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A jegybanki fliggetlenség tétje a hitelességiink

Az utébbi id6szakban tobb orszagban ujra felmeriilt a jegybanki fliggetlenség kérdéskoére, amely
problémakor Magyarorszag esetében kiilondsen markdansan jelent meg. Ennek oka a hazai
gazdasag jelenlegi pdlyaja (magasabb inflacié melletti alacsonyabb gazdasagi teljesitmény) miatt a
rovid tdvu novekedésorientalt gazdasagpolitika és a hosszu tava arstabilitast célz6 monetaris
politika kozotti fenndlld érdekellentét. Kulcsfontossagu, hogy a novekedés helyreallitasahoz
el&szor az arstabilitast sziikséges fenntarthatd modon elérni, aminek alapvetd feltétele a jegybanki
fliggetlenség biztositdsa és a hitelesség fenntartasa.

A fiiggetlenség a jegybanki miikodés sarokpontja, amirdl elméleti és gyakorlati 6sszefiliggésben
is széleskorl szakmai konszenzus alakult ki az elmult évtizedekben. A jegybanki fliggetlenség
megerdsitése — mint a '70-80-as évek inflacids kihivasaira adott vdlasz - egyértelm( célként jelent
meg a korszak sordn, hiszen csak a kormdnyzattdl fiiggetlen jegybank képes hosszi tavon
biztositani a térvényben rogzitett céljainak érvényesiilését, az arstabilitas elérését és
fenntartasat. A jelenbeli novekedés el6térbe helyezése - akar az darstabilitds és igy a tartdsan
magasabb noévekedés feladdsdnak ardn is - bar atmenetileg népszerl lehet, ugyanakkor nem
fenntarthatdé. A latszélagos el6nyok mar rovid idén belil fokozddé inflacids nyomast okozhatnak,
ami ronthatja a gazdasag hosszabb tavu ndvekedési kilatasait. A hosszu tavu gazdasagi stabilitas
érdekében ezért egy flggetlen intézményt kell megbizni az arstabilitas feletti 6rkodéssel. A
fliggetlenség kiterjed m(ikddési, személyi, intézményi, pénzigyi és jogi aspektusokra is.

A jegybanki fiiggetlenség olyan alapérték, amely biztositékot ad arra, hogy a kézponti bank a
rovid tava, atmeneti céloktdl elvonatkoztatva hosszu tavu, torvényben rogzitett mandatumara,
az arstabilitasra tudjon koncentralni. A monetaris politikdba valé politikai beavatkozas negativ
hatdsait nemcsak elméleti, hanem a gyakorlati és torténelmi tapasztalatok is bizonyitjdk. Szamos
gazdasagtorténeti elemzés tamasztja ala, hogy a fiiggetlen jegybankok sikeresebbek az inflacié
visszaszoritasaban.

Az arstabilitas elérését és fenntartasat célz6 monetaris politikai stratégia csak akkor lehet hiteles
és igy hatékony, ha a jegybank fiiggetlen a rovid tavu el6nyoket el6térbe helyezé politikai
nyomastol. A jegybanki lépések hatdsaiba, azaz a monetdris transzmisszidba vald kilsé
beavatkozds sérti a jegybankok fliggetlenségét és korldtozza a monetaris politikai dontések
hatékonysagat, tovabba sz(ikiti a monetaris politika mozgdasterét, ezaltal tavolabb visz az optimalis
gazdasagpolitikai kimenetektdl is. Kovetkezésképp csak egy fliggetlen és hiteles jegybank
teremtheti meg az darstabilitds feltételeit azdltal, hogy a kiszdmithatd gazdasagi kérnyezetet
biztosit, horgonyozza a gazdasagi szerepl6k varakozasait, valamint stabilizdlja a pénzpiaci
folyamatokat.

A monetaris politika hitelességét rombolni probalé kommunikacio és a jegybanki eszkdzok
hatékonysagat korlatozo szabalyozoi lépések sértik és rontjak a jegybank fiiggetlenségét. Azaltal,
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hogy egyes kormanyzati intézkedések szlkitik a Magyar Nemzeti Bank monetaris politikai
mozgdasterét, megnehezitik az arstabilitas miel6bbi elérését is.

A kamatsapkak, -stopok és -plafonok, valamint a pénzpiaci szereplGket érinté szabalyozdéi
dontések sértik a monetdris transzmisszié kamatcsatornajat, ezdltal akadalyozva a sikeres
dezinflacidhoz sziikséges kamatkondicidk begylr(izését a redlgazdasdgba. Ezen szabdlyozdsok
hatasara az inflacid sikeres csokkentése érdekében a jegybank arra kényszeriilhet, hogy a korabban
vartnal tovabb tartsa fent a szigord monetaris kondicidkat. Emellett a magasabb hozamot remélg,
alternativ eszk6zokhoz hozzaférd szereplSk az intézkedések mellékhatasaként novelhetik a
devizaeszk6zok iranti keresletet, igy csokkentve a forint elleni spekulativ pozicidk felvételének
koltségét és novelve az orszdg sérilékenységét. A kockdzati megitélés romldsa pedig egy
hazankhoz hasonld, kis nyitott gazdasagban az inflacid Gjbdli megugrasahoz vezethet.

ave

Az Gizemanyagokra és egyes alapvet6 élelmiszerekre vonatkozo arsapkak az arstabilitas ujboli
elérésére késlelteté hatast fejtettek ki. Habar az arsapkdk az inflacié leklzdését céloztak, a
mellékhatdsok szamottevéek voltak: az arazé szerepl6k mas termékek arrésének novelésén — és
igy az inflacio tovabbi flitésén — keresztiil ellensulyoztdk az drbefagyasztasbdl szarmazé potencialis
veszteségeiket.

A szabalyozasok monetaris politikai mozgasteret besz(ikité hatasai mellett a jegybank inflacios
kiizdelmét hiteltelenité kommunikacids stratégia szintén gyengiti a transzmissziét. Ezek nyomdn
csorbul a gazdasagpolitikai dontésekért felel6s intézményekbe vetett bizalom, az igy kialakuld
bizonytalan kdrnyezetben pedig a gazdasagi szerepl6k kamatdontésre adott reakcidi eltérhetnek a
jegybank dltal varttol. A kamatdontés idejére fokuszalé és a monetaris politikai dontések
befolyasolasat célzé kommunikacié tehat sulyosan veszélyezteti a jegybanki hitelességet.

Mig a monetaris transzmissziot korlatozé l|épések kozvetleniil, a jegybanki hitelesség
csorbitasara iranyuld kisérletek koézvetetten veszélyeztetik az inflacios cél elérését. A
transzmisszios csatornak gyengitése igy azt eredményezi, hogy a jegybank sziikebb és kevesebb
csatornan keresztiil nagyobb tlizerével tudja csak elérni ugyanazt az inflaciocsokkentd hatast. A
jegybanki hitelességben megrendilé bizalom koévetkeztében a gazdasagi szerepl6k inflacids
varakozdsai emelkedhetnek, ezdltal egy Onbeteljesit6 joslatként az inflacié is magasabb lehet.
Minél hitelesebb egy jegybank és minél hatékonyabb a monetaris politikai |épések begylriizése a
gazdasagba, annal konnyebb és gyorsabb az inflacié elleni fellépés. Az is lényeges, hogy a magas
inflacié negativan hat a koltségvetés helyzetére, az allamaddssag finanszirozasara, a
hitelmingsitésekre, valamint altaldnosan a gazdasagi szereplék bizalmara. Az inflacio tehat ezeken
a csatornakon keresztiil visszaveti a redlgazdasagi aktivitast. A novekedés helyredllitdsdhoz
egyértelmlen a bizalom helyreallitdsa sziikséges, aminek alapfeltétele az arstabilitas elérése és
fenntartasa. A '70-es évek tapasztalatai egyértelmiien azt mutatjak, hogy ehhez fliggetlen és
hiteles jegybankra van sziikség. Ne kovessiik el Gjra az 50 évvel ezel6tti hibakat!

A kiils6 nyomas ellenére az MNB kommunikacidja és Iépései is azt mutatjak, hogy a jegybank
elkotelezett az arstabilitas elérésében és fenntartasdban. Ezen célja elérésének viszont
alapfeltétele, hogy a fiiggetlensége ne szenvedjen csorbat. Ugyanakkor a jegybank fliggetlensége
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dnmagdban nem garancia az arstabilitds megvaldsuldsara, a sikerhez tamogatd és a transzmissziot
nem korlatozé gazdasagpolitikai kornyezetre, valamint fegyelmezett koltségvetési politikara is
sziilkség van. A magyar gazdasag hosszu tavu érdeke az, hogy a fiiggetlen jegybank és a
kormanyzat egy iranyba evezzenek. Minden olyan beavatkozds és kommunikdacié, ami sérti a
jegybank fliggetlenségét és hitelességét, tdvolabb visz az orszdg dinamikus novekedési palyara
allitasatol.
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