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BIHARI PETER

Odiisszeuszi utazas — az eloretekintd
irdnymutatds tapasztalatai

Az als6 kamatkorlat melletti el6retekinté iranymutatas a kamatpolitika helyet-
tesitéje, a varakozasok és a pénzpiaci hozamok befolyasolasanak nem konvenci-
onalis monetaris politikai eszkoze. A jegybank a piaci szereplék szamara elére
jelezheti az alacsony kamatkornyezet tartés fennmaradasat (delphoi tipus), és
kotelezettséget is vallalhat erre (odiisszeuszi tipus). Ez utébbi esetben megvalto-
zik a jegybanki reakcioéfiiggvény: a jegybanki kamatdontésekben nem az inflacids
kilatasok és az inflacios cél kozotti eltérés, illetve a kibocsatasi rés jut kitiinte-
tett szerephez, hanem valamilyen allapotvaltozé alakulasa vagy az id6tényezo.
A reakciofiiggvény valtozasanak hitelessége esetén a hozamok cs6kkenésére lehet
szamitani. Ha a jegybank a kamatszint fenntartasanak feltételéiil az allapotval-
tozok olyan értékeit jeloli meg, amelyek teljesiilése esetén az inflacios célkovetés
szabalyai szerint amugy sem emelt volna kamatot, akkor az eléretekinté irany-
mutatas ,iires beszéd”, és a hozamokra gyakorolt hatas is elmaradhat. Egyelére
nem eldonthetd, hogy az eléretekinté iranymutatas a kamatpolitika atmeneti
helyettesit6jébol annak tartos kiegészito elemévé valik-e.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: E42, E50, E52, E58.

A 2008. évi valsag sok orszagban a potencialistol elmaradé kibocsatashoz és a célul
kittizottnél alacsonyabb inflacidhoz vezetett, am ezek tartos fennmaradasa jelentés
részben a jovovel, azon beliil pedig a jovébeli kamatpalyaval kapcsolatos bizonyta-
lansag kovetkezménye. A kamatpolitika nagyrészt a varakozasok befolydsolasa révén
fejti ki hatdsat, az alsé6 kamatkorlathoz kozeledve azonban a tovabbi csokkentések
lehetdsége és ezaltal a kamatpolitika gazdasagi szereplket orientdld szerepe is besz-
kil. A megvaldsithaté monetaris lazitas lehetséges maximumat a valsag el6tti kamat-
szint és a nulla (als6) kamatkorlat kiilonbsége szabja meg. Az igy rendelkezésre allé

* A tanulmdny megirasaban komoly 0sztonzé szerepet jatszottak azok a beszélgetések, amelyeket
a Budapesti Corvinus Egyetem kutatdszeminariuman folytattam Sztané Gdbor mesterszakos hallga-
toval. E cikk korabbi véltozatarol mithelybeszélgetés zajlott a Budapesti Gazdasagi Féiskoldn. Koszo-
nettel tartozom a beszélgetés részvevdinek hasznos megjegyzéseikért, tovabba a Kozgazdasagi Szemle
anonim lektorainak alapos és konstruktiv észrevételeikért.

Bihari Péter, a Budapesti Gazdasagi Féiskola kutatokozpontjanak tudomanyos fémunkatarsa, a Bu-
dapesti Corvinus Egyetem egyetemi docense.
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tér tobb orszagban is kevesebbnek bizonyult annal, mint amennyire az arstabilitas
ujboli eléréséhez és a kibocsatasi rés szlikitéséhez sziikség lett volna.

A hagyomanyos monetaris politikai eszkoz lehetdségeinek kimeriilését kovetden a
leginnovativabb jegybankok aktiv allampapir-piaci részvétellel és a jovobeli kamatpa-
lya alakulasara vonatkozé explicit jelzésekkel probalték a piaci varakozasokat befo-
lydsolni és az aktudlis monetaris kondiciokat lazitani. A monetaris politika cél- és
eszkozrendszerével foglalkozo hazai irasok csak kevés figyelmet szenteltek a valsagot
kovetd jegybanki kommunikacié tj elemeinek.

Ez az irds arra tesz kisérletet, hogy a nemzetkdzi szakirodalom alapjan attekintse,
értelmezze és tovabbgondolja az elSretekintd iranymutatas (forward guidance) fogal-
mat, hatasmechanizmusat és kapcsolddasait a monetaris politika mds elemeihez.
El6szor az eldretekinté iranymutatas osszefiiggésrendszerét, valamint alkalmazasa-
hoz vezetd utat mutatjuk be. Ezt kévetden magat a fogalmat, céljait, tipusait targyal-
juk. Kitériink az Gj monetaris politikai eszkoz és az inflacios célkovetés viszonyara.
Ehhez az Egyesiilt Allamok és az Egyesiilt Kiralysag jegybankjainak (a Fed és a Bank
of England) gyakorlatabdl leszlirheté tapasztalatokra tamaszkodunk. Végiil az 4j esz-
koz eredményességérol és az eldretekintd iranymutatas sordn tett igéretek esetleges
teladasaval jaro reputacios veszteségrol ejtiink szot.

El6zmények - az eléretekint iranymutatashoz vezetd ut

A globalis valsagot kovet6 gazdasagi visszaesésre és deflacios fenyegetésre a jegybankok
jelent6s monetaris lazitassal reagaltak. Fiiggetleniil attdl, hogy a jegybanki reakciofiigg-
vényben a céltol elszakado inflacié és/vagy a kibocsatasi rés jatszott meghatarozo
szerepet, 2008 szeptembere és 2014 oktdbere kozott az alapkamatok jellemz3en 300-
500 bazisponttal csokkentek.' Ez a jelentds kamatcsdkkentés sem volt azonban elég a
novekedési fordulat eléréséhez. A 0,5 szazaléknal kisebb kamatszintet alkalmazé gaz-
daségokban’ - az Egyesiilt Kiralysag kivételével — a GDP novekedési iitemei és szintjei
egyarant elmaradnak a valsag elotti utolso év teljesitményétdl (1. tabldazat). A fogyasztoi
arindexek esetében a kamatcsokkenések ellenére is fennmaradt a siillyedé trend. 2014-
ben egyes orszdgokban mar negativ arindexek alakultak ki (2. tdbldzat).

A nulla kiisz6bot atlépve azonban a kamatcsdkkentés mar nem élénkiti, hanem
rombolja a ndvekedést, nem az inflacids cél elérésére, hanem a kereslet visszatar-
tasan keresztiil tovabbi dezinflacidra vezet. Likviditasi csapdaba keriil a gazdasag.
Negativ kamatszint esetén a veszteséges betételhelyezéssel szemben a nullahozamu
készpénztartas elapaszthatja a banki forrasokat, a negativ kamatlabu hitelek iranti
keresletnek pedig végtelenné kellene valnia. A jegybanki kamatcsokkentések ezért

' Ettdl eltérd mértékek globélis szempontbdl elhanyagolhatd jelentéségti és az inflacios célkovetés
keretrendszerén kiviil es6 orszagokban fordultak el6. Kamatemelésre a Perzsa-6bol néhany gazdasaga
(Bahrein, Katar, Oman) mellett Argentinaban és Ukrajnaban kerilt sor. A legnagyobb mértékd csok-
kenés Kazahsztdnban, Moldovéban és Térokorszagban tortént (950-1500 bazispont).

? Litvania, ahol 2014 végén 0,3 szazalék volt az alapkamat, 2015-t6] az eurdovezet tagja lett.
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1. tabldzat
Az alapkamat és a gazdasagi névekedés az alsé kamathatarhoz elért gazdasagok esetében

Alapkamat GDP-novekedés

— Az utolso
legmagasabb értéke 2011 2015, kamatvaltoztatds

7 i 08 L o Wpons 206 201 204
Svajc 2,75¢ 0,00 -0,75 2015.januar 15. 4,0(4,1) 1,8 1,5
Csehorszag 3,75 0,75 0,05 2012.november2. 6,9(5,5) 2,0 2,4
Eurdovezet 4,25 1,00 0,05 2014.szeptember4.3,2(2,9) 1,5 0,8
Izrael 4,5 2,75 0,10 2015. februdr 23. 5,8(6,3) 4,2 2,55
Svédorszag 4,75 1,75 -0,10 2015. februar12 4,7(3,4) 2,7 2,1
Egyesiilt Allamok 5,25 0,125 0,125° 2008. december 16. 2,7 (1,8) 1,6 2,2
Egyesiilt Kiralysag 5,25 0,50 0,50 2009.marcius 5. 3,0(2,6) 1,6 3,0

* A zardjelben szerepl értékek a 2007. évi novekedési adatokat mutatjak.
* OECD-elérejelzés.

“ A céltartomany (target range) kozépértéke.

Forrds: Bloomberg és OECD Economic Outlook, 2014. november.

legfeljebb a nulla korlat 4ltal szabott hatérig terjedhettek,’ ezt a kiisz6bot elérve a
hagyomanyos monetaris politikai eszkoz lehetdségei kimeriiltek. Miutdan a megva-

16sult kamatcsokkentések ellenére az inflacids cél elvétésének mértéke tovabb ndtt,

nulla kamatszint mellett a monetaris politika nem szandékoltan, de tul szigoru (az
inflacios cél elérését nem biztositd) monetaris feltételeket tartott fenn,* ezaltal visel-
kedése kényszertien prociklikussa valt. Az elégtelen mértéki kamatcsokkentés erdsi-
tette az inflacids alullovést, és tovabb tagitotta a kibocsatasi rést.

A negativ alapkamat lehetetlenségének tétele bizonyos feltételek fenndllasa esetén nem
érvényes. El6fordulhat, hogy a nagyon alacsony pozitiv kamatszint mellett jelentkezd
orszagkockazat miatt vonzobb lehet a befektet6k szemében egy negativ alapkamattal
rendelkezé orszag, ha az megfelel6 mértékben kisebb kockazatot képvisel. A mene-
dékvalutaju orszaghoz iranyuld tékearamlas lefelé nyomja az alapkamatszintet, és ha
az mar amugy is alacsony szinten all, akkor esetleg a tulzott t6kebearamlas mar csak
negativ alapkamat alkalmazasaval fékezhet6. Mindezek mellett az inflacids rata csok-
kenése is lefelé nyomja az alapkamatot. Negativ inflacié mellett a redlgazdasagot fékez6
pozitiv realkamat kialakulasat esetleg mar csak negativ nominalis kamatszinttel lehet
megakadalyozni. 2015 elejére Svédorszagban és Svajcban alakult ki negativ alapkamat.
Svajc az alacsony kockazati menedékvaluta esetét, Svédorszag pedig a negativ inflacié
miatti talzott realkamat-emelkedés esetét példazza.

* Az als6 kamatkiiszob és a nulla vagy nulla kézeli kamatszint kozott nem tesziink kiilonbséget.

Egyes jegybankok mar a 0,3-0,5 szazalékos kamatldbat is olyan kiiszobnek tekintik, amelyet atlépve
ugyanazok a torzitd hatdsok varhatdk, amelyeket altalaban a negativ kamatldbhoz tarsitanak.

* Buiter [2009] felidézi, hogy 2009 tavaszan egyes Fed-anyagok szerint a Taylor-szabaly alkalmaza-

sabol -5 szazalékos kamatszint kovetkezett volna.
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2. tdblazat
A fogyasztdi arindex alakuldsa az eur66vezet és néhany nulla kozeli alapkamat orszagban,
2006-2014 (év/év, szdzalék)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Eurdévezet orszagai

Hollandia 1,2 1,6 2,5 1,2 1,3 2,3 2,5 2,5 1,0
Ausztria 1,4 2,2 3,2 0,5 L8 33 2,5 2,0 1,6
Finnorszag 1,6 2,5 4,1 0 1,2 34 2,8 1,5 1,0
Németorszag 1,6 2,3 2,6 0,3 1,1 2,1 2,0 1,5 0,9
Franciaorszag 1,7 1,5 2,8 0,1 1,5 2,1 2,0 0,9 0,5
Belgium 1,8 1,8 4,5 -0,1 2,2 35 2,8 1,1 0,3
Olaszorszag 2,1 1,8 3,3 0,8 L5 28 3,0 1,2 0,2
Szlovénia 2,5 3,6 5,7 0,9 1,8 1,8 2,6 1,8 0,2
Luxemburg 2,7 2,3 3,4 0,4 2,3 3,4 2,7 1,7 0,6
Portugélia 3,1 2,5 2,6 -08 14 37 2,8 0,3 -03
Gorogorszag 3,2 2,9 4,2 1,2 4,7 33 L5 -09 -13
Spanyolorszag 3,5 2,8 41 -03 1,8 32 2,4 14 -02
Irorszag 3,9 4,9 41 -45 -09 2,6 1,7 0,5 0,2
Esztorszag 4,4 6,6 104 -0,1 3,0 5,0 39 2,8 -0,
Szlovakia 4,5 2,8 4,6 1,6 Lo 39 3,6 1,4 -0,1
Lettorszag 6,5 10,1 15,4 35 -11 4,4 2,3 0,0 0,6
Egyéb eurdpai orszagok

Svéjc 1,1 0,7 24  -05 0,7 0,2 -0,7  -0,2 0
Svédorszag 1,4 2,2 34 -0,5 1,2 3,0 0,9 0,0 -0,2
Egyesiilt Kiralysdg 2,3 23 36 22 33 45 28 26 15
Csehorszag 2,6 3,0 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4

Eurépan kiviili orszagok
Egyesiilt Allamok 3,2 2,9 3,8 -04 1,6 32 2,1 1,5 1,6
Izrael 2,1 0,5 4,6 3,3 2,7 3,5 1,7 1,6 0,5

A kamatpolitikai eszkdz hasznalhatatlanna valasat kovetGen a monetaris lazitas folyta-
tasara tobb orszagban vallalati és allami értékpapir-vasarlasi programokat inditottak.
Elséként, szinte azonnal a valsag kitorése utan a Fed alkalmazta ezt a modszert, meg
sem varva a kamatpolitikai eszkoz lehetségeinek kimeriilését. A programok két agon
is segithették a monetaris politikai célok érvényesiilését. Ha az értékpapirok eladasabol
szarmazo likvid bevételt az értékpapirpiacon tjra befektetik (az eredeti értékpapir-tu-
lajdonosok portfélidatrendezést hajtanak végre), azaz a jegybanki vasarlas megnoveli
a teljes értékpapir-keresletet, akkor a hozamok csokkenésére lehet szamitani (McLeay
és szerzOtdrsai [2014]). A programok kifejezett célja volt, hogy mérséklddjenek a valla-
latok kiils6forras-szerzésének koltségei, mert ett6l a beruhazasi aktivitas novekedését


http://stats.oecd.org/OECDStat_Metadata/ShowMetadata.ashx?Dataset=MEI_PRICES&Coords=%5bLOCATION%5d.%5bISR%5d&ShowOnWeb=true&Lang=en
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remélték. Ha az értékpapir-eladasbol szarmazo bevétel nem pénziigyi befektetéssé,
hanem bankbetétté valik, akkor a banki forrasok béviilése a hitelezési feltételek eny-
hiilésén, a hitelezési aktivitas er6sodésén keresztiil segitheti a realgazdasagi teljesit-
mény javulasat. A hosszu lejarata hozamok alakulasa 2013 elejéig 6sszhangban allt a
jegybanki varakozasokkal. Ezt kovetéen azonban emelkedd iranyzat figyelheté meg
(1. abra). A trendvaltdsban minden bizonnyal komoly szerepet jatszanak az eszkozva-
sarlasi programok kivezetésének megkezdésére vonatkozo varakozasok, az ezzel kap-
csolatos bejelentések, majd pedig az eszkozvasarlasi 6sszegek tényleges csokkentése.

1. dbra
A hérom-, 6t- és tizéves allamkotvények hozamdanak alakuldsa, Egyesiilt Allamok, 20082014
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Forrds: US Department of Treasury.

A programok szakmai megitélése vitatott. Az IMF becslése szerint a kdtvényvasarlasi
programok hatédsara a hosszt lejaratd hozamok kumulélt csokkenése az Egyesiilt Alla-
mokban 90-200, az Egyesiilt Kirdlysagban 45-160, Japanban 30 bazispont (IMF [2013]).
Swanson [2011] 15 bazispontos hozamcsokkenést allapitott meg az amerikai mennyiségi
lazitdas masodik szakaszaban. Tovabbi becslési eredményeket ismertet Kreko és szer-
z6tdrsai [2012]. A programok mellett leginkdbb negativ mddon lehet érvelni: nélkii-
lik nagy valdszintiséggel lényegesen rosszabb lett volna a makrogazdasagi kornyezet.

A bizonytalansagok mérséklésének sziikségessége

Az agressziv monetaris lazitas nem hozott 4tiité eredményeket. A kamatcsokkentések
és a kotvényvasarlasi programok - taldn az Egyesiilt Allamok kivételével - egyiitte-
sen sem voltak képesek a kivant fordulat kivaltasahoz. Hiaba csokkent a piaci kamat-
és hozamszint, ha a novekedést elsdsorban nem a kiilsé forrasszerzés magas koltsé-
gei, hanem a kedvezdtlen keresleti és profitkilatasok fékezik. A nem konvenciondlis
eszkozok alkalmazasa ugyanakkor 6j kockazatok létrejottével parosult: ha igaz, hogy
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a kotvényvasarlasi programok hozzajarultak a hozamok csokkenéséhez, akkor az is
valoszintsithetd, hogy a programok valamikori leallitasaval a hozamok emelkedni kez-
denek, és ha ez hirtelen, id6ben koncentraltan kovetkezik be, nagy veszteségek érhe-
tik a hosszabb futamidejti papirok birtokosait (nem utolsésorban a jegybankot — Abel
[2015]). A jelen idGszaki maganbefektetdi allampapir-vasarlas fenntartdsanak/nove-
lésének feltétele, hogy a gazdasagi szereplék bizzanak abban, hogy a kotvényvasarlasi
programok ledllitasa (a kiesd kereslet) nem vezet allampapir-portfolidjuk hirtelen leér-
tékelddéséhez. Ezért alapvetd fontossagu volt, hogy a jegybank vilagossa tegye, mikor,
milyen feltételek fennélldsa esetén, milyen titemezéssel vonul vissza a kotvényvésarla-
sokbdl, és eladoként visszaadja-e a piacnak a megvasarolt értékpapirokat.

A kamatpolitika teriiletén még inkabb sziikség volt kapaszkoddkra. Inflacios célko-
vetés esetén az aktualis kamatszint a gazdasag jovobeli teljesitményérdl alkotott jegy-
banki értékelésbél vezethetd le. Es megforditva: a mindenkori kamatszintbél (vagy
még inkabb az el6z6 kamatdontéshez képesti valtoztatasbol) kovetkeztetni lehet a
jegybank jovovel kapcsolatos értékelésére. Ha a kamat als6 hatara nulla, a kamatszint
kevés/félrevezetd informaciot kozol a jegybank jévébeli folyamatokrol alkotott képé-
r6l. Egyéltalan nem k6zombos, hogy a jegybank azért nem csokkenti tovabb a kama-
tot, mert a kialakult szintet céljai eléréséhez éppen megfeleldnek taldlja, vagy azért
nem, mert a nulla kiiszobhoz érve a csokkentés lehetéségei megsziintek. Utdbbi eset-
ben ugyanis akkor mozdulhat el a kamatszint a nulla tartomanybdl, amikor a gazda-
sagi teljesitmény annyira javul, hogy megsztinik a nulla kamat kényszer jellege, és a
kamat nulla értéke meg fog felelni a monetaris politika szabalyainak. Ebben az eset-
ben a makrogazdasagi helyzet javuldsa csak bizonyos késleltetéssel vezet a kamatszint
emelkedéséhez, azaz lesz olyan idészak, amikor a makrogazdasagi helyzet mar javul,
a kamatszint pedig tovabbra is véltozatlanul az als6 kiisz6bon marad.

A valsag utani idészakban alapvetd kérdéssé valt a jovébeli hozamok alakulasaval
kapcsolatos piaci bizonytalansag mérséklése. A piaci szerepldk jelenbeli viselkedé-
stiket ugyanis jelentds részben attol teszik fiiggévé, hogy mit gondolnak a hozamok
jovobeli alakuldsardl. A nulla kamatszinttdl csak felfelé vezet it. Nem mindegy azon-
ban, hogy mikor és milyen sebességgel kezd6dik meg a monetaris feltételek szigori-
tasa. Minél hosszabban szamitanak a piaci szerepl6k az alacsony kamat- és hozamkor-
nyezet fennmaradasara, annal nagyobb lehet jelenbeli hitel- és értékpapir-keresletiik.
A jegybankok felismerték, hogy aktudlis kamatpolitikai mozgasteriik megsziinésé-
vel a jovobeli kamatpalydra vonatkozé varakozasok befolyasoldsaval tudnak legin-
kabb hatast gyakorolni a piaci szereplok mai viselkedésére. Ezeket a varakozasokat
pedig sajat jovébeli szandékaik megismertetésével tudjak befolyasolni (BoE [2013a]).

Uj monetdris politikai eszkoz sziiletett

Az eléretekinté iranymutatds a jovobeli monetaris politikai dontésekkel kap-
csolatos informacionyujtas a piac szamara. A 2008 utdni idészakban elséként
azokban az orszagokban alkalmaztak, ahol megsziint a tovabbi kamatcsokkentés
lehetdsége, ezaltal pedig megsziint a kamatszint valtoztatasanak varakozasokat
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befolyasolo képessége is. A kialakult helyzetben a jegybank azt kivanta a piaci sze-
replok tudomdsara hozni, hogy az aktualis kamatszint az als6 kamatkorlat miatt
nem lehetett még alacsonyabb (a kényszeri szigor idészaka), a jov6ben viszont a
kamat a meginduldé névekedés ellenére sem tavolodik el egy ideig az alsé kamat-
korlattdl (mddosul a reakciofiiggvény).

A jovébeli kamatpalyaval kapcsolatos piaci varakozasok a gazdasagi kilatasok és
a jegybank korabbrol ismert valaszreakcidinak elérevetitése alapjan alakulnak ki.
Ha a jegybank ugy dont, hogy hosszabb ideig tartja fenn az alacsony kamatszintet
annal, mint amire szokdsos viselkedése alapjan kovetkeztetni lehetne, akkor az
eredeti piaci kamatvarakozasok a jegybank altal frissen jelzett palya felett helyez-
kedhetnek el (mert ezek a varakozasok a korabbi viselkedésszabalyok figyelem-
bevételén alapultak). A piacok altal vartnal alacsonyabb jévébeli kamatszint jel-
zésével a valsagot kovetd els6 idészakban a jegybank a varakozasok és a hozamok
mérséklését kivanja elérni, arra szamitva, hogy a megindul6 gazdasagi névekedés
mellett is alacsony szinten marad6 hozamok a kedvez6 redlgazdasagi folyamato-
kat tovabb erésitik. A terv sikere annak fiiggvénye, hogy a piac szerepléi hitelesnek
tekintik-e a jegybank elkotelez6dését az alacsony kamatszint mellett — ha igen, a
hozamoknak mérséklddniiik kell.

A hozamok tjraemelkedésétdl valo félelem rontja a profitkilatasokat, ami a jelen
iddszaki vasarlasok ellen hat. A jovében remélt alacsony hozamok viszont a mai kol-
tekezéseket serkentik, ami pedig a kovetkezé iddszaki gyorsabb novekedést tamo-
gatja. Ebbdl kovetkezden a jovobeli kamatpolitikaval kapcsolatos jegybanki irany-
mutatas célja a hosszt hozamok korai emelkedésével kapcsolatos aggodalmak elosz-
latasa. ,Ha a bank képes a jov6beli kamatokra vonatkozé varakozasok mérséklésére,
ez lefelé nyomja a jelen idészaki hosszt hozamokat, ami viszont 6sztonzi a tartds és
beruhdzasi javak vésdrlasat.” (Haan [2013] 10. 0.)’

A jovobeli kamatpolitikaval kapcsolatos varakozasok felértékel6dését nem csak a
jelenbeli kamatpolitikai lehetdségek kimeriilése indokolja. Egy-egy kamatdontés
- normal koriilmények kozott — csak kis elmozdulast valt ki, ennek megfelel6en
a piaci reakciok csupan korlatozottak, radadasul az Gjonnan megallapitott kamat-
szint érvényességi ideje csak a kovetkezd kamatmeghatarozo iilésig tart. Woodford
[2012] hangstlyozza, hogy a gazdasagi szerepl6k kiadasokra, munkaeré-felvételre,
armegallapitdsra vonatkozo dontéseinek befolyasoldsaban nem az éppen érvényes
kamatszintnek, hanem a varhaté kamatpalyanak van jelentésége. Az anticipacio-
kat persze az aktualis kamatdontés, az el6z6 kamatdontéshez képesti valtoztatas is
befolyasolja. Egy csokkentési (vagy novekedési) ciklus megkezdése 6nmagaban is
informaciot kozol a jegybank dltal vart jovobeli folyamatok alakulasardl. Az also6
kamatkorlat elérésével a jelenbeli kamatpolitika mar nem nyujt informacidkat a
piac szamara, innen kezdve a varakozasok befolyasolasanak 6 eszkoze az eldrete-
kint6 iranymutatds lesz. Az el6retekintd iranymutatas az als6 kamatkorlat elérése-
kor a kamatpolitika helyettesitdje, a varakozasok és a pénzpiaci hozamok befolya-
solasanak nem konvenciondlis monetaris politikai eszkoze.

® Ugyanilyen tartalommal ldsd még Aglietta [2013], Csortos-Lehmann-Szalai [2014].
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Az el6retekint iranymutatas nem minden el6zmény nélkiil valt a monetaris poli-
tikai eszkoztar részévé. A jegybankokat mar hosszabb id6 6ta a transzparencia erd-
sodése, a kommunikdciot pedig a nagyobb nyiltsdg jellemzi. A nagyobb atlathatosag
javitja a jegybankok elszamoltathatdsagat, de javitja a monetaris politika hatasossagat
is. Ennek jegyében sok orszagban nyilvanosak lettek a monetaris tanacsi iilések rovi-
ditett jegyz6konyvei, a szavazasi eredmények, gyakrabban szdélalnak meg a dontés-
hozok, és megszolalasaik nyiltabbak lettek. A jegybankok a globalis valsagot megel6-
z8en is gyakran adtak valamilyen jelzést a kamatpalya alakulasarol. Ezek tobbnyire
a kovetkezé néhany honap varhatd 1épéseire vonatkozo homalyos utaldsok voltak.
Az elbretekinté iranymutatas azonban t6bb tekintetben is kiilonbozik a moneta-
ris politikdval kapcsolatos kordbbi kommunikaciétdl. Kozvetlenebb, konkrétabb,
és tavolabbi id6horizontra vonatkozoéan kozvetit izeneteket. A szovetségi nyiltpi-
aci bizottsag (Federal Open Market Committee, FOMC) 2012. szeptemberi iilésérol
kiadott jegyz6konyv megfogalmazasa szerint példaul ,,a kiilondsen alacsony alap-
kamat fenntartasa legalabb 2015 kozepéig indokolt” (FOMC [2012b]). Korabban a
kommunikacié a monetaris politikai dontéseket megalapozé valtozok (inflacio, fog-
lalkoztatas stb.) jovébeli alakulasara vonatkozott. Az eléretekinté iranymutatas kere-
tében viszont a kamat jévébeli alakuldsa az iranymutatas targya.

Az eléretekintd iranymutatas el6futdrainak az 0j-zélandi, a japan, a svéd, a nor-
vég ésazizraelijegybankok tekintheték. Ezekben az orszagokban mar a valsag el6tti
idészakban nyilvanossagra hoztak a dontéshozok altal legvalosziniibbnek tartott
kamatpalyat, aminek célja a kamatpdlyara vonatkozo6 varakozasok befolyasolasa volt
(T6th [2006]). Fontos kiemelni, hogy nem a hatastalanna valt kamatpolitika helyett,
hanem annak hatasosabba tételéért publikaltak a kamatpalyat. A jovébeli alapka-
matra vonatkozé informacionyujtas azonban csak 2008 utan valt szélesebb korben
elfogadott gyakorlatta. Az iranymutatast alkalmazé orszagok szamanak béviilésén
kiviil figyelemre méltd, hogy a nemzetkdzi pénzpiaci folyamatok szempontjabol
meghatdrozé fontossagu jegybankok (Fed, EKB, Bank of England, Bank of Canada)°
ekkortdl alkalmazzak ezt az eszkozt. Ezekben az orszagokban kifejezetten az alsd
kamatkorlat miatt beszutkiilt monetaris politikai mozgastér tagitasat szolgalta az
el6retekint6 iranymutatas (Svensson [2014]).

Ezért az el6retekint6 iranymutatasra nem a 2008 el6tti gyakorlat egyszer( folytatasa-
ként, hanem 4j szakaszként, a nulla als6 korlat problémajara adott megoldasként, azaz j
monetaris politikai eszkozként tekinthetiink. Egyelére nem eldénthet, hogy a kamatpo-
litika atmeneti helyettesitjéb6l annak tartds kiegészitd eszkoze lesz-e. Elképzelhetd, hogy
a kétvényvasarlasi programok lezarulasat és a kamatpolitika reaktivizalodasat kovetden
az irinymutatés kikopik a monetaris politikai eszkdztarbol.”

Vannak azonban arra utald jelek, hogy az irdnymutatds a monetaris politika
tartds eszkdze marad. Ujabban olyan orszagok is alkalmazzak az irdnymutatast,

® A Fed esetében kordbban, 2003-2005 kozétt mar sor keriilt egy viszonylag puha irdnymutatésra.
7 A Bank of Canada nyilvanosan jelezte, hogy visszalép a tovabbi irdnymutatastdl, és annak Gjbéli
alkalmazdsat csak rendkiviili piaci helyzetben tartja indokoltnak (Poloz [2014]). Figyelemre mélto,
hogy a Bank of England 2015. februdri inflacids jelentésében (BoE [2015]), és Mark Carney kormany-
26 szdbeli bevezetSjében a forward guidance szohasznélat nem jelenik meg (Inflation Report [2015]).
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ahol a kamatpolitika nem iitkdzott az als6 kamathatdr falaba.® A valsdg lezaruld-
sat kovetden az eldretekintd iranymutatas a kamatpolitika kiegészit6 eszkozeként
egy szigoritasi periddusban is szerepet kaphat a piaci varakozasok befolydsolasa-
ban. Az aktualis kamatdontéshez flizott szokasos indoklas kiegésziilhet egy nyil-
tabb kitekintéssel a jovébe, ami segitheti az aktudlis dontés értelmezését, és novel-
heti a monetaris politika kiszamithatdsagat. Svensson [2014] messzebb megy, és a
transzparencidra, eredményességre, elszamoltathatosagra, a koz jobb informalt-
sagara hivatkozva amellett érvel, hogy a jegybanki kamatpalya legyen nyilvanos a
rugalmas inflacios célkovetést alkalmazo jegybankok esetében.

Az elkotelezddés fokozatai és a piaci percepciok jelentdsége

Ahogy az el6z6kben bemutattuk, a jegybanki irdnymutatds a valsag utan, az alsé
kamatkorlat elérésekor valt szélesebb korben alkalmazott monetaris politikai esz-
kozzé. A kiilonbozé jegybankok gyakorlatai alapjan az el6retekint iranymutatas
két tipusa kiilonboztetheté meg.

Az egyik esetben nem szdmszeriisitett, kvalitativ tipusi kozlést tesz a bank. Ennek
tipikus megnyilvanuldsa az egyes monetaris tandcsi kézleményekben szereplé utalas
(bias) a kovetkezé dontések kimenetére. Jobbara bizonyos makrogazdasagi, nemzet-
kozi pénz- és tékepiaci feltételekhez (ezek jegybanki elérejelzéseihez) kapcsolva tor-
ténik meglehetdsen puha jelzés a kovetkezé dontés varhatd tartalmara. A jegybank
részérdl nincs elkotelez6dés és ebbdl kovetkezGen nincs szamonkérhetdség sem. Ez
inkabb egy el6rejelzés. A jegybank kozli, hogy milyen lesz a kamatok jovébeli palydja,
ha a gazdasagi folyamatok gy alakulnak, ahogy a pillanatnyilag rendelkezésre allo
informéciok alapjan ez megitélheté. Ebbol kovetkezéen, ha idékozben megvaltoznak
a gazdasagi feltételek, akkor a tényleges kamatpalya masképpen fog alakulni. Ezért az
ilyen tipusu eléretekinté irdnymutatds esetén a kamattartas varhaté id6tartamanak
megvaltozasara vonatkozé utalast leginkabb a jegybank gazdasagrol alkotott képé-
nek valtozasaval, s nem a jegybanki reakciofiiggvény valtozasaval lehet magyarazni.
Campbell és szerzbtdarsai [2012] ezt delphoi tipust iranymutatasnak nevezi, és hasonloan
a Buiter [2013] és Woodford [2012] tanulmanyéhoz, hangsulyozza, hogy a szavak keve-
set érnek szamon kérhet nyilvanos elkotelezddés nélkiil. Ebbol kovetkezden ennek a
fajta iranymutatasnak a varakozasbefolyasold képessége korlatozott.

Masik fajta esetekben — menekiilési klauzulak fenntartasa mellett - a jegybank
elkotelezi magat bizonyos kamatlépések mellett. Példdul tobb-kevesebb egyértelmii-
séggel megjelol egy idétartamot (példaul ,,bizonyos ideig”, ,,hosszabb ideig”, ,jelen-
tds ideig”) vagy egy idépontot (példdul valamely év valamelyik negyedévét), ameddig
nem valtoztat a kamatszinten.” Ezt a megkozelitést alkalmazza az EKB (és kezdetben

® A kamatcsskkentés idészaka alatti irinymutatasra Lengyelorszag a régiobeli példa.

’ A kamattartasra vonatkozé idépontot vagy idétartamot most nem a makrogazdasagi fundamen-
tumok varhat6 alakulasaval osszefiiggésben, abbdl levezetve hirdetik meg. Ezért nem delphoi jellegti
irdnymutatdsrol van szo. A jegybank azt vallalja, hogy a makropalya esetlegesen vartnal jobb alakula-
sa esetén sem valtoztat a kamatszinten.
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alkalmazta a Fed). Ennél is er6sebb elkotelezettséget jelent, ha a jegybank valamilyen
allapotvaltozd szamszer( értékének eléréshez koti a kamatszint fenntartasanak idejét.
Megvaltozik a jegybanki reakciofiiggvény: nem az inflacios kilatasok és a cél kozotti
eltérés, illetve a kibocsatasi rés, hanem valamilyen allapotvaltozo6 alakulasa vagy az
id6tényezé jut kitiintetett szerephez a jegybanki kamatdéntésekben."” A Fed és a Bank
of England a munkanélkiiliségi rata és a fogyasztoi arindex konkrét értékének eléré-
séig igérte meg a nulla kozeli kamatszint fenntartasat. A valtozok kivalasztasakor fon-
tos szempont a megfigyelhetdség, valamint a szakmai és a laikus kozonség szdmara a
nyomon kovetés lehet6sége. E kovetelménynek a GDP vagy a munkanélkiiliségi rata
jobban megfelel, mint a kibocsatasi rés, illetve a fogyasztoi arindex alkalmasabb, mint
az inflacids varakozasok (Hubert-Labondance [2013]).

Azid6- vagy allapotfiiggd elkotelezettséget tartalmazd iranymutatast Campbell
odiisszeuszi iranymutatasnak nevezi. ,Az odiisszeuszi eléretekinté iranymutatas ese-
tén a dontéshozok nyilvanosan elkételezik magukat egy jovébeli akcio mellett, épp-
ugy, ahogy Odiisszeusz az arbocrudhoz kotozve onmagat kényszeritette arra, hogy
a hajon maradjon.” (Campbell és szerzétdrsai [2012] 3. 0.) A rogzitett kiiszobértékek
elérését megel6z6en megindulo gazdasagi novekedés és az inflacios cél tullovésével
fenyegetd dremelkedési palya kialakuldsa jelentik azt a szirénhangot, amelyre a jegy-
bank kamatemelésbe kezdhetne (és amely a jegybank szokasos viselkedési szabalya-
ival konzisztens is lenne). A rogzitett szamértékek éppen arra valok, hogy a jegybank
ne engedjen a megindult ndvekedés kisértésének, mert csak kinyilvanitott igéretének
megszegése aran kezdhetne kamatemelésbe. Az odiisszeuszi iranymutatas specialis
biztositékot jelent a piacok szamara az alacsony kamatkornyezet tartés fennmarada-
sara. Egyuttal a pénzpiacok kevésbé lesznek érzékenyek a varatlan hirekre, ha arra
szamitanak, hogy az 4j informaciok nem tantoritjak el a jegybankot nyilvanosan
meghirdetett kotelezettségvallaldsanak teljesitésétol.

Aziddinkonzisztencia klasszikus problémajaval van dolgunk: a jegybank egy olyan
jovobelilépésre vallal ma kotelezettséget, amit nem talalna optimalisnak, amikor a jové
elérkezik. Ezért Odiisszeuszként kényszeriti magat arra, hogy a jévében valoban véghez
vigye azt, amit ma helyesnek gondol. Odiisszeusz az arbochoz lancolva 4llt ellen a szi-
rének csabitasanak. A jegybank pedig szamszer( értékek meghirdetésével koti magat a
kamatszint fenntartasahoz, amit csak nagyon stlyos reputacios veszteség aran masithat
meg (Bihari [2013]). Hubert-Labondance [2013] felvetik a célok hierarchidjanak problé-
méjat. Ha a jegybak tobb valtozé szamszert értékének eléréséhez koti a kamatemelési
ciklus megkezdését, akkor nehézséget jelenthet, ha a megtigyelt valtozok egymassal
nem Osszhangban alakulnak, és nem egyszerre érik el a megjelolt értéket.

Az eléretekinté iranymutatds sikere azon mulik, hogy a piac szerepldi elhiszik-e
a jegybank igéretét, és ha el is hiszik, mit olvasnak ki beldle. A hihet&ség el6szor is

" Elképzelhetd, hogy adott pillanatban a ,,régi” és az ,.ij” reakci6fiiggvény alapjan ugyanaz a dontés

sziiletne. Példaul a magas munkanélkiiliségi rata magas negativ kibocsatasi résre utal, ami sem a régi,
sem az Uj viselkedési mdd esetén nem indokol kamatemelést. A reakciofiiggvény valtozasat az mutatja,
hogy a jegybank altal megjelolt id6pont/-tartam elérésig a véllalas szerint akkor sem torténik kamat-
valtoztatds, ha a szokdsos jegybanki viselkedés (példdul zar6do kibocsatasi rés és emelkedd inflacids
varakozéasok) ezt indokolna.
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az igéretet tevo bank hitelességén mulik. Az el6retekintd iranymutatast ezért csak
a legkomolyabb reputacidval biré jegybankok alkalmazhatjak a siker reményével.
Vallalasaik teljesitése viszont tovabb erdsitheti hitelességiiket. Am még az 6 esetiik-
ben is, minél tavolabbi id6re vonatkoznak az igéretek, annal tobb fenntartassal élhet
a piac. Demiray-Onder-Unalmis [2014] és Goodhart [2013] kiemelik, hogy azok a
dontéshozok, akik a mai igéreteket teszik, esetleg mar nem is lesznek hivatalban
az igéretek teljesitésének pillanatdban. Az ujonnan belép6 dontéshozok pedig eset-
leg nem is osztjak elédeik nézeteit. Individudlis monetaris tanacsok esetében tobb
hangon szélal meg a jegybank, ami felveti az el6retekintd iranymutatas hihetdségét
gyengitd nem koherens kommunikacié kockazatat.

Abban az esetben is, ha a gazdasagi szereplk el is hiszik, hogy még hosszabb
ideig nem lesz szigoritas, fontos az is, hogy milyen piaci percepci6 dvezi a kamattar-
tast. Az egyik lehetséges értelmezés az, hogy a jegybank viselkedése megvaltozott:
a makrokornyezet javul, amire korabban szigoritdssal reagalt, most pedig nem.
A javulé makrogazdasagi helyzet mellett fennmaradé alacsony kamatkoérnyezet a
jelenbeli kereslet novelésére 6sztonoz, és ezzel tovabb javitja a gazdasagi kilatasokat.
Ez az értelmezés 6sszhangban all a jegybank céljaival. Lehetséges azonban, hogy
a piac szerepl6i a kamatszint korabban gondoltnal hosszabb ideig tarté fenntarta-
sat a jegybank makrogazdasagi kilatasokkal kapcsolatos képének romlasara adott
valaszként értékelik. A rosszabb gazdasagi kilatasok a szokasos jegybanki reakcio-
fiiggvény alapjan is a szigoritas késdbbre halasztasat indokoljak. A rosszabb gazda-
sagi folyamatokkal magyarazott hosszabb kamattartas viszont a realgazdasagi sze-
reploket nem keresletiik élénkitésére, hanem visszafogasara készteti. Ez esetben az
el6retekintd iranymutatas a szandékolttal éppen ellentétes hatast fejt ki. Woodford
[2012] ezt perverz eléretekint iranymutatasnak nevezi. Az is lehetséges, hogy a
piaci szerepl6k a jegybanki kotvényvasarlasok altal keltett keresleti sokk eredmé-
nyének tekintik az alacsony hozamszintet. Ez esetben a sokk lecsengését koveten
hozamemelkedéstdl tarthatnak, ami kedvez6tleniil hat mind a beruhdzasi, mind
az allampapirok irdnti keresletre (Bihari [2013]).

Az eléretekintd iranymutatas és az inflacios célkovetés kapcsolata

Eszre kell venniink, hogy az el8retekintd irdnymutatas és az inflécios célkdvetés
kozott nincs feltétlen 6sszhang. Ha a nulla kozeli kamatszint a meginduld gazda-
sagi novekedés és emelked6 inflacié mellett is 6sszhangban all a kozéptavu infla-
cios cél elérésével, akkor nem kell kiilon is kotelezettséget vallalni a jegybanknak a
kamatszint fenntartasara, mert szokdsos viselkedési szabalyabol amugy is ez kovet-
kezik. Ha a jegybank a kamatszint fenntartdsanak feltételéiil az allapotvaltozok
olyan értékeit jeloli meg, amelyek teljesiilése esetén az inflacios célkovetés szaba-
lyai szerint amuigy sem emelt volna kamatot, akkor az eléretekinté iranymutatas
Hures beszéd” (Buiter [2009]). Nem sériil az inflacios célkovetés, de az eldretekintd
irdnymutatds nem ad tobbletinformaciot a piac szamara. Ha azonban a kibocsatasi
rés zarédasa és az inflacios kilatdsok az inflacios cél tallovésére mutatnak, am a
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kitiintetett allapotvaltozok még az elére meghatarozott értékek alatt mozognak, és
ennek megfelel6en a jegybank valtozatlanul tartja a kamatszintet, akkor tudoma-
sul veszi, hogy csak a szokasos id6horizonton tul teljesiil az inflaciés cél. Ebben az
esetben az eldretekintd iranymutatds ujszertsége/lényege nem az id6- vagy allapot-
fliggd valtozok alkalmazasa, hanem az, hogy hosszabb ideig marad fenn az alacsony
kamatszint annal, mint ami a jegybank szokdsos viselkedési szabalyai (az inflacios
célkovetés logikdja) alapjan kovetkezne. Egy ideig még akkor sem szigorit, amikor
a gazdasagi feltételek alapjan ezt kéne tennie, hogy ezzel 6sztonzést adjon a keres-
letnek. Azaz az eldretekintd iranymutatas éppugy lehet {ires beszéd, mint a jegy-
banki viselkedési szabalyok megvaltozasanak kozlése.

A Fed tobbszor is kijjebb tolta a tervezett kamattartas id6tartamat. 2011 augusz-
tusa el6tt konkrét daitumok megnevezése nélkiil, de egyre hatarozottabban kifeje-
zésre juttatta az idétartam varhaté meghosszabbodasat (FOMC [2008], [2009]). Majd
2011 augusztusaban 2013 kozepéig, 2012 janudrjaban mar 2014 végéig, 2012 szeptem-
berében pedig 2015 kozepéig igérte a kamat szinten tartasat (FOMC [2011], [20124],
[20120]). A 2011. augusztusi FOMC-kozlemény a korabban vartnal hatarozottan las-
stibb gazdasagi novekedésre hivatkozik (FOMC [2011]). A 2012. januari és 2012. szep-
temberi kozlemény visszafogott gazdasagi névekedésrdl és a nemzetkozi pénzpiacok
fesziiltségei kapcsan a gazdasagi kilatdsokat érint6 szamottevo negativ kockazatokrol
beszél. Ezzel 6sszhangban all a kamat szinten tartasa. Mindezek fényében az Egyesiilt
Allamok esetében a kamattartds idejének tévolabbra helyezése 2012 szeptemberéig
nem utal a Fed viselkedési szabalyanak megvaltozasara.

A 2012. decemberi (FOMC [2013b], [2013c]) tilésérdl szolo kozlemény viszont
azt tartalmazza, hogy mindaddig valtozatlan maradhat a kamat, amig a munka-
nélkiliségi rata 6,5 szazalék felett 4ll, és egy-két éves id6horizonton az inflaci6 az
inflacids varakozasok horgonyzottsdga mellett fél szazalékpontnal nem nagyobb
mértékben haladja meg a szovetségi nyiltpiaci bizottsag 2 szazalékos hosszua tava
céljat. A korabbi kozlemények makrogazdasagi helyzetértékelése 2012 decembe-
rére sem valtozott érdemben, a nyiltpiaci bizottsag a gazdasagi novekedés titemét
moderaltnak mindésitette. Ha a jegybank kinyilvanitja, hogy az inflaciés célnal
0,5 szazalékponttal magasabb inflacidra sem ad monetaris politikai valaszt, akkor
ezzel de facto 2,5 szazalékra emeli az inflacids célt. A 2012. decemberi kozlemény
jelzi, hogy a nyiltpiaci bizottsag tobb tényez6 mérlegelése alapjan dont arrdl, hogy
meddig tartja fenn a megengedé monetdris politikai magatartdst, és tér vissza
a maximalis foglalkoztatassal és 2 szazalékos inflacids céllal 6sszhangban allo
gyakorlathoz. Addig viszont a piacok és az elemzdk csak a 2,5 szazalékot tudjak
a tényleges célértéknek tekinteni.

Fontos megjegyezni, hogy ezzel a dontéssel egyidejtiileg publikalt elérejelzés (Fed
[2012]) sem utalt az inflaci6 olyan jovobeli emelkedésére, aminek 2 szdzalékra kor-
latozasa tulzott redlgazdasagi koltségeket okozott volna. 2015-ig az inflacids rata
el6rejelzési savjanak fels6 értéke sem lépte tul a 2 szazalékos célértéket. A dontés a
Fed viselkedésszabdlyanak megvaltozasat jelzi. A célnal magasabb inflacié megen-
gedése az alacsony kamatkdrnyezet hosszabb fennmaradasardl biztositotta a piaci
szereplOket. Az inflacio iranti engedékenységet az indokolhatta, hogy a nominalis
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kamatok alsé korlatjanak merevsége miatt a ndvekedés érdekében sziikséges ala-
csony realkamatszintet csak az inflaciés célnal magasabb érték megengedésével
lehetett elérni. Tehat a valsagbol valé miel6bbi kilabalas a Fed szamara az inflacids
cél teljesiilésénél fontosabb volt.

A FOMC 2012. decemberi dontéséhez nagyon hasonld tartalmu hatdrozat szii-
letett a Bank of England 2013. augusztusi monetaris tanacs (MPC) tilésén (BoE
[2013¢]). A egyesiilt kiralysagbeli hattér azonban kiilonb6zott. A kamat szinten tar-
tasanak egyik feltételélil a monetaris tandcs azt szabta, hogy az elkévetkez6 18-24
hénapban az inflacié 0,5 szazalékpontnal nagyobb mértékben ne haladja meg a 2
szdzalékos inflacios célt."!

Kedvez6tlen novekedési helyzetben és pozitiv inflacios rés (cél feletti elérejelzés)
esetén a tulzott redlgazdasagi koltség elkeriilése érdekében ésszerti lehet, ha a jegy-
bank csak lassabban (a szokdsos masfél-két éves idéhorizonton tul) vezeti vissza az
inflaciot a kivant értékre. Elképzelhetd, hogy novekedési oldalon nagyobb joléti vesz-
teség szarmazik az inflacids cél elérését biztosito szigoritas kovetkeztében, mint a
novekedés mihamarabbi élénkitése miatt vallalt inflacids tullovésbol. Az eredeti cél-
hoz valo ragaszkodds (és egy ennek megfelel korai monetaris szigoritas) a negativ
kibocsatasi rés zarddasa ellen hat. Nagy-Britanniaban ez volt a helyzet. A 2013. majusi
és augusztusi inflacios jelentés (BoE [2013b], [2013¢]) is cél feletti inflaciot jelzett el6re
az elkovetkez6 két évre a GDP 0,3-0,4 szazalékos novekedése mellett. A +0,5 szaza-
lékpontos inflacids tullovés megengedése ilyen koriilmények inkabb a célhoz vald
lassabb visszatérésként, semmint az inflacids cél de facto feladasaként értékelhetd.
Azinflacids célkovetés rugalmas értelmezése megadja a lassabb célelérés alkalmazasi
szabadsagét, és nem jelent kilépést az elvi keretrendszerbdl.”> A dontést magyardzo
kiadvanyaban az angol jegybank monetaris tanacsa hangsulyosan kinyilvanitja, hogy
az »inflacios cél folyamatosan érvényben van” (BoE [2013] 5. o.).

Azt mutattuk meg, hogy nincs eredend§ ellentmondas az eléretekint6 irany-
mutatds és az inflacids célkovetés kozott. A konkrét alkalmazdsi mod donti el,
hogy a konzisztencia sériil-e. Az Egyesiilt Allamok esetében az elretekinté irdny-
mutatdssal az inflaciés cél, az Egyesiilt Kiralysag esetében pedig a cél elérésnek
jegybank éltal véllalt idéigénye médosult. Paradox médon az Egyesiilt Allamok-
ban a cél megvaltoztatasabol nem kovetkezett korrekcid a monetaris politikaban,
mert a rendelkezésre 4116 inflacids elérejelzések alapjan belathatd idén belil az
eredeti cél mellett sem meriilt fel a kamatemelés sziikségessége. A cél valtoztata-
sanak alapvetden a piacok megnyugtatasa volt az értelme. Az Egyesilt Kirdlysag

" Tovabbi feltételként szabtak a munkanélkiiliségi rata 7 szdzalék feletti értékét, az inflacids
varakozasok horgonyzottsaganak fennmaradasat, valamint azt, hogy a monetaris politika oldala-
r6l ne keletkezzen olyan pénziigyi stabilitdsi kockazat, amit a feliigyeleti hatosag eszkozeivel nem
lehet megfeleléen kezelni.

"> Nem mindenki gondolja igy. Buiter [2013] szerint nem csupan az inflaciés cél médosult, ha-
nem a Bank of England a rugalmas inflaciés célkévetést kettds cél kovetésévé véltoztatta, amelyben
egyenrangu fontossagu az inflacids és a novekedési szempont. Mas értékelések szerint a Bank of
England sajat, az inflacids célkovetésbdl levezetett reakcidfiiggvényének minél jobb megértetésére,
nem pedig a viselkedésében bekovetkezd barminemi véltoztatis meghirdetésére haszndlja az el§-
retekinté iranymutatast (Miles [2013], BoE [2013]).
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esetében az eredeti célhoz valé ragaszkodas kamatemelést tett volna sziikségessé,
annak minden negativ realgazdasagi kovetkezményével. Azért, hogy ezt elkeriil-
jék, megnovelték az id6horizontot. A Bank of England esetében az inflacids célér-
tékhez valo lassabb visszatérést a célkovetés keretrendszerén beliili magatartasval-
tozasként értékelhetjilk. A két eset gyokeresen mas. Az inflacids célt meghaladd
inflacids kilatasok esetén cselekvési (kamatemelési) kényszer nehezedik a jegy-
bankra, a céltdl elmaradé inflacids kilatasok esetén ilyen (emelési) kényszer nincs.

Az eredményesség megitélése

A tapasztalatok szerint a hozamok csokkentek, de ebben az egyidejtileg hatd
tényez6k (nem utolsésorban a kotvényvasarlasi programok) szerepét nehéz
kilonvéalasztani. Szamos vizsgalat sziiletett, az eredmények pedig meglehetdsen
eltérnek egymastol.

Az elbretekintd iranymutatds révén a jegybank arrol igyekszik meggy6zni a piaci sze-
repléket, hogy varakozasaiknal alacsonyabb hozamszintre vagy az alacsony hozamszint
tartosabb fennmaraddsara hosszabb id6horizontra szamithatnak. Ennek az Gj mone-
taris politikai eszkoznek az eredményességét is a piaci reakciok valtozasa alapjan lehet
megitélni. A jegybank kommunikacios eréfeszitései sikeresnek tekintheték akkor, ha az
eléretekint6 iranymutatast kdvetSen (és nem mds tényezok hatasara) a hozamok mér-
séklddnek. Ha a hozamok nem valtoznak vagy emelkednek, az el6retekintd iranymuta-
tas mérlege nehezebben vonhat6 meg. Alacsony nominalis és negativ redlkamatok mel-
lett a sikerességet nem feltétleniil a tovabbi hozamcsokkenés jelenti. Egy ilyen idészak-
ban ésszer(ibb a hozamok stabilitasat sikerkritériumnak tekinteni, kiilonosen akkor, ha
a piacokon hozamemelkedési félelmek is érzékelhetok. El6fordulhat az is, hogy irany-
mutatas nélkiil a hozamok emelkedtek volna, vagy a bekévetkezettnél nagyobb mér-
tékd lett volna a hozamemelkedés, és éppen az el6retekinté iranymutatas hatasara nem
kovetkezett be (nagyobb) emelkedés. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a hozamok csok-
kenése az eldretekintd iranymutatas sikerességének elégséges bizonyitéka, a hozamok
emelkedése viszont nem automatikusan a sikertelenség jele.

Mindezek miatt az el8retekinté iranymutatas sikeressége koriil tapasztalhatéd
szakmai vitak természetesnek tekinthetdk. Woodford [2012] kiemeli, hogy a FOMC
kamattartas hosszara (hosszanak megvaltozasara) vonatkozo kozleményei jol mér-
het6é azonnali hatast gyakoroltak a hosszu lejarata hozamok alakuldsara, ami a
jovébeli kamatpdlyaval kapcsolatos varakozasok médosulasara utal (a hozamgorbe
laposabba valt). A kamattartas eldiranyzott iddszakan beliil azonban fennmaradt a
hozamgorbe pozitiv meredeksége, amiben szerepet jatszhat az is, hogy a piaci sze-
repl6k a kamattartdsnak nem adtak 100 szazalékos valdszintiséget az idGszak teljes
hosszaban. Goodhart [2013] kanadai és angol tapasztalatok alapjan viszont azt alla-
pitja meg, hogy a bejelentések hatdsa révid futamidejii hozamok esetében kimutat-
hatd, a hosszuak esetében viszont nem. Hasonl6 kovetkeztetésre jut Kool-Thornton
[2012]. Svensson [2014] a svéd gyakorlatbol talal példat a publikalt kamatpalya

o4

csokkend kamataihoz szorosan igazodo és egy késébbi alkalommal az emelkedd
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kamatpalyaval éppen ellentétesen alakuld piaci varakozasokra. Filardo-Hofmann
[2014] négy jegybank (Fed, Bank of Canada, Bank of England, Bank of Japan) gya-
korlatanak attekintése alapjan azt allapitotta meg, hogy a jegybanki bejelentéseket
kovetden — orszagonként és idoben eltéré mértékben — mérséklddtek a hozamok, a
jovobeli kamatpalyaval kapcsolatos varakozasok volatilitasa (kiilonésen rovidebb
idéhorizonton) pedig egyértelmtien csokkent."

Ovatos megfogalmazassal kijelenthetd, hogy az eléretekinté irdnymutatds hoz-
zéjarult a hozamcsokkenéshez. Legkisebb mértékben a delphoi tipusd, legnagyobb
mértékben pedig az odiisszeuszi tipusu, az allapotvaltozok konkrét értékeinek meg-
nevezését is magaban foglalé eszkoz alkalmas a (hosszt) hozamok csékkentésére.
A bekovetkezett hozamcsokkenések is azt sugalljak, hogy a piaci szereplék az el6-
retekinté irdnymutatast a jegybank reakciofiiggvényének megvaltozasaként, nem
pedig a kedvezdtlenebb gazdasagi kilatasok jelzéseként értékelik. Ellenkez6 esetben
a hozamok nem csokkentek, hanem inkdbb emelkedtek volna.

Feladhatok-e az igéretek?

Az eléretekint6 iranymutatds keretében a jegybankok csak olyan kotelezettségeket
vallalhatnak, amelyeket nagy valdszintiséggel be is tudnak tartani. Az igéretek meg-
szegése nemcsak az aktudlis koltekezéseket veti vissza, hanem jelentésen csokkent-
heti a jegybanki hitelességet.

A jegybank jovore vonatkozo vallaldsai a teljesithetetlen igéretek és a teljes bizo-
nyossaggal bekévetkezé események szélséségei kozott helyezkednek el. Egy biz-
tosan bekovetkezd eseményre vonatkozo vallalasnak nincs varakozasbefolyasolo
hatdsa. A teljesithetetlen igéretnek pedig nincs hitele. Az igazi problémat az jelenti,
ha a bejové Gj informaciok az igéretek feltilvizsgalatat indokoljak. Ez az odiisszeuszi
probléma. Lee [2013] vilagos megfogalmazasaban: ,minél sikeresebb az elretekintd
iranymutatas a novekedés és a foglalkoztatas 6sztonzésében, annal nagyobb a jegy-
bank késztetése a lazité politika igértnél korabbi befejezésére”. (1. 0.) Ilyen esetben a
jegybank azzal a dilemmaval szembesiil, hogy igéreteinek megmasitasa hitelességi
veszteséggel jar, az igéretekhez vald ragaszkodas pedig az jonnan rendelkezésre
all6 informaciok fényében az optimalistol eltéré magatartasra vezet. Egy fiktiv pél-
daval élve, ha a kotvényvasarlasi programok eredményeként eszkozarbuborék kelet-
kezik, a pénziigyi stabilitds védelmében a jegybank rakényszeriilhet arra, hogy a
beharangozottnal hamarabb emeljen kamatot. A hitelességi veszteség ebben az eset-
ben sem torvényszer(. A piacok is belathatjak, hogy a pénziigyi stabilitast fenyegetd
veszélyek esetén a szigoritas korabbi megkezdésének nincs értelmes alternativaja.
Feltehet6en Odiisszeusz is eloldoztatta volna magat az arbocrudtol, ha azt latja,
hogy a hajé sziklaszirtnek titkozik. Kevésbé élesen meriil fel ez a probléma a del-
phoi tipust iranymutatds esetében. Mivel ilyen esetben az iranymutatas eleve a ren-
delkezésre all6 informaciok alapjan késziil6 makrogazdasagi helyzetértékeléshez

B Az eredményeket részletesebben ismerteti Csortos-Lehmann-Szalai [2014].
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kotédik, az informaciok és a helyzetértékelés valtozasa hitelességvesztés nélkiil
vezethet az iranymutatas mdodosulasahoz. Széles lehet ugyanakkor azoknak az ese-
teknek a kore, amikor az 4j informaciokat és a kockazatokat nem azonos médon
értékeli a piac és a jegybank. Ilyenkor az optimalistdl eltéré jegybanki magatartas
miatti joléti veszteség, illetve az igéretek megszegése miatti hitelességi veszteség
kovetkezményeit kell mérlegre tenni.

Tanulsagok, osszefoglalas

A globalis valsagot kovetden az arstabilitas helyreallitasa és a gazdasagi novekedés
ujbdli beinditasa sok orszagban nagyobb mértékt kamatcsokkentést igényelt anndl,
mint amennyit a jegybankok meg tudtak valésitani. A kamatpolitika lehetéségei az
also kamatkorlat elérésével kimeriiltek, és a megvaldsult kamatcsokkentés nem bizo-
nyult elégségesnek a szitkséges inflacids és realgazdasagi fordulat eléréséhez. A mone-
taris lazitas folytatasara tobb orszagban inditott vallalati és allami értékpapir-vasarlasi
programok tovabb mérsékelték a hozamokat, de nem tudtak teljességgel eloszlatni az
alacsony hozamszint tartdssagaval kapcsolatos piaci aggodalmakat. Egy kozeli kamat-
emeléstdl valo félelem kedvezédtleniil hat az aktudlis értékpapir-vasarlasokra is, és
ezen keresztiil gatolja e programok hozamcsokkent6 hatdsanak teljes kibontakozasat.
A piaci szerepl6k attdl tarthattak, hogy az értékpapir-vasarlasi programok hatdsara
elobb-utébb beindulé novekedésre a jegybank monetaris szigoritassal valaszol. Erre
valaszként egyes jegybankok a jovébeli kamatpalyara vonatkozo iranymutatéssal pro-
baltak hatast gyakorolni a piaci szereplok jelenbeli viselkedésére.

Az el6retekint iranymutatdst a monetaris politika 4j eszkozének tekintjiik, ami a
valsag utani id6szakban, az als6 kamatkorlat fennallasakor a kamatpolitika helyet-
tesitéjeként miikodott. Alkalmazasaval a jegybank célja a kamatpolitika hatasta-
lannd valasaval megrekedt monetaris lazitas folytatasa, illetve a tartésan alacsony
hozamkoérnyezet piaci percepcidjanak kialakitasa volt. A jegybank az irdanymutatas
kiilonbozé mddszereivel azt jelezte a piaci szerepl6k szamara, hogy hosszabb ideig
tartja fenn az alacsony kamatszintet annal, mint ami szokasos viselkedése alapjan
kovetkezne. A jegybanki iranymutatas a korabbi viselkedési szabalyok figyelembe-
vételével kialakult eredeti kamatvarakozasokat egy ideig valoban mérsékelte, majd
pozitiv szerepet jatszott az eszkozvasarlasi programok kivezetésére vonatkozo beje-
lentéseket kévetd hozamemelkedés tompitasaban is. Ennek alapjan sikeresnek tekint-
hetjiik a piaci varakozasok befolyasoldsanak ezt a modjat.

Az el6retekinté iranymutatas alapvet6en a jegybank (egyik) valasza az alsé kamat-
korlat miatt besztkiilt mozgastér tagitasara. Ebbol kovetkezden sokan ugy gondoljak,
hogy az als6 korlattdl eltavolodd kamatszint esetén szitkségtelenné valik az irany-
mutatas, mert a kamatpolitika visszanyeri elveszett képességét a varakozasok befo-
lyasolasara. A feldolgozott idészak tapasztalatai alapjan elképzelhet6 — és kivanatos
is lehet -, hogy a jegybankok a nagyobb transzparencia, a kiszamithatobb gazdasagi
kornyezet és a piaci varakozasok befolyasolasanak 6nallo eszkozeként tartdsan hasz-
naljak az eléretekintd iranymutatast.



ODUSSZEUSZI UTAZAS - AZ ELORETEKINTO IRANYMUTATAS... | 765
Hivatkozdsok

ABEL IsTVAN [2015]: A monetéris politika globalis tendencidi és a stabilitasi kockdzatok. Koz-
gazdasagi Szemle, 62. évf. 3. sz. 284-304. o.

AGLIETTA, M. [2013]: Politique monétaire: nouveaux territoires, nouveaux horizons. L'éco-
nomie mondiale 2014. La Découverte, szeptember, 43-61. o.

BraARI PETER [2013]: Nem konvencionadlis jegybanki eszk6zok alkalmazdsa Magyarorsza-
gon és kiilfoldon - néhany tapasztalat. Koz-gazdasag, 39-61. o. unipub.lib.uni-corvinus.
hu/1404/1/Bihari_39-62.pdf.

BoE [2013a]: Monetary policy trade-offs and forward guidance. Bank of England, August
13. www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2013/irl 3aug
forwardguidance.pdf.

BoE [2013b]: Inflation Report, August 2013. http://www.bankofengland.co.uk/publications/
Documents/inflationreport/2013/irl3aug.pdf.

BoE [2013¢]: Inflation Report, May 2013, http://www.bankofengland.co.uk/publications/
Documents/inflationreport/2013/irl3may.pdf.

BoE [2015]: Inflation Report, Bank of England, February 2015, http://www.bankofengland.
co.uk/publications/Pages/inflationreport/2015/feb.aspx.

BUITER, W. [2009]: Negative nominal interest rates: three ways to overcome the zero lower
bound. North American Journal of Economics and Finance, Vol. 20. No. 3. 213-238. o.
BUITER, W. [2013]: Forward Guidance: More than Old Wine in New Bottles and Cheap Talk?

Citi Research, Economics, Global Economics View, szeptember 25 .

CAMPBELL, ].-EvANs, C.—~FISHER, J.-JUSTINIANO, A. [2012]: Macroeconomic effects of Federal
Reserve forward guidance. Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 44. No. 1. 1-80. o.

CsorTOS ORSOLYA-LEHMANN KRISTOF-SZALAI ZOLTAN [2014]: Az el6retekint6 iranymuta-
tas elméleti megfontoldsai és gyakorlati tapasztalatai. MNB Szemle, jilius, 45-55. o.

DEMIRAY, G.—-ONDER, Y. K.-UNaLMS, L. [2014]: Forward Guidance or Cacophony. Working
Paper, Central Bank of Turkey. No14/25.

FED [2012]: Economic Projections of Federal Reserve Board Members and Federal Reserve
Bank Presidents, december http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomc
projtabl20121212.pdf.

FiLARDO, A.-HOFFMANN, B. [2014]: Forward guidance at the zero lower bound. BIS Quaterly
Review, mdrcius, http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1403f.pdf.

FOMC [2008]: Minutes of the Federal Open Market Committee, December 15-16. http://
www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20081216.pdf.

FOMC [2009]: Minutes of the Federal Open Market Committee, March 17-18. http://www.
federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20090318.htm.

FOMC [2011]: Minutes of the Federal Open Market Committee, August 9, http://www.federal
reserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20110809.htm.

FOMC [20124]: Minutes of the Federal Open Market Committee, January 24-25. http://www.
federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20120125.htm.

FOMC [2012b]: Minutes of the Federal Open Market Committee, September 12-13. http://
www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20120913.htm.

FOMC [2012¢]: Minutes of the Federal Open Market Committee, December 11-12. http://
www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20121212.htm.

GOODHART, C. [2013]: Debating the Merits of Forward Guidance. Megjelent: Haan, W. den
(szerk.): Forward Guidance: Perspectives from Central Bankers, Scholars and Market


http://kozgazdasagtudomany.uni-corvinus.hu/fileadmin/user_upload/hu/kozgazdasagtudomanyi_kar/files/Koz_gazdasag/VIII._evfolyam_3._szam__2013._oktober_/Bihari_39-62.pdf
http://kozgazdasagtudomany.uni-corvinus.hu/fileadmin/user_upload/hu/kozgazdasagtudomanyi_kar/files/Koz_gazdasag/VIII._evfolyam_3._szam__2013._oktober_/Bihari_39-62.pdf
unipub.lib.uni-corvinus.hu/1404/1/Bihari_39-62.pdf
unipub.lib.uni-corvinus.hu/1404/1/Bihari_39-62.pdf
www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2013/ir13augforwardguidance.pdf
www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2013/ir13augforwardguidance.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2013/ir13aug.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2013/ir13aug.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2013/ir13may.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2013/ir13may.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/inflationreport/2015/feb.aspx
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Pages/inflationreport/2015/feb.aspx
http://willembuiter.com/fg.$pdf$
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20121212.pdf
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20121212.pdf
http://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1403f.pdf
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20081216.pdf
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcminutes20081216.pdf
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20090318.htm
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20090318.htm
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20110809.htm
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20110809.htm
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20120125.htm
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20120125.htm
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20120913.htm
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20120913.htm
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20121212.htm
http://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcminutes20121212.htm

766 | ODUSSZEUSZI UTAZAS - AZ ELORETEKINTO IRANYMUTATAS...

Participants. VoxEU.org eBook, 151-156. o. http://www.voxeu.org/content/forward-
guidance-perspectives-central-bankers-scholars-and-market-participants.

HaaN, W. DEN (szerk.) [2013]: Introduction. Megjelent: Haan, W. den (szerk.): Forward Guid-
ance: Perspectives from Central Bankers, Scholars and Market Participants. VoxEU.org
eBook, 1-21. o. http://www.voxeu.org/content/forward-guidance-perspectives-central-
bankers-scholars-and-market-participants.

HUBERT, P.~LABONDANCE, F. [2013]: Le clair-obscur du «forward guidance» dela BCE. Obser-
vatoire francais des conjonctures économiques, blog, november 7. http://www.ofce.sciences-
po.fr/blog/forward-guidance-bce-politique-monetaire.

IMF [2013]: Unconventional Monetary Policies - Recent Experiences and Prospects. IMF
Background Paper, aprilis 18. http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/041813.pdf.

INFLATION REPORT... [2015]: Inflation Report Press Conference. Thursday 12th February
2015. Opening Remarks by the Governor. http://www.bankofengland.co.uk/publications/
Documents/inflationreport/2015/irspnotel120215.pdf.

KooL, C. F.-THORNTON, D. [2012]: How Effective is Central Forward Guidance? Federal
Reserve Bank of Saint Louis Working Paper Series, 2012-063A, http://research.stlouisfed.
org/wp/2012/2012-063.pdf.

KREKO JuDIT-BALOGH CSABA-LEHMANN KRISTOF-MATRAI ROBERT-PULAT GYORGY—
VONNAK BaLAzs [2012]: Nemkonvencionalis jegybanki eszk6zok alkalmazasdnak nem-
zetkozi tapasztalatai és hazai lehet§ségei. MNB-tanulmanyok, 100. http://www.mnb.hu/
Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/mnbhu-mt100/
MT100.pdf.

LEE, W. [2013]: Some Guidance on Forward Guidance. Citi, Global Perspectives & Solu-
tions, szeptember 17. https://www.citivelocity.com/citigps/OpArticleDetail.action?
recordId=286.

McLEAY, M.-RADIA, A.-THOMAS, R. [2014]: Money creation in the modern economy. Bank
of England Quarterly Bulletin, I. né.

MiLEs, D. [2013]: Monetary policy and forward guidance in the UK. Megjelent: Haan, W. den
(szerk.): Forward Guidance: Perspectives from Central Bankers, Scholars and Market Par-
ticipants. VoxEU.org eBook, 57-76. o. http://www.voxeu.org/content/forward-guidance-
perspectives-central-bankers-scholars-and-market-participants.

Poroz, S. S. [2014]: Integrating Uncertainty and Monetary Policy-Making: A Practition-
er’s Perspective. Discussion Paper, 2014-6. http://www.bankofcanada.ca/wp-content/
uploads/2014/10/dp2014-6.pdf.

SVENSSON, L. [2014]: Forward Guidance. NBER Working Paper, No. 20796. http://www.nber.
org/papers/w20796.

SwansoN, T. [2011]: Let’s twist Again: A High-Frequency Event-study. Analysis of operation
twist and Its Implications for QE2. Economic Studies Program, the Brookings Institution,
Brookings Papers on Economic Activity, Vol. 42. No. 1. 151-207. o.

TOTH MATE BARNABAS [2006]: Az atlathatosag szerepe a jegybanki stratégiaban. Kozgazda-
sagi Szemle, 53. évf. 12. 1080-1100. o.

WOoODEFORD, M. [2012]: Methods of Policy Accommodation at the Interest-Rate Lower Bound.
el6adasanyag, Federal Reserve Bank of Kansas City Symposiumon “The Changing Policy
Landscape,” Jackson Hole, Wyoming, szeptember, https://www.kansascityfed.org/publicat/
sympos/2012/mw.pdf.


VoxEU.org
http://www.voxeu.org/content/forward-guidance-perspectives-central-bankers-scholars-and-market-participants
http://www.voxeu.org/content/forward-guidance-perspectives-central-bankers-scholars-and-market-participants
VoxEU.org
http://www.voxeu.org/content/forward-guidance-perspectives-central-bankers-scholars-and-market-participants
http://www.voxeu.org/content/forward-guidance-perspectives-central-bankers-scholars-and-market-participants
http://www.ofce.sciences-po.fr/pages-chercheurs/hubert.htm
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/forward-guidance-bce-politique-monetaire/
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/forward-guidance-bce-politique-monetaire
http://www.ofce.sciences-po.fr/blog/forward-guidance-bce-politique-monetaire
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/041813.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2015/irspnote120215.pdf
http://www.bankofengland.co.uk/publications/Documents/inflationreport/2015/irspnote120215.pdf
http://research.stlouisfed.org/wp/2012/2012-063.pdf
http://research.stlouisfed.org/wp/2012/2012-063.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/mnbhu-mt100/MT100.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/mnbhu-mt100/MT100.pdf
http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_mnbtanulmanyok/mnbhu-mt100/MT100.pdf
https://www.citivelocity.com/citigps/OpArticleDetail.action?recordId=286
https://www.citivelocity.com/citigps/OpArticleDetail.action?recordId=286
http://www.voxeu.org/content/forward-guidance-perspectives-central-bankers-scholars-and-market-participants
http://www.voxeu.org/content/forward-guidance-perspectives-central-bankers-scholars-and-market-participants
http://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2014/10/dp2014-6.pdf
http://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2014/10/dp2014-6.pdf
http://www.nber.org/papers/w20796
http://www.nber.org/papers/w20796
https://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/2012/mw.pdf
https://www.kansascityfed.org/publicat/sympos/2012/mw.pdf

	Bihari Péter: Odüsszeuszi utazás – az előretekintő iránymutatás tapasztalatai
	Előzmények – az előretekintő iránymutatáshoz vezető út 
	A bizonytalanságok mérséklésének szükségessége
	Új monetáris politikai eszköz született
	Az elköteleződés fokozatai és a piaci percepciók jelentősége
	Az előretekintő iránymutatás és az inflációs célkövetés kapcsolata
	Az eredményesség megítélése
	Feladhatók-e az ígéretek?
	Tanulságok, összefoglalás
	Hivatkozások


