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Taras Savchenko — Alona Zakutniaia

A kozponti bankok transzparencidja a monetaris politikat érint6, altalanos és
tudomanyos vitak témajava vélt. Ez azonban bonyolult kérdés, hiszen a transz-
parencia kvalitativ fogalom, amely nehezen mérhetd. Kutatdsunk soran a transz-
parencia fogalmat és f6bb tulajdonsagait elemeztiik. A tanulmdnyban azt vizs-
galtuk, hogy vildgszerte milyen a kézponti bankok kommunikaciés politikaja,
és hogyan hozzdk nyilvdnossdgra az informacidkat. A jelenlegi informacids
kozzétételi eljarasok részletes elemzése alapjan kidolgoztuk a monetdris politi-
kak transzparenciaindexét. Az index politikai és gazdasagi tényezdket, valamint
a bankok eljarasait, irdnyelveit és mtikodési elveit is figyelembe veszi. Kiilon ki-
emeljiik azokat a kozponti bankokat, amelyek a leginkabb transzparensnek bizo-
nyultak az értékelés szerint,
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BEVEZETES

Az elmult két évtizedben nagymértékben javult a kézponti bankoknak a tarsa-
dalom és a piac felé iranyulé kommunikacidja. A szakértSk és a kutatdk egyre
inkabb figyelemmel kisérik, hogy milyen a kozponti bankok transzparencidja.
Felismerték, hogy a monetaris politikak implementdci6ja akkor lehet hatékony,
ha a kozponti bankok nyitottak, valamint folyamatos kapcsolatot tartanak fenn
a tarsadalommal és a piaci szereplékkel. Ezt a valtozast nemcsak a jegybankok
elszamoltathatdsdganak, a kozponti bankok fiiggetlenségének novekedése miatt
szitkségessé valt, szimmetrikus kiterjesztése okozta, hanem az is, hogy a gazda-
sagi szereplék varakozdsai egyre nagyobb jelentdségiick a monetdris politikdk
hatékonysdganak szempontjabol. Az Egyesiilt Allamok, Svédorszéag, az Egyesiilt
Kiralysag és az eurézona kozponti bankjainak tapasztalatai értékesek ebbdl a
szempontbol, hiszen ezek a bankok tobb kommunikacids csatorndn at érintkez-
nek a pénziigyi piacokkal, hogy befolyasoljak a piaci helyzetet.
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A kozponti bankok és nemzetkozi pénziigyi szervezetek szakértdi, valamint a tu-
domanyos kutatok folyamatosan hangstlyozzak, hogy névelni kell a monetaris
politika transzparencidjanak szintjét. Ez a tényt erdsiti a jegybankok tarsadalmi
feleldsségvallalasa is. A témaval kapcsolatos, jelentds kutatasi eredmények kozé
sorolhaték Demertzis (2006); Dincer-Eichengreen (2013); Stiglitz (2000); Siklos
(2002); Egbuna (2014) és Warsh (2014) munkai.

Fontos megemliteni, hogy a jegybankok informaciés politikdjanak igazsdgos sza-
balyozasnak kellene lennie, nem 6lthet kaotikus jelleget. Kutatdsunk szempont-
jabol ezért szitkséges egy atfogd nemzetkozi kitekintés arrdl, hogyan alakultak
a monetaris politika elemei (informdcids eszkozok, célkozonség, a tdjékoztatds
mennyisége, minésége és mélysége).

1. A KUTATAS ELMELETI ALAPJAI

Az elmult két évtizedben nagymértéki valtozason ment 4t a monetaris politika
irdnyitdsi mechanizmusa. A jegybankok céljait, célkitlizéseit, intézményes intéz-
kedéseit, eljarasi modelljeit, el6rejelzéseit, nyilt stratégidjat, jegyz6konyveit és po-
litikai dontéseit hagyomanyosan szigoru titoktartds 6vezte. Napjainkra azonban
a legtobb kozponti bank sokkal nyitottabba valt. Ahogy Geraats (2013) ramuta-
tott, a transzparencia a monetdris politikai dontéshozatal kulcsfontossagu jellem-
z6jévé valt, és ezt nagyon fontosnak tekintik a kozponti bankok. Ez a tendencia
részben azzal magyardzhato, hogy névekszik a kozponti bankok fiiggetlensége,
ami egyiitt jar a formdlis elszamoltathatdsagi kovetelményekkel.

Geraats (2013) atfogo torténelmi elemzést végzett, és ramutatott arra, hogy a mo-
netdris politika transzparencidjanak novekedése két szakaszban valdsult meg. A
nyitottsagi torekvések elsé szakasza az 1990-es évekre esik, amikor a kozponti
bankok a hagyomanyos monetaris politikai jelentésekben elkezdték kozzétenni
a makrogazdasagi fejlodésrol sz616 elemzéseket és kilatdsokat. Ebben az id6szak-
ban Uj-Zéland, Kanada, az Egyesiilt Kiralysig, Svédorszdg, Finnorszag, Izrael,
Ausztralia, Spanyolorszdg, Norvégia és néhdny fejléd6 orszag bevezette az inf-
lacios célkovetést a monetdris politikdban (az 1. tdbldzatban tovabbi fontos ese-
ményeket is feltiintetiink). Swanson (2006) kifejtette, hogy az inflacios célkovetés
nem azonos a jegybanki transzparenciaval, de a gyakorlatban azokban az orsza-
gokban, ahol az 1990-es években elfogadtattdk az inflacios célkovetést, ezzel egy
id6ben a monetaris politikarol sz6lo, rendszeres tajékoztatas is gyakoribbd valt.

Geraats (2013) szerint a transzparencia novekedésének méasodik szakasza a 2000-
es években valosult meg. Ebben az idészakban széles korben teret nyert a nyitott-
sag. Ekkor a transzparencia azért valt hangsulyossd, mert teret nyert az az elv,
hogy a monetaris politika szorosan kapcsolddik az emberek elvardsainak ,mene-
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dzseléséhez”. Ezért mondhatjuk azt, hogy a jegybankok atlathatosagi és kommu-
nikacids politikaja az inflacios célkovetés bizonyitéka. A transzparencia azonban
azok korében is jelentésen nétt, akik nem vallaltak ezt a célkovetést.

1. tablazat

Kiemelt valtozasok a kozponti bankok transzparenciajaban (1993-2013)

Datum Kozponti Bank Valtozas a transzparenciaban
1993. februdr ~ Bank of England Publikaljak az els6 inflacios jelentést.
Federal El6szor teszik kozzé az FMOC!-iilés

1993. marcius
1993. november

1994. februdr
1997. majus
1997. junius
1997. jinius

1998. januar

1998. 4prilis

1999. janudr

1999. méjus

2000. oktober

2001. marcius

Reserve System

Federal
Reserve System

Federal
Reserve System

Bank of England

Reserve Bank
of New Zealand

Bank of England

Bank of Japan

Bank of Japan

European
Central Bank

Federal
Reserve System

Bank of Japan

Bank of Japan

jegyz6konyvét.
El6szor jelenik meg az FMOC-iilés felvétele.

Elsé alkalommal hirdetik ki nyilvdnosan
a Fed-alapkamat célértékének valtozasat.

Teljes fiiggetlenséget kap az angol jegybank.
Megalakul a Monetdris Politikai Bizottsag.

Bejelentik a jovébeli rovid tdva kamatléb elsé
eldrejelzését.

A Bank of England Act kimondja az angol
jegybank fliggetlenségét.

Havonta megtartjak a monetaris
politikai iiléseket.

Kihirdetik a Bank of Japan torvényt.

Ez egyértelmien meghatdrozza

a fenntarthaté novekedés melletti allasfoglalast
és az arstabilitds kettés mandatumat.

Az Eurdpai Kozponti Bank megkezdi azt a
monetaris politikdjat, amely tartalmaz egy
el6zetes utmutatast (forward guidance) arrol,
hogy a refinanszirozasi miiveletek kamatlabét
3%-on tartjak az elére lathat6 jov6ben.

El6szor jelent meg nyilatkozat a gazdasagi
kilatasokrol anélkiil, hogy a Fed-alapkamat
célértéke megvaltozott volna.

A Fed bevezeti az ,erny6politikdjat”, amely ki-
jeloli a jovébeli legvalosziniibb kamatakciokat.

Kozzéteszik az elsé jelentést a novekedési és
inflacios kilatasokrol

Eredményeken alapuld irdnymutatdsokat
dolgoznak ki a kamatpolitikara.
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Datum Ko6zponti Bank Valtozas a transzparenciaban
Federal Alan Greenspan, a Fed elnoke beszédében

2001. oktober

2002. marcius

2003. augusztus

2003. oktéber

2005. november

2006. februar

2006. marcius

2007. februdr

2007. marcius

2007. november

2008. julius

2011. aprilis
2012. februar

2013. julius

2013. augusztus Bank of England

Reserve System

Federal
Reserve System

Federal
Reserve System

Bank of Japan

Norges Bank

Federal
Reserve System

Bank of Japan

Riksbank

Central Bank of
Ireland

Federal
Reserve System

Bank of Japan

Federal
Reserve System

Bank of Japan

European Central

Bank

kiemeli, hogy az FMOC
a nagyobb transzparencia felé tart.

El8szor teszik kozzé a bizottsdg tagjainak
szavazatat.

Megjelenik az els6 kozvetlen kvalitativ
nyilatkozat a jovébeli politikarol.

A Monetaris Politikai Bizottsdg kiad egy doku-
mentumot a transzparencia javitdsarol.

Ez egyértelmiivé teszi, hogy felhagynak

a mennyiségi lazitassal.

A norvég jegybank elkezdi kozzétenni
a kamatlab-el6rejelzéseket.

A Fed meggyorsitja az FMOC-jegyz6konyvek
megjelenését, hogy elérhet6k legyenek
a kovetkezé FMOC-iilés el6tt.

Szamszer( formaban bevezetik a kozép-

és hosszu tavu arstabilitasrol szolo ,megegye-
zést”. A tartomany 0 és 2 szazalék kozotti,
amely tartalmazza a gyakorlatbol kvetkezd,
egyedi feltételeket is.

A svéd jegybank elkezdi rendszeresen
kozzétenni a kamatlédb-eldrejelzéseket.

Az ir jegybank elkezdi rendszeresen
kozzétenni a kamatlab-elSrejelzéseket.

A Fed gyakrabban és nagyobb terjedelemben
adja ki a gazdasagi programjait.

A japan jegybank ettd] kezdve minden tilése
utan nyilatkozatot fog kiadni; gyakrabban
jelentik be a mérlegadatokat; kozzéteszik

a jegyzékonyveket a kovetkezd tilés elott.

Az elnok megtartja elsé sajtokonferencidjat
a kovetkez6 FMOC-dontést kovetSen.

Megiallapitjak az inflacios célokat.

Bevezetik az el6zetes itmutatds
(forward guidance) gyakorlatat.

Bevezetik az el6zetes tmutatds
(forward guidance) gyakorlatat.

Forrds: sajat szerkesztés Swanson (2006); Holmsen-Qvigstad-Roisland-Solberg-Johansen (2008);
Novak-Kruskovié (2012); Vayid (2013); Dincer-Eichengreen (2013) alapjan
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A ,transzparencia” kifejezés (a latin ,transparentia” szobol: 4tlathatésag, latha-
tosag, tisztasag) azt jelenti a szakirodalomban, hogy egy adott tirgynak vagy
folyamatnak milyen az ismertsége, és hogyan zajlik a kapcsolddd informaciok
kozzététele (Chub, 2008).

Kutatasunk soran azt talaltuk, hogy a szakirodalomban hidnyzik a transzparen-
cia egységes értelmezése. Azok a szakért6k, akik megprobdljak meghatdrozni a
transzparencia kifejezést, a definiciok széles valasztékat kinaljak, altalaban ugy,
hogy megfeleljen munkajuk kiilonb6zé céljainak. A megjelend definiciok kozott
a minimalis jelentéstartalmaktdl kezdve az osszetett fogalmakig minden megta-
lalhato. Véleménytink szerint — 6sszhangban a kutatasunkkal - a kovetkez6 meg-
kozelitéseket kell részletesebben elemezni:

— atranszparencia kapcsolatban van az informacidédramlassal (Stiglitz, 2000);

— a kapcsolatok rendszere az informaciok megosztasaval és haszndlatdval van
osszefliggésben (Khubiiev, 2009);

— az informaciok elérhetdsége, teljessége és pontossaga (Litovskikh, 2006).

Véleményiink szerint az els6 megkozelités nem elég megalapozott, mert lehe-
tetlen azonositani a ,transzparencia” és az ,informdci6” kifejezéseket. Ebben az
esetben nincs valasz arra a kérdésre: ,Mit jelent az informacid, és kiknek szan-
tak azt?”. Azt is meg kell emliteniink, hogy néhany szakérté a transzparenciat a
nyilvanos informaciok jellemzdjeként azonositja (Benkler, 2006). Az 4tlathatdsag
rendszerszemléletben is vizsgalhato (jogi teriileten), mint a kapcsolatok rendsze-
re. A harmadik megkozelités timogatoi ugy gondoljak, hogy a transzparenciat az
informaciok elérhetdsége, teljessége és pontossaga hatdrozza meg. Véleményiink
szerint ezek a nyitottsag meghatarozé jellemz6i, amely a tdjékoztatds szintje-
ként definialhaté. Eléfordulhat azonban olyan informaciok kozzététele, amelyek
nem egyértelmtiek a nyilvanossag szamara. Ebben az esetben nem hasznéalhaté a
»transzparencia” kifejezése.

Osszefiiggésben a tanulmanyunkkal, amely az EKB szakértdinek véleményét is
titkkrozi, a transzparenciat egy olyan kornyezetként lehet meghatérozni, amelyben
a kozponti bank minden relevans informdcidt biztosit a stratégiarol, értékelések-
rél, politikai dontésekrdl, valamint az eljardsokrol, és ezt nyiltan, vilagosan és
id6ben teszi (ECB, 2011).

A tudomdnyos kutatdk a transzparencia négy f6 jellemz6jét azonositottak:
— Az informdcié elérhet6sége (nyitottsaga) — els6 kérésre nyilt hozzaférés az in-
formaciokhoz, illetve annak biztositasa;

— Az informéciok lefedettségének teljessége — elegend$ mennyiségti informacio
biztositasa a kdzponti bank multbeli és jovébeli lépéseinek indokldsahoz;
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— Idébeliség - az informaciokat minimalis késéssel kellene kozzétenni (beleértve
az el6rejelzéseket is);

— Az informaciok integritasa — az informacids politikai eszkozei és csatorndi le-
gyenek konzisztensek és koordinaltak (Migus, 2013; Michenera-Berschb, 2013).

Véleményiink szerint ez a lista azonban nem teljes, mert a felsorolt jellemz8k csak
a kozzétett informaciok mennyiségét és strukturajat titkrozik. Ezek pedig nem
mindig hasznosak a fogyasztok szamdra. Egy nagyon fontos jellemzének, a pub-
likalt informaciok mindségi kérdésének a hozzdadasat javasoljuk. Nem szamit,
milyen gyakran ad ki tdjékoztatokat a kozponti bank, ha azok zavarosak vagy
haszontalanok a tarsadalom szdmara; az ilyen monetaris politika nem tekinthetd
transzparensnek. Ezen feliil a vizsgalt szakirodalomban figyelmen kiviil hagyjak
az ,informdcids kozvetit6k” jelenlétét. Az informacidkozvetiték (kiilonboz6 mé-
diumok: tv, radié, folyoiratok stb.) feladata a kdzponti bank informaciéinak eljut-
tatdsa a tarsadalom kiilonboz6 rétegeihez. Ha a kozvetit6k torzitjak az informaci-
ot, akkor a kozponti bank tevékenységének tarsadalmi megitélése is torzitott lesz.

2. A MONETARIS POLITIKA TRANSZPARENCIAJAT
TAMOGATO MECHANIZMUS ESZKOZRENDSZERE

Demertzis két f6 csatornat azonosit tanulmanyaban, amelyeken keresztiil a koz-
ponti bank tajékoztatast nyujt a piaci résztvevéknek (Demertzis, 2006). Az els6 a
»megnyugtatd” (reassurance) csatorna, ahol a kdzponti bank tajékoztatja a koz-
véleményt a szandékainak helyességérdl, és megerdsiti a kittizott célok pontos
betartasat. Az eredmény a gazdasagi bizonytalansag csokkentése rovid tavon. A
kézponti bank igyekszik megnyugtatni a piaci szerepl6ket és stabilizalni az elva-
rasokat azaltal, hogy egy informacids teret alakit ki a kornyezetrdl, és bejelenti a
céljait. A mdsodik csatorna a ,részletek nyujtasa” (provision of details), amelyen
keresztiil a gazdasagi fejlédésrdl nyujt informacidkat a bank, ami konnyebbé és
hatékonyabba teszi a tervezést (Demertzis, 2006).

A kozponti bankok az informacids eszkozok széles tarat haszndljak a nyilvanos-
saggal valé kommunikaldsra: elnoki beszédek, sajtokdzlemények, tdjékoztatds te-
levizi6- és radidcsatornakon keresztill, internetes oldalak, folyoiratok, jelentések
stb. Mindamellett meg kell jegyezniink, hogy egy-egy eszkoz bizonyos kozonség
szamara és bizonyos tipusu informdciok koézzétételére alkalmas. Ennek ered-
ményeként a monetaris politika kiilonb6z6 aspektusait kiilonbozé modon kell
kommunikdlni, mas és mds bemutatasi stilussal, az informaciét kiilonféle médon
részletezve, eltérd eszkozokkel. Az eszkozok kombindcidjanak az egész orszag ko-
zonségére ki kellene terjednie: a hdztartasoktol kezdve a pénziigyi piacok profi
résztvevoiig.
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A 2. tdbldzatban a fejlett orszagok kézponti bankjainak informacids politikajat
hasonlitottuk 6ssze az informacidmegosztas szempontjabdl.

2. tablazat
Kozponti bankok tajékoztatdi

Jegyz0konyvek Eldrejelzések — Elszamolasi
kozzétételei  kozzétételei 5 ;‘E é kotelezettség
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O . . Félévente
Ausztralia + 2hét -+ Negyedévente + -+
egyszer
, ) Félévente
Csehorszdg + 8mnap - + Negyedévente + + o+
egyszer
EgY,esul/t + 2hét + + Negyedévente + + o+ Mm/den 2
Kirélysag hénap
Eur6zéna - - -+ Negyedévente + + o+ Negyedévente
Irorszég + - -+ Negyedévente + + o+ Negyedévente
Izrael + 2hét -+ Negyedévente + + o+ Félévente
egyszer
. . Félévente Félévente
Japan + 4hét + + + + o+
egyszer egyszer
Kanada - - -+ Negyedévente + + o+ Negyedévente
L 1- . . .
engye + 2hét + + Negyedévente + + o+ Negyedévente
orszag
Mag}lar— + 2_,3 + + Negyedévente + + o+ Félévente
orszag hét egyszer
Norvégia - - -+ Negyedévente + + o+ Evente
Sviéjc - - -+ Negyedévente + + o+ Rendszeresen
. . . , Félévente
Svédorszag + 2hét + + Negyedévente + + o+
egyszer
Uj-Zéland - - -+ Negyedévente + + o+ Negyedévente
. , Félévente
USA + 3hét + + Negyedévente + + o+
egyszer

Forrds: sajat tablazat a kozponti bankok hivatalos honlapjai alapjan
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A gyakorlat alapjan egy hasonl6 szempontot fedeztiink fel a kézponti bankok
tajékoztatasaban: minden lényeges informacidt bejelentenek. Meg kell azonban
jegyezniink, hogy egyes orszagokban a szabdlyozok az tilések jegyz6konyveit nem
teszik kozzé, de csak a jogi korldtok miatt. A valésagban az tiléseken meghozott
dontéseket megjelentetik, csak nem a jegyzékonyvekben, hanem informacids la-
pokban.

"o

Példa erre az EKB kommunikacids politikdja. A 2. tablazat adatai meger®sitik,
hogy az EKB f6 kommunikacios csatorndi a havi sajtotdjékoztatok (amelyeket az
elnok és az alelnokok tartanak), valamint a havi jelentések. Az elnok, az igazgatd-
sag és a kormdnyzotandcs tagjai interjukat adnak és beszédeket tartanak kiilon-
boz6 kozonségeknek (Trichet, 2005). Minden évben nagy szdmban ldtogatjdk meg
az EKB-t a lakossag képvisel6i, valamit kiilonb6z6 dllami és maganintézmények
képviseléi. A kézponti bank célja tovabba az is, hogy nyilt kommunikacioét in-
ditson a tudomanyos kozosségben. A tudomanyos kutatdsok eredményeit mu-
helymunkakban és cikkekben publikdljik. Az EKB tovdbba az eurdovezet szamos
statisztikajat is megjelenteti.

A transzparencia fontos elv a monetaris politika végrehajtasaban, ezt alaposan
alatdmasztotta a jelentésében Jean-Claude Trichet is, az EKB korabbi elnoke.
Megjegyezte, hogy a Maastrichti Szerz6dés szerint az EKB teljes fliggetlensége
biztositja a torekvés tamogatasat. A fiiggetlen kozponti bankoknak pedig az a fel-
adata, hogy transzparensek legyenek és kommunikéljanak. Jean-Claude Trichet
szerint a transzparencia nemcsak egy feladat a kozponti bankok szdmara, hanem
jelent6sen hozzdjarul a hatékony politikajukhoz is. A monetaris politika magas
szintl nyilvanossdga segit lehorgonyozni a pénziigyi piacok és a lakossag inflaci-
6s varakozasait. Hatékony kommunikaciéval a kézponti bankok csokkenthetik
az inflacids bizonytalansagot és annak a koltségeit, ami e miatt a bizonytalansag
miatt jelentkezik a pénziigyi piacokon és a lakossag korében (Trichet, 2005).

Az Uj-Zélandi Kozponti Bank képvisel8i dsszehasonlité elemzést tettek koz-
z¢é 2014-ben néhany fejlett (USA, eurdzéna, Egyesiilt Kiralysag, Japan, Kanada,
Svajc, Izrael, Svédorszag, Dél-Korea, Norvégia, Uj-Zéland) és fejléds térség (Bra-
zilia, Chile, Mexiko) dontéshozatali folyamatarol (Aldridge-Wood, 2014).

A jegybanki kommunikacids politikdk értékelése soran elsésorban a kovetkezd
fontos szempontokat vizsgaltak: gazdasagi el6rejelzések kozzététele, a monetaris
politikai bizottsagi tilések jegyz6konyveinek kozzététele, a torvényhozo szervek
elszamoltathatdsaga, a kozponti bank felett all6 hatésagok funkcioi, informaci-
0s eszkozok hasznalata a kommunikdcioban stb. A szerzék arra a kovetkezte-
tésre jutottak, hogy a dontéshozatali folyamat a monetaris politika teriiletén, a
kormanyzas mechanizmusa és az elszamoltathatosag jelentdsen eltér a vizsgalt
orszagokban. Sok ilyen kiilonbség a torténelmi sajatossagokkal és azzal magya-
razhatd, hogy altaldban eltérd nézeteket vallanak a kozszektor irdnyitasanak op-
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timalis struktirajarél. Mindazonaltal az elmult két évtizedben sikeriilt elérni a
megkozelitések konvergencidjat a kozponti bankok miikodési fiiggetlenségének
és a hatékony elszamolhatdsagi mechanizmusok egyensulyanak kérdésében. A
formalis kiilonbségek ellenére a kozponti bankok monetaris politikdinak gazda-
sdgi esszencidja nagyon hasonlo. A vizsgalt kutatdsok eredményei szerint levon-
hatjuk azt a kovetkeztetést, hogy az EKB a vildg legjobb elveit kveti a monetdris
politika transzparencidjanak biztositasdban. Gyakran még tuttoréként is szerepel
ezen a teriileten.

A témahoz kapcsolddo szakirodalom és a kozponti bankok informaciés politi-
kéjanak (2. tablazat) tanulmanyozasa eredményeként sszefoglaltuk a monetd-
ris politika atlathatésdgat meghatarozé tényezdket és az ezeket leiré mutatokat
(3. tabldzat).

3. tablazat
A monetaris politikai transzparencia osszetevéi és mutatdi

Transzparencia elemei Tartalma

Informdciék a monetaris politikai céljairdl és a

Politikai transzparencia L, . ]
P kvantitativ referenciapontokrol

A gazdasagi dontéshozatalban felhasznalt ada-

Gazdaségi transzparencia L .
& P tok, modellek és elérejelzések nyilvanossaga

A bels6 dontéshozatali folyamatok kozzététele,
Eljarasi transzparencia beleértve a Monetaris Tanacs tiléseinek felvéte-
leit, jegyz6konyveit és jelentéseit

Informdcidk kozlése a stratégiai célok elérésének

Stratégiai transzparencia ., .
8 p intézkedéseirdl

A politika eredményeinek és hatdsainak, va-
Miikédési transzparencia lamint a szabdlyozas hibdinak és kéltségeinek
kozzététele

Forrds: sajat szerkesztés Crowe (2008) és Demertzis (2006) alapjan

3. A KOZPONTI BANKOK
MONETARIS POLITIKAI TRANSZPARENCIAJANAK ERTEKELESE

A monetdris politikai transzparencia szintjének meghatarozasakor két f6 megko-
zelités alkalmazhat6. Az els6 a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) mddszerén alapul.
1998-ban az IMF, egytittm{ikodve a Nemzetkozi Fizetések Bank (BIS), a kozponti
bankok, pénziigyi intézmények és egyéb fontos szervezetek képviseldivel és tu-
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domanyos kutatokkal, kidolgozta a monetaris és pénziigyi politikara vonatkozé
eljarasi szabalyok gytjteményét (,code of good practices”). Ez meghatarozza a
monetaris szabalyozdk és mds pénziigyi intézmények megfelel$ transzparencia-
gyakorlatat monetaris és pénziigyi politikdjuk irdnyitdsahoz. 1999-ben elfogad-
tak a szabdlygytijteményt mint a kozponti bankok szdmara kiadott dtmutatét a
transzparencia novelésére a monetaris és pénziigyi politika iranyitdsaban (IMF,
2000).

A monetaris és a pénziigyi politikdra vonatkozé eljarasi szabalyok gyujteménye
négy atfogd elvbél indul ki:

egyértelmi szerepek, felel¢sségek és célok;

nyilt eljaras a stratégia dontések kialakitasdban és jelentésében;
— nyilvdnosan elérhet6 informaciok a politikarol;
— elszamolhatdsag és az integritds biztositdsa (IMF, 2015).

Ezek az alapelvek szorosan kapcsolddnak a monetaris politikai transzparencia
azon OsszetevOihez és mutatoihoz, amelyeket mar elemeztiink (3. tablazat).

Osszhangban a szabalyok alkalmazasaval, az IMF arra sztonzi az orszagok haté-
sagait, hogy vegyenek részt a monetaris és pénziigyi politika transzparencidjanak
részletes értékelésében a Pénziigyi Szektor Ertékelési Programjanak (Financial
Sector Assessment Program) keretében (IMF, 2015).

A Nemzetkozi Valutalap (IMF) médszertana alapjan a monetaris és pénziigyi po-
litikara vonatkozd eljarasi szabalyok gytjteményét (2. rész) timogaté dokumen-
tumok szerint meghataroztuk a transzparencia értékelésének kulcsfontossagu
jellemzéit:

— Kellben részletes és atfogo listat tartalmaz az értékelési kritériumokrol.

— Nincs formai el6irds az eredmények bemutatésara (az orszagok hatdsagai sza-
bad formdban készitik a jelentéseket).

— Nem lehet 6sszehasonlitani nagyon sok orszagot (az informaécidkat szovegesen
mutatjak be, 6sszefoglalok nélkiil).

— Szinte minden Osszetevét tartalmaz abbdl, amit a monetaris szabalyozdknak
kozzé kell tennitik.

— A torzitott vagy szubjektiv értékelésnek minimalis a valdszintisége (a szakér-
ték nem elemzik a monetdris politikai transzparenciét, csak leirjak azokat a
tevékenységeket, amelyek a kiilonb6z6 kézponti bankok magas szint(i transz-
parencidjat biztositjak).

A transzparenciaszint becslésének masodik megkozelitése egy specialis index

haszndalatan alapul.
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Erre a két megkozelitésre tekinthetiink ugy, mint a kvalitativ (IMF-megkozelités)
és a kvantitativ (indexmddszer) elemzésen beliili mddszertanra. Az utdbbi (ellen-
tétben az IMF moddszertandval) akkor alkalmasabb, amikor kiilonb6zé kozponti
bankok transzparenciaszintjét kell 6sszehasonlitani.

Meg kell jegyezniink, hogy az indexmddszer akkor hasznalhatd, ha a kozponti
bankok flggetlenségének szintjét kell meghatarozni. Ezutan egy hasonlé megko-
zelités alkalmazhat6 a monetdris szabdlyozok elszamolhatdsaganak és atlathato-
saganak értékelésére.

A transzparencia els6 indexét Siklos publikélta 2002-ben. Ez 11 véltozot tartal-
mazott, amelyek Osszefiiggésben voltak a tdjékoztatds mddjaval, a monetdris sza-
balyozas megértésével, a monetdris politika eljarasainak nyilvanossagaval és a
kozponti bankok fliggetlenségével (Siklos, 2002).

Eijffinger és Geraats a transzparencia 0t f0 Osszetevéjét (politikai, gazdasagi,
eljarasi, stratégiai és operativ transzparencia) azonositotta. Az értékelést bina-
ris paraméterek (o és 1) alapjan végezték (Eijffinger-Geraats, 2006). Dincer és
Eichengreen hasonlé mddszert valasztott a transzparencia szintjének becsléséhez,
de az 6 kutatdsuk 150 kozponti bank elemzésén alapult — nemcsak 20 jegybankén,

oo

mint az el6z6 esetben (Dincer-Eichengreen, 2013).

A Stasavage altal javasolt index kiilonlegessége annak osszetevéiben rejlett, négy
kérdést vizsgal: a publikaciok formdjat, a hosszu tavu eldrejelzések kozzétételét, a
kockazatokkal kapcsolatos informéciok kozzétételét és a multbeli hibdkrol sz6lo
vitakat (Stasavage, 2003).

Meg kell jegyezniink, hogy a kutatdk tobbsége azt a technikat hasznalja a transz-
parencia indexére, amit Eijffinger és Geraats javasolt (Eijffinger-Geraats, 2006).
Igy Bini-Smaghi (2000) és Warsh (2014) a 3. tdblazatban bemutatott 5 dsszetevét
hasznalja. Mindegyik dsszetev6hoz mutatok listdjat allitottak ossze.

Egbuna és a West African Monetary Institute (WAMI) szamos kutatdja arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy Eijffinger és Geraats indexének szamos hatrdnya van:

— Lehetetlen azt feltételezni, hogy a politikai transzparencia minden Gsszetevéje
egyforman fontos.

— Nem tartalmazza a fiiggetlen transzparenciamutatok felcserélhet6ségét.
— A kiilonboz6 orszagok sajatossagait nem veszi figyelembe (Egbuna, 2014).

Véleményiink szerint azonban az indexnek elényei is vannak, amelyek koziil a
legfontosabbak:

— A modszer a kozponti bankok tajékoztatdsanak egymastol fiiggetlen szakérték
altal végzett elemzésén alapul. Ha az elemzést a kozponti bankok alkalmazot-
tai végeznék, az eredmeény torzitott lehetne.
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— Az index szinte minden Gsszetevét tartalmaz, amelyrél informaciot kell szol-
galtatniuk a monetdris szabalyozdknak. Sajatossagait a kiilonb6z6 orszagok
nem veszik figyelembe (Egbuna, 2014).

Dintser és Eichenhrin 120 orszag kozponti bankjara kiterjed6 transzparencia-

elemzést és 15 mutaton alapulo transzparenciaindex-szamitast publikélt 2013-ban
(Dincer-Eichengreen, 2013), amely meghatdrozta a monetdris politikai transzpa-
rencia szintjét Eijffinger és Geraats (2006) médszertananak megfelel6en (4. tdb-

ldzat).

4. tablazat
A kozponti bankok monetaris politikai transzparenciaszintje
Dincer és Eichengreen elemzése alapjan

Novekedés iiteme
2010/2002
%

Orszag 2002 20003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Svédorszag 14,5 145 14,5 14,5 14,5 145 145 145 145 0,00
Uj-Zéland 4 14 14 14 14 14 14 14 14 0,00
Magyarorszag 9 9 9 10,5 11 12 13,5 13,5 13,5 50,00
Csehorszég 10 11 11,5 11,5 11,5 115 12 12 12 20,00
9 %ry:lsyusgg 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12 12 -4,00
§° Izrael 85 85 85 85 10 10 11 11 11,5 3529
E Euréovezet 105 105 11 11 11 11 11 11 11 476
% Kanada 105 105 11 11 11 11 11 11 11 476
USA 0 10 10 10 11 11 11 11 11 10,00
Ausztrélia 9 9 9 9 9 9 11 11 11 2222
Svajc 8 9 95 95 95 95 95 105 105 31,25
Japan 8 8 95 95 9 9 105 105 105 31,25
Norvégia 75 75 8 8 9 10 10 10 10 33,33
Lengyelorszég 6,5 6,5 7 8 9 10 9 9 9 38,46
Eszak Afrika 8,5 85 85 85 85 85 85 85 85 0,00
Dénia 55 65 65 65 65 75 8 8 8 4545
Roménia 45 45 7 7 75 75 75 75 75 66,66
Bulgéria 45 45 5 55 55 55 55 55 55 2222
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Orszag 2002 20003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Novekedés iiteme
2010/2002
%

Lettorszag 7 7,5 75 75 85 85 8,5 8 9 28,57
Orményorszé.g 4 4 4 4 75 75 75 7,5 8,5 112,50

% Moldova 65 65 65 65 65 65 7 7 8 2308
§° Grizia 3 4 4 4 45 55 65 75 75 150,00
g Kazahsztdn 3,5 3,5 3,5 6 6 6 6 6 6 71,43
=

§ Efi’fzr(')rszég 5 5 5 5 5 5 5 5 5 000
& Ukrajna 3 3 3 3 35 35 35 35 5 6667

Oroszorszag 1,5 1,5 3 3 3 3 3 3 3 100,00
Tadzsikisztan L5 1,5 15 25 25 25 25 25 25 66,67

Forrds: sajat szerkesztés Dincer és Eichengreen (2013) alapjan

A tablazat adatainak elemzése utdn ki kell emelniink, hogy a svéd Riskbank, a
Reserve Bank of New Zealand, az MNB, a cseh CNB és a Bank of England volt a
leginkabb transzparens 2010-ben. A posztszocialista orszagok koziil kiemelnénk
Lettorszég, Orményorszag, Moldova és Gruzia péld4jit, amelyek magas transzpa-
renciaindexet értek el (szinte Norvégiaval azonos szintet). Ez pedig a tajékoztatasi
kovetelmények folyamatos novekedését bizonyitja.

A sajat transzparenciaindex-szamitdsunk eredményét szamos fejlédé és fejlett or-
szagra az 5. tabldzatban mutatjuk be.
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A kozponti bankok hivatalos honlapjai szolgaltattak kutatasunk informacids
alapjait. A szamitasokat Eijffinger és Geraats (2006) modszertana felhasznalasa-
val végeztiik, amelyet tovabbi mutatokkal pontositottunk:

— azeljarasi transzparencidhoz hozzétettiik a ,,nyilt monetaris szabélyok alkoto-
elemeinek kozzétételét részletes magyarazatokkal” komponenst;

— agazdasagi transzparencidhoz hozzavettiik a ,k6zponti bankok munkatarsai-
nak kutatasi publikaciéi” mutatot;

— astratégiai transzparenciat kibévitettiik a ,,kdzponti bank jelenléte az interne-
ten” mutatdval.

Meg kell jegyezniink, hogy a harombol két mutatd kozvetleniil kapcsolodik a mo-
netaris politika transzparencidjahoz, egy pedig kozvetve.

Szeretnénk elmagyarazni a tovdbbi mutatok jelent8ségét és jelentését. Vélemé-
nyiink szerint a gazdasagi liberalizaciés politika jelenlegi feltételei mellett nétt a
monetaris politikai szabalyok haszndlatanak relevanciaja, amely a monetaris po-
litika tertiletén a diszkrét (eseti) szabalyozds {6 alternativéja. John Taylor cikkében
(amelyben egy képletet javasol a jegybanki alapkamattal kapcsolatos monetaris
politikai szabdlyokra) a lényeges 6tlet az volt, hogy a politikai szabalyok bizonyi-
tottan elénydsebbek a diszkrecionalis szabalyozasndl (Taylor, 1993). A monetaris
szabalyok alkalmazdsara osszpontositva csokkenthetd a szubjektiv (6nkéntes) té-
nyez6k sulya a monetaris politika dontéshozatali folyamatéban.

A kozponti bankoknak meg kell taldlniuk az egyensulyt az egyedi intézkedések
és a monetdris szabdlyok kozott a monetdris és a kommunikécids politikdk vég-
rehajtdsa sordn. Kizarolag egyedi (helyzettdl fiiggd) monetaris politikai eszkozok
hasznalata ahhoz vezet, hogy nem nyilvanos a dontéshozatali folyamat, aktivan
haszndljak az adminisztrativ eljardsi szabalyokat, és lehetetlen befolyasolni a
gazdasagi ciklus fazisait. Masrészt a nyilt monetaris szabalyok kovetése jelentds
transzparenciat biztosit, és figyelembe veszi a piaci trendeket (beleértve a gazda-
sagi ciklusok szakaszait). A nyilt monetaris szabalyoknak valamennyi gazdasagi
szerepld szamadra egyértelmtinek kell lenniiik. Eppen ezért kell minden tényezsjét
kozzétenni, részletes magyarazatokkal.

A kovetkezd mutatd a kozponti bankok munkatarsainak a kutatasi publikacioira
vonatkozik. A kozponti bankok tobbsége erds kutatdcsoportot tart fenn. Ezek a
csoportok egyebek mellett elérejelzési megkozelitéseket és a monetdris statiszti-
kak 4tfogo elemzéséhez alkalmas modszereket fejlesztettek ki. A kulcsfontossagu
tudomdnyos eredmények egyszerfisitett forméban vald publikaldsa novelni fogja
a bizalmat a kézponti bankok déntéshozatali folyamatai irant, és segit a racionalis

varakozasok kialakitasdban.

Az utols6é mutato azt jelzi, hogyan noveli a monetaris politika transzparenciajat,
ha kiilonboz6 internetes csatornakat hasznalnak. A kézponti bankok tapasztala-
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tait a modern internetes kommunikaci6 terén a 6. tdbldzatban foglaltuk 6ssze (a
kozponti bankok hivatalos honlapjai alapjan).

6. tablazat
Az internetes kommunikacios eszkdzok hasznalatanak gyakorlata
a kozponti bankokban (néhany orszag alapjan)

Y = 7 :9
b4 g &2 N
S o <
= - N o =
S35 ¢ 8% » F 8 2 NF ¢ %
T E 8 2 8 ¢ E=ETE 82 2 =
2 2 9F & KM &I Z 2 H%E O
= L & M B 23 < ¥3 =2
- = s & 3
=
Ausztralia + o+ + o+ o+ o+
Belgium + o+ + + o+ o+ +
Egyesiilt
ST + + + + + + + o+ o+ +
Kiralysag
Eurézéna + + + + + + 4+ o+ +
Gruzia + 4+ o+ o+ + + o+
Japan + + + o+ +
Kanada +  + + + o+ o+ 4+ +
Magyarorszag + + + o+ 4+
Svédorszag + o+t + 0+ o+ 4+ + +
Uj-Zéland + o+ o+ o+ o+ o+ o+
Ukrajna + + o+ + o+ o+
USA + + + + + + + + +

Forrds: sajat szerkesztés a kozponti bankok hivatalos honlapjainak adatai alapjan (a lezéras id6pont-
ja: 2016. o1. 26.)

A tablazat adatainak elemzése utdn megallapithatjuk, hogy minden kozponti
bank hasznal néhdny internetes csatornat. Ezek koziil a legnépszertbbek: Twitter,
YouTube, RSS, e-mail és videdk. Arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy az inter-
netes aktivitas szintje jelentdsen kiilonbozik az elemzett orszagokban.

Ugy gondoljuk, érdemes Osszehasonlitani a sajit eredményiinket Dincer és
Eichengreen (2013) eredményeivel (1. dbra).
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1. abra
Dincer és Eichengreen, valamint a szerz6k eredményeinek 6sszehasonlitasa
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Az dbra elemzésénél figyelembe kell venni az elemzési iddszak kiilonbségeit: a sa-
jat kutatasunkban 2015 mésodik negyedéve volt relevans, ezzel szemben a Dincer
és Eichengreen (2013) transzparenciaindexéhez hasznalt, utolsé adatok datuma
2010. év vége. Ennek alapjan megbecsiilhetjiik a transzparencia dinamikajat, ami
két faktorral magyardzhato: 1. a 15 indikdtor valtozasa az elmult 5 évben (amelye-
ket hasonlé médszerrel vizsgaltunk); 2. a tovabbi hdrom paraméter figyelembevé-
tele, ami automatikusan a pontok emelkedéséhez vezet a modszeriinknél (pozitiv
értékelés esetén).

Ahogy lathato az 1. abran, a kdzponti bankok altaldban novelték a transzparenci-
djukat, kiilonosen a monetaris politikaban. Japan és Ausztrdlia kdzponti bankjai
azonban negativ trendet mutattak. Ez két tényezével magyarazhatd:

— Ezen orszagok kozponti bankjai nem adjak ki a monetaris szabalyozds eleme-
it. Széles korben elterjedt a monetaris szabalyok hasznalata, de a monetaris
szabalyok csak azokban a fejlett orszagokban pozitiv hatastak, amelyek stabil
pénziigyi piacokkal rendelkeznek, és ahol magas foku a bizalom a kormany, a
monetaris hatdsagok és gazdasagi szerepl6k kozott. Ezért lehet az, hogy Japan
és Ausztralia a monetaris politikai szabalyok 1épcs6zetes bevezetését valasz-
totta.

— Japan ¢és Ausztrdlia kozponti bankjainak csak kozepes szintli az
internetaktivitasa. Ezeknek a bankoknak példaul nincs sajat Facebook-, Flickr-
vagy LinkedIn-fiokja.
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4. KOVETKEZTETESEK

A globalizacios folyamat felerdsodése és a vilag pénziigyi piacain tapasztalhato,
jelentds volatilitds mellett a kozponti bankoknak rendszeres és felel6s kommu-
nikacids politikat kell folytatniuk. A kozponti bankok dltal nyujtott informacidk
objektivitdsa, teljessége és idGszertisége meghatarozza az egyének és a szervezetek
gazdasagi dontéseinek iranyat, amelyek a makrogazdasagi mutaték dinamikajat
alakitjak, és jelzik a monetaris politika hatékonysagat.

Cikkiinkben a transzparencia f6bb tulajdonsagait elemeztiik. Két tovabbi jellem-
z6t kindltunk a kozzétett informaciok mindségét és az informaciokozvetiték ha-
tékonysdgat illetéen. Munkdnk soran az Eurdpai Kézponti Bank transzparencid-
janak legfontosabb jellemzdit elemeztiik.

Az elmult évben Ukrajna Nemzeti Bankja szamos olyan projektet valdsitott meg,
amely hozzajarult a transzparencia szintjének novekedéséhez, és megbizhat6 ala-
pot biztosit a megfeleld szintli hatékonysaghoz, az inflacids célok eléréséhez. Ezt
a kovetkeztetést aldtdmasztja a transzparenciaindex szamitdsanak eredménye is.

Cikkiinkben az informdciok kozzétételének eszkozeit és csatorndit is tanulma-
nyoztuk.

Informacids politikai eszkozok széles tarhdzat kell ahhoz hasznélni, hogy a koz-
ponti bankok a tarsadalom szdmara minéségi informaciot adhassanak 4t a mo-
netdris politikdrol, amely lehet6vé teszi, hogy a tarsadalom idében és megfeleld
moédon értelmezze annak tartalmat. A fejlett orszagok kozponti bankjainak 6sz-
szehasonlité elemzése azt mutatta, hogy folyamatosan novekednek a monetaris
politika transzparencidjaval kapcsolatos kovetelmények. Mi is megbecsiiltiik
vilagszerte tobb orszag kozponti bankjainak transzparenciaszintjét Eijffinger és
Geraats (2006) mddszertana alapjan, amelyet kiegészitettiink tovabbi harom mu-
tatéval. Svédorszag, Uj-Zéland és Magyarorszag volt az az orszag, ahol a legin-
kabb transzparens kozponti bankokat taldltuk.
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