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A kozponti banki funkciék kialakuldsa évszazadokra vezethetd vissza. A kézponti ban-
kok a 20. szazad elejére véltak a pénziigyi rendszer centrumdban 4ll6 intézménnyé.
A kozgazdasagi elmélet az altaluk irdnyitott monetdris szférdara vonatkozo6 ismérveket
a szazad folyaman alakitotta ki. A liberalis kozgazdasdgtan dogmdjaként a szdzad vé-
gére az arstabilitas biztositdsa valt a kozponti bankok kizarélagos céljava. Eszkoztaru-
kat, egyéb feladataikat kizar6lagosan ennek rendelték feltétel nélkul ald. A 2008-as
valsdg azonban ramutatott arra, hogy a pénziigyi rendszer kozpontjaként a koézponti
bankoknak szélesebb célrendszert kell kialakitaniuk. Sziikséges, hogy tevékenységiik
tarsadalmi felel6sségvallalason alapuljon.

Summary

Central bank functions developed over several centuries. Central banks had moved
to a central position in the financial system by the beginning of the 20th century, and
then economic theory elaborated the principles of monetary policy, governed by cen-
tral banks. By the end of the century liberal economics had deprived central banks
of all but a single duty: the maintenance of price stability. They subordinated their
complete toolkit as well as their other tasks exclusively to this goal. However, the 2008
financial crisis underlies that being in the focus of financial systems, central banks
need to develop a wider range of objectives. It is essential that their activities be based
upon corporate social responsibility.

Dr. TaTay TiBoR, PhD, egyetemi docens, Széchenyi Istvin Egyetem, Gaz-
dasagi Elemzések Tanszék (tatay@sze.hu).
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A KEZDETEK

A mais miikods kozponti bankok koziil vannak olyanok, amelyek a modern kozgazda-
sagtan atyjaként emlegetett Adam Smith sziiletése el6tt szereztek kiilonleges jogokat,
alapoztdk meg mai statusukat. Ebb6l természetesen kovetkezik, hogy a bankok nem
azokon az elméleti alapokon épitkezve folytattdk tevékenységiiket, melyek a késébb
lefektetett kozgazdasagi elvek kovetkezményei. Az évszazadok soran véltoztak a koz-
gazdasagi tanok, és valtozott a kézponti bankok szerepe, feladatkore is. Egy-egy kor-
szak gyakorlatanak tapasztalatai, tanulsagai beépultek a kézponti bankok mtikodését
meghatdrozé szabélyozdsba. Voltak olyan orszdgok, ahol maga a koézponti bank szere-
pét betdlts szervezet is vltozott az id6k folyaman. Ezeknek az orszigoknak a sordba
tartozik az Egyesiilt Allamok is. Itt két kozponti bank sikertelensége utdn jott létre a
napjainkban kézponti bankként funkciondl6 szervezet.

A napjainkban mtikods kozponti bankok kozul a legrégebbi a svéd jegybank,
a Sveriges Riksbank. A bankot 1668-ban alapitottdk.! Maganbankként jott létre, azaz
tokéjét maganbefektet6k biztositottdk. A bank vezetését azonban a kirdly nevezte ki,
beszamolasi kotelezettsége a parlamentnek volt. Létrehozasdnak célja a svéd gazdasagi
élet fellenditése volt. Erdekesség, hogy a bank kezdetben nem kapott bankjegykibocsa-
tasi jogot. Ugyanakkor az ott elhelyezett rézpénzekre sz616 pénztari utalvinyai hamar
elkezdtek forogni a forgalomban. A bank 1701-ben atruhazhaté betéti elfogadvanyok
kibocsatasara kapott felhatalmazast. A banknal elhelyezett betétekrol a betétesek iga-
zolast kaptak, amelyet szabadon atruhazhattak. Az 1726 utdn kibocsétott betéti elfogad-
vanyokat fizetéskor a svéd dllam is elfogadta. Ezaltal a bizalom irdntuk megné&tt, mely
utan forgalmuk jelentGsen emelkedett. A betéti elfogadvanyok 1745 utin bankjeggyé
valtak, amely kotelez6 elfogaddsardl jogszabdly rendelkezett. A 19. szazadban azonban
a Riksbank nem élvezett monopdéliumot a bankjegykibocsatasban. Az 1700-as évek vé-
gén a kirdly dltal alapitott Nemzeti Adéssdgrendezd Hivatal szintén engedélyt kapott a
bankjegykibocsdtasra. A parhuzamos kibocsatas okozta problémakat az 1803-as reform-
mal orvosoltdk. Ezek utan viszont az éled6 svéd bankrendszer megalapitott kereskedel-
mi bankjai rendelkeztek bankjegy-kibocsatasi joggal. A Riksbank csak 1903-at kovetSen
kizarélagos kibocsdtéja a svéd bankjegyeknek. Mai értelemben vett jegybanki szerepe
az 1900-as évek elejétsl teljesedett ki.2

Szintén a 17. szazad végén alapitottak meg a Bank of Englandet. Alapitasa ugyan
késébb (1694) tortént, mint a svédorszagi Riksbanké, ennek ellenére sokan ugy te-
kintenek a bankra, hogy az volt a klasszikus kozponti bankok mintdjdul szolgdlé6 intéz-
mény. A Bank of England szintén magdnbankként, részvénytarsasdgi formaban md-
kodott. Anglia pénziigyi rendszerének fejlett volta miatt ez id6ben mar mas bankok
is rendelkeztek a bankjegykibocsatds jogdval. A Bank of England engedélyt kapott a
jegykibocsdtasra, de erre nem kapott monopdliumot. Specidlis helyzete az dllami kap-
csolataiban rejlett: feladata lett az dllam hitelezése. A bank a szoros dllami kapcsolatai
miatt lassan kiemelkedett a tobbi kereskedelmi bank koziil. Méreteinél fogva kész volt
mas bankok segitségére is sietni, sziikség esetén. A 18. szizadban a kincstar szimldinak
vezetésére, s6t adok beszedésére is megbizast kapott.”
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1821-t6] a font konvertibilitdsanak biztositasat, valamint a ,bankok bankja” funkci-
ot is el kellett latnia. Mindezek a feladatkorok mar a mai jegybankokhoz hasonlatossa
tették a bankot.

A mas kereskedelmi bankok bankjegy-kibocsatdsi jogdt a 19. szazad kozepe tdjan
lényegesen korlatoztak. A Bank of England monopdliuma csak ett6l az id6tsl valt do-
mindnssa. A bank lényegében az 1. vilighdbortit megel6z6 id6re emelkedett végleg a
tobbi kereskedelmi bank f6lé, igazi kozponti banki jelleget 6ltve.*

A jegybankok megjelenése a fémpénzt a forgalomban helyettesits, a fémpénz-
mennyiséget kiegészité tn. pénzhelyettesitok tomeges elterjedése idejére tehetd.
A kereskedelmi bankok kozul volt, amelyik kiemelkedett a tobbiek kozul, kivaltsa-
gokat szerzett a bankjegyek kibocsdtasdban, a hitelezésben. A kivaltsaigokért cserébe
viszont tobb esetben szerepet véllaltak az dllamkincstar finanszirozdsaban. A 19. szazad
folyaméan kaptak a kézponti jelent6ségt bankok egyre nagyobb szerepet az egyes or-
szagok bankrendszereinek stabilizalasaban. Ekkorra mar kezdtek elméleti fejtegetések
kibontakozni a bankokkal, a pénzrendszerekkel kapcsolatban. Ezek teljes beillesztése
a gazdasdagpolitikaba a 20. szazad kozgazdasagi elméleteinek segitségével tortént meg.

A MONETARIS POLITIKA ES A JEGYBANKOK SZEREPE
A KOZGAZDASAGI ELMELETEKBEN

A mais miikods koézponti bankok koziil tehat néhdany mar t6bb évszizados multra tekint
vissza. Fejlodésik mintdul szolgdlt mds orszagok pénzugyi rendszerének fejlesztésekor.
A kozgazdasdgi elmélet azonban a 19. szdzad végéig nem dolgozta ki a monetaris szféra
helyét és szerepét. Elmondhaté ez annak ellenére, hogy természetesen a gazdasagpoli-
tika oldalarél mar tanulmanyoztak a pénztgyi rendszerek szerepét, gazdasigi hatdsait.

A monetadris politika értelmezése a késobbi fejlemények elméleti eredménye.
A monetaris politikdt dltalaban gy értelmezhetjiik, mint a pénztgypolitika egyik 6sz-
szetevGjét. A monetdris politika azoknak az intézkedéseknek és eszkozoknek az dsszes-
sége, amelyek a pénz kindlatanak és keresletének befolyasolasan keresztil hatnak a
gazdasagra. A monetdris politika irdnyit6i egy adott keretrendszerben gondolkodnak
a monetdris beavatkozdsok gazdasagra gyakorolt hatdsmechanizmusarél. Ennek meg-
felel6en vilasztjdk meg a beavatkozasok maodjat és eszkozeit.

A 20. szazad kozgazdasagi elméletének fejlodését és az ezekbdl levezethets gaz-
dasagpolitikdk alakulasat két nagy hatast kozgazddsz dontéen befolydsolta: John M.
Keynes és Milton Friedman. Keynes a szdzad elején, a két vilighdboru kozti korszakban
azokra a kérdésekre keresett megolddsokat, amelyekre szerinte a kordbbi klasszikus
kozgazdasigtan nem adott valaszokat. A munkanélkiiliséget, a gazdasagi visszaesést
tartotta a legterhesebb probléménak. Ugy vélte, a piac dnmagédban nem képes ezeket
a karos jelenségeket orvosolni. A piaci dnszabdlyozé mechanizmusok nem mindig ké-
pesek a gazdasdgi egyensuly megteremtésére, illetve a gazdasagban ,rossz”, a poten-
cialishoz képest alacsonyabb szinten is kialakulhat egyensuly. Sziikséges ezért a kils6
beavatkozas, stimulus, ami a gazdasagot élénkitve a magasabb gazdasagi teljesitményt
el6segiti. Keynes aktivista gazdasagpolitikdt siirgetett az dllam részérdl.
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Friedman ellenben a 19. szdzad végi klasszikus liberalis kozgazdasagtani hagyoma-
nyokhoz visszatérve azt vallotta, hogy a piaci mechanizmusok énmagukban képesek
a gazdasdg potencidlis mértékben val6 teljesitményének eléréséhez, illetve biztositjdk
a gazdasag hosszi tava egyensilydnak fennmaradasat. Az dllami beavatkozdsok véle-
ménye szerint alapvetden hatastalanok, rosszabb esetben az egyensuly ellen hatnak.’

Keynes és Friedman eltér6 hozzdilldsa a monetdris beavatkozds vonatkozdsiban
gyokeresen eltér6 gazdasagszemléletitkbdl adodik. Az elméleteikre, illetve az Gket
kovetok elméleteire tdimaszkodo gazdasagpolitikdak 1épései a monetaris politika terén
ezen keresztil valik érthetové. A 20. szazadban a monetaris politikdt megval6sito jegy-
bankok funkciéi, alkalmazott eszkozei szintén tamaszkodnak ezekre az elméleti hat-
terekre.

Mindazonaltal Keynes explicit médon nem monetaris stimulusban gondolkodott.
Viszont azért, mert szerinte a gazdasag nem mindig teljesit a potencidlis kibocsatas
szintjén, a pénzmennyiség novelése, azaz a monetaris lazitds nem feltétlentl vonja
maga utan az arak emelkedését.®

A monetarista nézet szerint a koltségvetési beavatkozds hatastalan a makrogazda-
sagi kibocsdtasra, hiszen a kindlat nem noévelhets. A monetdris expanzié dllispontjuk
szerint biztosan aremelkedést okoz.

John Hicks munkdssagdval Keynes elméleti elgondoldsait tovabbfejlesztette, vala-
mint azok értelmezését tette meg. A nevéhez kothets IS-LM elemzés egy, a gazdasag-
politika felhasznaldsa szimdra is megfelel6 keretrendszert ad. Segitségével prezental-
hat6 a Friedman, illetve Keynes felfogasa kozti kiillonbségbdl levezethets, a monetaris
politika 1épéseibdl kovetkezd hatdsmechanizmus.

Az IS- és LM-gorbéket egy koordindta-rendszerben abrazolhatjuk, ahol a vizszintes
tengelyen a gazdasagi kibocsatast, a figg6leges tengelyen a redlkamatlabat tiintetjik
fel. Az IS-gorbe azokat a kamatlab-kibocsatdsi pontokat mutatja, amelyeknél a megta-
karftasok megegyeznek a szandékolt beruhdzasokkal. Az LM-gorbe azokat az egyen-
sulyi pontokat tartalmazza, ahol a pénzpiaci egyensuly fennall, a pénzkereslet meg-
egyezik a pénzkinalattal. A két géorbe metszéspontja azt a kibocsatas-kamatlab szintet
mutatja, ahol a realszféra piaca és a pénzpiac egyensulya egyidejtileg fennall.”

Az 1. dbran az ,A” pont az egyensulyi pont, ahol a redlgazdasagi és pénzpiaci egyen-
suly egytittesen all fenn.

Mi torténne akkor, ha a gazdasdgpolitika lazibb monetaris politikat folytatna? Az
abrardl leolvashato, hogy a megnovekedett pénzmennyiség mellett a pénzpiaci egyen-
suly alacsonyabb kamatlabak mellett all be.

Actetszet6s modell peremfeltételeit nem részletezziik itt. Viszont a mar leirt moneta-
rista és keynesidnus iskola a gérbék vonatkozasaban, igy az ajanlott beavatkozdsokban
sem ért egyet. Keynes kovet6i koziil szimosan tigy vélik, hogy az IS-gérbe meredek, az
LM-gorbe pedig lapos. Ezért a monetaris lazitds hatdsa kicsi. A monetarista allaspont
ennek ellentétét vallja. Szerinttk az IS-gorbe lapos, és az LM-gorbe meredek. Ezért a
fiskdlis beavatkozds hatdstalan. Hozza kell tenni, mivel a monetaristak gy gondoljak,
hogy a redlgazdasag a potencialis kibocsatasi szinten teljesit, ezért a monetaris lazitds
csak dremel6 hatdsu, a kibocsatast nem tudja megemelni.
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1. dbra: IS-LM gorbék

LM

Kamatlab

Yo Kibocsatas

Forrds: |. R. Hicks: Mr. Keynes and the “ Classics™: A suggested interpretation. Econometrica, Vol 5, No.
2., 1937, 147-159. o.

A monetarizmus timaddast intézett az aktivista gazdasagpolitika ellen. Ennek az
aramlatnak a kovetGje lett a szintén a klasszikus hagyomanyokhoz visszanyilé racioné-
lis varakozasok iskoldja. Az iskolat jellemzi a raciondlis gazdasagi szereploket feltétele-
z6 szemlélet, a piac egyensulyteremt6 hatasaba vetett feltétel nélkili hit. Ugyanakkor
a gazdasag szerepl6inek elSretekintd magatartasat feltételezték. A szereplok varakoza-
sait a modelljeikbe beépitették. Nézeteik még széls6ségesebbek abban a tekintetben,
hogy az dllami beavatkozasok hatdstalanok vagy kdarosak a gazdasdgra nézve, igy min-
denféleképpen kertlenddk.

A kozgazdasagi elméletek keletkezésiikkor prébaltak valaszt adni egy-egy gazdasagi
problémara. A gazdasdgpolitikdra, a gazdasagi intézményrendszerre, a gazdasigszaba-
lyozasra valtozé mértékben tudtak hatdst gyakorolni a késébbiekben. A keynesianiz-
mus a 2. vilaghaborut koveto évtizedekben gyakorolta a legnagyobb hatast. A moneta-
rizmus az 1960-as évektsl valt befolydsos paradigmava.

A KOZPONTI BANKOK FELADATAI A 20. SZAZADBAN

A 20. szdzad els6 felére kialakultak azok a funkciék, amelyek ellatasat a kereskedelmi
bankok koztl kiemelked bankok vallaltak. Ezek a funkciék a bankok bankja szerep-
kor, az allam bankja szerepkor, a pénzkibocsitas feladata, az arfolyam-politika alaki-
tasa.® Sok orszagban a pénziigyi intézményrendszer fejlettsége megengedte, illetve
megkivanta a kozponti szabdlyozést. A bankok bankja funkcié betoltésével a kozponti
bank a tobbi bank szamdra végsé hitelezd. Kialakitja a hitelezés feltételrendszerét,
szabdlyozza azt. A kézponti bank az dllam bankjaként vezeti az dllam szamlait, tranzak-
ciokat bonyolit a kincstarnak. A kozponti bank az adott orszag valutdajanak kibocsatdja
lett, a bankjegykibocsdtdsban monopdéliumot kapott. A valuta arfolyamanak szabélyo-
zasdba beavatkozott.
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A 20. szazadban megjelentek azok az elméletek, amelyek a pénzpolitikat, a mone-
taris politikdt a gazdasag befolydsolasdra alkalmas eszkoznek tekintették.

A 2.vildghdbori utdn az addig sok orszaigban maganbankként miik6dd, kilonleges
jogokkal felruhdzott kozponti bankokat dllamositottdk. A jelentds kézponti bankok
koziil lényegében ez al6l az Amerikai Egyesiilt Allamok kozponti banki szerepét ella-
t6 FED volt kivétel. Az aktivista gazdasagpolitikai ajanldsokra épitett gazdasigiranyi-
tas sok helytitt a monetdris politikat megval6sité kozponti bankokat is befolydsa alatt
tartotta. Példaként emlithet6 Nagy-Britannia vagy Franciaorszag, amely orszagokban
szinte a kormdny megrendelésére hoztak dontéseket a kézponti bankok. Az aktivista
gazdasagpolitikaba vetett hit maga utan vonta azt, hogy a jegybankarok akar bels6
meggy6z6déstuktol vezetve hoztak a gazdasag stimuldlasara intézkedéseket.

A viltozas a monetarista elméleti fordulat kovetkezményeként irhaté le. Ennek
eléretorése az 1970-es évektdl jelentkezs inflaciés folyamatok szamldjara irhaté. Ugy
tlnt, a keynesi gazdasdgpolitika vilsagba jutott. Elterjedtté valt az a nézet, hogy a po-
litikusok megbizhatatlanok a pénzmennyiség szabdlyozdsanak vonatkozdsiban. A ro-
vid tava koltségvetésihelyzetjavitds vonz6 dolog szimukra, amelyet inflaciégerjesztd
intézkedésekkel is elérhetnek. A pénzmennyiség novelése azonban csak dtmenetileg
tévesztheti meg a gazdasdg szereplGit, nincs tartés redlgazdasagi hatdsa. Ez a gazdasag-
ra hosszabb tivon semmiképp nem kedvezs, hangoztattak a klasszikus kozgazdasagi
iskola alapelveihez visszatéré kozgazdaszok.

A hosszu tavu fejlodést el6térbe helyezve kialakult az a nézet, hogy a monetéris po-
litikat fuggetleniteni kell a — szerintiik feltételezetten — rovid ciklusokban gondolkodé
politikai érdekek befolydsatol. A monetaris politikdt iranyité jegybanknak fuggetlen-
nek kell lennie a mindenkori kormdnyzattol. A feltételezések szerint az arszinvonal
stabilitdsanak &rei az inflaci6 ellen elkotelezett jegybankarok lehetnek.’

A fuggetlen jegybank hiteles elkotelezettje lehet az inflaciéellenes monetéris po-
litikdnak, nem kell egyéb célokra figyelemmel lennie. A hitelesség, a célok attekint-
hetdsége a gazdasag szereplGinek inflaciés varakozasait csokkenti. Mindezek miatt
kisebbek a dezinflaciés koltségek. A jegybanki fliggetlenség a modern gazdasagokban
az 1990-es évekre megkérdojelezhetetlen dogmava valt.'

Az Eurépai Unidéban a gazdasdgpolitikusok szintén magukéva tették a jegybanki
fuggetlenség sziikségességének elvét. Az Eurépai Kézponti Bank figgetlen intézmény-
ként mikodik, és elvaras, hogy a tagallamok jegybankjai is fuggetlen statust élvezze-
nek. Magyarorszagon torvény garantdlja a Magyar Nemzeti Bank onall6sdgit a mone-
taris politika irdnyitasaban.

A monetdris iskola szerint a monetaris politika feladata csak az lehet, hogy kiszimit-
hatéan és alkalmazkodéan alakitsa a realgazdasag igényeinek megfelel6en a pénzkina-
latot. A monetaris politikat irdnyit6 jegybank feladata a pénzmennyiség szabdlyozésa.
A pénzmennyiségre vonatkozé célkitlizés azonban nem bizonyult dtlaithatésagi oldalrol
megfelelonek, ezért az 1990-es évektdl sok jegybank attért az inflacioés célkittizés rend-
szerére. De még az olyan koézponti bankok, mint a FED esetében is, ahol tobbes a dek-
laralt cél — az infldci6 alacsony szinten tartdsa és a munkanélkuliség leszoritasa minél
alacsonyabb kamatszint mellett —, els6sorban az infldciés cél valt hangstlyosabba.
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Az uralkodéva valt kozgazdasagi elméletek tugy tekintették, hogy a monetaris poli-
tika kizdrélag az inflaciéra gyakorolhat tartés hatast. Kézenfekvs, hogy a jegybank az
infldci6 egy elérendd szintjét hatdrozza meg céljaul. Az inflaciés cél nominalis horgo-
nyul szolgal a gazdasag szerepl6i részére. Egyben nem egy attételes, az inflacié alaku-
lasaval nehezebben 6sszekothetd érték szerepel a jegybank célfiiggvényében. A végso
cél és az elérését szolgdlé eszkozok kapcesolata vélhetSen konnyebben értelmezhets
mindenki szamara, ezaltal a jegybank 1épései kovethetSbbek.

Az inflci6s célkitlizés rendszerében a jegybank kozvetlentl az inflaciés célt jeloli
meg. Lépéseket akkor tesz, ha az inflacié varhatéan eltér a célként meghatarozott
értéktsl. A jegybank szabdlykovetd magatartast folytat, ezért az altala tett lépések a
gazdasag szerepl6i szimdra kiszamithatéak. Az drstabilitds fenntartasan tdal mas célt a
jegybank nem hatdroz meg. A jegybank az inflaciés sokkok tovagytirtiz6 hatdsat kivan-
ja semlegesiteni.!

2. dbra: A monetdaris politika vitele infldacios célkitiizés esetén'

Indikatorok:

* hozamgorbe Az inflaci6s

e inflaciés varakozdsok momentum Jegybanki 1épések:
e drfolyam meghatarozasa:

® pénz és hitel ® kamatldb

e bérek ¢ inflacios elorejelzés e monetaris bazis
¢ t6kedramlds ¢ inflacios elSrejelzés és e sterilizdcio

e t6kepiaci arak az inflacios célkittizés

* koltségvetés osszehasonlitdsa

¢ foly6 mérleg

Az inflaciés célkitiizés deklaralt alapelemei: a szamszertien bejelentett kozéptava
infldcids cél, a jegybank elkotelez6dése az inflaciés cél irdnt, széles informaciés bazi-
son alapulé monetaris stratégia, a monetdris politika nagyfoku atlathatésaga, a jegy-
bank elszaimoltathat6sdga az inflaciés cél elérésének szempontjabol.

A jegybank szamdra szimos eszkoz dll rendelkezésre a monetaris politika meg-
valésitdsdra. Az inflacids célkitlizés rendszerében altaldaban az eszkoztarbol az infla-
cios cél teljesitéséhez az irdnyad6 kamatlab valtoztatdsat alkalmazzak. Az irdnyadé
kamatldbhoz mds jegybanki konstrukciék kamatldba is kotétt, az alapkamatot refe-
renciaértékként hasznaljak a gazdasag szerepl6i. Az irdnyadé kamatlab moédosité-
sa valtoztatja varhatéan a pénz keresletét. A jegybank az irdinyad6 kamatldb valtoz-
tatasaval indirekt médon hathat a gazdasdgra. Az alapkamat valtoztatdsa Osszetett
mechanizmusrendszeren keresztiil (transzmissziés mechanizmus) fejti ki hatasat.”®
A hatasmechanizmus t6bb makrogazdasagi valtozot érint. Ezeknek a vdltozéknak az
alakuldsa érinti az inflacids cél teljestlését. A jegybank prébdlja el6re jelezni ezek-
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nek a valtozéoknak az alakulasat. A végsé cél elérését eléretekinté modon kivanjak
megvaldsitani.'*

A kozponti bankok célrendszere az uralkodéva valt kozgazdasagi elméletek irdny-
mutatdsa szerint az inflacié leszoritdsara, a fogyasztéidr-emelkedés alacsony szinten
tartasara oOsszpontositott. (A fogyaszt6i drak a hdaztartasok sajat fogyasztasara szant
aruk drai.) A kozponti bankok nagy fiiggetlenséggel rendelkeztek az 1990-es évektél
feladataik elldtasdban. Az uralkodé kozgazdasagi teéridkban hivé jegybankarok, kiza-
rolagosan az inflaciés célt maguk elStt latvan, azt feltételezték, hogy a gazdasdg hosszi
tavu fejlédése biztositott. A pénziigyi piacok egyensulya az alacsony inflacié6 mellett
feltétlen teljesiil. A piac feltétel nélkuli egyensulyteremtd voltaban bizé kozgazdasagi
ortodoxia a monetdris tertleten teljessé valt.

A liberalis kozgazdasdgi eszmék nemcsak a kézponti bankok tevékenységére, cél-
meghatarozasara nyomtak ra bélyegiiket, hanem a pénziigyi szektor szabalyozasanak
egészére. A piac fejl6désére val6 hivatkozassal lebontottak a szabdlyozasban biztonsagi
elemeket jelents korldtokat. Ekozben az 1970-es évektdl az informatika, a hirkozlés
fejlodésétsl is timogatottan a pénziigyl piacokon hatalmas termékinnovicié ment
végbe. A liberalizicié6 nem allt meg az orszdghatarokon, hanem nemzetkozi mére-
tekben kapcsolta 6ssze a vilag kiillonbo6zs teruleteit. A ,boldog” novekedési periédus
utdn azonban majd sziz éve nem latott nagysagu vélsdg tort ki az Egyestilt Allamok
pénziigyi piacairél kiindulva.

Az USA-ban a valsag kirobbanasanak okait vizsgal6 bizottsag megallapitotta, hogy
széles korti mulasztasok torténtek a szabalyozdsban és az ellen6rzésben. Problémakat
okozott a talzott hitelezés, a kockdzatos befektetések, az attekinthetdség hianyanak
kombindcidja. Az dllami ellen6rz6 rendszer nem reagalt a kapott informaciékra. Pénz-
agyi intézményeknél sulyos etikai vétségeket kovettek el. Nagyfoku szabalyozatlansag
volt tapasztalhaté a vilsdg el6tt a jelzdlog-hitelezés tertletén. Ugyancsak szabdlyozat-
lannak bizonyult a derivativak t6zsdén kiviili piaca, illetve az darnyékbankrendszer m-
kodése."

VALTOZASOK A VALSAG UTAN

A 2008-as valsag utan vitak kezd6dtek arrél, hogy a kézponti bankok magatartasa
mennyiben jarult hozza a vélsag kialakuldsidhoz. Melyek voltak a kézponti bankokon
kiviili okok. Kérdés, hogy a vilsdg kezelésében milyen eszkozokkel kell kozremtikod-
ni a kézponti bankoknak, meddig tartson beavatkozasuk. Megvalaszolandé, milyen
funkciokkal béviiljon a koézponti bankok feladatkoére, célrendszeriik miként médo-
suljon.

Mindenesetre megallapithaté, hogy az inflacié alacsony szinten tartdsa nem biz-
tositotta automatikusan a pénziigyi stabilitast. A vdlsdg kovetkeztében a nyugati or-
szagok pénziigyi rendszerei szinte ledlltak. Ez egyben azt is jelentette, hogy a pénz-
uagyl kozvetités bejaratott transzmisszids csatorndi megsziintek mtikodni. A teljes
gazdasdgi 0sszeomlést elkertlendd, a kormanyzatok beavatkozdasa mellé a kozponti
bankok is beléptek a vilsdg rombolé hatdsainak enyhitésére. Ebben a helyzetben az
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alapkamatot nulla kozeli értékre csokkentették. Ez azonban nem mutatkozott elég-
ségesnek. A kozponti bankok szokvianyosan alkalmazott eszkoze mar hatdstalannak
bizonyult. Tovabbi lépések megtételére csak nem szokvinyos eszkozok alkalmazdsa-
val nyilt lehet6ség.

A valsag kezelése soran a kozponti bankok egymastol eltérd valaszokat adtak. Ezek
idobeli lezajlasa is kilonboz6. Mig példaul az USA gazdasidga 2014 mésodik felére ki-
labalt a redlgazdasagi valsagbol, ez az Eurépai Unié egészében még nem valésult meg.

A valsag kitorése utan a kézponti bankok elsésorban a likviditasi fesziiltségek olda-
sara torekedtek. Ez egyrészt a pénziigyi intézmények kozvetlen kisegitését jelentette.
Masrészt a kiilonbo6z6 piaci szegmensekre valé koncentrdldsban nyilvanult meg. Ban-
kok szdmdra olyan eszk6zok fedezete mellett is hiteleket nytjtottak, amikre korabban
nem. A kozponti bankok kiléptek a nyilt piacokra is értékpapir-vasarloként, a feszilt-
ség oldasaval visszafogva az ,égbe sz6k6” kamatokat. Az Eurépai Uniéban ezek a 1épé-
sek tobbszor akar allamcs6dok megel6zését szolgaltak. A mennyiségi lazitds az addigi
yortodox” felfogassal ellentétes, hiszen addig inflaciét emels hatasuként kezelték. Ra-
adasul a kozponti bankok nemcsak a rovid tava kamatokat befolydsoltdk 1épéseikkel,
hanem a hosszabb kamatldbakra is hatottak.'®

Avalsiag azonnali kezelésére szolgdlo intézkedések tobb esetben a kdzponti bankok
tevékenységét szabdlyozé jogszabalyok dltal megszabott lehetSségek hataran mozog-
tak. Taldn néha azok atlépésérdl is lehetne vitatkozni. Példaul a németek az Eurépai
Uni6 Birésagahoz fordultak az Eurépai Kézponti Bank eszkézvasarlasi programja tor-
vényes voltanak vizsgalata érdekében. Tobb kozponti bank feladatainak, eszkozeinek
dgjragondoldsa megtortént, amelyeket jogszabalyi valtozdsok reprezentdlnak.

Az amerikai kozponti bank alapvets feladat- és felel6sségi korét az 1913-ban elfoga-
dott Federal Reserve Act szabalyozza. A 2008-as valsagra torténd valaszlépések hatdsa-
ra szamottevs valtozas kovetkezett be az amerikai pénziigyi rendszer szabalyozasaban.
A 2010-ben elfogadott Dodd—Frank Wall Street Reform- és fogyasztévédelmi torvény
célja ,az Egyesiilt Allamok pénziigyi stabilitdsinak elGsegitése, a pénziigyi rendszer el-
szamoltathatésdganak és atlathatésaganak javitdsa, a »tdl nagy, hogy bukjon« jelenség
megszuntetése, az amerikai adoéfizetSk védelme a tékeinjekcidk besziintetése révén, a
fogyasztok védelme a pénziigyi szektorban elburjanzott visszaélésektél...”!”

A FED-et érint6 egyik alapvet6 vdltozas, hogy a céljai kozé bekeriilt a pénzigyi sta-
bilitas fenntartdsa is. Ezenkivill torvény alapjan a FED a bankholding tarsasigok és a
jelent6s ,nem bank” pénziigyi intézmények feliigyeletét is elldtja, valamint kidolgozza
és publikdlja az ezekkel szemben megnovekedett prudencialis elvardsokra vonatkozé
javaslatat. Nem megfelel6 feltigyeleti szervi intézkedés esetén a FED-nek jogdban all
intézkedni a ,nem bank” pénzugyi intézmények esetén is.'s

Az Eurépai Kozponti Bank alapvet6 feladatait a 2012-ben elfogadott Alapokmany
szabalyozza. Az EKB fuggetlenségét az egységes monetdris politikarol sz6l6 intézmé-
nyes keretfeltételekben (a Szerz6dés és az Alapokmany) fektették le. Az EKB-nak joga
van kotelez6 erejii rendeleteket hozni, amennyiben azok a KBER feladatainak ella-
tasdhoz sziikségesek, valamint a Tandcs dltal hozott jogszabalyokban megjelolt egyéb
konkrét esetekben. Az EKB a hitelintézetek prudencialis feltigyeletére és a pénzigyi
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rendszer stabilitdsara vonatkozé unios jogszabdlyok hatdlya és végrehajtasa targyaban
tandcsot adhat a Tandcsnak, a Bizottsignak vagy a tagallamok hatdskorrel rendelkezé
hatésdgainak, illetve ezek az EKB-val konzultilhatnak.™

Az EKB mint fuggetlen uniés intézmény a bankfeltigyelethez kot6dé felvigyazoi
funkci6jat az eurépai érdekek figyelembevételével oly médon latja el, hogy egységes
megkozelitést alakit ki a napi szintti feltigyeletre vonatkozoéan, dsszehangolt feltigyele-
ti Iépéseket és korrekcids intézkedéseket foganatosit, valamint biztositja a rendeletek
és feltigyeleti iranyelvek kovetkezetes alkalmazasat. Az EKB a nemzeti feltigyeletekkel
kozosen felel az egységes felligyeleti mechanizmus hatékony és kovetkezetes miikodé-
séért. Jogkorébe tartozik a feltigyeleti feltlvizsgélat, helyszini szemle és egyéb vizsgalat
lefolytatdsa, banki engedélyek kibocsatdsa és visszavondsa. Feladata a bankok befolya-
sol6 részesedés megszerzésére iranyul6 tevékenységének vizsgilata, az EU prudencia-
lis szabalyainak betartatdsa, és magasabb t6kekovetelmény, Gn. puffer megallapitisa az
esetleges pénzigyi kockdzatok kivédésére.*

Az MNB Magyarorszag kozponti bankjaként 2013-t6l szintén feltigyeleti szervként
is mtikodik. Feladata, hogy elldssa a pénziigyi kozvetitérendszer feltigyeletét, biztositsa
annak zavartalan, datlithat6 és hatékony miikodését. E16 kell segitenie a pénziigyi koz-
vetitérendszer részét képezd személyek és szervezetek prudens mtikodését. Feladata
a tulajdonosok gondos joggyakorldsdnak feltgyelete, a nemkivdnatos tzleti és gazda-
sagi kockazatok feltardsa, a mar kialakult kockdzatok csokkentése vagy megsziinteté-
se, illetve az egyes pénziigyi szervezetek prudens miikodésének biztositasa érdekében
megel6z6 intézkedések alkalmazdsa. Az MNB védi a pénziigyi szervezetek altal nyuj-
tott szolgdltatasokat igénybe vevok érdekeit a pénzigyi kozvetitbrendszerrel szembeni
kozbizalom er6sitése céljabol. Pénziigyi Békéltets Testiletet miikodtet a fogyaszto és
a pénzugyi szervezetek vagy személyek kozott 1étrejott vitas tigyek birésagon kiviili ren-
dezése érdekében. Az MNB szabdlyozéi szerepében rendeleti formédban jogszabdlyt
alkothat.?!

A kozponti bankok feladatkérének boviilése alapvetSen a makroprudencidlis te-
rillet vonatkozasaban valésult meg. A korabbiakban éppen a rendszerszintii kockaza-
tokat nem sikerilt kisztirni. A meghatiarozé szerepl6k figyelemmel koévetése ugyan-
csak rendszerszintti zavarok megel6zésére szolgdl. Vannak olyan orszdgok, mint akar
Magyarorszag, ahol a mikroprudencidlis feltigyeletet is a kozponti bank szervezetébe
integraltak. Ezeken kiviil a kozponti bankok fogyasztévédelmi feladatokat is kaptak, a
pénziigyi szervezetek és a fogyaszték kozti informéciés aszimmetriab6l ad6dé konflik-
tusok megel6zésére.

A stabilitdsi célok nemcsak a pénziigyi szektorra kertltek kivetitésre, hanem a
koltségvetésre és a redlszférdra is. A kozponti bankok beavatkozasa a nyilt piacokon
hat az allampapirok hozamara, ezen keresztiil az dllami koltségvetések terheire, illet-
ve az dllamok finanszirozasanak piaci kornyezetére. Az alacsony kamatkornyezet els-
mozditja a gazdasigi novekedés meginduldsit. Célzott, nem konvenciondlis eszkoz
a vallalati kotvények vasarlasa, a vdllalkozdasoknak nyujtott szelektiv hitelprogramok
miikodtetése, amelyek szintén a gazdasagi novekedést, a foglalkoztatottsdg emelését
segitik.
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A MULTTOL A JOVOIG

A kozponti bankok fejlédéstorténete akkor kezdddott, amikor a pénzigyi piacok
elérték azt a fejlettségi fokot, ahol az dllamok finanszirozasi igényiik kielégitésének
szervezését rabiztdk egy-egy bankra. Az allam szamara kozremtikodé bank els6sorban
abban kiillonbozott a tobbi, az adott orszagban levé banktél, hogy szorosabb kapcsola-
tot dpolt a kincstdrral. Eltekintve a kialkudott esetleges kivaltsigoktol. A torténelmet
tanulmdnyozva lathat6, hogy a megkiilonboztetett bankok még bizonyos feladatokat
atvettek a kincstartol. Ilyen volt az dllam szamara tranzakciék bonyolitdsa, esetlegesen
az adok beszedése.

A gazdasdgtorténetben a pénziigyek 1j fejezetének megnyildsat jelentette a pénz-
helyettesit6k forgalmanak tomegesedése. A papirpénz, a bankjegy, esetleg egyéb for-
gathat6é utalvany kényelmessé tette a gazdasagi szereplok fizetéseinek bonyolitasat.
A pénzhelyettesitk egyben lehet6vé tették a névekvs gazdasdgok pénzigényének ru-
galmas kielégitését. A szabalyozatlan pénztdmeg azonban sokszor okozott pénziigyi za-
varokat, bankvalsagokat. A 19. szdzadban a bankjegykibocsatast egyre tobb orszagban
uagy probaltak keretek kozé szoritani, hogy korldtoztdk a kibocsatas jogat. A 20. szazad
elejére altalanossd valt, hogy egy jegybank, a kozponti bank rendelkezett a bankjegy-
kibocsdtas monopéliumaval. Cserébe az orszdag valutdval valo ellatasaért lett felelds,
ellatta a tobbi bank részére a végso hitelez6i feladatokat, stabilizalta a valuta értékét.

A 20. szazad kozepére a kozponti bankok egy orszdg valutdjanak kizarélagos kibo-
csatoi, a bankok bankjai lettek. Az dllam szamdra szamlakat vezettek, részt vettek az al-
lam finanszirozasaban. Kialakitottdk és felvigyaztak a fizetési rendszert. Az dllami gaz-
dasagpolitikdval szorosan egyuttmiikodve segitették a gazdasagi novekedés elérését.

Az 1970-es évektdl a nyugati orszagok kozponti bankjai elindultak a teljes fligget-
lenség iranyaba. A liberalis kozgazdasagtan talajardl tapldlkozva, egyetlen célt ttiztek
csak maguk elé, az drstabilitds megdrzését. Mds célok feltétel nélkuli alarendelése en-
nek az egyetlen célnak, amelyet raadasul egy nem a valésagot leképez6 elméleti rend-
szer szerint kivintak mindendron megvaldsitani, segitett elvezetni egy majd szaz éve
nem latott pusztité valsighoz.

A vélsagot kovetd években a tarsadalom joggal varja el, hogy a koézponti bankok
szerepe valtozzon. A kordbbi keretrendszer nem szolgdlta j6l a kozérdeket. A liberilis
ortodoxia sulyos tarsadalmi fesziiltségekhez vezetd gazdasagi valsigot eredményezett.
Sztikséges a kozponti bankok tarsadalmi felel6sségvallalasa.” Feladatkortket, céljai-
kat, eszkozeiket ennek megfelelen kell kialakitani, és a tirsadalom szamara transzpa-
rens és elszamoltathaté médon miikodtetni.
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