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TOTH MATE BARNABAS

Az atlathat6sag szerepe a jegybanki stratégiaban

A Magyar Nemzeti Bank az elmtlt 6t év soran az inflaciés cél kovetésével 6sszhangl]
ban, a nemzetkozi gyakorlatot kévetve, a nagyobb foku atlathatésagra térekedett.

A nemzetkézi ,legjobb gyakorlat” ilyen iranyu valtozasa magyarazhato azzal, hogy a

jegybanki transzparencia megitélésének és sziikségességének kérdése az elmult

évtizedben jelentésen megvaltozott. Mig korabban egyes jegybankok kifejezetten to[]
rekedtek arra, hogy tevékenységiiket titokban tartsak, addig a kilencvenes évek ele[]
jétol altalanos tendencia az atlathatésag jelentds fokozasa. E valtozasnak két oka is

van. Egyrészt a demokratikus politikai berendezkedés megkéveteli, hogy a fiigget(]
lenné valo jegybankok déntéshozéi nyilvanosan elszamoltathaték legyenek. Masrészt

az elmult évtized kdzgazdasagi gondolkodasaban robusztus kdvetkeztetéssé valt,

hogy a jegybanki transzparencia megakadalyozhatja az inflaciés hajlam kialakulall
sat, noveli a monetaris politika hatdsossagat, és bizonyos feltételek teljesiilése esell
tén emeli a tarsadalmi jolétet. Az utdbbi kdvetkeztetések érvényességét két, a

transzparenciairodalomban gyakran hasznalt egyszer(i modellen keresztiil szemlél[]
tetjiik, és ramutatunk arra, hogy mindezek ellenére a jegybanki transzparencia kivall
natos mértékének kérdése tovabbra sem ellentmondasmentes, sem elméleti, sem

gyakorlati szempontok alapjan. Végiil nemzetk6zi 6sszevetésben bemutatjuk, hogy

jelenleg hol all, illetve az inflaciés cél bevezetése 6ta hogyan valtozott az MNB atlat(]
hatésaga.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E52, E58.

A fejlett piacgazdasidgok jegybankjainak mikodése az elmult masfél évtized sordn tdbb
szempontbdl is jelentGsen dtalakult. A kilencvenes években a legtdbb jegybank az arstall
bilitast kinyilvanitottan elsddleges célnak tekint§ monetdris politikdra tért at, a kozvetlen
korményzati befolyastdl fiiggetlen intézménnyé valt. Ezzel parhuzamosan mikodésiik és
dontéshozataluk atlathatésaga (transzparencidja) is jelentGsen megnovekedett.

A Kkilencvenes éveket megelGzGen egyes jegybankok! még aktuélis monetaris politikai
dontéseiket (azaz eszkozvaltozdjuk megvaltoztatasat) sem hoztidk nyilvanossagra, a donll
tések részletes indoklasa, illetve a jegybank kozéptavu céljainak publikaldsa pedig sok
esetben fel sem meriilt lehetGségként. Ilyen kornyezetben a gazdasigi szerepldk csak
kozvetett moédon (példaul a megfigyelt kimenetekbdl) tudtak kdvetkeztetni a monetaris
politika irdnyéra, célvaltozoira és azok elérni kivant értékeire. Ezzel szemben jelenleg

* Koszonettel tartozom Csermely Agnesnek, Gdbriel Péternek és Kovics Mihdly Andrdsnak a tanulméany
készitése sordn adott hasznos észrevételeikért €s tandcsaikért. A fennmarad6 hibék a szerzGt terhelik.
! Példaul az Egyesiilt Allamokban a jegybank szerepét betoltd Fed.

Toth Maté Barnabds az MNB munkatérsa.



Az dtlathatosdag szerepe a jegybanki stratégidban 1081

altalanosan elfogadott gyakorlat, hogy a jegybankok monetaris politikai dontéseiket azonnal
bejelentik, a dontéshez magyarazatot csatolnak, a gazdasag aktudlis és jovGben vart allall
potardl szol6 értékeléseiket, eldrejelzéseiket rendszeresen publikaljdk, monetaris politil
kédjuk stratégiai kereteit és céljaikat pedig nyilvdnossagra hozzak.

A jegybanki atlathatosag novekedésének dltalanos tendencidja tobb okra vezethet§ vissza.
A Kkilencvenes évek sordn egyre tobb jegybank valt fliggetlenné a kozvetlen kormanyzati
befolyastdl, a monetaris politika intézményi fiiggetlensége a modern jegybanki miikodés
alapvetd norméajava valt. Egy demokratikus elvek alapjan mikoédd politikai rendszerben
ugyanakkor jogos igényként meriil fel a nem valasztott, de a tarsadalmi jolétet akar
jelentdsen is befolydsolni képes dontéshozok elszdmoltathatdsidga. Az elszamoltathatosag
igénye igy 6nmagdban is elegendd indok arra, hogy a kdzponti bankok a szélesebb kozl
vélemény elStt atlathatd, transzparens médon mikddjenek.

A jegybanki transzparencia kérdéskorében azonban fontos kozgazdasagi érvek is felll
meriilnek, ebben a tanulmanyban elsGsorban ezekre kivanunk Osszpontositani. Kozgazll
dasagi szempontb6l az atlathatosag kérdése szorosan kapcsolddik az inflacids hajlam
kikiiszobolésének, illetve a sokkokra adhaté optimélis monetaris politikai reakci6 témal
jahoz. A korabban f6aramnak szamité neoklasszikus irdnyzat szerint a monetaris politika
rovid tava redlgazdasagi hatdsa abbdl fakad, hogy informaciés aszimmetria kovetkeztél
ben a jegybank az elézetesen kialakult (raciondlis) varakozdsoktol eltérd mértékd inflacid
gerjesztésével (azaz inflaciés meglepetéssel) képes rovid tdvon befolyasolni a gazdasagi
aktivitast. Ilyen adottsdgok mellett az 4tlathatosdg novelése — ami segit a jegybank 4ltal
valdjaban szandékolt inflacids szint eltaldlasdban - csdkkenti a jegybank azon képessél
gét, hogy meglepje a gazdasagi szerepldket, igy a monetaris politika hatdsossdga csokl
ken. Ez utébbi egyértelmten elényos lehet egy dezinflacids folyamat sordn (alacsonyabb
redlgazdasagi aldozat),? illetve olyan helyzetekben, amikor a jegybank valamilyen kiils§
nyomds hatdsiara a potencidlis szintet meghaladé kibocsétast kivanna elérni, ami hosszi
tdvon csupan az inflaci6 atlagos szintjének emelkedéséhez vezetne (inflacids hajlam kikel
rilése). A monetdris politika hatdsossdganak fenti modon torténd visszaesése ugyanakll
kor kevésbé eldnyos, ha a gazdasigot kindlati tipusd sokkok érik,* azok variancidja mal
gas, és a jegybank antiinflacids hitelessége erds, mivel ebben az esetben megakadalyozl
hatja a sokkokra adandd optimalis valaszt.

A monetdaris politikdval kapcsolatos gondolkodasban egyre nagyobb teret nyerd
neokeynesi modellek (példaul Clarida és szerzétdarsai [1999]) alapjan az elbbiekkel részben
ellentétes kovetkeztetések fogalmazhatok meg. Ezekben a modellekben a monetaris polill
tika redlgazdasdgi hatdsa nem az informécios aszimmetridn alapul, hanem az arak és a
bérek ragaddssagéan, igy az atlathat6sag novelésével nem csdkken a monetdris politika
hatdsossaga, s6t bizonyos feltételezések teljesiilése esetén inkabb erdsodik. A neokeynesi
modellekben a nomindlis merevségekkel szembesiils, elSretekintd gazdasagi szerepldk
dontései hatdrozzak meg a kibocsatasi rés és az inflacid nagysagat, igy ez utdbbi valtozdk
szintén ,el6re tekintGvé” valnak, tehat aktudlis értékiik fliggni fog varhat6 palyajuktol,
amelyekre a jegybank kozvetlen befolyast gyakorol. Ebb6l kovetkezGen a monetaris pol
litika rovid tdvon hatisosabba tehet§, ha a gazdasagi szereplSknek a monetaris politika
jovébeli alakuldsara vonatkozd varakozdsait befolydsoljak. Ha a piaci szerepl6k nem
rendelkeznek teljes informacidval (vagy a jegybankéval megegyez$ informacids halmazi
zal), a varakozéasok hatdsos befolyasolasdnak sziikséges feltétele a jegybank jovébeli 1é0

2 A neoklasszikus modellben ha a raciondlis, eldre tekint§ gazdaséagi szereplSk tokéletesen anticipaljak az
inflacié csokkenését, a dezinflacié nem jar redldldozattal.

3 A kindlati sokkok olyan, eldre nem latott kinalatoldali események, amelyek az inflaciét és a kibocsatasi
rést ellenkezd iranyba mozditjék el.
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péseinek eldrejelezhetSségét segitd informaciok nyilvanossiagra hozatala. Mig tehat a
neoklasszikus esetben az atlathatdsag hidnya (azaz az informacids aszimmetridja) a mol
netéris politika hatdsossadganak kulcsa, addig a neokeynesi keretben az atlathatdsag egy
Uj transzmisszios csatorna (a gazdasagi szereplSk varakozasainak kozvetlen befolyasolal
sa) mikodtetésének fontos eszkoze.

ElGszor definidljuk a jegybanki atlathatdsidg fogalmat, majd két egyszeribb modell
segitségével kibontjuk a kdzgazdasagi elmélet mar vazolt atlathatésaggal kapcsolatos érll
veit és ellenérveit, végiil rovid kitekintést nydjtunk a kapcsol6dd empirikus irodalomra.
Ezutan ramutatunk az atlathatdsag egyes, a jegybanki gyakorlatban jelentkezd korlataira,
s attekintjiik a Magyar Nemzeti Bank transzparencidval kapcsolatos tapasztalatait az infl
lacios célt kovets rendszer elsé 6t évében. Végiil kovetkeztetéseket fogalmazunk meg.

A jegybanki atlathatésag elméleti megkozelitésben

A kovetkez6 rovid elméleti részben a jegybanki atlathatosig széles korben megfigyelhet§
novekedésére a kdzgazdasagi elmélet alapjan keresiink magyarazatot. Az 4ttekintés nem
teljes kord, elsdsorban a jelen tanulmany fogalmi kereteit fektetjiik le. A bemutatott két
modell alkalmas lehet arra, hogy ravilagitson a jegybanki transzparencidval kapcsolatos
kozgazdasagi gondolkodas véltozasanak néhiny fontos 4llomasara.

A jegybanki atlathat6sag elemzéséhez azonban elGszor sziikséges a fogalom pontos
definidldsa. Az atlathatdsag sziikségességének kérdése abban az esetben meriil fel, ha a
jegybank és a tobbi gazdasagi szerepld kozott informacids aszimmetria all fenn, azaz a
jegybank a gazdasagi szerepldk szamadra relevans — dontéseiket potencilisan befolyasold
- ligyekben nem nyilvanos (magan) informaciéval rendelkezik. Egy jegybank kozgazdall
sagi szempontbdl akkor tekinthet§ tokéletesen atlathatonak, ha a szamara elérhetd, a
dontései alapjaul szolgaldé informacids halmaz az 6sszes gazdasagi szereplS szdmara isll
mert. Ez az informaciés halmaz tartalmazhatja az alkalmazott cél- és eszkdzrendszert, a
monetaris politikai dontéseket, a dontések indoklasait, eldrejelzéseket, a jegybank stratéll
giai viselkedésének szabalyossagait és a monetaris politika alakitdsdnak szempontjabdl
relevans sokkok, valtozok alakulasat.

El6bbieket egy kozgazdasagi modell keretébe helyezve, akkor beszélhetiink az atlathal
tosdg novekedésérdl, ha csokken vagy megszinik a bizonytalansdg olyan paraméterek,
véltozok vagy sokkok értékei koriil, amelyekkel kapcsolatban a jegybank magéninformal
cioval rendelkezik. Ez az informdacids aszimmetria eredhet az alkalmazott k6zgazdasagi
modell alapfeltevéseibll vagy id6zitési struktirdjabol, illetve mértéke egyes esetekben
lehet a jegybank szamara endogén. A gazdasagi szereplSk a jegybank preferencidirél
kozvetleniil (példaul explicit jegybanki bejelentések) és kozvetetten (példaul az eszkozl
valtozd vagy a gazdasigi kimenetek alakuldsabol) is szerezhetnek informéaciot.

A gyakorlatban a gazdasagot tokéletesen leird pontos modell hidnyaban, valamint mérési
problémak kovetkeztében egyetlen jegybank sem rendelkezik teljes informacidval a gazll
dasag allapotardl és varhatd palyajarol. A gazdasagi szerepl6knek pedig - kiilonbozd
okokbdl megjelend informdacids aszimmetridk miatt — nincsenek tokéletes informacidik a
jegybank szamara rendelkezésre all6 informécids halmazrél. A valdsagban tehat mind
a jegybank, mind a tdbbi szerepld tokéletlen informacidval rendelkezik a gazdasagi korl
nyezetrdl, azonban ezek pontossiga eltérd lehet. Ugyanakkor megalapozottan lehet feltéd
telezni, hogy a gazdasagi szereplSk koziil a jegybank fekteti a legtobb erdforrast a sziikl
séges makrogazdasagi informécidk megszerzésébe és feldolgozdsaba. Ahogy azonban
példaul Woodford [2005] is ramutat, a jelenlegi informaciés és kommunikacios eljarasok
mellett kevéssé redlis az a feltételezés, amely szerint egy jegybank fundamentalis gazda-
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sagi valtozokkal vagy szdmara exogén sokkokkal kapcsolatban hosszabb tdvon maganinll
formacidval rendelkezzen. A maganinformacié feltételezése elsGsorban a jegybank szall
mara endogén valtozok (dontések, célok, elSrejelzések, eldrejelzések megszabasa stb.)
esetében lehet redlis.

Az étlathat6sag definicidjanak kérdésében a jegybanki transzparenciat gyakorlati szemi
pontbdl vizsgald szakirodalom sem egységes. Geraats [2001] példaul a jegybanki transzl
parencia 0t tipusat kiilonbozteti meg: politikai, gazdasagi, eljarasi, stratégiai és mikodén
si. Carpenter [2004] ugyanakkor harom, altaldnosabb, kevésbé atfeds kategoriat allit fel:
eszkoz-, cél- és megvaldsitasi transzparencia. Ez utdbbi kategorizalds jobban illeszkedik
az elmélethez, mig az eldbbi kdnnyebben operacionalizdlhat, ami megkdnnyiti az empill
rikus vizsgélatok folytatdsat. A tanulmanyban - ahol sziikséges — az attekinthetdség
fenntartdsanak céljabol a Carpenter-féle transzparenciakategorizalast kovetjiik.

Eszkoztranszparencidrdl abban az esetben beszélhetiink, ha a jegybanki instrumentum
alakuldsa nyilvanos, annak megvaltozasardl a gazdasagi szereplSk valds (vagy kozel vall
16s) id6ben értesiilnek. A céltranszparencia egy modellkeretben a jegybanki preferencill
ak (példaul célfiiggvény) teljes nyilvanossagra hozatalat jelenti. Az eszkoz- és a céltranszil
parencia nem teljesen fiiggetlen egymast6l, mivel ha a szereplSk képesek megfigyelni a
jegybanki eszkoz alakulaséat, abbol kovetkeztetéseket vonhatnak le a jegybank preferenl
cidival kapcsolatban. A gyakorlatban a céltranszparencia a kvantitativ és/vagy kvalitativ
jellegid jegybanki cél(ok) nyilvanossagra hozatala mellett — tobb cél egyiittes fennallasa
esetén — a célok relativ fontossdganak (hierarchidjanak) publikdldsat jelenti. A megvaldll
sitasi transzparencia akkor érvényesiil, ha a jegybank publikussa teszi a gazdasag strukl
tirdjarol és mikodésérdl vallott elképzeléseit, modelljét, s ezek alapjan a gazdasagi szell
repldk egy adott sokk bekovetkezése esetén kovetkeztetni tudnak a jegybank reakcidjara.
Mivel dontéseit egyetlen jegybank sem hozza mechanikusan, kizarélagosan egy modellre
tdmaszkodva, ez nem csupan az eldrejelzéshez hasznalt modell publiklasat jelenti, hall
nem feldleli a monetéris politika stratégiai kereteinek, az érvényesiil§ feltételezések, az
elérejelzéseket ovezd bizonytalansidg atfogd bemutatasat is. Szintén a megvaldsitasi
transzparenciahoz sorolhat6 a jegybanki instrumentum jovébeli palydjara vonatkozo eldl
rejelzések, informaciok nyilvanossagra hozasa.

Geraats [2002] elméleti attekint§ irdsdban a jegybanki atlathatosag kdzgazdasagi hatall
sanak két altalanos csatorndjat kiilonbozteti meg. Az atlathatosdg foka — a jegybank repull
tacios hatdsan keresztiil - egyrészrdl a gazdasagi szereplSk varakozasait 0vezd bizonytal
lansagot befolyasolja (uncertainty effect), masrészrél pedig 0sztonzd hatast fejthet ki
(incentive effect) a jegybank és a gazdasigi szereplGk kozti stratégiai interakcioban.*
A gazdaségi szereplSk példaul joggal feltételezhetik, hogy egy inflacidra hajlo jegybank
nem lesz transzparens preferencidiban, mivel valodi céljainak felfedése a racionalis varall
kozasok esetén megnehezitené vagy lehetetlenné tenné azok elérését. Egy kezdetben alall
csony hitelességi, antiinflaciés reputaciéval nem rendelkez$ jegybank esetében ugyani
akkor az atlathat6sag novelése hiteles jelzésként mikodhet a jegybank valds preferenciall
ir6l, ami hozzdjarulhat a jegybank antiinflacids hitelességének megerdsodéséhez.

A kovetkezSkben két, a jegybanki transzparencia irodalmaban gyakran hasznalt, zart
gazdasagra felirt modellt mutatunk be, amelyben az atlathat6sag fogalma értelmezhetd.
A két eltéré tipusi modell - egy neoklasszikus, illetve egy neokeynesi — jol tikrozi az
atlathatdsaggal kapcsolatos kdzgazdasagi gondolkodas valtozasat, azonban nem kivanjuk
azt sugallni, hogy ez kozvetlen, ok-okozati kapcsolatban 4ll a jegybanki transzparencia
széles korben megfigyelhet6 novekedésével.

4 Azaz a jegybank multbeli és jelenbeli viselkedése befolyédsolja az inflacids varakozdsok alakuldsat.
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A jegybanki transzparencia neoklasszikus modellekben

A kozgazdasagi elméletben a jegybanki transzparencia kivanatossiaganak megitélése jel
lentGsen filigghet att6l, hogy milyen modellel irjuk le az inflaci6, a redlgazdasig és a
monetaris politika kapcsolatat, illetve milyen tipusd jegybanki és/vagy tarsadalmi vesztell
ségfliggvényt alkalmazunk. A neoklasszikus, lucasi tipusi aggregalt kindlati egyenletet
tartalmazé modellek esetében a monetaris politika (rovid tavi) redlgazdasigi hatst a
kialakult varakozasoktdl eltérs, ,,meglepetésinflaci6” gerjesztésével tud elérni. Ahhoz,
hogy a jegybank (raciondlis) varakozdsokkal rendelkezd gazdasagi szereplSk esetében
inflaciés meglepetést tudjon okozni, sziikséges az informdacids aszimmetria feltételezése.
A jegybank nem nyilvdnos informacidval rendelkezhet tobbek kozott egyes fundamentall
lis véltozokkal, a gazdasigot ért sokkokkal vagy sajat célfiiggvényének valtozdival és
paramétereivel kapcsolatban. Ez a tipust informacids aszimmetria racionalis varakozal
sok és tokéletesen rugalmas arak mellett is lehet6vé teszi, hogy a monetaris politika
redlgazdasagi hatést érjen el (Cukierman [1992]).°

E korlatokat szem el6tt tartva, a kovetkezGkben egy egyszerd, lucasi kindlati gorbével
rendelkezé modellben Faust-Svensson [2002] alapjan definialjuk a jegybanki atlathatdsall
got, és szemléltetjiik annak szerepét. A modell egy kindlati és egy keresleti egyenletbdl,
valamint egy jegybanki veszteségfiiggvénybdl all. A kindlati oldalt egy lucasi tipust
Phillips-gorbe Osszefiiggés hatdrozza meg. Az adott idGszakbeli kibocsétas (y,) az el6z8
periddusban rendelkezésre 4116 informdacidk alapjan vart (E, \x), illetve az aktudlis infl40
ci6 (m) kiilonbségének és egy kindlati sokknak (e,) a fliggvénye.

Vi =0{(7'L'I—Et717l't)+et. (1)

A keresleti oldalt a (2) egyenlet irja le, ahol a jegybank az infldciot 1, mértékd kontl
rollhiba® mellett kozvetleniil az dltala szdndékolt szintre (7,) képes bedllitani. A szandél
kolt szint a gazdasagi szerepldk el6l rejtve marad, arra csak a realizalodott inflacids
kimenetbdl tudnak kovetkeztetni.

T=T,+1. @

A jegybank a (3) - ad hoc - veszteségfiiggvényt minimalizalja, amely a kibocsatas
megcélzott szintjétdl, illetve az inflacié nullatdl vett négyzetes eltérését biinteti:

Lt E¢y[yt_(yn+zt)]2+¢ﬂ”l2’ (3)

ahol y" a potencialis kibocsatas, ¢, €és ¢, a kibocsatasi rés €s az inflacio stabilizalasanak
sulyai, z, sokk pedig azt tikkrozi, hogy a jegybank valamilyen (exogén) okbdl” kivan a
potencidlisndl magasabb kibocsatdst elérni. A z, sokk idében véltozd, és a gazdasagi
szereplSk szamara kozvetleniil nem megfigyelhetd.

272

A modell id6zitési struktirdja a kovetkezG: a f- 1-edik periddus végén az inflacids
varakozasok kialakulnak, ezutdn a kindlati sokk bekovetkezik, a jegybank mindkettGt
megfigyeli. Ezt kovetSen a jegybank a kindlati sokk e, és z, alapjdn meghatdrozza az
altala szandékolt inflaciot (7r,), majd realizdlodik a kontrollhiba, 7,. Ezek alapjan kialall

> Meg kell azonban emliteni, hogy ezekben a modellekben az infliciés meglepetés redlhatdsanak indoklall
sa és a jegybank veszteségfiiggvénye ad hoc jellegl, a gazdasag keresleti és kinalati oldalat leird egyenletek
pedig redukalt formdjuak, nincs mikrodkonémiai megalapozottsaguk:.

% A kontrollhiba megnevezés arra utal, hogy a jegybank nem képes teljes mértékben az altala kivant
szintre bedllitani az inflaciot. A kontrollhiba tehat felfoghaté olyan exogén sokkhatasként, ami id6ben azull
tén jelentkezik, miutdn a jegybank mdr meghatdrozta az dltala kivdnatosnak tarott inflacids szintet.

7 Példaul y" valamilyen piaci tokéletlenség kovetkeztében nem egyezik meg a hatékony kibocsatassal, a
jegybank pedig kiils§, politikai kényszerrel szembesiil.
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kul a t-edik periddus inflacidja, 7. A gazdasigi szerepldk a t-edik periddus végén m-t a
kindlati sokkal egyiitt megfigyelik, és meghatirozzdk a kibocsatés szintjét, y-t. Ebben a
modellben lényeges leegyszertsités, hogy a jegybanki instrumentum nincs explicit mol
don modellezve, igy annak valtozasabol sem tudnak a gazdasagi szerepldk kovetkeztetni
a jegybank szandékara.

Mivel az informaciés aszimmetria a modelltipus miikodési mechanizmusanak kulcsl
eleme, a jegybanki transzparencidnak (illetve hidnyanak) a szerepe is kozvetleniil megjel
lenik. A jegybank a periddus végén, a kdvetkez$ periddusra vonatkozd varakozdsok
kialakuldsa el6tt, egy nyilvanos bejelentést tesz a kontrollhiba mértékérdl: & =n, +v,,
ami a realizalddott és csak a jegybank altal megfigyelt infldcids kontrollhiba és egy zajtél
nyez$ Osszegeként 4ll el§. Ez utdbbi lehet endogén, illetve exogén is. A gazdasigi szell
repldk igy egy informicidszerzési problémaval (signal extraction problem) szembesiill
nek. Faust-Svensson [2002] e keretben definidlja a jegybanki transzparencia fogalmat,
ami az inflaciés kontrollhiba variancidjanak és a nyilvanossidgra hozott informaci6

variancidjanak hanyadosa:® R

%y

T=—"-.
o, +0,

Ha o} =0, azaz t = 1, akkor a bejelentés tokéletesen korrelal a kontrollhibaval, igy a
gazdasagi szereplSk a rendelkezésre 4116 informéaciobdl ki tudjak taldlni a jegybank altal
szandékolt inflicié mértékét, amibdl pedig kovetkeztetni tudnak a jegybank kibocsatasi
céljat ért sokk, z, nagysagara. Ha o #0,, akkor a gazdasagi szerepl6k nem tudjdk ponl
tosan megéllapitani, hogy az altaluk vart és a megfigyelt inflacié kiillonbsége a jegybank
szandékat vagy csupan a kontrollhibét tiikrozi. o, novekedésével a piaci szereplSk egyre
kisebb pontossdggal tudnak kovetkeztetni az inflaciés kontrollhiba nagysdgara (és igy z,
nagysagara), ami noveli a jegybank mozgasterét az inflaci6-kibocsatas atvaltas kihasznall
laséban.

A fent vazolt neoklasszikus keretben z, > 0 esetén az atldthatsag (azaz jelen esetben 7)
novelése csokkenti az inflaciés hajlam mértékét, mivel felfedi, ha a jegybank szisztemall
tikusan a potencidlist meghalad6 kibocsatas elérésére torekszik. A gazdasagi szerepldk
ezt beépitik inflaciés varakozasaikba, igy a jegybank nem lesz képes meglepetésinflacid
utjan realgazdasagi hatdst elérni, csupan az inflacié szintje lesz tartésan magasabb. Ha
tehdt a jegybank valamilyen médon kotelezett arra, hogy magas foki transzparencia
mellett mikodjon, akkor az inflaciés hajlam kikiiszobolhets. Az atlathat6sag megkdvetel
Iése ebben az esetben egy, a hosszu tavi alacsony inflacié melletti elkotelezGdést biztosil
t6 vagy azzal ekvivalens eszkozként (commitment technology) is felfoghaté (lasd még
Sibert [2006]).

Ha azonban a jegybank célfiiggvényében z, = 0 minden f-re (tehdt nincs inflaciés hajl
lam), és a gazdasagot jelentGs kindlati sokkok érik, az atlathatdsag novelése a fenti mol
dellkeretben kevésbé kivanatos, mivel a jegybank és a piaci szereplSk kozti informéacios
aszimmetria mérséklésével csokken a stabilizacids céld (azaz példaul egy kinalati sokkra
optimalisan reagald) monetaris politika hatdsossaga. Faust-Svensson [2002] eredményel
ikkel dsszhangban hangstilyozza - utalva az amerikai a Fed, illetve a német Bundesbank
korabbi gyakorlatara is -, hogy a mar kiépiilt antiinflacids reputaci6ji jegybankok esetél
ben az alacsonyabb foku transzparencia valoszindbb. A véltozatlanul erds antiinflacios
reputdcidji Fed azonban az elmult évek sordn egyértelmden transzparensebbé valt, ami
kétségessé teszi el6bbiek érvényességét.

8 Ez a megkozelités a fejezet elején felvazolt csoportositds alapjan leginkabb a megvaldsitasi transzparen
ciahoz all kozel.
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Egy neoklasszikus modellben tehat az atlathatdsag novelésének az egyértelmtien el
ny0s 0sztonz6 hatasok mellett trivialis koltségei is lehetnek. Kindlati sokk bekovetkezése
esetén - standard, a kibocsatasi résben és az inflicidban négyzetes veszteségfiiggvényt
feltételezve — a monetaris politika akkor jar el optimdlisan, ha annak hatdsat a veszteségll
fiiggvényben betoltott silyukkal ardnyosan megosztja az inflacid és a kibocsatis kozott.
Ahhoz azonban, hogy ez megvaldsithatd legyen, sziikséges, hogy a monetaris politika
képes legyen ,,meglepni” a gazdasagi szereplGket, mivel ennek hidnydban nem képes a
kibocsatas szintjét befolydsolni. Ha a monetéris politika transzparens a kindlati sokk
bekovetkezésében, és célfiiggvénye is ismert, a raciondlis gazdasagi szerepldk inflacids
varakozdsaiba beépiil a varhaté reakcid, igy az nem jar redlgazdasagi hatédssal.

Meg kell emliteniink, hogy a neoklasszikus modellek jegybanki alkalmazasban nem
terjedtek el széles korben, mivel kiinduld feltételezéseik (tokéletesen rugalmas arak, csak
a meglepetésinflacionak van redlhatdsa stb.) empirikus érvényessége megkérddjelezhetd.
Részben ebbdl is kovetkezik, hogy bar a neoklasszikus modellek kovetkeztetései az infll
laciés hajlam problémdjaval kapcsolatban jelenleg is széles korben elfogadottak, mas
tekintetben kevésbé bizonyultak idétallonak.

Transzparencia neokeynesi modellekben

A monetdris politika elemzésében egyre inkdbb féaramma val6 neokeynesi modellekben
a jegybanki transzparencia az el6z6kben bemutatott modelltipushoz képest részben eltérd
kovetkeztetésekhez vezet. A neokeynesi tipusi modellek legfébb kiilonbsége a neoklasszill
kus megkdzelitéssel szemben, hogy a monetéris politika redlgazdasagi hatdsa nem egy, a
jegybank és a gazdasagi szereplSk kozott fennalld informacids aszimmetriabol, hanem az
arazasi és/vagy bérezési dontésekben érvényesiild nomindlis merevségekbdl ered. Ezek a
modellek feladjak a tokéletesen rugalmas arak és/vagy bérek feltételezését, monopolisztill
kusan versenyz§, szakaszosan és atfedGen arazd vallalatokat vezetnek be, az aggregilt
keresletet és kinalatot leird egyenleteik pedig nem ad hoc jellegliek, hanem az optimalill
zal6 és elGretekintd gazdasagi szerepldk dontéseibdl vezethetSk le. Fontos kiilonbség
tovabba, hogy ezekben a modellekben az inflaci6 redlgazdasagi koltségei expliciten megll
ragadhatdk, igy konstrudlhaté benniik egy olyan, az inflacidt és a kibocsatasi rést is
tartalmazo veszteségfiiggvény, amely a reprezentativ haztartds hasznossagfiiggvényébdl
szdrmaztathat6.®

A kovetkezSkben egy tipikus neokeynesi modell redukalt form4jat irjuk fel egy kinalall
ti és egy keresleti egyenlet, illetve egy monetdris politikai szabdly alkalmazdsdval.
A, kanonizalt” neokeynesi modell részletes kifejtése megtalalhatd tobbek kozott Clarida
és szerzotdrsai [1999]-ban. A kindlati oldalt egy Phillips-gorbe tipust Osszefiiggés adja,
ami Calvo-tipusu, szakaszos és atfedd arazast folytatd, eldretekintG vallalatok optimalill
zalo viselkedésébdl adodik. A neokeynesi Phillips-gorbe a (4) egyszerd felirdsdban az
aktudlis inflaci6 az egy periddussal késGbbi inflacids varakozdsok (E,x,,,) a kibocsatasi
rés (x,) alakuldsatol, illetve egy koltségsokktdl (u,) figg.'® A sokkrol feltételezziik, hogy
a potencialis kibocsatas szintjét nem befolyasolja, igy kovetkeztében a monetaris politika

® Woodford [2001] megmutatta, hogy a reprezentativ haztartis varhat6 hasznossagabol masodfokd TaylorQ
kozelitéssel a kibocsatdsi résben €és az inflacioban négyzetes veszteségfiiggvény szdrmaztathato.

10" Az aggregilt egyenlet a vallalatok optimélis dontési feltételeinek stabil egyensily kortili loglinearizall
az egyszerlbb neokeynesi modellekben egybeesik a hatékony kibocsatdssal, mivel azok feltételezik, hogy a
monopolisztikus versenybdl fakad6 piaci tokéletlenséget a gazdasdgpolitika mas — nem monetaris politikai —
eszkozokkel korrigalta.
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atvaltassal szembesiil, mivel nem tudja egyszerre az inflaciét és a kibocsatasi rést is
stabilizalni (illetve nullara zarni).

nt = ﬁEth-l + ’a:t + ut’ (4)

ahol f diszkonttényezd, o egy fogyasztasi hasznossagi fliggvény relativ kockazatkeriilési
paramétere, x pedig a modell egyéb strukturdlis paramétereinek fiiggvénye. A modell
aggregalt keresleti oldala a reprezentativ haztartdsok egyensulyi fogyasztasi palyaja kol
rili loglinearizaciobol vezethetd le.!' A kibocsatasi rés itt az egy periddussal késGbbi
kibocsatasi résre vonatkozd varakozasok, a redlkamat természetes szintjétdl vett eltérésél
nek és egy keresleti sokknak fiiggvénye:

x,=Ex, ,—-oc(,-Enr, —-1r")+e, 5)

1+1 1+1

ahol i, — E,x,,, az elGretekintd redlkamat, " a ,,természetes”, azaz a rugalmas aras egyenl
sulyban érvényesiil§ redlkamat
A modellt egy monetaris politikai szabaly zarja, ami 6sszekoti a jegybanki eszkozvalll
toz6 alakuldsat a redlkamat természetes ratajanak alakuldsaval, a kibocsatasi réssel és az
inflaci6 célt6l (ami jelen esetben 0) vett eltérésével. Ahogy fentebb mar utaltunk ra, a
neokeynesi modellekben felirhatd egy olyan optimalis, a tarsadalmi hasznossagbol szarl
maztathatd veszteségfiiggvényt minimalizalé monetaris politikai szabaly, amelyben a kil
bocsétasi réshez és az inflaciéhoz rendelt sulyok (¢, és ¢,) a modell strukturdlis paramél
tereinek fliggvényei.
i =r"+¢x +¢rm,. (6)

A neokeynesi modellek redukalt formaju felirdsdban tehdt az inflacid és a kibocsatasi
rés is elSretekintd valtoz6, azaz aktudlis értékiik fiigg a jovében varhaté palyajuktol.
A monetaris politika hatasa az inflaciora és a redlgazdasagi folyamatokra igy kozvetleniil
fiigg a jegybanki eszkozvaltozd gazdasagi szereplSk altal vart palyajatol. Tobben ramull
tattak, hogy e keretben a monetaris politika akkor optimélis, ha egy teljes, allapotfiiggd
terv mellett kotelez&dik el (1asd példaul Woodford [2003] 7. fejezet, Clarida és szerzotarl
sai [1999]). Az elkotelez6dés — amennyiben a gazdasagi szereplSk hitelesnek itélik, és
dontéseikbe foglaljak azt — még inflacids hajlam hidnyaban, a joléti szempontbdl relel
véans kibocsatasi rés célzasa mellett is erdteljesebb az idGperiddusonként tjraoptimalizall
16, diszkreciondlis politikandl, illetve koltségsokkok bekovetkezése esetén javitja az infll
14ci6 és a kibocsatasi rés kozti atvaltast. A valdsadgban természetesen egy minden vilagall
lapotra és végtelen id6horizontra érvényes optimalis allapotfiiggd terv nyilvdnvaldé megll
valdsithatdsagi korlatokba iitkozik. Ennek szdmos oka lehet: ilyenek példaul a modellbil
zonytalansag, a mérési és eldrejelzési hibak, a nem megfigyelhetd valtozok és a szamitasi
és adatfeldolgozasi kapacitas nyilvanval6 korlatai.

Ebbdl kovetkezGen a hiteles elkotelez6désbdl szarmazd potencidlis elényoket kihaszl
nélni kiviné modern jegybankok egy teljes allapotfiiggd terv helyett tipikusan egy sziszl
tematikus vonasokat tartalmazo, de kivételes esetekben akar nagyobb foku diszkrecionalitast
is megenged{ stratégiai keret mellett kotelezGdnek el. Ilyen lehet példaul az inflaciés cél
kovetése, amely az arstabilitds kozéptava fenntartasara torekszik, azonban rovid tdvon
mozgasteret hagy a kindlati/koltségsokkokhoz vald részleges alkalmazkodasra.

Az egyszerlibb neokeynesi modellek tokéletes informéaltsdgot, raciondlis varakozésoll

1" A véarakozdsoknak a modellben betdltott kdzponti szerepe még jobban lathaté (4) és (5) eldre iteralasall

val: , =k Y BE,x,,, illetve x, = =0 Y E,(i,,y =7, 4 —")-
k=0 k=0
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kat!? és teljesen hiteles monetaris politikat feltételeznek. Egy ilyen leegyszertsitett keretl
ben a transzparencianak nincs szerepe, hiszen a jegybank és a gazdasagi szereplSk inforl
méciés halmaza k6z6s. Ha azonban a fenti feltételezések valamelyikét feloldjuk, az atlatd
hat6sag fontos szerephez jut, ugyanis ahhoz, hogy a gazdasagi szereplGk varakozéasainak
alakitdsa céljabol a jegybank képes legyen elkotelez8dni egy szisztematikus stratégiai
keret mellett, sziikséges, hogy a stratégia elemei nyilvanosak legyenek. Ahhoz azonban,
hogy a gazdasiagi szereplék dontéseik meghozatalakor ténylegesen figyelembe vegyék a
jegybank altal bejelentett stratégiabol kovetkezd varhatd 1épéseket, a bejelentésnek, illetd
ve a stratégia melletti elkotelez6désnek hitelesnek kell lennie. Az atlathatdsag a hiteles
ség kérdésében is fontos szerephez jut. A monetaris politika hitelessége annal erdsebb,
minél inkdbb 6sszhangban dllnak a jegybank 1épései a kordbban bejelentett stratégiai
kerettel. Ha a gazdasagi szerepl6k nem tokéletesen informéltak, az eldbbi sziikségessé
teszi, hogy a jegybank bemutassa és megmagyarazza, hogy az aktualis monetaris politil
kai 1épések miként illeszkednek az elGre bejelentett stratégiai keretbe.

A kovetkezSkben az elkotelezGdésben betdltott fontos szerepétdl elvonatkoztatva, az
atlathatdsag bizonytalansdgesokkentd hatdsanak kovetkezményeit vizsgaljuk egy egyszell
riibb neokeynesi modell segitségével. Walsh [2005] informaciés tokéletlenségeket bevel
zetve, a céltranszparencia kérdését egy leegyszertsitett transzmisszidés mechanizmust tar
talmazd, nem elSretekintd keresleti oldallal rendelkezd, neokeynesi keretben vizsgélta,
diszkreciondlis monetéris politika mellett. A modell keresleti oldala emlékeztet Faust-
Svensson [2002] mar bemutatott specifikdcidjara, azonban lényeges kiilonbség, hogy
jelen esetben - a neokeynesi modellek logikdjat kovetve — a jegybank az infliciét nem
kozvetleniil, hanem csupén a kibocsatasi résen keresztiil képes befolyadsolni:

X, =x +v, (7

ahol x, a kibocsatési rés x, a jegybank instrumentuma, v, pedig egy keresleti sokk.

A Walsh altal felallitott modellben a jegybanki instrumentum véltozasa nyilvanos inll
forméacid, azonban a monetéris politika preferencidi nem feltétlentil nyilvanosak. Egy
adott periddusban araz6 vallalatok arazasi dontésiik meghozatalakor ismerik a jegybanki
instrumentum allasat, azonban nem tudjak megfigyelni a tobbi vallalat arait és a gazdasal
got ugyanabban a periddusban éré sokkokat, ezekre vonatkozdan csak varakozasokkal
rendelkeznek. A jegybanki instrumentum valtozdsa ebben a keretben nyilvanos informal
ciot hordoz, hiszen a piaci szerepldk ebbdl kovetkeztetnek a jegybank altal érzékelt sokl
kokra. A jegybank és a piaci szereplGk egyéni, de tokéletlen informacidval rendelkeznek
a gazdasagot érd kindlati és keresleti sokkokrol, ezekr6l zajos jelzéseket kapnak. A jegyl
bank tovabba endogén médon dont, hogy rovid tavi kibocsétasi rés céljat (ami az alkall
mazott keretben ekvivalens az inflaciéra vonatkozé céllal, mivel a monetaris politika
diszkreciondlis, igy csupan a kibocsatasi rés csatornijan keresztiil hat az inflacidra) bejell
lenti, vagy sem. A kibocsatasi résre vonatkozé rovid tavi cél informaciét hordoz a jegyl
bank 4ltal elSre jelzett kinalati és keresleti sokkokrdl.

Walsh ebben az elemzési keretben ramutat, hogy ha a jegybank a tobbi gazdasagi
szerepl6nél szamottevGen jobban tudja elGre jelezni az aggregalt sokkokat, akkor a jegyl
banki cél tekintetében a teljes transzparencia optimalis lehet. A jegybanki elérejelzés
precizitasanak novekedése csokkenti az inflacid volatilitdsat, ugyanakkor a kibocsatasi
rését noveli, mivel a sokkok pontosabb eldrejelzése egyuttal erételjesebb monetaris polill

12 Orphanides és Williams (2003) a racionélis varakozasok feltételezésének feladasat vizsgélta egy lucas-i
tipust kinalati oldallal rendelkezé modellben. Eredményeik alapjdn mar a raciondlis vdrakozasoktol torténd
kismértékd eltérés is jelentGsen befolydsolhatja a monetdris transzmissziét. Tovabba, ha a piaci szereplSk
adaptivan tanulnak a jegybanki transzparencia novelése pozitiv joléti hatdssal jar.
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tikai reakcidhoz vezet. Az atlathatdsag ndvelése tehat az olyan jegybankok esetében elSl
nyos, amelyek az inflacié stabilitdsara nagyobb (de nem kizardlagos) silyt fektetnek,
mint a kibocsatasi résére; tipikusan ilyenek az inflacids célt kovet§ jegybankok. A jegyl
banki cél(ok) nyilvidnossagra hozisa sziikségtelenné teszi, hogy a gazdasigi szerepldk
potencidlisan nagyobb hiba mellett az eszk6zvaltoz6 alakulasabol kovetkeztessenek ezekl
re. A célok bejelentése noveli tovabba a jegybank mozgasterét a keresleti sokkokra tortéd
nd reagalasban, ugyanakkor a modell informacids struktirdjabdl kovetkezGen a tobbi
gazdasagi szerepl6 dontéseit érzékenyebbé teszi a jegybanki eldrejelzési hibara.

Jensen [2002] egy kétperiddusos neokeynesi modellben - az inflacids hajlamhoz vezel
t6 kibocsatdsi cél lehetdségét bevezetve, a (7) modell eltérd interpretacidja mellett (ndla
x/ a jegybank kibocsatési célja, v, pedig a kontrollhiba), illetve a Faust-Svensson [2002]
transzparenciadefinici6jat haszndlva — arra az eredményre jutott, hogy a jegybanki
transzparencia tarsadalmi jolétnovel$ hatdsa akkor a legnagyobb, ha a jegybank kezdeti
hitelessége és/vagy politikai fiiggetlensége alacsony. Egy tokéletesen hiteles és teljes
mértékben fiiggetlen jegybank esetében ugyanakkor a nagyfoku atlathatdsag szuboptimalis
lehet, amennyiben a gazdasagot éré koltségsokkok variancidja magas. Ez utdbbi eredl
mény annak a kovetkezménye, hogy az atlathatdsag novelésével (azaz a kontrollhiball
variancia nagyobb részének nyilvanossagra hozatalaval) a gazdasagi szereplSk inflacids
véarakozésai érzékenyebbek lesznek a monetaris politika alakulaséara, igy az tdlzott hangll
sulyt helyezhet az inflaci6 stabilizdlasara, és nem a tarsadalmi optimumnak megfeleléen
osztja meg a koltségsokk hatdsat a kibocsatas és az inflacié kozott. Ez utdbbi eredmény
érvényességét ugyanakkor korlatozza, hogy a keresleti oldal Jensen [2002] modelljében
nem elGretekint§, a periddusok szama véges, illetve az inflacids hajlam elkeriilésére és a
hiteles elkotelez8désre nincs lehetdség. Jensen nem foglalkozik tovabba azzal az eshetdl
séggel, ha a jegybank a varakozasok kialakuldsit megel6zGen nyilvanossdgra hozza a
gazdasagot ér¢ kinalati sokkal kapcsolatos maganinformacidjat, amely esetben a racionall
lis szereplSk az inflaci6 megugrasat nem egy tilzottan magas kibocsatasi cél hatdsanak
tulajdonitjak, igy nem sériil a jegybank reputacidja.

Geraats [2004] egy a szokasostdl eltéré iddzitési struktirdji,’® lucasi tipusu, illetve
egy neokeynesi modellben amellett érvel, hogy az inflaciés hajlam megsziintetéséhez
nem feltétleniil elegendd az alacsony inflacié melletti hiteles elkotelez6dés. Eredményei
szerint az inflaciés hajlam akkor tdnik el teljesen, ha a gazdasdgi szereplék szdmadra
nyilvanossa valik, hogy a jegybank milyen sokkokra reagdl. Ez szintén a jegybanki elél
rejelzések nyilvanossdga melletti erds érvnek tekinthetd.

Az atlathatdsag korldtai — egy informdcioelméleti eredmény

Morris-Shin [2002], illetve Amato-Morris—Shin [2003] szerint a jegybanki transzparencia
novelése karos joléti hatdssal jarhat abban az esetben, ha nyilvanos informéci6 zajossaga
jelentGsen meghaladja a gazdasagi szerepl6k maganinformécidjanak zajossagat. A nyill
vanos informacié koordinacids eszkozzé valhat tokéletlen (aszimmetrikus) informéacio és
magasabb rendd varakozasok kialakuldsa esetén.'* Ebben a keretben a bank altal publill
kalt nyilvanos informacioba keriil§ zaj torzitd hatdsu és Onbeteljesitd tilreagalashoz vel
zethet, mivel a publikus informécié pontossidgdnak novelésével a gazdasigi szerepldk

13 A gazdasagi szerepl6k mar az adott periddusra vonatkozo inflacids varakozasaik kialakitdsa eltt megll
figyelik a jegybanki instrumentum megvéltoz4sat.

' A magasabb rendd varakozdsok azt jelentik, hogy a piaci szerepldk varakozasaik kialakitasakor figyell
lembe veszik a tobbi piaci szerepld varhatd dontéseit is.
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kisebb stlyt helyeznek sajat — esetlegesen kevésbé zajos — maganinformacidjukra. Ha ez
utébbi jelentGsen kevesebb zajt tartalmaz, mint a jegybanki informacid, akkor a publikus
informéaci6 silyanak novelése negativ joléti hatassal jarhat. Svensson [2006] szerint ugyani
akkor Morris és Shin eredménye egy specidlis esetnek tekinthetd: specifikus az altaluk
alkalmazott paraméterfeltevésekre és a célfiiggvény forméjara. Svensson bemutatja, hogy
a jegybanki informacié zajossidgara vonatkozd valdszertibb paraméterfeltevések mellett
Morris és Shin eredménye a jegybanki atlathatésag mellett szol.

Kovetkezmények

A vézolt megkozelitések kozt taldn a legfontosabb kiilonbség, hogy mig a neoklasszikus/
lucasi tipusu modellekben az alacsony inflacié melletti hiteles elkotelez6dés egy, az infll
lacids hajlam elkertilését biztositd és egyben a monetaris politika hatdsossagat csokkentd
eszkOz, addig a neokeynesi modellekben a virakozasi csatorna kihasznilasanak egyik
sziikséges feltétele, ami noveli a monetéris politika hatdsossigat. Altaldnossigban elll
mondhat6, hogy mig a neoklasszikus modellkeretben gondolkodva az 4atlathatdsaggal
kapcsolatban némileg ellentmonddsos eredményekre juthatunk, addig a neokeynesi megll
kozelités inkabb az 4tlathatdsag melletti érveket szolgaltat.

A neokeynesi megkozelitésben a monetaris politika alapvetGen két eszkozzel képes
redlgazdasagi hatést elérni: az aktudlis rovid kamatlab megvaltoztatasaval, illetve az eld0
retekint§ valtozok jovébeli alakuldsdra vonatkozd varakozdsok befolydsoldsaval. A neoll
klasszikus modelltipussal ellentétben tehdt a monetaris politika hatdsos (és hatékony)
mikddéséhez nem az inflaciés meglepetés kihasznildsa, hanem éppen ellenkezdleg, a
gazdasagi szereplGk altali, minél nagyobb foku elSrejelezhetdség és kiszamithatosag sziikl
séges. Nem tokéletes informaci6 esetén a gazdasagi szereplSk elSretekint viselkedése
ugyanakkor dontéseiket érzékenyebbé teszi a jegybank altal nyujtott informacié esetleges
zajossdgara. Az atlathatosag novelése igy kevésbé kivanatos az olyan teriileteken, ahol
jelentds az informdacid zajossaganak esélye és/vagy az informéaci6 precizitdsanak noveléll
se nem raciondlis piaci reakciok valésziniségének emelkedésével jar egyfitt.

A bemutatott modellek alapjan az atlathat6sag jegybanki stratégidban betdltott szerepe
a kovetkez6 harom teriileten tekinthetd kulcsfontossagunak.

1. Az inflaciés hajlam elkeriilése. Ha raciondlis varakozdsok esetén egy inflacios hajl
lamhoz vezetd kibocsatasi célt kovetd jegybank minél nagyobb foku atlathatésagra kotel
lezett, annal inkabb hatastalanna valik az inflacié—kibocsatas atvaltas tartos kihasznalasal
ra irdnyuld politikdja, és az csupan az inflacié emelkedéséhez vezet. Az atlathatdsag
melletti elkotelezGdés, mivel a jegybank szamara noveli a természetesnél magasabb kibol
csatas elérésének inflacios koltségeit, jo eszkoz lehet az inflacids hajlam elkeriilésére. Ha
a jegybanknak nincs inflaciés hajlamot erdsitd, talzottan ambicidzus kibocsatasi célja,
akkor az atlathatdsag a neoklasszikus megkdzelités szerint nem feltétlentil el6nyos, mivel
csokkenti, illetve elveszi a monetaris politika hatdsossagat (azaz csokkenti azt a képesséll
gét, hogy meglepetésinflaciét generaljon), igy az nem lesz képes a kindlati tipust sokl
kokra optimdlisan reagilni. Ahogy azonban mar utaltunk rd, a neoklasszikus modellek
kevéssé valdszerd alapfeltevései folytan ez utobbi eredmény relevancidja megkérddjelezil
hetd.

2. Hitelesség- és reputacioépités. Egy infliciora nem hajlamos, de nem tokéletesen
hiteles jegybank esetében az atlathatdsag segitheti a hitelességépités folyamatat. A piaci
szereplSk ugyanis szamolhatnak azzal, hogy egy nem transzparens jegybank inflacids
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politikat kivan folytatni. A jegybanki preferencidk, célok atlathatova tétele €s a kitlizott
célok elérése ugyanakkor egyértelmtivé teszi, hogy a jegybank nem rendelkezik tilzottan
ambiciozus kibocsatasi céllal, ami stabilizalja az inflaciés varakozasokat.

3. A monetdris politika hatasossaganak novelése, a varakozasok befolyasolasa. A gazll
dasagi szerepldk aggregalt viselkedésében kulcsfontossagiiak a monetaris politika alakul
lasara vonatkoz6 varakozdsok. Az alacsony inflacids politika melletti hiteles elkotelezdl
dés — mivel a diszkreciondlis politikaval ellentétben nem veszi adottnak, hanem orientalja
az eldretekintd gazdasagi szereplSk varakozasait — javitja a rovid tavad inflacié kibocsatall
si rés kozotti atvaltast. A hiteles elkotelez6dés tehat joléti szempontbdl akkor is feliilirja
a diszkreciondlis politikat, ha a jegybank nem akarja a kibocsatast szisztematikusan a
természetes/potencidlis szint folé emelni. A hiteles elkotelez6dés megvaldsitdsdnak, azaz
a varakozasi csatorna hatékony kihaszndldsidnak ugyanakkor nem tokéletes hitelesség €s/
vagy informacids aszimmetria esetén sziikséges feltétele a jegybanki transzparencia, mil
vel annak hidnyaban a gazdasagi szerepl6k nem képesek teljes bizonyossidggal megitélni,
hogy a jegybank milyen stratégiat kovet, sokkokra reagal csupan, vagy eltér a korabban
véllalt elkotelez8déstdl.

Néhdny empirikus eredmény

Az elmult masfél-két évtizedben a jegybanki transzparencia ndvekedése az inflacié atlall
gos szintjének csokkenésével, valamint a megel6z8 idGszakndl alacsonyabb redlgazdasal
gi volatilitdssal jart egyiitt, azonban a kdzvetlen ok-okozati kapcsolat 1étezése, illetve
erdssége empirikus uton nehezen igazolhat6 (példaul IMF [2006]). Ahogy mar bemutatll
tuk, a jegybanki transzparencia definidldsa és értékelése elméleti keretben sem egyértell
md: az atlathatésag tobb dimenzié mentén értelmezhet§, nehezen kvantifikalhaté fogall
lom, igy mérhet6vé tétele szintén nehézségekbe titkozik.

Az empirikus irodalom két irdnybdl kozeliti meg az atlathatdsag kérdését. Az egyik
irdnyzat megprobalja szdmszerdsiteni a jegybanki transzparencia mértékét, és az igy kal
pott mutatdkat kiilonbdz6 keresztmetszeti és panelregressziokban magyarazé valtozoként
szerepelteti. A mdsik arra keresi a valaszt, hogy piaci szerepl6k mennyire képesek elGre
jelezni a jegybanki instrumentum rovid tava valtozasat. Ez utobbi megkozelités kevésbé
explicit modon kezeli a jegybanki transzparencidt, illetve feltételezi, hogy a jegybanki
dontések egy rovidebb idShorizonton torténd elérejelezhetdsége kapcesolatban all az atlatd
hatésag fokaval (1asd példaul Pintér-Wenhardt [2004]).

A jegybanki transzparenciaval foglalkozé empirikus tanulmanyok két jelentSs probléll
maja az atlathatésag fokanak mérhetGvé tétele és az igy kapott idGsorok rovidsége. Mivel
a jegybanki transzparencia mértéke alapvetden kvalitativ médon hatdrozhat6é meg, a szami
szerdsitett atlathat6sagi indexek kialakitdsaban sziikségszeriden nagy szerep jut a szubjekl
tiv megitélésnek.

Eijffinger-Geraats [2006] az 1998 és 2002 kozti id6szakra egy kvalitativ besorolason
alapul6 atlathat6sagi indexet hozott létre. A jegybanki transzparencidt kérdSives maodd
szerrel Ot kategéridban numerikusan értékelték, majd ezek alapjan id6- és keresztmetszeti
dimenzidban 6sszehasonlithat atlathatdsagi indexeket konstruéltak. A szerzdk azt talaltak,
hogy a mintaid§szakban (1998-2002) a jegybankok transzparencidja nagymértékben nol
vekedett. Fontos eredményiik, hogy az atlathatésdg nemcsak az inflacids célt kdvetd
jegybankok esetében emelkedett, illetve hogy — keresztmetszeti megkozelitésben - az
inflacids célt kovetd monetaris politika 6nmagaban nem feltétleniil jar egytitt nagyobb

foku transzparencidval. Geraats és szerzétdrsai [2006] szintén a fenti index alapjan ki-
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lenc nagyobb jegybank esetében kimutattdk, hogy az atlathat6sdg novekedése atlagosan
alacsonyabb jegybanki kamatszinttel jar egytitt.

Demertzis-Hughes Hallett [2002] a fenti — Eijffinger és Geraats 4ltal alkotott — atlathal
tdsagi indexet felhasznilva, OECD-orszdgokon azt vizsgalta, hogy a jegybanki
transzparencia novekedése milyen hatdssal van az inflaci6 és a kibocsatési rés (hossza
tava trendtdl vald eltérés) atlagos szintjére, illetve variancidjara. Eredményeik szerint az
atlathatésagi index valtozdsa az atlagos szintekre nincs szignifikdns hatdssal, azonban
negativan korrelal az inflaci6 és a kibocsatasi rés valtozékonysagaval.

Chortareas és szerzotdrsai [2001] egy 87 jegybankot feldlel6 keresztmetszeti vizsgalat
soran arra jutottak, hogy a jegybanki elGrejelzés részletességének novelése — egyéb,
potencidlisan endogenitdshoz vezetd intézményi és makrogazdasagi tényezdket kontrolll
véltozoként bevonva — csdkkentheti az inflacié szintjét. Az 4tlathatdsdg ily mddon tortéd
nd novelésének inflaciora gyakorolt hatdsa ugyanakkor csekélyebb mértékl az explicit
arfolyamcéllal rendelkezd - illetve a mar alacsony inflacids kornyezetben, feltételezhetSO
en nagyobb foku hitelesség mellett mikods - jegybankok esetében.

A cseh, a lengyel és a magyar jegybankokat vizsgilva Jarmuzek és szerzotdarsai [2004]
az Eijffinger-Geraats-féle atlathat6sagi index kiszamitdsa utdn arra a kovetkeztetésre
jutottak, hogy intézményi szempontbdl mindharom orszdg monetaris politikai transzparenl
cidja magas foku, és Osszevethet§ az Eurdpai Kozponti Bank gyakorlataval. A cikk a
Magyar Nemzeti Bank esetében javaslatot tett a roviditett jegyz6konyvek és a dontéshol
z6i szavazatok publikéldsara, mivel a szerzdk az index szdmitasanak idSpontjaban - 2003.
majus - ezek tekintetében érzékeltek eltérést a legjobb nemzetko6zi gyakorlattdl. Jarmuzek
és szerzotdrsai [2004] dkonometriai elemzést is végeztek: azt vizsgaltdk, hogy a jegybanll
ki instrumentum valtoztatdsa mekkora elmozduldst indukalt a rovid lejarati (egy és hal
rom hénapos) pénzpiaci kamatokban. Minél kisebb mértékii az elmozdulas, annél inkabb
transzparensnek feltételezik az adott jegybankot. Eredményeik szerint mig a cseh és a
lengyel jegybank transzparencidja novekedett, addig az MNB-¢é csokkent az inflaciés
célkovetés bevezetése 6ta. Fontos megemliteni hogy ez utdbbi, az intézményi résznek is
ellentmond6 eredményt jelentGsen torzithatja az idGsorok rovidsége, illetve a 2003. janull
ari spekulativ tdimadas kovetkeztében megjelent kiugrd (outlier) értékek hatisa.

Osszességében elmondhatd, hogy az empirikus irodalom tobbnyire a jegybanki
transzparencia tarsadalmi jolét ndveld hatdsat alditdmaszté eredményekre jutott, ugyanakl
kor ezek egyelSre nem kellGen robusztusak a relative rovid idsorok és egyéb modszerll
tani, illetve mérési problémdk kovetkeztében.

A jegybanki atlathatésag gyakorlati korlatai

Az el6z§ fejezetben targyalt modellekben a gazdasdg struktirija jol definidlt volt, a
valdsagban azonban a monetdris politikai dontések bizonytalan kdrnyezetben, nem tokél
letesen raciondlis varakozasok mellett, a gazdasag valds allapotardl és jovibeli palyajarol
csak részleges és tokéletlen informacidk birtokdban sziiletnek. Sem a dontéshozok, sem
a tobbi gazdasagi szerepld nem rendelkezik egy, a gazdasagot tokéletesen leiré modellel,
gyakoriak a mérési pontatlansagok és adatproblémak.

Az elmondottak azonban nem az atlathat6sag ellen szélnak, hanem arra mutatnak r4,
hogy:

- egy jegybank kozel sem tévedhetetlen, az dltala nyujtott informaciok is zajosak lehetnek,

- még ha az inform4cié megfeleld szinvonali is, a gazdasagi szerepl6k nem feltétleniil
képesek optimalisan feldolgozni azt, igy szamit az informacié célba juttatasi médja és
értelmezése, azaz a kommunikéciés folyamat.
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A hitelességépitéshez vagy a varakozasok hatékony befolydsoldsdhoz a jegybanki
transzparencia tehat idedlis esetben is csupan sziikséges, azonban dnmagéiban nem elégll
séges feltétel. A jegybank altal nyilvanossagra hozott informéacié - ha azt a piaci szerepl
16k nem tudjak azonnal és tokéletesen feldolgozni — dnmagéban nem feltétleniil éri el a
varakozéasoknak a kivant irdnyd elmozdulasat. Az atlathat6sag mellett igy a nyilvanosi
sagra hozott informacié magyarazata, strukturaldsa is sziikségessé valik. Ebbdl kovetkel
z6en kiemelkedGen fontos a jegybanki kommunikacids stratégia, ami strukturalja és érl
telmezi, azaz a piaci szerepl6k szdmara konnyebben értelmezhet§ forméaba onti a kozO
ponti bank &ltal kozolt informéciokat. A kommunikacids stratégia ugyanakkor a nyilval
nossagra hozott informacié bels6 - azaz példaul az elérejelzéshez alkalmazott modell
hidnyabol fakadd - zajossdgén til tovabbi zaj forrdsa lehet. A kovetkezdkben harom
olyan, az 4tlathatdsdggal foglalkoz6 szakirodalomban gyakran vizsgélt teriiletet mutal
tunk be, ahol a nagyobb transzparencia irdnyaba torténé elmozdulas kérdéses, nem kival
natos vagy esetleg nem is kivitelezhet6.

Explicit célfiiggvény publikdldsa

Svensson [2002] szerint amennyiben egy jegybank az inflaciés célja mellett a kibocsatas
ingadozasaira is reagdlni kivan valamilyen médon, akkor az tlathat6sag igénye megkod
veteli a teljes célfiiggvény publikalasat. A célfiiggvény nyilvanossigra hozatala azt jelend
tené, hogy a jegybank a vizsgélt idShorizontra vonatkozé inflacids és az altala 1ényeges
nek {télt kibocsatasirés-eldrejelzései mellett az inflacié és outputstabilizacid stlyait is
publikdlnd. A gyakorlatban megfigyelhet§ azonban, hogy a jegybankok nem publikilnak
explicit célfiiggvényt, az altaluk kdvetett monetdris politikai stratégia céljait és sajatossall
gait kevésbé explicit, sok esetben csak kvalitativ médon hatarozzak meg. Még inflacios
célt kovetS jegybankok esetében is jellemzG§, hogy a numerikus inflacids cél mellett nincs
jOl (mumerikusan) definialt kibocsatasi vagy egyéb cél.

Ennek okét tobbek kozt a kibocsatasi réssel kapcsolatos koncepciondlis, illetve mérési
problémékban kell keresni. A kibocsatas természetes szintjének becslésére alkalmazott
ateoretikus trendszdréses modszerek kevéssé alkalmasak a természetes szintet éré reall
sokkok (példaul termelékenységi sokk) identifikdldsara. Amennyiben a monetaris politil
ka egy trendszdrésen alapuld kibocsatasi rést tartalmazo6 célfiiggvényt alkalmaz, akkor a
természetes szintben bekdvetkez§ jelentGsebb valtozast a kibocsatasi rés ellenkezd iranyd
szétnyildsaként értelmezheti, ami hibas dontésekhez vezethet (1asd Mishkin [2004]).
A neokeynesi modellekben ugyanakkor a kibocsatasi rés fogalma jol definidlt (az aktudlis
és a rugalmas aras egyensulyi kibocsatas kiilonbsége), és modellkereten beliil képes kezell
ni a természetes szintet ér6 sokkok hatasit. A megkozelités hatranya azonban, hogy a
val6sagban az elméletileg megalapozott természetes szint nem megfigyelhet§ és nem jelezl
het§ eldre, igy ebben a tekintetben az atlathatosag nyilvanvalé médon nem megvalésithatd.

Mivel egy empirikusan megfigyelhetd kibocsatasi rés kozvetlen megjelenése a célll
fiiggvényben az elmondottak alapjan optimalisnal rosszabb kimenethez vezethet, a jegyl
bankok a gyakorlatban nem haszndlnak — és ebbdl kovetkez&en nem is publikdlnak - a
kibocsatasi résre vonatkoz6 explicit célt. A jegybanki célfiiggvény esetében tehit a teljes
transzparencia nem megvaldsithatd, illetve nem kivanatos. Fontos azonban megemlitel
niink, hogy az explicit kibocsétési cél hidnya nem jelenti azt, hogy a jegybankok figyell
men kiviil hagyndk monetdris politikdjuk redlgazdasagi kovetkezményeit: a redlgazdasall
gi aktivités stabilizdldsara vonatkozo jegybanki cél - egy explicit, numerikus inflacids cél
mellett - implicit médon tiikrozédhet a dontéshozok altal kivanatosnak tartott idShorill

sz

zont hosszaban, amely alatt a sokkok hataséara a céltdl eltérd inflaciot visszatéritik ahhoz.
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Transzparencia az eldrejelzésekhez haszndlt feltételezésekben

Ha egy inflaciés célt kdvet§ rendszerben a jegybank eszkozvaltozdjaval csak bizonyos
késleltetéssel képes hatni az inflaciora és a kibocsatési résre, az eldrejelzések kulcsfonl
tossagu szerepet kapnak a monetdris politikai dontéshozatalban. Az eldrejelzések nyilval
nossagra hozatala ugyanakkor befolyasolhatja az elSretekintd, de a gazdasag szerkezetél
r6l és a gazdasigot ér6 sokkokrdl nem tokéletes informdacival rendelkez$ szereplSk
varakozdsainak alakuldsat is. Ebbdl kovetkezGen az inflacids célt kovets jegybankok
esetében a relevans véltozdkra vonatkozd szdmszerd eldrejelzések rendszerint elGretell
kint6 elemzéssel is parosulnak, ami eldsegiti a gazdasagi szerepl6k szdmdara a monetaris
politika szisztematikus vondsainak felismerését és azok varakozdsaikba torténd beépitél
sét. A monetdris politikai dontéshozatalhoz sziikséges elérejelzés igy egyben fontos koml
munikacios eszkoz is.

Ha a jegybank nyilvanossagra hozza az inflaciora (és egyéb relevansnak tartott valtod
z6kra) vonatkozoé elSrejelzését, célszerd, hogy az elSrejelzéshez hasznélt f6bb feltételel
zések is transzparensek legyenek, amennyiben azok befolydsolhatjdk annak értelmezél
sét. Az elbrejelzések készitésénél az egyik legfontosabb feltételezés a jegybanki eszkozl
valtoz6 palyajanak alakuldsa az elérejelzési horizonton. Mivel - ahogy mar ramutattunk
- a monetaris politika hatdsossdgidnak szempontjabol fontos szerepe lehet a jegybanki
kamatpalyara vonatkozé varakozasoknak, az orientald hatas elérését segitheti a feltételel
zett kamatpélya nyilvanossagra hozatala."> A jegybankok eldrejelzéseik készitéséhez jell
lemz8en hirom, eltérd tipusi kamatfeltételezést alkalmaznak: a kamatpalya konstans,
piaci varakozdsokbodl szarmaztatott (forward), illetve endogén.

Konstans kamat feltételezése mellett a jegybanki eszkdzvaltozo értéke a teljes elGrejell
z€si horizonton rogzitett. Az igy késziilt elSrejelzés nem tekinthet§ teljes értékinek,
abban az értelemben, hogy - kivételes esetektl eltekintve — nem a jegybank altal legval
16szindbbnek tartott gazdasagi palyat mutatja. A fix kamat feltevése esetén az inflacios
cél és eldrejelzés kiilonbsége utal a sziikséges kamatlépés irdnyara. A jegybanki kamatlél
pések — az adott idSpontban rendelkezésre allé informacidk alapjan varhat6 id6zitése és
mértéke — ugyanakkor a dontéshozék maganinformacidja marad, igy a varakozasokat
orientdlo hatés is csekélyebbnek feltételezhetS. A fix kamat feltevésével késziilt publikus
elérejelzés tehat nem tekinthetd teljesen transzparensnek. A fix kamatra vonatkoz6 feltel
vés tovabba, mivel nagy valdszintisséggel az eldrejelzés eltér az inflacids céltdl, felveti,
hogy hatdsos mddon tdjékoztatni kell a feltételességrdl. Ha ugyanis a gazdasagi szereplSk
szaméara nem nyilvanval6 az elGrejelzés feltételes volta, akkor cél és az elGrejelzés gyall
kori eltérése hitelességvesztéshez vezethet.

A piaci varakozasokbodl szarmaztatott (forward) kamatpalya a varakozasi hipotézis telll
jestilése esetén a piaci szerepldk jegybanki kamat alakuldsira vonatkozd varakozasait és
egy lejarati prémium 0Osszegét tiikrozi. A forward pélyaval késziilt elSrejelzés ugyan
redlisabb, mint a konstans kamat feltételezésével késziilt, de az inflaciés elSrejelzés és a
cél egyezése ebben az esetben sem garantdlt, ami a konstans kamatpalydhoz hasonl6
transzparencia- és tajékoztatasi problémakat vethet fel.

Az endogén kamat feltételezése a jegybanki dontéshozdk altal legvaldszinibbnek tarO
tott kamatpalyat épiti az elSrejelzésbe. Modellkeretben gondolkozva, az endogén kamatl
palya ugy hatdrozhaté meg, ha a monetaris politika cselekvési szabalyaba behelyettesitl
jik a célzott valtozokra kapott elrejelzéseket. A valdésdgban azonban az endogén kamatll

IS Mivel a jegybankok jellemzden nem hasznalnak, illetve nem publikdlnak explicit cél-, illetve reakcioll
fiiggvényt, a gazdasagi szereplk szdmdra az eszkozvaltozd jovébeli pdlydja nem kovetkeztethetS vissza
pusztdn az eldrejelzések nyilvanossiagra hozatalabdl.
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palya meghatarozasa nem mechanikus: mivel nincs jol definialt célfiiggvény vagy cselekl
vési szabaly, jelentds lehet a dontéshozdi itélet szerepe. Az endogén kamat feltételezése
konzisztenssé teszi az eldrejelzést, és az adott id6pontban rendelkezésre alld informaciok
alapjan megadja azt a kamatpélyat az elGrejelzési horizonton, amelyen az inflacids cél
teljesiil. Ha azonban az endogén kamatpalya nyilvanos, a piaci szereplGk ezt esetlegesen
a monetdris politika elkotelez6désként értékelhetik, ennek esélye azonban megfelel§ tajél
koztatassal csokkenthet§. Tovabbi hatrany lehet, hogy testiileti dontéshozatal esetén megl
val6sitasi problémat jelenthet a dontéshozok kozti megegyezés az endogén palyarol.

Dontéshozok kozti nézetkiilonbségek nyilvdanossdgra hozatala

A modern jegybankok legtobbjében a monetaris politikai dontéseket tobbtagli bizottsall
gok hozzék. A testiiletek alapvetSen két tipusba sorolhatdk: kollegidlis és individualisztikus
dontéshozo testiiletek. A kollegidlis dontéshozatal sordn a tagok a nyilvdnossag eldtt
konszenzusos allaspontot alakitanak ki. A dontéshozatal nyilvanossa tétele jellemzden
delegalt (tipikusan a testiilet elnoke végzi), a tagok a konszenzusostdl esetlegesen eltérd
allaspontjaikat a nyilvanossag el6tt nem jelenitik meg. Ezzel szemben egy individualisztikus
tipusu testiilet esetén a dontések tobbségi szavazissal sziiletnek, a tagok esetlegesen eltél
16 allaspontjai jellemzGen a nyilvanossag el6tt is megjelennek (1asd errél b&vebben Blinder-
Wyplosz [2004]).

A dontéshozok kozotti nézetkiilonbségek nyilvdnossdgra hozataldval kapcsolatban kozll
gazdasagi szempontbdl az a f6 kérdés, hogy a szavazatok vagy azok megoszlasdnak
nyilvdnossaga segiti-e a gazdasigi szerepldket az egyes dontéshozok jovdbeli viselkedéd
sének, igy a monetaris politika jovSbeli alakuldsanak elérejelzésében.

A kollegialis dontéshozatal és a konszenzusos allaspont kialakitasa erdGsitheti a kozvell
titeni kivant gazdasagpolitikai iizenet sulyat. Ha azonban az egyes dontéshozok allasO
pontja, illetve motiviciéja nem nyilvanos, csokken az atlathat6sdg, a piaci szereplk
szamara esetlegesen fontos informaciok szorulhatnak hattérbe. Mindazonéltal a stratégill
dhoz jol illeszked§ tajékoztatds esetén a kollegidlis dontéshozatal, illetve a konszenzusra
torekvés nem feltétleniil vezet az elérejelezhetGség és a kiszamithatdsag romlasahoz.

A tisztan individualisztikus tipusi dontéshozatal jellemzden az eltéré véleményeket
kovethetGen megjelenitd tajékoztatasi stratégiaval parosul. Az eltér§ vélemények megjel
lenitésének jellemzd féruma a testiilet dontéseit magyarazd, a lényeges hattér-informécil
Okat tartalmazd, szerkesztett (és roviditett) jegyz6konyv, ami tartalmazza az egyes tagok
név szerinti szavazatait, illetve a kisebbségi alldspontok rovid indoklasét (kiilonvéleméd
nyeket). A piaci szereplGknek ebben az esetben a historikus tapasztalatok alapjan lehetd0
séglik nyilik az egyes dontéshozok varhato szavazatainak elérejelzésére. Gerlach-Kristen
[2004] a Bank of England esetében kimutatta, hogy a szavazateloszlas informativ lehet a
kozeljové kamatlépéseinek az irdnyardl. Mindazondltal meg kell jegyezniink, hogy a
talzott mértékben divergild, illetve id6ben esetlegesen ellentmondasos alldspontok megll
jelenése nemkivanatos zajt vihet a piaci szereplSk varakozdsaiba, igy akar gyengitll
heti is a jegybanki dontése eldrejelezhetGségét.

Atlathat6sag az MNB gyakorlatiban
Ahogy arra Poole [2003] is ramutatott, a modern jegybankok esetében jellemz&en nem

az a kérdés meril fel, hogy kivdnatos-e az atlathat6sdg, vagy sem, hanem hogy az hol
gyan és milyen formdban valdsuljon meg.
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Az MNB a jegybanki transzparencia tekintetében intézményi szempontbdl nem tér el
jelentGsen a nemzetkdzi ,,legjobb gyakorlattol” (lasd 1. tdbldzat), és dsszhangban all az
elmélet kovetkeztetéseivel. Az MNB altal alkalmazott inflicids célt kovetd monetaris
politikai stratégia az atlathatosadggal kapcsolatos legtobb kérdésben egyértelmi receptet
nyujt. Az MNB esetében az atlathatosag novelésének sziikségességét kezdetben az 1j
monetaris politikai rendszer hitelességének felépitése és a varakozasok hatékonyabb bel
folyasoldsanak igénye indokolta, azaz elsGsorban az atlathat6sdg reputicids csatornan
keresztiil érvényesiil§ 0sztonz6 hatdsat kivanta kihaszndlni. A késébbiekben intézményi
jellegd valtozasok tették indokolttd az atlathat6sdg fokozasat.

Meg kell emliteniink, hogy az inflacids célt kdvetd rendszer Magyarorszagon egy
elemében eltér a nemzetkozi gyakorlattol: az inflacios cél kovetése rogzitett arfolyami
savban valosul meg. Ahogy a kdvetkezGkben bemutatjuk, a célrendszer e kettGssége a
monetdris politikdban és a transzparencia egyes dimenzidiban is ellentmondasokhoz
vezethet.

Céltranszparencia

Az MNB torvényben meghatirozott elsédleges célja az arstabilitds elérése és fenntartdsa.
Az MNB 2001-t61 rendelkezik explicit numerikus inflacids céllal, amelynek elérésére 5-
8 negyedéves idShorizonton torekszik. A cél értékét kezdetben a jegybank hatdrozta
meg, 2004-t81 azonban a célérték meghatdrozasa a kormany és jegybank kozos feladata.
Az MNB tovabbi - az arstabilitds elérésének és fenntartdsanak egyértelmiien alarendelt —
feladata a kormany gazdasagpolitikdjanak tdmogatdsa. Az MNB gyakorlatidban a redlgazll
dasagi cél implicit modon a célkitiizési horizont hosszaban jelenik meg. Azzal, hogy az
MNB a feltételes inflacios eldrejelzésnek a célértéktSl vett eltérésére 5-8 negyedéves
id6horizonton reagél, figyelembe veszi, hogy ennél révidebb tavon az inflacié visszatell
relése a célértékhez sziikségteleniil magas redlgazdasagi dldozatokkal jarhat, sokszor nem
is megvalosithatd a monetaris transzmisszi6 id§igénye miatt. Ez utdbbiakra szolgal pélll
déaval a 2004. évi 4faemelés, aminek hatdsara a 2004 végére vonatkozo inflacios eldrejelll
z¢€s jelents mértékben a célérték folé emelkedett. Az MNB az elmélet érvelését szem
el6tt tartva 2004 soran nem kisérelte meg az inflacids célhoz vald visszatéritést, hanem
elére bejelentett médon a 2005-ben - azaz a relevans horizonton beliil - esetlegesen
megjelend masodik kords hatdsok ellensilyozédsara torekedett.

Fontos megemliteniink, hogy az MNB monetaris politikdja szempontjabol exogén adottd
sagként jelentkezik az arfolyamsdv, ami egy tovabbi, ,feltételes célt” jelent abban az
esetben, ha a forint-eurd arfolyam megkozeliti az ingadozasi sav sz€lét. Bar az arfolyami
sav léte és a monetaris politika szempontjabol exogén volta nyilvanos informacid, a 2003
janudrjaban tortént erds savsz€l ellen irdnyul6 spekulativ timadas - az el6z6 kovetkeztell
téseivel 6sszhangban — arra utal, hogy az atlathatésag 6nmagaban nem biztositja, hogy a
piaci szereplSk a nyilvanossd tett informdacidkat be is fogadjak, illetve megfelelGen fel is
dolgozzak.

Eszkéztranszparencia

Az MNB irdnyad6 instrumentuma a kéthetes betétre fizetett kamat. Az instrumentum
megvaltoztatisa nyilvanos, a dontések azonnal nyilvanossagra keriilnek. A jovében varl
haté kamatalakuldsra vonatkozdéan az MNB dontéshozé testiilete, a Monetaris Tanacs
mar a 2004 kozepén kezdddott kamatcsokkentési ciklus soran is tett utalasokat, explicit
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jelzést azonban elGszor a 2006. jilius 3-ai nem kamatmeghatiroz6 Monetéris Tanacs
iilésen adott. Az explicit elSretekintd jelzésre a jovSbeli monetaris politikaval kapcsolal
tos piaci varakozasok elbizonytalanoddsa szolgéltatott okot.

Az MNB az inflaciés célkitizés bevezetésétSl 2003 végéig eseti jelleggel ugynevezett
arfolyam-komfortzénarodl beszElt. Az arfolyam szerepét monetaris politikai eszkozvaltol
zoként az indokolhatja, hogy kis, nyitott gazdasdgokban, ahol a monetaris politika altal
célzott drindexben jelentSs a kiilkereskedelem-képes aruk és szolgéltatasok silya, a jegyl
banki kamat megvaltozdsa a nomindlis arfolyam elmozduldsan keresztiil is hat az inflacill
Ora.'® A gazdasig nyitottsagatol és a kamattranszmisszié hatdsat befolydsold piaci tokéd
letlenségek mértékétdl fiiggden a jegybanki kamatlépések nomindlis drfolyamon kereszl
tili inflacidra gyakorolt hatdsa rovid tdvon akdr jelentGs mértékben is meghaladhatja a
kibocsétési résen és varakozdsokon keresztiil érvényesiil§ hatast.

Az arfolyam-komfortzona nyilvdnossidgra hozatala az MNB esetében azonban nem
bizonyult megfeleldnek a piaci varakozasok hatékony befolyasoldsara. Az arfolyam egy
inflacids célt kovetS rendszerben nem hagyomanyos értelemben vett eszkozvaltozo: mill
vel nem 4ll a jegybank kozvetlen befolyésa alatt, igy egy kivanatosnak tartott intervall
lumban tartdsa is csak potencidlisan jelentGs kontrollhiba mellett képzelhetS el. Ez utdbbi
megneheziti a piaci szerepl6k szamdara a jegybanki 1épések értelmezését (azaz annak
felismerését, hogy a jegybank az arfolyammozgasra vagy inflaciés folyamatokra reagél),
igy tobbletzajossdghoz vezethet. Az elmondottak j6l mutatjdk, hogy a komfortzéna
transzparencidjanak megsziintetése dsszhangban all azzal az elméleti kovetkeztetéssel,
amely szerint egy jegybanknak célszerd keriilnie az 4tlathatosdgot azokon a teriileteken,
amelyek novelhetik a gazdasagi szerepl6khoz eljutd informacié zajossagat.

Megvaldsitdsi transzparencia

Az inflacids célt kovet§ rendszer logikdjanak megfeleléen az MNB negyedévente elérell
tekintS elemzéseket ad ki, amelyek tartalmazzak a monetaris politikai dontéshozatal szeml
pontjabdl fontos eldrejelzéseket. Az eldrejelzés horizontja a jelentés elkészitését kdvets
masodik évvel zarul, ami magéban foglalja a monetaris politika 5-8 negyedéves id6horill
zontjat. Az eldrejelzés bizonytalansagat az MNB a szamszerd elGrejelzés mint mdédusz
kortli legyezGabraval szemlélteti. A jelentésben szerepld eldrejelzések feltételesek, mil
vel rogzitett alapkamat és arfolyam feltevése mellett késziilnek. Az eldrejelzéshez haszl
nalt rogzitett arfolyam- és alapkamatszintek nyilvanosak.'’

Fontos megemliteniink, hogy az MNB inflacios jelentései az inflacids célkitiizés kezll
deti id6szakaban a jelenleginél részletesebb elGrejelzéseket tartalmaztak, ugyanakkor a
részletesség csokkenése nem feltétleniil az atlathatosag visszaeséseként értelmezhetd. Ahogy
mar utaltunk rd, a transzparencia nem csupan az egyes adatok nyilvanossagra hozatalat,
hanem a relevans informécié hatékony célba juttatisat is jelenti. Ez utdbbi szempontbdl
pedig egy kevésbé részletes, azonban koncentraltabb elSrejelzés el6nyosebb lehet egy
részletesebb, azonban a gazdasagi szerepldk altal nehezebben feldolgozhatéval szemben.

A monetaris politikai dontéshozatal az MNB-ben testiileti jellegli, tobbségi szavazas
utjan torténik. Az inflacids célkovetés induldsa 6ta a kamatdontések bejelentését részletes
indoklast tartalmazoé nyilvanos kozlemény koveti. 2004 végéig a dontéshozok allaspontja

16 A rovid kamatok palyajat és a nomindlis arfolyam alakuldsat a fedezetlen kamatparitds mechanizmusa
koti 0ssze, ami azonban erdsen volatilis kockazati prémium esetén rovid és kozéptivon nem feltétlentil
teljestil.

17 Az eldrejelzésnek a hazai monetaris politikaban betoltott szerepérdl 1asd bévebben Jakab és szerzdtarl
sainak a Kozgazdasagi Szemle jelen szdmaban megjelent tanulmanyat.
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a kiilvilag szdmara egységesen jelent meg, az esetleges véleménykiilonbségek, illetve
eltér§ szavazatok nem kertiltek nyilvanossagra. 2005 januarjat6l nyilvanos a Monetaris
Tandcs iiléseinek szavazatmegoszlast tartalmazo roviditett jegyzGkonyve, ami 2005 oktol
berétdl a leadott szavazatokat név szerint is tartalmazza. A roviditett jegyzékonyv publill
kéalasat a nemzetkozi ,legjobb gyakorlathoz” torténd igazodas, illetve a piaci varakozall
sok hatdsosabb orientacidjanak igénye magyarazza, mig a név szerinti szavazatok publil

kalasat a Monetaris Tanacs 2005. elejei kibGvitése kovetkeztében fokozottabban megjel
lend dontéshozéi véleménykiilonbségek indokoltik.

*

Altalanosan elfogadott kovetkeztetés, hogy a demokratikus elszamoltathatsag igénye
onmagaban is elegendd indok a jegybanki atlathatosag novelésére. Mig a kozgazdasagi
elmélet kordbban némileg ellentmondasos kovetkeztetésekre vezetett a jegybanki
transzparencia novelésével kapcsolatban, a jelenleg széles korben alkalmazott neokeynesi
modellek a varakozési csatorna explicit kihaszndlasanak egyértelmd elényeire mutatnak
rd, amiben az atlathat6sag szerepe meghatiroz6. A gazdasagot leiré modellel, illetve a
gazdasagot érd sokkokkal kapcsolatos bizonytalansdg mellett ugyanakkor a gazdasagi
kimenetek érzékenyebbé valhatnak a jegybanki altal nyujtott informacié zajossagara.

A jegybanki transzparencia szerepe kiilondsen fontos a hitelességépitésre torekve és a
piaci szereplSk varakozasait aktivan befolyasolni kivané jegybankok esetében. A modelll
keretekbdl kilépve, ugyanakkor megdallapithat6, hogy a gyakorlatban a teljes
transzparencidra vald torekvés bizonyos megkdzelitésekben kérdéses, nem kivitelezhetd,
illetve nem kivdnatos. A transzparencia gazdasagi kimenetekre vonatkozé hatdsét vizsgal
16 empirikus irodalom egyel6re nem tudja kellen robusztusan kimutatni az atlathatsag
jolétnoveld hatdsat, de a transzparencia esetleges karos voltira sem utal. Végiil az MNB
atlathatésagat vizsgéalva, azt taldltuk, hogy intézményi szempontb6l konzisztens az elméll
leti irodalombdl - azon beliil is a monetéris politikai szempontb6l relevansabbnak tekintll
het6 neokeynesi modellekbdl - levonhaté normativ kovetkeztetésekkel, és 6sszhangban
all a nemzetkozi ,,legjobb gyakorlattal”.
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