Csortos Orsolya — Lehmann Kristof: Az elGretekint6 irdnymutatds bemutatdsa a

Federal Reserve gyakorlatan keresztul’

Az elmult évtizedekben jelentésen megvdltozott a monetdris politika kommunikdcidja, a jegybanki transz-
parencia egyre széleskoriibbé vdlt. A jegybanki transzparencia névelését egyrészt a fliggetlenné valo in-
tézmények elszamoltathatdésdga, mdsrészt az a felismerés indokolta, hogy a monetdris politika az irdnyadd
instrumentum vdltoztatdsa mellett a vdrakozdsok befolydsoldsdn keresztiil is képes hatni a gazdasdgi fo-
lyamatokra. Fentiekkel ésszhangban jelenleg dltaldnosan elterjedt gyakorlat, hogy a jegybankok nyilva-
nossdgra hozzdk monetdris politikai stratégidjuk részleteit, célvdltozoikat, déntéseiket és az azok alapjdul
szolgdlo f6bb érveket, a gazdasdg vdrhato alakuldsdrdl alkotott képliket. Az elmult évek pénziigyi vdlsdga
sordn tébb jegybank belelitk6zétt az alapkamat zérd alsé korldtjdba, igy az eléretekinté kommunikdcio
szerepe még inkdbb felértékel6dott, hiszen ebben a helyzetben a gazdasdg helyzete dltal indokolt tovdabbi
lazitds kivitelezésére a vdrakozdsok befolydsoldsa marad a hagyomdnyos monetdris politika egyetlen esz-
kéze. Ezzel a kihivdssal szembesiilt a Federal Reserve is, aki mdr a vdlsdg kitérését megel6zéen is toreke-
dett az dtlathaté miikédésre és hiteles kommunikdciora, majd a zérd alsé korldtba vald belelitk6zést kéve-
téen még nagyobb hangsulyt fektetett az elGretekinté kommunikdciora, ezen beliil is az elkételezédés jel-
legli irdnymutatdsra, amelynek tébb formdjat is alkalmazta.

1. AZ ELORETEKINTO JEGYBANKI KOMMUNIKACIO KULONBOZS TiPUSAI

Az elmult években jelent6sen megvaltozott a jegybanki dontések kommunikaciéja. A kordbban jellemzé
titkoldzas helyét atvette a nagyobb foku transzparencidra valé torekvés annak érdekében, hogy minél
kiszamithatébb legyen a monetaris politika. A fejlett orszagok jegybankjaira dltaldnosan jellemzé a miiko-
désiik atlathatosaga, aminek kdszonhet6en a piaci szerepl6k pontosabb képet tudnak alkotni arrél, hogy
milyen viselkedésre szamithatnak a monetaris politika oldalarél. Bar a mlkodés atlathatdsaga konnyebbé
teszi a jegybanki viselkedés el6rejelezhet&ségét, azonban ez nem minden esetben biztositja, hogy a piaci
szerepl6k varakozasai a jegybank szandékaval 6sszhangban alakuljanak. Ilyenkor a jegybank a piaci szerep-
|6k varakozasainak hatékonyabb befolyasoldsa érdekében explicit jelzéseket adhat az alapkamat jov6ben
varhaté palyajardl.

A legjobb gyakorlatot kévet6 inflacids célkovets jegybankok esetében altalanosan elterjedt gyakorlat el6-
rejelzés jellegii iranymutatdas nyujtasa, ami jelzést ad arra vonatkozdan, hogy az adott informacids bazis
mellett mi a legvaldszinlibb monetaris politikai reakcid. Az el6rejelzés jellegli irdnymutatas lehet csupan
verbdlis jelzés a varhatdé kamatpalyardl (pl. kozleményekben utalds tovabbi Iépések irdanyara, dontéshozoi
nyilatkozatok), de akar magaban foglalhatja a jegybank makrogazdasagi elGrejelzésével konzisztens ka-
matpadlya publikalasat is. Azok a jegybankok (pl. svéd, norvég, Uj-zélandi), amelyek a teljes kamatpadlyat
nyilvdnossagra hozzak, fontosnak tartjak hangsulyozni, hogy a publikalt kamatpalya csupan az aktudlisan
elérhetd informdcids bazis alapjan készitett elérejelzés, és ezért nem tekinthet6 igéretnek vagy barmiféle
elkotelez6désnek. Egyes specidlis esetekben ugyanakkor szlikségessé valhat, hogy az el6retekintd irany-
mutatds bizonyos foku elkotelez6déssel is jarjon.




llyen specialis eset, amikor az adott gazdasagi kondicidk és a kordbban alkalmazott reakciéfliggvény to-
vabbi monetaris lazitast indokolnanak, azonban az alapkamat mar elérte vagy megkdzelitette zérd alsé
korlatjat, igy nincs lehet6ség az irdnyadd rata tovabbi csdkkentésére. llyen korilmények kdzott alacsony
inflacio (esetleg deflacid) mellett tulzottan magas redlkamat alakulhat ki, ami az aggregalt kereslet tovabbi
csokkenéséhez és a negativ kibocsatasi rés tovabbi nyilasahoz vezet. Ezen a jegybank Ugy tompithat, hogy
elkotelezédés jellegli iranymutatast ad, azaz példaul bejelenti, hogy az iranyadd kamatot az inflacids cél
elvétésének atmeneti tolerdlasanak aran is alacsony szinten tartja, amivel inflacids varakozasokat general-
hat, igy csokkentve a redlkamat szintjét. Az alacsonyabb redlkamat pedig a fogyasztasi kiadasok el6rehoza-
san és a beruhdzdsok 6sztonzésén keresztll élénkiti a gazdasagot.

Az el6rejelzés- illetve az elkotelez6dés jellegli iranymutatas kozott tehat a 6 kiilonbség az, hogy mig el6b-
bi soran a jegybank megszokott stratégiajanak varhatd kévetkezményérdél ad informdaciét, utébbi a meg-
szokott stratégia atmeneti felfliggesztésén keresztil kivan hatast elérni. Az elkotelez6dés jellegli iranymu-
tatds jellemz8en valamilyen feltételt is tartalmaz, hiszen egyetlen jegybank sem akar hosszu tavra elkéte-
lez8dni olyan stratégia mellett, amit normal koriilmények kdzott nem tartana optimalisnak. Az elkotelezé-
dés jellegli iranymutatast alkalmazd jegybankok jellemzéen id6beli (id6fliggd elkotelez6dés) vagy a gazda-
sag allapotaval kapcsolatos feltételeket fogalmaztak meg (allapotfiiggé elkdtelez6dés), emellett mindkét
esetben lehet az irdnymutatds nyilt végli vagy specifikalt. Fontos kiemelni, hogy a megszokott stratégidja-
tol eltérd jegybank dilemmadval szembesiil: egyrészrél 1épéseinek hatdsossdga flgg attdl, hogy a piaci sze-
repl6k a kivételes helyzetben elhiszik-e az dtmeneti stratégia-feladas melletti feltételes elkdtelez6dést;
madsrészt, ha a jegybank tulzott mértékben, vagy ideig eltér a kordbban bejelentett stratégiajatol, az kony-
nyen az inflacids varakozasok hosszu tavu horgonyzottsdganak csokkenéséhez vezethet.

Az el6retekint6 irdanymutatas gyakorlati megvalésitdsa sordn a jegybankok szamos kihivassal szembesiil-
nek. Az egyik ilyen nehézség az elGrejelzés és az elkotelez6dés jellegli irdnymutatds megkilonboztetése.
Attdl fuggben ugyanis, hogy a gazdasagi szerepl6k melyik kategéridba tartozénak értékelik a jegybank
jelzését, az eltér6 kovetkezményekkel jarhat. A hosszabb ideig a zéré alsoé korlat kozelében maradé alap-
kamat jelzése 6nmagaban kozvetitheti azt az (izenetet, hogy a jegybank elhizédé gazdasagi gyengélkedés-
re szamit, illetve azt is, hogy a fellendiilés meginduldsa utan is alacsony maradhat a kamatszint. ElGbbi
Uzenet a gazdasagi aktivitas visszafogdsanak iranyaba is hathat, mig utdbbi élénkithet. Tovabba, ha sikeril
is meggy6zni a gazdasagi szereplSket arrdl, hogy a jegybank elkotelez6dés jellegl iranymutatast kivan
adni, az id6horizont definidlasaval nem valik egyértelm(ivé, hogy mely valtozdk alakuldsdahoz kothet6en
vdalhat okafogyotta a jegybank irdnymutatdsa. llyenkor az elkotelez6dés felveti az idGinkonzisztencia prob-
Iémajat, azaz azt, hogy a jegybank olyan magatartast igér, ami a jelenben optimalis, azonban az id6 mula-
saval és a gazdasagi korlilmények megvaltozdsdval kdnnyen kisértést érezhet a meghirdetett stratégiatdl
valo eltérésre. Ezt a problémat részben orvosolhatja az allapotfliggs irdanymutatds, azaz amikor a jegybank
bizonyos makrogazdasagi valtozok alakuldsahoz koti az elkdtelez6dés fenntartasat. Azonban ilyenkor is
dilemmat okozhat az allapotfiiggé iranymutatasban szereplé megfelel6 indikatorok megvalasztasa, illetve
azok hosszu tavu egyensulyi értékeinek meghatarozasa.

2. AZ ELORETEKINTO IRANYMUTATAS BEMUTATASA A FEDERAL RESERVE GYAKORLATAN KERESZTUL

A globalis szinten is meghatarozo jelentéséggel biré Federal Reserve — a legjobb példaként tekintett infla-
ciés célkovetés keretrendszerében m(ikodd jegybankokhoz (pl. svéd vagy Uj-zélandi jegybank) hasonldéan
— mar tobb évvel a pénzigyi valsag kitorése eldtt torekedett a transzparens m(ikédésre és hiteles kom-
munikaciora. Ennek jegyében 1994-t6l kezd6déen publikal dontéseit kovetben kdzleményeket. Emellett a
dontést hdrom héttel kdvetSen az iilés jegyz6konyvét is nyilvdnossagra hozzdk, ami tartalmazza az FOMC
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(Nyiltpiaci Bizottsag, a Fed legf6bb dontéshozd testiilete) dontéseit és részletesen bemutatja a mogottiik
meghuzdédé megfontolasokat. Végil, 2007-t6l kezd6d6en az FOMC tagok negyedévente elGrejelzést adnak
a legfontosabb gazdasagi mutatokra. Mindezek az altalanos jegybanki atlathatésag és transzparencia
részét képez6é kommunikacios eszkozok.

A globalis pénziigyi valsag kitorését kovetben felértékel6dott az el6retekinté jegybanki kommunikacid
szerepe. Ez a Fed esetében azzal magyarazhatd, hogy mar 2008 decemberében a 0-0,25 szazalékos savba
csokkentették az alapkamatot, igy az effektiv alsé korlatot elérve tovabbi mérséklésre nem volt mdéd. Ek-
kor — a nemkonvencionalis eszk6zok bevetése mellett — az eléretekinté kommunikacié erésitésével és
az elkoételez6dés felé torténd elmozduldssal prébalt meg tovabbi monetdris lazitast végrehajtani.

A Nyiltpiaci Bizottsag 2009 elejéts| id6fiiggs el6retekinté irdanymutatast® alkalmazott, ennek jegyében
el6szor a nulla kdzeli kamatsav fenntartasat kommunikalta ,egy ideig” (,for some time”), majd 2009. mdr-
ciustdl a kozleményekben mar ,tartds ideig” (,for extended period”) vetitette el6re a kivételesen alacsony
kamatszintet. 2011 augusztusaban a nyiltvégti iranymutatast specifikaltak, igy a kozleményben a ,tartds
ideig” helyett az szerepelt, hogy , legalabb 2013 kdzepéig” (,at least through mid-2013”) vallaljak a kamat
fenntartasat. Ezt kovetSéen a nulla kozeli kamat melletti elkételez6dést 2012. janudrban ,legaldbb 2014
végéig”-re (,at least through late-2014”), majd 2012. szeptembertél ,legaldbb 2015 kézepéig”-re (,at
least through mid-2015") hosszabbitottdk meg. Ekdzben a Fed 2012 januarjaban a dontéshozdk kamatra
vonatkozo feltételes el6rejelzésének publikdlasa mellett is dontott a varakozasok hatékony alakitasa érde-
kében.

Az id6beli iranymutatast 2012 decemberében — egy szintén specifikalt — allapotfiiggé elkotelezédés val-
totta fel, ami a 0 kdzeli kamatszint fenntartasat explicit makrogazdasagi kiiszobok eléréséhez kototte. Az
elkotelez6dés értelmében a rendkiviil laza monetaris politika legaldbb addig fennmarad, amig a munka-
nélkiliség 6,5 szazalék felett alakul, az inflacié nem keril 2,5 szazalék folé, és a hosszu tavu inflacids vara-
kozdsok horgonyzottak maradnak (Evans-szabaly). A 6,5 szazalékos kiiszob azonban nem felétlen(l valtja
ki a kamatemelést: abban az esetben, ha inflacids varakozasok vagy kilatasok engedik, tovabbra is fenn-
tarthato az alkalmazkodd monetdris politika. Bar a munkanélkiiliségi kiiszobértékhez kot6dd irdnymutatds
0sszhangban all a Fed kett6s mandatumaval, a szamszer( inflacids feltétel arra utal, hogy a Fed hajlando
eltérni a kordbban megszokott, 2 szazalékos inflaciot célzé stratégajatdl’. Az inflacids varakozasok hor-
gonyzottsaganak feltételll szabasa ugyanakkor azt az lizenetet kozvetiti, hogy ez az eltérés csupan atme-
neti lehet. Egy évvel kés6bb, 2013 decemberében, az el6retekint6é irdnymutatdsban elézetesen megfo-
galmazott munkanélkiiliségi kiiszobértékhez kézeledve Ben Bernanke Fed elndk jelezte, hogy az aktualis
nulla kozeli Fed kamatcél (0-0,25 szazalék) valdszin(leg joval azutan is fenn fog maradni, hogy a munka-
nélkiliségi rata 6,5 szazalék alatt lesz, kiildnosen akkor, ha a varhato inflacié hosszabb tavon is 2 szazalék
alatt lesz, igy az allapotfliggd elkotelez6dés nyiltvéglvé valt.

A Fed elndki poziciéjat 2014. februar 1-t6l betolts Janet Yellen vezetése mellett marciusban ismét valtoz-
tattak az el6retekint6 irdnymutatdson, ugyanakkor hangsulyoztak, hogy ez nem jelent valtozast az FOMC
helyzetértékelésében. Az el6retekint6 irdnymutatdst ugy mddositottak, hogy az irdnyadd kamat a jelenlegi
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alacsony szinten marad az utan is, hogy az eszkdzvdasdrlasokat mar kivezették. Az esetleges kés6bbi ka-
matemelésrdl tobb tényezs alakuldsa alapjan fognak donteni, és a munkapiaci feltételek mellett figyelem-
be veszik az inflaciés nyomdst és az inflacids varakozasokat, valamint a pénziigyi folyamatokat is. A don-
tést kovetS sajtotdjékoztatdn Janet Yellen ismertet6jébdl ezzel kapcsolatban egy megjegyzés kapott na-
gyobb figyelmet, mely arra utalt, hogy a kamatemelés az eszkdzvasarlasok kivezetése utan korilbelll hat
hénappal kezd6dhet meg. A dontést kdvetd hetekben Yellen igyekezett eloszlatni azon varakozasokat,
hogy a Fed a kordbban vartnal el6bb kezdene kamatot emelni, és elmondta, hogy az amerikai gazdasdagnak
még hosszu ideig szilksége lesz az alacsony kamatokra. Ezzel cafolni igyekezett azon véleményeket, hogy a
Fed a korabban szamitottnal el6bb kezdene kamatemelésbe. Emellett a marciusi (ilés jegyz6konyve is
megnyugtatta az elemzéket, és a piacok is kedvezéen reagdltak annak publikdldsdra, szemben a korabbi
tulzottan negativ reakcidkkal (a déntés bejelentését kbvetGen a piacok ugy értelmezték, hogy maodosult az

el6retekint6 irdnymutatas idézitése).

1. abra: A jegybanki kommunikacié és az elGretekinté iranymutatas kiilonb6z26 formai a Fed gyakorlatanak bemu-
tatasan keresztiil
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Lathatd, hogy a Fed az elmult években az elkotelez6dés jellegl iranymutatas tobb tipusat is alkalmazta,
amely egyben ravilagit az irdnymutatds nyujtasaval kapcsolatos — el6z6 fejezetben ismertetett — gyakorlati
kihivasokra. Az id6fligg6 iranymutatas alkalmazdsa sordn a Fed-et tobbszor is érte az a kritika, hogy annak
gyakori médositdsa az FOMC tagjainak gazdasagi helyzetértékelésének romlasat jelzi, ami a gazdasagi sze-
repl6ket — az elhizddd nehézségeket latvan — épp megtakaritasaik tovabbi ndvelésére, és nem kiadasaik
el6rehozasara 6sztondzhette. Ezen problémat ugyan orvosolta az allapotfiiggd elkotelez6dés alkalmazasa,
azonban az is csak egy-egy kivdlasztott valtozo kitlintetett értékéhez kapcsoléddan nydjtott irdnymutatast.
Egyrészt kihivast jelentett a megfelelé indikator megvalasztasa (GDP novekedés, munkanélkiliségi rata,
kibocsatasi rés), masrészt a Fed az indikator kivalasztasat kovetben is szembesiilt azzal a problémaval,
hogy a kivalasztott valtozd nem megfelelGen jelzi a gazdasdg kapacitdskihasznaltsagat. Ennek kapcsan
tobben — a Fed dontéshozéi kozott is — ravilagitottak arra, hogy a munkanélkiliségi rata alakuldsa alulbe-
csili a gazdasagban |évé kihasznalatlan kapacitdsokat, mert annak csokkenése jelent6s részben az aktivi-
tasi rata mérséklédésével magyardazhaté, mikdzben az Gj munkahelyek béviilése és mas foglalkoztatasi
mutatok alakuldsa tovabbra is elmarad a kedvezdének tekintett értékektdl. Végll az allapotfiiggé elkotele-
z6dés arrél sem nyujt iranymutatast, hogy miként fog alakulni az irdnyado rata a kiiszobértékek elérését
kovetSen, amelynek kommunikacidja a Fed szamara a kozelmultban az egyik legnagyobb kihivast jelenti.

Osszességében tehat |athatd, hogy a Fed mar a valsag kitdrését megel6z8en térekedett a transzparens
m(ikodésre és a jegybanki hitelességet erdsit6 kommunikdacids eszk6zok alkalmazdsara. A valsag kitorését
kovetSen felértékel6dott az el6retekint6 jegybanki kommunikacio szerepe és elmozdulas tortént az elko-
telezGdés jellegli iranymutatas felé, ami egyben a kordbban megszokott viselkedéstdl térténé dtmeneti
eltérést is jelez. Az elmult években a Fed az elkdtelez6dés jellegli iranymutatas tobb tipusat is alkalmazta.
ElGsz6r — a mar kordbban is alkalmazott — nyiltvégli id6fligg6 iranymutatast adott, majd ezt konkrét id6-
pontra specifikdlta. Ezt kovet6en elmozdulas tortént az allapotfiiggd irdnymutatds felé, ennek specifikalt
formaja volt az Evans-szabaly. Miutan a munkanélkiiliségi rata kdzeledett az Evans-szabdlyban megfogal-
mazott értékhez, a specifikalt formabdl elmozdulas tortént a nyiltvégl, de még allapotfliggs iranymutatas
felé. Az irdnymutatds legutébbi, marciusi mddositast kdvetben is nyiltvégl allapotfliggd iranymutatasnak
tekinthet6. Bar Janet Yellen a sajtotajékoztatd utdn tett a kamatemelés megkezdésére vonatkozo emlitést,
de ezt kovetGen is hangsulyozta, hogy még hosszu ideig szlikség van alacsony kamatokra. A Fed folyama-
tos és transzparens kommunikdcidja ellenére szem el6tt kell tartani, hogy az irdnymutatas gyakori médosi-
tdsa és nehezen értelmezhet6sége konnyen alddshatja annak hatékonysagat.

Az elbretekintd irdnymutatds elméleti hdtterérdél b6vebben irtunk a Magyar Nemzeti Bank 2013. szeptem-
beri Jelentés az infldcio alakuldsdrdl cimii kiadvdny kiemelt témdjaban.
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