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MARCZELL KINGA

Transzparencia a monetaris politikdban

A Magyar Nemzeti Bank miikodésének atlathatosaga
¢s monetaris politikai dontéseinek eldrejelezhetdsége

A transzparencia és az elorejelezhetoség két szorosan osszefiiggo jellemzgje a jegyban-
ki miikodésnek; ebben a tanulmanyban ezen dimenziok mentén értékelem az MNB
gyakorlatat. Az elemzett transzparenciaindexek alapjan az MNB nemzetkozi 6sszeha-
sonlitasban a legatlathatébban miikodd jegybankok kozé tartozik, ezzel szemben
monearis politikai dontéseinek elorejelezhetosége meglehetosen gyenge: e tekintetben
mind a szakirodalomban alkalmazott modellek, mind az altalam javasolt médszertan
alapjan szamitott mutatok a nemzetkozi mezony végére utasitjak az MNB-t. A két
eredmény kozt huzodoé szakadék véleményem szerint a turbulens gazdasagi kornye-
zettel és a rogzitett arfolyamsav 1étével hozhaté osszefiiggésbe.

1. BEVEZETES

Kevés olyan aspektusa van a monetéris politikdnak, amelynek megitélésében az elmult
masfél évtized alatt oly mértéki valtozas kovetkezett volna be mind az elméleti szakiro-
dalom, mind a gyakorlat terén, mint a jegybanki transzparencia kérdése. A kilencvenes
évek elején az akkor még titokzatossagukrol nevezetes kozponti bankok — az inflacids
célkitlizés elterjedésével és a jegybanki fiiggetlenség éltalanossd valasaval péarhuza-
mosan — sorra fel- és elismerték az atlathaté miikodés fontossagat, s egyre hatékonyab-
ban igyekeztek megvaldsitani azt.

A transzparencia gazdasagra gyakorolt hatdsainak mechanizmusaban kulcsszerep
jut a monetdris politika el6rejelezhetSségének; ez az a fogalom, amely dsszekapcsolja a
jegybank intézményi jellemzdit és kommunikécios gyakorlatat a magénszereplGk vara-
kozasaiban és viselkedésében bekovetkezs valtozasokkal. A kdzponti bank kiszdmitha-
tosdgit azonban nem kizdrélag miikddésének transzparens volta, hanem a makrogaz-
dasagi kornyezet is jelentGsen befolyasolja. Egy kis, nyitott és turbulens gazdasag jegy-
bankja, barmilyen atlathatéan mikodik is, a gazdasdagi elGrejelzések sziikségszeri pon-
tatlansaga és a gyors reagalas gyakori kényszere miatt néha nem keriilheti el, hogy meg-
lepetést okozzon a piaci szerepl6knek.

Ez az irds a Magyar Nemzeti Bank transzparencidjanak és elGrejelezhetGségének
elemzését tartalmazza. Az Eijffinger-Geraats-index MNB-re vonatkoz6 értékének meg-
hatdrozésaval elhelyezem a magyar jegybankot a transzparenciairodalom leginkabb
elterjedt gyakorlati mérési skaldjan, majd egy kifejezetten az inflacids célkitlizést alkal-
maz0 orszadgok szamdra kifejlesztett transzparenciaindexet is szemiigyre veszek.
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A monetéris politikai dontések eldrejelezhetdségét a szakirodalombdl ismert, egy-
szerli modell segitségével szamszerlisitem, majd ennek kritikdja nyoman megfogalma-
zok egy alternativ javaslatot is a mérés modszertandra vonatkozéan.

A sajat szamitdsaim, illetve a szakirodalomban fellelhetd, empirikus tanulmanyok
segitségével a nemzetkdzi Osszehasonlitdsok tiikrében is jellemzem az MNB gyakor-
latat, s kapcsolatot teremtek a magyar jegybank transzparencidjara és kiszamithatdsa-
gédra vonatkoz6 eredmények kozott.

A piac elGrejelzési hibadinak mélyebb megértése kedvéért a kamatdontések okozta
meglepetés nagysigat két tényezGre bontva vizsgdlom: egy egyszerli modell segitségé-
vel elkiilonitem egymastdl a soron kovetkezd alapkamat-valtoztatés irdnyéval, valamint
a 1épés idozitésével kapcesolatos bizonytalansag hatdsat. Az elmult mésfél év tapaszta-
latai alapjan ismét felteszem Pintér és Wenhardt [2004] kérdését: az id6zitéssel kapcso-
latos bizonytalansag szerepe csokkent-e attdl a ténytdl, hogy a Monetaris Tanacs (MT)
kamatmeghatarozo tiléseinek gyakorisdga 2005 elejétdl a felére csokkent?

2. A MONETARIS POLITIKA TRANSZPARENCIAJA

A monetdris politikai atlathatésdg vizsgilatdnak sem egységes fogalmi kerete, sem
altalanosan elfogadott mérési modja nincs, s a transzparencidnak a gazdasagra gyako-
rolt hatéséat illetGen sincs teljes egyetértés az e teriileten kutatok kdzott.

A transzparencia fogalma mindenekel6tt feltételezi, hogy egyfajta informacids aszim-
metria 4ll fenn a jegybank és a gazdasag egyéb szerepl6i kozott. A jegybank a gazdasig
tobbi szereplGjéhez képest tobblettudassal, b&vebb informacids halmazzal rendelkezik
nemcsak sajat preferencidit, prioritésait, céljait és eszkozeit illetGen, de altaldban a gaz-
dasdg miikodésérdl is. Egyes gazdasdgi adatokhoz hozzdjuthat valamivel azok pub-
likalasa el6tt, s tapasztalatdbol és szakértelmébdl addddan, jelentSs elonnyel indul azok
értelmezésében, a modellkészitésben, valamint az elGrejelzésben is. Ezt az el6nyt
kiegészithetik azok a nem hivatalos informéciok is, amelyek lzleti vezetSktSl és
bankaroktol érkeznek a jegybankhoz, s szintén drnyalhatjak annak a gazdasagi kil4ta-
sokrdl alkotott képét.

A célokra és szdndékokra, valamint a gazdasédgi strukttirdra vonatkozd aszim-
metrikus informaltsdg csokkentésének eszkdze a transzparens miikodés, amely nem
pusztan informdcidszolgéltatast jelent, hanem — mint Winkler [1999] ramutatott — a
nyujtott informacidk megfeleld interpretdlasanak elGsegitését is, azaz nyitott, Gszinte,
kozérthetd és hatékony kommunik4ciot a jegybank és a maganszféra kozott. Blinder et
al. [2004] azt is hangsilyozza, hogy egy atlathatdsagra torekvd kozponti banknak oda
kell figyelnie hallgatosdgira, kommunikdciojat adaptdlnia kell hozzajuk, tizeneteit az §
igényeiknek megfelel6en kell megfogalmaznia.

Tokéletes transzparencidrdl tehat akkor beszélhetiink, ha a jegybank, illetve a gaz-
dasdg tobbi szereplGje ugyanazzal az informacids halmazzal rendelkezik, azaz ugyanazt
a tudést birtokolja, és ugyanazokkal a bizonytalansdgokkal kénytelen szembenézni.
Ahogy Blinder et al. [2004] fogalmazott: a magdnszerepl6k megtanulnak a jegybank
fejével gondolkodni.
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A fogalom gyakorlati szemléletli meghatarozasaként az egyik leggyakrabban idézett
megkdzelités Geraats [2001] nevéhez fliz4dik, aki a transzparencia 6t aspektusat kiilon-
bozteti meg: politikai, gazdaségi, eljardsi, monetéaris politikai s operacids transzparen-
ciarol beszEl', valamint ezek atfedéseir6l és kolcsonhatasairdl. Az index azokra az
intézményi megoldasokra €s mechanizmusokra dsszpontosit, amelyek a monetéris poli-
tikai dontéshozas egyes aspektusainak megfelelGen biztositjdk, hogy a jegybank a ren-
delkezésére 4ll6 tobbletinformacié minél nagyobb hanyadat ossza meg a piaci szerep-
16kkel.

A politikai transzparencia fogalma szorosan kapcsolddik az intézményrendszerhez,
példaul a jegybanki fiiggetlenség mértékéhez, mert ezek azok a tényezdk, amelyek
meghatédrozzak a jegybank motivacidit €s mozgdsterét. A politikai dtlathatdsag jegyé-
ben jar el egy jegybank, amikor céljait és preferencidit nyilvanossidgra hozza, példaul
kozzé teszi az adott évi inflacids cél értékét. Mikor emogé gazdasigi mutatdkra épiild
modellek, tudoményos igényli elemzések és elorejelzések is keriilnek, akkor gazdasdgi
értelemben vett transzparencidrol beszélhetiink.

Az eljdrdsi transzparencia értelmében a jegyzGkonyvek és szavazatok publikélasa
révén nyilvanossa valik a monetaris politika dontéshozatali rendje. A monetdris politikai
transzparencia megkivanja egyrészt a dontések bejelentését, masrészt azok részletesebb
indoklésat, és a jovobeli 1épések elbrevetitését. Az operdcids transzparencia a gazdasag-
politikai 1épés alkalmazdsa sordn felmeriil§ hibakkal, a transzmisszids csatorna miiko-
dését érint6 makrogazdaséagi zavarokkal kapcsolatos nyiltsagot jelent.

2.1. A transzparencia potencidlis hatdsai

A kozintézmények transzparencidjanak €s nyitottsiganak megitélésekor mind morélis-
politikai, mind gazdaségi érvek felmeriilnek. Egy demokratikus dllamban a kozintéz-
mények transzparens miikodtetése és az elszamoltathatdsag feltételeinek megterem-
tése pusztan mordlis €s politikai okok miatt is kiemelt fontossdggal bir, s igy a tdrsa-
dalom tagjainak korrekt tajékoztatdsa, a titkoldzas hidnya a demokratikus 4llam eszmé-
je alapjan onértéknek tekinthetd.?

Hogy gazdaségi szempontbdl miért vagy épp miért nem érdemes, illetve kivanatos
egy kozponti banknak transzparens mdédon miikddnie, arra kiilonféle valaszokat
adhatunk egyszerli gondolatmenetek, formalis modellek vagy empirikus kutatasok se-
gitségével. Azonban barmely tton induljunk is el, kozvetlen és kozvetett hatasok és
ellenhatdsok bonyolult szovevényére bukkanunk, amelyet nehéz egyetlen atfogd kon-
cepcidba illeszteni. A transzparencia szerepét és gazdasigra gyakorolt hatdsat illetGen
nincs teljes konszenzus a kozgazdasagi irodalomban, a gyakorlati jelentGségti, a transz-
parencia kivdnatossdgat érint§ vitdkban gyakorta elhangz6 érvek és ellenérvek tobb-
ségét sem formalis modellekkel, sem empirikus kutatdsokkal nem sikeriilt egyértel-
miien igazolni; ugyanakkor tobbé-kevésbé kirajzolddni latszik az az alldspont, hogy az
atlathato jegybanki miikddés eldnyods hatdsai feliilmuljak a hatranyokat.

1 Political, economic, procedural, policy, operational transparency.
2 A transzparencia kozéletben betoltott szerepérdl bévebben ir STIGLITZ [1999].
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A kozponti bank transzparens miikddéssel segithet megteremteni demokratikus
elszamoltathatosaganak feltételeit, €s felszamolhatja a kozte és a maganszerepl6k ko-
z6tt fennalld informdcids aszimmetria jelent8s hdnyadat. A jegybank céljairdl, valamint
a gazdasdg miikodésérdl nydjtott informacidk javithatjdk a makrogazdaséagi kornyezet
kiszdmithatdsagat, s ezzel szoros Osszefiiggésben a monetéris politikai dontések elSre-
jelezhet&ségét is. A kozponti bank nyiltsdga fontos eszkoze lehet a tekintély kiépité-
sének és megtartdsanak, s ezéltal az alacsony inflacié melletti, hiteles elkdtelez6désnek
is. Az inflacids varakozdsok visszafogdsaval alacsonyan tarthaté az arszinvonal-nove-
kedés liteme s valtozékonysaga is. A gazdasagi kornyezetet és a monetdris politikat
érint6 bizonytalansag csokkenése a nomindlis kamatldbak ingadozésat is visszafogja, s
a kockéazatok mérséklddésével parhuzamosan, atlagos értékiik is csokkenhet.

A jegybank és a maganszféra kozotti informacids aszimmetria felszdmoldsa azonban
az alacsony inflacié melletti elkotelez6déssel parhuzamosan megfosztja a monetéaris
politikdt a meglepetésszerili expanzio lehet8ségétdl, s ezéltal csokkentheti annak rugal-
massagat. A kiils6 sokkokra adhatd vélaszok korldtozdsa megnehezitheti a kibocsatés
simitasara, a gazdasag stabilizalasara tett kisérleteket, ami a kibocsatas nagyobb volati-
litdsaban is megjelenhet.

Mint latjuk, a transzparencia hatdsainak jelent8s hdnyada részben vagy egészben a
monetdris politika el6rejelezhet8ségén keresztiil valosul meg. Ez az a fogalom, amely
Osszekapcsolja egymassal a jegybank intézményi jellemzdit és kommunikécios gyakor-
latat, valamint a maganszereplSk varakozésaiban és viselkedésében bekovetkezd val-
tozasokat. A kozponti bank kiszdmithatésdgara azonban nem kizdrélag miikodésének
transzparens volta, hanem a makrogazdaségi kdrnyezet is jelentds befolyassal bir. Egy
kevésbé kiszamithaté gazdasagi kornyezetben miikddd jegybank kénytelen néha
meglepni a kozvéleményt, s nemcsak azért, mert a kibocsitds simitdsa érdekében
hajlamosabb a meglepetésinflacid eszkdzéhez nyudlni — ami feltételezi az atlathatdsag
csokkentését —, hanem a transzparencia fokatdl fiiggetleniil, az infl4cios és egyéb gaz-
dasagi elGrejelzések sziikségszerli pontatlansaga, a gyors reagalds gyakori kényszere
miatt is.

Ez utébbi gondolatmenetet a neoklasszikus modellek ugy ragadjak meg, hogy két
részre bontjak azt a hatdst, ami a monetaris politikai eszkoz véltozo alakuldsat eltériti
a szereplk varakozasaihoz képest. A valdsag eltér a varakozastdl azért, mert a jegybank
szdndéka eltér a neki tulajdonitottdl (preferencidkat illet6 informéacids aszimmetria),
illetve, mert nem képes tokéletesen iranyitani az instrumentumot (kontrollhiba). A
magénszektor szereplGi az igy megfogalmazddd jelkinyerési problémaval szembesiilve,
anndl kevésbé tudjak kitapintani a jegybanki szdndékot, minél nagyobb a kontrollhiba,
azaz minél kevésbé képes a jegybank kozvetleniil irdnyitani az eszkoziil véalasztott val-
tozot. Az eldrejelezhetGséget tehat az informécids aszimmetria nagysdgén kiviil a kont-
rollhiba — azaz tulajdonképpen a gazdasdg kiszadmithatatlansdgdnak mértéke — is
befolyasolja.
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3. A MAGYAR NEMZETI BANK GYAKORLATANAK ERTEKELESE

Jarmuzek et al. [2004] a monetaris politikai transzparencia mérésére két alapvetd mod-
szert kiilonboztet meg: az intézményi és a viselkedési megkdzelitésen alapuldt. Az in-
tézményi megkozelités alapjan torténd mérés sordn a kdzponti bank kiilonféle nyilva-
nosan elérhetd dokumentumokban kozzétett informdcidinak a mennyiségét és min&sé-
gét birdljak el. Ezt teszi példaul Eijffinger és Geraats [2005], amikor a maga javasolta,
Ot transzparenciaaspektuson alapuld index értékét hatdrozza meg kilenc fontos koz-
ponti bankra. A transzparenciamérés masik utjat a szerz6k szerint a viselkedési meg-
kozelités jeldli ki, amely a pénziigyi piacok monetdris politikai 1épésekrdl vald tijéko-
zottsdgat probalja megragadni. Az ebben a szellemben készitett mérések voltaképpen
a jegybanki dontések elGrejelezhet8ségét szamszerlsitik kiilonféle modszerekkel, s
ezért véleményem szerint félrevezets, ha eredményeiket a jegybanki transzparencia
fokaval azonositjuk.

Mind elméleti, mind empirikus szempontbdl fontos és szoros a kapcsolat
atlathatdsag és eldrejelezhetdség kozott, a két fogalom mégsem azonosithaté egymés-
sal, s ennek a megkiilonboztetésnek az MNB esetében kiillondsen nagy jelentGsége van.

3.1. A Magyar Nemzeti Bank transzparencidja

A Magyar Nemzeti Bank 2001 kdzepe 6ta az inflacids célkitlizés rendszerét alkalmaz-
za, s 0sszhangban a tobbi, hasonlé monetdris politikai rezsimet hasznélé jegybankkal,
jelentGs erdfeszitéseket tesz annak érdekében, hogy miikddése a piac szdmara minél
atlathatobba valjék.

A testiileti dontéshozas intézménye altal felvetett problémékhoz — minél tobb don-
téshozo vesz részt a monetdris politika alakitdsdban, annal reménytelenebbé valik az a
torekvés, hogy az ket befolydsolé valamennyi informéciot, elméletet és megfontolast
nyilvdnossdgra hozzdk — az MNB esetében egy tovabbi tényezd is jarul. Mégpedig az a
tény, hogy a magyar inflacids célkdvetési rendszer egy lényeges elemében kiillonbozik
az 4ltaldnos gyakorlattdl, amennyiben a rogzitett arfolyamsav léte bizonyos esetekben
behatdrolja a monetaris politika mozgésterét. Ez kiilondsen fontos a transzparens
gyakorlat szempontjabol, mert a devizadrfolyam nem 4ll kozvetleniil az MNB befolyésa
alatt, igy az csak rendkiviil magas kontrollhiba esetén képes ra hatést gyakorolni. Mint
az elméleti modellekbdl is kideriil, a monetaris politika kontrollhib4janak ndvekedése
zajosabba teszi a kozvélemény rendelkezésére all6 informaciot. Emiatt, ha a jegybanki
eszkozvéltozo alakulasa eltér a tervezett palyatol, a piac nem képes megdllapitani, hogy
ez mennyiben tulajdonithaté a jegybanki szdndékok megvaltozdsanak, s mennyiben a
kiils6 gazdasagi koriilményeknek; igy viszonylag csekély informdcios aszimmetria is
jelent@s hibdkat okozhat a piaci szereplSk el6rejelzéseiben.

A monetdris politika kommunikécids csatornidi Magyarorszdgon az MNB altal
negyedévente megjelentetett inflacios jelentés, az MT iilései utdn kiadott kdzlemények,
az ehhez kapcsolodo sajtotajékoztatok, jegyzkonyvek, illetve tanécsi alldsfoglalasok, a
Jelentés a konvergenciafolyamatokrdl cimt, évente megjelend irds, az MNB-tanul-
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manyok, az MNB-fiizetek és egyéb ismeretterjesztd anyagok, valamint a jegybanki don-
téshozok beszédei, nyilatkozatai. Az emlitett kiadvanyok mind angolul, mind magyarul
barki szdméra hozzaférhet6k az MNB honlapjan.

3.1.1. Az Eijffinger-Geraats-index kiszamitdasa a Magyar Nemzeti Bankra

Az FEijffinger—Geraats-index a monetdris politikai transzparencia 6t aspektusat kiilon-
bozteti meg; mindegyiket egy harom, maximélisan egy-egy pontot ér6 kérdésbdl allo
blokk képviseli az értékelésben, igy az elérhetd legmagasabb pontszdm tizenot.

Politikai transzparencia

Formadlis célok 1 pont
Kvantitativ célok 1 pont
Intézményi keretek 1 pont

Az MNB teljesiti az els6 kritériumot: rendelkezik formalis céllal, hiszen a jegy-
banktorvény kimondja, hogy ,,az MNB elsédleges célja az drstabilitds elérése és fenntar-
tasa. Az MNB elsddleges céljanak veszélyeztetése nélkiil, a rendelkezésre dllo monetdris
politikai eszkozdkkel tdmogatja a kormdny gazdasdgpolitikdjdt.” Kils6 adottsagként kell
figyelembe vennie a monetaris politikdnak az arfolyamsav 1étét, amely devizapiaci
intervencidra kényszeritheti a jegybankot, amennyiben az eur6hoz viszonyitott deviza-
arfolyam eléri az ingadozasi sav sz€lét.

A jegybank 2001 6ta explicit, 5-8 negyedéves idGhorizontra vonatkozd inflacids
célértéket publikal, amelyet kordbban sajat hataskdrben, 2004 6ta a korménnyal kdzo-
sen hataroz meg. 2005-ben a kormany €s a kdzponti bank a 2007-t61 kezd6d6 idGszakra
kozéptavu inflacids célt tiizott ki; a gyakorlat tovabb javitja az dtlathatdségot, s elGsegit-
heti a gazdasagi kornyezet kiszamithatobba valasit. A kvantitativ célok publikdlisa egy
pontot ér az index értékelésében.

A cél elérése érdekében tett 1€pésekrdl az MNB a kormanytdl fiiggetleniil, 6nélléan
dont, ami az intézményi kereteknél is egy pontot jelent. Kordbban, az inflacids célki-
tlizés bevezetésétdl 2003 végéig az MNB a forint arfolyaméra is megjelolt egy ugyne-
vezett ,komfortzonat”, azaz a hivatalos arfolyamsavnal sziikebb tartoményt, amelyen
belill igyekezett az arfolyamot tartani, bar erre hivatalosan kotelezettséget természete-
sen nem vallalt. Az arfolyamnak a monetdris politika altali befolyasoldsa azonban csak
olyan jelent&s kontrollhiba mellett valosithatd meg, ami tilzott mértéki zajt visz a jegy-
banki lépések értelmezésébe, igy az MNB felhagyott az drfolyamra vonatkozd kvanti-
tativ célok publikalaséaval.

Gazdasagi transzparencia
Gazdasagi adatok 1 pont
Makrookonomiai modell 1 pont

2

Elorejelzések 1 pont
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Eleget tesz a monetdris politika a gazdasagi transzparencia kivinalmainak is. El6-
szOr is a pénzkindlatra, az infldcidra, a kibocsatisra, a munkanélkiiliségi ratara és a
kapacitdskihasznaltsdgra vonatkoz6 szimadatokat az MNB, illetve a KSH rendszeresen
publikélja; masodszor, nyilvdnosan elérhetS az a gazdasigi modell, amelyikre a mone-
taris politikai dontések épililnek. A negyedéves eldrejelzd modellel, valamint az MNB-
ben alkalmazott szdmos mas modell és elemzési keret bemutatdsaval foglalkozé tanul-
manyok iddrdl idére megjelennek a magyar jegybank honlapjan.

A modellek segitségével késziilt negyedéves részletes eldrejelzések, s az azokra épii-
16, el6retekintd elemzések is rendszeresen elérhetévé valnak a nyilvanossig szamara, s
ezen beliil természetesen ismert az a rogzitett arfolyam- és kamatpdlya is, amit a kalib-
réalés soran feltételeztek. Némileg levon ennek értékébdl az a tény, hogy ez a bizonyos
arfolyam- €s kamatpdlya konstans, az elSrejelzések véltozatlan szinteket feltételezve
késziilnek. Altalaban igen réviden kitér az elemzés arra is, mennyiben véltoztatna meg
az inflacié elGrejelzett értékét, ha a Reuters publikélta varakozdsoknak megfelel
kamat- és arfolyampélyat alkamaztak volna a kalibralds sorén.

Az inflacios célkovetés kezdeti idGszakdban az MNB a jelenleginél részletesebb
eldrejelzéseket kozolt inflacids jelentéseiben, azonban — ahogyan arra 76th [2006] is
ramutat —, mivel az informaciobdség sokszor a kozérthet8ség és egyértelmiiség
rovasara mehet, ez a rdvidebb, de fokuszéltabb elemzés sok szempontbdl hatékonyabb
lehet a legfontosabb iizenetek célba juttatdsdban.

A gazdasagi adatok, a makrodkonomiai modell és az elérejelzések publikélasa egy-
egy pontot jelentenek az Eijffinger—Geraats-index értékelésében.

Eljardsi transzparencia

Explicit stratégia 1 pont
Jegyzékonyv 1 pont
Szavazatok 1 pont

Az MNB explicit stratégidja az inflacids célkitlizés, minden maés cél egyértelmiien
ald van rendelve az arstabilitas elérésének €s fenntartdsanak; ezdltal teljesiti az eljarasi
transzparencidval kapcsolatos els§ kritériumot.

A monetéris politikai dontéseket az MNB Monetdris Tandcsa hozza. A kéthetente
esedékes, valamint a rendkiviili kamatmeghataroz6 tléseken a legaldbb kilenc, de
legfeljebb tizenegy tanédcstag® tobbségi szavazéssal hataroz a jegybanki instrumentum,
azaz a kéthetes betétre fizetett jegybanki alapkamat valtoztatdsarol vagy épp véltozat-
lanul hagyasarol. 2005 janudrjatol nemcsak a tandcs egységes, kozos allaspontjat,
hanem a dontéshozok kozti véleménykiilonbségeket is megismerheti a kozvélemény a
szavazatmegoszldst is tartalmazo, roviditett jegyz8konyvekbdl, s 2005 oktdbere ota
mindez kiegésziil a név szerint véllalt szavazatok publikdldsaval is. E tekintetben a
kozelmultban emelkedett tehat az MNB-nek adhaté pontszdm, emiatt emeltem ki a
szakasz elején e kritériumokat aldhtzéssal. Toth [2006] szerint a kommunikécids gya-
3 Amig a jelenlegi tagok egy részének mandatuma le nem jar, a Monetaris Tandcs Iétszdma dtmenetileg ma-

gasabb, jelenleg tizenharom f6. Jelenleg az Orszaggytilés el6tt van a torvényjavaslat, amely az MT 1étszamat
legalabb o6t, legfeljebb hét f6ben hatarozna meg.
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korlat megvaltozésa azzal fiigg Ossze, hogy az inflacios célkitlizés kezdeti id6szakédhoz
képest eltér6bbé valt a tandcstagok véleménye, s igy célszerlibbé vilt az egységes allas-
pontot kozvetits bejelentéseket kiegésziteni a kiillonboz6 vélemények bemutatasara is

alkalmas modszerekkel.

Monetdris politikai transzparencia
Azonnali kihirdetés 1 pont
Magyardzat 0,5 pont
Szdndékok bemutatdsa 0 pont

A kamatmeghatérozo6 tilések utan azonnal kihirdetik az ott sziiletett dontést egy rovid
indoklast is tartalmazo, nyilvanos kozleményben. Jarmuzek, Ortowski és Radziwitf [2004]
tanulmanyaban ennek ellenére ugy itéli meg, hogy a véltoztatdsokat a magyar jegybank
nem indokolja, szemben Bdrdi és Homolya [2004] véleményével, amely szerint fél pontot
érdemel a magyar gyakorlat, ami az index leirdsa szerint annyit tesz, hogy ,,csak feliiletes
indoklds sziiletik, és/vagy csak akkor sziiletik megfeleld indoklds, amikor a politikai dontés vdl-
tozik”. Véleményem szerint ez utobbi megitélés kozelebb all az igazsadghoz.

Az elkovetkezd kamatlépések irdnydra €s id6zitésére utalds kevés jegybank kommu-
nikécidjaban jelenik meg explicit mdédon; ilyen példaul az amerikai Federal Reserve.
Magyarorszagon altaldban legfeljebb homadlyos utaldsok hangzanak el az alapkamat
jovobeli valtoztatdsaival kapcsolatban; az MT a 2006. jdlius 3-i, nem kamatmeghata-
roz6 iilésen adott el6szor egyértelmi jelzést a kozelgé kamatemelésrdl, amire a piaci
varakozéasok elbizonytalanoddsa adott okot. Ezek az id6nként megjelens utaldsok
azonban nem elegenddek ahhoz, hogy e tekintetben pozitivan értékelhessiik a magyar
gyakorlatot.

Miikoédeési transzparencia

Irdnyitdsi hibdk 1 pont

Transzmisszios zavarok 1 pont

Eredmények értékelése 1 pont

Inflaciés elSrejelzéseinek bizonytalansdgat legyez6abra segitségével érzékelteti a
magyar jegybank infl4cios jelentésében. Errdl leolvashatd, mekkora valdsziniiséggel
esik majd az inflacid év végi értéke a kitlizott célérték koriili, killonbozd nagysagu tar-
tomanyokba, azaz a magéinszféra képet kaphat a monetdris politika kontrollhibajanak
nagysagarol. Szintén a negyedévente megjelend inflacios jelentésben esik sz6 a mone-
taris transzmisszidt befolydsolé makrodkondmiai koriilményekrdl, itt szerepel a mualt-
beli eldrejelzési hibdk indoklasa és elemzése is. Nem hidnyzik az infl4cios jelentésbdl a
megel6z6 monetdris politikai 1épések hatasidnak feltérképezése, az inflacids céltdl vald
eltérés szamszer{isitése és magyardzata sem, igy elmondhatd, hogy az MNB mindhdrom
szempontbdl kielégitd informécidval szolgdl a nyilvanossdgnak.

Az 1. tdbldzat Magyarorszagon kivill tizenhat fontos, illetve régidbeli jegybank,
valamint az Eurdpai Kozponti Banknak (ECB) és az amerikai Federal Reserve-nek
(Fed) az értékelését tartalmazza.
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1. tdblizat
Az Eijffinger—Geraats-index értéke tizenhét jegybank esetében

P(l)(l;Fi' Gazda- Eljarasi | Monetdris Miké- | ¢ esen
i sagi dési
Magyarorszag 3 3 3 1,5 3 13,5
Csehorszag 3 1,5 2 1 3 10,5
Esztorszég 3 2,5 1 2 2 10,5
Litvania 3 0 1 1 0 5
Szlovakia 3 1 0 1 1 6
Lengyelorszag 3 1 1 2 2 9
Lettorszag 2 0 0 0 1 3
Szlovénia 3 0,5 1 1 1 6,5
Ausztralia 3 2 1 1,5 1,5 9
Kanada 3 2,5 1 2 2 10,5
Japan 1,5 1,5 2 1,5 1,5 8
Uj-Zéland 3 3 3 3 2 14
Svédorszag 3 2 3 3 3 14
Svéjc 2,5 1,5 1 2 0,5 7,5
UK 3 3 3 1,5 2,5 13
USA 1 2,5 2 3 1,5 10

Forrds: Jarmuzek et al. [2004]; Bardi, Homolya 2004; Eijffinger, Geraats [2005];
Magyarorszag sajat kiegészitéssel

A fentiek alapjdn az MNB-r6l elmondhatd, hogy miikddése az 4tlathatdsag szem-
pontjabdl Osszhangban van a vildg jegybankjai altal folytatott legjobb gyakorlattal; a
monetdris politikai dontések bGvebb magyardzataval, és az elkovetkezd 1épésekkel
kapcsolatos, nyiltabb kommunikéciéval ugyan tovabb javithatnd az eredményeit ezen a
téren, de mindent Osszevetve, a kozvéleményhez eljuttatott informécié mennyisége és
minGsége jelenleg is kielégits.

3.1.2. Transzparencia-index infldacios célkitiizést alkalmazo
Jjegybankok szamdra

Az Eijjffinger-Geraats-index alapjan torténd elemzést Jarmuzek et al. [2004] kiegésziti
egy specidlisan az inflacios célkovetést alkalmazd jegybankok szdméra konstrudlt index
kiszdmitasaval. Eredményeik meglepSek, mivel az Eijffinger-Geraats-indexek dsszeha-
sonlitdsaval kordbban nyert rangsoruk teljességgel atrendezddik, amikor ezt az ij mé-
rési skélat haszndljak, s elsGsorban éppen Magyarorszdg az, amely lényegesen mas
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bizonyitvanyt kap, mint kordbban. A 2. tdbldzatban ezen mutatd értékei szerepelnek az
Eurdpai Uni6 harom uj, inflacios célkovetést alkalmazd tagallaménak jegybankjéra,
valamint az ECB-re vonatkozdéan. Az utols6 sorban az Osszehasonlitds végett az
Eijffinger—Geraats-index szerepel.
2. tabldzat
Transzparencia az inflacios célkovetést alkalmazo
jegybankokra tervezett index tiikkrében

Cseh Magyar Lengyel Eurdépai
Nemzeti Nemzeti Nemzeti Kozponti
Bank Bank Bank Bank
Egyetlen cél 1 0 1 1
Arfolyampolitika 0,5 0 1 0,5
ElGre-, illetve visszatekintés 1 1 0 1
CPI vagy maginflacio 1 1 1 1
Infl4cios palya 1 0,5 1 1
Negyedéves gorgetett atlag 1 0 0 1
Célvaltoztatas 0,5 0,5 0 0,5
Céltévesztés 0,5 0 0 0
Osszesen 6,5 3 4 6
Eijffinger-Geraats-index™ 12 13,5* 11 10

Forrds: Jarmuzek et al. [2004], 15. oldal.

*Az MNB Eijffinger—Geraats-indexét a fentiek alapjan moddositottam, az eljarasi transzparencia javuldsa
miatt 2, a monetaris transzparencia szempontjabol pedig a dontésekkel kapcsolatban idénként megjelend
magyarazatok okan 0,5 ponttal magasabb értéket tiintettem fel. A szerz6knél 11-es érték szerepel.

Magyarorszag tobbek kozt azért szerepel 1ényegesen rosszabbul ebben az 6sszeha-
sonlitdsban, mert az arstabilitds nem kizardlagos, csupan elsddleges célja a jegybank-
nak, amely dontései sordn figyelembe veszi a devizaarfolyamnak a sdvban tartdsat is.
Véleményem szerint vitathatd, hogy e tekintetben indokolt-e kiilonbséget tenni a jegy-
bankok kozott, hiszen implicit médon valamennyi kdzponti bank figyelembe veszi don-
téseiben a gazdasag monetaris- és redlszférajanak allapotat, a gazdasdgban zajld
folyamatokat, s nem biztos, hogy érdemes kevésbé transzparensnek minGsiteni egy
jegybankot azért, amiért ezt formalisan is elismeri.

A masodik pontvesztés a devizapiacon tortént komoly jegybanki intervencioknak
koszonhetd (itt elsGsorban a 2003-as eseményekre érdemes gondolni), és tovabbi fél-fél
pont levonds jar, amiért a jegybank hajlamos ex-post megvaltoztatni az inflaciés cél
értékét; valamint azért, amiért a jegybank nem jeldl ki egy folytonos palyat az inflacid
alakuldsanak, csak év végi célértékeket és kozéptava célt publikal. Ez utébbi kritérium-
mal fligg Ossze az inflacids cél teljesitésének megkovetelése a negyedéves gorgetett
atlagok szintjén. Az MNB csak éves szinten értékeli a célok teljesiilését, ezért ennek az
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elvarasnak sem felel meg. A célkitlizési horizont hosszdban egyébirant implicit médon
a redlgazdasdggal kapcsolatos célok jelennek meg. Azért csak 5-8 negyedéves horizon-
ton reagil az MNB az infl4cids céltdl vald eltérésre, mert ennél rovidebb idStadvon
egyrészt sziikségtelen mértékd redlaldozatokkal jarna a kiigazitds, masrészt, a mone-
taris transzmisszio 1d6igényébdl kovetkez8en, meg sem valdsithato.

Tovabb rontja a képet, hogy az MNB-nek nincs semmilyen elére meghatarozott
eljardsa arra az esetre, ha az inflacié tallépi a kitlizott célértéket. E tekintetben egyéb-
ként a cseh jegybank szerepelt a legjobban: fél pontot ért el, mert pontosan meghata-
rozza azokat a koriilményeket, amelyek felmenthetik a jegybankot a cél elérése aldl.
Hasonl6 szerepet toltenek be egyébként a magyar kozponti bank gyakorlatidban az
eldrejelzésben publikalt kockazati tényez6k.

Amiben j6l szerepelt a magyar jegybank, az az elGretekint$ szemlélet a monetaris
politikai lépések meghozataldban, s ezzel Osszefiiggésben az eldrejelzések publikéldsa
az inflaciot potencidlisan befolydsold tényezGk varhat6 alakuldsaval, valamint a kocké-
zatok elemzésével egyiitt. Tovabbi pont jar azért, amiért az inflacids célt a CPI-re, s nem
a maginfl4ciora hatarozza meg. Ugyan a maginflacid kevésbé van kitéve a véletlen kiil-
s0 sokkoknak, s igy kevésbé hatnak rd a monetaris politikan kiviil es§ folyamatok, mégis
ésszerilibb a CPI-t alkalmazni a célkit{izés eszkdzeként — nemcsak azért, mert a gazdasa-
gi atalakuldson étesett orszdgokban valdjaban kordntsem bizonyult volatilisabbnak a
maginflacional, hanem azért is, mert ez az a mutatd, amelyik a leginkdbb hat a magan-
szektor inflacids varakozasaira.

Véleményem szerint a fent bemutatott két index koziil az Eijffinger—Geraats-index
tiikrozi jobban a jegybankok miikodésének 4dtlathatdsdgit. A masodikként targyalt,
inflacids célkitlizést alkalmazd kozponti bankok értékelésére tervezett index ugyan
kevésbé koncentral a kommunikacids eszk6zok formdjara, s inkabb a tartalmi kérdése-
ket igyekszik elStérbe helyezni, az 4ltala tdmasztott kritériumok azonban inkébb az
inflacids célkovetés altalanos gyakorlatdra vonatkoznak, s csak meglehet8sen lazén
kapcsolddnak a transzparencia fogalméhoz. Emiatt szerintem az ezen a skalan elért
gyenge eredmény ellenére is az a kovetkeztetés vonhatd le a fenti elemz€sbdl, hogy az
MNB sem a régids, sem a legnagyobb orszagok jegybankjaihoz viszonyitva nincs lema-
radva az atlathatosdg terén. Azok a tényez6k, amelyek nyomén Jarmuzek et al. [2004]
elemzésében az utolsd helyre keriilt a vizsgélt négy orszdg koziil, mind azzal fiiggnek
Ossze, hogy az MINB az arstabilitdsnak egyértelmiien alarendelve ugyan, de bevallottan
figyelembe veszi a redlgazdasédg helyzetét, devizadrfolyamat pedig koteles egy rogzitett
sdvon belill tartani. Ez 6nmagdban megkiilonboztetheti ugyan a magyar jegybankot az
inflacids célkitlizést alkalmazd jegybankok tobbségétsl, de véleményem szerint nem
emeli ki a transzparens kdzponti bankok sorabol.

3.2. A Magyar Nemzeti Bank dontéseinek elorejelezhetosége

A monetéris politika el6rejelezhetSsége, mint mar arrdl kordbban is sz esett, szoros dssze-
fiiggésben van annak transzparencidjaval. Minél 4tlathatobban miikodik egy jegybank,
anndl kiszdmithatobbak a 1épései a kdzvélemény el6tt, s a transzparencidnak tulajdonitott
gazdasagi hatdsok jelentds része éppen ezen a csatorndn keresztiil valdsul meg.
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Sok szerzd* emiatt — véleményem szerint nem helyesen — kozvetleniil az el6reje-
lezhet8séggel jellemzi a kozponti bankok transzparencidjat. Nem pusztin amiatt teszik ezt,
mert a két fogalom koziil az el6bbi joval egyszeriibben €s objektivebb mddon szamszer{isit-
hetd, hanem azért is, mert az elGrejelezhetdség tagadhatatlanul képes megragadni valami
olyat, amit az el6z8 szakaszban ismertetett, intézményi megkozelitésen alapuld transz-
parenciaindexek nem. Ez pedig a jegybanki kommunikacio hatasossaga. A kiszdmithatdsig
mérésekor az elemz3 nem arra koncentral, hogy milyen tipusi adatokat és informaciot hoz
nyilvanossagra a kdzponti bank, s milyen formaban teszi ezt, hanem arra, hogy a piaci sze-
repl6k mindezek nyomén mennyire képesek a jegybank fejével gondolkodni.

A jegybanki dontések kiszdmithatdsdgéra a piaci kamatok és a jegybanki alapkamat
kapcsolatanak vizsgélatabdl kovetkeztethetiink, mégpedig alapvetSen két megfontolas-
bol. Kozvetlen mdédon elemezhetjiik, hogy a monetéris politikai 1épések — az MNB
esetében a kéthetes jegybanki kamatldb alakuldsa — mennyire felel meg a varakozasok-
nak, azaz mennyire sikeresen 4razza be a piac el6re a kamatvaltoztatdsokat és azok
elmaradasat. A masik megfontolds a kamatvaltoztatasok piacra gyakorolt hatdsat he-
lyezi el6térbe. Minél kiszamithatobb a kozponti bank miikddése, anndl kevesebb uj
informéciot hordoz magéban egy-egy monetdris politikai dontés, ezért annél kevésbé
véltoztatja meg a piacon kialakult hozamszinteket. A kamatdontések napjdn mutatkozo
atarazds mértéke ezért sok mindent eldrul a piacot ért meglepetés erejérdl, s ezen ke-
resztiil a gazdasagi szereplSk éltal készitett elérejelzések sikerességérol is.

Pintér és Wenhardt [2004] az MNB adatai alapjan vizsgalta kozvetleniil, €s a kamat-
dontések hozamokra gyakorolt hatdsanak elemzésén keresztiil is a monetéris politikai
dontések eldrejelezhetdségét. Elsd 1€pésben egy 50 bazispontos kamatemelés, illetve
ugyanekkora csokkentés piac altal érzékelt valdszinliségét szamszeriisitették egy egy-
szer(i, Gaspar et al. [2001] tanulmanyabdl ismert modellel, majd ennek alapjan megha-
taroztak, hogy az MT kamatmeghatarozd iilésein sziiletett hatdrozatokat milyen ardny-
ban jelezték helyesen elGre a piaci szereplGk. Az elGrejelzés pontatlanségit ezutan két
hatds eredGjére bontottdk: a piacot ért meglepetést a soron kovetkez6 kamatlépés
irdnydra és id6zitésére vonatkozd bizonytalansag egytittesen idézik eld.

Szamitésaik alapjan elmondhatd, hogy az MNB monetaris politikai dontéseinek elGre-
jelezhet8sége valamivel elmarad a Fed és az ECB kiszamithatdsdgatdl, valamint hogy a
szamottevd hanyadédban tisztdban vannak a soron kovetkezd kamatvaltoztatés irdnyaval, de
nehezen tudjék kiszamitani, melyik tandcsiilésen modositjak az alapkamatot.

Ez részben a kamatmeghatarozo iilések gyakorisdgdn mulik, hiszen minél stirtibben
nyilik lehet8sége a monetaris politikdnak a valtoztatasra, a maganszektor szdméra an-
nal nehezebb annak pontos id6zitését eldrejelezni. 2005 eleje 6ta az MT csak minden
masodik tilésén targyal az alapkamat moddositdsarol, igy a korabbi kéthetes helyett az
utdébbi csaknem két évben csupan négyhetes gyakorisaggal torténhet valdszinii valtozas
az iranyad6 rata értékében.’ Erdemes tehat megvizsgalni, miképpen valtozott ennek

//////

4 Példaul CoppEL et al. [2005]
5 Természetesen a rendkiviili kamatvaltoztatas lehetdségével a jegybank mindenkor élhet, erre azonban 2003
novembere 6ta nem volt példa.
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3.2.1. Az elorejelezhetoség szamszeriisitése egy egyszerii modell alapjan

Pintér és Wenhardt [2004] vizsgalatdnak idShorizontja 2001 méjusatdl 2004 végéig ter-
jedt; elemzésiiket a tovdbbiakban megismétlem a 2001. julius 21-t61 2006. szeptember
25-ig terjed6 idGszakra vonatkozdan, majd az alkalmazott mddszertant némileg mo-
dositva, Gjbdl elvégzem a vizsgélatot, a két eljards eredményét Osszehasonlitva érvelek
az utébbi mellett, és vonom le az MNB kiszamithatosdgara vonatkozd kovetkezte-
téseket. Ezutdn elemzem az iddzitési és a kamatpdlydra vonatkozd bizonytalansdg
szerepét is.

A kiilonboz6 lejaratti hozamok a tSkepiaci varakozasi hipotézis alapjan felirhatok a
futamidejiik alatt vart, rovidebb lejaratd kamatok atlagdnak és a kockdzati prémium-
nak az Osszegeként. Egy eszkdz hozama tehét tiikr6zi mindazokat a varakozasokat,
amelyek a futamideje alatt bekovetkezd kamatvaltozdsokra, azaz a jegybanki irdnyadd
rata médositasaira vonatkoznak. Ahhoz, hogy megtudjuk, mennyire voltak sikeresek a
gazdasagi szereplOk egy-egy monetdris politikai 1€pés elSrejelzésében, kiilonbozd
pénziigyi eszk0zok darat, spot- és forwardhozamait is felhasznélhatjuk. Pintér és
Wenhardt [2004] erre a célra egy Gaspar et al. [2001] 4ltal ajanlott egyszeri modellt
alkalmaz, amely a kéthetes bankkozi hozamok elemzésén alapul.

Az MT kamatmeghatarozd iiléseit kozvetleniil megel6z8 napok kéthetes bankkozi
hozamai - révid futamidejiikb6l adéddéan — kizarolag az adott iilésen megsziilet§ mone-
taris politikai dontésre vonatkozdan tartalmaznak varakozdsokat, igy alkalmasak arra,
hogy segitségiikkel megéllapitsuk, milyen kamatlépésre szamitottak a kereskedSk. A
rovid futamidejli eszk6z masik nagy elénye, hogy nem kovetiink el nagy tévedést, ha a
kockézati prémiumot zérusnak tekintjiik. A likviditési helyzetbdl ad6dé torzitassal szin-
tén nem foglalkozunk a tovabbiakban.

A Pintér és Wenhardt éltal alkalmazott modell {6 egyszertisitése, hogy adottnak te-
kinti az esetlegesen vart kamatlépés nagysigat; a piaci szerepldk varakozasaik megfor-
malasakor csak egy 50 bazispontos kamatemelés, ugyanekkora kamatcsokkentés, illetve
az irdnyado rata véltozatlanul hagydsdnak lehet6ségét mérlegelik. A szerzdk feltétele-
zik tovabba, hogy az MT kamatmeghatirozo iilését megel6z6 nap kéthetes bankkozi
hozama megegyezik a mdésnapi dontést kovetd irdnyadd kamatldbra vonatkozéd
varakozéssal. Ennek alapjin egyszerlien szdmszer{sithetjiik egy 50 bazispontos kamat-
emelés vagy -csokkentés valdszinliségét; a véltoztatas feltételezett irdnya a tandcsiilést
megel6z6 napi bankkdzi hozam és az aktudlis irdnyadd rata kiillonbségétdl fiigg. A
bankkdzi hozam a tandcsiilés elStti napon megegyezik az aktudlis és egy 50 bazispont-
tal megvaltoztatott irdnyado rata valdszinliségekkel sulyozott atlagéval.

. Py (i + 50) + (I-p) i, har, 21, 1)

E (ijy) =1 = { p.(i,—50) + (I-p) i,  kiilonben,
ahol i, az aktudlis jegybanki kamatldbat, r, az MT-lilést megel6z6 napi kéthetes
bankkozi hozamot, E, a t idGszakban formalt varakozasokat, p, pedig egy 50 bazispon-
tos kamatvaltoztatds piac dltal becsiilt valoszintiségét jeloli. A fentiek alapjan kisza-
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mithaté a kamatvéltoztatas becsiilt valdszintisége, s egy kiiszobérték meghatarozasaval
egyértelmiien eldonthets, mely esetekben szdmitott a piac kamatmddositasra, s ezaltal
az is, hogy hény alkalommal sikeriilt a magéinszerepl6knek a kiillonb6z8 irdnyd
kamatlépéseket és az alapkamat véltozatlanul tartdsat helyesen elGrejeleznie.

Az elemzés elvégezhetd a kamatlépés mértékére vonatkozo, eltérs feltételezésekkel is,
vagy ugy is, hogy rogzitett értékek helyett mindig a ténylegesen bekovetkezett kamatlépés
val6szintiségét vizsgaljuk; ezek a véltoztatdsok nem okoztak jelentSs eltérést az ered-
ményekben. Valosziniiségi kiiszobértéknek kézenfekvs az 50%-os hatart tekinteni.®

3. tabldzat

A modell elorejelzései és a tényleges dontések

Elorejelzett Osszes Arany
Monetéris politikai dontés 72 (83) 110 65% (75%)
Kamatcsokkentés 7 (16) 27 26% (59%)
Kamatemelés 50) 10 50% (30%)
Valtozatlanul tartas 60 (64) 73 82% (88%)
Vart, de be nem kovetkezett 1épés 13 (9)
Ebbdl jelzett kamatemelés 11 (8)
Ebbdl jelzett kamatcsokkentés 2(1)

A celldkban szerepld els6 értékek a fent ismertetett modell alapjan, a zardjelben
szerepl6 szamok pedig a késGbbiekben ismertetett, alternativ értékelési modszer alap-
jén ad6dnak.

A modell alapjan a piac a monetéris politikai dontések 65%-at jelezte elSre helye-
sen. Az iranyado réta szinten tartasit 82%-ban, a médositasokat azonban ennél jéval
kevésbé, csupan az esetek 32%-aban lattak el6re a piaci szereplSk. Lényeges kiilonbség
mutatkozik a kamatemelések és -csokkentések eldrejelezhetGségében is: a szigorita-
sokra az esetek joval nagyobb hanyadaban lehetett szdmitani, mint a lazitasokra.

A nem vart kamatlépések koziil 6t rendkiviili ilésen tortént, s a kamatciklus for-
dulésa is tobb alkalommal megtévesztette a piacot; ez tortént példaul 2002. majus 21-
én, vagy november 18-an.

Az esetleges kamatlépések el6re rogzitett nagysdga sok esetben torzitja az ered-
ményeket, hiszen amennyiben a szereplSk a rogzitett mértéknél kisebb kamatvaltoz-
tatisra szamitanak, akkor a modellel becsiilt valoszintiség a valdsagosnal kisebb lesz,
illetve forditva.

6 A szamitasok soran a jegybanki kamatlab idGsorat, PINTER és WENHARDT ajanlasdnak megfelelGen, kissé
modositottam. A 2003 januarjaban tortént erds oldali spekulacios timadas nyoman januar 16-an az MNB —
amellett, hogy 100 bazisponttal csokkentette az alapkamat értékét — atmenetileg kiszélesitette a kamat-
folyosot, és korlatozta a kéthetes betételhelyezést is. Ez a dontés hatasat tekintve dsszességében 400 bazispon-
tos effektiv kamatcsokkentésnek felel meg, hiszen a kamatfolyosd eredeti szélességre vald sziikitéséig a
bankkozi kihelyezés alternativakoltségét a jegybanki kamatldb helyett a kamatfolyosé alja hatarozta meg.
Februar 24-én a kamatfolyoso visszaallitasa, azaz egy 300 bazispontos effektiv kamatemelés tortént.
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J6 példa erre a 2001. oktdber 24-i kamatdontés, amikor a piac a modell alapjan
30%-os valosziniiséget rendelt egy 50 bazispontos kamatcsokkentés lehetGségéhez, ami
a modellbdl ad6ddan arra az esetre vonatkozik, ha a jegybanknak nem 4ll mddjdban
ennél kisebb mértéki valtoztatds. Tehat a valtozatlan kamatrata €s az 50 bazispontos
csokkentés kozott habozva, a gazdasagi szereplSk csupan 30% esélyt adtak volna az
utébbinak, azaz a valtozatlansagot tartottdk valdszinlibbnek. Ha ugyanezt az dsszeha-
sonlitdst a véltozatlan jegybanki hozam és egy 25 bazispontos csokkentés kozott kellett
volna elvégezniiik, akkor 60% esélyt adtak volna az utébbinak. Mivel a valdsdgban
éppen ez a valdszinlinek tartott 25 bazispontos csokkentés kdvetkezett be, ezért helyte-
lentil értékeljiik tévesnek a piac elGrejelzését, ha modelliinkre hallgatva, azt allitjuk,
hogy nem szadmitottak a szerepl6k kamatvéltoztatasra.

Szintén vitdra adhatnak okot a feltételezett 50 bazispontndl nagyobb vart elmoz-
dulésra utal6 bankkdzi hozamok, hiszen ha mér a fél szazalékpontnél magasabb valtoz-
tatasnak 50%-nal nagyobb esélyt ad a piac — azaz 25 bazispontnal tobbet araz be —,
akkor barmekkora, akar tobb szdz bazispontos kamatvaltoztatds is helyesen elGre-
jelzettnek mindsiil. Hasonlé okbdl a becsiilt valoszintiségek értelmezése is sokszor
nehézkes; mivel értékiik nincs korlatozva, egy-egy kamatvaltoztatasra sokszor 100%
feletti valdszintiség adodik.

Mindezek alapjan indokolt lehet egy méasik megkozelitést vélasztani mérési
eszkoziil.

3.2.2. Az elorejelezhetoség szamszeriisitése egy alternativ megkozelités alapjan

Amennyiben egyszerlien azt vizsgalnank, hogy az esetek mekkora hanyaddban egyezik
meg a ténylegesen bekovetkezett kamatlépés azzal a kamatvaltoztatdsi mértékkel, amit
a piac a legvaldsziniibbnek tartott, akkor a fentieknél sokkal lehangolébb képet kap-
nank: mindossze a dontések 44%-a s a modositasok alig 4%-a esett egybe pontosan a
piac varakozédsdval. Ennél kevésbé szigord osztdlyozast alkalmazunk, de a korédbban
ismertetett modellnél talan kovetkezetesebben jarunk el, ha azokat a piaci elrejelzé-
seket tekintjiik sikeresnek, ahol a legval6szintibbnek tartott kamatlépés, azaz a piaci
varakozés legfeljebb 25 bazisponttal tér el a gyakorlatban megvaldsulttol. Ebben az
esetben az el6rejelzések megitélésekor kizdrdlag azok pontossigat vessziik figyelembe,
s nem tulajdonitunk kiemelt szerepet a kamatlépés irdnyanak.

A két eljaras Osszevetése esetén érdemes példaul elgondolkodni azon, hogy helyes-
e ugyanakkordnak tekinteni a piac 50 bazispontos tévedését akkor, amikor ez a kiilénb-
ség egy 25 és egy 75 bazispontos szigoritas kozott, illetve, amikor egy 25 béazispontos
csokkentés és ugyanekkora ndvelés kozott jelenik meg. A fent bemutatott, Pintér és
Wenhardt [2004] éltal is alkalmazott eljaras a két esetet kiilon osztélyba sorolja, az els
esetben a piac elSrejelzését helyesnek, a mésodikban pedig tévesnek mindsiti; ezzel
szemben az imént javasolt csoportositdsban nem létezik effajta megkiilonboztetés.
Véleményem szerint ez a megkozelités ésszerlibb, mert az értelmezhetdséget €s az
interpretacidt megkonnyiti ugyan, ha csupan emelésben, tartdsban és csokkentésben
gondolkodunk, ezen til azonban semmi sem indokolja, hogy a piaci hozamok folytonos
skdldjan megkiilonboztetett szerepet tulajdonitsunk egyetlen kiiszobértéknek.
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Ezzel a mddszerrel szdmolva’, a monetaris politikai dontések nagyobb hényada,
75%-a esetében jartak a piaci szereplSk varakozasai a ténylegesen bekovetkezett 16pés
kozelében; a leginkabb elGrejelezhetdnek szintén a kamatszint véltozatlanul tartdsa
bizonyult, megfordult azonban a viszony a szigoritasokat és lazitdsokat illeten. Ennek
az az oka, hogy mig a vizsgalt periddus alatt a kamatcsokkentések egyharmadéban volt
a véltoztatas mértéke csupdn 25 bazispont, a kamatemeléseknek minddssze egytizede
volt ilyen kis 1éptékdi. Emiatt a csokkentések esetében gyakrabban fordult eld, hogy vi-
szonylag kis piaci tévedés miatt a dontés mar nem mindsiil helyesnek a kordbbi modell
alapjan; mig az utébbi megkdzelités, amely nem tesz kiilonbséget aszerint, hogy egy
adott mértéki tévedés valtoztat-e az eldrejelzett kamatlépés irdnyan, a beigazolddott
varakozéasok kozé sorolja ezeket az eseteket.

A nem vart monetéaris politikai dontések listajat vizsgalva szembetiing, hogy a két
osztalyozasi mod eredménye kozti kiillonbség egészen 2004-ig szinte elhanyagolhato,
azaz éppen abban az intervallumban, amelyre Pintér és Wenhardt (2004) elemzése
vonatkozik; tanulményuk kovetkeztetéseit tehat nem befolyasolja jelentSsen, ha a fen-
tieknek megfelel6en valtoztatunk a szdmitdsok modjan. Abban az esetben azonban, ha
elemzésiinket kiterjesztjiikk az elmult id6szakra is, akkor mér kordntsem mindegy, me-
lyik eljaras mellett dontiink, hiszen amig a 2004 elejét6l 2006. szeptember 25-ig terjedd
id8szakban a Pintér és Wenhardt altal alkalmazott eljarast kdvetve, 18 esetben tekint-
hetjiik tévesnek a piaci varakozasokat, az utébb ismertetett modszer szerint minddssze
feleennyi, azaz kilenc alkalommal lepte meg a jegybank a kdzvéleményt.

A legszembetlinSbb kiilonbség 2005 folyaman jelentkezik, amikor az 50 bazispontos
kamatlépések esélyét latolgatva, az évi tizenkét kamatmeghatarozo ilésbdl hét alka-
lommal nem itélhetjiik kiszdmithatonak a tandcstagok dontését, mig az utdbbi szamita-
si médot alkalmazva csupdn harom ilyen eset adddik. Szazalékosan kifejezve, ez 2005-
ben 42%-os, illetve 75%-os taldlati aranyt jelent. A hatalmas kiilonbségek egyik oka,
hogy mig 2001. julius 24-e és 2003 vége kozt négyszer olyan gyakorinak bizonyultak az
50 bazispontos mértéket elérs, mint a csupan 25 bazispontos valtoztatisok, ez az arany
a minta masik részében csupdn tizenegy a nyolchoz. A teljes periddus alatt, nem nagy
eltéréssel bar, de valtozatlanul 50 bazispont a leggyakoribb kamatlépés. Elvégeztem a
szamitasokat 25 bazispontos kamatvaltoztatdsokat feltételezve is, igy azonban még tobb
vitathat6 besorolas sziiletik, s a monetaris politikai dontések minddssze 54%-a mindsiil
a piactol elvartnak.

Elmondhat6 tehat, hogy Gaspar et al. [2001] modellje alkalmas eszkdznek bizonyul
az eldrejelezhet6ség mérésére mindaddig, amig taldlhaté olyan kamatvéltoztatasi
1épéskoz, amely az idGszak egészére jellemzdnek tekinthetS. Ez nagy, zart gazdasdgban,
kiszdmithatobb kornyezetben miikodd, hiteles jegybankok esetében éltaldban kevésbé
okoz problémat; ezekben az esetekben a 25 bazispontos mérték legtobbszor j6 valasz-
tdsnak bizonyul. Az MNB esetében ez a kulcsfontossigu feltétel teljesiilt a 2001-2004-es
id8szakban; nem teljesiilt azonban a 2001-2006-os adatok esetében, igy az utdbbi eset-
ben érdemes olyan alternativ megoldassal probélkozni, amely nem érzékeny a 1€péskoz
nagysaganak valtozékonysagara.

7 L. 3. tablazat, zarjelben szerepl6 értékek.
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1. dbra

A sikeresen eldrejelzett és a meglepetést okozo monetaris politikai dontések
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— kéthetes jegybanki betét o jol elrejelzett dontések m  tévesen elbrejelzett dontések

Az 1. dbrdrol, amelyen a jegybanki alapkamat alakul4san kiviil a sikeresen és sikerte-
leniil elSrejelzett kamatdontések is szerepelnek, az is leolvashatd, hogy a piaci
tévedések leggyakrabban kamatvaltoztatasok esetén fordultak els. A 2003-as turbulens
id6szak piaci bizonytalansigai ugyancsak szembet{inGek. Lathatd, hogy a kamatmeg-
hatarozo6 iilések gyakorisaga 2005 elejétdl a felére csokkent, azt azonban korai volna
kijelenteni, hogy ez javitott volna a monetaris politika kiszdmithatdsagan.

Mivel a tokéletes elGrejelezhetdség a gyakorlatban sosem érhetd el — s nem is
feltétleniil kivanatos —, mindezek a szamitasi eredmények kizarélag mas jegybankokkal
valé 6sszevetésben mondhatnak valamit az MNB kiszdmithatdsagardl, ezért érdemes a
nemzetkozi Osszehasonlitas tikrében is megvizsgalni mindazokat a szdmokat, ame-

lyekkel az MNB dontéseinek elérejelezhetGségét jellemeztem.

3.2.4. Elorejelezhetoség nemzetkozi dsszehasonlitdsban

Hogy mindezek a szdmok voltaképpen mit jelentenek az MNB kiszamithatosagara
vonatkozdan, azt leginkdbb mas jegybankok eredményeivel 0sszevetve értékelhetjiik.
Ross [2002] a Gaspar et al. [2001] altal is alkalmazott, fent bemutatott médszerrel
elemezte az ECB, a Fed és a Bank of England dontéseit. A j6 eldrejelzések aranya a
teljes mintdban 71% és 85% kozott van. Ami a valtoztatasokat illeti, az esetek 58—60%-
aban eldre jelezték a ténylegesen is bekOvetkezett modositdst a piaci szerepldk;
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a bearazott véltoztatasoknak pedig 44-100%-a valGsult meg. A 2. dbra hivatott szemlél-
tetni a fent emlitett harom intézmény, valamint az MNB kiszamithatdsaganak viszonyat.

2. dbra
Az MINB és mas jegybankok dontéseinek eldrejelezhetosége

0 eldrejelzések
100

jol vart valtoztatasok

—» véltozasjelzés megbizhatéséga

jol vart nem valtoztatasok

-----Fed — — BoE - - - -ECB MNB —— MNB rendkivili Glések nélkl

jo eldrejelzések = jol el6rejelzett dontések / Osszes dontés

jol vart véltoztatasok = jol eldrejelzett valtoztatasok / Osszes valtoztatas

jol vart nem valtoztatasok = jol el6rejelzett nem véltoztatasok / Osszes nem valtoztatés
véltozasjelzés megbizhatdsdga = jol el6rejelzett valtoztatasok / Osszes vart véltoztatas

Forras: Ross [2002], Fed: 16. oldal, 2. tablazat; BoE: 18. oldal, 3. tablazat; ECB: 19. oldal, 4. tablazat; MNB:
sajat szamitasok

Az abrardl leolvashato, hogy a legkiszdmithatébbnak a Fed bizonyult, s az MNB
némileg elmaradt a tobbiektdl, killondsen a véltozasok elSrejelzése szempontjabdl, s
ezen a rendkiviili iilések elhagydsa sem véltoztat latvanyosan. Az MNB-re vonatkozd
értékek szintén Gaspar et al. [2001] modelljével adédnak, ami negativ irdnyba torzitja
az eredményeket, mint azt mar kordbban kifejtettem. Az 4ltalam javasolt masik eljaras
alapjan az MNB eredményei érezhetSen jobbak, a kiilonb6z6 modszertan miatt azon-
ban félrevezets volna azokat ugyanebben a koordindtarendszerben jel6lni.
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Wilhelmsen et al. az 1999 januarjatdl 2004 juliuséig terjedd idoszak adatai alapjan ké-
szitett Osszehasonlitd elemzést az eurdovezet, illetve tizenhdrom orszag — koztiik Magyar-
orszadg — monetdris politikdjanak elSrejelezhetEségérdl. Tanulmanyukban harom kiilon-
féle médon szdmszerdsitik a monetaris politikai dontések okozta meglepetést.

Els6ként azt vizsgaljak, hogy az esedékes monetaris politikai dontések napjin
mekkora volt az egy, harom, illetve tizenkét hénapos lejaratti benchmarkhozam szint-
jében bekovetkezett valtozas. Amennyiben ez az elmozdulés 12,5 bazispontnél (azaz a
kamatvaltoztatasok legkisebb szokasos egységének, 25 bazispontnak a felénél) na-
gyobb, akkor az azt jelenti, hogy a piacot meglepetés érte, azaz az adott adatpontot a
helyteleniil elérejelzett dontésekhez soroljdk. Ez a modszertan voltaképpen megegye-
zik a Gaspar et al. [2001] 4ltal alkalmazottal, 25 bazispontos 1épéskozt €s 0,5-0s kiiszdb-
értéket valasztva. Megismétlik a szdmitdsokat a napi hozamvaltozas szérasdnak két-
szeresével mint orszagspecifikus kiiszobbel dolgozva is, és ezekbdl az adatokbdl szé-
moljak ki végiil ugyanazokat a talélati ardnyokat, amelyeket a fentiekben is bemutattam.

Nagyon érdekesek az eredmények: a sok vizsgélt orszag koziil viszonyitasi alapként
tovabbra is az ECB, a BoE, a Fed, valamint a lengyel és a cseh jegybank adatait érde-
mes megszemlélni. Szemléltetésként az 5. dbrdn szerepeltetem a teljes mintara (1999.
januar — 2004. aprilis) vonatkoz6 talélati arany alapjan felallitott rangsort, amely az egy
hoénapos lejarati benchmarkhozamok alapjan késziilt.

3. dbra
Az MINB és mas jegybankok dontéseinek elorejelezhetsége
orszagspecifikus tényezok figyelembevételével, illetve anélkiil
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Forrds: Wilhelmsen, Zaghini [2005]

Mint latjuk, Magyarorszdg meglehetsen hatul kullog a 12,5 bézispontos kiiszob
alkalmazdsa esetén, ez a hatrany azonban jelent6sen mérséklddik, ha az orszagspeci-
fikus kiiszob alkalmazésa altal bizonyos mértékig figyelembe vessziik az egyes orszagok
makrogazdasagi kornyezetét is.
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3.2.3. Az idozitéssel kapcsolatos bizonytalansdg elkiilonitése

A piac monetéris politikdhoz kapcsolddé eldrejelzési hibdinak mélyebb megértéshez
soron kovetkez6 kamatlépés iranyat illetd bizonytalansdgra bontani; valamint megvizs-
gdlni azt a kérdést is, hogy a kamatdontések ritkdbba vildsa mérsékelte-e a kamatval-
toztatasok id6zitésével kapcsolatos bizonytalansagot.

Mivel a piaci hozamok az eszkdz futamideje alatt torténd, valamennyi kamatmo-
dositasra vonatkoz6 varakozast magukba foglaljak, a kamatdontések okozta hozamval-
tozas mértéke O\nmagédban még nem mond el mindent a piaci bizonytalansagokrol. Két
okbdl is okozhat ugyanis meglepetést egy monetdris politikai dontés: egyrészt
modosithatja a kamatpdlya vart alakuldsat, masrészt a kamatvaltoztatdsok id6zitésében
is eltérhet a piaci varakozasoktol.

Sokszor el6fordul, hogy a gazdasagi szereplSk tobbé-kevésbé egyetértenek abban,
hogy az MT soron kovetkez6 kamatlépése a szigoritas vagy a lazitds irdnyaba mutat-e,
bizonytalan azonban a kozvélemény abban, mikor fog bekdvetkezni a vart valtoztatas.
Ha el akarjuk kiiloniteni egymastdl a kamatpdlya alakuldséhoz, illetve az id6zitéshez
kot6ds bizonytalansagot, a forwardhozamok alakuldsat is nyomon kell kovetniink. A
niil alakulnak, értékiikkben csupan a monetaris politikai dontések tartosnak vélt hatasa
jelenik meg, ezért segitségiikkel elkiilonithetjiik egymastdl a két komponenst.

A pénz- és tSkepiaci hozamokra vonatkozé varakozasi hipotézis alapjan a hdrom
hénapos benchmarkhozam értéke voltaképpen a futamideje alatt vart jegybanki alap-
kamatok atlagaval egyezik meg. Szintje emiatt médosulhat akkor is, ha a kamatvéltoz-
tatdsok mértéke eltér a varakozasoktdl, de akkor is, ha csupén annyi torténik, hogy a
jelenlegi kamatszint révidebb vagy hosszabb ideig marad fenn a vartnél. Ezzel szemben
a harom hénap miulva induld forwardhozamok értéke a hdrom honap milva esedékes,
valamint a futamid{ lejartdig érvényben 1€v3 alapkamat atlagaként allithato els, emiatt
nem €rintik azok a bizonytalansagok, amelyek csupén az ezt megel6z6 id6szakra vonat-
koznak.

A bechmarkhozamok szintjében bekovetkezd valtozasok Giirkaynak et al. [2002]

///////

modosuldsanak hatdsara. A dekompozicié az aldbbi egyenletek alapjan torténik:

dbm, = path, + time, (2)

dfwd, = ax path, , 3)

ahol dbmy; a spot, dfwd; a forwardhozamban bekovetkezett adott idGszaki valtozést,
path; a kamatpélya modosuldsanak hatdsat, time; pedig az id6zités bizonytalansdgabdl
fakad¢ valtozast jeloli. Az o paraméter azt hatdrozza meg, hogy az irdnyadé kamatlab
palyajanak elmozduldsat mekkora részben tekinti a piac hossza tdvinak. A hozamval-
tozasok felbontasdnal még egy kovetelményt figyelembe kell venni, mégpedig azt, hogy
a két komponens egymastdl fiiggetlen legyen, azaz a path és time vektorok merdlegesek
legyenek egymasra.
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A kamatpdlyat, illetve az id6zitést érintd bizonytalansag szamszerisitéséhez — Pin-
térhez €s Wenhardthoz hasonl6an — a harom hénapos bechmark- és a hdrom hénap
mulva indul6, hdrom hénapos forwardhozamokat haszndlom.

A 4. dbrdn lathaté a felbontds eredménye a 2001 juliusatol 2003 végéig terjedd
idGszakra, a 5. dbrdn pedig 2004 janudrjatdl 2006 szeptemberéig tart a skdla. A dekom-
pozicidt egységesen végeztem, csupdn szemléltetésként szerepelnek az eredmények két
kiilén grafikonon. A két koordinatarendszer fiiggbleges tengelyei eltérGen skalazottak,
hogy mind a 2003-as turbulens periddus, mind a kozelmult kisebb bizonytalansiggal
jellemezhet6 idGszaka jol megfigyelhets legyen.

4. dbra

P

Az elorejelzési hiba felbontasa a kamatpalyat és az idozitést érinté bizonytalansagra
2001. jalius — 2003. december

bézispont bazispont
200 - . 450
150 4 - - ____ e ~+ 350
100 4 - o oo T 250

50 I l 4 150

kamatpalyat érinté bizonytalansag m id6zitési bizonytalanség « kamatlépés (jobb oldali tengely)
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Az elorejelzési hiba felbontasa a kamatpalyat és az idozitést illetd bizonytalansagra
2004. januar — 2006. szeptember

bazispont bazispont
K e e e E LT - 60

20 - [ 40

<
)
S
Y
kamatpalyat érint6 bizonytalansag mid6zitési bizonytalansag ekamatdontés (jobb oldali tengely)

A (3) egyenletbeli o paraméter értéke a kezdGértékre nézve robusztus, értéke 2,08,
azaz egységnyinél nagyobb, ami azt jelenti, hogy a vart kamatpélya elmozduldsa nem
pérhuzamos, egy varatlan kamatdontés rovid tdvon a jegybanki rata palydjanak azonos
irdnyd, tovabbi elmozduldsit eredményezte.

Azokon a napokon, amikor a jegybanki alapkamat mértékében valtoztatas tortént,
lathato, hogy a vart rovid tavia kamatpdlya szinte minden alkalommal az irdnyado rata
véltozasaval azonos irdnyba mozdult el. Ez azt jelenti, hogy egy jegybanki kamatvaltoz-
tatds altalaban azt a varakozast kelti a piaci szereplokben, hogy az MNB a késGbbiek-
ben is hajlamosabb lesz ilyen irdnyd kamatvaltoztatdsokra, mint kordbban vartak. A
kamatpdlya elmozduldsa tehat szinte mindig azonos irdnyd, azonban kisebb mértékdi,
mint a jegybanki rata valtozasa. Csupan két esetben (2002. november 18-an és 2004.
marcius 22-én) volt azonos nagysagrendli a két érték, azaz a kamatvaltoztatas teljes
egészében megjelent a kamatpélydra vonatkozé varakozasokban.

///////

//////

haromszor akkora, mint a kamatpélydra vonatkozé hatdsé. Az intuicidé alapjin ez az
arany turbulens idGszakokban valamivel alacsonyabb kellene, hogy legyen, azaz a
makrogazdasagi kornyezet bizonytalannd valasat 4ltaldban a kamatpdlya alakuldsaval
kapcsolatos meglepetések novekvs jelentGségének kellene kisérnie. A szdmok nem
cafoljak ezt a feltevést, de kell§ bizonyitd erével sem birnak. Azokban az esetekben,
amikor a harom hénapos benchmarkhozam valtozésa, azaz a monetdris politikai don-
ga atlagosan 2,9-szerese a kamatpalyat érintG bizonytalansag abszoliut mértékének, mig
ez az arany 3,2 a benchmarkhozam 4atlagosndl szerényebb elmozdulésa esetén. Ez az
eltérés azonban eltorpiil az idGsor 5,2-es szOrdsdhoz képest.
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A legérdekesebb kérdés azonban az, hogy okozott-e barmifajta valtozést a két kom-
ponens szerepében a 2005-0s véltoztatds, amely szerint az MT csupdn minden mésodik
ilésén, azaz a kordbbi kéthetes periddusok helyett csak négyhetente targyal a jegyban-
ki irdnyado rata mddositasardl. A szadmitasok valdban igazolni latszanak ezt a feltéte-
natkoz6 hatdsok abszolut nagysdganak ardnyat, akkor a 2005 el6tti periddusra ad6déd
érték 3,5, mig az azoéta eltelt id6szakban 1,7. Sajnos azonban ez még korantsem ele-
gend§ bizonyiték a valtozasra, hiszen a két érték kozti tavolsag (1,8) igen csekély az
adatsor szérasahoz (5,3) képest, rdadasul a minta nagysaga, azaz a dontéshozasi rend
modositdsa oOta eltelt id6 is meglehetSsen rovid. Mindenesetre érdemes lehet ezt a
kérdést a késdbbiekben vizsgélni, mert egy hosszabb, és turbulens id6szakokkal kevés-
bé tarkitott idGsoron j6 eséllyel bizonyithatd lesz a véltozas.

3.3. Kovetkeztetések: Az MNB gyakorlatanak értékelése

A fent bemutatott tanulmanyokbdl egy az ECB-hez, a Fed-hez, a BoE-hez, s6t, sajat
régids tarsaihoz képest is viszonylag nehezen eldrejelezhetd monetaris poltikat folytatd
jegybank képe rajzolddik ki. Némileg kedvez&bbé tehet6 az MNB értékelése, ha a
2003-as turbulens idGszak, vagyis a rendkiviili kamatdontések hatdsat kizarjuk a vizs-
gélatbdl, nem mondhaté ugyanakkor, hogy az elmondottak csupin ezen kivételes
esetek lenyomatat tiikroznék. Az MNB kiszdmithatdsdgénak gyengesége kiillonosen az
intézmény transzparencidjanak vizsgalata utdn, a rendkiviill magas Eijffinger-Geraats-
index fényében szembet{ing.

Miért ilyen kiszdmithatatlan egy jegybank, amely transzparencia tekintetében béat-
ran sorolhat6 az élvonalba? Wilhelmsen et al. [2005] szdmitdsaibdl is lathatd, hogy
Magyarorszag azok kozé az orszagok kozé tartozik, amelyeknek monetdris politikai ki-
szamithatosdga sokkal kedvez8bb megvildgitasba keriil, amikor az abszolut értékelési
kiiszob helyett orszagspecifikus mércét alkalmazunk, azaz bizonyos mértékben figye-
lembe vessziik azt a makrogazdasagi kornyezetet is, amelyben a jegybank miikodik.
Véleményem szerint az MNB transzparencidja és kiszdmithatdsdga kozotti, latvanyos
kiilonbség egyrészt abbol fakad, hogy kis, nyitott gazdasdgban miikodik, amelynek gaz-
dasagi alapjai sokszor okot adnak a piaci bizonytalansagokra; masrészt pedig abbdl,
hogy az inflacios célkdvetés gyakorlatat kiegésziti az arfolyamsdav fenntartdsanak
kotelezettsége, ami néha rdkényszeriti a jegybankot arra, hogy szdndéka ellenére,
meglepje a kozvéleményt. Az MNB helyzetében tehat kisebb mértékli fennmaradd
informdcids aszimmetria is jobban gyengitheti a monetaris politika elérejelezhetségét,
mint példaul a Fed vagy az ECB esetén.
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