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Guzsba kotve

tancolni

Magyar Nemzeti Bank é1én torténé ve-

zet§valtds kapesdn az ilyenkor szokdsos-
ndl is nagyobb mértékben keriilt a kozfigye-
lem kodzéppontjdba a jegybank szerepe és a
vezetéstdl elvarhaté feladatok értelmezése is.
Erdemes és idGszert lehet felvillantani né-
hény olyan alapdsszefiiggést, ami a mai ma-
gyar helyzetre és a jove feltételeire nézve fon-
tos lehet.

Az elsd és legfontosabb megallapités az,
hogy az MNB feladatait és hataskorét a jegy-
banktorvény és az EU-csatlakozdsi szerzdé-
sen keresztiil az Eurépai Unié 2009 decembe-
rében jovahagyott alapszerz8dése az Eurdpai
Ko6zponti Bankéval azonosan hatérozta meg.
Ennek 1ényege, hogy a jegybanknak egyetlen
célja van, az drstabilitds biztositdsa. Ennek
érdekében egyiitt kell miikddnie a mindenko-
ri kormdnyzattal. Ez mér csak azért sem egy-
szer(, mert a kormény — a vélasztdi felhatal-
mazdst kovetve — sokféle mas célt is kovet, a
foglalkoztatds novelésétdl a védelmi képesség
novelésén at a tarsadalmi egybetartozds ers-
sitéséig. Mikozben ezek mind legitim — sét a
kormdnyzds szempontjabol elsddleges — cé-
lok, nem nehéz beldtni, hogy elérésiik gyakor-
ta Osszelitkozhet és Ossze is litkozik az drsta-
bilitds kovetelményével. A legegyszeriibb eset
az, amikor a felsorolt — és tetszés szerint bé-
vithet§ — célok elérése pénzbe keriil, és ezért
kiaddsnoveléssel jar. Ha ez — mint gyakorta —
évkozi intézkedéssel torténik, akkor a rend-
szeres adébevételek nem nyujtanak erre fe-
dezetet. Ekkor — kozvetleniil vagy kozvetve
— olyan mértékben megnovelik a kiaddsokat,
ami el§bb-utdbb az drszinvonal ndvekedésé-
hez vezet.

INFLACIOS HAJTOEROK

Hasonld a helyzet a hazankban is meghataro-
zban széles kord hatosdgi arak tekintetében.
Ha ezeket a kormédnyzat — példdul a cégek

miikodSképességének megdrzése vagy épp az
addbevételek novelése érdekében — megemeli,
akkor annak infldcids hatdsa lesz. Az elmuilt
két évtizedben, mint tobb elemzés is bemutat-
ta, a hat6sdgi drak és az adékulcsok emelése,
valamint a kormdnyzati intézkedéseket ove-
z0 eldreldthatatlansdg és kiszdmithatatlansdg
voltak és maradtak a magas szinten — az EU-
tlag kozel hdromszorosdn — beragadt hazai
inflacié legfébb felhajtderdi.

Mindebbdl lathaté, hogy az MNB nem ké-
pes az arstabilitdst egymaga biztositani. A
kormdanyzattal val6 egyiittmiikodés hijan az
amerikai gyakorlatb6l ismert rossz gazdasag-
politikai elegy johet 1étre. Ekkor a kormédny-
zat koltekezését a jegybank szigorisdga pro-
bélja ellentételezni. Ha pedig nem is prébdlja,
akkor az inflédcié elkeriilhetetlen.

AMERIKABAN MASKEPP VAN
Jegyezziik meg mésodikként, hogy az ameri-
kai jegybank szerepét betoltd Fed alapszaba-
lya jelentSsen eltér az EKB-ét6l, amennyiben
feladatai kozott a gazdasdgi novekedés elGse-
gitése is szerepel. Az erre torténd gyakori —
bar indokolatlan — hivatkozés félreértések for-
rdsa lehet. Eurépdban a 70-es és a 80-as évek
rossz tapasztalatai alapjdn az a kozgazdasagi
meggydzGdés vilt egyeduralkodévd, hogy az
drstabilitds garancidja a jegybank fiiggetlen-
sége. Ez nem abszolut jelleg(i, de intézménye-
sen adott kotottség. Természetében hasonld az
ugyancsak kozpénzbdl fenntartott birdsigok,
a statisztikai hivatal vagy épp a szabvanyiigyi
és a gyogyszer-engedélyezési hatdsagéhoz.
Mikdzben mindeme intézmények vezetdit a
kozhatalom nevezi ki, e szervek operativ mi-
kodésébe nem tud és nem is hivatott a min-
denkori kormény belesz6lni. Ha nem ez tor-
ténik, akkor baj van: mint kideriilt, a lengyel
korménygép néhdny évvel ezel6tti katasztrd-
f4jaban perdontd szerepet jatszott, hogy az 4l-



lamfg hadsereg-féparancsnoki jogkorével él-

ve feliilbirdlta a pil6tat, aki ezért nem kovette
a foldi irdnyitds jeleit (legaldbbis az orosz fél
valtozata szerint).

KOLLEKTiV VEZETES

Harmadikként érdemes kiemelni, hogy a jegy-
bankot sosem egyetlen ember vezeti, bar az el-
nok ugyanigy a bank arca, mint ahogy a kor-
manyf6 a kormanypértoké, az eurdpai biztos
az uniéé. A jegybankot szerte a vildgon — igy
hazankban is — kollektiv vezetés jellemzi. A
napi feladatokon tdlmutatd, érdemi, stratégiai
dontéseket a monetdris tanics hozza meg. Eb-
ben jelenleg hidrom f6 a jegybanki stab veze-
tése és négy {0 kiilsds, akiket a korményfd je-
161, és az Orszaggy(ilés dontése utdn az dllam-
f6 nevez ki. Ez a rendszer biztositja egyfeldl

a kormdnyzat stratégiai befolydsold szerepét,
madsfeldl pedig a dontéshozatal operativ 6nél-
16sdgat. Mivel a monetdris tandcs dontéseirdl
sz06l6 jegyzSkonyvek nyilvdnossdgra keriilnek,
a tagok még akkor sem kdvethetnek kozvetlen
utasitasokat hosszabb tavon, ha erre lelkiisme-
retiik nem figyelmeztetné Sket. Példdul egy je-
lentds drfolyamgyengiilést hoz6 dontésben va-
16 tevékeny részvétel mind a szakmai, mind a
szélesebb kozvéleményben silyos elmaraszta-
last von maga utdn. Ebbe a késdbbi karrierle-
het&ségek besziikiilése is beleértendd.

Az el6adottakbdl — negyedikként — beldtha-
t6, hogy egy EU-tagdllam jegybankja sem el-
vileg, sem gyakorlatilag, sem normative, sem
taktikai szempontbdl nem olyan, hogy — a szo-
cialista korszakot idéz8 mddon — egyfajta ,,in-
tegralt kormédnyzati vezérkarba” lenne olvaszt-
haté. A jegybanki vezetés manddtuma egye-
bek mellett azért nem esik egybe a parlamen-
ti ciklussal, hogy a folytonossagot a politi-
kai hullimzdsokon tilivelve is biztositani le-
hessen. A jegybank, kiilonosen kis, nyitott or-
szdgban, kevéssé képes az dsszkereslet befo-
lydsoldsdra és ezen keresztiil a gazdasdg élén-
kitésére ugy, ahogy Keynes idején az an-
gol bank tehette. Egyebek mellett azért nem,
mert ndlunk a t6kepiac és a pénziigyi kozve-
tités fejletlen, a kamat 4ttételi mechanizmu-
sa nehézkes, és a meghatdrozd gazdasagi sze-
repl6k mindegyike kamatérzéketlen. Nem tu-
dunk példét arra, hogy egy kamatemelés hatd-
sara elhalasztottdk volna egy stadion épitését.
Nem tudunk arrdl, hogy a meghatiroz6 nem-
zetkozi cégek ne kiilfoldrdl — tobbnyire anya-
véllalatuktdl — vennének fel hitelt. Es sajnos
arrél sem tudunk, hogy a haztartdsok és a csa-
1adi véllalkozasok tele lennének jobbnal jobb,
szolid otlettel, amihez csak a hitelforrast kel-
lene biztositani.

Tegyiik hozzd, az MNB 2009 januérja 6ta
szamos, nem konvenciondlis eszkozt is beve-
tett valsagellenes politikdja részeként. Ezek

azonban az iizleti szférat 6vezd dltalanos bi-
zonytalansag és a belsd piac — nemcsak a hite-
lezés — 6sszehizdddsa miatt nem hoztak érde-
mi eredményt. Altaldnos monetaris és fiskalis
konnyitésre — gy, ahogy az az Egyesiilt Alla-
mokban torténik — az inflacids cél veszélyez-
tetése és az drfolyam 1okésszerd gyengiilésé-
nek kockézata nélkiil egyszertien nincs méd.
Ez nem mérlegelés vagy kozgazdasdgi isko-
la kérdése, hanem kozvetleniil adodik abbdl,
hogy a magyar addssdg — az dllami és a ma-
gdnaddssag — nagyobb része a kiilfoldiek ke-
zében van.

MEGHATAROZOTT PALYAN
Az MNB monetdris stratégidjit tehit egy
sor objektiv adottsdg tereli egy meglehetd-
sen meghatdrozott palydra. Akkor sem folytat-
hatna infldcids politikdt, ha a vezetés tobbsé-
ge ezt partolnd vagy a kormdnyzat egy része
ezt szorgalmaznd. Megjegyzendd, hogy a kor-
mdnnyal valé egyiittmiikodés kovetelményé-
b6l kozvetleniil adédik az is, hogy az MNB,
bar arfolyamcélja nincs, nem lehet kozombos
a nemzeti valuta drfolyama ligyében. Hiszen
ha mondjuk egy évben 3 szdzalékponttal csok-
ken — devizdban mérve — az addssdgrata, de
10 szdzalékkal gyengiil az drfolyam — erre volt
mar példa —, akkor az alaptorvénybe is iktatott
adéssagmérséklési stratégia egyszertien — arit-
metikai okokbdl — meghitsul. Ennek stlyos
kovetkezményei lehetnek mind a korméanyzat
szavahihet8sége, mind a kiilad6ssag finanszi-
rozhat6séga tekintetében. Az ilyen kedvez6t-
len fordulat mellett ismét az IMF-hez kelle-
ne fordulni mint afféle végsé menedékhez/hi-
telez6hoz, hisz az eurdovezeten kiviil mara-
dokat az uniés mentdmechanizmusok egyike
sem védi meg.

Az eddigiekbdl vélhetSleg belathatd, hogy
a nemzeti bank elnokének személye — bar ko-
rdntsem lényegtelen, de — nem perdont§ a te-
kintetben, hogy a 2019-ig terjedd kovetke-
z6 mandatum kitoltésének idején az intéz-
ménynek mekkora a mozgéstere, mit tehet, és
mit nem tehet. Szakszeri és felel6s kormany-
z4s mellett minden pénziigyi elemz8 dkonzer-
vativ, jelentSs banki tapasztalattal és piaci j6
hirrel rendelkezd személyt lat legszivesebben
a jegybankelnoki székben. Ha a vezet6 nem
ilyen — és épp Lengyelorszdgban és ndlunk is
lattunk erre példat —, akkor neki tetteivel kell
kivivnia a bizalmat, a renomét. A bank élén
allé személy minden megnyilvanuldsat figye-
lik a piacok. Nyilvdnos megszolaldsa definici-
Oszeriien verbalis intervencid, nem mindsiil-
het ,,ir6i munkéssiga részének” vagy épp gon-
dolatkisérletnek. Kovetkezésképp nem koc-
kézatos kimondanunk: giizsba kotve kell tdn-
colnia.e@

A szerz0 akadémikus, egyetemi tandr

A nemzeti bank
elnokének
személye nem
perdonto a
tekintetben,

hogy a 2019-ig
terjedd kovetkezd
mandatum
kitoltésének idején
az intézménynek
mekkora a
mozgastere, mit
tehet, és mit nem
tehet.
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