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Czike ANNA ORSOLYA

Az allampapir-piaci referenciahozamok
a makrogazdasag tiikrében

Az elmult évtizedekben hazank és a kornyezo ,,Atmeneti” orszagok pénz- és tékepiacai
jelentds fejlodésen mentek Kkeresztiil, és elérték azt a szintet, hogy megfigyelheté reak-
ciojuk hatékonysaga, amellyel az {ij informaciokra valaszolnak. E cikkben a magyar
allampapirpiac hatékonysagat vizsgalom abbol a szempontbél, hogy milyen iitemben
és eredménnyel épiti be az Wjonnan érkezé makrookonémiai informaciokat. Az ered-
mények alapjan megallapithaté, hogy bar néhany szempontbél a piac némely reakcidja
a hozamok tiikrében szigortian kozgazdasagi értelemben nem nevezheto racionalisnak,
miikodése megfelel a hatékonysagi kovetelményeknek. Az eltéré idotavokra vonatko-
z6an a piaci szereplok mas és mas relevans informaciora figyelnek; altalinossagban a
rovidebb hozamokat a gazdasag jelenlegi allapotardél sz616 hirek, mig a hosszabb hoza-
mokat a varhato fejlodési palyaval kapcsolatos informaciok befolyasoljak.

1. BEVEZETES

Széles korben elismert tény, hogy a makrodkonomiai informaciok befolyasoljak a tokepia-
cokat. A hatékony tékepiacok elméletének allitdsa szerint a piacok egyik alapvetd jellem-
vonasa az Uj informaciok beépiilésének gyorsasaga; a piaci hatékonysag kozepes szintjén
minden kdzzétett informacio tiikrzédik az arakban.

Szamos empirikus tanulmany késziilt, amelyek a pénziigyi piacok valaszadasat kutattak
a makrodkonomiai bejelentésekre, és altalaban véve arra az eredményre jutottak, hogy a
fejlett tokepiacok reakciodi kozel hatékonynak mondhatok, amennyiben a megfigyeléseket
napon beliil végezziik. A korabbi, napi valtozasokat vizsgald kutatasok mar joval cseké-
lyebb eredményt hoztak, a legtdbb esetben a makrogazdasagi valtozo6 hatasa nem bizonyult
kimutathatonak még a kotvénypiacokon sem. A részvénypiacokon beliil pedig szamos
makrovaltozo ellentétes iranyu folyamatot indit el, amelyek nem kiilonitheték el, ezért a
hatasok kimutathatosaga csokken.

Végeredményben tobbnyire hatékonynak talaltam a magyar piacot abban az értelem-
ben, hogy a vizsgalt allampapir-piaci referenciahozamoknak a makrobejelentésekre adott
valaszaban — egy kivételével — minden esetben csak a meglepetésvaltozé mondhaté szigni-
fikansnak; tovabba, a hatas azonnali, és csak néhany esetben tartalmaz kimutathato késlel-
tetett hatast, utdlagos korrekciot. A kozép-eurdpai atmeneti orszagokrol mindezidaig csak
egy hasonl¢ jellegii tanulmany sziiletett, amelynek eredménye azonban 1ényegesen eltér az
altalam megfigyeltektdl. A csehorszagi vizsgalatok' szerint a piac nem, vagy csak nagyon

1 PoppiErA, RicHARD [2001]
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kis mértékben mondhaté hatékonynak. Mindemellett tartozkodom az eredmények barmifé-
le 6sszehasonlitasatol, mert a megfigyelt piacok, illetve iddintervallumok eltérése nem teszi
ezt lehetdve.?

A cikk kovetkez6 részében attekintem a korabbi tanulmanyok eredményeit, majd az al-
kalmazott modszertanokat ismertetem, valamint felvazolom az altalam hasznalt modszer
elemeit. Végiil a kapott eredményeket mutatom be, €s értelmezem ezeket a magyar gazda-
sag viszonyaira.

2. KORABBI TANULMANYOK

A szakirodalom széles kore foglalkozik az 0j informaciok megjelenésének hatasaival. A
konnyebb atlathatosag kedvéért az egyes tanulmanyokat a kiilonboz6 piacoknak megfeleld-
en csoportosithatjuk.

2.1. Részvénypiaci kutatdsok

Az elmélet szerint a pénziigyi eszkdzok arvaltozasait azok az informaciok okozzak, ame-
lyek a fundamentalis valtozok értékének megvaltozasardl szolnak. A részvénypiacokat te-
kintve azonban meglehetésen nehéz ezt bizonyitani.* Cutler, Poterba és Summers [1989] a
Standard and Poor’s Composite (S&P 500) részvényindex 6tven legnagyobb napi valtozasat
vizsgalva azt talalta, hogy a sajtéban megjelend 0j informaciok hatasa nem kiilonésebben
jelentkezik a piaci mozgasokban. Az ex post hozamokban tapasztalt korrelaciéval pedig
azt a nézOpontot tamasztja ala, hogy a részvényarfolyamok mas, elsésorban nem funda-
mentalis informacidkra reagalnak. Korabbi kutatasok?, csekély szignifikanciaval ugyan, de
kimutattak, hogy a részvénypiac mas modon reagal a pénziigyi (pénzkinalattal és diszkont
kamatlabakkal kapcsolatos), mint a makrodkonémiai informaciokra. McQueen és Roley
[1993] Iényegesen erdsebb kapcsolatot talalt a részvényarfolyamok és a hirek k6zott az liz-
leti ciklusok bizonyos szintjeinek megkiilonboztetésével. Mindazonaltal McQueen és Roley
is csupan 3,9%-ban tudta magyarazni az S&P 500 index napi valtozasat.

A részvénypiacokon tapasztalhato, meglehetésen gyenge informacids hatasra azonban
konnyen magyarazatot adhatunk. A megfigyelhetd informaciok feltehetden ugyan relevan-
sak a részvények arfolyamvaltozasait illeten, ez a hatas azonban tobb dolog miatt is nehe-
zen kimutathato. Erre konnyen példat is talalhatunk: a részvényarfolyamok fiiggenek egy-
részt a pénzaramlasoktol, masrészt a diszkontot jelentd kamatlabtol. Ezeknek a valtozasa

2 PopriErA az 1997 novembere és 2000 aprilisa kozotti iddszakot vizsgalta a cseh piacon, hasonld linedaris regresz-
szi6s modszertannal. Eredményei azt mutatjak, hogy a bejelentések hatasa kozel sem jelez olyan tulajdonsago-
kat, amelyeket a hatékony piacok elmélete alapjan varhatunk. A valtozasok nem csak a meglepetés fiiggvénye-
ben jelentkeztek, valamint az informacié beépiilése sem volt azonnali.

3 FLEMING, M. J. és REMOLONA, E. [1997]: What Moves the Bond Market?, Federal Reserve Bank of New York
Economic Policy Review, 3(4), 31-50. o.

4 Tobbek kozott a nyolcvanas években ScHwerT, G. W. [1981]: The Adjustment of Stock Prices to Information
about Inflation, Journal of Finance 36., No. 1:15-29., valamint PEARCE, D. K. és RoLEY V. V. [1985]: Stock Prices
and Economic News, Journal of Business 58, No. 1., 49—67. o.
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az informaciot kovetden sok esetben ellentétesen mozgatja az arat, aminek kdszonhetden a
kivant hatas elmarad a kimutathatotol.

A kotvények arvaltozasai — ellentétben a részvényarfolyamokkal — joval szembet{ingb-
bek, annak kovetkeztében, hogy a kétvények pénzaramlasai meglehetésen kotottek. Pél-
daként: egy gazdasagi teljesitményre vonatkozo6 adat, amely felillmulja a varakozasokat,
megemeli a kamatlabak szintjét, ami csokkenti mind a részvény-, mind a kdtvényarfolya-
mokat. Ugyanakkor a bejelentés kovetkeztében a részvényhez kapcsolodd pénzaramlasok is
emelkednek. Ennek kovetkeztében a részvényarfolyam nettd valtozasa valoban elmarad a
kotvény aranak valtozasatol, és amig a kotvény esetében ez biztosan negativ hatast lesz, a
részvény attol fiiggden reagdl pozitivan, illetve negativan, hogy a két hatas koziil melyikre
érzékenyebb.

2.2. Kotvénypiacokat vizsgalo munkak

A bemutatott okok azt sugalljak, hogy a kotvénypiacok reakcidja sokkal tisztabb, és kony-
nyebben kimutathat6. Valoban, az évek soran rengeteg kotvénypiacokat vizsgald kutatas
bizonyitotta, hogy szamos makrodkonomiai informacié (fogyasztoi €s termeldi arindex,
pénzkinalat, ipari termelés, munkanélkiiliségi rata stb.) hat a kotvénypiaci arvaltozasokra.
A piaci valtozasokon ezekben a tanulmanyokban a napi kamatlab-valtozasokat értik, és a
bejelentéseket ,,meglepetésvaltozokeént” definialjak: ez az eltérés a becsiilt és a tényleges
érték kozott. Az eldrejelzések egyrészrdl a tanulmanyok szerzdinek, masrészt a piaci sze-
repléknek a becslése a vizsgalt informaciora nézve.

Amennyiben egymastdl eltérd peridodusokat tekintiink, a kiillonb6zo kutatasok kiilonbo-
z6 makropiaci hireket talaltak relevansnak. A nyolcvanas évek elejéig a pénzkinalattal kap-
csolatos informaciok hatasa volt a kozéppontban. A nyolcvanas évek kdzepén mar csokkend
érdeklodést talalunk a hasonl6 jellegii bejelentések irant.> A nyolcvanas évek tanulmanyai®
az arindexek és munkanélkiiliségi ratdk hatdsanak erdsddését mutattak ki. A kilencvenes
években pedig a munkapiac arai felé fordult a figyelem.”

Figyelemreméltd, hogy a kdtvénypiacokat vizsgald tanulmanyok — bar széles kdrben
feltérképezték az informaciok hatasat — csak igen csekély szamu bejelentéstipus relevan-
cigjat mutattak ki. Az egyik lehetséges magyarazat erre, hogy ekkor még nem volt napon
beliili arfolyamvaltozasokra vonatkozo adatbazis, amelyen a hatast vizsgalni lehetett volna,
a napi kamatlab-valtozasok pedig nem rendelkeznek kellé gyakorisaggal ahhoz, hogy az
adott hatas megfigyelhetévé valjon. Ennek megfelelen sziiletett meg annak az igénye, hogy
az informaciok hatasat kozvetleniil a bejelentést kovetden kellene vizsgalni. A latvanyos
hatas hianyanak egy masik lehetséges magyarazata, hogy a megjelend informacio befolya-

5 DWYER, GERALD P. és HAFER, R.W. [1989]: Interest Rates and Economic Announcements, Federal Reserve Bank
of St. Louis Review, marcius—aprilis, 34—46. o.

6 Péeldaul Urich, T. és WacHTEL, P. [1981.]: Market Response to the Weekly Money Supply Announcements in the
1970s, Journal of Finance 36, No. 5., 1063—1072. o.
SmIrLoCK, M. [1986]: Inflation Announcements and Financial Market Reaction: Evidence from the Long-Term
Bond Market, Review of Economics and Statistics, 68(2), 1986. majus

7 Cook, T. és Korn, S. [1991]: Reaction of Interest Rates to the Employment Report: The Role of Policy
Anticipations, Federal Reserve Bank of Richmond Economic Review, szeptember—oktober, 3—12. o.
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solo ereje nagymértékben valtozhat rovid idon beliil is annak fliggvényében, hogy a gaz-
dasagban milyen folyamatok mennek végbe. A kapott eredmények 6sszhangban vannak az
un. ,,flavour of the month” (kb. ,,rovid idére felkapott™) jelenséggel, ami azt jelenti, hogy a
befektetdi figyelem valtozik egy statisztikai becsléshez elegendden hosszu periodus alatt, és
az inflacios adatokra erésen reagald piac atalakulhat mas, a korabbiaktol fliggetlen makro-
adatokra 0sszpontositd piacca.

2.3. Kotvénypiaci vizsgalatok napon beliili adatokkal

A napon beliili kereskedési adatok elérhetdségével erésddott a kutatasok eredményeinek
latvanyossaga. Ederington és Lee [1993] ilyen tipusu futures allamkotvényadatokat hasznalt
a havi gazdasagi informaciok hatasainak vizsgalatakor. Tanulmanyaban arra az eredményre
jutott, hogy 16 vizsgalt valtozobol 9 jelentds hatast gyakorol az arakra; koziiliik a legjellem-
z6bbek a munkapiaccal kapcsolatos informaciok, valamint a fogyasztoi és termel6i arinde-
xek. Fleming és Remolona [1997] az arvaltozasokat és a piac likviditasat megfigyelve azt
talalta, hogy a 19 valtozobdl 8 az arakat, 11 pedig a kereskedett mennyiséget befolyasolja.
Campbell és Lewis [1998] a kincstarjegyek és kotvények hozamanak volatilitasat vizsgalva
megallapitotta, hogy a kilencvenes évek kozepétdl a piac egyre érzékenyebbé valt az eldre
adott idopontban nyilvanossagra hozott hirekre. Az ausztral piacon a tanulmany szerint a
szerepl6k a kiilonbozd hirek kozott valogatnak, a legnagyobb hatasa az Egyesiilt Allamok
piaci hireinek van, ezt kdvetik a hazai monetaris politikai bejelentések, mig az atlagos heti
bér egyre csokkend mértékben, a fizetési mérleggel és a GDP-vel kapcsolatos 1j informacio
pedig nem befolyasolja a hozamokat.

Amellett, hogy ezek a tanulmanyok is a meglepetésvaltozot tekintik relevansnak,
dummyvaltozokat hasznalnak azoknak a napoknak vagy idészakoknak az elkiilonitéséhez,
amelyeken a bejelentés tortént. Altalaban nem foglalkoznak a bejelentés hatasanak tényle-
ges mértékével, csupan a kereskedési kedv mértékére, illetve az arak volatilitasara gyako-
rolt, atlagos hatast vizsgaljak.

Ha egy 1j informacid hatdsa csupan a becsiilt és a tényleges adat eltérésében rejlik, a
meglepetés megjelenésének és nagysaganak mérése jelentdsen javithatja a becslést. Mind-
azonaltal azok a napon beliili adatokkal foglalkozoé kutatasok, amelyek nem csupan a meg-
lepetést, hanem annak egyes tulajdonsagait is valtozoként hasznaltak®, nem kaptak ponto-
sabb és latvanyosabb eredményt, mint a fentebb emlitettek. Balduzzi, Elton és Green [1996]
a standardizalt meglepetésvaltozoval is csupan hat valtozo esetében tudott szignifikanciat
kimutatni a vizsgalt 23-bol. Mindemellett jol kezelték, hogy az amerikai piacon egyszerre
tobb informacio is ,versenyezhet” egymassal, és ezekkel a ténylegesen elkiilonitett val-
tozdkkal sokkal erdsebb hatast mutattak ki. Veliik ellentétben Campbell és Lewis [1998]
megallapitotta, hogy az ausztral piac kellden tekintetbe veszi az informacionak mind az
iranyat, mind pedig a mértéket.

Hautsch és Hess [2003] ugy talalta: az ilyen tipusu eredmények hidnya annak koszon-
hetd, hogy az alkalmazott médszertan nem képes kezelni a problémat. Kiilon modszert al-

8 A tanulmanyok kiilonb6z6 modon ,,standardizaltak a meglepetésvaltozot; tehat nem csupan a vart- és a tény-
adat kozotti kiilonbséget, hanem annak valamilyen transzformaciojat vették figyelembe.
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kottak az 01j informacié precizitasanak mérésére, és ezzel az 01j valtozoval latvanyos ered-
ményeket értek el. Allitasuk szerint, bar a negativ és pozitiv hirek eltéréen befolyasoljak az
arakat (aszimmetrikus valtozas), egy pontos negativ hirnek jelentdsen nagyobb a hatésa,
mint egy kevéssé pontos (szintén negativ) informacionak.

2.4. Devizaarfolyamok

Az informacioknak a devizaarfolyamokra gyakorolt hatasarol szamos elméleti és empirikus
kutatasi munka sziiletett’, amelyek nemcsak az arfolyamvaltozasokat (elsé6 momentum), de
a hozamok volatilitasat (masodik momentum) is vizsgaltak.

Ko6z0s eredmény az arfolyamok elemzésében, elsésorban a napi valtozasokat figyelembe
véve, hogy a makrobejelentések hatdsait nehéz kimutatni, mert azok — egyéb tényezoknek
kdszonhetéen — elmosddnak. Napon beliili adatokkal az eredmények altalaban szignifikansak.

A masik iranyzat kutatdsi eredményei azt mutatjak, hogy a devizaarfolyamok
hozamvolatilitasa a bejelentéseket kozvetleniil megel6zé percekben megemelkedik azok-
nal a hireknél, amelyeknél a bejelentés pillanata nyilvanos és elére adott.'® Ennek okai a
spekulacios tizletkdtések, amelyek az egyedi informacié komponens elterjedését okozzak,
valamint azok a portfolidatrendezések, amelyek a megvaltozott kornyezethez igazodnak.
Az ilyen tipusu hireknél a volatilitds nem sztochasztikus komponense is nagyobb.

Pearce [2003] a regresszio kiilonbdzd megbontasaval, illetve egyedi dummyvaltozok
segitségével a devizaarfolyam-valaszadasok szimmetriajat (negativ vagy pozitiv meglepe-
tés), linearitasat (a meglepetés nagysagatol fiiggd valasz) és a gazdasag allapotatdl valo
fliggését vizsgalta. A negativ és pozitiv hirek hatasat kdzel azonosnak talalta (ellentétben
masokkal), viszont kimutathatonak értékelte a linearitas hidnyat. Az eredmények a konk-
rét valtozokra azonban eltéréek: a deficitre vonatkozo hireknek a varakozasoktol valo elté-
résének a novekedésével a devizaarfolyamok reakcidja gyengiil, mig a fogyasztoi bizalmi
index nagyobb meglepetésére az arfolyamok erésebben reagalnak. A fogyasztoi arindexnél
tapasztaltak tlinnek a legmeglepdbb eredménynek: a nagyobb meglepetésre az arfolyamok
nem reagalnak, mig a kisebb eltérésekre ugyanez kimutathat6. Pearce szerint a magyarazat
a Fed monetaris politikdjaban rejlik, a nagyobb meglepetésre nagyobb a valoszintisége egy
korrekeios 1épésnek.

A gazdasag allapotatol valo fiiggés vizsgalata szintén kimutathatd bizonyitékkal szol-
galt. Pearce gy talalta, hogy recesszios iddszakban az arfolyamok a tartos fogyasztasi cik-
kekkel ¢és az atlagos munkabérrel kapcsolatos informaciokra érzékenyebbek, mig az atla-
gosnal jobb gazdasagi allapot esetén a deficitre figyel a piac.

9 Tébbek kozott: Evans M. D. D. és Lyons R. K. [2004]: Do Currency Markets Absorb News Quickly?, NBER
Working Papers 11041, National Bureau of Economic Research, Inc.; Evans M. D. D. és Lyons R. K. [2006]:
How is Macro News Transmitted to Exchange Rates?, NBER Working Papers 9433, National Bureau of
Economic Research, Inc., atdolgozott kiadas: 2006. marcius (el6z6 cim: Why Order Flow Explains Exchange
Rates); valamint MELvIN, M. és Xix1, Y. [2000]: Public Information Arrival, Exchange Rate Volatility, and
Quote Frequency, The Economic Journal 110, 644—-661. o.

10 Bauwens, Luc—Giot, PIERRE-OMRANE, WaLID BEN [2003]: News Announcements, Market Activity and
Volatility in the Euro/Dollar Foreign Exchange Market, Core Discussion Paper 2003/29.
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2.5. Kereskedett mennyiség

A kereskedési kedvet a részvény- és devizapiacok esetében vizsgaltak, a legkorabbi irasok
az arakra ¢és a kereskedett mennyiségre gyakorolt hatasok dsszehasonlitasarol szolnak. Az
1970-es évek kdrnyékén — abban az idészakban, amikor a vallalati eredmények bejelentése
tortént — a részvények arfolyamai a piac egészére vonatkozo6 varakozasoknak megfelelden
mozogtak. Amikor pedig az arakra vonatkozo piaci konszenzus hianya fellépett', a keres-
kedési aktivitds megndvekedett. Eltéré eredmények sziilettek abbol a szempontbol, hogy
a vallalati eredmények a napi kereskedett mennyiséget befolyasoljak, viszont az érankénti
mennyiségre vonatkozéan nem volt szignifikans hatasuk; illetve masoknal: az eredmények
kozzétételének a hatdsa mind az arra, mind pedig a kereskedett mennyiségre a meglepetés
mértékétdl fligg."

A bejelentést kovetd hirtelen megugras a kereskedett mennyiségben a piaci szereplok el-
tér6 véleményének koszonhetd, amellyel az 4j informaciot fogadjak. Altaldban a kereskedett
mennyiség informaciotartalmat indirekt hatasként tartjak szamon."” A piaci reakciok tobb-
felek lehetnek: egyrészrdl feltételezhetjiik, hogy a szereplok véleményeinek heterogenitasa
nagymértékli spekulacios kereskedési hullamot okoz. Masrészrdl az arakat és a mennyi-
ségeket érintd véleménykiilonbségek az egyedi informacioknak koszonheték. Amikor egy
kereskedd egy masikkal tizletet kot, két modon kozvetithet informaciot: amennyiben az arat
a masik keresked6éhez igazitja, errdl egy 1épésben az egész piac értesiil; a masik lehetdség,
hogy izletet kot egy kovetkezd kereskeddvel, igy csupan a tranzakcids partner szamara
valik elérhetévé a tranzakcioban rejlé informacio.

A kotvénypiacokon a bejelentett informaciok tulmutatnak a tartalmukon, és jelentds
egyedi tobbletet mutatnak a kiilonbozo szereploknek. A kereskedési kedvnek a bejelentést
kovetd megugrasat az magyarazza, hogy a befektetok atlagidét kovetd vagy dinamikus fe-
dezeti stratégiai megkovetelik az arfolyamvaltozast kdvetd, azonnali portfolidatrendezést.

Osszefoglalva: a makrookondmiai informéaciok hatasa nem kothetd kozvetleniil 6ssze a
legnagyobb részvénypiaci arvaltozasokkal, st altalaban nem mutathatok ki a részvénypi-
acokon. Ezzel szemben a kotvények arvaltozasai jobban megfigyelhetdk és kimutathatok.
A devizapiacok vizsgalatakor csak a napon beliili adatokkal dolgozo kutatdsok mutattak
szignifikans eredményeket. Az 01j informacionak a kereskedési kedvet érint6 hatasarol szolo
tanulmanyok pedig — bar kimutathaté volumenvaltozasrol szamolnak be — nem hasonlitha-
tok Ossze, ¢s leginkabb a részvény- és devizapiacra korlatozodnak.

11 FLEMING és REMoLONA [1997]

12 WoOoDRUFF, CATHERINE S. és SENCHACK, A. J. [1988]: Intraday Price-Volume Adjustments of NYSE Stocks to
Unexpected Earnings, Journal of Finance 43, No. 2. 467-491. o.

13 Evans és Lyons [2006]
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3. MODSZERTAN

Az el6zéekben bemutatott tanulmanyok modszertanilag is sokfélék, de kozos jellemzdjiik,
hogy mindegyik foglalkozik az un. ,,meglepetésvaltozéval” mint a varakozasok és a tény-
legesen bejelentett informacio kiilonbségével."* A kiterjedt irodalom lehetséget adott annak
alapos végiggondolasara, hogy az altalam hasznalt becslésben mely valtozokat szerepeltes-
sem.” Ezek alapjan a makrodkonomiai bejelentésekre adott piaci valaszokat a dolgozatban
a kovetkez6 egyszerii becsléssel vizsgaltam:

AY =B, + B, vart + B, meglepetés + e, 1)

ahol AY az allampapir-piaci referenciahozamokban bekovetkezd napi valtozas (adott nap és
el6z6 nap hanyadosanak logaritmusa), minden esetben szazalékban mérve. A szazalékban
vagy bazispontban szamolt valtozas kozotti eltérés nem befolyasolja a becslés helyességét,
csak a paraméterek nagysagrendjét; ezaltal a dontés pusztan technikai. A ,vart” valtozo
a Reuters-poll adatok atlaga. Masik lehetdségként adodik, hogy ugyanezen elérejelzések
medidnjaval vagy valamilyen korrigalt atlagaval szamoljunk, az eredmény szempontjabol
azonban a kiilonbség elhanyagolhatd. A meglepetésvaltozo a bejelentett adat és a piaci
elemzok utols6 arra vonatkozo becslése (ez altalaban az el6zd havi elérejelzés) atlaganak
kiilonbsége.

4. AZ ADATOK

4.1. Allampapir-piaci referenciahozamok

A referenciahozamok szamitasat az Allamadossag Kezelé Kozpont (AKK) végzi keres-
kedési naponként 15 ora utan, az elsédleges forgalmazok megtett ajanlatai alapjan (a két
legalacsonyabb hozamu eladasi, illetve a két legmagasabb hozamu vételi ajanlat nélkiil).
Kisz{irik tovabba azt a vételi ajanlatot, amelynek a hozama kisebb, mint a tobbi forgalmazo
altal tett legalacsonyabb eladasi ajanlat; valamint azt az eladasi ajanlatot, amelynek hozama
meghaladja a tobbi forgalmaz6 legmagasabb hozamu vételi ajanlatat.

A referenciahozam alapjat a lejarat napjanak figyelembevételével a 90 napnal hosszabb
hatralévo futamideji, nyilvanosan forgalomba hozott allampapirok képezik. A harom hona-
pos futamidére vonatkozo referenciaérték szamitasanak az a diszkontkincstarjegy-sorozat
az alapja, amelyre nézve az elsédleges forgalmazok arfolyamjegyzési kotelezettsége a leg-
korabban szlinik meg; minden egyéb lejaratra az az allampapir-sorozat, amelynél a kibocsa-
tas napja a legkozelebb esik a referenciahozam szamitasanak napjahoz.

14 A meglepetésvaltozo kezelése igen eltéré az egyes tanulmanyokban: egyrészt a meglepetés aggregalasanak
szempontjabol (mediant, moduszt vagy mas atlagot hasznalnak); masrészt sok esetben a meglepetésvaltozo
valamilyen transzformacioja keriil a magyarazé valtozok kozé.

15 Lehetséges valtozoként a kovetkezok meriiltek fel: referencia-kamatlab, a fiiggd valtozo egy periddussal kés-
leltetve; dummyvaltozok, amelyek segitségével a valasz linearitasa és szimmetrija is vizsgalhato, stb. Ezeket
az egyszerlség kedvéert végiil kihagytam az egyenletbdl.
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A referenciahozamokat a teljes 1étezd iddsorra megvizsgalva azt talaltam, hogy 2000.
évet megel6zden a volatilitas nem elegendd ahhoz, hogy barmilyen alkalmazkodast meg-
figyeljiink, ezért valasztottam a 2000. januar 1-jétdl 2004. januarjaig terjedd idészakot. A
konkrét valtozokra vonatkozo vizsgalatok soran adathiany miatt néha még igy is roviditeni
kényszeriiltem, ezeket az eredmények leirasakor pontosan kozlom.

4.2. Varakozdasok: Reuters-poll

Magyarorszagon a piaci varakozasok becslésének legjobb kozelitései a Reuters-poll ada-
tok. A Reuters 1995 decembere 6ta havi rendszerességgel végez felméréseket pénzpiaci
elemzdk ¢és kutatointézetek korében, az idésorok azonban nem teljesek sok valtozora vo-
natkozodan, altalaban 2002 kozepétdl 1éteznek. A kérdések a legfontosabb pénziigyi- és
makrovaltozoknak a jovoben vart értékeire vonatkoznak, a piac figyelmével béviilnek az
eldrejelzések. A mintaban kezdetben 5-10, az utobbi években altalaban 10-20 valaszado sze-
repelt. A felmérésben résztvevok zomét kereskedelmi bankok, brokercégek, biztositok és
kutatointézetek makroelemzéi alkotjak.

A hivatasos makroelemzok varakozasai nem feltétlentl tiikkrozik jol a piaci varakozaso-
kat; a Reuters felmérésében szerepld elérejelzések viselkedésébdl nem vonhatunk le egy-
értelmtll kovetkeztetéseket az dsszes piaci szereplé gazdasagi dontéseit befolyasold varako-
zéasokra vonatkozoéan. Ennek tobb oka is van. A hivatdsos makroelemzok jellemzden joval
informaltabbak az egy¢b piaci szerepléknél, igy eldrejelzéseik rendszerint sokkal pontosab-
bak a haztartasok vagy a vallalatok varakozasainal. Masodszor, a lakossagi felmérésekhez
viszonyitva a rendkiviil alacsony mintaclemszam miatt a mintavételbdl kdvetkezd, esetleges
pontatlansagok sokkal nagyobb szerephez juthatnak.

Mindemellett a poll adatok alkalmasnak tekinthetdk az altalam vizsgalni kivant prob-
léma kapcsan a kovetkez6 okbdl: az allampapirpiacon a hivatasos elemzok eldrejelzései
alapjan alakul ki a piaci konszenzus.

Fogyasztoi arindex esetében az adott honap év/(el6z6)év indexének vart értéke szerepel;
ennek az értéknek a segitségével a szezonalis ingadozasok kikiiszobolhetdk. Ipari termelés-
re vonatkozdan a havi év/€v ipari termelés bdviilése évkezdettdl, amely az adott honap ku-
mulalt ipari termelés kiigazitatlan adatanak ¢és az el6z6 év ugyanezen szakaszahoz tartozo
adatanak hanyadosa. A becsiilt folyo fizetési mérleg hianya évkezdettdl (millié euro) idésor
2001. aprilisig az adott honapra vonatkozo elérejelzést tartalmazza, majd az adott honapban
bejelentett adatok becslését (az MNB a mérleghianyt két honapos késéssel kozli). A becsiilt
allamhaztartasi hiany kumulalt adatai milliard forintban szerepelnek (csupan 2004 januar-
jatol szerepel az eldrejelzett adatok kozott a GDP-aranyos allamhaztartasi hiany).

4.3. Fogyasztoi arindex

A fogyasztoi arindex a haztartasok (a lakossag) altal sajat, fogyasztoi felhasznalasra va-
sarolt termékek €s szolgaltatasok aranak idében bekdvetkezd, atlagos valtozasat méri. Az
idében bekdvetkezd valtozas tobbféle bazishoz mérhetd; ebben az esetben az el6z6 év azo-
nos honapjahoz viszonyitjuk, vagyis a mutato a tizenkét honap alatt bekdvetkezett valtozast
reprezentalja. A fogyasztoi arindex idésora nyilvanos, a Kozponti Statisztikai Hivatal ha-
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vonta, elére megadott napon kozli. Visszamendleg azonban csak 2001-ig létezik a publika-
cids naptar, a megel6z6 idészakra a napi sajto alapjan allitottam fel a regresszioban hasznalt,
bemend iddsort. Egyetlen esetben, 2000. majusaban hidnyzott a bejelentés konkrét datuma,
azonban erre a honapra a tényadat a varakozasokkal egybeesett, a hianyzo6 adat becslési
hibat nem okozott.

4.4. Ipari termelés boviilése

Az ipari termelés boviilését szintén a KSH kozli. A 2000. évre vonatkozé bejelentési iddpont-
okkal ugyanaz a probléma meriilt fel, mint a fogyasztd arindex esetében. Az ipari termelés
indexe a termelési érték targyidoszaki arszinten kifejezett, sszehasonlito aras adataibol sza-
mitott mutatd. Az ,,ipar 0sszesen”-re kozolt termelési adatok valamennyi ipari vallalkozasra, a
szakagazati bontast adatok az 5 {6 feletti vallalkozasokra vonatkoznak. Az ipari termékek ter-
melési adata a teljes kortien megfigyelt szervezetek teljes keresztmetszetli termelését tartalmaz-
za az 1996. janudr 1-je 6ta érvényes belfoldi termékosztalyozas (BTO) csoportositsai szerint.

4.5. Fizetési mérleg

A Magyar Nemzeti Bank altal &sszeallitott fizetésimérleg-statisztika médszertanaban
2003-t6l a tulajdonosvaltast pontosabban kozelité szambavétel valtotta fel a fizetési forgalom
megfigyelésén alapul6 elszamolast az aruforgalom teriiletén. A vamstatisztikai adatoknak a
fizetési mérlegbe integralasaval egyrészt valtozott az elszamolas paritidsa, masrészt modo-
sultak a folyo fizetési mérleg, a pénziigyi mérleg egyes tételei és a statisztikai hiba (tévedé-
sek és kihagyasok) egyenlege is. Az idegenforgalom 01j modszerrel torténd dsszeallitasaval
az ingatlanvasarlasoknak az eddig a folyo fizetési mérlegben szamba vett része kdzvetlen
tékebefektetésként atkeriilt a pénziigyi mérlegbe. A modszertani valtozas kovetkeztében a
tényadatsorokat kiigazitottak, valamint korrigaltak a korabbi modszertannal szamolt visz-
szamend tényadatsorokat is, ami nagyban megnehezitette a meglepetés szamszersitését.
Abhol tehat elérhetd volt a bejelentés irasos dokumentuma, ott a megjelent adatot hasznal-
tam, minden egyéb esetben a régi modszertan alapjan késziilt idésort.

Az MNB a fizetési mérleg adatait két 1épcsében jelenti be: a honap elején egy elzetes
adatok alapjan szamitott értéket, majd a végleges adatokat kozli, mindkét esetben a vizsgalt
periodust kdveté masodik honapban.

4.6. Kumulalt allamhaztartdsi hidany

Az allamhaztartasi hianyt a Pénzligyminisztérium jelenti be a vizsgalt periodust kovetd ho-
napban, szintén két 1épcsében. Az éves adatok kozlésében is mddszertani valtozas tortént,
2003-tol az éves hianyt az Integralt Gazdasagi Szamlak Eurdpai Rendszere szerint kozlik
(European System of Accounts — ESA, az Eurdpai Unidnak az SNA-t modosito teljesit-
ménymérési ajanlasa, amely a nemzeti mutatokat csak jovedelemformaban értelmezi). Az
év kozbeni adatokra ez a valtozas nem vonatkozik. A minisztérium az adatok kozlésének
iddpontjait visszamendleg nem 0Orzi, a teljes idésor a vizsgalt periddus alatt megjelent ma-
gyar sajto adataibol allt el.
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5. EREDMENYEK!'®

5.1. Fogyasztoi arindex
1. abra
A fogyasztoi arindex bejelentések hatisa a hozamokra!’

t hanyados

257

3 hénap 6 honap 1év 3 év 5 év 10 év 15 év

B meglepetés [vart

A piaci hatékonysdg abban az értelemben, ahogyan azt a dolgozatban hasznalom, a leg-
szebben a fogyasztoi arindexe bejelentéseivel kapcsolatban jelentkezik. A 3 és 6 honapos,
valamint az 1, 3 és 10 éves referenciahozamok esetében a kapcsolat a bejelentés meglepe-
tésrészével egyértelmiien szignifikans és pozitiv legalabb 5%-os szignifikanciaszinten, de a
3 honapos és 3 éves hozamok becslésénél 1%-on is kimutathato. Nem reagalnak a hozamok
az informdci6 elére vart részére, a regressziobdl a ¢ hanyadosok alapjan a ,,vart” valtozo
minden idétavon elhagyhato.

Smirlock [1986] tanulmanyaban két eltéré magyardzattal szolgal a piaci szerepldk infla-
cids bejelentésekre mutatott reakcidinak az értékelésekor. Az elsd, a vart inflaciés hipoté-
zis szerint a rovid tavl hozamokat a pozitiv inflacios meglepetés a varakozasok feliilvizsga-
latan keresztiil emeli meg. A masik elmélet szerint a vartnal magasabb inflacié a monetaris
hatésagnak jelzi, hogy a piac a monetaris politika szigoritasat varja, ami szintén a révid

16 A részletes eredmények megtalalhatok a Fiiggelékben.

17 Az ébrakon az 6sszemérhetdség kedvéért a becsiilt regresszio ,,meglepetés”, illetve ,,vart” valtozo f-janak a ¢
hanyadosai szerepelnek. Ebbol lemérhetd egyrészt a kapcsolat szorossaga, valamint a kapcsolat iranya is, ami
az elemzés szempontjabol megfelelobb, mint ha magat a f-t abrazoltam volna.
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hozamokat emeli. A rovid hozamoknal ugyanez a két hipotézis ugyanazt az eredményt adja,
az inflaciés meglepetések hosszu hozamokra valo reakcidjanak magyarazataban azonban
kiilonboznek. A vart inflacios hipotézis szerint a hatds a rovid és hosszlii hozamokra azonos
moédon jelentkezik (pozitiv inflacios meglepetés esetén minden idétavon nének a hozamok),
a monetaris politika szélesitését varo elmélet a hosszu hozamoknal mind a csokkenést, mind
pedig az emelkedést elképzelhetdnek tartja a kozponti bank inflacios politikajatol fiiggden.
A hosszu hozamok viselkedése tehat segithet annak az eldontésében, hogy a magyar pia-
con melyik elmélet lehet relevans. Bar az 5 ¢és 15 éves hozamok reakcidja csupan 10%-on
szignifikans, a kapcsolat mégis inkabb pozitivnak tlinik, mint semlegesnek. Mindemellett
tartozkodom attol, hogy egyik vagy masik elmélet helyességét igazoljam: az adatok sziikos-
sége ¢és a vizsgalt idoszak rovidsége nem tesz lehetévé ilyen kovetkeztetést. A két elmélet
kiilonbozdsége azonban alkalmas lehet annak az eredménynek a magyarazatara, hogy a
hosszu hozamok gyengébben reagalnak az inflacios meglepetésekre.

Az inflaciés meglepetések otéves hozamokra gyakorolt hatasanak gyengesége a tobbi
iddtavhoz képest (nem szamitva a 15 éves hozamok vizsgalatanal tapasztaltakat; az id6-
tav fele olyan hosszu, mint a tobbi hozam esetében, a szignifikancia pedig 5%-on majd-
nem kimutathatd) a magyar piacon a kovetkezokkel is indokolhato. Bar a hosszl hoza-
mok alakulasat a hazai szerepléknél elsdsorban az inflacios kilatasok hatarozzak meg,
a forintkétvénypiacon aktivan jelen 1évé kiilfoldi befekteték a hosszi hozamokat az
euréhozamokhoz, a forint arfolyamanak vart valtozasahoz, valamint az altaluk elvart koc-
kazati prémiumhoz viszonyitjak, mindezek egyiittes hatasa pedig tulszarnyalja az inflacios
meglepetések hatasat. A vizsgalt idoszakban az eur6zonahoz valo csatlakozas idépontja
koriilbeliil az 5 éves id6tavon volt valoszinisithetd. Az 6téves hozamokban a varakozasok
az inflaciora vonatkozo konvergenciakritérium teljesitését tikkrozik, ennek tulajdonithato a
reakci6 relative kisebb szignifikancigja, amellyel a meglepetésekre reagélt a piac. A vizs-
galt idészakban az elemzdk szerint az inflacids varakozasokban (ezen az idétavon) nem
kovetkezett be jelentds valtozas.

A hosszabb hozamokat befolyasolo, az inflaciora, arfolyamra és ezekkel dsszefiiggésben
a Gazdasagi és Monetaris Uniohoz (GMU)" valo csatlakozasi menetrendre vonatkozo vara-
kozasokrol képet nyerhetiink a Reuters elemzdi felmérésébdl. A szakértoi inflacids varako-
zasokrol csak két évre eldre, 2003 és 2004 (januarban 2004 ¢és 2005) végére nyujt honaprol
hénapra informaciot. 2003 decemberére juliusban 4,9%, oktdberben 5,1%-o0s inflaciot var-
tak atlagosan, ami csak hibahataron beliili eltérés. 2004 végére joval jelentdsebb mértékben,
4,3%-106l 5,5%-ra emelkedett a piaci konszenzus. Ez azonban nagyjabol megfelel annak az
inflaciés hatasnak, ami az indirekt adok modositasa miatt varhato.

Podpiera [2000] a cseh piacot vizsgalé tanulmanyaban gy talalta, hogy a piac a fo-
gyasztoi arindex meglepetéseit tlreagalja, majd a kovetkezé napok valamelyikén korri-
galja azt, ezért az elemz0 negativ szignifikans hatast mutatott ki. A piac hasonlésaga miatt
megvizsgaltam a jelenséget, a magyar piacon azonban nem mutathaté ki sem pozitiv, sem
negativ iranyu utélagos igazitas egyik id6tavon sem.

Ugyanebben a tanulmanyban a szerz6 arra az eredményre jut, hogy a piac erbteljesen
reagal az inflacié vart szintjére is a bejelentést kovetd elsd és negyedik napon, és annak

18 L. Economic and Monetary Union — EMU
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megfeleléen igazit a hozamokon. Bar a tanulmany elsdsorban a bankkdzi kamatok alkal-
mazkodéasanal mutatta ki a jelenséget, az allamkdtvények piacan is érdekes lehet ennek
vizsgalata. A magyar piacon azonban erre utald bizonyitékot nem talaltam.

Mivel a vizsgalt hatas legalabb a rovid hozamokban, de a teljes tanulmany eredményeit
tekintve, a vizsgalt periddusban szignifikdnsnak mutatkozott, az idészakot nem bontottam
tovabb részintervallumokra, csak az 6téves hozam esetében. (A 15 éves hozam rovidebb
iddsorat nem lehetett tovabb bontani, mert statisztikailag hibas eredményekhez vezethet.)
Az eredmények azonban nem mutattak egyetlen peridduson sem a teljes sokasagra kapott
eredményekkel ellenkez6t, bar a 2000. és 2001. évben a szignifikancia jelentésen romlott,
igy a 2002-t6l indul6 periddusra valamivel jobb eredményeket kaptam.

Osszefoglalva az elmondottakat: a magyar piac a fogyasztoi arindexet érinté bejelen-
tésekre hatékonyan reagal — hatékonysagon az azonnali (napi valtozast) és pontos alkal-
mazkodast értve. A harom évnél révidebb hozamok kozdtt leginkabb a 3 honapos és 3 éves
hozamok reakcioja jelentds, a hosszabb hozamok koziil pedig csak a 10 éves referenciaérték
reagalasa tekinthetd szignifikdnsnak.

5.2. Ipari termelés
2. dbra
Az ipari termelés bejelentésének hatasa a hozamokra

t hanyados

3 hénap 6 hénap 1év 3 év 5év 10 év 15 év

B meglepetés vart




2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 1. SZAM 97

A regresszios becslés eredményei — a fogyasztoi arindexhez hasonldan — szignifikansan
jelentkeznek az ipari termelési meglepetések hatasanak tanulmanyozasakor. A hat honapos
¢és az egyéves hozamra gyakorolt hatas 1%-on is szignifikansnak mondhaté. Jelentds kiilonb-
ség azonban, hogy mig a fogyasztoi arindex esetében a kapcsolat pozitiv, az ipari termelés
jelentdés negativ hatast mutat. A masik Iényeges kiilonbség: az ipari termelés meglepetése
joforman semmilyen hatassal nincs a legrévidebb (3 honapos) hozamra. Ez azonban kony-
nyedén magyarazhato az informacio tartalmaval, illetve a nyilvanossagra hozatal modjaval.
A termelési eredmények ugyanis a gazdasagnak inkabb a hosszabb tavu éallapotat jelzik, a
kiils6é konjunktura ¢s a bels6 fogyasztas hatarozza meg azokat. A masik ok, ami miatt a ha-
rom honapos hozamok nem reagalnak megfeleld latvanyossaggal, az, hogy az ipari termelés
eredményeit a Kdzponti Statisztikai Hivatal két honapos késéssel kozli, ami végérvényesen
elforditja a piaci szereplok figyelmét a rovid hozamokra gyakorolt hatastol.

A negativ kapcsolat szintén egybeesik a varakozasainkkal. A keynesi modellben a ter-
melés novekedésével a nemzetgazdasag jovedelme is novekszik, amely pedig megoszlik
a fogyasztas, a beruhazasok ¢és a kormanyzati kiadasok kozott. A jovedelem és fogyasz-
tas novekedésének aranyat a fogyasztasi hatarhajlandosag hatarozza meg, de altalanossag-
ban megallapithat6, hogy a fogyasztas névekedése elmarad a jovedelem novekedésétol. Az
egyensuly a beruhazasok novekedésével all helyre, az pedig negativ kapcsolatban van a
kamatlabbal, ezért csokkenni fog.

Azotéveshozamokra gyakorolthatasinszignifikanciajatszintén az EU-konvergencianak
tulajdonitottam. A magyarazat a korabbiak ismeretében tigy bdvithetd, hogy a piac nem fi-
gyel a vizsgalt makrogazdasagi valtozok adott bejelentésének az eltérésére a varakozasok-
tol, hanem azokat valamilyen 0sszhatas szintjén érzékeli. A kapott eredmények oka lehetne
az 6téves hozamoknak a tobbi id6tavhoz képest ,,nyugodtabb” viselkedése, azaz a hozam-
valtozasok atlaganak, illetve szorasanak jelentdsen alacsonyabb értéke. Ezt azonban nem
tudtam adatokkal igazolni, tehat a jelenség magyarazata feltehetden nem a hozamok eltérd
tulajdonsaganak kdszonhetd, hanem valamilyen makrogazdasagban keresendd oka van.

Az informacionak a varakoezasokkal megegyezé részére a piac reakcidja tovabbra sem
mondhato latvanyosnak, csupan a hat honapos hozam esetében szignifikans 10%-on; és bar
a meglepetés hatasanak iranyara hatarozott negativitas jellemzo, a ,,vart” valtozora kapott
paraméterbecslés a harom- és 6téves hozamok esetében gyenge negativ, mig a tobbi esetben
valamivel erésebb pozitiv eredményt adtak.

A Reuters-poll év végére és a kovetkezd év végére vart adatai képet adhatnak az ipari
termeléshez kapcsolodo varakozasokrol. A 2000-t1 2003. év elejéig terjedd iddszakot a va-
rakozasok fokozatos igazitasa jellemezte, tehat az év elején decemberre vart adatok fokoza-
tosan konvergalddtak a tényadathoz. Mindez azt jelenti, hogy az ipari termelés elérejelzéseit
Iényegesebben nagyobb hibahatar jellemzi, mint a fogyasztéi arindex hasonld becsléseit.
Ennek kdszonhetd, hogy a rovid hozamok esetében a bejelentéseknek nemesak a meglepe-
tés-, hanem a varakozasnak megfeleld részére is reagal a piac.

Az egy nappal késleltetett hatdsok vizsgalata valamivel meglepobb eredményre vezetett.
Bar a becsiilt paraméterek egyike sem nevezhetd szignifikansnak, azaz a piac tovabbra is inkabb
hatékonynak mondhato, azonban az egy-, harom- és 6téves hozamoknal a 7+/-ik napon vagy a
varakozasoknak megfelel6 részhez, vagy a meglepetéshez tortént utanigazitas. Az 6téves ho-
zamoknal ez az utanigazitas jelentdsebb, mint az adott napi valtozas, s6t 10%-on szignifikans.
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5.3. Allamhdztartdsi hiany
3. abra
Az allamhaztartasi hiany bejelentésének hatisa a hozamokra

t hanyados

3 hénap 6 hdnap 1év 3 év 5év 10 év 15 év

B meglepetés vart

Az édllamhaztartasi hiany informacidtartalma egyértelmiien a hosszabb tavhoz kdthetd,
ezt a becsiilt regresszios paraméterek szignifikancidja is bizonyitja. A harom- és hathénapos
hozamok reakcidja nem bizonyithato, mig az egy év feletti hozamok esetében a teljes vizs-
galatra vonatkoztatva a legerételjesebben mutathat6 ki a kapcsolat.

A koltségvetés egyenlegének kozvetlen kapcsolata az allampapir-piaci referenciahoza-
mokkal nem szorul magyardzatra; a hiany finanszirozdsanak alapvetd forrdsai az allampa-
pirok, tehat az allam részérdl a kinalatnévekedést parhuzamosan a kamatszinvonal emelke-
désének kell kisérnie.

A paraméterek becslésénél a valtozot az adllamhaztartdsi hianynak tekintettem, azaz a
negativ egyenleg pozitiv eljellel szerepel, ami megszokott a Reuters-elérejelzések kapcesan,
igy a kapcsolat pozitiv elgjelt lett. (A vartnal nagyobb hidny hozamemelkedést okozott). A
varakozdsoknak megfeleld rész paramétere, bar mindossze a hat hdnapos hozamnal jelzett
10%-on szignifikans hatast, szintén pozitiv elgjelii.)

Az allamhaztartasi hiany publikalasa két alkalommal torténik: a honap elején koz-
zétesznek egy eldzetes adatot, majd a honap masodik felében hivatalos sajtotajékoztaton
jelenti be a Pénziigyminisztérium a végleges adatot. Annak a vizsgélatara, hogy a piac az
elézetes informaciokra hogyan reagdl, nem volt lehetdségem, a végleges bejelentést kdvetd
hozamvaltozas szignifikanciaja azonban azt jelzi, hogy az eldzetes adatok kézgazdasagi tar-
talma nem olyan relevans a piaci szereplok szamara. Ennek legfébb bizonyitéka a 2003. évi
allamhaztartasi hiany 2004. januari elézetes bejelentése volt, amit a piaci elemzdk joforman
nem hittek el.
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A Reuters-elemzok év végére és a kdvetkezd év végére vonatkozo varakezasai meglehe-
tésen kiegyensulyozott képet mutatnak: csupan a 2002. évben figyelhetd meg jelentds emel-
kedés az év végére vonatkozdan, minden mas esetben jonak mondhatok mar az el6zd év
elején készitett becslések is. Ez egybevag azzal az eredményiinkkel, hogy a bejelentés eldre
vart részének nincs kimutathato hatdsa, ez ugyanis mar joval eldre beépiil a hozamokba.
Kivételt képez ez alol a mar emlitett hat honapos hozamra gyakorolt hatds paraméterének
relative magas ¢ hanyadosa, azonban még ebben az esetben sem mondhato szignifikdnsnak
a jelenség.

A Kkésleltetett hatas vizsgalatakor a korabbakkal ellenkez6 eredményeket kaptam. A
fél évestol a harom évesig terjedd hozamokra gyakorolt, késleltetett hatas ugyanis egyértel-
miien igazolhato. A hosszabb hozamoknal a hatas gyengiil, majd eljelet valt, a tiz és tizenot
¢éves hozamoknal a késleltetett meglepetésvaltozo inkabb korrekcios hatasnak tiinik. Megfi-
gyelhetd tehat a Podpiera szerint az atmeneti piacokra jellemzo, ,.tulzott reakcid” hatas, ez
azonban a mar emlitett hozamoknal nem kifejezetten jelentds.

A leglatvanyosabban jelentkezd tulzott reagalast a hat honapos hozamok vizsgalatakor
talaltam. A vizsgalt vart- és meglepetésvaltozok becsiilt paramétereinek ¢ hanyadosa T és
T+3. nap kozott a kovetkezok voltak:

1. tabldzat
A vart- és meglepetésvaltozok hatasa
(a f# becsiilt paraméterek 7 hinyadosa)

T T+1 T2 T+3
vart 1,60 -0,68 -0,39 -0,93
meglepetés 0,34 3,80 -2,68 -1,31

Megjegyzés: T a bejelentés napja, majd rendre 7+/ a bejelentést kovetd elsd, 7+2 a masodik, 7+3 a harmadik nap.

Akapotteredményekalapjanazttalaltam, hogybarabejelentésnapjanameglepetésvaltozo
paramétere nem szignifikans, megfigyelhetd egy erételjes kovetkezd napi reakcio, majd en-
nek két napig tarto kiigazitasa. A bejelentés vart részére valo reakcio az elsd napon még
szignifikansnak mondhat6 (10%-on), ezt kdvetden azonban nincs jelentés hatassal a napi
hozamvaltozasokra, mégis inkabb negativ, kiigazitd hatastunak tlinik.

A reagalasnak ezt a folyamatat, bar kisebb szignifikanciaval, de az egy- és haroméves
hozamoknal is megfigyeltem, azzal a kiilonbséggel, hogy itt a bejelentés napjan és az azt
kdvetd napon is egy pozitiv reakcié figyelheté meg, amit a masodik napon kévet a mar
emlitett kiigazitas joval gyengébb mértékben. A 7+3. napon jelentkez6 hatas egyik esetben
sem kimutathato.
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5.4. Folyd fizetési mérleg

4. abra
A folyo fizetési mérleg bejelentett adatainak hatdsa a hozamokra

t hanyados

-2 —

3 hénap 6 hénap 1év 3 év 5év 10 év 15 év

B meglepetés Cvart

A folyo fizetési mérleg bejelentett adatainak nem vart része egyik vizsgalt idétavon sem
gyakorol igazolhaté hatast a hozamokra. A kapott paraméterek a rovidebb hozamoknal
negativ eldjeliiek, a haroméves és az annal hosszabb hozamokra pedig pozitivak. Jol igazol-
haténak tlinik a bejelentés eldre vart részének az egyéves és ennél rovidebb hozamok valto-
zé4sara gyakorolt hatdsa. Ennek a jelenségnek a magyarazatat kereshetjiik egyrészt a beje-
lentések meglepetésrészének tulajdonsagaiban. Ertem ezalatt, hogy ha a meglepetésvaltozo
relative elhanyagolhaté a folyo fizetési mérleg hidnyanak a szintjéhez képest, akkor éssze-
rinek tinik, hogy a piaci szerepldk a vart részre inkabb reagdlnak, mint a meglepetésre. Ez
a rovid hozamoknal igazolhatd lehetne, mert a két hatds legalabb irdnyaban megegyezik. A
meglepetés azonban atlagosan a tényadat 27,2%-at teszi ki, tehat a megfigyelt viselkedés
magyarazatat mashol kell keresniink.

A Reuters-elemzdknek az év végére vonatkozoé becslései alapjan azt mondhatjuk, hogy a
foly6 fizetési mérleg hidnydnak elérejelzése korantsem hatékony, emiatt a becslések nem
tekinthetdk relevansnak a hozamokra gyakorolt hatasukban, csak a bejelentést kovetéen
¢épiilnek be az arakba. Ez a hipotézis a rovid hozamok esetén konnyedén igazolhaté majd-
nem minden esetben, 1%-o0s szignifikanciaszinten is. A haroméves hozamra gyakorolt hatas
mar csak 10%-os szint mellett mutathat6 ki, az ennél hosszabb hozamok esetén pedig min-
den szokasos szignifikanciaszinten elvethet az a hipotézis, hogy a paraméter nem nulla.
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Annak ellenére, hogy a kiilon vizsgalt vart- és meglepetésvaltozok esetében a meglepetés
hatasa a harom évnél hosszabb hozamokra pozitiv, a tényadatok megfigyelésekor a pozitiv
reakcio csak a 15 éves hozamok idésoranal jelentkezik. Azaz a harom-, 6t- ¢és tizéves hoza-
moknal a vart valtozo6 hatasdhoz képest a meglepetés mint korrigalo tényezo jelentkezik.

A Kkésleltetett hatas vizsgalatakor a meglepetésvaltozé minden hozamidésornal szig-
nifikansabbnak mutatkozott, mint a bejelentés napjan érzékelt hatas: az egyéves €s tizenot
¢éves hozamoknal 95%-on, a tizéves hozamoknal pedig 97,5%-on elfogadhato az a hipotézis,
hogy a paraméter nem nulla. Valamint a bejelentés napjan tapasztalhaté idotavtol fiiggd
eldjel sem tapasztalhatd, a bejelentésnek a hozamokra gyakorolt hatdsa minden esetben ne-
gativ. A valtozo eldrejelzett részének hatasa csak a legrovidebb, harom honapos hozamnal
mutathato ki, eljele azonban mindeniitt negativ, a meglepetésvaltozééval megegyezd. A
késleltetett hatas alacsony szignifikancidja miatt tovabbi késleltetést nem vizsgaltam.

6. OSSZEFOGLALAS

Az eszkozarakat és kamatlabakat meghatarozo tényezok kozott a legtagabb megkozelités-
ben alapvet szerepet jatszanak a megtakaritasok, befektetések €s a tékemegtériilés. Ezek
viszont nagymértékben fiiggnek az alapvetd makrogazdasagi feltételektdl és az azokra vo-
natkoz6 varakozasoktol. igy mindazon informéaciok, amelyek befolyasoljik a varakozasokat,
meghatarozzak az uralkodé hozamelvarasokat is, ahogyan azt a befektetdk hozzaigazitjak
aktualis gazdasagi helyzetértékelésiikhoz. A cikkben megvizsgaltam, hogy az 0j informa-
ciok hogyan ¢és milyen mértékben képesek befolyasolni a magyar piac hozamelvarasait;
(ex ante) meghatarozhat6 azon informaciok kore, amelyek az adott nap hozamvaltozasat
befolyasolhattak, valamint mérhetd a hatasuk a bejelentés napjan, dsszekapcsolva a rajuk
vonatkozo6 varakozassal.

Az elmult év kiilondsképpen nagy volatilitdst mutatott az allampapir-piaci bench-
markhozamok tekintetében. Ennek és a kedvezétlenebb kockazati megitélésnek a hatteré-
ben a konvergenciafolyamat varhat6 alakulasaval kapcsolatos bizonytalansag allt. Romlott
a makrogazdasagi fundamentumok piaci megitélése; elsésorban az orszag kiilsé egyensulyi
pozicidja keltett aggodalmat a piaci szereplok szemében. Az inflacié emelkedd trendje és
a koltségvetési hidnynak a tervezettnél lassabb mérséklésére vonatkozé piaci varakozasok
ereddjeként a piac még nehezebbnek tekinti, hogy a konvergenciakritériumokat idében tel-
jesiteni lehessen.

A hazai makrogazdasagi folyamatokkal kapcsolatos, altalanos bizonytalansag nyoman
nétt a forint sériilékenysége ¢€s a pénziigyi fertézéseknek valo kitettsége. A befektetok a
korabbi idészakhoz viszonyitva érzékenyebben reagaltak a regionalis, mindenekel6tt a len-
gyelorszagi eseményekre.

Tanulmanyomban néhany relevans és hozzaférhetd informacio hatasat probaltam kimu-
tatni az allampapir-piacon. Természetesen az adott hozamvaltozasban nem csak a vizsgalt
informacio hatasa jelenhet meg; tiikkr6zédhet benne varatlan kiilfoldi esemény, vagy a be-
fektet6i hangulat spontan megvaltozasa. Megprobaltam bemutatni néhany konkrét bejelen-
tés kapcsan, hogy vajon a befektetok racionalisan reagédlnak-e a sz6 kozgazdasagtani ér-
telmében, reakcidik megfelelnek-e az altalanosan elfogadott makrogazdasagi és monetaris
politikai miikddésrdl alkotott elvarasoknak.
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A nyert eredmények alapjan levonhato legfontosabb megallapitas, hogy — noha néhany
szempontbol az allampapirpiac reakcidjanak az a része, amely a hozamokban tiikrézédik,
szigoruan kozgazdasagi értelemben nem nevezhetd racionalisnak — a piac miikddése meg-
felel a hatékonysagi kovetelményeknek. Az eltérd id6tavokra vonatkozoan a piaci szerep-
16k mas és mas relevans informaciora figyelnek; altalanossagban a rovidebb hozamokat a
gazdasag jelenlegi allapotarol szold hirek, mig a hosszabb hozamokat a varhat6 fejlédési
palyaval kapcsolatos informaciok befolyasoljak.

A cikkben a tovabbi vizsgalati lehetéségeknek szamos lényeges iranyat jeleztem, ame-
lyeknek azonban feltétele a jelenleginél hatékonyabb informéacios rendszer. Ugy gondolom,
hogy a magyar piacnak els6sorban az attekinthetdség és adatszolgaltatas (illetve megdrzés)
teriiletén van szamottevd lemaradasa a fejlett piacokhoz képest. A konkrét sajatossagok
ismerete kozelebb visz minket a piac viselkedésének megértéséhez, azzal egyiitt, hogy az
ilyen iranyu elemzések sohasem lehetnek teljes koriiek. Kovetkezik ez maganak a piacnak
a nyitottsagabol, és a szereplok nem racionalis, vagy legalabbis korlatozottan racionalis mi-
voltabol. Mindezek mellett Iényeges mind az elméleti, mind pedig a gyakorlati pénziigyek
szempontjabodl, hogy megismerjiik a piac alapveté folyamatait és alkalmazkodasi me-
chanizmusait.
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FUGGELEK"
Osszesito tabla — 3 hénap

Koefficiensek Standard hiba t érték p érték
CPI vart 0,27 3,14 0,09 0,93
CPI meglepetés 194,29 82,87 2,34 0,02
IND vart 0,25 0,23 1,10 0,27
IND meglepetés -1,15 1,29 -0,89 0,37
AHT vart 0,17 0,55 0,31 0,75
AHT meglepetés 1,66 3,56 0,47 0,64
FFM vart -3,42 1,70 -2,02 0,04
FFM meglepetés 5,81 11,59 -0,50 0,62

Osszesito tabla — 6 hénap

Koefficiensek Standard hiba t érték p érték
CPI vart 0,03 0,03 0,89 0,37
CPI meglepetés 1,70 0,84 2,01 0,04
IND vart 0,31 0,22 1,37 0,17
IND meglepetés 2,85 1,02 -2,80 0,01
AHT vart 0,89 0,56 1,60 0,11
AHT meglepetés 1,24 3,61 0,34 0,73
FFM vart -3,26 1,72 -1,89 0,06
FFM meglepetés 7,59 11,78 —-0,64 0,52

Osszesit6 tabla — 1 év

Koefficiensek Standard hiba t érték p érték
CPI vart 0,01 0,03 0,17 0,86
CPI meglepetés 1,61 0,83 1,93 0,05
IND vart 0,25 0,22 1,14 0,25
IND meglepetés -2,84 1,00 -2,83 0,00
AHT vart 0,40 0,55 0,73 0,47
AHT meglepetés 8,12 3,55 2,29 0,02
FFM vart -3,90 1,70 -2,30 0,02
FFM meglepetés -12,65 11,60 -1,09 0,28

19 Az eredmények szemléletesebbé tétele érdekében a vart- és meglepetésvaltozokat atskalaztam. A szorzoténye-
z8k: CPI: 100, IND: 1000, AHT: 100 000, FFM: 1 000 000.
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Osszesité tabla — 3 év

Koefficiensek Standard hiba t érték p érték
CPI vart 0,01 0,03 0,47 0,64
CPI meglepetés 1,87 0,80 2,35 0,02
IND vart -0,04 0,21 -0,20 0,84
IND meglepetés -2,13 0,97 -2,21 0,03
AHT vart 0,31 0,52 0,59 0,55
AHT meglepetés 20,70 3,35 6,19 0,00
FFM vart -1,50 1,63 -0,92 0,36
FFM meglepetés 0,27 11,16 0,02 0,98

Osszesité tabla — 5 év

Koefficiensek Standard hiba t érték p érték
CPI vart -0,01 0,03 -0,24 0,81
CPI meglepetés 1,02 0,75 1,36 0,17
IND vart 0,10 0,20 0,48 0,63
IND meglepetés -1,06 0,91 -1,17 0,24
AHT vart 0,42 0,48 0,87 0,38
AHT meglepetés 20,59 3,12 6,59 0,00
FFM vart -0,28 1,53 -0,18 0,86
FFM meglepetés 6,98 10,47 0,67 0,51

Osszesité tabla — 10 év

Koefficiensek Standard hiba t érték p érték
CPI vart 0,01 0,02 0,21 0,83
CPI meglepetés 1,40 0,63 2,22 0,03
IND vart -0,03 0,17 —-0,18 0,85
IND meglepetés -1,35 0,77 -1,76 0,08
AHT vart 0,43 0,41 1,03 0,30
AHT meglepetés 13,31 2,67 498 0,00
FFM vart -0,35 1,30 -0,27 0,79

FFM meglepetés 1,00 8,88 0,11 0,91
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Osszesito tabla — 15 év

Koefficiensek Standard hiba t érték p érték
CPI vart -0,01 0,05 -0,17 0,86
CPI meglepetés 1,56 0,97 1,61 0,11
IND vart 0,63 0,71 0,90 0,37
IND meglepetés -0,62 1,76 -0,35 0,72
AHT vart 0,26 0,46 0,56 0,58
AHT meglepetés 14,53 2,92 497 0,00
FFM vart 1,15 1,79 0,64 0,52
FFM meglepetés 2,13 13,13 0,16 0,87

FELHASZNALT IRODALOM

BaLpuzzi, PiErLUIGI-ELTON, EDWIN J —GREEN, T. CLIFTON [1996]: Economic News and the Yield Curve: Evidence
from the U.S. Treasury Market. Unpublished paper, New York University, november

Bauwens, Luc—WAaLip, BEN OMRANE—GI0T, PIERRE [2005]: News announcements, market activity and volatility in
the euro/dollar foreign exchange market. Journal of International Money and Finance, Elsevier, Vol. 24(7).
november, 1108-1125. o.

CAMPBELL, FRANK—LEWIs, ELEANOR [1998]: What moves yields in Australia. Research Discussion Paper 9808
Domestic Markets Department, Reserve Bank of Australia

CUTLER, DaviD M.— POTERBA, JAMES M. —SumMERs, LawRENCE H. [1989]: What Moves Stock Prices? Journal of
Portfolio Management 15., 4—12. o.

EpEriNGTON, Louts H.— LEE, JAE Ha [1993]: How Markets Process Information: News Releases and Volatility.
Journal of Finance 48. No. 4., 1161-1191. o.

FLEMING, MICHAEL J.— REMOLONA, E. [1997]: What Moves the Bond Market?, Federal Reserve Bank of New York
Economic Policy Review, 3(4)., 31-50. o.

HaurtscH, NikoLaus—HEss, DIETER [2003]: Do prices respond stronger to more precise news? Testing for the cata-
lyzing effects of precision signals in the U.S. employment report, Working Paper 2003-07, Department of
Finance, University of Cologne

McQUEEN, GRANT-ROLEY, V. VANCE [1993]: Stock Prices, News and Business Conditions. Review of Financial
Studies 6. No. 3., 683-707. o.

PEARCE, DouGLas K.— RoLEY, V. VancE [1985]: Stock Prices and Economic News. Journal of Business 58. No. 1.,
49-67. 0.

PEARCE, DoucLas K.—SorLakoGLu, M. NiHat [2007]: Macroeconomic news and exchange rates, Journal of Interna-
tional Financial Markets, Institutions and Money, Elsevier, Vol. 17(4). oktober, 307-325. o.

Popriera, RicuarD [2001]: Efficiency of Financial Markets in Transition: The Case of Macroeconomic Releases.
Economics Working Paper Archive at WUSTL

ScHWERT, G. WiLLiaM [1981]: The Adjustment of Stock Prices to Information about Inflation. Journal of Finance
36. No. 1., 15-29. o.



