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Jegybanki transzparencia - hol, miért és milyen hatasokkal?

N. Nergiz Dincer (Térok Allami Terve-
zési Hivatal) és Barry Eichengreen
(Kaliforniai Egyetem, Berkeley) a mo-
netaris politikdnak az utobbi években
Jolyo legjelentosebb vdltozdsdval fog-
lalkoznak: a kézponti banki miivele-
tek dtlathatosdgdanak novekedésével.
A trend dltaldanos, az 1990-es évek vé-
gétol sok kozponti bank a nagyobb
transzparencia iranydba mozdult el.
A szerzok empirikusan elemzik a koz-
ponti bankok transzparencidjdanak
meghatdrozoit és hatdsait. Eredménye-
ik szerint a transzparencia mértéke
nagyobb azokban az orszdgokban,
ahol stabilabb és fejlettebb a politikai
rendszer, valamint mélyebbek és fejlet-
tebbek a pénziigyi piacok. A nagyobb
transzparencia kimutathaté - bdr
gyenge - hatdssal van az infldcié és a
kibocsdtdas vdltozékRonysdgdra.

NOVEKVO TRANSZPARENCIA

A transzparencia mértéke a legmeghata-
rozOobb kilonbség napjaink €s a korabbi
idok monetaris politikai kozott. A transz-
parenciara valo torekvés kiterjed a c€lok-
ra, folyamatokra, modellekre €s adatokra
egyarant. Felmerulhet a kérdés, hogy va-
jon altalanos trendrdl van-e szo, illetve az
is, hogy tartos vagy atmeneti folyamatrol
beszélhetiink-e. Bar jelentek meg ezzel a
témaval kapcsolatban tanulmanyok, va-
l6jaban nem sokat tudunk a transzparen-
cia aktudlis trendjeir6l €s kovetkezmeé-
nyeirOl. Az elmélet ugyan hasznos bete-
kintést nyujt, az empirikus eredmények
azonban mar kevésbé atfogoak.

A kozponti bank kezdetben a kor-
manyzat szamara biztositott hitelt, ami-
nek soran mas pénzigyi intézményekkel

versenyzett. Az allammal valo kilonleges
kapcsolatat is felhasznalva, arazasi €s
portfolio-dontéseit nem osztotta meg
masokkal, az informaciok csak a kozpon-
ti bank és az ugyfél (az allam) szamara
voltak ismertek. Azzal, hogy a kozponti
bank fokozatosan a pénz- €s hitelmennyi-
ség szabalyozojava valt, és ebben a szere-
pében nagy sulyt helyezett a konvertibili-
tas fenntartasara (azaz adott arfolyamon
bevaltotta a fizetéeszkozt aranyra), a kil-
sO szeml€lOok szamara is érthetObbé valta
kozponti bank célfiiggvénye. Ez egy kez-
deti lépést jelentett a transzparencia felé,
ami folytatodott, amikor a kozponti bank
informaciokat hozott nyilvanossagra az
aranytartalékokkal (és késObb mas, fon-
tosnak vélt aggregatumokkal) kapcsolat-
ban, a konvertibilitas jovébeli fenntart-
hatosaga érdekében. Kezdetben tehat ez
jelentette az (egy€bként nem tulzottan
nagy) transzparenciat.

A nemzeti valutak hozzakotése mas
valutakhoz magyarazza, hogy a XX. sza-
zad folyaman miért nem nehezedett a
kozponti bankokra nyomas tovabbi in-
formaciok nyilvanossa tételére: a jegy-
bankok tevékenységét ugyanis meg lehe-
tett itélni a valutapiacok eseményei
alapjan. Az utobbi idében azonban az or-
szagok rugalmasabb arfolyamrendszerek
felé mozdultak el, igy eltlint az egyetlen
olyan tényezsd, ami a monetaris politika
atlathatosaganak iranyaba hatott. Az el-
szamoltathatosag érdekében igy a transz-
parencia egy€b aspektusait kellett erdsi-
teni.

A nagyobb arfolyamrugalmassag felé
tortént elmozdulas azonban nem exo-
gén esemény volt, szorosan ¢sszefliiggott
két masik, XX. szazad végi gazdasagi-tar-
sadalmi folyamattal: a pénziigyi liberali-
zacioval, valamint a politikai liberali-
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zacioval (demokratizalodassal). A pénz-
ugyi piacok deregulacioja €s a nemzetko-
zi tokemozgasok korlatainak megsziinte-
tése lehetetlenné tette az arfolyam olyan
modon torténd megkotését, hogy koz-
ben a monetaris politikaval mas célokat
is el lehessen érni, azaz egy eszkozzel
nem lehetett tObbé két célt megvalosita-
ni. Ekozben a demokratizalodas nehe-
zebbé tette, hogy az arfolyam megkotése-
kor ne legyenek figyelemmel egyéb, tar-
sadalmilag fontos gazdasagi valtozokra
is. Példaul magas munkanélkiiliség ese-
tén a kozponti bankra nagy politikai nyo-
mas nehezedett, és ez megkérdojelezte
az arfolyamkotés hitelességét.

A demokratizalodas egyutt jart a
kozponti bank (mint kormanyzati hiva-
tal) nyilvanos elszamoltathatosagi igé-
nyével is. Ezen kivul felmertlt a Rézponti
banki friggetlenség gondolata is, ezzel el-
kertilve a demokraciakban sem szokatlan
politikai nyomast. A fuggetlen jegybank
nagyobb hajlandosagot mutat az infor-
maciok nyilvanossagra hozatalara, mert
nem kell a kormanyzat €ldl informacio-
kat eltitkolnia cé€ljai elérése €rdekében.
Mivel a pénzugyi liberalizacio miatt nem
lehetett a piacot kozvetleniil ellendrizni,
a biztonsag és a kimagaslo volatilitas el-
keruilése érdekében megfelel6 kommu-
nikaciora volt sziikség a jegybank és a
tobbi piaci szerepl6 kozott. Ez szintén a
transzparencia iranyaba hatott, az infor-
macioaramlason keresztil.

A transzparencia hatasa azonban nem
egyértelmi. A kozgazdaszok szerint mi-
nél tobb informacioval rendelkeznek a
dontéshozok, annal jobb a helyzetik. Ha
a jegybank nyilvanossagra hozza céljait,
gazdasagi informacioit, azzal elGsegiti a
politika elOrejelezhetOségét, a piaci sze-
replék jobban hozza tudjak igazitani
dontéseiket a jegybanké€hoz, €s ez noveli
a tarsadalmi jolétet. Masrészrol, a mdso-
dik legjobb dontés elmélete szerint egy
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torzito hatas megsziintetése nem mindig
vezet hatékonyabb allokaciohoz, ha mas
torzitasok megmaradnak. A nagyobb
transzparencia nem feltétleniil vezet te-
hat joléti novekedéshez.

A transzparencia hatasainak jobb
megértése érdekében modellezni kell a
korulményeket. Az elterjedt Barro-Gor-
don-modell szerint bizonytalansag ovezi
a jegybank preferenciait, €s a jegybank
szeretné€ a kibocsatast a potencialis szint-
je folé emelni. A nyilvanossag a cseleke-
detek és az eredmények alapjan probal
kovetkeztetni a preferenciakra.

Mivel a gazdasagi szereplOk a sokkok
elott hozzak dontéseiket, szerepet kap a
stabilizacios politika. Ha a jegybank a po-
tencialisnal nagyobb kibocsatast szeret-
ne, az inflacios torzitassal jarhat. A ha-
sonld modellekben szamtalan egyéb
olyan torzit6 hatas 1ép fel, amely miatt
kilonb6z6 eredményeket kaphatunk a
transzparencia hatékonysagara vonatko-
zOan. A jolét ilyen koriulmények kozott
akar még csokkenhet is! Az eredmények
nagyban fliggenek a gazdasag szerkeze-
tétol, a sztochasztikus folyamatoktol, az
informacios kornyezettdl, az akciok €s a
dontések idozitésétdl, valamint az intéz-
ményektdl is.

EMPIRIKUS EREDMENYEK

A jegybanki transzparenciat vizsgalo
empirikus kutatasok még mindig gyerek-
cipOben jarnak. Tobbségik iddsoros
adatok segitségével egy-egy jegybankot
vagy pénzigyi-gazdasagi valtozot vizsgal.
Bar abbol a szempontbol értékesek,
hogy igyekeznek az elméletet kozel
hozni az adatokhoz, ugyanakkor az egye-
di esetek nehezen altalanosithatoak, va-
lamint az idGsorok alapjan a novekvo
transzparencia hatasa is nehézkesen azo-
nosithat6. Ujabban egyes tanulminyok
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megkisérelték 0sszehasonlitani a kilon-
bo6z6 jegybankokat. Ezek a tanulmanyok
- a tobbihez hasonléan - egy indexszel
jelolik a transzparenciat, amit killonbozo
részindexek atlagolasaval allitanak eld. A
transzparencia f6 aspektusai: politikai
(nyilvanos célok, tobb cél esetén rang-
sor), gazdasdgi (elérhetdk-e a felhasz-
nalt adatok és idGésorok, publikalt elGre-
jelzések), eljarasi (dontéshozatal folya-
mata, explicit monetaris szabaly, szavaza-
sok), stratégiai (azonnal nyilvanos don-
tések és azok magyarazata), valamint
mitkodesi (célok elérése, hibak beisme-
rése) transzparencia. A legteljesebb
ilyen vizsgalat 94 koézponti bankot vizs-
galt a jegybanki dontések hivatalos ma-
gyarazatai, a nyilvanossagnak szant elGre-
tekintd elemzések formaja €s gyakorisa-
ga, valamint a jelentések, beszédek €s ta-
nulmanyok kiadasanak gyakorisaga alap-
jan. Sajnalatos modon a vizsgalat csak
1998-ig terjedt, igy az utobbi €vekben be-
kovetkezd valtozasokat mar nem tikrozi.

A szerzOk az - OsszetevOket €s dimen-
ziokat megkulonboztetve kapott -
transzparencia indexet a korabban szo-
kasosnal tobb orszagra €és hosszabb id6-
peridodusra alkalmazzik. Osszesen 15
részindexet szamolnak, ezaltal vizsgalha-
tok a transzparencia kiilonboz6 dimenzi-
0i, ugyanis a nemzetkozi €és az idGbeli
dimenzio is ravilagit fontos trendekre. A
kérdoivek kitoltése szubjektivitasanak el-
kerilése érdekében az informaciokat
igyekeztek a jegybankok honlapjarol, a
publikalt jelentésekbdl €s egyéb doku-
mentumokbol kinyerni. Ezt megtették
1998-t0l 2005-ig minden €évre. A minta
100 kozponti bankot tartalmaz és ma-
gaba foglalja az Osszes nagyobb orszag
jegybankjat.

A kapott indexek alapjan a legtransz-
parensebb jegybankokkal rendelkezo
orszagok 2005-ben a kovetkezdk voltak:
Uj Zéland, Svédorszag, Anglia, Csehor-
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szag, Kanada, Fulop-szigetek, valamint az
Europai Kozponti Bank. A legkevésbé
transzparenssel rendelkezék pedig:
Aruba, Bermuda, Etiopia, Kuvait, Libia,
Szaud Arabia, Jemen. A régiok szerinti
sorrend is ezt a képet tikrozi, Ausztralia
és Uj Zéland, Eur6pa, Dél-Afrika és Eszak-
Amerika transzparens kozponti bankok-
kal rendelkeznek, mig a legkevésbé atlat-
hato jegybanku orszagok Afrika tobbi ré-
szén talalhatoak.

Az idObeli valtozast figyelve, az dtla-
gos transzparenciaérték 1998-rol 2005-
re kortlbelil a masfélszeresére ndtt. A
100-bol egyik jegybank sem a kisebb
transzparencia felé mozdult a periodus
alatt. Az is megallapithato, hogy a fejlet-
tebb orszagok jegybankjai transzparen-
sebbek, mint a kevésbé fejletteké.

A szerzOk regresszios elemzést is
végeztek, gazdasagi €s politikai valtozo-
kat is hasznalva. Gazdasagi valtozoként
szerepel az egy fOre jutd GDP, az inflacio,
az arfolyamrendszer €s a pénziigyi mély-
ség (M2/GDP), mig politikai valtozoként
figyelembe vették a jogrendet, a politikai
stabilitast, az elszamoltathatosagot, vala-
mint a kormanyzati hatékonysagot. (Mi-
vel a politikai valtozok erdsen Osszefligg-
nek, egyszerre mindig csak egyet szere-
peltettek koziilik a regresszioban.) Nem
meglepd modon az egy fore juto GDP -
ami a legjobban kozeliti a gazdasagi és
intézményi fejlettség altalanos szintjét -
hatasa mutathato ki a legjobban. A rugal-
masabb arfolyam is atlathatobb moneta-
ris politikaval jar egytitt. A politikai valto-
zOk egy része szintén szignifikans, a fej-
lettebb politikai kornyezet nagyobb
transzparenciaval tarsul.

A szerzOk végil vizsgaltak a moneta-
ris politikai 1épések és a kilonb6z6 gaz-
dasagi-pénziigyi valtozok kozotti kapcso-
latokat is, azaz a transzparencia hatasat
az inflacio tartossagara, valamint az infla-
ci6 és a kibocsatias valtozékonysagara.
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Korabbi tanulmanyok szerint negativ
kapcsolat van az inflacio valtozékony-
saga €s a transzparencia kozott, azonban
nincs kapcsolat az atlathatosag €s az inf-
lacio szintje kozott. A nagyobb transzpa-
rencia csokkenti a jovobeli monetaris
politikai l€pésekkel kapcsolatos bizony-
talansagot, és ezaltal az inflacio volatilita-
sat. Masok viszont azt mutattak ki, hogy
inkabb az inflacio atlagos rataja csokken
a nagyobb transzparencia révén. A kibo-
csatas valtozékonysaga €s a transzparen-
cia kozott erds pozitiv kapcsolatot talal-
tak, aminek elméleti magyarazata az le-
het, hogy a monetaris politika visszafo-
gottabb hasznalata korlatozza a stabiliza-
cio hatékonysagat. Konzisztens kovetkez-
tetéseket ugyanakkor nehéz levonni,
mert a tanulmanyok kis mintakat hasz-
nalnak, vagy csak egy adott idopontra ér-
vényes megallapitisokat fogalmaznak
meg.

A szerzOk ezzel szemben nagyobb
mintat elemeztek. Vizsgalatuk szerint a
szereplOk gyorsabban tudnak reagalni a
monetaris politika valtozasaira, ezért a
hatésagoknak nem éri meg annyira az
inflaciot manipulalni mas célok elérése
érdekében. Az inflacio tartossaga €s a
transzparencia kozotti kapcsolat negativ,
azaz a szereplOk gyorsabb reagalasa kor-
latozza a jegybank lehetdségét, hogy egy
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- az arstabilitason kivili - masik szem-
pont miatt inflacios politikat alkalmaz-
zon.

A kibocsatas volatilitasa kapcsan, egy-
részrdl a gyorsabb reagalas nagyobb foku
stabilitassal jarhat egyttt, viszont -
amint lattuk - a hatosagok nem képesek
a kibocsatas volatilitasat ugy kezelni,
mint kevésbé transzparens esetben,
mert az inflaciora kell koncentralniuk.
Eredménytil az el6bbit megerdsité nega-
tiv hatas adodott.

A transzparencia novekedése kapcsan
az sejthetd, hogy a fejlett - politikailag
stabil €s transzparens - orszagok mar
nem nagyon tudnak toviabb mozogni eb-
be az iranyba, mig a fejl6d6 orszagok a
monetaris politika transzparensebbé té-
telével kivanjak kivédeni a politikai
problémakat. A transzparencia mértéke
nagyobb a stabilabb é€s fejlettebb politi-
kai rendszerrel, valamint mélyebb ¢és fej-
lettebb pénziigyi piacokkal rendelkezo
orszagokban.
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