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BARDI BARNABAS — HOMOLYA DANIEL

JEGYBANK-TRANSZPARENCIA
ES KOZEP-KELET-EUROPA'!

Cikkiinkben megprébaljuk bemutatni és megvizsgalni a jegybank-transzparencia
elméleti és gyakorlati aspektusait. A transzparencia optimalis szintjét egy egysze-
riisitett elméleti modellben elemezziik, s az eredmények megerdsitik azt a tapasz-
talati stilizalt tényt, hogy a jegybank-transzparencia magas szintje csak a jegyban-
ki fiiggetlenség esetén optimalis, és az alacsonyabb atlathatosag is lehet egyensulyi
szint. Alkalmazasként az Eurdopai Uniohoz 2004-ben csatlakozott kozép-kelet-euré-
pai orszagok jegybankjainak transzparenciajat elemeztilkk Eijffinger—Geraats
[2002] transzparencia-indexének segitségével. Az alkalmazott index a jegybankok
honlapjai angol nyelvii tartalmanak vizsgalatian alapul. Elemzésiink alapjan a ko-
zép-kelet-europai jegybankok transzparenciaja alacsonyabb, mint a fejlett nyugat-
europai orszagok jegybankjaié. A vizsgalt orszagok kozott eltérések mutatkoznak
az ,atlathatosag” tekintetében, s e kiillonbségek magyarazata tovabbi érdekes vizs-
galati aspektust jelenthet. Az alkalmazott megkozelités az IMF fiskalis és moneta-
ris politikara vonatkozé transzparencia-jelentéseinél kovetkezetesebb, tisztabb ké-
pet nyijt.

A cikkben a jegybank-transzparencia prob-
lematikajat — mint a fejlett monetaris poli-
tikaval kapcsolatban napjainkban gyakran
felmeriilé kérdést — jarjuk koriil. A *90-es
éveket megel6z6 ,,jegybanktitok” para-
digma népszeriisége utan napjainkra az
elméleti szakirodalom és a gyakorlati ten-
dencidk (példaként Uj-Zéland, Kanada és

szamos fejlett orszag emlithetd) a fligget-
len és transzparens kozponti bankok 1étét
ajanljak, amely tendencia az inflacios cél-
kitlizés rendszerének elterjedésével erd-
s6dott meg. E munkank keretei kozott azt
kivanjuk megvizsgalni, hogy valoban op-
timalis megoldast jelent-e a maximalis at-
lathatosag. Megvizsgaljuk egy altalunk

1 A cikk alapjat a BKAE Széchenyi Istvan Szakkollégiumaban Major Klara (BKAE, Makrodkonomia Tanszék)
4ltal tartott Monetaris makroSkonomia cimii kurzusra késziilt beszamol6 és a BKAE Tudomanyos Diakkori
Konferencidjara késziilt dolgozat képezi. Koszonettel tartozunk Balogh Csabanak, a Magyar Nemzeti Bank
munkatarsanak, Kiraly Julianak, a Nemzetkozi Bankarképz6 Kozpont Rt. vezérigazgatdjanak és Major Klara-
nak, a BKAE adjunktusénak a részletes megjegyzésekért, értékes tanacsokért.
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valasztott, Eijffinger-Geraats [2002]* altal
a fejlett orszagokra alkalmazott transz-
parencia-index segitségével az idei eszten-
dében az Eur6pai Unidhoz csatlakozott
kozép-kelet eurdpai orszagok jegybankja-
inak atlathatosagat. E célkitiizésiinknek
megfelelden eldszor a jegybank-transz-
parencia fogalmat definialjuk, és kiilonbo-
z6 megkozelitéseit mutatjuk be, majd pe-
dig a transzparencia optimalis mértékére
vonatkozd elméleti elemzés kovetkezik,
és az empirikus irodalom eredményeit
probaljuk felvazolni. Végiil pedig, az al-
kalmazott index technikai részleteinek be-
mutatasa utan, a kozép-kelet europai jegy-
bankok atlathatosagat elemezziik.

1. A JEGYBANKI TRANSZPARENCIA
ES DEFINICIOJA

El6szor a jegybanki transzparencia fogal-
manak bemutatisara tesziink kisérletet.
A feladat nehéz, mivel nincsen egységes,
altalanosan elfogadott definicié a kérdés-
sel foglalkozo irodalomban. A jegybanki
transzparencia mindenképpen a jegybanki
fiiggetlenség és az elszamoltathatosag
kérdéséhez tartozik. Tovabb arnyalja a ké-
pet, hogy a fliggetlenséggel ellentétben az
elszamoltathatosag fogalmara sem szol-
galtat altalanos érvényd definiciot a szak-
irodalom. A kovetkez6kben a transz-
parencia harom megkdzelitését mutatjuk
be, amelybdl kettének az a sajatossaga,
hogy tovabb bontja a transzparenciat
Osszetevokre, folyamatokra, s az igy ka-

2 Eijffinger — Geraats [2002]: How transparent are
central banks?, CEPR Discussion Paper/3188.

pott aspektusok kifejtésével probal részle-
tes képet adni a fogalomrol.

Eijffinger-de Haan [2000] ugy defini-
alja az elszamoltathatosagot, hogy a mo-
netaris politikai dontéshozok szamadassal
tartoznak az altaluk elérni kivant célok te-
kintetében. Mas széval a dontéshozok fe-
lelések azért, hogy mekkora mértékben
tudjak megkozeliteni a kitlizott iranysza-
mokat. Demokratikus tarsadalmakban a
parlament képviseli a valasztokat, ezért a
kdzponti bank neki vagy a szintén a par-
lamentnek felelds kormanynak tartozik
szamadassal. Az emlitett szerz6k megko-
zelitésében a transzparencia, azaz a mo-
netaris politika atlathatésaga — az alapve-
t6 célkitlizések egyértelmiisége és a végsd
felelGsségvallalas mellett — az elszamol-
tathat6sag harmadik kozponti Gsszetevo-
je. (Eijffinger-de Haan [2002])

A transzparencia szerepének jobb meg-
értéséhez talan érdemes attekinteni Adam
S. Posen [2002] mobiltelefon-hasonlatat,
amellyel az idézett szerz6 a nyilvanossag
és a kozponti bank kozotti kapcsolatot
egy hazaspar két tagja kozotti kapcsolat-
hoz hasonlitja: a két fél kozotti jo kom-
munikacié kulcskérdés a mindennapi
z0kkendk atvészeléséhez. Mivel a min-
dennapi tevékenységek soran valtozhat-
nak a koriilmények és a személyes igé-
nyek, ezért a hazastarsak egymasnak tett
mindennapos igéretei, megallapodasai
nem mindig teljesiilnek. A kapcsolat fel-
tételezhetGen hosszi tavra szol, nem ve-
szélyeztethetik a napi nézeteltérések, de
mindenképpen kevésbé kellemessé ¢és
kolcsondsen hasznossa tehetik az egyiitt-
¢lést. A mobiltelefon lehet az eszkoz arra,
hogy azonnal kozdlhessék egymassal a
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felmeriil6 akadalyokat. A hazastarsak ter-
mészetesen jol ismerik egymast, egymas-
ol kialakitott képpel rendelkeznek. Ha
azonban, tobbszdr is rendkiviili — akar po-
zitiv akar negativ — dolgot tesz a férj, a fe-
leség minden bizonnyal feliilvizsgalna a
kialakitott képet. Kicsi a valoszintisége
annak, hogy mindezt a mindennapi
egylittlét szokvanyos torténései miatt ten-
né. A mindennapos jelek a feleséget nem
érintik olyan mértékben, mint az egyszeri,
konnyen észrevehetd események. Posen
szerint igy a hazastarsak kozotti kommu-
nikacié nem az elkdtelezettség ellendrzé-
sére szolgal, hanem praktikus okokbol az
¢letiik 6sszehangolasara, ami igy az adott
héazastars életének transzparencidjat no-
veli. Ezaltal praktikus dolgokat tudnak
egyeztetni, fel tudjak hivni egymas fi-
gyelmét a kozbejott események miatti
akadalyoztatasra, tehat nem féltékenység-
bél, ellendrzési céllal hasznalja a feleség
a telefont, hanem pusztan gyakorlati
okokbdl. Mindezek eredményeként — tob-
bek kozott — n6é az dsszhang a felek ko-
z0tt, a feleség tobb informacioval rendel-
kezik a férj tevékenységérdl.

Ez a példa jol szemlélteti a kdzponti
bank és a kozvélemény kozotti kommu-
nikéaciobol — példaul tobbek kozott a be-
jelentett inflacios célokbol, a nyilvanos-
sagra hozott szavazatokbdl és jegyzo-
konyvekbdl, eldrejelzésekbdl — szarmazd
elényoket. Posen [2002] hat lehetséges
csatornat mutat arra, hogyan befolyasol-
hatja a megnovekedett transzparencia a
kozvélemény és a piacok monetaris poli-
tikara adott reakciojat:

* A monetaris politika dontéseinek rend-
szeres kozzétételével altalanossadgban

nyugodtabb lesz a kozvélemény, csok-

ken bizonytalansaga, aggodasa a rovid

tavl folyamatokkal kapcsolatban.

* A kdzvélemény, de kiilondsen a piacok
szamara a transzparencia altal kony-
nyebbé valik a tervezés, mivel a gazda-
sagrol kozolt reszletes informaciok
jobban elérejelezhetdvé teszik a jovot.

» A kozvélemény gy gondolhatja, hogy
lényegtelen, amit a kozponti bank
mond, amig nem lesz nagyobb rahata-
sa a sokkokra.

» A kozvélemény, de kiiléndsen a piacok
tajékozottabbak lesznek a kozponti
bank tevékenységérdl, ezaltal elvarjak,
hogy a célokat esetlegesen jobban tel-
jesitsék, még ha ez ellentétes is a koz-
ponti bank normalis mikddésével.

* A kozvélemény elégedetlen lehet, no-
velve ezzel a politikai nyomast, ha a
kozponti bank a bejelentett célokat
nem éri el, vagy

* A kozvélemény altalaban tobbé-kevés-
bé aggodik, ha a célok megkdvetelt tel-
jesitése eltériti a kozponti bankot a
sokkra valo optimalis reagalastol.

A Posen altal képviselt nézGpont atte-
kintése utan nézzikk meg, mit mond
Eijffinger—Geraats [2002] a kozponti ban-
ki transzparenciardl. A tanulmany kilenc
orszag kozponti bankjat és az Eurdpai
Kozponti Bankot elemzi egy atfogd tran-
szparencia-indexszel, amely a transz-
parencia ot kiilonbozé elemén alapszik.
A szerzGparos kiilon vizsgalja a kdzponti
bank tevékenységét politikai, gazdasagi,
eljarasi, monetaris politikai és mikodési
aspektusokbol.

A monetaris politika atlathatosaganak
kiilonbozd 6sszetevdi egy folyamatként be-
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1. abra

A transzparencia fogalmi kerete
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Forrds: Geraats [2001]

folyasoljak a monetaris politika végered-
ményét, amint ezt az /. abra bemutatja.
Az el6z6ekben emlitett transzparencia-
elemek a kovetkezOképpen allnak Ossze:
A politikai transzparencia (a) a monetaris
politika céljait targyalja. Tartalmazza a
célok kinyilatkoztatasat, beleértve az
esetlegesen tobb cél kozotti prioritdsok
meghatarozasat, az elsédleges cél-célok
szamszer(sitését és az intézményi fligget-
lenséget. A gazdasagi transzparencia (b)
a monetaris politika altal hasznalt gazda-
sagi informaciokra fokuszal. Ez magaban
foglalja a gazdasagi adatokat, a kdzponti
bank altal az el6rejelzésekhez és a donté-
sek értékeléséhez hasznalt modellt és a
kozponti bank altal hasznalt bels6 elore-
jelzéseket. Az eljarasi transzparencia (c)
a monetaris politikai dontések megsziile-
tésének modjat vizsgalja, azaz a moneta-
ris politika szerkezetét leird szabalyzatot
vagy stratégiat, a dontések bejelentését s
azt, hogy hogyan jottek 1étre a dontések.
A monetaris politikai transzparencia (d) a

hatas

Monetaris
politikai

végeredmény

dontések azonnali bejelentését jelenti. Eh-
hez jon még a dontések magyarazata és a
lehetséges jovGbeni 1épésekre valo utalas.
Végil a mitkodési transzparencia (e) a
jegybank cselekedeteinek teljesiilésével,
eredményességével foglalkozik. Maga-
ban foglalja az elérendd céloktol valo el-
téréseket, valamint a (varatlan) makro-
Okonomiai zavarokat, amelyek hatdssal
vannak a monetaris politika érvényesiilé-
sére, tovabba a monetaris politika makro-
Okonodmiai hatésait a célok szempontjabol
targyalo értékelést. Ez a definicio jol
hasznalhato, komplex keretet ad.

2. A TRANSZPARENCIA OPTIMALIS
SZINTJE, AVAGY ERDEMES-E
TRANSZPARENSNEK LENNI?

Mint mar emlitettiik, a transzparencia el-
meéletét és az azzal kapcsolatos tanulma-
nyok Osszehasonlithatosagat korlatozza
az a tény, hogy nincsen egységesen elfo-
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gadott konceptudlis definicio, igy a kii-
16nboz6 miivek az atlathatosag kiilonbozd
csatornait mutatjak be.

El6szor a Geraats [2002] altal bemuta-
tott elemzési keret alapjan altalunk felépi-
tett igen leegyszer(sitett, statikus modell
alapjan probaljuk meghatarozni a transz-
parencia egyensulyi szintjét, azutdn a
transzparenciaval kapcsolatos alapvetd
elméleti cikkek eredményeit vazoljuk
fel Chortareas—Stasavage—Sterne [2001]
alapjan.

Geraats [2002] modelljét azzal egészitet-
tiik ki, hogy a jegybankfiiggetlenség valto-
76 szintjét is figyelembe vessziik.* Az alkal-
mazott elméleti keret korlatjat az jelenti,
hogy a kormanyzat és a kozponti bank vi-
szonyaban vizsgalja meg a kérdést, tovabba
az inflacios célkitiizés publikalasat elemzi.
Az eredeti modellhez képest mi egy olyan
modellt hasznalunk, amiben a jegybank és
a kormanyzat kozotti fiiggetlenség kiilon-
boz6 szintli lehet, raadasul csak a transz-
parencia egy specialis esetét tekintjiik.

Feltételezziik, hogy a modellezett gaz-
dasag egyszerlisitett mennyiségi egyen-
lettel (1) és a Lucas-féle meglepetés kina-
lati fiiggvénnyel (2) leirhato:

1) A=m+v
2) y=ytplx—x"}

ahol 7 az inflacio, y a realjovedelem, m a
pénzkinalat ndvekedése és v a forgasi se-
besség valtozasat jeldli, mely sztochaszti-
kus viselkedés(i, normalis eloszlassal leir-

3 Geraats [2002] cikkében azt mutatja be, hogy a
jegybanki atlathatatlansag is lehet optimalis
,fliggd” jegybank esetében.

hat6 0 varhat6 értékii valoszinliségi valto-
z6. Tovabba me a privat szektor inflacios
varakozasait tiikr6z6 mérték, y a realjove-
delem természetes szintjét jeloli, végiil p
a meglepetés inflacio hatdsossagat méri.
A kormanyzat és a jegybank is rendel-
kezik inflacios célkitiizéssel; ezek jeldlése
t, illetve 7. Kiindulasként feltételezhetjiik,
hogy a jegybank inlfacios célja nem pon-
tosan ismert és sztochasztikus viselkedést
(r~ N, ez a feltételezés abbol a
stilizalt ténybdl indul ki, hogy atlagosan a
kozponti bank és a kormanyzat célkitlizé-

se egybeesik.
A valtozok definialasa utan azzal az
irodalomban szokasos feltételezéssel

¢liink, hogy a kormanyzat (G) és a jegy-
bank (CB) veszteségfliggvénye kvadrati-
kus, azaz:

() F =01y - py-9,

ahol B a kibocsatasosztonzés relativ si-
lyat jeldli.

{4y I™ = (1/ 2w -2}

Feltételezhetjiik, hogy a kormany nyo-
mast kivan gyakorolni a kdzponti bankra
a jegybanki fliggetlenség fliggvényében
(y. Ennek tokéletes fliggbség esetén két
akadalya lehet: egyrészt, ha a kormany
nem ismeri a jegybank inflacios céljat (7),
illetve masrészt a pénz forgasi sebességé-
ben (v) bekovetkezd sokkot is csak a jegy-
bank figyelheti meg, a kormany csak egy
erre vonatkozd jelzést tud figyelembe
venni (s):

5) v=s+g,
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ahol € a kormanyzati elérejelzés hibdja,
normalis eloszlast valoszintiségi valtozo,
amelynek szordsa a K transzparencia mér-
téktdl fligg (E'-H{U.{l-t']ﬂ':',,], ennek
megfelelen k= 1 jeloli a tokéletes tran-
szparenciat, k¥ = 0 pedig a transzparencia
hianyat.

A folyamat szekvencigjat a valtozok
kovetkezd sorrendben torténd meghataro-
z6dasa jelenti:

0. L. 4 i
vy | M=

"

A fenti folyamatban m a jegybank
célfiiggvénye alapjan meghatarozodo op-
timalis pénzmennyiség, tovabba m’ a
,,végs8” optimalis pénzmennyiség, ennek
kell abba a zdéndba esnie, hogy a kor-
manyzat altal elérni kivant pénzmennyi-
ségi cél megegyezzen a veszteségfiigg-
vény minimalizalasaval kapott pénz-
mennyiségi céllal. El6szor tehat megha-
tarozodik a jegybank inflacios célja és a
privat szektor inflaciora vonatkozo vara-
kozésa, azutan a pénz forgasi sebessége és
az arra vonatkozo jelzés, végiil a jegyban-
ki és a teljes monetarispolitikai veszteség-
fiiggvényen alapuld optimalis pénzmeny-
nyiség. Belathato egyszerd derivalassal,
hogy L“® minimalizalasa azt implikalja,
hogy

) » =, illotve y=§+alr-r"),
tovabba L¢ azt implikalja, hogy

(N x° =14 fp, llewe y= 5+ plt + Bo=5")

Nézziik a szokasos modon meghataro-
zott Ossz-monetarispolitikai veszteség-
fiiggvényt (Eijffinger-de Haan [2000])
annak érdekében, hogy a jegybanki fiig-
getlenséget bevonjuk az elemzési keretbe,
azaz:

(8) & =yI% +{1-y)2™,

ahol a mar emlitett y paraméter a jegy-
banki fliggetlenség fokmérgje: 0 < y< 1,
amennyiben y= 0, a jegybank a monetaris
politika meghatarozoja, amennyiben y=1,
akkor a kormanyzat a meghatarozo6 a mo-
netaris politikai dontéshozatalban.

Belathatd, hogy a (6)-os (7)-es esetek-
ben alkalmazott modszerrel, az 6ssz-mo-
netarispolitikai veszteségfiiggvény mini-
malizalasa arra az eredményre vezet,
hogy az optimalis inflacios szint a jegy-
bankfiiggetlenség mértékének a fliggve-
nyében

() () =7l + a0+ (1)

A (9)-es eredmény azt mutatja, hogy a
jegybank-fiiggetlenségi paraméter fliggvé-
nyében meghatarozhatd optimalis inflacio
szintje az egyenként meghatarozhatd opti-
malis inflacios szintek sulyozott atlaga.

A kormanyzat altal elérendd optimalis
pénzkinalat, m* minimalizalja a kdvetke-
zG varhato értéket:

(10)  E(Z(=")|m™),
ami azt implikalja, hogy

(11) m* mi+ fo-E(| m™):
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Mivel v és m*® normalis eloszlasu (és
mivel két normalis eloszlasu valosziniisé-
gi valtozo kiilonbsége is normalis eloszla-
su), ezért Denkinger[1978] alapjan:

=y . Eﬂﬁﬂﬂ]
(17) E(y}m™~)m Et)+—— (%)
(W= = B,
Ebbdl atalakitasokkal levezethetd, hogy
- (l-t}al,
03 Eola™)me- 1 00

(m™ +2-1).

T
a‘f

&2 +(l-k)e

(4) i=

transzparencia-paraméter behelyettesité-
sével azt kapjuk, hogy:

{15) E{»|m™) = Ls=(1-AHm™ -1).

Tehat (11) alapjan az optimalis pénz-
mennyiség:

(16) m* (7) =t+ fp— Ae~{1- AYm™=1),

Egyenstly esetén a (16)-os egyenlet-
ben meghatarozott érték egyenld a (9)-es
egyenlettel meghatdrozott optimalis infla-
ci6 melletti értékkel, amib6l azt a yés A,
mint fiiggetlenségi és transzparencia-
paraméterek kozotti Osszefliggést kapjuk,

hogy:

2. abra

A jegybankfiiggetlenség és -transzparencia kozotti egyensulyi 6sszefiiggés

0,00 T T T T

0,00 010 020 0,30 040

060 0,70 0,80 0090 1,00 1,10
Y

Megjegyzés: sajat szamitas és paraméterezés alapjan: k= 1 a tokéletes transzparencia jele, k=0 a to-
kéletes atlathatatlansaghoz tartozo mérték, y = 0 jeloli a fliggetlenséget és Y =1 a kor-
manyzattol valdo monetaris politikai fiiggést.



78 HITELINTEZETI SZEMLE

(1A= ﬂ'?ﬁf—f—ﬂﬂ}—[f—ﬂ—h,

T—v—I-1

amely Osszefliggés vizsgalata (a feltéte-
leknek megfeleld pozitiv paraméterezés
esetén) azt eredményezi, hogy minél na-
gyobb yértéke, annal kisebb a hozza tarto-
76 A értéke, azaz a (14)-es definicio alapjan
annal kisebb a transzparencia mértékéiil
szolgalo x értéke. Tehat fiiggetlen (y = 0)
jegybankhoz tartozod egyensilyi transz-
parencia-szint a lehetséges maximalis
(megfeleld paraméterezés esetén x = 1)
transzparencia, mig a kormanyzattol teljes
mértékben fiiggd jegybankhoz tartozod
egyensulyi transzparencia-szint a lehetsé-
ges minimalis (megfeleld paraméterezés
esetén k= 0) transzparencia (2. abra).

A kapott 0sszefliggés megerGsiti azt a
szakirodalomban megjelend megallapi-
tast, hogy a transzparencia nem feltétlentil
kivanatos, igy abban a sz¢ls6 esetben, ha a
jegybank nem fliggetlen, éppenséggel az
,atlathatatlansag” jelenti az egyenstlyt.
A fenti modellnek persze, mint mar emli-
tettiik, megvannak a maga korlatai.

A szakirodalom elméleti és empirikus
eredményei, megallapitasai

Az elméleti irodalom alapjan elmondhato,
hogy a monetaris ¢és fiskalis transzparen-
cia ésszerli magyarazata két alapfeltevé-
sen alapul (Fri riksson [2000]). El6szor is
a monetaris és fiskalis politikai transz-
parencia ndvelhetd, ha a nyilvanossag sza-
mara ismertek a monetaris politika céljai
¢és eszkozei, és ha a hatoésagok hitelesen
tudjak bemutatni elkdtelezettségiiket a cé-

lok teljesitése mellett. Az adatok elérhetd-
sége segiti a piacok hatékonysagat. Mas-
részt a kormanyzat megkoveteli a jegy-
bank és a pénziigyi szervek elszamoltatha-
tosagat, kiilondsen ahol a monetaris és a
fiskalis szervek nagyfokil onallosagot él-
veznek. Azzal, hogy a kdzponti bank koz-
zéteszi a céljait, el6segiti, hogy a nyilva-
nossag szamara atlathatobbak legyenek a
megvalositando folyamatok, hozzajarulva
ezzel a monetaris politika hatékonysaga-
hoz. Tovabb4, a monetaris politikai donté-
seknek a privat szektor szamara val6é ma-
gyarazata hatékonyabba teszi a transz-
misszios mechanizmust, mivel a piaci va-
rakozasok igy hatékonyabban alakulhat-
nak. Az elegendd informacio biztositasa-
val Osszehasonlithatova valik a jegybank
tevékenysége a meghirdetett politikaval,
erdsitve ezaltal a jegybanki hitelességet.
Természetesen, mint az €l6z6 modell-
szerd, formalis elemzésiink is mutatta, az
atlathatatlansag is lehet optimalis bizo-
nyos koriilmények kozott, igy az orsza-
goknak a megfeleld transzparenciara ira-
nyuldé megoldasok adaptalasabol szarma-
z6 elényoket dssze kell vetni a lehetséges
koltségekkel, hiszen lehetséges az is,
hogy a megndvekedett monetaris és fiska-
lis transzparencia vesz€lyezteti a politi-
kak hatékonysagat, vagy veszélyes lehet a
piaci stabilitasra vagy egyes piaci szerep-
16k érdekeire. (Példaul a nyilt valutapiaci
miiveletek nyilvanossdga megzavarhatja
a piaci mikodést, sziikséghelyzetben
rontja a monetaris politika hatékonysa-
gat.) Igy tehat bizonyos koriilmények ko-
z0ott egyenesen helytelen a kozponti bank-
nak kozzétennie a rovid tavi monetaris €s
arfolyam-politikajat és részleteket kozol-
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nie a kiilfoldi valutamtveletekrdl. (Fri -

riksson [2000])

Chortareas—Stasavage—Sterne [2001]
cikkiikben attekintik a témaval kapcsola-
tos irodalmat, és arra a kovetkeztetésre
jutnak, hogy a transzparencia magas
szintje nem feltétleniil kivanatos. A vizs-
galt elemzések a kovetkez6 kozos tulaj-
donsagokkal birnak:
* atranszparenciat az elemzésekben alta-

laban az eldrejelzések publikalasaval

azonositjak,

* a transzparencia szamos csatornan Ke-
resztlil érvényesiti makrodkonomiai

és ezekre vonatkozo empirikus vizsgalatok eredményei

79

hatasat, amelyek fiiggnek az alapvetd
feltevésektdl (periodusszam, transz-
parencia preciz szintje, makrodkono-
miai modell stb.),

a modellek az atlagos inflaciora, kibo-
csatasra, ezek és a kamatlab volatilitas-
ra vonatkoznak,

a modellek kozos eleme, hogy névek-
v6 transzparencia hatasara a jegybank
reputacidja érzékenyebb a jegybanki
akciokra, igy az csokkenti az inflacios
politikdra val6 torekvés 0Osztonzdit.
Amennyiben a jegybank preferenciai

ismertek, akkor ez a reputacios hatas

A jegybank-transzparencia praktikus nézetei

1. tblazat

. . . Empirikus

Transzp arencia- thlrde'te.t't Elméleti hatas Hatas oka Tesztel,heto vizsgalatok
hatas informacio hatas .

eredménye

»Megnyugtato” monetaris nagyobb nagyobb inflacios szignifikans

rendszer, rugalmassag bizalom perzisztencia pozitiv
beszédek kapcsolat

Részleteket koz18” | elérejelzések, | nagyobb nagyobb piaci reakcio szignifikans

modellek nyilvanossag elérejelezhe- (varakozasokba | pozitiv
tGség torténd kapcsolat
beépiilés)

,Lényegtelenségi” | barmi nincs csak a inflacios szint | negativ
jegybanki kapcsolat
lépések (nagyobb
szamitanak transzparencia,

alacsonyabb
inflacio)

Esetlegességi” rendelkezések, | er6sebb nagyobb inflacio nincs

szavazatok reputacio hitelesség volatilitasa szignifikans
kapcsolat

Elégedetlenségi” | jegyzokonyvek, | nagyobb novekedd cél nem nincs

célok Osszezavaras politizaltsag teljesiilésének | szignifikans
hatasa kapcsolat

Eltérits” célok, kevesebb ndvekvd kibocsatas nincs

célkitlizések diszkrecionalis | kontroll volatilitasa szignifikans
dontés kapcsolat

Forras: Posen [2002].
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kevésbé jellemz6. Osszességében el-

mondhatjuk, hogy az elméleti megalla-

pitasok arra jutnak, hogy a magasabb
transzparencia nem eredményez maga-
sabb inflaciot.

* azinflacios teljesitmény javuldsa azon-
ban azzal jar, hogy a jegybank kevésbé
képes stabilizalni a gazdasagot megle-
petés keresleti sokkal.

Az eddigi teoretikus elemzés utan fel-
tehetjiik a kérdést, hogy megéri-e transz-
parensnek lenni? Azaz, mit mutatnak az
empirikus vizsgalatok?

A mar bemutatott Posen [2002] altal a
transzparenciara alkalmazott hat kiilonbo-
z6 gyakorlati megkozelitésre vonatkozo
elméleti és empirikus eredményeket fog-
lalja Ossze az I. tablazat.

Az eredmények alapjan elmondhatjuk,
hogy nem minden esetben mutathato ki a
transzparencia szignifikans pozitiv hatésa.

Az empirikus hatasok koziil a tovab-
biakban Chortareas—Stasavage—Sterne
[2001] altal bemutatott eredményeket is-
mertetjiik. Ebben a munkaban egy 87
jegybank (ezek az orszagok a vilag 6sz-
szes GDP-jének 95%-4t adjak) adatait tar-
talmazo keresztmetszeti mintat tekintet-
tek az 1995 és 1999 kozotti id6szakra vo-
natkozéan, amely egy korabbi kérd6ives
felmérésen alapul. A dolgozatban az el6-
rejelzések publikaciojat tekintették a tran-
szparencia fokmérgjének, és erre készitet-
tek egy ugynevezett Guttmann-skalazasu
transzparencia-indexet (jeloljik G,-rel),
amely a kovetkez6 algoritmussal késziilt:

Bifrejokzée publici)? (ha v Gu=Cy =

Eibeantatt charts Ll Evenie? (fm zam Gy=1) =

Enribbi rilfvognkvisr Iibdiost megvitaie? (ha nom Ge=2) =

Az cHimejoimhom Fant kookkmuokat mcg TaGEE? (m wmm Cy=3, Ba 1gon Ga=4} |

A minta eredményei és az IMF tagor-
szagokra vonatkozo IFS adatbazis alapjan
a transzparencia €s az inflacio, tovabba a
transzparencia €s az output volatilitas
kapcsolatat vizsgaltak.

Az inflacio és az atlathatosag viszo-
nyara kapott eredményeket a 2. tablazat
tartalmazza.

Mint a 2. tablazat is mutatja, a becslés
eredményeként szignifikans negativ kap-
csolat mutathato ki az inflacio atlagos szint-
je és a transzparencia kozott. Megjegyzen-
dé, hogy a szerz6k mas modellspecifikaci-
ok (fiiggd valtozo: inflacid logaritmusa,
hasznalt magyarazo valtozok: nyitottsag,

politikai instabilitas, arfolyamkotés-dum-
my, transzparencia-index, arfolyamkotés
dummyxtranszparencia-index, inflacios-
célkitlizés-dummy, inflacioscélkitlizés-
dummyXxtranszparencia index, monetaris-
célkitlizés-dummy, monetariscélkitlizés-
dummyxtranszparencia-index, konstans)
esetén is mindegyik ismertetett becslésben
az elorejelzésre vonatkozo transzparencia-
index koefficiense legfeljebb 10%-os szig-
nifikanciaszinten negativ.*

4 FErdekes megemliteni, hogy arfolyamkotés
dummyxtranszparencia index valtozd inszig-
nifikans, azaz arfolyamcél esetén az eldrejelzés
nem hatéasos az inflacié szempontjabol.
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2. tablazat

A transzparencia és az inflacié kozotti kapcsolat
(paronkénti korrelaciok)

Inflaci6 logaritmusa
R )4

Guttman-skala -0,37 p<0,01
Publikalas? -0,29 p=0,01
Eves eléremutato elemzés? 0,15 p=0,15
Korabbi elérejelzési hibak megvitatasa? -0,21 p=0,05
El6rejelzésre hato kockazatok? -0,28 p=10,01
Mintaelemszam 87

Forras: Chortareas—Stasavage—Sterne [2001].

A transzparencia és a kibocsatas volatilasa kozotti kapcsolat

(paronkénti korrelaciok)

3. tablazat

Eves GDP novekedés Neg).'.e deves’
. GDP novekedés
standard eltérése ,
standard eltérése
R P R P
Guttman-skala -0,08 p=0,47 -0,29 p=0,13
Publikalas? 0,06 p=0,59 -0,1 p=0,60
Eves elfremutatd elemzés? 0,02 p=0,86 0,25 p=0,19
Korabbi eldrejelzési hibak megvitatasa?|  —0,22 p=10,06 -0,2 p=1029
ElGrejelzésre hato kockazatok? 0,09 p=043 0,16 p=10,40
Mintaelemszam 76 29

Forras: Chortareas—Stasavage—Sterne [2001].

Chortareas—Stasavage—Sterne [2001]
cikkében megvizsgalta a transzparencia
¢s az output volatilitas kozotti kapcsolatot
a kiugro értékek kisziirésével, és — mint a
3. tablazatban lathato p-értékek is mutat-
jak — a szokvanyosan hasznalt szignifi-
kanciaszinten (p = 0,05) nem szignifikans
az egyszerl paronkénti korrelacio, tehat a
két valtozoé kapcsolata elvethetd.

Mint a 4. tabldzat is mutatja, az ismer-
tetett becslésben a kiilkereskedelmi mér-
leg valtozékonysaganak kontrollasaval
azt mondhatjuk a ¢ értékek alapjan, hogy
a transzparencia Guttman-skalajanak sem
az éves, sem a negyedéves esetben nem
szignifikans a koefficiense.

Az ismertetett eredményekhez, ame-
lyek OLS-becslésen nyugszanak, hozza-
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4. tablazat

A transzparencia és a kibocsatas volatilasa kozotti kapcsolat,
kiilkereskedelmi valtozékonysaganak kontrollalasaval

Eves GDP novekedés Neg)f.e deves’
., GDP novekedés
standard eltérése .
standard eltérése
fiiggd valtozo egyiitthatd T egylitthatd t
Guttman-skala -0,03 -0,25 -0,005 -1,25
Kiilkereskedelmi mérleg standard
eltérése 0,53 3,79 0,23 0,79
Mintaelemszam 71 28

Forrds: Chortareas—Stasavage—Sterne [2001] alapjan, a ¢ értékek kiszamitasaval kiegészitve.

tartozik a sztandard 6konometriai tulaj-
donsagok tesztelése (multikollinearitas,
transzparencia endogenitasa stb.). Chor-
tareas—Stasavage—Sterne [2001] cikkiik-
ben bemutatjdk az ezekre vonatkozo
becslésiiket, s azt talaljak, hogy a valto-
z0k kozotti nemkivanatos kapcsolatok
kizarhatoak, tehat robusztus becsléssel
allunk szemben. Persze szekunder ered-
ményekrdl 1évén szo, ezt nehéz tesztel-
niink.

3. JEGYBANKI TRANSZPARENCIA
kS KOzEP-KELET EUROPA

A kozép-kelet eurdpai jegybankok transz-
parencidjanak elemzésére az Eijffinger—
Geraats [2002] altal bemutatott és a fejlett
nyugati orszagok jegybankjaira alkalma-
zott indexet hasznaljuk, melynek keretéiil
a mar ismertetett Geraats [2001]-féle defi-
nici6 szolgal. Az index eljarasat, kérdéseit
részletesen az 1. fiiggelékben ismertetjiik,
érdemes azonban megjegyezni, hogy az
Osszehasonlithatosag céljabol az adott

jegybank angol nyelvii honlapjan ingyene-
sen elérhetd informaciokat veszi alapul.
A Geraats [2001]-féle definicio &6t pontja-
nak megfeleld, egyenként harom kérdés
keriil vizsgalatra, tehat dsszesen 15 kiilon-
allo szempont jelenti az index el6allitasa-
nak alapjat. E modszernek természetesen
megvannak a maga korlatai, ugyanakkor
egy jol mérhetd, dsszehasonlithato keretet
jelent a transzparencia mérésére. Az alta-
lunk vizsgalt orszdgok korét az eurdpai
unios csatlakozas kiiszobén allo nyolc ko-
zép-kelet-eurdpai orszag jelenti, azaz
Csehorszég, Esztorszag, Lengyelorszag,
Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Szlo-
vakia, Szlovénia. A transzparencia méré-
sének ,,pillanatfelvétele” 2004 4prilisaban
késziilt (2004. aprilis 9-én, illetve 13-an).
A 15 foku skalan elért eredmények az 5.
tablazatban lathatok, a pontozas részletes
indokolésa a II. fiiggelékben, mely ered-
mény helytallosagat az adott jegybankkal
torténd konzultacio, egyeztetés ndvelné.
Osszességében elmondhatjuk, hogy az
indexen elért kozép-kelet-eurdpai atlag
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7,81 pont (szoras 3,13 p), de részleteseb-
ben vizsgalva a kdzép-kelet-europai orsza-
gokbol két csoportot képezhetiink, hiszen
megfigyelhet6, hogy vannak viszonylag
magas és vannak alacsony transzparencia-
pontszammal rendelkezd jegybankok.

Az elsé csoportba tartozik a Magyar
Nemzeti Bank (11,5), a Cseh Nemzeti
Bank (11), az Eszt Bank (10,5) és a Len-
gyel Nemzeti Bank (9). E jegybankok ko-
z0s jellemzGje — az Eszt Bank (itt valuta-
tanacs miikodik) kivételével — az inflacios
célkitiizés rendszere, melynek fontos el6-
feltétele a monetaris politika transzparen-
cigja. Az alacsonyabb pontszamu régioba
tartozik a Lett Bank (3), amely sztiksavos
arfolyamrendszert alkalmaz, a Litvan
Bank (5) (szlik savos rendszer), a Szlovak
Nemzeti Bank (6) ¢és Szlovén Nemzeti
Bank (6,5), melyek inflacios célkitlizést
alkalmaznak. Ezek az orszadgok kevéssé
Osszehasonlithatoak, nem alkotnak homo-
gén csoportot.

Legjobban az ,.élcsoport” orszagainal
probalkozhatunk az adatok Osszevetésé-
vel. Az 6sszpontszam egységes képet mu-
tat, a részeredmények vizsgalata utan
azonban érdekes kiilonbségek jonnek eld.
Altalaban a vizsgalatban szereplé nyolc
orszagra igaz, hogy a politikai transz-
parenciara maximalis pontot kaptak, kivé-
ve Lettorszadgot. Ezen til Csehorszagnak
és Magyarorszagnak jorészt megegyezik
a monetaris politikai és a mlikodési tran-
szparencidra vonatkozo pontszama is
(1-1,5; 3-3). A magyar és a cseh jegybank
kozott az igazi kiilonbség a gazdasagi (3;
1,5) és az eljarasi transzparencia (1; 2,5)
eredményeknél van, jelezve azt, hogy az
MNB kisebb foku eljarasi transzparencia-

val bir. Megjegyzendd, hogy a Cseh Nem-
zeti Bank eljarasi transzparencidjat ndveli
az, hogy a monetaris politikai dontésho-
zatal kapcsan a szavazatok aranyanak
kozlését is teljesitik, s igy 2,5-es pont-
szammal a legmagasabb pontot kaptak a
vizsgalt jegybankok sordban. Az észt
jegybank e két utdbbi kritériumot gyen-
gén, csak 1-1 pontra teljesitette.

Ezek utan tekintsiik at az alacsonyabb
régio eredményeit! A gazdasagi transz-
parencianal egységesen rossz teljesit-
ményt nyujt az ebbe a csoportba tartozo
négy jegybank, kiilon kiemelhet6 a lett és
a litvan jegybank, mivel még a statisztikai
adatok sem érhetdk el a honlaprol. Az el-
jarasi szempontnadl sem mutat a négy
jegybank nagyfoku transzparenciat, egy-
forméan nulla vagy egy pontot szereztek.
A monetaris politikai atlathatosag katego-
riajaban a szlovén és lett jegybank rendel-
kezik a transzparencia hianyaval, hiszen
példaul egyikiik esetében sem lehetett
azonnali sajtokozleményeket elérni az
interneten. A miikodési transzparencianal
egyediil a litvan jegybank teljesitett csak
0 pontot, a tobbi harom egyarant infor-
malja a nyilvanossagot az iranyitasi hi-
bakrol.

Az eredmények dsszehasonlitasa
az IMF transzparencia-jelentéseivel

Erdemes Osszehasonlitani eredményein-
ket az IMF transzparenciara vonatkozo je-
lentéseinek eredményeivel. Nemcsak az
egyes jegybankok, hanem a nemzetkozi
szervezetek, igy a Nemzetkozi Valutaalap
(IMF) is foglalkozik a monetaris politikai
atlathatosaggal, és probal ajanlasokat
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megfogalmazni e kérdéskor kapcsan. Az
IMF eseti bizottsaga 1999 6szén fogadta
el a Monetaris politikai transzparencia
megfelelo gyakorlata cimd koédexét (to-
vabbiakban Koddex), egylittmiikodve a
Nemzetkozi Kifizetések Bankjaval és
konzultalva az egyes jegybankokkal (Fri -
riksson [2000]). Fri riksson idézett cikké-
ben bemutatja, hogy az IMF-dokumentum
megalkotasanak hatterében a 90-es évek-
ben el6forduld pénziigyi krizisek (Azsia,
Latin-Amerika) és annak a szandéknak a
kifejezése allnak, hogy a transzparenciat
szolgald gyakorlatok novelik az egyes
megértését. A monetaris politikai transz-
parencia teriiletén a Koédex négy kulcs-
fontossagu teriileten hatdrozza meg az
alapelveket, a megbizhato gyakorlatokat:
1. jegybanki szerepek, felelosségek és ce-
lok tisztazottsaga,
2. monetaris politikai dontéshozatali és

Jjelentési folyamatok,

3. monetaris politikaval kapcsolatos in-
formaciok elérhetosége,

4. elszamoltathatosag és a jegybanki in-
tegritas biztositdsa.

Az IMF altal megfogalmazott pontok
hasonloak FEijffinger—Geraats [2002] de-
konkrét mérhetéségében kiilonbozik, to-
vabba abban is, hogy az IMF-ajanlés az
elszamoltathatosagot is magaban a fog-
lalja.

Az IMF megfelel6 idokozonként érté-
keli a Kodexnek vald megfelelést (meg-
jegyzendd, hogy a szervezet honlapjarol
valo letdlthetdség nem mutat teljességet,

nem minden t6lthetd le). E a jelentéseket
nem teljesen azonos modon publikaljak
minden orszagra vonatkozdéan. A tovab-
biakban a nyolc, 2004 majusaban az
Eurdpai Unidhoz csatlakoz6 kozép-kelet-
eurdpai orszdg (Csehorszag, Esztorszag,
Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Ma-
gyarorszag, Szlovakia, Szlovénia) mone-
taris politikai transzparenciajat vizsgalo,
2001-re, illetve 2002-re vonatkozdé IMF
ajanlasokat, jelentéseket vizsgaltuk meg
az eredményeinkkel vald 6sszehasonlitas
érdekében.

Ezek a jelentések valtozo képet mutat-
nak be a jegybankokrél. Altalaban azon-
ban kivehet6, hogy a kdzép-kelet-europai
jegybankok monetaris politikai atlathato-
saga megfeleld (Cseh Nemzeti Bank,
Lengyel Nemzeti Bank, Magyar Nemzeti
Bank, Szlovak Nemzeti Bank) vagy javu-
16 tendenciat mutatnak (Eszt Bank, Litvan
Bank). Az IMF azonban szinte minden or-
szag (kivéve a Magyar Nemzeti Bankot)
tekintetében javasol valamilyen intézke-
dést, elsGsorban a piaci szereplékkel tor-
ténd konzultacio terén.

Az IMF orszagjelentései hasonlo ten-
dencidkat mutatnak, mint az Eijffinger—
Geraats-index alapjan kapott eredménye-
ink, de vannak eltérések is. Hiszen mig az
altalunk megfigyelt ,.élcsoport” eredmé-
nyei Osszevagnak az IMF jelentésekkel,
addig Lettorszag és Szlovakia jegybankja
az IMF jelentései alapjan kitling transz-
parenciaval rendelkezik, ezzel szemben a
mi elemzési modszeriinkkel a csekélyebb
mértékben atlathato jegybankok kozé tar-
toznak.
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Eredményeink a fejlett orszagok
jegybanki transzparenciajanak
tiikrében

Erdemes 6sszehasonlitani a kapott ered-
ményt Eijffinger—Geraats [2002] fejlett
nyugati orszagokra kapott eredményeivel
is. A tanulmanyban kilenc orszagot® vizs-
galtak meg a szerzdk. A fejlett orszagok
eredményeivel Osszehasonlitva az alta-
lunk vizsgalt orszagok eredményeit, min-
denképpen azt kell mondanunk, hogy az
értékek atlaga joval alacsonyabb lett az
Eurdpai Unidhoz 2004-ben csatlakozo or-
szagoknal, tovabba a fejlett orszagok ese-
tében kisebb a transzparencia-mérték szo-
rasa is, hiszen a fejlett orszagok esetében
10,2 pont volt az atlag, s ez az érték a
mintan 2,14 pontos szorassal rendelkezik.
Kiilonosen a legalacsonyabb értékeknél
van nagy kiilonbség, mivel Svéjc (7,5) és
Lettorszag (3) kozott 4,5 pont eltérés van,
mig az ,,élmez8nyokben” nincs ekkora el-
térés: Uj-Zéland (13,5) és Magyarorszag
(11,5). Erdekes azonban, hogy a politikai
transzparencianal a fejlett orszagok koziil
tobben is 3 pont alatti értékkel rendelkez-
nek, az altalunk vizsgalt jegybankok ko-
ziil viszont csak az abszolut leggyengéb-
ben szerepld Lettorszag. Mig a fejlett or-
szagok jegybankjainal nem fordult eld,
hogy valamely transzparencia-szempont
az ot kozil 0 ponttal szerepeljen, addig a
mi vizsgalatunkban tobb alkalommal is

5 Vizsgalt orszagok (zarojelben a transzparencia-
index pontszama): Amerikai Egyesiilt Allamok
(10); Ausztralia (8); Egyesiilt Kiralysag (12,5),

eléfordult. Két dolgot azért konkrétan ki-
emelnénk: az eljarasi transzparencianal a
Cseh Jegybank a fejlett orszagok mintajat
tekintve is magas eredményt ért el a maga
2,5 pontjaval, csak Uj-Zéland és az USA
eldzi meg. A gazdasagi transzparencianal
pedig a Magyar Nemzeti Bank ért el
egyediil maximalis, 3 pontot a vizsgalt or-
szagok soraban.

A kilenc nyugati orszag magasabb atla-
gos transzparencia-értékének, tovabba ki-
sebb foku szérddasanak egyik magyara-
zatdul a gazdasagi-tarsadalmi atalakulds
tendenciai szolgalhatnak, de természete-
sen az eltérés okainak feltarasa részlete-
sebb vizsgalatot igényel.

BEFEJEZES

Cikkiinkben megprobaltuk bemutatni és
megvizsgalni a jegybank-transzparencia
elméleti és gyakorlati aspektusait, tovab-
ba a kozép-kelet eurdpai orszagok jegy-
bankjainak transzparenciajat elemeztiik
transzparencia-index segitségével. Az
elemzés végén elmondhatjuk, hogy a ko-
zép-kelet-europai jegybankok transzpa-
renciaja alacsonyabb, mint a fejlett nyu-
gat-eurdpai orszagok jegybankjaié. Az
orszagok kozott eltérések mutatkoznak
az ,atlathatosag” tekintetében, s e kii-
lonbségek magyardzata érdekes tovabbi
vizsgalati aspektust jelenthet.

Eurd-zona (10); Japan (8); Kanada (10,5); Svajc
(7,5); Svédorszag (12); Uj-Zéland (13,5).
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I. FUGGELEK:
A HASZNALT TRANSZPARENCIA-INDEX LEIRASA

A fliggelék pontos leirasat tartalmazza az Eijffin-
ger—Geraats [2002]-ben hasznalt és altalunk is alkal-
mazott kozponti bank transzparencia-indexnek. A koz-
ponti bankok transzparencidjat vizsgalo index értékét
az alabbi kérdésekre adott valaszok eredményei adjak
(min = 0, max = 15).

1. Politikai transzparencia

a) Van-e a monetaris politikanak célja-céljai, és
tobb cél esetén van-e prioritasi sor a célok
kozott?
Nincsenek hivatalos célok = 0
Tobb cél prioritasok nélkil = 1/2
Egy cél vagy tobb cél nyilvanvald prioritas-
sal =1
A cél(ok) szamszertisitve van(nak)-e? Nem = 0
Igen=1

¢) Van-e intézményes megallapodas vagy torvény
a monetaris hatosag és a kormany kozott?
Nincs kdzponti bank, torvények és egyéb intéz-
ményes megallapodas = 0
Kozponti bank jegybanktdrvény vagy eszkoz-
figgetlenség nélkiil = 1/2
Kozponti bank eszkozfiiggetlenséggel vagy
jegybanktorvénnyel = 1

2. Gazdasagi transzparencia

a) A monetaris politika alkalmazasahoz sziiksé-
ges alap gazdasagi adatok nyilvanosan elérhe-
toek-¢?

A kovetkezd 6t valtozo elérhetdségét vizsgaljuk:

pénzkinalat, inflacio, GDP, munkanélkiiliségi rata

és kapacitaskihasznaltsag.

Negyedéves iddsorok legfeljebb az 6tbdl két para-

méter esetén = 0

Negyedéves idésorok harom vagy négy paraméter

esetén = 1/2

Negyedéves iddsorok mind az 6t valtozd eseté-

ben = 1.

b) A kozponti bank kozzéteszi-e a monetaris poli-
tika elemzéséhez hasznalt hivatalos makrodko-
ndmiai modelljét? Nem = 0 Igen = 1

c) A kozponti bank rendszeresen publikalja-e a
sajat makrodkonomiai eldrejelzéseit?

Nincs szamszert kézponti banki elérejelzés az
inflaciora és a kibocsatasra = 0

Szamszerd kozponti banki eldrejelzés az infla-
ciéra és/vagy a kibocsatasra negyedévesnél ki-
sebb stirliséggel = 1/2

Negyedéves kozéptava (1-2 éves) szamszer(
kézponti banki elérejelzés az inflacidra és a ki-
bocsatasra.

b

~

3. Eljarasi transzparencia

a) Van-e a kozponti banknak a dontéshozatalt
meghatarozo szabalyzata vagy stratégiaja?
Nincs =0
Van=1

b) Kozzéteszi-e a kdzponti bank elfogadhat6 idén
beliil a tandcskozéasok torténéseit?

Nem, vagy csak jelentGs késéssel (tobb mint
nyolc hét) =0

Igen, van 4atfogé jegyzSkonyv (nem sziikséges
sz6 és név szerinti) vagy magyarazat (egysze-
mélyi dontés )=1

c) Kozzéteszi-e a kdzponti bank a 6 operativ esz-
kozok valtoztatasa estén a dontések modjat?
Nincsen szavazatkozlés, vagy csak jelentds ké-
séssel (tobb mint nyolc hét) =0
Nem nevesitett szavazatok = 1/2
Nevesitett szavazatok vagy egyszemélyi don-
tés = 1

. Monetaris politikai transzparencia

a) Azonnal bejelentik-e a f6 operativ eszkdzok
vagy a kitlizott cél valtoztatasat?
Nem, vagy csak jelentds késéssel = 0
Igen, a valtoztatas napjan = 1

b) A valtoztatasokat magyarazza-e a kozponti bank?
Nem =0
Igen, amikor politikai dontés valtozik, vagy
csak feliiletesen = 1/2
Igen, mindig és elGretekint§ becsléseket is tar-
talmaz = 1

¢) Van a jovére torténd utalas?
Nem =0
Igen=1

. Miikodési transzparencia

a) Akozponti bank rendszeresen értékeli-e, milyen
mértékben sikeriilt a kitlizott célokat elérni?
Nem, nem tul gyakran (évesnél ritkdbban) = 0
Igen, de a szignifikans eltérések magyarazata
nélkil = 1/2
Igen, a szignifikans eltérések magyarazataval,
vagy (kozel) tokéletes kontroll a célok elérése
felett = 1

b) A kozponti bank rendszeresen kozol-e infor-
maciokat a (varatlan) makrodkonomiai zava-
rokrol, amelyek hatassal vannak a monetaris
politika érvényesiilésére?

Nem, nem tul gyakran = 0
Igen, de csak rovid tava eldrejelzéseket vagy
elemzéseket nyujt az aktualis makrookonomiai
fejleményekrdl (legalabb negyedévente) = 1/2
Igen, a multbeli el6rejelzési hibak magyaraza-
taval (legalabb évente) = 1
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¢) Ertékeli-e rendszeresen a kzponti bank a mo-
netaris politika makrodkondmiai hatésait a cé-
lok tekintetében?
Nem, nem til gyakran (ritkdbban, mint éven-
te)=0
Igen, de az eltérések magyarazata nélkiil = 1/2
Igen, magyarazatot adva a célok és az elért
eredmények kozotti kiilonbségekre=1.

II. FUGGELEK
AZ EGYES JEGYBANKOK ES A TRANSZPARENCIA
(A PONTOZAS FORRASAI)

I. Cseh Nemzeti Bank (www.cnb.cz)
(adatfelvétel: 2004. 04. 09.)

l.a) [1] Inflacios célkovetés rendszere. (http://
www.cnb.cz/en/b.php)

1.b) [1] A cél kvantifikalt, hosszi tava cél 2%,
2001 aprilisban tették kozzé a 2002 és 2005 kozotti
célt. (http://www.cnb.cz/en/b.php) Az inflacids célki-
tlizés a célsavot hataroz meg. (http://www.cnb.cz/en/c.
php#c2)

l.c) [1] A CNB fiiggetlen jegybank (http:/www.
cnb.cz/en/pdf/eng Zak o _cnb 1_5_02.pdf)

2.a[0.5] 4 adat van publikalva, negyedéves idGso-
rokkal, kapacitas kihasznaltsdgot nem publikdlnak

2.b) [0] Nincs kozzétett makrodkondomiai modell.

2.c) [1] Rendszeres el6rejelzés GDP-re és inflaci-
ora, negyedévi gyakorisaggal=1 Negyedéves gyakori-
saggal kozolnek inflacids elrejelzést: Vizsgalt id6-
szakban a legutolsd elGrejelzés: http://www.cnb.cz/
en/e.php

3.a) [1]JA CNB explicit monetaris politikai straté-
giaval rendelkezik (http://www.cnb.cz/en/mp_sd.php)

3.b) [1] A Jegybank Tanacs iiléseirdl atfogo jegy-
z0koényv késziil, ez atfogd nem szorol szora torténd
jegyzOkonyv. A jegyz6konyvet az iiléshez képest két
héten beliil publikaljak.

Legutolso elérhetd jegyzkonyv: 2004. 03. 25. Jegy-
z6konyvek elérhetésége: http://wdb.cnb.cz/cnbeng/
cnbeng.wwv_main.main?p_language=us&p_cornerid=
563&p_full=1

3.c) [0.5] A monetaris politikai dontéshozatalrol
kozzétesznek Osszesitett szavazasi eredményeket.

Példaul: (2003. 01.30.) (http://wdb.cnb.cz/cnbeng/
docs/MINUTESBOARDMEET/AMOM _040325.
HTM)

4.a) [1] Sajtokozleményben kozlik a dontés eredmé-
nyét (A sajtokozlemények linkje: http:/www.cnb.cz/

4.c) [0] Nem nyujt hatarozott képet jovébeni mo-
netaris politikai 1épésekrdl

5.a) [1] 2 hetes rep0 rata a f6 miikodési eszkoz, ezt
kontrollalja =1

5.b) [1] A makrodkonomiai zavarokrol a CNB az
inflacios jelentésben ir, mely negyedévente jelenik meg.

5.c) [1] A jegybank magyarazattal szolgal a mone-
taris politikai 1épések eredményér6l, havonta megjele-
nd inflacios jelentésben jelenik meg, eltérés és magya-
razattal egyiitt. (Legutols6: 2004. januar) Inflacios je-
lentések elérhetdek a kovetkezd oldalon: http://www.
cnb.cz/en/mp_zpinflace.php

Eszt Bank (Eesti Pank)
(http://www.bankofestonia.info)
(adatfelvétel: 2004. 04. 09.)

1.a) [1] Tobb céllal rendelkezik, ezek kozott egy-
értelmii a priotizalas, Esztorszigban euréhoz kotott
valutatanacs rendszere miikodik, elsGdleges cél az észt
korona értékének, azaz a Valutatanacs rendszerének
fenntartésa.

(http://www.bankofestonia.info/pub/en/yldine/pank/
roll/)

1.b) [1] Az elsddleges cél kvantifikalt, 1 EUR=
15,664000 EEK, de ezt szabalyozo torvény nem elér-
hetd.

l.c) [1] Eszt Bank fiiggetlen jegybank. (http:/
www.bankofestonia.info/pub/en/dokumendid/doku-
mendid/oigusaktid/seadused/_1.html)

2.2) [0.5] 4 adat van publikalva, negyedéves idGso-
rokkal, kapacitaskihasznaltsagot nem publikalnak.

2.b) [1] Az Eszt Bank 2002 novemberében publi-
kalta az Esztorszigra vonatkozo dontések alapjaul
szolgalo makro6konomiai modellt:

Olivier Basdevant, Ulo Kaasik. The Core of a
Macro-economic Model for Estonia. (Working Papers
200210 6)

http://www.bankofestonia.info/pub/en/dokumen-
did/publikatsioonid/seeriad/uuringud/_6_2002/index.-
en.pdf

2.c) [1] Rendszeres eldrejelzés GDP-re és inflacio-
ra, negyedévi gyakorisaggal 1-2 évre elére. Ez a felté-
telek és kockazatok azonositasa melletti eldrejelzés.
(Legutolso6 eldrejelzés: 2003. november)

http://www.bankofestonia.info/pub/en/yldine/pres

s/kommentaarid/Arhiiv/74?0bjld=405777
3.a) [1] Az Eszt Bank explicit monetaris politikai

stratégiaval rendelkezik, 2000-ben tdrtént meg a mo-
netaris politika miikodési kereteinek reformja. A meg-

en/tz_en.php3)

4.b) [0] Nem nyujt azonnal magyarazatot a dontés-
re a Jegybank Tanacs.

felel6 anyagok a kovetkezd oldalon elérhetéek: Mon-
etary Policy A monetéris politika keretét a kovetkezd
oldal tartalmazza: http://www.bankofestonia.info/pub/
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en/majandus/rahasysteem/raamistik/

3.b) [0] JegyzSkonyv nem keriil publikalasra, csak
a dontés némi magyarazattal keriil kozlésre.

3.c) [0] Nem érhet6 el szavazasi eredmény.

4.a) [1] Sajtokozleményben kozlik a dontés eredmé-
nyét, azonnal. Sajtokozlemények linkje: http:/www.
bankofestonia.info/pub/en/yldine/press/pressiteated/
pt2003/

4.b) [1] A jegybank magyarazatot nyjt a dontéseire.

Példaul: http://www.bankofestonia.info/pub/en/
yldine/press/pressiteated/pt2003/prt3

4.c) [0] Az Eszt Bank nem nyujt hatarozott képet
jovébeni monetaris politikai 1épésekrol

5.a) [1] A cél majdnem tokéletes kontroll alatt van,
a pénzmennyiség a valutatanacs rendszerében a min-
inum tartalékkdvetelményekkel szabalyozott.

5.b) [1] Kommentarokban negyedévente szamol-
nak be a gazdasagot érint6 hatasokrol, Kommentarok
elérhetGsége:  http://www.bankofestonia.info/pub/en/
yldine/press/kommentaarid/Arhiiv/ (legutébbi 2003.
szeptember)

5.c) [0] Nincs magyarazat a monetaris politikai 1¢é-
pések eredményérdl

Lengyel Nemzeti Bank (http://www.nbp.nl)
(adatfelvétel: 2004. 04. 13.)

l.a) [1] Az alapvetS cél kijelolése egyértelmt, az
arstabilitas. http://www.nbp.pl/en/onbp/index.html —
The Bank’s mission

1.b) [1] Itt zavar a kozlésben: Az inflacios cél még
csak 2003 végére 3 % +/— 1 szazalékpont http:/www.
nbp.pl/en/onbp/index.html — The Bank’s mission; el-
lenben 2,5% +/— 1% szerepel a Monetary Policy
Guidelines 2004, http://www.nbp.pl/en/publikacje/
index.html

1.c) [1] Létezik jegybanktorvény.

http://www.nbp.pl/en/aktyprawne/index.html

2. Gazdasagi transzparencia=1

2.a) [0] Csak a pénzkinalat érhetd el, a tobbi csak
a statisztikai hivatal honlapjan. http:/www.nbp.pl/en/
statistics/index.html

2.b) [1] A jegybank rendelkezik gazdasagi model-
lel: Bohdan K?os — Empirical model of inflation

http://www.nbp.pl/en/publikacje/bank%5Fi%SFkr

edyt/9%5F/klos.html
2.¢) [0] Nem érhet6ek el gazdasagi elGrejelzések

(http://www.nbp.pl/en/publikacje/r%5SFinflacji.html)
Eljarési transzparencia =0
3.a) [0] Csak az el6z6 idGszakra van kozéptava
stratégia. Forrds: Medium-Term Strategy of Monetary
Policy (1999-2003)
http://www.nbp.pl/en/publikacje/index.html

3.b) [0] Nincsenek kozétett jegyz6konyvek

3.c) [0] Nincsenek kozétett szavazati eredmények

4.a) [1] Sajtokozleményben kozlik a dontés eredmé-
nyét, aznap. http://www.nbp.pl/en/aktualnosci/index.
html

4.b) [1] A jegybank magyarazatot ad dontéseire.
P1.: http://www.nbp.pl/en/aktualnosci/index.html

4.c) [0] A jegybank nem nyujt hatarozott képet jo-
v6beni monetaris politikai 1épésekrdl

5.a) [1] A kitlizott célt egynapos betétek kamatain
keresztiil szabalyozza. (http://www.nbp.pl/en/publika
cje/index.html)

5.b) [1]Az Inflacids Jelentésben ir rola negyed-
évente=1http://www.nbp.pl/en/publikacje/index.html

5.c) [0]Nincs magyarazat a monetaris politikai 1é-
pések eredményérdl, nem elérhetd

Lett Nemzeti Bank (http://www.bank.1V)
(adatfelvétel: 2004. 04. 13.)

l.a) [1] Tobb cél, a f6 cél az arstabilitas
http://www.bank.lv/eng/main/monpolicy/mp/

1.b) [0] A cél nem kvantifikalt

1.c) [1] A lett bank fiiggetlen bank, létezik jegy-
banktorvény de nem elérhetd http:/www.bank.lv/eng/
main/lvbank/suv/?PHPSESSID=cc723c85¢6ac86209
1d418cb44e568a2

2.a) [0] Nincsenek angol nyelven elérhetd megfe-
lel6 id6sorok, csak pl: Monetary Bulletin 12/1995

2.b) [0] Nincs kozzétett makrodkonomiai modell

2.c) [0] A jegybank nem tesz koézzé eldrejelzé-
seket.

3.a) [0] A jegybank nem tesz kdzz¢ angol nyelven
elérhetd explicit monetaris politikai stratégiat.

(http://www.bank.lv/eng/main/pubrun/presrunas/
index.php?30479)

3.b) [0] Nincsenek elérhetd jegyzkonyvek

3.c) [0] A jegybank nem teszi kozz¢é a szavazati
eredményeket.

4.a) [0] Nem érhetdek el angol nyelven sajtokozle-
mények

4.b) [0] A jegybank nem nyujt magyarazatot don-
téseire.

4.c) [0] A jegybank nem nyujt hatarozott képet j6-
vébeni monetaris politikai lépésekrdl

5.a) [1] A cél majdnem tokéletes kontroll alatt van,
a pénzmennyiség a valutatanacs rendszerében a min-
inum tartalékkovetelményekkel, betéti és hiteleszko-
zokkel szabalyozott.

5.b) [0] Angol nyelven nem érhetd el informacid a
makrodkonomiai zavarokrol.
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5.c) [0] Nincs magyarazat a monetaris politikai 1é-
pések eredményérdl.

Litvan Bank
(Lietuvos Bankas / Bank of Lithuania)
(www.lbank.lt)
(adatfelvétel: 2004. 04. 09.)

1.a) [1] A Litvan Jegybank els6dleges célja az arszin-
vonal stabilitas. (http:/www.lb.lt/eng/acts/law_Ib.htm)

1.b) [1] A litvan jegybank valutatandcs rendszerét
alkalmazza, 1 eur6 3,4528 litas.

1.c) [1] A Litvan Bank fliggetlen jegybank (Lasd.
példaul litvan jegybank torvény http://www.lb.lt/eng/
acts/law_Ib.htm)

2.a) [0] Az adatok publikalva vannak, de id6sorok
nem elérhetek (http://www.lb.lt/eng/statistics/nsd-
plt.htm, csak legfrisebb negyedéves adat érhet6 el, bar
a Statisztikai Hivatal be van linkelve de az nem érhe-
t6 el) Kapacitas kihasznaltsagot nem publikdlnak.

2.b) [0] Nincs angol nyelven kozzétett makrodko-
nomiai modell, bar ugyan van kozzétett modell, de az
interneten, angolul nem elérhetd, csak az absztrakt
(http://www.Ib.1t/eng/publications/studies/studies
2000_1.html)

2.¢) [0] Nincsenek inflacios és kibocsatasra vonat-
kozé eldrejelzések

3.a) [1] A Litvan Bank explicit monetaris politikai
stratégiaval rendelkezik. A Monetéris politikai straté-
giai dokumentumok itt érhetdk el:

http://www.lb.It/eng/about/policy.html

3.b) [0] Nem késziil jegyz6konyv, a Jegybank Ta-
nacs jegyzGkonyveit nem publikaljak.

3.c) [0] A Litvan Bank Tanacsa dontéseit egyszert
tobbséggel hozza, szavazategyezdség esetén az elnok-
nek dontd szavazata van. A szavazas eredményeit nem
publikaljak, csak azt, hogy elfogadtak e hatarozatot
vagy sem.

4.a) [1] Sajtokozleményben kozlik azonnal a don-
tés eredményét. Sajtokozlemények linkje:

http://www.lb.It/news/default.asp?lang=e

4.b) [0] Nem nyjt azonnal magyarazatot a dontés-
re a Jegybank Tan4cs.

4.¢) [0] A Jegybank Tanacs nem nyujt hatarozott
képet jov6beni monetaris politikai lépésekrdl

5.a) [0] Nem beszélhetiink operativ eszkdzrdl A mo-
netaris politika eszkézeit, a rendelkezésre allas eszko-
zeit a nyiltpiaci miveletek és tartalékkovetelmények je-
lentik (http://www.lb.It/eng/about/policy.html#system),
melyek a tartalékot kivéve alapvetSen bilateralis mo-
don hatarozodnak meg.

5.b) [0] Angol nyelven nem érhet6 el informacio a
makrodkonomiai zavarokrol.

5.c) [0] Nincs magyarazat a monetaris politikai 1é-
pések eredményérdl.

Magyar Nemzeti Bank (MNB) (www.mnb.hu)
(adatfelvétel: 2004. 04. 09.)

l.a) [1] A jegybank egy céllal rendelkezik, inflaci-
s célkovetés rendszere, ugyanakkor széles savos arfo-
lyam rendszer. (http://english.mnb.hu/module.asp?id=
113&did=786)

1.b) [1] A cél kvantifikalt, a hosszatava 2005 végé-
re vonatkozo cél 4% +/-1%. (http://english.mnb.hu/-
module.asp?id=113&did=786) Az inflacios célkitii-
zést 2003. oktober 20-an modositottak: (http://eng-
lish.mnb.hu/modulei.asp?id=130&did=2305)

l.c) [1] Az MNB fiiggetlen jegybank. (http://eng-
lish.mnb.hu/dokumentumok/jegybanktorv_en.pdf)

2.a[1] Mind az &t adat publikalva van, negyedéves
id6sorokkal = 1

2.b) [1] Van kozzétett makrodkondémiai modell.
2002/3 (January) Zoltan M. Jakab—Mihéaly Andrés Ko-
vacs: Hungary in the NIGEM model

2.¢) [1] Negyedéves gyakorisaggal kozol az MNB
inflacios el6rejelzést az inflacios jelentésbe.

(http://english.mnb.hu/dokumentumok/inflation_
2004february.pdf)

3.a) [1] Az MNB explicit monetaris politikai stra-
tégiaval rendelkezik. (Monetary policy strategic docu-
ments: http://english.mnb.hu/module.asp?id=113)

3.b) [0] A Monetaris Tandcs jegyz6konyveit nem
publikaljak.

3.¢) [0] Szavazasi eredményeket nem teszik kozzé.

4.a) [1] Sajtokozleményben kozlik a monetaris po-
litikai dontések eredményét.

Sajtokozlemények linkje: http:/english.mnb.hu/
ujdonsagok.asp?id=178

4.b) [0,5] A Jegybank Tanacs magyarazattal szol-
gal dontéseivel kapcsolatban, de csak valtoztatas ese-
tén van részletes magyarazat.

(http://english.mnb.hu/modulei.asp?id=178&-
did=2755)

4.c) [0] Nem nyujt hatarozott képet jovébeni mo-
netaris politikai 1épésekrdl.

5.a) [1] 2 hetes betéti kamatlab a f6 miikodési esz-
koz, ezt kontrollalja.

5.b) [1] Inflacios Jelentésben irnak a makrodkono-
miai zavarokrol, negyedévente jelenik meg.

(http://english.mnb.hu/modulei.asp?id=136)

5.c) [1] Van magyarazat a monetaris politikai 1épé-
sek eredményérdl. A negyedévente megjelend infla-
cios jelentésben jelenik meg, eltérés és magyarazattal
egyiitt. (http://english.mnb.hu/modulei.asp?id=136)
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VII. Szlovak Nemzeti Bank
(National Bank of Slovakia)
(http://WWW.NBS.SK)
(adatfelvétel: 2004. 04. 13.)

1.a) [1] A jegybank elsGdleges céllal rendelkezik-
Az 4arszinvonal-stabilitds elérése az elsédleges cél,
2001 ota inflacios célkitlizés rendszere miikodik.
(http://www.nbs.sk/INDEXA.HTM))

1.b) [1] A cél kvantifikalt, a 2004-es év végére vo-
natkozo nett6 inflacios cél 5,5-7,3%, minden év ele-
jén teszik kozzé az NBS monetaris politikai céljait.
http://www.nbs.sk/INDEXA.HTM

l.c) [1] A NBS fiiggetlen jegybank. (Lasd Szlovak
Jegybank Torvény No. 566/1992 , Article 2 (http://
www.nbs.sk/INDEXA.HTM))

2.a) [0.5] Pénzkinalati adatokat ritkabban mint ne-
gyedévente publikalnak, kapacitaskihasznaltsagi ada-
tot nem publikélnak, azaz 3 adat van publikélva, ne-
gyedéves idGsorokkal.

2.b) [0] Nincs kozzétett makrodkondmiai modell

2.¢) [0.5] Rendszeres eldrejelzés késziil GDP-re és
inflaciora, kevesebb, mint negyedévi gyakorisaggal
Legfeljebb éves gyakorisaggal kozolnek eldrejelzést:
Legutolso eldrejelzés: 2002. 03.

(http://www.nbs.sk/BIATEC/BIAO1_02/FORE
CAST.PDF)

3.a) [0] A SNB explicit monetaris politikai straté-
giaval foglalkozo dokumentuma nem érhet§ el

3.b) [0] Atfogo jegyzokonyv nem késziil, a Jegy-
bank Tanécs jegyz6konyveit nem publikaljak.

3.c) [0] Szavazati eredmények nem elérhetek.
A Szlovak Nemzeti Bank Tanacsa dontéseit egyszert
tobbséggel hozza, szavazategyezGség esetén az elndk-
nek dont6 szavazata van. A szavazas eredményeit nem
publikaljak, csak azt, hogy elfogadtak e hatarozatot
vagy sem.

4.a) [1] Sajtokozleményben kozlik azonnal dontés
eredményét. Legutolsd sajtokozlemény linkje: http://
www.nbs.sk/PRESS/PR040326_2.HTM

4.b) [0] Nem nyujt azonnal magyarazatot a dontés-
re a Jegybank Tanacs.

4.c) [0] A Jegybank Tanacs nem nyujt hatarozott
képet jov6beni monetaris politikai 1épésekrdl.

5.a) [1] 2 hetes repo rata a f6 miikodési eszkoz, ezt
kontrollalja az SNB.

5.b) [0] NBS Monetaris Programjaban foglalkozik
az értékeléssel, de a korabbi eldrejelzési eltéréseket
nem vitatjak meg.

5.¢) [0] Nincs magyarazat a monetaris politikai 1é-
pések eredményérdl, az inflacios jelentés nem tolthetd
le angolul, igy a cél és megvalosulas kozotti eltérés
nem elérhetd.

VIII. Szlovén Bank (http://www.BSLsI)
(adatfelvétel: 2004. 04. 13.)

1.a) [1] A Szlovén Bank rendelkezik elsGdleges cél-
lal, amely a hazai valuta és az arfolyam stabilitasanak
meglrzése. http://www.bsi.si/html/eng/presentation/
kajdelamo.html

1.b) [1] A cél kvantifikalt. 2004. év végére 3,5%-
os inflacio elérése.

http://www.bsi.si/html/eng/publications/mon_
policy/MP_imp _oct_03.pdf

1.c) [1] A szlovén jegybank fiiggetlen jegybank.
(http://www.bsi.si/html/eng/laws_regulations/zbs_ang.
pdf)

2.a) [0.5] 4 adat van publikalva, negyedéves idGso-
rokkal, kapacitds kihasznaltsdgot nem publikdlnak
http://www.bsi.si/imf/

2.b) [0] Nincs kozzétett makrookondmiai modell.

2.c) [0] A jegybank nem tesz kozz¢ eldrejelzéséket.

3.a) [1] A jegybank explicit monetdris stratégiaval
rendelkezik. Monetary Policy Implementation Report
(october 2002), Short-term implementation of medi-
um-term monetary policy framework (may 2002), The
medium-term monetary policy framework (november
2001) (http://www.bsi.si/html/eng/publications/mon_
policy/index.html)

3.b) [0] Atfogd jegyzokonyv nem késziil, a Jegy-
bank Tandcs jegyzSkonyveit nem publikaljak.

3.c) [0] Szavazati eredmények nem elérhetek.

4.a) [0] Sajtokozleményben jelentik be a dontések
eredményeit, de legalabb egy nap késéssel.

http://www.bsi.si/html/eng/press/index.html

4.b) [0] Nem nyjt azonnal magyarazatot a dontés-
re a Jegybank Tandcs.

4.¢) [1] A Jegybank Tanacs jelzi a monetaris poli-
tika iranyat, MONETARY AND EXCHANGE RATE
POLICY ORIENTATION, http://www.bsi.si/html/
eng/publications/mon_policy/MP_imp_oct_03.pdf

5.a) [0] A jegybank betéti lehetGségekkel operal, a
dontésekbdl kideriil, hogy ezek egynapos, 270 napos
betétekre és lombard hitelre vonatkoznak, a de nincs
kozzétéve angol nyelven, hogy milyen lejaratq, tartal-
mu eszkdz a mikodési cél.

5.b) [1] Eves jelentésben magyardzatot nyujt a
makrodkonomiai zavarokrol.

(pl. legutolso: http://www.bsi.si/html/eng/publica-
tions/annual reports/Pages%201-12%20from%
20AR-2002.pdf)

5.c) [0] Nincs magyarazat a monetaris politikai 1¢é-
pések eredményérdl.
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