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A Rkozponti bankok létezésiik ota
ugyanazt a célt koévették, elsodlegesen
az dr- és a pénziigyi stabilitdst. A célki-
tizés eléréséhez sziikséges feladatok
értelmezése azonban vdltozik. Hdrom
korszak azonosithato, amikor a fel-
adatkorok értelmezése stabilizdlo-
dott. A korszakokat elvdlaszto dtme-
neti idoszakokban - amilyenben a
2008-as vildggazdasdgi vdlsdg utdn
Jjelenleg is vagyunk - a jegybankok
szerepe kérdésessé vdlt.

TORTENELMI BEVEZETES

Torténelmi Osszefiiggésben a kdzponti
bankoknak hiarom f6 feladata azonosit-
hato. A jegybank felel0ssége: az arstabili-
tas fenntartasa, a pénziigyi stabilitas és
novekedés megteremtése, illetve az al-
lam gazdasagpolitikdjanak valsagos id6-
szakban valo timogatasa, amit szokva-
nyos id6szakokban felvaltott az allam
pénzigyi hatalmanak korlatozasa. A do-
minans funkcio alapjan harom f6 stabil
korszak kiilonboztethetd meg a jegy-
bankok torténelmében:
m a viktoridnus kor (1840-1914),
m a kormanyzati beavatkozas €s iranyi-
tas idészaka (1930-1960) és
m a piacok diadalanak korszaka (1980
-2007).
Az atmeneti idészakokban a jegy-
bankok szerepkore kérdésessé valt.

1. A VIKTORIANUS KOR (1840-1914)

Ebben az idO6szakban a nemzetkozi
monetaris kozeget az aranystandard-
rendszer uralta, a jegybankok f6 feladata
pedig a pénziigyi stabilitis megteremté-
se volt az adott rendszer keretein belil. A
jegybanki valaszok altalaban egy 0kolsza-
balyt kovettek, mint példaul a Palmer-
szabdlyt, ami az irdnyadoé ratara, vagy a
Bagehot-szabdlyt, ami a végs6 hitelez6i
szerepre vonatkozott. A szabalyok kozitil
azonban a redl-vdlté doktrina a kieme-
lend6. Ebben a korban a kormanyzatok
békeiddben - kis mértékii - koltségveté-
si tobblettel rendelkeztek, a koltségvetési
hidny altalaban csak haboru esetén jelent
meg. Az altalanos feltételezés szerint az
allampapirok - valtok és kotvények -
mogott nem volt redlfedezet, igy az allam-
adossag-vasarlas a nyiltpiaci muveletek-
hez hasonl6an kifogasolhato volt. A real-
valto doktrina egységes elméleti alapot is
nyujtott a monetaris politika és a pénz-
ugyi stabilitas szempontjabol: ameddig a
hitelezés mogott ,readl-valtd”, azaz realfe-
dezet volt, az egyszerre biztositotta az ar-
€és pénziigyi stabilitast. Ugyanakkor a
real-valto doktrinaval volt egy baj, ugyan-
az ami a DSGE-modellek alapjaul szolgalo
redl uzleti ciklusok modelljében is talal-
hato: az az implicit feltételezés, hogy a
maganszektor természeténél fogva On-
stabilizalo. Ez a feltételezés azonban
nehezen tarthato.

A Nemzetkdzi Fizetések Bankja 2010. junius 24-25-én, Luzernben megtartotta IX. Eves Konferencigjat
a Jegybankok valsig utini szerepérdl”. Az eseményen jegybankok és tudominyos intézmények vezeto6i,
képvisel6i cseréltek eszmét ebben a témakorben. A cikk Charles Goodhart eléadasira épiil, amelyet
ezen a konferencian tartott. Charles Goodhart a London School of Economics professzora, a kozponti
banki elmélet, a bankszabalyozas €s a monetaris politika szakértdje.



222

2. A KORMANYZATI BEAVATKOZAS ES IRANYITAS
ID&SZAKA (1930-1960)

Az 1929-es nagy gazdasagi vilagvalsag, az
aranystandard-rendszer 6sszeomlisa, az
0j, allami beavatkozast timogato szocia-
lista gondolkodasmod gyors térnyerése
egylittesen a kozponti bankok filozofia-
janak valtozasat idézt€k elS. A korabbi
jegybanki c€lok, modellek és a gondol-
kodasi keretrendszertiik szétesett.

A deflacios kornyezetben a kormany-
zat vette at az uralmat a kamatlabak
felett: a jegybankelnOkok szerepe csok-
kent, a legtobb orszagban a monetaris
iranyitas a politikai vezetés hataskorébe
keriilt. A monetaris politikaba torténd
kormanyzati beavatkozds mogott nem
volt komoly elmélet, inkabb a pragma-
tizmus dominalt. Néhany kivételtdl elte-
kintve, mint példaul a II. vilaghaboru
utdni Németorszag, Svijc €s az Amerikai
Egyesiilt Allamok, az orszidgok tobbségé-
ben politikusok, és nem a jegybankarok
iranyitottak a monetaris politikat. A
jegybankarok csak kozvetett modon, a
felel6s miniszterek tanacsadoéiként tud-
tak hatast gyakorolni a monetaris politi-
kira. Az Egyesult Kiralysagban az 1950-
es és 1960-as években példiul a pénz-
ugyminisztérium nem engedte meg,
hogy a Bank of England kozzétegye a
sajat gazdasagi elOrejelzését €s toreke-
dett a Bank of England negyedéves koz-
lonyeiben szereplé gazdasagi kommen-
tarok cenzurasara.

A gazdasagi valsagot kovetéen altala-
nos vélekedésnek szamitott, hogy a
pénziigyi szektorban jelentkezd verseny
karos a gazdasag stabilitasara, emiatt a
kormanyzati szabalyozas tudatosan, oli-
gopoliumokat létrehozva mérsékelte a
versenyt. A hitelezés korilményei rész-
letesen meg voltak hatarozva, pénziigyi
innovaciok bevezetésére tehat kevés
lehetdség adodott. A rendszer ugyan
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valoban stabil kornyezet hozott létre,
viszont a gazdasag novekedése elmaradt
a potencialistol. A kdzponti bankok sze-
repe a gazdasagpolitikai tanacsadasra, a
feltigyeleti rendszer mikodtetésére €s a
piacok kezelésére korlatozodott.

3. A PIACOK DIADALANAK KORSZAKA
(1980-2007)

A kormaianyzati irdnyitds rendszerének
oOsszeomlasat annak nem Kkielégitéen
hatékony jellege, a folyamatban 1évéo
informacios forradalom, illetve a kilso
piaci nyomas idézték el6. A Bretton
Woods-i rendszer 1973-as eltorlését egy
korszak végének, és egy masik kezdeté-
nek tekinthetjiik. 1973 utan csokkent az
allam piacot formald szerepe, ezzel
egyltt a piaci folyamatok valtak domi-
nans tényezové, a novekedés eldmozdi-
tasa lett a gazdasagpolitika f6 célja.

Az 1970-es években a monetaristak
€s a keynesianusok vitait zavaros politi-
kai dontéshozatal, illetve magas és valto-
z€kony inflacio kisérte. Ez Paul Volcker
monetarista pragmatizmusaval ért véget
1979-ben, és fokozatosan az inflacios
célkovetés rendszere valt hangsulyossa.
Az atmeneti idészakban - néhol egé-
szen a 90-es évekig - még mindig a kor-
many hatarozta meg az alapkamatot,
amely gyakran vezetett érdekellentétek-
hez. Osszeférhetetlenség volt ugyanis a
pénzigyi stabilitashoz sziikséges, vala-
mint a kormany expanziv politikajat
tamogato alapkamat mértéke kozt.

Az eurodollar-piac kialakulésa, illetve
a globdlis pénziigyi rendszer fejlédése
megvaltoztatta a bankok jellegét, vala-
mint az agazat szabalyozasat. Addig
ugyanis hitelnytjto képességiiket nagy-
ban a naluk elhelyezett betétek mennyi-
sége, illetve az altaluk birtokolt likvid
eszkozOok - nagyrészt allampapirok -
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hataroztak meg, az eurodollar-piac kiala-
kulasa viszont megkonnyitette a likvidi-
tashoz valé hozzaférést. A magas foku
tOkésités csokkentette a sajattOke-ara-
nyos megtérilést, ezért a bankok jellem-
zOen kockazatosabb stratégiak iranyaba
mozdultak. Ebben az idészakban ndétt a
lakossagi hitelezés aranya, illetve elter-
jedt az értékpapirositas gyakorlata, ami
tovabb novelte a rendszer inherens, rej-
tett kockazatait. A 2008-as valsag felszin-
re hozta az addig rejtett kockazatokat, a
krizis egyik legfontosabb kovetkezmé-
nye pedig a kozponti bankok szerepé-
nek valtozasa lehet.

A JEGYBANKOK JOVOBELI SZEREPE

A jegybankok egyik legfontosabb szere-
pe az aktualis rendszerben a megfelelé
mennyiségu likviditas biztositasa a ban-
kok, illetve a piac szamara. Ha elfogad-
juk, hogy sziikséges a pénziigyi stabili-
tast felugyeld szerv létrehozasa, amely-
nek ralatasa €s beleszolasa van a bankok
nyiltpiaci mitveleteibe, azt is el kell
fogadnunk, hogy ez a szerep csak a koz-
ponti bankokra harulhat. Adodik a kér-
dés, hogy vajon rendelkezhet-e az alap-
kamat felett olyan intézmény, amely egy-
ben felelds a piaci stabilitasért €s a meg-
felel$ likviditas biztositasaért is. Lathat-
tuk viszont, hogy az alapkamat meghata-
rozasa nem volt mindig a jegybank fel-
adata, illetve a likviditast nyujto, nyilt
piaci muiveletek gyakran hatasosabb esz-
ko6zok az alapkamatnil (a zero lower
bound torvénye miatt).

Mint az a valsagbdl kiderult, az arsta-
bilitas alapkamaton keresztiili fenntarta-
sa nem vezet altalinos pénziigyi stabili-
tashoz. A probléma viszont nem 6nma-
gaban az alapkamat €s az inflacios cél
rendszerében rejlik, hanem mas mak-
roprudencialis intézkedések hianyaban.
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Adodik tehat a kérdés, hogy a jovében a
jegybankok feladata lesz-e a pénziigyi
rendszer stabilitasanak Orzése.

1. KOLCSONHATAS A KORMANNYAL

Ha a kozponti bankok feladata nem csu-
pan az arstabilitas 6rzése, hanem a pénz-
ugyi rendszer stabilitasanak feltiigyelete
is, fontos megfigyelniink, hogy szere-
puknek tObb ponton is tlitkoznie kell a
kormanyzati gazdasagpolitikaval. A jegy-
banki tevékenység a kovetkezd pontok-
ban kertil kolcsOnhatasba a kormanyzati
gazdasagpolitikaval:

Bankadok. Barack Obama 2010-es
bankadora tett ajanlasa ota a legtobb
orszagban a jogalkotok elé kertlt a ha-
sonlo jellegli adok bevezetésének Otlete.
Egy esetleges bankad6 alkalmazasa
nagyban befolyasolna a pénziigyi rend-
szer stabilitasat, igy annak meghataroza-
sdban részt kell vennie a jegybanknak is.

Szankciok adminisztrdldsa. A Bazeli
Bankfeltigyeleti Bizottsag - a nemzetal-
lamok tulzott beavatkozasa miatt -
sosem hozott létre egy kielégité rend-
szert a tOkekovetelményeknek nem
megfelel6 bankok szankcionaldsara.
Tovabba a bazeli kovetelményekre a
bankok minimumként tekintettek -
ellentétben az eredeti elképzeléssel -,
igy nem jottek létre megfelelé tékepuf-
ferek egy esetleges valsag idejére. A
nemzetallami kormanyoknak €s a jegy-
bankoknak egytitt kell miikodnitk a
kovetelmények betartatasaban.

Addssdgkezelés. A jegybank egyik
legfontosabb szerepe sokdig (1694-
1997) az dllamadossig kezelése volt. Am
ahogy az allamadodssag GDP-hez viszo-
nyitott ardnya csOkkent, illetve a mive-
letek egyre inkabb standardizaltta val-
tak, csOkkent a jegybank ilyen jellegd
szerepe is. A 2008-at kovetd adossagval-
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sagok (GoOrogorszag, Spanyolorszag,
Portugalia) miatt sziikséges az eredmé-
nyes koltségvetési politika és a piacokat
ismer6 szaktudas hatékony kombinala-
sa, a kozponti bankok szerepe tehat
ismét novekedhet az dllamadossag keze-
Iésének tekintetében.

Bankszandlds. A jegybankok csak
likviditast nyujthatnak, t6két viszont
nem, ezért egy esetleges banki cs6dot
kovetd szanalasi folyamatban gyakran
kap hangsulyos szerepet az allam altal
nyujtott kozpénz. Emiatt ralatast kell biz-
tositani a kormanynak a szanalasi folya-
matokra. A jegybank €s az allam kozti
kooperacio ezen a tertleten is kulcsfon-
tossagu lehet.

Alapkamat modositdsa. A jegyban-
koknak fontos feladata a rendszer likvi-
ditasanak kezelése, am ehhez nem feltét-
leniil sziikséges az alapkamat. A pénz-
ugyi feligyelet €és az alapkamat megsza-
basa tal nagy hatalmat nyujtana egy nem
demokratikus keretek kozt 1étesitett
intézménynek, tehat adott esetben sziik-
ségessé€ valhat az alapkamat feletti allami
ellendrzés bevezetése.

2. MAS SZABALYOZOKKAL ES FELUGYELETI
INTEZMENYEKKEL VALO INTERAKCIO

A jegybanknak feliigyelnie kell mind a
bankok, mind mas pénziigyi kozvetitd
intézmények miikodését, viszont nem
szabad, hogy a kozponti bank legyen az
egyetlen ilyen feliigyeleti szerv. Ameny-
nyiben ugyanis a jegybanknak hatalma-
ban all meghatarozni az alapkamatot,
illetve atfogo feliigyeletet gyakorolni a
rendszer felett, még fontosabba valik a
kozponti bankoktol fiiggetlen feliigyele-
ti intézmények létrehozasa. Alapvetd a
mikroprudencialis szervek, illetve rend-
szerre valo ralatast szolgald bizottsigok
létrejotte, amelyeket prevencios ido-
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szakban a jegybankelnok iranyitana, val-
sagidészakban pedig az adott tarca
minisztere elndkolne.

Nemzetkozi szinten Osszetettebb fel-
adat a megfelel$ feltigyelet garantaldsa:
mig a pénziugyi rendszer hatarokon
ativeld, globalis jelleg, a jogi keretrend-
szer nemzetillamok altal meghataro-
zott. E kettOsség feloldasara két megol-
das mertilhet fel: (1) a pénziigyi rend-
szer alkalmazkodasa a nemzetallami sza-
balyokhoz; vagy (2) a jogi rendszerek
harmonizalasa. A masodik opcio gazda-
sagi értelemben hatasosabb lenne, poli-
tikai egyetértés hianyaban viszont
nehéz ilyen rendszert 1étrehozni.

3. STRUKTURALIS FEJLODES

A fent targyalt masodik id6északban
(1930-1960) a kormanyzati beavatkozds
természetesnek szamitott. KésObb, a
piacok diadalanak iddszakaban (1980-
2007) az allami beavatkozds csak az
elvart piaci reakcié mellett volt elfogad-
hato. Az allam feladata ekkor a jogi
keretrendszer megalkotasara és fenntar-
tasara korlatozodott. A valsagot kovetod-
en az intervencionalista gazdasagpoliti-
ka id6szakanak nézink elébe, ahol az
ellendrzés 6 elemei a makroprudencia-
lis feltigyelet, illetve a bankadok lesznek.
A kialakulo rendszerben tehat mind a
kormanyzat, mind a kozponti bank nagy
szerepet vallal majd.

KONKLUZIO

A viktorianus és a piacok diadalinak
korszakat rendkivill sikeres monetaris
rezsimek (az aranystandard €és az inflaci-
0s célkovetés rendszere), a piaci mecha-
nizmusokra valé tamaszkodas és a fiig-
getlen kozponti bankok jellemezték. Az
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1929-33-as gazdasagi vilagvalsag és a
deflacio egy olyan korszakhoz vezettek,
ahol kormanyzati dominancia, jegyban-
ki alarendeltség és kozvetlen ellendrzés
volt jellemzd. A mostani vilaggazdasagi
valsag hatasara jo eséllyel egy negyedik
korszakba lépiink. Ez az 0j korszak a
masodik korszak irdnyaba torténd visz-
szalépést valoszinudsit: mélyrehatobb
szabalyozasokkal, nagyobb kormanyzati
szerepvallalassal és a piaci mechanizmu-
sokra valo kevesebb tamaszkodassal.
Remélhetdleg ez a ,jegybanki beho-
dolas” helyett inkabb egy kiegyensulyo-
zott partneri viszonyt fog jelenteni. A
kormannyal valo kolcsOnhatas - a bank-
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adok, a szabdlyozas, a szankciok, az
allamadossag-kezelés és a bankszanalas
terén - valoszintleg novekedni fog. A
jegybanki fliggetlenség intézménye
pedig partvonalra keriil. A kormanyzat-
tal valo egylittmikodés szélesedése
azonban nem indokolja a mikodési fiig-
getlenség feladdsat az alapkamat megha-
tarozasanak tekintetében. A kozponti
bankok szerepe tehat valtozni €és - nagy
valoszinlséggel - bdviilni fog az uj,
makroprudenciilis feltigyeleti korszak-
ban.

AZ OSSZEFOGLALOT KESZITETTE:
COCCHIONI BALINT ES PESUTH TAMAS



