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BIHARI PETER

A jegybanki fliiggetlenség és
elszamoltathatdsag a valsag el6tt és utan

A valsagot megel6zéen a jegybankok miikodési kereteit meghatarozé formalis szaba-
lyokbiztositottak a monetaris politikai célok eléréséhez sziikséges magas foku jegybanki
autonomiat. A tényleges fiiggetlenség azonban a dontéshozok kinevezése és felmentése
soran érvényesiild politikaiszempontok kovetkeztében mar ekkor sem érvényesiilt teljes
egészében. A valsag hatasara felértékel6dott a makroprudencialis politika, ami j fel-
adatokat jelent a jegybankok szamara. A jegybanki fiiggetlenség valsag el6tti értelme-
zése a megvaltozott makrogazdasagi koriilmények és a kiboviilt jegybanki tevékenység
fényében feliilvizsgalatra szorul. Az arstabilitas tovabbra is csak a jegybanki eszk6zok
politikai befolyastol mentes hasznalata mellett teremtheté meg. A makroprudencialis
tevékenység azonban csak a kormanyzattal egyiittmiikodésben végezhetd, ami megne-
heziti a klasszikus monetaris politika autonémiajanak fenntartasat. De facto varhatéan
tovabb sziikiil a jegybank fiiggetlensége a kamatpolitika teriiletén is, aminek negativ
tarsadalmi kovetkezményei majd akkor valnak lathatéva, amikor az arstabilitas érde-
kében szigoritani kell a monetaris politikan, 4m a rovid tavu politikusi érdekektdl eset-
leg eltér6 dontések meghozatalahoz nem lesz a jegybanknak ereje.
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Nagyon kevés olyan szakmai-tudomanyos vita van, amelyik az egyik oldal teljes és végér-
vényes gy6zelmével zarul. A jegybanki fiiggetlenségrol folyd parbeszéd bizonyosan nem
ilyen. Az intézményi berendezkedéssel kapcsolatos vitak a nyolcvanas években, a rogzi-
tett arfolyamrendszerrdl vald letérés és egy j monetdris politikai rendszerrel kapcsolatos
utkeresés idején kezdddtek, és nagyjabol a 2000-es évek elejére nyugvopontra jutottak.
Maradtak ellenvélemények, de a leginkabb elfogadott nézet szerint a jegybank politikai
befolyastol mentes mtikddése sziikséges feltétel a monetaris politikai célok teljesiiléséhez.
A valsagot kovet6en a megvaltozott makrogazdasagi koriilmények kozott a fiiggetlen-
ség melletti régi érvek Gj megvilagitasba keriiltek, 1j szempontok meriiltek fel, amelyek
a fiiggetlenség tartalmanak, hatarainak ujragondolasara késztetnek. A korabbi konszen-
zus felborult, az elvi szakmai vita Gjraéledt. Jelen iras ehhez a vitahoz kapcsolodva tekinti
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at a fiiggetlenség melletti hagyomanyos érvrendszert, és tesz kisérletet ezek tjrafogalma-
zasara a megvaltozott koriilmények figyelembevételével. Elérebocsatva a cikk végkovet-
keztetését: de jure a fejlett orszagok jegybankjai magas szintii fiiggetlenséget értek el az
ezredfordulora, a de facto jegybanki fiiggetlenség azonban kisebb volt anndl, mint amit
a kiilonb6z6 mérési indexek mutattak. A valsag utani idészakban a kamatpolitika terii-
letén véltozatlanul sziikséges a révid tava politikai érdekek befolyasatol valéo mentesség,
mikoézben a pénziigyi stabilitds — mint a késGbbiekben latni fogjuk — csak a jegybank és
kormany szoros egytittmiikodésében drizheté meg. Ez a kettdsség nagy valdszintiséggel
ahhoz vezet, hogy a de facto jegybanki fiiggetlenség a monetaris politika teriiletén csorbat
szenved, és alacsonyabb szinten allanddsul, mint a valsag el6tti id6szakban.

A cikk tjszertségét az adja, hogy a kdzgazdasagi megkozelitést tobb helyen 6tvozi poli-
tikai gazdasagtani megfontolasokkal. Ez els6sorban a de facto és de jure jegybanki fligget-
lenség megkiilonboztetése terén szolgal uj eredményekkel. Jelen irds nem konkrét orsza-
gok eseteit targyalja, hanem - az altalanositas kockazatait vallalva - a jegybanki fiigget-
lenségnek azokat a kozos vonasait igyekszik megragadni, amelyek a legtobb jegybankra
érvényesek. Bar a magyar tapasztalatokat nem emeli ki kiilon az iras, de tobb olyan kovet-
keztetést is tartalmaz, amelyek hazai szempontbdl kiilonleges jelentéségtiek.

A tanulmany elészor a fliggetlenséget megalapozo elvi szempontokat tekinti at
ugy, ahogy azok a valsag el6tti id6ben felmeriiltek, majd a jegybanki fiiggetlenség-
gel kapcsolatos empirikus tényeket foglalja 6ssze. Ezt koveten azt vizsgalja, hogy
a fliggetlenség melletti eredeti érvek megalljak-e helyiiket a mai viszonyok kozott,
és a jegybankok kib6viilt feladatkore, elsGsorban a pénziigyi stabilitasi feladatok
milyen mértéki egytittmiikodést igényelnek a kormanyzati politika formaléi részé-
rol. A cikk kovetkeztetések levondsaval zarul.

Kozgazdasagi és politikai gazdasagtani érvek a jegybanki
tiiggetlenség mellett — a valsag elott

A 20. szazad utolsé negyedének egyik alapveté makrogazdasagi problémaja a
megndovekedett inflacié volt, ami tobb orszagban is alacsony novekedési iitemmel
parosult. Kideriilt, hogy nem érvényesiil a Philips-gorbe. Mind a gazdasagpolitika,
mind a kozgazdasagi elmélet kereste a tartésan alacsony inflacié elérésének lehetd-
ségeit és a legjobb intézményi megolddsokat. A 2000-es évek elejére gyakorlatilag
konszenzus alakult ki arrél, hogy a monetaris politika az arstabilitas fenntartasaval
jarulhat leginkabb hozza a gazdasagi novekedéshez, az drstabilitas elérését pedig a
jegybank politikai befolydstdl mentes mikodése biztosithatja. A konszenzus elmé-
leti kiinduldpontjat elsésorban Rogoff [1985], Debelle-Fischer [1994], Sargent-Wallace
[1981], Kydland-Prescott [1977] munkai jelentették. A letisztult végeredmény azonban
- felsorolhatatlanul - sokak k6zos miive. A kovetkez6kben a jegybanki fiiggetlenség
melletti harom legfontosabb érvet elevenitem fel.'

! Tekintettel arra, hogy az alabbi harom pont a nemzetkézi irodalomban nagyjabol 4ltaldnosan
elfogadott érveket foglalja dssze, a szerz6i hivatkozasoktdl eltekinthetiink.
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1. Az arstabilitds szintjénél magasabb inflacié a pénztartas és a gazdalkodas kolt-
ségeinek novelése, a jovedelem-tjraelosztas torzito szerepe, valamint a jovébeli
folyamatok romlé kiszamithatosaga kovetkeztében a potencialistol elmarado
névekedésre vezet, és egyben a potencidlis novekedés mértékére is kedvezdtleniil
hat.” A politikusok az irdntuk megnyilvdnulé kézbizalom erdsitése, hatalomban
maradasuk esélyeinek novelése érdekében akkor is hajlamosak adomérséklé-
sekre, 4j joléti kiadasok, uj kozberuhazasok inditdsara, ha az ezen intézkedések
révén keletkezd joléti tobblet noveli az inflaciot. Abban biznak, hogy a névekedési
hatasok jelentkeznek el6bb, az arak pedig csak késleltetve — lehetéleg a kovetkezd
vélasztasokat kovetden - és csak dtmenetileg emelkednek.’

A keresleti sokk hatasara azonban a gazdasagi novekedés csak atmenetileg emelkedik,
az inflacids kovetkezmények viszont tartésak maradhatnak. Mivel az arstabilitassal kap-
csolatos hosszu tavu érdekek nincsenek 6sszhangban a révid tava politikusi érdekekkel,
indokolt az drstabilitas tigyét a kormanyzati struktiran kiviili intézmény felel6sségévé
tenni. Ez az intézmény a jegybank. A jegybank is csak akkor képes az arstabilitas eléré-
sére, ha nemcsak formalis értelemben keriil a kormanyzati struktaran kiviilre, hanem
tényleges tevékenysége mentesiil a rovid tavi politikai érdekek befoly4satol.*

Szamos empirikus tanulmadny sziiletett, amely korrelaciét mutatott ki a jegybanki
tiiggetlenség és az alacsony infldcio, illetve a fiiggetlenség hidnya és a magas inflacié
kozott (Alesina [1988)], Cukierman [1992], Grilli és szerzb6tdrsai [1991], Arnone-Romelli
[2013]). Es olyan tanulmanyok is sziilettek, amelyek a ketté kozott ok-okozati kapcso-
latot allapitottak meg (Masciandaro-Romelli [2017]). S6t Cukierman és szerzétdrsai
[1992] szerint a sikeres antiinflaciés monetaris politika a jegybank iranti kdzbizalom
er6sitésén keresztiil hozzéjarulhat a fiiggetlenség megerdsitéséhez is.”

A jegybanki fiiggetlenség azonban nem garancia az arstabilitds megvalosuldsara.
Ha nincs tdmogaté tarsadalmi kornyezet, ha a gazdasagpolitika maga is inflaciot ger-
jeszt, ha a koltségvetés tulzottan laza, ha kiils6 keresleti arsokk érvényesiil, akkor a
jegybanki fliggetlenség ellenére sem alakulhat ki az arstabilitdsnak megfelel6 alacsony
inflacids kornyezet. ,Egyetlen monetaris politikai rendszer, beleértve az inflacids cél
kovetését, sem jarhat sikerrel, ha fenntarthatatlan koltségvetéssel szemben akar tar-
tos inflaciocsokkenést elérni.” (Bernanke [2005]) Mégis tobb eséllyel kecsegtet az
arstabilitas elérése, ha egy olyan intézmény 6rkodik felette, amelynek miikodésében

? Az 4rstabilitdsnal alacsonyabb inflicié pedig az dsszkeresletre gyakorolt negativ hatds, az addssa-
gok realértékének emelkedése miatt okoz a potencialisnal alacsonyabb névekedést.

* A politikai ciklusok és a gazdasagi ciklusok kozotti tapasztalati korrelaciot helyezi szélesebb
makro6kondmiai keretekbe a politika altal befolyasolt gazdasagi ciklusok elmélete (Political Business
Cycle - Nordhaus [1975]).

* A fiiggetlenség hidnya mellett is el6fordulhat tartésan alacsony inflaci6. A monetaris integracio elétt
a Bundesbank nem élvezett magas foku fiiggetlenséget, az inflacidellenes tarsadalmi konszenzus kovet-
keztében mégis stabilak maradtak az arak Németorszagban. A kozvélemény inflacios érzékenysége miatt
nem politikai nyereséget, hanem veszteséget okozott volna az inflaciot gerjeszt$ kormdnyzati politika.
A legtobb orszagban azonban nem létezik ilyen kulturalis eredetti antiinflaciés korlat.

* A szamitasok megalapozottsigat és a végkovetkeztetést sokan vitattak. Tébben az adatok megala-
pozottsagat (alapvetGen a fiiggetlenség értékelését) kérdojelezik meg. Masok a fejlett és kevésbé fejlett
orszagok tapasztalatainak egybemosasat kritizaltak. Lasd példaul Cargill [1995], Eijffinger-Keulen
[1995], Hayo [1998], Posen [1993].



576 | BIHARI PETER

nincsenek jelen az Gjravélasztashoz kapcsolddé rovid tavu politikai érdekek, és
amely nem is kényszerithetd ilyen érdekek dltal vezérelt utasitasok végrehajtésara.

2. A kormanyzatok hajlamosak tobbet kolteni bevételeiknél. Ha konnyt és olcsod
a bevételeket meghaladé kiadasokhoz finanszirozasi forrasokat talalni, akkor
nagyobb a késztetés a nagyobb hidnyra. Ha a kormany hitelt vehet fel a jegybanktol
(vagy allampapirokat adhat el neki), akkor ennek a hitelnek a mértékéig biztosan
finanszirozhat6 a hiany. Amennyiben viszont nem lehetséges a koltségvetési hiany
jegybanki finanszirozasa,’ akkor a hiany mértékét a piaci finanszirozds lehetésé-
gei hatarozzak meg. Ha torténetesen elapadnak ezek a forrasok, akkor a kényszer
teremti meg a koltségvetési egyensulyt.

A jegybankot a kormany alarendeltségében tart6 intézményi szerkezet mellett
konnyen alakul ki magas koltségvetési hiany. A jegybank ilyenkor konnyedén utasit-
hat¢ hitelkibocsatasra. Ennek a hitelnytjtasnak (allampapir-vasarlasnak) csak a kor-
many onkorlatozasa szab gatat. De miért korlatoznd magat az allam a hitelfelvételtdl,
ha a pétlolagos kiadasoktdl nagyobb valasztdi tamogatast remél?

Ha a jegybank a kormanyzati struktaran kiviil mtikodik, és nem utasithato az
allam finanszirozasara, akkor nagyobb az esély a fegyelmezett koltségvetési poli-
tikdra. Az esély azonban nem garancia.” Az 4llitds annyi, hogy fiiggetlen jegybank
mellett nehezebben, nem fiiggetlen jegybank mellett konnyebben - akar elégséges
piaci finanszirozds hianyaban is — 1étrejohet magas hiany. Mivel a magas koltségvetési
hidny inflaciot gerjeszt, az arstabilitasért felel6s jegybank sajat célrendszere alapjan
tartézkodni fog a magas deficitet lehet6vé tevd jegybanki finanszirozastdl. A legtobb
orszagban a jegybanktorvények ki is zarjak a koltségvetés finanszirozasanak lehet6-
ségét, ami egy paradoxont is tartalmaz. A fliggetlenség nagyobb szabadsagot jelent,
mikozben a tilalom éppen azt a szabadsagot veszi el a jegybanktdl, hogy egyaltalan
donthessen gy, hogy sajat eszkozeivel az allamot finanszirozza.

A jegybanki fiiggetlenség mellett tehat nemcsak az arstabilitas és a monetaris poli-
tika hatékonysaga, hanem a koltségvetési fenntarthatdsag oldalardl is lehet érvelni.

3. A jegybank iranti kozbizalom (hitelesség) azt jelenti, hogy a gazdasag szerepldi
stabilnak tekintik és elfogadjak a monetdris politika deklaralt céljait, valamint elhi-
szik, hogy a jegybank elkdtelezett, és képes mandatumanak teljesitésére. Ha pedig a
jegybank hitelessége alacsony, azaz a k6zonség nem bizik az arstabilitasi cél teljesii-
lésében, és ennek alapjan alakitja a varakozasait, akkor az inflacié nagy valdszint-
séggel magasabb is lesz. Minél hitelesebb egy jegybank, anndl kisebb realgazdasagi
koltséggel jar az inflacio elleni fellépése. Ha a jegybank a kormanyzati struktura része,
akkor okkal vélelmezhetd, hogy deklaralt célja érdekében nem lesz képes kovetkeze-
tesen cselekedni. A gazdasagpolitika egésze szamara az alacsony inflacié nem elsd-
leges cél (lasd 1. pont), ezaltal a jegybank szamara sem lehet az. A kozonség okkal

° A hiany jegybanki finanszirozdsdhoz hasonld tartalmu fogalom a kéltségvetési finanszirozs, a
koltségvetési dominancia vagy az addssag monetizaldsa.

7 A piaci befektetSk — rovidlatasbol, a pillanatnyi nyereség lehetdségétél hajtva — akar huzamosabb
ideig is hajlandok lehetnek fenntarthatatlan koltségvetéseket finanszirozni.
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tarthat attdl, hogy a célt megvaltoztatjak, vagy a cél csak iires deklaracio. A jegy-
banki hitelesség sziikséges feltétele, hogy a jegybank politikai befolydstél mentesen
miitkodhessen. A fiiggetlen statusbdl azonban nem kovetkezik automatikusan a nagy-
foku hitelesség. Ha a jegybank szakmai hibakat vét, ha politikai nyomasnak enged,
ha exogén tényezOk hatdsara sorozatosan nem teljesiti a céljat, hitelessége csorbul.

A politikai gazdasagtani szerzdék alapvetSen a politikai tagoltsag és az érdekviszonyok
oldalarol kozelitik meg a jegybanki fiiggetlenség kérdését. Bernhard [1998] szerint koa-
liciés kormanyzds esetén a partnerek kozotti eltérd politikai preferencidk, a kormany
és a sajat torvényhozoi kozotti esetleges fesziiltségek konnyebben kezelhet6k, ha a jegy-
bank fiiggetlen, mert legalabb az arfolyammal, inflacidval és antiinflacids intézkedé-
sekkel kapcsolatos vitdk nem terhelik a felek viszonyat. A népszerfitlen intézkedésekeért
nem egymast, hanem a jegybankot lehet feleldssé tenni. A jegybanki fiiggetlenség a kor-
manyzati stabilitas erdsitésének egyik eszkoze. A koalicios partnerek kozotti nagyfoka
nézetazonossag, a politikai egyszintiség és a demokratikus berendezkedés hianyakor
kevésbé lehet szamitani a jegybankok fliggetlenségére. Crowe-Meade [2007] pozitiv
korrelacids kapcsolatot mutatott ki a jegybanki fliggetlenség és a demokratikus politi-
kai berendezkedés kozott. Hallerberg [2002] szerint foderalis berendezkedés esetén a
helyi hatalom birtokosai timogathatjak a jegybank fliggetlenségét, hogy ezzel is mér-
sékeljék a kozponti hatalom sulyat. De Haan-Eijffinger [2016] szerint minél nagyobb
a politikai tagoltsag egy orszagban (példaul koalicids kormanyzas, koalicids partnerek
kozotti nézetkiilonbségek, erds a fékek és erds ellensulyok rendszere, foderalis allam-
szervezet), annal nagyobb a jegybank fiiggetlenné véldsanak esélye.

Tobben gazdasagi érdekcsoportok lobbitevékenységével magyardzzak a jegy-
bankok fiiggetlenné véalasat. Ha az drstabilitdas minden tarsadalmi csoport szamara
ugyanolyan fontos lenne, akkor egyetlen tarsadalmi csoportnak sem ftiz6dne kiilon-
leges érdeke a jegybanki fliggetlenséghez. Az inflaci6 és a monetaris politikai donté-
sek azonban eltéré modon érintik az egyes tarsadalmi csoportokat.

Posen [1995] szerint a magas és meglepetésszert inflacié legnagyobb vesztesei a
pénziigyi szektor vallalatai, ezért az ¢ érdekiikben all leginkabb olyan intézményi
feltételek kialakitasa, amelyek a legjobban segitik az rstabilitds megvalésulasat.®
Posen interpretacidjaban az arstabilitds megvaldsuldsaval az egész tarsadalom nyer,
ezért a jegybanki fliggetlenség tdmogatasaval a pénziigyi szektor vallalatai, mikoz-
ben onérdekiiket kovetik, a kozjo érvényesiilését is elémozditjak. Posent értelmezve
Hayo-Hefeker [2001] igy fogalmaz: ,,....nem is annyira a jegybanki fiiggetlenségnek

® A bankok tébbnyire rovid lejaratd forrasokbdl finanszirozzik hosszabb lejaratu hiteleiket.
A rovid lejaratu forrdsok kamata gyorsan koveti az inflacié alakuldsat. Ha a bankok hosszabb
lejaratu hitelkamataikat is az inflacié - atmenetinek tartott - megemelkedésével 6sszhangban
emelnék, akkor az inflacié visszacsokkenését kovetd realkamat-emelkedés a hitelek romlé megté-
riilését okoznd. Ha az inflacid visszacsokkenésére szamitva a bankok eleve az infldcié megemel-
kedésénél (és a betéti kamatok emelésénél) kisebb mértékben emelik a hitelkamatokat, akkor a
kamatrés sztkiilése miatt csokkennek a nettdé kamatbevételeik. Leginkabb a hitelezési aktivitas
visszafogasa a magatol értet6dé banki valasz az inflacié emelkedésére. Santoni sematikus példa-
kon keresztiil mutatja be, hogy a kereskedelmi bankokat hatranyosan érinti a nem anticipdlt és az
anticipdlt infldcié megemelkedése (Santoni [1986]).
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koszonhetd, hogy a monetaris politika az alacsony inflacidra térekszik. A jegybankarok
csupan egy meghatarozott tarsadalmi csoport, nevezetesen az alacsony inflaciéban leg-
inkabb érdekelt pénziigyi szektor érdekeit juttatjak érvényre.” (17. 0.)

Stiglitz szerint is a jegybank a pénziigyi szektor érdekeit juttatja érvényre. Posennel
ellentétben azonban ¢ azt allitja, hogy ek6zben a maganérdekek a kozjo rovasara érvénye-
siilnek. A pénziigyi érdekcsoportok személyi kapcsolataikon, a nyilvanossagon keresztiil
gyakorolnanak nyomast a jegybankra annak érdekében, hogy nekik megfeleld monetaris
politikai dontések sziilessenek. ,,Amerika kozponti bankjat foglyul ejtette a Wall Street: a
Fed annak a pénziigyi szektornak az ideoldgiajat és érdekeit tiikrozi, amelyet szabalyozni
hivatott. [...] A monetaris politika és a szabalyozas delegalasa azokhoz, akik a pénziigyi
piacokrol jonnek, és azok érdekeit titkrozik, olyan politikat eredményez, amely nem 4ll(t)
a szélesebb tarsadalom érdekében.” (Stiglitz [2013] 31. 0.)

Stiglitz értékelése — ha altalaban a modern jegybankokra értjiik — tlz6, megol-
dasi javaslata azonban figyelemre mélt6. Nem a jegybank kormanyzat ala rendelését,
hanem a jegybanki fiiggetlenség és a szélesebb tarsadalmi képviselet kombinacidjat,
ezaltal pedig a jelenleginél erésebb tarsadalmi kontrollt szorgalmazott a jegybank
felett mar tiz évvel a vilaggazdasagi valsag kitorése el6tt. Kivanatosnak tartotta a
fogyasztok, a kereskeddk, a munkavallalok jegybanki képviseletét, amit nem a jegy-
banki fiiggetlenség sziikitésének, hanem a demokratikus berendezkedéshez val6
jobb megfeleltetésnek tekintett. (1998-ban ezt még megfelel6 megoldasnak taldlta a
tarsadalmi érdekek érvényre juttatasahoz - Stiglitz [1998].) Stiglitz értékelése azdta
gyokeresen megvaltozott (lasd késébb).

A fiiggetlenség tartalma, hatdrai, a jegybank viszonya a végrehajté
hatalomhoz, a torvényhozashoz és a valasztopolgarokhoz

A jegybanki fiiggetlenség jelen iras felfogasa szerint nem vonatkozik a jegybank alapvetd
mandatumanak és a monetaris politika kozéptavu céljanak meghatarozasara. Demok-
ratikus tarsadalmi berendezkedés mellett a valasztott kormanyok a szavazdpolgarok-
nak tartoznak beszamolassal. Miutan a jegybankok a tarsadalom minden tagjat érinté
és hosszabb tavra sz6l6 dontéseket hoznak, a jegybank elszamolassal tartozik a tarsada-
lom szamara, hogy mit és miért tesz. A nem valasztott jegybankarok feletti tarsadalmi
ellendrzés (részben) azéltal valosul meg, hogy a jegybank szdmara kovetend6 célokat a
torvényhozas, illetve a kormany hatarozza meg (Mishkin [2011]).

A jegybank alapveté feladatat a torvényhozas a jegybankra vonatkozé torvényben
rogziti, a kozéptavu célokat a kormany vagy a kormany és a jegybank egyiittesen
hatarozza meg. A jegybank fiiggetlensége a célok megvaldsitasahoz rendelt eszkozok
politikai befolyastol mentes hasznalatdban nyilvanul meg. Amennyiben a demok-
ratikus ellendrzésre hivatkozassal az eszk6zok hasznalata is kormanyzati ellenér-
zés alatt allna, akkor a kormény révid tavu politikai érdekei eltéritenék a jegyban-
kot deklaralt céljainak teljesitésétdl. A befolyasmentes eszkézhasznalat viszont nem
jelenti a tarsadalmi ellen6rzés hianyat. A jegybanki tevékenység az elmult évtize-
dek soran az 6nalloésag novekedésével 6sszhangban lényegesen atlathatobba valt.
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A kozvélemény jegybanki kozlemények, publikaciok, sajtonyilatkozatok, interjik,
parlamenti meghallgatdsok stb. révén szerezhet tudomast a jegybank tevékenységé-
rél, és megismerheti a jegybanki dontések mogotti megfontolasokat. Az elszamolas
atlathatésagon alapul (Cecchetti [2013]). Nem alaptalan azt gondolni, hogy nagyobb
lehet az atlathatdsag jegybanki onalldsag esetén, mint akkor, ha a jegybank a kor-
manyzati struktiraba tagolva, a nyilvanossag eldl elzarva, apparatusi kompromisz-
szumok és véltozo politikai megrendelések teljesitésén dolgozik.’

A jegybanki fliggetlenség és az elszamoltathatosdg egymas kiegészit6i. Megfelel6
elszamoltatasi mechanizmusok - a fiiggetlenség fékei és ellenstlyai — hianyéban a
jegybanki fiiggetlenség karos lehet a tdrsadalom szamara. Az elszamoltatas csokkenti
az ismétl6do szakmai tévedések, visszaélések, a maganérdekek eltérbe keriilésének
kockazatat. Kényes azonban a hatdrvonal a tdrsadalmi ellendrzést megvaldsito elsza-
moltatas és a fiiggetlenséget sérté politikai nyomasgyakorlas kozott. Ha a jegybank
elnokének minden kamatdontés utan parlamenti politikusok el6tt kell bizonygat-
nia a jegybank dontésének megalapozottsagat és hallgatnia politikusok értékelését a
kivanatos kamatszintrél, akkor inkabb van sz6 politikai nyomasgyakorlasrol, mint a
jegybank demokratikus ellenérzésérél (Bernanke [2016]).

A jegybanki fiiggetlenség sok 6sszetevébdl épiil fel, ezek kombindacidja hatarozza
meg a fliggetlenség mértékét. Az egyes dsszetevok nem helyettesitik, hanem kiegészi-
tik egymast. A fliiggetlenség alkotoelemei tobbféle szempont szerint csoportosithatok,
a csoportok pedig specialis (rész)fiiggetlenségi fogalmak alapjat képezhetik. Tobbféle
osztalyozas ismert. Az Eurdpai Kozponti Bank altal hasznalt fiiggetlenségfogalom pél-
daul négy kategoriat kiilonboztet meg: funkcionalis, személyi, intézményi, pénziigyi
(vagy gazdasagi) fiiggetlenséget. Tobb akadémiai iras is ezt a csoportositast hasznalja
(Pisha [2011], Vasile [2013]). Gyakori a politikai és miikodési fiiggetlenség megkiilon-
boztetése (Ueda-Valencia [2012], Balls és szerzotdrsai [2016]).

A leggyakrabban azonban a cél- és eszkozfiiggetlenség megkiilonboztetést hasz-
naljak, amelyet Debelle-Fischer [1994] vezetett be. A célfiiggetlenség azt jelenti, hogy
a jegybank maga hatarozza meg a monetaris politika céljat. Az eszkozfiiggetlenség
pedig a monetaris politika szabadsagat jelenti a célok teljesitésében. ,Egy eszkozfiig-
getlenséggel rendelkez6 bank szabadon valasztja meg az eszkozoket, amelyekkel cél-
jait el akarja érni.” (I. m. 197. 0.)

Az akadémiai irodalomban és a gyakorlati életben lényegében véve konszenzus van
arrél, hogy a jegybankok ne élvezzenek célfiiggetlenséget.” Alapvetden a tdlzott hata-
lomkoncentracié a politikai fiiggetlenséggel szembeni {6 ellenérv (1asd példaul Mishkin
[2007], [2011] vagy Debelle-Fischer [1994]). Ezt elfogadva, e cikk kereteiben is az

’ A nagyobb transzparencia nemcsak az elszdmoltatast, hanem a monetéris politika kiszamitha-
tosagat és ezen keresztiil eredményességét is segiti. Ha a piacok szerepléi ismerik és értik a jegybank
mikodését, a jegybank varhatd 1épéseivel is jobban tudnak kalkulalni.

" Ez aldl kivételt jelent Ueda-Valencia [2012] vagy Rogoff [1985]. Rogoff a monetdris politika egészét
tenné az igynevezett konzervativ jegybankar felel6sségévé. A gyakorlati életben pedig az Eurdpai Kézponti
Bank statusa 4ll legkozelebb a célfiiggetlenséghez, ugyanis mikozben az unios alapszerzédés az Eurdpai
Kozponti Bank alapfeladataként jeloli meg az drstabilitds elérését, annak konkrét mértékét és a kozéptavon
elérendé monetdris politikai célt mar maga az Eurépai Kozponti Bank hatédrozza meg.
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eszkozfiiggetlenség értelmében hasznaljuk a jegybanki fiiggetlenség fogalmat. Erdemes
azonban megjegyezni, hogy célfiiggetlenség nélkiil is indokolt a jegybank aktiv részvétele
a monetdris politika céljainak meghatarozasaban. Nagy valoszintiséggel sikertelen lesz
az a monetaris politika, amelyik kiviilrél raeréltetett célokat kovet. A célmeghatarozas
soran csak a jegybank és a kormanyzat kozotti szoros kooperacidval érvényesiilhetnek
a szakmai megalapozottsag és a demokratikus eljarasmod kovetelményei egyidejtileg.
Ebben a tekintetben a pénziigyi valsag 1j tanulsaggal nem szolgdlt, az egyiittmtikodés
ezen a téren a valsag el6tt is indokolt volt.

A politikai fiiggetlenség tégabban értelmezett fogalma'' a célok meghatdrozasan
kiviil magaban foglalja a kinevezésre és felmentésre vonatkozd eljarasi rendet, a kor-
manyzat képviseleti jogat a jegybank dontéshozo testiiletének iilésein, valamint az
érdek-0sszeférhetetlenségre vonatkozo szabalyokat is. Ezaltal azonban olyan 6sszetevo-
ket vesznek egy kalap ala, amelyek lényegesen kiilonbéznek a monetaris politika ered-
meényessége szempontjabol. Mikozben a célfiiggetlenség nem, a politikai fiiggetlenség
mas elemei elengedhetetlenek az arstabilitas eléréséhez. Ezért nem célszert a politikai
tiiggetlenség kategoridjanak a haszndlata, és vitathaté Balls és szerzdtdrsai [2016] azon
allaspontja, amely szerint a ,fejlett gazdasagokban csak a miikodési fliggetlenség fon-
tos” (19. 0.)."” Nagy valészintiséggel 4llithato, hogy a monetaris politika autondmidja
sériil, ha torténetesen a jegybank elndke a hivatalabdl barmikor elmozdithatd, és/vagy
kinevezése tobbszor ismételhetd, és/vagy a kinevezés idétartama nagyon rovid, és/vagy
a kormanyzat képviselGje részt vesz a kamatmeghatarozo tiléseken.

Az eszkozfiiggetlenség kategdriaja a mar emlitett kinevezési-felmentési szaba-
lyokon kiviil tartalmazza a monetdris politikai dontéshozatal szabadsagat (kiilsé
befolyastdl valé mentességét), az allam jegybanki finanszirozasanak korlatozasat, a
jegybank gazdalkodasi 6nallésaganak és a gazdalkodasi eredmény allokdcidjanak
szabalyait. A sok Osszetevé esetlegesen eltérd alakuldsa miatt nem konnyd a fiigget-
lenség tényleges allapotara kovetkeztetni.

A mérés és a mérési eredmények értelmezésének nehézségei
(de jure versus de facto fliiggetlenség)

A fuggetlenség valamilyen szamszertsitett mértékének kifejezésére sok eljaras
ismert. A mddszerek 6sforrasait a Cukierman-Webb-Neyapti- (CWN-) és a Grilli-
Masciandaro-Tabellini-indexek jelentik (Cukierman és szerzétdrsai [1992], Grilli
és szerzotdrsai [1991]). Mindkét eljaras a fliggetlenség részosszetevdinek dsszesi-

"' A politikai fiiggetlenség nem éltaldban a politikatdl valé fliggetlenséget jelenti. Politikai be-
folyds az eszkozok hasznalata sordn is érvényesiilhet. Ezt a miikodési fiiggetlenség értékelésekor
vessziik figyelembe.

2 ,...a politikai fiiggetlenség és az inflaci6 alakulasa kozott nincs korrelcié. Ezért sajit legitimaci-
ojuk védelméért a fejlett gazdasdgokban a jegybankok anélkiil aldozhatjik fel politikai fliggetlenségiik
egy részét, hogy aladsnak miikodési fiiggetlenségiiket, ami viszont 1ényeges mind a monetaris politika,
mind a pénziigyi stabilitas szempontjabol.” (Balls és szerzdtdrsai [2016] 2. 0.)
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tett értékelésén alapul.”” Az indexek alapjan az egyes jegybankok elhelyezheték
egy fuggetlenségi skalan, és idébeli 6sszehasonlitasok is végezhet6k. A mérési
eljarasok késébbi finomitasa, j valtozok figyelembevétele, egyes valtozok elha-
gyasa, a felhasznalt adatforrasok modositasa ujabb és tjabb fiiggetlenséginde-
xeket eredményezett (példaul Crowe-Meade [2007], Dincer-Eichengreen [2014],
Arnone és szerzétdrsai [2007], Masciandaro-Romelli [2017]). A mérési eljarasok
részletes bemutatdsa nem targya irasunknak. (A CWN-index" illusztrélaséra
lasd Cukierman és szerzétdrsai [1992] 358-359. o0.) Szinte a fiiggetlenségi muta-
tok boviilésével aranyos a szamitasi eljarasok biralatainak szama. A legtobb kri-
tika a szerepeltetett vagy éppen nem szerepeltetett valtozokkal, az értékelések és
a stlyozasi rendszer szubjektiv elemeivel kapcsolatos.

A kilonboz6 eljarasokat alkalmazoé mérések egybehangzoé kovetkeztetése az,
hogy a jegybanki fiiggetlenség a 2000-es évek elejére — az 1990-es évek elejének ala-
csony szintjérdl indulva - igen magas szintet ért el. Crowe—Meade [2007] 2003-as
adatokon - de az eredetinél szélesebb orszagkorre vonatkoztatva — kiszamolta a
CWN-index értékét. Az eredmények a jegybanki fiiggetlenség érdemi novekedését
mutattak. Kiillonosen a feltorekvd orszagok - és azon beliil a kelet-kozép-eurodpai
EU-tagallamok - jegybankjainak fiiggetlensége emelkedett latvanyosan." A fiigget-
lenség de jure és de facto megkiilonboztetése azonban arnyalja ezt a képet. A fiigget-
lenségi indexek azt mérik, hogy a jegybankra vonatkozo formalis szabdlyok milyen
autonomiat biztositanak, marpedig a ,,de jure intézményi szabalyok nem jo jelzéi a
tényleges fiiggetlenségnek” (Vuletin-Zhu [2011] 1209. 0.)."° A jogi fiiggetlenség mérd-
szamai tobbnyire tulbecsiilik a jegybankok tényleges fiiggetlenségének mértékét.
A de facto fuggetlenség nehezen mérhetd, a kozvélemény elobb-utobb mégis felis-
meri, ha egy jegybank csak papiron fliggetlen, és ez komoly hitelességi/varakozasi
problémak forrdsa lehet. Az alabbiakban a de jure és de facto értelemben vett fiig-
getlenség eltérésének néhany megnyilvanulasaval foglalkozunk.

A kiilénbo6z6 indexek annal fiiggetlenebbnek tekintik a jegybankot, minél nagyobb a
parlament vagy a partok felett all6 allamf6 befolyasa a jegybankelnok (jegybanki don-
téshozék) kinevezésére.” A valéségban a kormany (miniszterelnsk) meghatarozé sze-
rephez jut akkor is, ha formalis jogositvanya csak a kezdeményezésre korlatozodik, a

" A két eljras részletesebb osszehasonlitasa megtaldlhaté példdul Masciandaro-Romelli [2017]
vagy Mangano [1998] munkaiban.

* Az CWN-index 16 valtozot szerepeltet, amelyeket 0 és 1 kozotti skalan értékel, majd négy klasztert
képez bel6liik, amelyek a komponensek atlaganak értékeit veszik fel. Végiil a klaszterekbél meghatéro-
zott stlyrendszer alapjan alakul ki a végs6 érték. (Ezen értékeket tartalmazo tablazat letolthetd a http://
documents.worldbank.org/curated/en/797831468739529187/pdf/multi-page.pdf cimrdl.)

" Hasonl6 eredményre jutott Balls és szerzétdrsai [2016], Dincer-Eichengreen [2014] és Arnone és
szerzGtdrsai [2007].

' Cargill [2016] szerint a de jure fliggetlenség legjobb esetben is csak a jegybank és a kormany
kozotti kapcesolat nagy eltoloddsainak jelzésére alkalmas. A fogalom tisztdzatlansagai és a mérés
nehézségei miatt a fiiggetlenségfogalom hasznalatdnak elvetését, helyette pedig az elszamoltatha-
tésag és transzparencia alkalmazasat javasolja.

"7 Az emlitett CWN-index 0 pontértéket ad arra az esetre (nem tekinti fiiggetlennek a jegyban-
kot) , ha a jegybank eln6két a kormany nevezi ki, és magasabbat, ha a kormdny szerepe a kinevezési
folyamatban korlatozott.


http://documents.worldbank.org/curated/en/797831468739529187/pdf/multi-page.pdf
http://documents.worldbank.org/curated/en/797831468739529187/pdf/multi-page.pdf
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parlamentnek (vagy parlamenti bizottsagnak) jovahagyasi jogkore van, a formalis kine-
vezést pedig az allamelnok teszi. A miniszterelnoki javaslat visszautasitasa inkabb csak
formalis lehetdség az dllamelnok és a parlament szdmdra. Kiilonosképpen igaz ez, ha a
parlament és az allamfé nem tolt be hatalmikontroll-funkciét. A kormanyok képesek
elérni, hogy a kinevezési folyamat végén olyan személy keriiljon a jegybank élére, aki a
kormanyzat politikai preferenciainak leginkabb megfelel, és aki személyi biztositékot
jelent arra, hogy a jegybank is e preferencidknak megfeleléen fog miikodni.”® Felértékeli
a kivalasztds fontossagat, hogy a kinevezést kovetden jelentdsen besziikiilnek a moneta-
ris politika befolyasoldsanak lehetGségei, és a nem megfelelé személy elmozditasara jogi
lehetdség sincs.”” Ha nem szuverén médon gondolkod6 személyek a jegybank déntésho-
z0i, akkor a legfiiggetlenebb kinevezési, felmentési, 6sszeférhetetlenségi szabalyok mel-
lett - utasitasok, kozvetlen nyomasgyakorlas nélkiil - is a kormany aldrendeltségében fog
miikodni a jegybank. Stiglitzcel ellentétben azt mondhatjuk, hogy nagyobb a kockazata
annak, hogy a jegybank a kormany (révid tavu politikai érdekei), semmint a gazdasagi
érdekcsoportok (gazdasagi maganérdekek) foglyava valjon.

A jegybankelnokok (és a jegybanki dontéshozok) mindenképpen politikai kinevezet-
tek. Vuletin-Zhu [2011] empirikus vizsgalata a kovetkezdket éllapitotta meg.* ,, A minta
egészében a tavozd jegybankelnok felvéltasa egy szovetséges jegybankelnokkel viszony-
lag kis gyakorisagu, az Osszes elndkvaltds 5,4 szdzalékara rug. Erdekes, bar nem meg-
lepé mdédon ezen a téren jelentds eltérés mutatkozik a fejlodé és a fejlett orszagok kozott.
Mikozben a fejlett orszagokban a jegybankelnokok nem minisztériumok vagy kor-
manyintézmények legfelsébb pozicidjat adjak fel 4j megbizatasukért, addig a fejlédo
gazdasagokban a kormanyzati poziciot kovetd jegybankelnoki beosztas az dsszes jegy-
bankelnokvaltas 8,5 szazalékaban fordult el6. Ez a gyakorlat a mintaban szerepl6 21
fejlédod orszagbol 11 esetében eléfordult.” (1192. 0.) ,,...vitathatatlanul a jegybank kor-
manyzati foglyul ejtésének legvilagosabb esetét képviseli egy olyan személy jegybank-
elnoki kinevezése, aki a kinevezés pillanataban egy minisztérium vagy valamilyen kor-
manyzati intézmény legmagasabb rangu vezetdje volt.” (1191. 0.)

A kormanyok azonban nem feltétleniil arra hasznaljdk a kivalasztasi folyamat-
ban rendelkezésiikre 4116 lehetéségeket, hogy babokat iiltessenek a jegybank élére.
A politikusi onmérséklet, a hosszabb tavu szempontok iranti érzékenység azt dik-
talja, hogy még egy ,,barati” jegybankelnoktdl sem a rovid tava hatalmi, politikai
érdekek kiszolgalasat varjak. Ennek megnyilvanuldsa lenne a tobbparti tamogatas
keresése a kinevezési kezdeményezés soran vagy kiilsé szakért6k meghivasa a kiva-
lasztott személyek parlamenti meghallgatdsakor. Leginkabb a vezetd piacgazdasagok
kormanypolitikusai tettek tantibizonysagot elérelatd képességrol, a hosszabb tava

¥ ,Minden bizonnyal a monetaris politika feletti kontroll megszerzése a kinevezési folyamat mo-
gotti legfd6bb mozgatérugd.” (Ennser-Jedenastik [2013] 504. o.)

¥ LA politikusok abban érdekeltek, hogy a kormanyzathoz igazodé preferenciakkal (government-
aligned preferences) rendelkez6 személyeket nevezzenek ki a monetdris tandcsokba, és elmozditsédk azo-
kat, akik szembehelyezkednek a kormanyzati politikai lépésekkel.” (Ennser-Jedenastik [2013] 503. o.)

* Vuletin-Zhu [2011] 42 orszag (21 fejlett és 21 fejlddd orszag) bankelnokvaltasainak adatait elemezte
1972-2006 kozott. Osszesen 257 esetet vizsgaltak meg. A kormdnyzat szdvetségesének azt a jegybankel-
nokot tekintették, aki a kinevezését megel6z6 egy éven beliil magas szint(i korményzati poziciot toltott be.
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szempontok tiszteletérol, belatasrol és nagyvonalusagrol a bankelnokok kivalasztasi
folyamata soran. A személyek kvalitasai mellett a politikai kultura allapota, a politikai
eréviszonyok is fontos szerepet jatszanak ebben a folyamatban. Masrészt a kivalasztott
elnokon is mulik, hogy milyen mértékben sériil a jegybank 6nalléséga egy ,,barati”
kinevezés esetén. A jegybanktorvény el6irdsainak vald megfelelés, a jegybanki ethosz
kovetése, a szakmai hitelesség igénye 6sszelitkozésbe keriilhet a kinevezd politikai
elvarasaival. A jegybankelnok (és a jegybanki dontéshozok) személyes vélasztasa donti
el, hogy e konfliktus esetén minek ad(nak) elsébbséget.

Mikozben tehat a fliggetlenségi indexek a kinevezésre vonatkozd szabalyok alap-
jan sok esetben a jegybank jelentds fiiggetlenségét mutatjak, a valésagban a kine-
vezési folyamat szamottevé lehetdséget biztosit a politikai befolyas érvényre jutta-
tasara. A kormanyzati szdndékok érvényesitésének mads eszkozei is vannak. A jegy-
bankelnok (és a dontéshozok) személyi fiiggetlenségének kiilonb6z6 dimenzidi
minden fliggetlenségi index részét képezik. Meglep6 ugyanakkor, hogy a személyes
jovedelem meghatarozasanak és valtoztatasanak médjara vonatkozé szabalyok nem
szerepelnek az indexek valtozoi kozott. Ebbél kovetkezden a mandatum futamideje
alatt a politikai retorzioként vagy politikai jutalomként alkalmazott jovedelemval-
toztatdsra ezek az indexek érzéketlenek. A jovedelemvaltoztatas pedig nyilvanvalo
kisérlet a monetaris politika megvaltoztatasara vagy a meglévé irany megerdsitésére.
Egyben jelzés a kovetkezd jegybankelnokok (dontéshozdok) szamara, hogy szemé-
lyes jovedelmiik fiigg majd a monetaris politika kormanyzati megitélésétSl. Komoly
strukturalis probléma és mtikodési zavarok forrasa, ha a jegybank alapveté manda-
tuma és a legfébb jegybanki dontéshozdk személyes jovedelmi viszonyai nincsenek
Osszhangban egymassal.” Ezért a kinevezés pillanatatél a kinevezés végéig terjedd
idre elére rogzitett jovedelemszabaly a jegybanki fiiggetlenség és a jegybanki man-
datum sikeres teljesitésének elengedhetetlen feltétele.

Mindezeken tul a jegybank és a kormany kozotti szakmai vitak tobb alkalommal
vezettek a jegybankelnok tavozasanak id6 eldtti kikényszeritésére. A tavozas kikény-
szeritése a jegybanki fliggetlenség nyilvanvalo csorbitdsa, a 1épés célja a monetéris
politika megvaltoztatasa. Az ilyen precedensek pedig arra 6sztonozhetik a kovetkezd
jegybankelnokoket, hogy — tanulva elédeik tapasztalatabol - minél kevesebb konflik-
tust vallaljanak a kormannyal. A vitak hatterében a leggyakrabban a monetaris poli-
tikanak a gazdasagi novekedéshez és a koltségvetés mozgasterének bévitéséhez vald
hozzajarulas koriili nézeteltérés allt. Mivel a felmentési szabalyok altalaban nem adnak
lehet8séget politikai mérlegelésre, és minimalis lehetdséget hagynak a kormdnynak a
jegybankelnok elmozditasara, a politikai nyomasgyakorlas volt az elmozditas f6 esz-
koze. A lemondas kikényszeritése a zart ajtok mogotti rabeszéléstdl a jegybankelnok
szakmai ratermettségét, emberi tisztességét, allampolgari lojalitasat megkérddjelezd,
nyilt tamadasokig terjed. A mar emlitett Vuletin-Zhu [2011] vizsgalat azt allapitotta
meg, hogy a fejlett gazdasagokban 93 bankelnokvaltasbol 28, a fejlod6 gazdasagokban

*' A jegybanki vezetSk — anyagi — érdekeltté tétele a jegybanki célok, példaul inflacids cél teljesiilé-
sében, kdros kovetkezményekkel is jarhat. A személyes anyagi eldnyok miatt a jegybankelnok akkor is
erltetheti az inflacids cél elérését, ha az tdlzott realgazdasagi dldozatokkal jar.
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pedig 164 esetbdl 105 az elnoki mandatum lejarata el6tt tortént. Szamszerd becslést
nem ad a szerzéparos, de az id§ el6tti valtasok egy részét az ,engedetlen” jegybanka-
rok elleni politikai timadasokkal magyarazza.

Ennser-Jedenastik [2013] a jegybankelnokok és a kormanyok, illetve allamelno-
kok partkapcsolatai kozotti sszefliggést vizsgalta harminc eurdpai orszagban, 196
jegybankelnok esetében 1945 és 2012 kozott. Megallapitotta, hogy azok a jegybank-
elnokok, akik a végrehajté hatalomhoz tartozoé part valamelyikéhez kéthetdk (party
affiliation), lényegesen hosszabb id6t toltenek hivatalukban, mint a partoktdl fiigget-
len (nonpartisan) jegybankelnokok, akikhez képest viszont az ellenzéki partokhoz
kot6do jegybankelnokok hivatalban toltott ideje még rovidebb.

A jogi fiiggetlenség a monetaris politika dontéshozatali szabadsagat is magaban fog-
lalja. A fliggetlenségi indexek magas pontszammal jutalmazzak, ha a kormany nem
adhat, a jegybank pedig nem fogadhat el utasitdst a monetaris politikai eszkozok hasz-
nélata sordn. A val6sagban azonban gyakori a politikai nyomasgyakorlds.”” Személyes
taldlkozok, telefonhivasok mellett sajtonyilatkozatokban elejtett, burkolt célzasoktol
leplezetlen kovetelésekig és fenyegetésig széles a befolydsolas spektruma.” Egyes dontés-
hozdk a legenyhébb jelzésre is alkalmazkodnak politikai elvarasokhoz, masok viszont a
legerdszakosabb nyomasnak sem engednek. A jegybankok szamara talan még nagyobb
kihivast jelent a kozvélemény elvarasainak kezelése. A kézvélemény szandékolt szem-
beallitasa a jegybankkal a politikai nyomasgyakorlas egy formaja. A jegybank tarsa-
dalmi elfogadottsaganak gyengiilése a monetaris politika eredményességét is gyengit-
heti, mert ilyen helyzetben kevésbé valdszinii, hogy a piaci varakozasok a jegybank altal
remélt modon alakulnak. A fiiggetlenség és tarsadalmi elszigetel6dés kozotti valasztas
kompromisszumok véllalasara késztetheti a jegybankot.

Eléfordul olyan eset is, amikor a de facto fliggetlenség meghaladja a de jure tiig-
getlenség mértékét. Egy jogi értelemben kevéssé fiiggetlen jegybank is képes lehet
a monetaris politikai szempontok hatékony érvényesitésére, ha a jegybank vezetdje
szakmai felkésziiltségénél, személyes meggy6z6 erejénél, a miniszterelnokkel fenn-
allo bizalmi kapcsolatanal fogva jelentds érdekérvényesitési képességgel rendelkezik.
Minthogy ez a képesség konkrét személyekhez kotott, az ebbdl eredd de facto fligget-
lenség addig haladja meg a jogszabalyok altal meghatarozott fiiggetlenséget, amig a
kulcsszerepl6k a helyiikon vannak.

Osszességében az éllapithaté meg, hogy a jegybankok fiiggetlensége a valsagot
megel6z6 két-harom évtizedben hatarozottan novekedett, am a tényleges fiiggetlen-
ség jellemzden kisebb volt anndl, mint amit a formaélisan régzitett szabalyok és a fiig-
getlenségi indexek szamszert értékei mutattak.

2 A pénziigyi szektor képviseldi, a munkaltatok, a szakszervezetek, az akadémiai korok, nem-
zetkozi szervezetek is gyakran véleményt nyilvanitanak a kovetendé monetaris politikdval kap-
csolatban. Ezek hasznos visszajelzést adnak a monetéris politika szdmara. Ezektél megkiilonboz-
tetendé a politikai nyomasgyakorlds, amelyen a jegybankot mandatumanak teljesitésétdl eltéritd
kormanyzati beavatkozast értjiik.

* Havrilesky [1993] politikai nyomast méré mutatészama +1 értéket ad minden olyan sajté-eléfor-
duldsnak, amely szigoritast szorgalmazé kormanyzati igényekrél szol, és -1 értéket ad a lazitdsrdl szol6-
nak. A végeredmény eldjele és nagysaga alapjan kovetkeztet a politikusi befolyasolds erejére és iranyara.
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A fliggetlenség tartalmanak és hatarainak valtozasa a valsag utan

A valsag utani visszaesést sok orszagban nem gyors helyredllitds, hanem évekig tartd
alacsonyabb novekedés kovetett. A lecsokkent inflacié pedig sok helyen tartdsan ala-
csony maradt. A hagyomanyos gazdasagpolitikai eszkdzok nem voltak alkalmasak a
folyamatok megforditasahoz: a koltségvetési élénkitésnek a legtobb helyen hatart sza-
bott az allamaddssagi rata magas szintje, a jegybanki élénkitésnek pedig a nulla kamat-
szint. Azok az orszagok kezelték legsikeresebben a valsag elhtiz6do kovetkezményeit,
amelyekben a monetaris politika és a kdltségvetési politika szorosan egyiittmikodott,
és a jegybank korabban a koltségvetés feladatkorébe tartozd funkcidkat latott el. Ilye-
nek voltak a valsag akut szakaszdban a jegybank altal finanszirozott vallalati ment6-
programok (kedvezményes hitelek, eszkozvasarlasi akciok), amelyek gyorsabb és haté-
konyabb valsagkezelést tettek lehetévé, mint a hosszadalmas allamigazgatasi egyezte-
tések és parlamenti jovahagyas ttjanak végigkovetése.

Lehet vitatni, hogy a tiizoltds soran a jegybankok tulterjeszkedtek-e a nekik kijel6lt
feladatokon. Az allampapir-vasarlasok szamottevo koltségvetési kovetkezményekkel
jarnak. Az dllampapir-portfolion realizalt nyereség, illetve a portfolio késébbi leépi-
tése nyoman keletkezd arfolyamnyereség/-veszteség érinti a koltségvetés pozicidit.
Felvethetd, hogy a jegybankok csak kormanyzati egyetértés mellett vallalhassanak
hitel- és kamatlabkockazatot. Mindez azt indokolja, hogy ujragondoljuk a jegybank-
nak a gazdasagpolitika egészében betoltott intézményi helyzetét, monetdris politikai
céljait és a jegybanki fliggetlenség indokoltsagat. Ez a gondolkodas megkezdédott, és
ennek keretében korabban mar lezartnak vélt vitak is ajraéledtek.

A hagyomanyos érvelés szerint a jegybanki fiiggetlenség a magas inflacio elleni ered-
ményes fellépés sziikséges feltétele. Alacsony inflacio esetén azonban a jegybanknak nem
kell megvédenie az arstabilitas {igyét a kormannyal szemben, mert a jegybank és a kor-
many egyarant ennek elkeriilésében érdekelt. Az - arstabilitast veszélyeztetd — emelkedd
inflacio esetén a kormanyzati élénkités karos, tul alacsony inflacié esetén viszont hasz-
nos, még akkor is, ha mogotte a politikusok tjravalasztasi megfontolasai allnak. Summers
[2016] szerint a jegybanki fiiggetlenség ,,olyan makrogazdasagi problémara vezethetd
vissza, amelynek a mai idékben mar nincs relevancidja”, ma a szekularis stagnalas, a kro-
nikus kereslethiany és az alacsony inflacié a f6 makrogazdasagi probléma. Lynn [2012]
szerint ,,a fiiggetlen, technokrata jegybank modellje ledldozdban van, és felvaltja a mone-
taris politika feletti kozvetlen kormanyzati ellen6rzés”.

Ha Summersnek igaza van, és ha hosszabb téavon is az arstabilitas szintje alatt
marad az inflaci6, akkor nem lesz sziikség fiiggetlen jegybankra. Ha viszont a néve-
kedési és aremelkedési litemek csokkenését egy elhuzodo valsag atmeneti kovetkez-
ményeinek tekintjiik, és hosszabban eléretekintve a névekedés és az aremelkedés
titemének gyorsuldsara szamitunk, akkor a jegybanki fiiggetlenségre is sziikség lesz.
A fliggetlenség feladasa vagy érdemi korlatozasa nagy valdszintiséggel a varakoza-
sok ellendrizetlenné valasahoz vezet, ami az inflacié késébbi visszaemelkedésekor
jelentésen megnehezitheti a jegybankok dolgat. Ezért a jegybank politikai befolyas-
tél mentes miikodése (eszkozfiiggetlenség) egyarant indokolt magas és alacsony inf-
lacio mellett (Fischer [2016], Balls és szerzdtdrsai [2016]).
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A koltségvetési finanszirozas kategorikus elutasitasa (a jegybanki fiiggetlenség elvi
alapjainak masodik nagy pillére — lasd tanulmanyunk elején a 2. pontot) mogotti
korabbi konszenzus megszint. Elvi vitak még zajlanak, de a gazdasagpolitikai gya-
korlat a mennyiségi lazitasi programok inditdsaval mar ledontdtte ezt a tabut. Felfo-
gasunk szerint a nagyaranyu jegybanki allampapir-vasarlas - fiiggetlenil attdl, hogy
az els6dleges vagy a masodlagos piacon torténik — 6sszetitkozésben all a koltségve-
tési finanszirozas tilalmaval. A koltségvetési finanszirozas tilalma megneheziti, a
jegybanki allampapir-vasarlas pedig megkonnyiti a magasabb hiany kialakulasat.
A jegybanki vasarlasok nem jelentenek problémat mindaddig, amig a makrogazda-
sagi stabilizacid és az inflacié emelése érdekében a koltségvetési élénkitésnek van
tere. A jegybanki értékpapir-vasarlasok altal kivaltott hozamcsokkenés mérsékli a
fennallé allamaddssag torlesztési terheit, forrasokat szabadit fel az allam szamara,
amelyek a foly6 kiaddsok novelésére fordithatok. Az olcsobb finanszirozas lehet6-
sége tovabbi allami koltekezésre is 6sztonoz.

Ennél azonban tobbrél is sz6 van. A jegybank portfolidjaban 1évé allampapirok
utan fizetett kamat a jegybank eredményét noveli. A jegybanki eredmény viszont
az orszagok dontd tobbségében az allamhaztartasi bevételeket gyarapitja, ami azt
jelenti, hogy — arra az idére, amig a jegybank portféliéjaban vannak - végered-
ményben nulla kamatozdstakka valnak a jegybank birtokaban 1évé allampapirok.
Amit az dllam a jegybanknak kamatként kifizet, jegybanki profit formdjaban visz-
szakapja.” Vannak azonban, akik messzebb mennek, és az allam nyilt jegybanki
finanszirozasat (friedmani helikopterpénz alkalmazasat) javasoljak (példaul Turner
[2015] vagy Bossone [2015]).

Ha a jegybank az allam szamlajan jovair egy osszeget, ugy tesz lehetévé addcsok-
kentést vagy kiadasnovekedést, hogy kozben az allam addssagallomanya nem novek-
szik. Addssagnovekedés hianyaban nem kell tartani egy adomérséklést kovetd kény-
szerl adoemeléstol, ezaltal az adomegtakaritas fogyasztoi (vagy beruhazasi) keres-
letté valva stimulalo hatast gyakorol mind a gazdasagi aktivitdsra, mind pedig az
arakra.” Ugyanaz, ami korabban a koltségvetési finanszirozas elleni f6 érv volt, ma
a mellette sz016 érv: szabad utat nyit a koltségvetési kiadasok noveléséhez. Korab-
ban azért kellett megtiltani a koltségvetési finanszirozast, hogy gatat lehessen szabni
a koltségvetési kiadasok novekedésének (és ezaltal az inflacié megemelkedésének).
A valsag utani redlgazdasagi apaly és deflacids veszély idején pedig az sz6l mellette,

* Lejératig tartott allampapir esetén a jegybanknak fizetett toketorlesztés attdl fiiggden teszi az
allam szamara teljesen koltségmentessé az addssagot, hogy a téketorlesztést profitnoveld bevételnek
tekintjiik-e. Ez pedig a jegybanki dllampapir-vasdrlasra forditott Gj jegybankpénzzel kapcsolatos
seignorage értelmezésén mulik. A hagyomanyos nyilt piaci mtiveletek keretében végrehajtott jegyban-
ki allampapir-vasarlas tipikusan rovid id6szakra iranyul. Ez kiilonbozteti meg a koltségvetési finan-
szirozastol, ami az addssag végleges megvasarlasat jelenti. A nyilt piaci miiveletek id6horizontja révid,
a mennyiségi lazitdsé hosszabb, az adossag monetizaldsaé végtelen.

* A nyilt pénzfinanszirozas (overt money financing) a deflacié leghatékonyabb megoldasi eszko-
ze, killonodsen azokban a magas eladdsodottsaggal és nyomott teljesitménnyel terhelt orszagokban,
amelyek semmilyen vagy csak korlatozott koltségvetési mozgastérrel rendelkeznek. ...lehetévé teszi,
hogy Gj vasarloer6t teremtsen, és azt azoknak juttassa, akiknek legnagyobb sziikségiik van r4, és akik
leginkabb el fogjak kolteni.” (Bossone [2015].)
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hogy képessé teszi a koltségvetést a gazdasag élénkitésére. A koltségvetési finansziro-
zassal kapcsolatos tolerancia azonban csak atmeneti lehet. A jegybanki allampapir-
vasarlas fenntartdsa a rendkiviili koriilmények megsztintével ellentmondasba kertiil
a koltségvetés fenntarthatdosaganak és az arstabilitasnak a szempontjaival. Nincs
tapasztalat arra, hogy az alacsony inflacié milyen gyorsasaggal valt at magas infla-
cidra, és ennek kovetkeztében milyen gyorsasaggal kell az érintett jegybankoknak
atallni allampapir-vasarlasrdl allampapir-eladasra.

A korabbi érvelés szerint a koltségvetési finanszirozas megakadalyozasa érdekében volt
sziikség a jegybank fiiggetlenségére. A tilalom atmeneti felfiiggesztése mégsem gyengiti
a jegybaki fiiggetlenség fontossagat. Ha a jegybank altal vasarolt értékpapir mennyi-
sége vagy a nyilt jegybanki finanszirozas volumene (ha van ilyen) politikai alkufolya-
matban délne el, akkor nagy lenne a veszélye az ellendrizetlenné valé pénzmennyiség-
novekedésnek.” Tovabba a végrehajté hatalom demokratikus ellendrzésének az elve is
sériil, ha a kormany bevételi igényeit a parlamenti felhatalmazast igényl6 adokivetés
helyett a befolyasa alatt all6 jegybankprés miikodtetésével elégiti ki.

A jegybanki fiiggetlenség melletti régi érveket a megvaltozott makrogazdasagi
korillmények uj megvilagitasba helyezték, de megalapozottsagukat nem kérddje-
lezték meg. Felmeriilnek azonban korabban mell6zott szempontok is. A pénziigyi
valsag legfontosabb tanulsaga az, hogy a monetaris politika felelés a pénziigyi sta-
bilitas megOrzéséért (és felelGs volt a pénziigyi stabilitas megrendiiléséért). Ez a
felel3sség kettGs: egyrészt a mar bekovetkezett kdrok kezelésében, masrészt a jovo-
beli karok elkeriilésében nyilvanul meg. A rendszerkockazattal fenyeget6 vallalati
cs6dok elharitasaban vald kozremiikodés hagyomanyosan a jegybank végsé hite-
lez6i feladatabol kovetkezik (lender of last resort). A jegybank rendelkezik azokkal
az informdciokkal és szaktudassal, amelyek alapjan megitélhetd, hogy egy vallalat
bukdsa elindit-e a pénziigyi stabilitas egészét fenyegetd lancreakciot. A jegybank
képes a mentSakciok pénziigyi fedezetét eldteremteni. A mentdakciok azonban
jelentds politikai kovetkezményekkel is jarnak.” A mentéakcidkkal kapcsolatos poli-
tikai felel6sséget és azok politikai legitimitasat az biztosithatja, ha egy-egy vallalat-
mentd beavatkozas a jegybank és a kormanyzat kozos dontésén alapul. A jegybank
nem menthet meg maganvallalatot a kormany egyetértése nélkiil; a kormany pedig
nem utasithatja a jegybankot valamely véallalat megmentésére.

A jovObeli karok megel6zésérdl a makroprudencialis politika gondoskodik. A pénz-
ligyi valsag elott a jegybankok és kormanyok hallgatolagosan azt feltételezték, hogy a
liberalizdltan mtikodé piacok megteremtik a pénziigyi stabilitast, s igy a kormanyzati
ésjegybanki politikanak nincs érdemi teenddje ezen a teriileten. A rendszerkockazattal

* A mennyiségi lazitdssal kapcsolatos jegybanki déntések indokolatlan kormanyzati befolyasola-
sanak koltsége rendkiviil nagy lehet, miutdn ez a befolyas egyenértékii azzal, hogy a kormany lehetd-
séget kap az addssdg monetizaldsara, amit pedig minden dron sziikséges elkeriilni.” (Bernanke [2010].)

* Elkeriilhetetleniil erdsen atpolitizalt vitik kereszttiizébe keriil minden vallalati mentéprogramot
finanszirozo jegybanki akcid. A birdlatokban elhangozhat magénérdekeket szolgdlé dllami ajandék
(Stiglitz), a mentSakciok nagyobb kockdzatvallalasra 6sztonzé szerepe (moral hazard), elmulasztott
vagy rosszul iddzitett jegybanki beavatkozds miatti makrovéalsig (Lehman Brothers), a politikai elva-
rasoknak valé behoddolas egyarant.
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jaré egyedi vallalati problémakra pedig a jegybank végsé hitelezdi funkcidja kielégitd
megoldast biztosit. Ez tévedés volt. A valsag ota tudhatd, hogy rendszerkockazatok
ugy is kialakulhatnak, hogy a legjelentdsebb vallalati szereplék mind sikeresek, és
a monetaris politika is eredményesnek latszik. A valsag hatdsara el6térbe keriilt a
makroprudencialis politika, ami Gjabb feladatot jelent a jegybankok, pénziigyi szaba-
lyozo hatésagok és a kormanyzati gazdasagpolitika szamos intézménye szamara. Ezek
a feladatok azonban nem hagyhatok teljességgel technokrata szakért6k kezében, mert
ellatasuk széles kort elosztasi hatasokkal és politikai kovetkezményekkel jar. Ezért a
jegybank nem lehet a pénziigyi stabilitas egyediili felelGse.

Tobb orszagban a torvényhozok ennek megfeleléen — az elsédleges cél fenntartasa
mellett — kiegészitették a jegybankok mandatumat. A pénziigyi stabilitds feltétele
annak, hogy a jegybank el tudja latni elsédleges feladatat. Tehat a jegybank alap-
veté mandatumabdl is levezethet6 a pénziigyi stabilitas fenntartasa mint monetaris
politikai cél. A feladatok kozott azonban konfliktusok is lehetségesek. Ezért tisz-
tazni kell a monetaris politikai célok egymashoz valé viszonyat, valamint a jegy-
bank viszonyét a pénziigyi stabilitasban szerepet jatsz6 mads intézményi szerepl6k-
hoz. Neheziti a helyzetet, hogy a pénziigyi stabilitds nem jellemezhetd egyetlen,
konnyen megfigyelhetd mutatoszam segitségével.”

Jelen irdsnak nem célja az arstabilitasi cél és a pénziigyi stabilitasi cél viszony-
rendszerének részletes targyalasa. Azt azonban érdemes megjegyezni, hogy az ese-
tek jelent6s részében makroprudencialis eszk6zok kamatpolitikai tamogatas nélkiil
is alkalmasak pénziigyi stabilitasi fesziiltségek kezelésére, az arstabilitasi szempontok
alapjan hozott kamatdontések pedig segithetik a pénziigyi stabilitds megdrzését (a
kamatpolitika is egy makroprudencialis eszkoz). Buborékok formalodasa ellen a
monetaris szigoritas hatasos fegyver lehet gyorsul6 inflacié esetén. Skizofrén hely-
zetbe keriil a jegybank azonban abban a hipotetikus esetben, amikor pénziigyi stabi-
litasi szempontbdl a monetaris feltételek szigoritdsa, arstabilitasi szempontbdl pedig a
kondiciok lazitdsa volna indokolt. Nyilvanvalo a vélasztas, ha a pénziigyi 6sszeomlas
vagy az inflacios cél elvétése a dontési alternativa.

A lassan felépiil6 stabilitasi kockazatokra azonban nem a stabilitast erdsit6 és az
arstabilitdst gyengité dontések jelentik a jo valaszt. Ekkor a jegybank magatartasa
az lehet, hogy a makroprudencidlis eszkoztar egyéb elemeit hasznalja, és csak akkor
tesz a kamatpolitika logikdjaval nem konzisztens lépést a stabilitas védelmében, ha
a makroprudencialis eszkozok haszndlatanak lehetéségei kimeriiltek, és a folyama-
tok folytatodasa belathat6 idon beliil a pénziigyi stabilitas elvesztéséhez vezet. Ebben
a végso esetben a pénziigyi stabilitasnak kell els6bbséget élveznie az arstabilitassal
szemben. Addig, amig mas eszkozokkel is fenntarthat6 a pénziigyi stabilitds, vélto-
zatlanul az arstabilitas a jegybank elsédleges célja. Jelenleg a legtobb helyen nincs
érdemi konfliktus a jegybank feladatai kozott: az inflacids kilatasok egyre tobb
orszagban kamatemelést indokolnak, nincs azonban arra utal6 jel, hogy a magasabb
kamatszint gyengitené a pénziigyi stabilitast.

*® Ebbdl kovetkezden a jegybank pénziigyi stabilitdssal kapcsolatos elszdmoltathatésagénak kritérium-
rendszere is meglehetdsen bizonytalan labakon all, és kénnyen valik politikai csatdrozasok forrasava.
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A jegybanknak kell makroprudencialis tevékenységet végeznie, de ez a tevékeny-
ség nem lehet a kormanytdl fiiggetlen.” Egyrészt, a makroprudenciélis politika nem
a jegybank privilégiuma, ennek a politikanak a kormanyzat is alakitdja, igy a donté-
sek csak a kormanyzattal egyiittmikodésben sziilethetnek meg. A talzott hitelezési
dinamika visszafogasara allami kamattamogatas, allami garanciavallalasi szabalyok
modositasa, a megkovetelt fedezetekkel, banki tékekovetelményekkel kapcsolatos
el6irasok modositasa és kamatpolitikai dontések egyarant szoba keriilhetnek. A leg-
észszer(ibb dontés megtalaldsa pénziigyminisztériumi, bankfeliigyeleti és jegybanki
megfontolasok egytittes figyelembevételét feltételezi.

Masrészt, a makroprudencialis dontések gyakran konkrét dgazatokat, jovedelem-
tulajdonosok meghatarozott csoportjait érintik, és ezaltal a klasszikus monetdris
politikai dontéseknél nagyobb és kozvetlenebb a hatdsuk az elosztasra (De Haan-
Eijffinger [2016]). Nyilvanvaléan nem volna kivanatos, ha a jegybank kormanyzati
beleszolas nélkill, a pénziigyi stabilitas szempontjaira hivatkozva, onalléan moédo-
sithatna példaul a lakaspolitikaval kapcsolatos szabalyokat, ideértve a kilakoltatas-
sal kapcsolatos rendelkezéseket is. A legnagyobb eséllyel akkor lehet mentesiteni
a makroprudencialis tevékenységet a napi politika kiszolgalasatol, ha e politika {6
felelése egy nem politikai ciklusok dltal vezérelt intézmény. Politikusok kisebb erd-
vel lépnek fel egy allami kedvezményekkel tamogatott lakashitelezési boom ellen,
ha reménykedhetnek a sok elégedett lakastulajdonos tamogat6 szavazataiban. Ez
pedig a jegybank vezetd szerepét indokolja. A jegybank rendelkezésére all6 elem-
zési szaktudas, valamint a monetaris politikai és — esetleg — bankfeliigyeleti szak-
teriiletrdl szarmazé informaciok szintén ezt indokoljak. A monetaris politika és a
makroprudencialis politika kozotti fesziiltségeket is azzal lehet a minimalisra szori-
tani, ha a jegybank az utébbiban vezet6 szerepet jatszik.

Mikozben a kamatpolitika teriiletén valtozatlanul sziikséges a jegybanki fligget-
lenség megérzése, addig a makroprudencialis feladatok a kormanyzattal vald szoros
egyuttmikodést igénylik. E szerepek kiilon-kiilon jol megalapozottak, de egyiittes
gyakorlasuk zavarok forrasa lehet. A kamatpolitika és a makroprudencialis politika
kozotti valasztovonal a kolesonhatdsok kovetkeztében elmosddott. A kozvélemény és
a politikusok szdmara pedig kiilonosen nehéz a jegybankban az egyik szempontbol
egylttmikodo partnert, a masikbol pedig 6nalldsagat kényesen 6vo intézményt latni.
Részben ugyanazok a személyek a kamatpolitika és a makroprudencialis politika ala-
kit6i is. Ok egyik mindségiikben fiiggetlen dontéshozdk, a masikban kooperacids part-
nerek. Minthogy a kormanyzat a jegybankkal egyiitt alakitéja a makroprudencialis
politikanak, képviseli konnyen érezhetnek késztetést a monetaris politika befo-
lyasolasara is. A makroprudencidlis politika dontései érdekviszonyokat érintenek,
lobbicsoportokat aktivizalnak, a csoportok politikai képviseletet kapnak, és ezaltal

» A nemzetkdzi irodalomban ez a tobbségi vélemény (1asd példaul Kohn [2014], Cecchetti [2013],
Balls és szerzbtdrsai [2016]). Ueda-Valencia [2012] szerint azonban a tarsadalmi optimum nem érhet6
el, ha a jegybank egyszerre végez monetaris politikai és makroprudencialis feladatokat. Az optimum-
hoz szerintiik az sem elegendd, ha a jegybank fiiggetlen, de a makroprudencialis szabalyozé nem az.
Felfogasunk szerint az optimum elérésének a feltétele a jegybank és a makroprudencialis szabélyoza-
sért felel6s intézmény egyidejileg fenndllé politikai fiiggetlensége.
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a jegybank - a makroprudencialis politika egyik alakitéjaként — a politikai kiizdelmek
terepén taldlja magat. A politikai nyomas viszont aligha all meg a makroprudencialis
tigyek hataran, az a valészind, hogy atgytrizik a monetaris politikara is.

A fuggetlenség és kooperacio kettdssége mellett a de jure és de facto megkiilonboz-
tetés a korabbindl is indokoltabb. Az arstabilitas szempontjabdl a jegybank eszkozfiig-
getlensége az optimalis intézményi forma. A jegybank tevékenységének a korabbinal
nagyobb atpolitizaltsaga és — ennek folyomanyaként - a politikai nyomasgyakorlds-
nak val6 nagyobb kitettsége kovetkeztében azonban a monetaris politika teriiletén is
beszikiilhet a jegybankok fiiggetlensége. De jure értelemben is zajlanak kisérletek a
fiiggetlenség korlatozasara, leginkabb azonban a formalis keretek valtoztatasa nélkiil,
de facto értelemben - a valsag el6tti id6szakhoz képest — szorul sztikebb keretek kozé
a jegybankok fliggetlensége. Ez nem okoz kozvetlen karokat a jelenlegi alacsony inf-
laciés kornyezetben. A tarsadalom szamara a negativ kovetkezmények akkor meriil-
nek fel, amikor - az arstabilitds érdekében - szigorité monetaris politika valik sziik-
ségessé, azonban a jegybanknak esetleg nincs ereje a rovid tavu politikusi érdekektdl
eltéré dontések meghozatalahoz.

Kovetkeztetések

A pénziigyi valsag el6tti id6szakban szinte altalanos egyetértés volt abban, hogy a
jegybanki fiiggetlenség az arstabilitas elérésének sziikséges feltétele. A fiiggetlenség
a jegybanki mandatum és a monetaris politika alapvetd céljai érdekében alkalma-
zott eszkozok rovid tavuy, politikai érdekek befolyasatdl mentes hasznalatat jelentette.
A jegybankok feletti tarsadalmi ellendrzést a jegybankok elszamoltatasanak férumai,
valamint a jegybanki célok torvényi meghatarozasa biztositotta.

A 2000-es évek elejére a legtobb orszagban de jure értelemben magas szint( fiig-
getlenséget élveztek a jegybankok. A jegybanki dontéshozok kinevezése (és fel-
mentése) soran érvényesiilé politikai szempontok, valamint a monetaris politikai
dontéshozatalra neheziilé politikai nyomas kovetkeztében azonban a jegybankok
tényleges fliggetlensége érdemlegesen kisebb volt annal, mint amit a formalis fiig-
getlenségindexek jeleztek. Latszatfiiggetlenségrol lehet sz6 akkor, ha egy jegybank
élére kormanyzati politikai érdekeket kiszolgald volt kormanyzati politikus vagy
egy lojalis hivatalnok keriil.

A pénziigyi valsagot kovetGen a jegybanki fiiggetlenséget megalapozo elvi megfon-
tolasok érvényessége atmenetileg meggyengiilt. Sem az infldci6 — arstabilitas elérését
szolgald — novelése, sem a koltségvetés mozgasterének bovitése érdekében szitkségessé
valt koltségvetési finanszirozas nem igényelte a jegybank fiiggetlenségét. A makro-
gazdasagi helyzet jovébeli normalizalédasaval azonban ezek a megfontoldsok nem
veszitették el érvényességiiket.

A monetaris politikai célok a valsag utani id6szakban is a jegybank fiiggetlensége
mellett teljesithet6k a legnagyobb biztonsaggal. A vélsagot kovetGen a jegybankok
feladatkore kibdviilt a pénziigyi stabilitas védelmével. A makroprudencialis tevé-
kenységet azonban csak a kormanyzattal egyiittmikodésben lehet végezni. Ezen a
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teriileten nem lehetséges jegybanki fiiggetlenség. A két cél és a két mikodési forma
csak nagy nehézségekkel hangolhat6 6ssze. A kormanyzattal kooperacioban végzett
makroprudencialis tevékenységgel egyidejiileg nehéz megérizni a monetaris politika
tiiggetlenségét. A de facto értelemben beszikiil6 jegybanki fiiggetlenség negativ tar-
sadalmi kovetkezményei akkor valnak lathatova, amikor — a jovében - az arstabili-
tas érdekében szigorité monetaris politika valik sziikségessé, am a révid tavu politi-
kusi érdekektd] esetleg eltéré dontések meghozatalahoz nincs ereje a jegybanknak.
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