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SIKERTORTENET VAGY SOK HUHO SEMMIERT?
AZ ELORETEKINT® IRANYMUTATAS EREDMENYESSEGE AZ EGYESULT ALLAMOKBAN

Az eloretekinto irdnymutatds egy iij monetdris politikai eszk6z, amely a glo-
bdlis vdlsdgot kéveté monetdris lazitds meguvalositdsaban jutott szerephez.
A jévobeli kamatpdlydra vonatkozo jelzésekkel a jegybankok részben a piaci
bizonytalansdgokat kivanjdak mérsékelni, részben az alacsony kamatil Ror-
nyezet tartos fennmaraddsdrol probdljak meggyozni a piaci szereploket.
Jelen tanulmdny ennek az iij monetdris politikai eszkoznek az eredmeényesseé-
gét vizsgdlja az Fgyestilt Allamok példdjdn. Bizonyitottnak ldtszik, hogy az
eloretekinto iranymutatds érdemi szerepet jdtszott a 2008 vége és 2012 eleje
kozotti monetdris lazitdsban. 2012 és 2014 kozott a kamatemelési vdarakozd-
sokat mérsékelte és igy része volt a tillzott hozamemelkedés megakaddlyozd-
saban. A vdlsdg lezaruldsdt kovetden az eloretekintd irdanymutatds iij szervepet
kaphat. Rovidesen a kamatemelkedés sebessége és vdarhato mértéke lehet az
iranymutatds tdrgya. Elvi megfontoldsok és a vizsgalt maultbeli gyakoriati
tapasztalatok alapjdn kijelentheto, hogy a makrogazdasdgi helyzet normali-
zdloddsdaval az eloretekinto irdnymutatds a monetdris politika tartos elemé-
vé vdlhat.
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BEVEZETES

A globalis valsagot kovetd gazdasagi visszaesésre €s deflacios fenyegetésre a jegy-
bankok szamottevé monetaris lazitassal reagaltak. Hagyomanyos monetaris politi-
kai eszkozokkel azonban a makrogazdasagi fordulat eléréséhez sziikséges mértéki
lazitas tobb orszagban is kivihetetlennek bizonyult. A kamatcsokkentések az also
kamatkorlat eléréséig folytatodhattak, ez a tér azonban azokban a gazdasagokban,
amelyekben a valsag el6tt is alacsony kamatszint alakult ki, nem volt elég bd.
A monetaris lazitas folytatasahoz 4j tipusu eszkozok alkalmazasa valt sziikségessé€.
Jelen tanulmanyban az eldretekintd irdnymutatds alkalmazisanak eredményessé-
gét vizsgiljuk meg az Egyesiilt Allamok példdjan. Arra vagyunk kivancsiak, hogy
kimutathato-e dsszefliggés a jegybank jovObeli kamatpolitikdjara vonatkozo nyilat-
kozatok és a piaci hozamok alakulasa kozott. Az alkalmazott modszer korlatainal
fogva csak ovatos kovetkeztetések levonasara vallalkozhattunk. Bizonyitottnak lat-
juk, hogy 2008 vége €s 2012 eleje kOzott a monetaris lazitds tovabbvitelében €rde-
mi szerepet jatszott az eléretekint$ iranymutatids. A 2012-2014 kozott bekovetke-
zett hozamemelkedést viszont nem az eldretekinté iranymutatas kudarcaként érté-
keljik.

A monetiris lazitds id6szaka tobb orszagban is lezaruloban van. Az Egyesiilt Alla-
mokban ajavulé munkaerd-piaci helyzet, az inflacios varakozasok er6sodése kovet-
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keztében 2015 elején latotavolsagba kertilt a kamatok emelkedése. A megvaltozott
makrogazdasagi kornyezetben az eldretekintd iranymutatas is 0j szerepet kaphat.
Eddig az alacsonykamat-kornyezet fennmaradasanak varhato idStartamara adott
iranymutatast a jegybank. A most formalodo 1j helyzetben a kamatemelkedés
sebessége €s varhatoé mértéke lehet az iranymutatas targya. Amennyiben a jovébeli
kamatpalyaval kapcsolatos piaci varakozasok eltérnek a jegybank szokasos viselke-
dési szabalya alapjan levezethetd palyatol, akkor indokolt lehet az iranymutatas. Elvi
megfontolasok €s a vizsgalt multbeli gyakorlati tapasztalatok alapjan ugy itéljik
meg, hogy a makrogazdasagi helyzet normalizal6dasaval a piaci varakozasok befo-
lyasolasa 4j eszkozének szamito eldretekintd iranymutatas a monetaris politika tar-
tos elemévé valhat.

A tanulmany elsé részében roviden ismertetjiik azt a kontextust, amiben az el6-
retekintd iranymutatas, mint (j monetaris politikai eszk0z megjelenik. Az ezt kove-
t6 rész az 0j eszkoz alkalmazasanak sikerességét méré modszert ismerteti. A harma-
dik részben bemutatjuk hogyan hatott az el6retekinté irdnymutatas az azonnali
allampapir-piaci hozamokra és a forward hozamokra. A tanulmany kovetkeztetések
levonasaval zarul.

ELVI MEGFONTOLASOK

A monetdris politika az arstabilitds fenntartasaval tud hozzajirulni a novekedési
potencial legjobb kiaknazasahoz. Néhany rovid iddszak kivételétdl eltekintve az
elmult évtizedekben az arstabilitasnal nagyobb inflacié visszaszoritasa allt a jegy-
banki politikak homlokterében. A magas inflicié miatti tarsadalmi koltségek mér-
s€klése, a kiszamithatatlansag megsziintetése érdekében a monetaris politikak alap-
vetOen antiinflacios jellegliek voltak. Mara sok orszagban €éppen ellentétes kihivas-
sal szembesiilnek a jegybankok. A globalis valsag kovetkezményeként visszaesd
kereslet nyoman a fogyasztoi arak novekedése elmarad az arstabilitisnak megfelel
mértéktdl, egyes orszagokban negativ fogyasztoi arindex alakult ki. A tal alacsony
(az arstabilitastol lefelé eltérd) inflacio (és még inkabb a deflacid) a kereslet tovab-
bi sziikiilésével, az allamadossag realterheinek megnovekedésével (a koltségvetési
politika mozgasterének besztikiilésével) fenyeget, ami végil az alacsony novekedés
konzervilodasaban csapodik le. A jegybankok legjobb ndvekedési hozzajarulasa
ebben a helyzetben a negativ infldcios gap (az arstabilitastol lefelé eltéré fogyasz-
toi arindex) megsziintetése, ami alapvetden jegybanki kamatcsokkentések révén
valosulhatott meg.

Nyilvanvalo, hogy minél nagyobb az eltérés az arstabilitas €s a tényleges inflaci-
0s folyamatok kozott, annal erdteljesebb kamatvaltozatas sziikséges annak meg-
sziintetés€hez. A jegybanki dontések transzmissziojinak ereje (valtozasa) is befo-
lyasolja a kamatlépések gazdasagi folyamatokra gyakorolt hatdsait. A gazdasagi kila-
tasokkal kapcsolatos erds pesszimizmus (vagy a varakozasok romlasa) esetén csak
nagyobb kamatcsokkentés képes a szand€kolt kovetkezmény elérésére. A jegybank
mozgasterét viszont behatarolja a zéro kamatkiiszOb, mert negativ iranyado kama-
tok a szandé€kolttal éppen ellentétes hatast fejthetnek ki: ahelyett, hogy élénkitenék
inkabb visszavetik a keresletet [Bihari, 2013 ]. A tapasztalatok szerint sok orszagban
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nagyobb kamatcsokkentés lett volna sziikséges, mint amennyi lehetséges volt [Bui-
ter, 2009]. A teljeskortiség igénye nélkiil emlithets, hogy az Egyesiilt Allamokban,
Nagy-Britanniaban, az Eur6opai Unioban, Svédorszagban, Izraelben a valsag kitoré-
sét kovetden radikalis monetaris lazitasba kezdtek, a kamatcsokkentések azonban
a z€ro kiiszob korlatjaba uitkozve nem tudtak olyan mérté€kben valtoztatni a mone-
taris kondiciokon, mint ami az arstabilitds Ujboli eléréséhez sziikséges lett volna.

Ezek a jegybankok valaszut el€ kertltek. Olyan 1j eszk0z0khoz nytlnak, amelyek
reménnyel kecsegtetnek az arstabilitas elérésére, de bizonyos monetaris politikai
alapelveket sértenek; vagy tudomasul veszik a negativ inflacios rés €és a negativ
kibocsatasi rés tartos fennmaradasat, amivel pedig a legalapvet6bb jegybanki man-
datum sériil. Az Egyesiilt Allamokban, Nagy-Britannidban és bizonyos késéssel az
eurozoéniban a jegybankok vdllalati és dllami kétvényvdsdrldsi programokat indi-
tottak, amelyek révén tobbletlikviditast pumpaltak a rendszerbe, amitdl a hozamok
csOkkenését €s azzal egyidejlileg az inflacios varakozasok megemelkedését remél-
ték. A kotvényvasarlasi programokkal tabuk ddéltek meg. A vallalati kotvények vasar-
lasaval a jegybank vallalati hitelkockazatot vallal, ami az eddigi felfogas szerint nem
egyeztethetd Ossze a modern jegybanki szerepértelmezéssel. Az allamkotvények
vasarlasa pedig a monetaris finanszirozas tilalmianak megsértését vetheti fel, még
akkor is, ha a vasarlas nem az elsddleges piacon valosul meg. Nem csupdn arrdl van
sz0, hogy a jegybanki vasarlasok altal eléidézett hozamcsokkenés kovetkeztében
olcsobban finanszirozza magat az allam. A masodpiaci tobbletkereslet az elsédleges
piac felvevOképességét is noveli, ezaltal pedig bdviti az allamhaztartas szamara ren-
delkezésre all6 finanszirozasi forrasokat [lasd errdl részletesebben Bihari, 2013].

A jegybanki kotvényvasarlasok a programok futamideje alatt sikerrel csokkentet-
ték az allampapir-piaci hozamokat.! A realt6kekoltség-csokkenéstdl azonban csak
akkor varhat6 a beruhazasi aktivitas fokozodasa, ha a valtozas tartosnak igérkezik.
Ugyanakkor a piaci szereplOk okkal tarthattak att6l, hogy a programok leallitdasat
kovetéen a hozamok ujra emelkedni kezdenek, €s ez a hosszu futamidejii papirok
birtokosainal kiilonosen nagy veszteséget okozhat [Abel, 2015]. Ha a hozamok
csOkkenését csak a bepumpalt tObbletlikviditas okozza, akkor ennek elmaradasa
valoban hozamemelkedéshez vezethet, a jovObeli hozamemelkedési félelmek
viszont a jeleniddszaki koltekezések ellen hatnak. A befejez6d6 programokat kove-
t6 Gjabb programok (pl. QE1, QE2, QE3 az Egyesiilt Allamokban) tavolabbra toltik
a jovébeli bizonytalansag kezdetét, de az aggodalmakat nem oszlattak el.

A hozamemelkedési félelmek masik forrasat a jegybank jovObeli kamatpolitika-
javal kapcsolatos bizonytalansiagok jelentették. A jegybank szokasos viselkedési sza-
balyai alapjan tudni lehetett, hogy a beindulo novekedést és az inflacios varakoza-
sok megemelkedését el6bb-utobb monetaris szigoritas koveti. Minél sikeresebbek
a programok, annal gyorsabb €s erdteljesebb jegybanki reakciora lehet szamitani.
A kozeli jovoben bekovetkezd kamatemeléstdl valo félelem azonban a jelen idGsza-
ki vasarlasokat, azaz éppen a kotvényvasarlasi programok €lénkitd hatasat gyengiti.
A sziikséges realgazdasagi hatas eléréséhez ezért az is kellett, hogy a piaci szerepl6k
bizzanak abban, hogy az alacsony hozamu kornyezet a megindulé novekedést €s a
kotvényvasarlasi programok lezarulasat kovet6en is tartosan fennmarad.

1 Szamszeri becslést ad példaul az IMF [2013] és Swanson [2011].
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Az alacsonyhozam-kdrnyezet tartds fennmaradasira vonatkozo piaci varakozas
kialakuldsat a vezet$ jegybankok jelentds része eldretekintd irdnymutatds (for-
ward guidance)? alkalmazisival is igyekezett timogatni. Altalinosan definidlva: az
eldretekintd iranymutatds a jovobeli monetaris politikai dontésekkel kapcsolatos
informacionyujtas a piac szamara. Ebbe az altalanos definicioba belefér egy folya-
matban 1évé kamatemelési ciklus hosszardl torténd informacionyujtas is. A valsag
utani deflaciokozeli kornyezetben azonban a jegybankok jelzései a kamatok valto-
zatlan szinten tartasanak (és a mennyiségi lazitasnak) varhat6 id6tartamara vonat-
koztak. F6 céljuk egy korai kamatemeléssel kapcsolatos piaci félelmek eloszlatasa,
vagy mas megfogalmazasban: a piaci varakoziasoknal hosszabb kamattartasi id6szak
melletti elkotelezédés jelzése. ,Ha a bank képes a jovObeli kamatokra vonatkozo
varakozasok mérséklésére, ez lefelé nyomja a jelen idGszaki hosszii hozamokat, ami
viszont ¢sztonzi a tartds és beruhazasi javak vasarlasat.”> [Wouter den Haan, 2013:
10. o] Az eldretekintd iranymutatas a valsag kirobbanasat kovetd elsé években els6-
sorban a kotvényvasarlasi programok kiegészitd eszkozeként, a programok sikerre
vitelének egyik biztositékaként értelmezhetd. A jovObeli kamatpalya alakulasara
vonatkozo jegybanki informaciora volt sziikség ahhoz, hogy a kotvényvasarlasi
programok hozamcsokkentd, gazdasagélénkité hatasa teljes mértékben kibonta-
kozhasson.

A jegybanki kommunikacio nyiltabba valasa hosszabb tendenciaba illeszkedik.
Mar hosszabb id6 6ta mind tobb informacio jelenik meg a dontéshozo testiiletek
uléseirdl, szavazasi eredményekrdl, gyakoribba valtak a dontéshozoi publikus meg-
szolalasok. A jegybankok a globalis valsagot megel6zden is gyakran adtak valami-
lyen jelzést a kamatpalya alakulasarol. Ezek tObbnyire a kovetkezd néhany honap
varhato lépéseire vonatkozé homilyos utalisok voltak.4 Az el6retekintd irdinymuta-
tas ezeknél kozvetlenebb, konkrétabb, tivolabbi id6horizontra vonatkozo tizenete-
ket kozvetit. Ezért j, jelenleg még nem eldonthetéen ditmeneti vagy tartés mone-
taris politikai eszkoznek tekinthetjiik az eléretekintd iranymutatast. Az eldretekin-
t6 iranymutatas a kotvényvasarlasi programok lezarulasat kovetden, egy szigoritasi
ciklus ideje alatt is 6nallé monetaris politikai eszkozként is szerepet jatszhat a piaci
varakozasok befolyasolasaban. Elképzelhetd, hogy lesznek olyan jegybankok, ame-
lyek a novekvd transzparencia, a kiszamithatobb gazdasagi kornyezet igényére vala-
szolva, vagy a piaci varakozasok befolyasolasara hasznalva eszkoztaruk tartds ele-
mének tekintik az eléretekintd irdinymutatast.

A kamatpilydra vonatkozo jegybanki jelzések valtozatos formakat oltenek.’
Egyes esetekben a gazdasagi folyamatok meghatarozott alakulasihoz kotve kerul
sor a kamatpalya elGrevetitésére. Ez az elOretekintd iranymutatas inkabb egy felté-
teles eldrejelzés. A pillanatnyilag rendelkezésre allo informaciok alapjan készitett
gazdasagi eldrejelzés a jovObeli kamatok alakulasanak alapja. Ha 0j informaciok

2 A tovabbiakban az eldretekinté irdnymutatds €s a forward guidance Kifejezéseket szinonim fogalmak-
ként hasznaljuk.

3 Hasonloan érvel Aglietta [2013], valamint Csortos, Lehmann és Szalai [2014].

4 A jovébeli kamatpdlya publikildsa is eléfordult (pl. Uj-Zéland, Svédorszig) , de ez nem vilt széles kor-
ben kovetett gyakorlatta.

5 Az iranymutatas tipusairol lasd Campbell et al. [2012].
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alapjan mas gazdasagi palya rajzolodik ki, akkor a kamatpalya is médosul. Az eldre-
tekintd iranymutatas erdsebb valtozata az, amikor a jegybank meghataroz egy id6-
pontot vagy egy idGtartamot, ameddig a kamatszintet valtozatlanul tartja. Még erd-
sebb elkotelezédést jelent, amikor valamilyen makrogazdasdgi dllapotvdltozé
(foglalkoztatas, fogyasztoi arindex) meghatarozott értékének elérésig vallalja a
kamat szinten tartdsit.©

A jovobeli kamatpalyaval kapcsolatos piaci varakozasok a gazdasagi kilatasok €s
a jegybank korabbrol ismert valaszreakcioinak eldrevetitése alapjan alakulnak Kki.
Ha a jegybank tgy dont, hogy hosszabb ideig tartja fenn az alacsony kamatszintet
annal, mint ami szokasos viselkedé€se alapjan kikovetkeztethetd lenne, akkor az ere-
deti piaci kamatvarakozasok a jegybank altal frissen kommunikalt palya felett
helyezkedhetnek el (mert ezek a varakozasok a korabbi viselkedésszabalyok figye-
lembevételén alapultak) Az eldretekintd irdanymutatas €éppen annak jelzésére szol-
galhat, hogy a jegybank viselkedésében vdltozds vdrhaté. Ha szandékairol sikertil
meggydznie a piac szerepldit, akkor a hozamoknak mérséklddnitik kell. A megindu-
16 gazdasagi novekedés mellett is alacsony szinten marad6 hozamok a kedvezé real-
gazdasagi folyamatokat tovabb erdsitik. Az alacsonyabb hozam azonban nem min-
den esetben gazdasagélénkitd hatasu. Az esetlegesen kedvezitlenebbé valo jegy-
banki gazdasagi prognozis is a kordbban vartnal hosszabb kamattartast, azaz a vart-
nal alacsonyabb jovObeli kamatszintet eredményezhet, am elképzelhetd, hogy a
romlo realgazdasagi kilatasok kovetkeztében az alacsonyabb hozamszint sem képes
serkenteni a gazdasagi aktivitist. Megfelel6 részletességli magyarazattal kertiilhet6
el az, hogy a vartnal alacsonyabb jovébeli hozamra vonatkozo jelzést a piac ne a gaz-
dasagi kornyezetrdl alkotott jegybanki megitélés romlasaként, hanem a jegybanki
magatartas valtozasaként értékelje.

Miutan az eldretekintd iranymutatas révén a jegybank arrol igyekszik meggydz-
ni a piaci szereplOket, hogy a varakozasaiknal alacsonyabb vagy hosszabban ala-
csony hozamszintre szamithatnak, az Gj monetaris politikai eszkoz eredményessé-
gét is a piaci percepciokban bekovetkezd valtozas alapjan lehet megitélni. Ha az el6-
retekintd iranymutatast kovetéen a hozamok mérséklédnek, akkor a jegybank kom-
munikacios erdfeszitései sikeresnek tekinthetdk, feltéve, hogy az is kimutathato,
hogy a hozamcsokkenés az eldretekinté iranymutatas, nem pedig mas tényezdk
hatasara kovetkezett be. Ha a hozamok valtozatlanok, vagy emelkednek, az elérete-
kint6 iranymutatas mérlege nehezebben vonhaté meg. Lehetséges, hogy sikertelen
volt a jegybanknak a varakozas befolyasolasara iranyul6 kisérlete. Nem zarhato ki
azonban az sem, hogy az el6retekintd iranymutatas nélkil a hozamok emelkedtek
volna, és éppen a varakozasok kedvezd iranyu elmozduliasinak eredménye a hoza-
mok valtozatlansaga. Vagy éppen a bekovetkezettnél nagyobb mértéki lett volna a

6 Er6s elkotelez6dés nélkiil az elGretekintd iranymutatdst Buiter ,lires beszédnek” tartja [Buiter, 2013].
Az er6s elkotelez6dés viszont kényszerpilyara helyezheti a jegybankot. Ha a bejové 0j informacidk a
korabbi igéretek feliilvizsgalatat indokoljak, sulyos hitelességi veszteség keletkezhet. ,Minél sikeresebb
az eldretekintd irinymutatds a novekedés és a foglalkoztatds 6sztonzésében, anndl nagyobb a jegybank
késztetése a lazitd politika igértnél korabbi befejezésére.” [Lee, 2013: 1.0.] Az igéretek megszegése
hitelességi veszteséggel jar, az igéretekhez val6 ragaszkodas pedig az Gjonnan rendelkezésre allo infor-
maciok fényében az optimalistol eltéré magatartashoz vezethet.
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hozamemelkedés forward guidance nélkiil. Ennek bizonyitdsa azonban szinte lehe-
tetlen, ezért a forward guidance sikeressége koriil tapasztalhato vitdk természetes-
nek tekinthetdk. A sikeresség csak olyan steril koriilmények kozott lehetne minden
kétséget kizaréan bizonyithato, ahol a jegybanki jelzéseken kiviil mas tényezOk
nem gyakorolnak hatist a hozamok alakulisira. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a
hozamok csokkenése a forward guidance sikerességének elégséges bizonyitéka, a
hozamok emelkedése viszont nem automatikusan a sikertelenség jele. Mivel a piaci
szereplOk gazdasigi dontései szempontjabol elsGsorban a jovébeli hozamok a meg-
hatdrozoéak, az eléretekinté irdinymutatas sikerét is e hozamok alakuldsa alapjan tud-
juk megitélni.

A tovabbiakban az Egyesiilt Allamok példja alapjin tesziink kisérletet az elére-
tekint6 irdanymutatds eredményességének megallapitasira.

AZ ALKALMAZOTT MODSZER

A 2008 oktoberében kitort pénziigyi valsigra az amerikai jegybank azonnal
kamatcsokkentéssel reagilt. Rovid futamidbék esetében, egészen egy éves futam-
id6ig, a hozamok gyorsan kovették az alapkamat valtozasat és tartésan annak
kozelében maradtak. A hosszabb futamidejii papirok esetén eltéré a kép. A gyors
alkalmazkodas itt is bekovetkezett, és a 2015 eleji hozamszintek a 2009 eleji €rté-
kek kozelében illnak, de id6kozben jelentékeny hozamingadozisok torténtek.
2009 eleje és 2012 eleje kozott a hozamok mérséklédtek, azt kovetben pedig
emelkedtek.
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Ezt a végeredményt szamos egyidejlileg hat6 tényez6 okozhatta, amelyek szétvalasz-
tasa kiilonosen nehéz feladat lehet. Az idGszak elsé felében tapasztalt mozgasok
konzisztensek a jegybank torekvéseivel. Plauzibilis, de 6nmagiban nem meggy6z6
az a magyarazat, hogy miné€l inkabb elkotelezettséget vallalt a Fed a laza monetaris
politika irant, annal inkabb lehetett arra szamitani, hogy stabilak maradnak a rovid
hozamok, és mérséklédnek a hosszabbak. Elképzelhetd ugyanis, hogy az eléretekin-
t6 iranymutatast a piaci szereplok nem tekintik hitelesnek, a hozamok mégis csok-
kennek, mert a feltorekvé piacoktol az amerikai piacok fel€é jelentds befektetdi
kereslet aramlik. Lehetséges az is, hogy az iddszak els6 felében a kotvényvasarlasi
programok jelentik a hozamcsokkenés f6 magyarazatat, mint ahogy a késébbi id6-
szak hozamemelkedése az eszkOzvasarlasok kivezetésére vonatkozo varakozasok
hatasanak tulajdonithato.

Jovobeli jegybanki kamatmagatartasra vonatkozo testuleti jelzéseket a FOMC-
(Federal Open Market Committee, Nyiltpiaci Bizottsag, a Fed monetaris dontés-
hozo testiilete) uilések kozleményei, illetve az tilések utani sajtotajékoztatok tartal-
maznak. A bejelentések hatdsanak bemutatasira az llé€sek utani kozlemények
azonnali piaci reakcidinak megfigyelését valasztottuk. Az iilések makrogazdasagi
helyzetértékelése is befolyasolja a piaci szerepldk varakozasait, am ezek az értéke-
lések viszonylag ritkan tartalmaznak meglepetésszeri elemeket. Az tilések kozott
bejovs informaciok alapjan mar tObbé-kevésb€é konszenzusos kép alakulhat ki a
varhat6 gazdasagi kilatasokrol. A percepciok valtozasinak hozammaodosité hata-
sai mar a FOMC-iilések kozotti id6szakban lecsapodnak. A kotvényvasarlasi prog-
ramokra vonatkozo bejelentések (djak inditasa, a leallitas titemezése stb.) piacbe-
folyasolo jellegliek, am ezeket is tObb el6zetes informacio, megeldlegezd jellegl
vezetdi megnyilatkozas el6zte meg, aminek kovetkeztében az intézkedések el6ze-
tes bearazddasa mar nagyrészt megtorténhetett. Azt feltételezziik, hogy az el6re-
tekintd iranymutatasra vonatkozo bejelentésekkel egyidejlileg mas impulzus nem
€ri a piaci szerepldket, ezért a hozamokban megfigyelhet6 azonnali valtozasokat
e bejelentések hatasanak tulajdonitjuk. Mindazonaltal a mennyiségi lazito intézke-
déseket tartalmazo bejelentések esetleges modosito hatasara tobb helyen is fel-
hivjuk a figyelmet. A 2008 vége és 2014 eleje kozotti idészakban nyolc olyan tilést
azonositottunk, amelyen el6retekinté irdanymutatas sziiletett.” Ezek részben a
kamattartas varhat6 idGtartamat vagy végének legkorabbi idépontjat adtak meg,
illetve valamilyen allapotvaltoz6 meghatarozott értékének eléréséhez kototték a
tartas idejét.8

A vizsgalat soran felhasznalt adatok forrasa a Bloomberg és a Federal Reserve
Bank of St. Louis Economic Data adatbazisa. A bejelentések hozamokra gyakorolt
hatasat az tilések eldtti (t-1) és az tléseket kovetd nap (t+1) hozamai kdzotti elmoz-
duldssal mérjiik. Az alkalmazott modszer segitségével nem tudjuk bizonyitani, hogy
a tartos hozamvaltozasok az eldretekintd iranymutatashoz kothetdk-e. Azt azonban
ellendrizni tudjuk, hogy a bejelentések okoztak-e elmozdulast a hozamokban, és ha

7 Demiray és szerzGtarsai [2014], valamint Filardo és Hofmann [2014] hasonlé modon hatiroztak meg
az irdinymutatast tartalmazo tilések korét.
8 A jelzések szovegszeri megfogalmazasit a fiiggelék tartalmazza.
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igen, akkor csak pillanatnyi meglepetéshatiasokrol volt-e sz6. A t+7 napi hozamok
figyelembevételével meg tudjuk allapitani, hogy az azonnali hatasok nem parolog-
tak-e el néhany nap elmultaval. Az eredmények értelmezését neheziti, hogy a t+1 és
t+7 nap kozott mar megjelenhetnek aj piacbefolyasolo informaciok is. Elképzelhe-
t6 azonban az is, hogy a bejelentések hatasai csak késleltetéssel jelentkeznek.
Az alkalmazott modszer ezek kimutatasara nem alkalmas, ezért a kimutatott hozam-
valtozas csak ovatos kovetkeztetések levonasat teszi lehetové.

Az elOretekinté iranymutatasra vonatkozo bejelentéseket kovetd hozamvalto-
zasok értelmezésénél azt is sziikséges figyelembe venni, hogy az ilyen tipusu beje-
lentéseket nem tartalmazo FOMC-iléseket altalaban milyen mértékd hozamvalto-
zasok kovették. Belesimulnak-e az elOretekint$ irdnymutatast tartalmazo bejelen-
téseket kovetd valtozasok az altalanos képbe, vagy kimutathato valamilyen tObb-
lethatas?

Tekintettel arra, hogy az iranymutatassal a jegybank célja a jovObeli kamatpa-
lyara vonatkozo6 varakozasok befolyasolasa, ezért a spot hozamok mellett az egy €s
két év mulva indul6 2, 3 és 5 éves hozamok valtozasara is kivincsiak voltunk. Az
adatok a megfelelé futamideji swap hozamokbol szarmaznak. Megjegyzendo,
hogy a swap hozamokkal teljesen egyenértéki €rtékeket kapunk a kulonb6z6
futamidejii spot benchmark allamkotvény-hozamokbol szarmaztatott forward
hozamokbdl is. A két adatforrds szinte teljes szamszaki egyezOs€ge miatt csak a
swap hozamokbdl nyert adatokat szerepeltetjiik. Az intuicié szerint a jovObeli
kamatpalyara vonatkozo varakozasok elmozduldsa a spot hozamokra is hat. Ha a
piac szerepldi a korabban vartnal alacsonyabb jovObeli hozamokra szamitanak,
akkor a jelenben is batrabban vasarolnak allampapirokat, ami a spot hozamok
csokkenéséhez vezethet. Ezért az elSretekintd iranymutatast akkor tekintjiik sike-
resnek, ha kimutathato, hogy a bejelentések hatasara a hozamgorbe egésze lefelé
tolodott. Ugyanakkor az egy-egy napi hozamvailtozasokbol a megfigyelt esemé-
nyek korliatozott szima miatt nem vonunk le messzemené kovetkeztetéseket a
hozamgorbe meredekségének megvaltozasara.

Az eldretekintd iranymutatas piaci hatasait tobben is vizsgaltik mar és megle-
hetdsen eltérd eredmények szilettek. Woodford [2012] jol mérhet6 azonnali hata-
sokat mutat ki a spot hosszti hozamoknal. A hozamgorbe laposabba valasabol a
jovObeli kamatpalyaval kapcsolatos varakozasok modosulasara kovetkeztet. Good-
hart [2013] kanadai €s angol tapasztalatok alapjan viszont azt allapitja meg, hogy
a bejelentések hatasa csak a rovid hozamok esetében mutathato ki, a hosszu hoza-
mok esetében viszont nem. Hasonlo kovetkeztetésre jutnak Kool €s Thornton
[2012], valamint Filardo és Hoffmann [2014]. Négy jegybank (FED, Bank of Cana-
da, Bank of England, Bank of Japan) gyakorlatanak attekintése alapjan azt allapi-
tottak meg, hogy a jegybanki bejelentéseket kovetéen - orszagonként €s idében
eltéré mértékben - mérséklédtek a hozamok, a jovébeli kamatpalyaval kapcsola-
tos varakozasok volatilitasa (kilondsen rovidebb id6horizonton) pedig egyértel-
muen csokkent. Az altalunk alkalmazott modszer Filardo és Hofmann megkozeli-
téséhez hasonlit leginkdbb. Mi azonban a hosszu futamiddk esetében a forward
hozamokban bekovetkez6 valtozasokra fokuszalunk €s ezeket a valtozasokat az
eléretekintd iranymutatist nem tartalmazo tléseket kovetd hozamvaltozasok
fényében is €rtékeljik.
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AZ EREDMENYEK
1. ALLAMPAPIR-PIACI HOZAMOK A KAMATDONTO ULESEK KORNYEZETEBEN

Az allampapirpiaci hozamok azonnali, spot tligyletekre vonatkoznak, igy a teljes
futamiddre esé atlagos befektetdi hozamelvarast ragadjak meg. Az 1. és 2. tabla-
zatbol latszik, hogy az eldretekinté iranymutatast megfogalmaz6 FOMC-iléseket
kovetéen 2008 december €s 2012 janudr kozott a rovidebb futamidSknél mérsé-
kelt (atlagosan 2-4 bazispontos), a hosszabb futamidéknél 1ényeges (atlagosan
7-27 bazispontos) hozamcsokkenés jelentkezett. Az eltérés oka, hogy a rovid
futamidejii hozamok az alapkamat csokkentésével parhuzamosan az als6 kamatha-
tar altal meghatarozott szintre csokkentek. Az emlitett idészakban négy iranymuta-
tast megfogalmazo tilést azonositottunk. (Azokat soroltuk ebbe a korbe, amelyeken
a varhat6 kamattartas idejére vonatkozo explicit utaldst tartalmazott a FOMC-iilés-
rél kiadott kozlemény.) Az iranymutatdst nem tartalmazo 26 tlést koveté hozamval-
tozdsok atlaga a teljes futamidd hosszaban ezektdl az értékektdl markans elmara-
dast mutat (2 bazispont alatti csokkenés). Az altalunk kiemelt négy tilést kovetod
jelentésebb hozamcsokkenést alapvetden az irdnymutatas hatdsanak tulajdonithat-
juk. Megjegyzendd, hogy a 2009. marciusi tilé€s soran a Fed dontott az eszkozvasar-
lasi programjanak kibdvitésérdl, igy a kiilondsen agressziv hozamcsokkenés ebben
az esetben ehhez a bejelentéshez is kothetd.

A négy ulés soran tapasztalt hozamcsokkenés jellemzéen megmaradt a hetedik
napra is, bar a 2. tablazat adatai a bejelentést kovet6 elmozdulas részleges korriga-
lodasara utalnak. A 2008. decemberi tilést kovetéen a korrekcio a 2 €s 3 éves futam-
idOk esetében mar a hozamok emelkedését eredményezte.

2012 februarjatol, a megel6z6 iddszakkal ellentétben, az iranymutatast megfo-
galmazo €s a tobbi kamatdontd tlést kovetd hozamvaltozasok (az éven beliili futam-
id6 kivételével) egyarant emelkedést mutatnak.

A rovidebb futamidSk esetén a két tiléstipust? kovetd valtozasok kozotti
kulonbség kicsi, a hosszabb futamid6knél azonban éppen az irainymutatast tartal-
mazo uléseket kovetden mutatkozott nagyobb emelkedés. Ez annak fényében
kulonosen meglepd fejlemény, hogy a nagyobb elkotelezettséget kifejezé bejelen-
tések, amelyektdl az intuicio alapjin éppenséggel nagyobb hozamcsokkentd
hatast lehetett volna varni, éppen erre az iddszakra estek. Az eredmény értelme-
zésénél figyelembe kell venni, hogy 2012 februarjaban az 6téves, illetve rovidebb
papirok hozama nem haladta meg az egy szazalékot, valamint a tizéves papir hoza-
ma két szazalék kortil alakult, igy a rendkiviil alacsonyra csokkent hozamok tovab-
bi mérséklédésére mar csak kevés lehetéség volt. Magyardzatul szolgalhat az is,
hogy ugyanekkor a visszatekint6 éves inflacio 2,9 szazalék volt, mig a Bloomberg
felmérésben résztvevd elemzOk 2 szazalé€kos inflaciot vartak egy €vre ellre, igy a
befektetések hozama kozéptavon is negativ readlkamatot biztositott csak. Erdemes
megjegyezni, hogy a t+7 napi hozamok alig mutatnak eltérést a t+1 napi hozamok-
hoz képest.

9 Az iranymutatdst tartalmazo €s az azt nélkiilozé tlések jelentik a két tipust.
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1. tablazat Allampapir-piaci hozamok valtozasa a bejelentést kovets és megel6z6 napok

kozott
6honap | 1év 2 év 3 év 5 év 10 év
2008. 12. 16. -2 -2 1 -4 -12 -32
2009. 03. 18. -6 -10 -17 -24 -33 -40
2011. 08. 09. 0 -3 -8 -12 -17 -21
2012. 01. 25. 1 0 -2 -8 -12 -13
2012. 09. 13. -1 1 1 2 2 11
2012. 12. 12. =2 -1 1 2 6 8
2013. 12. 18. 0 0 5 5 14 9
2014. 03. 19. 1 1 7 15 15 10
FG atlag*: 2008. 12.-2012. 01. -2 -4 -7 -12 -18 -27
FG atlag: 2012. 02.-2014. 12. -1 0 3 6 10 9
Nem FG atlag**: 2008. 12.-2012. 01. -1 0 0 -2 -1 -2
Nem FG atlag: 2012. 02.-2014. 12. 0 0 1 2 4 3

A sotétebb mezok az érdemlegesnek tekintett hozamvaltozasok érzékeltetésére szolgalnak. Kerekitett
értékek!

*Forward guidance bejelentést tartalmazo tiléseket kovetd hozamvaltozasok atlaga
**A forward guidance bejelentéseket nem tartalmazo tléseket koveté hozamviltozasok atlaga

2. tablazat Allampapir-piaci hozamok alakulasa a bejelentést kovetd hetedik nap, illetve a
bejelentést megel6z6 nap kozott

6honap | 1év 2 év 3 év 5év 10 év
2008. 12. 16. 5 -7 18 11 -5 -34
2009. 03. 18. -4 -10 -7 -10 -16 -22
2011. 08. 09. 1 -2 -8 -12 -15 -10
2012. 01. 25. 2 2 -1 -8 -17 =23
2012. 09. 13. 1 2 2 3 0 1
2012. 12. 12. -2 0 4 7 13 15
2013. 12. 18. 0 -1 8 15 24 14
2014. 03. 19. 0 -1 10 14 13 2
FG atlag: 2008. 12.-2012. 01. 1 -5 0 -5 -13 -22
FG atlag: 2012. 02.-2014. 12. 0 0 6 10 12 8
Nem FG atlag: 2008. 12.-2012. 01. 0 1 1 0 0 -1
Nem FG atlag: 2012. 02.-2014. 12. 0 1 2 2 3 3

2. A HATARIDOS HOZAMOK ALAKULASA

Az iranymutatast tartalmazo6 uléseket kovetden az egy €év mulva indul6 hataridés
ugyletek hozamai az idészak elején minden futamidd esetében jelentés mért€kben
csOkkentek (atlagosan 15-28 bazisponttal). A csokkenés mértéke lényegesen
nagyobb, mint a spot hozamoké. Az iranymutatast nem tartalmazo FOMC iilések
esetében az egy év mulva induldé hozamok szintén csokkentek, am a csokkenés
mértéke (4-6 bazispont) tobbszorosen elmarad az irdnymutatas utini csOkkenés
mértékétdl. Megallapithaté ugyanakkor, hogy jelen esetben 7 nappal késébb a
korabbi csokkenés kisebb-nagyobb mértékben korrigalodott.
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Az id6szak masodik felében a kamatdontéseket kovetden jellemzGen emelkedtek
ahozamok. Rdadasul az irainymutatast kovetéen az atlagosnal valamivel nagyobb mér-
tékli emelkedés figyelhetd meg bizonyos tlések utan. Ebben minden bizonnyal
komoly szerepet jatszik az eszkozvasarlasi programok kivezetésének megkezdésére
vonatkozo bejelentés 2013 decemberében. A program lassitdsa a kereslet dinamikaja-
nak fékezése révén Onmagaban is hozamemeld hatast (ez a 2013 decemberi spot
hozamok alakulasan is latszik). Ugyanezen az uilésen keriilt sor annak kinyilvanitasa-
ra, hogy ,a kamat emelése csak joval a munkanélkiliségi rita 6,5 szdzalék ald csokke-
nése utin kezdédhet meg”. A jelent6s hozamemelkedésre ez esetben szimos magya-
razat adhato. Egyfeldl a piaci szereplok vélhetéen nagyobb figyelmet forditottak az
eszkozvasarlasi program kivezetésére, mint a kamattal kapcsolatos irinymutatasra,
masfeldl az eszkozvasarlasi program altal biztositott elkotelez6dés megsziint az ala-
csony kamatok irdnyaba. A kilonboz6 futamidOkon jelentkezd, eltérd mértékd
hozamemelkedés arra is utalhat, hogy a piaci szereplok atértékelték korabbi véleke-
désiiket a jegybank kamatpalyajaval kapcsolatban.

3. tablazat Az egy év mulva indul6 swapiigyletek hozamanak elmozduldsa a bejelentést
kovetd és megel6z6 nap kozott

3honap | 1év 2év 3 év 5 év 10 év
2008. 12. 16. -22 -22 -28 -26 -31 -32
2009. 03. 18. -23 -23 -29 -26 =575 32
2011. 08. 09. -12 -20 -30 =27 -29 -24
2012. 01. 25. =5 =7 -23 -17 -19 -14
2012. 09. 13. -1 -1 2 1 0 7
2012. 12. 12. 1 2 9 6 8 8
2013. 12. 18. 5 6 13 11 11 11
2014. 03. 19. 6 13 24 21 18 11
FG atlag: 2008. 12.-2012. 01. -15 -18 -28 -24 -28 -26
FG atlag: 2012. 02.-2014. 12. 0 1 5 4 3 3
Nem FG atlag: 2008. 12.-2012. 01. =3 -3 -2 -2 -3 -2
Nem FG atlag: 2012. 02.-2014. 12. 2 5 6 5 6 5

4. tablazat A swap hozamok elmozdulasa a bejelentést kovets hetedik nap
illetve a bejelentést megel6z6 nap kozott

3 hénap 1év 2 év 3 év 5év 10 év
2008. 12. 16. -16 -12 -17 -15 -18 -11
2009. 03. 18. -20 -19 -24 -22 -24 -21
2011. 08. 09. -8 -16 -34 -28 -30 -20
2012. 01. 25. -6 =7 -31 -23 -30 -26
2012. 09. 13. 1 0 -3 -2 -12 =7
2012. 12. 12. 4 6 15 12 15 17
2013. 12. 18. 10 16 32 27 21 16
2014. 03. 19. 5 13 22 19 13 1
FG atlag*: 2008. 12.-2012. O1. -13 -14 -26 =22 -26 -20
FG atlag: 2012. 02.-2014. 12. % 5 10 8 4 2
Nem FG atlag**: 2008. 12.-2012. 01. 1 1 -1 0 -1 -2
Nem FG atlag: 2012. 02.-2014. 12. 3 3 5 5 6 5
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A két év mulva indul6 tgyletek arazasa egyfeldl jobban megragadja a kozéptava
varakozasokat, hiszen a jegybanki dontési horizont kozelébe esik az ligylet hatar-
idds laba, masfeldl viszont a hosszabb id6 nagyobb bizonytalansagot is jelent. Hor-
vdth és szerzotarsai [2014] megallapitasa szerint, kiillonosen a hosszabb futamidék
esetén, nem csak a vart alappalyara, hanem a varakozasokkal kapcsolatos bizonyta-
lansagra, igy a lejarati prémiumra is hathat a jegybank.

A hozamcsOkkenés 2008 vége €s 2012 eleje kozott még markansabb mint az egy
év mulva indul6 tigyleteknél, a 2012 és 2014 ko6zotti hozamemelkedés pedig hason-
16 azokhoz. Az iranymutatdst nem tartalmazo tilésekhez képest mutatkozo kilonb-
ség még az eddigieknél is latvanyosabb. Osszességében a teljes id6szakot tekintve
hasonl6é mértékben csokkentek €és novekedtek a hozamok mint a kordbban vizsgalt
egy év mulva indul6 hataridds, illetve azonnali allampapir-piaci tigyletek esetében.
Ez azt az érvelést tamasztja ala, amely szerint nem az alapvetd makrofundamentu-
mok altal diktalt elvart hozam valtozasa mutatkozik meg, hanem a lejarati prémium
valtozott: a kezdeti el6retekintd tizenetek hatarozottan csokkentették a bizonyta-
lansagot, mig az eszkoOzvasarlasi programok kivezetését kovetéen az alappdlya
bizonytalansaga - az eldretekinté tizenetek ellenére - megnatt.

5. tablazat A két év mulva indulé swap ugyletek hozamanak elmozduldsa a bejelentést
koveto és megel6z6 nap kozott

3honap| 1év 2 év 3 év 5 év 10 év
2008. 12. 16. -26 =32 -28 =32 =27 =33
2009. 03. 18. -25 =27 -29 =31 -34 -33
2011. 08. 09. =31 =32 -30 -30 -31 =27
2012. 01. 25. =12 S8 -23 =23 =21 -14
2012. 09. 13. -4 -2 P, 2 4 7
2012. 12. 12. 4 6 9 11 10 8
2013. 12. 18. 9 12 13 14 14 11
2014. 03. 19. 24 27 24 22 17 10
FG atlag: 2008. 12.-2012. 01. =23 -27 -28 -29 -30 =27
FG atlag: 2012. 02.-2014. 12. 8 11 12 12 11 9
Nem FG atlag: 2008. 12.-2012. 0O1. =2 =2 =% =3 =3 -2
Nem FG atlag: 2012. 02.-2014. 12. 4 5 5 5 5 4

6. tablazat A két év mulva indul6 swap hozamok elmozdulasa a bejelentést kovets hetedik
nap illetve a bejelentést megel6z6 nap kozott

3 hénap 1év 2 év 3 év 5év 10 év
2008. 12. 16. -14 -21 -17 -18 -20 -11
2009. 03. 18. -22 -24 -24 -24 -25 -17
2011. 08. 09. -28 =31 -34 -34 -30 =22
2012. 01. 25. -15 -21 -31 -35 -35 -27
2012. 09. 13. =2 =3 =5 =5 =9 -11
2012. 12. 12. 10 13 15 18 18 17
2013. 12. 18. 28 34 32 28 25 16
2014. 03. 19. 25 27 22 17 9 -1
FG atlag: 2008. 12.-2012. 01. -20 -24 -26 -28 =27 -19
FG atlag: 2012. 02.-2014. 12. 15 18 17 15 11 5
Nem FG atlag: 2008. 12.-2012. 0O1. 0 -1 -1 =X =53 =3
Nem FG atlag: 2012. 02.-2014. 12. 3 3 4 4 4 5
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3. MENNYIRE VOLT TARTOS A HOZAMVALTOZAS?

A hozamok mar a bejelentést kovetd percekben reagalnak, igy a napi zaroértékek
vizsgalata is csak korlatozottan lehet pontos. Masfel6l miné€l tobb idd telik el a beje-
lentést kovetden, anndl tobb informaciot €pitenek be a varakozasaikba a piaci sze-
replék, anndl tobb impulzus éri 6ket. Igy dolgozatunkban, kényszerti kompromisz-
szumként, a bejelentést kovetd napi zaro€rtéket, illetve a bejelentést kovetd hetedik
nap zaroértékét hasonlitjuk 0ssze a bejelentést megel6z4 napi zar6értékkel. Bar a
kozolt tablazatokbdl kiolvashato a bejelentést kovetd elsé €s hetedik nap elmozdu-
lasanak kapcsolata, egy tetszélegesen valasztott futamidé esetén érdemes megnéz-
ni, és roviden 0Osszefoglalni, hogy milyen elmozdulasokat tapasztaltunk. Valaszta-
sunk a két év miulva induld harom éves futamideji swap piaci tigyletekre esett.
Megjegyezziik, hogy mas futamiddk esetében hasonlo képet kapnank.

4
Las]

Forras: sajat szerkesztés

2. sz. abra A t+1 és a t+7 napi hozamvaltozasok kapcsolata a 2y3y lejarat esetében

Az X tengely a bejelentést kovetd napi elmozdulast, mig az Y tengely a bejelen-
tést kovetd hetedik napi elmozdulast mutatja az ilést megel6z6 naphoz képest. Az
id6szak elsd részében tartott iranymutatassal zir6do uilések adatai a harmadik (bal
als0), mig az iddszak masodik felében tartott tilésekéi a masodik (jobb felsd) sikne-
gyedben talalhatoak. Az id6szak elsé részét karika, a masodik részét rombusz jeloli.
Az Osszehasonlithatosag kedvéért szerepeltetjik a teljes idészakra vonatkozoan a
forward guidance tzenetet megfogalmazé uléseket kovetd elmozduliasok atlagat
(sotét haromszoggel) és az Osszes tobbi 1ilés utani valtozasok atlagat (sotét négyzet-
tel). Az abra alapjin, amikor a bejelentés hatasira csokkentek a hozamok akkor azok
legalabb egy hétig alacsonyabbak is maradtak, mint az tlést megel6zden, illetve
amikor ndttek akkor egy hét elteltével sem csokkentek vissza. Egyetlen kivétel a
2012. szeptemberi ulés volt, amikor a kamatemelés legkorabbi datumat 2014 végé-
r6l 2015 kozepére toltak €s megnovelték az eszkOzvasarlasi program volumenét is.
Osszehasonlitva az irinymutatds megfogalmazasa nélkiil zar6do6 tilések szamtani
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atlagaval azt latjuk, hogy az elmozdulasok a forward guidance tléseket kovetéen
balra lefel€, azaz a hozamcsokkenés irdnyaba térnek el. A bejelentést kovetden Kis-
mértékli hozamemelkedés, mig hét nappal késObb szintén csekély csokkenés ment
végbe. Végiil érdemes hozzatenni, hogy a pontok nem teljes mértékben illeszked-
nek a 45 fokos egyenesre, ami arra utal, hogy kisebb-nagyobb korrekcié bekovetke-
zett a hetedik napra, bar az elmozdulas iranyat osszességében ezek a korrekciok
sem valtoztattak meg.

4. TANULSAGOK

Az amerikai hozamok jelentésen mérséklddtek a 2008-as valsagot kovetd monetaris
lazitas eredményeképpen. Az alapkamat csOkkentése csak rovid ideig jatszott aktiv
szerepet ebben a folyamatban, miutan a csokkentés lehetéségei az als6 kamatkorlat
elérésével, 2008 végére kimertiltek. Ezt kovetéen az eszkozvasarlasi programok, a
Fed jovobeli kamatpolitikajara vonatkozo bejelentések, valamint a makrokornyezet
valtozasaval kapcsolatos - részben az el6bbiek hatasara formalodo - piaci percep-
ciok befolyasoltik a hozamok alakuldsat. A 2008-2014 kozotti idészakban 8 olyan
alkalmat azonositottunk, amelynek soran a Fed az alacsonykamat-kOrnyezet tartos
fennmaradasara vonatkozo jelzést adott a piac szamara. A jelzéseket kovetd piaci
hozamvaltozas annak megnyilvanulasa, hogy a piaci varakozasok eltértek a jegy-
bank altal kommunikalt kamatszinttdl, €s a piaci szereplOk a jegybank bejelentésé-
nek hitelt is adtak. A kamatpolitikaval kapcsolatos iranymutatas sikeressége ezért
alapvetéen a hozamok alakulasan keresztil itélhetd meg.

Az allampapir-piaci €s a forward hozamok alakulasa alapjan két markansan elkii-
16n1l6 szakaszt tudtunk azonositani. Azt lattuk, hogy az iddszak elsé felében, 2008
vége €s 2012 eleje kozott a bejelentések hatasara jelentds hozamcsokkenés ment
végbe mind az allampapir-piaci, mind a pénzpiaci hozamoknal. Az FOMC-uléseket
koveté hozamcsokkenés tObb nap elteltével is legfeljebb csak részlegesen korriga-
lodott. Az azonnali iigyletek esetében a hosszabb futamid6kon tapasztaltunk erdtel-
jesebb a hozamcsokkenést. Ennek egyik oka, hogy az egyéves, illetve €ven beliili
allampapir-piaci hozamok gyorsan lecsokkentek az alapkamat kozelé€be, igy a tovab-
bi csokkenés csak kisebb mértéki lehetett. A hataridds uigyleteknél egységesen
csokkent a hozamszint a bejelentések hatasira.

2012-t8l viszont a hozamok jellemzden novekedtek az iranymutatast megfogal-
mazo6 napokon. Kiillonosen a 2013 végi és 2014 eleji bejelentéseket kovetden volt
tapasztalhato jelentésebb hozamemelkedés. Mindez annak ellenére kovetkezett be,
hogy 2013 végén az idofiiggd forward guidance-t a nagyobb elkdtelezettséget jelen-
t6 dllapotfiiggd forward guidance valtotta fel. Az irdnymutatds hatdstalanna valasa-
ban szerepet jatszhatott, hogy 2012 elejére a hozamok olyan alacsony szintre estek,
hogy tovabbi csOkkenésre mar kevesebb lehet6ség maradt. Alacsony nominalis
kamatok €s negativ redlkamatok mellett a sikerességet nem is feltétleniil a tovabbi
hozamcsokkenés jelenti. Ebben az id6szakban ésszertibb a hozamok stabilitasat
sikerkritériumnak tekinteni. A forward guidance ellenére azonban a hozamok
emelkedtek Ennek értékelésekor fontos figyelembe venni, hogy a 2013 végi irany-
mutatassal egyidejiileg kertilt bejelentésre a jegybanki eszkOzvasirlasok mértéké-
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nek lassitasa. Az egyidejiileg hato ellentétes impulzusok a hozamok emelkedéséhez
vezettek, ami azt jelzi, hogy a piacok €lénkebben reagaltak a mennyisé€gi lazitas
fokozatos kivezetésének hirére, mint a kamatpolitikaval kapcsolatos tjabb bejelen-
tésre. Az eszkodzvasarlasi programok feltételezik az alacsony kamatok iranti elkote-
lez6dést. Igy az eszkdzvasarlasi programok mérséklését a befekteték okkal értékel-
ték az elkotelez6dés csokkenéseként. Ha nincs is mechanikus kapcsolat az eszkoz-
vasarlasok titemének lassuldsa és a kamatemelések megkezdése kozott, a progra-
mok lassitasa €s ezek mogott a jegybank helyzetértékelésének valtozasa a piaci sze-
repldk szemében kozelebb hozhatta a kamatemelés megkezdésének vart idépont-
jat. Az elSretekintd iranymutatas 0j eszkOze a monetaris politikanak. A kommuni-
kacio nyiltabba valasa mar hosszabb ideje tarto folyamat, amely korabban a transz-
parencia er@sitésére iranyult. Az eldretekintd iranymutatds célzottan a piaci sze-
replok kamatvarakozasait kivinja befolyasolni. Az 0j eszkOz alkalmazasat a 2008
vége €s 2012 eleje kozotti idészakban egyértelmilen sikeresnek tekinthetjik.
Ebben a hirom évben az FOMC-iléseket dltalaban kovetd hozamvaltozast meghala-
d6 mértékben csokkentek a kiillonbozd tipusu €s futamideji hozamok, €s alecsok-
kent szinten maradtak legalabb egy hétig a bejelentést kovetéen. A 2012 eleje €s
2014 kozotti idészakban a hozamok emelkedtek, amit elsGsorban az iranymutatas-
tol fuggetlen impulzusok hatasanak tulajdonitunk, ezért nem a forward guidance
kudarcaként értékeliink. Azt vélelmezziik, hogy forward guidance nélkiil még
nagyobb mértékl hozamemelkedés tortént volna 2012 és 2014 kozott. A forward
guidance ebben az iddszakban a talzott hozamemelkedés megakadalyozasaban jat-
szott pozitiv szerepet. Az elemzett id3szak tapasztalataibol azt a kovetkeztetést von-
hatjuk le, hogy az elGretekintd iranymutatas a késébbiekben is hasznos jegybanki
eszkoz maradhat: segithet abban, hogy a kamatpalyaval kapcsolatos piaci varakoza-
sok minél kozelebb essenek a jegybank dltal tervezetthez.
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FUGGELEK

A FOMC-iilések jegyzOkonyveinek forward guidance-re vonatkozo részletei

Ulés datuma

Kamatpalyara vonatkozo uizenet

2008. 12. 16.

+A Tandcs megitélése szerint a gyenge gazdasagi kornyezet kiilonosen alacsony alap-
kamatot tesz sziikségessé egy ideig.” (for some time)

2009. 03. 18.

+A Tandcs megitélése szerint a nyomott k6z€p tava inflacios kilatisok hosszabb ideig
(for an extended period) kiilondsen alacsony alapkamatot indokolnak”

2011. 08. 09.

»A Tandcs megitélése szerint a gazdasagi feltételek, ide értve a kapacitiskihasznaltsag
alacsony fokdt €s a nyomott ko6zép tavu inflacids kilatasokat kiildndsen alacsony
alapkamatot inokolnak legaldbb 2013 kozepéig”

2012. 01. 25.

»A Tandcs megitélése szerint a gazdasagi feltételek, ide értve a kapacitiskihasznaltsag
alacsony fokdt és a nyomott kozép tavu inflacios kilatasokat kiilonosen alacsony
alapkamatot indokolnak legaldbb 2014 végéig”

2012. 09. 13.

+A Tandcs megitélése szerint a killonosen alacsony alapkamat indokolt (...) legalabb
2015 kozepéig”

2012. 12. 12.

»A Tandcs megitélése szerint a killondsen alacsony alapkamat indokolt legalabb
amig a munkanélkiiliség rdta 6,5 szdzalék felett marad”

2013. 12. 18.

,A Tandcs szerint a jelenlegi kamatszint fenntartdsa indokolt joval azt kévetden is,
hogy a munkanélkiiliségi rdta 6,5 szdzalék ald csokken, killonosen akkor, ha az inf-
lacios kilatisok tovabbra is a Tandcs hosszu tava céljai alatt maradnak.”

2014. 03. 19.

,A Tandcs szerint az eszkozvasirlasi program befejezését kovetben még jelentésebb
ideig (for a considerable time) indokolt a jelenlegi kamatszint fenntartdsa, kiilono-
sen akkor, ha az inflacios kilatasok a Tanacs 2 szazalékos hosszu tavu célja alatt
maradnak €s a hosszu tavu inflacios vartakozasok is horgonyzottak maradnak.”

Forras: Fed, a szerzok forditasa.
DOlt betts kiemelés toliink (B.P.-Sz.G.)
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