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BIHARI PETER

A KiNAI JEGYBANK A FUGGETLENEDES
ES A NYILTABB KOMMUNIKACIO UTJAN

Ez a tanulmdny a kinai jegybank, a People’s Bank of China (PBOC) Visiting
Research Fellow programjdnak keretében eltoltott hdarom honapos tartozko-
dds sordn szerzett tapasztalatokon alapul. A kinai jegybank az adminisztra-
tiv utasitdsok helyett egyre inkdbb piaci eszkézokkel operdl. A transzmisszio
nehézkessége miatt azonban ezek hatékonysdga korldtozott, és ezért a kézi
vezérlés egyes elemei tovdbbra is haszndlatban vannak. Jelen irds a transz-
misszio két intézményi korldtjdt mutatja be.

A piacgazdasagok jegybankjainak fontos tapasztalata, hogy a piaci folyamatokat
nem elsésorban az aktudlis jegybanki kamatlépések, hanem a jovObeni kamatlépé-
sekkel kapcsolatos virakozasok befolydsoljak legnagyobb mértékben. Ezeknek a
varakozasoknak az alakuldsa szempontjabdl pedig kulcsfontossagu a jegybank fiig-
getlenségének és kommunikacios gyakorlatanak az allapota. A jegybank fliggetlen-
sége nélkil a piaci eszk6zok nem toltik be funkcidjukat, a kommunikacié konzer-
vativ felfogdsa pedig gyengiti a piaci eszk6zOk hatékony miikodését.

A JEGYBANKOK STATUSZANAK MEGVALTOZASA

Két-harom évtizeddel ezel6tt a jegybankok a viligban szinte mindenhol a pénziigy-
minisztérium feltigyelete alatt vagy kozvetleniil annak részlegeként miikodtek. E16-
terjesztéseket tettek, amelyeket a minisztérium vezetése €s végiil a kormany emelt
dontéssé. A jegybanki eszk6zok cé€lok sokasaganak szolgalatiban alltak. Fontos volt
a minél nagyobb novekedési litem €s foglalkoztatasi szint elérése, az dllamhaztartds
kiadasaihoz sziikséges finanszirozasi forrasok biztositdsa, a fizetési mérleg problé-
mainak kezel€se. Emellett sok fejl6d6 orszagban a jegybankok fejlesztési banki sze-
repet is jatszottak, €s kedvezményes hiteleket nyujtottak a gazdasiag kiilonbo6z6
szektorai szamara. Mindemellett az drstabilitds €s a pénziigyi stabilitds is a célok
kozott szerepelt, de nem, mint egyediili vagy elsédleges cé€l, hanem, mint egyik a
sok egy€b c€l kozott. Ebben bizonyara szerepet jatszott, hogy a kor uralkodo felfo-
gasa szerint bizonyos inflici6 hasznos a gazdasigi novekedés szempontjabol.
A jegybankok intézményi helyzetébdl kovetkezben az inflacioval kapcsolatos kér-
dések alapvetSen a pénziigyminisztériumokban ddltek el. Azokban a fejlett piacgaz-
dasagokban, ahol konzervativ fiskalis politikat kovettek, megvalosult az drstabilitas.
Azokban a fejl6d6 gazdasagokban, amelyek nemzeti valutdjuk arfolyamat egy ala-
inflacio. Osszességében azonban a laza fiskdlis politika és az arstabilitist meghala-
do inflaci6 volt jellemz6 ebben a korszakban.

Tervgazdasagi keretek kozott a jegybankok egyszerre toltottek be kozponti
banki és kereskedelmi banki funkciokat. Ok végezték a vallalatok pénziigyi tevé-
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kenységének ellenOrzését, szamlavezetését €s hitelekkel torténd ellatasat. Operativ
kérdésekben a jegybank sajat hatiskOrben dontott, a tavlati kérdésekben a kor-
many, a legérzékenyebb kérdésekben pedig a part. Magyarorszagon nemzetkozi
kotvénykibocsatas példaul csak a Politikai Bizottsag jovahagyasaval volt lehetséges.
Magyarorszagon az 1968-as gazdasigi mechanizmus bevezetését kovetéen a Nemze-
ti Bank a pénziigyminisztérium feliigyelete alol kozvetleniil a kormany elndkének
feltigyelete ala keriilt, amit a fiskalis és a monetdaris irdnyitas elkiilonitésének szan-
déka indokolt.

E két-harom évtizeddel korabbi allapottal szemben a mai jegybankok mind jogi,
mind gyakorlati értelemben magas szintl fiiggetlenséget élveznek. Lényegében
konszenzus van azzal kapcsolatban, hogy a jegybank els6dleges feladata az ar- és
pénziigyi stabilitds biztositdsa. A mai jegybankok e célok sérelme nélkiil timogatjak
a kormany gazdasagpolitikdjat. A rendelkezésiikre all6 eszkozok kiilsé befolyastol
mentes felhaszndlasaval torekszenek céljaik elérésére. A gazdasig 0sszmuikodését
jelentésen befolyasolo hataskoroknek nem vilasztott testiiletekhez torténd delega-
lasa, a visszaélések és a nem megfelel6 miikodés kizarasa érdekében az elszamoltat-
hatdsig €és transzparencia jelentds er6sodése mellett ment végbe. A kormanyzati
struktdirdba tagolt jegybanki miikodés idején az elszdmoltathatosdg a kormany
egészének elszamoltathatosiga keretében valosult meg, specifikusan a jegybank
vonatkozasiban e fogalom korabban nem is létezett.

A fliggetlenség hianyatol a fliggetlenségig hosszu ut vezetett. Ez az Gt azonban
nem a piacgazdasag ki€piilésének, a piaci orientacio térnyerésének utja. Lathat6 az
Osszefiiggés, hogy minél zavartalanabb a piacgazdasig mikodése, minél inkabb
piaci keretek kozott miikodik egy gazdasag, annidl nagyobb valdszintséggel jon
lIétre a jegybanki fiiggetlenség. Ez azt jelentené€, hogy ahol nincs piac, nincs fligget-
len jegybank; ahol van piac, ott van fliggetlen jegybank. A két-hdrom évtizeddel
korabbi viszonyok azonban €éppen azt bizonyitottak, hogy a piacgazdasagi beren-
dezkedésbdl nem automatikusan kovetkezik a jegybank fiiggetlensége. Nagy-Bri-
tannidban az alapkamatot még a kilencvenes évek kdzepén is a pénziigyminisztéri-
um (Treasury), nem pedig a Bank of England hatirozta meg. Pedig Nagy-Britannia
a kilencvenes évek kozepe el6tt nem volt kevésbé piacgazdasag, mint azota.

Vagy mégis? Nem interpretalhato a jegybanki fiiggetlenség létrejotte a piac tér-
nyerési folyamatinak részeként? Azaltal, hogy a jegybank kikertil a kormanyzat
fennhatosiga alol, n6 a gazdasag autonomidja, csOkken a politikai érdekeknek ala-
vetett kormdnyzati politika befolydsa a gazdasagi folyamatokra. Ennyiben a jegyban-
ki fliggetlenség értelmezhetd a piacgazdasag kiteljesedéseként.

A jegybanki fiiggetlenségre sok tényezd hat, Osszefoglald 0sszegzés ezek egytit-
tes figyelembe vételével adhat6. Kiilonb6z6 csoportositasok €s sulyozasi rendsze-
rek ismertek. Cukierman [1992] a kovetkezd tényezbcsoportokat kiilonbozteti
meg:

az elnok statuszaval kapcsolatos valtozok (hivatali id6, kinevezési, felmentési,
osszeférhetetlenségi szabalyok, stb.);

monetaris politikai dontéshozatallal kapcsolatos valtozok (mirdl, milyen onal-
16saggal, ki dont);

a jegybanki céllal kapcsolatos valtozok (ki hatirozza meg);

jegybanki hitelezéssel kapcsolatos valtozok.
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Pisha [2011] a kovetkez6 f6bb tertileteket veszi figyelembe:
funkcionalis fiiggetlenség valtozoi (elsédleges és masodlagos cél);
intézményi fliiggetlenség valtozoi (dontéshozatal, kiils6 nyomasgyakorlas);
személyi fuggetlenség valtozoi (elnok és MT tagok hivatali ideje, jel0lésének,
kinevezésének, felmentésének, Osszeférhetetlenségének szabalyai);
pénziigyi fiiggetlenség valtozoi (fiskalis finanszirozas, jegybanki koltségvetés
meghatarozasanak szabalyai, veszteség/profit allokacio szabalyai).

Az egyes tényezdcsoporton beliil szerepld valtozokra adott részpontszamok -
Cukierman megkozelitésében 16, Pisha esetében 21 - egy sulyrendszer alapjin egy
végsd fliggetlenségi mérdszamban Osszegzédnek, ami térbeli és id6beli Osszeha-
sonlitdst tesz lehetové.

Vasile [2013] vizsgalata a kozép-kelet-europai volt szocialista orszagok jegybank-
jainak esetében magas, az Europai Kozponti Bankétol nem sokkal elmarado fligget-
lenségi szintet dllapitott meg a Pisha-moddszertan felhasznildsaval. Figyelemre
méltod, hogy a Cukierman-index felhasznalasival Dworsky mar 2000-ben hasonlo
eredményre jut, ami azt jelzi, hogy a jegybanki fiiggetlenség terén a legnagyobb
Iépésekre a piacgazdasagi atmenet korai szakaszaban, az Eur6pai Unios csatlakozas
elétt kerilt sor. Dincer és Eichengreen Cukierman modszerének felhasznilasaval
€és tovibbfejlesztésével 2013-ban azt dllapitja meg, hogy az elsé 10 legnagyobb fiig-
getlenségi pontértékkel szerepld jegybank koziil 8 a kozép-kelet-europai volt szoci-
alista orszag jegybankjai koziil keriilt ki. Kina ebben a rangsorban a 47. helyen sze-
repel a 90 orszag kozott.

A JEGYBANKI FUGGETLENSEGGEL KAPCSOLATOS
KOZGAZDASAGI MEGFONTOLASOK

A jegybanki figgetlenség mellett hirom kozgazdasagi érv szol.

1. Az arstabilitds a hossza tava novekedési potencidl realizalasinak feltétele.
Az arstabilitast meghalado inflacio, a pénztartds és a gazdalkodas koltségeinek
novelése, a jovedelem-ujraelosztds torzitd szerepe, valamint a jovobeli folyama-
tok kiszamithatatlanabbd vildsa miatt megneheziti a potencialis lehetdségek
kihasznalasat €s egyben a potencidlis novekedés mértékére is kedvezStleniil hat.
Az arstabilitasnal alacsonyabb inflacio pedig az dsszkeresletre gyakorolt negativ
hatds, az adossagok realértékének emelkedése miatt okoz a potencidlisnal alacso-
nyabb ndvekedést.

Az arstabilitas nincs jo kezekben, ha a kormany felel érte. Kormanyzati poli-
tikusok az irantuk megnyilvanulo koézbizalom erdsitése, ujravalasztasuk esélye-
inek novelése vagy a koltségvetési hidny mérséklése érdekében konnyen folya-
modnak meglepetés inflicio eléidézéséhez. Az Osszkereslet rovid tava politikai
érdekek dltal vezérelt felpumpadlasa ndvekedési tobblettel, a jolét megemelke-
désével €s tobbletinflicioval jar. A gazdasag szerepldi azonban alkalmazkodnak
a megvaltozott kornyezethez, €s redlbérigényiik védelme érdekében magasabb
nominalis bérkovetelésekkel 1€pnek fel, ami - siker esetén - koltségoldalrol
okoz aremelkedést. Ezaltal a kereslet €s a gazdasigi novekedés realértelemben
csak atmenetileg emelkedik, az inflaciés kovetkezmények viszont tartosak
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maradhatnak, ha beépiilnek a szerepldk varakozasaiba. Kormanyzati politiku-
sok onérdekeik - Gjravalasztasuk - ellen cselekszenek, ha az arstabilitast magas
prioritasa célnak tekintik, és az inflacio letorése érdekében realgazdasagi kolt-
ségekkel jaro intézkedéseket hoznak. Ezért indokolt az arstabilitds tigy€t a kor-
manyzati struktaratol fiiggetlen intézmény felelésségévé tenni. Kormanyok
persze ez esetben is képesek meglepetés inflicio eléidézésére. Mégis tObb
eséllyel kecsegtet az arstabilitas elérése, ha olyan intézmény 6rkodik felette,
amely mikodésében nincsenek jelen az Gjravalasztashoz kapcsolodo rovid tava
politikai érdekek, és amely nem is kényszerithetd ilyen érdekek altal vezérelt
utasitasok végrehajtasara.

Jelenleg nem az arstabilitast meghalado, hanem az attdl elmarado dremelke-
dés a f6 probléma. Az alacsony inflicio részben a globalisan alacsony novekedés,
részben viszont a varakozasok horgonyzottsiginak a kovetkezménye. Az inflaci-
0s varakozasok megfékezése sok €v jegybanki eréfeszitéseinek eredménye. A fiig-
getlenség hianya mellett a varakozdsok magasabb inflaciohoz igazodhatnak.
A kozOnség ugyanis tudja (vagy hamar rdjon), hogy ha az inflacidonak nincs jo
gazdaja, akkor az a deklaralt céloktol eltérden is alakulhat, s igy nincs oka varako-
zasait ezekhez a célokhoz horgonyozni. Azaz: a hosszu id6 alatt kovetkezetes mo-
netdris politikdval kivivott horgonyzottsag gyorsan elveszhet, €s utina nagyon
nehezen lesz visszaszerezhetl. Ezért a kormanyzati/politikai befolydstol mentes
jegybanki miikodés éppannyira fontos alacsony infliciés kornyezetben, mint
magasban.

2. A kormanyzatok - nem utolsé sorban az emlitett rovid tava politikai érdekek
kovetkeztében - hajlamosak tobbet kolteni bevételeiknél. Ha a kormanyok kony-
nyen €s olcson tudnak finanszirozasi forrasokhoz jutni, akkor batrabban fognak
koltekezni. A kiadasok megzabolazasara ezért a finanszirozasi lehetdségekhez
valo hozzaférés szikitése, szabdlyozdsa az egyik ut. Ha a kormany hitelt vehet fel
a jegybanktol (vagy dllampapirokat adhat el neki), akkor a koltségvetési tulkolte-
kezésnek nincs hatara, mert a jegybank hazai valutiban barmekkora hitelt nyujt-
hat (barmennyi dllampapirt vasarolhat). Ha a jegybank a kormany aldrendeltsé-
gében miikodik, akkor ennek a hitelnyudjtasnak (allampapir-vasarlasnak) csak a
korminy Onkorlatozasa szabhat gatat. Ha a jegybank a kormanyzati struktiran
kiviil mikodik, €s nem utasithato az allam finanszirozasara, akkor nagyobb az
es€ly a fegyelmezett koltségvetési politika kialakulasara. Fiskalis finanszirozas
nélkiil is 1étrejohet jelentSs deficit, de a finanszirozas mellett ez joval konnyeb-
ben kovetkezhet be. Ez az érvelés nem elsésorban a monetaris politika hatékony-
saga, hanem az allamhaztartas fenntarthatosagi szempontjai alapjan timasztja alda
a fliggetlenséget. Voltaképpen egy paradoxont is tartalmaz. A fliggetlenség
nagyobb szabadsagot jelent, mikozben a monetiris finanszirozas tilalma éppen
azt a szabadsagot veszi el a jegybanktdl, hogy egyaltalan donthessen ugy, hogy
sajat eszkozeivel az dllamot finanszirozza. A monetaris finanszirozas tilalmabol
az intézményi kulonallas, az allamigazgatisi szervezeti hierarchidbol torténd
kikeriilés vezetheto le. A kdros szenvedélyét felismerd felvilagosult alkoholista a
lakasabol kirakja az alkoholt, hogy rossz pillanataiban nehezebben jusson hozza.
(Ami természetesen nem akadalyozza meg abban, hogy a kdzértben - az allam-
papir-piacon - hozzdjusson a sziikséges forrashoz.)
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A globalis valsagot kovetSen szimos orszagban keriilt sor nagymértékd jegy-
banki dllampapir vasarldasra. Ez fiskdlis finanszirozast jelent még akkor is, ha a
vasarldsokra a masodlagos dllampapirpiacon kertilt sor. A jegybank altal keletkez-
tetett tobbletkereslet ugyanis lefelé szoritotta a hozamokat (ez volt a deklaralt
célja), €s ezzel olcsObba tette az dllam finanszirozasat, azaz a korabbiaknal kisebb
teherrel jart a tulkoltekezés. A jegybankok nem kormdnyzati nyomasra cseleked-
tek, hanem sajit monetaris politikai c€ljaik elémozditiasa érdekében dontottek az
allampapir-vasarlas mellett. A jelentds negativ output €s inflicios gap atmeneti-
leg feliilirta a jegybanki dllampapir-vasarlds tilalmat. A rendkiviili helyzet elmul-
taval a jegybanki allampapir-vasarlas is befejez6dik. A novekedés tjrainduldsaval
a valsag alatt megemelkedett allamadodssag mérséklése kertil a kormanyzati poli-
tikdk kozéppontjaba, ami felértékeli a jegybankok fiiggetlenségének (fiskalis
finanszirozas hianyanak) jelentdségét.

3 Az elsbédleges cél hitelességének sziikséges feltétele a fiiggetlenség. Ha a jegy-
banknak utasitdsok adhatok, akkor kevésbé biznak az emberek a c€l teljestilésé-
ben, mert okkal vélelmezik, hogy az utasitisok nem mindig lesznek 6sszhangban
az arstabilitasi céllal (lasd korabbi 1. pont). Empirikusan bizonyitottnak tekint-
hetd, hogy negativ kapcsolat all fenn a jegybanki fiiggetlenség €s az inflicio
kozott.

DE JURE VS. DE FACTO FUGGETLENSEG

A jogi értelemben vett fiiggetlenség sok esetben nem jo mércéje a tényleges fligget-
lenségnek. A kozvélemény el6bb-utobb felismeri, ha egy jegybank csak jogi €rte-
lemben, papiron fiiggetlen, de a valdsigos viszonyokat tekintve nem az. Az ilyen
jegybank komoly hitelességi problémikkal és a vidrakozasok befolyasolasanak
komoly nehézségeivel szembesiilhet. A tényleges fliggetlenség nemcsak kisebb
lehet a jogi értelemben vett fliiggetlenségnél. El6fordulhat az is, hogy egy jegybank
a gyakorlati miikodés sordn nagyobb szabadsaggal rendelkezik, mint ami az irott
szabdlyokbol kovetkezik.

A formalis és tényleges fliggetlenség eltérésére tobb életszerd példa is adodik.
Ezek koOzOs sajatossaga, hogy a formalis szabdlyok litvinyos megsértése nélkiil
sérul/er6sodik a jegybank fliggetlensége.

Elképzelhetd, hogy a legfiiggetlenebb kinevezési, felmentési, 0sszeférhetetlen-
ségi szabalyok €s a dontési szabadsag mellett miikodé Monetaris Tanacs tevé-
kenységét nem a legnagyobb arstabilitasi célnak, hanem a gazdasigpolitikai
érdekek kiszolgilasinak rendeli ald. Ha a tanacs szervilis, nem szuverén
modon gondolkodo, hanem személyes politikai prioritisaiknak elsGbbséget
ado tagokbol all, ha a jegybank elnoke személyes meggy6z6désébdl, politikai
szimpatiabol a gazdasagpolitika kiszolgalasiat - és nem az arstabilitds elérését
- tekinti elsédleges céljanak, akkor utasitasok, direkt nyomasgyakorlas nélkiil
is elérhetd a fuiggetlenség feladdasa. Ez esetben a jegybank a fiiggetlenségét
nem elvesziti, hanem 6nként adja fel.

Nagy fliggetlenséget biztosito felmentési szabalyok mellett is el6fordulhat az
elnok id9S el6tti tavozasanak kikényszeritése. A monetaris politikdval kapcsola-
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tos kormanyzati elégedetlenség kinyilvanitisa nyomasgyakorlast, a fliiggetlen-
séget garantdlo szabalyok megsértését jelenti. A jegybankelnok szakmai rater-
mettségét, emberi tisztességét, allampolgari lojalitasit megkérddjelezd nyilt
timadasok kozvetleniil nem sértenek irott szabdlyokat, de elvezethetnek az
elnok lemondasihoz. Kozép-Kelet-Europdban tobb példa is volt az elndki man-
datum id6 elStti megszakitasara. Az ilyen precedensek azzal a veszéllyel jarnak,
hogy a kovetkezd jegybankelnokok - tanulva elédeik tapasztalatabdl - dnszan-
tukbdl alkalmazkodhatnak politikai elvarasokhoz.

El6fordulhat, hogy kormanyzati politikusok véleményt nyilvanitanak moneta-
ris politikai kérdésekben. Ha tal magasnak itélik a kamatszintet €s a hazai val-
lalkozasok olcsobb hitelekhez juttatasa érdekében kamatcsokkentést szorgal-
maznak, vagy esetleg konkrétan kivinatos kamatszintet neveznek meg, akkor
akarva-akaratlanul nyomast gyakorolnak a dontéshozatalra.

A jegybankok fiiggetlenségének fontos eleme a jegybanki dontéshozok jove-
delmének stabilitdsa. Ha a mandatumok ideje alatt kertl sor jovedelmiik csok-
kentésére vagy novel€sére, akkor a monetaris politikai, szakmai megfontola-
sok mellett egy személyes jovedelmi szempont is beépiil a dontéshozok altal
mérlegelt szempontok koz€ - a jovedelem emelésének vagy a csOkkentés elke-
rilésének érdekében parirozhatnak a dontéshozok a kormanynak.

Egy jogi értelemben kevéssé fliggetlen jegybank is képes lehet a monetaris
politikai szempontok hatékony €rvényesitésére, ha a jegybank vezetdje szak-
mai felkésziiltségénél, személyes meggy6z4 erejénél, a miniszterelnokkel
fennall6 bizalmi kapcsolatanal fogva jo érdekérvényesité képességgel ren-
delkezik a kormanyon belul. Ez a jogszabalyok ellenére kivivott fiiggetlenség
elsdsorban a jegybank elnoke €s a miniszterelnok kozotti informalis kapcso-
laton (alkun) alapull. S minthogy ez a fiiggetlenség személyekhez kotott, a
személyek pedig konnyebben €s gyakrabban valtoznak, mint a jegybank sta-
tuszaval kapcsolatos jogszabalyok, ez kis szilardsagu fliiggetlenségnek tekint-
hetd.

A KOMMUNIKACIO NYILTABBA VALASA

Két-harom évtizeddel ezelStt el6fordult, hogy az alapkamat nem volt nyilvanos
informaci6 a kozvélemény szamdra, vagy ha az volt, a jegybankok nem tartottak
sziikségesnek, hogy elmagyarazzak dontéstiket, helyzetértékelést adjanak a gazda-
sdg folyamatairol €s a kilatasokrol. Ez mdr a mult. Ma sok csatorndn keresztiil, inten-
ziven kommunikal a jegybankok tobbsége. Kiilonbo6z6 kiadvanyokban ismertetik
monetaris politikdjuk stratégiai kereteit, c€ljaikat, az alapkamattal kapcsolatos don-
téseiket. A dontések mogotti kozgazdasagi megfontolasokat nyilvanossagra hozzak,
részletes statisztikai adatokat kozolnek a jegybanki honlapok, gyakoriak a vezet6i
megnyilvanulasok, sajtoértekezletek, interjuk, el6adasok. Ezt a jelentds atalakuldst
tobb 1j felismerés magyarazza.

1 Az informalis alkun alapuld6 fliggetlenség magyar viszonyok kozotti targyalasat adja Karadi [1999].
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1 Ahhoz, hogy a gazdasagi szerepl6k dontéseik sordn figyelembe vegyé€k a jegyban-
ki lépéseket, az sziikséges, hogy a jegybank bemutassa €s megmagyarizza aktua-
lis monetaris politikai 1épéseit, valamint azt is, hogy ezek miként illeszkednek az
elére bejelentett stratégiai keretbe. A megfelel6 kommunikacio javitja a jegyban-
ki dontések eldrelathatosagat, csokkenti meglepetésszertiségiiket, €s ezzel nove-
li annak valdszintségét, hogy a gazdasagi szerepldk dontései 0sszhangban allnak
a jegybank szandékaival. Azaz a kommunikdcio javitja a monetdris politika haté-
konysagat.

2. A jegybanki kommunikdcié azonban nem csupan a dontések elmagyarazasara
iranyul. A jegybankok felismerték, hogy nemcsak intézkedésekkel, hanem sza-
vakkal is kozvetithetik szandékaikat a gazdasagi szerepl6k felé, és a varakoza-
sok befolyasoldsian keresztiil is képesek hatni a gazdasagi folyamatokra. A kom-
munikdci6 célja a varakozasok befolyasolasa. Ha a gazdasagi szereplOk szavak-
kal is meggyd6zhetdk arrdl, hogy az inflacié alacsony lesz, akkor cselekedeteik
eredményeként valoban alacsony is lesz, €és kevésbé lesz sziikség a kamatok
emelésére az inflicié mérséklése érdekében. A kamatemelésekkel megvaldsi-
tott dezinflacio realgazdasagi koltségekkel jar, a varakozasok kedvez6 befolya-
soldsa révén megvalosulo dezinflicionak azonban ilyen koltsége nincs. A kom-
munikicié monetaris politikai eszk0z, amely sikeres alkalmazasa esetén elke-
riilhet6vé teszi a magasabb tarsadalmi koltséggel jaré kamatpolitikai eszkoz
hasznalatat. Killonosen felértékel6dik a kommunikacio szerepe, amikor nincs
lehet6ség a kamatpolitikai eszkOz hasznalatira. A globalis valsagot kovetd
kamatcsokkentések lehetéségei a zéro kiiszob elérésekor kimertltek. A tovab-
bi monetaris lazitdst a jegybank ugy érte el, hogy igéretet tett arra, hogy az ala-
csony kamatszintet - a kordbbi piaci varakozasokhoz képest is - hosszabb ideig
fenntartja.

3. Ha a tarsadalmi jolétet jelentésen befolydsold dontéseket a koz bizalmabol egy
fuggetlen intézmény nem valasztott tisztségvisel6i hozzak, akkor jogos elvaras
ezen intézmények dontéshozoinak nyilvanos elszamoltathatosiaga. Ebbdl kiin-
dulva a szélesebb kozvéleménynek - éves jelentés, inflacios jelentés, parlamen-
ti meghallgatas, sajto€rtekezlet stb. révén - részletes tajékoztatast kell kapnia a
jegybank céljairdl, mikodésérdl, dontéseirdl. Az elszamoltathatosag lesz a fiig-
getlenséggel valo visszaélés, a kozérdekkel ellentétes miikodés kizarasanak esz-
koze. Az elszamoltathatosag legitimalja a fliiggetlenséget; a fliggetlenségért cse-
rébe elszamoltathatonak kell lenni. Ebben az értelemben a nyilt kommunika-
cio a nagyobb jegybanki fliggetlenség velejaroja. A két folyamat egymassal 6ssz-
hangban, egymast feltételezve zajlik. A fliggetlenségbdl kovetkezik a nyilt kom-
munikacio; a nyilt kommunikacié pedig segiti a fliggetlenség megvalosulasat
(mert megneheziti a fliggetlenséggel valo visszaélést).

4. A jegybankok hitelességét a kovetkezetesség, az igéretek betartdsa, a tettek és
szavak egysége biztositja. A kommunikdcio erdsitheti a jegybankok irdnti kozbi-
zalmat. Meggy6zObb é€s elfogadottabb lehet a jegybank sajat deklaralt c€ljai iran-
ti elkotelezettsége, ha vilagossa teszi, hogy miként kivinja ezeket elérni. A kom-
munikicié ebben az dsszefiiggésben hitelességet noveld eszkodz: €piti a hiteles-
séget, amelynek hianyidban nem lehet eredményes, a rossz kommunikaci6 pedig
jelentésen rombolhatja a hitelességet.
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Kis hitelességli jegybank megnyilatkozasaira a kozvélemény kevéssé figyel
oda, €s kevéssé€ igazitja cselekvéseit a jegybanki kommunikiaciohoz (1. kommuni-
kacio varakozasokat befolydsolo szerepe).

A KiNAI JEGYBANK FUGGETLENSEGE ES KOMMUNIKACIOS GYAKORLATA

Dincer és Eichengreen jegybanki fliggetlenséget feltérképezd atfogo vizsgalataban
Kina a 90 elemii rangsor kdzepén, a 46. helyen all. Figyelemre mélto, hogy Kinaban
a figgetlenség mérhetd értékei 1998 és 2010 kozott nem valtoztak, mikdzben tobb
mads orszagban a jegybanki fiiggetlenség er6sodott. Igy Kina az 1998. évi 25. helyrél
csuszott vissza a 46. helyre 2010-re.

Dincer és Eichengreen a transzparencia alakuldsa szempontjibol a jegybankok
még szélesebb korét (119 jegybankot) értékelte. A 15 mutatd részpontszamaibol
készitett aggregailt transzparenciaindex alapjin Kina ebben a rangsorban is a
kozépmezdényben, a 65. helyen all%. Az id6beli mozgas azonban éppen ellentéte
annak, amit a fiiggetlenség tekintetében lehetett tapasztalni. A jegybankok nagy
tobbségének a transzparencidja javult az elmult 10 évben. Kina esetében azonban
a javulas lényegesen nagyobb mértéki volt, €s mélyebbrdl indulva jutott a kozép-
mezOénybe. A kilencvenes évek végén a transzparencia orszagonkénti rangsoraban
még 99 orszag kapott jobb értéket az Eichengreen-skalan, mint Kina.

A Dincer-Eichengreeen vizsgilatban hasznilt transzparencia nem azonos a
jegybanki kommunikacioval, mert az el6bbit befolyasolja a jegybank €s a kormany-
zat kozotti kapcsolat jellege (eszkozfiiggetlenség vagy szerzGdéses kapcsolat a jegy-
bank és a kormany kozott), mig az utdbbi a kommunikacios formak részletesebb
bontasat (kiadvanyok tipusa, megjelenés gyakorisaga) is tartalmazza. Ezzel egyiitt a
transzparenciaindex kozelitdleg kifejezi a kommunikaci6 nyiltsiganak fokat is.

Kozelebbrdl vizsgilva megallapithato, hogy Kinaban egyel6re nem beszélhe-
tilnk jegybanki fuggetlenség fenndllasarol3. A kotelezé tartalékrita, a benchmark
kamatok vagy az arfolyamrendszer konkrét részleteinek megallapitasiban a kinai
jegybanknak csak dontéselOkészitd, elSterjesztd, majd pedig végrehajté szerepe
van, magukat a dontéseket az dllamtanics (a kormany) hozza meg még azokban az
esetekben is, amikor a dontéshez sziikséges informaciok el6szor a jegybanknal all-
nak rendelkezésre.

A kovetkez6 példa illusztralja a jelenlegi helyzetet. A kinai monetdris politika
pénzmennyiségcélt kovet. A folyo fizetési mérleg €s a tOkemérleg tobblete noveli a
devizatartalékot €és egyben noveli a pénzmennyiséget. A pénzmennyiség kivint
szintre torténd beallitasat elsésorban a kotelezd tartalékrata valtoztatasaval éri el a
jegybank® A pénzmennyiség tényleges valtozdsa és a pénzmennyiségcél eltérése
alapjan fogalmaz meg javaslatot a jegybank a kormdny szamadra, a tartalékrata meg-

2 A Magyar Nemzeti Bank mind a transzparencia, mind a jegybanki fiiggetlenség tekintetében a rangsor
legsziikebb élmezényében szerepelt.

3 A rangsor kozepén elfoglalt helyezés azt mutatja, hogy a vizsgdlatba vont orszagok felénél legfeljebb a
fliggetlenség csiraelemei azonosithatok.

4 Emellett kisebb szerephez jut a jegybanki kotvénykibocsatas, valamint a jegybanknal torténd betétel-
helyezés is.
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allapitdasa azonban kormanyzati hatdskor. Jegybaki szakértOkkel folytatott konzulta-
ciokbol az deriil ki, hogy a jegybanki javaslatok legnagyobb része elfogadasra keriil.
A pénzmennyiség valtozasara vonatkozo informdiciok, illetve az ezek értékelésére
vonatkoz6 szaktudis elsGsorban a jegybanknal all rendelkezésre>, ezért a jegybank
tényleges szerepe a monetdris politika vitelében nagyobb annal, mint ami a forma-
lis statuszabol kovetkezne. Ebben szerepet jatszik a jegybank elnokének jo szemé-
lyes meggy6z6 €s érdekérvényesité képessége. Van azonban, ami arnyalja ezt a
képet.

A jelenlegi eln0k harmadik 6téves hivatali idejét tolti, marpedig az Gjravilasztha-
tosag a jegybanki fliggetlenség elvével ellentétes. Az Gjboli kinevezés lehetdsége
ugyanis a kormdnyzati elvarasoknak valé megfelelés motivaciojat hivja €letre. Azt
fogja a kormany ismételten kinevezni, aki kell6en alkalmazkod6 monetaris politikat
képvisel.

A kinai jegybank Monetaris Tanacsa a fentiekbdl kovetkez6en nem dontéshozo
szerv, hanem konzultativ testiilet. A 15 tagu tandcs 7 tagja a kormanybol vagy kor-
manykozeli szervezetbdl keriil ki. A kozvetlen kormanyzati struktdrat az Allamta-
nics fétitkarhelyettese, az dllami reformbizottsag elnokhelyettese, illetve a pénz-
ugyminiszter-helyettes képviseli. Rajtuk kiviil tagja a tandcsnak a bankfeliigyelet, az
értékpapir-feliigyelet, a biztositasi feliigyelet, a statisztikai hivatal elndke. A kor-
manyhoz kotddo tagok ex officio tagok, kinevezésiiknek rogzitett idGtartama nincs.
Addig tagjai a Monetaris Tandcsnak, amig allami hivatalukat betoltik. Ebbdl kovet-
kez6en felmentési szabdlyok sem értelmezhetSk ezeknek a tagoknak a vonatkoza-
sdban. A Monetdris Tandcs ezen Osszetételénél fogva a kormanyzati akaratérvénye-
sités egyik eszkoze.

A kinai bankszovetség elndke is tagja a Monetaris Tandcsnak. O bankszovetségi
megbizatasaval egyidejlileg az egyik vezet kereskedelmi bank vezérigazgatoja. Ez
azt jelenti, hogy a Monetaris Tandcsban megvitatdsra kerild javaslatokrol az egyik
kereskedelmi bank vezetdje els kézbdl értestil. A jegybanki eszkdztar hasznalatival
kapcsolatos operativ kérdéseket - kamatok valtoztatdsa, az arfolyamkosar Osszeté-
telének modositdsa stb. - a Monetaris Tandcs nem targyal, igy nem jut azonnali ver-
senyelényhoz a bankszovetség elnokének a bankja sem. Tavlatosabb, stratégiai jel-
legli kérdések vannak inkdbb a tanics napirendjén. Am az ezekben foglalt informa-
ciokhoz valo kizardlagos hozzaférés (bennfentes informaciok) az uizletpolitika, ter-
meékfejlesztés korai idében torténd korrekcidja révén jelentds versenyel6nyok for-
rasa lehet.

A Monetaris Tandcsnak harom tagja az egyetemi szf€rabol érkezik. Megbizatisuk
2 évre sz0l. Szerepiik az akadémiai néz6pont becsatornazisa a tandcs vitdiba.

A monetdris finanszirozds tekintetében a kinai jegybanktorvény a legkorsze-
ribb elbirasokat tartalmazza. A torvény 29. €s 30. cikkelye kimondja, hogy a PBOC
nem nyujthat folyoszamlahitelt, kdzvetleniil nem vasdrolhat (jegyezhet) allamkot-
vényt az elsédleges kibocsitasokon, valamint nem nyujthat hitelt és nem adhat
bankgaranciat dnkormanyzatoknak, kozponti dllami szerveknek, nem pénziigyi
intézményeknek és maginszemélyeknek. Ezek az el6irasok kisebb valtoztatasokkal

5 A jegybank fels6 szinti szakmai vezetéinek jelentSs része vezetd nyugati egyetemeken végzett, sokuk
kilfoldi pénzintézetekben, nemzetkozi szervezetekben szerzett szakmai tapasztalatot.
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1997 6ta vannak érvényben. Erdemes megjegyezni, hogy Magyarorszagon is éppen
ettdl az évtdl kezdbdben €s nagyon hasonl6 tartalommal 1épett érvénybe a moneta-
ris finanszirozas tilalma.

A kinai szabdlyozas (csakigy, mint mds orszagok jegybanktorvényei) a masodpi-
aci vasarlast nem zdrja ki, de az adatok tanuisiga szerint 2007 6ta a PBOC piaci sze-
reploként semmilyen aktivitist nem mutat a masodlagos piacon. A nominalisan alig
valtozo6 allomany a novekvs mérlegfGosszegre vetitve a 2007. évi 9,6 szizalékos rész-
aranyrol 2013-ra 5 szazalékra mérs€klédott. A torvény 30. cikkelye specialis kor-
manydontés keretében lehetOvé teszi az egyes nem pénziigyi intézményeknek tor-
ténd hitelnyujtast. Az elmult 10 évben ilyen kihelyezésekre nem keriilt sor, az allo-
many nagysiga jelentéktelen (az eszkozallomany 0,01 szazaléka).

1. tablazat. A kinai jegybank eszkozeinek néhany eleme (100 milliard jian)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Allammal szembeni
Kovetelések 2856| 16317| 16196| 15662| 15421| 15399| 15313| 15313
Nem pénziigyi
intézményekkel szembeni 66 63 44 44 25 25 25 25
kovetelések
EszkozOk Osszesen 128 574 | 169 139|207 096|227 530 | 259 274|280 977 [294 537 | 317 278

Forras: Almanac of China’s Finance and Banking, 2014

Az dnkormanyzati szektor jelentds eladésodottsaga €s ezen hitelportfolio rossz
mindsége egyre sulyosabb pénziigyi stabilitdsi kockdzattd valik. Megoldasként az
onkormanyzati hitelek kotvényekké alakitdsa van napirenden. Az Gjonnan kibocsa-
tott kotvényeket a hitelez6 bankok vasarolndk meg, az dnkormanyzatok pedig a kot-
vényértékesités bevételébdl visszafizetnék a hiteleiket. A kereskedelmi bankok hite-
leiket alacsonyabb kamatozasu kotvénybefektetéssé€ alakitjak. A kamatkiilonbdzet
veszteség a bankok szamara, a kotvények azonban repo keretében friss likviditds-
hoz juttathatjak a kereskedelmi bankokat. A folyamat eredményeként a repo futam-
ideje alatt az 6Snkorminyzati kotvények a jegybanknal vannak®, ami litszolag ellent-
mond a monetaris finanszirozas tilalmdnak. A jegybank azonban nem elsédleges
kibocsitas keretében jut a kotvényekhez, €s a repo keretében nem is valik a kotvé-
nyek tulajdonosava.

A kinai jegybank kommunikacios gyakorlata egyel6re a két-hirom évtizeddel
koridbbi vezetd orszigok jegybankjainak mintdjira emlékeztet’.

A kinai jegybanknak nincs hivatalos, a jegybank vezetd testiiletei altal megtar-
gyalt €és jovahagyott makrogazdasagi értékelése és prognozisa. Ebbdl kovetkezéen a
gazdasag szerepldi nem timaszkodhatnak egy ilyen elemzésre, amikor a jegybank
jovébeni 1épéseit probdljak anticipalni. Emiatt nehezen kiszamithatok a jegybank
Iépései. Kozosen készitett €s hivatalosan jovahagyott makroértékelés hianyiban az
egyes jegybanki részlegek a maguk sajat ,big picture” értelmezése alapjan folytatjak

6 Tekintve, hogy egy 2015-ben kis 1épésekkel kezd6d6 gyakorlatrol van szo, a tdblazat adatai e program
hatdsait még nem tiikrozhetik.
7 A kovetkezo értékelés alapvetéen az angol nyelvii csatornak attekintésén alapul.
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szakmai munkajukat, ami lényeges mértékben megnoveli a belsé egyeztetések,
alkuk szamat €s id6igényét ahhoz, hogy konzisztens monetaris politikai gyakorlat
egyaltalan létrejohessen.

Piaci szereplOk, szakértdk, Gjsagirok és a szélesebb kdzonség szamara elsddleges
kommunikdcios csatorna a jegybanki honlap. Ezen keresztiil kozvetithet tizenete-
ket a jegybank magardl, c€ljairdl, az azok megvaldsitisat szolgalo eszkozokrdl, telje-
sitményének alakulasirol. A PBOC angol nyelvld honlapja ezeknek a kovetelmé-
nyeknek egyiltalin nem tesz eleget. Minimalis informaciot tartalmaz a monetaris
politikai rendszer alapvets kereteirdl, mikodési mechanizmusarol. A honlap rend-
szeres karbantartisa sem megoldott, 2016 elején a legfrissebb statisztikik a 2010-es
évre vonatkoztak, a Monetdris Tandcs Osszetételében 2015 nyarin bekovetkezett
valtozasok tobb mint féléves késéssel jelentek meg a honlapon.

A szakmai kozonség részére a jegybankok rendszeres kiadvanyokon keresztiil
szolgalnak részletesebb magyarazattal a f6bb eszk6zok haszndlatarol, adnak értéke-
lIést a gazdasagi folyamatok alakuldsarol, €s ezeken a kiadvanyokon keresztiil ismer-
het6k meg a jegybankban foly6 kutatdsok, az éppen formal6dé modszertani, tartal-
mi fejlesztési iranyok. A kinai jegybank nem rendelkezik rendszeresen megjelend,
sorozatszerden szervezett, angol nyelvi kiadvannyal. Csak esetlegesen fordulnak
el6 angol nyelvi publikaciok.

A Monetaris Tandcs tiléseit kovetéen nincs sajtoértekezlet, nem jelenik meg koz-
lemény, jegyzOkonyv €s szavazati eredmény. Vezetdi interjukra ad hoc médon kertil
sor, els6sorban akkor, ha valamilyen piaci fesziiltség ezt indokolja. Mikozben a
PBOC ugy interpretilja az arfolyamrendszert, hogy a napi plusz/minusz két szaza-
Iékos arfolyam-elmozdulds lehetdsége gyakorlatilag szabadon engedi lebegni a
jiant, a 2015 nyara és 2016 eleje kozott bekovetkezett mintegy 5 szazalékos arfo-
lyamgyengiilés tobb jegybanki megszolalast is eredményezett, amelyek mindegyike
az arfolyamstabilitds fontossagat hangsulyozta. Az utobbi egy-két évben sor kertilt a
monetaris politika iranyultsigira vonatkozo6 irinymutatds kozlemény formdjiban
torténd publikalasira. Figyelemre mélto, hogy kizarolag a legfels6 vezetk kommu-
nikdlnak, 6k is meglehetdsen ritkdn, szakért6i szintli megszolalasok, értelmezd
szakcikkek, tv, rddio interjuk formajaban legfeljebb kivételesen fordulnak eld.

A VALTOZASOK LEHETSEGES IRANYAI

A kommunikdicio érdemi fejlesztésére jol €rzékelhetd elhatarozas van. Varhatoan a
jegybank honlapjanak kinai €és angol nyelvi verzioja kozott a jelenleg tapasztalhato
nagy kulonbség érdemben mérséklédni fog. Konkrét el6késziiletek folynak egy lek-
toralt irasokat megjelentetd working paper sorozat elinditasara, sajat szerkesztObi-
zottsaggal. Megfogalmazasra keriilt, hogy egy ilyen kiadvany noveli a jegybank szak-
mai presztizsét, hitelességét, €s ezen kiviil karrierépitési lehetdséget, az onkifejezés
egy csatornajat nyujtja a stab fiatalabb munkatdrsai szamara. A vezet6i megnyilatko-
zasok €s a Monetiris Tanacs tléseivel kapcsolatos kommunikacios gyakorlat a
Monetiris Tandcs jovObeli statuszanak a fliggvénye.

A jegybanki fluggetlenség kérdésében a gondolkodds még kezdeti szakaszban
van, de a harom legalapvetObb kérdés teritékre kertilt.
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Az elso: az egyidejlleg, egymas mellé rendelten miikodo jegybanki célok kozot-
ti vilagos hierarchia. Ez valojaban nem egyszertien a fliggetlenség kérdését, hanem
a teljes monetaris politikai rezsim djrafogalmazasat is jelenti. A jegybank alapvetd
céljanak meghatarozisa €s a jegybanki fliiggetlenség egymast feltételezik. Az alapve-
t6 c€l mellett a jegybank csak fiiggetlen miikodési mod mellett tud hitelesen elko-
telez6dni. A fiiggetlenséget pedig a célok sokasiga kitiresiti, mert éppen legfonto-
sabb attributumat, a kiszamithatosigot nem engedi érvényre jutni a sok cél kozotts.
A mdsodik: a Monetdris Tandcs marad javaslattevl szerepben, vagy dontéshozatali
jogositvanyokat kap. A harmadik: a tanics Osszetételében marad a kormanyzati
dominancia, vagy olyan szakemberekbdl tevédik majd Ossze, akiknek szakmai szu-
verenitasiat a kinevezési, felmentési, O0sszeférhetetlenségi szabalyok kelléen garan-
taljak. Ezek a kérdések nem a jegybank hataskorében kertilnek eldontésre, de a jegy-
bank is elkezdte €piteni sajit dllaspontjat, viziojat arrdl, hogy milyen intézményi fel-
allast tart a monetaris politika eredményessége szempontjabol leginkabb célraveze-
tének.

A dontéshozatali jogositvanyok megszerzése €s az Osszetétel dtalakuldsa id6ben
akar el is valhat egymastol. A fiiggetlenedés utjan fontos elérelépést jelentene, ha a
korminyzati tobbségl Monetaris Tandcs ugy kapna dontési jogokat, hogy az ex offi-
cio tagok tulsulya fennmaradna a tanacsban. Ez egy atmeneti allapot a valodi fiig-
getlenség felé, ami ugy delegal hatalmat a Monetdris Tandcshoz, hogy a személyi fel-
tételek valtozatlansaga biztositja azt, hogy ne sziilethessenek a kormdnyzati akarat-
tal ellentétes dontések.

Elképzelhetd egy olyan forgatokonyv is, hogy megsziinik a kormanykozeli tagok
tulsulya a tandcsban, €s személyiikben fiiggetlen szakemberek keriilnek az ex offi-
cio tagok helyére, viszont megmarad a javaslatteve szerep. Ez esetben a tagok felet-
ti kormanyzati ellen6rzés elvesztésének kovetkezményeit az mérsékli, hogy a kor-
manyzati akarattal ellentétes Monetaris Tandcsi hatdrozatok csak javaslati erével
rendelkeznek.

A két lehetséges utat a kovetkez6 s€éma irja le.

Konzultativ testiilet Dontéshozo testiilet

Kormanyzati tagok A B
Fuggetlen tagok C D

Az atmeneti megoldasok sordn szerzett tapasztalatok utan keriilhet sor az esz-
kozfiggetlenség kritériumainak megfelel$ feltételek bevezetésére. TObb jel utal

8 Goodfriend és Pasad [2006] explicit javaslatot tesz inflicios cél meghatirozdsira, ami nominalis hor-
gony szerepét toltheti be a rugalmassa valt arfolyamrendszer mellett. Hangsulyozzik emellett az ope-
rativ figgetlenség fontossagat, beleértve a devizatartalékok feletti jegybanki kontrollt.
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arra, hogy elGkésziiletek folynak érdemi eldrelépésre. A PBOC kulcspozicidinak
jelentSs részét kilfoldi pénzintézetekben, nemzetkozi szervezetekben tapasztala-
tot szerzett, az Uizleti vilagot jOl ismerd, sokat publikalo, nyelveket kivaloan besz€éls
szakemberek toltik be. Az 6 helyzetbe hozasuk a viltoztatasok szindékanak ovatos
kifejezése. Masrészt a PBOC-n beliil mar I€trejott az az elemzdi, intellektualis kapa-
citas és informacios hittér, ami a figgetlen mikodés sziikséges feltétele. A fligget-
lenség tényleges elnyerése azonban a legfelsébb politikai akarat 1€trejottén mulik.
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