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A KOZPONTI BANKOK (ATALAKULO) SZEREPE
A PENZUGYI STABILITAS MEGTEREMTESEBEN
Peter Praet: The (changing) role of central banks in financial stability policies
http://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2011/html/sp111110.en.html, 2011

A 2008-as gazdasagi vdlsdgot kéveto-
en a pénziigyi rendszer toérékeny
maradt, nem pusztdn az 6réko6lt ados-
sagdllomdny miatt, hanem a rendszer
szerkezete miatt is. Komoly szakmai
vita alakult ki a kozponti bankok sze-
repérol, és tovdbbi nézetkiilénbségek-
kel kell szdmolni a pénziigyi stabili-
tasban betoltott szevepiiket illetéen.

HIANYOSSAGOK A VALSAG KAPCSAN

A vialsagot elemezve elmondhatd, hogy
nem mukodtek a fegyelmezd mechaniz-
musok az adossagkezelésben, gyakran a
kolcsOnosen egymast gerjesztd piaci €s
kormanyzati kudarcok miatt. A koltség-
vetési szabalyok - mint példaul a Maast-
richti Szerz6édésben foglalt un. ki nem
mentési klauzula (,no-bail-out” szabaly)
- nem foglalkoztak az ad6ssag akkumu-
laciojaval. A monetaris politika szerepe
még vitatott a valsag kialakulasat illet6-
en, ugyanakkor a tOkeattétel koltségét
jelentésen meghatarozta.

A varatlan eseményekkel szembeni
figyelem és felkésziiltség hianya szem-
beotld volt. A jegybankok tul kevés erd-
feszitést tettek az olyan helyzetek meg-
elézése érdekében, amelyek siirgds lik-
viditasi segitségnyujtast tettek volna
sziikségessé. Mas hatosagok is érintettek
voltak, példaul a mikroszintd feliigyele-
tek vagy pénzigyminisztériumok.

PENZUGYI STABILITAS:
MIKRO- ES MAKROPRUDENCIA

A pénziigyi stabilitds megteremtése €s
fenntartasa fontos cél lett. E cél elérése
érdekékben végrehajtott széles kord
reformok egyik legf6ébb eleme a kiilon-
allé makroprudencidlis funkcio kialaki-
tasa: egy hatosagra kell bizni a noévekvd
rendszerszintl kockazatok azonositasat
és enyhitését. A makroprudencialis
iranyelv azzal, hogy az egész rendszerre
kiterjed, kiegésziti a mikroprudencialis
feltigyeletet. A makroprudencialis funk-
cio kialakitasa azonban még folyamat-
ban van é€s kilonbo6z6 allaspontok van-
nak arr6l, hogyan kellene a kereteit
kialakitani és milyen szerepe legyen
benne a kozponti bankoknak. A keret-
rendszer kialakitasat tObb tényezd is
neheziti. Egyrészt - az arstabilitassal
szemben - a pénziigyi stabilitdst nehéz
mikoddképesen meghatarozni. Mas-
részt, nagy az €rintett hatosagok szama
(kozponti bankok, bankfeliigyeletek,
biztositofeliigyeletek, piaci feliigyeletek,
versenyhatosagok, fogyasztovédelmi
hatosagok, pénziigyminisztériumok,
igazsiagigy-minisztériumok, szanalasi
hat6sagok) és a cél eléréséhez szamba
vehet( lehetséges eszk6zok kore.

A makroprudencialis politikaban a
kozponti bankoknak kétségtelentil fon-
tos szerepet kell magukra vallalniuk,
amit tobb tényezd is indokol. E bankok

Peter Praet az Europai Kozponti Bank Igazgatosaganak tagja. A cikk a szerzé dltal a Federal Reserve
Bank, Chicago és az Eur6pai Kozponti Bank k6zos, 2010. november 10-i rendezvényén tartott beszédre

épul.
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nagy szakmai tudassal rendelkeznek a
pénzigyi rendszerek aggregalt elemzé-
séhez. Megfelel6en 0sztonodzve vannak a
rendszerszintl kockazatok ex ante csOk-
kentésére, mivel tipikusan a kozponti
bankoknak kell a pénziigyi valsagok ked-
vezOtlen hatdsaival megkiizdeni. Tovab-
ba e szerepvallalassal er6sd0dne a haté-
kony koordinicié a monetaris politika
€s a pénzugyi stabilitasért felelds politi-
ka kozott ugy, hogy kozben mindkettd
megdrizné autonoémiajat.

A pénzugyi és redlszektorok kozotti
erds kolcsonos fliggdség miatt valoszi-
ntlileg fontos lesz a két teriilet kozotti
szakpolitikai koordindcio. Az Gj pénz-
ugyi stabilitas elérésében a kozponti
bankok szerepérdl kilonbozé allaspon-
tok vannak. A kilonbségek orszagspeci-
fikus korilményekbdl adodnak, hiszen
nem létezik uniformizalt megoldas. Az
Eurdpai Unioban ennek megfeleléen a
tagorszagok kiilonb6zd megkozelitése-
ket alkalmaztak.

UJ FELUGYELETI RENDSZER

2011-t6l az Europai Unioban egy uj
pénzugyi feligyeleti rendszer lépett
miikodésbe, ami magaban foglalt harom
0j - a mikroprudenciaért felelGs - euro-
pai feliigyeleti hatésagot a bank, a bizto-
sitasi- €s értékpapir piacon, illetve a
makroprudencidért felelés Europai
Rendszerkockdzati Testiiletet. Az ERKT
f6 feladata a rendszerszint( kockazat fel-
mérése, figyelmeztetések kiaddsa és
sziikség esetén javaslattétel az illetékes
dontéshozoknak.

Az EKB-nak fontos szerepe van az j
feligyeleti rendszerben, az ERKT don-
téshozo szerveiben a kozponti banka-
rok adjik a tobbséget. Az EKB tamogatja
az ERKT mukodését, feladata az elemzé-
si, statisztikai, adminisztrativ és logiszti-
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kai timogatas biztositisa. Az EKB-nak a
pénziigyi stabilitds eléréséhez és fenn-
tartasahoz valo hozzajarulasa nem kiza-
rolag az ERKT hatékony miikodéséért
valo felel6sségében meriil ki.

Magatol értetédéen, az EKB monetd-
ris politikdja is hatdssal van a pénziigyi
stabilitasra. Egyes nézetek szerint hatal-
mas nézetbeli valtozasok varhatéak a
kozponti bankok szerkezetében és
monetaris politikai stratégidjaban,
miszerint az arstabilitast €és a pénzigyi
stabilitast egyenrangi célként fogjak
kovetni. Masok - koztiik Peter Praet -
szerint azonban nem sziikségesek nagy
valtoztatisok a monetaris politika intéz-
ményi €s stratégiai kereteiben. Azonban
a kozponti bankok eddigi szokasos
mukodése sem megfeleld.

A KOZPONTI BANKOK MUKODESE

Az eddig szokasos mukodés szerint a
kozponti bankoknak csak a rovid tava
inflacio eldrejelzésével kell reagalniuk a
pénzigyi egyensulytalansigokra. Ha a
pénziigyi egyensuly tovabb romlik, a
buborék robbanasa utan a kozponti ban-
koknak ,takaritd” stratégiat kell folytat-
niuk. A legjobb, amivel a kézponti ban-
kok a pénziigyi stabilitashoz hozzajarul-
hatnak az egyszerGen az drstabilitds
fenntartdsa.

Ez a nézet a monetaris politika és
pénziugyi stabilitasi politika szigoru
elkulonitését jelenti. A kozponti bankok
tudataban voltak annak, hogy a pénz-
ugyi stabilitas alapvetd fontossagu a
kiegyensulyozott monetaris politika
érdekében. A pénziigyi egyensulytalan-
sagok lehetséges kovetkezményeinek a
jelentéségét mégis alulbecsiilték €s nem
integraltak rendszerszinten a monetaris
politikat tamogato elemz0i apparatusba.
Ez a hiba félrevezette a kozponti banko-
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kat, és megerésitette azt az altalanos
nézetet, hogy a monetaris és mikropru-
dencialis politika kulon is iranyithato:
monetaris politikai eszkozokkel a mak-
rookonoémiai stabilitds eléréséért, szaba-
lyozassal és feltigyelettel a pénziigyi sta-
bilitas megO6rzéséért.

Mostanra vilagossa vilt, hogy ez a
mereven dichotémikus nézet hibas,
mivel a monetaris €s a pénziigyi stabili-
tasi politika eredendden kapcsolédnak
egymashoz, a pénziigyi €s gazdasagi fel-
tételek kozotti hangsulyos interakciok
miatt. A jelenlegi valsag erdteljesen
demonstralta, hogy a korabbi - f0képp
ugyi szabalyozas é€s felligyelet képtelen-
nek bizonyult arra, hogy megfékezze a
rendszerszintl kockazatok kialakulasat.
A kapcsolodo pénziigyi egyenlétlensé-
gek kibontakozasa pénziigyi és gazdasa-
gi valsagot okozott, ami komoly hatassal
volt a monetaris politika érvényesulésé-
re. Mivel ez érintette a monetaris politi-
ka transzmisszios mechanizmusait is, a
kozponti bankoknak nem hagyomanyos
intézkedésekhez kellett folyamodniuk.

Népszertiibbé valt az a nézet, amely
szerint bizonyos kortulmények kozott a
kozponti bankok aktivan cselekedhet-
nek a pénziigyi egyensulytalansagok
jelentette vesz€llyel szemben, hogy igy
csOkkentsék a rendszerszintli kockaza-
tot, valamint az arstabilitast €s a gazdasa-
gi jolétet €rint6 hossza tavia kockazatot.

MONETARIS ELEMZES

Az EKB-nil mindig fontos eszkoz volt
kozép- és hosszu tava c€lok elérésében a
,monetaris elemzés”. A monetaris elem-
zés az EKB kétpilléri keretrendszeré-
nek egyik eleme a gazdasigi elemzés
mellett, az arstabilitas rendszeres felmé-
résére. A pénzigyi €s hitelezési helyzet
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valtozasanak folyamatos figyelése is
része az eszkozar-ingadozasok kezelésé-
nek. A pénz- €s hitelpiacon ritkabban
bekovetkez6 trendek elemzése mindig
az egyensulytalansagokhoz kotédott,
mert ez jobb lehetOséget biztosit az
arstabilitas valtozasa kockazatanak fel-
mérésére, mint a tipikus rovid tava elo-
rejelzések.

A monetaris politikat illetéen ennek
ellenére tovabbi erdfeszitésekre van
sziikség a kulonféle rendszerszintii koc-
kazatokat és gazdasagi hatasaikat hosszi
tavon egyutt vizsgalé elemzési keret-
rendszer kialakitisihoz. Ez arra 0Oszto-
hogy val6szintitlen, de nagyon koltséges
eseményeket is szamitasba vegyen, mint
példaul a pénzigyi valsagokat.

TRANSZMISSZIOS MECHANIZMUSOK

A pénziigyi és a realszektor kozotti
transzmissziés mechanizmusokat job-
ban meg kell érteni. Torténtek eldrelé-
pések a nem hagyomanyos transzmisz-
szids csatornak - mint példaul a kocka-
zatvallalasi csatorna - tanulmanyozasa-
ban, mas tertiletek még tovabbi munkat
igényelnek. Ezek komplexitasat tekint-
ve el kell ismerni, hogy a kulonféle
rendszerkockazatokat €s a monetaris
politikat 6sszekapcsol6 keretrendszer
fejlesztése rendkivil komplikalt €s
komoly szellemi kihivast jelent. A tul-
zottan aktiv monetaris politika kedve-
z6tlen makrookonoémiai vagy pénziigyi
kornyezettel szemben szintén kockaza-
tot jelenthet a pénziigyi stabilitasra. A
jelenlegi valsagot tekintve €ppen egy
ilyen eset annak a kockézata, hogy nem
tudjuk, mikor kell felhagyni a nem meg-
szokott monetaris politikaval. A mone-
taris politika tehat nem miikédik 6nma-
gaban. A pénzigyi stabilitas fOképp
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mikroprudencialis és makroprudencia-
lis politikaval érhetd el.

SZAKPOLITIKAI KOORDINACIO

A szakpolitikai koordinacié6 nem kony-
nyl, mivel az érintett hatdsagok céljai
kulonbozhetnek. Példaul egy kormany-
zat engedhet a valasztoi vagy a pénzigyi
szektor nyomasanak. Egy makropruden-
cialis miikodést feliigyel6 hatosag pedig
tulzott dontési szabadsaggal rendelkez-
het az eszk0zok tekintetében. Mindezek
egy erdsen szabalyalapt rendszer sziik-
ségességét vetitik elore. Tekintettel arra,
hogy a pénziigyi szektor jol alkalmazko-
dik, tudataban kell lenni annak, hogy
csak a pénziigyi szektor ellenGrzése
onmagaban nem elegendd.

A szakpolitikai koordinacié kiilono-
sen egy valutaunioban jelent kihivast,
példaul az Europai Gazdasagi €s Moneta-
ris Uni6éban, ahol a monetaris integracio
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nagyobb lépésekkel haladt el6re, mint a
pénziigyi stabilitas €és a fiskalis politika
integracidja. Fontos 1épés volt, hogy
lehet6vé tették az ERKT szamara az
orszagspecifikus javaslattételt, de hatas-
korének tovabbi megerdsitése is meg-
fontolando6 lehet.

KONKLUZIO

A pénzuigyi stabilitds biztositasa Oridsi
kihivasokat jelent. A feladat 1ényegében
a fegyelmez6 mechanizmusok megero-
sitése a magan- és az allamado6ssag-pia-
cokon. Itt bizonyos teriileteken cselek-
vésre van szukség. Ebben pedig a koz-
ponti bankoknak fontos szerepiik van:
koordinatorokként, segit6kként vagy
kezdeményezdkként.

AZ OSSZEFOGLALOT KESZITETTE:
JUHASZ BENCE ES PESUTH TAMAS



