszerzé-
sen alapulnak, még a hosszabb lejaratd befektetések esetén is. A piaci szereplék
sokszor éppoly rovidlaték, mint a kormanyok. Rovidebb és hosszabb tavra sz616
befektetéseiket egyarant a rovid tavi haszon elérésének lehetésége motivalja. Ilyen
helyzetben nagyon gyenge hatast az a monetaris politika, amely csak ,a piacot ko-
veti” A jegybank akkor folytat sikeres politikat, ha dontései hosszabb tavra sziiletnek
eldretekint elemzések alapjan, és ha sziikséges, eszkozeivel (kamat, intervencié és
kommunikécié) képes megforditani a piaci szerepl6k megalapozatlan, 6nbeteljesito
és a gazdasdag egyensulyi palydjat veszélyeztet$ varakozdsait.

2 A hatékonysag egy dontés esetén azt jelenti, hogy ex post — monetéris politikai szempontbdl —
»jonak” mindsiil, és meggy6z6en igazolhaté a nagykozonség szamadra is. A monetdris tandcsok
miikodésének elvi és gyakorlati kérdéseinek vizsgalatarol, valamint a dontések empirikus elemzé-
sérél kiterjedt szakirodalom 4ll rendelkezésre. Tobbek kozott: Blinder [2005], Sibert [1999], [2006],
[2011], illetve a Bank of Englandben publikalt, a monetdris tandcsok mtikodési tapasztalatait fel-
dolgoz6 kutatdsi anyagok j6 attekintést adnak.

30 Attol fuggetlentl, hogy szinte dltalanossa valt a testiileti monetaris politikai dontés, az elnok do-
minancidja mindeniitt redlis veszélyt jelent. A ,konszenzusos” dontést partolé bankokban (EKB)
mindig fennall annak a veszélye, hogy az ellenvélemény elsikkad, ami rontja a hatékonysagot azzal,
hogy a nagykozonség nem képes felmérni a dontések megalapozottsigat. Az individualista dontés-
hozé testiiletekben (amikor a monetdris tandcs tagjai nemcsak a szavazataikat, hanem a nézeteiket
is kozzéteszik) viszont ohatatlanul kialakul a t6bbszélamusag, ami ha atcsap ,kakofénidba’; akkor
veszélyeztetheti a vildgos monetaris politikai kommunikdciot.
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A jegybanki szerepvallalds alapelemeinek a fentiekben felvazolt gyokeres dtala-
kuldsa — a ,jegybanki funkciék modernizaldsa’, majd a mtikodésben megfigyelhet6
»csendes forradalom” — 4ttord ereji valtozast jelentett. Ezzel egyidejlileg Eurépéban
a kozos valutadvezet létrehozésa (az EKB és az Eurdpai Kézponti Bankok Rendsze-
rének a létrehozdsa) tovabbi meghatarozé valtozasokat inditott el. Az EKB miiko-
désének specidlis jellemz8ivel kés6bb kiilon részben foglalkozunk.

A VALSAG HATASA A KOZPONTI BANKOK SZEREPVALLALASARA

A pénziigyi valsag 2007-es kirobbandsaig a kozponti bankok szerepvallaldsdanak
reformértéki atalakuldsét dltalanos megelégedés kovette, s a kilencvenes évek ko-
zepétdl kezd6dé ,,nagy mérséklédést” (great moderation) — alacsony inflaciét és
kevéssé volatilis, tartés novekedést — a szakma nagyrészt ennek az atalakulasnak,
mindenekel6tt pedig az inflacids célt kovetd rendszerre val6 atallasnak és a jegybanki
fuiggetlenség bevezetésének tulajdonitotta.?!

A pénziigyi valsdg megmutatta, hogy még ha sikeres is az ij konszenzus alapszaba-
lydnak betartasa, az drstabilitds nem adott elegendd biztositékot a pénziigyi stabilitds
Sfennmaraddsdra. Annak ellenére sem, hogy a monetaris politikai dontések megho-
zataldhoz hattér-informaciéként mindig felhaszndltak a pénziigyi stabilitast jellemz6
mutatok széles korét.>2 A valsag a kozponti bankokat sokszor olyan helyzetbe hozta,
hogy szakitani kellett a mereven az arstabilitasra koncentralé dontésekkel, mert ennek
a gyakorlatnak a fenntartdsa tovabbi veszélyt jelenthetett volna a pénziigyi stabilitasra
nézve. Volt olyan orszag, ahol a redlgazdasagi visszaesés enyhitése monetdris lazitast
és a valutaarfolyam-leértékel6dést igényelt volna, amit azonban a pénziigyi stabilitds
szempontjai nem tettek lehet6vé, noha nem jelentett volna inflacids veszélyt.?* Mds
orszagokban a gazdasagi visszaesés megfékezése lett a legfontosabb szempont a mo-
netdris dontések meghozatalakor, mert ez elengedhetetlenné valt mind az drstabilités
megdrzéséhez (deflacio elkeriilése), mind pedig a pénziigyi stabilitds helyredllitasahoz.

A pénziigyi valsag miatti felel6sség tulterjedt a kozponti bankokon, az elemzések
a gazdaséagpolitika tévedései mellett a makro- és mikroprudencidlis feliigyelet®* hia-

31 A jegybanki korokben egyértelmten ez a nézet uralkodott. A monetdris kutatok kissé drnyaltab-
ban elemeztek, de alapvetGen egyetértettek az érintettekkel. Voltak azonban olyan allaspontok
is, amelyek szerint a kozponti bankok fiiggetlensége nem sziikséges, de nem is elégséges feltétele
a tartésan alacsony infldcionak (arstabilitdsnak) (Hefeker—Hayo [2008]).

32 Az drstabilitds és a pénziigyi stabilitds kozotti kolcsonos Osszefiiggésre tobben is rimutattak mar
a kilencvenes évek elejének tapasztalatai alapjan (Mishkin [1996], Blinder [1998]).

33 Jlyen dilemmaval elsésorban azok a jegybankok taldlkoztak, ahol az dllam, illetve a maganszektor
addssaganak jelentds része nem hazai devizdban volt denomindlva.

3 A makroprudencidlis feliigyelet a makrogazdasagi mutatok alakuldséra, a rendszerszint(i pénz-
igyi stabilitds és az egyensuly fenntartdsara, az ezt veszélyeztet6 kockdzatok feltarasara irdnyul.
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nyossagait is feltartak. Az ezekben a témakorokben érintett intézmények hatékony
egyiittmiikodésének sziikségessége egyértelmiivé valt. Megfelel$ eszkozok hianyaban
a kozponti bankok nem voltak képesek egyediil megoldast nyujtani a pénziigyi val-
sdgra, de egylttmiikodésiik mas intézményekkel nem volt el6zetesen megszervezve.

A pénziigyi valsag hatdséra ismét felborult a kézponti bankok szerepére vonat-
kozé konszenzus, s egy j korszak elé néziink, aminek alapelveit azonban még nem
lehet tisztan latni.?

A monetdris politikai cél — az alacsony inflacié — megvalésitasahoz a jegyban-
ki iranyadé kamat szolgal eszkozként. Ha a kozponti bankok a pénziigyi stabilitds
terén is hatdrozott felhatalmazast kapnak, akkor ennek eléréséhez kiillon eszkozre
is sziikségiik van az egy cél-egy eszkoz (Tinbergen-féle) szabély szerint. Egy masik
lehetéség, hogy a kozponti bankok a pénziigyi stabilitds fenntartdsdban csak rész-
feladatra kapnak felhatalmazast (a makroprudenciélis feliigyelet ellatdséra), s ebben
a funkcidban — eltéréen a monetdris funkcidéban végzett tevékenységiiktél — nem
fiiggetlenek a tobbi f6hatdsagtdl (kormanytdl és a mikroprudencidlis feliigyelettdl),
s6t éppen ellenkezéleg: egytittmitikodnek velik.

Annak felmérésére, hogy mivé alakulhat a rendszer, két alapkérdést érdemes
tisztazni: a monetdris politika 1. mennyiben jarult hozza a pénziigyi valsag kiala-
kuldsahoz; és 2. miben nem 4llt a helyzet magaslatan a vélsag kezelésekor. Mindkét
kérdés erbsen vitatott.3

Hibéazott-e a monetdris politika a valsag el4tt?

Gyakorlé és egykori jegybanki vezet6k — Ben Bernanke, Jean-Claude Trichet, Charles
Bean, Las Svensson, Willem Buiter, Frederic Mishkin és sokan masok — kiil6nb6z6
megkozelitésben érvelnek amellett, hogy a monetéris politikinak nem vagy csak
kevés szerepe volt a pénziigyi krizis kialakuldsdban. A vélsagot els6dlegesen olyan
tényezo6knek tulajdonitjak, mint a vilagban egyre duzzad6 makroegyenstlytalansag,
a tékeattétel talzott novelésére 6sztonzo torz érdekeltségek, szabalyozasi és feligye-
leti problémak, valamint a kockazatfelmérések informaciés nehézségei. A legtobb

A mikroprudenciilis feliigyelet a bankrendszerben és a pénziigyi piacokon miikédé intézmények
mukodésének ellenérzésével foglalkozik, feltdrva azok egymadsra hatdsdnak kockazatait is.

35 Szamos atfogd elemzés késziilt a kozponti banki miikodés tapasztalatairdl és a valsag hatdsara
elkeriilhetetlenné vélo valtozasokrdl (Eichengreen és szerzdtdrsai [2011], Beck [2011], BIS [2010]).

36 A kozponti bankdrok nem csupdn ,védik a mundér becsiiletét’, hanem el akarjak keriilni azt, hogy
a soha nem latott méret(i sokkok hataséra az eddigi konszenzusos rendszer jél miikodé elemeit6l
is meg kelljen valniuk. A politikusok dltaldban inkabb a kereskedelmi bankokat hibaztatjék, de
vannak a kozponti bankokat tdmadd kritikdk is, amelyek azonban monetdris politikai szempontbdl
sokszor nem megalapozottak. A monetaris elemz8k véleménye meglehetdsen véltozatos abban
a kérdésben, hogy hozzdjiarultak-e monetaris politikai tévedések is a valsdghoz.
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bajba keriilt orszégban (Egyesiilt Allamok, Irorszag, Spanyolorszag) mindehhez
olyan gazdasagpolitikai hibak is hozzdadddtak, amelyek a lakaspiacon és a szolgal-
tatdsszektorban buborékok kialakuldshoz vezettek. Ezek a megéllapitdsok nem vitat-
hatok, de nem zarjak ki azt, hogy ezeknek a tényez6knek az alakuldsat a monetéris
politika erételjesen befolyédsolta.

Mair a valsag kitorése el6tt is, azéta pedig még inkdbb a monetéris politikardl
foly6 vita f6 vonala az ,ellenszegiilni vagy kitisztitani”? (,leaning against the wind
or cleaning up after the bubble burst?”) kérdés koriil alakult ki. Alan Greenspan?® és
Ben Bernanke (a Fed korabbi, illetve jelenlegi elndke) a mai napig kidllnak a Fed 4ltal
a kétezres években folytatott ,kvazitétlen” monetdris politika mellett. Valahany-
szor buborékképzddést észleltek, a Fed monetdris tandcsa (az FOMC) tudatosan
kivért, amig a buborék kipukkadt (a szdmitdstechnikai forradalombdl keletkezett
buborék 2001-ben, majd a lakdsdrak buboréka 2007-ben). Szélnak mellette elfo-
gadhato érvek, példaul: nehéz a buborékokat azonositani; illetve azt megallapitani,
hogy mikor érdemes ellenszegiilni; valamint a kozponti bank ehhez egyediil nem
elég. Az azonban ugyancsak bizonyithatd, hogy ha a Fed el6bb szénta volna el
magdt a monetdris szigoritdsra, akkor nem kertilt volna sor arra a tobb orszigban
is végbement talzott és felel6tlen hitelbSvillésre, ami f6szerepet jatszott a valsag
els6 szakaszéban.

Ezt valamennyire beismerte Frederic Mishkin, a Fed volt alelndke, amikor koz-
zétette azt a nézetét, hogy ,nem minden buborék veszélyes a gazdasdgra nézve”.
(Mishkin [2009]). Mishkin fontosnak tartja az eszkozarbuborékok alapos vizsgila-
tat, és a monetdris politika szempontjabdél megkiilonbozteti a titlzott hitelbéviiléssel
egylitt jdaro buborékot a Greenspan altal sokat emlegetett irraciondlis tézsdemdmortol
(irrational exuberance — Greenspan [1998]). Az el6bbi sordn a téves varakozdsok
gyorsuld hitelexpanzidt valtanak ki, ami valéban megel6z6 jellegii jegybanki (és mas
szabdlyozasi) beavatkozdst igényel. A masodik esetben a téves varakozasok kovet-
keztében lesz nagyobb a tékeattétel, s ezért a buborék kipukkanasanak a kovetkez-
ményei is enyhébbek. A probléma csak az volt, hogy a Fed a masodrendd hitelpiaci
(subprime) valsagot irraciondlis tzsdemdmorként kezelte, holott az a tilzott hitelno-
vekedéssel taplalt buborék iskolapélddja volt. Ennek a megkozelitésnek az is gyenge
pontja, hogy amikor a buborék kipukkan, akkor a turbulencia mérete elsdsorban
madr nem a kozponti bank beavatkozasan mulik. Mindebbdl arra a kovetkeztetésre
juthatunk, hogy a monetaris politikanak az adott keretek kozott is megbizhatébban
kellett volna miikodnie.

37 Az Alan Greenspan elnoksége alatt elkovetett sulyos monetdris politikai hibdkat 6sszegzi Buiter
[2009].
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Megfelel6 volt-e a jegybanki szabalyozas és az inflaciés célt kovetd
monetaris rezsim?

Vajon szerepet jatszott-e a konszenzusos jegybanki tevékenység, illetve az egyre
szélesebb korben teret nyer6 inflacids célt koveté monetéris rezsim abban, hogy
a valsagot nem sikeriilt elkeriilni, mérsékelni, s hogy a vélsigkezelésben is komoly
problémak voltak/vannak? A monetéris rendszerek feliilvizsgdlatdnak igénye a tor-
téntek fényében természetes igény, ezt onmagaban még nem szabad a jegybanki fiig-
getlenség elleni timaddsnak mindsiteni. Orszdgonként valtozé mértékben azonban
vannak olyan jelek, amelyek a fiiggetlenség veszélyeztetésére utalnak.

Az inflacids célt kovetd rendszer®® kapcsan a vizsgalatok tobbsége megallapi-
totta, hogy ennek rugalmas mikodtetése — amely feltételezi a pénziigyi stabilitasra
vonatkozé informaciok lehetd legszélesebb kort figyelembevételét is a kamatdontés
meghozatalakor — j6l szolgalta az arstabilitasi cél megvaldsuldsat, és a tovabbiakban
is alkalmas erre. Bebizonyosodott azonban, hogy az inflacids célt kovetd rezsim
(sem az arstabilitds, sem a kamatpolitika) nem biztositja automatikusan a pénziigyi
stabilitast. Enhez mas megkozelitésre és eszkozokre van sziikség, s ennek megoldasa
nem is egyediil a kozponti bank dolga. A kozponti bankon beliil azonban arra min-
denképpen torekedni kell, hogy az arstabilitési és a valsag utan kib6viilé pénzigyi
stabilitasi funkcié kozott vilagos legyen a valasztévonal, de a kolcsonos visszacsatolds
érvényesiilését (a monetdris politika és a makroprudenciilis feliigyelet kozott) nem
szabad elfojtani (Svensson [2009], Bean [2011]).

Tobb elemz6 is felvetette, hogy helyes volt-e a fogyaszto6i drindex alapjan meg-
hatdrozni az drstabilitdst,?® avagy az eszkozéarakat (lakasarakat, valutadrfolyamokat)
is be kellett volna vonni a monetdris politikai dontésekre haté véltozok korébe. Az
eszkozarak pénziigyi stabilitasi valtozékként valdjaban fontos szerepet jatszanak
minden monetéris rendszerben. Nem az volt a probléma, hogy ezeket nem kovették
figyelemmel a monetéris dontéshozok, hanem az, hogy a legtobb esetben szandé-
kosan nem kivantak megel6zni a buborékok kialakuldsat, hanem kidurrandsukra
készltek.

38 De facto a Fed és az EKB is az infldcids célt kovets rendszerhez kozel 4116 szellemben — alapvetéen
az inflécids el6rejelzések alapjan, de nagy szabadsaggal — hozta a dontéseket, bar a torvény szerint
nem inflacids célt kovets rendszert miikodtettek. Mindazonaltal a monetaris politikai hibdk felta-
raséban fontos kiilonbségeket talalunk orszdgonként, amelyeknek még csak a vzlatos ismertetése
sem fér bele ebbe a révid attekintésbe.

3 A gyakorlat — a valsagtdl fuggetlentl is — bebizonyitotta, hogy nem érdemes a fogyasztéi drindexnél
kisebb csoportra sz{ikiteni az inflacios cél kovetését. A Fed monetdris politikai hibdiban — a tul-
sdgosan alacsony kamat tul hosszti ideig val6 fenntartasdban — az elemzések szerint az is szerepet
jatszott, hogy az FOMC egy sziikebb index alapjan hozta dontéseit. Tobb orszagban is vizsgaltak
a maginfldcié referenciaindexként val6 alkalmazasdnak lehet6ségét, de ezt mindeniitt elvetették,
mert a maginflacién kiviili tételek (energia, feldolgozatlan élelmiszerarak) dremelkedése mindig
begyftirtizik a maginflacios tételekbe is, legfeljebb késleltetve.
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A monetaris folyamatok elemzéi vetették fel, hogy a valsagbdl valé kilabalds érde-
kében emelni kellene az altalaban kitlizott 2-3 szdzalékos inflacids célt (Blanchard—
DellAriccia—Mauro [2010]). A jelenleg sok orszagot sujté dllamadossag-véalsag meg-
oldasat és a stabilizacidt is szolgalhatna a normal id6ben alkalmazott célértéknél
egy kicsit (néhany ponttal) magasabb inflécié. Jegybanki dontéshozdk ezt mereven
ellenzik, hangstilyozva, hogy a médositas az inflacids varakozasokat sziikségtele-
nil felfelé nyomnd, s ez még akkor is veszélyes lehet, ha a fenyeget6 recesszi6 és
a gyenge novekedés koriilményei kozott jelenleg a deflacié az inflaciénal nagyobb
veszélyt jelent. Koriiltekint6 elemzést igényel azonban a jogos kérdés, hogy érintet-
leniil hagyta-e az elhtiz6dé vélsag az drstabilitdsnak tekinthetd inflacié mértékét.
A vélsdg minden orszagban alaposan atszabta a gazdalkodas koriilményeit, s min-
den olyan véltozé (potenciélis novekedés, kibocsatasi rés, a munkapiac feszessége,
bérviszonyok, termelékenység stb.) palydjat elmozditotta, amely alapjdn a monetdris
politikdban meghatarozhaté a célként kitlizendd egyensulyi inflacié. Ezért a valsag
elcsendesedésével elengedhetetlen lesz az inflacids célok feltilvizsgalata.

Rendelkeztek-e a valsigkezeléshez megfelel$ eszkozokkel a kozponti bankok?

A kozponti bankok hirtelen és tartds valtoztatasokra kényszeriiltek a valsag meg-
rdzé ereje és a pénziigyi rendszeren beliili gyors tovaterjedése miatt. Az infldcios
cél teljesitésének szempontjai hittérbe szorultak (bér a recesszi6 kozepette nem is
az inflaci6, hanem a defldci6 elkeriilése volt a feladat). Igaz, ennek az ellenkez§je is
eléfordult. Az EKB-t érte az a kritika, hogy az inflaciés célt akkor is tilhangsilyozta,
amikor més megkozelitésben a monetdris transzmissziot ellehetetlenit6 piaci prob-
lémakat kellett volna szokvanyostdl eltérd eszkozokkel kezelnie.

Altaldnossdgban igaz, hogy az elmtlt harom évben a kézponti bankok — ameny-
nyire felhatalmazdasuk, illetve eszkozeik engedték — f6 tevékenységévé a valsag rom-
bol6 hatdsanak a mérséklése és a pénziigyi stabilitdst veszélyezteté események és
folyamatok kezelése valt. Az eszkoztar mindeniitt gy mddosult, amire kordbban
gondolni sem lehetett. Az irdnyadé kamatok nulldhoz kozeli szintre csokkenése
utan a szokvanyostdl eltérd eszkozok bevetése kovetkezett, és a mennyiségi lazitas
6ridsi méreteket 6ltott. A kozponti bankok mindeniitt megfigyelhet6 eszkozoldali
béviilését a mérlegek forrasoldaldn kovette a tobbletlikviditist automatikusan fel-
szivo sterilizacids eszkozok dllomanyanak a novekedése.

Elméleti szakemberek és gyakorlati jegybankvezet6k a valsigkezelés kozben
prébéltdk meg dsszerendezni a véltozasok mozgatdit és kidolgozni a kezelés sza-
balyrendszerét. A hirtelen vészhelyzetben hozott dontések (taktika) és az éllandé
krizishelyzet kozepette atalakitott stratégia, visszatekintve, nem mindig vezetett el
alegjobb megoldashoz. Ezért 4t kell tekinteni, hogy mi az, ami a valsag tapasztalatai
alapjan meg6rzend§ a jovébeli valsagokkal szembeni védekezés érdekében.
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A jelenlegi valsag kezelésében a monetaris politikai dontéshozdk segitségére
szolgalt, hogy az informatikai és tavkozlési forradalom vivmanyai egyidejti (a dontés
meghozatalakor a piacon kialakulé) informaciét szolgaltatnak, és driasi elemzési
kapacitasok allnak rendelkezésre. Az is segitett, hogy az 1930-as valsagtapasztala-
tokat® (még ha azé6ta nagyon sokat valtozott is a vildg) részletesen feldolgoztak, és
az akkori hibédk elkeriilésére voltak megoldasi javaslatok. Mar latszanak azonban
az olyan 4j kihivdsok, amelyekre nincs kiprébalt recept. Ilyen a bankvélsagok és
az ezek megoldasdval, valamint a recessziét mérsékl§ fiskalis lazitassal 6sszefiiggd
dllamaddssag-valsag egyiittes kezelésének feladata.

A pénzigyi valsag a vildg minden tajan — a fejlett és a feltérekvé orszagokban
egyarant — a kdzponti bankok szdméra komoly kihivdsokat jelentett, ezek azonban —
hasonldéan a kozponti bankok reakcidjahoz — nagyon kiillonboztek egymastol. Még
a fejlett orszagokon belill is nagy eltérés volt, példaul az amerikai Fed korldtlan és az
eurdpai EKB mérlegelve/hezitdlva likviditdst bévité fellépésében. Az eurd6vezeten
kiviili uniés jegybankok is meglehetdsen kiillonb6zéképpen reagaltak a valsag okozta
megrazkddtatasokra, fiiggéen attdl, hogy sajat orszdgukat milyen éallapotban érte
a valsag, és mennyire volt gazdasaguk kitéve a pénziigyi rendszer kapcsolatain
keresztil érvényesiild kiilsé hatdsoknak. Az EKB-t el8szor a 2008. szeptemberi
Lehman-bukast kovet6 totdlis piacbefagyas, a likviditas kiszdradasa és a bizalmi val-
sag tette probara. Majd a legkomolyabb feladatot az jelentette, hogy a vélsag hatdsara
a déli unios tagorszdgokban* allamaddssdg-valsag alakult ki. A valsdg azonban nem
csupan ezekben az orszdgokban okozott fenntarthat6sagi problémékat, hanem az
Osszes eurdovezeti tagorszagban, mert a recesszidt csillapité fiskalis politika min-
deniitt az dllami eladésodas jelentds megnovekedésével jart.

Normadl id6kben a monetaris politika ,hagyomanyos” eszkozének a jegyban-
ki iranyadé kamatra vonatkoz6 dontés tekinthetd, ami mellett a kozponti bankok
a legrovidebb lejaraton nydjtanak likviditast a pénzintézeteknek fedezet mellett.
A pénziigyi valsag stlyosbodasaval a fejlett orszagok kozponti bankjai tobbféle, nem
szokvényos eszkozt is bevetettek, egyrészt a bankrendszer stabilizaldsa, méasrészt
a gazdasagi visszaesés kovetkeztében kibontakozé deflacids folyamatok lefékezése,
harmadrészt a transzmissziés mechanizmusban mutatkoz6 fennakadédsok korriga-
lasa érdekében.

A hagyomdnyosan alkalmazott jegybanki eszk6zok atalakitasa és kiegészitése
a szokvanyostdl eltérd eszkozokkel a sulyos bizalmi és likviditasi valsag kezelését
szolgalta. A jegybankok nem csak a legrévidebb lejaraton, az elfogadhaté fedezetek

4 A szdmos monetdris politikai tartalmu elemzés mellett (példdul Bernanke [2010]) a harmincas évek
pénziigyi valsagardl érdekes informacidkat ad Ahamed [2010], amely a vildg pénziigyeit meghataro-
z6 négy kozponti bank (Fed, Bank of England, Banque de France és Bundesbank) miikodését elemzi.

4 A szakirodalom a GIIPS (Gérogorszag, Irorszag, Olaszorszag, Portugdlia és Spanyolorszag) or-
szagok néven is emlegeti a krizisorszagokat, amelyekhez a legutébbi idében Ciprus és Belgium is
csatlakozott.
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korét jelentdsen kibdvitve nyujtottak likviditast — a hitelpiaci fesziiltségek oldasara
kozvetlenil az ad6soknak, illetve a befektet6knek is. Vasarloként léptek fel az al-
lampapirpiacon, s6t egyes orszagokban a véllalati kotvénypiacon és a jelzaloglevek
piacén is, amivel els@sorban a likviditsi problémédkat orvosoltdk, de ezeket az akci-
6kat sok esetben nehezen lehetett 6sszeegyeztetni az el6z6 két évtizedben kovetett
»modern” kozponti banki alapelvekkel, illetve a térvényi el6irdsok [a kormanyok
kisegitésének tilalma (no bail out), végsé hitelez6i funkcid] korabban megszokott
értelmezéseivel #?

A szokvényostol eltérd tevékenységek korének kiszélesedését tobben ezért ugy
mindsitik, hogy a vélsaggal a kozponti bankok szerepvallalasa ,posztmondern” kor-
szakdba lépett (Blinder [2010]). A vitdk kereszttiizébe keriilt az a kérdés, amit mar
a jegybankok fiiggetlenitésérdl kialakult konszenzust megel6z6en sokan vizsgaltak:
mit kell tennie, és mit nem tehet meg egy kozponti bank? Szamos elemzés sziiletett,
amelyek koz6s megdllapitdsai a kovetkez6kben 6sszegezhet6k (1asd Eichengreen és
szerzbtdrsai [2011], BIS [2011]).

« A pénziigyi valsdg nem kérddjelezte meg azt, hogy a kézponti bankok alapfeladata
a monetdris politika alakitasa, és elsédleges céljuk az arstabilitds védelme.*

+ Fontos felismerés, hogy mig az arstabilitasi feladat teljesitéséhez kell6 eszkoz és
fiiggetlenség all a kozponti bankok rendelkezésére, a pénziigyi stabilitdsi feladatot
a jegybankok egyediil nem képesek ellatni.

« Végiil: mig az drstabilitdsi cél relative egyszerien megfogalmazhato, és az elmalt két
évtizedben oriasi fejlédésen ment keresztiil az infldciés célt koveté monetaris rend-
szer minden eszkoze (az el6rejelzéstol, a gazdasdgi folyamatok elemzésén keresztiil
a monetdris politikai dontések elvi megalapozdsdig), a pénziigyi stabilitds ennél
sokkal 6sszetettebb, nem reprezentalhaté olyan transzparensen és egyszertien, mint
az arstabilitds. Az elemzésének mddszertana is csak késébb indult fejlédésnek.*

A kozponti bankok fliggetlensége az Gj munkamegosztas rendszerében

A kozponti bankok fiiggetlenségét a valsag kozepette a fejlett orszdgokban nyilt
tdmadés nem érte, de kozvetett modon felvet6dott, hogy a kozponti banki status is
valtozhat, ha a politikai erék ugy gondoljak.

% A nem szokvanyos muveletek alkalmazdsénak leirdsa megtalalhaté a kozponti bankok honlapjain,
elvi alapjaival és jellemzéikkel foglalkozik példdul Gonzdlez-Pardmo [2011].

4 Vannak ugyan mas nézetek is — példaul Goodhart [2010] egy tudomadnyos testiilethez ,kiszervez-
het6nek” tartja a monetéris (kamatmeghatérozo) funkcidt, de ezek a szokatlan felvetések inkabb
csak a jegybanki funkcidk alapos dtgondolasét hivatottak kiprovokélni.

“ Bér a kétezres évek elejét6l minden nemzetkozi intézményben és a nemzeti bankban bevezették
a rendszeres jelentést a pénziigyi stabilitasrol, ezeknek a mdédszertana még nem tisztult le.
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A tekintélyes kozponti bankok szabalyozasa ritkan valtozik. A valsag kapcsan
azonban az Egyesiilt Allamokban felmeriilt az 1935-ben elfogadott jegybanktérvény
modositasa, a Fed feladatainak és felhatalmazasainak feliilvizsgélata (lasd Blinder
[2010], Feldstein [2010]). A vizsgalat ramutatott, hogy egy sor intézményi és sza-
bélyozasi valtozasra van sziikség a jovébeli valsagok megel6zése, az aktudlis valsag
hatékony kezelése, valamint a hosszabb tava pénziigyi stabilitas érdekében. A feliil-
vizsgalat nem vett ugyan vissza a Fed jogositvinyaibdl, s a monetdris politikai don-
téseinek fiiggetlenségébdl sem, de novelte a Fed feletti kongresszusi ellenérzést. Ezt
a szakma egy része elsé figyelmeztetésként értékelte, jelzésként, hogy e téren is beko-
vetkezhet valtozas, ha rosszabbra fordulna a helyzet.%5 Felmeriilt az Egyesiilt Allamok
monetdris tandcsa (FOMC) Osszetételének megvaltoztatdsa is, amelyben jelenleg
a tagbankok képviseletében olyan elnokok iilnek, akik a demokratikus jel6lési rend-
szert ,megkeriilve” (a magéanszektor delegéltjaiként) keriilnek be a dontéshozatalba.

Az EKB miikodését illetGen is megfogalmazddtak olyan kritikak, amelyeket lehet
a fiiggetlenség elleni tamadasként is értékelni. Mér a valsag kitorésekor felvet6dott,
hogy az EKB-nak az euréovezet novekedését az drstabilitassal egyenrangu célként kel-
lene kezelnie, s ezt az EKB-torvényben a monetdris politika végs6 céljanak kijelolése-
kor is érvényesiteni kellene.* Az Eurépai Kozosség illetékesei — pénziigyminiszterek
és jegybankelnokok — egyhanguan ellenezték ezt a javaslatot, nem véletleniil, mert az
arstabilitds els6dlegességének feladdsa nagy ztlirzavart okozhat az euré6vezeti mone-
taris politikdban. Az EKB-val kapcsolatos véleményekben a novekedés mint mone-
taris politikai feladat kérdése 2011 végén ismét — a valsagbdl val6 kilabalas kapcsan
is — a kozéppontba keriilt. A monetdaris lazitds (kamatcsokkentés) javaslata szakmai
korokben mint az allamaddssag-valsag megoldasahoz sziikséges egyik elengedhe-
tetlen 1épés vetddik fel, s nem mint minden feltétel nélkiili kovetelmény, amit a kor-
manyoknak valamilyen forméban ra kellene er6ltetniiik az EKB-ra (Wolff [2011]).

A torvényhozas mindeniitt szembesiilt azzal, hogy a kézponti bankok pénz-
tigyi stabilitasért vald felel6sségi korének koriilhataroldsa és ehhez kapcsoléddan
az Gj jegybanki feladatok meghatarozdsa nem egyszer feladat, s 6sszeegyeztetésiik
a korménytdl fiiggetlenitett monetdris politikai funkciéval nagy koriltekintést igé-
nyel. Abban egyetértés alakult ki, hogy a rendszerkockdazati el6rejelz és tandcsad6
funkcié keriiljon a kézponti bankokhoz, amit azonban a bankokon beliil vildgosan
le kell vélasztani a monetdris politika vitelét6l.

A kép sokkal véltozatosabb abban a tekintetben, hogy a mikroprudencidlis feliigye-
let milyen intézményi keretek kozott lehet a leghatékonyabb. Egy sor orszag a feltigye-
letet — dltaldban Gsszevontan a bankrendszerre és a tobbi piacra vonatkozdan — kiilon

4 ,Ha egy teve bedugja a sator ald a fejét, akkor el6bb-utébb a tobbi része is megprébalja majd ko-
vetni” — idézi a k6zmondast Blinder [2010].

4 Nicolas Sarkozy francia miniszterelnok hozta el6 megvélasztasat kovetéen 2007-ben (Sarkozy
meets ... [2007]).
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intézményhez telepitette.¥” Ugyanakkor voltak orszagok, ahol éppen forditott iranya
volt a megbizatasok atcsoportositdsa. A valsigot megel6zéen tobb eurdpai orszag
ugy dontott, hogy a bankfeliigyeletet a kozponti bankba telepiti. E mellett nyomds érv
csupdan annyi volt, hogy az eurd6vezeti tagsag elnyerését kovetéen a nemzeti kozpon-
ti bankok monetdris politikai alapfunkcidja megsziint, és a feliigyeleti tevékenység
atvétele nem okozott konfliktust, taldn még gordiilékenyebbé is tette az egyezte-
tést a makro- és a mikrofeliigyelet kozott (példdul Irorszagban és Hollandidban).

Az 6sszevont modellben (amikor a nemzeti bank megbizést kap a mikroszintd
felugyeletre) az esetek egy részében az értékpapir-feliigyeletek és a fogyasztévéde-
lem, amelyek a valsagban épp annyira kozponti figyelmet érdemeltek, mint a bank-
rendszer, tovabbra is elkiiloniilten miikodnek. Bar a kozponti bankba beolvasztott
feliigyelet modelljét néhéany kelet-eurdpai euréovezeten kiviili tagorszdg (Csehorszéag
és Lengyelorszdg) is dtvette, az 6sszevonds ellen is széltak érvek. Példdul az, hogy az
osszevont feliigyelet (bank-, értékpapir- és biztositéfeliigyelet) esetén az dsszevo-
nassal tul bonyolult, nehezen miikodtethetd szervezet jon létre. Mind a monetaris
politikdban, mind a mikrofeliigyeletben vannak olyan bizalmas és titkos informéci-
6k, amelyek kiszivargasara nagyobb az esély az 9sszevont intézményben. Tovabbi
megfontolast igényel, hogy ameddig van sajat monetdris politika, a bankrendszer
feliigyeletébdl fakado kotelezettségek bizonyos esetekben negativan hathatnak vissza
a monetdris politika szdmara elengedhetetleniil fontos jegybanki hitelességre.*® Ezt
pedig el kell keriilni. A szakért6k abban egyetértenek, hogy a mikroszint(i feliigyelet
kérdésében nincs altaldnosan partolhaté intézményi megoldas, az adott orszag sa-
jatossagai meghatarozok. A legfontosabb az, hogy barmilyen intézményi megoldast
valaszt is az adott orszdag, biztositani kell az informaciék gyors aramlasét a pénziigyi
stabilitasért felelGs intézmények kozott.

AZ U] KOZPONTI BANKI FUNKCIOK

Lattuk, a valsdg hatdsara a kozéppontba keriilt az a kérdés, hogy a kozponti banknak
milyen més szerepet kell még betdltenie a kordbban (tdl)hangsulyozott arstabili-
tds-orientdlt monetdris politika alakitdsan kiviil.* A pénziigyi stabilitds fenntar-
tasdhoz kapcsolddo j, illetve a korabbihoz képest mdasként értelmezett funkci6

47 Az észak-eurdpai orszagok (1986 és 1991 kozott), Korea és az Egyesiilt Kiralysag (1997), Ausztralia
és Japan (1998), Ausztria (2002), Belgium (2004) és Svéjc (2009).

48 Példaul akkor, ha pénzintézetek cséd kozeli helyzetbe keriilnek, és feliigyeleti hidnyossdgok is
megallapithatok.

# A pénziigyi valsaghoz kapcsolddo globdlis visszaesés kozepette a monetaris politikaban a folyamat
fékezésének feladata keriilt el6térbe. Ebben a tanulményban azonban csak a szabélyozési ténye-
z6kkel, a kozponti banki funkcidk atrendezédésével foglalkozunk. A monetdris politikaban beko-
vetkezett szemléleti és gyakorlati valtozadsok bemutatisa nem férne bele egy ilyen rovid irdsba.
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a makroprudencidlis feliigyelet és a kibdvitett végsd hitelezdi feladatkor. Ezekben
a feladatkorokben a kozponti bankok egyiittmiikodnek maés szervezetekkel és a kor-
manyokkal.

A jegybanki szerepvallalds kérdéseit feliilvizsgalé anyagokban azonban tébb
mas feladat is felmertiilt (ldsd példaul BIS [2009], [2010], Eichengreen és szerzdtdrsai
[2011]). Ezek kozil egyet érdemes megemliteni: mivel a fejlett orszdgokban mindentitt
(még az EU ,magorszdgaiban” is) nagyon megnétt az addssagrata (az allamaddssag
GDP-hez mért ardnya), megvizsgalando, hogy a jévében a kézponti bankoknak mi-
lyen legyen a viszonyuk az dllamadéssag-kezeléshez , tekintve, hogy az allampapir-
piaci hozamok és az iranyadoé jegybanki kamat a transzmissziés lancolaton keresztiil
Ossze vannak kotve, a monetdris politika és az addssigkezelés tobb szalon 6sszefiigg.
Jelenleg majdnem minden orszagban kiilon intézmény latja el ezt a feladatot. Miel6tt
azonban létrejottek az ad6ssagkezel 8k, tobb orszagban is hagyomanyosan a kézponti
bankok kezelték az allam adéssagat. Az addssagkezelSi funkciéban azonban a koz-
ponti bank mindig a kormény tigynokeként jart el, és ebben a funkciéban utasitasokat
is kaphatott a kormanytdl. Tehat egy addssagkezel6i feladatkor visszavétele homlok-
egyenest ellenkezd (megbizotti) statussal jairna, mint a monetdris politika irdnyitdsa.

Kérdés, hogy egy intézmény hany funkcidt képes fennakadds nélkiil betolteni.
A jegybanki fliggetlenités folyamata egyben a felel6sségi korok elkiilonitésérol és az
ezt leképezd intézményi elkiiloniilésrél szolt. Most nem lenne szerencsés — a valsag
hatdsdra — mindezt gyorsan az informdci6csere hidnyossdgaira hivatkozva vissza-
forditani. A (makro- és mikro-) feliigyelet feladatdnak a kozponti bankhoz valé he-
lyezése (részben vagy teljesen) s az ezzel jar6 intézménybdévités, illetve intézményi
Osszevonds mdar dnmagdban is tul bonyolult szervezetet hozna létre, amit tdlsagosan
megterhelne, ha még az allamaddssagot kezeld intézménnyel is 6sszevonnak. Ez az
intézmények és ezzel a felel§sségek szétvalasztasara iranyuld, a kilencvenes évek-
ben lezajlott atalakitasnak a teljes felszamolasat jelentené. A korabbi tapasztalatok
felelevenitése alapjan kétséges, hogy ez a jovében biztositand a jelenlegi pénziigyi
valsag kialakuldsahoz vezet6 hibak elkeriilését.

A makroprudencidlis kockdzatok feltardsa

A vélsag egyértelmiivé tette, hogy a rendszerkockazatok feltarasat és a kezelésii-
ket lehet6vé tevd javaslatok kidolgozasat a kozponti bankok kezébe kell helyezni.
A makroprudencialis kockazatok feltérképezéséhez a kozponti bankok megfelel§
kapacitassal és érdekeltséggel is rendelkeznek, mert els6dleges céljuk (az arstabi-
litas) és feladatuk (a monetaris dontéshoztal) szempontjabél a makroprudencidlis
mindségben eléallitott informacidk jél hasznalhatok.

A vialsag idején mindvégig megfigyelhetd kapkodas, késlekedés és tévedések
nem hagynak kétséget afell, hogy ki kell alakitani/béviteni kell a kozponti bankok
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makroprudencialis eszkoztarat, és meg kell erdsiteni a makroprudencilis feliigyeletet
szolgalo teljesitéképességet. Nincs egyediil elfogadhaté modell, de vannak egyértel-
mu kovetelmények, amit — barmilyen intézményi és irnyitasi struktura alakul is ki —
be kell tartani. A makroprudencidlis feliigyeletben érintett intézmények (a kézponti
bankok mellett a kiillonbo6z6 feliigyeletek és a szabélyozasért felel6s kormanyzat) ha-
taskorét és az informdcios lancokat, amelyek lehetévé teszik a gyors informécidcse-
rét, vilagosan kell definialni, elkeriilve az érdekellentétek kialakuldsat. A monetdris
politika és a kozponti banki makroprudencidlis feladatkor sok szalon 6sszefiigg egy-
madssal, azonban vildgos hatdrvonalat kell kozottiik hizni, mert az elsé funkciéban
mds (fiiggetlen) felhatalmazast élveznek a kozponti bankok, mint az 4j (korményok
és feliigyeletek mellé rendelt, nem fiiggetlen) funkcidjukban (Bini-Smaghi [2011]).

Az eurdovezet hatdsagai valdsziniileg ezt a szempontot tartottik szem el6tt,
amikor a makroprudencidlis feladatokra kiilon intézményt hoztak létre. Az EKB el-
nokének vezetésével miikodd Eurdpai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT: European
Systemic Risk Board, ESRB) feladata a valsagok el6rejelzése és megel6zése. Az ERKT-
ben a tagorszagok jegybankjainak és az Eurdpai Bizottsdgnak a képvisel6i mellett
az Gj eurdpai hataskor feliigyel6 intézmények (bank- és értékpapir-feliigyeletek)
képviseldi is részt vesznek."0Az ERKT tevékenységét szakértdi tandcs tdmogatja.
Az ERKT els6 hivatalos megnyilvanuldsakor a devizahitelezés veszélyeire hivta fel
a figyelmet, és javaslatokat fogalmazott meg a megel6zésre (ERKT [20114], [2011D]).

A kozponti bankok tevékenysége az Eurépai Uni6 eurdéovezeten kiviili tagorsza-
gaiban is kib6viilt az elkiilonitett rendszerkockazati feladatok ellataséval. Els6 1épés-
ként a makroprudencidlis mutatérendszerek sszedllitasira keriilt sor, aminek alap-
jan a kockazati elemzések elvégezhet6k. A makroprudencidlis mutatérendszerekben
alig szerepel 0jj mutatd, inkabb a kozottiik htiz6dé Osszefliggések elemzése a lényeges,
amivel a kordbbindl jobban feltarhatok a rendszerkockdzatok. A tapasztalatok azt
mutatjak, hogy a valsag el6tt nem a rendelkezésre all6 adatokban, hanem az informa-
cidkat megbizhatéan elemz6 médszerekben volt a legtobb hidnyossag. Az ERKT ilé-
sein az eurdovezeten kiviili tagorszagok jegybankjainak a képviseldi is részt vesznek.

A végs6 hitelez6i funkcié djraértelmezése

A végs6 hitelez6i funkcié a kozponti bankok egyik alapfunkcidja az alapitdsuk 6ta
(lasd b6vebben Goodhart [1999]). A kozponti bankok tevékenységének egyik fontos
— Bagehot 1873-ban publikalt alapmiivében® leirtak nyoman kovetett — alapelve,

5 Eurdpai bankfeliigyelet: European Banking Authority (EBA). Eurdpai értékpapir- és piacfeliigyelet:
European Securities and Markets Athority (ESMA).

51 Walter Bagehot részletesen elemezte a Bank of England alapitdsanak inditékait, a kozponti bank
funkcioéit, s azt, hogy miben kiilonb6znek a kozponti bankok a kereskedelmi bankoktol: nem csupén
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hogy a kozponti bankoknak likviditasi valsag esetén kozbeavatkozasi kotelezettségiik
van, de a szolvenciaproblémédkat (fizetésképtelen intézményeket, orszdgokat) nem
kezelhetik. Ennek a ,,szeparacios” alapelvnek az alkalmazasat azonban neheziti, hogy
sok esetben gondot okoz megkiilonboztetni a likviditasi problémat a fizetésképte-
lenségtd], raadasul a két allapot Ossze is fiigghet.>

A 2007-ben kirobbant, elhtiz6d6 pénziigyi valsag a végsé hitelez6i funkcié Gj-
raértelmezésére késztette a bankokat mindentitt a vildgban, amiben kozrejatszott
a kormdnyok nyomadsa is. A jegybankok nagyon kiilonb6z6 6vatossaggal jartak el
a bajba jutott pénzintézetek megsegitésekor és a szokvanyostol eltérd eszkozok fel-
hasznaldsakor. A Fed tevékenységének kibdvitésekor lathatdéan kevéssé foglalkozott
a probléma ,mindsitésével’, bar az alkalmazott eszkézok mogott mindig komoly
elvi megfontolasok alltak (lasd Fed [2011]). Csak ritkdn fordult el8, hogy a kisegit6
szerep gyakorldsakor hatart szabtak,> de vélelmezhet8, hogy az események gyor-
sasdga és a valsag gyors terjedése sokszor nem tette lehetévé, hogy a kiilonb6z6
dontéseket az elvi kritériumok alapjan hozzak. A harmincas évek pénziigyi valsa-
ganak kezelésében elkovetett hibdk elkeriilésére val6 torekvés ugyancsak a nagyobb
jegybanki aktivitasra késztette a bankokat. A kormdnyzattal egyetértésben a Fed
sokkal szélesebb korben alkalmazta a védelmi hélét, mint azt a korabbi vélsdgokban
kovetett ,tal nagy, hogy megbukjon” (foo big to fail) alapelv alapjan. Ez jelentsen
megnovelheti a valsagkezelés koltségeit, és a jovébeli valsagok el6forduldsanak az
esélye is nagyobb lehet. A végsé hitelez6i funkcié gyakorldsakor, illetve a deflaci6
elkeriilése és a recesszid mélyiilésének fékezése érdekében tortént ,mennyiségi la-
zitaskor” hasznalt szokvanyostdl eltérd jegybanki eszkozoket és lépéseket sokszor
lehetetlen egymdstol megkiilonboztetni. A végsé hitelez6i mentSakcidk (legyen sz6
konkrét bankrdl vagy piaci beavatkozasokrél, esetleg a nem pénziigyi intézmények
kisegitésérél) kozvetlenil és kozvetve (a pénziigyi stabilitds biztositdsaval) hatnak
a gazdasag miikodési feltételeire.>

a mindennapi miikddésben, hanem példdul recesszi6 idején, vagy amikor bankpanik kovetkezik
be (Bagehot [1873].

52 Példaul 2012 elején a még mindig megoldatlan eur6ovezeti dllamaddssag-valsag kapcsan a szakértk
kozott nagy az egyetértés, hogy ,Gorogorszag elérte a fizetésképtelen dllapotot’, s csak az irdnyitott
csédeljaras (vagy a kilépés az eur66vezetbdl) hozhat szdmdra megoldast. A tobbi dél-eurdpai orszag
(Olaszorszég, Portugdlia, Spanyolorszdg, Ciprus) esetén azonban nagyon nehéz eldonteni, és a szak-
ma legjobbjai is nagyon eltéréen itélkeznek, hogy a probléma csupdn likviditasi, vagy némelyikiik
cs6d kozeli helyzetbe keriilt. Ez pedig azért van, mert a kezdetben csupan likviditasi valsag — gyors
beavatkozés hidnyaban — gyorsan szétterjed a piaci drazas torzuldsa miatt, s ez a likviditasi problé-
maval kiizd6 orszdgot konnyen fizetésképtelenségbe sodorja. Majd a fizetésképtelenség likviditdsi
problémékat okoz, ami tovabbi sodrédast valt ki a még stilyosabb fizetésképtelenségbe.

53 [lyen eset volt, amikor 2008 szeptemberében bukni hagytdk a nagy malti Lehman Brothers bank-
hézat, aminek a pénz- és t6kepiacokon megrazé ereji bizalmi vélsag lett a kovetkezménye.

5t A vélsagban alkalmazott — orszagonként kiilonb6z6 — eszkoztarak és 1épéssorozatok bemutatasa
meghaladnd ennek az irdsnak a kereteit.
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A vialsagkezelés soran az is felvet6dott, hogy a kozponti bankok végsé hitele-
z6i lehetéségei annak ellenére nem végtelenek, hogy rendelkeznek a pénzteremtés
képességével. Helyesebben, szamos példa igazolta, hogy bizonyos esetekben — te-
kinthetjiik ilyennek az allamcsdd kozeli allapotokat — a nemzetkozi intézmények
(példaul az IMEF, illetve a frissen létrehozott eurdpai valsagkezelé alapok) hatéko-
nyabban t6lthetik be a végsd hitelez6i funkcidt, mert hatékoriik kiterjed a gazdaséag
egészére, mig a kozponti bankok helytallasi kotelezettsége — a hagyomanyos felfogds
szerint — csak a bankszektorra vonatkozik. Ezért fordultak az eurd6vezeti bajba ju-
tott orszdgok is az IMF-hez, de hitelfelvételiik elbiraldsdban fontos szerep jutott az
eurdpai hatédsidgoknak.

Mig a Fed a ,,szokatlan és égetGen siirgés” (unusual and exigent) helyzetekre vo-
natkozé felhatalmazds alapjan gyorsan és hatékonyan tudta betolteni a végsd hitele-
z6i funkciét minden piacon, az EKB vélsagkezelési felhatalmazasa, jogositvanyainak
értelmezése sokkal kevésbé volt egyértelmd. Ez részben az eurdpai unids torvények
és iranyitasi rendszer hidnyossagait tarta fel, részben pedig felhivta a figyelmet arra,
hogy hidnyoznak az egységes ,eurdpai unids” elképzelések. A nagyszamu tagorszag
konszenzuskeresése sokszor tdl hosszira nyulik, s a megoldasrél napokon beliil
kidertl, hogy elégtelen. Az EKB nem térgyal és nem is targyalhat az egyes tagorsza-
gok kormanyaival. A tagorszagok képviseldi a kiillonb6z6 nagyméretli dontéshozé
testiiletekben nagyon lassan jutnak egyezségre. Rdaddsul az EKB ,6vatossagat” az
is magyardzta, hogy a megrazé erejii valsaggal fennallasanak tizedik évforduldjan
talalkozott, tehat még nem rendelkezett olyan erés hitelességgel, mint a tobbi fejlett
orszag jegybankja. A heterogén eurépai integracié ismeretlen kihivasok elé allitotta
az EKB déntéshozoit.

Ilyen helyzetben egy sajdt valutdval rendelkez6 orszag kézponti bankja szamos
1épést tehet a folyamat megéllitasara: valsagkezelését a valutadrfolyam leértékelésé-
vel, tobbletinfldcidéval (mikozben a kormany kiigazit!) kombinalva, képes megakada-
lyozni a legrosszabb végkifejletet. Egy eurdovezeti tagorszdg védtelen, csupan egyet-
len ut 4ll el8tte: oridsi megszoritasokat vallal, és novekedési dldozatot hoz. Ekkor
azonban még kevésbé lesz képes helyrehozni a koltségvetési egyensulyt, s a recesszi6
és a koltségvetési kiigazitasi kényszer szoritdsaban sodrédik egy lefelé ivels spiralban,
mikozben az elad6soddsa nétton-né. Ezt a védtelenséget — a sajat kozponti bank
hidnyat — veszik figyelembe a befektet8k is az egekbe sz6k6 (az euréovezeten kiviili
EU-tagorszagokat jelent6sen meghaladd) csédkockazati felarakkal az dllampapirpia-
con, és ez jatszik szerepet a lefelé elmozdulé hitelmindsitésekben is. Az eur6ovezeti
orszagok szamadra az EKB kezdeti elzarkézdsa az allampapir-piaci beavatkozastél
hasonlé kockazatot jelentett, mint a feltorekvé orszagok némelyike szamara a kiil-
foldi devizaban valé eladésodas.

Az eurdpai szabdlyozas ezt a valsag el6tt nem vette figyelembe. A vélsag kezelése
soran is csak lasst elérehaladas tortént a végsé hitelezdi funkcié Gjraértelmezésé-
ben, mert a tagorszagok kézott egyre nétt a fesziiltség: Gjra fellaingolt az Eszak—Dél



A PENZUGYI VALSAG HATASA A KOZPONTI BANKOK SZABALYOZASARA 197

konfliktus, a fejlett és a felzarkézé kohézids orszagok érdekellentéte, ami feltjitotta
a régi vitat arrol, hogy vajon miikodhet-e egy valutadvezet uigy, hogy tagjai nagyon
kiillonboz6 fejlettségliek. Akkor viszont, ha a végsé hitelezére vonatkozé eurdpai
szabdlyozas valtozatlan marad, a tagorszagok tovébbra is kiszolgaltatottak lesznek
a piaci értékitélet kiszdmithatatlan hulldimzasdnak. Az eurépai dllamaddssag-kot-
vényekre kiterjesztett kollektiv cselekvési zdradék (ami azt jelenti, hogy mindenkiért
mindenki helytéll) miatt a befektet6k prociklikus politikat fognak kikényszeriteni:
valahdnyszor recesszi6 kozeleg, és romlanak a koltségvetési mutatok, a befektet6k
a diszkonttdl valé félelmitkben menekiilni fognak, esetleg még akkor is, ha csak az
automatikus stabilizatort®> miikodtetné egy kormany.

A vialsag ravilagitott, hogy a monetaris unio kollektiv feleldsségvdllaldssal jar. Ha
egy orszag addssagvalsdgba jut, az begytriizik a tobbi orszdgba, akar akarjak, akar
nem. A monetdris unié ezért pénziigyi uniéhoz is vezetne, ha nem lennének komoly
fennakaddsok az integracién beliili kapcsolatok miikodésében. Minden amellett
sz6l, hogy a jovében a monetéris unié (gazdasag)politikai unié nélkiil nem képes
elkeriilni a jelenlegihez hasonlé megrazkédtatasokat (De Grauwe [2011a]). A valsag
kitorése 6ta eltelt hdrom év nem volt elegend§ arra, hogy normalizal6djanak a pi-
aci viszonyok és a bankkozi kapcsolatok. Az Eurépai Unié irdnyitasi rendszerének
atalakitdsa lassan halad elére, s a tervek szerint a birsagokra alapozott fegyelmezés
eszkozét kivanja alkalmazni, ami azonban nem hatékony médja a kockdzatok elke-
riillésének. Helyette az eurdpai unids szintl intézmények miikodtetésével kellene
megel6zni az Gjabb kriziseket. Az is jol latszik, hogy a 27 orszag egyezkedése tul
sok id6t vesz igénybe, ami az eurdpai unids intézmények iranyitasi reformjanak
szitkségességére utal.

VALTOZASOK AZ EUROPAI KOZPONTI BANK TEVEKENYSEGEBEN

Az eurd elsé tiz évét egyértelmi sikernek konyvelték el, holott mar akkor is latszot-
tak azok a fesziiltségek, amelyek szétfeszithetik a k6zos valutadvezetet. A 2007-t6]
kibontakozé pénziigyi valsag felszinre hozta az euréovezet irdnyitdsi rendszerének
valsagat: a meglévé mechanizmusok (stabilitasi és névekedési egyezmény, tulzott-
deficit-eljaras, gazdasagpolitikai irdnyelvek) miikodési problémait és a hidnyzé (sza-
bélyozaési és feliigyeleti) lancszemekbdl fakadé robbandsi veszélyt. A valsag elodazha-

Az eurdovezeti szabdlyozas idedlis dllapotdban, ami eddig még nem kovetkezett be, a kiillonbo-
z6 orszdgok kormdnyai az Ggynevezett automatikus stabilizator mikodtetésével folytatnanak
anticiklikus koltségvetési politikat a gazdasagi ciklus kilengéseinek csillapitasara. Ehhez arra len-
ne sziikség, hogy az orszdgok elérjék a nullahoz kozeli ciklikusan igazitott koltségvetési deficitet,
s amikor a novekedés visszaesik, akkor az e miatt bekovetkezé koltségvetési hidnyt nem kellene
kiigazitani, viszont amikor felivel a gazdasag, akkor az ebbdl keletkezé koltségvetési tobbletet sem
lehetne elkolteni.
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tatlannd tette az eurdovezeti iranyitasi rendszer mindenre kiterjedd feliilvizsgalatat.
Ez az EKB szerepkorét és szabalyozasat sem hagyta érintetleniil. Ugyanakkor az EKB
iranyitasaval és miikodésével kapcsolatos problémédk alapos feltarasa és megoldasa
nem keriilt napirendre, hanem csupan olyan valtoztatasokrdl targyaltak, amelyeket
a vélsagkezelés kényszeritett ki, illetve amelyekre az EU (azon belill is els6sorban az
eurdzéna) szabalyozési reformjahoz kapcsoléddan sziikség volt.>

A valsag kialakulasédban fontos szerepet jatszottak a makro- és mikroprudencialis
kockazatkezelésben, illetve feliigyeletben tapasztalt hidnyossagok. A vélsag hivta
fel a figyelmet arra is, hogy az euré6vezetben nincs sem rendszerkockdzatot jelzd,
illetve a vélsag esetén riasztdst jelzé intézmény, sem vdlsdgkezeld mechanizmus.
Az egyetlen eurdovezeti hataskorrel felruhazott intézmény az EKB volt, amelynek
azonban a szabdlyozdsa nem ugy késziilt, hogy ezt a fontos feladatot el tudna latni.
Az Eurépai Rendszerkockdzati Testiilet (ERKT) létrehozésédval és miikodésének
gyors meginditasaval ezek a hidnyossagok valamennyire kiiktathatdk, de csak a jo-
vében, a gyakorlatban d4l majd el, hogy a sok résztvevds és sokszintii (tanacsadd
testiilettel és dontéshozo testiilettel miikods) intézmény mennyire lesz képes ele-
get tenni annak a feladatnak, hogy id6ben és valéban fontos kockazatokat sz{irjon
ki. A hatdsossag pedig azon mulhat, hogy az ERKT javaslatai milyen gyorsasaggal
képesek megvaldsulni, azaz mi jut majd at a nemzetkozi feliigyeletek és kormanyok
tobbszo6ros sziirjén, képes-e hatékonyan miikodni ilyen nagy szamu unids szint
és nemzeti intézmény.

Az EKB fennélldsa 6ta szigoruian kévette a ,szepardcids” alapelvet a monetaris
politika 4rstabilitdshoz kapcsolédo szokdsos, illetve a pénziigyi (likviditasi, hitel- és
addssdg-) valsag miatt szitkséges nem szokvanyos eszkozeinek alkalmazasiban. Ezt
az alapelvet a valsag elsé fazisaban — a jegybanki alapkamat csokkentésének id6-
szakaban — viszonylag egyszertien be lehetett tartani mindaddig, amig a kamatszint
mar kozeledett a nulldhoz.” A nem szokvanyos eszk6zok éltalaban a pénz-, illetve
az allampapirpiacokon felmeriild likviditasi sokkok kezelését szolgaltak, és a kamat-
dontéseket kiegészitve azt voltak hivatva biztositani, hogy a monetéris transzmisszi6
mikodését akadalyozé fesziiltségek oldddjanak. Az EKB vezetdi is és a monetdris
szakértbk, valamint a piaci szerepl6k egy része is uigy tekintett ezeknek a nem szok-

Régota vitatott, hogy miképpen miikédjon az EKB-ban a monetaris dontéshozatal, hiszen egyre
tobb tagbol 4ll az eur6ovezet. Mekkora 1étszdmtl monetdris tanacs képes hatékonyan miikodni,
milyen legyen a dontéshozatali mechanizmus, és milyen korbél keriiljenek ki az eurépai mone-
taris dontéshozok? Megfelel6-e az EKB transzparencidja: kell-e valtoztatni a kamatdontésekrdl
kiadott informadcio, illetve a kommunikacid jelenlegi rendszerén? Fenntarthaté-e az EKB specidlis
autondmidja, ami az inflacids cél meghatdrozaséval és a sajat dontési szabélyainak kialakitasdval is
felruhdzza 6t. Ezek a kérdések a vélsag hatdsdra siirget6vé vélt teendSk mellett hattérbe szorulnak,
pedig meghatarozdk az EKB miikodésének eredményessége szempontjabol. Lasd errél bévebben
EU [2002-2003] és Wyplosz [2011].

57 Az EKB 6vatosabban lazitotta a monetdris feltételeket, mint példdul a Fed, és sokdig nem ment

egy szdzalék ald az alapkamattal.
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vdanyos eszkozoknek a haszndlatdra, mint, ami ,idegen” az eurdpai kdzponti bankok
eredeti (hossza tava drstabilitdsi) megbizatdsdtdl és ezért hasznalatukbdl miel6bb
vissza kell vonulnia az EKB-nak és mas jegybankoknak is.>8

A tervek szerint az eurd6vezetben frissen kialakitott valsdgkezels alapok és me-
chanizmusok® feladata lesz a bankszektoron kiviili végsé hitelezéi funkcié betoltése,
beleértve az allampapirpiacokon valé vasarlast is. Ezek az intézmények azonban
sohasem érhetik el a hitelességnek és a cselekvéképességnek azt a szintjét, amivel az
eur6ovezetben az EKB rendelkezik. Valahanyszor emelni kell a valamelyik alapban
1év6 6sszeget, elé6fordulhat, hogy az tagorszagok nem fogjak tdmogatni a 1épést, és
akkor ez a késlekedés megzavarhatja a piacokat. Ez mar eddig is tobbszor el6fordult.
A viélsigkezel6 alapok létrehozdsa nem elegendd megoldas, mert ezek nyiltan nem
szembestilnek azzal, hogy a jelenlegi dllapotban az eur66vezeti tagorszagok sériiléke-
nyebbek, mint a sajat kozponti bankkal rendelkezé nem euréovezeti EU-tagorszagok.

A sériilékenység a kozos valuta és az egyes orszdgok elkiiloniilt nemzeti gazdasdg-
politikdja kozott feszils ellentmondasbdl fakad.®® Az eurd bevezetésével a tagorszag
lemond annak a valutdnak a szabalyozdsardl, amelyben az addssaga/allamaddssaga
van. A valsag bebizonyitotta, hogy ha egy eurdovezeti tagorszagot — sajat kozponti
bank és valuta hijan — fert6zéses sokk ér, akkor egy csapasra a feltorekvé piacok ko-
z6tt taldlhatja magat, ott is a legkevésbé elismert csoportban, kitéve a tékedramldsok
hirtelen megfordulasanak, kiszolgaltatottd valik a piaci hangulatnak, a hektikusan
véltozé értékelésnek. Ez tortént Portugdlia, frorszag, Olaszorszag, illetve Spanyolor-
szag esetén. Ebben a helyzetben csak a sajat kozponti bankjuk segithet, és ez az EKB.

Az EKB felismerve a helyzet visszdssagat, a kordbban kovetett alapelvekkel sza-
kitva, értékpapir-piaci programot (Securities Market Program, SMP) hirdetett meg,
amely el8szor Irorszag, Portugalia és Olaszorszag gorog fert6zésbél fakadé allampa-
pir-piaci likviditasi gondjait enyhitette, és az elszallé hozamok visszafogasara adott
enyhiilést. De ezt kényszerbdl tette, és gy is magyarazta, ami a program hatékony-
sagat jelent6sen rontotta.®! Ugyanakkor az EKB vezet6i a bevezetés pillanatatol

58 Az EKB 2011-ben lekoszont elndke, Jean-Claude Trichet minden nyilvanos szereplésekor hang-
sulyozta, hogy a nem szokvanyos EKB-eszkozok bevetése mindig valamilyen piaci fennakadas
kivédésére iranyult.

52012 kozepéig az eurdpai pénziigyi stabilitdsi mechanizmus (European Financial Stability Mecha-
nism, EFSM), azt kovetéen pedig az eurdpai stabilitdsi mechanizmus (European Stability
Mechanism, ESM). A valsagkezel6k szigoru feltételek mellett, IMF mintdra, az IMF-fel és az EKB-
val egyiittmiikodve nydjtanak hitelt, és felhatalmazasuk van a kotvénypiaci vasarlasokra is, kivé-
teles esetben az elsGdleges piacon is.

¢ Eurdpa irdnyitdi érzik ezt a hidnyossagot, ezért elinditottak az unid szabélyozasanak teljes atalakita-
sat, ami azt szolgdlja, hogy a monetaris uniét a gazdasagpolitikai unid 1étrehozdsaval is megerdsitik.
Ez utébbi kialakitdsa azonban sokdig a tagorszagok ellendllasdba titk6zott, 2012 elején azonban
felgyorsulni létszik a folyamat.

61 Az értékpapir-piaci program célja — az EKB honlapjin kozzétettek szerint — az eur6ovezet allam-
és maganaddssag értékpapirpiacain a mélység és a likviditas biztositdsa azokban a szegmensek-
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arra helyezték a hangstlyt, hogy a program csak atmeneti és nagyon korlatozott.
»Olyan volt ez, mint amikor egy teljes fegyverzettel rendelkez6 hader6 felvonul az
ellenséggel szemben, és nem elrettenteni akarja, hanem azt bizonygatja, hogy nem
fogja/akarja hasznalni a csodafegyvereit. Igy aztan senki sem ijed meg téle” — irta
taldléan De Grauwe [2011a].

A tanulmany elkészitésekor nem zarult még le a torténet. Az eurdovezeti al-
lamaddssag-valsag hullamai elérték a francia piacot, és Németorszdgban is volt
madr sikertelen dllampapir-aukcid, bar az eurd6vezeti leminGsitések kozepette még
mindig Németorszdg az egyetlen mentsvar.5> Ebben a vészhelyzetben elengedhe-
tetlenné valt az EKB beavatkozasianak névelése, amit a francia dllamfé siirgetett,
a német kancellar viszont az utolsé pillanatban megint elutasitott. Ha sor keriilt is
az allampapir-véasarldsokra, azok még csak dtmenetileg sem nyugtattdk meg a piacot.

Az allampapir-piaci beavatkozas mellett és ellen sz616 érvek mérlegét nem a ha-
gyoményok, hanem az aktuadlis helyzet alapjan kell elkésziteni. A végsé hitelezdi
funkcié dllampapirpiacra valo kiterjesztése nem veszélytelen, s a ,jegybanki szigor-
hoz” hii jegybankvezetSk (elsésorban a német Bundesbank hagyomanyait képvisel6
EKB igazgatosagi tagok) ezekre a veszélyekre sokat hivatkoztak. A kockazatok koziil
leggyakrabban az inflacids veszély, a fiskdlis koltségek, a moralis kockéazat, valamint
a likviditasi és fizetésképtelenségi hatdsok Gsszekeveredése meriilt fel. Csakhogy
ezeket a veszélyeket a vdlsdg szétterjedésbdl szdrmazo veszélyekkel kell szembedlli-
tani. Az, hogy az EKB a nagykozonség szamadra folyamatosan az arstabilitdst hang-
sulyozza, mikozben az dllamkotvények piaca nem miikodik, és a bankkozi piacok
is befagytak, csak a gondok novekedéséhez vezetett (Wyplosz [2012]). Ezentul, ha
jobban meggondoljuk, a vélsag specidlis kortilményei kozott a potencidlis veszélyek
realizaléddsanak kicsi az esélye.

Latni kell azt is, hogy amikor a jegybanki aktivitas fokozédasanak hatasat fel-
mérjik, a kozponti banki nyiltpiaci miveletekkel megné ugyan a rendszerbe ke-
rilé jegybankpénz mennyisége, de ez nem jar a szélesebb pénzmennyiség (M3)
megnovekedésével, hanem csupan poétolja a bankkozi kapcesolatok miikodési za-
varai miatt nem m(ikédé mechanizmust. Igy a jegybankpénz névekedése nem okoz
infldcios nyomdst. A jegybanki beavatkozdsok a likviditasi valsag bekovetkeztekor,
a piaci kapcsolatok megtorpandsakor a normadlis miikodés helyreallitdsat szolgal-

ben, ahol funkciondlis zavarok észlelhet6k. A végsé cél az eur6dvezeti monetdris transzmisszios
mechanizmus zavarainak elhdritasa Ezeknek az intervencidknak a likviditdsi hatdsat az EKB mas
instrumentumokkal sterilizdlja annak érdekében, hogy a monetéris politikai funkciét ne zavarja
ez a tevékenység. [Lasd az EKB honlapjén (http:/www.ecb.int/home/glossary/html/act4s.en.html)
a monetdris politikai szoszedetet (Monetary Policy Glossar).]

A helyzet visszdssagat tiikrozi, hogy mikozben sikertelen aukcié is el6fordult, nem sokkal ké-
s6bb viszont bdséges kereslet mutatkozott a német dllampapirok irdnt. Mikézben a bajba jutott
eurdovezeti tagorszagok olyan magas kamatfelarat kényszeriilnek fizetni, ami fenntarthatatlan
eladésodést generdl, a német dllamkotvények egyes aukcidin negativ hozam alakult ki.
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jak, és sokkal inkabb a deflaciés folyamatok megfékezésére iranyulnak, semmint
novelnék az inflaciot.

Ugyanakkor onbeteljesité valsag esetén,’® ahova az eurdovezeti orszagok egy
részét ért fert6zéses sokkok vezethetnek, a kozponti bank beavatkozisa mego6v-
hatja orszagot attdl, hogy beragadjon egy deflacids, alacsony névekedésd ,rossz”
egyenstlyi allapotba. Ezért az ilyen jegybanki intervenciénak nincs jelentds fiskdlis
(sterilizdcids) koltsége. A mordlis kockdzat (az, hogy tul sok allampapirt bocsatanak
ki a kormdnyok, mert tudjak, hogy szdmithatnak a kozponti banki segitségre) redlis
veszély, de ugyanez a veszély a bankrendszerben jelentkez6é dominévalsiagok kivé-
désekor sem kisebb. Ott mégis magatdl értet6d6 a kozponti banki segitségnyujtas,
aminek azonban szigoru feltételei lehetnek, ha sziikségessé valik. A megoldas az
lenne, hogy a nehéz helyzetbe kertilt orszagokkal szemben éppen dgy korlatokat
allitanak, mint a cséd kozeli pénzintézetekkel szemben, amikor kozponti banki
ment&akciora kertl sor. A likviditasi helyzetet a kozponti bank tudja kezelni, mig
a mordlis kockézatot a szabalyozé (nemzeti szinten a kormany, eurd6vezeti szinten
az eurdpai f6hatosagok).

Hasonl6an a buborékok kezelésének kérdéséhez, finanszirozasi nehézség esetén
is azt kell megvizsgalni, hogy mitdl kovetkezik be a megtorpands, illetve az artorzulas
az allampapirpiacokon. Amennyiben a kozponti bank (mint ,végsé hitelez8”) egy
kiils6 hatésra®* bekovetkezd dllampapir-piaci likviditasi valsdg kezelésében nem vesz
részt, s ezt a piaci szerepl6k elére tudjék (példaul azért, mert az eur6dvezet szaba-
lyai ezt kimondjdk), vagy esetleg ,élesben” tapasztaljak, akkor az orszigkockdzati
felarak konnyen az egekbe szokhetnek, anélkiil, hogy az orszag allapota és kilatasai
ezt aldtdmasztandk. A hisztérikusan magasra ugré6 kockazati felar mellett akarme-
lyik orszag (a legjobbak is) kertilhet cs6d kozeli dllapotba. Emiatt a fundamentdlisan
nem indokolt magassagba felporgé hozamok megfékezése, illetve az dnbeteljesitd
addssagvalsag elkeriilése érdekében a kozponti bankok (az EKB) végsé hitelezési
funkcidjat érdemes az allampapirpiacra kiterjesztve értelmezni.

Az EKB-nak nem kellene mereven elutasitania az dllampapir-piaci intervenciét,
hanem ki kellene alakitania annak megfelel6 mértékét, és alapelveit Ossze kellene
hangolnia az eurdpai pénziigyi stabilitisi mechanizmussal (ESFM/ESM). Ez a don-

6 Onbeteljesitd vélsag alakulhat ki, amikor a piaci panik, a téves vdrakozdsok ugrasszertien, de
a fundamentélis mutatékkal nem indokolhatéan megnévelik egy orszag csédkockdzatét, ami aztan
a megndétt finanszirozasi koltségeken keresztiil tényleg nehéz helyzetbe hozza az adott orszag kolt-
ségvetését. llyen helyzet jott 1étre 2011 6szén, amikor a olasz dllampapirok hozama a 7 szazalékot
kozelitette.

¢+ Tehat amikor a kiilf6ldi befektet6k elmaraddsa, menekiilése nem az orszag csGdhelyzetének ve-
szélye vagy hibds gazdasagpolitikdja miatt kovetkezik be, hanem kiils6 tényezdk ,fert6z6” hatasa
miatt. Ez kovetkezett be, amikor Gorogorszag miatt a befektet6k varakozasai a tobbi déli orszagra
vonatkozdan is negativva valtak, fiiggetleniil attdl, hogy azokban milyen eredményekre vezetett
a valsdgkezelés.



202 Neményi Judit

tés késett, de 2012 elején ugy latszik, hogy ebbe az irdanyba lesz elmozdulés. Mig az
EKB a fert6zéssel stjtott orszagok kimentését végezné (Olaszorszag, Portugdlia stb.),
az ESFM/ESM a fizetésképtelenség kozelébe keriil6 orszag (Gorogorszag) szamara
adhatnd a végsé menedéket. A két végsé hitelez6i intézmény kozotti munkameg-
osztds szabdlyait mér régen ki kellett volna kidolgozni.> Vannak azonban olyan
nézetek is,* amelyek ragaszkodnak a régi felfogdshoz: egyértelmien a koézponti
bankok intézményi hitelességének rombolasaként értékelik hatdskoriik kiterjesztését
a bankrendszeren kiviili szegmensekre, illetve a tagallamok kimentésére, s siirgetik
az ezekrdl a teriiletekrdl valé miel6bbi visszavonuldst (Sibert [2011]). Méas szakér-
ték viszont csak az EKB szerepének kiterjesztésében latnak megoldast (De Grauwe
[20115], Wyplosz [2012]).

A kozponti bank véalsdgelharitdsi és valsagkezelési ,pluszfeladatait” nehéz meg-
kérdgjelezni, illetve az ezzel a feladatkorrel létrehozott Gj eurdpai unids intézmé-
nyek csak egy bizonyos id6 utan tudjak majd demonstralni, hogy hitelességiik,
hatékonysaguk és operativitisuk nem marad el az EKB-ét6l. Van egy kritikus pont,
amely alapjan joggal vethet6 fel a kérdés, hogy meddig mehet el egy kozponti
bank a bankszektoron kiviili likviditasi valsagok kezelésében. Ez pedig a kozponti
banki mérleg torzuldsinak, a kozponti bank veszteségessé valasanak a kérdése.
Egyeldre az a helyzet, hogy amig nulla kozeli a jegybanki kamatszint, addig a ste-
rilizalt (szokvényostol eltérd) intervencié nem jar pluszkoltséggel. A sterilizacids
dllomdnyok jov6beli leépitésének kérdésével azonban mar el6re foglalkozniuk kell
a hat6sagoknak.®”

A valsag kapcsan az EKB kétpillérti monetéris rendszerének alkalmassagat is
tobben vizsgaltdk. Ebben a rendszerben — a német hagyomény tovabbviteleként —
kiilon hagsulyt kap a monetaris aggregatumok alakuldsanak az elemzése, ami helyzeti
elényt is jelenthetett volna az EKB szamadra a valsag el6rejelzésében vagy legalabbis
egyes tagorszagok sériilékenységének a feltarasaban. A tdlzott hitelb6viilés id6-
ben torténd azonositisa elejét vehette volna az ezekben az orszdgokban kialakult
eszkozérttlfutasnak, ami hozzdadédott az Egyesiilt Allamokbodl érkezd fertézéshez.
A masodik pillért (M3) azonban csak a fogyasztéi inflacidhoz valé viszonyaban és
a kozos valutadvezet egészére vizsgalta az EKB, és nem forditott figyelmet sem
a pénziigyi stabilitasi kovetkezményekre, sem pedig az orszagspecifikus hitelbviilési
problémakra. Ez amellett sz6lt, hogy a jovében az EKB pénziigyi stabilitasi feladatait
vildgosabban meg kell hatarozni.

65 A helyzetet tovabb neheziti, hogy tanulmdnyunk befejezését kovetéen, 2012 janudrjdban, kilenc
eurdovezeti tagorszagot mindsitett le a Goldman Sachs hitelmindsitd. Franciaorszag is elvesztette
AAA besorolasat. Ez neheziti és megdréagitja az ESFM-en keresztiili valsdgkezelést.

66 Ezeket a nézeteket képviselték az EKB kormanyzétandcsanak a megbizatasuk lejarta el6tt lemondott
dontéshozéi is: Axel Weber, a Bundesbank elnoke, valamint Jiirgen Stark, az EKB vezet kozgazdasza.

67 Ezt a kérdést részletesen elemzi Buiter [2010] és Stella—Lonnberg [2008].
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Az EKB dontéseinek hatterérél joval kevesebbet tudunk, mint amennyit mas
vezetd kozponti bank esetében. A kormanyzdétanacsban (Governing Council) az
hatfés igazgatdsag tagjai és a 17 eurdovezeti tagorszag jegybankelnokei rendelkez-
nek szavazati joggal. Feltehet6en nagy befolyassal rendelkezik az elnok és a négy
legnagyobb tagorszag jegybankjanak elnoke, illetve igazgatésagi tagjai, mert mds-
ként egy ilyen nagy testiilet dontésképtelen. A dontések megsziiletésének vélhet6en
bonyolult a folyamata, de ez nem publikus, mint ahogy a szavazis alakuldsa sem.
A piaci szerepl8k szdmdra az tilések utdni sajtokonferencian az elnok indokolja meg
a tandcs dontéseit, az esetleges ellenvéleményekrdl azonban nincs informécié. Ezt
madr kordbban is sok kritika érte, és elemz6k az EKB hitelességének egyik 6 fogya-
tékossagaként értékelték. Jean-Claude Trichet elnok lekoszonte és Mario Draghi
kinevezését kovetben, 2011 végén fokozddtak a varakozasok, hogy 4j idészak kez-
dédik az EKB dontéshozataldban, tekintettel a pénziigyi valsag el6tti és alatti gyenge
teljesitményre. Most mar nyiltan beszélnek réla szakmai kérokben, hogy az EKB
apparatusa nem tarta fel és a vezetése sem vette észre a valsag kibontakozdsara utal6
vészjeleket, majd a ,tizoltas” idején az EKB vonakodott megtenni a ,hagyomanyos
jegybanki szerept6l idegen’, de a valsag miatt halaszthatatlan 1épéseket. Sokaig nyil-
tan ellenezte az dllampapir-piaci beavatkozast és az irdnyitott orszagcs6dot, és a piaci
reakcidkat sem mérte fel megfelel6en.

Az elnokviltas kapcsan élesedd kritikake® arra is ramutatnak, hogy az EKB igaz-
gatésdganak kivalasztdsi gyakorlata, amely szerint jel6léskor szinte kizarélag csak
a tagorszagok jegybankdrai johetnek szdba, eltér a tobbi nagy tekintély( kozponti
bank gyakorlatatél, ahol a dontéshozd testiiletekben jelentds szerepet jatszanak az
akadémiai szaktekintélyek és a piacelemzé kozgazdaszok is — éppen azért, hogy
a ytradicionalis kozponti banki” gondolkoddshoz Gj szemlélet tarsulhasson.®® Az
innovativ gondolkod4s vélsagidékben elengedhetetleniil fontos. Eppen ebbél volt
hiany az EKB-ben, ahol a Bundesbank hagyomanyos megoldasai érvényesiiltek,
amelyek egyébként sok tekintetben nagyon fontosak, de a valsigban megvaltozott
koriilmények kezeléséhez nem bizonyultak elegendének. Az 1j vezetés feladata,
hogy az EKB miikodését ugy alakitsa 4t, hogy a ,,csoportszellemt” dontéshozatalnak
az arnyéka se vetédhessen rd, s a dontések transzparenciija a ,modern jegybanki
tevékenység” szinvonaldra emelkedjen. Emellett arra is sziikség lenne, hogy a EKB
dontéshozo testiiletének mérete és a tisztségviselSk kinevezése elsGdlegesen szakmai
és hatékonysagi szempontokat tekintve alakuljon at. Ez azonban az Eurépai Unid
tagorszagainak dontését igényelné.

8 Lasd Wyplosz [2011], Wolff [2011].

A legtobb jol miikods kozponti bank monetéris tandcsaban vagy igazgatésagdban tobb olyan tag
is van, akik elismert kutatdi vagy piaci elemz6i multtal rendelkeznek. Péld4ul ilyen a Fed, a Bank
of England, a svdjci, a norvég, a chilei, a kanadai és a svéd nemzeti bank.
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KOVETKEZTETESEK

A kétezres évek els6 évtizedének végére kialakult pénziigyi valsag legf6bb tanulsaga
a kozponti bankokra nézve az, hogy az drstabilitds nem feltétleniil jar egyiitt a tartos
pénziigyi stabilitdssal. Ezért meg kell valtoztatni a jegybank elmult két évtizedben
altalanosan betoltott feladatkorét. Az atalakitdsnak vannak széleskorten elfogadott
elemei, és vannak olyanok is, amelyekrdl ma még élénk vita folyik. A kézponti ban-
kok szerepkore a jovében kibéviil a makroprudenciilis feliigyelettel. Egyre tobb jel
utal arra, hogy a vélsdgkezelés csak akkor lehet hatdsos, ha a kozponti bankok vég-
s6 hitelez6i szerepét a lehet6 legszélesebben értelmezik, és ezt a jegybanktorvényi
szabalyozas is lehet6vé teszi.

A valsag nem kérddjelezte meg a korabbi konszenzust: a kozponti bankok elsédle-
ges feladata a jovében is a monetdris politika lesz, amely az arstabilitas fenntartasara
iranyul. Ugyanakkor ezt a feladatot sokkal megbizhatébban végezhetik a kozponti
bankok, ha a pénziigyi stabilitds megteremtésének hatékony kozremiikodéi lehetnek,
s ehhez megvalésul a kiillonb6z6 intézmények kozotti egyiittmiikodés. A monetaris
szakértSk (f6leg a hangadd jegybanki vezet6k) felhivjak a figyelmet azonban arra,
hogy a makroprudenciélis feliigyeleti funkcidban az eszkozéarakra, valamint a kor-
madny, illetve a maganszektor eladdsodasara forditott ,kiemelt figyelem” soha nem
veszélyeztetheti az arstabilitds primatusat. Ennek veszélye ugyanis fennall a feladat-
kor kibgvitése utan.

A vilsag egyértelmiivé tette, hogy a makroprudencidlis feladatkort mindenkép-
pen a kozponti bankokhoz kell telepiteni, mert egyrészt erre felkésziiltek, masrészt
a monetdris politikai dontéshozatal hatékonyabbd tételéhez sziikség is van erre.

A makroprudencidlis feliigyeleti funkcié a kézponti banki fiiggetlenség szem-
pontjabdl is felvet kérdéseket. Ebben a feladatkorben a kézponti bank egyiittmiikodik
a korménnyal és mas intézményekkel, azonban vezetd szerepe a rendszerkockazati
tanacsokban csak javaslattételre korlatozddik, sem dont6 szava, sem eszkozei nin-
csenek a végrehajtast illetéen (hacsak az 1j szabalyozasban nem bévitik a hagyo-
manyos eszkoztarat). A hatdsos monetéris politikdhoz elengedhetetlen jegybanki
fuiggetlenséget a jovben is pontosan deklaralni kell.

Ki kell alakitani/béviteni kell a kézponti bankok és a tobbi pénziigyi feliigyeleti
intézmény makroprudencidlis eszkoztarat. Ennek tobbféle modellje is létezik, de
a feladattal szembeni kovetelmények egyértelmiiek, amelyeket barmilyen intézményi
és iranyitdsi struktdra alakul is ki, be kell tartani.

A mikroprudenciilis (bankrendszeri és értékpapir-piaci) feliigyelet intézmé-
nyi megvalésitasanak is tobbféle médja lehetséges. A makroprudenciélis feladattal
megnovelt kozponti banki megbizatis meglehetdsen bonyolulttd tette a bankok
belsé szervezetét, s ezért a mikroprudenciélis feliigyelet intézményi elkiiloniiltsé-
ge mellett szamos érv hozhat6 fel. Mindenhol fontos kovetelmény azonban, hogy
a kozponti bank — mint a monetaris politika fiiggetlen formal6ja —, a makro- és
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mikroprudencialis hat6sagok és a kormdny kozott hatékony legyen az informacié-
csere, és a cselekvéseik harmonizaltak legyenek.

Vannak olyan szakért6k is, akik taimogatjak, hogy a kozponti bankok rendszer-
szintl kockazatok feltarasaban jatszott ,tlizjelz4” szerepiik mellett sajat belatasuk
szerint vegyék elejét a kockdzat novekedésének, valamint a ,tiizoltdsban” is aktivan
vegyenek részt. Az dllamaddssag-valsagok mindeniitt a viligon a felel6s dontéshozé-
kat is ebbe az irdnyba kényszeritik. Amikor nem lathaté elére, hogy a csédbe jutott
orszagok kimentéséhez mekkora mentécsomagra van sziikség — mint 2012 elején az
eurdovezetben —, akkor az egyetlen hiteles ment6intézmény a kozponti bank lehet.

A kozponti bankok belsé szabdlyozasa kapcsan is felvet6dnek kérdések. A valsag
el6tt széleskortien hasznalt inflacids célt kovetd, rugalmas monetdris rendszerek az
arstabilitasi funkcié szempontjat jol szolgaltdk, a monetaris szakérték tobbsége sze-
rint ezt meg kell 6rizni. Sziikség van azonban arra, hogy a monetéris dontéshozdk
tobb informaciéval rendelkezzenek a varakozasokrdl, a piaci szerepl6k kockazat-
vallalasi magatartasardl és a monetdris intézkedések gazdasagi ciklusra gyakorolt
hatdsardl. Az e téren lév6 hidnyossagok okoztdk azt, hogy a legbefolydsosabb koz-
ponti bankok is ,elnézték” a valsaghoz vezet6 folyamatokat, és tévesen itélték meg
a valsag kibontakozasat.

A kozponti bankok pénziigyi stabilitasi funkcidjanak megerésitése veszélyeket
is rejt és konfliktusokat is okozhat a fiiggetlen monetaris politikdval. Nemcsak
azért, mert a feladatok szamdnak novelésével nagyobb a tévedési lehet6ség, hanem
a hitelessége szempontjabdl is. Az egyik funkcié ellditdsanak szinvonala hat a masik
funkcid hitelességére. A monetdris politika transzmisszios id6horizontja rovidebb,
mint a pénziigyi instabilitdst okozo egyensulytalansiagbdl valo felépiilési id6szaka,
ezért nagyon fontos, hogy a két funkcid, habar szorosan 6sszefiiggnek, vilaigosan
elhatdrol6djanak a kozponti bankok tevékenységében és belsé szervezetén beliil
is. Ezeknek a lehetséges konfliktusoknak a kivédésére megfelel$ biztositékokat
kell kidolgozni.

Az eurdovezet kozponti bankjanak tevékenysége a valsag kovetkeztében ugyan-
csak kib6viilt és valtozott: egyrészt a makroprudencidlis feliigyelet megbizatasaval,
masrészt a végsé hitelez6i funkcio aktiv gyakorlasaval. A jelek szerint azonban ezeket
az Uj feladatokat az EKB vezetdi és néhany tagorszdg (elsésorban Németorszag) ille-
tékesei nem gy kezelik, mint amelyek hidnyoztak az elmult évtizedek kézponti banki
konszenzusdbdl, hanem mint amelyek ,dtmeneti rosszként” zavarjak a ,klasszikus”
kozponti banki tevékenységet, és idegenek a monetdris politikatol. Igaz, hogy ezeket
a funkcidkat az EKB-nak csak valsag idején és annak is a legsulyosabb szakaszaban
kell gyakorolnia, de az ilyen esetekre alland6 felhatalmazassal kellene rendelkeznie.

A vélsag tapasztalatai alapjan célszertinek latszik Gjraértelmezni a kozponti ban-
kok végsd hitelezési funkciojat, kiterjesztve a bankrendszeren kiviili piaci szegmen-
sekre, beleértve az dllampapirpiacot is. Kilonosen fontos lenne, hogy az euré6vezeti
tagok az EKB végsé hitelez6i szerepvallaldsanak szabélyozdsiban egyességre jussa-
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nak. A tervek szerint az eurd6vezetben frissen kialakitott valsagkezel6 alapok és me-
chanizmusok feladata lesz a bankszektoron kiviili végsdé hitelez6i funkcid betoltése.
Ezek az intézmények azonban sohasem érhetik el a hitelességnek és a cselekv6ké-
pességnek azt a szintjét, amivel az eurd6vezetben az EKB rendelkezik.

A kozponti bankok miikédésének tjragondolisakor megfogalmazddtak olyan
javaslatok is, amelyek hosszabb tdvon — a valsag elmultdval — javithatndk a nem-
zetkozi pénziigyi rendszer miikodését. E feladat megvaldsitasa érdekében alakult
meg az EKB mellett mtikodtetett Rendszerkockazati Testiilet. Egy masik javaslat
az EKB irdnyitasi és dontéshozatali rendszerének megujitdsira vonatkozik, ami
a tagorszagok képviseletére alapozott, tdlzottan nagy méretli dontéshozé testiilet
(kormanyzétandcs) helyébe egy kisebb méretd, de tobb kiils akadémiai és piaci
szakértelmet képviseld tanacsot léptetne. A dontések hatterének nyilvanossagra
hozatala — a szavazatok és roviditett jegyz6konyvek kozzétételével — az EKB valsag
altal megtépazott hitelességet novelhetné, megsziintetné a gyanakvast, hogy az
EKB kormanyzétandcsédban a kulisszak mogott a szakértelem helyett a ,csoport-
szellem” uralkodik.

Az EKB szabdélyozasa és miikodése mindaddig nem lesz kellGen hiteles, amig
nincs mddja egy, az integracié gazdasagpolitikdjaért felelds eurdovezeti partnerin-
tézménnyel (a nemzeti kormanyok megfelel6jével) egytittm(ikodni. Ehhez egyrészt
az kellene, hogy az eurdovezet jelentSsen elérelépjen a tagorszagok gazdasigpo-
litikajanak egységesitésében, amit az eurddvezet irdnyitdsanak folyamatban lévé
teljes atalakitdsa tlizott ki célként. Egyre tobben felismerik, hogy a monetéris uni6
onmagaban — gazdasagi és politikai unié nélkiil — nem képes kikiisz6bolni a jelenlegi
vélsadghoz hasonlé megrazkddtatdsokat. Bar inkabb a szakért6k, mint a dontést hozo
politikusok vannak ezen a véleményen, de a valsag szoritdsdban azért mutatkozik
eldrelépés. Ezért is figyelemre mélto, hogy az EKB 2011-ben lekoszont elndke, Jean-
Claude Trichet, megbizatasa végén nagyon hatarozottan szorgalmazta az eur6ovezeti
kozos fiskélis kormanyzat (pénziigyminiszteri funkcid) létrehozasat.

Mair a valsag elé6tti idéket is jellemezte, hogy a nagy orszédgok (és az integra-
cidk) kozponti bankjainak dontései atgytirtiznek és karos turbulenciat (példaul téke-
megéllast, tékemenekitést, valutaarfolyam-sokkot stb.) okoznak a tobbi orszagban,
régidban. A jelenlegi pénziigyi valsdgban ezek a fertézéses hatdsok még jobban
feler6sodtek. A nagy orszagok monetdris politikdjabol fakadé kéros ,,mellékhatasok”
mérséklésére sziiletett a nemzetkozi monetdris politikai tandcs 1étrehozasanak gon-
dolata (Eichengreen és szerzdtdrsai [2011]). Ebben az 4j nemzetkozi intézményben
a legbefolyasosabb kozponti bankok képviseltetnék magukat, és az orszagok legfelsé
vezetdi szamara készitenének jelentést arrol, hogy kozponti bankjaik legfrissebb
dontései milyen kovetkezménnyel jarhatnak a vilag tobbi orszagara nézve.
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