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BÁRDI BARNABÁS – HOMOLYA DÁNIEL

JEGYBANK-TRANSZPARENCIA
ÉS KÖZÉP-KELET-EURÓPA1

Cikkünkben megpróbáljuk bemutatni és megvizsgálni a jegybank-transzparencia
elméleti és gyakorlati aspektusait. A transzparencia optimális szintjét egy egysze-
rûsített elméleti modellben elemezzük, s az eredmények megerõsítik azt a tapasz-
talati stilizált tényt, hogy a jegybank-transzparencia magas szintje csak a jegyban-
ki függetlenség esetén optimális, és az alacsonyabb átláthatóság is lehet egyensúlyi
szint. Alkalmazásként az Európai Unióhoz 2004-ben csatlakozott közép-kelet-euró-
pai országok jegybankjainak transzparenciáját elemeztük Eijffinger–Geraats
[2002] transzparencia-indexének segítségével. Az alkalmazott index a jegybankok
honlapjai angol nyelvû tartalmának vizsgálatán alapul. Elemzésünk alapján a kö-
zép-kelet-európai jegybankok transzparenciája alacsonyabb, mint a fejlett nyugat-
európai országok jegybankjaié. A vizsgált országok között eltérések mutatkoznak
az „átláthatóság” tekintetében, s e különbségek magyarázata további érdekes vizs-
gálati aspektust jelenthet. Az alkalmazott megközelítés az IMF fiskális és monetá-
ris politikára vonatkozó transzparencia-jelentéseinél következetesebb, tisztább ké-
pet nyújt. 

1 A cikk alapját a BKÁE Széchenyi István Szakkollégiumában Major Klára (BKÁE, Makroökonómia Tanszék)
által tartott Monetáris makroökonómia címû kurzusra készült beszámoló és a BKÁE Tudományos Diákköri
Konferenciájára készült dolgozat képezi. Köszönettel tartozunk Balogh Csabának, a Magyar Nemzeti Bank
munkatársának, Király Júliának, a Nemzetközi Bankárképzõ Központ Rt. vezérigazgatójának és Major Klárá-
nak, a BKÁE adjunktusának a részletes megjegyzésekért, értékes tanácsokért.

A cikkben a jegybank-transzparencia prob-
lematikáját – mint a fejlett monetáris poli-
tikával kapcsolatban napjainkban gyakran
felmerülõ kérdést – járjuk körül. A ’90-es
éveket megelõzõ „jegybanktitok” para-
digma népszerûsége után napjainkra az
elméleti szakirodalom és a gyakorlati ten-
denciák (példaként Új-Zéland, Kanada és

számos fejlett ország említhetõ) a függet-
len és transzparens központi bankok létét
ajánlják, amely tendencia az inflációs cél-
kitûzés rendszerének elterjedésével erõ-
södött meg. E munkánk keretei között azt
kívánjuk megvizsgálni, hogy valóban op-
timális megoldást jelent-e a maximális át-
láthatóság. Megvizsgáljuk egy általunk



választott, Eijffinger-Geraats [2002]2 által
a fejlett országokra alkalmazott transz-
parencia-index segítségével az idei eszten-
dõben az Európai Unióhoz csatlakozott
közép-kelet európai országok jegybankja-
inak átláthatóságát. E célkitûzésünknek
megfelelõen elõször a jegybank-transz-
parencia fogalmát definiáljuk, és különbö-
zõ megközelítéseit mutatjuk be, majd pe-
dig a transzparencia optimális mértékére
vonatkozó elméleti elemzés következik,
és az empirikus irodalom eredményeit
próbáljuk felvázolni. Végül pedig, az al-
kalmazott index technikai részleteinek be-
mutatása után, a közép-kelet európai jegy-
bankok átláthatóságát elemezzük.

1. A JEGYBANKI TRANSZPARENCIA

ÉS DEFINÍCIÓJA

Elõször a jegybanki transzparencia fogal-
mának bemutatására teszünk kísérletet.
A feladat nehéz, mivel nincsen egységes,
általánosan elfogadott definíció a kérdés-
sel foglalkozó irodalomban. A jegybanki
transzparencia mindenképpen a jegybanki
függetlenség és az elszámoltathatóság
kérdéséhez tartozik. Tovább árnyalja a ké-
pet, hogy a függetlenséggel ellentétben az
elszámoltathatóság fogalmára sem szol-
gáltat általános érvényû definíciót a szak-
irodalom. A következõkben a transz-
parencia három megközelítését mutatjuk
be, amelybõl kettõnek az a sajátossága,
hogy tovább bontja a transzparenciát
összetevõkre, folyamatokra, s az így ka-

pott aspektusok kifejtésével próbál részle-
tes képet adni a fogalomról. 

Eijffinger-de Haan [2000] úgy defini-
álja az elszámoltathatóságot, hogy a mo-
netáris politikai döntéshozók számadással
tartoznak az általuk elérni kívánt célok te-
kintetében. Más szóval a döntéshozók fe-
lelõsek azért, hogy mekkora mértékben
tudják megközelíteni a kitûzött irányszá-
mokat. Demokratikus társadalmakban a
parlament képviseli a választókat, ezért a
központi bank neki vagy a szintén a par-
lamentnek felelõs kormánynak tartozik
számadással. Az említett szerzõk megkö-
zelítésében a transzparencia, azaz a mo-
netáris politika átláthatósága – az alapve-
tõ célkitûzések egyértelmûsége és a végsõ
felelõsségvállalás mellett – az elszámol-
tathatóság harmadik központi összetevõ-
je. (Eijffinger-de Haan [2002]) 

A transzparencia szerepének jobb meg-
értéséhez talán érdemes áttekinteni Adam
S. Posen [2002] mobiltelefon-hasonlatát,
amellyel az idézett szerzõ a nyilvánosság
és a központi bank közötti kapcsolatot
egy házaspár két tagja közötti kapcsolat-
hoz hasonlítja: a két fél közötti jó kom-
munikáció kulcskérdés a mindennapi
zökkenõk átvészeléséhez. Mivel a min-
dennapi tevékenységek során változhat-
nak a körülmények és a személyes igé-
nyek, ezért a házastársak egymásnak tett
mindennapos ígéretei, megállapodásai
nem mindig teljesülnek. A kapcsolat fel-
tételezhetõen hosszú távra szól, nem ve-
szélyeztethetik a napi nézeteltérések, de
mindenképpen kevésbé kellemessé és
kölcsönösen hasznossá tehetik az együtt-
élést. A mobiltelefon lehet az eszköz arra,
hogy azonnal közölhessék egymással a
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felmerülõ akadályokat. A házastársak ter-
mészetesen jól ismerik egymást, egymás-
ról kialakított képpel rendelkeznek. Ha
azonban, többször is rendkívüli – akár po-
zitív akár negatív – dolgot tesz a férj, a fe-
leség minden bizonnyal felülvizsgálná a
kialakított képet. Kicsi a valószínûsége
annak, hogy mindezt a mindennapi
együttlét szokványos történései miatt ten-
né. A mindennapos jelek a feleséget nem
érintik olyan mértékben, mint az egyszeri,
könnyen észrevehetõ események. Posen
szerint így a házastársak közötti kommu-
nikáció nem az elkötelezettség ellenõrzé-
sére szolgál, hanem praktikus okokból az
életük összehangolására, ami így az adott
házastárs életének transzparenciáját nö-
veli. Ezáltal praktikus dolgokat tudnak
egyeztetni, fel tudják hívni egymás fi-
gyelmét a közbejött események miatti
akadályoztatásra, tehát nem féltékenység-
bõl, ellenõrzési céllal használja a feleség
a telefont, hanem pusztán gyakorlati
okokból. Mindezek eredményeként – töb-
bek között – nõ az összhang a felek kö-
zött, a feleség  több információval rendel-
kezik a férj tevékenységérõl. 

Ez a példa jól szemlélteti a központi
bank és a közvélemény közötti kommu-
nikációból – például többek között a be-
jelentett inflációs célokból, a nyilvános-
ságra hozott szavazatokból és jegyzõ-
könyvekbõl, elõrejelzésekbõl – származó
elõnyöket. Posen [2002] hat lehetséges
csatornát mutat arra, hogyan befolyásol-
hatja a megnövekedett transzparencia a
közvélemény és a piacok monetáris poli-
tikára adott reakcióját:
• A monetáris politika döntéseinek rend-

szeres közzétételével általánosságban

nyugodtabb lesz a közvélemény, csök-
ken bizonytalansága, aggódása a rövid
távú folyamatokkal kapcsolatban.

• A közvélemény, de különösen a piacok
számára a transzparencia által köny-
nyebbé válik a tervezés, mivel a gazda-
ságról közölt részletes információk
jobban elõrejelezhetõvé teszik a jövõt.

• A közvélemény úgy gondolhatja, hogy
lényegtelen, amit a központi bank
mond, amíg nem lesz nagyobb ráhatá-
sa a sokkokra.

• A közvélemény, de különösen a piacok
tájékozottabbak lesznek a központi
bank tevékenységérõl, ezáltal elvárják,
hogy a célokat esetlegesen jobban tel-
jesítsék, még ha ez ellentétes is a köz-
ponti bank normális mûködésével. 

• A közvélemény elégedetlen lehet, nö-
velve ezzel a politikai nyomást, ha a
központi bank a bejelentett célokat
nem éri el, vagy

• A közvélemény általában többé-kevés-
bé aggódik, ha a célok megkövetelt tel-
jesítése eltéríti a központi bankot a
sokkra való optimális reagálástól.
A Posen által képviselt nézõpont átte-

kintése után nézzük meg, mit mond
Eijffinger–Geraats [2002] a központi ban-
ki transzparenciáról. A tanulmány kilenc
ország központi bankját és az Európai
Központi Bankot elemzi egy átfogó tran-
szparencia-indexszel, amely a transz-
parencia öt különbözõ elemén alapszik.
A szerzõpáros külön vizsgálja a központi
bank tevékenységét politikai, gazdasági,
eljárási, monetáris politikai és mûködési
aspektusokból. 

A monetáris politika átláthatóságának
különbözõ összetevõi egy folyamatként be-
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folyásolják a monetáris politika végered-
ményét, amint ezt az 1. ábra bemutatja. 

Az elõzõekben említett transzparencia-
elemek a következõképpen állnak össze:
A politikai transzparencia (a) a monetáris
politika céljait tárgyalja. Tartalmazza a
célok kinyilatkoztatását, beleértve az
esetlegesen több cél közötti prioritások
meghatározását, az elsõdleges cél-célok
számszerûsítését és az intézményi függet-
lenséget. A gazdasági transzparencia (b)
a monetáris politika által használt gazda-
sági információkra fókuszál. Ez magában
foglalja a gazdasági adatokat, a központi
bank által az elõrejelzésekhez és a dönté-
sek értékeléséhez használt modellt és a
központi bank által használt belsõ elõre-
jelzéseket. Az eljárási transzparencia (c)
a monetáris politikai döntések megszüle-
tésének módját vizsgálja, azaz a monetá-
ris politika szerkezetét leíró szabályzatot
vagy stratégiát, a döntések bejelentését és
azt, hogy hogyan jöttek létre a döntések.
A monetáris politikai transzparencia (d) a

döntések azonnali bejelentését jelenti. Eh-
hez jön még a döntések magyarázata és a
lehetséges jövõbeni lépésekre való utalás.
Végül a mûködési transzparencia (e) a
jegybank cselekedeteinek teljesülésével,
eredményességével foglalkozik. Magá-
ban foglalja az elérendõ céloktól való el-
téréseket, valamint a (váratlan) makro-
ökonómiai zavarokat, amelyek hatással
vannak a monetáris politika érvényesülé-
sére, továbbá a monetáris politika makro-
ökonómiai hatásait a célok szempontjából
tárgyaló értékelést. Ez a definíció jól
használható, komplex keretet ad.

2. A TRANSZPARENCIA OPTIMÁLIS

SZINTJE, AVAGY ÉRDEMES-E

TRANSZPARENSNEK LENNI?

Mint már említettük, a transzparencia el-
méletét és az azzal kapcsolatos tanulmá-
nyok összehasonlíthatóságát korlátozza
az a tény, hogy nincsen egységesen elfo-
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1. ábra
A transzparencia fogalmi kerete

Politikai célok,
irányszámok,
intézmények

Gazdasági adatok,
modellek,
elõrejelzések

Eljárási stratégia,
jegyzõkönyvek,
szavazatok

Monetáris politika,
döntés, magyarázat,
hajlandóság

Mûködés,
irányítási hiba,
transzmissziós sokk

Monetáris
politikai

végeredmény

indíték

be ki
végre-
hajtás

hatás

Forrás: Geraats [2001]



gadott konceptuális definíció, így a kü-
lönbözõ mûvek az átláthatóság különbözõ
csatornáit mutatják be. 

Elõször a Geraats [2002] által bemuta-
tott elemzési keret alapján általunk felépí-
tett igen leegyszerûsített, statikus modell
alapján próbáljuk meghatározni a transz-
parencia egyensúlyi szintjét, azután a
transzparenciával kapcsolatos alapvetõ
elméleti cikkek eredményeit vázoljuk
fel Chortareas–Stasavage–Sterne [2001]
alapján. 

Geraats [2002] modelljét azzal egészítet-
tük ki, hogy a jegybankfüggetlenség válto-
zó szintjét is figyelembe vesszük.3 Az alkal-
mazott elméleti keret korlátját az jelenti,
hogy a kormányzat és a központi bank vi-
szonyában vizsgálja meg a kérdést, továbbá
az inflációs célkitûzés publikálását elemzi.
Az eredeti modellhez képest mi egy olyan
modellt használunk, amiben a jegybank és
a kormányzat közötti függetlenség külön-
bözõ szintû lehet, ráadásul csak a transz-
parencia egy speciális esetét tekintjük.

Feltételezzük, hogy a modellezett gaz-
daság egyszerûsített mennyiségi egyen-
lettel (1) és a Lucas-féle meglepetés kíná-
lati függvénnyel (2) leírható:

ahol π az infláció, y a reáljövedelem, m a
pénzkínálat növekedése és v a forgási se-
besség változását jelöli, mely sztochaszti-
kus viselkedésû, normális eloszlással leír-

ható 0 várható értékû valószínûségi válto-
zó. Továbbá π e a privát szektor inflációs
várakozásait tükrözõ mérték, ỹ a reáljöve-
delem természetes szintjét jelöli, végül ρ
a meglepetés infláció hatásosságát méri.

A kormányzat és a jegybank is rendel-
kezik inflációs célkitûzéssel; ezek jelölése
t, illetve τ. Kiindulásként feltételezhetjük,
hogy a jegybank inlfációs célja nem pon-
tosan ismert és sztochasztikus viselkedésû

; ez a feltételezés abból a
stilizált ténybõl indul ki, hogy átlagosan a
központi bank és a kormányzat célkitûzé-
se egybeesik.

A változók definiálása után azzal az
irodalomban szokásos feltételezéssel
élünk, hogy a kormányzat (G) és a jegy-
bank (CB) veszteségfüggvénye kvadrati-
kus, azaz:

ahol β a kibocsátásösztönzés relatív sú-
lyát jelöli.

Feltételezhetjük, hogy a kormány nyo-
mást kíván gyakorolni a központi bankra
a jegybanki függetlenség függvényében
(γ). Ennek tökéletes függõség esetén két
akadálya lehet: egyrészt, ha a kormány
nem ismeri a jegybank inflációs célját (τ),
illetve másrészt a pénz forgási sebességé-
ben (v) bekövetkezõ sokkot is csak a jegy-
bank figyelheti meg, a kormány csak egy
erre vonatkozó jelzést tud figyelembe
venni (s):

(5)  v = s + ε,
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ahol ε a kormányzati elõrejelzés hibája,
normális eloszlású valószínûségi változó,
amelynek szórása a κ transzparencia mér-
téktõl függ                              , ennek
megfelelõen κ = 1 jelöli a tökéletes tran-
szparenciát, κ = 0 pedig a transzparencia
hiányát.

A folyamat szekvenciáját a változók
következõ sorrendben történõ meghatáro-
zódása jelenti: 

A fenti folyamatban mCB a jegybank
célfüggvénye alapján meghatározodó op-
timális pénzmennyiség, továbbá m0 a
„végsõ” optimális pénzmennyiség, ennek
kell abba a zónába esnie, hogy a kor-
mányzat által elérni kívánt pénzmennyi-
ségi cél megegyezzen a veszteségfügg-
vény minimalizálásával kapott pénz-
mennyiségi céllal. Elõször tehát megha-
tározódik a jegybank inflációs célja és a
privát szektor inflációra vonatkozó vára-
kozása, azután a pénz forgási sebessége és
az arra vonatkozó jelzés, végül a jegyban-
ki és a teljes monetárispolitikai veszteség-
függvényen alapuló optimális pénzmeny-
nyiség. Belátható egyszerû deriválással,
hogy LCB minimalizálása azt implikálja,
hogy 

továbbá LG azt implikálja, hogy

Nézzük a szokásos módon meghatáro-
zott össz-monetárispolitikai veszteség-
függvényt (Eijffinger-de Haan [2000])
annak érdekében, hogy a jegybanki füg-
getlenséget bevonjuk az elemzési keretbe,
azaz:

ahol a már említett γ paraméter a jegy-
banki függetlenség fokmérõje: 0 ≤ γ ≤ 1,
amennyiben γ = 0, a jegybank a monetáris
politika meghatározója, amennyiben γ = 1,
akkor a kormányzat a meghatározó a mo-
netáris politikai döntéshozatalban.

Belátható, hogy a (6)-os (7)-es esetek-
ben alkalmazott módszerrel, az össz-mo-
netárispolitikai veszteségfüggvény mini-
malizálása arra az eredményre vezet,
hogy az optimális inflációs szint a jegy-
bankfüggetlenség mértékének a függvé-
nyében

A (9)-es eredmény azt mutatja, hogy a
jegybank-függetlenségi paraméter függvé-
nyében meghatározható optimális infláció
szintje az egyenként meghatározható opti-
mális inflációs szintek súlyozott átlaga.

A kormányzat által elérendõ optimális
pénzkínálat, m* minimalizálja a követke-
zõ várható értéket:

ami azt implikálja, hogy
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Mivel v és mCB normális eloszlású (és
mivel két normális eloszlású valószínûsé-
gi változó különbsége is normális eloszlá-
sú), ezért Denkinger[1978] alapján: 

Ebbõl átalakításokkal levezethetõ, hogy

transzparencia-paraméter behelyettesíté-
sével azt kapjuk, hogy:

Tehát (11) alapján az optimális pénz-
mennyiség:

Egyensúly esetén a (16)-os egyenlet-
ben meghatározott érték egyenlõ a (9)-es
egyenlettel meghatározott optimális inflá-
ció melletti értékkel, amibõl azt a γ és λ,
mint függetlenségi és transzparencia-
paraméterek közötti összefüggést kapjuk,
hogy:
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2. ábra

A jegybankfüggetlenség és -transzparencia közötti egyensúlyi összefüggés

Megjegyzés: saját számítás és paraméterezés alapján: κ = 1 a tökéletes transzparencia jele, κ = 0 a tö-
kéletes átláthatatlansághoz tartozó mérték, γ = 0 jelöli a függetlenséget és γ = 1 a kor-
mányzattól való monetáris politikai függést.
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amely összefüggés vizsgálata (a feltéte-
leknek megfelelõ pozitív paraméterezés
esetén) azt eredményezi, hogy minél na-
gyobb γ értéke, annál kisebb a hozzá tarto-
zó λ értéke, azaz a (14)-es definíció alapján
annál kisebb a transzparencia mértékéül
szolgáló κ értéke. Tehát független (γ = 0)
jegybankhoz tartozó egyensúlyi transz-
parencia-szint a lehetséges maximális
(megfelelõ paraméterezés esetén κ = 1)
transzparencia, míg a kormányzattól teljes
mértékben függõ jegybankhoz tartozó
egyensúlyi transzparencia-szint a lehetsé-
ges minimális (megfelelõ paraméterezés
esetén κ = 0) transzparencia (2. ábra).

A kapott összefüggés megerõsíti azt a
szakirodalomban megjelenõ megállapí-
tást, hogy a transzparencia nem feltétlenül
kívánatos, így abban a szélsõ esetben, ha a
jegybank nem független, éppenséggel az
„átláthatatlanság” jelenti az egyensúlyt.
A fenti modellnek persze, mint már emlí-
tettük, megvannak a maga korlátai.

A szakirodalom elméleti és empirikus
eredményei, megállapításai

Az elméleti irodalom alapján elmondható,
hogy a monetáris és fiskális transzparen-
cia ésszerû magyarázata két alapfeltevé-
sen alapul (Fri�riksson [2000]). Elõször is
a monetáris és fiskális politikai transz-
parencia növelhetõ, ha a nyilvánosság szá-
mára ismertek a monetáris politika céljai
és eszközei, és ha a hatóságok hitelesen
tudják bemutatni elkötelezettségüket a cé-

lok teljesítése mellett. Az adatok elérhetõ-
sége segíti a piacok hatékonyságát. Más-
részt a kormányzat megköveteli a jegy-
bank és a pénzügyi szervek elszámoltatha-
tóságát, különösen ahol a monetáris és a
fiskális szervek nagyfokú önállóságot él-
veznek. Azzal, hogy a központi bank köz-
zéteszi a céljait, elõsegíti, hogy a nyilvá-
nosság számára átláthatóbbak legyenek a
megvalósítandó folyamatok, hozzájárulva
ezzel a monetáris politika hatékonyságá-
hoz. Továbbá, a monetáris politikai dönté-
seknek a privát szektor számára való ma-
gyarázata hatékonyabbá teszi a transz-
missziós mechanizmust, mivel a piaci vá-
rakozások így hatékonyabban alakulhat-
nak. Az elegendõ információ biztosításá-
val összehasonlíthatóvá válik a jegybank
tevékenysége a meghirdetett politikával,
erõsítve ezáltal a jegybanki hitelességet.

Természetesen, mint az elõzõ modell-
szerû, formális elemzésünk is mutatta, az
átláthatatlanság is lehet optimális bizo-
nyos körülmények között, így az orszá-
goknak a megfelelõ transzparenciára irá-
nyuló megoldások adaptálásából szárma-
zó elõnyöket össze kell vetni a lehetséges
költségekkel, hiszen lehetséges az is,
hogy a megnövekedett monetáris és fiská-
lis transzparencia veszélyezteti a politi-
kák hatékonyságát, vagy veszélyes lehet a
piaci stabilitásra vagy egyes piaci szerep-
lõk érdekeire. (Például a nyílt valutapiaci
mûveletek nyilvánossága megzavarhatja
a piaci mûködést, szükséghelyzetben
rontja a monetáris politika hatékonysá-
gát.) Így tehát bizonyos körülmények kö-
zött egyenesen helytelen a központi bank-
nak közzétennie a rövid távú monetáris és
árfolyam-politikáját és részleteket közöl-
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nie a külföldi valutamûveletekrõl. (Fri�-
riksson [2000])

Chortareas–Stasavage–Sterne [2001]
cikkükben áttekintik a témával kapcsola-
tos irodalmat, és arra a következtetésre
jutnak, hogy a transzparencia magas
szintje nem feltétlenül kívánatos. A vizs-
gált elemzések a következõ közös tulaj-
donságokkal bírnak:
• a transzparenciát az elemzésekben álta-

lában az elõrejelzések publikálásával
azonosítják,

• a transzparencia számos csatornán ke-
resztül érvényesíti makroökonómiai

hatását, amelyek függnek az alapvetõ
feltevésektõl (periódusszám, transz-
parencia precíz szintje, makroökonó-
miai modell stb.),

• a modellek az átlagos inflációra, kibo-
csátásra, ezek és a kamatláb volatilitás-
ra vonatkoznak, 

• a modellek közös eleme, hogy növek-
võ transzparencia hatására a jegybank
reputációja érzékenyebb a jegybanki
akciókra, így az csökkenti az inflációs
politikára való törekvés ösztönzõit.
Amennyiben a jegybank preferenciái
ismertek, akkor ez a reputációs hatás
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1. táblázat
A jegybank-transzparencia praktikus nézetei

és ezekre vonatkozó empirikus vizsgálatok eredményei

Forrás: Posen [2002].

Transzparencia- Kihirdetett Tesztelhetõ
Empirikus

hatás információ
Elméleti hatás Hatás oka

hatás
vizsgálatok
eredménye

„Megnyugtató” monetáris nagyobb nagyobb inflációs szignifikáns
rendszer, rugalmasság bizalom perzisztencia pozitív
beszédek kapcsolat

„Részleteket közlõ” elõrejelzések, nagyobb nagyobb piaci reakció szignifikáns
modellek nyilvánosság elõrejelezhe- (várakozásokba pozitív

tõség történõ kapcsolat
beépülés)

„Lényegtelenségi” bármi nincs csak a inflációs szint negatív
jegybanki kapcsolat
lépések (nagyobb
számítanak transzparencia,

alacsonyabb
infláció)

„Esetlegességi” rendelkezések, erõsebb nagyobb infláció nincs
szavazatok reputáció hitelesség volatilitása szignifikáns

kapcsolat

„Elégedetlenségi” jegyzõkönyvek, nagyobb növekedõ cél nem nincs
célok összezavarás politizáltság teljesülésének szignifikáns

hatása kapcsolat

„Eltérítõ” célok, kevesebb növekvõ kibocsátás nincs
célkitûzések diszkrecionális kontroll volatilitása szignifikáns

döntés kapcsolat



kevésbé jellemzõ. Összességében el-
mondhatjuk, hogy az elméleti megálla-
pítások arra jutnak, hogy a magasabb
transzparencia nem eredményez maga-
sabb inflációt.

• az inflációs teljesítmény javulása azon-
ban azzal jár, hogy a jegybank kevésbé
képes stabilizálni a gazdaságot megle-
petés keresleti sokkal.
Az eddigi teoretikus elemzés után fel-

tehetjük a kérdést, hogy megéri-e transz-
parensnek lenni? Azaz, mit mutatnak az
empirikus vizsgálatok?

A már bemutatott Posen [2002] által a
transzparenciára alkalmazott hat különbö-
zõ gyakorlati megközelítésre vonatkozó
elméleti és empirikus eredményeket fog-
lalja össze az 1. táblázat.

Az eredmények alapján elmondhatjuk,
hogy nem minden esetben mutatható ki a
transzparencia szignifikáns pozitív hatása.

Az empirikus hatások közül a továb-
biakban Chortareas–Stasavage–Sterne
[2001] által bemutatott eredményeket is-
mertetjük. Ebben a munkában egy 87
jegybank (ezek az országok a világ ösz-
szes GDP-jének 95%-át adják) adatait tar-
talmazó keresztmetszeti mintát tekintet-
tek az 1995 és 1999 közötti idõszakra vo-
natkozóan, amely egy korábbi kérdõíves
felmérésen alapul. A dolgozatban az elõ-
rejelzések publikációját tekintették a tran-
szparencia fokmérõjének, és erre készítet-
tek egy úgynevezett Guttmann-skálázású
transzparencia-indexet (jelöljük Gtr-rel),
amely a következõ algoritmussal készült:
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A minta eredményei és az IMF tagor-
szágokra vonatkozó IFS adatbázis alapján
a transzparencia és az infláció, továbbá a
transzparencia és az output volatilitás
kapcsolatát vizsgálták.

Az infláció és az átláthatóság viszo-
nyára kapott eredményeket a 2. táblázat
tartalmazza.

Mint a 2. táblázat is mutatja, a becslés
eredményeként szignifikáns negatív kap-
csolat mutatható ki az infláció átlagos szint-
je és a transzparencia között. Megjegyzen-
dõ, hogy a szerzõk más modellspecifikáci-
ók (függõ változó: infláció logaritmusa,
használt magyarázó változók: nyitottság,

politikai instabilitás, árfolyamkötés-dum-
my, transzparencia-index, árfolyamkötés
dummy×transzparencia-index, inflációs-
célkitûzés-dummy, inflációscélkitûzés-
dummy×transzparencia index, monetáris-
célkitûzés-dummy, monetáriscélkitûzés-
dummy×transzparencia-index, konstans)
esetén is mindegyik ismertetett becslésben
az elõrejelzésre vonatkozó transzparencia-
index koefficiense legfeljebb 10%-os szig-
nifikanciaszinten negatív.4

4 Érdekes megemlíteni, hogy árfolyamkötés
dummy×transzparencia index változó inszig-
nifikáns, azaz árfolyamcél esetén az elõrejelzés
nem hatásos az infláció szempontjából.



Chortareas–Stasavage–Sterne [2001]
cikkében megvizsgálta a transzparencia
és az output volatilitás közötti kapcsolatot
a kiugró értékek kiszûrésével, és – mint a
3. táblázatban látható p-értékek is mutat-
ják – a szokványosan használt szignifi-
kanciaszinten (p = 0,05) nem szignifikáns
az egyszerû páronkénti korreláció, tehát a
két változó kapcsolata elvethetõ.

Mint a 4. táblázat is mutatja, az ismer-
tetett becslésben a külkereskedelmi mér-
leg változékonyságának kontrollásával
azt mondhatjuk a t értékek alapján, hogy
a transzparencia Guttman-skálájának sem
az éves, sem a negyedéves esetben nem
szignifikáns a koefficiense.

Az ismertetett eredményekhez, ame-
lyek OLS-becslésen nyugszanak, hozzá-
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2. táblázat
A transzparencia és az infláció közötti kapcsolat

(páronkénti korrelációk)

Infláció logaritmusa
R p

Guttman-skála –0,37 p < 0,01
Publikálás? –0,29 p = 0,01
Éves elõremutató elemzés? –0,15 p = 0,15
Korábbi elõrejelzési hibák megvitatása? –0,21 p = 0,05
Elõrejelzésre ható kockázatok? –0,28 p = 0,01
Mintaelemszám 87

Forrás: Chortareas–Stasavage–Sterne [2001].

Forrás: Chortareas–Stasavage–Sterne [2001].

3. táblázat
A transzparencia és a kibocsátás volatilása közötti kapcsolat

(páronkénti korrelációk)

Éves GDP növekedés
Negyedéves

GDP növekedés
standard eltérése

standard eltérése
R p R p

Guttman-skála –0,08 p = 0,47 –0,29 p = 0,13
Publikálás? –0,06 p = 0,59 –0,1– p = 0,60
Éves elõremutató elemzés? –0,02 p = 0,86 –0,25 p = 0,19
Korábbi elõrejelzési hibák megvitatása? –0,22 p = 0,06 –0,2– p = 0,29
Elõrejelzésre ható kockázatok? –0,09 p = 0,43 –0,16 p = 0,40
Mintaelemszám 76 29



tartozik a sztandard ökonometriai tulaj-
donságok tesztelése (multikollinearitás,
transzparencia endogenitása stb.). Chor-
tareas–Stasavage–Sterne [2001] cikkük-
ben bemutatják az ezekre vonatkozó
becslésüket, és azt találják, hogy a válto-
zók közötti nemkívánatos kapcsolatok
kizárhatóak, tehát robusztus becsléssel
állunk szemben. Persze szekunder ered-
ményekrõl lévén szó, ezt nehéz tesztel-
nünk.

3. JEGYBANKI TRANSZPARENCIA

ÉS KÖZÉP-KELET EURÓPA

A közép-kelet európai jegybankok transz-
parenciájának elemzésére az Eijffinger–
Geraats [2002] által bemutatott és a fejlett
nyugati országok jegybankjaira alkalma-
zott indexet használjuk, melynek keretéül
a már ismertetett Geraats [2001]-féle defi-
níció szolgál. Az index eljárását, kérdéseit
részletesen az I. függelékben ismertetjük,
érdemes azonban megjegyezni, hogy az
összehasonlíthatóság céljából az adott

jegybank angol nyelvû honlapján ingyene-
sen elérhetõ információkat veszi alapul.
A Geraats [2001]-féle definíció öt pontjá-
nak megfelelõ, egyenként három kérdés
kerül vizsgálatra, tehát összesen 15 külön-
álló szempont jelenti az index elõállításá-
nak alapját. E módszernek természetesen
megvannak a maga korlátai, ugyanakkor
egy jól mérhetõ, összehasonlítható keretet
jelent a transzparencia mérésére. Az álta-
lunk vizsgált országok körét az európai
uniós csatlakozás küszöbén álló nyolc kö-
zép-kelet-európai ország jelenti, azaz
Csehország, Észtország, Lengyelország,
Lettország, Litvánia, Magyarország, Szlo-
vákia, Szlovénia. A transzparencia méré-
sének „pillanatfelvétele” 2004 áprilisában
készült (2004. április 9-én, illetve 13-án).
A 15 fokú skálán elért eredmények az 5.
táblázatban láthatók, a pontozás részletes
indokolása a II. függelékben, mely ered-
mény helytállóságát az adott jegybankkal
történõ konzultáció, egyeztetés növelné.

Összességében elmondhatjuk, hogy az
indexen elért közép-kelet-európai átlag
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4. táblázat
A transzparencia és a kibocsátás volatilása közötti kapcsolat,

külkereskedelmi változékonyságának kontrollálásával

Éves GDP növekedés
Negyedéves

GDP növekedés
standard eltérése

standard eltérése
függõ változó együttható T együttható t

Guttman-skála –0,03 –0,25 –0,005 –1,25
Külkereskedelmi mérleg standard
eltérése –0,53 –3,79 –0,23– –0,79
Mintaelemszám 71 28

Forrás: Chortareas–Stasavage–Sterne [2001] alapján, a t értékek kiszámításával kiegészítve.



7,81 pont (szórás 3,13 p), de részleteseb-
ben vizsgálva a közép-kelet-európai orszá-
gokból két csoportot képezhetünk, hiszen
megfigyelhetõ, hogy vannak viszonylag
magas és vannak alacsony transzparencia-
pontszámmal rendelkezõ jegybankok.

Az elsõ csoportba tartozik a Magyar
Nemzeti Bank (11,5), a Cseh Nemzeti
Bank (11), az Észt Bank (10,5) és a Len-
gyel Nemzeti Bank (9). E jegybankok kö-
zös jellemzõje – az Észt Bank (itt valuta-
tanács mûködik) kivételével – az inflációs
célkitûzés rendszere, melynek fontos elõ-
feltétele a monetáris politika transzparen-
ciája. Az alacsonyabb pontszámú régióba
tartozik a Lett Bank (3), amely szûksávos
árfolyamrendszert alkalmaz, a Litván
Bank (5) (szûk sávos rendszer), a Szlovák
Nemzeti Bank (6) és Szlovén Nemzeti
Bank (6,5), melyek inflációs célkitûzést
alkalmaznak. Ezek az országok kevéssé
összehasonlíthatóak, nem alkotnak homo-
gén csoportot.

Legjobban az „élcsoport” országainál
próbálkozhatunk az adatok összevetésé-
vel. Az összpontszám egységes képet mu-
tat, a részeredmények vizsgálata után
azonban érdekes különbségek jönnek elõ.
Általában a vizsgálatban szereplõ nyolc
országra igaz, hogy a politikai transz-
parenciára maximális pontot kaptak, kivé-
ve Lettországot. Ezen túl Csehországnak
és Magyarországnak jórészt megegyezik
a monetáris politikai és a mûködési tran-
szparenciára vonatkozó pontszáma is
(1-1,5; 3-3). A magyar és a cseh jegybank
között az igazi különbség a gazdasági (3;
1,5) és az eljárási transzparencia (1; 2,5)
eredményeknél van, jelezve azt, hogy az
MNB kisebb fokú eljárási transzparenciá-

val bír. Megjegyzendõ, hogy a Cseh Nem-
zeti Bank eljárási transzparenciáját növeli
az, hogy a monetáris politikai döntésho-
zatal kapcsán a szavazatok arányának
közlését is teljesítik, s így 2,5-es pont-
számmal a legmagasabb pontot kapták a
vizsgált jegybankok sorában. Az észt
jegybank e két utóbbi kritériumot gyen-
gén, csak 1-1 pontra teljesítette. 

Ezek után tekintsük át az alacsonyabb
régió eredményeit! A gazdasági transz-
parenciánál egységesen rossz teljesít-
ményt nyújt az ebbe a csoportba tartozó
négy jegybank, külön kiemelhetõ a lett és
a litván jegybank, mivel még a statisztikai
adatok sem érhetõk el a honlapról. Az el-
járási szempontnál sem mutat a négy
jegybank nagyfokú transzparenciát, egy-
formán nulla vagy egy pontot szereztek.
A monetáris politikai átláthatóság kategó-
riájában a szlovén és lett jegybank rendel-
kezik a transzparencia hiányával, hiszen
például egyikük esetében sem lehetett
azonnali sajtóközleményeket elérni az
interneten. A mûködési transzparenciánál
egyedül a litván jegybank teljesített csak
0 pontot, a többi három egyaránt infor-
málja a nyilvánosságot az irányítási hi-
bákról. 

Az eredmények összehasonlítása
az IMF transzparencia-jelentéseivel

Érdemes összehasonlítani eredményein-
ket az IMF transzparenciára vonatkozó je-
lentéseinek eredményeivel. Nemcsak az
egyes jegybankok, hanem a nemzetközi
szervezetek, így a Nemzetközi Valutaalap
(IMF) is foglalkozik a monetáris politikai
átláthatósággal, és próbál ajánlásokat
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megfogalmazni e kérdéskör kapcsán. Az
IMF eseti bizottsága 1999 õszén fogadta
el a Monetáris politikai transzparencia
megfelelõ gyakorlata címû kódexét (to-
vábbiakban Kódex), együttmûködve a
Nemzetközi Kifizetések Bankjával és
konzultálva az egyes jegybankokkal (Fri�-
riksson [2000]). Fri�riksson idézett cikké-
ben bemutatja, hogy az IMF-dokumentum
megalkotásának hátterében a 90-es évek-
ben elõforduló pénzügyi krízisek (Ázsia,
Latin-Amerika) és annak a szándéknak a
kifejezése állnak, hogy a transzparenciát
szolgáló gyakorlatok növelik az egyes
jegybankok döntéseinek, stratégiájának
megértését. A monetáris politikai transz-
parencia területén a Kódex négy kulcs-
fontosságú területen határozza meg az
alapelveket, a megbízható gyakorlatokat:
1. jegybanki szerepek, felelõsségek és cé-

lok tisztázottsága,
2. monetáris politikai döntéshozatali és

jelentési folyamatok,
3. monetáris politikával kapcsolatos in-

formációk elérhetõsége,
4. elszámoltathatóság és a jegybanki in-

tegritás biztosítása.
Az IMF által megfogalmazott pontok

hasonlóak Eijffinger–Geraats [2002] de-
finíciójához, a kettõ azonban céljában és
konkrét mérhetõségében különbözik, to-
vábbá abban is, hogy az IMF-ajánlás az
elszámoltathatóságot is magában a fog-
lalja.

Az IMF megfelelõ idõközönként érté-
keli a Kódexnek való megfelelést (meg-
jegyzendõ, hogy a szervezet honlapjáról
való letölthetõség nem mutat teljességet,

nem minden tölthetõ le). E a jelentéseket
nem teljesen azonos módon publikálják
minden országra vonatkozóan. A továb-
biakban a nyolc, 2004 májusában az
Európai Unióhoz csatlakozó közép-kelet-
európai ország (Csehország, Észtország,
Lengyelország, Lettország, Litvánia, Ma-
gyarország, Szlovákia, Szlovénia) mone-
táris politikai transzparenciáját vizsgáló,
2001-re, illetve 2002-re vonatkozó IMF
ajánlásokat, jelentéseket vizsgáltuk meg
az eredményeinkkel való összehasonlítás
érdekében.

Ezek a jelentések változó képet mutat-
nak be a jegybankokról. Általában azon-
ban kivehetõ, hogy a közép-kelet-európai
jegybankok monetáris politikai átlátható-
sága megfelelõ (Cseh Nemzeti Bank,
Lengyel Nemzeti Bank, Magyar Nemzeti
Bank, Szlovák Nemzeti Bank) vagy javu-
ló tendenciát mutatnak (Észt Bank, Litván
Bank). Az IMF azonban szinte minden or-
szág (kivéve a Magyar Nemzeti Bankot)
tekintetében javasol valamilyen intézke-
dést, elsõsorban a piaci szereplõkkel tör-
ténõ konzultáció terén.

Az IMF országjelentései hasonló ten-
denciákat mutatnak, mint az Eijffinger–
Geraats-index alapján kapott eredménye-
ink, de vannak eltérések is. Hiszen míg az
általunk megfigyelt „élcsoport” eredmé-
nyei összevágnak az IMF jelentésekkel,
addig Lettország és Szlovákia jegybankja
az IMF jelentései alapján kitûnõ transz-
parenciával rendelkezik, ezzel szemben a
mi elemzési módszerünkkel a csekélyebb
mértékben átlátható jegybankok közé tar-
toznak.
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Eredményeink a fejlett országok
jegybanki transzparenciájának

tükrében

Érdemes összehasonlítani a kapott ered-
ményt Eijffinger–Geraats [2002] fejlett
nyugati országokra kapott eredményeivel
is. A tanulmányban kilenc országot5 vizs-
gáltak meg a szerzõk. A fejlett országok
eredményeivel összehasonlítva az álta-
lunk vizsgált országok eredményeit, min-
denképpen azt kell mondanunk, hogy az
értékek átlaga jóval alacsonyabb lett az
Európai Unióhoz 2004-ben csatlakozó or-
szágoknál, továbbá a fejlett országok ese-
tében kisebb a transzparencia-mérték szó-
rása is, hiszen a fejlett országok esetében
10,2 pont volt az átlag, s ez az érték a
mintán 2,14 pontos szórással rendelkezik.
Különösen a legalacsonyabb értékeknél
van nagy különbség, mivel Svájc (7,5) és
Lettország (3) között 4,5 pont eltérés van,
míg az „élmezõnyökben” nincs ekkora el-
térés: Új-Zéland (13,5) és Magyarország
(11,5). Érdekes azonban, hogy a politikai
transzparenciánál a fejlett országok közül
többen is 3 pont alatti értékkel rendelkez-
nek, az általunk vizsgált jegybankok kö-
zül viszont csak az abszolút leggyengéb-
ben szereplõ Lettország. Míg a fejlett or-
szágok jegybankjainál nem fordult elõ,
hogy valamely transzparencia-szempont
az öt közül 0 ponttal szerepeljen, addig a
mi vizsgálatunkban több alkalommal is

elõfordult. Két dolgot azért konkrétan ki-
emelnénk: az eljárási transzparenciánál a
Cseh Jegybank a fejlett országok mintáját
tekintve is magas eredményt ért el a maga
2,5 pontjával, csak Új-Zéland és az USA
elõzi meg. A gazdasági transzparenciánál
pedig a Magyar Nemzeti Bank ért el
egyedül maximális, 3 pontot a vizsgált or-
szágok sorában. 

A kilenc nyugati ország magasabb átla-
gos transzparencia-értékének, továbbá ki-
sebb fokú szóródásának egyik magyará-
zatául a gazdasági-társadalmi átalakulás
tendenciái szolgálhatnak, de természete-
sen az eltérés okainak feltárása részlete-
sebb vizsgálatot igényel.

BEFEJEZÉS

Cikkünkben megpróbáltuk bemutatni és
megvizsgálni a jegybank-transzparencia
elméleti és gyakorlati aspektusait, továb-
bá a közép-kelet európai országok jegy-
bankjainak transzparenciáját elemeztük
transzparencia-index segítségével. Az
elemzés végén elmondhatjuk, hogy a kö-
zép-kelet-európai jegybankok transzpa-
renciája alacsonyabb, mint a fejlett nyu-
gat-európai országok jegybankjaié. Az
országok között eltérések mutatkoznak
az „átláthatóság” tekintetében, s e kü-
lönbségek magyarázata érdekes további
vizsgálati aspektust jelenthet.

5 Vizsgált országok (zárójelben a transzparencia-
index pontszáma): Amerikai Egyesült Államok
(10); Ausztrália (8); Egyesült Királyság (12,5),

Euró-zóna (10); Japán (8); Kanada (10,5); Svájc
(7,5); Svédország (12); Új-Zéland (13,5).



I. FÜGGELÉK:
A HASZNÁLT TRANSZPARENCIA-INDEX LEÍRÁSA

A függelék pontos leírását tartalmazza az Eijffin-
ger–Geraats [2002]-ben használt és általunk is alkal-
mazott központi bank transzparencia-indexnek. A köz-
ponti bankok transzparenciáját vizsgáló index értékét
az alábbi kérdésekre adott válaszok eredményei adják
(min = 0, max = 15).

1. Politikai transzparencia
a) Van-e a monetáris politikának célja-céljai, és

több cél esetén van-e prioritási sor a célok
között?
Nincsenek hivatalos célok = 0
Több cél prioritások nélkül = 1/2
Egy cél vagy több cél nyilvánvaló prioritás-
sal = 1

b) A cél(ok) számszerûsítve van(nak)-e? Nem = 0
Igen = 1

c) Van-e intézményes megállapodás vagy törvény
a monetáris hatóság és a kormány között?
Nincs központi bank, törvények és egyéb intéz-
ményes megállapodás = 0
Központi bank jegybanktörvény vagy eszköz-
függetlenség nélkül = 1/2
Központi bank eszközfüggetlenséggel vagy
jegybanktörvénnyel = 1

2. Gazdasági transzparencia
a) A monetáris politika alkalmazásához szüksé-

ges alap gazdasági adatok nyilvánosan elérhe-
tõek-e?

A következõ öt változó elérhetõségét vizsgáljuk:
pénzkínálat, infláció, GDP, munkanélküliségi ráta
és kapacitáskihasználtság.
Negyedéves idõsorok legfeljebb az ötbõl két para-
méter esetén = 0
Negyedéves idõsorok három vagy négy paraméter
esetén = 1/2
Negyedéves idõsorok mind az öt változó eseté-
ben = 1.
b) A központi bank közzéteszi-e a monetáris poli-

tika elemzéséhez használt hivatalos makroöko-
nómiai modelljét? Nem = 0 Igen = 1

c) A központi bank rendszeresen publikálja-e a
saját makroökonómiai elõrejelzéseit?
Nincs számszerû központi banki elõrejelzés az
inflációra és a kibocsátásra = 0
Számszerû központi banki elõrejelzés az inflá-
cióra és/vagy a kibocsátásra negyedévesnél ki-
sebb sûrûséggel = 1/2
Negyedéves középtávú (1-2 éves) számszerû
központi banki elõrejelzés az inflációra és a ki-
bocsátásra.

3. Eljárási transzparencia
a) Van-e a központi banknak a döntéshozatalt

meghatározó szabályzata vagy stratégiája?
Nincs = 0
Van = 1

b) Közzéteszi-e a központi bank elfogadható idõn
belül a tanácskozások történéseit?
Nem, vagy csak jelentõs késéssel (több mint
nyolc hét) = 0
Igen, van átfogó jegyzõkönyv (nem szükséges
szó és név szerinti) vagy magyarázat (egysze-
mélyi döntés )=1

c) Közzéteszi-e a központi bank a fõ operatív esz-
közök változtatása estén a döntések módját?
Nincsen szavazatközlés, vagy csak jelentõs ké-
séssel (több mint nyolc hét) = 0
Nem nevesített szavazatok = 1/2
Nevesített szavazatok vagy egyszemélyi dön-
tés = 1

4. Monetáris politikai transzparencia
a) Azonnal bejelentik-e a fõ operatív eszközök

vagy a kitûzött cél változtatását?
Nem, vagy csak jelentõs késéssel = 0
Igen, a változtatás napján = 1

b) A változtatásokat magyarázza-e a központi bank?
Nem = 0
Igen, amikor politikai döntés változik, vagy
csak felületesen = 1/2
Igen, mindig és elõretekintõ becsléseket is tar-
talmaz = 1

c) Van a jövõre történõ utalás?
Nem = 0
Igen = 1

5. Mûködési transzparencia
a) A központi bank rendszeresen értékeli-e, milyen

mértékben sikerült a kitûzött célokat elérni?
Nem, nem túl gyakran (évesnél ritkábban) = 0
Igen, de a szignifikáns eltérések magyarázata
nélkül = 1/2
Igen, a szignifikáns eltérések magyarázatával,
vagy (közel) tökéletes kontroll a célok elérése
felett = 1

b) A központi bank rendszeresen közöl-e infor-
mációkat a (váratlan) makroökonómiai zava-
rokról, amelyek hatással vannak a monetáris
politika érvényesülésére?
Nem, nem túl gyakran = 0
Igen, de csak rövid távú elõrejelzéseket vagy
elemzéseket nyújt az aktuális makroökonómiai
fejleményekrõl (legalább negyedévente) = 1/2
Igen, a múltbeli elõrejelzési hibák magyaráza-
tával (legalább évente) = 1
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c) Értékeli-e rendszeresen a központi bank a mo-
netáris politika makroökonómiai hatásait a cé-
lok tekintetében?
Nem, nem túl gyakran (ritkábban, mint éven-
te) = 0
Igen, de az eltérések magyarázata nélkül = 1/2
Igen, magyarázatot adva a célok és az elért
eredmények közötti különbségekre=1.

II. FÜGGELÉK

AZ EGYES JEGYBANKOK ÉS A TRANSZPARENCIA

(A PONTOZÁS FORRÁSAI)

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

1.a) [1] Inflációs célkövetés rendszere. (http://
www.cnb.cz/en/b.php)

1.b) [1] A cél kvantifikált, hosszú távú cél 2%,
2001 áprilisban tették közzé a 2002 és 2005 közötti
célt. (http://www.cnb.cz/en/b.php) Az inflációs célki-
tûzés a célsávot határoz meg. (http://www.cnb.cz/en/c.
php#c2)

1.c) [1] A CNB független jegybank (http://www.
cnb.cz/en/pdf/eng_Zak_o_cnb_1_5_02.pdf)

2.a [0.5] 4 adat van publikálva, negyedéves idõso-
rokkal, kapacitás kihasználtságot nem publikálnak 

2.b) [0] Nincs közzétett makroökonómiai modell.
2.c) [1] Rendszeres elõrejelzés GDP-re és infláci-

óra, negyedévi gyakorisággal=1 Negyedéves gyakori-
sággal közölnek inflációs elõrejelzést: Vizsgált idõ-
szakban a legutolsó elõrejelzés: http://www.cnb.cz/
en/e.php

3.a) [1]A CNB explicit monetáris politikai straté-
giával rendelkezik (http://www.cnb.cz/en/mp_sd.php)

3.b) [1] A Jegybank Tanács üléseirõl átfogó jegy-
zõkönyv készül, ez átfogó nem szóról szóra történõ
jegyzõkönyv. A jegyzõkönyvet az üléshez képest két
héten belül publikálják.

Legutolsó elérhetõ jegyzõkönyv: 2004. 03. 25. Jegy-
zõkönyvek elérhetõsége: http://wdb.cnb.cz/cnbeng/
cnbeng.wwv_main.main?p_language=us&p_cornerid=
563&p_full=1

3.c) [0.5] A monetáris politikai döntéshozatalról
közzétesznek összesített szavazási eredményeket.

Például: (2003. 01.30.) (http://wdb.cnb.cz/cnbeng/
docs/MINUTESBOARDMEET/AMOM_040325.
HTM)

4.a) [1] Sajtóközleményben közlik a döntés eredmé-
nyét (A sajtóközlemények linkje: http://www.cnb.cz/
en/tz_en.php3)

4.b) [0] Nem nyújt azonnal magyarázatot a döntés-
re a Jegybank Tanács.

4.c) [0] Nem nyújt határozott képet jövõbeni mo-
netáris politikai lépésekrõl

5.a) [1] 2 hetes repó ráta a fõ mûködési eszköz, ezt
kontrollálja =1 

5.b) [1] A makroökonómiai zavarokról a CNB az
inflációs jelentésben ír, mely negyedévente jelenik meg.

5.c) [1] A jegybank magyarázattal szolgál a mone-
táris politikai lépések eredményérõl, havonta megjele-
nõ inflációs jelentésben jelenik meg, eltérés és magya-
rázattal együtt. (Legutolsó: 2004. január) Inflációs je-
lentések elérhetõek a következõ oldalon: http://www.
cnb.cz/en/mp_zpinflace.php

Észt Bank (Eesti Pank)
(http://www.bankofestonia.info) 

(adatfelvétel: 2004. 04. 09.)

1.a) [1] Több céllal rendelkezik, ezek között egy-
értelmû a priotizálás, Észtországban euróhoz kötött
valutatanács rendszere mûködik, elsõdleges cél az észt
korona értékének, azaz a Valutatanács rendszerének
fenntartása.

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

1.b) [1] Az elsõdleges cél kvantifikált, 1 EUR=
15,664000 EEK, de ezt szabályozó törvény nem elér-
hetõ. 

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

2.a) [0.5] 4 adat van publikálva, negyedéves idõso-
rokkal, kapacitáskihasználtságot nem publikálnak.

2.b) [1] Az Észt Bank 2002 novemberében publi-
kálta az Észtországra vonatkozó döntések alapjául
szolgáló makroökonómiai modellt:

Olivier Basdevant, Ülo Kaasik. The Core of a
Macro-economic Model for Estonia. (Working Papers
2002 no 6 ) 

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

2.c) [1] Rendszeres elõrejelzés GDP-re és infláció-
ra, negyedévi gyakorisággal 1-2 évre elõre. Ez a felté-
telek és kockázatok azonosítása melletti elõrejelzés.
(Legutolsó elõrejelzés: 2003. november)

http://www.bankofestonia.info/pub/en/yldine/pres
s/kommentaarid/Arhiiv/74?objId=405777

3.a) [1] Az Észt Bank explicit monetáris politikai
stratégiával rendelkezik, 2000-ben történt meg a mo-
netáris politika mûködési kereteinek reformja. A meg-
felelõ anyagok a következõ oldalon elérhetõek: Mon-
etary Policy A monetáris politika keretét a következõ
oldal tartalmazza: http://www.bankofestonia.info/pub/
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en/majandus/rahasysteem/raamistik/
3.b) [0] Jegyzõkönyv nem kerül publikálásra, csak

a döntés némi magyarázattal kerül közlésre. 
3.c) [0] Nem érhetõ el szavazási eredmény.
4.a) [1] Sajtóközleményben közlik a döntés eredmé-

nyét, azonnal. Sajtóközlemények linkje: http://www.
bankofestonia.info/pub/en/yldine/press/pressiteated/
pt2003/

4.b) [1] A jegybank magyarázatot nyújt a döntéseire. 
Például: http://www.bankofestonia.info/pub/en/

yldine/press/pressiteated/pt2003/prt3
4.c) [0] Az Észt Bank nem nyújt határozott képet

jövõbeni monetáris politikai lépésekrõl
5.a) [1] A cél majdnem tökéletes kontroll alatt van,

a pénzmennyiség a valutatanács rendszerében a min-
inum tartalékkövetelményekkel szabályozott.

5.b) [1] Kommentárokban negyedévente számol-
nak be a gazdaságot érintõ hatásokról, Kommentárok
elérhetõsége: http://www.bankofestonia.info/pub/en/
yldine/press/kommentaarid/Arhiiv/ (legutóbbi 2003.
szeptember)

5.c) [0] Nincs magyarázat a monetáris politikai lé-
pések eredményérõl

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

1.a) [1] Az alapvetõ cél kijelölése egyértelmû, az
árstabilitás. http://www.nbp.pl/en/onbp/index.html –
The Bank’s mission

1.b) [1] Itt zavar a közlésben: Az inflációs cél még
csak 2003 végére 3 % +/– 1 százalékpont 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 jegybanktörvény. 
http://www.nbp.pl/en/aktyprawne/index.html
2. Gazdasági transzparencia=1
2.a) [0] Csak a pénzkínálat érhetõ el, a többi csak

a statisztikai hivatal honlapján. http://www.nbp.pl/en/
statistics/index.html

2.b) [1] A jegybank rendelkezik gazdasági model-
lel: Bohdan K³os – Empirical model of inflation

http://www.nbp.pl/en/publikacje/bank%5Fi%5Fkr
edyt/9%5F/klos.html

2.c) [0] Nem érhetõek el gazdasági elõrejelzések
(http://www.nbp.pl/en/publikacje/r%5Finflacji.html)

Eljárási transzparencia =0
3.a) [0] Csak az elõzõ idõszakra van középtávú

stratégia. Forrás: Medium-Term Strategy of Monetary
Policy (1999–2003)

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

3.b) [0] Nincsenek közétett jegyzõkönyvek
3.c) [0] Nincsenek közétett szavazati eredmények
4.a) [1] Sajtóközleményben közlik a döntés eredmé-

nyét, aznap. http://www.nbp.pl/en/aktualnosci/index.
html

4.b) [1] A jegybank magyarázatot ad döntéseire.
Pl.: http://www.nbp.pl/en/aktualnosci/index.html

4.c) [0] A jegybank nem nyújt határozott képet jö-
võbeni monetáris politikai lépésekrõl

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

5.b) [1]Az Inflációs Jelentésben ír róla negyed-
évente=1http://www.nbp.pl/en/publikacje/index.html

5.c) [0]Nincs magyarázat a monetáris politikai lé-
pések eredményérõl, nem elérhetõ

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

1.a) [1] Több cél, a fõ cél az árstabilitás
http://www.bank.lv/eng/main/monpolicy/mp/

1.b) [0] A cél nem kvantifikált
1.c) [1] A lett bank független bank, létezik jegy-

banktörvény de nem elérhetõ http://www.bank.lv/eng/
main/lvbank/suv/?PHPSESSID=cc723c85e6ac86209
1d418cb44e568a2

2.a) [0] Nincsenek angol nyelven elérhetõ megfe-
lelõ idõsorok, csak pl: Monetary Bulletin 12/1995

2.b) [0] Nincs közzétett makroökonómiai modell
2.c) [0] A jegybank nem tesz közzé elõrejelzé-

seket. 
3.a) [0] A jegybank nem tesz közzé angol nyelven

elérhetõ explicit monetáris politikai stratégiát.
(http://www.bank.lv/eng/main/pubrun/presrunas/

index.php?30479)
3.b) [0] Nincsenek elérhetõ jegyzõkönyvek
3.c) [0] A jegybank nem teszi közzé a szavazati

eredményeket.
4.a) [0] Nem érhetõek el angol nyelven sajtóközle-

mények
4.b) [0] A jegybank nem nyújt magyarázatot dön-

téseire.
4.c) [0] A jegybank nem nyújt határozott képet jö-

võbeni monetáris politikai lépésekrõl
5.a) [1] A cél majdnem tökéletes kontroll alatt van,

a pénzmennyiség a valutatanács rendszerében a min-
inum tartalékkövetelményekkel, betéti és hiteleszkö-
zökkel szabályozott.

5.b) [0] Angol nyelven nem érhetõ el információ a
makroökonómiai zavarokról.
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5.c) [0] Nincs magyarázat a monetáris politikai lé-
pések eredményérõl.

Litván Bank
(Lietuvos Bankas / Bank of Lithuania)

(www.lbank.lt) 
(adatfelvétel: 2004. 04. 09.)

1.a) [1] A Litván Jegybank elsõdleges célja az árszín-
vonal stabilitás. (http://www.lb.lt/eng/acts/law_lb.htm)

1.b) [1] A litván jegybank valutatanács rendszerét
alkalmazza, 1 euró 3,4528 litas.

1.c) [1] A Litván Bank független jegybank (Lásd.
például litván jegybank törvény http://www.lb.lt/eng/
acts/law_lb.htm) 

2.a) [0] Az adatok publikálva vannak, de idõsorok
nem elérhetõek (http://www.lb.lt/eng/statistics/nsd-
plt.htm, csak legfrisebb negyedéves adat érhetõ el, bár
a Statisztikai Hivatal be van linkelve de az nem érhe-
tõ el) Kapacitás kihasználtságot nem publikálnak. 

2.b) [0] Nincs angol nyelven közzétett makroöko-
nómiai modell, bár ugyan van közzétett modell, de az
interneten, angolul nem elérhetõ, csak az absztrakt
(http://www.lb.lt/eng/publications/studies/studies
2000_1.html)

2.c) [0] Nincsenek inflációs és kibocsátásra vonat-
kozó elõrejelzések

3.a) [1] A Litván Bank explicit monetáris politikai
stratégiával rendelkezik. A Monetáris politikai straté-
giai dokumentumok itt érhetõk el:

http://www.lb.lt/eng/about/policy.html
3.b) [0] Nem készül jegyzõkönyv, a Jegybank Ta-

nács jegyzõkönyveit nem publikálják. 
3.c) [0] A Litván Bank Tanácsa döntéseit egyszerû

többséggel hozza, szavazategyezõség esetén az elnök-
nek döntõ szavazata van. A szavazás eredményeit nem
publikálják, csak azt, hogy elfogadták e határozatot
vagy sem.

4.a) [1] Sajtóközleményben közlik azonnal a dön-
tés eredményét. Sajtóközlemények linkje:

http://www.lb.lt/news/default.asp?lang=e
4.b) [0] Nem nyújt azonnal magyarázatot a döntés-

re a Jegybank Tanács.
4.c) [0] A Jegybank Tanács nem nyújt határozott

képet jövõbeni monetáris politikai lépésekrõl
5.a) [0] Nem beszélhetünk operatív eszközrõl A mo-

netáris politika eszközeit, a rendelkezésre állás eszkö-
zeit a nyíltpiaci mûveletek és tartalékkövetelmények je-
lentik (http://www.lb.lt/eng/about/policy.html#system),
melyek a tartalékot kivéve alapvetõen bilaterális mó-
don határozódnak meg. 

5.b) [0] Angol nyelven nem érhetõ el információ a
makroökonómiai zavarokról.

5.c) [0] Nincs magyarázat a monetáris politikai lé-
pések eredményérõl.

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

1.a) [1] A jegybank egy céllal rendelkezik, infláci-
ós célkövetés rendszere, ugyanakkor széles sávos árfo-
lyam rendszer. (http://english.mnb.hu/module.asp?id=
113&did=786)

1.b) [1] A cél kvantifikált, a hosszútávú 2005 végé-
re vonatkozó cél 4% +/-1%. (http://english.mnb.hu/-
module.asp?id=113&did=786) Az inflációs célkitû-
zést 2003. október 20-án módosították: (http://eng-
lish.mnb.hu/modulei.asp?id=130&did=2305)

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

2.a [1] Mind az öt adat publikálva van, negyedéves
idõsorokkal = 1 

2.b) [1] Van közzétett makroökonómiai modell.
2002/3 (January) Zoltán M. Jakab–Mihály András Ko-
vács: Hungary in the NIGEM model

2.c) [1] Negyedéves gyakorisággal közöl az MNB
inflációs elõrejelzést az inflációs jelentésbe.

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

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

3.b) [0] A Monetáris Tanács jegyzõkönyveit nem
publikálják.

3.c) [0] Szavazási eredményeket nem teszik közzé.
4.a) [1] Sajtóközleményben közlik a monetáris po-

litikai döntések eredményét.
Sajtóközlemények linkje: http://english.mnb.hu/

ujdonsagok.asp?id=178
4.b) [0,5] A Jegybank Tanács magyarázattal szol-

gál döntéseivel kapcsolatban, de csak változtatás ese-
tén van részletes magyarázat.

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

4.c) [0] Nem nyújt határozott képet jövõbeni mo-
netáris politikai lépésekrõl.

5.a) [1] 2 hetes betéti kamatláb a fõ mûködési esz-
köz, ezt kontrollálja.

5.b) [1] Inflációs Jelentésben írnak a makroökonó-
miai zavarokról, negyedévente jelenik meg.

(http://english.mnb.hu/modulei.asp?id=136)
5.c) [1] Van magyarázat a monetáris politikai lépé-

sek eredményérõl. A negyedévente megjelenõ inflá-
ciós jelentésben jelenik meg, eltérés és magyarázattal
együtt. (http://english.mnb.hu/modulei.asp?id=136)

HITELINTÉZETI SZEMLE90



VII. Szlovák Nemzeti Bank
(National Bank of Slovakia)

(http://WWW.NBS.SK)
(adatfelvétel: 2004. 04. 13.)

1.a) [1] A jegybank elsõdleges céllal rendelkezik-
Az árszínvonal-stabilitás elérése az elsõdleges cél,
2001 óta inflációs célkitûzés rendszere mûködik.
(http://www.nbs.sk/INDEXA.HTM))

1.b) [1] A cél kvantifikált, a 2004-es év végére vo-
natkozó nettó inflációs cél 5,5–7,3%, minden év ele-
jén teszik közzé az NBS monetáris politikai céljait.
http://www.nbs.sk/INDEXA.HTM

1.c) [1] A NBS független jegybank. (Lásd Szlovák
Jegybank Törvény No. 566/1992 , Article 2 (http://
www.nbs.sk/INDEXA.HTM))

2.a) [0.5] Pénzkínálati adatokat ritkábban mint ne-
gyedévente publikálnak, kapacitáskihasználtsági ada-
tot nem publikálnak, azaz 3 adat van publikálva, ne-
gyedéves idõsorokkal.

2.b) [0] Nincs közzétett makroökonómiai modell 
2.c) [0.5] Rendszeres elõrejelzés készül GDP-re és

inflációra, kevesebb, mint negyedévi gyakorisággal
Legfeljebb éves gyakorisággal közölnek elõrejelzést:
Legutolsó elõrejelzés: 2002. 03. 

(http://www.nbs.sk/BIATEC/BIA01_02/FORE
CAST.PDF)

3.a) [0] A SNB explicit monetáris politikai straté-
giával foglalkozó dokumentuma nem érhetõ el

3.b) [0] Átfogó jegyzõkönyv nem készül, a Jegy-
bank Tanács jegyzõkönyveit nem publikálják. 

3.c) [0] Szavazati eredmények nem elérhetõek.
A Szlovák Nemzeti Bank Tanácsa döntéseit egyszerû
többséggel hozza, szavazategyezõség esetén az elnök-
nek döntõ szavazata van. A szavazás eredményeit nem
publikálják, csak azt, hogy elfogadták e határozatot
vagy sem.

4.a) [1] Sajtóközleményben közlik azonnal döntés
eredményét. Legutolsó sajtóközlemény linkje: http://
www.nbs.sk/PRESS/PR040326_2.HTM

4.b) [0] Nem nyújt azonnal magyarázatot a döntés-
re a Jegybank Tanács.

4.c) [0] A Jegybank Tanács nem nyújt határozott
képet jövõbeni monetáris politikai lépésekrõl.

5.a) [1] 2 hetes repó ráta a fõ mûködési eszköz, ezt
kontrollálja az SNB.

5.b) [0] NBS Monetáris Programjában foglalkozik
az értékeléssel, de a korábbi elõrejelzési eltéréseket
nem vitatják meg.

5.c) [0] Nincs magyarázat a monetáris politikai lé-
pések eredményérõl, az inflációs jelentés nem tölthetõ
le angolul, így a cél és megvalósulás közötti eltérés
nem elérhetõ.

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

1.a) [1] A Szlovén Bank rendelkezik elsõdleges cél-
lal, amely a hazai valuta és az árfolyam stabilitásának
megõrzése. http://www.bsi.si/html/eng/presentation/
kajdelamo.html

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

http://www.bsi.si/html/eng/publications/mon_
policy/MP_imp_oct_03.pdf

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

2.a) [0.5] 4 adat van publikálva, negyedéves idõso-
rokkal, kapacitás kihasználtságot nem publikálnak
http://www.bsi.si/imf/

2.b) [0] Nincs közzétett makroökonómiai modell.
2.c) [0] A jegybank nem tesz közzé elõrejelzéséket. 
3.a) [1] A jegybank explicit monetáris stratégiával

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] Átfogó jegyzõkönyv nem készül, a Jegy-
bank Tanács jegyzõkönyveit nem publikálják. 

3.c) [0] Szavazati eredmények nem elérhetõek.
4.a) [0] Sajtóközleményben jelentik be a döntések

eredményeit, de legalább egy nap késéssel. 
http://www.bsi.si/html/eng/press/index.html
4.b) [0] Nem nyújt azonnal magyarázatot a döntés-

re a Jegybank Tanács.
4.c) [1] A Jegybank Tanács jelzi a monetáris poli-

tika irányát, 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 lehetõségekkel operál, a
döntésekbõl kiderül, hogy ezek egynapos, 270 napos
betétekre és lombard hitelre vonatkoznak, a de nincs
közzétéve angol nyelven, hogy milyen lejáratú, tartal-
mú eszköz a mûködési cél.

5.b) [1] Éves jelentésben magyarázatot nyújt a
makroökonómiai zavarokról.

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

5.c) [0] Nincs magyarázat a monetáris politikai lé-
pések eredményérõl.
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