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A JEGYBANKI POLITIKA MOGOTTI FILOZOFIA FELULVIZSGALATA
Masaaki Shirakawa: Revisiting the philosophy behind central bank policy
http://www.bis.org/review/r100427b.pdf, 2010

A 2008-as vilaggazdasdgi vdlsdg egyik
kovetkezménye a koézponti bankok
megujuldsa. Ennek a megijuldsnak
alapveto eleme, az adott szakpolitikai
intézkedések dtgondoldsdn til, a jegy-
banki politika mogotti gondolkoddsi
keretrendszer, a jegybanki filozofia
ujragondoldsa is.

AMERIKAI ES JAPAN PENZUGYI
TORTENELEM

1907-ben egy komoly bankvalsag sujtot-
ta az Amerikai Egyesiilt Allamokat. A vil-
sag el6tt mar volt néhany sikertelen
kisérlet egy kozponti bank létrehozasa-
ra, az 1907-es bankvailsig utohatasai
azonban megerdsitettek ezt a sziikségle-
tet, és 1913-ban végiil megalapitottak a
FED-et.

Az amerikai és a japan kozponti
bank k6zott mar a kezdetektdl fogva fel-
lelhetéek kapcsolatok. Japan egy
komoly pénziigyi valsagot €lt meg az
1920-as években, ami komoly lecke volt
ajapan jegybank szamara. A valsag utin
évtizedekig a jegybank stabilitasat
komolyabban nem veszélyeztette
semmi. Viszont az 1990-es €vek kozepé-
tdl a 2000-es évek elejéig kialakult egy
ujabb komoly pénziigyi valsag. Az USA
esetében a 2007 augusztusaban kezdo-
dott pénziigyi valsag a legkomolyabb
krizis a Nagy Depresszio ota. Feltételez-
het6, hogy a multbéli gazdasagi valsa-
gokat atélok kozil sokan nem szamitot-

tak arra, hogy 1jbol megtapasztalnak
egy ilyen méretd visszaesést. Japan 10
évvel korabban atélte sajat valsagat, €s
sok parhuzam fedezhetd fel: a buborék
kipukkadasat kovetd optimizmus,
kulcsfontossagu szakpolitikai intézke-
dések késlekedése, gazdasagi vissza-
esés, a pénzigyi intézményekkel szem-
beni ellenérzés, a feliigyeld €s szabalyo-
z0 hatosagokkal €s a jegybankarokkal
szembeni kritika.

A jelenlegi valsaggal kapcsolatban
két fontos feladatot lehet azonositani:
egyrészt a gazdasag novekedési palyara
allitasat, masrészt egy olyan rendszer
kidolgozasat, ami meggatolja a hasonlo
valsagok kialakulasat. A pénziigyi val-
sagra adand6 valaszokhoz azonban
sziikséges megérteni az lizleti stratégi-
ak és a politikai intézkedések mogott
meghuzodo filozofiat, gondolkodasmo-
dot.

TULZOTT MAGABIZTOSSAG

Miért alakulnak ki pénziigyi buborékok
és valsagok? Erre az Osszetett kérdésre
sok valasz adhato, a tulzott kockazatval-
lalastol kezdve, a tOkeattételen keresz-
til, egészen a hianyos feligyeletig.
Ahhoz azonban, hogy a jelenséget meg-
értsiik, a folyamatot teljes egészében
kell szemlélni. A siker Onbizalmat szul,
ami konnyen atfordulhat talzott maga-
biztossagba, elbizakodottsagba, st arro-
ganciaba. A buborék kidurranasa aztan
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bizalomhiianyhoz, majd pedig a leomlott
rendszer Gjjaépités€éhez vezet €s a ciklus
ismét kezdetét veszi.

Az 1980-as évek masodik felében
Japan gazdasagi teljesitménye kiemelke-
dett a tobbi orszag kozil. Amig a G7
orszagok gazdasiga évente atlagosan 3,4
szazalékkal ndétt, az inflicio pedig 3,9
szazalék korul alakult, addig Japant
ugyanebben az idGszakban éves atlag-
ban 5,1 szazalékos gazdasagi novekedés
valamint 1,1 szazalékos inflacio jelle-
mezte. Mindez hozzajarult ahhoz, hogy
a japanok ebben a kényelmes kornyezet-
ben talzottan magabiztossa valjanak. A
kialakult ,irracionalis bika hangulat”
csapdaba ejtette a tarsadalom nagy
részét. Altalinossa vilt a nézet, hogy az
ingatlanarak soha nem fognak csokken-
ni. Azonban mar voltak ekkor is figyel-
meztetd jelek. Minden jel arra mutatott,
hogy a kozponti banknak be kellene
avatkoznia, az inflaciés rita alacsony
szintjére alapozva azonban elvetett€k a
szigoritasokat. A helyzet az 1990-es
évekre alapvetéen megvaltozott, ekkor
pukkadt ki ugyanis a buborék. A gazda-
sagi novekedés atlagos liteme a korabbi
éves 5,1 szazalékrol 1,5 szazalékra mér-
séklodott, ezzel pedig egy altalinos
pesszimista hangulat vette kezdetét, ami
Jirracionalis medve hangulatnak” is
nevezhetd. A japan gazdasagi novekedés
lelassulasanak €s a gyenge teljesitmény-
nek nagyon Osszetett okai vannak, de az
ingatlanarak csOkkenése kulonosen
jelentds szerepet jatszott. A buborék
kipukkadisa azonban hosszua taivon hoz-
zajarult a japan gazdasag egészségeseb-
bé tételéhez.

A ,bizalmi ciklusok” elmélete nem-
csak a japan példa esetében allja meg a
helyét, hanem az Egyesiilt Allamok gaz-
dasdgdra is igazolhato. Az 1960-as évek
kozepén az USA gazdasagi teljesitménye
romlani kezdett, az 1970-es évek vége €s
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az 1980-as évek eleje kozotti pedig a leg-
rosszabb periodusnak szamitott. Az inf-
laci6é magas volt, a gazdasagi novekedés
pedig lelassult. Paul Volcker FED-elnok-
nek a Reagan-kormany alatt tett intézke-
dései azonban a 1990-es évek masodik
felére végre meghoztik a vart ered-
ményt. A gazdasigi novekedés felgyor-
sult, a szazadfordulo tajékan az IT bubo-
rék kidurranasa miatt egy atmeneti id6-
szakra megallt, majd a novekedés ismét
megindult.

Ebben a kornyezetben kialakult egy
nagyon optimista bika hangulat. Vita ala-
kult ki akoriil, hogy az ingatlanarak
novekedése egy esetleges buborék
keletkezéséhez vezethet-e a késébbiek-
ben. A dontéshozok és a szakemberek
azon az allasponton voltak, hogy nem
alakulhat ki az egész orszagra kiterjedd
ingatlanar-csokkenés. Ezen tiulmenden
altalanos vélekedés volt, hogy amennyi-
ben ez a buboré€k kipukkadna, agressziv
monetaris konnyitéssel kezelhetd volna
a probléma. Az amerikai és az eurdpai
bankok kockazatkezel6 modszerei
akkortajt sokkal kifinomultabbak voltak
a Japanban hasznaltaknal. Végil a tal-
zott optimizmus hibasnak bizonyult.
Mind a japan, mind pedig az amerikai
eset jol példazza, hogy milyen karos
lehet a tulzott magabiztossag.

FEKEK ES ELLENSULYOK

A ,bizalmi ciklusok” elméletére alapoz-
va érthet6vé valik az USA €s Japan példa-
ja alapjan a kialakult €s kipukkadt bubo-
rékok folyamata, azonban ezek az esetek
korantsem csak e két orszag gazdasagara
korlatozédnak: az 1980-as években
kipukkadt az északi orszagokban is egy
hasonlé buborék, Azsiiban pedig az
1990-es években volt egy komoly valuta-
valsag.
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Az emberi természetbdl fakado tal-
zott magabiztossag miatt alakitottak ki a
fékek és ellensulyok rendszerét. A
maganszektornak szamtalan olyan esz-
koze van, ami ezt hivatott biztositani.
Ilyenek példaul a pénziigyi intézmények
altal kialakitott bels6 kockazatkezelési
szabalyok. A kozponti bankok €és a pénz-
ugyi szabalyozo szervezetek is a rend-
szeren beliili fék szerepét latjak el. Ezek-
ben a krizishelyzetekben azonban mind
a magan-, mind pedig az allami szektor
eszkozei elbuktak. A kozponti bankok €s
a szabalyozo é€s feliigyel6 szervek kudar-
canak oka alapos vizsgalatot indokol.

A MONETARIS POLITIKA VISELKEDESE

Mindig heves vita Ovezi a monetaris
politika és a valsagok kialakulasa kozti
kapcsolatot. Egy dolog biztos, a talzott
magabiztossig egy kardinalis tényezd
minden buborék esetében. Ebben az
esetben a buborékok nem csak abbdl a
gondolkodasmodbol alakulnak ki, hogy
az emberek folyamatosan alacsony infla-
cios ratara szamitanak. Az igazsag masik
része, hogy a buborékok nem valosul-
nak meg ané€lkiil, hogy az emberek sza-
mitanak az inflaci6 alacsony szinten
maradasara.

Arra, hogy a jegybankarok ilyen ala-
csony szinten tartottak az inflaciot,
harom lehetséges magyarazat I€tezik.

Eloszor, a gazdasag kiegyensulyozat-
lansaga nem mutatkozott meg az aruk és
szolgaltatisok aranak novekedésében.
Az arstabilitas elérését a kozponti ban-
kok altal nyujtott garanciaval sikeriilt
elérni, ami viszont a k6zbizalmat novel-
te. Ebbdl kifolyolag a gazdasagi szerep-
16k hozzaszoktak az alacsony szinten
rogzitett inflaciohoz, mintegy el6re
adott paraméternek tekintve ezt. Vég-
eredményként pedig a gazdasigban a
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kiegyensulyozatlansag nem az aruk és
szolgaltatasok aremelkedésében, hanem
mas formakban, példaul az ingatlanarak
€s a hitelkitettség novekedésében nyil-
vanult meg.

Mdsodszor, a kdozponti bankirok is
emberek, akiket befolyasolnak politikai,
gazdasagi és szocidlis tényezOk, ebbdl
kifolyolag pedig nehézz¢é valt szamukra
egy nem inflaciokozponti monetaris
politika megvalositisa. A gondolatme-
net, hogy az alacsony inflacio elenged-
hetetlen a novekedéshez és a kozponti
bank fiiggetlensége sziikséges az arsta-
bilitishoz, az 1990-es években alakult ki.
Ekkortajt ugy gondoltak, hogy a fligget-
lenség szavatolja az elszamoltathatOsa-
got. Ehhez az elsziamoltathatésaghoz
sziikség volt egy egyszertien meghata-
rozhato, konnyen mérhetd teljesitmény-
tényezore. Ezt a szerepet az inflacios cél-
kovetés toltotte be, ennek alapjan mér-
ték a sikerességet. Az inflaciés célkove-
tés rendszerében az aktudlis és a kalku-
lalt inflacio kozti eltérés allt a vitak koz-
pontjaban. Ebben a kornyezetben nehéz
volt olyan kiigazitasokat végrehajtani,
ami az arindexeken kivuli teriileteket
érintette. A kozgazdaszok a kibocsatasi
rés €s az inflacio kozti kapcsolattal fog-
lalkoztak, a pénziigyi szektorban lévo
kiegyensulyozatlansagokat mar csak
korlatozottan vették figyelembe. Azok a
folyamatok és tényezOk, amelyek nem
kovethetéek pontosan az aruk és szol-
galtatasok araiban, kOnnyen észrevétle-
niil maradhattak.

Veégiil pedig meg kell emliteni a def-
lacio veszélyeirdl alkotott erésen nega-
tiv képet, ami nem bizonyult teljesen
helytallonak. Japan példajan keresztiil
latszik, hogy az ugynevezett ,elvesztett
évtized” kialakulasaban fontos szerepet
tulajdonitottak az aruk €s szolgaltatasok
tartos arcsokkenésének. Az igazi ok
azonban a nagyvarosokban talalhato
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ingatlanok aranak nagymértékid zuhana-
sa volt. Ezzel szemben a fogyasztoi arin-
dex esése csupan 3 szazalékpont volt
1997-t61 2004-ig. A japan gazdasag hely-
zetét félreértették. Ennek ellenére, a
deflaciotol valo félelem komoly tényezd
volt sok orszagban. Visszatekintve lat-
szik, hogy amig a deflici6é kockazatait
szem el6tt tartottak, a forrasok dinami-
kus elosztasanak szerepét nem vették
figyelembe. Ebben a periodusban vetet-
ték el a valsag magvait, a hitelkitettség és
a tékeattétel formajaban.

PENZUGYI SZABALYOZOK
ES FELUGYELOK

A 2000-es évek kozepe ota a pénzugyi
feltigyel6 szervezetek és a kozponti ban-
kok jelentéseikben felhivtak a figyelmet
a pénziigyi stabilitast veszélyeztet6 ,tal-
zasokra”. Ezen tilmenden azonban tul
kevés ,gyogyito” intézkedést hoztak.
Megel6z6 intézkedéseket azonban tobb
okbol is nehéz tenni.

El6szOr, a maganszektor onszabalyo-
706 ¢és fegyelmez6 mechanizmusait talér-
tékelték. A kedvez6 makrogazdasagi ada-
tok kifejtették hatasukat, ami talzott
magabiztossaghoz vezetett. Adam Smith
kiemelte a szabad verseny eldnyeit, 6va
intett azonban attdl, hogy a piaci erék
szabadon iranyitsak a gazdasagi folyama-
tok Osszességét. Megjegyezte, hogy
amennyiben a kamatlabak tal magasak,
a pénz nagyrésze a jozan emberektdl
tavol, a tulzottan koltekezokhoz vando-
rol, kOlcson formdjaban. Smith gondo-
latmenete tovabbi vizsgalatot érdemel-
ne.

Masodszor, a hat6ésagok o6vakodnak
attol, hogy a feliigyel6i hataskoriiket
onkényesen felhasznaljak. A szabalyozas
elengedhetetlen a pénziigyi stabilitas
megldrzés€éhez, azonban nincs olyan

229

elére kialakitott szabalyozo rendszer,
amelyet minden jovébeli helyzetre alkal-
mazni lehetne. Ennél fogva az egyes
pénzigyi intézmények egyedi kockaza-
taihoz alkalmazkodni képes feliigyel6-
rendszer kialakitasa elengedhetetlen.
Ezzel egylitt n6tt a nyomas a szigoru €s
gyors elszamoltathatosag fokozasara,
ezért a feliigyel6 szervek még Ovatosab-
ba valtak.

Harmadszor pedig a kozponti ban-
kok és a feliigyel tigynokségek korében
nem terjedt el a gyakorlat, hogy a pénz-
ugyi rendszeren belili kockazatokat
egyben értékeljék. A hagyomanyos filo-
zo6fia szellemében az egyedilallo pénz-
ugyi intézmények egészséges mikodése
szavatolja a pénziigyi rendszer egészé-
nek stabilitasat. A valsag viszont meg-
mutatta, hogy a kolcsonhatasok a pénz-
ugyi intézmények és a pénziigyi rend-
szer kozott is nagyon fontos szerepet jat-
szanak. Ebben az értelemben a teljes
pénzigyi rendszer kockazatainak Ossze-
sitése és azok kezelése elengedhetetlen-
né valt. Ilyen makroprudencialis tavlati
szemlélet még kifejletlen volt akkoriban.

A POLITIKA MOGOTTI FILOZOFIA
UJRAGONDOLASA

A monetaris politika és a felugyeleti
politika miért nem jarhatott sikerrel a
fékek elhelyezésében? A dontéshozok
emberi mivoltabol kifolyolag szamtalan
dolog tudja befolyasolni elhatarozasai-
kat. Talan itt az ideje annak, hogy ujra-
gondoljuk a monetaris politika és a
pénziigyi szabalyozas mogotti filozofiat.
Ennek kapcsain harom megkertilhetet-
len pont van.

Elsé6 a kozponti bank politikai objek-
tivitdsa. A monetaris politika céljat dlta-
laban az arstabilitas megd6rzésében defi-
nialjak. Fény derilt azonban arra, hogy a
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kozponti bankok feladata és az arstabili-
tas nem fedik le teljesen egymast. Akkor
is érhetik hatalmas kilengések a gazdasa-
got, amikor az arak stabilak. A koézponti
bankoktol elvarjak, hogy biztositsanak
egy olyan stabil pénziigyi kornyezetet,
ami megalapozza a fenntarthato fejlo-
dést. Az arak stabilitdsa egy igen fontos
része ennek, ugyanakkor fontos, hogy a
kozponti bankok feladata nem korlato-
z6dik csupan erre a tertiletre. Amikor
pedig egyediil az arstabilitis megdOrzésé-
re fokuszal egy kozponti bank, a legfon-
tosabb feladatat, vagyis a fenntarthato
gazdasdgi fejlodést elhanyagolja.

Maisodszor, fontos a pénzigyi Kkor-
nyezet stabilitdsdanak hatékony mérése.
A kozponti bankoknak oda kell figyelni-
uk a pénziigyi mutatok széles skalajara.
Nincs egy olyan mutato, ami 6nmaga-
ban képes a kozgazdasagi €és pénzigyi
allapotokat mutatni. Ez igaz az arvaltoza-
sok teriiletén is. Az aruk és szolgaltata-
sok arvaltozasat kovetni a mai technolo-
giai fejlettség mellett is nehéz feladat.
Ebbdl kifolyolag folytatni kell a mutatok
sz€les korl vizsgalatat, barmennyire
nehéz feladat is.

Harmadszor pedig, hangstlyozando6
az egészséges mértékd mérlegelési jog-
kor fontossaga. A maganszektornak
sziiksége van megfelel6 mértékl mérle-
gelési jogkorre mind a monetaris politi-
ka, mind pedig a pénziigyi feliigyelet
terén. Az elmult években az inga lénye-
gesen kibillent az atlathatosag felé. A
koézponti bankok feladata a gazdasagi
helyzet és a pénziigyi piacok stabilitasa-
nak megdrzése, amit a szabad piac
onmagaban nem tudna biztositani. Ha a
dontéshozok cselekedetei gépies szaba-
lyokon alapulninak, amelyeket a piaci
résztvevOk beépitenek viselkedésiikbe,
akkor ez a gazdasagi €s piaci instabilitas
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forrasa lenne. Itt az ideje annak, hogy az
inga visszabillenjen legalabb abban az
értelemben, hogy a mérlegelési jogkor
tobb teret kapjon.

ZARO MEGJEGYZESEK

Az emlitett pontok mind visszanyulnak
a kozponti bankok alapjaiig. Ez azonban
nem a régi kozponti bankokhoz valo
visszatérést jelenti. A kozponti bank
alapfeladata, hogy stabil pénziigyi kor-
nyezetet teremtsen, ami lehet6vé teszi a
fenntarthat6 gazdasagi novekedést. Ez
valtozatlan maradt, viszont a gazdasag és
a pénzuigyi piacok is folyamatosan fej-
16dnek. A masodik vilaghiaborutol egé-
szen a kozelmultig a stabil pénziigyi kor-
nyezet egyet jelentett az arstabilitassal.
Hozzaszoktunk ahhoz, hogy a kereske-
delmi bankok egészséges miukodése
megtestesiti a pénzigyi stabilitast. A
mostani valsag tapasztalataibol kiindul-
va azonban észre kell venni, hogy az
ilyen értelmezés mar idejétmult.

Amikor a kereskedelmi bankok sike-
resek, Uj problémak jelenhetnek meg az
allami szektorban. Ezen az alapon, ami-
kor a kozponti bankok nehézségekkel
kuizdenek, a probléma megoldiasa mar
lehet, hogy elkezd6dott az dllami szekto-
ron belil. A kockazatok 4j formadban
oltenek testet. Az emlitett okokbdl kifo-
lyolag a kozponti bankoknak folyamato-
san meg kell ajulniuk, mindig tanulniuk
kell. Mint az allami szervezeteknél, a
kozponti bankoknal is a legnagyobb
kockazat a talzott magabiztossag. Alaza-
tosnak kell lenni, hisz rengeteg kihivas
var még a vilaggazdasagra.

AZ OSSZEFOGLALOT KESZITETTE:
PESUTH TAMAS ES VARGA TAMAS BENDEGUZ



