Csortos Orsolya, Lehmann Kristof, Szalai Zoltan:
Az el6retekinté iranymutatas elméleti
megfontolasai és gyakorlati tapasztalatai'*

Az elmdlt évtizedekben jelentGsen megvdltozott a monetdris politika kommunikdcidja, a jegybanki transzparencia egyre szélesebb
kériivé vdlt. A jegybanki transzparencia névelését egyrészt a fliggetlenné vald intézmények elszamoltathatosdga, mdsrészt az
a felismerés indokolta, hogy a monetdris politika az irdnyadé instrumentum vdltoztatdsa mellett a vdrakozdsok befolydsoldsdn
keresztiil is képes hatni a gazdasdgi folyamatokra. Az elmult évek pénziigyi vdlsdga sordn tébb jegybank belelitkézott az alap-
kamat zéré alsé korldatjdba, igy az elretekinté kommunikdcio szerepe még inkdbb felértékel6détt, hiszen ebben a helyzetben
a gazdasdg dllapota dltal indokolt tovabbi lazitds kivitelezésére a vdrakozdsok befolydsoldsa marad a monetdris politika egyik
kiemelt uj eszkbze. Egy mdsik, a nemzetkézi szakirodalomban még kevésbé elterjedt megkézelités szerint az infldcios vdrakozdsok
emelésével nem lehet csGkkenteni a vdrt redlkamatot és ezen keresztiil 6szténdzni a jelenbeli kiaddsokat; azonban az eléretekinté
irdnymutatdssal a normalizdlodds sordn lehetséges a hosszu nomindlis hozamok alacsonyan tartdsa és a redlkamatok emel-
kedésének, illetve a kétvénypiacok tulzott reakcidjanak megel6ézése. Az elGretekintd irdnymutatds vdlsdg alatti gyakorlatdt és
annak tapasztalatait a Federal Reserve (Fed) és az Eurdpai K6zponti Bank (EKB) példdjdn keresztiil mutatjuk be. Vizsgdléddsaink
szerint elmondhatd, hogy a vdlsdgot kévetéen ezen kommunikdcios eszkéz stratégiai jelentésége csékkenhet, de egyértelm(i
elmozdulds tértént a monetdris politikai helyzetértékelés és az arra vald reakciok kommunikdldsa, igy a transzparensebb jegy-

banki miikédés felé.

AZ ELORETEKINTO JEGYBANKI
KOMMUNIKACIO JELENTOSEGE

A hiteles és transzparens jegybanki m(ikodés alapelve, hogy
,Mondd azt, amit teszel, és tedd azt, amit mondasz”.? Mindez
azért sziikséges, mert egy transzparensen mikoédé jegybank
sikeresebb lehet a varakozasok befolyasolasaban (pl. az infla-
cié cél korali horgonyzésaban), igy pedig javithatja a moneta-
ris politika hatékonysagat példaul azaltal, hogy tompithatja az
inflacids sokkok realgazdasagi koltségeit. A varakozdsok me-
nedzselése fontos transzmisszids csatorna, mivel a fogyasztasi
és beruhazdsi dontések jellemz&en hosszabb lejaratu (redl)ka-
matoktdl fliggenek, amelyekre a jegybanki alapkamat aktualis
szintjének 6nmagaban kevés befolyasa van. A hosszabb lejaratu
hozamok alakulasaban meghatdrozo szerepet jatszanak a jegy-
banki alapkamat palyajara vonatkozo varakozasok és a kdzépta-
vu inflacios kilatasok. A révid kamatokra vonatkozd vérakozasok
befolyasolasaval ugyanis hatni lehet a hosszi kamatokra is,
aminek mar a jelenben is érezhet6 lehet a realgazdasagi hatasa.
igy a varakozasok aktivabb menedzselése a nulla alsé korlatba
(zero lower bound, ZLB) itk6zés nélkil is névelheti a monetaris

politikai Iépések hatékonysagat, mivel a hozamgodrbe tavolabbi
pontjai is a jegybank szandékdnak megfeleléen mozdulhatnak
el. Ha a jegybank képes befolydsolni ezeket, akkor — legalabb
részben el6retekintd gazdasdgi szereplék esetén — hatni tud az
aktudlis redlgazdasagi és inflacids folyamatokra is.

Mindezek fényében a transzparens jegybanki mikoédés és a vi-
ldgos kommunikacié a valsag kitorését megel6z6en is egyre
elterjedtebbé valt, azonban az eléretekint6 kommunikacio
szerepe ezt kdvetden, a zérd alsé korlat elérése kapcsan még
inkabb felértékel6dott. A fentiekkel 6sszhangban altaldnosan
elterjedt gyakorlattd vélt, hogy a jegybankok nyilvanossagra
hozzdk monetaris politikai stratégidjuk részleteit, célvaltozodi-
kat, dontéseiket és az azok alapjaul szolgald f6bb érveket,
a gazdasag varhaté alakulasardl alkotott képiket. Ennek ko-
szonhet6en normal idékben a gazdasagi szereplék a jegybank
kordbbi dontései, szisztematikus viselkedése alapjan képesek
kovetkeztetni arra, hogy a jegybank miként fog reagalni kiilon-
b6z6 gazdasagi folyamatokra, sokkokra. Akkor azonban, amikor
megnovekszik a gazdasagi kilatasokat 6vez6 bizonytalansag,
felértékel6dik a jov6beli monetaris politikai irdnyultsagrol vald

* Jelen cikk a szerzg nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos alldspontjat.
1 Készénettel tartozunk tébb kollégédnknak javaslataikért, kiilén kiemelnénk Kocsis Zalan hasznos észrevételeit.
2 ,Saying What You Do and Doing What You Say” (Friedman—Laxton, 2009).
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kommunikacio, mivel a gazdasagi szerepl&k egyrészt korabban
nem tapasztalt szituaciokkal szembestiilnek, masrészt a ZLB
miatt a monetdris politika mozgastere is korlatozottabb, igy
nehezebbé valik szdmukra a monetdris kondiciékra vonatkozo
varakozasok kialakitasa.

AZ ELORETEKINTO IRANYMUTATAS
HATTEREBEN ALLO ELVI
MEGFONTOLASOK

A fejlett orszagok jegybankjaira altalanosan jellemz6 a miiko-
désiik atlathatésaga, aminek kdszénhetSen a piaci szereplék
pontosabb képet tudnak alkotni arrdl, hogy milyen viselkedésre
szamithatnak a monetaris politika oldalarol. Egy, az arstabilitast
kdzéppontba helyezd jegybank esetében a piaci szerepl6k ka-
matvarakozasait az fogja meghatarozni, hogy milyen jegybanki
alapkamat-palya mellett Iatjak biztositottnak az inflaciés cél el-
érését a monetdris politika altal deklaralt horizonton. Ezen va-
rakozasok formalasahoz szamottevé mértékben jarulhat hozza,
ha a jegybank publikdlja el6rejelzéseit, és nyilvanossa teszi a mo-
netdris politikai dontései alapjaul szolgdlé megfontolasokat. Bar
a miikddés atlathatdsaga konnyebbé teszi a jegybanki viselkedés
el6rejelezhetbségét, azonban ez nem minden esetben biztosit-
ja, hogy a piaci szerepl6k varakozasai a jegybank szandékaval
Osszhangban alakuljanak. A jegybank hitelessége mellett ehhez
az is szlikséges, hogy a piaci szereplék a jegybankhoz hason-
I6an gondolkodjanak a monetaris politika vitelét meghatdrozo
makrogazdasagi tényez6krdl és kilatasokrdl, illetve a jegybanki
dontéshozdk azokra adandd reakcidjardl. Ha az utdbbi hasonld
gondolkodds nem all fenn, akkor az kézelitheti egymdshoz a piaci
szerepl6k varakozasait és a jegybank szandékait, ha a jegybank
explicit jelzéseket ad az alapkamat jovében varhato palyajarol.

A legjobb gyakorlatot folytatd inflacids célkévetd jegybankok
esetében az elSretekintd jelzés altalanosan elterjedt formaja
az elrejelzés jellegli iranymutatds. Az el6rejelzés jellegl irdny-
mutatas jelzést ad arra vonatkozdan, hogy az adott informacids
bazis mellett mi a legvaldszinlibb monetaris politikai reakcio.
Idedlis esetben igy a hozamgorbe tavolabbi pontjai is a jegy-
bank szandékanak megfelel6en mozdulnak el.

Az el6rejelzés jellegli irdnymutatds lehet csupan verbalis jelzés
a varhato kamatpdlyardl (pl. tovabbi lépések iranya, vagy a ka-
matpalya varhatd meredeksége), de akar magaban foglalhatja
a jegybank makrogazdasagi el6rejelzésével konzisztens kamatpa-
lya publikalasat is (utdbbi abban az esetben valésithaté meg, ha
az el6rejelzés endogén monetdris politikai reakcié® feltételezése

mellett késziil). Azok a jegybankok (pl. svéd, norvég, Uj-zélandi),
amelyek a teljes kamatpalyat nyilvanossagra hozzak, fontosnak
tartjak hangsulyozni, hogy a publikalt kamatpdlya csupan az ak-
tuadlisan elérhetd informaciods bazis alapjan készitett elérejelzés,
és ezért nem tekinthet6 igéretnek vagy barmiféle elkotelez6dés-
nek. Ezzel megteremtik annak a lehet6ségét, hogy késGbb —nem
vart sokkhatdsokkal szembestlve — hitelességvesztés nélkiil el-
térjenek a korabban eldre jelzett kamatpalyatdl. Egyes specialis
esetekben ugyanakkor sziikségessé valhat, hogy az eléretekint6
irdnymutatds bizonyos foku elkételez6déssel is jarjon.

Ilyen specialis eset, amikor az adott gazdasagi kondicidk és a ko-
rabban alkalmazott reakciofliggvény tovabbi monetaris lazitast
indokolnanak, azonban az alapkamat mar elérte vagy megko-
zelitette zéro alsé korlatjat, igy nincs lehet6ség az irdnyadd ra-
ta tovabbi csdkkentésére. llyen koriilmények kozott alacsony
inflacié (esetleg deflacid) mellett tulzottan magas redlkamat
alakulhat ki, ami az aggregalt kereslet tovabbi csokkenéséhez és
a negativ kibocsatasi rés tovabbi nyildsahoz vezet. Ezen a jegy-
bank Ugy tompithat, hogy elkotelezédés jellegii iranymutatast
ad, azaz példaul bejelenti, hogy az irdanyadé kamatot azon az
aron is alacsony szinten tartja, hogy atmenetileg toleralja az inf-
lacios cél elvetését — ezzel inflacids varakozasokat generalhat,
igy csokkentve a redlkamat szintjét. Az alacsonyabb realkamat
pedig a fogyasztdsi kiadasok elérehozasan és a beruhdzasok
Osztonzésén keresztiil élénkiti a gazdasagot.

Az elbrejelzés, illetve az elkotelez6dés jellegl irdnymutatds
kozott tehat a f6 kilonbség az, hogy mig el6bbi soran a jegy-
bank megszokott stratégidjanak varhato kovetkezményérél ad
informdciot, utdbbi a megszokott stratégia atmeneti felflig-
gesztésén keresztill kivan hatast elérni. Az elkotelezGdés jelle-
gl irdnymutatas jellemz8en valamilyen feltételt is tartalmaz,
hiszen egyetlen jegybank sem akar hosszu tavra elkotelezédni
olyan stratégia mellett, melyet normal koriilmények kozott nem
tartana optimalisnak. Az elkotelez6dés jellegli irdnymutatast
alkalmazo jegybankok jellemzéen idébeli (id6fliggd elkotele-
z8dés), vagy a gazdasag allapotdval kapcsolatos feltételeket
fogalmaztak meg (allapotfiiggd elkotelez6dés), emellett mind-
két esetben lehet az irdnymutatds nyilt végli vagy specifikalt.
Fontos itt megemliteni, hogy az id6beli feltétel mellett nem
egyértelm(, hogy a jegybank elGrejelzés vagy elkotelez6dés
jellegli iranymutatast ad, hiszen egy adott id6pontig fennma-
rado kamatszint jelzése 6nmagaban nem tartalmaz informaciot
arra vonatkozdan, hogy a jegybank a megszokott stratégiaja-
val 6sszhangban cselekszik, vagy az attdl vett dtmeneti elté-
réssel probélja meg hatasossagat névelni.* Fontos kiemelni,

3 Ez azt jelenti, hogy az elérejelzés sordn a kamat- és arfolyampalya endogén médon hatarozddik meg, oly médon, hogy az inflacié a monetaris
politika szamara relevdns horizonton az inflaciés céllal 6sszhangban alakuljon.

4 Attél fliggéen ugyanis, hogy a gazdasagi szerepl6k melyik kategdridba tartozdnak értékelik a jegybank jelzését, az eltéré kdévetkezményekkel
jarhat. A hosszabb ideig a zér¢ also korlat kbzelében maradé alapkamat jelzése 6nmagdban kozvetitheti azt az lizenetet, hogy a jegybank elhu-
z6d6 gazdasagi gyengélkedésre szamit, illetve azt is, hogy a fellendiilés meginduldsa utdn is alacsony maradhat a kamatszint. EI&bbi Gzenet
a gazdasdgi aktivitds visszafogdsanak irdnydba is hathat, mig utdbbi élénkithet.
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hogy a megszokott stratégiajatdl eltérd jegybank dilemmaval
szembeslil: egyrészrél 1épéseinek hatdsossaga fligg attdl, hogy
a piaci szerepl6k a kivételes helyzetben elhiszik-e az atmeneti
stratégiafeladds melletti feltételes elkotelez&dést; masrészt,
ha a jegybank tulzott mértékben, vagy ideig eltér a kordbban
bejelentett stratégiajatdl, az kénnyen az inflacids varakozasok
hosszu tavu horgonyzottsaganak csdokkenéséhez vezethet.

Az el6retekint6 iranymutatds gyakorlati megvaldsitdsa soran
a jegybankok szamos tovabbi kihivassal szembesiilnek. Abban
az esetben, ha sikeril is meggy&zni a gazdasagi szereplGket
arrdl, hogy a jegybank elkotelez6dés jellegli iranymutatast ki-
van adni, az id6horizont definidlasaval nem valik egyértelmivé,
hogy mely valtozok alakulasahoz kothetGen valhat okafogyotta
a jegybank irdnymutatdsa. llyenkor az elkotelez6dés felveti az
idGinkonzisztencia problémajat, azaz azt, hogy a jegybank olyan
magatartast igér, ami a jelenben optimalis, azonban az id6 mu-
lasdval és a gazdasagi korlilmények megvaltozasaval konnyen
kisértést érezhet a meghirdetett stratégiatol valo eltérésre. Ezt
a problémat részben orvosolhatja az allapotfligg6 iranymuta-
tds, azaz amikor a jegybank bizonyos makrogazdasagi valto-
z6k alakuldasahoz koti az elkotelez6dés fenntartdsat. llyenkor
is dilemmat okozhat viszont az allapotfliggs irdnymutatasban
szerepl6 megfeleld indikatorok megvalasztdsa, illetve azok
hosszu tdvu egyensulyi értékeinek meghatarozasa. Ha azon-
ban az iranymutatas feltételrendszere tul komplex, csékkenhet
az eszkoz kozérthetGsége és igy a hatékonysdga is. Emellett
a jegybanki dontéshozdk gazdasagi folyamatok alakuldsaval
kapcsolatos nézetkiilonbségei, illetve eltéré kommunikacioja is
csOkkentheti az iranymutatas egyértelmdségét és hitelességét,
igy hatékonysagat. Végil az eléretekintd irdnymutatas alkal-
mazasa soran figyelemmel kell lenni arra, hogy az kdzvetetten
pénzligyi stabilitasi kockazatokat okozhat.

AZ ELORETEKINTO IRANYMUTATAS
ES A KOTVENYPIACI REAKCIOK
KAPCSOLATA

Az elbretekintd iranymutatdst mint a valsdgban alkalmazott
Uj jegybanki kommunikaciés eszkozt, a legtobb elemz6 és
gazdasagpolitikus kedvezéen fogadta. Az el6z6 szakaszban
ismertetett értelmezések szerint a f6 cél a zéré nomindlis al-
s6 kamatkorlatot elért jegybank szdamara az, hogy az infldcids
vdrakozdsok cél kézelébe emelése révén a vart redlkamatokat
csokkentse és igy a varakozdsi csatornan keresztil élénkitse
a gazdasdagot. A magyardzatok masik csoportja szerint az inf-

ldciés vdrakozdsok emelésével nem lehet csékkenteni a vadrt
redlkamatot és ezen keresztiil 6szténdzni a jelenbeli kiaddsokat;
azonban az el6retekinté irdnymutatassal a normalizélédas so-
ran lehetséges a hosszu nominalis hozamok emelkedési titemé-
nek fékezése és a redlkamatok hirtelen névekedésének, illetve
a kotvénypiacok tulzott reakcidjanak megel6zése. Ez a megko-
zelités tehat az elGretekint6 iranymutatasnak a kamatemelési
ciklus megkezdésével kapcsolatos kotvénypiaci bizonytalansa-
gok mérséklésében és a panikszerl kétvényeladasok megel§zé-
sében betdltott szerepét hangsulyozza. A jegybankok aktudlis
dilemmajara vilagit rd a Federal Reserve (Fed) kamatemelési
ciklusa &ltal kivaltott 1994-es globdlis kbtvénypiaci valsag,® ami-
kor a kamatok 6t évig tartd szinten tartasat kdvetSen, 1994
februarjaban a Fed 25 bazispontos emelést hajtott végre, igy az
irdnyadd rata 3,25 szazalékra emelkedett. A |épésre a kotvény-
piacok — beleértve olyan orszagokét is, ahol a jegybank még
nem emelt kamatot — igen hevesen reagéltak, ami meglepetést
okozott a piaci elemz8k és a Fed szamdra is.®

Az 1994-es kotvénypiaci valsag traumajanak fényében 2004—
2006-ban a Fed egy hasonlé kamatemelési ciklusnak mar
a kezdetén biztositotta a kotvényeseket, hogy egyenletes, kis
|épésekben valdsitjdk meg az emeléseket, és Ugyelnek arra,
hogy minimalizaljak a hitelbél finanszirozott kétvényportféliok
tartdinak veszteségeit. Pusztan a makrogazdasagi mutatokat
(GDP és inflacio) tartalmazé Taylor-szabalybdl gyorsabb kamat-
emelés kdvetkezett volna, de a kdtvénypiaci megfontolasok és
a hosszU hozamok stabilizalasanak igénye évatossagra intette
a Fed dontéshozdit. Ennek jegyében mar ekkor alkalmaztak
az elGretekintd irdanymutatds eszkdzét, mely sordn az FOMC’
ugy fogalmazott, hogy a monetaris politika szdmottevd ideig
(,.for a considerable period”) alkalmazkodd maradhat. A Fed
transzparens és hiteles kommunikacidja sikeres volt a defla-
cids kockdazatok csillapitdsdban és a kotvénypiaci fesziiltségek
mérséklésében, ugyanakkor a laza monetdris politika tartés
fennmaraddsa hozzajarulhatott azon pénziigyi egyensulyta-
lansagok felépiléséhez, amelyek végll a 2008-as pénzigyi
vélsaghoz vezettek.

A jelenlegi helyzetben a Fed és mas vezet6 jegybankok kiilono-
sen nagy figyelmet forditanak egy korabbihoz hasonlé kétvény-
piaci valsag elkerllésére, melyet egy nem kell6en el6készitett
kamatemelési ciklus okozhat. Jelenleg tébb tényezé is abba
az irdnyba mutat, hogy a potencialis kotvénypiaci veszteségek
nagyobbak lehetnek, mint az 1994-es valsag idején:

5 Részletes ismertetését lasd Turner (2013).

6 A BIS akkori éves jelentése szerint a fundamentumok és az inflacids nyomds egyaltaldn nem tamasztottak ald a hozamok ilyen mérték( emelke-
dését. Az inflacids varakozasokat végul sikerilt a Fednek féken tartania, és 1995-t6l a hozamok mar mérséklédtek. Ennek ellenére a hozamok
stabilizalasa joval tovabb tartott a szamitottndl. A kamatemelési ciklus az egykoru becslések szerint a vilag kétvénypiacain 1,5 trillié (ezer milli-
ard) dollaros veszteséget okozott, ami az akkori OECD GDP csaknem 10 szazalékaval volt egyenértékdi.

7 Federal Open Market Committee, Szévetségi Tartalékbankrendszer Szévetségi Nyiltpiaci Bizottsaga, Fed legfébb déntéshozd testiilete.
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¢ A kotvények allomanya jelenleg tébbszordse az 1994-esnek.

¢ Az dllomany kamatérzékenysége magasabb, mivel a meglévé
allomanyok tartésan alacsonyabb kamatszintek mellett halmo-
z6dtak fel. A BIS 2013-as éves jelentésében adott becslése sze-
rint® csak az USA-allampapirok esetében — leszamitva a Fednél
|év6 mennyiséget —a hozamgorbe minden pontjan végbemend
(azaz parhuzamos) 300 bazispontos eltoldédasara valaszul mint-
egy 1 trillié (ezer millidrd) dollar arfolyamveszteséget kellene
a piacoknak megemészteniiik. Ez az 6sszeg az USA GDP-jének
8 szdzalékat teszi ki. Hasonld szamitassal a francia, olasz, japan
és angol dllampapirok birtokosai a GDP-jiik 15-35 szazalékat
kitevé veszteséggel néznének szembe (1. dbra).

¢ A rendelkezésre all6 informacidk alapjan sejthetd, hogy a tu-
lajdonosi megoszlas meglehetGsen koncentralt, elsGsorban
a pénzligyi szektorban 6sszpontosul. Emellett jelenleg csak az
USA-ban a piaci szerepl6k altal tartott jegybankon kivili kot-
vényallomany tdbbszordse az 1994-es valsdg sordn latottnak.

e Az 1994-es vélsag idején a ndvekedés kell6en robusztus volt
ahhoz, hogy atlendiiljon a gazdasag a holtponton — ma még
azonban kérdéses, hogy a novekedés kellGképp meger6so-
dott-e.

Mindezek egyiitt azt jelentik, hogy még egy kisebb kamateme-
|ésre is potencialisan sokkal nagyobb érzékenységgel reagal-
hatnak a befektet6k. A kotvények kamatérzékenységét egy
szampéldaval illusztraljuk az 1. keretes irasban.

A kockazatokat sulyosbithatja, ha érdemi gazdasagi fellendi-
Iés hidnya esetén mads sokkok (pl. kinalatoldali sokk, inflacids
varakozasok megemelkedése) mégis kamatemelést kényszeri-
tenének ki. A jelenlegi nagyobb kockazatok realizalédasanak
valészinlségét igyekszik mérsékelni, id6ben elhlzni és a szerep-
|6k szdmara elviselhet6bbé tenni az eléretekint6 iranymutatas
nyujtasa. Ha a kamatemelési ciklust sikeriil megfelel6 id6zités-
sel olyankor kezdeni, amikor mar kellGen erételjes a fellendii-
Iés, akkor a kockazatnak kitett szerepl6k mas Uzletagakban (pl.
részvény, hitel stb.) kompenzélhatjak a veszteségeiket. Emellett,
ha az el6retekint6 irdnymutatdssal az alkalmazkodast id6ben
sikerdl kitolni, akkor ez tovabbi mozgasteret ad a piaci szerep-
I6knek ahhoz, hogy nagyobb makrogazdasagi megrazkodtatas
okozdasa nélkil feldolgozhassak a veszteségeiket.

Mindezek fényében a mostani, rendkiviil alkalmazkodé mone-
taris politikat kdvetd normalizalds dilemmat okoz a dontésho-
26k szamara. Az elmult id6szak hosszan tartd, alacsony hozamu
koérnyezetében a befektet6k novelték a hosszabb lejaratu, ma-
gasabb hozamu, de kamatkockazatnak kitett kotvények aranyat,
és keresletet tamasztottak az ilyen Uj kibocsatasoknak. A leg-
tobben a pozicidk véllalasahoz jelentés mennyiségl alacsony
kamatozasu hitelt vettek fel, ami tovabbi erds transzmisszids
csatorna a rovid kamatok valtozasa és a hosszu hozamok kap-
csolatdaban. Amikor példaul egy kamatemelési ciklus elején
a rovid hozamok emelkedésére szamitanak, akkor a hosszabb

1. dbra
Kétvényhozamok és kamatkockazat.

10 éves allamkotvényhozamok* (bal oldali abra), illetve az allampapir-portfélio értékének valtozasa
a hozamemelkedést kévetden, GDP szazalékaban** (jobb oldali dbra)
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**Minden orszdg esetében az dllampapirok becsiilt értékvdltozdsa a GDP szdzalékdban egy hipotetikus 300 bdzispontos hozamemelkedést kéve-

téen.
Forrds: BIS szdmitdsai.

8 BIS (2013), 8. 0.

MNB-SZEMLE e 2014. JULIUS



1. keretes iras
A kotvények kamatérzékenysége

A kotvények és mas fix kamatozdsu értékpapirok piaci arfolyamdanak véltozasat a piaci kamatok valtozasa fliggvényében a mddositott
duraciéval (MD) szoktak jellemezni. Egy kotvény piaci drfolyama valdjaban az altala nydjtott pénzaramldsok diszkontalt jelenértéke. Ez
a jelenérték mindig valtozik a piaci kamatok valtozasaval, amit a diszkontdlasban haszndlunk. A valtozds mértéke azonban nem minden
kotvényt érint egyforman: azonos piaci kamatvaltozas érzékenyebben érinti a hosszabb lejaratu kétvényeket, illetve az alacsonyabb kama-

tot fizet6 a kotvényeket.

Példaul az US912828B667 ISIN azonositdju, 2024. februdr 15-én lejard, 100 000 000 dolldr névértékld USA-dllamkotvény, amely évente
kétszer fizet 2,75 szazalékos kamatot (kupon), médositott duraciéja (MD) 8,4. Ez azt jelenti, hogy ha a piaci kamatok a 2014. majus 20-an
fennallt 2,48 szazalékrdl 3,48 szazalékra emelkednének, akkor a kdtvény arfolyama 8,4 szazalékkal esik. A kotvények jellemz8inek hatasat
a kamatérzékenységre egy, a fentihez hasonld kétvény paramétereinek valtoztatasan keresztil mutatjuk be az 1. tablazatban. Rendes
id6kben egy kamatemelési ciklusban a hozamgorbe hosszabb lejaratain a kamatok kevésbé emelkednek, mint a révid lejaratiak, ami mér-

sékli a kotvényportfolio értékvesztését; de az 1994-es példa azt mutatja, hogy bizonyos szituaciokban nem kizart a parhuzamos eltolodas.

1. tablazat
Egy hipotetikus kotvény kamatérzékenységének bemutatasa

Kotvény Lejarat Kamatszelvény Moédositott duracio 100 dollar piaci értékii kotvény
(hatralévé, év) (kupon, (MD)* piaci értéke 100 bazispontos
évente kétszer) kamatemelkedés utan
1. 10 2,75 -8,7 91,3
2. 10 5,0 -8,1 91,9
3. 10 10,0 73 92,7
4. 20 2,75 -15,4 84,6
5. 30 2,75 -18,4 81,6

*A mddositott durdcio a kétvény drfolyamdnak szdzalékos vdltozdsdt mutatja 1 szdzalékos (100 bdzispontos) kamatemelés hatdsdra
bekévetkezett, azonos mértéki parhuzamos hozamgdérbe-eltolédds esetén.

D
A modositott duracio képlete, iY== r ; ahol D a durdcid, r a piaci hozam és f az évi kamatfizetések szama. A képletben
1

f

szerepl6 duracid, vagy Maculay-duracio a kotvény pénzaramlasainak (kamatok és a)'végsé' t6ketorlesztés) diszkontdlt jelen-

értéke, sulyozva az egyes pénzaramldsok esedékességének idejével. Képlettel: D=2t, 2 , ahol n az 6sszes pénzaramldsok
szdma, i az egyes pénzaramldsok sorszama, t az egyes pénzaramlasokig hatralévs' idé évben, PV az egyes pénzaramldsok
jelenértéke és a V a pénzaramlasok jelenértékének Gsszege (ami a piaci arfolyam). A jelenérték szamitasaban a piaci hoza-
mot, r-t hasznaljuk diszkonttényezéként. Egy ¢ 6sszegli, egy év mulva esedékes kamatszelvény jelenértéke, PV=L, ,har
az éves kamat, a két év mulva esedékes kamatszelvény jelenértéke PV:(le,, ha a masodik évben is r a piaci kz}%art stb.

+r)
Megjegyzés: Az egyszerliség kedvéért nem vettiik figyelembe, hogy a durdcid csak kézelité becslést ad, mert a kamat és az drfolyam
nemlindris kapcsolatdnak csak linedris kézelitését adja. A gyakorlatban a konvexitdssal még modosul kissé az érzékenység pontos értéke, de
az illusztrdcio szempontjabdl ez a kiilonbség elhanyagolhato.

papirokat eladjak, hogy minimalizaljak a kotvényeken elszen-
vedett t6keveszteségeiket. Ez szélsGséges, tomeges eladasok
esetében cs6doket is okozhat az intézményi tékepiaci szereplk
korében, sulyosbitva a kotvénypiaci feszlltségeket, ami végl
a makrogazdasagi fellendiilés megtorpanasahoz vezethet.®

Ebben a megkdzelitésben az eléretekintd iranymutatds sze-
repe és m(ikddési mechanizmusa eltér az el6z6 szakaszban
bemutatottdl: az inflacids varakozasok célra emelésével nem
lehet csékkenteni a vart redlkamatokat, ugyanis az inflaciés
varakozasok emelkedése csokkentené a meglévs kétvények

% Ez a megkdzelités eddig azért nem terjedt el széles kérben, mert az eddig alkalmazott modellek figyelmen kiviil hagytak a kétvénypiaci szereplék
csédjének lehetségét (sok esetben még pénzigyi valtozdkat vagy pénziigyi kbzvetit6rendszert sem tartalmaznak). A kézelmultban azonban
Feroli és munkatarsai olyan modellt dolgoztak ki, amelyben egy kotvénypiaci szerepld egy kereskedelmi bankhoz hasonlé médon cs6dbe mehet
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vart realhozamat, és megndvelné az Uj kibocsatasu kotvények
hosszu hozamait a kdtvénypiacokon, ami a meglévé kotvények
eladési hulldméhoz vezethet.*® A hozamemelkedés — kiilonésen
az olyan t6kepiacokra alapozott gazdasagokban, mint az USA
vagy az Egyesiilt Kirdlysag —, a vallalatok hitelhez jutdsanak
koltségének emelkedésén keresztiil megnehezitené a kilaba-
l4st, szélsBséges esetben akdr meg is hiusithatja azt.'* Ezért
ezen nézet szerint a Fed vagy a Bank of England dontéshozoi
az el6retekintd irdnymutatassal nem az inflaciés varakoza-
sokat akarjak emelni és ezzel a redlhozamokat csdkkenteni,
hanem a hosszd nomindlis hozamok emelkedésének tGtemét
szeretnék visszafogni, azaltal, hogy mérséklik a kamatvarako-
zasokra vonatkozod bizonytalansagot (lejarati prémiumot), és
ezzel megel6zni a kotvénypiacok tulzott reakcidjat a kamatok
normalizalédasa soran.

AZ ELORETEKINTO IRANYMUTATAS
BEMUTATASA A FEDERAL RESERVE
GYAKORLATAN KERESZTUL

A globdlis szinten is meghatarozo jelentdséggel biré Federal
Reserve — a legjobb példaként tekintett inflacids célkovetés
keretrendszerében miikodé jegybankokhoz (pl. svéd vagy Uj-
zélandi jegybank) hasonléan — mar tobb évvel a pénziigyi valsag
kitorése el6tt torekedett a transzparens miikodésre és hiteles
kommunikacidra. Ennek jegyében 1994-t6l kezdédGen publikal
dontéseit kdvetben kdzleményeket. Emellett a dontést harom
héttel kovetben az (ilés jegyzGkonyvét is nyilvanossdgra hozzak,
ami tartalmazza az FOMC dontéseit, és részletesen bemutat-
ja a mogottik meghlizodd megfontoldsokat. 2007-t6l kezd6-
déen pedig az FOMC-tagok negyedévente elGrejelzést adnak
a legfontosabb gazdasagi mutatdokra. Mindezek az altalanos
jegybanki atlathatosag és transzparencia részét képezé kom-
munikacids eszkdzok.

A globdlis pénzligyi valsag kitorését kbvetéen még inkabb fel-
értékel6dott az eléretekinté jegybanki kommunikacié szere-
pe.'? Ez a Fed esetében azzal magyarazhatd, hogy mar 2008
decemberében a 0-0,25 szazalékos savba csokkentették az
alapkamatot, igy az effektiv alsd korlatot elérve tovabbi mér-
séklésre nem volt mdd. Ekkor —a nemkonvencionalis eszk6zok

bevetése mellett — az el6retekinté kommunikacio erdsitésével
és az elkotelez6dés felé torténé elmozdulassal probalt meg
tovdbbi monetaris lazitast végrehajtani.

A Nyiltpiaci Bizottsag ett6l kezdve id6filiggs el6retekint6 irany-
mutatast alkalmazott, ennek jegyében el6szor a nulla kozeli
kamatsav fenntartdsat kommunikalta ,egy ideig” (,for some
time”), majd 2009. marciustdl a kdzleményekben mar ,tartds
ideig” (,for extended period”) vetitette elGre a kivételesen ala-
csony kamatszintet. 2011 augusztusaban a nyilt végti id6fiig-
g0 irdnymutatast specifikaltak, igy a kozleményben a ,tartés
ideig” helyett az szerepelt, hogy ,legaldbb 2013 kézepéig” (,at
least through mid-2013”) vallaljak a kamat fenntartasat. Ezt ko-
vetGen a nulla koézeli kamat melletti elkotelez6dést 2012. janu-
arban ,legaldbb 2014 végéig”-re (,at least through late-2014"),
majd 2012. szeptembertdl ,legaldbb 2015 kézepéig”-re (,at
least through mid-2015") hosszabbitottak meg. Ekzben a Fed
2012 januarjaban a dontéshozdk kamatra vonatkozé feltételes
el6rejelzésének publikdlasa mellett is dontott a varakozasok
hatékony alakitasa érdekében.

Az id6beli irdnymutatast 2012 decemberében — egy szintén
specifikalt — llapotfiiggo elkotelez6dés valtotta fel, ami a 0 ko-
zeli kamatszint fenntartasat explicit makrogazdasagi kiliszobok
eléréséhez kototte. Az elkotelez6dés értelmében a rendkiviil
laza monetaris politika legalabb addig fennmarad, amig a mun-
kanélkiliség 6,5 szazalék felett alakul, az inflacid nem kerul
2,5 szazalék folé, és a hosszu tavu inflaciés varakozasok hor-
gonyzottak maradnak (Evans-szabdly). A 6,5 szazalékos kiiszéb
azonban nem feltétlendl valtja ki a kamatemelést: abban az
esetben, ha az inflacids varakozasok vagy kilatasok engedik, to-
vabbra is fenntarthato az alkalmazkodd monetaris politika. Bar
a munkanélkiliségi kiiszobértékhez k6t6d6 irdnymutatds dssz-
hangban all a Fed kett6s mandatumaval, a szdmszer( inflaciés
feltétel arra utal, hogy a Fed hajland¢ eltérni a kordbban meg-
szokott, 2 szazalékos inflaciot célzo stratégdjatdl.® Az inflacids
varakozasok horgonyzottsaganak feltételiil szabasa ugyanakkor
azt az Uzenetet kozvetiti, hogy ez az eltérés csupan atmeneti
lehet. Egy évvel kés6bb, 2013 decemberében, az el6retekinté
irdnymutatasban elézetesen megfogalmazott munkanélkiliségi
kiiszobértékhez kdzeledve Ben Bernanke, a Fed elndke jelezte,

10 Ezt az érvelést kordbban Jan A. Kregel fejtette ki Krugmannal szemben, aki hasonlé mddon, az inflaciés varakozasok megemelését javasolta
a japan kozponti banknak a likviditasi csapdabdl valé kikerulés érdekében (Kregel, 2000). Jelenleg tébb kozgazdasz (Stein, 2013; Feroli et al.,
2014) is olyan modell felépitésén dolgozik, amely a korabbi makromodelleknél kevesebb egyszer(sit6 feltételezést tartalmaz, és képesek meg-
magyarazni a kotvénypiacok latszolag tulzott reagalasat a kismértékl kamatemelésekre is. Ezekben a modellekben a kotvénypiaci aralakuldst
nagymértékben befolyasoljak a jov6beni hozamokkal kapcsolatos varakozasok, és az ezeket befolydsold hirekre a mar piacon lévé Osszes kot-
vény atarazddik, igy az Uj kibocsatasokat a mar piacon [évé allomanyok arfolyamahoz viszonyitjak.

11 Ehhez kapcsoldddan kétféle kockdzat van (Bernanke, 2013): ha tul sokaig tartjak alacsonyan a jegybanki kamatokat, akkor tovabbi pénziigyi
kockazatok épulhetnek fel, mert a hozamokra éhes befektet6k még tobb hosszu lejaratu, de nagy kamatkockazatnak kitett kétvényt vasarolnak
(Jeremy C. Stein munkassaga alapjan). A masik kockazat az, ha a hozamok emelkedésnek indulnak, mert akkor a korai hozamemelkedés megga-
tolja a kildbalast. Utébbi tobbek kozott el6retekint6 irdnymutatassal lehet elkeriilhetd.

12 A Fed a 2008-as pénziigyi vélsag kitorését megel6z8en is alkalmazta az el8retekintd irdnymutatas eszkézét, nevezetesen a 2004-es kamateme-

lési ciklus megkezdése sordn. Lasd az el6z6 részben.

132012 januarjdban a Fed vezetése 2 szazalékos explicit inflacids célt jelentett be. Az ekkor kiadott kézlemény megerd&sitette, hogy a Fed tovédbb-
ra is a kettés mandatum teljesitését, vagyis az arstabilitas mellett a teljes foglalkoztatas elérését tekinti f6 feladatanak.
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hogy az aktuadlis nulla kozeli Fed kamatcél (0-0,25 szazalék)
valdszin(leg joval azutan is fenn fog maradni, hogy a munka-
nélkuliségi rata 6,5 szazalék ala sillyed, kiilondsen akkor, ha
a varhato inflacié hosszabb tdvon is 2 szazalék alatt lesz. Ez
nem jelentett érdemi valtozast a monetaris politika jovébeli
irdnyultsagat illetéen.

A Fed elnoki pozicidjat 2014. februdr 1-jétdl betdltd Janet
Yellen vezetése mellett marciusban ismét valtoztattak az el8-
retekintd irdnymutatason, ugyanakkor hangsulyoztak, hogy ez
nem jelent valtozast az FOMC helyzetértékelésében. Az elérete-
kintd irdnymutatdst gy mddositottdk, hogy az irdnyadd kamat
a jelenlegi alacsony szinten marad az utan is, hogy az eszkdzva-
sarlasokat!* mar kivezették. Az esetleges kés6bbi kamatemelés-
rél tobb tényezd alakuldsa alapjan fognak donteni, és a munka-
piaci feltételek mellett figyelembe veszik az inflaciés nyomdast
és az inflacids varakozasokat, valamint a pénzigyi folyamato-
kat is — igy az allapotfiiggd elkotelez6dés nyilt véglivé valt.

Lathato, hogy a Fed az elmult években az elkdtelezédés jelle-
gl iranymutatas tobb tipusat is alkalmazta (Id. 2. dbra), amely
egyben rdvilagit az irdnymutatds nyujtasaval kapcsolatos gya-
korlati kihivasokra. Az id6fliggd iranymutatas alkalmazasa so-

ran a Fedet t6bbszor is érte az a kritika, hogy annak gyakori
maddositasa az FOMC tagjainak gazdasagi helyzetértékelésének
romldsat jelzi, ami a gazdasagi szerepl6ket — az elhlzdédd ne-
hézségeket [atvan — épp megtakaritdsaik tovabbi novelésére,
és nem kiadasaik el6rehozédsara 6sztonodzhette. Ezen problémat
kivanta orvosolni az allapotfliggd elkotelez6dés alkalmazasa,
de az is csak egy-egy kivalasztott valtozo kitlintetett értékéhez
kapcsoloddan nyujtott irdnymutatast. Egyrészt kihivast jelentett
a megfeleld indikdtor megvalasztasa (GDP-névekedés, munka-
nélkuliségi rata, kiilénb6z6 munkapiaci indikatorok), masrészt
a Fed az indikator kivéalasztasat kovetden is szembesiilt azzal
a problémaval, hogy a kivalasztott valtozé nem megfelelGen
jelzi a gazdasag kapacitaskihasznaltsagat. Ennek kapcsan tob-
ben — a Fed dontéshozoi kozott is — ravilagitottak arra, hogy
a munkanélkiliségi rata alakuldsa alulbecsiili a gazdasagban Ié-
v6 kihasznalatlan kapacitasokat, mert annak csokkenése jelen-
t6s részben az aktivitasi rdta mérséklédésével magyarazhato,
mikdzben az Uj munkahelyek béviilése és mas foglalkoztatasi
mutatok alakuldsa tovabbra is elmarad a kedvezének tekintett
értékektdl. Végll az allapotfiiggs elkotelez6dés arrdl sem nyujt
irdnymutatdst, hogy miként fog alakulni az irdnyado rata a ki-
szObértékek elérését kovetGen, aminek kommunikacidja a Fed
szamara a kozelmultban az egyik legnagyobb kihivast jelenti.

2. abra
A jegybanki kommunikacio és az elGretekintd iranymutatas killonb6z6 formai a Fed gyakorlatanak bemutatasan
keresztiil
® Kamatdontéseket kovetden kézlemény, jegyz6konyv publikaldsa
1994 — Kézlemények, jegyz6kdnyvek publikdldsa
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14 A Fed 2013 decemberében kezdte meg az eszkdzvasarlasok havi 6sszegének csokkentését. 2013. december és 2014. majus kdzott 85 millidrd

dollarrdl 45 milliard dollarra csdkkentette a havi keretosszeget.

MNB-SZEMLE e 2014. JULIUS

51



52

AZ EUROPAI KOZPONTI BANK ALTAL
ALKALMAZOTT ELORETEKINTO
IRANYMUTATAS

2013. julius 6ta az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) Kormanyzéta-
nacsa el6retekinté iranymutatdst ad az EKB irdnyad6 kamatok
jovobeli palyajarol az inflacios kilatasok alapjan. Az el6retekintd
iranymutatas haszndlata érdemi valtast jelent az EKB kommu-
nikacidjaban, mivel az mar nemcsak a gazdasagi kilatasokra és
a kockazatokra vonatkozik, hanem azok alapjan a monetaris
politika jév6beli irdnyultsagardl ad jelzést. A bejelentés kivaltd
oka az volt, hogy a fejlett orszagok jegybankjainak mennyiségi
lazitd intézkedéseivel kapcsolatos bejelentések miatt majus vé-
gétdl érdemben megnovekedett a pénzpiacokon a volatilitas,
és a hozamgorbe meredeksége és hosszabb fele jelent6sen
emelkedett. A megndvekedett pénzpiaci volatilitas azt jelezte,
hogy az EKB kamataira vonatkozé jovGbeli vérakozdsok tul-
sagosan érzékennyé valtak olyan sokkokra, amelyek nem az
eurdpai gazdasagi feltételektdl fliggottek, hanem a pénzpiaci
fejleményektdl és az azokhoz kapcsolddd bizonytalansagoktol.
Mindezek pedig a monetaris politika irdnyultsagdnak szigoro-
dasa felé mutattak annak ellenére, hogy 2013 majusdban az
EKB csokkentette az irdnyado ratat.

Ezen folyamatokra valaszul, a monetaris politika hatékony-
saganak novelése érdekében az EKB elGszor 2013 juliusaban
nyujtott eléretekinté irdnymutatast, mely szerint ,,az irdnyado
kamat huzamosabb ideig a jelenlegi szinten marad, vagy to-
vabb csokkenhet”. Az irdnymutatas fenntartasa mellett 2013
novemberében csdkkentették az irdanyado ratat, majd 2014
januarjaban és februarjaban megerésitették a korabbi irany-
mutatast. Az EKB a marciusi Ulését kovetden kiemelt néhany
valtozot, amelyek szerepet jatszhatnak a monetaris politika jo-
vébeli iranyultsaganak meghatarozasaban (pl. kihasznalatlan
kapacitasok). Mindezek alapjan a korabbi csoportositas alapjan
az EKB irdnymutatdasa el6szor nyilt végli id6fliggs, majd nyilt
végl( dllapotfliggd iranymutatasnak tekinthetd.

Az EKB el6retekint6 iranymutatasanak tobb célja van. Egyrészt
a zérdé nomindlis alsd korlat elérése utdn igyekeztek lazitani
a monetaris kondicidkon azaltal, hogy elkdtelezédtek az irdny-
adod rata tartdsan alacsony szinten tartasa mellett. Az elko-
telez6dés szerint hosszabb ideig tartjak alacsony szinten az
iranyado ratat, mint az varhato lenne az EKB korabbi magatar-
tasa (reakciéfliggvénye) alapjan. Ezaltal a varakozasi csatornan
keresztil igyekeztek csokkenteni a hosszu kamatokat. Masrészt
az irdnyadé ratara vonatkozé elGretekintd irdnymutatds segit-
heti a pénzpiaci volatilitds cs6kkenését, melynek a monetdris
politika hatékonysaganak javitasa a célja.

Ugyanakkor az EKB altal alkalmazott el6retekintd iranymutatast
szamos kritika érte, ami hozzajarulhatott az eszkdz mérsékelt
hatékonysagu mikodéséhez. A nyilt végl id6fligg6 iranymu-
tatdssal ugyan az EKB kell6 mérték( rugalmassagot biztositott
maganak a meghirdetett stratégiatdl vald eltérésre; masrészt
viszont tul kevés informdacidt nyujtott az elkotelez6dés mér-
tékérdl, ami jelentGsen gyengithette a kommunikacids eszkoz
hatékonysagat és mérsékelhette a szandékolt hatds elérését.
Hasonld korlatokba litkdzott a késébb alkalmazott irdnymutatds
is, amely annak ellenére, hogy (nyilt vég(i) allapotfiiggs, nem
adott tébbletinformaciét a monetéris politika reakciofliggvé-
nyének pontos megvaltozasardl; azaz a vizsgalt valtozokrdl,
kiiszobértékekrél és a monetdris politikai iranyultsag jovébeli
megvaltozasanak kivaltd tényezGirdl.

AZ ELORETEKINTO
IRANYMUTATASSAL KAPCSOLATOS
TAPASZTALATOK

A BIS 2014. marciusi negyedéves szemléjének kiemelt témaja
(Filardo—Hofman, 2014) az EKB, a Bank of England, a Bank of
Japan, valamint a Fed altal az utébbi id6ben alkalmazott el6re-
tekint irdnymutatds hatékonysdgat vizsgalta meg. Az irdnyadd
kamat palydjara vonatkozé el6retekintd iranymutatas harom
csatornan keresztiil gyakorolhat hatdst a pénzpiacokra és a gaz-
dasdgi folyamatokra.

Az elsé csatorna esetében az elméleti megfontoldsok alapjan
az el6retekint6 irdnymutatas befolyasolhatja a jov6beli vart
rovid kamatokat és a hosszu tavu kotvényhozamokat egyarant.
Az eredmények alapjan az iranymutatasnak volt ugyan némi
hatasa a rovid tavu kamatok és a hosszu tavu kotvényhozamok
jov6beli palyajaval kapcsolatos vérakozasokra (kamatpalyara
vonatkozo varakozasi komponens), a hatas azonban jegyban-
konként, id6ben és az alkalmazott iranymutatds modjanak
fuggvényében is véltozé volt (3. dbra). Az Egyesiilt Allamok
esetében példaul a legtobb bejelentés esetében csokkentek
a rovid és hosszu tavu vart hozamok. A Fed esetében az is
megallapithatd, hogy a kvalitativ®® el8retekintd iranymutatas-
sal kapcsolatos bejelentéseknek volt a legnagyobb hatdsuk,
fontos azonban megjegyezni, hogy ezekben az esetekben az
aktudlis alapkamat-csokkentések, illetve eszkdzvasarlasok be-
jelentésének hatasai is megjelenhetnek. Az elkotelez6dés jel-
leg(i, id6fliggd irdnymutatds esetében a piaci hatdsok az idé
el6rehaladtaval csdkkentek. Az allapotfliggs iranymutatassal
kapcsolatos bejelentéseknek nem volt érzékelhet6 hatasuk,
sét, a hosszabb hozamokra gyakorolt hatas kifejezetten ked-
vezGtlen volt. Ennek hatterében az allhat, hogy a Fed altal
adott allapotfliggs elkotelez6dések a jegybanki reakciéfigg-

15 A tanulmany csoportositasa szerint az az iranymutatas szamit kvalitativnak, amely nem ad részletes kvantitativ informaciét az iranyadé rata
jovébeli palydjardl vagy érvényességének idGhorizontjardl (pl. ,az alapkamat hosszabb ideig a jelenlegi szinten marad”). A mi csoportositasunk

szerint ez a nyilt végl irdnymutatasnak feleltetheté meg.
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3. abra

Az el6retekint6 iranymutatas bejelentésének hatdsa a harom hénapos bankkézi és az dllamkétvény-hozamokra
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Megjegyzés: A bemutatott értékek az elGretekintd iranymutatds bejelentési napi zdard értékének és az el6z6 napi zdrd értéknek a kiilnbsége.
A Federal Reserve esetében a 3 honapos euro—dolldr-hozamok és a 10 éves nomindlis kétvényhozamok vannak dbrdzolva; az EKB esetében

a 3 hénapos Euribor futures hozamok.
Forrds: Bloomberg, BIS szamitdsai.

vény megvaltozasat jelentik, ami hosszabb tdvon kedvezétlenl
érintheti a kiszdmithatdsagot, vagy veszélyeztetheti az inflacios
varakozasok horgonyzottsagat (lasd 2. keretes irds). Azonban
ezekben az esetekben is figyelembe kell venni az eszkdzvasar-
lasokkal kapcsolatos bejelentések parhuzamos hatdsait. A BIS
tanulmanya szerint az Eurdpai Kézponti Bank 2013 juliusaban
adott el6retekint6 irdnymutatasanak bejelentése az egy- és
kétéves futures kamatokat korulbelil 7, illetve 8 bazisponttal
tudta csokkenteni. Ugyanakkor az EKB tanulmanya (ECB, 2014)
alapjan az irdnymutatas bejelentését kdvetd id6szakban ideig-
lenesen folytatddott a hosszabb kamatok emelkedése, de a Fed
mennyiségi lazitdsaval kapcsolatos bejelentések lecsengésével
Ujra csokkentek a hosszu kamatok, és végiil 2013. majus eleji
szintre sikerllt mérsékelni az 6téves hozamokat.

Altalanossagban elmondhaté, hogy az eléretekintd irdnymuta-
tdsnak volt azonnali hatasa a vart futures hozamokra, a hatds
azonban idében véltozott. Emellett az ilyen tipusu esettanul-
manyok szdmos tényez6vel nem szdmolnak, példaul az idével
csokkené hatds magyarazhatd azzal, hogy a piaci szerepl6k
szamara egyre inkabb kiszamithatdbba vélhatott a jegybankok
viselkedése. Tovabba nem kontrolldltak olyan eseményekre,
amelyeknek hatdsa lehetett a futures kamatokra (pl. eszk6z-
vasarlasok bejelentése), igy ebbél nem célszer(i messzemend
kovetkeztetéseket levonni.

A masodik csatornan keresztiil az eléretekint6 irdanymutatasnak
csokkentenie kellene az alapkamat jov6beli palyajara vonatko-
z6 varakozasok volatilitasat, mivel az eszkdz arra vonatkozdan
nyujt informacidtobbletet. Az eredmények alapjan a rovid tava

varakozasok volatilitasa csokkent, a hosszabb tavra vonatkozd
varakozasoké azonban csak kismértékben mérsékl6détt. Ez arra
utalhat, hogy a piaci varakozasok szerint az egyes jegybankok
altal az alapkamatra vonatkozo el6retekint6 iranymutatas al-
kalmazasa csak korlatozott ideig tartd elkotelez6dést jelent.
Ugyanakkor az EKB sajat szamitdsai szerint a juliusi iranymu-
tatds sikeresen csokkentette a jov6beli rovid kamatok korali
piaci bizonytalansagot.

Végil azt is érdemes tanulmanyozni, hogy az el6retekintd irany-
mutatds hogyan befolydsolja a pénziigyi valtozdk érzékenységét
kiildnboz6 gazdasagi hirekre. Az Egyesiilt Allamok tapasztalatai
azt mutatjak, hogy a pénzligyi piacok masként reagalnak az alla-
potfiiggd elkotelez6déshen szerepld indikatorokkal kapcsolatos
informacidkra az irdnymutatds mellett. Intuicié alapjan haté-
kony allapotfiiggd irdanymutatds esetén a piaci kamatoknak nem
lenne szabad (tul) érzékenyen reagélnia olyan hirekre, ame-
lyek kevésbé jelentGsek a jegybank céljanak szempontjabdl,
vagy éppen megerdsitik a jegybank helyzetértékelését. A Fed
esetében az volt tapasztalhatd, hogy az egyéves futures hoza-
mok kevésbé érzékenyen reagaltak egyes munkapiaci hirekre.
Ugyanakkor ez a kapcsolat id6ben valtozik, és ahogy kozeledik
az indikator az irdnymutatasban szerepl6 kiiszobértékhez, tgy
nd a kamat futures-ok volatilitdsa is. Az EKB tapasztalatai azt
mutatjak, hogy az el6retekinté irdnymutatds alkalmazésa se-
gitette fliggetleniteni az eurdpai pénzpiaci folyamatokat a Fed
taperinggel kapcsolatos kommunikacidjatol. Ez abbdl latszodik,
hogy amikor a Fed elkezdett kommunikalni az eszkdzvasarlasok
mennyiségének csokkentésérdl (,tapering talk”) — ekkor az EKB
még nem alkalmazott irdnymutatast —, akkor az amerikai mel-
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2. keretes iras

Az el6retekint6 iranymutatas és a hozamgorbe kiilonb6z6 komponenseinek kapcsolata

Az elsé csatornahoz kapcsoldddan szem el6tt kell tartani, hogy a pénziigyi piacokon kialakuld (hosszi) hozamok jegybanki és gazdasagpo-
litikai szempontbdl kiemelt jelent6ségliek, mivel azok informaciét nydjtanak a piaci varakozasok, a kockazati megitélés és a monetaris
kondicidk alakulasardl. A pénzligyi szakirodalom szerint a piacon kialakulé hozamszintet két tényezd hatdrozza meg: a kamatpalyara vonat-
kozo piaci varakozas és a lejarati prémium. Az el6retekintd iranymutatds mindkét tényezé alakuldsat befolyasolhatja. A vart hozamszintre
az el6retekintd iranymutatds azon a csatornan keresztil lehet hatassal, hogy informaciét nydjt a jegybank varhaté kamatpolitikajardl, az
azt befolyasold tényez6krél (makrogazdasagi helyzetértékelésrdl) és az erre adott 1épésekrdl (jegybanki reakciofiiggvény). A lejarati pré-
mium is két tovabbi tényez6csoportra bonthatd tovabb: a hozamvarakozasok bizonytalansdgahoz kapcsolédé komponensre, illetve likvidi-
tdsi és strukturalis tényezékre. A kettd kozul az el6retekintd irdnymutatdsnak a hozamvarakozéasok bizonytalansaganak mérséklésében van
szerepe, mivel a transzparens jegybanki kommunikacié — a vart hozam kozvetlen befolydsoldasa mellett — a jegybanki reakciéfiiggvény

kiszamithatésagdnak novelésén keresztil csokkentheti a lejarati prémiumot.

A pénzligyi valsag kitorését kovetéen ennek jelentésége megemelkedett, ugyanis a gazdasagi folyamatokrél érkezd informacidkra adhaté
jegybanki reakcidk is nehezebben kiszamithatdok, ami a lejarati prémium emelkedéséhez vezet. Az eléretekint6 irdnymutatas — a legvald-
szinlibb forgatokonyv szerinti alappalya befolyasoldasa mellett — ezt a fajta bizonytalansagot kivénja csékkenteni, illetve a kiszamithatdsa-

got novelni (Horvath et al., 2014).

Az el6retekintd iranymutatds hatdsa eltéré lehet attdl fliggben, hogy milyen fajta bizonytalansagot csokkent. Amennyiben a kommunika-
ci6 a reakciofliggvénnyel és a jovGbeli vart kamatpalyaval kapcsolatos bizonytalansagot csokkenti, akkor a lejarati prémium komponens
csokken, és elsGsorban a révid hozamok mérséklédését okozza, mig a hosszabb hozamok kisebb mértékben ugyan, de szintén lejjebb
tolédhatnak — ebben az esetben a hatas viszont kevésbé egyértelm(i. Amennyiben az eléretekinté iranymutatas a jegybanki reakciéflugg-
vény megvaltozasardl nyujt informaciét, akkor a kamatpalyara vonatkozo piaci varakozas valtozik meg, és ennek megfeleléen tolédnak
lejjebb a hozamok. Elsésorban ez is a révid hozamok mérsékl6déséhez vezet, nagyobb azonban a valészinlisége a hosszi hozamok emel-
kedésének, amit a reakciofiiggvény gyakori véltoztatdsahoz kotéd6 bizonytalansag vagy az inflaciés varakozdsok horgonyzottsaganak

sériilése okozhat.

4. abra
A harom hénapos bankko6zi kamat volatilitasa 2013-ban
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Megjegyzés: A fiiggéleges vonal 2013. julius 4-ét jelzi, amikor az EKB nyilt végli id6fliggd irdnymutatdst adott.
Forrds: Bloomberg, BIS szamitdsai.
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AZ ELORETEKINTO IRANYMUTATAS ELMELETI MEGFONTOLASAI ES GYAKORLATI TAPASZTALATAI

lett az eurdpai bankkozi kamatok volatilitdsa is jelentésen meg-
novekedett. Ezzel szemben a nyar végén — ekkor az EKB mar
adott eléretekintd iranymutatast —, amikor az amerikai bank-
kozi kamatok volatilitdsa ismét emelkedett, azzal egyidejlileg
az eurdpai bankkdzi kamatok volatilitdsa csak mérsékeltebben
novekedett (ugyanez elmondhaté az angol bankkdzi kamatok
viselkedésérdl) (4. dbra). Emellett az EKB sajat szamitasai is azt
mutatjak, hogy az eléretekinté irdnymutatas bejelentését kove-
t6en a pénzpiaci hozamok érzékenysége csdkkent a beérkezé
adatokra és azon informacidkra, amelyek kevésbé kotddtek az
eurozona kilatasaihoz.

KONKLUZIOK

A fellendiilés folytatdddsa mellett a valsag utdni id6szak egyik
kérdése, hogy az el6retekint6 iranymutatads gyakorlata vajon
a monetdris politikai eszkézrendszer része marad-e. Egyes vé-
lemények szerint a ndvekvd transzparencia csupdn a valsag
el6tt megkezd6dott trend folytatasanak tekinthetd, amely az
elmult idészakban felgyorsult és nagyobb figyelmet kapott.
Mas megkodzelités szerint az el6éretekinté irdnymutatds el-
mult id6szakban alkalmazott formai a vélsag alatt alkalmazott
nemkonvencionalis monetaris politikai eszkoztdr részét jelentik,
amelyek bevetésére normdlis gazdasagi korilmények kozott
nem lesz szilkség. A nemzetkozi tapasztalatok és vizsgaloddsa-
ink alapjan lathatd, hogy a valsag soran az eléretekintd irany-
mutatds aktivan haszndlt kommunikacids eszkdzzé és a mone-
taris politikai eszkdztar szerves részévé valt. Bar a valsagot és
a nulla alsé korlat enyhiilését kbvetéen ezen kommunikacios
eszkoz stratégiai jelent6sége csokkenhet, de az utébbi évek
tapasztalatai alapjan az eszkoz javitotta a monetaris politika
hatékonysdgat, igy varhatoan a jovében is a monetaris politikai
eszkdztdr része marad.
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