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Az Eurdpai Kozponti Bank kommunikacioja és annak hatasa a piacokra

Napjainkra a monetaris politika egyik legfontosabb eszkozévé a kommunikacio
valt. A rendszeres és hiteles kommunikacios tevékenység, ugyanis hozzasegiti a kozponti
bankokat ahhoz, hogy a monetaris politika céljait hatékonyabban és konnyebben
realizaljak, tovabba a rendszeres informacio-szolgaltatison Kkeresztiil hitelesebbé és
atlathatébba (transparency) valjanak. A hatékony kommunikacio elésegiti a piaci
szereplok bizonytalansaganak a csokkentését, hozzajarul az EKB elsddleges céljanak —
az arstabilitisnak — a megvalosulasahoz és végiill implicite serkenti a gazdasagi
novekedést és a jolétet.
kivinom bemutatni. Ismertetetem a banki kommunikacié irott és szébeli formait. Majd
ezt kovetden azzal kivanok foglalkozni, hogy az ECB kommunikaciéja milyen hatast
gyakorol a pénziigyi piacokra és a kozvéleményre. Erdekes jelenség, hogy az ECB
Kormanyzé Tanacsanak az iilései — kiilonosen a kamat meghatarozo iilések — el6tt és
utin, mind a kommunikici6, mind pedig a piac varakozasaira haté tényezok
intenzivebbé vilnak. Célom, hogy feltirjam azokat a tényezoket, melyek a piac
szerepldit, a kommunikaciot megel6zden és azt kovetéen korrekciora késztetik.
Kulcsszavak: Eurépai Kozponti Bank (ECB), monetaris politika, kommunikacio,
varakozasok, pszicholdgiai hatas
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1. ECB Kommunikacids politikaja

Napjainkra a monetaris politika egyik legfontosabb eszkdzévé a kommunikacio valt. A
rendszeres ¢s hiteles kommunikacios tevékenység, ugyanis hozzasegiti a kdzponti bankokat
ahhoz, hogy a monetaris politika céljait hatékonyabban és konnyebben realizaljak.

Az egyenes ¢s 0szinte kommunikacio elengedhetetlen a jegybankok esetében, ugyanis
ez teremti meg a lIehetdséget az dtldthatosagra (transparency), szamonkérhetdségre
(accountability) és a hitelességre(credibility). Ezzel a harom jelz6vel lehet leirni egy jo banki
kommunikécios politikat. (BIS, 2005)

A nagyobb atlathatésdg a monetaris politikaban szadmonkérhetobbé ¢€s hitelesebbé teszi a
kozponti bankokat, tovabba csokkentheti a céljaik koriili bizonytalansagot.

A banki kommunikacié sordn lIényeges, hogy érthet6 legyen az iizenet. A tobb informéacio
nem jelent azonban nagyobb transzparenciat. Néha ugyanis az extra informaciok elterelik a

hangsulyt a Iényeges mondani valordl, és bizonytalansagot sziilnek. A j6 kommunikacio
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érdekében tudni kell, hogy mit és hogyan kivan a bank megosztani a nagyk6zonségnek. Ehhez
sziikséges egy jol atgondolt és felépitett kommunikacids politika.

Az Europai Kozponti Bank esetén is nagy szerepet kapott a kezdetek kezdetétdl a

rendszeres ¢és hiteles kommunikécios politika kialakitasa. Mar az ECB létrehozéasa el6tt is
szamos bizottsag alakult a célbol, hogy létrehozzon egy olyan kommunikacids stratégiat,
mellyel az ,,0j” kozponti bank helyt all majd ebben a multi-kulturalis, soknyelvii Eurdpai
Unidban. Ennek eredményeként sziiletett meg egy olyan aktiv kommunikacids politika, mely
egy, masik kdzponti bank esetén sem figyelhetd meg. Az ECB a torvényi el6irdsain tal
szamtalan informaciot oszt meg a nagykozonséggel.
A hatékony kommunikacioénak és a magas szintli transzparencianak kdszonhetden az elmult 5
¢év alatt mindinkabb megszilardult az ECB-be vetett bizalom, mind a pénziigyi piacok, mind
pedig a kozvélemény részérdl. A kodzponti bank igy a tudatos és hiteles kommunikacios
politikéval, sokkal kénnyebben valositja meg az elsddleges céljat, nevezetesen az eurd-zona
arstabilitasat. Az elobb emlitett hatékonysagon tul, ezzel a gyakorlattal az ECB konnyebben
szamon kérhetobb és csokkentheti a bizonytalansagot az arstabilitassal és a monetaris politika
iranyelveivel kapcsolatban.

Az ECB-nek kotelessége minden tevékenységérdl jelentést késziteni és negyedévente
azt kdzz¢ tenni, tovabba minden évben éves jelentést publikdlni és heti rendszerességgel
pénziigyi kimutatast kozolni. Természetesen a felsorolt kdvetelményeken kiviil szamos mas
informéacios csatornat is kihasznal az ECB a piacok és a kozvélemény tdjékoztatasara.

A kovetkezokben az ECB fobb kommunikéaciés mddszereirdl szamolok be, mellyel
megprobaljak a lehetd legtobb célcsoporthoz eljuttatni a kdzponti bank tevékenységérol,
politikdjarol szolo informaciokat.

Els6 és legfontosabb kommunikacios csatorna a Sajtdtdjékoztato, melyet az ECB
elndke és elndkhelyettese tart rendszeres idokozonként. A sajtotdjékoztatét rendszerint a
hoénap elsé Kormanyzoétanacs iilése utan tartjak, ahol a meghozott dontésekrdl szamolnak be a
sajtonak és rajtuk keresztiil a nagykozonségnek. A tajékoztatd masodik felében a sajto
munkatarsai kérdéseket tehetnek fel, ezaltal lehetdség van a tisztazatlan kérdésekre is valaszt
talalni. A sajtotajékoztatd teljes anyaga a tajékoztatot kovetden felkeriil az ECB hivatalos
honlapjara.

A rendszeres sajtotajékoztaton kiviil természetesen az ECB elndke és/vagy az
Igazgatdsag tagjai kiilonleges helyzetek esetén tarthatnak rendkiviili sajtokonferencidt.
Verbalis tajékoztatds eszkozei kozé tartozik még az Eurdpai Parlamenti meghallgatdsok,

mely soran az ECB elndke a torvényben eldirt kotelezettségeinek eleget téve beszamol a bank
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muikodésérol és helyzetérdl. Természetesen ezek a beszédek a médian keresztiil eljutnak
minden érintetthez. Az Igazgatosag tagjai tarthatnak ezen kiviil nyilvanos beszédeket, illetleg
nyilatkozhatnak a médianak. Ezzel a gyakorlattal egy-egy specifikus célcsoport felé juttatjak
el az informéciokat. A nyilvanos beszédek szama az ezredforduldt kovetden, az eurd
bevezetésével kiemelkedéen magas volt. Célja, pedig az eurd népszertsitése volt. (ECB,
2001)

Az ujsagoknak, magazinoknak és egyéb elektronikus médianak adott riportok alkalmaval
lehetdség nyilik az ECB—nek a hétkéznapok emberéhez, a kozvéleményhez sz6lni. 2006-ban
az Igazgatosag tagjai mintegy 200 beszédet mondtak. (ECB, 2006)

Az elébb emlitett verbalis kommunikécios eszkozok mellett lényeges szerepet

jatszanak az irott kommunikaciés csatornak:
Az ECB szamos tanulmanyt és jelentést ad ki, koztik az Eves jelentést, amely az ECB el6z6
évi tevékenységeinek attekintését adja, és ezzel segit abban, hogy az ECB tevékenységét
szamon lehessen kérni. A Havi jelentések (Mountly Bulletins) az ECB-nek gazdasagi és
monetaris folyamatok alakuldsarol szoldo rendszeres, legfrissebb értékelését, valamint a
dontéseit megalapozo részletes informaciokat tartalmazza, mig a Pénziigyi stabilitdsi jelentés
felméri az eurodvezet pénziigyi rendszerének stabilitasat abbol a szempontbdl, hogy hogyan
képes kezelni a karos sokkokat. (ECB, 2006)

Mindezeken kiviil szamos olyan flizetet, brosturat ad ki az ECB, mellyel egy-egy
meghatarozott célcsoportot, egy-egy specifikus témaban kivan elérni. Ilyen példaul a
., Working paper” széria, — magyarul a Miihelytanulmdanyok — és a Reserch Bulletin, melyek
gazdasagi kutatdsok eredményeir6l szamolnak be a szakma nyelvén, tobbnyire az
akadémikus, kutatdi rétegnek.

Az ECB akadémiai konferencidk szervezése terén is igen aktiv, ezzel is hozzajarulva ahhoz,
hogy a kutatasok eredményeinek megosztasival még hatékonyabban miikddhessen a

monetaris politikaja.

srer

A neoklasszikus kozgazdasagi modell azt feltételezi a pénziigyi piac szerepldirdél, hogy
dontéseiket a teljes €s torzitdsmentes informaltsag tudatdban hozzak meg. Szerintiik a piaci
résztvevok raciondlisan viselkednek ¢és az drak a mindkor ismert informéciok alapjan

hatarozodnak meg. Véleményiik szerint a piac viselkedése €s ennélfogva a szerepldk
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racionalis magatartasa kiszamithatova teszi a piacot, ezért szerintiik ez nem is szorul tovabbi
magyarazatra.

Az elmult id6északban azonban a neoklasszikusok hatékony piaci elmélete szamos

elméleti és tapasztalati cafolatokkal talalta magat szemben. Szamtalan anomalia alakult ki a
racionalis dontési eljarassal kapcsolatban, mely szerint a piac szerepldi rendelkeznek egy
olyan magikus képességgel, hogy intuitivan megoldjak az el6ttiik 4allo gazdasagi
problematikakat.
Keynes bevezetett egy metaforat a pénziigyi piacokkal kapcsolatban, mely szerint a piacon
Hkiizdelem zajlik a szépségért”’(beauty contest). A metafora implikacioja az, hogy a piac
megértéséhez nem elegendd ismerni a szereplok varakozasait €s hitét, azt is kell tudni, hogy a
szereploknek mi a feltevése arrdl, hogy a ,,tobbi” szerepld mit var és mit hisz a ,,holnaprol”.
(Oberlechner, Hocking, 2002 )

Ezek utan felteszem a kérdést: Hogyan fogadjak be és dolgozzak fel a pénziigyi piac

szerepldi a kdzponti bankoktol szarmazo hireket €s az informaciokat , €s mi alapjan dontik el
a szereplok, hogy az informéaciokat hitelesnek vélik-e, és arra alapozzak dontéseiket?
A szakirodalomban, szdmos tanulmany sziiletett ebben a témakorben, melynek célja, hogy a
fenti kérdésekre valaszt probaljon lelni. Szdmtalan olyan eredmény sziiletett, miszerint a
befektetok a ,,tobbiek” viselkedését ¢s dontéseit kdveti. Ez a fajta magatartas ,,csordaszellem”
néven vonult be a szakirodalomba.

Miutan a neoklasszikus felfogds megddlni latszott, a piaci szereplok vizsgalatanal
egyre nagyobb hangstlyt fektettek a pszichologiai tényezoék elemzésére. A
gazdasagpszichologiai és a viselkedéstudomany azt hangstlyozza, hogy a pénzpiacok
vizsgalatanal elengedhetetlen a pszicholdgiai tényezok szamba vétele. Ez a feltételezés
ugyebar tjfennt megkérddjelezi a piaci szereplok racionalitasat, és a piac hatékonysagat.

Arra kell nagy figyelmet Gsszpontositani, hogy hogyan torténik az informacié befogadasa,
feldolgozasa, és mindezek hogyan hatnak a dontéshozasra.

Maital szerint ,,a piacok egyezségekbdl és alkufolyamatokbdl allnak, melyek targyai a
joszagok, a pénz, a real és a pénziigyi vagyontargyak. Azonban nem szabad elfelejteni azt,
hogy ezeket az iizleteket hus-vér emberek kotik, akik gondolkoznak és akiknek érzéseik
vannak.” (Oberlechner, Hocking, 2002 )

A piaci résztvevok attitiidje — beallitottsdga — sokat elarul arr6l, hogy az érintettek
hogyan kezelik az 0j informaciokat és hogyan reagalnak rajuk. A viselkedéstudomany és a

dontéselméletek foglalkoznak az attitidok kialakuldsaval és befolydsold hatasaval bovebben.

104



Az informaciok feldolgozasaban az attitidokon kiviil napjainkban egyre nagyobb
szerepe van a médianak. A pénziigyi hirszolgaltatok rendkiviil fontos szerepet jatszanak a
piacoon azaltal, hogy eljuttatjdk a sziikséges informaciokat a kereskedelmi és befektetési
dontéshozokhoz. Annak ellenére, hogy a média megprobal partatlan szinekben, a piacot
figyeld szereploként feltlinni, mara a piac szinte elvalaszthatatlan résztvevojévé valt. Ezt az is
mutatja, hogy torténelmi kapcsolatot fedezhetiink fel az elsé spekulativ buborékok kialakulasa
¢és az ujsag megjelenése kozott.

(Oberlechner, Hocking, 2002 )

3. Kozponti bankok kommunikacidja és a piaci varakozasok

Tobbszor emlitettem, hogy a hiteles kommunikacié hatékonyabba teszi a monetaris politikat.
Most nézziik meg, hogy ez miért is torténik igy valojaban.

Az elmult harom évtized tapasztalatai alapjan lathat6, hogy a privat szektor
varakozasainak igen nagy szerepe volt a monetaris politika céljainak megvaldsulasaban. A jol
,lehorgonyzott” varakozasok sokkal rugalmasabba tett¢k a gazdasagot az ideiglenes kinalati
¢s keresleti sokkokkal szemben, ¢és csokkentették az anticiklikus kiigazitasok sziikségességét,
ami egy kevésbé atlathato banki kornyezetben konnyen ingadozéshoz is vezethetett volna. Ez
lényegében azt jelenti, hogy a kozponti bankok akkor tudjak céljaikat a legkonnyebben elérni,
ha a rovid tavli monetaris céljaikat pontosan meghatarozzak és kozzé teszik. Forditva, ha a
privat szektor félreértelmezi a monetaris politika irdnyat, akkor a kdzponti bank holmi kevés
es¢llyel tudja a céljait betartani. Ezért is elengedhetetlen a megfelel6 kommunikacids politika
kialakitasa.

A kozponti bankok azonban nem mindig folytattak ilyen nyitott és hiteles
kommunikéciot a nagykozonséggel. Sokaig azt a gyakorlatot alkalmaztak, hogy
visszatartottak a monetaris politikaval kapcsolatos és a tényleges gazdasagi helyzetrdl szolo
informéaciokat. Azzal indokoltak ezt a politikat, hogy igy a bank sokkal hatékonyabban tud
mukodni. Az id6 és a tapasztalatok azonban racafoltak erre. Az ,,extra” informacidk, amiket
régebben visszatartottak, ugyanis bizonyitottan csokkenthetik a monetaris politika
célkitlizéseivel kapcsolatos bizonytalansagot. A valtozast tulajdonképpen a privat szektor
varakozasi indukaltak. A pénziligyi piacoknak tudniillik az elmult évtizedek soran fokozatosan

noétt a szerepe a monetaris politika transzmisszidjaban (tovabbitasaban).

105



A jegybankok esetén lathato tehat, hogy a ,,szavak tettek nélkiil mit sem érmek” mondas nem
érvényesiil. A szavaknak, azaz az informacionak sokszor nagyobb a hatdsa, mint a tetteknek —
természetesen ez csak akkor igaz, ha a kozponti bank elég hiteles.

A varakozasok alakitasara €s a verbalis szigoritasra jO példa Nagy-Britannia esete
2004-ben. A pénziigyi egyensulytalansagok miatti aggodalom kovetkeztében a piaci szereplok
felhajtottdk a hosszu-tavi kamatlabat, annak ellenére, hogy a kozponti bank lépéseket tett
volna ez iranyba. A Bank Of England nem tett mast, mint a ,,verbalis intervencio” eszkozét
alkalmazta. Azaz olyan kommunikaciot folyatott, melyben piac tudtira adta a kamatemeld
szandékat. Igy a piac tette meg azokat a lépéseket, melyet a monetaris politika szandékozott

meglépni, igy segitve annak hatékonysagat és mikodését. (BIS, 2005)

A kovetkezékben a hdarom nagyhatalom kozponti bankjinak kommunikdcios
gyakorlatat hasonlitom dssze roviden.
A tablazat adatai az alabbiak szerint vannak csoportositva: (i) a monetaris politika
hatékonysagat ¢és kozponti bank szamonkérhetéségét noveld eszkozok, (ii) a politikai
dontések informaldsanak eszkozei ¢és végil a (iii)) gazdasagi kilatasok értékelésével

kapcsolatos eszkozei.

1. tablazat
A kozponti bankok kommunikacids politikdjanak dsszehasonlitasa
Kozponti bankok altal kiadott informaciok
US ECB JP

Szamonkérhetoség
Inflacios célok kozlése Nem Igen Igen
Jelentés a torvényhozas felé Igen Igen Igen
Poltikai dontések
A dontések azonnali

nyilvanosagra hozatala Igen Igen Igen
Sajto konferencia Nem Igen Igen
Sajto kdzlemény Igen Igen Igen
JegyzO8konyv nyilvanossagra

hozatala Igen Nem Igen
Pontos szavaztasi eredmény

nyilvanosagra hozatala Igen Nem Igen
Gazdasagi helyzetértékelés
Jelentések a monetaris pol.-rol F H H
El6rejelzések kibocsajtasa F F F

Forras: BIS Annual Report 2005, Megjegyzés: F= félévente, H= havonta
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Lathaté a 1. tdblazatbol, hogy a harom vezetd hatalom koOzponti bankjanak a
kommunikdcios stratégidja nagyjabol megegyezik. Mind a harom bank esetén a legfobb cél az
atlathatosag, melyet példaul nagyban eldsegit az inflacids célkovetés rendszere és a monetaris
dontések publikdldsa (pl. sajtokonferencia). Raadasul, ma mar a legtobb kozponti bank
rendszeresen ad ki jelentéseket a monetaris folyamatokrol ¢és a  gazdasagi
helyzetértékelésekrol. A legtobb eltérést a jelentések részletességében és a kiadas idejében és
rendszerességében vélhetiink felfedezni. Példanak okaként az ECB nem adja ki a monetaris
iillésekrdl jegyzokonyvet — ellenben részletekbe mend sajtotajékoztatot tart.

A 90-es évek eleje Ota egyre intenzivebb és rendszeresebb kommunikaciot folytato
jegybankok az idok soran sokkal atlathatobba és elére lathatobba valtak. A kovetkezo két
felmérés (abra) eredménye is ezt a kovetkeztetést engedi levonni.

Az 1. abrardl leolvashat6, hogy majd két évtized alatt a piac rovid tava kamatlabakra torténd
atlagos elorejelzési hibai szignifikansan csokkentek (a 96-04-es idoszak a 88-95-h6z képest),

mely a kdzponti bankok tisztdbb kommunikacidjanak a kovetkezménye.

1. abra

Elérejelzési hibak a piacon

Market forecast errors of monetary policy’

[ 1988-95 0.6
1 1996-2004
0.4
0.z
I I I I | ©
United States Euro areal United Kingdom Canada Australia

1 Absolute value of 90-day futures interest rates (first month of quarter) minus three-month interest rate
{last month of quarter) subsequently prevailing in the corresponding period. 2 Prior to 1999 (and only
fram 1990), Germany.

Forras: BIS Annual Report 2005

A masodik abra , pedig azt mutatja, hogy a harom hénapos piaci kamatlabak
1995 ota kevésbé reagalnak intenziven a kamatmeghatarozo6 iiléseket kovetdé kamatlabvaltozas

bejelentésére.
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2. abra

A monetaris politika

Response of market rates to policy decisions
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'For the United States, federal funds rate; for the United Kingdom, repo rate. 2 On the day following a policy
rate change. *To 16 September 1992, the date of suspension of UK membership in the exchange rate
mechanism. The policy rate change on 8 October 1990 is treated as an outlier and consequently not shown.

Graph V.11

Source: National data.

Forras: BIS Annual Report 2005

Ez annak a kovetkezménye, hogy a kozponti a bankok a hiteles €és rendszeres
kommunikdcié soran mar a kamatmeghatarozo iilés el6tt sugalltdk a piac szerepldinek az
esetleges kamatvaltozas mértékét és iranyat.

Lathat6 tehat, hogy a j6 kommunikacios politika nem meril ki abba, hogy a kdzponti
bank hatékonyan osztja meg a piaccal az informaciokat; az is elengedhetetlen, hogy a piaci
szereplok megfeleld visszacsatolast adjanak arrol, hogy a megkapott informaciokat miként és
hogyan értelmezték. Ha nincs meg ez a kétiranyt kapcsolat, a bank nem tud effektiv lenni. A
konzisztens latasmod egyszoval nem nélkiilozhetd a kedvezd gazdasagi kornyezet
kialakitasanal.

Most hogy oly sok sz6 esett a kommunikacido eldnyeirdl, a megosztando
informaciokrol és a tajékoztatds mikéntjérol, roviden kitérnék a talzott kommunikacid

hatulitoire.
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Harom érv sz6l a mértéktelen és talzasba vitt informaciokozlés ellen. A hiteles
kommunikacié sok pénzbe, idébe €s banki eréforrasokba keriil. Nem ritka a kommunikacios
osztalyokon az, hogy egy-egy informacié kibocsatasakor koltség-elony analizist készitenek.
Réadasul azt is mérlegelniiik kell, hogy a monetaris iiléseken hozott dontések kapcsan
mennyire részletes adatokat kozdlnek. A til nagy nyitottsag akar félre is vezetheti a piacot.
Példanak okaként emlitem meg az ECB esetét, ahol Kormanyzotanacs iiléseirdl nem adnak ki
a jegyzOkonyveket a nyilvanossagnak, st a szavazasrol €s a szavazati aranyokrol sem
kozolnek részleteket. Ha kozolnék az egyes tagok allaspontjat és szavazatait, akkor
elképzelhetonek tartanam azt, hogy szavazati jogu tagok a ,nyilvdnossdg nyomasanak”
kovetkeztében nem mernék felvallalni a nemzeti érdekeit, és mashogy szavaznanak. (ECB,
2005). Az el6zo6 okokbol kifolydlag nem adjak le az iilések menetét se TV-ben, se radidban.
A média ugyanis hajlamos lenne arra, hogy dramatizalja a dontéshozok véleménye kozotti
kiilonbségeket, ami pedig politizalna a belsé monetaris dontéshozast.

Itt emliteném meg az iizenetek megfogalmazassal kapcsolatos aggodalmakat is. A
kozponti bankok igyekeznek tomoren és a célcsoport szamdra érthetd tajékoztatast adni.
Azonban néha egy véletlen vagy nem jol atgondold fogalmazasbeli hiba az inflacidval, a
jovobeli kilatasokkal vagy éppen a kockazati mutatokkal kapcsolatban hatalmas karokat
okozhat a piacnak.

Ezek az aggalyok tehat arra adnak okot a kozponti bankoknak, hogy jol atgondoljak a
kommunikécios stratégiajukat.

Miutan végigvettiik a kommunikacios stratégidk erdsségeit és gyengeségeit, tovabbra
is azt allithatjuk, hogy a kommunikaci6 eredményessége a hitelességen all vagy bukik. Méltan
tehet6 fel akkor a kérdés: lehetséges az, hogy tul hiteles egy kdzponti bank? A valasz igen,
azonban ez negativan érinti a jegybankok tevékenységét.(nyertesek atka probléma). Ha
ugyanis tul hiteles, a piac nagyobb stlyt helyez a bank kommunikaci6jara — mondhatjuk ugy
is, hogy mindent elhisz szordl széra —, mint amit a bank eredetileg szdndékozott volna. A
probléma foképp akkor valhat relevanssa, ha a dontéshozok véleményt nyilvanitanak alacsony
valdszintiségli események kapcsan, amit aztan a kdzvélemény a média kozvetitésével felfh.
Egy ilyen kornyezetben tll sok informacid nyujtasa karosan hat a kozponti bank hitelességére.

(BIS, 2005)
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4. A banki kommunikacios eszk6zok hatékonysagkiilonbsége és azok idozitései

A kommunikacids technikdk elényeinek és hatranyainak attekintése utan a kdzponti bankok
kommunikaciojanak idozitésérdl és a kommunikacios eszkozok hatékonysagarol szolnék
roviden.

A szakirodalomban ez a témakor még egy nagyon ujkeleti tudomanyteriilet Reeces R.
¢és Sawicki M. a Bank of England, Kohn D.L. és Sack B. a FED, Ehrmann M. és Fratzscher
M. pedig az ECB kapcsan vizsgalodott e témakorben. Az empirikus vizsgalatok soran arra
kovetkeztettek, hogy a kozponti bankok kommunikacidjaban szisztematikus minta vélhetd
felfedezni. Ugy probaltik ezt a feltételezést megerdsiteni, hogy a monetaris iilések kozotti
periodusokban a kormanyzo6 tandcs tagjai altal adott nyilatkozatokat és riportokat és azok
hatasait elemezték. Ezek a bejelentések ugyanis a piac altal nem vart kommunikacios aktusok,
amelyek a kialakult gazdasagi helyzetrdl és a gazdasagi valtozokrol szolgaltatnak plusz
informaciokat. (Ezaltal konnyebb a piaci hatasaikat vizsgalni.)

A kutatok kvantitativ mérések alapjan szamtalan olyan koriilményt meghataroztak,
amelyek fennalldsa esetén a kommunikacid intenzivebbé valik. Ez legszembetiinébben a
kamatvaltoztato iilések, tovabba a monetaris iilések (Kormanyzoétanacs-ECB, MPC-Bank Of
England) el6tt figyelhetd meg. Az egyéb események hatasa a kommunikacidra a
jegybankoknal eltéréek lehetnek. gy példaul az ECB esetén az iilések kozotti allasfoglalasok
¢s interjuk szama akkor né meg a Kormanyzotagok részérdl, ha a monetaris politikaval
kapcsolatos valtoztatasok tovabbi magyarazatokra szorulnak. A Bank Of England esetén,
pedig a ndvekvo piaci volatilitas valtja ki ugyan ezt a hatast. ( Ehrmann, 2005). Mindezen
kiilonbségek arra engednek kovetkeztetni, hogy a kézponti bankok kommunikacios politikaja
a bankok szamara endogén. Igy példaul a kommunikacio soran mas és mas tényezékre kell a
hangsulyt fektetni egy tokepiac orientalt (USA) és egy bank/hitel orientalt gazdasagban(EU).
USA-ban a tékepiacnak nagy szerepe van a monetaris politika transzmisszidjaban, igy a FED
megprobal olyan informaciot szolgéltatni a piacnak, melyek a tdkejavak aralakulasat nagyban
meghatarozzak. Addig az EU esetén ezen informacidkra kisebb az igény. Az ECB, az
arstabilitas célok jegyében, a nagykdzonséget latja el olyan adatokkal, mellyel a piac szerepl6i
hosszu tava dontéseket tudnak hozni, igy megtakaritani és befektetni. (BIS, 2005).

A Dbankok szamara a piac bizonytalansaganak mértéke exogén valtozo. A
megnovekedett bizonytalansag esetén a jegybankok intenzivebb kommunikacioval

igyekeznek a pénziigyi piacokat és a kozvéleményt megnyugtatni.
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A piacok nem a dontések bejelentésére, hanem az iilések napjan torténd
kommunikaciora reagalnak. Pl: a dontések okainak ¢és a hattér-informacioknak a
magyarazatara. Giirkaynak a FED, Brand ¢és tarsai az ECB esetén azt talaltdk, hogy a piac a
kommunikacio két komponensére reagal: a dontések lehetséges meglepetés Osszetevidjére és
az informdaciok eldre tekintdé komponensére. (Ehrmann,2005 ECB, 2006). Tehat a
bizonytalansagot gy lehet csokkenteni, hogy keriilni kell a hirtelen, elére nem latott
1épéseket, valtozasokat.

A kovetkezokben azt fogjuk megnézni, hogy az egyes kommunikacios eszkozoknek

milyen hatdsa van a piacra, egyenként €s dsszegezve.

2. tablazat
A FED kommunikacids eszkdzeinek a piacra gyakorolt hatasai
Average absolute effect Cumulative absolute effect
per event since 2001
Euradollar 2-year Eurcodollar 2-year
futures rate treasury vield futures rate treasury yield
Statements 4.5 5.6 103 140
Testimonies 6.7 6.8 28 33
Minutes 1.9 2.5 41 71
Old release 1.7 23 21 30
Expedited release 34 kR 20 20
Speeches 0.3 0.5 75 119
Sowe: Reinhart and Sack {2006).
Note: The table shows the absolute effects in basis points of different types of communication in a time window of 15 minutes before the event and until one hour
after “Statemenis " denote the statements announcing monetary policy decisions, which contain the current decision as well as a forward-looking element (see
box). “Expedited release” of the minutes: since December 2004,

Forras: ECB Research Bulletin (2006)

Amint a 2. tablazatrol leolvashatd, a legnagyobb piaci reakciot kivaltd hatdsa a
monetaris iiléseket kovetd jelentéseknek és a meghallgatasoknak van. Ezt ugyanis mind a
szakemberek, mind pedig a kdzvélemény szorol szora értelmezi €s kozvetleniil beépitik a
varakozésaikba.

A FED ¢és a Bank Of England is kiadja a monetaris iiléseket kovetden az iilések
jegyzOkonyvét. Néhany éve mar gyorsitott eljardsban — azaz még a soron kovetkez6 FOMC
vagy MPC iilés el6tt — bocsatjak ki a jegyzokonyveket, aminek kovetkeztében
megduplazodott a piacra gyakorolt hatasa.

Azonban nem csak az iiléseket kovetden kommunikéalnak a jegybankok. Lényeges
szerepe van ugyanis az lilések kozotti periodusban adott interjuknak és beszédeknek, melyek
sokszor 1j informaciokat szolgaltatnak a gazdasagi kilatasokrol és a monetaris politika

eredményeirdl. Amint a tablazatrol l1athato, a beszédek kevésbé valtanak ki olyan sulyt piaci
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reakciokat, mint pl. a jelentések vagy a jegyzokonyvek. Azonban viszonylagos nagy szamuk
miatt az Osszesitett hatdsuk az ilések napjan kiadott jelentéseket kovetéen a masodik
legnagyobb.

Ehrmann az ECB esetén megvizsgalta a beszédek és az interjik jelentdségét. Elemzése
soran a 3 honapos, 6 honapos, 1,2,5,10 és 20 éves lejaratu papirok kamatlab valtozasat
kutatta. Azt az eredményt kapta, hogy az iilések kozott adott beszédek és interjuk 1,5-2,5
bazis ponttal valtoztattdk a kamatlabat atlagosan. (ECB, 2006).

Az alabbi abran a 3 honapos amerikai t-bill kamatlab alakulasa lathato két
peridodusban. 1997 masodik hoénapjaban (jobb oldal) és 2000 els6 honapjaban.(bal oldal).
Mindkét periodus elején és végén a FOMC (Federal Open Market Commitee) iilésezett. Az
elso iilésen egyik esetben sem keriilt sor bazispont emelésre, azonban mindkét esetben a
FOMC megszorito intézkedések jovobeli elfogadasat helyezte kilatasba. A kiilonbség abban
all, hogy mig 1999 eldtt nem adott ki a FOMC azonnali jelentést az {ilést kdvetden, addig
1999 utan igen. Az abra érdekessége, hogy az elobb emlitettek ellenére a FOMC dontéseit a
piac mindkét esetben tobbé-kevésbé elére jol megbecsiilte. Tehat 99 utan nem javult az
elérejelzés pontossaga szignifikansan, csak a mechanizmusa valtozott meg. Mig az egyik
esetben (2000) a jelentés kiadasat kdvetd egy napon belill a piac beépitette varakozasaiba a
kamatlab emelését, addig a masik esetben ez a ,kiigazitds” késobb kovetkezett be. A
jelentések késoi kibocsatasa miatt a piac ugyanis kénytelen volt minden eléremutaté jelre a
FED altal adott beszédekbdl és interjukbol kovetkeztetni. Igy is tortént ez 1997 februar 26-4n,
mikor Alan Greenspan — az akkori FED elnok — az USA Szenatusa el6tt nyilvanos
meghallgatason vett részt. A piac ezt kdvetden hirtelen reagalt is (11 nap az abran). (ECB,
2006)

Az elobb emlitett példa jol illusztralja a jelentések és a beszédek kozotti kiilonbséget.
Nem szabad azonban elfelejteni azt sem, hogy a beszédek ¢€s interjik nagy szama miatt
elkeriilhetetlen az, hogy a piac varakozasait nagymértékben befolyasoljak.

Osszességében minden szobeli és irasbeli informdcio, mely kozvetleniil, vagy
kozvetetten a monetaris dontéshozoktol szarmazik modositja tobbé vagy kevésbé a piac

magatartasat és reakcioit.
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3. abra

A jelentések és a beszédek eltérd hatasa az amerikai pénzpiacra
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Forras: Ehrmann and Fratzscher, 2005

5. Végszo

Dolgozatomban igyekeztem olyan példakat hozni, melyek vilagosan példazzak, hogy a jol
elokészitett, hiteles kommunikdci6 a monetaris politika elengedhetetlen eszkoze. A
kommunikaci6 szignifikansan befolyasolja a pénziigyi piacokat, tovabba fokozza a monetaris
politika hatékonysagat. Habar ez a felfogas széles korben elfogadott, szamos kutatas folyik
még a kommunikécios politika tokéletesitése érdekében. Szamtalan empirikus példat
mutattam be a jegybanki kommunikacios eszk6zok hatékonysaganak szemléltetésére.

Az Europai Koézponti Bank irott és verbalis kommunikacios eszkozeinek részletes
bemutatdsa utdn, megprobaltam a nagyhatalmak kozponti bankjainak kommunikacios
politikéja kozotti kiillonbségeket megismertetni.

Kitértem tovabba arra, hogy mikor hatékony a kommunikacié és mikor nem; mikor
hiteles és mikor tal hiteles. Ezenfeliil megprobaltam bemutatni a kommunikacié pszichologiai
oldalat, azt hogy mind a piacok, mind pedig a kozvélemény hogyan reagél a napvilagot latott

informaciokra, hogyan alakitja az a varakozasokat.
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Lathattuk, hogy a kdzponti bank kommunikacioja milyen szignifikans szerepet tolt be
a pénzpiaci folyamatok alakuldsdban és azt is, hogy mennyire lényeges a kozvélemény
tajékoztatasa. A kozvélemény jovobeli inflaciés varakozasa az, ami konkrétan az inflacid
kialakulasaért felelos — a bérkoveteléseken, a megtakaritasi, beruhazasi és a vasarlasi
dontéseken keresztiil. Ez pedig dontden meghatarozza, hogy a bank el tudja-e érni a céljat
vagy sem.

A jovobeli kutatdsoknak véleményem szerint arra kellene még jobban fokuszélnia,
hogy a kdzponti banki kommunikacié hogyan tudnd még hatékonyabban befolyasolni a

kozvélemény varakozasait.
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