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Egy teriilet, ahol a feltorekvé orszagok jegybankjai mar a fejlett piaci tarsaik
folé nottek és Magyarorszag igazan biiszke lehet

Kitarto munka és felkésziilées eredményeként nem ritka eset, hogy a
tanitvanyok a mestereik félé nonek. Erre latunk példat a London School of

Economics tanulmdnydban is, amely szerint a feltorekvo orszagok jegybankjai
az elmult két évtizedben kiemelkedbéen gyors fejlodést mutattak a monetadris
politikai kommunikdcio terén, mikézben egyes szempontok szerint beérték,
masok alapjan pedig meg is elézték a globdlisan meghatarozo jegybankok
kommunikacios gyakorlatdat. A Magyar Nemzeti Bankra kiilbnésen igaz a gyors
fejlodeés, a tanulmany eredményei visszaigazoljak, hogy a magyar jegybank
proaktiv kommunikacio terén nyujtott teljesitménye objektiv mikroszkop alatt,
nemzetkézi viszonylatban vizsgdlva is kiemelkedé.

A monetaris politikaban kiilonosen fontos a gyorsan valtozé trendek megfelel6
azonositdsa. Habar a jegybankok sem rendelkeznek a jovét megjdsold
kristalyggdmbbel, el6rejelzéseikkel és eldretekinté kommunikacidjukkal
igyekeznek iranyt mutatni a gazdasag szerepl6i szamadra. Az elmult évtizedek
tapasztalatai alapjan kiemelten fontossa valt, hogy a jegybankok a gazdasagi
folyamatok atfogd értelmezésérél és azokra hatast gyakorlé monetaris politika
varhatd alakuldsardl rendszeresen és kozérthetéen kommunikaljanak.

Kilondsen fontos ez napjainkban, amikor az inflacié visszatérése valamennyi
jegybank szamara gazdasagtorténelmi kihivast jelent. Az inflacids ratak még
mindig a jegybanki célértékek felett alakulnak, és ezzel parhuzamosan vita zajlik
arrdl, hogy megfelel6 id6zitéssel és modon reagaltak-e a jegybankok az inflacié
ujboli megjelenésére. Annak érdekében, hogy valaszt kapjunk erre a kérdésre,
érdemes attekinteni a vilag egyik vezet6 tarsadalomtudomanyi és kozgazdasagi
kutatdintézete, a London School of Economics 4ltal frissen publikalt, jegybanki
kommunikaciot elemz6 tanulmany eredményeit.

1 Overtaking the Masters? - Comparison of Policy Communication of Emerging Market Central Banks with the
Fed and ECB - https://www.Ise.ac.uk/africa/assets/Documents/Working-papers/PIIE-Overtaking-Masters-Final-
clean-Sept-2023.pdf
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A 24 jegybank gyakorlatat feltaré6 tanulmanyban a dontéseket koveto
kamatkozlemények keriiltek gorcsd ala. A tanulmany szerz6i a legkorszer(ibb
elemzési modszereket hasznaltak (szétar alapu szentiment vizsgalatot és gépi
tanulasi modszereket), amelyek segitségével a kozlemények szovegét szamszerii
mutatdkkal jellemezték és értékelték, igy alkotva képet a jegybanki
kommunikaciéordl. A kozlemények monetaris politikai irdnyultsaganak
szamszerUsitése mellett a kapott idGésoros adatok iranyadé kamattal és
inflacioval valo kapcsolatat is megvizsgaltdk egy 20 éves, a gazdasagi
folyamatokat tekintve nagyon valtozatos id6szakra.

A tanulmdny eredményei alapjan a feltorekvo orszagok jegybankjai az elmdlt
két évtizedben a monetaris politikai kommunikacié terén figyelemre mélto
el6relépést tettek. A globdlisan meghatarozd jegybankoktél (Federal Reserve,
Eurdpai Kozponti Bank) tanulva szamos alapelvet és ,,jo gyakorlatot” emeltek at
a sajat kommunikacios palettajukba, figyelve arra, hogy az Gjitasokat az adott
orszagra jellemz6 koriilményekhez igazitva alkalmazzak. A kommunikacio
fejlesztése és finomhangoldsa jo szolgalatot tett a koronavirus-jarvanyt koveté,
magas inflacidval sujtott id6szakban. A feltorekvo orszagok jegybankjai két
kritikus szempontbdl is jobban teljesitettek, mint a fejlett piaci tarsaik: a
inflacios nyomast id6ében jelezték, majd megfelel6 idozitéssel reagaltak is r3,
illetve ezzel Osszefliggésben elkerilték a bankszektor turbulencidit a
kamatemelési ciklus alatt. Mindezek eredményeképpen a monetaris kondicidok
lazitasara is hamarabb nyilt tér a feltorekvé orszagokban.

A vizsgalt orszagok kozott Magyarorszag is szerepelt, az eredmények pedig
visszaigazoltak, hogy az MNB el6retekint6 kommunikacié terén nyujtott
teljesitménye objektiv mikroszkop alatt, nemzetkozi viszonylatban vizsgalva is
kiemelkedo:

e Az MNB monetaris politikai kommunikacioja az elmult két évtizedben
egyre atlathatobba és kozérthetévé valt. Ebben a tekintetben az MNB
beérte a globalisan meghatarozé jegybankokat is.

o Alegtobb vizsgalt jegybank el6szor érzékeli a tényleges inflaciét, majd 1-3
hdonapos késéssel kezd kommunikalni réla. Ezzel szemben az MNB mar az
aktualis szamok nyilvanossa valasa el6tt megkezdi a kommunikaciét az
inflaciordl, ebben a tekintetben az abszolut elsé helyet foglalja el az
elemzés alapjan: nem volt mas jegybank a vizsgaltak k6zott, amely az



inflaciés folyamatok megvaltozasat hamarabb jelezte volna, mint a
magyar jegybank (1. dbra).

e A legutdbbi egyértelm példa erre, hogy az inflacié koronavirus-valsagot
kovetd emelkedésérél az MNB az els6k k6zott mar jo eldre, 2021 elejétdl
kommunikalt. A jegybanki kommunikacié hangvétele ezt kbvetéen egyre
szigorubba valt, vagyis az MNB az egyik elsé jegybank lett, amely jelezte,
hogy a kovetkezd id&szakban az inflacio csokkentésének szandéka
els6dleges fontossaguva valik.



1. abra: Az inflacios hangulatindex és az inflacid kozotti kapcsolat
(szétar alapu mérdszam)
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Megjegyzés: Az dbrdn az a késleltetés szerepel (honapokban mérve),
amelynél a korreldcio maximdlis. A negativ késleltetés azt jelenti, hogy a
jegybank elére jelzi az inflaciot.

A tanulmany eredményei egyértelmiien alatamasztjak, hogy alaptalanok azok
az idordl idore felmeriil6 kritikak, amelyek szerint az MNB faziskéséssel reagalt
volna a folyamatok megvaltozasara. A magyar jegybank az el6retekint§
monetdris politikai kommunikaciéjaval, illetve a hatdrozott, jol el6készitett
intézkedéseivel rendre megcafolja ezeket a kritikus hangokat. Ennek egyik
legutdbbi példaja, hogy az MNB els6k kozott jelezte az inflacid koronavirus-
valsagot kovet6 megugrasat és az Eurdpai Unidban els6ként szallt szembe az
inflacidval. Természetesen az eredmények sem maradnak el, hiszen a hatarozott
jegybanki |épések kiegészilve az egyre hatékonyabb kormanyzati

intézkedésekkel széles korben fejtik ki dezinflacids hatasukat, az inflacié idén
novemberben mar béven egyszamjegyl tartomanyba mérséklodott.

*A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank elnéki fétandcsaddja, a Monetdris Tandcs korabbi tagja



