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A szerzé arra keresi a valaszt, hogy milyen tényezdk biztositottak a jegybankfiigget-
lenség magyarorszagi meger6sodését annak ellenére, hogy minden valasztasi peri-
6dusban U] partkoalicié keriilt kormanyzati pozicidba. Allitasa szerint 1991 és 1995
kozott az igen magas szintii formalis fliiggetlenség ellenére a jegybank még nem je-
lentett szamottevd korlatot a kormany gazdasagpolitikai dontései szamara. 1995-ben
a Bokros-csomag részeként bevezetett csuszo leértékel6 arfolyamrendszer — mas
kormanyzati elkotelezettségekkel egyiitt — azonban mar jelentésen hozzajarult az in-
tézmény megerésodéséhez. A cikk egy egyszerii politikai gazdasagtani modellen ke-
resztiil mutatja be, hogy tokéletlen intézményes kotelezettségek (mint a csuszo leér-
tékel6 arfolyamrendszer bevezetése vagy egy konzervativ jegybankelnok kinevezé-
se) — a gazdasagi szerepl6k szamara nyujtott jelzésfunkcidjukon keresztiil — hogyan
maradhatnak sikeresek egy megosztott és instabil politikai rendszerben is.*

,Az épiiletek, amelyeknek Ossze kellene
dGlnilik, nem ddlnek Ossze.”
Egy statikus monddsa

., Hajo-ujjdépités a tengeren” — szemlélteti Jon Elster és Claus Offe a posztszocialista
intézményrendszer atalakitas nehézségeit (Elster-Offe-Preuss [1998]). A gazdasagi ne-
hézségekkel Magyarorszdgon egyiitt jelentkeztek a politikaiak: minden politikai ciklus-
ban 4j partkoalici6 keriilt korméanyzati pozicidéba. Folytatva a hasonlatot, mintha a hajo-
atépitést kiilonbozd kapitanyok vezetése alatt kellene elvégezni.

A cikk egy specidlis intézményi megoldds, a jegybankfiiggetlenség magyarorszagi ki-
alakuldséaval kivan foglalkozni, kdvetve a torténeti institucionalizmus egyik alapvetd kér-
désfeltevését, hogy a gazdasagpolitika hogyan hatarozhatja meg az intézmények kialaku-
lasat. Elemzéstink az intézménykialakitas politikai tényezGit vizsgalja részletesen.! A
jegybankfiiggetlenség 1ényege, hogy a kormany az inflaci6 befolyasolasara szolgald esz-
kozok feletti rendelkezési jogot egy tdle fiiggetlen szervezetre bizza. Ennek alapjan meg-

* Késziilt az ACE PHARE-program keretében. Koszonettel tartozom Ambrus Lakatos Lordndnak és Ge-
deon Péternek kitarté bizalmukért és hasznos segitségiikért.

! Ennek nehézségeirGl Claus Offe a kovetkezGképpen ir: ,,éppen akkor, amikor a legégetSbb sziikség van
az 4j politikai és gazdasagi intézmények gyors bevezetésére, nincs senki - a rendszerbdl kovetkez okok
miatt —, akire ra lehetne bizni megtervezésiik felelGsségét, és nincs kiils§ szerepld, aki kiviilrél sikerrel ki
tudna kényszeriteni Gket.” (Offe [1994] 20. o.]
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fosztja magét attdl a lehetGségtdl, hogy rovid tava céljai érdekében meglepetésszerd
inflaciét gerjesszen, igy a kormdnyzat egésze képes lesz hiteles antiinflacids politika
folytatdsara.

A cikk elsé része egy egyszert politikai gazdasdgtani modellen keresztiil azt mutatja
be, hogy rovid tavra tervezd kormanyok esetén az idSinkonzisztencia problémajara
adott jratargyalhaté intézményi valaszok hogyan segithetik el§ egy intézménykialaki-
tas sikerességét. A modellben a gazdasagpolitikai nehézséget az okozza, hogy lehetsé-
ges, a kovetkezd periddusban mas célfiiggvényt felallité kormany keriil hatalomra. A
modell az intézményi elkotelezettségek (commitment) - mint egy konzervativ jegy-
bankelnok kinevezése, fix drfolyamrendszer kialakitdsa, vagy a jegybankelnokkel ko-
tott nyilvanos szerzddés — a gazdasagi szerepldk szamdara nyujtott jelzés funkcidjat
emeli ki. A modell alapjan korményvaltas esetén az intézményi elkotelezettségek diszkrét
megvaltoztatisa jelzés a gazdasigi szereplGk szdmadra arr6l, hogy az 4j kormany sajat
célfiiggvényének maximalizdldsa érdekében meglepetésinflaciot kivan gerjeszteni. A
jelzés viszont az intézmény fenndlldsa miatt egyértelm(ivé teszi a gazdasagi szereplék
szamdara a kormany gazdasagpolitikdjanak jellegét. Az intézmény kialakitidsa igy még
koordinalatlan gazdasagi szerepldk és aszimmetrikus informécid esetén is lehetGséget
ad a gazdasagi szereplSk szdmara a kormanyzat elleni biintetd stratégia alkalmazasara.
A 1étrejove ellendsztonzés pedig képes jelentdsen megerdsiteni az intézményi elkotele-
zettség hitelességét.

A cikk masodik része foglalkozik a jegybankfiiggetlenség magyarorszagi kialakulasa-
nak folyamatéaval. Az 1989-1998 kozotti évtizedet periddusokra bonthatjuk a fiiggetlen-
séget megalapozo tényezdk szerint, és azt lathatjuk, hogy ezeken beliil a jegybankfiigget-
lenség mértéke viszonylag homogén volt. Mig az elsé két idGszakot jellemzs 1990-es
informadlis, majd 1991-ben formélisan is megerdsitett megallapoddsok a jegybankfiigget-
lenségre korlatozottan hatottak, az 1995-ben bevezetett Bokros-csomagként emlegetett
gazdasagpolitikai program jelentdsen hozzajarult az intézmény meger6sodéséhez.

A cikk a modellt a Bokros-csomag jegybankfiiggetlenséget erdsitd hatdsanak magyara-
zatara kivanja hasznalni. Amellett érvel, hogy az 1995-ben bevezetett csiszo leértékelés,
Surdnyi Gyorgy ujboli kinevezése, illetve az 1996-o0s torvénymddositassal megerdsitett
pénziigyi fiiggetlenség tokéletlen, azaz ujratargyalhaté intézményi elkotelezettséget je-
lentett az antiinflaciés politika mellett. A modell részben magyarazatot nyujt arra, hogy
az 1998-ban megvélasztott 1ij kormany hangoztatott ndvekedési céljaval ellentétben miért
nem élt a csiszo leértékeld arfolyam-politika megvaltoztatdsdnak lehetdségével, illetve
miért nem mondatta le a jegybank elnokét annak ellenére, hogy 6 a valasztisok eldtt — a
jegybanktdrvény szellemével is ellentétesen — birdlta a késébb kormanyra keriilt part
véalasztasi programjat.

Az intézményes elkotelezettség jelzésfunkcioja
Idobeli inkonzisztencia
Az idGbeli inkonzisztencia a monetaris politika egyik alapvet§ probléméja. A fogalom
tartalma, hogy a kormanyzat nem képes olyan éllitdsokat megfogalmazni, amelyet azu-

tan is érdeke lenne betartania, hogy a gazdasagi szerepl6k mar kialakitottdk varakoza-
saikat.?

2 Ahhoz, hogy egy gazdasagpolitika hiteles legyen, az idGbeli konzisztencidja sziikséges feltétel (Cukierman
[1992].
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A kérdéskor monetaris politikira vonatkoztatott egyik alapmodelljének feltevése,® hogy
a gazdasagi szereplGk csak bizonyos késéssel értesiilnek az inflacié mértékérsl. A modell
szerint a korményzat képes pontosan meghatirozni az inflacié6 mértékét, és az inflaciod
nincs hatéssal a relativ drakra, egyiittesen emeli minden egyes termék arat. Igy a szerep-
16k az inflaciét mint a sajdt termékiik drdnak emelkedését élik meg. Ez utébbi viszont
kovetkezhetne a termékiik iranti nagyobb keresletbdl is, amelyre kindlatuk novekedésé-
vel valaszolnanak. A szereplSknek tehat ahhoz, hogy a termékiik iranti valds keresletre
becslést készithessenek, érdekiik a termékiik dremelkedésébdl az infldcio okozta dltald-
nos dremelkedés kiszlirése. Ehhez a rendelkezésiikre all6 informacidk alapjan inflacids
varakozasokat alakitanak ki.

A leirtak miatt egy vartnal magasabb inflacids rata nagyobb kibocsatést és nagyobb foglal-
koztatottsagot valt ki. Ezaltal azutdn, hogy a gazdasagi szerepldk kialakitottak inflacids vara-
kozésaikat, a kormanyzatnak érdeke meglepetésinflaciot gerjesztenie, fiiggetleniil attdl, hogy
mit is llitott kordbban. A kormanyzat allitdsanak itt bemutatott dinamikus inkonzisztencidja-
val a raciondlis varakozasokkal rendelkezd gazdasagi szereplSk tisztdban vannak, igy varako-
zasaikat ezt a tényt is figyelembe véve hatdrozzak meg. A formalis modell végkovetkeztetése,
hogy a raciondlis varakozasok miatt a kormanyzat nem lesz képes meglepetésinflaciot okoz-
ni, a varakozasok és az inflaciés szint egy magas szinten fog stabilizalodni.

A modell allitdsa, hogy amennyiben a kormanyzat képes lenne hitelesen elkotelezni
magat az inflacid alacsony szintje mellett, igy realértelemben azonos végkifejlet mellett
nominalis szempontbdl jobb eredményt érhetne el.

Az intézményes elkotelezettségek értékelése

Az intézményeket olyan, a szereplSk altal ismert formalis és informalis szabdlyokként
definidljuk, amelyek korldtozzdk az egyének vagy a szervezetek dontési lehetdségeit a
politikai és a gazdasagi életben. Az intézmények a korlatok fenntartdsaval képesek az
onérdekkovetd egyéneket kooperativ eredmény elérésére 0sztonozni.* Elkeriilhetetlen azon-
ban az a tovabbi kérdés, hogy mi biztositja a korlatok fennmaradasat: melyek azok a
kényszerit6 mechanizmusok, amelyek az egyéneket a korlatok tiszteletben tartasara kész-
tetik.

Egy intézményes elkdtelezettséget tokéletesnek tekinthetiink, ha két alapvets feltételt
teljesit: 1. nem ujratdrgyalhato, azaz az intézmény mikodésében érdekelt feleknek még
teljes egyetértésiik esetén sincs meg a lehetGségiik az intézmény céljainak, miikodésének
megvaltoztatasara és 2. harmadik személy dltal tokéletesen kikényszeritett, azaz a szerep-
16k kiadjak a keziikbdl a dontést az intézmény elGirasainak betartasarol is.> Amennyiben
barmelyik feltétel nem teljesiil, az elkotelezettséget tokéletlennek tekintjiik.

A harmadik vagy kiilsé személy altal végzett kikényszerités azonban nem feltétlenil
sziikséges egy intézmény mikodSképességéhez.® Egy intézmény fennmaradasat dnérvé-
nyesitd (self-enforcing - lasd példaul North [1990]) mechanizmusok is biztosithatjak. Az
intézmények klasszikus és altalanosan hasznalt definici6jaban — sokszor implicit médon -

3 Formalis kifejtését lasd példaul Cukiermann [1992]. Kiilonbség, hogy itt az inflacids rata mértékérdl
aszimmetrikus informaéltsagot feltételeztiink. Ez Lucas [1972] eredeti felvetése, amely felhasznildsat
Cukiermann is ajanlja.

4 Offe allitasa, miszerint ,,az intézmények nemcsak korlatoznak, hanem bdvitik is a lehetGségek korét” jol
magyarazhaté a sikeres intézmények azon jellemzGjével, hogy kooperativ megolddsok fennmaradasat segitik
elé (Offe [1994] 11. o.]).

> Lohmann [1998] definicidja alapjan az elkotelezettség tokéletes, ha lehetetlen visszavonni (undo) termeé-
szeti torvények megsértése nélkiil. A dolgozatban vazolt definici6 ezzel 1ényegében ekvivalens.

¢ Bar a definicié alapjan ennek hidnydban az intézményt nem tekinthetjiik tokéletesnek.
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a harmadik személy altal végzett kikényszerités szerepel.” Ez a feltevés lehetévé teszi
azt, hogy az intézményes elkotelezettség lehetGségérdl exogén mddon beszéEljiink: a sze-
replSknek lehetGségiik van megkotni a sajat keziiket, hitelesen lemondani meghatarozott
dontési alternativakrol. Szamos esetben azonban ilyen harmadik személy szerepére alkal-
mas hiteles szervezet nem létezik, vagy létezik, de hatékony mikodését szamos tényezd
akadalyozza.® Egy kormdnyzat lehetGségei arra, hogy valdban elkotelezze magat, altala-
ban korlatozottak, mivel a rendelkezésére all6 formadlis és informalis eszkdzok potencia-
lis hatdsai miatt mas szervezetek aligha korlatozhatjak a tevékenységét.” Halmozottan
igaz ez fiatal, gyenge demokracidk esetén.

Amennyiben a kiils§ kikényszerités nem lehetséges, az elkotelezettség mikodSképes ma-
radhat, ha képes onérvényesitd médon mikodni. Ebben az esetben nincsen kiilsé korlat, a
szerepl6k mindenkori egyéni érdekének kell a kooperativ megoldast biztosit intézményt
fenntartania. Ilyen egyenstily fennmaraddsa akkor biztositott, ha a szerepl6knek lehetGségiik
van kolcsdondsen megbiintetni azt, aki megszegi a megéllapodast. A biintetés varhat6 értéké-
nek elég nagynak kell lennie ahhoz, hogy elrettentse a szerepldket a kooperativ megoldas
felad4satol. Az elrettentés szempontjabdl két tényezének van alapvetS szerepe: I. milyen
mértékben ldtszik az, ha egy szerepl megszegte a megallapodast [azaz mekkora a valdszind-
sége (0 < k< 1) annak, hogy megbiintetik] és 2. hogy a megszegésbdl szarmazd nyereségéhez
képest milyen biintetésre szamithat (c = C/R > 0, ahol a C a biintetés, R pedig a kooperativ
megoldastdl vald eltérés egyéni nyeresége). A blintetés varhat6 értéke — feltéve, hogy a
deviancia felfedése esetén biztosan behajtjak az el6irt biintetést — E(c) = k*c > 0. Egy onér-
vényesits elkotelez8dés erdsségét e két tényezd vizsgalataval értékelhetjiik.

Onérvényesités a kiinduldpontja a reputdcids megolddsnak is (Lohmann [1998]). Az
elemzési keret végtelen periddust ismételt jatékokat feltételez, amelyben a szereplGknek
lehet&ségiik van alkukat kotni, és ezt biintetések kilatdsba helyezésével betartatni. Az
oligopdlium-elméletben alkalmazott modellt médositani kell ahhoz, hogy éltaldnosan al-
kalmazhat6 legyen a monetaris politika modelljeire is. Mig az eredeti jaték néhany, cent-
ralizalt szereplGt feltételezett, addig a monetaris politika modelljeiben a kormanyzat vagy
a jegybank all szemben szdmos gazdasagi szereplével. Amennyiben ezek a gazdasagi
szereplSk centralizaltak, az eredeti modell feltevései jol alkalmazhatdk (Lohmann [1998]
13. 0.). Ha azonban a szerepl6k decentralizaltak, mar nem feltételezhetjiik, hogy képe-
sek biintetGstratégia alkalmazasira. Azonban, mint ahogy Cukierman [1992] (11. feje-
zet) kifejti, tanuldsi folyamatuk, amellyel a minél pontosabb inflacids becslés érdekében
megprobaljdk felfedni a gazdasagpolitikus valddi tipusat, képes biintetGstratégiaként
mikddni. Ezeknek a modelleknek 4ltaldnos feltevése, hogy a kormanyzat meglepetés-

7 Offe intézmény definicidja egyenesen feltételként szabja meg a harmadik személy altal végzett kikény-
szeritést (Offe [1994] 11. o.]).

8 A harmadik személyt befolyasolhatjdk a sajat érdekei, az intézmény megszegését csak koltségesen lehet
megfigyelni, valamint a biintetés mértékének meghatdrozasa és beszedése is nehézségekbe iitkozhet (lasd
példaul North [1990] 58. o.).

® Mivel a végrehajté hatalom birtokosa és a térvényhozé hatalom meghatirozo részére van befolydsa,
eszkozok olyan széles skaldja felett rendelkezik, hogy csak igen korlatozottan képes olyan eldirast létrehoz-
ni, amelyet késGbb ne tudna megvaltoztatni. A kiilsG szervezet altal végzett tokéletes kikényszeritést meg-
akadalyozhatja, mivel szdmos lehetdsége nyilik informalis befolyds gyakorlasdra: akar fiiggetlen és hiteles
birdsagok esetén is informdlisan hatdssal lehet a jegybank céljaira, vagy ilyen mddon lemondésra késztetheti
a jegybankelnokot.

Az 1j-zélandi modell, amely kormény és a fiiggd jegybank kozotti szerzGdéses viszonyt feltételez, alter-
nativdja a fliggetlen jegybank intézményének. A szerz6dés eldnye, hogy a torvényeknél joval részletesebben
képes szabalyozni a jegybank feladatait és jogkorét — ezzel szikiti az informalis hatdsok lehetGségét —, és
elvben biztositja a kiils§ szervezet altali kikényszeritést, hiszen birdsagra bizza a szerz6dés betartdsanak
ellendrzését.

Az elkotelez8dés djratdrgyalhatosagdnak lehetGsége viszont mindkét esetben fennmarad.
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inflacidval képes hatni a novekedésre: a varakozdsoknal nagyobb inflacié ndvekedést, az
alacsonyabb visszaesést okoz. Igy a varakozasok novekedése veszteséget jelent a kor-
manyzatoknak, amennyiben - €s ezt szintén dltalanos feltevés — a ndvekedést is céljuknak
tekintik.!® Ha tehat egy kormanyzat rovid tavi célok érdekében nem tartja magat bejelen-

Fontos kérdés a reputdciés megoldas vizsgalatakor, hogy a jatékosok milyen stlyt
tulajdonitanak a kés&bbi periddusoknak, azaz milyen hosszi tdvra terveznek. Amennyi-
ben példdul a monetéris politika kialakitasaért felel§ kormanyzat hosszu tavra tervez, és
ez a gazdasagi szerepldk szdmara ismert, ugy képes lesz hiteles politika bevezetésére és
fenntartdsara. Ennek oka, hogy amennyiben eltér a bejelentett politikdjatdl, gy a gazda-
sagi szereplGk varakozasainak ndvekedésébdl eredd, késdbbi periddusokban megjelend
veszteségeknek is nagy jelentdséget tulajdonit. Ha a deviancidbdl szarmazo veszteségé-
nek jelenértéke — reputicidjanak értéke — nagyobb a rovid tdvi nyereségénél, és ezzel a
gazdasagi szerepldk tisztdban vannak, akkor elhiszik a kormany bejelentését, miszerint
alacsonyan fogja tartani az inflaciét.

A reputiciés megoldds azonban nem miikodéképes akkor, amikor egy szerepl§ — pél-
daul a hatalmon levé kormanyzat - kdzismert mdédon rovid tdvra tervez. Ekkor ugyanis a
késébbi periddusokban megjelend veszteségek nem rettentik el 6t a kooperativ megoldas
egyoldalu felrigasatol. Azonban ilyen esetekben is sikeres lehet az 6nérvényesits elkote-
lezettség. Annak megértéséhez, hogy ez hogyan miikodik, azonban részben mddositani
kell az elemzési keretet.

A tanulminy kérdése, hogy egy megosztott és instabil politikai rendszerben, ahol a
szerepl6k kozismert mdédon rovid tdvra terveznek, hogyan lehetséges a hiteles, hosszabb
tavon is fennmaradé intézményes elkotelezettség magalkotdsa. A dolgozat vélasza, hogy
bizonyos feltételek esetén az djratargyalhat (kikényszeritett, vagy dnérvényesit6) intézmé-
nyi elkotelezettségek is megoldast nyujthatnak. Ezt mutatjuk be a kovetkezd modellben.

A modell

A fejezetben bemutatott modell médositott valtozata Alberto Alesina 1987-es jatékelmé-
leti modelljének, amely kétpartrendszer lehetséges makrogazdasagi kdvetkezményeirSl
sz0l. Bar Alesina [1987] ismételt jatékot mutat be hosszi tdvra tervezd szerepldkkel,
céljainknak ennek egyperiédusti valtozata jobban megfelel, ugyanis igy tudunk olyan
korméanyokat modellezni, amelyek rovid tdvra terveznek, s eziltal képtelenek magukat
hitelesen elkotelezni. Alapvet§ feltevésiink, hogy tokéletes, azaz nem ujratdrgyalhatd
intézményi elkotelezettségek vallaldsara egyik part sem képes: egy 0j part minden eset-
ben feliilbirdlhatja az el6z$ part altal megalapitott intézmény jellemzdit.

Alesina feltevéseit kdvetve, mi is meghatarozott célfiiggvénnyel rendelkez6 partokat
fogunk bemutatni, azonban 4j feltevésiink, hogy a gazdasagban informéacids aszimmetria
all fenn a partok célfiiggvényét illetGen. Ez utobbinak oka lehet, hogy mint a posztszocialista
atmenet alatt, 4j partok jelennek meg, amelyek még nem voltak kormanypoziciéban, igy
roluk csak korlatozott informéaci6 all rendelkezésre. A gazdasagi szereplSk csak valdszi-
ndségértékeket tudnak rendelni ahhoz, hogy a part milyen célokat kovet. A gazdasagban
lehetséges két gazdasigpolitikai veszteségfiiggvény a kovetkezd:

z =%7r,2; zN =%7tt2—b'y,; b > 0.

10 A formdlis kinalati figgvényt és a gazdasagpolitikus feltételezett célfiiggvényét lasd példaul a késGbbi

modellben.
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Mig az els@ fliggvény csak az inflacios ratét (i) tekinti fontosnak, ezaltal stabilizacio-
partinak lehet nevezni,!! addig a masikat kovetd gazdasagpolitika a stabilizacié mellett a
novekedést (y,) is céljanak tartja. Ez utobbit nevezziik novekedésparti politikdnak. Amennyi-
ben csak az egyik part létezne, és az hosszu tavra tervezne, barmelyiknek érdeke lenne
elkoteleznie magat egy alacsony inflacids rata mellett. A stabilizacidparti célfiiggvény
esetén ez egyértelmd. Nézziik miért van igy a ndvekedésparti esetben!

A gazdasag kinalati fliggvénye, amelyben a kisbetts tagok novekedési ratakat jelolnek
a kovetkez6:

Y, =y, —m))+y; y> 0.

A p, az adott peri6dus inflacids ratdja, a 7r; a gazdasagi szereplSk periddusra vonatko-
z0 varakozdasa, és az y egyensulyi novekedési rata, amely értékét az egyszertiség kedvé-
ért O-ban rogzitjiikk. Az egyenstilyinal nagyobb ndvekedést a kormanyzat azéltal tud elér-
ni, hogy - az inflaciéra vonatkoz6 aszimmetrikus informacié miatt — a vartnal nagyobb
infl4cidt a gazdasagi szerepldk sajat termékiik irdnti kereslet novekedésének tekintik, és
novelik kindlatukat. A decentralizalt gazdasagi szereplSk raciondlisak és a jovGbe tekin-
t6k, ezaltal varakozasaikat a rendelkezésiikre all6 informéaci6 (/ f) melletti inflaciés rata
feltételes vérhato értékében fogjak meghatarozni: 77 = E(x, | I)).

Feltevésiink szerint az adott periddus inflacios ratajat a kormanyzat tokéletesen ellen-
Grizni tudja. A kormanyzat adott periddusbeli informéciés halmaza (I¢ o I') tehét tartal-
mazza a val6s inflacids ratat is.

Az egyensulyi tagot kiejtve, az egyenletet behelyettesithetjiik a ndvekedésparti veszte-
ségfiiggvénybe:

1
VA =E7rf—b(7r,—7rf); b= yb' > 0.

Lathatjuk, hogy a klasszikus dinamikus inkonzisztencia probléma4ja fenn all ebben az
esetben is. A célfiiggvény maximalizaldsa adott varakozasokat feltételezve a 7, = b > 0
szinten adott. Ezzel a gazdasagi szereplSk tisztaban lesznek, és ha egy ilyen célfiigg-
vénnyel rendelkezd, hosszu tavra tervezd part nem kotelezi el magat az alacsony inflacid
mellett, igy a szereplSk varakozasaikat a 7, = b szinten hatdrozzdk meg. A korminy
nem lesz képes meglepni Gket, és a magas inflaci6é miatt veszteséget szenved.

A diszkrecionalis egyensiily. A modell feltevései szerint azonban a kormanyok rovid
tivra terveznek,'? amivel a gazdasigi szerepldk tisztdban vannak, azonban 4j part hata-
lomra jutisa esetén nem ismerik a tipusit. Ekkor a novekedésparti kormanynak érdeke
lehet egy periddusra meglepetés-inflaciot gerjeszteni.

A jaték idozitése a kovetkezd:

0. periodus 1. periodus
1 1 ] ]

1

Vilasztds ~ m{meghatdrozdsa I alapjin
és m, meghatdrozasa I{ alapjan

A diszkreciondlis egyenstly vizsgalatdhoz nézziik a kiillonb6zd szerepldk stratégidit az
elsd periddus alatt! Feltevéseink szerint a politikai rendszerben két part mikodik, és a

A célfiiggvényt kovetd part szamara nincsen atvaltas az inflacié és a novekedés kozott.
12 Feltevésitink pontosabban az, hogy a partok lexikografikusan elényben részesitik az adott periédust, azaz
csak akkor foglalkoznak a késdbbi periddusokkal, ha ez nem rontja az adott periddusbeli teljesitményiiket.
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jelenlegi, 0. periddusban egy stabilitdspdrti célfiiggvénnyel rendelkezd part kormanyoz.
Az altala meghatarozott infléciés rata a 7, = O szinten adott, amely ért€ék minimalizilja a
veszteségfiiggvényét.

A gazdasadgi szerepldk a valasztasok el6tt p valdszinidséget tulajdonitanak annak, hogy
az Uj part keriil hatalomra, ezaltal (I - p) valészindséggel arra szdmitanak, hogy az 1.
periddusban az inflacids rata értéke 0 marad. Amennyiben viszont az 4j part kertil hata-
lomra, a szereplSk nincsenek tisztdban annak tipusaval: g valészintiséget adnak annak,
hogy az 1j part novekedésparti, és (1-qg)-t annak, hogy stabilitasparti (0<p<1;0<g<1).
Varakozasaik kialakitdsakor mar tisztdban lesznek a valasztdsi eredménnyel. Azonban
mivel ha #j pdrt keriil korményra, a gazdasagi szerepldk 4ltal ismeretlen a tipusa, infla-
cids varakozasuk a két veszteségfiiggvény altal meghatarozott inflacids rata valészindsé-
gekkel sulyozott atlaga lesz: w7 = gb. Az inflacids varakozds tehit b pozitivitisa és a
0<g<1 egyenlGtlenség miatt 0 és b kozé esik.

Nézziik most a 0. id6szakban ellenzékben levd pértot! Ez vagy stabilitds-, vagy nove-
kedésparti. Nézziik el8szor az elsd esetet! Mivel veszteségfliggvényében csak az inflci-
Os rata szerepel, és ezt képes tokéletesen befolyasolni, ezért a lakossagot érintd informa-
cidés probléma nem érinti 6t. Sajat célfiiggvényérdl sincs érdekében hazudni. A diszkre-
ciondlis rendszer, amelyben nincsen intézményi elkotelezettség, nem okoz koltséget sza-
méra. Bar ha 6 keriil hatalomra, recesszié lesz, amelynek mértéke: y’ = —ygb, ez nem
érinti a célfiiggvényét.

Ha viszont névekedéspdrti, més az eset. Ha a korabban is hatalmon lev{ stabilitasparti
part marad korméanyon, az § vesztesége O lesz, mivel a gazdasagi szereplSk a valasztas
utdn varakozasaikat a part mar ismert célfiiggvénye alapjan alakitjdk. Ellenben ha 6 kertiil
hatalomra, a szdmara optimélis 7, = b > gb inflaciés rata meghatarozdsaval képes lesz
meglepni a gazdasagi szerepldket, akik nincsenek tisztdban a célfiiggvényének tipusaval.
Az egyensiilyit meghalad6 novekedés mértéke: y' =y(1—q)b lesz. Veszteségfiiggvé-

A 1
nyének értéke pedig = bz(q —E)lesz, amely értéke ¢ < 0,5 esetén negativ lesz, azaz

a meglepetésinflacié pozitiv hasznot hoz a partnak.'?

Mivel tokéletes intézményes elkotelezettség nem lehetséges, és az 4j part a varakoza-
sok kialakitasa el6tt hozott bejelentése barmely tipus szamara koltségmentes, az 1j kor-
manyzat a gazdasagi szereplGk dontése elStt nem képes hiteles jelzést kiildeni a valodi
tipusarol.

Ujratargyalhaté intézményi elkotelezettségek viallaldsa. Térjiink azonban vissza a
0. id6szakhoz, ahol feltevéseink szerint stabilitdspdrti kormdny mikodik. Errdl a partrol
is azt tételezziik fel, hogy els6dlegesen rovid tivra, igy a 0. idGszakra tervez, azonban
amennyiben ez rovid tdvon nem okoz szdmdira veszteséget — nem rontja valasztasi esélye-
it —, ugy hajland6 intézményesen elkotelezni magat, ami hosszabb tavon biztositjak céljai
érvényesiilését. Szamara varhat6 értékben veszteséget jelent, hogy van esély arra, hogy
egy novekedésparti kormdny kertil hatalomra, hiszen ekkor az infldci6s rita 7, = b >0

lesz. A part varhato vesztesége 75 = pq%bz > 0 lesz, amely azt jelenti, hogy a diszkre-

13 Amennyiben ¢ értéke 0,5-nél nagyobb, a part elsG periédusban hozott optimalis valasztisa akkor is a
7, = b lesz, igy a dinamikus inkonzisztencia ekkor is fenn fog allni. Amennyiben feltennénk, hogy ¢>0,5
értéke a valasztasok elStt ismert és nem befolyasolhatd, a jatékon ez annyiban véltoztatna, hogy a part a 0.
idészakban hozzdjarulna olyan intézményes elkotelezettségekhez, amelyek megakadalyozzak 6t abban, hogy
az 1. periddusban magas inflaciét okozzon. Fontos feltevésiink azonban, hogy ilyen kotelezettségvallaldsok
még a két part egyiittes beleegyezésével sem johetnek létre.
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ciondlis rendszer szamara pozitiv veszteséget okoz, érdekében all megvaltoztatnia. Toké-
letesen azonban nem képes magat elkdtelezni.

Amellett kividnunk érvelni, hogy egy tokéletlen, azaz a kovetkezd periddusban tjratir-
gyalhaté intézményi elkotelezettség, amennyiben képes hiteles informéaciot nyujtani az
inflacié valés mértékérdl, azaz fennallasdig megsziinteti az informdcidés aszimmetriat
(I¢ =1!), sikeres lehet. Kénnyen bel4thatd, hogy mivel a virakozdsok az intézmény
fennallasa esetén meg fognak egyezni az inflacids rataval, az optimélis inflacids rata
mindkét célfiiggvény esetén 0 lesz.

Az intézményes elkotelezettség azonban nem tokéletes, az Gj kormany éltal visszavon-
hat6. Ez a 1épés azonban jelzést szolgéltat a gazdasagi szereplGknek a kormany céljairol.

0. periodus 1. periédus
L 1 | | |
Az intézmény Vilasztds Jelzés nf és m, meghatdrozdsa If = I, alapjan

kialakitdsa

Amennyiben a masodik periddusban stabilitasparti kormany lesz, értelemszerd, hogy
az nem akar valtoztatni az intézményen. Nézziik azonban, hogy mi a helyzet a noveke-
désparti kormannyal! Megvalasztottik, és a gazdasagi szereplSk bizonytalanok a tipusa-
ban. Azonban amennyiben visszavonja a korabbi part altal vallalt intézményi elkotele-
zettségeket, a szerepldk tisztiba jonnek a tipusdval, igy varakozésaikat a 7] = b szinten
fogjak meghatarozni. Ekkor viszont a korminy mar nem képes meglepni 6ket, igy vesz-

tesége ZIN = Ebz >0 lesz. Amennyiben nem valtoztat az intézményen, Ugy vesztesége

éppen 0 lesz, igy ez esetben valdban ellendsztonzott az intézmény visszavonasaval szem-
ben, és nincs érdekében felfedni valddi tipusat.

A modell feltételei teljesiilnek, amennyiben van olyan hiteles szervezet, amely az in-
tézmény altal meghatarozott inflaciés rata esetén a periddus alatt biztositja a tokéletes
kiilso kikényszeritést. Ekkor a bevezetett intézmény tokéletlensége csak djratargyalhatd-
sagabol kovetkezik. A kormany és a jegybank kozotti szerzddéses viszony mikoddképes-
ségének ilyen szervezet léte alapvet§ feltétele. A kiils§ kikényszeritést ellathatja egy
megfelel§ eszkdzokkel ellatott jegybank is, amelyet egy politikai kompromisszumra nem
hajland6 jegybankelnok vezet. A jegybankelndk az inflacié meghatdrozott szintjét tekinti
céljanak,'* és ameddig nem valtjak le, kikényszeriti az adott inflaciés ratat. Ennyiben egy
fliggetlen jegybankot olyan szervezetként definidlhatunk, amely 4llandéan ellendrzi a
kormany tevékenységét, és amennyiben az eltéritené a gazdasagot a hosszi tdvon opti-
malisnak tekintett monetaris jellemzdit6l, tigy a rendelkezésére allo eszkozoket felhasz-
nélva beavatkozik.

Ha tokéletes kiilsd kikényszerités sem lehetséges, az intézmény onérvényesité médon
sikeres maradhat, ha képes a periddus alart is jelzést nyujtani, amikor a megallapodast a
kormanyzat Gjratargyalds nélkiil felrigja. Erre lehet alkalmas egy rogzitett drfolyam-
rendszer." Ez konnyen ellendrizhet§ modon azonnal megvaltozik, amennyiben a kor-
manyzat meglepetés-inflacid gerjesztése érdekében noveli a pénzmennyiséget, vagy meg-
véltoztatja a kamatlébat.

4 Lasd példaul Rogoff [1985] feltevéseit.
15 A modell szempontjabol a rogzitett és a csiszo leértékeld arfolyamrendszer kozott nincsen kiilonbség.



Jegybankfiiggetlenség Magyarorszdgon 977

A tokéletlen, azaz Gjratargyalhat6 intézményi elkotelezettség tehat azaltal, hogy vissza-
vondsa jelzést szolgéltathat a gazdasagi szereplGk szdmdra a kormdny tipusarél, olyan
politikai rendszerekben is eldsegitheti antiinflacids politika fennmaradaséat, ahol tokéletes
intézményi elkotelezettség nem lehetséges, valamint az eltérd célfiiggvényd partok va-
lasztasi veszteségiik esélye miatt képtelenek reputicids elkotelezettség vallalasara is. A
visszavonasbol kovetkezd jelzés ugyanis informalna a koordinalatlan gazdasagi szerepld-
ket a kormany tipusardl, igy akkor is lehetGséget ad szdmukra a kormany elleni biintetd-
stratégia alkalmazdsara, ha a kormany rovid tivra tervez.

Néhany kiegészité megjegyzés. Viszonylag kevés olyan intézmény létezik, amely biz-
tosan jelzi minden gazdasagi szereplGnek azt, hogy a kormdany eltért kordbban vallalt
elkotelezettségeitSl. Az dnérvényesitd intézményes elkotelezettségek értékelése céljabol
megfogalmazott E(c) = k*c képlet alapjan feltételezziik most, hogy a korméanyzat kiilén-
boz46 tipust intézmények koziil valaszthat, amelyek abban térnek el egymadstdl, hogy
mekkora a jelzderejiik. Azaz mekkora a valdszintisége [k (0 < k < 1)] annak, hogy
meglepetésinflacié esetén errél a gazdasagi szerepldk értesiilnek.!'® Ekkor megmutatha-
t0,'” hogy k> 0,5 esetén mar teljesiilnek a fenti megoldas feltételei, azaz a névekedéspar-
ti kormanyzatnak sem érdeke meglepetésinflaciot gerjeszteni, mert til nagy a valdszind-
sége, hogy ez kideriil. Ha semmi tovabbi feltevést nem tesziink az intézmények felallita-
sanak koltségességére, akkor minden 0,5 < k < 1 jelzGerejli intézmény ugyanarra az
eredményre vezet.

Adjuk fel a célfiiggvényekre vonatkozd azon feltevésiinket is, hogy az egyik célfiiggvény-

. s sz 2, P AT 2 i 1 e
ben csak az inflacios rata szerepel, és legyenek az 4j célfiiggvények Z' = 577;2 —b,(m, —71;)

képlet altal adottak, ahol i = N(6vekedésparti), S(tabilitasparti); b, > 0 és b < b,.
Szintén megmutathat6,® hogy 0,5 < k < 1 jelzGerejd intézmény vélasztisa esetén a
elkotelezettség itt is hiteles lesz.

Ezen tul, ha éllink azzal az igen erds feltevéssel, hogy a gazdasagi szerepldk tisztaban
vannak azzal, hogy milyen intézményes elkotelezettségeket vallalhat a kormany, megle-
p6 eredményre jutunk. Legyen most a 0. periddusban egy novekedésparti kormany hatal-
mon. Ha ez a kormany nem hozza létre az intézményes elkotelezettséget, amelyet a
stabilitasparti 1étrehozott, és a gazdasagi szereplSk tudjak, hogy ezt megtehetné, a nem
cselekvése lesz a jelzés a tipusardl. Ezért viszont neki is érdeke intézményesen elkdtelez-
nie magat. Ilyen erds feltevés mellett tehat a kormdny, amint lehetévé vdlik, el fogja
kotelezni magdt, barmilyen is a tipusa.

Jegybankfiiggetlenség Magyarorszagon

A fiiggetlen jegybank kialakuldsidnak 1990 és 1999 kozotti szakaszat a jegybank statusat
megalapozo tényezGk szerint viszonylag homogén periédusokra bonthatjuk. Az elsd id6-
szakban, amelyet 1990-1991 koz¢ tesziink, a jegybankfiiggetlenség kialakulatlan volt,
mértékét kizarolag egy, a miniszterelndk és a jegybankelnok kozott kotott informalis
megallapodas hatarozta meg.

Az 1991-ben elfogadott jegybanktdrvény mar formadlis értelemben is garancidkat nyuj-
tott a jegybank fiiggetlenségére. Fontos kérdés, hogy milyen megfontoldsok 6sztonozték

16 Hasonl6 eredményre jutnank, ha azt feltételeznénk, hogy az aggregalt kinélati fiiggvény k szazalékaért
felel6 gazdasagi szereplSk tudjak meg azt, hogy a kormany meglepetésinflaciot kivant gerjeszteni.

17 Lasd a Fiiggelék B) részének 1. bizonyitasat.

18 Lasd a Fiiggelék B) részének 2. bizonyitdsat.
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az elsé koalicios kormanyt a jegybanktdrvény megalkotdsira. Amellett érveliink, hogy a
formadlis garancidk hatdsa - egyrészt formaélis visszafogottsdguk, masrészt informélis
megkeriilhetdségiik miatt — csak korlatozott volt. A jegybank stitusa az 1991 és 1995
kozotti iddszakban nem kiilonbozott 1ényegesen egy minisztériumétdl abban az értelem-
ben, hogy rovid tdvon nem jelentett szimottevd korlatot a korméany szamadra.

Tanulmanyunk 1ényeges 4llitdsa, hogy az 1995-ben bevezetett Bokros-csomagként
emlegetett gazdasagpolitikai program egyik alapvet6 eleme, a csiszd leértékeld arfo-
lyamrendszer bevezetése és parhuzamosan Surdnyi Gyorgy kinevezése, valamint az 1996-
os torvénymodositas, amely megtiltotta a jegybank szamdara a kormanynak nyujtott kdz-
vetlen hitelezést, meghatiroz6 hatdssal volt a jegybankfiiggetlenség mértékére.

Az intézmény kialakuldsira a pontot a Gazdasagi és Monetéris Uni6hoz val6 csatlako-
z4s teheti ra. Ekkor a Magyar Nemzeti Bank része lesz a eurdpai kozponti bankrendszer-
nek, amely nemzeti kormanyoktdl vald fiiggetlenségét kdzponti és altaldnosan
kikényszeritett eldirdsok biztositjak.

Ebben a fejezetben az elemzési szempontok bemutatdsa utidn a jegybankfiiggetlenség
magyarorszagi kialakulasanak masodik és harmadik peri6dusat vizsgaljuk meg részletesen.

A jegybankfiiggetlenség tényezdi

A jegybankfiiggetlenség intézménye egy kormanyzaton beliili intézményi megoldés, amely
biztositja a monetaris politika meghatdrozott célokra valé felhasznilasat. A fogalom két,
egymastol elkiilonild részbdl all: magaban foglalja, hogy 1. a jegybank elsérendd célja
az alacsony infldcio kialakitasa és fenntartdsa, 2. ezen célja elérése érdekében politikai-
lag és instrumentdlisan fiiggetlen a kormanytdl (1asd Fisher [1994]). Ez a két tényezd
egylittes teljesiilése sziikséges ahhoz, hogy a jegybank hosszu tdvra és hitelesen elkote-
lezhesse magit az alacsony és stabil inflicié mellett. A fliggetlenség valds mértékének
vizsgéalatdhoz érdemes a politikai és instrumentdlis fiiggetlenségbdl alapvetd szerepiik
miatt kiilon kiemelni a személyi és a pénziigyi ondllosdagot. *°

A politikai és instrumentdlis fiiggetlenség kiilonboz6 intézményes elkotelezettségek
Osszefiigg6 rendszere. Ez ahhoz sziikséges, hogy a megfelel§ eszkdzok a jegybank ren-
delkezésére alljanak normativ céljai elérése érdekében. Politikai fiiggetlenségen azt ért-
juk, hogy a jegybank dnéll6an hatdrozhatja meg monetaris politikai célkitlizéseit. Amennyi-
ben példaul a korméiny bizonyos célok kovetésére utasithatja a jegybankot, ugy ez a
jegybank politikai fliggetlenségét szdkiti. Az instrumentalis, azaz eszkozfiiggetlenség
szintén alapvet§ kérdés a monetéris politika szempontjabol. Ennek bemutatdsdhoz érde-
mes alkuként elemezni a kormdny és a jegybank kozotti monetéris politika kialakitdsahoz
vezetd interakciot. A megkozelités szerint az alkuban részt vevd feleknek hatarozott
normativ céljuk van, valamint rendelkezésiikre allnak bizonyos eszkdzok. Alkupozicioju-
kat az hatdrozza meg, hogy az eszk6zok, amelyek felhasznalasarol 6nalléan dontenek, a
tobbi szerepld eszkozeihez képest milyen sulydak. A szereplSk a kovetendd stratégidju-
kat, azaz cselekvési programjukat normativ céljuk, eszkodzeik, valamint alkupozicidjuk
alapjan alakitjak ki. A monetaris politika a jegybank stratégidja, amelyet a jegybank
normativ céljai (példaul az alacsony inflacids rata) és a tobbi politikai és gazdasagi sze-
repld varhat6 stratégidja, valamint az alkupoziciok alapjan alakit ki. Instrumentalis fiig-
getlensége igy meghataroz6 befolydssal van a politikai fiiggetlenségére is, hiszen a kor-
many céljaival szemben nem hatirozhat meg olyan politik4t, amelynek a végrehajtasdhoz

9 Horvdth-Kelemen [1991] a jegybanktorvény elGkészitéséhez készitett tanulmanyukban funkcionilis,
személyi és pénziigyi fiiggetlenséget kiilonitenek el (1. o.).
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sziikséges eszk6zok nem 4llnak rendelkezésére. A politikai €s instrumentélis fiiggetlen-
ség alapvet$ kérdése tehdt az, hogy a jegybank milyen mértékben fogalmazhatja meg
onalléan a monetdaris politika céljait, és a kormany mennyire korldtozhatja a célok meg-
valdsuldsat a rendelkezésére all6 eszkozok felhasznalasaval.

A személyi fiiggetlenség kérdése az, hogy a kormanynak mekkora szerepe van a jegy-
bank vezetésének kinevezésében. A kérdés magiban foglalja egyrészt, hogy milyen hosszi
a jegybankelnok, illetve a jegybanktanacs tagjainak mandatuma, masrészt, hogy a kor-
many milyen mértékben szdlhat bele e személyek kinevezésébe, harmadrészt, hogy mi-
lyen lehetdségei vannak visszahivasukra. Mivel a jegybankelnoknek nagy szerepe van a
jegybank normativ céljainak kialakitdsaban is, ezért a személyi fiiggetlenség mértéke a
kormény és a jegybank kozotti alku szempontjabdl kiemelt jelentSségd.

A jegybanktanics Osszetételének hatdsit a jegybankfiiggetlenség mértékére nem haté-
rozhatjuk meg egyértelmten. Az altaldnos megkdzelités szerint (Cukiermann [1992] 394-
395. 0.) minél tobb a kormany 4ltal kinevezett tagok szdma, annél kevésbé beszélhetiink
fliggetlen jegybankrdl, hiszen ezen az tton a kormdny kozvetleniil befolydsolhatja a
monetaris politika kialakitasat. Mas szerzék (Fry-Goodhart-Almeida [1996]) azonban a
fejléds orszagok jegybankjait vizsgalva, egy marginalisan szignifikdns eredmény alapjan
dvatos kételyeiknek adtak hangot, és érdekes érveket hoztak fel eredményeik magyaraza-
tara. A kormany részvétele a jegybanktanicsban véleményiik szerint elésegitheti a ko-
operativ stratégidk kialakitasat és fenntartasat, mivel lehetGséget biztosit a felek szamara
egymas céljainak megismerésére, a rendelkezésre all6 informacidk megosztisara és az
alkuk ex ante, nem nyilvanos lefolytatdsara. A kooperativ stratégidk pedig azaltal, hogy
nagyobb hatékonysagot biztositanak a politikdnak, ndvelhetik a jegybank Onbecsiilését,
ezaltal fiiggetlenségérzését (Fry-Goodhart-Almeida [1996] 108-110. o.).

A pénziigyi fiiggetlenség az instrumentdlis fliggetlenség egyik kiemelt eleme, amely
azt hatdrozza meg, hogy a kormany milyen mértékben finanszirozhatja kiaddsait jegy-
banki hitelekkel. E tényezé alapvetd kérdés a fiskalis és monetdris politika szétvalasz-
tasa szempontjabol. Az elGirdsok lehetdvé tehetik a jegybank alapvet§ eszkdzeinek —
igy a pénzmennyiség és a kamat meghatdrozasanak - fiskalis politikatol fiiggetlen hasz-
nalatat.

Ahhoz, hogy a jegybankfiiggetlenség intézményének stabil mikodésérdl beszélhes-
siink, a felsorolt tényezdknek mind formalis, mind informadlis értelemben magas szinten
teljesiilniiik kell. A jegybankfiiggetlenség magyarorszagi alakuldsidnak vizsgilatakor e
tényezdket kivanjuk elemezni.

Informdlis megdllapodds (1990-1991)

Az els6 idGszakban — amelyet részletesen nem elemziink — Antall Jézsef miniszterelnok
és Suranyi Gyorgy jegybankelnok kozotti informdlis megdllapodds hatarozta meg az
intézmény erejét. A miniszterelnok megigérte, hogy a jegybanktorvény megalkotasdig
tiszteletben tartja a jegybank fliggetlenségét. Az igéret 1ényeges, mert jelzés volt arra,
hogy a kormany ezen intézményi forma kialakitdsdnak megkezdése mellett dontott. Az
informalis elkotelezettség azonban tobb tényezd miatt aligha jelenthetett valddi korlatot a
kormany gazdasagpolitikdja szdmara. Egyrészt nem fogalmazhatott meg egyértelmd cé-
lokat, és nem tisztdzhatta a célok eléréséhez sziikséges eszkozok feletti egyértelmd ren-
delkezési jogokat, masrészt nem biztositotta azt, hogy a gazdasagi szereplSk szdmaéra a
elkotelezettség teljesitése mindenkor ellendrizhetd legyen. Viszont az 1990 és 1991 ko-
z0tti id6szakban az orszag kiils§ egyensulytalansidga, amely a vildgon a legmagasabb egy
fére juto kiilfoldi addssaggal parosult, jelentette azt a gazdasagpolitikai korlatot, amely a
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korméannyal szemben elkeriilhetetlen stabilizacids igényeket tdmasztott. Ezaltal a jegy-
bankfiiggetlenség alapvetden e korlatok miatt nem is sériilt.?

A kovetkezd idGszak kezdetét az 1991-es jegybanktdrvény létrehozasa jelentette, amely
torvényes elkotelezettséget jelentett a jegybank fliggetlensége mellett. Ezen elkotelezett-
ség hatdsa — mint azt 1atni fogjuk - igen korlatozott volt.

Korldtozott fiiggetlenség torvényes garancidkkal (1991-1995)

A kormdnyzat motivaciéi. A fiiggetlen jegybank formalis létrehozasat nem tudjuk a kor-
many olyan réovid tavii megfontoldsaival magyarazni, amelyek megalapozottsiaga a vilasz-
tasi ciklus ideje alatt igazolddott volna. Az IMF nem firta el explicit médon a fiiggetlen
jegybank 1étrehozéasét, valamint a kiillonbodzd elméleti megkozelitések sem igérték azt, hogy
a formdlis fiiggetlenség gyors eredményt hozhat az inflaci6 csokkentésében.

Természetes, hogy a nemzetkozi pénziigyi intézményeknek, koztik az IMF-nek a haté-
sa jelentGsen felértékelddott az adossdgesapdaval kiiszkod6 Magyarorszagon. A kiilfoldi
hitelek az atmenet alatt kétszer is (1989 és 1995) nélkiilozhetetlenné valtak az orszag
fizetGképességének fenntartidsiahoz.?! Fontos tényez$ azonban, hogy az IMF feltételei
kozott nem szerepeltek intézményi megoldasokra vonatkozé kdvetelmények, igy kizaro-
lag a kormanyzattdl fiiggott, hogy az eldirt célokat milyen médon valdsitja meg.

Ezen tilmenGen az IMF hatdsa a gazdasagpolitikai célokra is szamos tekintetben kor-
latozott volt. 1991-ben egy haroméves kibdvitett hitelmegéllapodas sziiletett az IMF és a
magyar allam kozott.?? A kovetelmények kozott szerepelt a konszolidalt allami koltség-
vetés egyensulydnak javitdsa. A hitelmegéllapodds meghatirozott monetaris plafonokat
is tartalmazott a monetéris szféra koltségvetés szdmara nyujtott hiteleinek mennyiségé-
r6l. Szabo Ivan, az 1993-ban megbizott pénziigyminiszter azonban felhagyva az eddig
kovetett stabilizaciot alapvet6nek tartd, exportkdzponti gazdasagpolitikaval, a belsé ke-
reslet élénkitésével és beruhdzasi programok allami timogatisaval kivant gazdasigi no-
vekedést elérni. Ennek egyik feltétele volt az 1994-es koltségvetés nagymértéki tervezett
hidnya, amelyet az IMF nem tartott elfogadhaténak, és valaszként felfiiggesztette a hite-
lek folyositasat. Az orszaggytilés azonban igy is elfogadta a koltségvetést. Ebbdl is latha-
t6, hogy az IMF ezzel a 1épésével rovid tdvon nem befolydsolta a gazdasagpolitikai
dontéshozatalt, bar egyértelmiden kinyilvanitotta, hogy milyen tipusi gazdasagpolitikat
részesit elényben. 1995-ben, amikor a keresletélénkitS politika kudarca egyértelmtivé
valt, és az orszag Ujra a fizetGképességének hatdrara keriilt, a gazdasagpolitika Gjra a
stabilitds és az exportdsztonzés felé fordult, és IMF-hitelekhez jutott.

Az IMF hatésat tehat ugy lehetne legjobban megfogalmazni, hogy rendelkezésére 4116
eszkozokkel erdteljesen tdmogatta azokat a gazdasagpolitikdkat, amelyek a stabil nove-
kedést eldsegitd neoliberdlis reformokat tekintették alapvetd feladatuknak, am szerepe
csak korlatozott lehetett. A feltételes IMF-hitelek annyiban kapcsolddtak a jegybankfiig-
getlenség kialakitdsahoz, hogy fontos kritériumként szabtdk meg az antiinflacids politi-
kat, valamint korlatozni probaltak a jegybank és a koltségvetés kozotti hitelek mennyisé-
gét. Ezen til azonban nem A4llithatjuk azt, hogy a jegybankfiiggetlenség torvényes kiala-

20 Az MNB 1991-es éves jelentése utal erre: ,Meg kell jegyezni, hogy bar a jegybankot 1991. december
1. el6tt az addig hatdlyos jogszabdly értelmében a kormany kozvetleniil feligyelte, a késziil§ jegybanktor-
vény szellemében mar kordbban is tartézkodott attdl, hogy a monetaris politikat illetGen utasitdsokat, inst-
rukcidkat adjon a jegybanknak.” (16. 0.)

2l Az MNB éves jelentése szerint: ,az 1989-es év gazdasigpolitikijanak fG célja Magyarorszag hitelké-
pességének megdrzése.” (7. o.)

22 Osszértéke 1114 millio SDR lett volna.
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kitdsaba a nemzetko6zi pénziigyi intézmények kozvetleniil beleszdltak volna, a dontés —
ismerve a kiilfold altal is szorgalmazott célokat — belfoldi aktorok dontése volt.

A kormény fiiggetlen jegybank létrehozasa melletti dontésében rovid tdvd szempont le-
hetne az is, hogy a kiilfoldi befektetGknek, illetve a hazai gazdasagi szerepl6knek kinyilvd-
nitsa elkotelezettségét egyrészt az alacsony inflacid, masrészt a piacgazdasiagba val6 atme-
net mellett. A jegybankfiiggetlenség torvényes megalkotdsa mindenképpen jelzésértéki a
gazdasag szereplGi szamdra, azonban torvényes jegybankfiiggetlenség inflaciés varakoza-
sokat csokkent§ hatdsa nemcsak azért korlatozott, mert a szereplSk tisztdban vannak a
torvényes elkotelezettség korlatozottsdgaval, hanem mert a frissen fliggetlenitett jegybank
sem képes még hiteles mikodésre. Ezért a torvényes fiiggetlenség inflaciot csokkentd hata-
sat csak hosszabb tavon lehetett érezni. Igy azt kell allitanunk, hogy a jegybankfiiggetlen-
ség intézményének valddi célja — az inflacids varakozasok csokkentése és az inflacid ala-
csonyan tartisa — az elsd jegybanktorvény 1étrehozasakor alig juthatott érvényre.

A kormdanyzat dontése viszont magyardzhat6, amennyiben felismerjiik, hogy az intéz-
mény torvényes létrehozisa nem jelentett szamara rovid tava korlatot, viszont hosszabb
tavon, a késGbbi valasztasi periddusban mar torvényesen rendelkezésre allt az antiinflaci-
0s politika egyik alapvet§ intézményi feltétele.

Egy stabilan és hitelesen fiiggetlen jegybank sikeres miikodését szamos empirikus vizs-
galat (1asd példaul Alesina—Summers [1993] és Cukiermann [1992]) és kiilonb6z6 elméle-
ti megkozelitések? tdmasztjak ald. Latnunk kell azonban, hogy ezen elméletek csak kor-
litozottan alkalmazhatok az intézmény létrehozdsdnak folyamatéra. Altalanosan egy sta-
tikus intézményi rendszer normativ sziikségességét hangsulyozzak, ennyiben a gazdasag-
politika szdmdra hosszl tavd célt fogalmaznak meg. A fiiggetlenedd, de informélisan
még fiiggl jegybank, amelynek fiiggdségét Magyarorszadgon megerdsitette a torvény ha-
talyba 1épésével egyidejli jegybankelnokvaltas is, nem képes hitelesen mikddni. Az eset-
leges antiinflacios politikdhoz a kormanyzatnak kell hitelességet kdlcsondznie.

Ha elfogadjuk, hogy a kormény hosszu tdvban gondolkodott, az Eurdpai Unichoz vald
csatlakozés vagya szintén befolydsolhatta a torvénykezést. Bar a jegybanktorvény létre-
hozéasakor a maastrichti szerz6dést még nem irtdk ald, a szerz&dés alapjaul szolgald
Delors-terv mar ismert volt, amely tartalmazta az eurépai kozponti bank és az eurdpai
kozponti bankrendszer 1étrehozasanak tervét. A tervbdl lathatd volt, hogy a fliggetlen
jegybank formadlis és informalis 1étrehozasa a csatlakozas egyik feltétele lesz.>*

A kormény tehat azért hozta létre az intézményt, mert ez révid tdvon nem korldtozta
mozgasterét, viszont késGbbi periddusokban elényére valhatott volna.

2 Az tjklasszikus mikrookonémia modelljei (6sszefoglaldsért 1asd példéaul Cukierman [1992]), a hatalom-
megosztas klasszikus politikai gazdasdgtani elmélete szintén alkalmazhatd a jegybankfiiggetlenség fontossa-
ganak alatdmasztasira. Kornai Janos a szocialista rendszerbe valé , forradalmi dtmenet” egyik fontos jellem-
zGjeként emliti a kormanyzat centralizaci6jat, valamint a gyarak, bankok és mas intézmények kozosségi
tulajdonba vételét. A posztszocializmus egyik fontos feladata e megkozelités alapjan a decentralizicio: a
korményzati hatalom felosztasa és a tulajdon privatizaldsa (Kornai [1993] 59. 0.). A mar 1987-ben megje-
lent Fordulat és reform cimi irds is kiemeli a burokratikus: dontési, szervezeti, igazgatdsi decentralizicio
fontossdgat, amely megsziinteti a korméanyzat szocialista rendszerben jellemzd kormanyzati monopdliumét
(Fordulat és ... [1987] 18. o.).

2 Horvdth-Kelemen [1991] tanulményédban, amely a jegybanktorvény-tervezet elGkészitését szolgélta, a
kovetkez6t irja: ,,Az elképzelések szerint a monetaris integracié megvaldsitdsanak érdekében fel kell allitani
egy eurdpai kozponti bankrendszert, amely felelGs lesz az egységes pénz- és valutapolitika kidolgozasaért és
végrehajtasaért, s fiiggetlen lesz a nemzeti kormanyok és kozosségi szervek utasitdsaitdl.” (2. o.)

» E megkozelitést — azaz hogy a kormédny a torvény létrehozasdval alapvetSen hosszi tdvra tervezett —
tdmasztja ald az is, hogy a jegybanktorvényben elSirt plafont, amely a jegybank kozponti koltségvetésnek
nyudjthatdé éves hitelét a koltségvetés bevételeinek 3 szdzalékdban maximadlta, a torvény gy modositotta,
hogy mig 1992-ben a hitelezésnek nincs korlatja, addig a kovetkez években csokkend mértékben sorra 5-
4-3 szazalék lesz a torvényes korlat.
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A jegybanktorvény megalkotdsa. A torvény parlamenti vitija részben modositotta a
torvénytervezetet, azonban a vitdban a kormanyz6 koalici6 kinyilvénitotta elkdtelezettsé-
gét a jegybankfiiggetlenség mellett. Az ellenzék, koztiik a liberdlis Szabad Demokratik
Szovetsége egy még fiiggetlenebb jegybank 1étrejottét tdimogatta volna. Az okok kdzott
éppugy ott lehet a neoliberalis gazdasagpolitika vagy a kormanyzat decentralizalasa mel-
letti elkotelezettség, mint az a torekvés, hogy ezzel a 1épéssel korlatozzdk a kormany
gazdasagpolitikai lehetdségeit. A koalicié partjanak egyes tagjai, igy Szabd Ivan, a ké-
s6bbi pénziigyminiszter is, a fliggetlenség szikitése mellett foglalt allast. Szabd Ivan
parlamenti inditvanyai kozott szerepelt a javaslat, hogy toroljék a bekezdést, miszerint a
kormany nem adhat utasitidsokat a jegybanknak, valamint az, hogy a bankelnok torvé-
nyes mandituma négyéves legyen.

A Szab6 Ivan érvelését alatdmaszthatja a politikai reform politikai gazdasdgtandnak
(Greskovits [1998]) egyik 1ényeges feltevése, miszerint a reform sikerességének alap-
vet§ feltétele az, hogy a vezet§ gazdasagpolitikusok koncentralt végrehajté hatalmat
vezethessenek. Ez utobbi megkozelités alapjan egy, a kormanyzat szdmdra révid tdvon
is valés korlatot jelentd fiiggetlen jegybank kifejezetten karos lehet a reform végrehaj-
tasa szempontjabol. A dolgozat egyik alapvetd allitdsa azonban az, hogy a fiiggetlen
jegybank intézménye nélkiil a reform, illetve az antiinflaciés politika hitelességét a
korméanynak kell biztositania, amire rendszeres kormanyvaltisok esetén kevéssé van
lehet6ség.

A jegybankfiiggetlenség 1étrehozasdhoz a kormanynak biztositania kell azt, hogy az 4j
szervezet alapvetd célja az alacsony inflacid legyen. Torvényesen rogzitheti a jegybank
céljait, azonban mivel ilyen mdédon konkrétumokat - a térvények jellege miatt — nem
irhat eld, a jegybank részérdl is szdmos lehetdség nyilik a formalis szabalyok informélis
megkeriilésére. A kormany tovabbi lehetGsége olyan jegybankelndk kinevezése, aki az
alacsony inflacios ratat egyéni céljanak tekinti. Egyrészt ilyen elkotelezett és alkalmas
személy azonban nem feltétleniil 1étezik, masrészt ha a kormany fenntartja maganak a
jogot a jegybankelnok kinevezésére, gy a kovetkezd kormanynak a mandatum lejartaval
szintén lehetGsége lesz 1ij, akar mas célokat kit(iz6 jegybankelnok kinevezésére.

Az atmenet kiszdmithatatlansaga, a véletlen sokkok magas valészintisége magyarazza
azt, hogy egy ex ante - példaul az inflaciés palyat eldir6 - szabaly a monetaris politikaval
kapcsolatban a jegybanktorvény létrehozasakor még fel sem meriilhetett.”® A torvény
azonban nemcsak nem irt el§ ex ante palyat, de a jegybank céljaival kapcsolatban sem
biztositott egyértelmd helyzetet. A kétértelmiiséget mar a jegybank altal elkészitett tor-
vénytervezet is tartalmazta, igy nem 4llithatjuk azt, hogy a kormény sajat céljai érdeké-
ben alakitotta volna igy a torvényt. A jegybank céljainak tobbértelmtisége kiilonbozd
forrdsokbdl ered. Egyrészt a torvény eldirja, hogy a jegybanknak tdmogatnia kell a kor-
many gazdasigpolitikdjat, és nem tisztdzza, hogy ez az elGirds fontossdga hogyan viszo-
nyul a jegybank - torvényben is megfogalmazott — mas céljaihoz. Tovabbi kétértelmdsé-
get okoz az, hogy a jegybank feladata egyszerre a hazai valuta belsd és kiilsd vasarloere-
jének védelme. A két cél kozott az dtmenet alatt fesziild alapvetd ellentmondast megért-
hetjiik, ha figyelembe vessziik az orszag hatalmas kiilfoldi adossagallomanyat. Ennek a
mértéke tobbszor kozelitette meg a fizetésképtelenség hatarat. Az orszagceséd bejelentése
viszont az orszag valutdjanak kiilsé értékét jelentGsen csokkenti, igy emiatt a jegybank
egyértelmd célja a fizetésképtelenség elkeriilése. A kiilfoldi addssag finanszirozasdhoz
azonban a kormdnynak jegybanki hitelre lehet sziiksége, amelyet a bank a pénzmennyi-
ség novelésébdl finanszirozhat. A pénzmennyiség ndvelése viszont a hazai valuta belsé

% Ez az egyik érv arra, hogy miért nem johetett 1étre egy, az uj-zélandi rendszerhez hasonld szerzGdés a
kormény és a jegybankelnok kozott. Mas érv lehet a kés6bbi EU-csatlakozas elSkészitése.
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értékét rontja. A jegybanktdrvény tehit két, egymassal ellentétes célt tartalmazott, s ezt
nem lehetett a formélis szabalyozas segitségével feloldani.

A torvény - szintén a torvényjavaslatnak megfelelGen - szabalyozta a jegybank politi-
kai és instrumentdlis fiiggetlenségének formalis részét. Ennek alapjan a monetaris politi-
ka kozvetlen kialakitdsdban a jegybank nagy szabadsigot élvez. A politikat a torvény
altal meghatarozott célok elérése érdekében ,,0nalldan alakitja ki, és a feladatkorében a
kormany nem utasithatja”. A politika végrehajtdsihoz autonéman rendelkezik a jegy-
bankpénz mennyiségérdl, a jegybanki kamat mértékérdl, illetve a jegybanki tartalék nagy-
sagardl, azonban - és ez fontos tényezd — az drfolyamok megéallapitasanak és befolyaso-
lasdnak rendjérdl a kormény és a jegybank egyiittesen dont.

A pénziigyi fiiggetlenség szempontjabdl a torvénytervezet hatarozott eldirdsokat tartal-
mazott. Ezek értelmében a kozponti koltségvetésnek adott évi hitelek nem haladhatjak
meg a koltségvetés tervezett bevételeinek harom szizalékit. A térvénybe is bekerilt az
el6irds, azonban a torvény egy zardérendelkezése kimondja, hogy ezt el§szor csak az
1995. évi koltségvetésnél kell figyelembe venni. A jegybank koltségvetésnek nyujthato
hitelét 1992-ben nem korlatozta a torvény, 1993-ban a bevételek 5 szdzaléka, 1994-ben
pedig a bevételek 4 szdzaléka volt a korlat. A torvény tehat a tervezetben elSirt mértéket
csak hosszabb tdvon kivanta betartatni.

A torvényjavaslatot a személyi fiiggetlenség kérdésében alapvetden modositotta az or-
szaggyilés: mig az ajanlat — kovetve a német jegybanktorvény pontjait — a koztarsasagi
elnokot bizta volna meg a jegybankelndk, valamint az alelnokok kinevezésével, addig a
torvényben a koztarsasagi elnok csak a miniszterelnok javaslata alapjan donthet mindkét
kérdésben (Gedeon [1997] 137-138. 0.). Ez a véltoztatas jelentGsen sztkitette a szemé-
lyes fiiggetlenség formalis mértékét, és lehetdséget nyujtott a korminy szdmdra az elndk
kinevezésén keresztiil a jegybank céljainak kozvetett befolydsoldsdra. Valoban megala-
pozott lehet az érv, hogy még kialakulatlan célfiiggvénnyel rendelkezd jegybank esetén a
személyi fliggetlenség nagymértéki biztositasa esetleg a jegybank célfiiggvényét eltérit-
hetné a tarsadalmilag kivanatos céloktdl, igy a kormanynak bizonyos feliigyeletet kell
efolott gyakorolnia. A kormanynak azonban az a lehet§sége, hogy a mandatum lejartaval
kinevezze a jegybankelnokot, jelentdsen csokkenti az intézményes elkotelezettség torvé-
nyes sulyat, és egyuttal korlatozhatja azt, hogy a jegybank az antiinflacis célok mellett
hitelesen, hosszi tdvon elkotelezze magat.

Cukierman empirikus vizsgilatdnak moddszere atfogd normativ értéket adhat a torvé-
nyes fliggetlenség mértékére.”” Az altala alkalmazott mutatd szerint még a legfiiggetle-
nebb jegybank, a német Bundesbank torvényes fiiggetlenségének mértéke is csak 67,83
szdzalékos. Azon tdl, hogy a mutatéval képet kapunk a torvényes fliggetlenség normativ
mértékérol, segitségével konzisztensen hasonlithatjuk 6ssze a magyarorszagi jegybank-
torvényeket, és vethetjilk 0ssze mas orszagok jegybanktorvényeivel. A Fiiggelék A) ré-
szében bemutatott FI. tdbldzat tartalmazza a német jegybanktorvény vizsgalatanak ered-
ményeit is, amely torvény mind kdzvetlen médon - mint intézményi példa -, mind koz-
vetett médon - mint a maastrichti szerz6dés szamara mintaként szolgald jegybanktor-
vény - hatott a magyarorszagi torvénykezésre (Gedeon [1997]).

A mutat6 értékei alapjan jol lathatd, hogy az 1991-es jegybanktorvény jelentSs 1épése-
ket tett a jegybankfiiggetlenség irdnyaban, a jegybank a torvényes fiiggetlenség szem-
pontjabdl a Cukierman altal vizsgalt 70 orszagos mintdban a 12-14. helyre kertiilt.?®

Ezek alapjan a fliggetlenség torvényes mértéke valdban elfogadhatd szintd volt, azon-

27 A valtozok értékeinek pontos meghatarozasara lasd Cukierman [1992] 373-376. o.

% Az 1996-0s torvénymoédositasrol a cikk késébbi részeiben lesz sz6. Osszehasonlitisképpen az altalunk
szamolthoz nagyon hasonlé mutat6 alapjan az 1980-as években a torvényes fiiggetlenség értéke: Ausztridban
0,58, az Egyesiilt Allamokban 0,51, Angliaban 0,31, Franciaorszdgban 0,28, Olaszorszadgban 0,22.
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ban egyrészt a jegybank céljanak meghatirozasaban kétértelmiségeket hagyott, masrészt
az arfolyam-politika, illetve a jegybankelnok kinevezését a korminy kezében hagyta,
harmadrészt a pénziigyi fliggetlenséget is csak korlatozottan, inkabb hosszu tavra tekint-
ve hatarozta meg. Ezek a tényezSk érthetdk és megalapozottak lehetnek az dtmenet bi-
zonytalansigaival szembesiil§ kormany szdmara, azonban az intézményi elkotelezettség
torvényes szintjét igen korlatozotta tették.

A torvényes fiiggetlenség jelentGsége Magyarorszagon. Cukierman [1992] atfogd
empirikus vizsgalataban a formdlis és informdlis tényezok hatasat kiiloniti el a fejlett és a
fejl6dd orszag Osszehasonlitasan keresztiil (20. fejezet). Alapvet§ allitdsa, hogy mig a
fliggetlenség formalis mértékei a fejlett orszagokban jol magyardzzak az inflacios ratat,
addig a fejl6d6 orszadgokban az informaélis tényez6k mérésére hasznilt mutatok képesek
csak az infl4cids rata magyardzatara.

A cikk allitasa szerint a formélis és informélis tényezdk elkiilonitése Magyarorszagon
is indokolt, nem 4llithaté azonban az, hogy a jegybankfiiggetlenség formalis mértékének
semmi magyarazoé erdje ne lenne. A torvényes eldirasok részlegesen bar, de korldtoztdk
a kormany mozgasterét. Ezt alitimasztja az is, hogy a kormany és a jegybank viszonyéa-
ban a vizsgalt periddus alatt nem tortént alapvet§ eldirast sértd torvénytelenség.

Ezzel egyiitt a torvényes szabalyozds csak korlatozott érvényd volt, nem tudta meg-
akadalyozni azt, hogy a kormany t6bb esetben is sajat érdekében torvény altal nem tiltott
uton erételjesen befolyasolja a jegybank tevékenységét. Ilyen eset volt az, amikor a kor-
manyz6 koalicié a parlamenti hatalméat felhasznilva 1994-re a torvényes korlaton tdl 40
millidrd forintos fix dsszeg( jegybanki hitelt szavazott meg. Tovéabbi tény, hogy az 1994-
ben nyertes Uj korméany informdlis nyoméssal lemondéasra késztette az 1991-ben kineve-
zett jegybankelnokdt. Ezek a példak jelzik a tdrvényes szabdlyozas korlatozottsagat, és
megmutatjak azt, hogy a tdrvényes fliggetlenség magyarorszagi mértékét miért nem lehet
a fejlett orszdgokéhoz hasonld stllyal figyelembe venni, ahol a tdrvényes szabalyozas az
informalis hatdsokkal parhuzamosan fejlédott. Az azonban nem kérddjelezhetd meg, hogy
Magyarorszagon szdmos fejl6dd orszagnal joval nagyobb mértékben szamitanak a torvé-
nyi szabélyozas eldirasai.

A fiiggetlenség informalis mértéke. Az allitast, miszerint a jegybank ebben a perio-
dusban nem korlatozta a kormany mozgasterét, alapvetden a jegybankfiiggetlenség infor-
malis tényezdi tamasztjak ala. A fliggetlenség mértékéért részben a jegybankelnok sze-
mélye, részben viszont az instrumentalis fiiggetlenség hidnya felelds.

Bod Péter Akos 1991-es kinevezése nem nélkiilozott politikai szempontokat, bar a
dontés kevésbé ellenkezett a torvény eldirdsaival, mint az 1994-es levéltisa. A , hivatalos
indoklas” szerint azért kellett az (j torvény 1991-es hatélyba 1épésével 4j jegybankelnd-
kot kinevezni, mert a kordbbi jegybankelnok aldirta egy ellenzéki politikai mozgalom
nyilatkozatét, és ezzel megsértette a jegybanktorvény partpolitikai fliggetlenségére vo-
natkozé el6irasait. Természetesnek tinik, hogy Antall Jézsef miniszterelnokot nem a
jegybankelnok altalanos politikai szerepvallalasa, hanem ellenzéki nyilatkozata késztette
dontésre. Ezt timasztja ald, hogy az \j jelolt Bod Péter Akos korabban ipari miniszter és
parttag is volt, valamint a miniszterelnok sziikebb koréhez tartozott, és bar kinevezése
utdn lemondott parttagsagardl, a miniszterelnokhodz szamos tekintetben lojalis maradt.
inflacié mértékét leginkdbb az drfolyam-alakuldssal, kisebb mértékben a béralakuldssal
lehet magyarazni, és a pénzmennyiség ebben az id6ben egyaltalan nem korreldl az inf-
lacioval (Surdnyi-Vincze [1998]). Az arfolyam-politikar6l a kormany és a jegybank egyiitt
dontott, a béralakuldsra a jegybanknak kozvetlen befolyasa nem volt. Még a pénzmennyiség
mértékérdl sem tudott a jegybank 6nélléan donteni, mivel a jegybanktérvény ezekben az
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években alig korlatozta a koltségvetésnek nyudjthato hitelek mértékét, és a torvény eldira-
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sat 1994-ben mddositotta is az orszdggyilés. Ezen tul a jegybank kamatbefolyasolasat az
iddszak elején jelentdsen korlatozta a még fejletlen tGkepiacon megjelend hatalmas mennyi-
ségi allampapir. Ezek a tényezdk egyiittesen azt jelzik, hogy a jegybanknak a kormany-
tol fliiggetlen célok kovetésére nagyon korlatozottan volt csak lehetGsége.

A rendszervaltas utani elsd kormany intézményes elkotelezettségének, a jegybank fiig-
getlenségének e periddus alatt tapasztalt alacsony szintjét legtisztadbban a kormany 1993-
1994 kozott kovetett gazdasagpolitikdja jellemzi. Az ekkor meginditott keresletnovel§ és
allami beruhdzasokat rervezett koltségvetési deficittel és kiilfoldi adossag felvételével
finanszirozé gazdasagpolitika korabeli elemz8k szdmara is elhibazottnak szamitott (lasd
Petschnig [1994]). A Szab6 Ivan pénziigyminiszter altal kovetett — ugynevezett Gazda-
sagstratégiai Munkacsoport készitette — program a ndvekedés beinditdsa érdekében a
hazai valuta mind belsd, mind kiils6 értékét veszélyeztette. Egyrészt a deficit finansziro-
zasahoz kiilfoldi adossag felvételére volt sziikség, amely a foly¢ fizetési mérleg kereslet-
novekedésbdl szarmazo6 hidnyéval egylitt rontotta az orszag kiils§ fizetGképességét. A
felvett jegybanki hitelek nem tették lehet6vé a pénzmennyiség szdkitését, valamint a
keresletnovelés az ekkor még igen rugalmatlan belsé kindlat mellett jelentds inflacids
huzast okozott. Az 4llami beruhdzasi programok alapvetSen infrastrukturdlis jellegiiek
voltak, amelyek megtériilésére rovid tdvon nem lehetett szamitani (uo. 74.0.).

A politika hosszu tavu veszélyei mar akkor is ismertek voltak: az IMF a gazdasagpo-
litika 4ltala hibdsnak mindsitett irdnya miatt meg is szintette a hAroméves készenléti hitel
folydsitasat. A kovetett politika egyértelmien ellenkezett a jegybank céljaival is. A tény,
hogy a jegybank mégsem 4allt ellen a feltehetSen politikai céld gazdasagélénkitS politika-
nak, jol mutatja a rendelkezésére 4116 eszk6zok korlatozottsagat.

Osszefoglalasként megallapithatjuk, hogy a jegybankfiiggetlenség valds mértéke az 1991-
1995 kozotti idGszakban alacsony volt. A torvényes szabdlyozas egyrészt bizonyos kérdé-
sekben kétértelmd volt, igy nagy teret hagyott az informélis hatdsoknak, masrészt fontos
kérdésekben — a személyi fiiggetlenség, illetve a pénziigyi fiiggetlenség — csak korlatozott
garanciakat allitott fol. A fiiggetlenség alacsony szintjének tovabbi el§idézdje, hogy a jegy-
bank instrumentdlis fliggetlensége a piacgazdasag kialakulatlansaga miatt korlatozott volt,
igy nem volt lehetdsége sajat céljai érdekében a kormany dontéseit befolyasolni.

A stabilizacios program és a jegybankfiiggetlenség megerosodése (1995-1999)

A kormanyra kertilt 4j part 1995 elején - a jegybanktorvény szellemével ellenkezve, bar
torvényes moédon — lemondasra késztette Bod Péter Akost, aki éppen a mandatuma felénél
jart, és Ujra kinevezte Suranyi Gyorgyot. Nem sokkal a kinevezés utdn 1995 marciusdban
az 4j pénziigyminiszter, Bokros Lajos radikdlis stabilizacids programcsomagot vezetett be.
A program alapvetd§ 1épéseket tett a koltségvetési és a fizetésimérleg-egyensily hosszu tavi
fenntarthat6saga érdekében. Ezen til 1996-ban torvénymddositasra is sor kertilt, amely
tobbek kozott a pénziigyi fiiggetlenség tekintetében jelentdsen novelte a jegybank fiigget-
lenségét: a torvény megtiltotta a kormanynak nyujtott kozvetlen hitelezést.

Amellett kivanunk érvelni, hogy a jegybankfiiggetlenség megerdsodésében az 1j jegy-
bankelnok kinevezése, a programcsomag egy alapvetd elemének, a cstiszé leértékelésnek
a bevezetése, illetve a torvénymaddositds alapvetd szerepet jatszott. Mindhdrom tényezd
jegybankfiiggetlenséghez vald hozzijaruldsa jelentGs, azonban hatisuk eltéré. A jegy-
bankelnok kinevezése - aki az idGszak alatt képes volt antiinflacids, egyensulyparti elko-
telezettségét a gazdasagi szereplGk szdmdra hitelesiteni —, illetve a pénziigyi fliggetlenség
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ugyanis nemcsak a koltségvetési politikatol kdvetelt egyensulyt, de jelentdsen csdkken-
tette a monetdaris politika mozgasterét is. Ezéltal ez az intézményes elkotelezettség mind
a kormany, mind a jegybank szdmara korlatokat jelentett, igy részben az Uj-Zélandon is
bevezetett szerzddéses célokkal rendelkezd, a kormanytél fiiggs jegybank elméleti rend-
szeréhez tette hasonlatossa a magyar rendszert. A nyilvanosan kotott szerz8dés ugyanis -
a modellben bemutatotthoz hasonléan - meghatdrozott, a gazdasagi szerepl6k szamara
jol ellendrizhetd célt tiz a jegybank elé, amely cél mind a jegybank, mind a kormany
szaméra kotelezettségeket teremt. Az alapvetd kiilonbség, hogy mig az Uj-Zélandon be-
vezetett rendszerben a szerz6dés kikényszeritését a birdsdgnak kellene biztositania, ad-
dig az arfolyam konny( ellenérizhetGsége miatt a magyar rendszer 6nérvényesité moédon
is mikodSképes lehetett.

A csuisz6 leértékelés bevezetése. A Bokros-csomag bevezetésének idGpontjara a jegy-
bank instrumentélis fiiggetlensége a kordbbiakhoz képest ndvekedett. Bar kétségtelen,
hogy a jegybanktorvényben megallapitott koltségvetésnek nyujthaté hitel korlatjat az or-
szaggyilés akar Gjra modosithatta volna, igy a pénziigyi fiiggetlenség mértéke korlato-
zott volt, azonban az erdsodd tékepiac, valamint a kialakult és stabilizalédé pénziigyi
szektor szélesebb teret engedett példaul a jegybank kamatpolitikdjanak. A privatizaciod
kiterjedésével pedig csokkentek, bar meghatdrozdak maradtak, a kormany bérkidramlast
befolyasol6 eszkozei. Ezek a tényezSk novelték a jegybank alkupozicidjat, azonban az
arfolyam-politika k6z6s meghatarozasanak ténye - figyelembe véve, hogy Magyaror-
szag kis és nyitott gazdasidg, amelynek monetdris tényezdGire az arfolyamnak alapvetd
hatdsa van - a jegybankfiiggetlenség mértékét igen korlatozotta tette.?

A csiszo leértékelés® bevezetése a liberalizalt t6kearamlassal egyiitt alapvetGen val-
toztatott ezen a tényen. A Bokros-csomag egy egyszeri, nagymértékd leértékelést, és egy
ezt kovetd eldre bejelentett mértékd csokkend arfolyamrendszert hatidrozott meg, vi-
szonylag sziik, +2,25 szdzalékos sdvval. Az elkdtelezettség alapjan az arfolyam a sdvon
beliil szabadon mozoghat, viszont a savbdl vald kilépését a jegybanknak intervencidval
meg kell akaddlyoznia. Az arfolyamrendszer igy viszonylag kis rugalmassagot engedett a
gazdasagpolitika szamara.

Az arfolyamrendszer nomindlis horgony funkciéjat tobb oldalrél kozelithetjik meg.
Az inflacié és arfolyam-alakulads kozotti szoros korrelacidt szamos empirikus eredmény
alatdmasztja, azonban az oksagi viszony kétiranyu lehet. Egyrészt az orszag nagyaranyu
importja miatt az drfolyam-alakulés alapvetd hatdssal van a belfoldi arszinvonalra. Ebbdl
a szempontbdl viszont a csuiszo leértékelés és a kiigazithatéan rogzitett arfolyamrendszer
kozott a kiilonbség inkdbb az inflacid variancidjaban, mint az atlagos mértékében lesz
(Darvas [1998] 32. o.). Kétségtelen, hogy egy csuszé arfolyamrendszer bevezetése ki-
szamithat6bba teszi az dralakuldst, ennyiben segitheti a kiilkereskedelem fejlddését. Most
azonban inkdbb az oksig mdsik irdnydval kivanunk foglalkozni, miszerint az orszag
nomindlis jellemzdi kdzvetlen hatdssal vannak a nominalis drfolyamra. A nominélis arfo-
lyam jelzi a gazdasagpolitikai 1épéseket. Az arfolyamrendszer megalkotdsa igy tokélet-
len, azaz Gjratargyalhaté modon intézményes elkotelezettséget jelentett.

A pénzmennyiség novelése, a kamatlab megvaltoztatisa, s6t egyes esetekben a kiilfol-
di hitelfelvétel is — az orszag hitelképességének megvaltozasa miatt - kozvetlen hatassal
lehetnek az 4rfolyamra. fgy a meglepetésinflicié érdekében a jegybankra kényszeritett
pénzmennyiség-novelés vagy a koltségvetési deficit finanszirozdsa érdekében hozott 1é-
pések (pénzmennyiség-novelés, belsd vagy kiilsd hitelfelvétel) veszélyeztetik az arfo-
lyamrendszer fenntarthat6sagét. Bar igaz az, hogy a jegybank az drfolyamrendszer fenn-

2 Emellett érvel Abel—Siklos—Székely [1998] is.
30 A cstisz6 leértékelés irodalménak dtfogd attekintését lasd Darvas [1998].
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tartisa érdekében mozgdsithatja valutatartalékait, egyrészt erre csak korlatozott lehet§sé-
gei vannak, masrészt egyéni dontése, hogy megteszi-e, vagy sem, igy alkupozicidja ez-
zel a lehetGséggel tovabb erdsodik.

Az elbre bejelentett arfolyamcél kovetése a monetdris politika mozgasterét is szikiti,
azonban latni kell, hogy ez a szikilt mozgastér jelentSsen segitheti a jegybanki célok
érvényre jutasat. Amennyiben az arfolyam egy hiteles monetaris politikat folytatd orszag —
mint Németorszag vagy az Egyesiilt Allamok - valutdjahoz van kétve, gy a jegybank az
arfolyamrendszer veszélyeztetése nélkiil nem alakithatja monetaris politikajat e jegybankok
politikajatol fiiggetlen mddon, rovid tdva célok érdekében. Ez viszont azt is jelenti, hogy a
kormény sem kotelezheti erre a jegybankot az drfolyamrendszer veszélyeztetése nélkiil. A
kiigazithatéan rogzitett rfolyamrendszer viszont kordbban lehetGséget adott a kormanynak
és a jegybanknak arra, hogy a rendszer feladdsa nélkiil valtoztassdk - akar rovid tava
céljaik érdekében - az arfolyamot. Ezaltal a jelzés a gazdasagi szereplSk szdméra nem volt
egyértelmd. Az elGre bejelentett mértékd csuszd arfolyamrendszer mikodtetése tehat kor-
latozta a jegybank mozgasterét, de egyben a kormény kezét is megkdtdtte a monetaris
politikaval kapcsolatban. Ezéltal csokkentette az inflacids varakozdsok azon tényezdit,
amelyek a politikai beavatkozas lehetGségébdl szarmaztak.

Az ¢el6z6 fejezetben bemutatott modell figyelmen kiviil hagyott szamos tényez6t, igy
példaul a véletlen sokkok hatdsait is. A véletlen sokkok a rugalmatlan ex ante elkotele-
zettségek szempontjabdl igen veszélyesek lehetnek. Az ilyen hatdsok ugyanis fenntartha-
tatlanna tehetik a rendszert anélkiil, hogy ez a kormany érdekében allna. Ezaltal az elko-
telezettség feladdsa mar nem egyértelmd jelzés a kormany tipusardl, igy a decentralizalt,
a sokkokat sem ismerd gazdasagi szereplGk félrevezethetSk, és a rossz tipusi kormany
megbiintetése mar csak igen korlatozottan lehetséges.

Mind a modell, mind a fenti elemz€s is ex post elemzésnek szamit annyiban, hogy méar
sikeresen fenntartott intézmények politikai valtds utini sorsit kivdnja magyardzni. Nem
allitja azt, hogy a fenti elkotelezettségek barmilyen esetben eredményhez vezetnek, azt
viszont igen, hogy amennyiben a 0. periédusban sikeresek, tigy az 1. periédusban a meg-
valtoztatasukat gazdasagpolitikai szempontok nem indokoljadk. A modellben az intézmé-
nyek felallitisanak és fenntartdsanak sikeressége egyediil abbol kovetkezik, hogy feltevése-
ink alapjan az intézmény fennallasat veszélyeztet§ tényezGk mind a kormany dontései.

Egy konzervativ jegybankelnok kinevezése. Az elGre bejelentett mértéki csiszo le-
értékelésnél joval rugalmasabb intézményes elkotelezettséget hozhat az a jegybankelnok,
aki hitelesen elkotelezi magét az alacsony inflacié mellett. Amennyiben a gazdasagi sze-
repl6k valdban biznak benne, ugy képes lehet a véletlen gazdasigi sokkokra is optimali-
san reagdlni, még ha ez meg is sérti el6zetes bejelentését.

Lohmann tanulménya a német intézményrendszert Ugy mutatja be, amely ex ante sza-
baly nélkiil képes hiteles antiinflacids politika fenntartdsira (Lohmann [1998] 13.0.).
Ennek magyardzata a munkaado- és szakszervezetek, illetve bankszektor centralizaltsa-
ga, amelyek jol képzett jegybankfigyelSket (watchers) foglalkoztatva, képesek a jegy-
bankot 4llandéan ellendrizni és centralizaltsaguk miatt képesek biintetést sajat dontésiik-
t6l fiiggdvé tenni. Ilyen feltételek mellett a kormanyzat vagy a jegybank akér ex post is
adhat magyarazatot arra, miért nem tartotta magat elzetes bejelentéseihez (a Bundesbank
1975 és 1987 kozott 13-bol nyolceszor), a figyelSknek lehetGségiik van mérlegelésre a
biintetés megéllapitasakor.

Egy hiteles jegybankelndk hasonldan, bar természetesen korlatozottabb modon (példa-
ul levéltasidnak lehetGsége miatt is) képes az antiinflacids politika hitelességéhez hozz4ja-
rulni, az inflacids varakozasokat csokkenteni. Itt sem tartjuk feladatunknak azt vizsgélni,
hogy miképpen és milyen mértékben volt képes Suranyi Gyorgy az MSZP-SZDSZ kor-
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many alatt személyes hitelességét kialakitani. A csusz6 leértékeld drfolyamrendszer sike-
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res mikddése jelentGsen hozz4jarulhatott ehhez. A csisz6 leértékelés antiinflacids politi-
kat segit6 hatdsa onmagaban korlatozott, sikeres és elkdtelezett monetaris vezetésnek kell
- korlatozott eszkozeivel — az antiinflacids politikat sikerre vinni. A politika sikere (még
a valasztasi periddus alatt az 1995. évi 28,2 szazalékrol 1997-re 18,3 szazalékra sikertilt
csokkenteni az inflacids ratat) viszont jelentGsen hozzajarult a jegybankelnok személyes
hitelességéhez.

Az 1996-0s torvénymaodositas. A jegybank pénziigyi fiiggetlenségét az 1996. évi tor-
vénymodositds alapozta meg. A torvény megtiltotta a jegybank szdmara, hogy a kor-
many részére kozvetleniil hitelt nytjtson. A jegybank nyiltpiaci miiveletei keretében ter-
mészetesen vasarolhat dllampapirt, igy ezen a mdédon — erds informadlis réhatissal - a
kormany még raveheti a jegybankot mar kibocsatott dllampapir megvasarlasira. Erre a
lehetdségre azonban csak igen indokolt esetben szdmithat a kormany, mert jegybankkal
szembeni alkupozicidja, informadlis fenyegetéseinek hitelessége — tobbek kozott az eddig
emlitett tényezSk miatt is — csokkent.

Az 1996-0s torvénymodositas a személyi fiiggetlenség mértékét is megerdsitette,
amennyiben az MNB maximalisan 6t alelnokének mandatumat hat évre moédositotta, és
kinevezésiikrdl valé dontésben jelents szerepet adott a jegybankelnoknek.3! Ezzel a tor-
vénnyel — mint Cukierman tdrvényes indexe mutatja (1asd a Fiiggelék F1. tabldzatdr) - az
MNB torvényes statusa a jegybankfiiggetlenséget legmagasabb szinten eléiré orszagok
kozé kertilt. Az 1996-o0s torvénymodositds nem csak azért fontos, mert szdmos kérdés-
ben a maastrichti szerz6déssel konform szabalyozast 1éptetett életbe, és igy tovabbi 1épé-
seket tett az MNB kozponti bankok eurdpai rendszeréhez torténd csatlakozdsahoz, ha-
nem mert tovéabbi jelzés volt a gazdasagi szerepldk szdmdra a kormany fiiggetlen jegy-
bank melletti elkotelezettségérdl.

Az ij kormany. 1998-ban 1ij koaliciés kormany keriilt hatalomra, amely azonban nem
véaltoztatott a megkezdett antiinflacids politikdn, fenntartotta a cstiszé leértékel$ arfo-
lyamrendszert, és nem valtotta le Suranyi Gyorgyot, a jegybank elndkét. Ez utdbbi an-
nak ellenére nem tortént meg, hogy a jegybank kritizalta a késébb gybztes Fidesz—-Ma-
gyar Polgari Part valasztasi programjat. Ezzel a politikai 1épéssel a kordbban kormanyon
levé MSZP-t tdimogatta. A jegybanktorvény osszeférhetetlenségrdl szo16 kitételei alapjan
a jegybankelnok part nevében vagy érdekében nyilvanos kdzszerepléssel jard tevékeny-
séget nem folytathat.?> Ezt nem szegte meg a jegybankelnok, azonban tevékenységével
partpolitikai csatdban vallalt részt a kés6bb nyertes part ellenében. Ezzel politikai indo-
kot szolgaltatott lemondatasahoz.

A gazdaséagpolitika folytonossaga, igy a csuszd leértékeld rendszer €s az antiinflacids
politika, annak ellenére maradt fenn, hogy a kormany valasztsi programjaban a gazda-
sagi novekedés kiemelt szerepet kapott. A modell alapjan a korméany valasztasi program-
ja nem jelent elkotelezettséget, mivel mindkét tipusi part barmit allithat. Ez részben
igazolddott is, amikor a kormany az igért 7 szdzalékos ndvekedést a koltségvetés kialaki-
tasakor 4-5 szdzalékosra csokkentette. A modell alapvet6 allitdsa azonban gy sz6l, hogy
még ha a kormany valéban ndvekedésparti lenne is, és meglepetésinflaciéval novekedést
kivanna elérni, a korabbi part intézményes elkotelezettségei miatt ezt nem tudja megten-
ni. Az intézményes kotelezettségek visszavondsa ugyanis jelzés lenne a gazdasagi szerep-
16k szamdara a kormdany tipusarol, és inflacids varakozasaikat e szerint valtoztatnak. Azt
allitjuk, hogy ez a tényezd jelentdsen hozzéjarult ahhoz, hogy a jegybankelndk, aki hite-
lességét a korabbi iddszak alatt sikeresen alakitotta ki, a helyén maradhatott.

31 A torvény alapjan a koztarsasagi elnok nevezi ki az alelnokoket. A javaslatot az MNB elnoke teszi meg,
amelyet - egyetértése esetén — a miniszterelnok terjeszt el§ a koztirsasagi elnoknek. 1996. évi CXXIX. tv.
17. paragrafus.

32.1991. évi LX. tv. 69. paragrafus.
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A jegybankfiiggetlenség ujabb szintjét az MNB esetleges csatlakozdsa jelentheti az
eurdpai kdzponti bankrendszerhez, amely Magyarorszag Gazdasagi és Monetdris Unio-
hoz vald csatlakozdsdnak egyik eleme. A csatlakozds a jelenleginél joval nagyobb mér-
tékben tenné fiiggévé a magyar monetaris politikat az eurdpaitdl, azonban a kormanytol
val¢ fiiggetlenséget a jelenleginél magasabb szinten irna eld és feligyelné. Ekkor a jegy-
bankfiiggetlenség megsértése a kormany szadmara a jelenleginél joval jelentGsebb hiteles-

ségveszteséggel jarna.

A dolgozat alapvetden elméleti magyardzatokat kivant adni az 1990-1999 kozotti korma-
nyok jegybankfiiggetlenség intézményével kapcsolatos tevékenységére. Amellett érvelt,
hogy az 1990-1991-es els6 periddus utdn, amelyben csak informalis megéllapodas ga-
rantélta a jegybank fliggetlenségét, az 1991-1995 kozotti masodik periddusban sem allit-
hatjuk, hogy a jegybank korlétot jelentett volna a kormany gazdasagpolitikai dontései
szamara. Ennek egyik oka, hogy az elsd rendszervalté korméany nem is kivanta szamot-
tevé modon elkdtelezni magat az antiinflacios célok mellett, amely részben magyarazha-
t6 az dtmenet bizonytansagaival, de kdvetkezhet abbdl is, hogy a kormany a novekedést
fontosabbnak tartotta a stabilizaciondl. Az altala 1991-ben elfogadott jegybanktorvény
szamos kérdésben kétértelmd volt, szabadsagot adott a kormédnynak a jegybankelnok
kinevezésére, és csak korlatozott szabalyokat fogadott el a jegybank pénziigyi fiiggetlen-
ségével kapcsolatban. A jegybankfiiggetlenség korlatozottsagat jelentdsen novelte ebben
az idGszakban az is, hogy a piacgazdasag kialakulatlansdga miatt a jegybank szdmadra alig
volt olyan eszkdz, amelyet dndlldan befolydsolhatott volna, igy kormannyal szembeni
alkupozici6ja igen gyenge volt. Ezt megerdsiti az a tény is, hogy a jegybank nem 4llt
ellen a kormany 1993-1994-ben kovetett keresletndvelS gazdasagpolitikdjanak, pedig ez
szemben allt céljaival.

Az 1994-ben megvalasztott kormany viszont stabilizaciés intézkedéseivel, Surdnyi
Gyorgy kinevezésével és a jegybanktorvény modositasaval jelentGsen hozzajarult a jegy-
bankfiiggetlenség intézményének megerdsodéséhez. A dolgozat egy modellt allitott fel
azon érv egzakt megfogalmazdsdhoz, miszerint egy tokéletlen, azaz djratargyalhatd in-
tézményes elkotelezettség (mint az 1995-ben bevezetett csiszd leértékelés, a kormany-
nak nyujtott hitelezés megtiltdsa vagy Surdnyi Gyorgy kinevezése) jelzésfunkcidjan ke-
resztiil fennmaradhat annak ellenére, hogy mas célfiiggvényt kdvetd kormany keriil hata-
lomra. A dolgozat ezt az érvet hozza fel annak a ténynek a részleges magyarazatara,
hogy az 1998-ban megvalasztott ij kormany nem véltoztatott antiinflacids politikdn, nem
véltotta le a jegybank elndkét, és fenntartotta a csiszé leértékeld drfolyamrendszert is.
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Fiiggelék
A) Cukierman torvényes index kiszamitdasa

F1. tabldazat

A magyar
Csoport A véltoz6 definicidja Sl Bundes- 1979- 1991- 1996-
P (a valtozo neve) Y bank es es 0s
jegybanktorvény
Jegybankelnok A jegybankelnok
mandatuma (too) 0,05 1,00 0,5 0,75 0,75
Ki nevezi ki? (app) 0,05 0,75 0,25 0,00 0,00
Kikotés a jegybank-
elnok felmentésérdl (diss) 0,05 1,00 1,00 0,83 0,83
Osszeférhetetlenségi
kikotés (off) 0,05 0,00 0,00 0,00 0,5

A gazdasagpolitika  Ki késziti a monetaris

kialakitasa politikat? (monpol) 0,05 0,67 0,33 0,67 0,67
A konfliktusfeloldds médja (conf) 0,05 1,00 0,00 0,60 0,60
A jegybank szerepe a koltség-

vetés kialakitasaban (adv) 0,05 0,00 0,00 1,00 1,00
A JB céljai (obj) 0,15 1,00 0,40 0,40 0,40
A hitelezés Hitelezés
korlatozasai korlatozésai (lla) 0,15 0,67 0,00 0,66 1,00
Az értékpapir-hitelezés
korlatozasai (lls) 0,1 0,67 0,00 0,00 0,00
Ki dont a hitelek
futamidejérdl? (ldec) 0,1 0,67 0,00 0,33 0,67
Ki vehet fel hitelt
a jegybankto6l? (Iwidth) 0,05 0,33 0,33 1,00 1,00
A korlatozés tipusa (ltype) 0,025 1,00 1,00 0,33 1,00
A hitelek futamideje (Imat) 0,025 1,00 0,67 0,00 1,00
Kamatlab-korlatozasok (lint) 0,025 0,25 1,00 0,5 0,5
Az elsddleges piaci hitelezés
tiltdsa (Iprm) 0,025 0,00 0,00 0,00 1,00
Osszesen - 0,6783 0,2473 0,4548 0,632

Megjegyzés: A valtozok értékeléséért 1asd Cukierman [1992] 20. fejezet.
Forrds: Cukierman [1992] és az 1991. évi LX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrdl, valamint az 1996. évi
CXXIX. torvény a Magyar Nemzeti Bankrol sz6l6 1991. évi LX. torvény modositasarol.

v 2

B) Az optimdlis jelzderd értékének kiszamitdsa

1. dllitas. A modell altal feltételezett veszteségfiiggvények esetén, amennyiben a kormany
valaszthat intézmények kozott, amelyek abban kiillonbdznek, hogy milyen £ (0 < k< 1) va-
16szintiséggel jelzik a gazdasagi szereplGknek a meglepetésinflaciot, minden 0,5 < k <1
esetén elvegyit6 egyensulyt kapunk a stabilitids és a ndvekedésparti koaliciok stratégidi
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kozott, azaz a novekedésparti veszteségfiiggvénnyel rendelkezd, kockazatsemleges 1j
koaliciénak sem érdeke meglepetésinflacid gerjesztése.
Bizonyitds. Azt a k értéket keressiik, amelyre a ndvekedéspdrti veszteségfiiggvényt
felallit6 part is a £ = 0 inflacios rata mellett dont, azaz amikor E(L| 7w = 0) < E(L |7 = b).
A gazdasagi szerepldk nincsenek tisztdban az 4j part tipusaval. Viszont egy szignal
szamukra biztos jelzés arrdl, hogy a part novekedésparti, varakozasuk ekkor: z{ = b.
Olyan k értéket feltételezve, amely esetén az egyensiily elvegyitG, ha nincs szignal 7, = 0.
A pdrt dontése a kovetkezs:
1. nem lep meg, ekkor: E(L| 7 = 0) = 0.
2. meglep:
k valoszintiséggel észreveszik, ekkor: L =

5

(1 - k) valészintiséggel nem, ekkor: L = -

SANY S

E(L|7 = b)=72(2k— 1.

Hak > 0,5, akkor E(L| 7w = b) = %(Zk - 1) < 0 = E(L| 7 = 0). Ekkor a stabilitas

és a novekedésparti koaliciok stratégidi kozott az egyensuly elvegyit§, és a lakossag
stratégidja is az optimalis.

Amennyiben k < 0,5, akkor a novekedésparti kormanyzatnak érdeke a meglepetés. A
lakossag varakozédsa ekkor annyiban valtozik, hogy szignil hidny4dban nem lehetnek biz-
tosak abban, hogy nem tortént meglepetésinflacid, varakozasuk ekkor:

ne_Pr(NS|7t=b)*Pr(7t=b)*b_ qp
. Pr(NS) gp+1-p

nyét jeloltik. A k& > 0,5 jelzGerejd intézmény vélasztisa tehit meglepetésinflacid, és
szigndl hidnyaban is alacsonyabb véarakozasokhoz vezet.

*b >0, ahol NS-sel a szignal hia-

2. dllitds. A veszteségfiiggvények Z' =%7rt2 —b;(m, —m;) alaki éltalanositdsa, ahol

i =N(0vekedésparti), S(tabilitdsparti); b, > 0 é€s mellett 0< k<1 jelzlerejd intézmény az
1. dllitdasban megfogalmazott elvegyitd egyenstilyhoz vezet.

Bizonyitds. Ha a gazdasagi szereplk varakozasa a kovetkezS: ;= 0, 7y = b,, azaz
szigndl esetén a novekedésparti veszteségfiiggvény optimalis értékét varjak, akkor a no-
vekedésparti koalicié feladata megegyezik a kordbbival, azaz k > 0,5 esetén nem érde-
kiik a meglepetés.

Nézziik, miért alakul igy a lakossag varakozasa! Indirekt tegytik fel, hogy k > 0,5, és a
lakossdg varakozdsa szignal esetén 7 = q b, + (1 - g) b, > b . Ez annyit tesz, hogy szignal
esetén Ujra a diszkrecionalis helyzetbe keriil: a két part optimdlis inflaciés ratijanak valo-
szintiségekkel sulyozott dtlagat fogja varni. Ha a lakossag szignal esetén b -t varna, akkor
az 1. dllitds alapjan k > 0,5 esetén a stabilitasparti koalicionak nem lenne érdeke a megle-
petés. Ha a lakossag szignél esetén ennél magasabb varakozast alakit ki, a partnak k > 0,5
esetén biztosan nem érdeke a meglepetésinflacié. Igy ellentmondasra jutottunk.

gy k > 0,5 mellett ebben az altalinosabb esetben is elvegyitd egyensilyt kapunk a
stabilitds és a novekedésparti koalicidk stratégidi kozott.



