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szempontok a jegybank mandátumának 
újragondolásához

A 2007–2008. évi globális pénzügyi válságot követően új monetáris politikai esz-
közök jelentek meg, egy új makropolitikai ág született a pénzügyi rendszer egészét 
érintő kockázatok kezelésére, s új kérdések merültek fel a jegybankok alapfelada-
tait illetően. Ez az írás a pénzügyi stabilitás fenntartásával, a válságok megelőzésé-
vel kapcsolatos jegybanki teendők kérdésével foglalkozik. Van-e a jegybanknak sze-
repe a pénzügyi stabilitási politika alakításában? Ha a monetáris politika pénzügyi 
stabilitási célokat is követ, akkor ezt az árstabilitási célnak alárendelten vagy azzal 
mellérendelt módon tegye? A pénzügyi stabilitási cél megjelenésével fenntartható-e 
egyáltalán az árstabilitás elsődlegességének elve? A hazai jegybanktörvény megfogal-
mazásai jól tükrözik-e a Magyar Nemzeti Bank feladatkörét és a feladatok egymás-
hoz viszonyított fontosságát? A tanulmány szerzője amellett érvel, hogy a globális 
válság tanulságai alapján indokolt a jegybank mandátumának kibővítése, az árstabi-
litás és a pénzügyi stabilitás két egyenrangú célként történő kezelése. A szerző a hazai 
jegybanktörvény ennek megfelelő tartalmú változtatására tesz javaslatot.*
Journal of Economic Literature (JEL) kód: E52, E58, G18.

a globális pénzügyi válsággal megdőlt az a korábban uralkodó közgazdasági felfo
gás, hogy sikeres monetáris politika esetén nem alakulhat ki rendszerszintű pénz
ügyi egyensúlytalanság, az egyedi válságjelenségek – bankcsődök – kezelésére pedig 
elegendők a mikroprudenciális eszközök. a válság alacsony árak mellett jött létre, 
és az infláció sok helyen azóta sem éri el az árstabilitásnak megfelelő szintet. a glo
bális válságot követően nyilvánvalóvá vált, hogy a rendszerszintű pénzügyi zavarok 
megelőzésében, a pénzügyi közvetítő rendszer sokkokkal szembeni ellenálló képes
ségé nek fokozásában a jegybanknak fontos szerepe van. bebizonyosodott, hogy az 
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árstabilitás és a sikeres monetáris politika nem elégséges a pénzügyi stabilitás bizto
sításához. a jegybankok új eszközök alkalmazásával – előretekintő iránymutatással, 
mennyiségi lazítással, intenzívebb kommunikációval stb. – válaszolnak az alacsony 
árak kihívására, új makropolitikai ág (makro pru den ciá lis politika) született a pénz
ügyi rendszer egészét érintő kockázatok kezelésére, s egyáltalában, új kérdések merül
nek fel a jegybankok alapfeladatait illetően. a régi monetáris politikai rendszer meg
újításra szorul, de egy új rendszer még nem született meg. ebben az átmeneti álla
potban felerősödtek azok a politikai törekvések, amelyek a jegybankokat rövid távú 
kormányzati gazdaságpolitikai célok szolgálatába állítanák, ami komoly veszélyek
kel járhat a monetáris és a pénzügyi stabilitás érvényesülésére egyaránt. a másik 
veszély, hogy a jegybank egyszerre kíván árstabilitási, oktatáspolitikai, egészségpo
litikai és más szakpolitikai célokat követni, amihez sem felhatalmazása, sem szak
értelme, sem elegendő információja nincs. a jegybankok akkor képesek hatékonyan 
ellenállni a politikai nyomásgyakorlásnak és a túlterjeszkedés csábításának, ha cél
jaik világosak, konzisztensek, és mandátumuk összhangban áll a pénzügyi közvetítő 
rendszer működésére vonatkozó legújabb ismeretekkel. márpedig a globális pénzügyi 
válság tanulságai szükségessé teszik a jegybanki mandátum korrekcióját. 

ez az írás a pénzügyi stabilitás fenntartásával, a válságok megelőzésével kapcso
latos jegybanki teendők kérdésével foglalkozik. mi a jegybank szerepe a pénzügyi 
stabilitási politika alakításában? ha a monetáris politika pénzügyi stabilitási célo
kat is követ, akkor azt az árstabilitási célnak alárendelten vagy mellérendelt módon 
tegye? az árstabilitás elsődlegességének elve fenntarthatóe a pénzügyi stabilitási 
cél megjelenésével? Jól tükrözike a magyar Nemzeti bank feladatkörét és a felada
tok egymáshoz viszonyított fontosságát a hazai jegybanktörvény megfogalmazásai? 
egy új publikáció sokszor – mint jelen esetben is – a korábban képviselt személyes 
nézetek kisebbnagyobb módosításával jár. Jelen írásomban amellett érvelek, hogy 
a globális válság tanulságai alapján indokolt a jegybank mandátumának kibőví
tése, az árstabilitás és a pénzügyi stabilitás két egyenrangú célként történő kezelése. 
a hazai jegybanktörvény ennek megfelelő tartalmú változtatására teszek javaslatot. 

a jegybanknak van dolga a pénzügyi stabilitással

a globális válság előtti időszak uralkodó felfogása szerint a monetáris stabilitás 
(stabil és alacsony infláció) és a pénzügyi stabilitás között szoros pozitív összefüg
gés van.1 „hosszú távon az árstabilitás és a pénzügyi stabilitás egymást kölcsönösen 

1 a pénzügyi stabilitásnak nincs általánosan elfogadott definíciója. ebben az írásban, negatív meg
közelítést alkalmazva, a pénzügyi rendszert akkor tekintem stabilnak, ha nincs jelen a rendszer egé
szét fenyegető bankválság, nincsenek szélsőséges kamatingadozások, nincs felelőtlen kockázatválla
lás, nincs túlzott hitelkiáramlás és túlzott eladósodás, továbbá az eszközárak a fundamentumokkal 
összhangban alakulnak. egy pénzügyi sokknak másmás lehet a következménye a bankok ellenálló 
képes sé gé nek függvényében. lehet, hogy a bankok gyenge tőkemegfelelése és elégtelen likviditása 
azonnali csődhullámot indít el, bőséges tőkepufferek esetén pedig esetleg csak alig észrevehető profit 
és aktivitáscsökkenés jelentkezik. Jelen cikk keretében pénzügyi instabilitáson a pénzügyi közvetítő 
rendszer normális működését veszélyeztető sokkok jelenlétét értem. 
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erősítik.” (Issing [2003] 17. o.) legszigorúbb formájában ez a tétel azt állítja, hogy az 
árstabilitás megteremtésével a pénzügyi stabilitás is megvalósul, ezért a jegyban
koknak önálló feladatként a pénzügyi stabilitás kérdéseivel nem kell foglalkozniuk. 
„a jegybank minden időpillanatban az árstabilitás fenntartására törekszik. ez a leg
jobb garancia arra, hogy ezzel egyidejűleg a pénzügyi stabilitás is erősödjön.” (Issing 
[2002]) leghatározottabban anna J. schwartz, valamint michael d. bordo és szer
zőtársai fogalmaznak. schwartz szerint „ha a jegybankok igazán elkötelezettek az 
árstabilitás elérésére és fenntartására, ennek az elkötelezettségnek a hozadéka […] 
a jobb pénzügyi stabilitás lesz” (Schwartz [1995/1998] 39. o.). bordo és szerzőtársai 
megfogalmazásában: „az a monetáris politikai rendszer, amelyik stabilan tartja az 
aggregált árakat, melléktermékként a pénzügyi stabilitást is előmozdítja” (Bordo 
és szerzőtársai [2000] 27. o.). Kétségkívül nem nehéz érvelni a fenti állítások mel
lett. az árak árstabilitási szint alá esése (az árstabilitás elvesztése) a magas infláció 
idején keletkezett adósságok reálértékének növekedését és ezáltal a csődesemények 
felszaporodását (a pénzügyi stabilitás megingását) eredményezheti. a csökkenő 
infláció nyomában csökkenő kamatszínvonal viszont könnyen vezet túlzott hitel
élénküléshez. Vagy megfordítva: a gyorsan emelkedő árak – magas jövőbeli meg
térülések illúzióját keltve – könnyen válnak a fundamentumoktól elszakadó beru
házások és eszközárbuborékok forrásává. az emelkedő árak ellen védelmet kereső 
befektetők megnövelhetik ingatlanpiaci vásárlásaikat, ami a fundamentumoktól 
elszakadó áremelkedést generálhat. a túl alacsony vagy a túl magas infláció ellen 
fellépő monetáris politika „két legyet üt egy csapásra”: miközben a stabil árak eléré
séért küzd, a pénzügyi stabilitás fenntartását is elősegíti. ha az inflációs kilátások 
romlása miatt monetáris szigorításra van szükség, akkor a magasabb kamatok az 
esetlegesen fennálló túlzott hiteldinamikát vagy eszközáremelkedést is fékezik.2 
az összhang azonban nem minden esetben érvényesül. Néhány publikációban már 
a globális válság előtt megjelent, hogy ritka kivételként és rövid távon összeütközésbe 
kerülhet egymással az árstabilitás és a pénzügyi stabilitás (Issing [2003], Svensson 
[2003], Borio–Lowe [2002]). előfordulhat, hogy az alacsony – de az árstabilitás
nak megfelelő – kamatszint megszédíti a hitelfelvevőket. észszerű döntésnek tűnik 
hitelből finanszírozni részvény és ingatlanvásárlást, ezzel hozzájárulva azok gyors 
árnövekedéséhez, az emelkedő eszközárak és az alacsony kamatszint pedig tovább 
gerjeszthetik a hitelkeresletet. a spirál végül túlzott hiteldinamika, túlzott kocká
zatvállalás és eszközárbuborék kialakulásához vezethet. igaz, hogy a túlzott hiteldi
namika inflációs veszélyt hordoz, ami monetáris szigorításra ösztönzi a jegybankot, 
de lehet, hogy a pénzügyi egyensúlytalanságok már az árstabilitást védő jegybanki 
beavatkozások előtt jelentkeznek. a 2007–2008. évi kataklizma óta tudjuk, hogy 
pénzügyi válság úgy is létrejöhet, hogy előzetesen nem szólal meg az inflációs vész

2 „…a pénzügyi piacok váratlan kiszáradása valószínűleg az aggregát kereslet visszaesésével pá
rosul. ilyen esetben a monetáris politikai célok és a pénzügyi stabilitás célja között összhang van, 
mindkettő érvényesülését a monetáris lazítás szolgálja. fordítva pedig, a hitelfeltételek jelentős és 
megalapozatlan enyhülését a kibocsátás potenciálist meghaladó növekedése kíséri. ebben az esetben 
a pénzügyi stabilitási megfontolások a monetáris feltételek szigorítását indokolják, amit a gazdasági 
stabilizációs cél is indokol.” (Ferguson [2003] 11. o.)



b i h a r i  P é t e r1244

csengő. Borio–Lowe [2002] ennél messzebb megy: lehetséges, hogy éppen a sikeres 
monetáris politika a pénzügyi stabilitási zavarok forrása. lehetséges, hogy a mone
táris politika sikere az inflációs várakozások alacsony szinten történő horgonyzásá
val egyúttal a jövővel kapcsolatos túlzott optimizmust gerjeszt, ami az eszközárak 
és a hitelezés fundamentumoktól elszakadó növekedéséhez vezet. az alacsony inf
láció nemcsak a pénzügyi stabilitás biztosítéka, hanem instabilitás forrása is lehet. 
ezek elméleti megfontolások. ami pedig a tényeket illeti: a közelmúlt gazdaságtör
ténete – az 1929–1933as nagy válság, az 1997. évi ázsiai válság, az 1998. évi orosz 
válság, a 2000. évi dotcomválság, a 2007–2008. évi globális válság – azt tanúsítja, 
hogy a nagy részvénypiaci boomok és pénzügyi válságok gyakran alacsony infláció 
mellett alakultak ki (White [2006], Schultz [2017]).

az árstabilitás és a pénzügyi stabilitás között rövid távon tehát lehetséges választás 
(trade-off), azaz előfordul, hogy a pénzügyi stabilitás helyreállítása/megőrzése csak 
azon az áron lehetséges, hogy a jegybank a jelenben magasabb vagy alacsonyabb kamat
szintet alkalmaz annál, mint ami az árstabilitási logikából következne.3 a rövid távon 
hozott áldozat azonban az árstabilitás hosszú távú elérését szolgálja (mert pénzügyi 
stabilitás nélkül nem lehetséges árstabilitás), hosszú távon a két cél együttesen teljesül. 

„az optimális monetáris politika számára időnként elkerülhetetlen, hogy a pénzügyi 
rendszerben fellépő feszültségek miatt rövid időre eltérjen az inflációs célkövetéstől, 
annak érdekében, hogy közép és hosszú távon megőrizhesse az árstabilitást. ez az érv 
implikálja, hogy a monetáris politikai döntéseket befolyásolja a pénzügyi stabilitás álla
pota, ami akár döntő fontosságúvá is válhat a válság megelőzése és a kilábalás biztosítása 
érdekében.” (Issing [2002]) 

Borio–Lowe [2002] a pénzügyi stabilitás érdekében szintén elképzelhetőnek tartja 
a kamatpolitikai eszközök alkalmazását. Ugyanakkor az árstabilitási mandátum 
elsődlegességével kapcsolatban kérdéseket kellene, hogy felvessen az, ha pénzügyi 
stabilitási megfontolásokból az árstabilitás által diktált követelményektől eltéríthe
tik a jegybanki kamatszintet. hogyan lehet elsődleges az a cél, amit éppen aláren
delnek egy másik célnak? ha pedig hosszú távon nincs konfliktus az árstabilitás 
és a pénzügyi stabilitás között, akkor mi értelme az árstabilitás elsődlegességéről 
beszélni? az elsődlegességnek – meghatározott körülmények között – a gazdasági 
növekedéssel vagy a kormányzati gazdaságpolitika támogatásával kapcsolatban van 
értelme, de erre a kérdésre visszatérünk. 

3 Pénzügyi instabilitás létrejöhet árstabilitás mellett, viszont árstabilitás aligha maradhat fenn 
pénzügyi stabilitás nélkül. a pénzügyi stabilitás az árstabilitásnak szükséges, de nem elégséges fel
tétele. az árstabilitás a pénzügyi stabilitásnak – formállogikai értelemben – nem szükséges és nem 
elégséges feltétele. azaz:

– a pénzügyi stabilitás hiánya mellett nem lehetséges árstabilitás (szükségesség),
– az árstabilitás hiánya mellett a pénzügyi stabilitás tartósan is fennmaradhat (nincs szükségesség, 

45 százalékos infláció nem törvényszerűen vezet pénzügyi egyensúlyvesztéshez),
– árstabilitás mellett felléphet pénzügyi instabilitás (nincs elégségesség, ez a 2007–2008as válság 

tapasztalata),
– pénzügyi stabilitás mellett tartósan lehetséges az árstabilitásnál magasabb infláció (nincs elég

ségesség). 
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a pénzügyi stabilitás zavarai változatos mechanizmusokon keresztül és külön
böző irányokban téríthetik el az inflációt a jegybank által helyesnek tartott mér
téktől. egy pénzügyi válság nyomában járó reálgazdasági visszaesés túl alacsony 
inflációhoz vezethet. a fundamentumoktól elszakadó eszközáremelkedésekben 
vagy túlzott hiteldinamikában megnyilvánuló – de még nyílt válságot nem jelentő – 
pénzügyi instabilitás viszont előbbutóbb a fogyasztói árak túl gyors emelkedését 
is maga után vonja. ebből következően a jegybanknak árstabilitási mandátumá
ból következően eminens érdeke fűződik a pénzügyi rendszer stabilitásához. az 
a globális pénzügyi válság óta már nem kérdés, hogy a jegybanknak fel kell lépnie 
a pénzügyi stabilitási zavarok ellen.4 

az azonban kérdés, hogy a jegybank ezt a tevékenységet hogyan végezze: 
a) a monetáris politikától elkülönítve, mintegy azzal párhuzamosan, vagy
b) a makro pru den ciá lis politikáért felelős intézmények tevékenységét kiegészítve, 

a monetáris politikába ágyazottan, annak részeként, kamatpolitikai eszközök felhasz
nálásával, de az árstabilitási célnak alárendelten, vagy 

c) a monetáris politikai mandátum kibővítésével, az árstabilitást és a pénzügyi sta
bilitást egymással egyenrangú célként kezelve. 

e három versengő megközelítésre a továbbiakban mint a) „két cél – két centrum”, 
b) „széllel szembeni politizálás”, illetve c) „a mandátum kiszélesítése” elnevezés
sel hivatkozom. Közülük az első a válság előtti magyarázatok módosított változata, 
a harmadik pedig alapvetően újradefiniálja a jegybank gazdaságban betöltött funk
cióját (mandátumát).5 

4 a jegybankok mindig viseltek felelősséget a pénzügyi rendszer zavartalan működéséért. 
létrejöttüket nem kis részben 19. század végi, 20. század eleji pénzügyi válságok alatti likviditási 
zavarok, pánikreakciók, a gazdasági visszaesés csillapításának igénye indokolta. a kezdetektől 
létezik a végső hitelezői funkció is. egy bajba került kereskedelmi banknak nyújtott hitellel a 
jegybank a pénzügyi rendszer egészének stabilitását veszélyeztető tovagyűrűző hatásokat igyek
szik megakadályozni, és ezzel az eszközzel is próbálja a bankrendszerbe és a fizetőeszközbe vetett 
bizalmat fenntartani. hagyományosan a jegybank szerepe a pénzügyi stabilitás terén egy már 
bekövetkezett válság következményeinek kezelésére, „romeltakarításra” szorítkozott. Később 
már sok jegybank közvetlenül is vizsgálta a pénzügyi közvetítő rendszer állapotát, de ezt első
sorban az árstabilitásra, a monetáris transzmisszió eredményességére gyakorolt hatás megértése 
és befolyásolása miatt tették. (az mNb 2000 óta publikál pénzügyi stabilitási jelentést.) ekkor 
még érdeklődési körükön kívül maradtak azok a stabilitási kockázatok, amelyeknek nincs je
lentős azonnali hatásuk az inf lációs folyamatokra. ma már a jegybankok az inf lációnál tágabb 
perspektívából közelítenek a pénzügyi stabilitás kérdéséhez. a stabilitási kockázatok válság előtti 
kiiktatása (megelőzés), illetve a bankok már bekövetkezett pénzügyi sokkokkal szembeni ellen
álló képességének (stressztűrő képesség) fokozása került előtérbe. a válságkezelés, válságmeg
előzés, a bankok ellenálló képességének fokozása eltérő szervezeti megoldásokat és más típusú 
eszközök alkalmazását igényelheti. ahogy az egészséget megtámadó kórokozóval szemben lehet 
az immunrendszer megerősítésével vagy a kiváltó ok (a kórokozó) kiiktatásával védekezni, úgy a 
gazdaság normális működésének biztosításához is az egyik út a veszélyforrások előfordulásának 
minimalizálása. ennek a cikknek a keretében alapvetően a válságmegelőzés értelmében beszé
lünk a pénzügyi stabilitással kapcsolatos jegybanki magatartásról.

5 Smets [2014] és Schultz [2017] ehhez hasonlóan csoportosítják a témával foglalkozó álláspontokat. 
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„Két cél – két döntési centrum” 

a következőkben az árstabilitás és a pénzügyi stabilitás viszonyának olyan interp
retációjáról lesz szó, amely legjobban lars e. O. svensson munkásságához köthető. 
Svensson szívesen hangsúlyozza, hogy egy intézmény feladatául csak olyan célt érde
mes kitűzni, amelynek teljesítésére képes, és – a tinbergenelvnek megfelelően – egy 
eszköz helyesen csak egy cél szolgálatába állítható. a monetáris politika (jólrosszul) 
képes az inflációs folyamatokat egy kitűzött cél irányába terelni, a rendelkezésére 
álló eszközökkel (az irányadó kamat vagy a nyílt piaci műveletek alkalmazásával) 
azonban nem képes a pénzügyi stabilitás fenntartására. svensson szerint a jegybanki 
kamatpolitika csak alacsony hatásfokkal és számottevő negatív mellékhatásokkal 
képes befolyásolni a pénzügyi stabilitás állapotát.

„a kamatemelésnek csak kicsi és bizonytalan hatása van a pénzügyi válság mélységére 
vagy bekövetkezésének valószínűségére, míg az alacsonyabb inflációval és magasabb 
munkanélküliséggel jelentős költségek járnak.” (Svensson [2019] 290. o.) 

„[egy kamatemelés] csak szerény mértékben fékezi a háztartások és a vállalatok hitel
keresletét, viszont jelentősen növelheti a munkanélküliséget.” (Quarles [2019])6

a pénzügyi stabilitás erősítését szolgáló intézkedések gyakran célzott szereplőkre, 
konkrét sérülékenység csillapítására irányulnak, a monetáris politika viszont minden 
ágazatra és minden gazdasági szereplőre hat, ezáltal a pénzügyi kockázatok felépülé
sében ártatlan szereplőket is büntetheti. egy túlzott ingatlanpiaci áremelkedésre csak 
kis hatással lehet egy szolid mértékű jegybanki alapkamatemelés. az érdemleges 
hatás eléréséhez szükséges, jelentős mértékű kamatemelés viszont az áremelkedésben 
nem érintett többi szektornak okozhat vállalhatatlan mértékű károkat (és ezáltal más 
típusú –  vállalati csődök, a kibocsátásra gyakorolt negatív hatások miatti – pénzügyi 
stabilitási problémák forrása lehet). 

az árstabilitás és a pénzügyi stabilitás közötti trade-off kezelésére a svenssoni meg
oldás az externalizálás: a monetáris politika foglalkozzon az árstabilitással, a pénz
ügyi stabilitásért pedig feleljen egy erre szakosodott – jegybankon kívüli vagy a jegy
bankon belüli, de a monetáris politikától elválasztott – intézmény. ha stabilitási 
zavarok keletkeznek, akkor ezeket a stabilitásért felelős intézménynek kell elháríta
nia, a monetáris politika pedig zavartalanul az árstabilitás elérésére koncentrálhat. 

„a monetáris politika és a pénzügyistabilitáspolitika különbözők, különböző célok
kal, különböző eszközökkel és sok országban különböző felelős intézményekkel.” 
(Svensson [2019] 306. o.) 

„a magam részéről úgy látom, hogy amennyiben pénzügyi stabilitási problémák jelent
keznek, a stabilitás biztosítása érdekében nincs más választás, mint más, a monetáris poli
tikától különböző, elsősorban a makro és mikroprudenciális politika (vagy más szak
politika, mint például a lakáspolitika) használata. ha pedig a meglévő stabilitáspolitikai 

6 ezt természetesen nem mindenki osztja. Woodford [2012] éppenséggel azt hangsúlyozza, hogy 
még egy szerény mértékű kamatemelés is jelentős hatást gyakorolhat a vállalatok külső forrás 
iránti igényére. 
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eszközök elégtelenek vagy nem elég hatékonyak, akkor nincs más választás, mint a stabili
táspolitika megerősítése és egy jobb stabilitáspolitika alkalmazása.” (Uo. 291. o.) 

„…a monetáris politikát elsődlegesen az inflációs és munkanélküliségi kilátásoknak, 
nem pedig a pénzügyi sérülékenység állapotának kell vezérelnie.” (Quarles [2019])

ez a munkamegosztás a korábbiakban említett „két cél – két centrum” modell. a sze
repek elhatárolása az átláthatóbb működést és a könnyebb elszámoltathatóságot is 
segíti. ez pedig az egyes szakpolitikák eredményességét javítja. 

a pénzügyi stabilitás fenntartásáért a makro pru den ciá lis politika felel. Nem fel
adata e cikknek e politika cél és eszközrendszerének, szervezeti felépítésének részle
tes bemutatása. mondanivalónk szempontjából nincs nagy jelentősége annak, hogy 
jegybankon kívüli vagy jegybankon belüli a makro pru den ciá lis politikáért fő felelős
séget gyakorló intézmény. azt azonban megjegyezhetjük, hogy a makro pru den ciá lis 
politika több intézmény (felügyeleti, szabályozási hatóságok, költségvetési politiká
ért felelős kormányszervek) kooperációját feltételezi, és a jegybank a rendelkezésére 
álló szaktudás, információk, szabályalkotási jogosultságok alapján kihagyhatatlan 
szereplője ennek a körnek.7 

a hangsúly azon van, hogy a „két cél – két centrum” modellben a makro pru den
ciá lis politikát a monetáris politikától szervezetileg elkülönülten végzik, a monetáris 
politika középpontjában pedig tisztán az árstabilitás áll. ez a megközelítés abban tér el 
a válság előtti magyarázatoktól, hogy elismeri a makro pru den ciá lis politika fontosságát, 
de a kamatpolitika céljaiban és szabályaiban nem javasol változtatást. miközben a „két 
cél – két centrum” modell lényege a szakpolitikák szétválasztása, a monetáris politika 
és a makro pru den ciá lis politika a gyakorlatban könnyen összemosódhat. erre vezethet, 
ha jelentős a személyi átfedés a két politika döntéshozói között. 

a kölcsönhatások is ezt erősíthetik. a makro pru den ciá lis politika lépései (gyakran) 
közvetlenül hatnak az inflációs kilátásokra, a monetáris politika intézkedései pedig 
(gyakran) befolyásolják a pénzügyi stabilitás állapotát. a tőkekövetelmények szigo
rítása mérsékli a hiteldinamikát, az pedig fékezi az inflációt. a hitelfelvétel jövedelmi 
korlátainak változtatása hatással van a lakosság hitelkeresletére, valamint ezen keresz
tül nemcsak az ingatlanárak, hanem a fogyasztói árak alakulására is. a kamatpolitikai 
döntések viszont befolyásolják a gazdasági szereplők kockázatvállalási hajlandóságát, 
gerjeszthetik vagy fékezhetik az eszközárak változását. a monetáris politika döntésho
zói felhasználják a makro pru den ciá lis centrumtól származó információkat, és dönté
sükbe beépítik a makro pru den ciá lis politika várható lépéseinek hatását. 

szoros kooperáció mellett sem zárható ki teljességgel azonban az, hogy a mone
táris politika és a makro pru den ciá lis politika egyes intézkedései a másik eredmé
nyességét kedvezőtlenül befolyásolják. ha például az inflációs cél logikája alapján 
alacsony/csökkenő kamatszint indokolt, de az alacsony/csökkenő kamatok a bankok 

7 a makro pru den ciá lis politika szereplői közötti kooperáció a jegybanki függetlenség korábbi 
felfogásának újragondolását is indokolja (Bihari [2017]). ellentmondásos helyzetet teremt az, hogy a 
monetáris politika külső befolyástól való mentessége továbbra is az árstabilitás elérésének szükséges 
feltétele, miközben a makro pru den ciá lis politika alakításában a jegybank és a kormány együttmű
ködő szereplők. 
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kockázatvállalási hajlandóságát túlzott mértékben növelnék, akkor a makro pru den
ciá lis politika pótlólagos intézkedésekkel – a fenti példában a tőkekövetelmények 
szigorításával – válaszolhat a negatív hatások semlegesítésére. előfordulhat azon
ban az is, hogy nincs megfelelő eszköz a negatív hatások semlegesítésére. Priorizálási 
dilemma elé kerülhet a jegybank: az árstabilitás elérése érdekében tudomásul veszi 
a – monetáris politika által okozott – stabilitási kockázatok növekedését, vagy a sta
bilitás fenntartása érdekében tudomásul veszi az árstabilitás átmeneti feladását vagy 
az árstabilitás tervezettnél későbbi elérését. a dilemma feloldására nincs általános 
érvényű válasz. Kismértékű pénzügyi feszültségek oldására nem érdemes monetá
ris politikai kompromisszumot kötni, mert az infláció oldalán keletkező veszteségek 
meghaladnák a pénzügyi stabilitás oldalán keletkező nyereségeket. egy fenyegető 
pénzügyi katasztrófa esetén pedig a monetáris politika döntéshozói természetesen 
nem ragaszkodhatnak görcsösen az árstabilitási mandátumukhoz. 

Svensson [2003] a monetáris politika korlátjaként értelmezi a pénzügyi stabilitási 
célt, amely csak ritkán és rendkívüli körülmények között effektív. Normál körülmé
nyek között a monetáris politika saját logikája szerint, a pénzügyi stabilitás által nem 
korlátozva működhet. a korlátok pénzügyi válság idején válnak effektívvé. ekkor 
viszont a monetáris politikai döntéseket eltérítik a saját célfüggvénye szerinti pályá
tól. a válság csillapítása érdekében szükség lehet a monetáris feltételek lazítására, 
függetlenül attól, hogy az inflációs kilátások ezt indokolják, vagy sem. a priorizálási 
dilemma feloldására pénzügyi válság esetén van egyértelmű válasz: a pénzügyi sta
bilitási cél felülírja az árstabilitási célt. 

„széllel szembeni politizálás”

a „két cél – két centrum” felfogás képviselői szerint azért van szükség makro pru den ciá
lis politikára, mert a monetáris politika egyedül nem képes a pénzügyi stabilitás fenn
tartására. ez az érv azonban meg is fordítható: a makro pru den ciá lis politika egyedül 
nem mindig képes a pénzügyi stabilitás biztosítására. ha a túl alacsony infláció miatt 
a monetáris politika nagyon alacsony kamatszintet tart fenn, akkor maga is hozzájárul 
stabilitási kockázatok létrejöttéhez. az infláció gyors csökkenése felértékeli a fennálló 
adósságok reálterheit, miközben a túl alacsony inflációra a monetáris politika szoká
sos módon kamatcsökkentéssel reagál, ami tovább élezheti a stabilitási feszültsége
ket. ilyenkor tehetetlen a makro pru den ciá lis politika. Caballero–Simsek [2019] szerint 
kamatpolitikai eszközökkel hatékonyan lassítható az eszközárak túl gyors emelkedése, 
és ezzel megelőzhető vagy enyhíthető egy pénzügyi válság. Prudenciális monetáris poli
tikának (prudential monetary policy, PMP) nevezik az ilyen indíttatású lépéseket. az 
eszközárboom idején végrehajtott kamatemelés azzal az előnnyel is jár, hogy egy kiala
kuló válság idején nagyobb lesz a jegybank manőverezési lehetősége (kamatcsökkentési 
képessége) a zuhanó eszközárak megfékezésére. 

sokan olyan monetáris politikát javasolnak (például Borio–Lowe [2002], Borio és 
szerzőtársai [2018], Woodford [2012], Caballero–Simsek [2019], Issing [2003], Smets 
[2014]), amelynek elsődleges célja az árstabilitás, de emellett és ennek alárendelten 



S z e m p o n t o k  a  j e g y b a n k  m a n d á t u m á n a k … 1249

a jegybank pénzügyi stabilitási célokat is követ. a célok egymást erősítik, ugyanak
kor számolnak konfliktusba kerülésük lehetőségével. Nem zárják ki, hogy bizonyos 
esetekben a pénzügyi stabilitás védelmében a monetáris politika a „széllel szemben” 
haladjon (leaning against the wind), és szigorúbb legyen annál, mint amit egyedül 
– pénzügyi stabilitási szempontokra tekintet nélkül – az árstabilitási cél indokolna. 
a magasabb kamatszint miatt alacsonyabb lesz a kibocsátás, és az infláció az ársta
bilitási szint alá eshet, ám ez a kisebbik rossz egy eszkalálódó pénzügyi instabili
tás következményeihez képest. a trade-off azonban csak rövid távú. a monetáris 
politika az árstabilitás védelme miatt nem tűrheti meg a pénzügyi egyensúlytalan
ságokat. a „széllel szembeni” politizálás az inf láció átmeneti kilengését okozza, 
későbbre tolja az árstabilitás elérését, de a pénzügyi stabilitás fenntartásával az 
árstabilitás hosszú távú érvényesülését szolgálja. 

a monetáris politikának nem kell folyamatosan a „széllel szemben” haladnia. 
a pénzügyi stabilitás általában szilárd. ilyenkor az árstabilitási cél kompromisszu
mok nélkül érvényesíthető, és mivel az árstabilitási és a pénzügyi stabilitási célok
ból egymással konzisztens lépések következnek, ezért nincs is értelme valamelyik 
cél elsődlegességéről beszélni a másikkal szemben. amikor viszont stabilitási koc
kázatok jelentkeznek, ezek kezelésének elsődleges védvonala a makro pru den ciá lis 
politika. ilyenkor először tőkemegfelelési szabályokat, likviditásszabályozási eszkö
zök, hitelezési korlátok, hitelfedezeti előírásokat, a jegybanki tartalék után fizetendő 
kamatok korrekciójára kerül sor. az esetek többségében ez elegendő is, a monetáris 
politika csak a végső mentsvár (Williams [2011]). akkor válik szükségessé kamatpo
litikai eszközök alkalmazása (eltérítés az árstabilitási céllal konzisztens pályától), ha 
a pénzügyi stabilitás fenntartására elsődlegesen hivatott makro pru den ciá lis politika 
lehetőségei kimerültek.8 Smets [2014] és általában a „széllel szembeni” politizálás 
képviselői a pénzügyi stabilitást a monetáris politika másodlagos céljának (secondary 
objective) tekintik. de lehete másodlagos az a cél, amely az árstabilitási céllal történő 
összeütközés esetén a politika meghatározó tényezője? 

a jegybanki döntéshozók a tényleges gyakorlatban keletkező nyereségeket és veszte
ségeket mérlegelik. a döntési alternatívák a társadalmi összhaszon/összveszteség (nettó 
eredmény) alapján sorba rendezhetők, és ennek alapján kiválasztható a legjobb döntés. 
elképzelhető, hogy a döntéshozók egy kamatemelés mérlegelésekor arra jutnak, hogy 
az emelés elvetése esetén az infláció oldalán elszenvedett veszteségek nagyobbak, mint 
a növekedés oldalán keletkező nyereségek, és ezért érdemes a kamatot emelni. ám 
számos esetben a jegybankok éppen a várható magas reálgazdasági költségek miatt 
tartózkodtak a szigorító lépésektől.9 ehhez hasonlóan a társadalmi összhaszon/össz

8 ez azt is jelenti, hogy a jegybanknak komoly érdeke fűződik a makro pru den ciá lis politika meg
erősítéséhez. minél eredményesebb a makro pru den ciá lis politika a stabilitás fenntartásában, annál 
egyszerűbb, tisztább a helyzet a monetáris politika számára, ami javíthatja az eredményességét. 

9 egyegy lépés kapcsán várható a makrogazdasági előnyöket és hátrányokat a gazdaság szereplői 
(és a jegybankok döntéshozói) különbözőképpen ítélhetik meg, és különböző fontosságot tulajdo
níthatnak nekik. a kormányok általában érzékenyebbek a növekedési szempontokra, ezért hajla
mosabbak a növekedési veszteségek hatásának túlértékelésére és ezek alapján a jegybanki döntések 
megkérdőjelezésére.
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költség mérlegelése döntheti el, hogy a széllel szemben vagy a szél irányában érdemes 
haladnia a monetáris politikának. Katasztrófaközeli állapotban természetesen a pénz
ügyi stabilitás szempontjai határozzák meg a döntéshozatalt. Kisebb súlyú pénzügyi 
kockázatok esetén viszont lehet, hogy a makrogazdasági összhaszon értékelése alap
ján nem indokolt az árstabilitási logikától eltérni. ez pedig azt jelenti, hogy a tényleges 
gyakorlatban nincs olyan célja a jegybanknak, amely minden helyzetben elsőbbséget 
élvez a többi céllal szemben. a mindenkori veszteségfüggvény szerinti mérlegelésnek 
kell eldöntenie, hogy adott pillanatban melyik cél az effektív, és melyik az alárendelt. 
a „két cél – két centrum” képviselői szerint az árstabilitási pályától eltérített kamatpo
litikának általában több a költsége, mint a haszna (Quarles [2019], Kockerol–Kok [2019], 
Svensson [2016]). a „széllel szembeni” politizálás hívei ezt értelemszerűen vitatják (pél
dául Adrian–Liang [2018], Gourio és szerzőtársai [2016]).

az elmondottak alapján indokolt a szokásos jegybanki veszteségfüggvény kibőví
tése egy újabb komponenssel: 

min Lt = γ1 (πt + 4 − π*)2 + γ2 (yt − yt
*)2 + γ3 (pst − ps*)2,

ahol az L a minimalizálandó társadalmi veszteség, a π* az inflációs cél, az y* a poten
ciális növekedés, a πt +4 a négy negyedév múlva várt infláció, az yt a tedik időszaki 
tényleges növekedés, a pst a pénzügyi rendszer tényleges állapotát kifejező mutató, 
a ps* a stabil pénzügyi rendszer mutatója, γ1, γ2, γ3 pedig a súlyok (Vredin [2015], 
Woodford [2012]).

a pénzügyi stabilitás számtalan – gyakran egymással ellentétes hatást gyakorló – 
tényező függvénye, megjelenési formái sokrétűek, ezért mindenkori állapotát aligha 
lehet egyetlen számmal kifejezni. Közismert a kibocsátási rés (output gap) becslésének 
bizonytalansága. a stabilitási rés – (pst − ps*)2 – talán még ennél is nehezebben hatá
rozható meg. a veszteségfüggvényben való szerepeltetése ennek megfelelően inkább 
elvi jelentőségű, inkább egy új szempont figyelembevételét jelzi, mintsem a mutató 
könnyű számszerűsíthetőségére utalna.10 az egyes döntéshozók állásfoglalásait azon
ban – még ha nem is feltétlenül ezekkel a fogalmakkal írnák le gondolkodásuk folya
matát – valószínűleg a maguk által intuitív módon becsült rések (kibocsátási, inflá
ciós, stabilitási rés) és az azokhoz rendelt súlyok vezérlik. 

a kibővített veszteségfüggvényből az következik, hogy amikor kicsik a stabilitási 
kockázatok, akkor az össztársadalmi veszteség minimalizálására törekvő mone
táris politika lépései közvetlenebbül levezethetők az inflációs és a kibocsátási rés 
alakulásából. amikor nagyok, akkor a veszteségfüggvény alapján is „széllel szem
ben” szükséges haladni.

10 a magyar Nemzeti bank a pénzügyi stabilitás állapotának értékelését 2012 óta a pro cik li kus
ságot és a sokkellenálló képességet mérő mutatók segítségével végzi. a részindexek aggregálásá
val előállított stresszindex pedig a rendszerkockázat mérésére szolgál. azt is érdemes megjegyezni, 
hogy a magyar Nemzeti bank korábbi előrejelzéseiben használt kamatpálya – a kockázati prémium 
szerepeltetésén keresztül – figyelembe vette a pénzügyi stabilitási szempontokat (Krusper–Szilágyi 
[2013]). a kockázati prémium szerepeltetése azon a megfontoláson alapult, hogy a befektetők ér
zékelhetik a pénzügyi stabilitási kockázatok megnövekedését, ami a befektetéseikkel kapcsolatos 
hozamelvárásokban is lecsapódik.
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„a mandátum újrafogalmazása”

Brunnermeier–Sannikov [2012] és [2014] szerint az árstabilitás és a pénzügyi stabili
tás szoros összefonódása (intertwined) „cáfolja azt a felfogást, miszerint a monetáris 
politika elsődleges célja az árstabilitás, a pénzügyi stabilitást pedig ettől függetlenül 
működtetett makro pru den ciá lis és bankszabályozási eszközökkel lehet megvalósí
tani” (Brunnermeier–Sannikov [2012] 377. o.). a két politika szétválasztása helyett 
az integrált megközelítést, a két politika kooperációját és összhangját (congruency) 
szorgalmazzák.11 a szerzőpáros szerint normálidőkben sem bölcs dolog, ha a jegy
bank kizárólag az árstabilitásra összpontosít, és ettől eltérő eszközöket és intézkedé
seket csak egy válság bekövetkeztekor alkalmaz. egyensúlytalanságok a (látszólag) 
nyugodt időkben alakulnak ki. ezek megelőzése érdekében a monetáris politikának 
szigorúnak (anticiklikusnak) kell lennie a ciklusok felívelő szakaszában, és lazának 
(szintúgy anticiklikusnak) kell lennie válság idején. ezzel összhangban csortos Orso
lya és szalay zoltán is annak fontosságáról beszél, hogy 

„a pénzügyi ciklus fellendülése idején a monetáris politika (relatíve) szigorúbb legyen 
még akkor is, ha az infláció alacsony és stabil, és kevésbé agresszív, illetve perzisztens 
lazítást hajtson végre visszaesés idején” (Csortos–Szalay [2015] 23. o.).

a szerzőpáros szerint fontos a monetáris politika rugalmasabbá tétele, a pénzügyi 
stabilitási szempontok figyelembevétele, azonban 

„a monetáris politikai mandátumot csak a legvégső esetben lehet megváltoztatni” 
(uo. 25. o.).

azt azonban a szerzők is hangsúlyozzák, hogy a monetáris politikai stratégiát 
újra kell gondolni úgy, hogy annak alakításában a reálgazdasági szempontok 
mellett nagyobb szerepet kapjanak a pénzügyi folyamatok és a pénzügyi stabili
tási kockázatok is. 

Pénzügyi stabilitás hiányában nincs árstabilitás. s mivel a jegybankon kívüli más 
intézmények nem képesek a pénzügyi stabilitás maradéktalan érvényre juttatására, 
a jegybanknak – az árstabilitás érdekében – szerepet kell vállalnia a pénzügyi közve
títő rendszer zavartalan működésének biztosításában. 

ám nem csak az árstabilitásból lehet levezetni a monetáris politika pénzügyi sta
bilitásra vonatkozó feladatait. a jegybank legvégső célja a társadalmi jólét előmoz
dítása. a jegybank a rendelkezésére álló eszközök és szaktudás alapján az árstabi
litás megteremtésével képes ehhez hozzájárulni. a jóléthez azonban a stabil árak 
mellett stabil pénzügyi rendszer is szükséges. a jegybank rendelkezésére álló esz
közök ez utóbbi előmozdítását is lehetővé teszik. azaz nemcsak az árstabilitásban 
betöltött szerepe alapján, hanem a társadalmi jóléthez való hozzájárulás képessége 
alapján („saját jogán”) is magyarázható, hogy miért követ a jegybank pénzügyi sta
bilitási célokat (Vredin [2015]). 

11 Ugyanezt képviseli Adrian–Liang [2018].
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az elmondottak alapján két állítást érvényesnek tekinthetünk, és azok alapján a jegy
banki mandátumra vonatkozóan egy további állítást fogalmazhatunk meg: 

1. a pénzügyi stabilitást érdemes a monetáris politika céljává tenni, 
2. az árstabilitás nem élvez elsőbbséget a pénzügyi stabilitással szemben. 

ebből pedig az következik, hogy a jegybank alapvető feladata (mandátuma) az 
árstabilitás és a pénzügyi stabilitás együttes megteremtése/fenntartása. a két cél 
egyenrangú.12 a monetáris politika nem helyettesíti, hanem kiegészíti a makro
pru den ciá lis politikát. 

„Nincs konfliktus az árstabilitás és a pénzügyi stabilitási célok között, ezek inkább egy
más kiegészítői. a monetáris politika képes mindkét cél elérésére.” (Mishkin [1996] 24. o.)

azokban az esetekben, amikor a két cél elérése nem ugyanazt a monetáris politikai 
választ implikálja, azt az alternatívát választja a jegybank, amelyik a legmagasabb 
nettó társadalmi haszonnal (legkisebb veszteséggel) jár. a pénzügyi instabilitás jeleire 
először a makro pru den ciá lis politikának (tőke és likviditási követelmények módosí
tása stb.) kell reagálnia. akkor és csak akkor szükségesek stabilitást erősítő monetáris 
politikai lépések, ha a dedikált makro pru den ciá lis eszközökkel a kívánt cél megvaló
sítása nem lehetséges, vagy ugyanaz az eredmény kisebb társadalmi költséggel is elér
hető (például monetáris politikai eszközök alkalmazásával). érdemes megjegyezni, 
hogy a makro pru den ciá lis intézkedések indokoltságát – és egy kamatpolitikai lépéssel 
szembeni előnyét – is az össztársadalmi haszonhoz való hozzájárulás alapján indo
kolt megítélni. lehetséges, hogy egyegy tervezett makro pru den ciá lis intézkedésnek 
– összehasonlítva egy kamatpolitikai lépéssel – nagyobb a kára (reálgazdasági költ
sége), mint a haszna (a stabilitás erősítése által).13 

az mNbtörvény módosításának szükségessége

a jegybankok céljait, eszközeit, jogosítványait a törvényhozás határozza meg, és 
a jegybankra vonatkozó törvény rögzíti. ez helyes is így. a jegybank függetlensége 
nem a célok kijelölésének szabadságát, hanem a célok elérését szolgáló eszközök poli
tikai befolyástól mentes használatát jelenti (Bihari [2017]). a válság óta sok országban 
módosították a jegybanktörvényt, és sok helyen a jegybank feladatai közé emelték 
a pénzügyi stabilitás biztosítását is. Jeanneau [2014] 114 ország jegybanktörvényé
nek vizsgálata alapján azt találta, hogy a jegybank feladatai között 83 esetben szere
pel a pénzügyi stabilitás. a Jeanneau által közölt listából úgy tűnik, hogy ő azokat az 
országokat is ebbe a körbe sorolta, ahol a jegybank feladatai között említik a fizetési 

12 a monetáris politika nem képes a kibocsátás hosszú távú növekedési ütemének befolyásolására. 
rövid távon, egykét éves időhorizonton az ár és pénzügyi stabilitási cél mellett azonban már reál
gazdasági céllal is rendelkezik. ilyenkor a jegybanknak olyan optimalizálási feladatot kell megoldania, 
aminek három célváltozója van.

13 Caballero–Smisek [2019] szerint megfelelő körülmények között a prudenciális monetáris politika 
és a makro pru den ciá lis politika effektivitása megegyezhet egymással. 
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rendszer biztonságos működtetését, ami egy jóval puhább és hagyományosan létező 
jegybanki funkció. az esetek nagy részében a törvény homályban hagyja a célok 
viszonyát, a feladatokat felsorolásszerűen jelöli meg.14 Jeanneau húsz olyan esetet azo
nosított, ahol a pénzügyi stabilitás másodlagos célként szerepel, és két olyan országot 
talált (malajzia és montenegró), ahol az árstabilitás és a pénzügyi stabilitás explicit 
módon is egymással egyenrangú célok.15 Jeanneau [2014]ben Norvégia még az első 
csoportban szerepel, de a jegybanktörvény 2016. évi módosítása óta a norvég jegy
bank honlapján az olvasható, hogy „a pénzügyi stabilitás a Norges bank egyik elsőd
leges célja” (www.norgesbank.no). 

a magyar jegybanktörvény deklarálja az árstabilitás elsődlegességét, a pénzügyi 
stabilitást pedig olyan feladatként nevesíti, amely nem sértheti az elsődleges cél telje
sülését. miközben a pénzügyi stabilitási szempontok beemelése a jegybanki felada
tok közé a pénzügyi stabilitás fontosságának a felismerését jelzi, addig az árstabilitás 
elsődlegességének hangsúlyozása és a pénzügyi stabilitás alárendelt célként történő 
kezelése a stabilitás szempontjainak tényleges érvényre jutását nehezíti. 

„az mNb elsődleges céljának veszélyeztetése nélkül támogatja a pénzügyi közvetítő rend
szer stabilitásának fenntartását, ellenálló képességének növelését, a gazdasági növekedés
hez való fenntartható hozzájárulásának biztosítását és a rendelkezésére álló eszközökkel a 
Kormány gazdaságpolitikáját.” (2013. évi cXXXiX. törvény, 3. paragrafus, 2. bekezdés)16 

ennek a megfogalmazásnak egy lehetséges olvasata az, hogy a célok (rövid távú) 
konfliktusa esetén az árstabilitás élvez prioritást, és minden olyan lépés az árstabili
tás veszélyeztetésének minősül, amelyik eltéríti a monetáris politikát az árstabilitási 
céllal konzisztens pályától. ebben a felfogásban nem élvezhetik a jegybank támoga
tását azok a pénzügyi stabilitást erősítő intézkedések, amelyeknek eredményeként az 
árstabilitás elérése későbbre tolódik. az árstabilitás elsődlegességének elve így valós 
tartalmat kap ugyan, de tényleges érvényesítése mellett nem volna lehetséges a pénz
ügyi stabilitást biztosító összes intézkedés meghozatala. ezzel pedig komoly felelősség 
terhelné a jegybankot egy pénzügyi válság előfordulásáért. egy rugalmasabb olvasat 
figyelembe veszi, hogy a pénzügyi stabilitás az árstabilitás szükséges feltétele, ezért 
minden olyan intézkedés, amely a pénzügyi stabilitás fenntartását szolgálja, egyben 
az árstabilitás elérését is elősegíti. egy pénzügyi stabilitást védő intézkedés legfeljebb 
az árstabilitás elérésének időhorizontját vagy a cél elérésének reálgazdasági költsé
geit növeli meg, de az árstabilitás elérésének végleges/tartós ellehetetlenülését nem 
eredményezi. ebben az olvasatban – hosszabb távon – a célok között nincs konflik
tus, emiatt viszont nincs kivel szemben érvényesíteni az árstabilitás elsődlegességét. 

14 az argentin jegybanktörvény szerint például a jegybank célja az ár és pénzügyi stabilitás, a fog
lalkoztatás és a társadalmi egyenlőség melletti gazdasági fejlődés előmozdítása (charter of the central 
bank of the argentine republic, 2012). az argentin jegybank 2018ra vonatkozó éves tervében azon
ban az árstabilitás szerepel első helyen, a pénzügyi stabilitás a másodikon. 

15 a montenegrói jegybanktörvény előírása szerint a jegybank az ár és pénzügyi stabilitási célok 
sérelme nélkül támogatja a kormány politikáját.

16 ezzel azonos tartalmú megfogalmazás a szerb jegybanktörvényben található. az euróövezeten 
kívüli országok jegybanktörvényeinek többségében az elsődleges cél veszélyeztetése csak a kormány 
gazdaságpolitikájának támogatásával összefüggésben jelenik meg. 

http://www.norges-bank.no
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Így megszülethet a pénzügyi stabilitás érdekében szükséges minden intézkedés, az 
árstabilitás elsődlegességének elve viszont tartalom nélküli üres halmazzá válik. az 
árstabilitás elsődlegességének elve mindkét olvasatban aggályos: vagy alárendelt cél 
a pénzügyi stabilitás, és akkor pénzügyi válságok gyakori előfordulásával kell szá
molnunk, vagy hatékony a pénzügyi stabilitás védelme, de akkor nem élvez elsőbb
séget az árstabilitás a pénzügyi stabilitással szemben. 

a jegybanktörvény idézett megfogalmazása két nagyon eltérő tartalmú dolgot mos 
egybe. annak van realitása, hogy a növekedést hajszoló gazdaságpolitika támogatása 
összeütközésbe kerül az árstabilitással. a gazdaság túlfűtöttsége, a potenciálist megha
ladó növekedés az infláció tartós megemelkedéséhez vezet, ezért van alapja ilyen eset
ben az árstabilitás sérelméről beszélni, és az ilyen végeredményre vezető gazdaságpo
litikai intézkedésekkel szemben indokolt az árstabilitásnak elsődlegességet adni.17 az 
elsődlegesség elve azonban nem vihető át automatikusan egy másik viszonyrendszerbe. 
a pénzügyi stabilitás erősítése hosszú távon nem veszélyezteti, hanem elősegíti az ársta
bilitás elérését. a monetáris politika mindaddig zavartalanul irányulhat az árstabilitás 
elérésére, amíg ezáltal nem kerül ellentmondásba a pénzügyi stabilitás követelményével. 
ha viszont ez az ellentmondás létrejön, akkor – bizonyos esetekben – a „széllel szem
bemegy” a monetáris politika, azaz nem a pénzügyi stabilitás rendelődik az árstabilitás 
alá, hanem fordítva. a monetáris politika elsődleges céljának szokásos megfogalmazása 
meg is fordítható: a monetáris politika mindaddig árstabilitási célokat követ, amíg az 
nem sérti a pénzügyi stabilitás követelményeit. ebből pedig az következik, hogy a pénz
ügyi stabilitással való viszonyában az árstabilitásnak nincs elsőbbsége. 

az árstabilitás elsődlegességének elve a jegybankok állami gyámság alóli függetlenné 
válásának idején fogalmazódott meg, és akkor a függetlenség egyik garanciális elemének 
számított. a politikusok rövid távú érdekei gyakran összeütközésben állnak az árstabili
tás hosszú távú szempontjaival, ezért a kormányzati gazdaságpolitika fenntartások nél
küli, minden korlátozás nélküli kiszolgálása sértheti a jegybankok alapfeladatának sike
res ellátását. ez továbbra is igaz. a pénzügyi stabilitással szemben azonban szükségtelen 
és káros az elsődlegesség érvényesítése. a pénzügyi stabilitás nem rontja, hanem javítja 
az árstabilitás megvalósulásának esélyét. Nem kis kommunikációs nehézséget okozhat 
a „széllel szembeni” döntések esetén annak elmagyarázása, hogy az elsődleges cél most 
éppen miért másodlagos, és ami másodlagos, az ugyanúgy teljesül hosszú távon, mint ami 
elsődleges. Jobban kommunikálható és a jegybank mozgásterét is bővíti, ha a jegybank
törvény alá és fölérendeltségek helyett egymás mellé rendelt célokról beszél. 

a jegybanki mandátum kibővítése és az elsőbbségi elv kiiktatása nem jelenti a jegy
bank árstabilitás iránti elkötelezettségének mérséklődését, és nincs ellentmondás az 

17 Jelen írás a monetáris és pénzügyi stabilitási célok hierarchiáját vizsgálta. Nagy szükség van azon
ban az árstabilitási és növekedési (foglalkoztatási) jegybanki célok viszonyának újbóli átgondolására 
is. egy ezzel foglalkozó önálló tanulmány tud választ adni arra a kérdésre, hogy – a növekedéssel 
kapcsolatban – fel kelle cserélni az árstabilitás elsődlegességének elvét a növekedési és árstabilitási 
célok egyenrangúságának elvével. meg kell vizsgálni, hogy mikor képződik nagyobb össztársadalmi 
haszon: növekedésélénkítő intézkedésekkel, amelyek az árstabilitás későbbi elérését eredményezik, il
letve az árstabilitás mihamarabbi elérésével, ami viszont pótlólagos reálgazdasági költségekkel (növe
kedési veszteséggel) jár. Nagyon úgy tűnik, hogy erre nincs általános érvényű válasz.
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inflációs célkövetési rendszer alkalmazásával sem. a rugalmas célkövetés eddig is 
az árstabilitási és reálgazdasági szempontok együttes mérlegelése alapján működött. 
a pénzügyi stabilitási cél megjelenésével ez a mérlegelési kör bővül, a szükséges rugal
masság foka nő, a döntéshozatal bonyolultabbá válik, de a pénzügyi rendszer jellem
zően stabil állapota következtében a tényleges monetáris politikai gyakorlatban lát
ványos változások nem várhatók. 
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