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A KOZPONTI BANKI FELADATOK
VALTOZASA

ABSZTRAKT o A kozponti banki funkcidk kialakuldsa évszazadokra vezethet6 vissza. A koz-
ponti bankok a XX. szazad elejére valtak a pénziigyi rendszer centrumaban all¢ intézmén-
nyé. A kozgazdasagi elmélet az altaluk irdnyitott monetaris szféréra vonatkozo ismérveket a
szézad folyaman alakitotta ki. A liberalis kozgazdasagtan dogmajaként a szazad végére az 4r-
stabilitas biztositasa valt a kozponti bankok kizardlagos céljava. Eszkoztarukat, egyéb felada-
taikat kizdrolagosan ennek rendelték feltétel nélkiil ald. A 2008-as valsag azonban ramutatott
arra, hogy a pénziigyi rendszer kozpontjaként a kozponti bankoknak szélesebb célrendszert
kell kialakitaniuk. Sziikséges, hogy tevékenységiik tarsadalmi felel6sségvallalason alapuljon.
KULCSSZAVAK: kozponti bank, arstabilitds, monetaris politika, tarsadalmi felel§sségvallalas
JEL: M14, E58, E44, G28

1. A KEZDETEK

A ma is mikodé kozponti bankok koziil vannak olyanok, amelyek a modern koz-
gazdasagtan atyjaként emlegetett Adam Smith sziiletése elott szereztek kiilonleges
jogokat, alapoztak meg mai statuszukat. Ebbdl természetesen kovetkezik, hogy a
bankok nem azokon az elméleti alapokon épitkezve folytattak tevékenységiiket,
amik a késobb lefektetett kozgazdasagi elvek kovetkezményei. Az évszdzadok soran
valtoztak a kozgazdasagi tanok, és valtozott a kozponti bankok szerepe, feladatkore
is. Egy-egy korszak gyakorlatdnak tapasztalatai, tanulsagai beépiiltek a kozponti
bankok miikodését meghatarozo szabalyozasba. Voltak olyan orszagok, ahol maga
a kozponti bank szerepét betoltd szervezet is valtozott az id6k folyaman. Ezeknek
az orszégoknak a soraba tartozik az Egyesiilt Allamok is. Itt két kézponti bank si-
kertelensége utdn jott létre a napjainkban kozponti bankként funkcional6 szervezet.
A kozponti banknak jaré privilégiumokat kezdetben nem egy helyiitt a dontéshozok
nem mindig teljesen torvényes befolyasolasaval szerezték meg.
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Egy skot bankarcsalad fia, John Law a XVIII. szazad elején érkezett Franciaor-
szagba. Hazdjaban parbaj miatt elitélték, ezért kénytelen volt életét kiilf6ldon foly-
tatni. Ebben az id6ben mar ismertek voltak a pénzhelyettesitdk, a fémpénzek helyett
bankari valtdok, papirpénzek is elfogadott fizetdeszkozoknek szamitottak. A francia
gazdasag akkoriban gyengén teljesitett. A csokkend dllami bevételek, a megnove-
kedett allamaddssag allamcséddel fenyegetett. Law elképzelése az volt, hogy egy
intézményben fogja 6ssze az dllami pénziigyeket. Hatékonyabba teszi az adobesze-
dést, racionalizdlja az allami kiadasokat, és papirpénzzel finanszirozza a gazdasagot.
Elképzelésének megvaldsuldsara a korabbiakban még nem volt példa. A Franciaor-
szagban akkoriban a hatalmat gyakorld régens azonban bizott Law-ban, mert sza-
madra mar adott pénziigyi tandcsokat. 1716-ban létrehoztdk a La Banque Générale-t.
A bank magankézben volt. Tokéjének negyedét aranyban, hdromnegyedét allampa-
pirban biztositottak. A bank jogot kapott bankjegy kibocsdjtasara, amelyet a ren-
delet szerint mindenkinek el kellett fogadnia. A bank vezetdje természetesen Law
lett. Franciaorszagban akkoriban a pénzhidny is fékezte az ipar és a kereskedelem
fejlédését. Az uj bankjegyek ezt a pénzhidnyt azonnal enyhitették, kedvezd hatdstuak
voltak. A hitelek konnyebben elérhetévé véltak, a kamatok kétszamjegytir6l mintegy
4%-osra csOkkentek. A gazdasag novekedésnek indult.

A pénzhidny és a kezdeti évek sikerei miatt mindenki megbizott az 4j bankje-
gyekben. Law bankja gyorsan sokkal tobb bankjegyet bocsétott ki, mint amennyit
aranyra tudott volna véltani. A bank alapitaskori, aranyban rendelkezésre all6 t6kéje
1,5 milli6 livre volt, a kibocsatott bankjegyek allomanya pedig elérte a 60 milli6
livre-t. Az elvileg aranyra valthaté papirosokat azonban még senki sem akarta beval-
tani aranyra, inkdbb a tranzakciok bonyolitdsara hasznaltak fel. Law a sikerei miatti
tisztelett6l Gvezve rovidesen felhatalmazast kapott egy a gyarmatok hasznait kiak-
ndzni kivand tarsasag felallitasara. A Mississippi Tarsasdgot maganbefektetok téké-
jébdl hoztak létre a bevalt recept szerint. A téke negyedét aranyban, haromnegyedét
allampapirban kellett biztositani. Mivel az tigylet a forgalomban levé dllampapir 4l-
lomany mintegy 5%-at kototte le, igy az dllampapirok arfolyamara kedvezden hatott.
A kiralysagba vetett bizalom novekedett. A tarsasag aztan a teljes francia kiilkeres-
kedelemre monopoliumot kapott.

A bank 1718-ban a kiralysag hivatalos jegybankja lett La Banque Royale-ra val-
toztatott névvel. A Mississippi Tarsasag 1719-re megszerezte a pénzverés és az adok
kizarélagos beszedésének jogat. Ekkora tehdt Law kezében 6sszpontosult a kirdlysag
pénziigyeinek dontd része.

A Mississippi Tarsasag felvasarolta az dllampapirokat, amelyekért bankjegyekkel
fizetett. A kiralyi kincstarral pedig megegyezett, hogy az allamaddssag utan keve-
sebb kamatot szed. Ugy tiint, hogy a friss pénz fellenditi a gazdasdgot, mikdzben
az allamadossag szinte elfogyott. Igaz, az allam bevételei jelentés hanyadban Law
tarsasagainal 6sszpontosultak.

Allam - valsag - pénziigyek v0l.indd 83 2017.07.14. 15:56:18



84 A PENZUGYI PIACOK SZABALYOZASA ES FELUGYELETE A XXI. SZAZADBAN

Law tevékenységének voltak azonban mellékhatasai, amelyek rovidesen megmu-
tatkoztak. A kezdetben a pénzhidnyt enyhité bankjegykibocsatds mértéktelen no-
velése az eszkozarakban emelkedést idézett el6 egy bizonyos, a gazdasag tényleges
pénzigényét meghaladé mérték utan. Bar a Mississippi Tarsasag részvényeinek ara
még nott, de megjelentek az eladdk is a részvény piacdn, akik ugy gondoltdk, hogy
mar eleget kerestek a részvényeken, mas javakat is meg akartak szerezni a nyereség
realizalasa utdn. Rdadasul a tarsasdg még nem termelt nyereséget, hiszen az tizletek
beinditdsa 6nmagaban iddigényes volt. Azok a gazdasagi szerepldk, akik érzékelték
az dltalanos arszinvonal emelkedését, aranyra akartak véltani bankjegyeiket. Law
kiilonboz6 intézkedésekkel kivanta a helyzetet stabilizdlni. De a megingott bizal-
mat mdr nem tudta helyredllitani. Rendszere 6sszeomlott. Végiil Law menekiilni
kényszeriilt Franciaorszagbol. A bankjegyeket a kirdlysag devalvalt értéken allam-
papirokra valtotta.! Franciaorszagnak az 6j kozponti bank felallitaséhoz Napdleon
hatalomra jutasaig kellett varnia.

A napjainkban m(ikodé kozponti bankok koziil a legrégebbi a svéd jegybank, a
Sveriges Riksbank. A bankot 1668-ban alapitottak.2 Maganbankként jott létre, azaz
t6kéjét maganbefektetSk biztositottak. A bank vezetését azonban a kiraly nevezte
ki, a parlamentnek tartozott beszamolasi kotelezettséggel. Létrehozasanak célja a
svéd gazdasagi élet fellenditése volt. Erdekesség, hogy a bank kezdetben nem kapott
bankjegykibocsatasi jogot. Ugyanakkor az ott elhelyezett rézpénzekre sz6l6 pénztari
utalvanyai hamar elkezdtek forogni a forgalomban. A bank 1701-ben atruhazhato
betéti elfogadvanyok kibocsatdsara kapott felhatalmazast. A banknal elhelyezett
betétekrol a betétesek igazolast kaptak, amelyet szabadon atruhazhattak. Az 1726
utan kibocsatott betéti elfogadvanyokat a svéd allam is elismerte fizetéskor. A bi-
zalom irantuk ezaltal megnétt, ezutan forgalmuk jelentdsen emelkedett. A betéti
elfogadvanyok 1745 utan bankjeggyé véltak, amely kotelez6 elfogadasarol jogszabaly
rendelkezett. A XIX. szazadban azonban a Riksbank nem élvezett monopdliumot a
bankjegykibocsatasban. Az 1700-as évek végén a kiraly altal alapitott Nemzeti Adds-
sagrendez6 Hivatal szintén engedélyt kapott a bankjegy kibocsatasra. A parhuza-
mos kibocsatas okozta problémadkat az 1803-as reformmal orvosoltak. Ezek utdn
viszont az éled6 svéd bankrendszer megalapitott kereskedelmi bankjai rendelkeztek
bankjegy kibocsatasi joggal. A Riksbank csak 1903-at kovet6en kizarélagos kibo-
csatdja a svéd bankjegyeknek. Mai értelemben vett jegybanki szerepe az 1900-as
évek elejétdl teljesedett ki.?

1 ZSIDAI VIKTOR: Mdnidk és vilsagok a tézsde héskordban, 2010, NET Média, Budapest, 28-32. o.

2 Sveriges Riksbank: History, elérhetd: http://www.riksbank.se/en/The-Riksbank/History
(2015.01.31.).

3 Sipos AGNES: A Sveriges Riksbank a kezdetektdl napjainkig (1668-2004), in Studia Iurispru-
dentiae Doctorandorum Miskolciensium. Miskolci Doktoranduszok Jogtudomdnyi Tanulmdnyai,
Vol. 6. No. 2. (2005), 123-138. o.
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Szintén a XVIL. szdzad végén alapitottak meg a Bank of Englandet. Az alapitas
ugyan késébbi valamivel, 1694-ben tortént, mint a svédorszagi Riksbank alapitésa,
de ennek ellenére sokak ugy tekintenek a bankra, hogy az volt aztan a klasszikus
kozponti bankok mintajaul szolgald intézmény. A Bank of England szintén magan-
bankként, részvénytarsasagi formaban miikodott. Anglia pénziigyi rendszerének
fejlett volta miatt ez id6ben mar mas bankok rendelkeztek a bankjegykibocsatas
jogaval. A Bank of England engedélyt kapott a jegykibocsatasra, de nem kapott erre
monopoliumot. Specialis helyzete az 4llami kapcsolataiban rejlett. Feladata lett az
allam hitelezése. A bank a szoros allami kapcsolatai miatt lassan kiemelkedett a
tobbi kereskedelmi bank koziil. Méreteinél fogva mas bankok segitségére is tudott
lenni sziikség esetén. A XVIII. szdzadban a kincstar szamldinak vezetésére, sét adok
beszedésére is megbizast kapott.

1821-t6] a font konvertibilitdsdnak biztositasat, valamint a ,,bankok bankja” funk-
ciot is el kellett latnia. Mindezek a feladatkorok mar a mai jegybankokhoz hasonla-
tossa tették a bankot.

A mas kereskedelmi bankok bankjegy kibocsatasi jogat a XIX. szdzad kozepe ta-
jan korlatoztak lényegesen. A Bank of England monopoéliuma csak ezektél az id6ktdl
valt domindnssa. A bank lényegében az I. vilaighdborut megel6z6 idére emelkedett
végleg a tobbi kereskedelmi bank f6l¢é, igazi kozponti banki jelleget 6ltve.

A jegybankok megjelenése a fémpénzt a forgalomban helyettesitd, a fémpénz
mennyiséget kiegészité un. pénzhelyettesiték tomeges elterjedése idejére tehetd.
A kereskedelmi bankok koziil volt, amelyik kiemelkedett a tobbiek koziil, kivaltsa-
gokat szerzett a bankjegyek kibocsatdsaban, a hitelezésben. A kivaltsdgokért cserébe
viszont szerepet vallaltak tobb esetben az dllamkincstar finanszirozasaban. A XIX.
szazad folyaman kaptak a kozponti jelentdségti bankok egyre nagyobb szerepet az
egyes orszagok bankrendszereinek stabilizalasaban. Ekkorra mar kezdtek elméleti
fejtegetések kibontakozni a bankokkal, a pénzrendszerekkel kapcsolatban. Ezek tel-
jes beillesztése a gazdasagpolitikaba a XX. szazad kozgazdasagi elméleteinek segit-
ségével tortént aztdn meg.

4 PHILLIPPOVICH, EUGEN: History of the Bank of England, 1911, National Monetary Commission,
London.

5 S1pos AGNES: A jegybanki fiiggetlenség fejlédéstorténetének vizsgdlata a XVIIIL. szdzadtol nap-
jainkig: A keleti és nyugati fejlédési 1t dsszegzé bemutatdsa kilenc Eurdpai Unids tagorszag példad-
jan keresztiil, Doktori értekezés, 2007, Miskolc. Elérhetd: http://midra.uni-miskolc.hu/JaDoX_
Portlets/documents/document_5766_section_822.pdf (2015.02.09.).
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2. A MONETARIS POLITIKA ES A JEGYBANKOK SZEREPE
A KOZGAZDASAGI ELMELETEKBEN

A ma is miikod6 kozponti bankok koziil tehat néhany mar tobb évszdzados maltra
tekint vissza. Fejl6désiik mintaul szolgalt mas orszagok pénziigyi rendszerének fej-
lesztésekor. A kozgazdasagi elmélet azonban a XIX. szazad végéig nem dolgozta ki
a monetaris szféra helyét és szerepét. Elmondhato ez annak ellenére, hogy termé-
szetesen a gazdasagpolitika oldalarél mar tanulmanyoztak a pénziigyi rendszerek
szerepét, gazdasagi hatdsait.

A monetdris politika értelmezése a késébbi fejlemények elméleti eredménye.
A monetaris politikat altaldban ugy értelmezhetjiik, mint a pénziigypolitika egyik
OsszetevGje. A monetaris politika azoknak az intézkedéseknek és eszkozoknek az
Osszessége, amelyek a pénz kindlatanak és keresletének befolyasolasan keresztiil hat-
nak a gazdasagra. A monetaris politika irdnyit6i egy adott keretrendszerben gon-
dolkodnak a monetaris beavatkozasok gazdasagra gyakorolt hatdsmechanizmusardl.
Ennek megfeleléen vélasztjak meg a beavatkozasok moédjat és eszkozeit.

A XX. szazad kozgazdasagi elméletének fejlddését és az ezekbdl levezethetd gaz-
dasagpolitikak alakuldsat két nagy hatasu kozgazdasz hatarozta meg: J. M. Keynes
és M. Friedman. Keynes a szazad elején a két vilaghaboru kozti korszakban azokra
a kérdésekre keresett megoldasokat, amelyekre a korabbi klasszikus kozgazdasagtan
nem adott szerinte valaszokat. A munkanélkiiliséget, a gazdasagi visszaesést tartotta
a legterhesebb problémanak. Ugy vélte, a piac Snmagéban nem képes ezeket a kdros
jelenségeket orvosolni. A piaci 6nszabalyozé mechanizmusok a gazdasagi egyensuly
megteremtésére nem képesek mindig, illetve a gazdasdgban ,,rossz”, a potencialishoz
képest alacsonyabb szinten is kialakulhat egyensuly. Sziikséges ezért a kiils6 beavat-
kozas, stimulus, ami a gazdasagot élénkitve a magasabb gazdasagi teljesitményt el6-
segiti. Keynes aktivista gazdasagpolitikat stirgetett az allam részér6l.

Friedman ellenben a XIX. szdzad végi klasszikus liberalis kozgazdasagtani hagyoma-
nyokhoz visszatérve azt vallotta, hogy a piaci mechanizmusok 6nmagukban képesek
a gazdasag potencialis mértékben vald teljesitményének eléréséhez, illetve biztosit-
jak a gazdasag hosszu tavu egyensulydnak fennmaradasat. Az dllami beavatkozasok
véleménye szerint alapvetéen hatéstalanok, rosszabb esetben az egyensuly ellen hatnak.

Keynes és Friedman eltéré hozzaalldsa a monetdris beavatkozds vonatkozasidban
gyokeresen eltéré gazdasagszemléletiikbdl adddik. Az elméleteikre, illetve az dket
kovetdk elméleteire tamaszkodo gazdasagpolitikdk lépései a monetaris politika te-
rén ezen keresztiil valnak érthetévé. A XX. szazadban a monetaris politikat megva-
16sité jegybankok funkcidi, alkalmazott eszkozei szintén tamaszkodnak ezekre az
elméleti hatterekre.

6 SZEPESI GYORGY: Géniuszok parharca, in Kozgazdasdgi Szemle, 2013/jinius, 633-649. o.
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Mindazonaltal Keynes explicit médon nem monetaris stimulusban gondolkodott.
Viszont azért, mert szerinte a gazdasag nem mindig teljesit a potencidlis kibocsajtas
szintjén, ezért a pénzmennyiség novelése, azaz a monetaris lazitds nem vonja maga
utan feltétleniil az drak emelkedését.” A monetarista nézet szerint a koltségvetési
beavatkozas hatastalan a makrogazdasagi kibocsajtasra, hiszen a kinalat nem novel-
hetd. A monetaris expanzié allaspontjuk szerint biztosan daremelkedést okoz.

J. Hicks munkassagéaval Keynes elméleti elgondoléasait tovabbfejlesztette, valamint
azok értelmezését tette meg. A nevéhez kothet$ IS-LM elemzés egy a gazdasagpo-
litika felhasznalasa szdmdra is megfelel6 keretrendszert ad. Segitségével prezental-
hat6 a Friedman, illetve Keynes felfogasa kozti kiillonbségbdl levezethetd, a moneté-
ris politika 1épéseibdl kovetkez6 hatdsmechanizmus.

Az IS- és LM-gorbéket egy koordindta-rendszerben dbrazolhatjuk, ahol a vizszin-
tes tengelyen a gazdasagi kibocsatast, a fuggéleges tengelyen a realkamatlébat tiin-
tetjiik fel. Az IS-gorbe azokat a kamatlab-kibocsatas pontokat mutatja, amelyeknél a
megtakaritasok megegyeznek a szandékolt beruhazasokkal. Az LM-gorbe azokat az
egyensulyi pontokat tartalmazza, ahol a pénzpiaci egyensuly fenndll, a pénzkereslet
megegyezik a pénzkinalattal. A két gérbe metszéspontja azt a kibocsatds-kamatlab
szintet mutatja, ahol a redlszféra piacai és a pénzpiac egyensulya egyidejtileg fennall.®

Ya Yo o Y1 Kibocsdjtis

1. dbra « IS-LM- gorbék . dbra « LM-gorbék monetdris lazitds mellett

Az 1. ébran az ,,A” pont az egyensulyi pont, ahol a redlgazdasagi és pénzpiaci
egyensuly egyiittesen dll fenn.

Mi torténne akkor, ha a gazdasagpolitika lazabb monetaris politikat folytatna? Ezt
a helyzetet a 2. dbra szemlélteti.

7 KEYNES, JOHN MAYNARD: A foglalkoztatds, a kamat és a pénz dltaldnos elmélete, 1965/1936,
KJK, Budapest, 311-321. o.
8 Hicks JoHN R.: Erték és tke-A keynesi gazdasdgtan vélsdga, 1978, KJK, Budapest.
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Az abrarol leolvashatd, hogy a megnovekedett pénzmennyiség mellett a pénzpi-
aci egyensuly alacsonyabb kamatlabak mellett all be. Az LM-gorbe jobbra tolodik
LM’-be. Ennek metszéspontja az IS-gorbével a ,,B” pontban lesz. Az 4j egyensuly a
teljes gazdasagra nézve alacsonyabb kamatlab és magasabb kibocsatas mellett all be.

A tetszetés modell peremfeltételeit nem részletezziik itt. Viszont a mar leirt mo-
netarista és keynesista iskola a gorbék vonatkozaséban, igy az ajanlott beavatkoza-
sokban sem ért egyet. Keynes kovetdi koziil szamosan ugy vélik, hogy az IS-gérbe
meredek, az LM-gorbe pedig lapos. Ezért a monetaris lazitas hatasa kicsi. A mone-
tarista allaspont ennek ellentétét vallja. Szerintiik az IS-gorbe lapos és az LM-gorbe
meredek. Ezért a fiskalis beavatkozas hatastalan. Hozz4 kell tenni, mivel a moneta-
ristédk ugy gondoljak, hogy a redlgazdasag a potencialis kibocsatasi szinten teljesit,
ezért a monetaris lazitas csak dremel6 hatdsu, a kibocsatast nem tudja megemelni.

A monetarizmus tamadast intézett az aktivista gazdasagpolitika ellen. Ennek
az aramlatnak a kovetdje lett a szintén a klasszikus hagyomanyokhoz visszanyulo
racionalis vdrakozasok iskoldja. Az iskolat jellemzi a raciondlis gazdasdgi szerep-
16ket feltételezd szemlélet, a piac egyensulyteremtd hatasaba vetett feltétel nélkiili
hit. Ugyanakkor a gazdasdg szerepldinek el6retekinté magatartasat feltételezték.
A szereplok varakozasait a modelljeikbe beépitették. Nézeteik még szélséségeseb-
bek abban a tekintetben, hogy az allami beavatkozasok hatastalanok vagy karosak
a gazdasagra nézve, igy mindenféleképpen keriilend6k.

A kozgazdasagi elméletek keletkezésiikkor probaltak vélaszt adni egy-egy gazda-
sagi problémara. A gazdasagpolitikdra, a gazdasagi intézményrendszerre, a gazdasag-
szabélyozasra véltozé mértékben tudtak hatast gyakorolni a késébbiekben. A keyne-
sizmus a II. vilaghaborut kovetd évtizedekben gyakorolta a legnagyobb hatast.
A monetarizmus az 1960-as évektdl valt befolyasos paradigmava.

3. A KOZPONTI BANKOK FELADATAI A XX. SZAZADBAN

A XX. szazad els6 felére kialakultak azok a funkciok, amelyek ellatasat a kereske-
delmi bankok koziil kiemelked$ bankok lattak el. Ezek a funkcidk a bankok bankja
szerepkor, az allam bankja szerepkor, a pénzkibocsatas feladata, az arfolyam-poli-
tika alakitasa.® Sok orszagban a pénziigyi intézményrendszer fejlettsége megengedte,
illetve megkivanta a kozponti szabalyozast. A bankok bankja funkcié betoltésével
a kozponti bank a tobbi bank szamara végsé hitelezé. Kialakitja a hitelezés feltétel-
rendszerét, szabalyozza azt. A kézponti bank az allam bankjaként vezeti az dllam
szamlait, tranzakciokat bonyolit a kincstarnak. A kézponti bank az adott orszag valu-

® Huszt1 ERNG: Banktan, 1996, Tas Kiadd, Budapest, 50. o.
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tajanak kibocsatdja lett, a bankjegykibocsatasban monopdliumot kapott. A valuta
arfolyamanak szabalyozasaba beavatkozott.

A XX. szazadban megjelentek azok az elméletek, amelyek pénzpolitikat, a mone-
taris politikat a gazdasag befolyasolasara alkalmas eszkoznek tekintették.

A 1I. vilaghaboru utan az addig sok orszagban maganbankként miikodo, kiilon-
leges jogokkal felruhazott kozponti bankokat allamositottak. A jelentds kozponti
bankok koziil 1ényegében ez alél az Amerikai Egyesiilt Allamok kézponti banki
szerepét ellaté FED volt kivétel. Az aktivista gazdasagpolitikai ajanlasokra épitett
gazdasagirdnyitds a monetaris politikdt megvaldsité kozponti bankokat is befolyasa
alatt tartotta sok helyiitt. Példaként emlitheté Nagy-Britannia vagy Franciaorszag,
amely orszagokban szinte a kormany megrendelésére hoztak dontéseket a kozponti
bankok. Az aktivista gazdasagpolitikdba vetett hit maga utan vonta azt, hogy a jegy-
bankarok akar bels6 meggy6z6désiiktSl vezetve hoztak a gazdasag stimuldldsara
intézkedéseket.

A viltozas a monetarista elméleti fordulat kovetkezményeként irhaté le. Ennek
el6retorése az 1970-es évektdl jelentkezd inflaciés folyamatok szdmlajéra irhaté. Ugy
tlint, a keynesi gazdasagpolitika vélsagba jutott. Elterjedtté vélt az a nézet, hogy a
politikusok megbizhatatlanok a pénzmennyiség szabalyozasanak vonatkozaséban.
A rovid tavu koltségvetési helyzet javitasa vonzé dolog szamukra, amelyet inflacio-
gerjesztd intézkedésekkel is elérhetnek. A pénzmennyiség novelése azonban csak
atmenetileg tévesztheti meg a gazdasag szerepldit, nincs tartds redlgazdasagi hatasa.
Ez a gazdasagra hosszabb tavon semmiképp nem kedvezd, hangoztatték a klasszikus
kozgazdasagi iskola alapelveihez visszatérd kozgazdaszok.

A hosszt tavu fejlédést el6térbe helyezve kialakult az a nézet, hogy a moneta-
ris politikat fiiggetleniteni kell a révid ciklusokban gondolkod¢ politikai érdekek
befolyasatél. A monetaris politikat iranyit6é jegybanknak fiiggetlennek kell lennie
a mindenkori kormdnyzattol. A feltételezések szerint az drszinvonal stabilitasdnak
6rei az inflacio ellen elkotelezett jegybankarok lehetnek.1©

A fuggetlen jegybank hiteles elkotelezettje lehet az inflacidellenes monetéris po-
litikanak, nem kell egyéb célokra figyelemmel lennie. A hitelesség, a célok attekint-
het6sége a gazdasag szereplSinek inflacids varakozasait csokkenti. Mindezek miatt
kisebbek a dezinflacids koltségek. A jegybanki fiiggetlenség a modern gazdasagok-
ban az 1990-es évekre megkérddjelezhetetlen dogmava valt.!!

10 PoseN, ADAM S.: Declarations are not enough: Financial sector Sources of Central Bank
Independence, in BERNANKE, BEN S. — ROTENBERG, JULIO J. (szerk.): NBER Macroeconomics
Annual 1995, 1995, MIT Press Cambridge, 253-274. o.

11 JANKOVICS LAszLO: A kelet-kozép-eurdpai orszdgok eurézonds csatlakozdsinak pénziigypoli-
tikai kérdései, kiilonos tekintettel Magyarorszdgra, Doktori értekezés, 2006, Debreceni Egyetem,
Debrecen, 17-51. o.
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Az Eurdpai Unioban a gazdasagpolitikusok szintén magukéva tették a jegybanki
figgetlenség sziikségességének elvét. Az Eurdpai Kozponti Bank fiiggetlen intéz-
ményként miikodik, és elvards, hogy a tagallamok jegybankjai is fiiggetlen statuszt
élvezzenek. Magyarorszagon torvény garantalja a Magyar Nemzeti Bank 6néllésagat
a monetaris politika iranyitasaban.

A monetaris iskola szerint a monetaris politika feladata csak az lehet, hogy ki-
szamithatoan és alkalmazkodoan alakitsa a redlgazdasag igényeinek megfeleléen a
pénzkindlatot. A monetaris politikat iranyité jegybank feladata a pénzmennyiség
szabalyozasa. A pénzmennyiségre vonatkozo6 célkit(izés azonban nem bizonyult at-
lathatdsagi oldalrél megfelelének, ezért az 1990-es évektdl sok jegybank attért az
inflacios célkittizés rendszerére. De még az olyan kozponti bankok esetében, mint a
FED, ahol tobbes a deklaralt cél - az inflaci6 alacsony szinten tartdsa és a munkanél-
kiiliség leszoritasa minél alacsonyabb kamatszint mellett - is elsésorban az inflacios
cél vélt hangsulyosabba.

Az uralkodéva valt kozgazdasagi elméletek ugy tekintik, hogy a monetaris poli-
tika kizarolag az inflaciéra gyakorolhat tartds hatast. Kézenfekvd, hogy a jegybank
az inflacié egy elérendd szintjét hatdrozza meg céljaul. Az inflacios cél nomindlis
horgonyul szolgal a gazdasag szerepldi részére. Egyben nem egy attételes, az inflacié
alakuldsaval nehezebben Osszekothetd érték szerepel a jegybank célfiiggvényében.
A végso cél, és az elérését szolgalo eszkozok kapcsolata konnyebben értelmezhetd
mindenki szamara, ezaltal a jegybank lépései kovethetdbbek.

Az inflacids célkitlizés rendszerében a jegybank kozvetleniil az inflacios célt jeloli
meg. Lépéseket akkor tesz, ha az inflicié varhatoan eltér a célként meghatarozott
értéktol. A jegybank szabalykoveté magatartast folytat. Ezért a jegybank lépései a
gazdasag szerepldi szamara kiszamithatdak. Az arstabilitas fenntartasan til mas célt
a jegybank nem hatdroz meg. A jegybank az inflaciés sokkok tovagytir(izé hatasat
kivanja semlegesiteni.!?

Az inflacids célkittizés alapelemei: a szamszertien bejelentett kozéptavu inflacids
cél, a jegybank elkotelez6dése az inflacids cél irant, széles informacios bazison ala-
puld monetaris stratégia, a monetaris politika nagyfoku atlathatosaga, a jegybank
elszamoltathatdsdga az inflacios cél elérésének szempontjabol.

A jegybank szamadra szdmos eszkoz all rendelkezésre a monetaris politika meg-
valositasara. Az inflacios célkitlizés rendszerében éltalaban az eszkoztarbdl az infla-
cios cél teljesitéséhez az iranyadd kamatlab valtoztatdsat alkalmazzak. Az iranyadd
kamatlabhoz mas jegybanki konstrukciok kamatlaba is kotott, az alapkamatot refe-
renciaértékként hasznaljdk a gazdasdg szerepldi. Az iranyadé kamatldb modositasa
valtoztatja varhatéan a pénz keresletét. A jegybank az irdnyadé kamatlab valtoz-

12 CseRMELY AGNES: Az infldcids célkitlizés rendszere, in Kézgazdasdgi Szemle, 1997/mércius,
233-253. 0.
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Indikatorok: —_— Az inflacibs momen- Jegybanki lépések:
tum meghatarozasa:
» hozamgérbe « kamatlab

« inflacios varakozasok « inflacios elérejelzés « monetaris bazis
- arfolyam - az inflacios elérejel- « sterilizaci6

* pénz és hitel zés és az inflacios

* bérek célkitlizés 0sszeha-
* tékedramlas sonlitasa

- t6kepiaci arak
* koltségvetés
- folyé mérleg

3. dbra « A monetdris politika vitele infldcios célkitiizés esetén.
Forrds: Uo.

tatdsaval indirekt modon hathat a gazdasagra. Az alapkamat valtoztatdsa Osszetett
mechanizmusrendszeren keresztiil (transzmissziés mechanizmus) fejti ki hatdsat.3
A hatasmechanizmus érint tobb makrogazdasagi valtozot. Ezeknek a véltozéknak az
alakuldsa érinti az inflacios cél teljesiilését. A jegybank probalja el6re jelezni ezek-
nek a véltozoknak az alakuldsat. A végsé cél elérését eléretekinté modon kivanjak
megvalositani.'*

A kézponti bankok célrendszere az uralkodéva vélt kozgazdasagi elméletek irany-

mutatdsa szerint az inflacid leszoritasdra, a fogyasztoi aremelkedés alacsony szinten
tartdsdra Osszpontositott. A fogyasztoi arak a hdztartasok altal sajat fogyasztasra
szant aruk drai. A kozponti bankok nagy fiiggetlenséggel rendelkeztek az 1990-es
évektdl feladataik ellatasdaban. Az uralkodé kozgazdasagi tedridkban hivé jegybank-
arok kizardlagosan az inflacios célt maguk el6tt latvan azt feltételezték, hogy a gaz-
dasag hosszu tavu fejlédése biztositott. A pénziigyi piacok egyensulya az alacsony
inflacié mellett feltétlen teljesiil. A piac feltétel nélkiili egyenstlyteremtd voltaban
biz6 kozgazdasagi ortodoxia a monetaris teriileten teljessé valt.

A liberalis kozgazdasagi eszmék nemcsak a kozponti bankok tevékenységére, cél-
meghatdrozasara nyomtak ra bélyegiiket, hanem a pénziigyi szektor szabdlyozasanak
egészére. A piac fejlédésére valo hivatkozdssal lebontottak a szabalyozasban bizton-
sagi elemeket jelentd korlatokat. Az 1970-es évektdl ekozben az informatika, a hir-
kozlés fejlédésétdl is tamogatottan a pénziigyi piacokon hatalmas termékinnovacio
ment végbe. A liberalizacié nem 4llt meg az orszdghatarokon, hanem nemzetkozi
méretekben kapcsolta Ossze a vilag kiillonbozé teriileteit. A ,,boldog” novekedési

13 Kaponya Eva (szerk.): Monetdris politika Magyarorszdgon, 2012, Magyar Nemzeti Bank,
Budapest.

14 TATAY TIBOR — KOoTOSZ BALAZS: Jegybanki modellezés és a bolyongé valtozok, in Pénziigyi
Szemle, 2013/ 4. szam, 447-463. o.
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periddus utan azonban majd szaz éve nem latott nagysagu valsag tort ki az Egyesiilt
Allamok pénziigyi piacairdl kiindulva.

Az USA-ban a vélsag kirobbanasanak okait vizsgald bizottsag megallapitotta,
hogy széles korti mulasztasok torténtek a szabalyozasban és az ellendrzésben, hibas
dontéseket hoztak stratégiailag fontos intézményekben a vallalatiranyitdsban és a
kockazatkezelésben. Problémakat okozott a tulzott hitelezés, a kockazatos befekte-
tések, az attekinthetéség hianyanak kombindcidja. Az dllami ellenérzérendszer nem
reagalt a kapott informdcidkra. Pénziigyi intézményeknél sulyos etikai vétségeket
kovettek el. Nagyfoku szabalyozatlansag volt tapasztalhato a valsag el6tt a jelzalog-
hitelezés teriiletén. Ugyancsak szabdlyozatlannak bizonyult a derivativak t6zsdén
kiviili piaca, illetve az arnyékbankrendszer mtikodése.*>

4. VALTOZASOK A VALSAG UTAN

A 2008-as valsag utan vitak folynak arrél, hogy a kozponti bankok magatartasa
mennyiben jarult hozza a valsag kialakuldsdahoz. Mik voltak a kézponti bankokon
kiviili okok. Kérdés, hogy a valsag kezelésében milyen eszkozokkel kell kozremd-
kodni a kozponti bankoknak, meddig tartson beavatkozasuk. Megvalaszolandd,
milyen funkcidkkal béviiljon a kozponti bankok feladatkore, célrendszeriik miként

modosuljon.

Mindenesetre megallapithat6, hogy az inflacié alacsony szinten tartasa nem biz-
tositotta automatikusan a pénziigyi stabilitast. A valsag kovetkeztében a nyugati or-
szagok pénziigyi rendszerei szinte lealltak. Ez egyben azt is jelentette, hogy a pénz-
tigyi kozvetités bejaratott transzmisszios csatornai megsztintek mikodni. A teljes
gazdasdagi 0sszeomlast elkeriilendé a kormanyzatok beavatkozésa mellé a kozponti
bankok is beléptek a valsag rombol6 hatdsainak enyhitésére. Ebben a helyzetben az
alapkamatot gyorsan nulla kozeli értékre csokkentették. Ez azonban nem mutatko-
zott elégségesnek. A kozponti bankok szokvényosan alkalmazott eszkoze mar ha-
tastalannak bizonyult. Tovabbi lépések megtételére csak nem szokvanyos eszkozok
alkalmazasaval nyilt lehet6ség.

A viélsag kezelése soran a kozponti bankok egymastdl eltérd valaszokat adtak.
Ezek iddbeli lezajlasa is kiilonboz6. Mig példaul az USA gazdasdga 2014 masodik
felére kilabalni latszik a redlgazdasagi valsagbdl, ez az Eurépai Unidban még tavolrol
sem valdsult meg.

A valsag kitorése utdn a kozponti bankok elsésorban a likviditasi fesziiltségek
olddsara torekedtek. Ez egyrészt a pénziigyi intézmények kozvetlen kisegitését

15 LENTNER CsaBA (szerk.): Bankmenedzsment — Bankszabdlyozds — Pénziigyi fogyasztovéde-
lem, 2012, Nemzeti Kozszolgdlati és Tankonyvkiadd, Budapest.
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jelentette. Masrészt a kiillonboz6 piaci szegmensekre valé koncentraldsban nyilva-
nult meg. Bankok szamara olyan eszkozok fedezete mellett is hiteleket nyujtottak,
amikre korabban nem. Kiléptek a kozponti bankok a nyilt piacokra is értékpapir-va-
sarloként, a fesziiltség oldasaval visszafogva az ,.égbe szok$” kamatokat. Az Eurdpai
Uniéban ezek a [épések tobbszor akar dllamcs6dok megel6zését szolgaltak. A men-
nyiségi lazitas az addigi ,,ortodox” felfogassal ellentétes, hiszen inflaciét emel6 ha-
tasiként kezelték addigiakban. Raaddsul a kozponti bankok nemcsak a rovid tavu
kamatokat befolyasoltdk 1épéseikkel, hanem a hosszabb kamatlabakra is hatottak.¢

A valsag azonnali kezelésére szolgalé intézkedések tobb esetben a kozponti ban-
kok tevékenységét szabalyozo jogszabalyok édltal megszabott lehet6ségek hataran
mozogtak. Talan néha azok atlépésérdl is lehetne vitatkozni. Azdta tobb kozponti
bank feladatainak, eszkozeinek Gjragondoldsa megtortént, amelyeket jogszabalyi
valtozasok reprezentalnak.

Az amerikai kozponti bank alapvetd feladat- és felel6sségi korét az 1913-ban el-
fogadott Federal Reserve Act szabalyozza. A 2008-as vélsagra torténd vélaszlépések
hatdsara szamottevé valtozasok kovetkeztek be az amerikai pénziigyi rendszer sza-
bélyozasaban.

Obama elndk 2009. junius 17-én tartott beszédében hangsulyozta, hogy a vélsag
oka a visszaéléseket nem megakadalyozé szabalyozas, valamint a felel6tlenség kul-
turaja, és a bizalom helyreallitdsa érdekében alapvetd reformra van sziikség.!”

A 2010-ben elfogadott Dodd-Frank Wall Street Reform- és fogyasztévédelmi tor-
vény célja: ,,az Egyesiilt Allamok pénziigyi stabilitdsdnak eldsegitése, a pénziigyi rend-
szer elszamoltathatdsdganak és dtlathatosaganak javitdsa, a »til nagy, hogy bukjon«
jelenség megsziintetése, az amerikai addfizeték védelme a tékeinjekciok besziintetése
révén, a fogyasztok védelme a pénziigyi szektorban elburjdnzott visszaélésektdl...”

A FED-et érint6 egyik alapvet6 véltozas, hogy a céljai kozé bekeriilt a pénziigyi
stabilitas fenntartasa is. Ezenkiviil térvény alapjan a FED a bankholding térsasagok
és a jelentds ,nem bank” pénziigyi intézmények feliigyeletét is ellatja, valamint ki-
dolgozza és publikalja az ezekkel szemben megnoévekedett prudencidlis elvarasokra
vonatkozo javaslatat. Nem megfelel6 feliigyeleti szervi intézkedés esetén a FED-nek
jogaban 4ll intézkedni a ,,nem bank” pénziigyi intézmények esetén is.!°

16 NEMENYI JUDIT: A pénziigyi valsag hatdsa kozponti bankok szabalyozésara, in VALENTINY
PAL - Kiss FERENC LAszLO — NAGY CSONGOR ISTVAN (szerk.): Verseny és szabdlyozds 2011, 2012,
MTA KRTK Kozgazdasag-tudomanyi Intézet, Budapest, 167-209. o.

17 Lasd OBAMA, BARACK: Remarks by the President on 21st Century Financial Regulatory
Reform. The White House Office of the Press Secretary, June 17, 2009.

18 Dodd-Frank Act (2010). Elérhet6: https://www.sec.gov/about/laws/wallstreetreform-cpa.pdf
(2014.12.14.).

19 SZEKELY ANITA: A valsdgra tett szabdlyozoi véalaszlépések az Egyesiilt Allamokban, in Hitel-
intézeti Szemle, 2012/3. szam, 230-253. 0.
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Az Euré6pai Kozponti Bankrendszer alapvetd feladatait a 2012-ben elfogadott Alap-
okmany szabalyozza. Az EKB fiiggetlenségét az egységes monetdris politikardl szolo
intézményes keretfeltételekben (a Szerzédés és az Alapokmany) fektették le. Az EKB-
nak joga van kotelez6 erejli rendeleteket hozni, amennyiben azok a KBER feladata-
inak ellatdsahoz sziikségesek, valamint a Tandcs altal hozott jogszabalyokban meg-
jelolt egyéb konkrét esetekben. Az EKB a hitelintézetek prudencialis feliigyeletére és
a pénziigyi rendszer stabilitdsara vonatkozé unios jogszabalyok hatalya és végre-
hajtasa targydban tanacsot adhat a Tandcsnak, a Bizottsagnak vagy a tagallamok
hataskorrel rendelkez6 hatdsagainak, illetve ezek az EKB-val konzultalhatnak.2°

Az EKB mint fiiggetlen unios intézmény a bankfeliigyelethez kot6doé felvigyazoi
funkciojat az eurdpai érdekek figyelembevételével olyan mddon latja el, hogy egy-
séges megkozelitést alakit ki a napi szintt feliigyeletre vonatkozoan, 6sszehangolt
feltigyeleti 1épéseket és korrekcids intézkedéseket foganatosit, valamint biztositja a
rendeletek és feliigyeleti iranyelvek kovetkezetes alkalmazasat. Az EKB a nemzeti
feliigyeletekkel kozosen felel az egységes feliigyeleti mechanizmus hatékony és kovet-
kezetes mtikodéséért. Jogkorébe tartozik a feliigyeleti feliilvizsgalat, helyszini szemle
és egyéb vizsgalat lefolytatasa, banki engedélyek kibocsatasa és visszavonasa. Fel-
adata a bankok befolyasold részesedésre vonatkozd beszerzési és eladdsi tevékenysé-
gének vizsgalata, az EU prudencialis szabalyainak betartatdsa, és magasabb t6keko-
vetelmény, un. puffer megallapitdsa az esetleges pénziigyi kockazatok kivédésére.?!

Az MNB Magyarorszag kozponti bankjaként 2013-t6l szintén feliigyeleti szerv-
ként is mikodik. Feladata, hogy elldssa a pénziigyi kozvetitérendszer feliigyeletét,
biztositsa a pénziigyi kozvetitérendszer zavartalan, atlathaté és hatékony miko-
dését. EIS kell segitenie a pénziigyi kozvetitérendszer részét képezd személyek és
szervezetek prudens mikodését. Feladata a tulajdonosok gondos joggyakorlasdanak
feltigyelete, a nemkivanatos tizleti és gazdasagi kockazatok feltardsa, a mar kialakult
kockazatok csokkentése vagy megsziintetése, illetve az egyes pénziigyi szervezetek
prudens miikodésének biztositasa érdekében megel6z6 intézkedések alkalmazasa.
Az MNB védi a pénziigyi szervezetek altal nyujtott szolgaltatdsokat igénybevevok
érdekeit a pénziigyi kozvetitérendszerrel szembeni kozbizalom erdsitése céljabol.
Pénziigyi Békéltet6 Testiiletet mikodtet a fogyaszto és a pénziigyi szervezetek vagy
személyek kozott 1étrejott vitas tigyek birdsdgon kiviili rendezése érdekében. Az
MNB szabalyozoi szerepében rendeleti formaban jogszabalyt alkothat.??

20 Az Eurdpai Unidrol sz6lo Szerzédés 4. jegyz6konyve a kozponti bankok eurdpai rendszere
és az Eurdpai Kozponti Bank alapokmanyardl. Elérhetd: https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/
pdf/c_32620121026hu_protocol_4.pdf (2014.12.14.).

21 Az Eurdpai Kozponti Bank kiildetése, lasd https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/escb/html/
mission_eurosys.hu.html (2015.11.12.).

22 Lasd a Magyar Nemzeti Bankrdl sz616 2013. évi CXXXIX. torvény.
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A kozponti bankok feladatkorének béviilése alapvetéen a makroprudencidlis te-
riilet vonatkozasaban valdsult meg. A korabbiakban éppen a rendszerszintii koc-
kazatokat nem sikertilt kisztirni. A meghatérozé szerepl6k figyelemmel kovetése,
ugyancsak rendszerszint(i zavarok megel6zésére szolgal. Vannak olyan orszagok,
mint akdr Magyarorszag, ahol a mikroprudencialis feliigyelet is a kozponti bank
szervezetébe keriilt integraldsra. Ezeken kiviil a kozponti bankok fogyasztévédelmi
feladatokat is kaptak, a pénziigyi szervezetek és a fogyasztok kozti informacios
aszimmetriabdl ad6dé konfliktusok megel8zésére.

A stabilitasi célok nemcsak a pénziigyi szektorra kertiltek kivetitésre, hanem
a koltségvetésre és a realszférara is. A kozponti bankok beavatkozasa a nyilt piaco-
kon hat az allampapirok hozamara, ezen keresztiil az allami koltségvetések terheire,
illetve az allamok finanszirozasanak piaci kornyezetére. Az alacsony kamatkornye-
zet eldmozditja a gazdasagi névekedés megindulasat. Célzott, nem konvenciondlis
eszkoz a vallalati kotvények vasarlasa, a vallalkozasoknak nyujtott szelektiv hitel-
programok miikodtetése.

5. A MULTTOL A JOVOIG

A kozponti bankok fejlédéstorténete akkor kezd6dott, amikor a pénziigyi piacok

elérték azt a fejlettségi fokot, ahol az allamok finanszirozasi igényiik kielégitésének
szervezését rabiztak egy-egy bankra. Az ilyen bankok elsdsorban abban kiilonboz-
tek a tobbi, az adott orszagban levé banktdl, hogy szorosabb kapcsolatot apolt a
kincstarral, eltekintve a kialkudott esetleges kivaltsagoktol. A torténelmet tanulma-
nyozva lathato, hogy a megkiilonboztetett bankok bizonyos feladatokat atvettek még
a kincstartol. Ilyen volt az allam szamara tranzakciok bonyolitasa, esetlegesen az
adok beszedése.

A gazdasagtorténetben a pénziigyek Uj fejezetének megnyilasét jelentette a pénz-
helyettesiték forgalmanak tomegesedése. A papirpénz, a bankjegy, esetleg egyéb
forgathat6 utalvany kényelmessé tette a gazdasagi szerepldk fizetéseinek bonyolita-
sat. A pénzhelyettesit6k egyben lehetévé tették a novekvé gazdasagok pénzigényé-
nek rugalmas kielégitését. A szabalyozatlan pénztomeg azonban sokszor okozott
pénziigyi zavarokat, bankvalsagokat. A XIX. szdzadban a bankjegykibocsatast egyre
tobb orszagban gy probaltak keretek kozé szoritani, hogy korlatoztak a kibocsatas
jogat. A XX. szazad elejére altalanossa valt, hogy egy jegybank, a kozponti bank
rendelkezett a bankjegykibocsatas monopoliumaval. Cserében az orszag valutaval
valo ellatasaért lett felelds, ellatta a tobbi bank részére a végsé hitelezi feladatokat,
stabilizalta a valuta értékét.

A XX. szazad kozepére a kozponti bankok egy orszag valutajanak kizarolagos ki-
bocsatoi, a bankok bankjai lettek. Az allam szamara szamlékat vezettek, részt vettek
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az allam finanszirozasaban. Kialakitottak és felvigyaztak a fizetési rendszert. Az al-
lami gazdasagpolitikaval szorosan egyiittmiikodve segitették a gazdasagi novekedés
elérését.

Az 1970-es évektdl a nyugati orszagok kozponti bankjai elindultak a teljes fiigget-
lenség irdnyaba. A liberalis kozgazdasagtan talajarol taplalkozva egyetlen célt tliztek
csak maguk elé, az arstabilitds megdrzését. Mas célok feltétel nélkiili aldrendelése
ennek az egyetlen célnak, amelyet rdaddsul egy nem a valdsagot leképezd elméleti
rendszer szerint kivantak mindendron megvaldsitani, segitett elvezetni egy majd
szaz éve nem latott pusztit6 valsaghoz.

A valsagot kovetd években a tarsadalom joggal varja el, hogy a kozponti bankok
szerepe valtozzon. A korabbi keretrendszer nem szolgalta jol a kozérdeket. A libe-
ralis ortodoxia stlyos tarsadalmi fesziiltségekhez vezet$ gazdasagi valsagot eredmé-
nyezett. Sziikség van a kozponti bankok tarsadalmi felel6sségvallaldsara. Feladat-
koriiket, céljaikat, eszkozeiket ennek megfelelden kell kialakitani és a tarsadalom
szdmara transzparens és elszamoltathaté modon miikodtetni.
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