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KONYVISMERTETO - VONNAK BALAZS (SZERK.):
MODERN JEGYBANKI GYAKORLAT"
Magyar Nemzeti Bank, 2017. 496 oldal

Kell-e még egydltalan magyarul szakkonyvet kiadni, kiilonésen a nemzetkozi
monetdris politika gyakorlatdrél? Ma, amikor minden szakemberhez eljutnak a
miivek az angol nyelv kizvetitésével? Hacsak nem tankonyvet... A tankonyv egy
szakteriilet legf6bb dgait mutatja be, elvileg idétdllo modon. Nehéz kérdések ezek,
mert a vildg gyors valtozdsai nyomdn hamar feltiinnek 1ij eredmények és megdlla-
pitdsok, amelyek miatt, ha nem vdlik is elavulttd a kinyomtatott konyv, de szerzdje
vagy szerkesztdje mdr mdsnap ugy érezheti, jobb lenne dtirni a miivet itt meg ott.
Személyes vilaszom: igenis érdemes konyvet kiadni, ha van rd eré és pénz. Ma-
gyarul is, a magyar olvasonak, hiszen az alapokat 1igy lehet a legjobban lerakni.

A sokszerz0s, sok témat atfogd konyvnek van héatranya, amely egyben elénye is: nem-
csak az olvasé sziikebb érdeklédési korébe tartozé témakrdl szol. Igy arra késztet, hogy
az ember — ha mar kezébe vette a miivet — bepillantson az érintkez? tertiletbe is.

A Vonnak Baldzs altal szerkesztett munka a monetdris politika céljainak, eszkozei-
nek, valamint a jegybanki mikodés feltételeinek és kapcsolddasainak tjabb tapasztala-
tait ismerteti. De e f6 témakoron tulmenden kiilon fejezet foglalkozik a pénzforgalom
kérdéseivel (8. fejezet, szerz6i Bartha Lajos, Luspay Miklos és Varga Lorant), a deviza-
tartalékkal valé gazdalkodassal (6. fejezet, Csavas Csaba, Kiss M. Norbert), a makropru-
dencidlis politikdval (10. fejezet, Lakos Gergely, Szombati Anikd), valamint a makrop-
rudenciélis gyakorlathoz sziikséges informdcidk elemzésével (9. fejezet, Banai Addm).
E kapcsol6do részek a jegybanki alaprendeltetésnek fontos kiegészitdi és — valljuk be —
mindaddig kevésbé vannak szem el6tt, amig baj nem Iép fel az adott szakmai teriileten.
Jelen recenzens is sok ujat tanult e fejezetekbdl. Ha majd a mi tankonyvként szolgal, az
oktat6 remélhetdleg ezeket nem fokozza le az ajanlott, azaz nem koételez6 kategdridba -
amit az idésziikében levé hallgato6 a szokasos kozgazdasagi racionalitas szabalyai szerint
azon nyomban atugrik.

Annak eldontését, hogy e tanulmanykétet pénziigytani tankényvnek milyen oktata-
si szinten alkalmas, azt a pénziigyek tanitasaban jartasabb kollégdimnak meghagyom;
engem fOként a gazdasagpolitikai és monetaris politikai vonatkozasok foglalkoztatnak.
A 2007-t6l kifejldd6 pénziigyi valsag nyoman a pénziigypolitika gyakorlata nagyot val-
tozott, s6t Uj szakaszba lépett. A szakaszvéltds tényét mar cimében is feltiinteti a kotet
elsé és egyben leghosszabb fejezete, Felcser Daniel, Lehmann Kristof és Vonnak Balazs
munkaja: A monetdris politika miikédése - transzmisszio a valsdg eldtt és utdn. Ezzel
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foglalkozik a negyedik fejezetben Jagjit S. Chadra (NIESR, London) Monetdris politika:
célok és eszkozok cim alatt, valamint révid és a tobbinél elvontabb irasdban Téth Maté
a 2. fejezetben: Monetdris politikai célok és szabdlyok. Erdekes intézményi kérdést taglal
a téma ismert szakértdje, Pierre L. Siklos a Jegybankfiiggetlenségtol a jegybanki transz-
parencidig cimi fejezetében. A kozponti banki miikodés intézményi vonatkozasaival,
kiils6 kapcsolddasaival foglalkozik még két fejezet: A jegybank helye a pénziigyi rend-
szerben (Kollarik Andras és Lénart-Odoran Rita munkaja), valamint A jegybank végsé
hitelez6i szerepkiore (Rédei Attila és Zsigé Marton tollabol).

A konyv cimében szerepld modern jelz6 elgondolkoztaté. Valéjaban az utébbi évti-
zed, vagy inkabb mondjuk igy, a 2007-es valsag utani tiz éves id6szak gazdasagpolitikai,
pénzpolitikai gyakorlata ugy lett modern, azaz a korabbi uzustol eltérd, hogy hirtelen
felértékelte a gazdasagtorténeti tudast, a korabbi korszakok tapasztalati anyagat. Ez a tiz
év rendkiviilinek szamit a 2007-et megel6z6 békebeli idészak — Bernanke, volt FED-el-
nok, egyetemi tandr szavai szerint: a nagy mérsékletesség évei — mércéihez mérve. Torté-
nelmi mélységbe csokkent és id6zott ott évekig a kamatszint, holott immar a hatdsagilag
el6irt (fiat) pénzek vilagaban, nem pedig az aranyalapu fizeteszkozok kordban éliink.
Rendkiviili jelenségként meg kellett tapasztalnia egy sor orszagnak a defldcid jelenségét,
amelyet addig csak tankényvekbdl vagy az 1930-as években jatszodo regényekbdl is-
merhettiink. Az sem szokvanyos, hogy tiszteletremélté nagybankok sora volt kénytelen
komoly veszteségeket elkonyvelni, s6t nem egy allami tdmogatassal vagy akar dllami
tulajdonba keriiléssel tudta csak elkeriilni a kimulast. Es az is kiilonos, hogy a megel6z6
id6szakok titemes gazdasagi novekedésével szemben a fejlett vilag tobb nagy gazdasaga
évekig a semmi-novekedés szakaszaba keriilt, a kétségtelen technoldgiai fejlédés ellenére
stagnalé-csokkend munkatermelékenység mellett. Legalabbis ilyennek nézett ki a vilag
és benne az Egyesiilt Allamok, Nyugat-Eurdpa, Japén, azaz a vilaggazdasag magja az
amerikai pénzpiacokbol kiindul6 ‘sub-prime’ valsagot kovetden.

Ez a kiilonos id6szak nem szokvanyos gazdasagpolitikai megoldasokat hivott élet-
re. Hasznalatban van a nem-ortodox jelz6 is, ami annyiban helytalld, hogy az 1980-as
évektol a valsagig tart6 globalizacids szakaszban bevett gyakorlattél, az akkor jonak
és kovetnivalonak hirdetett elvektdl (ortodoxiatol) a 2007 utdni gyakorlat nagyban el-
tért. Erdemes viszont latni, hogy egy sor vadonatijnak szamité, nem konvencionglis-
nak nevezett jegybanki eszkoéz (mint amilyen az allampapirok és vallalati értékpapirok
vasarlasa, forgatasa) az azt megel6z6 korszakban nagyon is szokdsosnak szamitott. Az
Osztrak-Magyar Bank, majd a Trianon utdani Magyar Nemzeti Bank is végzett kiterjedt
vallalati valtéleszamitolast az akkori bankrendszer kozbeiktatatasaval vagy akar sajat
fiokhalézaton beliil. Az dllam bankdraként korabban nagyon is aktivak voltak a kon-
tinentalis jegybankok. Idetartozd egyetérté megjegyzésem: e kotet a magyar jegyban-
ki praxist éppen csak érinti, a nemzetkdzi gyakorlati példak kozott meg-megemliti, de
nem hozza be aranytalanul a kényv kézponti gondolati kdrébe, amely valdban a vilag-
trendeket, a valtozéban levé ,élenjard gyakorlatot” fogja at, jorészt eltekintve egy-egy
sajatos eset kiilonlegességeitol.

Visszatérve a globalis folyamatok alakuldsara: a 2007-t61 kitoré pénziigyi valsag erd-
teljes lizleti-pénziigyi ciklust inditott el, mely a vilag f6bb piacain, valamint a csatlakozé
térségekben és a centrumtdl tavolabb fekvé gazdasagokban igen eltér6 karaktert és le-
folyasu hullamzasokat okozott. A ciklusok azonban kifutjak magukat. EI6bb az Egye-
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siilt Allamok gazdasiga, majd némi késéssel és elnytjtott trajektériat kovetve Eurdpa is
maga mogott hagyta a recesszids éveket. 2017 végén az a valdban meglep6 fordulat allt
be, hogy az Eurdpai Uni6 valamennyi orszdgdban pozitiv volt a gazdasagi novekedési
index, az eur6zonan belill a kozos eurdpai pénz megalkotdsa ota a legkisebb lett a tag-
orszagok output-valtozasanak szorasa. A deflacids veszélyek elmultak, bar a kamatlabak
Eur6paban még nem csusztak fel a valsag el6tti idészak szintjére. Szamos indikator sze-
rint a gazdasag a ciklus massziv névekedési szakaszaba lépett.

Ha igy van, mit gondoljunk a kényvben atfogott idészakrol? Valéban modern kor-
szak ez, vagy inkdbb a 2007 utdni rendkiviili helyzetre adott reakcié? Taldn a valsag-
hoz vezet6 utak kritikdja formadlta atmeneti idére ilyenre a dontéshozatali gyakorlatot?
Nem konnyt a vélasz. Bizonyos korabbi tulfutasokat most korrigalt az élet, erre példa
a jegybankok és altaldban a pénziigyi szféra tulzott autondmiajanak a visszametszése.
Nyilvan egészen masként tekint most a gazdasagpolitikai kozosség a (nagy-)bankok
stabilitasanak tigyére, hiszen a krizisben odaveszett a korabbi konszenzus arrél, hogy a
szakmai 6nszabalyozas és bizonyos prudencidlis feliigyelet elégséges a szektor hatékony
mikodéséhez. Az is kideriilt, hogy a jegybankokban korabbi hasznélt modellek feliil-
vizsgalatra szorulnak. A valsagig annyira magabiztos, kizarélagossagra is igényt tarto
elméleti fdsodor megrendiilt, igy sokféle 4j iranyzat is beemel6dhetett a dontéshozatali
gyakorlatot megalapozé intézményi tudasba.

Az persze kérdéses, hogy ha a 2007-et koveté mintegy évtizedes ciklus mostanra
lezarul - marpedig a vezetd gazdasagok f6bb mutatoi e rendkiviili iddszak végét jelzik
-, vajon mi jon utana. Ami innent6l normalisnak kezd szamitani a nemzetkdzi gyakor-
latban (,,new normal”), az bizonyosan nem lesz olyan, mint a status quo ante. De éppen
ugy feltehetjiik, hogy a valsag utani idészaknak a konyvben bemutatott sajatossagai sem
mind maradhatnak fent, mihelyt a rendkiviili kériilmények helyébe uj viszonyok lép-
nek. A jelek szerint tartdsnak latszik az arszintnévekedés normdjanak mérséklédése, és
ezzel az elfogadhato és kivanatos inflacid rataja is tartosan megereszkedik — ez tizenet
az inflacios célkovetd rendszerek mikodtetdinek. A hitelintézeti szektor, a jegybanki
vilag, a pénziigyi kozvetités feletti tarsadalmi kontrol tartdsan erésebbnek igérkezik,
mint a valsagig, kiillondsen annak tudataban, hogy egy korabbi krizis lezarultaval min-
dig megjelenik az uj generacio, amely a megel6z6 korszakok élményeit nem ismerve, a
keservesen megszerzett tapasztalatoktdl nem zavartatva hajlamos a korabbihoz hasonlé
hibakat maga is elkdvetni.

A jovobeli hibak elkeriilésére nincs recept, de a gyakorlatban megszerzett ismeretek
tovabbaddsa mégis segit felvértezni a dontéshozdok kovetkezd generaciojit a veszélyek-
kel szemben. E tanulmanykétet béséges példataraval és a sokféle tapasztalat rendszere-
zésével hasznunkra lehet a gyorsan valtozo vilag megértésében.

Bod Péter Akos?

2 egyetemi tanar, BCE Gazdasagpolitika Tanszék



