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Szempontok a jegybank mandidtumdnak
ujragondoldsdhoz

A 2007-2008. évi globalis pénziigyi valsagot kovetéen j monetaris politikai esz-
kozok jelentek meg, egy j makropolitikai ag sziiletett a pénziigyi rendszer egészét
érint6 kockazatok kezelésére, s 1j kérdések meriiltek fel a jegybankok alapfelada-
tait illetéen. Ez az iras a pénziigyi stabilitas fenntartasaval, a valsagok megel6zésé-
vel kapcsolatos jegybanki teend6k kérdésével foglalkozik. Van-e a jegybanknak sze-
repe a pénziigyi stabilitasi politika alakitasaban? Ha a monetaris politika pénziigyi
stabilitasi célokat is kdvet, akkor ezt az arstabilitasi célnak alarendelten vagy azzal
mellérendelt modon tegye? A pénziigyi stabilitasi cél megjelenésével fenntarthato-e
egyaltalan az arstabilitas els6dlegességének elve? A hazai jegybanktorvény megfogal-
mazasai jol tiikrozik-e a Magyar Nemzeti Bank feladatkorét és a feladatok egymas-
hoz viszonyitott fontossagat? A tanulmany szerzdje amellett érvel, hogy a globalis
valsag tanulsagai alapjan indokolt a jegybank mandatumanak kibdvitése, az arstabi-
litas és a pénziigyi stabilitas két egyenrangu célként torténd kezelése. A szerzé a hazai
jegybanktorvény ennek megfelel6 tartalmu valtoztatasara tesz javaslatot.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E52, E58, G18.

A globalis pénziigyi vélsaggal megdélt az a kordbban uralkodo kozgazdasagi felfo-
gas, hogy sikeres monetaris politika esetén nem alakulhat ki rendszerszintli pénz-
tgyi egyensulytalansag, az egyedi valsagjelenségek — bankcs6dok — kezelésére pedig
elegendék a mikroprudencidlis eszkozok. A valsag alacsony arak mellett jott 1étre,
és az inflacio sok helyen azéta sem éri el az arstabilitasnak megfelel6 szintet. A glo-
balis valsagot kovetden nyilvanvalova valt, hogy a rendszerszint(i pénziigyi zavarok
megel6zésében, a pénziigyi kozvetitd rendszer sokkokkal szembeni ellenalld képes-
ségének fokozasaban a jegybanknak fontos szerepe van. Bebizonyosodott, hogy az
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arstabilitas és a sikeres monetaris politika nem elégséges a pénziigyi stabilitas bizto-
sitasdhoz. A jegybankok uj eszkozok alkalmazasaval - eléretekinté irdnymutatassal,
mennyiségi lazitassal, intenzivebb kommunikaciéval stb. - valaszolnak az alacsony
arak kihivasara, uj makropolitikai ag (makroprudencialis politika) sziiletett a pénz-
tigyirendszer egészét érint6 kockazatok kezelésére, s egydltalaban, 4j kérdések mertil-
nek fel a jegybankok alapfeladatait illeten. A régi monetdris politikai rendszer meg-
yjitasra szorul, de egy 0j rendszer még nem sziiletett meg. Ebben az atmeneti alla-
potban felerdsodtek azok a politikai torekvések, amelyek a jegybankokat rovid tava
kormanyzati gazdasagpolitikai célok szolgalatdba allitanak, ami komoly veszélyek-
kel jarhat a monetaris és a pénziigyi stabilitas érvényesiilésére egyarant. A masik
veszély, hogy a jegybank egyszerre kivan arstabilitasi, oktataspolitikai, egészségpo-
litikai és mds szakpolitikai célokat kovetni, amihez sem felhatalmazasa, sem szak-
értelme, sem elegend6 informacidja nincs. A jegybankok akkor képesek hatékonyan
ellenallni a politikai nyomdsgyakorlasnak és a tulterjeszkedés csabitasanak, ha cél-
jaik vilagosak, konzisztensek, és mandatumuk 6sszhangban 4ll a pénziigyi kozvetitd
rendszer mtikodésére vonatkozo legtjabb ismeretekkel. Marpedig a globalis pénziigyi
valsag tanulsagai sziikségessé teszik a jegybanki mandatum korrekciojat.

Ez az irds a pénziigyi stabilitas fenntartasaval, a valsagok megel6zésével kapcso-
latos jegybanki teend6k kérdésével foglalkozik. Mi a jegybank szerepe a pénziigyi
stabilitasi politika alakitdsdban? Ha a monetaris politika pénziigyi stabilitasi célo-
kat is kovet, akkor azt az arstabilitasi célnak alarendelten vagy mellérendelt médon
tegye? Az arstabilitas elsddlegességének elve fenntarthat6-e a pénziigyi stabilitasi
cél megjelenésével? Jol titkrozik-e a Magyar Nemzeti Bank feladatkorét és a felada-
tok egymashoz viszonyitott fontossagat a hazai jegybanktoérvény megfogalmazasai?
Egy 1j publikdcio sokszor — mint jelen esetben is — a korabban képviselt személyes
nézetek kisebb-nagyobb modositasaval jar. Jelen irdsomban amellett érvelek, hogy
a globdlis valsag tanulsagai alapjan indokolt a jegybank mandatumanak kib6vi-
tése, az arstabilitas és a pénziigyi stabilitas két egyenrangu célként torténd kezelése.
A hazai jegybanktorvény ennek megfelel6 tartalmu valtoztatdsara teszek javaslatot.

A jegybanknak van dolga a pénziigyi stabilitdssal

A globalis valsag eldtti idészak uralkodé felfogasa szerint a monetaris stabilitas
(stabil és alacsony inflacio) és a pénziigyi stabilitds kozott szoros pozitiv osszefiig-
gésvan.' ,Hosszu tavon az arstabilitds és a pénziigyi stabilitds egymést kolcsondsen

' A pénziigyi stabilitasnak nincs altaldénosan elfogadott definici6ja. Ebben az irdsban, negativ meg-
kozelitést alkalmazva, a pénziigyi rendszert akkor tekintem stabilnak, ha nincs jelen a rendszer egé-
szét fenyegeté bankvalsdg, nincsenek szélséséges kamatingadozasok, nincs felelétlen kockazatvalla-
l4s, nincs tulzott hitelkidramlds és tulzott eladdsodds, tovabba az eszkozarak a fundamentumokkal
osszhangban alakulnak. Egy pénziigyi sokknak mds-mds lehet a kovetkezménye a bankok ellenallo
képességének fiiggvényében. Lehet, hogy a bankok gyenge t6kemegfelelése és elégtelen likviditasa
azonnali csédhullamot indit el, béséges tékepufferek esetén pedig esetleg csak alig észrevehet profit-
és aktivitdscsokkenés jelentkezik. Jelen cikk keretében pénziigyi instabilitdson a pénziigyi kozvetitd
rendszer normalis miikodését veszélyeztet$ sokkok jelenlétét értem.
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erdsitik.” (Issing [2003] 17. 0.) Legszigorubb formajiban ez a tétel azt allitja, hogy az
arstabilitas megteremtésével a pénziigyi stabilitds is megvaldsul, ezért a jegyban-
koknak 6nall6 feladatként a pénziigyi stabilitas kérdéseivel nem kell foglalkozniuk.
»A jegybank minden id6pillanatban az arstabilitas fenntartasara torekszik. Ez a leg-
jobb garancia arra, hogy ezzel egyidejlileg a pénziigyi stabilitas is er6sodjon.” (Issing
[2002]) Leghatarozottabban Anna J. Schwartz, valamint Michael D. Bordo és szer-
z6tarsai fogalmaznak. Schwartz szerint ,ha a jegybankok igazan elkotelezettek az
arstabilitds elérésére és fenntartasara, ennek az elkotelezettségnek a hozadéka [...]
a jobb pénziigyi stabilitas lesz” (Schwartz [1995/1998] 39. 0.). Bordo és szerzétarsai
megfogalmazasaban: ,az a monetaris politikai rendszer, amelyik stabilan tartja az
aggregalt arakat, melléktermékként a pénziigyi stabilitast is elémozditja” (Bordo
és szerzdtdrsai [2000] 27. o.). Kétségkiviil nem nehéz érvelni a fenti allitasok mel-
lett. Az arak arstabilitasi szint ala esése (az drstabilitas elvesztése) a magas inflacid
idején keletkezett addssagok realértékének novekedését és ezdltal a cs6desemények
felszaporodasat (a pénziigyi stabilitds megingasat) eredményezheti. A csokkend
inflacié nyomaban csokkené kamatszinvonal viszont konnyen vezet tulzott hitel-
élénkiiléshez. Vagy megforditva: a gyorsan emelked arak — magas jovébeli meg-
tértlések illuzidjat keltve — konnyen vélnak a fundamentumoktél elszakadé beru-
hazasok és eszkozarbuborékok forrasava. Az emelkedé arak ellen védelmet keresd
befektet6k megndovelhetik ingatlanpiaci vasarldsaikat, ami a fundamentumoktol
elszakadd aremelkedést generalhat. A tdl alacsony vagy a tul magas inflacié ellen
fellépé monetaris politika ,,két legyet tit egy csapasra™ mikozben a stabil arak eléré-
séért kiizd, a pénziigyi stabilitas fenntartasat is eldsegiti. Ha az inflacids kilatasok
romldsa miatt monetaris szigoritdsra van sziikség, akkor a magasabb kamatok az
esetlegesen fennall¢ tdlzott hiteldinamikat vagy eszkozar-emelkedést is fékezik.
Az sszhang azonban nem minden esetben érvényesiil. Néhany publikacioban mar
a globdlis valsag elott megjelent, hogy ritka kivételként és rovid tavon 6sszetitkozésbe
keriilhet egymassal az arstabilitas és a pénziigyi stabilitas (Issing [2003], Svensson
[2003], Borio-Lowe [2002]). El6fordulhat, hogy az alacsony - de az arstabilitas-
nak megfelel6 - kamatszint megszéditi a hitelfelvevéket. Eszszerti dontésnek tiinik
hitelbél finanszirozni részvény- és ingatlanvasarlast, ezzel hozzajarulva azok gyors
arnovekedéséhez, az emelkedd eszkozarak és az alacsony kamatszint pedig tovabb
gerjeszthetik a hitelkeresletet. A spirdl végiil tulzott hiteldinamika, tulzott kocka-
zatvallalas és eszkozarbuborék kialakuldsahoz vezethet. Igaz, hogy a talzott hiteldi-
namika inflacios veszélyt hordoz, ami monetaris szigoritasra 6sztonzi a jegybankot,
de lehet, hogy a pénziigyi egyensulytalansagok mar az arstabilitast védé jegybanki
beavatkozasok el6tt jelentkeznek. A 2007-2008. évi kataklizma 6ta tudjuk, hogy
pénziigyi valsag ugy is létrejohet, hogy el6zetesen nem szélal meg az inflacids vész-

? ,...a pénziigyi piacok vératlan kiszdraddsa valészinileg az aggregit kereslet visszaesésével pa-
rosul. Ilyen esetben a monetdris politikai célok és a pénziigyi stabilitds célja kozott 6sszhang van,
mindkettd érvényesiilését a monetdris lazitds szolgalja. Forditva pedig, a hitelfeltételek jelentSs és
megalapozatlan enyhiilését a kibocsatds potencialist meghaladé névekedése kiséri. Ebben az esetben
a pénzigyi stabilitdsi megfontoldsok a monetaris feltételek szigoritasat indokoljak, amit a gazdasdgi
stabilizdcios cél is indokol.” (Ferguson [2003] 11. 0.)
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csengd. Borio—Lowe [2002] ennél messzebb megy: lehetséges, hogy éppen a sikeres
monetaris politika a pénziigyi stabilitdsi zavarok forrasa. Lehetséges, hogy a mone-
taris politika sikere az inflacids varakozasok alacsony szinten torténé horgonyzasa-
val egyuttal a jovével kapcsolatos tulzott optimizmust gerjeszt, ami az eszkozarak
és a hitelezés fundamentumoktdl elszakad6 novekedéséhez vezet. Az alacsony inf-
lacié nemcsak a pénziigyi stabilitas biztositéka, hanem instabilitas forrdsa is lehet.
Ezek elméleti megfontoldasok. Ami pedig a tényeket illeti: a kozelmult gazdasagtor-
ténete — az 1929-1933-as nagy valsag, az 1997. évi azsiai valsag, az 1998. évi orosz
valsag, a 2000. évi dotcomvalsag, a 2007-2008. évi globalis valsag — azt tanusitja,
hogy a nagy részvénypiaci boomok és pénziigyi valsagok gyakran alacsony inflacié
mellett alakultak ki (White [2006], Schultz [2017]).

Az arstabilitas és a pénziigyi stabilitas kozott rovid tavon tehat lehetséges valasztas
(trade-off), azaz el6fordul, hogy a pénziigyi stabilitas helyreallitasa/megérzése csak
azon az aron lehetséges, hogy a jegybank a jelenben magasabb vagy alacsonyabb kamat-
szintet alkalmaz anndl, mint ami az drstabilitdsi logikabol kovetkezne.’ A rovid tdvon
hozott aldozat azonban az arstabilitas hosszu tavua elérését szolgalja (mert pénziigyi
stabilitas nélkiil nem lehetséges arstabilitas), hosszu tavon a két cél egyiittesen teljestil.

»Az optimalis monetdris politika szamdra idénként elkeriilhetetlen, hogy a pénziigyi
rendszerben fellépé fesziiltségek miatt rovid idére eltérjen az inflacids célkovetéstol,
annak érdekében, hogy kozép- és hosszu tavon megérizhesse az arstabilitast. Ez az érv
implikdlja, hogy a monetaris politikai dontéseket befolydsolja a pénziigyi stabilitas 4lla-
pota, ami akar donté fontossaguva is védlhat a valsag megel6zése és a kilabalds biztositasa
érdekében.” (Issing [2002])

Borio—-Lowe [2002] a pénziigyi stabilitas érdekében szintén elképzelhetének tartja
a kamatpolitikai eszkozok alkalmazasat. Ugyanakkor az arstabilitdsi mandatum
elsddlegességével kapcsolatban kérdéseket kellene, hogy felvessen az, ha pénzigyi
stabilitasi megfontolasokbdl az arstabilitas altal diktalt kovetelményektdl eltérithe-
tik a jegybanki kamatszintet. Hogyan lehet els6dleges az a cél, amit éppen alaren-
delnek egy masik célnak? Ha pedig hosszu tavon nincs konfliktus az arstabilitas
és a pénziigyi stabilitas kozott, akkor mi értelme az arstabilitas elsédlegességérdl
beszélni? Az elsédlegességnek — meghatarozott korillmények kozott — a gazdasagi
novekedéssel vagy a kormanyzati gazdasagpolitika tamogatasaval kapcsolatban van
értelme, de erre a kérdésre visszatériink.

® Pénziigyi instabilitds létrejohet arstabilitas mellett, viszont arstabilitis aligha maradhat fenn
pénziigyi stabilitds nélkiil. A pénziigyi stabilitds az arstabilitdsnak sziikséges, de nem elégséges fel-
tétele. Az drstabilitds a pénziigyi stabilitasnak — formallogikai értelemben — nem sziikséges és nem
elégséges feltétele. Azaz:

- a pénziigyi stabilitas hidnya mellett nem lehetséges arstabilitds (sziikségesség),

— az arstabilitds hidnya mellett a pénziigyi stabilitds tartésan is fennmaradhat (nincs sziikségesség,
4-5 szazalékos inflici6 nem torvényszertien vezet pénziigyi egyensulyvesztéshez),

— arstabilitas mellett felléphet pénziigyi instabilitas (nincs elégségesség, ez a 2007-2008-as valsag
tapasztalata),

- pénziigyi stabilitds mellett tartosan lehetséges az arstabilitdsndl magasabb inflacié (nincs elég-
ségesség).



SZEMPONTOK A JEGYBANK MANDATUMANAK... | 1245

A pénzigyi stabilitas zavarai véltozatos mechanizmusokon keresztiil és kiilon-
boz6 iranyokban térithetik el az inflaciot a jegybank altal helyesnek tartott mér-
téktol. Egy pénziigyi valsag nyomaban jaré redlgazdasagi visszaesés til alacsony
infldciohoz vezethet. A fundamentumoktdl elszakadé eszkozar-emelkedésekben
vagy tulzott hiteldinamikaban megnyilvanul6 - de még nyilt valsdgot nem jelent6 —
pénziigyi instabilitas viszont el6bb-utdbb a fogyasztoi arak tul gyors emelkedését
is maga utdn vonja. Ebbdl kovetkezden a jegybanknak arstabilitasi mandatuma-

"

bdl kovetkezéen eminens érdeke fliz6dik a pénziigyi rendszer stabilitasahoz. Az
a globalis pénziigyi valsdg 6ta mar nem kérdés, hogy a jegybanknak fel kell 1épnie
a pénziigyi stabilitdsi zavarok ellen.’

Az azonban kérdés, hogy a jegybank ezt a tevékenységet hogyan végezze:

a) a monetaris politikatdl elkiilonitve, mintegy azzal parhuzamosan, vagy

b) a makroprudencidlis politikdért felelds intézmények tevékenységét kiegészitve,
amonetaris politikaba agyazottan, annak részeként, kamatpolitikai eszk6zok felhasz-
nalasaval, de az arstabilitasi célnak alarendelten, vagy

¢) amonetaris politikai mandatum kibdvitésével, az drstabilitést és a pénziigyi sta-
bilitast egymassal egyenrangu célként kezelve.

E harom versengd megkozelitésre a tovabbiakban mint a) ,,két cél — két centrum”,
b) ,,széllel szembeni politizdlas”, illetve ¢) ,a mandatum kiszélesitése” elnevezés-
sel hivatkozom. Koziilitk az elsé a valsag el6tti magyardzatok modositott véltozata,
a harmadik pedig alapvet&en Gjradefinialja a jegybank gazdasagban betoltott funk-
ci6jat (mandatumat).’

* A jegybankok mindig viseltek felel6sséget a pénziigyi rendszer zavartalan miikodéséért.
Létrejottitket nem Kkis részben 19. szdzad végi, 20. szdzad eleji pénziigyi vélsdgok alatti likviditdsi
zavarok, panikreakciok, a gazdasdgi visszaesés csillapitdsanak igénye indokolta. A kezdetektdl
létezik a végsd hitelez6i funkcid is. Egy bajba keriilt kereskedelmi banknak nydjtott hitellel a
jegybank a pénziigyi rendszer egészének stabilitasat veszélyeztetd tovagytirtiz6 hatasokat igyek-
szik megakadalyozni, és ezzel az eszkozzel is probalja a bankrendszerbe és a fizetSeszkozbe vetett
bizalmat fenntartani. Hagyomdnyosan a jegybank szerepe a pénziigyi stabilitds terén egy mar
bekovetkezett valsag kovetkezményeinek kezelésére, ,romeltakaritasra” szoritkozott. Késdbb
mar sok jegybank kozvetleniil is vizsgalta a pénziigyi kozvetité rendszer dllapotat, de ezt elsé-
sorban az drstabilitdsra, a monetdris transzmisszié eredményességére gyakorolt hatds megértése
és befolydsoldsa miatt tették. (Az MNB 2000 6ta publikdl pénziigyi stabilitdsi jelentést.) Ekkor
még érdeklédési koritkon kiviil maradtak azok a stabilitasi kockazatok, amelyeknek nincs je-
lentds azonnali hatdsuk az infldcios folyamatokra. Ma mdr a jegybankok az inflaciénal tdgabb
perspektivabol kozelitenek a pénziigyi stabilitds kérdéséhez. A stabilitdsi kockdzatok valsag eldtti
kiiktatdsa (megel6zés), illetve a bankok mar bekovetkezett pénziigyi sokkokkal szembeni ellen-
allo képességének (stressztliré képesség) fokozdsa kertilt el6térbe. A valsagkezelés, vélsdgmeg-
el6zés, a bankok ellendllé képességének fokozdsa eltérd szervezeti megolddsokat és mas tipusu
eszkozok alkalmazdsét igényelheti. Ahogy az egészséget megtamado kérokozoval szemben lehet
az immunrendszer megerdsitésével vagy a kivalt6 ok (a kérokozo) kiiktatdsaval védekezni, igy a
gazdasdg normdlis miikodésének biztositasahoz is az egyik ut a veszélyforrdsok eléfordulasanak
minimalizaldsa. Ennek a cikknek a keretében alapveten a valsagmegel6zés értelmében beszé-
link a pénzigyi stabilitassal kapcsolatos jegybanki magatartdsrol.

* Smets [2014] és Schultz [2017] ehhez hasonléan csoportositjék a témaval foglalkozé allispontokat.
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»Két cél — két dontési centrum”

A kovetkez6kben az arstabilitas és a pénziigyi stabilitas viszonyanak olyan interp-
retacidjardl lesz szd, amely legjobban Lars E. O. Svensson munkassagahoz kothetd.
Svensson szivesen hangsulyozza, hogy egy intézmény feladatdul csak olyan célt érde-
mes kittizni, amelynek teljesitésére képes, és — a Tinbergen-elvnek megfeleléen - egy
eszkoz helyesen csak egy cél szolgalataba allithaté. A monetaris politika (jol-rosszul)
képes az inflacids folyamatokat egy kitlizott cél iranyaba terelni, a rendelkezésére
allo eszkozokkel (az iranyadd kamat vagy a nyilt piaci muveletek alkalmazasaval)
azonban nem képes a pénziigyi stabilitas fenntartdsara. Svensson szerint a jegybanki
kamatpolitika csak alacsony hatasfokkal és szamottevé negativ mellékhatasokkal
képes befolyasolni a pénziigyi stabilitas allapotat.

»A kamatemelésnek csak kicsi és bizonytalan hatdsa van a pénziigyi valsag mélységére
vagy bekovetkezésének valdszintiségére, mig az alacsonyabb infldcidval és magasabb
munkanélkiiliséggel jelentds koltségek jarnak.” (Svensson [2019] 290. o.)

»[Egy kamatemelés] csak szerény mértékben fékezi a haztartasok és a vallalatok hitel-
keresletét, viszont jelentésen novelheti a munkanélkiiliséget.” (Quarles [2019])°

A pénziigyi stabilitas erésitését szolgalo intézkedések gyakran célzott szerepl6kre,
konkrét sériilékenység csillapitasara iranyulnak, a monetaris politika viszont minden
agazatra és minden gazdasagi szerepl6re hat, ezaltal a pénziigyi kockazatok feléptilé-
sében artatlan szerepléket is biintetheti. Egy tulzott ingatlanpiaci daremelkedésre csak
kis hatassal lehet egy szolid mértéku jegybanki alapkamat-emelés. Az érdemleges
hatas eléréséhez sziikséges, jelentés mértékt kamatemelés viszont az aremelkedésben
nem érintett tobbi szektornak okozhat vallalhatatlan mértékd karokat (és ezaltal mas
tipusu - vallalati cs6dok, a kibocsatasra gyakorolt negativ hatdsok miatti — pénziigyi
stabilitasi problémak forrasa lehet).

Az arstabilitds és a pénziigyi stabilitds kozotti trade-offkezelésére a svenssoni meg-
oldas az externalizalas: a monetaris politika foglalkozzon az drstabilitassal, a pénz-
ugyi stabilitasért pedig feleljen egy erre szakosodott - jegybankon kiviili vagy a jegy-
bankon beliili, de a monetéris politikatdl elvalasztott — intézmény. Ha stabilitasi
zavarok keletkeznek, akkor ezeket a stabilitasért felelds intézménynek kell elharita-
nia, a monetaris politika pedig zavartalanul az arstabilitas elérésére koncentralhat.

»A monetaris politika és a pénziigyistabilitas-politika kiilonboz6k, kiilonbozé célok-
kal, kiillonb6z6 eszkozokkel és sok orszagban kiillonbozé felel6s intézményekkel.”
(Svensson [2019] 306. 0.)

»A magam részérdl ugy latom, hogy amennyiben pénziigyi stabilitasi problémak jelent-
keznek, a stabilitas biztositdsa érdekében nincs mas valasztas, mint mds, a monetaris poli-
tikatdl kiilonbozo, elsdsorban a makro- és mikroprudencialis politika (vagy mds szak-
politika, mint példdul a lakaspolitika) hasznalata. Ha pedig a meglévé stabilitaspolitikai

% Ezt természetesen nem mindenki osztja. Woodford [2012] éppenséggel azt hangstlyozza, hogy
még egy szerény mértékii kamatemelés is jelentés hatast gyakorolhat a vallalatok kiils6 forrds
irdnti igényére.
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eszkozok elégtelenek vagy nem elég hatékonyak, akkor nincs mas valasztas, mint a stabili-
taspolitika megerdsitése és egy jobb stabilitaspolitika alkalmazdsa.” (Uo. 291. 0.)

»...a monetaris politikat elsédlegesen az inflaciés és munkanélkiiliségi kilatasoknak,
nem pedig a pénziigyi sériilékenység dllapotanak kell vezérelnie.” (Quarles [2019])

Ez a munkamegosztds a korabbiakban emlitett ,, két cél — két centrum” modell. A sze-
repek elhataroldsa az atlathatobb miikodést és a konnyebb elszamoltathatosagot is
segiti. Ez pedig az egyes szakpolitikak eredményességét javitja.

A pénzigyi stabilitas fenntartasaért a makroprudencialis politika felel. Nem fel-
adata e cikknek e politika cél- és eszkozrendszerének, szervezeti felépitésének részle-
tes bemutatédsa. Mondanivaldnk szempontjabol nincs nagy jelent6sége annak, hogy
jegybankon kiviili vagy jegybankon beliili a makroprudencialis politikaért £6 felelds-
séget gyakorlo intézmény. Azt azonban megjegyezhetjiik, hogy a makroprudencialis
politika tobb intézmény (feliigyeleti, szabalyozasi hatdsagok, koltségvetési politika-
ért felel6s kormanyszervek) kooperaciojat feltételezi, és a jegybank a rendelkezésére
allé szaktudas, informaciok, szabalyalkotasi jogosultsagok alapjan kihagyhatatlan
szerepldje ennek a kornek.”

A hangsuly azon van, hogy a ,két cél - két centrum” modellben a makropruden-
cialis politikat a monetaris politikatol szervezetileg elkiiloniilten végzik, a monetaris
politika kozéppontjaban pedig tisztdn az arstabilitas 4ll. Ez a megkozelités abban tér el
avalsag el6tti magyarazatoktol, hogy elismeri a makroprudencidlis politika fontossagat,
de a kamatpolitika céljaiban és szabalyaiban nem javasol valtoztatast. Mikozben a ,két
cél — két centrum” modell lényege a szakpolitikdk szétvalasztasa, a monetdris politika
ésa makroprudencidlis politika a gyakorlatban konnyen 6sszemosddhat. Erre vezethet,
ha jelentds a személyi atfedés a két politika dontéshozoi kozott.

A kolcsonhatasok is ezt erdsithetik. A makroprudencialis politika lépései (gyakran)
kozvetlentil hatnak az inflacids kilatasokra, a monetaris politika intézkedései pedig
(gyakran) befolyasoljak a pénziigyi stabilitds allapotat. A t6kekovetelmények szigo-
ritdsa mérsékli a hiteldinamikat, az pedig fékezi az inflaciot. A hitelfelvétel jovedelmi
korlatainak véltoztatasa hatassal van a lakossag hitelkeresletére, valamint ezen keresz-
tiil nemcsak az ingatlanarak, hanem a fogyasztdi arak alakulasara is. A kamatpolitikai
dontések viszont befolyasoljak a gazdasagi szereplék kockazatvallaldsi hajlandésagat,
gerjeszthetik vagy fékezhetik az eszkozarak valtozasat. A monetaris politika dontésho-
z6i felhasznaljak a makroprudencialis centrumtol szarmazo informaciokat, és donté-
stikbe beépitik a makroprudencialis politika varhat6 1épéseinek hatasat.

Szoros kooperacié mellett sem zarhato ki teljességgel azonban az, hogy a mone-
taris politika és a makroprudencialis politika egyes intézkedései a masik eredmé-
nyességét kedvezétleniil befolyasoljak. Ha példaul az inflacios cél logikaja alapjan
alacsony/csokkend kamatszint indokolt, de az alacsony/csokkend kamatok a bankok

7 A makroprudencialis politika szerepldi kozotti kooperaci6 a jegybanki fiiggetlenség korabbi
felfogasanak ujragondolasat is indokolja (Bihari [2017]). Ellentmonddsos helyzetet teremt az, hogy a
monetdris politika kiils6 befolydstdl valé mentessége tovabbra is az arstabilitas elérésének sziikséges
feltétele, mikozben a makroprudencidlis politika alakitdsdban a jegybank és a kormdny egytittmu-
kodé szereplék.



1248 | BIHARI PETER

kockazatvallalasi hajland6sagat tulzott mértékben novelnék, akkor a makropruden-
cialis politika potlolagos intézkedésekkel — a fenti példdban a tékekovetelmények
szigoritasaval — vélaszolhat a negativ hatasok semlegesitésére. El6fordulhat azon-
ban az is, hogy nincs megfeleld eszkoz a negativ hatasok semlegesitésére. Priorizaldsi
dilemma elé kertilhet a jegybank: az arstabilitas elérése érdekében tudomasul veszi
a — monetaris politika altal okozott - stabilitasi kockazatok novekedését, vagy a sta-
bilitas fenntartasa érdekében tudomasul veszi az arstabilitds dtmeneti feladasat vagy
az arstabilitds tervezettnél késébbi elérését. A dilemma feloldasdra nincs 4ltalanos
érvényt valasz. Kismértékii pénziigyi fesziiltségek oldasara nem érdemes moneta-
ris politikai kompromisszumot kotni, mert az inflaci6 oldalan keletkezé veszteségek
meghaladndk a pénziigyi stabilitds oldalan keletkezé nyereségeket. Egy fenyegetd
pénziigyi katasztrdofa esetén pedig a monetaris politika dontéshozdi természetesen
nem ragaszkodhatnak gércsosen az arstabilitdsi mandatumukhoz.

Svensson [2003] a monetaris politika korlatjaként értelmezi a pénziigyi stabilitasi
célt, amely csak ritkdn és rendkiviili korilmények kozott effektiv. Normal kortilmé-
nyek kozott a monetaris politika sajat logikaja szerint, a pénziigyi stabilitas altal nem
korlatozva mtikodhet. A korlatok pénziigyi valsdg idején valnak effektivvé. Ekkor
viszont a monetaris politikai dontéseket eltéritik a sajat célfiiggvénye szerinti palya-
tol. A vélsag csillapitasa érdekében sziikség lehet a monetaris feltételek lazitasara,
fuggetleniil attdl, hogy az inflacids kilatasok ezt indokoljak, vagy sem. A priorizalasi
dilemma felolddsara pénziigyi valsag esetén van egyértelmi valasz: a pénziigyi sta-
bilitasi cél feliilirja az arstabilitasi célt.

»Széllel szembeni politizalas”

A ,két cél - két centrum” felfogas képviseldi szerint azért van sziikség makroprudencia-
lis politikdra, mert a monetaris politika egyediil nem képes a pénziigyi stabilitas fenn-
tartasara. Ez az érv azonban meg is fordithatd: a makroprudencialis politika egyediil
nem mindig képes a pénziigyi stabilitas biztositdsara. Ha a tul alacsony inflacié miatt
a monetaris politika nagyon alacsony kamatszintet tart fenn, akkor maga is hozzdjarul
stabilitasi kockazatok létrejottéhez. Az inflacié gyors csokkenése felértékeli a fennalld
addssagok realterheit, mikozben a tul alacsony inflaciéra a monetaris politika szokd-
sos médon kamatcsokkentéssel reagal, ami tovabb élezheti a stabilitasi fesziiltsége-
ket. Ilyenkor tehetetlen a makroprudenciilis politika. Caballero-Simsek [2019] szerint
kamatpolitikai eszk6zokkel hatékonyan lassithato az eszkozarak tal gyors emelkedése,
és ezzel megel6zhetd vagy enyhithet egy pénziigyi valsag. Prudencialis monetaris poli-
tikanak (prudential monetary policy, PMP) nevezik az ilyen indittatast lépéseket. Az
eszkozarboom idején végrehajtott kamatemelés azzal az elénnyel is jar, hogy egy kiala-
kulé valsag idején nagyobb lesz a jegybank mandverezési lehetdsége (kamatcsokkentési
képessége) a zuhand eszkozarak megfékezésére.

Sokan olyan monetaris politikat javasolnak (példaul Borio-Lowe [2002], Borio és
szerzdtdrsai [2018], Woodford [2012], Caballero-Simsek [2019], Issing [2003], Smets
[2014]), amelynek elsédleges célja az arstabilitas, de emellett és ennek alarendelten
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ajegybank pénziigyi stabilitdsi célokat is kovet. A célok egymast erdsitik, ugyanak-
kor szamolnak konfliktusba keriilésiik lehetségével. Nem zarjak ki, hogy bizonyos
esetekben a pénziigyi stabilitas védelmében a monetaris politika a ,,széllel szemben”
haladjon (leaning against the wind), és szigorubb legyen anndl, mint amit egyediil
- pénziigyi stabilitasi szempontokra tekintet nélkiil - az arstabilitasi cél indokolna.
A magasabb kamatszint miatt alacsonyabb lesz a kibocsatas, és az inflacié az drsta-
bilitasi szint ald eshet, 4m ez a kisebbik rossz egy eszkalalédé pénziigyi instabili-
tas kovetkezményeihez képest. A trade-off azonban csak rovid tavid. A monetaris
politika az arstabilitas védelme miatt nem tiirheti meg a pénziigyi egyensulytalan-
sagokat. A ,széllel szembeni” politizdlds az inflacié atmeneti kilengését okozza,
késébbre tolja az arstabilitds elérését, de a pénziigyi stabilitas fenntartasaval az
arstabilitas hosszu tavu érvényesiilését szolgalja.

A monetaris politikdnak nem kell folyamatosan a ,,széllel szemben” haladnia.
A pénziigyi stabilitas altalaban szilard. Ilyenkor az arstabilitasi cél kompromisszu-
mok nélkil érvényesithetd, és mivel az drstabilitasi és a pénziigyi stabilitasi célok-
bdl egymassal konzisztens 1épések kovetkeznek, ezért nincs is értelme valamelyik
cél elsddlegességérdl beszélni a masikkal szemben. Amikor viszont stabilitasi koc-
kazatok jelentkeznek, ezek kezelésének elsédleges védvonala a makroprudencialis
politika. Ilyenkor el6szor tékemegfelelési szabalyokat, likviditasszabalyozasi eszko-
z0Kk, hitelezési korlatok, hitelfedezeti el6irdsokat, a jegybanki tartalék utan fizetendd
kamatok korrekcidjara kertil sor. Az esetek tobbségében ez elegendé is, a monetaris
politika csak a végsé mentsvar (Williams [2011]). Akkor valik szitkségessé kamatpo-
litikai eszk6zok alkalmazasa (eltérités az arstabilitasi céllal konzisztens palyatdl), ha
a pénziigyi stabilitas fenntartasara elsédlegesen hivatott makroprudencialis politika
lehetdségei kimeriiltek.® Smets [2014] és 4ltalaban a ,,széllel szembeni” politizalds
képvisel6i a pénziigyi stabilitast a monetaris politika masodlagos céljanak (secondary
objective) tekintik. De lehet-e masodlagos az a cél, amely az drstabilitasi céllal torténd
Osszelitkozés esetén a politika meghatarozé tényezdje?

A jegybanki dontéshozok a tényleges gyakorlatban keletkezd nyereségeket és veszte-
ségeket mérlegelik. A dontési alternativak a tarsadalmi 6sszhaszon/0sszveszteség (nettd
eredmény) alapjan sorba rendezhetdk, és ennek alapjan kivélaszthato a legjobb dontés.
Elképzelhetd, hogy a dontéshozok egy kamatemelés mérlegelésekor arra jutnak, hogy
az emelés elvetése esetén az inflacid oldalan elszenvedett veszteségek nagyobbak, mint
a novekedés oldaldn keletkezd nyereségek, és ezért érdemes a kamatot emelni. Am
szamos esetben a jegybankok éppen a varhaté magas realgazdasagi koltségek miatt
tartézkodtak a szigorit6 lépésektsl.” Ehhez hasonléan a tirsadalmi 6sszhaszon/dssz-

® Ez azt is jelenti, hogy a jegybanknak komoly érdeke ftiz6dik a makroprudencialis politika meg-
erdsitéséhez. Minél eredményesebb a makroprudencialis politika a stabilitas fenntartasaban, annal
egyszerlibb, tisztabb a helyzet a monetaris politika szdmdra, ami javithatja az eredményességét.

’ Egy-egy 1épés kapcsén varhaté a makrogazdasigi elényoket és hitranyokat a gazdasag szerepléi
(és a jegybankok dontéshozdi) killonbozéképpen itélhetik meg, és kiillonb6z6 fontossagot tulajdo-
nithatnak nekik. A kormdnyok altaldban érzékenyebbek a novekedési szempontokra, ezért hajla-
mosabbak a novekedési veszteségek hatdsdnak talértékelésére és ezek alapjan a jegybanki dontések
megkérddjelezésére.
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koltség mérlegelése dontheti el, hogy a széllel szemben vagy a szél irdnyaban érdemes
haladnia a monetaris politikanak. Katasztréfakozeli dllapotban természetesen a pénz-
gyi stabilitas szempontjai hatarozzdk meg a dontéshozatalt. Kisebb sulyu pénziigyi
kockazatok esetén viszont lehet, hogy a makrogazdasagi 6sszhaszon értékelése alap-
jan nem indokolt az arstabilitasi logikatdl eltérni. Ez pedig azt jelenti, hogy a tényleges
gyakorlatban nincs olyan célja a jegybanknak, amely minden helyzetben els6bbséget
élvez a tobbi céllal szemben. A mindenkori veszteségfliggvény szerinti mérlegelésnek
kell eldontenie, hogy adott pillanatban melyik cél az effektiv, és melyik az alarendelt.
A két cél - két centrum” képviseldi szerint az arstabilitasi palyatdl eltéritett kamatpo-
litikanak altalaban tobb a koltsége, mint a haszna (Quarles [2019], Kockerol-Kok [2019],
Svensson [2016]). A ,,széllel szembeni” politizalas hivei ezt értelemszertien vitatjak (pél-
daul Adrian-Liang [2018], Gourio és szerzdtdrsai [2016]).

Az elmondottak alapjan indokolt a szokésos jegybanki veszteségfiiggvény kibovi-
tése egy ujabb komponenssel:

minLt: N (7Tt+4 - 7.[.*)2 + Y, ()/z _yt*)z + Vs (pst _pS*)z’

ahol az L a minimalizdland¢ tarsadalmi veszteség, a 7" az inflacids cél, az y* a poten-
cidlis novekedés, a 7, , a négy negyedév mulva vért inflécid, az y,a t-edik iddszaki
tényleges novekedés, a ps, a pénziigyi rendszer tényleges allapotat kifejezé mutatd,
a ps” a stabil pénziigyi rendszer mutatdja, 7, 7,, 7, pedig a stlyok (Vredin [2015],
Woodford [2012]).

A pénziigyi stabilitas szamtalan — gyakran egymassal ellentétes hatast gyakorld —
tényez6 fiiggvénye, megjelenési formai sokréttiek, ezért mindenkori allapotat aligha
lehet egyetlen szammal kifejezni. K6zismert a kibocsatasi rés (output gap) becslésének
bizonytalansaga. A stabilitasi rés — (ps,— ps)’ - talan még ennél is nehezebben hatd-
rozhaté meg. A veszteségfiiggvényben valo szerepeltetése ennek megfelel6en inkdbb
elvi jelentdségi, inkabb egy uj szempont figyelembevételét jelzi, mintsem a mutato
konnyt szdmszer(sithetdségére utalna."” Az egyes dontéshozok allasfoglaldsait azon-
ban - még ha nem is feltétleniil ezekkel a fogalmakkal irnék le gondolkodasuk folya-
matét — valdszintileg a maguk altal intuitiv modon becsiilt rések (kibocsétasi, infla-
cios, stabilitdsi rés) és az azokhoz rendelt stlyok vezérlik.

A kibévitett veszteségfiiggvénybdl az kovetkezik, hogy amikor kicsik a stabilitasi
kockdazatok, akkor az 9ssztarsadalmi veszteség minimalizalasara torekvé mone-
taris politika 1épései kozvetlenebbiil levezethetSk az inflacids és a kibocsétasi rés
alakulasabdl. Amikor nagyok, akkor a veszteségfiiggvény alapjan is ,,széllel szem-
ben” sziikséges haladni.

' A Magyar Nemzeti Bank a pénziigyi stabilitds allapotinak értékelését 2012 6ta a prociklikus-
sagot és a sokkellenallé képességet méré mutatok segitségével végzi. A részindexek aggregaldsa-
val eléallitott stresszindex pedig a rendszerkockdzat mérésére szolgal. Azt is érdemes megjegyezni,
hogy a Magyar Nemzeti Bank kordbbi elérejelzéseiben hasznalt kamatpélya — a kockdzati prémium
szerepeltetésén keresztiil - figyelembe vette a pénziigyi stabilitasi szempontokat (Krusper-Szildgyi
[2013]). A kockdzati prémium szerepeltetése azon a megfontoldson alapult, hogy a befektetok ér-
zékelhetik a pénziigyi stabilitdsi kockdzatok megndvekedését, ami a befektetéseikkel kapcsolatos
hozamelvarasokban is lecsapddik.
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»A mandatum djrafogalmazasa”

Brunnermeier-Sannikov [2012] és [2014] szerint az arstabilitas és a pénziigyi stabili-
tas szoros Osszefonddasa (intertwined) ,,cafolja azt a felfogdst, miszerint a monetaris
politika els6dleges célja az drstabilitds, a pénziigyi stabilitast pedig ett6l fiiggetleniil
mukodtetett makroprudencialis és bankszabalyozasi eszkozokkel lehet megvalosi-
tani” (Brunnermeier-Sannikov [2012] 377. o.). A két politika szétvalasztasa helyett
az integralt megkozelitést, a két politika kooperaciojat és osszhangjat (congruency)
szorgalmazzak." A szerzépéros szerint normélidékben sem bélcs dolog, ha a jegy-
bank kizarolag az arstabilitdsra 6sszpontosit, és ettdl eltérd eszkozoket és intézkedé-
seket csak egy véalsag bekovetkeztekor alkalmaz. Egyensulytalansagok a (latszolag)
nyugodt id6kben alakulnak ki. Ezek megel6zése érdekében a monetaris politikdnak
szigorunak (anticiklikusnak) kell lennie a ciklusok felivel6 szakaszaban, és lazanak
(szintgy anticiklikusnak) kell lennie valsag idején. Ezzel 6sszhangban Csortos Orso-
lya és Szalay Zoltan is annak fontossagarol beszél, hogy

»a pénzigyi ciklus fellendiilése idején a monetdris politika (relative) szigortibb legyen
még akkor is, ha az infldcié alacsony és stabil, és kevésbé agressziv, illetve perzisztens
lazitést hajtson végre visszaesés idején” (Csortos-Szalay [2015] 23. 0.).

A szerzéparos szerint fontos a monetaris politika rugalmasabba tétele, a pénziigyi
stabilitasi szempontok figyelembevétele, azonban

»a monetaris politikai mandatumot csak a legvégsd esetben lehet megvaltoztatni”
(uo. 25. 0.).

Azt azonban a szerz6k is hangsulyozzak, hogy a monetaris politikai stratégiat
ujra kell gondolni ugy, hogy annak alakitasdban a redlgazdasagi szempontok
mellett nagyobb szerepet kapjanak a pénziigyi folyamatok és a pénziigyi stabili-
tasi kockazatok is.

Pénziigyi stabilitas hidnydban nincs drstabilitas. S mivel a jegybankon kiviili mas
intézmények nem képesek a pénziigyi stabilitas maradéktalan érvényre juttatasara,
ajegybanknak - az drstabilitas érdekében - szerepet kell vallalnia a pénziigyi kozve-
tité rendszer zavartalan miikodésének biztositdsaban.

Am nem csak az arstabilitdsbol lehet levezetni a monetdris politika pénziigyi sta-
bilitasra vonatkoz¢ feladatait. A jegybank legvégsé célja a tarsadalmi jolét elémoz-
ditdsa. A jegybank a rendelkezésére 4116 eszkozok és szaktudas alapjan az arstabi-
litas megteremtésével képes ehhez hozzajarulni. A joléthez azonban a stabil drak
mellett stabil pénziigyi rendszer is sziikséges. A jegybank rendelkezésére all6 esz-
kozok ez utobbi elémozditasat is lehetévé teszik. Azaz nemcsak az drstabilitasban
betoltott szerepe alapjan, hanem a tarsadalmi joléthez valé hozzdjarulas képessége
alapjan (,,sajat jogan”) is magyarazhato, hogy miért kovet a jegybank pénziigyi sta-
bilitasi célokat (Vredin [2015]).

" Ugyanezt képviseli Adrian-Liang [2018].
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Az elmondottak alapjan két allitast érvényesnek tekinthetiink, és azok alapjan a jegy-
banki mandatumra vonatkozoéan egy tovabbi llitast fogalmazhatunk meg:

1. a pénziigyi stabilitast érdemes a monetaris politika céljava tenni,

2. az arstabilitds nem élvez elsébbséget a pénziigyi stabilitdssal szemben.

Ebbél pedig az kovetkezik, hogy a jegybank alapveté feladata (mandatuma) az
arstabilitas és a pénziigyi stabilitds egytlittes megteremtése/fenntartasa. A két cél
egyenrangl.”” A monetdris politika nem helyettesiti, hanem kiegésziti a makro-
prudencialis politikat.

»Nincs konfliktus az drstabilitds és a pénziigyi stabilitasi célok kozott, ezek inkabb egy-
mas kiegészit6i. A monetaris politika képes mindkét cél elérésére.” (Mishkin [1996] 24. 0.)

Azokban az esetekben, amikor a két cél elérése nem ugyanazt a monetaris politikai
valaszt implikalja, azt az alternativat valasztja a jegybank, amelyik a legmagasabb
netto tarsadalmi haszonnal (legkisebb veszteséggel) jar. A pénziigyi instabilitds jeleire
eldszor a makroprudencialis politikanak (t6ke- és likviditasi kovetelmények modosi-
tasa stb.) kell reagalnia. Akkor és csak akkor sziikségesek stabilitast er8sité monetaris
politikai lépések, ha a dedikalt makroprudencialis eszkozokkel a kivant cél megvalo-
sitasa nem lehetséges, vagy ugyanaz az eredmény kisebb tarsadalmi koltséggel is elér-
het6 (példéul monetaris politikai eszkdzok alkalmazéasaval). Erdemes megjegyezni,
hogy a makroprudencialis intézkedések indokoltsagat — és egy kamatpolitikailépéssel
szembeni el6nyét - is az 9ssztarsadalmi haszonhoz valé hozzajarulas alapjan indo-
kolt megitélni. Lehetséges, hogy egy-egy tervezett makroprudencialis intézkedésnek
- 0sszehasonlitva egy kamatpolitikai lépéssel — nagyobb a kara (redlgazdasagi kolt-
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sége), mint a haszna (a stabilitds erdsitése 4ltal).”

Az MNB-t6rvény modositasanak sziikségessége

A jegybankok céljait, eszkozeit, jogositvanyait a torvényhozas hatarozza meg, és
a jegybankra vonatkozo toérvény rogziti. Ez helyes is igy. A jegybank fiiggetlensége
nem a célok kijel6lésének szabadsagat, hanem a célok elérését szolgal6 eszk6zok poli-
tikai befolyastol mentes hasznalatat jelenti (Bihari [2017]). A valsag 6ta sok orszagban
modositottak a jegybanktorvényt, és sok helyen a jegybank feladatai kozé emelték
a pénziigyi stabilitas biztositasat is. Jeanneau [2014] 114 orszag jegybanktorvényé-
nek vizsgalata alapjan azt taldlta, hogy a jegybank feladatai kozott 83 esetben szere-
pel a pénziigyi stabilitas. A Jeanneau dltal kozolt listabol ugy tlinik, hogy 6 azokat az
orszagokat is ebbe a korbe sorolta, ahol a jegybank feladatai kozott emlitik a fizetési

> A monetéris politika nem képes a kibocsatds hosszt tavi novekedési iitemének befolyasoldsara.
Rovid tavon, egy-két éves id6horizonton az ar- és pénziigyi stabilitasi cél mellett azonban mar redl-
gazdasagi céllal is rendelkezik. Ilyenkor a jegybanknak olyan optimalizalasi feladatot kell megoldania,
aminek harom célvaltozéja van.

¥ Caballero-Smisek [2019] szerint megfelel$ koriilmények kozott a prudencidlis monetéris politika
és a makroprudencialis politika effektivitdsa megegyezhet egymadssal.
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rendszer biztonsagos miikodtetését, ami egy joval puhabb és hagyomanyosan létezd
jegybanki funkcié. Az esetek nagy részében a térvény homalyban hagyja a célok
viszonyat, a feladatokat felsoroldsszertien jel6li meg."* Jeanneau husz olyan esetet azo-
nositott, ahol a pénziigyi stabilitds masodlagos célként szerepel, és két olyan orszagot
talalt (Malajzia és Montenegro), ahol az arstabilitas és a pénziigyi stabilitas explicit
médon is egymassal egyenrangti célok.” Jeanneau [2014]-ben Norvégia még az elsd
csoportban szerepel, de a jegybanktorvény 2016. évi modositdsa ota a norvég jegy-
bank honlapjan az olvashato, hogy ,,a pénziigyi stabilitds a Norges Bank egyik els6d-
leges célja” (www.norges-bank.no).

A magyar jegybanktorvény deklardlja az arstabilitas elsddlegességét, a pénziigyi
stabilitast pedig olyan feladatként nevesiti, amely nem sértheti az elsédleges cél telje-
stilését. Mikozben a pénziigyi stabilitasi szempontok beemelése a jegybanki felada-
tok kozé a pénziigyi stabilitds fontossagdnak a felismerését jelzi, addig az arstabilitas
elsédlegességének hangsulyozasa és a pénziigyi stabilitas alarendelt célként torténd
kezelése a stabilitas szempontjainak tényleges érvényre jutasat neheziti.

»Az MNB els6dleges céljanak veszélyeztetése nélkiil timogatja a pénziigyi kozvetitd rend-
szer stabilitasdnak fenntartasat, ellenallo képességének novelését, a gazdasagi novekedés-
hez valé fenntarthat6 hozzdjarulasanak biztositdsat és a rendelkezésére allo eszkozokkel a
Kormény gazdasagpolitikajat.” (2013. évi CXXXIX. térvény, 3. paragrafus, 2. bekezdés)™

Ennek a megfogalmazasnak egy lehetséges olvasata az, hogy a célok (rovid tava)
konfliktusa esetén az drstabilitas élvez prioritast, és minden olyan 1épés az arstabili-
tas veszélyeztetésének mindsiil, amelyik eltériti a monetdris politikat az arstabilitasi
céllal konzisztens palyatol. Ebben a felfogdsban nem élvezhetik a jegybank tamoga-
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tasat azok a pénziigyi stabilitast erésit6 intézkedések, amelyeknek eredményeként az
arstabilitas elérése késGbbre tolodik. Az drstabilitas els6dlegességének elve igy valds
tartalmat kap ugyan, de tényleges érvényesitése mellett nem volna lehetséges a pénz-
tigyi stabilitast biztosit6 9sszes intézkedés meghozatala. Ezzel pedig komoly felel3sség
terhelné a jegybankot egy pénziigyi valsag eléfordulaséért. Egy rugalmasabb olvasat
figyelembe veszi, hogy a pénziigyi stabilitas az drstabilitas sziikséges feltétele, ezért
minden olyan intézkedés, amely a pénziigyi stabilitas fenntartdsat szolgalja, egyben
az arstabilitas elérését is elGsegiti. Egy pénziigyi stabilitast védo intézkedés legfeljebb
az arstabilitas elérésének id6horizontjat vagy a cél elérésének realgazdasagi koltsé-
geit noveli meg, de az arstabilitas elérésének végleges/tartos ellehetetleniilését nem
eredményezi. Ebben az olvasatban — hosszabb tavon - a célok k6z6tt nincs konflik-
tus, emiatt viszont nincs kivel szemben érvényesiteni az arstabilitds els6dlegességét.

' Az argentin jegybanktorvény szerint példdul a jegybank célja az ar- és pénziigyi stabilitds, a fog-
lalkoztatds és a tarsadalmi egyenl6ség melletti gazdasagi fejlédés eldémozditédsa (Charter of the Central
Bank of the Argentine Republic, 2012). Az argentin jegybank 2018-ra vonatkozo éves tervében azon-
ban az drstabilitds szerepel els helyen, a pénziigyi stabilitds a masodikon.

' A montenegréi jegybanktdrvény eldirdsa szerint a jegybank az ar- és pénziigyi stabilitdsi célok
sérelme nélkil tdmogatja a kormdny politikajat.

' Ezzel azonos tartalmu megfogalmazds a szerb jegybanktorvényben talalhaté. Az euréovezeten
kiviili orszdgok jegybanktorvényeinek tobbségében az elsédleges cél veszélyeztetése csak a kormdny
gazdasagpolitikdjanak tamogatdsaval osszefiiggésben jelenik meg.


http://www.norges-bank.no
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Igy megsziilethet a pénziigyi stabilitas érdekében sziikséges minden intézkedés, az
arstabilitas els6dlegességének elve viszont tartalom nélkiili tires halmazza valik. Az
arstabilitas elsddlegességének elve mindkét olvasatban aggalyos: vagy alarendelt cél
a pénziigyi stabilitds, és akkor pénziigyi valsagok gyakori eléfordulasaval kell sza-
molnunk, vagy hatékony a pénziigyi stabilitas védelme, de akkor nem élvez elsébb-
séget az arstabilitas a pénziigyi stabilitassal szemben.

A jegybanktorvény idézett megfogalmazasa két nagyon eltéré tartalmu dolgot mos
egybe. Annak van realitdsa, hogy a novekedést hajszol6 gazdasagpolitika tamogatasa
Osszetitkozésbe kertil az arstabilitdssal. A gazdasag talfiitottsége, a potencialist megha-
ladé novekedés az inflacio tartos megemelkedéséhez vezet, ezért van alapja ilyen eset-
ben az arstabilitas sérelmérdl beszélni, és az ilyen végeredményre vezetd gazdasagpo-
litikai intézkedésekkel szemben indokolt az rstabilitdsnak elsddlegességet adni.” Az
elsédlegesség elve azonban nem vihet6 4t automatikusan egy masik viszonyrendszerbe.
A pénziigyi stabilitas erésitése hosszt tavon nem veszélyezteti, hanem elésegiti az arsta-
bilitds elérését. A monetaris politika mindaddig zavartalanul iranyulhat az arstabilitds
elérésére, amig ezaltal nem kertil ellentmondasba a pénziigyi stabilitas kovetelményével.
Ha viszont ez az ellentmondas létrejon, akkor — bizonyos esetekben - a ,,széllel szem-
bemegy” a monetaris politika, azaz nem a pénziigyi stabilitas rendel6dik az arstabilitds
ala, hanem forditva. A monetaris politika elsédleges céljanak szokdsos megfogalmazasa
meg is fordithat6: a monetaris politika mindaddig arstabilitasi célokat kovet, amig az
nem sértia pénziigyi stabilitas kovetelményeit. Ebb6l pedig az kovetkezik, hogy a pénz-
tigyi stabilitassal valo viszonyaban az arstabilitasnak nincs els6bbsége.

Az arstabilitas els6dlegességének elve a jegybankok allami gyamsag aloli fiiggetlenné
véaldsanak idején fogalmazddott meg, és akkor a fiiggetlenség egyik garancialis elemének
szamitott. A politikusok rovid tava érdekei gyakran sszetitkozésben allnak az arstabili-
tas hossza tava szempontjaival, ezért a kormanyzati gazdasagpolitika fenntartasok nél-
kiili, minden korlatozas nélkiili kiszolgalasa sértheti a jegybankok alapfeladatanak sike-
res ellatasat. Ez tovabbra is igaz. A pénziigyi stabilitassal szemben azonban sziikségtelen
és karos az elsédlegesség érvényesitése. A pénziigyi stabilitds nem rontja, hanem javitja
az arstabilitds megvaldsulasanak esélyét. Nem kis kommunikacios nehézséget okozhat
a ,széllel szembeni” dontések esetén annak elmagyardzasa, hogy az els6dleges cél most
éppen miért masodlagos, és ami masodlagos, az ugyanugy teljesiil hosszd tavon, mint ami
elsédleges. Jobban kommunikalhaté és a jegybank mozgasterét is boviti, ha a jegybank-
torvény ala- és folérendeltségek helyett egymas mellé rendelt célokrol beszél.

A jegybanki mandatum kibdvitése és az elsébbségi elv kiiktatasa nem jelenti a jegy-
bank drstabilitas iranti elkotelezettségének mérséklédését, és nincs ellentmondas az

"7 Jelen iras a monetdris és pénziigyi stabilitdsi célok hierarchiajat vizsgalta. Nagy sziikség van azon-
ban az drstabilitasi és novekedési (foglalkoztatasi) jegybanki célok viszonyanak 4jboli dtgondolasara
is. Egy ezzel foglalkoz6 6néllé tanulmany tud vélaszt adni arra a kérdésre, hogy - a novekedéssel
kapcsolatban - fel kell-e cserélni az arstabilitds elsddlegességének elvét a novekedési és arstabilitdsi
célok egyenrangusaganak elvével. Meg kell vizsgalni, hogy mikor képzddik nagyobb Gssztarsadalmi
haszon: novekedésélénkité intézkedésekkel, amelyek az arstabilitds kés6bbi elérését eredményezik, il-
letve az 4rstabilitds mihamarabbi elérésével, ami viszont pétldlagos redlgazdasagi koltségekkel (nove-
kedési veszteséggel) jar. Nagyon gy tlinik, hogy erre nincs 4ltaldnos érvényt valasz.
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inflacios célkovetési rendszer alkalmazasaval sem. A rugalmas célkovetés eddig is
az arstabilitasi és redlgazdasagi szempontok egyiittes mérlegelése alapjan mitikodott.
A pénzigyi stabilitdsi cél megjelenésével ez a mérlegelési kor boviil, a sziikséges rugal-
massag foka nd, a dontéshozatal bonyolultabbd valik, de a pénziigyi rendszer jellem-
zben stabil dllapota kovetkeztében a tényleges monetaris politikai gyakorlatban lat-
vanyos valtozasok nem varhatok.
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