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Jegybanki fliggetlenség és monetaris stabilitas
Magyarorszagon az 1920-as és 1990-es években*

Barry Eichengreen

A cikk az 1920-as évek elsé felének és az 1990-es évek elsé felének magyarorszdgi
pénziigyi egyensulyhidny mindkét id6szakban infldcids finanszirozdsi nyomds ald
helyezte. Az ennek eredményeként bekdvetkezd infldacidra vdlaszul végiil jelentésen
megerdsitették a jegybank fliggetlenségét. A jegybanki fliggetlenség hasznosnak
bizonyult ugyan, de egyik esetben sem volt elegendé a kés6bbi instabilitds meg-
el6zéséhez. A jegybankra elkeriilhetetleniil nyomds helyez6détt, hogy rendezze
a bankszektorbdl, a fizetési mérlegbdl, a kéltségvetésbdl és a gazdasdag meggyengiilt
dgazataibdl kiinduld problémdkat. A tanulmdny zdrdsképp ismerteti, hogy milyen
tanulsdgok vonhatdk le a magyar jegybank fiiggetlenségét esetlegesen befolydsolo
jelenlegi jogszabdlyok tekintetében.
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1. Bevezetés

A cikk az 1920-as évek elsé felének és az 1990-es évek ugyancsak elsé felének
magyarorszagi monetdris politikdjat és inflacidjat hasonlitja 6ssze. Amellett érvel,
hogy a jegybanki fliggetlenség sziikséges, de nem elégséges az arstabilitas helyre-
allitdsahoz és fenntartdsdhoz, és ugy altaldban a gazdasagi és pénzigyi stabilitas-
hoz. A jegybankra az el6z6 érabdl 6rokolt gazdasagi és pénziigyi egyensulyhianynak
kdszénhet6en mindkét idGszakban nyomas helyez6doétt, hogy inflaciot gerjesztd
finanszirozast nyujtson az allam, a bankrendszer és a vallalati szektor szamara. Az en-
nek eredményeként bekdvetkezs inflacidra és az azzal jard zavarokra valaszul jelen-
t6sen megerésitették a jegybank fliiggetlenségét, 6sszhangban a mindkét korszakban
jellemzd ortodox gazdasagpolitikaval. A jegybanki fliggetlenség megtdmogatdsa
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hasznosnak bizonyult ugyan, de 6nmagdban egyik esetben sem volt elegendé a ké-
s6bb id6rél idére kialakuld instabilitdas megel6zéséhez. Megerdsitett fliggetlensége
ellenére kivédhetetlen nyomds nehezedett a jegybankra a bankszektorbdl, a fize-
tési mérlegbdl, a koltségvetésbdl és a gazdasdg meggyengllt agazataibdl kiinduld
problémak rendezésére.

Mindez a mai Magyarorszdg szamara is egyértelm(i lGzenetet hordoz. Egyrészt
kockazatos, ha a kormany a jegybanki figgetlenséget felhigitd intézkedésekben
gondolkodik. A jegybank fliggetlenségének tiszteletben tartdsa nem old meg auto-
matikusan minden problémat, de az 1920-as és 1990-es évek Magyarorszaganak
torténelme és dltaldban a monetaris tapasztalatok azt mutatjak, hogy a fliggetlenség
veszélyeztetésével csak rosszabbra fordulnak a dolgok. Masrészt még a legfligget-
lenebb jegybanktdl sem varhato kielégité eredmény a bankszektor, a kiils6 szektor
és a redlgazdasag egyensulytalansagai kozepette. Ezeket a problémakat az orszag
mas politikai dontéshozdinak kell megoldaniuk.

2. Az 1920-as évek

Magyarorszag mind teriletét, mind népességszamat tekintve jelent8s veszteséggel
kertlt ki az I. vilaghaborubdl. Kozép-Eurdpa Uj orszdghatarai iparadt és kereskedelmét
is megtépdaztak. A hdboru végén tarsadalmi és politikai nyugtalansag bontakozott
ki, amikor gréf Karolyi Mihdly kormanyat megdontotték és helyébe Kun Béla ve-
zetésével a tanacskoztarsasag Iépett, majd egy révid roman megszallast kovetGen
jobboldali kormanyaval Horthy Miklds tengernagy vette at és meg is tartotta az
orszag vezetését. A haboru utan koézvetlenll a mindennapi élet szerves része volt az
inflacid. Az Osztrak-Magyar Bank (a korabbi Osztrak-Magyar Monarchia jegybankja)
nagy cimletl bankjegyeit csak akkor fogadtdk el torvényes fizet6eszkdzként, ha
pecséttel voltak ellatva. Mivel azonban Magyarorszag viszonylag késve kezdte el
a bankjegyek felllbélyegzését, ezek az egyéb utddallamokbdl 6zonl6ttek az orszagba
(Garber — Spencer 1994). Minthogy fiskalis bevétel még kevés akadt, révid (négy
hdnapos) kormanyzasa alatt a bolsevik kormany az Osztrak-Magyar Bank nyomole-
mezeit haszndlta tovabbi pénzjegyek nyomtatasara, és sajat bankjegyeket is kiadott.

Az Osztrak-Magyar Bankot 1919 vége felé bezartak, feladatait elGszor a régi bank
magyar részlege, majd 1921 augusztusaban a pénziigyminisztérium kozvetlen ira-
nyitasa alatt all6 Allami Jegyintézet vette &t. Az intézet 1921. augusztusban kezdett
bankjegykibocsatdsba, amire a régi Osztrak-Magyar Bank fellilbélyegzett bankdit és
a bolsevik rezsim altal kiadott pénzjegyeket is be lehetett valtani.

Mig Magyarorszagnak a trianoni békeszerz6dés értelmében jovatételt kellett fizet-
nie, ennek sem a mértéke, sem az litemezése nem volt ismert. Ez nyilvan jelent6s
bizonytalansdg forrasa volt. Mindekdzben — nevezetesen 1919-t6l 1924-ig — a ma-
gyar kormdany komoly koltségvetési hidnyokkal kiizd6tt, a hidny finanszirozdsara az
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Allami Jegyintézettd| vett fel kdlcsont. Az intézetet a pénziigyminisztérium arra is
utasitotta, hogy kedvezményes feltételekkel adjon kolcsont a bankoknak, a cégek-
nek és a gazdalkoddknak, hogy talpon tudjanak maradni. Minél gyorsabb Gtemben
nétt az inflacid, az allam bevételei anndl nehezebben tudtak vele Iépést tartani, igy
klasszikus és végiil katasztrofalis inflacids spiral jott |étre. A koltségvetés egyensuly-
ba hozasara és ezaltal az inflacié megsziintetésének elGsegitésére tett egyoldald
[épésekkel viszont nem allta volna meg tobbé a helyét az az érv, hogy a jévatételi
kotelezettségnek lehetetlen a koltségvetésbdl eleget tenni (Pogdny 2019:49). Ezért
halasztddtak ezek az intézkedések.

A hiperinflacié 1924 marciusaig gyorsult, ekkor mar mindenki ugy gondolta, hogy
tulsagosan elszabadult. A Nemzetek Szovetsége a Jovatételi Bizottsdggal és a magyar
kormannyal egylttm(ikodésben igyekezett elérni a fiskdlis konszolidacidt, a jova-
tételi teher mérséklését és nemzetkozi kdlcsont biztositani az orszagnak. A kiilsé
finanszirozasra akkor nyilt lehet6ség, amikor a Jovatételi Bizottsag feloldotta a za-
logjogot a magyar allam jovatételre lekotott bevételein, igy ezeket a kereskedelmi
kotelezettségek teljesitésére lehetett forditani. A kdlcson 1924. juliusban érkezett
meg a Bank of England kormanyzéja, Montagu Norman kodzbenjarasanak készon-
het6en — az orszag de facto az 6 kdzvetitésével fért hozza a londoni tékepiacokhoz
(Péteri 2002). A futamidét 20 évben allapitottak meg, a fedezetet a vambevéte-
lekbdl és a cukoraddbdl befolyd, valamint az dllam sé- és dohanymonopdliumabdl
szarmazd bevételekbdl nyujtottak, amelyek béven elegenddbk voltak a kdtelezettség
teljesitéséhez.

A Nemzetek Szovetségének stabilizacids terve két kiilonalld, de egymdshoz kapcso-
16d6 jegyz6konyvbdl allt. Az els6 megerGsitette az allam szuverenitdsat és teriileti
integritasat, mig a masodik arra kotelezte a kormanyt, hogy hozza egyensulyba
a koltségvetést és allitson fel egy fliggetlen jegybankot. Fontos, hogy nemcsak
Magyarorszag, de Csehszlovédkia, Franciaorszag, Nagy-Britannia, Olaszorszag és
Romania is aldirta az elsé jegyz6konyvet, vallalva az azzal jard kotelezettségeket,
igy kdzvetve a jegybank fliggetlenségének garantalasat is, tehat nem csak az akkori
magyar kormany tett ilyen kotelezettségvallalast. A masodik jegyz6kényv arra ko-
telezte Magyarorszagot, jaruljon hozza, hogy egy fébiztos felligyelje a folyamatot,
aki jelentést tesz a Nemzetek Szovetségének és a hitelez6 orszagok képviselGibdl
allé ellendrz6 bizottsagnak arrél, hogy a kormany betartja-e a tervet és azt a kote-
lezettségvallalasat, hogy tiszteletben tartja a jegybank fliggetlenségét. A f6biztos
azt a kilonleges szamlat is ellenGrizhette, amelyre a vamokbdl és a cukoradébdl,
valamint a nyersanyag-monopdliumokbdl szarmazd, a fenti célra elkiilonitett be-
vételeket fizették be. Végiil egy amerikait, az ifjabb Jeremiah Smith-t nevezték ki
fébiztosnak (Peterecz 2009). Smith kdzeli személyes baratja volt a befolydsos ame-
rikai bankarnak, Thomas Lamont-nak, aki kozvetlendl részt vett a Dawes-terv és
a Young-terv kidolgozasaban. Az amerikai kapcsolat kiemelte: az, hogy Magyarorszag
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tartani fogja-e magdt a tervhez, nemcsak a jegyz6koényv eurdpai aldiréit aggasztja,
hanem az Egyesiilt Allamokat mint leendé gazdasagi nagyhatalmat és potencialis
kllsé finanszirozasi forrast is.

A Magyar Nemzeti Bankot (MNB, Magyarorszdg kdzponti bankja) 1924. aprilis 26-
an hoztdk létre egy torvénnyel, és két honappal kés6bb kezdte meg a miikodését.
A hét f6 részvényes kozott volt a New York-i székhely( National City Bank (mint
legnagyobb részvényes) és két brit bank: a Midland Bank és az Anglo-Austrian Bank
(Magyarics 2019). Az MNB nem adhatott hitelt és elGleget az allamnak, kivéve, ha
mogotte konvertibilis deviza vagy arany formdjaban teljes fedezet allt (De Cecco
1994). Kovetelmény volt az is, hogy kotelezettségeit arannyal fedezze, gy, ahogy
az aranydeviza-rendszer megbizhaté tagjai. A fedezettségi mutatét az elsé ot évre
20 szazalékban hataroztak meg, majd azt kbvetGen 6tévente tovabbi négy szaza-
Iékponttal emelték (Pogdny 2019:51). Az MNB-nek a fébiztos altal kinevezett kiilsé
tandcsadoét is el kellett fogadnia. Ez a kils6é tanacsadd barmilyen politikat vagy
hatarozatot megvétdzhatott, ha az ellentétes volt az Uj jegybank alapszabalyaval
(Garber — Spencer 1994:33). Végul pedig heteken belll azt kovetéen, hogy meg-
alapitottdk, az MNB elndke, Popovics Sandor és a Bank of England jegyz6konyvet irt
ala arrdl, hogy négymillié font 6sszegl elSlegért a Magyar Nemzeti Bank a korona
arfolyamat a font sterlinghez koti.

A jegybank autondmiajat igy tobb tényezd garantélta. Erésitette az inflacid érthetéen
negativ kozmegitélése, tekintettel az 1924-es stabilizacidohoz vezeté eseményekre, az
Uj, modern jegybanktorvény, a kiegyensulyozott koltségvetés, a nemzetkdzi tamoga-
tds és felligyelet, a tartalékait feltoltd siirg6sségi el6leg és az aranydeviza-rendszer
szabdlyai. A jegybanki fliggetlenségnek nehéz ennél szilardabb alapjat elképzelni.

Sargent (1982) szerint ez az Uj intézményi keret meggy6z6 valtozast jelzett a rend-
szerben. Ugy véli, hogy ebbdl adéddan az inflacié késébbi stabilizacidja lényegében
nem jart koltségekkel — nem nétt a munkanélkiiliség. Masok (Berend — Rdnki 1985;
Domonkos — Schlett 2021) nem igy latjak. Szerintiik a magyar gazdasagot a stabi-
lizdcié kovetkeztében nagy munkanélkiiliség, stagnalé névekedés és erGtlen ipar
jellemezte. A Nemzetek Szovetsége dltal elvart koltségvetési egyensuly 1928-1929-
ben megingott, majd 1929-1930-ban hianyba fordult. A kormany allami tamoga-
tasainak és kdzmunkaprogramjainak kdszonhetéen 1930—-1931-ben a hidny még
nagyobbra duzzadt. Az 1920-as évek Magyarorszagdn oly fontos szerepet jatszo
mez&gazdasagi szektort erétlen nemzetkdzi arak és egy hamarosan tulértékeltnek
tekintett fizet6eszkdz sujtotta. A mezégazdasagnak hitelezd bankok mar 1927-ben
mérlegproblémakkal szembesiiltek, és 1931-ben megadtak magukat a kiteljesedd
bankvalsagnak (Macher 2018). Az orszag ugyanezen kedvezGtlen cserearanyok miatt
a teljes id6szakban a folyé fizetési mérleg hianydval kiiszkodott. E kiils6 gyengeség
komor kovetkezményei a devizahitelezés 1928 végén bevezetett korldtozasaval ju-
tottak a csucsra.
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Péteri (2024) bemutatja, hogy az MNB hogyan reagalt ezekre a hazai gazdasagi
problémakra azzal, hogy az aranystandard szabalyainak betartdsa helyett — melyek
alapjan szlikiteni kellett volna a pénzkinalatot — sterilizalta az arany kidramlasat.
Inkabb a mez6gazdasdg és az ipar hiteligényének kielégitésére torekedett, mint
hogy szigoruan az aranyra valthatdsag fenntartasat helyezte volna el6térbe, ahogy
az latszélag az alapszabdlyabdl kdvetkezik. Nem ismerek olyan tanulmdanyt, melynek
alapjan megallapithaté lenne, hogy az MNB a kormany nyomadsara tett-e igy, vagy az
igazgatoi dontottek tgy 6nszantukbdl, hogy enyhitik a nyomast az orszag bankjain,
cégein, gazdasagain és munkaerdpiacan. Akarhogy is, ezen egyéb gazdasagi prob-
Iémak sulyossagara tekintettel a fliggetlenség nyilvdn nem volt elegend6 ahhoz,
hogy a jegybankot elszigetelje ett6l a nyomastdl és lehetévé tegye szamara, hogy
figyelmen kiviil hagyja ezeket a kényszerit6 tényezéket.

A kedvez6tlen cserearany és az arany kidramlasanak sterilizacidja a tartalékok csok-
kenését eredményezték, nem azt a fajta nyitott inflaciét, amelyet Magyarorszag az
1920-as évek elején, majd kés6bb, az 1990-es évek elején latott. Az MNB-nek 1929-
ben a Bank of England és egy nemzetkdzi bankokbdl allé konzorcium siirgésségi
segélyével sikerilt elhalasztania a szdmadas napjat, a nyilvanvalé valutavalsagot
(Péteri 2002). A vég azonban 1931-ben elkerilhetetlenné valt, a mez6gazdasagi
arak tovabb zuhantak, a t6ke menekilt, pénzigyi valsag alakult ki és bevezették
a kotott devizagazdalkodast (Eichengreen 1992:261).

3. Az 1990-es évek

A kozponti tervezés 6sszeomlasat kdvetéen Magyarorszag viszonylag gyorsan vissza-
allitotta az MNB fliggetlenségét. Az egyszintl bankrendszert részben mar 1987-ben
megreformaltak, amikor az MNB kereskedelmi banki funkcidit mas intézmények
vették at (Jung 1995). 1990-ben az akkori miniszterelnk, Antall Jozsef nyilvano-
san bejelentette, hogy a kormany nem fogja megprébalini kdzvetlenil befolydsolni
a jegybank monetaris politikai intézkedéseit (Bod 1994). 1991 végén ezt az allas-
pontot a parlament altal elfogadott, a Magyar Nemzeti Bankroél sz6lé térvényben
kodifikaltak. A torvény figyelemre méltd eleme a jegybank altal az dllamnak nyujt-
hatd kozvetlen finanszirozds 6sszegének korlatozdsa (a koltségvetési 6sszbevétel
aranydaban kifejezve). Dincer és szerz6tdrsai (2024) ebben az idészakban szamoljak
ki Magyarorszag és mas orszagok esetében a jegybanki fliggetlenség Cukierman-féle
[Cukierman et al. (1992)] mér&szamat. A jegybank jogi figgetlenségének jelentds
erGsodését dokumentaljak 1991 és 1992 kozott. Kimutatjak, hogy az MNB flgget-
lensége e torvény elfogaddsa utdn nagyobb volt, mint az egyidej(i globalis atlag.
A jegybank jogi fliggetlenségét Gjabb reformokkal késébb, 1998-ban és 2001-ben
tovdbb erdsitették. Ainsley (2017) 6nallé tanulmanya megerdsiti ezeket a kovet-
keztetéseket.
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A jegybank nagymértékd fliggetlensége ellenére mindazonaltal Magyarorszag nem
tudta elkeriilni a két szamjegy( inflaciot. A fogyasztoi arak alapjan mért éves atlagolt
inflacid (CPI) egyszer sem csokkent 19 szazalék ala 1990 és 1996 kozott. A termel6i
arak alapjan mért inflacio (PPI) sose esett 10 szazalék ald, és az évek zomében —
a fogyasztdi arak alapjan mért inflaciohoz hasonldéan —a 20 és 30 szazalék kozotti
tartomdnyban mozgott. A CPI-inflacié az allami tdmogatdsok csdkkentése, a real-
felértékel6dés és mds kilonféle tényez6k miatt tébbnyire magasabb volt, mint
a PPI-inflacié (Surdnyi— Vincze 1998). Kétségtelen, hogy Magyarorszagnak sikerilt
elkerilnie azt a hiperinflaciét, amely a kozép- és kelet-eurdpai blokkban mashol,
illetve pont Magyarorszagon az 1920-as években tapasztalhatd volt. Az orszag az
1980-as évek arliberalizacidjaval elérébb jart a keleti blokk tébbi orszaganal, és
annak készénhet6en, hogy azokban az id6kben aktivan alkalmazta az inflacids adét
a kereslet és a kinalat 6sszehangoldsara, a tervgazddlkodds utani gazdasag nem
orokolt hangsulyos monetaris atnydlast. Magyarorszag azonban az Eurdpai K6zosség
és az OECD atlaganak kozelébe se tudta visszaszoritani az inflaciét, noha ezek voltak
azok a fejlett gazdasagi klubok, amelyekhez csatlakozni kivant.

Egyesek szerint irredlis azt feltételezni, hogy a leheté legfliggetlenebb, legelbrela-
tébb jegybank képes arstabilitast elérni kiterjedt kindlati sokkok és strukturalis ki-
igazitasok idején. Természetesen pont ez a Iényeg. Az 1990-es évek elején a magyar
gazdasagot kinalati és keresleti sokkok elegye tépazta: kindlati oldalon a lakossagi
villamosenergia- és gdzarak dupldjdra emelésének, valamint a kéolaj és a dizelolaj
kiskereskedelmi ara liberalizacidjanak kdszonhet6en az energiadrak névekedése,
mig keresleti oldalon a kelet-eurdpai kereskedelem 6sszeomlasa razta meg. A GDP
mintegy 20 szazalékkal visszaesett 1990 és 1993 kozott, a zsugorodas féként az
ipart sujtotta. A negativ kinalati sokk inflaciét idézett el§, mivel mas koriilmények
nem valtoztak. A jegybank joggal gondolhatta rdadasul, hogy megéri tamogatni
a veszteséges, amde végs6 soron életképes cégeket, amig visszanyerik verseny-
képességliket. Az inflaciénak megvolt az a jétékony hatdsa, hogy — a lefelé merev
nomindlbérekre tekintettel — csokkentette a redl-munkaerékoltségeket, elGsegitve
a versenyképesség javuldsat és a kereskedelem nyugati reorientacidjat, bar az MNB
lathatdan torekedett a nominalbér-ndvekedés elsimitasara, hogy elejét vegye a ver-
senyképességi problémak Ujbdli megjelenésének. A jegybank a gyenge bankrendszer
problémadinak kezelését is feladatanak tekintette csakugy, mint az 1920-as években.
Sebdk et al. (2021) megjegyzi, hogy a bankok alult6késitettek voltak, és jelentds
nemteljesitd hiteldllomany terhelte Gket, igy az MNB hat hénapos hitelkereteitdl
fliggtek, amelyeket az MNB kotelességének érzett biztositani.

A monetaris politika igy az alkalmazkodas és a konszolidacié kozott ingadozott.
Amikor a CPl-inflacié 1991-ben 35 szadzalékra ugrott, az MNB szigoritott a politikdn:
emelte a kotelez6 tartalék mértékét és visszafogta a belféldi hitelezés novekedési
Utemét. Bar enyhiilt, még mindig kényelmetlenil magas maradt a CPI-inflacio, amely
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1992-ben 23 szazalékon allt. A kdzponti kdltségvetés komoly hidnnyal kiizdott, kilo-
nosen az 1992—-1995-6s id&szakban, hasonléan az 1920-as évekhez. A folyd fizetési
mérleg 1992 utan jelentds hianyba fordult, Magyarorszag kilféldi t6kebefektetés
segitségével probalta stabilizalni a fizetési mérlegét, ahogy azt az 1929-et megel6z6
években tette. Mindkét trend a kindlathoz képest erGs keresletet jelzett, ez fokozta
az inflaciés nyomast. A hazai fogyasztds 1993-ban 10 szazalékkal béviilt a negativ
redlkamatoknak készonhetéen. Az MNB valaszul az év vége felé kamatemelésbe
kezdett. 1994-ben aztan iranyt valtott, csokkentette a kotelezd tartalék mértékét,
és visszafogta a bankszektornak kedvezd kamatokkal nyujtott hiteleket, mikozben
a kormanynak segitett az akkorra még tetemesebbre duzzadd koltségvetési hidnyt
finanszirozni (1994 vélasztasi év volt). Ennek eredményeként a CPI- és a PPI-inflacid
még nagyobb ltemben emelkedett, évesitetten 1995-ben megkdzelitette a 30 szaza-
Iékot. A jegybank az inflacidszabdlyozds kényszere, valamint az dllam és a gazdasag
pénzigyi igényei kozott 6rlédott (nem szdlva a politikai kényszerrdl).

1995 a fiskalis konszolidacid és -reform éve volt. A koltségvetési hidanyt addéemelé-
sekkel és a tdmogatasok lefaragasaval csokkentették, a hidny azonban az 1994. évi
8,4 szazalékrdl csupdn 6,8 szdzalékra mérséklédott 1995-ben (pénzforgalmi alapon).
Mindemellett a munkanélkiliség két szamjegyld maradt, mivel a versenyképesség
prioritassa valt. A jegybank bevezette az elére bejelentett csuszéarfolyam-rendszert,
amelyben a leértékel6dés mértéke nagyjabdl megegyezett a PPI-inflacid mértéké-
vel, hogy az orszag exportra termeld iparagai ne keriiljenek nyomas ald. Ez az el6re
bejelentett csuszdarfolyam a korabbi id&szakos, eseti leértékeléseket valtotta fel,
amelyek egyre inkdbb el6re kiszamithatdva valtak, teret adva a destabilizalo spe-
kulacidknak. Az el6z6 évhez képest 1996-ban mérséklédott a CPI- és a PPI-inflacio,
de évesitetten csak a 20 szazalék kornyékét érte el. 1997 végén az inflacié még
mindig 18 szazalékon Allt.

Egy teljesen flggetlen, kizardlag egy dologra 6sszpontosité jegybank gyorsabban
meg tudta volna fékezni az inflaciét. A Magyar Nemzeti Banknak — amelyet érthet6
okokbdl aggasztott az inflacié, de a még mindig problémat jelent6 versenyképesség,
munkanélkiliség és dllamhaztartas is — ugyanakkor jé oka volt arra, hogy jogallasa
ellenére kis 1épésekben haladjon. Az IMF (1996:22—-24) szaraz megfogalmazdsaban:
,Ugy tiinik, hogy az infldciénak a magyarorszdgi dtmenet alatt tapasztalhaté vi-
szonylagos inercidja tébbek kézétt azzal hozhato ésszefiiggésbe, hogy a monetdris és
az drfolyampolitikat nem alkalmazzdk az infldcié érdemi vagy gyors cs6kkentésére,
a redlbér-kiigazitdsoknak elejét vevd enyhe kéltségvetési megszoritdsokkal egye-
temben a munkaerdépiac merevségének, valamint a legfontosabb relativ drak folya-
matos emelkedésének a kezelésére.” Bod (1994:424) ennél konkrétabban fogalmaz:
»A [jegybank]térvényben biztositott nagyfoku fliggetlenség csupdn egy aspektusa
a monetdris politikanak. Az atmenet gazdasdgi és pénziigyi kériilményeibdl, tébbek
k6zott az elézé rendszer 6rokségébdl eredd korldtok is szamitanak.” A jegybank erGs
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jogi fuggetlensége és a koltségvetési hidny pénzbeli finanszirozasanak korlatozdsa
kétségkivll fontosak voltak a hitelesség szempontjabél. Helytdllo az a megallapitas,
hogy egy gyengébb jegybanktorvény mellett rosszabbul alakult volna a helyzet.
A két szamjegy( munkanélkiliség, a strukturdlis egyensulyhiany és a még mindig
torékeny versenyképesség jellemezte kdrnyezetben azonban a jogi fliggetlenség
nem garantalta az alacsony, egy szdmjegyU, nyugat-eurdpai tipusu inflacids rata
gyors megkozelitését.

4. Kovetkeztetések

2024 elején a magyar kormany el6terjesztett egy térvénytervezetet, amely csokken-
tené az orszag jegybankjanak fliggetlenségét azzal, hogy vezet6ségének felhatalma-
zast ad arra, hogy a bankot az alapfunkcidihoz nem kapcsolddoé feladatok ellatasara
utasitsa. Ugy tlinhet, hogy ez a |épés nem érinti kdzvetleniil a monetéris politika
irdnyitasaért felel6s Monetaris Tanacsot. A jegybank megbizatasanak kiszélesitése
azonban bonyolultabba teszi az elszdmoltathatdsagot. Nehezebb lenne a monetaris
hatésagoknak megmagyarazniuk a politikai eszkozeik és a politikai céljaik kozotti
kapcsolatot. Az elszamoltathatdsag elvalaszthatatlanul 6sszefligg a fliggetlenséggel:
minél nehezebb a jegybanknak szdmot adnia és megindokolnia az intézkedéseit,
annal valdszinlbb, hogy veszélybe keril a gazdasag gondos intézéjeként betdltott
statusza, a gyakorlatban pedig a fliggetlensége.

A kérdéses javaslat a Felligyel6 Bizottsagnak (amely tagjainak tébbsége politikai
kinevezett) felhatalmazast adna a jegybank vagy valamely alapitvanyanak tobbségi
tulajdonaban all6 azon vallalkozasok ellenérzésére, amelyek a devizam(iveleteikbdl
szarmazo nyereséget befektetik. Ez arra hivja fel a figyelmet, hogy nemcsak a kor-
manynak kell tiszteletben tartania a jegybank fliggetlenségét, hanem magdnak
a jegybanknak is szigoruan korlatoznia kell a kiegészit6 tevékenységeit. Ha lehet-
séges, a nyereségét és annak kezelését at kell adnia a fiskalis hatdsagnak, hogy e
nyereség befektetése ne legyen politikai konfliktus taptalaja.

Ez az ellentmondasos helyzet raadasul akkor allt el6, amikor a kormany a recesszids
nyomasra és a romlé koltségvetésre vélaszul a kamatok csokkentésére presszionalja
a jegybankot. A kdzponti bankokra rendszeresen nyomas nehezedik, hogy alkal-
mazkoddbb politikat folytassanak, amikor gyenge a novekedés és a koltségvetés
deficites. A jegybank azonban nem tudja az ilyen fiskalis és redloldali problémakat
ugy enyhiteni, hogy mas problémadkat, példdul az inflacié vagy a leértékel6dés prob-
[émdjat ne sulyosbitana. A monetaris politika irdnyitdsa épp ezért van egy olyan
fliggetlen jegybankra bizva, amely pragmatikusan, elfogulatlanul, partéllastél fug-
getlenlil egyensulyt tud tartani e kockazatok és célok kozott. Ez az ellentmondasos
helyzet arra is felhivja a figyelmet, hogy a jegybank csak akkor tudja hosszu tavon
biztositani az ar-, a gazdasagi és a pénzlgyi stabilitdst, ha ebben a minisztériumok
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és az egyéb szakterlletekért felelds tisztségvisel6k tdmogatjak és egyuttmikddnek
vele.
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