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OSSZEFOGLALAS

1. OSSZEFOGLALAS

A tanulmany a kiilénb6z6 makrogazdasagi adatok bejelentésének a forint-eurd arfolyamra
és az allampapir-piaci hozamokra gyakorolt hatasat vizsgalja. Arra a kérdésre keressiik a
valaszt, hogy létezik-e szignifikans kapcsolat az arfolyam- és hozamvaltozas mértéke, iranya
és klilénb6z6 makrogazdasagi adatok publikalasa, illetve meglepetésértéke kézott. A vizs-
galatot az adatbejelentéseket kbvetd valtozasok statisztikai jellemzbinek elemzésével, illetve
regresszioszamitas és hipotézisvizsgalat segitségével végezziik el.

A pénzpiacra a k6z6lt adat abszol(t nagysaga csak kismértékben hat, a mérvado hatast az
adat varakozasoktol valo eltérése, az informacio varatlan része gyakorolja. Ennek oka, hogy
az uj adatra vonatkozo varakozasok, az ezekb6l szarmazo informaciok folyamatosan beépiil-
nek a piaci arakba, arfolyamokba. lly modon a kévetkezé kbzlésnél az arfolyamot és a
hozamokat elsésorban az adat varatlan komponense, a meglepetés mértéke mozgatjia meg.
Az arfolyam és a hozamok mozgasanak f6 iranyvonalat a gazdasag allapotanak altalanos
alakulasara vonatkozo varakozasok hatarozzak meg, amelyre egy adat megjelenésének csak
ideiglenes és kisebb mértékl befolyasa van. Tartos elmozdulas inkabb csak tébb, egymast
erésité adat hatasara kovetkezik be, és gyakran csak az adatok elemzését, kiértékelését
kévetéen - vagyis az adatkézlésektdl idében elvalva. Ennek kovetkeztében a makrogaz-
dasagi adatok megjelenése és a piaci hozamok és arfolyam kéz6tt kapcsolat alapvetéen csak
rovid ideig mutathato ki, hosszabb tavon a hatas kiarazodik, az arfolyam és a hozamok
visszatérnek a gazdasagi kérnyezet t6bbi tényezdje altal egylittesen indokolt szintjiikhéz.

A forint-euré arfolyam a fogyasztoiar-indexszel, a GDP névekedési litemével és a folyo
fizetési mérleg egyenlegével kapcsolatos Gj informaciokra reagal az atlagosnal érzékenyeb-
ben. Az arfolyamvaltozast szignifikans modon magyarazza az (j adatok varatlan része. Ha-
sonloképpen szoros statisztikai kapcsolatot lehet talalni az emlitett harom adat meglepetés-
értéke és a hozamok valtozasa kézott is. Féként a hosszi hozamokra gyakorol szamottevé
hatast az uj adatok megjelenése. A tobbi adatkézlés nincs szignifikans kapcsolatban az ar-
folyam- és hozammozgasokkal.
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BEVEZETES

2. BEVEZETES

A kulfoldi stratégiai befektet6k befektetési dontéseik meghozatalanal kiemelt jelentGséget
tulajdonitanak annak, hogy egy adott orszaghan miként alakulnak a makrogazdasagi
folyamatok, milyen allapotban van a gazdasag. A javulé, illetve romlé fundamentumok
jelent6s mértékben hozzajarulhatnak a befektet6knek az orszag fizetGeszkoze, allampa-
pirjai, egyéb befektetési lehetGségei iranti bizalmanak eréstdéséhez vagy megingasahoz.
Alapvet6en ez a bizalom hatdrozza meg, hogy a befekteték milyen aron hajlandéak
befektetni az orszagban, ami tikroz6dhet azutan a hazai fizet6eszkoz értékében, az

allampapir-piaci hozamokban és igy tovébb.

Ezek alapjan feltételezhetjiik, hogy ha a befektet6k élénk figyelemmel kisérik a gazdasag
allapotara vonatkozé adatok alakuladsét, akkor egy-egy Gj informécié hatasara atértékel-
hetik kordbbi véleményiiket, atrendezhetik portfélidjukat, ami a pénzpiacon is valtoza-
sokat idéz elé.

Jelen elemzés célja, hogy megvizsgdlja, a sdvszélesités (2001. majus 4.) 6ta eltelt idGszak-
ban a kilonb6z6 makrogazdasagi adatok bejelentése milyen hatast gyakorolt a
forint—eurd arfolyamra és az allampapir-piaci hozamokra, fellelhet6-e szignifikans kap-
csolat az arfolyam- és hozamvaltozds mértéke, irdnya és bizonyos adatok publikalasa
kozott.

A tanulmany két f6 részbdl all: az elsé részben a bejelentéseknek az arfolyamra, a
masodikban a hozamokra gyakorolt hatdsat elemezzik. A két rész struktirdja hasonlé: a
vizsgalat a felhasznalt adatallomany jellemzdinek leirasaval kezdédik, amit a bejelentést
tartalmazé és bejelentés nélkili napok 6sszehasonlitisa kovet. Ezutan egyenként
megvizsgdljuk a kilonbozé tipusd adatkozlések hatdsat, az arfolyam esetében mind a
napi, mind a nap kdzbeni arfolyamvaltozasok segitségével. A hozamok esetében a napon
beltli adatok hianya csak szGkebb mozgéstérre adott lehetGséget. A kovetkezé részben
torténik annak az elemzése, hogy azon adatok esetében, amelyeknél ismertek az elemzéi
varakozasok, az elGrejelzés és a tényleges adat eltérése milyen kapcsolatban all egymas-
sal. Az utolsé részben az addigi tapasztalatok alapjan bizonyos finomitasokat alkalmaz-
va (a napon bellli adatok haszndlataval, illetve a kirivé értékek kisztrésével)
érzékenységvizsgalatot végziink el.

(3) MAGYAR NEMZETI BANK



A MAKROGAZDASAGI HIREK HATASA AZ ARFOLYAMRA

3. A MAKROGAZDASAGI HIREK HATASA AZ ARFOLYAMRA

3.1 ADATALLOMANY

A vizsgalat targya a makrogazdasagi hirek forint-euré arfolyamra gyakorolt hatasa a
savszélesitést kovetGen. A felhasznalt adatdlloméany a 2001. majus 4. és 2003. november
28. kozotti id6szak adatait tartalmazza, melybe beletartoznak ezen idGszak hivatalos napi
forint-euré arfolyamai (11 6ras fixing), az idészak egy részére vonatkozéan a napon
belili kétperces arfolyamadatok, és a vizsgalatba bevont bejelentések egyes jellemzéi.

3.1.1 Forint-euré arfolyam

A napi arfolyamvaltozasok elemzéséhez az MNB hivatalos devizaarfolyamat hasznaltuk,
amelyet mindennap délelétt 11 6rakor allapitanak meg. A napon belili arfolyamadatok
tekintetében a Reuters altal szolgaltatott kétperces adatok alltak a rendelkezésiinkre,
amelynek két tipusat kozlik. Az informativ jellegli, a Reuters informaciészolgaltaté felile-
tén megadott alapértelmezett értékek 2001. jalius 24-t6l, a Reuters D2000-es kereskedési
rendszerbdl szarmazé valédi kereskedési ajanlatok 2001. november 7-t6l elérhetéek. Az
utébbi tipus az elényosebb, ezért ahol rendelkezésre allt, ott a Reuters D2000-es adatokat
hasznaltuk, s csak ahol ez nem volt elérhet§, ott folyamodtunk az el6bbi informativ
arfolyamadatok hasznalatdhoz. A napon belili adatok esetében a vételi és eladasi
arfolyamok atlagat hasznaltuk fel az elemzéshez. Mivel ezekbdl sajnos csak a vizsgalt
id6szak egy részére vannak meg az adatok, igy nem minden egyes bejelentés esetén lehet
a napon belili arfolyamvéltozast is megvizsgélni.

3.1.2 Bejelentések

El6zetesen Ggy tlint, a kovetkez6 makrogazdasagi adatok bejelentésének a hatdsa min-
denképpen érdemes a vizsgalatra: fogyasztéiar-index, ipari termelGiar-index, brutté hazai
termék novekedési tUteme (GDP), foly6é fizetési mérleg egyenlege, ipari termelés
novekedése, foglalkoztatottsdg és munkanélkiliség, allamhéztartds hidnya. Az adatok
tobbségének kozlése havi gyakorisaggal torténik, csak a brutté hazai termék novekedési
Uteme kivétel, amelynek értékét negyedévente kozlik. Emellett abban is van kilonbség,
hogy a nap mely id6pontjaban teszik kbzzé az adatot (1. tablazat). Eléfordul, hogy egy
adott valtozét illetGen egy el6zetes és egy végleges adat is napvilagot lat (pl.: brutté hazai
termék, ipari termelés novekedése, folyé fizetési mérleg egyenlege), az ilyen esetekben az
el6zetes adat kozlését tekintettik az arfolyamvaltozas szempontjabdél fontosabbnak,
hiszen kétségtelendil ez bir a nagyobb hirértékkel.
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A MAKROGAZDASAGI HIREK HATASA AZ ARFOLYAMRA

Az el6bbiekben felsorolt makrogazdasagi adatokon til érdemesnek tartottuk még az MNB
altal megjelentetett ,Jelentés az inflacio alakulasarol” cimi kiadvany, és a Reuters elemzéi
felmérések kozzétételének hatasét is bevonni a vizsgélatba. A Reuters elemzéi felmérés
kozlések esetében bizonyos mértékig kilonvalasztottuk a rendszeresnek tekintheté havi
felméréseket — ezek jellemzéen adott hé kdzepe, vége tajékan (15-e és 25-e kozott) jelen-
nek meg — az eseti felmérésektsl, amelyek inkdbb valamilyen konkrét eseményhez kap-
csolhatéak (pl.: savszélesités, kamatlépés), és amelyekben sokszor nem a szokdsos Gsszes
paraméterre, hanem csak egy vagy néhany valtozora kérnek elGrejelzést.

Azokban az esetekben, amikor a Reuters-felmérések alapjan megfelelé adatok allnak ren-
delkezésre, a bejelentés hirértékét Ggy definialhatjuk, mint az adott idészakra vonatkoz6
Reuters-elGrejelzések atlaganak és a tényleges értéknek a kiilonbsége. Ennek alapjan a
fogyasztéiar-index, a brutté hazai termék novekedése, a folyo fizetési mérleg egyenlege, az
ipari termelés ndvekedése és az dllamhaztartasi hiany esetében azt is elemeztiik, hogy az
el6rejelzett és a tényleges érték kozotti kilonbség hogyan befolyasolta az arfolyamot.
(Mivel a GDP-adatok negyedévente jelennek meg, viszont a Reuters elemzdéi felmérések-
ben ugyanugy havi rendszerességgel adnak ra el6rejelzést az elemz6k, ezért ilyenkor az
adott negyedéves adat kozlése el6tti utols6 megjelent el6rejelzést tekintettiik mérvadoénak.)

1. tablazat

A vizsgalt adatkozlések jellemzo6i

Kozzététel Kozzétett adatok| Kozzététel Kozzététel Publikal6
szama az gyakorisaga idépontja szerv
idészakban
Fogyasztéiar-index 31 havi 9:00 KSH
Ipari termelGidr-index 30 havi 9:00 KSH
GDP 10 negyedéves 9:00 KSH
Folyé fizetési mérleg 30 havi 8:30 MNB
Ipari termelés 31 havi 9:00 KSH
Foglalkoztatottsag és munkanélkiiliség 31 havi 9:00 KSH
Allamhaztartas hianya 31 havi véltoz6 PM
Inflaciés jelentés 10 negyedéves 14:00 MNB
Rendszeres Reuters elemzgi felmérés 31 havi véltoz6 Reuters
Rendkiviili Reuters elemzéi felmérés 15 viltozé véltoz6 Reuters

3.1.3 Arfolyamvaltozas

Az arfolyamvaltozas mértékét a kovetkezd képlet alapjan szamitottuk ki':
As, =-100x(Ins, —Ins, )

Mivel a napi arfolyamvéltozasok tekintetében a 11 érakor megéllapitott MNB hivatalos napi
kozéparfolyamot tekintjiik alapadatnak, a kozzétételt kovetd arfolyamviéltozast természete-

' A minusszal val6 szorzést az egyszerliség kedvéért alkalmaztuk, ugyanis igy a valtozas er6s6dés esetén vesz fel po-
zitiv értékeket, gyengllés esetén pedig negativakat.
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A MAKROGAZDASAGI HIREK HATASA AZ ARFOLYAMRA

sen attol figgben érdemes megallapitani, hogy a 11 6ras fixinghez képest mikor van a beje-
lentés id6pontja az adott napon. A fixing elétti bejelentéseknél az adott nap és az el6z6 nap
kozotti arfolyammozgast figyeltiik, mig a 11 6ra utani kbzzétételek esetében (inflaciés jelen-
tés, esetenként Reuters elemzéi felmérések) az adat hatasa csak a kovetkezé napi arfolyam-

ban jelentkezhet, ezért ott az adott és a kovetkezé nap kozotti valtozas a fontos.

A napon beliili drfolyamadatok esetében a legérdekesebb a bejelentést kveté néhany éra alatt
bekovetkezett valtozas, ezért alapvetéen erre az idGszakra koncentraltunk a vizsgalatnal.

3.2 A BEJELENTEST TARTALMAZO ES A BEJELENTES NELKULI NAPOK

A bejelentések arfolyamra gyakorolt hatdsdnak elemzésekor az 6sszehasonlitashoz célszerd
azon napok arfolyamvéltozasait is megvizsgalni, amikor nem tortént olyan esemény, amely-
nek komoly befolydsolé hatasa lehet az arfolyamra. Bejelentés nélkiili napnak tekintettik,
amikor nem publikéltak egyet sem a felsorolt adatok koziil, emellett nem tortént kamatdon-
tés vagy egyéb jegybanki intézkedés — ennek megfelelGen példaul a savszélesités és a savel-
tolds napja is kikerilt ezek koziil az adatok kozil. Kamatdontésnek tekintettiik azt is, ha a
Monetéris Tanacs (MT) valtozatlanul hagyta kamatokat, vagyis minden napot, amelyen MT-
Ulés volt, a bejelentést tartalmazé napokhoz soroltunk, az MT Uilését is egyfajta hirnek te-
kintettik. (Ugyanakkor az elemzésnek nem célja a kamatdontések hatdsanak vizsgalata, igy
az MT-iilések hatését részletesen nem elemeztiik.) igy egy olyan csoportot alakitottunk ki,
amelyben azok a napok szerepelnek, amikor nem érte semmilyen ,sokk” az arfolyamot, s
csak a természetes piaci folyamatok hatottak ra. Ha feltételezzik, hogy a bejelentések (és a
jegybanki lépések) hatassal vannak a valtozasra, akkor ez alapjan elvarhat6 lenne, hogy a
két csoport kiilonboz6 statisztikai jellemzékkel rendelkezzen (2. tdblazat és 1. dbra).

Van néhany veszély, amelyr6l nem szabad elfeledkezni a kapott adatok értékelésénél.
Kétségtelen tény, hogy a besorolast tekintve nincs egyértelm( hatarvonal, amely elvélasz-
tand a csoportokat. Bizonyos szempontbdl 6nkényes valasztis eredménye, hogy mely
tipust makroadatok kozlése keriilt be a vizsgédlatba. Ha tobb, kevesebb vagy masik adat
kozlésének id6pontjat figyeljiik, mashogyan alakul a bejelentés nélkiili napok csoportja,
ami természetesen hatassal van a csoport statisztikai jellemzgire is. Ennek a
kiktiszobolésére olyan makroadatokat valasztottunk, amelyekrél mind intuitiv médon,
mind a szakirodalom alapjan feltételezhetjiik, hogy érdemes Gket bevonni a vizsgélatba.

Masik lehetséges hibaforras, hogy példaul természetes, hogy egy monetéris |épést olyan
tényezéként értelmeziink, amely befolydssal birhat az arfolyamra, de vannak olyan
események, amelyeknél nem egyértelmd, hogy beleférnek-e a ,természetes piaci folya-
matok” kategéridjaba, vagy dgy kellett volna tekinteni, mint rendkivili eseményt, s
atsorolni a méasik csoportba. (llyen lehet példaul 2001 jdliusaban az argentin és torok val-

sag, amely minden bizonnyal hatott a forint arfolyamara is.)

Az eloszlasok statisztikai jellemzdiben csak néhany kisebb kiilonbség van (2. tablazat és
1. abra). Az atlag a bejelentést tartalmazé napok esetében tér el leginkdbb a nullatél,
ugyancsak ebben az esetben a legnagyobb a szo6ras, az eltérés azonban nem szignifikans.
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A MAKROGAZDASAGI HIREK HATASA AZ ARFOLYAMRA

2. tablazat

Az arfolyamvaltozasok statisztikai jellemz&i*

Osszes nap Nem tortént | Tortént bejelentés
bejelentés

Megfigyelések szama 642 379 263
Atlag* (%) 0,0013 -0,0092 0,0165
Atlagos abszoldt valtozas (%) 0,3377 0,3212 0,3614
Median (%) 0,0237 0,0080 0,0509
Sz6rés (%) 0,554 0,504 0,619
Abszoldt véltozas szérasa (%) 0,439 0,388 0,502
Standard hiba (%) 0,0218 0,0259 0,0382
Cslicsossag 15,01 7,35 19,08
Ferdeség -1,79 -1,05 -2,34
Terjedelem (%) 7,04 4,95 7,04
Minimum (%) —4,64 -2,91 —4,64
Maximum (%) 2,40 2,04 2,40

* A negativ értékek leértékelodést, a pozitiv értékek felértékel6dést jelentenek.

Az abszolit viltozas tekintetében hasonlé a helyzet: a bejelentést tartalmazé napoknak
legnagyobb az atlaga és a sz6résa, de az eltérés nem jelent6s. Mindegyik eloszlds enyhén
ferdilt, jobb oldali aszimmetriat mutat, ami legerételjesebben a bejelentést tartalmazé

Az arfolyamvaltozasok eloszlasa**

%

%

30 - - 30
25 4 - 25
20 4 - 20
15 4 - 15
10 4 - 10
5 4 L 5
0 4 - 0
-1 -0,8 -0,6 -04 0,2 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1
Arfolyamvaltozas (%)
1 Osszes mmm Tortént bejelentés mm Nem tortént bejelentés
m (Osszes Tortént bejelentés — —= Nem tortént bejelentés

* A negativ értékek leértékelodést, a pozitiv értékek felértékel6dést jelentenek.

2 Az x tengelyen a felsé kiiszobértékek lathatéak.
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A MAKROGAZDASAGI HIREK HATASA AZ ARFOLYAMRA

napok esetében jelentkezik. A bejelentés nélkili napoknak a legnagyobb a cslcsossaga,
vagyis a kozépértékek kornyezetében lévé esetek (tehat a nullahoz kozeli arfolyamval-
tozasok) szama ebben az esetben a legmagasabb. A bejelentést tartalmazé napok elosz-
lasa szélesebb és lapultabb, gyakrabban eléfordulnak az atlagtél jobban eltéré esetek.
A széls6ségek, kirivo esetek szama viszonylag magas mindegyik csoportnal, ami altaldban
jellemzé az ilyen tipusi adatok eloszlasa esetén.

A kisebb eltérések ellenére az eloszlasokat gyakorlatilag azonosnak tekinthetjik, a leg-
fontosabb jellemz6k (varhat6 érték, széras) tekintetében nincs szignifikans kilonbség.

3.3 AZ EGYES ADATOK BEJELENTESENEK HATASA

Mivel a bejelentést tartalmazé napok csoportja nem tdl homogén, az el6z6 6sszehason-
litasnal [ényegesen tobbet elarulhat, ha egyenként vizsgéljuk meg a kilonb6z6 adatok koz-
zétételét kovets arfolyammozgasokat. Az egyes bejelentéseket kovets arfolyammozgasok
jellemzait (3. tablazat) viszonyitva az id6szak azon napjainak valtozasaihoz, amikor nem
tortént bejelentés, azt lathatjuk, hogy az eltérés legélesebben az MT-ilések, illetve a
tényleges kamatlépések esetében jelentkezik. Ezenkivil még a fogyasztéiar-index, a rend-
kivili Reuters elemzéi felmérések és az ipari termelés jellemzéi tiinnek ki leginkabb.

3. tablazat

P

A bejelentéseket kovetd arfolyamvaltozasok fontosabb jellemz6i*

(adatok szdzalékban)

Kozzététel Atlagos Széras Atlagos Abszoliit | Legnagyobb | Legnagyobb
valtozas abszolit valtozas erdsodés gyengiilés
valtozas szorasa
Fogyasztéidr-index 0,1474 0,6854 0,4029 0,5738 2,4018 -2,3341
Ipari termel&idr-index | —0,0778 0,3745 0,3060 0,2294 0,4914 -1,1489
GDP 0,0713 0,4378 0,2943 0,3180 1,1522 -0,2491
Folyé fizetési mérleg 0,0936 0,3640 0,3274 0,1846 0,5973 -0,6010
Ipari termelés 0,1047 0,5873 0,3731 0,4655 2,3507 -1,3215
Foglalkoztatottsdg és
munkanélkiliség -0,1505 0,4813 0,3285 0,3836 0,4309 -2,1111
Allamhéztartds hidnya 0,009 0,4924 0,3414 0,3608 1,0914 -1,5510
Infl4cios jelentés 0,1063 0,3807 0,3153 0,2167 0,6511 -0,4942
Reuters elemz6i felmérés 0,0515 0,4504 0,3108 0,3300 2,0830 -0,7775
Rendszeres 0,0326 0,3308 0,2663 0,1989 0,6220 -0,7775
Rendkiviili 0,0893 0,6443 0,3997 0,5026 2,0830 -0,5368
MT-ulés 0,0727 0,9148 0,4648 0,7912 2,4018 —4,6408
Kamatvéltoztatds 0,0078 1,1827 0,7161 0,9425 2,4018 -3,7754
Bejelentés nélkiili nap| —0,0092 0,5033 0,3212 0,3875 2,0369 -2,9132

* A negativ értékek leértékelédést, a pozitiv értékek felértékel6dést jelentenek.

Az I. melléklet mutatja be bejelentésenként az egyes adatok kozlésének a hatasat.
Egyrészt a napi hivatalos arfolyamban bekovetkezett valtozasokat figyelhetjik meg, mas-
részt a bejelentés id6pontjanak néhany 6ras kornyezetében az atlagos abszolut valtoza-
sokat kétperces adatok alapjan.
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3.3.1 Fogyasztéiar-index

A fogyasztéiar-index alakulasa az egyik legfontosabb és legismertebb mutaté, amelynek
altalaban kiemelt jelentGséget tulajdonitanak az elemzék, hiszen egy inflacids célkovetést
alkalmazé monetaris rezsimben alapvetéen az inflacié alakuldsa hatdrozza meg a mone-
taris politika irdnyat. Az atlagos arfolyamvaltozds a fogyasztéiar-index bejelentésekor
vette fel a legmagasabb értéket, s az arfolyamvaltozasok szoérdsa is ebben az esetben a
legnagyobb. Ugyanez mondhaté el az abszolit viltozas &tlagara és szérdséara is.
A fogyasztéidrindex-bejelentéseket kdvetéen fordult el a leggyakrabban (4 esetben a 31-
bél), hogy az arfolyamvaltozas mértéke a bejelentés nélkili napok arfolyamvaltozasanak
95%-0s konfidenciaintervalluman kiviil esett (I. melléklet 28. &bra).

A napon belili kétperces arfolyamadatok segitségével még jobban ki lehet mutatni a kap-
csolatot a bejelentés és az arfolyam kozott. Azokon a napokon, amikor fogyasztéidrindex-
adatkozlés tortént, a bejelentés idépontjanak kornyezetében kiemelked6en nagyobb atla-
gos arfolyamvaltozas volt megfigyelhets, mint a nap tébbi részében (1. melléklet 29. abra).
A legnagyobb atlagos valtozast kozvetlenill a bejelentés utani percekben tapasztaljuk, de
emellett a bejelentést megel6z6en, és a bejelentés utani negyeddraban is nagyobb mérték-
ben valtozott atlagosan az arfolyam, mint az azt kdvet6 idészakban. A tapasztalatok tehat
azt mutatjdk, hogy a fogyasztéidrindex-adatnak befolydsol6 hatasa van az arfolyamra.

3.3.2 Ipari termelGiar-index

Az ipari termelGidr-index a fogyasztéiar-indexhez képest kisebb jelentgséglinek mond-
haté, kevésbé el6zi meg nagy varakozas a kozzétételét. Az ipari termelGidrindex-beje-
lentéseket kovet6 arfolyamvaltozasok értéke viszonylag sztik, +/-0,5 szdzalékos savban
mozog, nincsenek igazan kiugré adatok (egy adat esik a 95%-o0s konfidenciaintervallu-
mon kivil), a szérés a legkisebbek kozé tartozik (I. melléklet 30. dbra). Az abszoldt val-
tozas atlaga kdzepes, a szérasa pedig alacsony.

A napon belili adatok megerdésiteni latszanak az el6bbieket, nem lehet megfigyelni olyan
Osszefliggést, ami arra utalna, hogy az ipari termelGi-arindex bejelentése komoly hatast
gyakorolna az arfolyamra. A bejelentési id6pont kornyezetében nem tapasztalunk na-
gyobb viéltozasokat, mint egyébként, néhany idépont van, amely esetében valamelyest
nagyobb az atlagos arfolyamvaltozés, de ezek nincsenek kapcsolatban a bejelentéssel
(I. melléklet 31. abra).

3.3.3 A brutté hazai termék novekedési iiteme
A gazdasagi folyamatok szempontjabol kiemelt jelentéségl a brutté hazai termék nove-

kedési iiteme, hisz fontos informaciékkal szolgdl a gazdasag allapotat illetéen.’ Erdekes
modon a legtobb esetben minimalis valtozast figyelhetiink meg a napi adatokat illetéen,

> A GDP-adatok kozzétételét tekintve a vizsgalt idSperiodus rovidsége és a kozlések negyedéves gyakorisdga miatt megle-
hetSsen kevés, mindossze tiz adat all rendelkezésiinkre, igy azokbdl messzemend kovetkeztetéseket nem lehet levonni.
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agy tlinik, hogy az arfolyam alig reagalt a bejelentésekre (I. melléklet 32. dbra). Egyetlen
eset kivételével az arfolyamvéltozds mértéke nem haladta meg a fél szazalékot sem. Az
atlagos valtozas és szoéras szintén nem kiemelkedd. A napi véltozasok azt mutatjik, hogy
a GDP-adatok bejelentése nem hat tdlsdgosan az arfolyamra.

Ezzel szemben a napon belili kétperces arfolyammozgasok mar arra utalnak, hogy az
adat bejelentése igenis befolydsolja az &arfolyamot (I. melléklet 33. abra). A legki-
emelked6bb atlagos valtozast roviddel a bejelentés utan tapasztaljuk, s még a bejelentés
utani tdgabb idGintervallumban — korilbeltl fél 6raval a bejelentés utanig — is komolyabb
mozgasok lathatéak. Azt mondhatjuk tehat, hogy lehet Gsszefliggést talalni a GDP-adat-
bejelentések és az arfolyammozgasok kozott.

3.3.4 Folyé fizetési mérleg

Az atlagos arfolyamvaltozas a folyéfizetésimérleg-egyenleg bejelentését kbvetéen nem tér
el szignifikansan a nullatél. Az értékek szérasa viszonylag kicsi, kirivé esetek nincsenek,
egy alkalommal sem tortént a 95%-os konfidenciaintervallumon kiviil esé véltozas
(I. melléklet 34. abra). Az atlagos abszolut valtozas gyakorlatilag megegyezik a bejelen-
tés nélkili napok atlagaval, a szérasa pedig a legkisebb.

A kétperces adatok alapjan a legnagyobb valtozas kozvetlenil a bejelentést kovetGen
tortént ezeken a napokon (I. melléklet 35. dbra).* Emellett még 30 perccel a bejelentés
utan (azaz reggel 9 6ra kornyékén) van egy ,csticsosodas”, aminek az lehet az oka, hogy
bar korabban is kotnek tizleteket, de igazan csak 9 6éra korul indul be a kereskedés, de ez
inkabb csak feltételezés.” A napkdzbeni adatok alapjan kapott eredmények azt mutatjak
tehat, hogy a folydfizetésimérleg-adatnak lehet befolyasol6 hatdsa az arfolyamra.

3.3.5 Ipari termelés

Az ipari termelési adatok bejelentését koveté napok arfolyamvaltozasai viszonylag nagy
szorast mutatnak, az atlagos valtozas 0,1 szdzalék, amely a hatds nagysagat tekintve a
hirek kozott a kozépmezényben helyezkedik el. Mind pozitiv, mind negativ irdnyban
talalunk komolyabb véltozasokat is (I. melléklet 36. abra). Az abszolit valtozas mutatéi
is a nagyobbak kozé tartoznak.

A napon belili valtozasokat tekintve ebben az esetben is megfigyelhets, hogy a bejelen-
tés kornyezetében valamivel nagyobb valtozasok torténnek, mint egyébként. A kiilonbség
a kordbbiakhoz, példaul a fogyasztéidrindex-bejelentésnél tapasztaltakhoz képest az,
hogy sokkal kisebb mértékt a kilonbség, és ,elhizodik” a hatds a bejelentést kovetd
mintegy féléranyi idétartamra (1. melléklet 37. abra). Osszességében tgy gondoljuk, hogy
a bejelentés hatasa meglatszik ugyan az arfolyamon, de nem tal erés.

4 Mivel a folyofizetésimérleg-adatokat 8:30 perckor kozlik, és a nap kozbeni arfolyamadatok szintén ettdl az idéponttol
allnak rendelkezésre, igy ebben az esetben a bejelentést megel6z6 valtozasokat nem lehet vizsgalni.

®> A feltételezés helyességét erdsiti, hogy az adat kozlésekor (8:30) Londonban még csak 7:30 van, igy az ottani nyitas
elétt jelenik meg az adat. Ez felveti annak a lehet&ségét, hogy a kozzétételt célszerilibb lenne 9:00-re tenni.
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3.3.6 Foglalkoztatottsag és munkanélkiiliség

Mind a napi, mind a napon belili adatok arra utalnak, hogy a foglalkoztatottsagi adatok
kozzététele nem mozgatja meg tidlsagosan az arfolyamot, befolyasolé hatasa gyakorlati-
lag nincsen. Az atlagos valtozas ugyan nagy, de az abszolut valtozas jellemzéi mar csak
atlagosak. A napi valtozasok szérasa sem til magas, nincsen a konfidenciaintervallumon
kivil es6 véltozas (1. melléklet 38. abra). Az arfolyamvéltozasok viszonylag egyenletesek
a bejelentést kovetd idGszakban, van néhany kiugré érték, de ezeknek lathatéan nincsen
koze a bejelentéshez (1. melléklet 39. abra). Ezek alapjan nem tartjuk valészintinek, hogy
az adat tdl szoros kapcsolatban lenne az arfolyammal.

3.3.7 Az allamhaztartas hianya

Az allamhaztartasi hianyt kovet6 arfolyamvaltozasok atlaga minimalis, de ez inkdbb
annak koszonhetd, hogy a nagyobb valtozasok kiegyenlitik egymast. Ezt mutatja a sz6rés
atlaghoz képest magas értéke, és az egyes napok valtozasainak képe is (I. melléklet 43.
abra). Harom esetben tapasztalunk a 95%-os konfidenciaintervallumon kivil esé val-
tozast, ezt leszamitva viszont jellemzéen szlGk sdvban mozog a valtozas értéke. Az
abszoldt valtozas mutatéi is a kozepesek kozé tartoznak.

Az allamhaztartasi adatok kozzétételének nincs standard idépontja, ezért nem tudtuk a
kétperces adatok segitségével is megvizsgalni a bejelentés hatasat.

3.3.8 Inflacios jelentés

A GDP-nél elmondottak igazak az inflaciés jelentés esetében is, vagyis a kevés megfi-
gyelés miatt nehéz konkrétumot mondani, rdadasul az inflaciés jelentés Osszetettebb jel-
lege miatt kevésbé viszonyithaté a piaci varakozdsokhoz, nehezebb jonak vagy rossznak
értékelni. S mig az el6z6 adatok tartalma gyakorlatilag egy szamba is belestrithetd, igy a
piac rendkiviil gyorsan fel tudja dolgozni az informacié tartalméat, ugyanezt nem mond-
hatjuk el az inflacios jelentés hatdsanak vizsgalata esetében. Mindenesetre kiemelkedd
értékeket sem pozitiv, sem negativ iranyban nem tapasztalhatunk, a napi arfolyamval-
tozasok nagysdga viszonylag sz(k savban mozog (I. melléklet 40. 4bra).

A napon beluli adatok is azt a feltételezést erésitik meg, hogy nincsen szoros kapcsolat a
bejelentés és az arfolyamvaltozas kozott, legalabbis az inflacids prognézis hatdsa, amennyiben
van, nem rovid idén belil jelentkezik (1. melléklet 41. dbra). Az eredmény véleménytink
szerint nem meglepd, hiszen amint mar irtuk, az inflaciés jelentés jellegébél adéddan az
informacio tartalma Gsszetettebb annal, hogy azt azonnal feldolgozza a piac és beépiiljon
az arakba.

3.3.9 Reuters elemzdi felmérések

A Reuters havonta egyszer, a hénap kozepe tdjékan megkérdezi a makroelemzéket a leg-
fontosabb makrovaltozékra vonatkozé varakozésaikat illetGen, s emellett idénként rend-
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kivili felméréseket is végez. A felmérések eredményei jelentGsen orientalhatjak a piaci
varakozasokat. A rendszeres felmérések esetében az atlagos arfolyamvaltozas megle-
hetésen kicsi, s a szérds is alacsony. A rendkivili felméréseket koveté valtozasoknak
nagyobb az atlagos értéke, a szorasa pedig kimondottan magas, bar kiemelkedéen nagy
valtozas csak 2001 majusaban volt, ami pedig kétségtelentl nem a felmérésnek tudhaté
be. Az abszolit véltozéasok jellemzéire 1ényegében ugyanez érvényes.

A Reuters elemzéi felmérések kdzzétételének pontos idSpontjat illetéen nem élltak a ren-
delkezésiinkre olyan adatok, amelyek alapjan a napon beliili kozzététel id6pontjdhoz vi-
szonyitott kétperces arfolyamvéltozasokat a kordbbiakhoz hasonléan meg lehetett volna
vizsgalni. igy osszességében nem lehet egyértelmii megallapitast tenni a Reuters elemzgi
felmérések befolydsol6 hatdsara vonatkozélag.

3.4 A VARAKOZASOKTOL VALO ELTERES

A vizsgalt adatok esetében jogosan meril fel a feltételezés, hogy az éarfolyamra nem
feltétleniil az adott véltoz6 konkrét értéke hat, hanem inkdbb annak eltérése a varakoza-
soktol, vagyis az adat meglepetésértéke. Azoknak a valtozéknak az esetében, amelyekre
vonatkozélag a Reuters rendszeresen kozzéteszi az elemzdi elérejelzéseket, a bejelentés
hirértékét az adott idészakra vonatkozé tényleges érték és a felmérésre adott becslések
atlaganak eltéréseként definidalhatjuk. A Reuters elemzéi felmérések alapjan a
fogyasztéiar-index, a brutté hazai termék, az ipari termelés novekedési teme, a folyo
fizetési mérleg és az allamhaztartas hianya tekintetében éllnak a rendelkezéstinkre a
megfelel6 adatok, hogy a vizsgalatot elvégezziik. A hiba értéke a tény és a becsiilt adat
kiilonbsége, vagyis negativ érték esetén alacsonyabb adat jott ki, mint amire az elemzéi
varakozasok alapjan szamitani lehetett (ezt a fogyasztéiar-indexnél kedvezének, mig a
masik négy adatnal kedvezétlennek tekinthetjik), pozitiv érték esetén pedig magasabb
lett a tényleges érték a varakozasoknal.

Vita targya lehet, hogy milyen arfolyam- és hozammozgast tartunk konzisztensnek az
adatok vératlan komponensével. Egyrészrél indokolt, hogy kedvezé hirre az arfolyam
er6sodik, a hozamok csokkennek, vagyis a kedvezé hirek kedvezé pénzpiaci folyama-
tokat inditanak el. Masrészrél az inflacios célkovetés logikajabél adoddan felmertl ennek
az ellenkezégje is. A vdrakozasoknal kedvezdébb hirek, f6ként az alacsonyabb inflacio,
el6revetitik, hogy a jegybank a pozitiv folyamatokra a monetaris politika lazitasaval vala-
szol, ami az arfolyam leértékel6dését okozhatja, mig ellenkez6 esetben, kedvezétlen
hirek esetén monetaris szigoritasra, s ennek kovetkeztében az arfolyam erdsodésére lehet
szamitani. Ugy véljiik, hogy nalunk inkdbb az elsé eset a valészintibb. Az utébbi
lehetGség inkdbb tobb adat egyittes alakuldsa esetében és hosszabb tavon all fenn.
Emellett nalunk az inflaciés célkovetés rendszere még nem tekint vissza olyan hosszu
multra, mint mas orszagokban, ahol ez a hatas erGsebben jelentkezik.
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4. tablazat

Az elemzéi eldrejelzések hibainak statisztikai jellemzéi

Adat Atlagos hiba Atlagos Szoras Standard hiba | t statisztika
abszolit hiba
Fogyasztéidr-index (%) -0,084 0,183 0,219 -0,039 -2,12*
GDP (%) -0,178 0,286 0,334 -0,105 -1,68
Fizetési mérleg (milli6 eurd) 6 150 182 33 0,18
Ipari termelés (%) -0,289 0,715 0,921 -0,052 -1,74
Allamhaztartési hiany (Mrd Ft) -19 37 43 8 —2,28*

* 95%-0s megbizhatosagi szinten a varhato érték eltér a nullatol.
3.4.1 Az arfolyamvaltozas és az elGrejelzési hiba kozotti regresszié

Az el6rejelzések hibaja és az arfolyamvaltozas kozotti kapcsolatot az alabbi egyenlet
segitségével prébaltuk meg leirni:

As, =a,+ax, +v,

As,

ahol a logaritmusos arfolyamvdltozds t napon (fixing/el6z6 napi fixing), x, a

tényleges és a becstilt adat kiilonbsége t napon, v, pedig a hibatag.

A regressziés becslés alapjan kapott eredményeket (5. tablazat) altalanosan a
kovetkez6képpen interpretalhatjuk:

ay: A regressziés egyenlet alapjan 0 el6rejelzési hibahoz (a véarakozasoknak pontosan

megfelelé adathoz) tartozé arfolyamvaltozas mértéke;

a;: Amennyiben egy egységnyivel (szdzalék; milli6 eurd; milliard forint) nagyobb (kisebb)
a tényadat eltérése a varakozdsoktél, a regresszids egyenlet alapjan ennyi egységgel
(szazalék) véltozik varhatéan az arfolyam;

t és F statisztika: A regresszios paraméter, illetve a regressziés egyenlet helyességét
tesztel6 paraméterek (nullhipotézis: a;=0; vagyis nincs Osszefliggés az ismérvek kozott);

p érték: Az a szignifikanciaszint, amely mellett még éppen elfogadhatjuk a nullhipotézist
(jelen esetben minél alacsonyabb az értéke, annél biztosabb az 6sszefliggés az ismérvek
kozott);

R?: az ismérvek kozotti kapcsolat szorossagat mutatja, hany szdzalékot magyaraz meg az
el6rejelzési hiba az arfolyamvaltozas szorasnégyzetébdl.
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5. tablazat

Az eldrejelzési hibak és az arfolyamvaltozas kozotti regressziok jellemz6i

Adat a, (Konstans) | a; (Egyiitthat6)| t statisztika | F statisztika p érték R?

Fogyasztéiar-index -0,084 -0,751 1,33 1,76 19% 0,06
GDP -0,045 -0,654 -1,63 2,66 14% 0,25
Foly6 fizetési mérleg 0,097 0,048 1,28 1,64 21% 0,06
Ipari termelés 0,109 0,014 0,11 0,01 90% 0,00
Allamhéztartési hidny —0,031 0,000 -0,17 0,03 86% 0,00

Mindegyik ismérv esetében igaz, az egyltthat6t tesztelS t proba, és a modellt tesztel6 F
préba is azt mutatja, hogy 95%-os, illetve 90%-0s megbizhatdsagi szinten sem fogadhaté
el az a feltételezés, hogy az ismérvek kozotti regresszio valéban létezik. Ez a legélesebben
az ipari termelésnél és az allamhaztartasi hianynal jelentkezik, amit gyakorlatilag semmi-
lyen megbizhatéséagi szinten nem fogadhatunk el, mig a fogyasztéidr-index, a GDP és a
folyo fizetési mérleg egyenlege esetében a p érték, vagyis az a szignifikanciaszint, ame-
lyen még éppen elfogadhaté a feltételezés, legalabb 20% alatt, illetve kozelében van (bar
ez még mindig rendkivil gyenge kapcsolatot jelent).

3.4.2 Fogyasztéiar-index

A fogyasztéiar-indexre vonatkoz6 elGrejelzési hibak gyakorisagi eloszldsat tekintve
(6. tdblazat) a negativ értékek eléforduldsi gyakorisaga nagyobb, egyébként az eloszlas
elég jol kozeliti a normalist, balra enyhén ferdilt, kis negativ varhaté értékkel.

6. tablazat

A fogyasztoéiar-index el6rejelzési hibainak jellemzé6i

Eltérés a varakozasoktol (%) <-03| 0,3 | -0,2 | -0,1 0 0,1 0,2 03 [>0,3
Esetek szama 2 3 6 7 5 4 2 1 1
Atlagos arfolyamvaltozas* (%) 0,53 | 0,07 | 0,58 |-0,15 | 0,04 0,25 | -0,29 | 0,31 |-0,05

* A negativ értékek leértékelédést, a pozitiv értékek felértékel6dést jelentenek.

A hiba és az arfolyamvaltozas kapcsolatat mutaté diagramon (2. dbra — X tengely: a hiba
értéke; Y tengely: a hozza kapcsolédé arfolyamvaltozas) a pontok leginkabb az elsé
negyedben sirisodnek, tehat tobbnyire tilbecsilték az inflaciét és ez kedvezen hatott
az arfolyamra. A masodik és negyedik negyedben sok pont taldlhaté a tengelyek
kozelében, vagyis ezekben a negyedekben kis hibdhoz kis arfolyamvaltozas tartozik. Egy
eset van, amikor kismértékd negativ hibahoz (varakozasoknél kedvezdébb adat)
nagymértékl negativ arfolyamvéltozas tartozik, ez azonban a 2001. jdliusi adathoz tar-
tozik, amikor a kedvezétlen nemzetkozi helyzet (torok és argentin valsdg) okozta a
leértékelSdést.

A regresszids egyenlet alapjan egy szazalékpontos meglepetésinflacié atlagosan az
arfolyam 0,7512 szézalékos leértékel6dését eredményezi, a varakozasoknak megfelel
adat 0,0847 szazalékos felértékel6dést okoz. A regresszios egyenes ugyan megfelel a
logikai alapon elvarhaténak, negativ a meredeksége és az origd kdzelében metszi a tenge-
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lyeket, az elvégzett statisztikai prébdk alapjan azonban még 90%-os megbizhatésagi szin-
ten sem fogadhatjuk el a regresszids egyenletet. A determindaciés egytitthat6 értéke megle-
het&sen alacsony, s amint az dbran is lathat6, van néhany pont, ami nagyon messze esik
az egyenest6l. Ezek alapjan a kapcsolat az el6rejelzési hibak és az arfolyamvéltozasok
kozott gyenge.

A fogyasztéiar-index elérejelzési hibai és az arfolyamvaltozas
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3.4.3 A brutté hazai termék novekedési iiteme

A kevés adat miatt nehéz kovetkeztetéseket levonni, csak annyi allapithaté meg, hogy
gyakrabban fordult el arfolyamgyengilés, mint -er6sodés, és a valtozasok nagysédga is
viszonylag kicsi. (Amint kordbban lattuk, az egyediili nagyobb véltozds sem kimondottan
a kozlés hatdsara kovetkezett be.) Az el6rejelzési hibdk alapjan tobbszor becsilték ald a
novekedést, mint tal (7. tablazat), az eloszlasrél a kis elemszam miatt nehéz barmit is
mondani.

7. tablazat

A GDP-adat el6rejelzési hibdinak jellemzé6i

Eltérés a varakozasoktél (%) <-03[-03 | 0,2 | -0,1 0 0,1 0,2 03 |>03
Esetek szdma 3 0 2 1 0 2 2 0 0
Atlagos arfolyamvaltozas* (%) 1,04 - -0,03 | -0,08 - 0,26 |-0,48 - -

* A negativ értékek leértékel6dést, a pozitiv értékek felértékelédést jelentenek.
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Egy kivételtdl eltekintve azt tapasztalhatjuk, hogy a hiba mértéke nem befolyasolja jelen-
t6sen a valtozas mértékét, s6t még az iranyat sem. Logikai alapon az lenne a varhato,
hogy pozitiv értékl hibahoz (kedvez6 adat) inkdbb pozitiv (er6s6dés), negativ értékd
hibdhoz (kedvezétlen adat) inkdbb negativ arfolyammozgas (gyengtlés) kapcsolédik, de

jelen esetben a pontok viszonylag egyenletesen oszlanak el a négy negyedben.

A regresszios egyenes iranya nem egyezik azzal, ami logikailag igazolhat6, ugyanis ked-
vezétlen adat esetén er6sodést, kedvez6 adat esetén gyenglilést vetit elére (az egyenlet
alapjan a vérakozasoknal egy szazalékponttal magasabb novekedés 0,6543 szézalékos
leértékel6dést okoz). Két lehetséges ok szolgdlhat magyardzatul a furcsa eredményre.
Egyrészt feltételezhets, hogy a kevés adat miatt egy kirivé eset (2003. méajusi) is jelentGsen
elviszi a szamitast. Masrészt a napi arfolyammozgasokban tdl sok egyéb tényezé is
szerepet jatszhat, igy azok nem mutatjak tisztan a bejelentés hatasat. Ezen tdl a statisztikai

probak is azt mutatjak, hogy a regresszié hamis, nincs valédi kapcsolat az ismérvek kozott.

A GDP-adat elérejelzési hibai és az arfolyamvaltozas
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Kedvezébtlen Kedvezd

3.4.4 Folyé fizetési mérleg

Az elé6rejelzési hibdk enyhén balra ferdilt eloszlast mutatnak, az egyes tartomanyokhoz
tartoz6 részatlagok nem mutatnak kapcsolatot az elérejelzési hibaval.
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8. tablazat

A foly6 fizetési mérleg el6rejelzési hibainak jellemzéi

Eltérés a varakozasoktol (millié eurd)| < =300 -300 | -200 | -100 0 100 | 200 | 300 | > 300
Esetek szama 0 1 5 8 5 4 5 0 2
Atlagos arfolyamvaltozas* (%) - -0,60( 0,09 | 0,00 0,17 0,23 | 0,24 — 0,00

* A negativ értékek leértékel6dést, a pozitiv értékek felértékel6dést jelentenek.

A regressziés egyenes ebben az esetben is pozitiv meredekségl, amilyennek varjuk, vi-
szont nagyon nagy a pontok széréddsa, sok pont elég messze esik az egyenestdl, raada-
sul tobb ezek kozil nem a megfelel6 negyedbe (4. abra). A determinacids egyutthat
értéke alacsony, és a statisztikai prébak alapjan sem fogadhato el a regresszids egyenlet.

A foly6 fizetési mérleg elorejelzési hibai és az arfolyamvaltozas
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3.4.5 Az ipari termelés novekedési iiteme

Az ipari termelés elGrejelzésében [ényegesen nagyobb az eltérés az el6rejelzések és a
tényleges adatok kozott, mint az el6z6 két esetben. Ennek lehet az eredménye, hogy
mivel az elemzdi elérejelzések jellemzGen nem tdl pontosan becslik az adatot, ezért azok
oriental6 szerepe nem jelentds, igy a becsilt és a tényadat eltérésének hirértéke sem sza-

mottevad.
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9. tablazat

Az ipari termelés el6rejelzési hibainak jellemzéi

Eltérés a varakozasoktdl (%) <-1,5| -1,5 -1 -0,5 0 0,5 1 1,5 |[>1,5
Esetek szama 2 0 6 9 6 5 1 1 1
Atlagos arfolyamvaltozas* (%) 0,03 - 0,00 0,20 | -0,21 | 0,59 0,44 (-0,25 |-0,53

* A negativ értékek leértékelédést, a pozitiv értékek felértékelédést jelentenek.

Az elérejelzési hibdk nagysdgahoz mérten az arfolyamvaltozasok mértéke nem tdl jelen-
t6s, a pontok tobbsége az origd kozelében helyezkedik el. Legs(rtibben az elsé negyed-
ben (kedvezétlen adat — arfolyam-er6sodés), legritkabban a negyedik negyedben (ked-

vez4 adat — arfolyamgyengtilés) vannak az értékparok.

Mind a regresszios egyenes helyzete, mind a determinacios egyttthaté értéke (ami gya-
korlatilag nulla), arra utal, hogy az ipari termelés esetében egyaltaldn nincsen Gsszeflig-
gés az el6rejelzési hibdk és az arfolyamvaltozas kozott. A regresszids egyenes alapjan egy
szazalékpontos elérejelzési hiba alig tobb mint egy szdzad szazalékos véltozast okoz az
arfolyamban. A t és F probak értéke, és az ez alapjan kapott p érték szintén a kapcsolat
hianyat mutatja. Az a tapasztalat, hogy a bejelentés ténye valdszin(leg hat az arfolyam-
ra, a varakozasoktol valé eltéréssel viszont nem taldlunk kapcsolatot, arra utal, hogy a
varakozasok jelentsége nem szamottevs, nem az alapjan itélik meg az adatot, hanem
inkabb a korabbi adatokhoz, a trendhez valé viszonya alapjan.

Az ipari termelés elérejelzési hibai és az arfolyamvaltozas
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3.4.6 Az allamhaztartas hianya

Az elemzé6k tobbnyire negativ irdnyban tévedtek a hianyt illetéen, bar a leggyakrabban a
minimalis tévedés fordul el6. Meglepé médon a kedvezétlen hirhez tobbszor tartozik
arfolyamgyengilést, a kedvez6hoz pedig arfolyam-er6sodést jelz6 részatlag.

10. tablazat

Az allamhaztartasi hiany el6rejelzési hibdinak jellemz6i
20 [ 0

Eltérés a varakozasoktol <-60 | -60 -40 20 40

(millidrd forint)
Esetek szdma 3 5 3 1 9 3 2 1 0
Atlagos arfolyamvaltozas* (%) -0,09 | 0,06 | 0,08 -0,17 | -0,02 | 0,73 -1 -

* A negativ értékek leértékel6dést, a pozitiv értékek felértékel6dést jelentenek.

A regresszios egyenes gyakorlatilag vizszintes, szinte megegyezik az x tengellyel (azaz a
varatlan komponens lényegében nem okoz véltozast az arfolyamban), a pontok egyen-
letesen helyezkednek el a négy negyedben (6. dbra). A determindacios egyltthaté értéke
és a statisztikai probak is azt mutatjak, hogy egyaltalan nincsen Osszefliggés a varakoza-
soktol valé eltérés és az arfolyamvaéltozas kozott. Ennek lehetséges oka, hogy az
allamhaztartasi hiany kapcsan rengeteg informacio lat napvilagot (a Pénziigyminisztérium
becslései a hianyrél, nyilatkozatok a varhaté l|épésekrél vagy az adodbevételek
alakulasarol, szabalyozasvéltozasok), amelyek folyamatosan hatnak a varakozdasokra.
Ennek kovetkeztében az adat bejelentésének a hatdsa nem koncentréltan jelentkezik.

Az allamhaztartasi hiany eldrejelzési hibai és az arfolyamvaltozas
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3.4.7 A varakozasoktdl val6 pozitiv és negativ eltérések

Az eddigiekben nem vizsgaltuk, hogy a hirre valaszként adott arfolyamvaltozas szim-
metrikus-e abban a tekintetben, hogy a hir pozitiv vagy negativ irdnyban tér el a varakoza-
soktol. Azonban feltételezhets, hogy az arfolyam elmozduldsa nem feltétlenul fliggetlen
attol, hogy kedvezé vagy kedvezétlen iranyban tévedtek az el6rejelzések. ElGfordulhat,
hogy az arfolyam érzékenyebben reagal egyik vagy masik tipusid hirre, ennek érdekében
megnéztik a kilonbozé tipusa hirekre mutatott arfolyamvaltozast (11. tablazat). Az
allamhaztartasi hianyt kivéve viszonylag komoly kiilonbséget lehet felfedezni a részat-

lagok kozott.

A fogyasztéiar-index esetén a negativ hiba, vagyis a vartnal alacsonyabb inflacios rata
kozlése nagyobb atlagos véltozéast vont maga utan, mint a vartnal nagyobb inflaciés adat.
Ugyanakkor a pozitiv hibakra (a varakozasoknal magasabb, azaz kedvezétlen inflacids
adat) is pozitiv atlagos valtozast (felértékel6dést) kaptunk.

Kimondottan meglepé viszont a GDP-re kapott eredmény: a varakozasoktél elmaradé
adatok &tlagban erésitették, a varakozasokat meghaladék pedig gyengitették az
arfolyamot. A kedvezétlen hirek esetében az szolgalhat magyarazatul, hogy van egy nagy
pozitiv arfolyamvaltozas, ami elviszi az atlagot. A kedvezé hirek esetében pedig az érték
elég alacsony ahhoz, hogy az elGjelétdl fliggetlenll elsGsorban csak azt jelentse, hogy
nincs hatassal az arfolyamra.

A foly6 fizetési mérlegre kapott adatok hasonléak, mint a fogyasztéiar-indexnél tapasz-
taltak. A kedvez6 hirre nagyobb er6sodést kaptunk, viszont a kedvezé6tlen hireket
kovet6en is pozitiv volt az atlag.

Az ipari termelésnél a kedvezétlen hibara adott valaszok eléggé kiegyenlitik egymast, a
kedvezé eltérésnél is csak egy érték viszi el az atlagot. Az allamhaztartasi hianynal nincs
Osszefliggés, a kedvezd hirre atlagban gyengiilés, a kedvezétlenre atlagban er6sodés volt

a valasz.

11. tablazat

Arfolyamvaltozas a pozitiv és negativ hibak hatasara* (%)

Kedvezd hir Kedvezétlen hir
Darab Atlag Darab Atlag
Fogyasztéiar-index 19 0,20 12 0,06
GDP 4 -0,05 6 0,16
Folyo fizetési mérleg 12 0,17 18 0,04
Ipari termelés 11 0,20 20 0,05
Allamhéztartasi hiany 12 -0,08 15 0,02

* A negativ értékek leértékelédést, a pozitiv értékek felértékel6dést jelentenek.
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3.4.8 A varakozasoktol val6 nagy és kis eltérések

A nagy hibat a kovetkezéképpen definidltuk: a hiba abszoldt nagysaga szerint sorba ren-
dezett elérejelzések fels6 30%-a. Annak érdekében, hogy az esetleges nagy negativ és
pozitiv véltozasok kiegyenlit6 hatdsat kikiiszoboljik, az abszoldt valtozasok alapjéan is
kiszamitottuk az atlagot, hiszen ebben az esetben a véltozas mértéke a Iényeges (12.
tablazat). Egyes esetekben komoly kiilonbséget fedezhetiink fel a kis és a nagy hibéra
adott arfolyammozgasok kozott. Ugy ténik, hogy a fogyasztéiar-index és a GDP becs-
[ésében elkovetett nagy tévedések jobban befolyasoltdk az arfolyamot, mint a Kkis
eltérések, az arfolyam jobban reagélt a nagy hibdkra, mint a kicsikre, a kiilonbség a GDP
esetében az er6teljesebb. Az atlagos véltozas értékei alapjan azt mondhatjuk, hogy a kis
eltéréseket kovets arfolyammozgasok lényegében kiegyenlitik egymast, mig a nagy hibak
utani valtozasok mar er6teljesebben térnek el a nullatél. A folyéfizetésimérleg-adatnal a
kilonbség az abszolit valtozasoknal mutatkozik csak meg, de ott elég jol lathat6. Az ipari
termelésre kapott szamok alapjan az el6rejelzési hibanak ebben az esetben sincs befolya-
sol6 hatasa: az abszoldt valtozasok részatlagai Iényegében megegyeznek, mig a kis hibara
kaptuk a nagyobb atlagos valtozast, a nagy hibara pedig nullahoz kozeli értéket, ami
logikailag nem indokolhaté. Az allamhdéztartasi hiany esetében szintén azt mutatjdk a
szamok, hogy a nagy és a kis hibdkra nem reagdl mashogy az arfolyam.

12. tablazat

Arfolyamvaltozas a nagy és kis hibak hatasara* (%)

Eltérés mértéke Nagy Kicsi
Darab Atlagos Atlagos Darab Atlagos Atlagos
valtozas absz. valt valtozas absz. valt.
Fogyasztéiar-index 11 0,44 0,48 20 -0,02 0,36
GDP 3 0,35 0,47 7 -0,05 0,22
Folyé fizetési mérleg 10 0,07 0,46 20 0,10 0,30
Ipari termelés 11 -0,03 0,38 20 0,18 0,37
Allamhaztartési hidny 9 -0,10 0,32 18 0,02 0,36

* A negativ értékek leértékelédést, a pozitiv értékek felértékel6dést jelentenek.

3.5 ERZEKENYSEGVIZSGALAT, FINOMITASOK

Az el6zb6ek soran az Gsszes bejelentési nap figyelembevételével, f6ként a napi arfolyam-
mozgasok alapjan vontunk le kovetkeztetéseket. Az eddigi elemzés alapjan viszont azt
tapasztaltuk, hogy egyrészt vannak olyan napok, amikor minden bizonnyal egyéb
tényezdk (is) befolyasoltak az arfolyamot, ezért ezek bizonyos szempontbél ,kilégnak” a
megfigyelésekbdl, mas jellemzékkel rendelkeznek, mint azok a napok, amikor nem érte
egyéb sokk az arfolyamot. Masrészt az is megfigyelhet6 volt, hogy a napkozbeni
arfolyammozgésok értheté okokbdl lathatéan szorosabb kapcsolatot mutatnak a bejelen-
tésekkel, mint az egynapos valtozasok. Ezért ebben a fejezetben érzékenységvizsgélatot
végziink el arra vonatkozélag, hogy bizonyos finomitasokat alkalmazva mennyire kapunk
mas eredményeket. Kétféle médszerrel kutatjuk az 6sszefiiggéseket.
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Egyrészt a kétperces adatok segitségével megvizsgaltuk a bejelentés el6tti és a bejelentés
id6pontjanal bizonyos idGintervallummal késébbi arfolyam kozotti valtozast. A kovetke-
z§6 intervallumokra végeztiik el a vizsgalatot: bejelentést kozvetlentl megel6z6 arfolyam-
bejelentést 2, 10, 30, 60 és 120 perccel kovetd arfolyam. A sz(ik idGintervallum alkalma-
zasaval kiktiszobolhetjiik annak a hatasat, hogy esetleg egyes napokon mas esemény ,vit-

te el” az arfolyamot.

Masrészt beazonositottuk azokat a napokat, amelyek messze estek a regresszios egye-
nestél, nagyon ,kilogtak” a tobbi eset kozil, és megnéztiik, hogy aznap tortént-e egyéb
fontos esemény, ami ersebben befolyasolta az arfolyamot, mint a hir. Amennyiben ilyet
tapasztaltunk, kivettiik az adott napot a mintabél, majd a kirivé esetek kiszlrése utan dGjra
elvégeztiik a vizsgélatot.

A médszerek el6nye, hogy a finomitasok segitségével valészintleg pontosabb képet
kaphatunk a hatasokrél, hatranyuk viszont, hogy a napkozbeni arfolyamadatok nem a tel-
jes megfigyelési id6szakra allnak rendelkezésiinkre, illetve, hogy a sz(irés bizonyos szin-
tli onkényes elemet tartalmaz, idénként megitélés kérdése lehet, hogy mit tekinttink kirivé
esetnek, melyik elemet hagyjuk ki a mintabél.

3.5.1 Kétperces adatok hasznalata
3.5.1.1 Regresszioszamitas

Az elGjelzési hibak és az arfolyamvéltozas kozotti kapcsolat leirasdhoz ebben az esetben
is a kordbban leirt regresszios modszert hasznéltuk, csupan az arfolyamvaltozas
meghatarozasanal nem a két fixing kozotti valtozast, hanem a bejelentést kovets 2, 10,
30, 60 és 120 perc alatti valtozast vettik figyelembe (13., 14., 15., és 16. tablazat).

A fogyasztéiar-index esetében a kapott eredmények alapjan az arfolyam rendkivil gyor-
san reagélt az adat megjelenésére. Minél szlkebb intervallumra vizsgaljuk a kapcsolatot,
annal szorosabb 6sszefliggést talalunk, az id6 muldsaval fokozatosan csokken a deter-
minacids egyltthaté, a p érték pedig n6. Ez konzisztens azzal a kordbbi tapasztalattal,
miszerint a fogyasztoiar-index bejelentésekor a legnagyobb abszoldt valtozasok rogton a
bejelentést kovetGen kovetkeztek be. Minden valészinlség szerint a bejelentés utani
élénk kereskedés hatasara arfolyamtullovés kovetkezik be, ami aztan néhany 6ra alatt
kiarazodik. A 60 perces idGintervallumig bezarélag a t és F statisztika azt mutatja, hogy a
95%-0s meghizhatdsagi szinten elfogadhatjuk a regressziés modellt, ami jelentds javulast
jelent a napi valtozasoknal tapasztalt regressziohoz képest. A kapcsolat szorossagat
mutaté determindciés egyttthatd szintén nétt a finomitas kovetkeztében. A regresszids
egyenes, csaknem az origon dthaladva, szépen koveti azt az irdnyt, amit logikai alapon
Lelvarunk” téle, ha feltételezziik a két ismérv kozotti osszefliggést, emellett a legtobb pont
viszonylag kozel esik az egyeneshez (7. abra).® A regresszios egyenlet alapjan a varakoza-
soknal egy szazalékponttal jobb inflaciés adatot az arfolyam 0,4121 szazalékos felértéke-

° Mindegyik adat esetében a legjobban illeszked6 egyenest abrazoltuk.
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[6dése koveti atlagosan, mig a varakozasoknak megfelel§ adat utan gyakorlatilag nem val-
tozik a kurzus.

13. tablazat

A fogyasztoéiar-index el6rejelzési hibai és az arfolyamvaltozas kozotti
regressziok jellemzéi

IdGintervallum a, a, t F p érték R?
(konstans) (egyiitthato) | statisztika statisztika

2 perc -0,009 -0,412 -4,94 24,46 0,01% 0,48

10 perc 0,013 -0,483 -3,82 14,58 0,01% 0,36

30 perc 0,036 -0,434 -2,31 5,36 3% 0,17

60 perc 0,029 -0,394 -2,11 4,48 4% 0,14

120 perc -0,008 -0,104 -0,50 0,26 61% 0,01

A fogyasztoéiar-index el6rejelzési hibai és az arfolyamvaltozas kozotti regresszi6 *

% %
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B | 024 R®=0,4847 L 0,2
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K L 0,4
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0,8 0,6 0,4 0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8

Eltérés a varakozasoktol (szazalékpont)

Kedvezétlen Kedvezé

*Bejelentést kbvet6 2 perc arfolyamvaltozasa.

A GDP-adat esetében a fogyasztéiar-indexszel ellentétes folyamat figyelheté meg. Az
informacié lassabban épll be az arfolyamba, s ahogy telik az id6, annél jobban
tiikrozédik a bejelentés hatasa, annal szorosabb a kapcsolat, vagyis az arfolyamra gyako-
rolt hatas a késGbbiekben is megmarad. A legerésebb Osszefliggést 120 perccel a beje-
lentés utan tapasztaltuk. A regresszios modell alapjan a vartnal egy szazalékponttal ma-
gasabb novekedési Gtem atlagosan az arfolyam csaknem félszazalékos erésodését vonja
maga utan. Ugyanakkor az egyenlet a varakozasoknak megfelel6 adat esetében is enyhe,
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0,06 szazalékos felértékel6dést mutat. Ebben az esetben, ellentétben a kordbban a napi
valtozasoknal tapasztaltakkal, a regresszios egyenes iranya (pozitiv meredekség) meg-
egyezik a logikailag indokolttal. S6t az arfolyamvaltozasok irdnya minden egyes esetben
megfelel az elérejelzési hiba altal elGrevetitettnek, a kedvezétlen adatokat leértékeldés,
a kedvezdeket felértékel6dés kovette (8. dbra). (Az is igaz viszont, hogy ebben az esetben
legkisebb a vizsgalt minta.)

14. tablazat

A GDP-adat el6rejelzési hibdi és az arfolyamvaltozas kozotti
regressziok jellemzGi

IdGintervallum a ay t F p érték R?
(konstans) | (egyiitthatd) | statisztika statisztika
2 perc -0,023 -0,028 -0,51 0,26 62% 0,04
10 perc 0,021 0,071 1,05 1,01 32% 0,14
30 perc 0,017 0,306 1,96 3,85 9% 0,35
60 perc 0,001 0,270 1,5 2,25 17% 0,24
120 perc 0,060 0,481 3,25 10,61 1% 0,60

A GDP-adat el6rejelzési hibdi és az arfolyamvaltozas kozotti regresszi6*
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0,8 0,6 0,4 0,2 0 0,2 0,4 0,6 0,8

Eltérés a varakozasoktol (szazalékpont)

Kedvezétlen Kedvezd

*Bejelentést kbveté 120 perc arfolyamvaltozasa.

A folydfizetésimérleg-adat értéke az azonnali arfolyamvaltozassal nem mutat szoros
Osszefliggést, viszont utdna fokozatosan er6sodik a kapcsolat. A legerésebb 30, illetve 60
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perc elteltével, amikor 99% feletti megbizhatésagi szinten fogadhatjuk el helyesnek a
regresszids egyenletet, de a p érték még ezutan sem tdl magas. A legtobb pont a megfelel
negyedekben helyezkedik el, és jol illeszkedik a regressziés egyenesre, csak néhany pont
esik viszonylag messze téle (9. dbra). Ugyanakkor a meglepetés komponens a korabbi-
aknal kisebb mértékd valtozast okoz: a varakozéasokndl szazmillié euréval jobb
fizetésimérleg-adat atlagosan fél szazad szazalékos felértékelGdést vetit elére.

15. tablazat

A foly6 fizetési mérleg elorejelzési hibai és az arfolyamvaltozas kozotti
regressziok jellemzéi

IdGintervallum a a, t F p érték R?
(konstans) (egyiitthato) | statisztika statisztika

2 perc -0,139 0,009 -1,18 1,41 24% 0,06

10 perc 0,067 0,013 1,73 2,99 10% 0,10

30 perc -0,005 0,048 3,12 9,78 0,5% 0,27

60 perc 0,028 0,051 3,06 9,38 0,5% 0,27

120 perc 0,040 0,032 1,61 2,61 12% 0,09

A foly6 fizetési mérleg eldrejelzési hibai és az arfolyamvaltozas kozotti regresszié *
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Eltérés a varakozasoktol (szazmillio eurd)
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*Bejelentést kbvet6 30 perc arfolyamvaltozasa.

Az ipari termelés esetében a finomitasok sem mdédositottdk |ényegesen a kapott ered-
ményt, csak megerGsitették a kordbbi megallapitasunkat. A vizsgalt idGintervallumok alatt
bekovetkezett arfolyammozgdsok nem mutatnak Osszefliggést az elGrejelzési hibaval.
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Egyetlen esetben tapasztaltunk Osszefliggést (bejelentést kbveté 10 perc alatti arfolyam-
valtozas), de még ekkor is viszonylag sok pont esik messze a regressziés egyenestdl.
A regresszits egyenletek és a determinacids egyutthaték értéke alapjan az ipari termelés
el6rejelzési hibaja és az arfolyamvaltozas gyakorlatilag egymastél fuggetlen valtozénak
tekinthetd, nincs kozottiik kapcsolat.

16. tablazat

Az ipari termelés el6rejelzési hibai és az arfolyamvaltozas kozotti regresszidk
Jellemz6i

IdGintervallum a, ay t F p érték R?
(konstans) | (egyiitthaté) | statisztika | statisztika

2 perc 0,001 0,001 0,20 0,04 84% 0,00

10 perc 0,001 0,038 1,84 3,40 8% 0,11

30 perc 0,001 0,005 0,14 0,02 88% 0,01

60 perc 0,029 -0,006 -0,14 0,02 88% 0,01

120 perc 0,019 -0,002 0,05 0,00 96% 0,00

Az ipari termelés eldrejelzési hibai és az arfolyamvaltozas kozotti regresszio*
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*Bejelentést koveté 10 perc arfolyamvaltozasa.

3.5.1.2 A varakozasoktol valo pozitiv és negativ eltérések

z. .z

Mindegyik adat esetében tapasztalhatjuk azt a tendenciat, hogy az arfolyam eltér6en
reagal a kedvezd, illetve kedvezétlen hirekre. A kedvezé hireket f6képpen arfolyam-
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er6sodés, a kedvezétleneket -gyengiilés kovette a bejelentést kovetd idGszakban.
A finomités hatasara jobban kimutathatéak a kiilonbségek, mint a napi arfolyamvaltozasok
esetében. Az eltérés leger6sebben a GDP-nél jelentkezik, mig az ipari termelés adatoknal
egészen minimalisnak mondhaté. Itt is észrevehetd az a folyamat, ahogy a GDP esetében
az id6 mulasaval az adat fokozatosan fejti ki a hatasat, a kilonbség 120 perc elteltével a
legnagyobb, mig az inflaciés adatoknal ellentétes a tendencia. A folyé fizetési mérleg
esetében, akarcsak a regresszids egyenesnél, itt is a 30, illetve 60 perces megfigyelés az,
ahol a legjobban kimutathaté a kapcsolat. Az eredmények megerGsitik azt a kordbbi
tapasztalatot, hogy a fogyasztéiar-index, a GDP-adatok és a foly6 fizetési mérleg esetében
az el6rejelzési hibak hatassal vannak az arfolyamra, mig az ipari termelés esetében nem.

17. tablazat

Arfolyamvaltozas a pozitiv és negativ hibak hatasara* (%)

Fogyasztéiar-index GDP Folyé fizetési mérleg Ipari termelés
Kedvezé |Kedvezétlen| Kedvezé |Kedvezétlen| Kedvezé |Kedvezétlen| Kedvezd |Kedvezétlen
2 perc 0,07 -0,03 -0,01 -0,02 -0,03 0,00 0,01 -0,00
10 perc 0,12 -0,03 0,04 -0,01 0,03 -0,01 0,04 -0,04
30 perc 0,15 -0,03 0,10 -0,13 0,10 -0,08 0,00 -0,02
60 perc 0,07 -0,09 0,11 -0,14 0,16 -0,06 -0,04 -0,02
120 perc 0,03 -0,04 0,18 -0,16 0,12 -0,01 0,01 -0,03

* A negativ értékek leértékelodést, a pozitiv értékek felértékel6dést jelentenek.

3.5.1.3 A varakozasoktol valo nagy és kis eltérések

Az eddigi tapasztalataink ebben a viszonylatban is érvényesek: az ipari termelés esetében
nincs [ényeges kiilonbség a csoportok kozott, a fogyasztoiar-index- és GDP-adatnal azon-
ban van. Az atlagos véltozast tekintve a nagyobb el6rejelzési hibéra tobbnyire erételje-
sebben reagélt az arfolyam, a komolyabb meglepetésértékkel biré bejelentéseket nagyobb
arfolyammozgés kisérte, mig kis hibdkat kovets arfolyamvaéltozasok kiegyenlitették
egymast. Ugyanezt a hatast mutatja, hogy az abszolut valtozasok néhany kivételtsl elte-
kintve magasabb értéket vesznek fel a nagy hibdk esetén. A folyofizetésimérleg-adatnal
csak az abszoludt valtozasok mutatnak komolyabb kiilonbséget. Akéarcsak a kedvezé-ked-
vezétlen Gsszehasonlitasban, itt is igaz, hogy a két csoport kozotti kiilonbség az id6szak
végére a fogyasztéidr-index esetében eltinik, a GDP-adatnal felerésodik, a folyo fizetési
mérleg esetében pedig a 30 és 60 perces id6pontban jelentkezik a legerételjesebben.
A kapott eredmény konzisztens azzal, amire intuitiv médon is szamitottunk.

18. tablazat

Arfolyamvaltozas a nagy és kis hibak hatasara* (%)

Fogyasztéiar-index GDP Foly6 fizetési mérleg Ipari termelés
Kicsi Nagy Kicsi Nagy Kicsi Nagy Kicsi Nagy
2 perc -0,01 0,10 -0,02 -0,02 0,00 -0,03 0,00 0,00
10 perc 0,01 0,15 0,01 0,00 0,01 -0,01 0,00 -0,02
30 perc 0,05 0,14 -0,01 -0,13 0,00 -0,02 0,00 -0,03
60 perc -0,01 0,05 -0,02 -0,13 0,02 0,03 -0,03 -0,02
120 perc 0,00 0,00 0,05 -0,24 0,02 0,06 0,00 -0,06

* A negativ értékek leértékel6dést, a pozitiv értékek felértékel6dést jelentenek.
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19. tablazat

Abszolut arfolyamvaltozas a nagy és kis hibak hatasara* (%)

Fogyasztéidr-index GDP Folyé fizetési mérleg Ipari termelés
Kicsi Nagy Kicsi Nagy Kicsi Nagy Kicsi Nagy
2 perc 0,06 0,14 0,02 0,06 0,02 0,04 0,02 0,01
10 perc 0,09 0,19 0,04 0,05 0,05 0,05 0,05 0,06
30 perc 0,12 0,19 0,12 0,15 0,09 0,18 0,11 0,11
60 perc 0,16 0,15 0,14 0,13 0,09 0,16 0,12 0,14
120 perc 0,17 0,17 0,13 0,24 0,14 0,16 0,14 0,17

* A negativ értékek leértékelédést, a pozitiv értékek felértékel6dést jelentenek.

3.5.2 Kirivé értékek kisziirése
3.5.2.1 Regresszioszamitas

Masik lehetséges modszer, ha ki akarjuk szlrni az egyéb tényez6k hatasat az arfolyamval-
tozasbol, hogy beazonositjuk azokat a kirivo eseteket, amikor mas, fontosabb események
erGsebben befolyasoltak a pénzpiaci folyamatokat, s az arfolyammozgéas nem a makro-
hirrel volt kapcsolatban. Ezeket a napokat kivettiik a mintabél, majd az igy kapott Gj adat-
sorra ismét kiszamitottuk a regresszids paramétereket (20. tablazat).

20. tablazat

A kirivo értékek kiszilirésével kapott regressziok jellemzgi

IdGintervallum a ay t F p érték R?
(konstans) | (egyiitthatd) | statisztika statisztika

Fogyaszt6iar-index 0,064 -0,667 -2,96 8,82 0,6% 0,25

GDP 0,035 0,189 0,51 0,26 62% 0,05

Foly6 fizetési mérleg 0,163 0,110 3,15 9,97 0,4% 0,28

Ipari termelés 0,037 -0,047 -0,58 0,33 56% 0,01

Allamhéztartési hiany 0,127 0,002 1,25 1,56 22% 0,06

Ugy gondoljuk, hogy a fogyasztéiarindex-bejelentési idépontok kozil 2001. jalius 11-én
a torok és argentin vélsag miatti feltorekvé piacok iranti bizalmatlansdg okozta a
leértékelSdést (a tény inflacids adat gyakorlatilag megegyezett a varakozasokkal). Kivettiik
még a 2002. februdr 15-i adatot, amikor egy miniszterelnoki nyilatkozat (,a forint a mo-
netaris uniéhoz torténé csatlakozasig évente 3-4 szazalékkal fog felértékel6dni”) hatasara
emelkedett az arfolyam, és a 2003. janius 11-it, amire az el6z6 napi 100 bazispontos
kamatemelés hatott. Az igy kapott regresszié 99%-0s meghizhatésagi szinten elfogadhato,
a varakozéasoktol valo eltérés 25%-at magyardzza az arfolyamvaltozas szorasnégy-
zetének. A regressziés egyenlet alapjan egy szazalékpontos meglepetésinflacios hatas
0,667 szazalékos leértékelédést okoz atlagosan. Ebben az esetben a legtobb pont mar
elég kozel esik a regresszios egyeneshez (11. abra).
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A fogyasztoéiar-index el6rejelzési hibai és az arfolyamvaltozas a kirivo értékek

kisztirésével
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A GDP-bejelentési napok kozil harmat talaltunk, amelyet indokolt kivenni az eredeti
mintabol. A GDP-bejelentés mellett 2002. december 3-an a folyé fizetési mérlegre és az
allamhaztartds hidnydra vonatkozé adatot is kozzétettek, mindketté gyengébb volt a
varakozasoknal, ez is befolyasolhatta az arfolyamot. 2003. marcius 4-én regionalis fer-
t6zés, a cseh és a lengyel kormanyvalsag hatasara gyengtilt a forint, 2003. majus 30-a
pedig a saveltolas kornyezetében volt (felmerilt, hogy a hir napokkal korabban kiszivar-
gott, és ennek hatdsara kezdett gyengtilni mar majus 30-an az arfolyam). A regresszios
egyenes most a megfelel§ irdnyd, viszont a kapcsolat nagyon gyenge, a prébdk alapjan
nem fogadhato el a regresszié. (Ebben az esetben probléma, hogy eleve kevés adatunk
volt, ami a sz(rés kovetkeztében még tovdbb csokkent, s kérdés, hogy Osszesen hét adat-

ra egyaltalan van-e értelme regressziot illeszteni.)
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A GDP-adat eldrejelzési hibai és az arfolyamvaltozas a kirivo értékek
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A foly6 fizetési mérleg elérejelzési hibai és az arfolyamvaltozas a kirivo értékek
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A foly6 fizetési mérlegnél két adat volt, ami kilégott a sorbdl, és talaltunk is hozza olyan
eseményt, ami magyarazatul szolgalhatott erre. 2002. februar 4-én a kedvezé fizetésimér-
leg-adatnak nem volt hatasa, mert a zloty jelentésen gyengiilt az idészakban, és maga utan
hdzta a forintot is. 2002. majus 3-an szintén hidba volt jobb a varakozasoknal az adat, az
euré dollarral szembeni ersodése és a zloty gyenglilése Osszességében leértékelSleg hatott
az arfolyamra. A két adat kisz(irése utan jelentGset javult a regresszids egyenlet, nétt a
determinaciés egytitthaté. A tesztek alapjan 99%-os megbizhatésagi szinten elfogadhatjuk
az ismérvek kozotti kapcsolatot, miszerint a varakozasoknal szazmillié euréval kedvezébb
fizetésimérleg-adat atlagosan 0,1096 szazalékos felértékel6dést okoz.

Az ipari termelésnél kisz(rt négy idépont és a sz(irés oka: 2001. majus 8. — tdl kozel volt a
savszélesitéshez; 2001. junius 6. — egy nappal kordbban jelentették be a teljes devizalibera-
lizaciét; 2001. jdlius 6. — Argentindban és Torokorszagban mar mutatkoztak a valsag jelei;
2003. janius 6. — saveltolas utani napok magas volatilitdsa. A sz(irés gyakorlatilag nem val-
toztatott az eredményeken, a regressziés egyenes vizszintes, a determinaciés egyttthaté mi-
nimalis, a prébak alapjan azt kell elfogadnunk, hogy nincs 6sszefliggés az ismérvek kozott.

Az ipari termelés eldrejelzési hibai és az arfolyamvaltozas a kirivo értékek
kisziirésével
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Eltérés a varakozasoktol (szazalékpont)

Kedvezétlen Kedvezd

A szlirés az allamhaztartasihiany-adatok esetében sem valtoztatott sokat az alapvetd
kovetkeztetéseken. Két adatot vettiink ki az eredeti mintabdl (2001. jdlius 13. — argentin
és torok valsdg; 2003. jdnius 3. — saveltolas kornyezete), ennek hatdsara minimalis
javulast tapasztalhatunk, de a determinacios egytitthaté még mindig alacsony, s a tesztek
alapjan ezt a regressziot is el kell vetni.
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Az allamhaztartasi hiany el6rejelzési hibai és az arfolyamvaltozas a kirivé
értékek kisziirésével
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Eltérés a varakozasoktol (milliard forint)

Kedvezétlen Kedvezé

Bar a teljes minta figyelembevételével a napi arfolyamvéltozas egyik makrogazdasagi adat-
tal sem mutatott szignifikians kapcsolatot, a finomitasok hatdsira a fogyasztéidr-index-,
a GDP- és a fizetésimérleg-adatokkal mar ki lehetett mutatni az sszeftiggést. Az allamhéaz-
tartasi hiany esetében nem tapasztaltunk hasonlét, a tapasztalatok alapjan dgy tlnhet,
hogy a koltségvetés helyzetének alakuldsa nem hat az arfolyamra. Az eredmény elsére
meglepd egy ilyen fontosnak tekintett adat esetében, ugyanakkor Ggy gondoljuk, hogy az
ok az adatkozlés eltéréseiben keresendd. A tobbi adathoz képest az allamhdaztartas
hidnyéra vonatkozé informéacié sokkal inkdbb diszperz jelleg: a kbzzétételnek nincs stan-
dard id6pontja (el6fordult piaczaras utani kozlés is), sajtéban, médidban folyamatosan
jelennek meg koltségvetést érinté informaciok, igy sok apré adatbdl tevédik Gssze a teljes
kép. Ennek megfelel6en a hatés is ,szétosztva” jelenik meg, valészintleg az informaciok
fokozatosan épllnek be az arfolyamba, minden egyes hir vagy a Pénziigyminisztérium
altal tett bejelentés hozzatesz valamit a valtozashoz.

3.5.2.2 A varakozasoktol valo pozitiv és negativ eltérések

A kirivd esetek kihagydsa utdn a részatlagok kozti kilonbség a fogyasztéidr-index
esetében nétt, s igy mar a kedvezétlen hirre kapott részéatlag negativ. Ugyancsak a vart
elGjeltiek a részatlagok GDP-adatokndl is, szemben az 6sszes adat figyelembevételénél
tapasztaltakkal. Az arfolyamvaltozas mértéke kedvezé hir esetén nagyobb mindkét eset-
ben. A folyofizetésimérleg-részatlagok kozti kiilonbség nétt, viszont igy is pozitiv részat-
lagot kapunk a kedvezétlen hirekre is. Hasonlé a helyzet az allamhaztartasi hianynal, a
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kedvezé hireket nagyobb erdsodés kovette, viszont a kedvezétlen hirek részatlaga, ha
minimalis mértékben is, de pozitiv. Az ipari termelésre kapott eredmények tovdbbra sem
konzisztensek a tobbi adattal, éppen ellentétes hatast mutatnak, mint amit varnank.

21. tablazat

Arfolyamvaltozas pozitiv és negativ hibak hatasara a kirivo értékek kisziirésével (%)

Kedvezd hir Kedvezétlen hir
Darab Atlag Darab Atlag
Fogyasztéiar-index 17 0,22 11 -0,03
GDP 2 0,10 5 -0,04
Folyé fizetési mérleg 10 0,29 18 0,04
Ipari termelés 10 -0,01 17 0,08
Allamhaztartasi hiany 10 0,15 15 0,02

* A negativ értékek leértékelédést, a pozitiv értékek felértékel6dést jelentenek.

3.5.2.3 A varakozasoktol valo nagy és kis eltérések

A kiilonbség legtisztabban a fogyasztéidrindex-adatoknal latszik, mind az atlagos, mind
az abszoldt atlagos valtozasokat tekintve. A folyéfizetésimérleg- és az iparitermelés-ada-
toknal az abszolit véltozasok eltéré mértékében mutatkozik meg jol a kiilonbség. A GDP-
és az allamhaztartasihiany-adatoknal éppen ellentétes eredményeket kapunk, mint ami

logikailag indokolt lenne.

22. tablazat

Arfolyamvaltozas nagy és kis hibak hatéasara a kirivo értékek kisziirésével (%)

Eltérés mértéke Nagy Kicsi
Darab Atlagos Atlagos Darab Atlagos Atlagos
valtozas absz. valt valtozas absz. valt
Fogyasztéiar-index 10 0,25 0,29 18 0,05 0,21
GDP 2 -0,05 0,13 5 0,02 0,22
Folyé fizetési mérleg 9 0,14 0,43 19 0,13 0,26
Ipari termelés 9 -0,13 0,36 18 0,14 0,20
Allamhéztartasi hiany 8 0,01 0,23 17 0,11 0,29

* A negativ értékek leértékelédést, a pozitiv értékek felértékelédést jelentenek.

A kirivé esetek kivétele a mintabol leger6teljesebben a fogyasztéiar-indexszel és a fizetési
mérleggel kapcsolatos eredményeken véltoztatott, mindkét esetben jelent6sen javultak a
mutatok, jobban kimutathaté az Osszefiiggés az arfolyammal. A masik harom adat
esetében nem tapasztaltunk latvanyos javulast.
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4. A MAKROGAZDASAGI HIREK HATASA A HOZAMOKRA

4. 1 ADATALLOMANY

Az elemzés sordn a hozamvaltozasok megéllapitisahoz az Allamadéssag-kezelé Kozpont
referenciahozamait hasznaltuk fel, amelyet az AKK mindennap 14:30-kor tesz kozzé. Az
AKK jelenleg hét lejaratra — harom, hat és tizenkét hénap, illetve harom, 6t, tiz és tizenot
év — allapit meg benchmarkhozamokat. Az atlathatésag érdekében célszerlinek lattuk,
hogy mind a hét referenciahozam vizsgalata helyett csak néhdany mutatét hasznaljunk,
amelyek teljesitik a kovetkezé feltételeket: segitségiikkel lefedheté a hozamgorbe, az
eltéré id6tavokat elkilonilten tudjuk veltk megvizsgélni, tobb hozamvéltozast foglalnak
magukban, s azoknak valamilyen atlagat mutatjak. A f6komponens-elemzés’ segitségé-
vel meghataroztunk egy valtozé6t, amely a harom, hat és tizenkét hénapos hozamok napi
valtozasait foglalja magaban bézispontban kifejezve (rovidhozam-viéltozas), illetve egy
valtozo6t, amely a harom-, 6t-, tizéves hozamok valtozasait (hossztihozam-viéltozas).?

A hozamokat illetéen sajnos nem alltak rendelkezésre nap kozbeni adatok, igy ebben az
esetben nem lehet a bejelentéseket kovets rovid idGszakot hasonloképpen elemezni, mint
az arfolyamnal. Ez azt is jelenti, hogy a kapott eredmények nehezebben értékelhetdek,
mivel a napi hozammozgasokra a hireken kivil tobb tényezé is hat, til sok minden benne
lehet egy-egy napi elmozdulasban. S amint azt az arfolyamvaltozas vizsgalatanal tapasz-
taltuk, komolyabb 6sszefiiggéseket tudtunk felfedezni, ha csak a bejelentést koveté
néhany 6rés idéintervallum véltozasat elemeztiik.

4.2 A BEJELENTEST TARTALMAZO ES A BEJELENTES NELKULI NAPOK

Az egyes napok bejelentést tartalmazé, illetve bejelentés nélkili csoportba valé
besoroldsa a korabbiakban leirt médon tortént. Mind a rovid-, mind a hosszdhozam-val-
tozés esetében csak kismértékben térnek el egymastél a két csoport statisztikai jellemz6i
(23. tablazat, 16. és 17. abra). Az atlagos hozamvaltozasok kozott nincs szamottevd
eltérés, az eloszlasok helyzete Iényegében megegyezik. Az értékek a bejelentést tartal-
mazd napok esetében szérédnak jobban, a legnagyobb hozamemelkedés és -csokkenés
is bejelentést tartalmazé naphoz kapcsolodik. A szérédasi mutaték kozotti kiilonbségek a
rovidhozam-véltozasnél jelentkeznek erételjesebben, a hozamgorbe rovid oldaldanak
erételjesebb valtozékonysagat mutatva.

” A modszer leirasat a ll. melléklet tartalmazza.
8 A tizendt éves benchmark megéllapitasa 2001. december 13-an kezd4dott, igy nem all rendelkezésre a vizsgalt
id6szak teljes hosszaban, ezért nem tudtuk figyelembe venni a valtozé képzésekor.
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23. tablazat

A hozamvaltozasok statisztikai jellemz6i

Kozzététel Rovid Hosszi

Osszes Nem tortént Tortént Osszes Nem tortént Tortént

nap bejelentés bejelentés nap bejelentés bejelentés

Megfigyelések szama 642 379 263 642 379 263
Atlag (bp) 0,21 0,42 -0,09 0,15 0,02 0,33
Atlagos abszolut
véltozas (bp) 6,20 5,10 7,78 6,40 6 6,96
Median (bp) -0,68 -0,68 -0,34 -0,29 -0,44 0,1
Sz6rés (bp) 14,09 9,11 19,12 10,62 8,85 12,75
Abszoldt véltozas
szorésa (bp) 12,65 4,56 17,42 8,04 6,5 10,65
Standard hiba (bp) 0,56 0,46 1,18 0,42 0,45 0,78
Cslcsossag 47,67 12,91 33 18,28 7,57 18,69
Ferdeség 1,13 2,14 0,8 1,95 1,41 2,05
Terjedelem (bp) 288 93 288 148 86 148
Minimum (bp) -132 -32 -132 -53 24 -53
Maximum (bp) 156 61 156 95 62 95

Az eloszlasok gorbéje nagyon hasonlé képet mutat, a révid- és a hosszthozam-valtozasok
esetében is, legfontosabb kiilonbségként a szélsé értékek bejelentést tartalmazé napok
esetében tapasztalt magasabb gyakorisagat emlithetjiik. A bejelentést tartalmazé napok elosz-
ldsa mind a rovid, mind a hosszi hozamoknal lapultabb, a hosszd hozamok esetében szét-
teriiltebb, de a kiilonbség nem szamottevs. Osszességében a két minta kozotti kiilonbségek
nem tekinthet6ek jelentésnek, a hasonl6sag még erételjesebb, mint az arfolyam esetében.

A rovidhozam-valtozasok eloszlasa
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A hossziithozam-valtozasok eloszlasa
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4.3 AZ EGYES ADATOK BEJELENTESENEK HATASA

Az egyes bejelentéseket koveté hozamvaltozasok jellemzgib6l az is latszik (24. tablazat),
hogy a bejelentést tartalmazo6 napok hozamvaltozasainak nagyobb mértékl szorédésat és
a kirivéan nagy hozamviltozasok nagyobb ardnyét elsGsorban a kamatlépések utani
hozammozgéasok okoztak, nem pedig a makroadat-bejelentések. Mig a kamatlépések
utani valtozasok szoérasa nagysagrendekkel nagyobb a bejelentés nélkili napok (és az
0sszes csoport) szoérasanal, addig az egyes makroadat-kdzzétételeket kovets valtoza-

24. tablazat

A bejelentéseket kovetd hozamvaltozasok jellemz6i (adatok bazispontban)

Kozzététel Rovid Hosszi
Viltozas Abszolit viltozas Viltozas Abszolit valtozas
Atlag | Szérés Atlag | Széras | Atlag Széras | Atlag | Széras
Fogyasztéiar-index -2,10 7,56 5,51 5,57 -0,61 9,64 6,68 6,96
Ipari termelGiar-index 1,61 15,47 6,57 14,09 3,69 17,85 7,33 16,69
GDP 3,54 9,48 5,75 8,18 1,59 7,02 5,80 3,83
Foly6 fizetési mérleg -0,23 7,43 4,79 5,68 1,00 8,80 6,12 6,40
Ipari termelés -2,04 8,32 5,71 6,37 -2,78 6,75 5,75 4,48
Fogl. és munkanélk. 3,50 13,38 6,17 12,37 1,60 8,04 5,80 5,79
Allamhéztartds hidnya 0,85 9,11 5,98 6,92 2,66 8,46 6,30 6,25
Inflaciés jelentés -5,59 14,43 9,31 12,10 2,09 7,42 5,95 4,54
Reuters elemzéi felmérés| 3,59 16,98 7,53 15,63 -0,76 12,93 7,32 10,67
MT-tlés -1,97 33,46 14,18 30,37 -0,67 17,27 9,45 14,47
Kamatvaltoztatds -3,64 61,95 35,92 50,61 2,79 30,9 20,64 23,16
Bejelentés nélkiili nap 0,42 9,11 5,10 7,56 0,02 8,85 6,00 6,50
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soknal nem tapasztalunk olyan kiugré értékeket, amelyek arra utalndnak, hogy a bejelen-
tés befolyasolta volna a hozamokat. Az egyes bejelentéseket kovets valtozasok jellemzéi
nem térnek el jelentGsen a bejelentés nélkiili napok valtozédsainak jellemzgitél.

Az el6bbi megallapitast megerésitendd, minden bejelentésre hipotézisvizsgélatot
végeztiink el arra vonatkozoélag, hogy a bejelentést koveté hozamvaltozasok szignifikan-
san eltérnek-e a bejelentés nélkili napok hozamvaltozasaitél. A hipotézisvizsgalat null-
hipotézisének azt a feltételezést valasztottuk, hogy az egyes bejelentéseket kbvetd atlagos
hozamvaltozasok nem térnek el szignifikdnsan a tobbi nap hozamvaltozasainak atlagatél.
Ezt a feltételezést 95%-0s megbizhatésagi szinten szinte kivétel nélkil elfogadhattuk

(25. tdblazat).’

25. tablazat

A hipotézisvizsgalat empirikus t statisztikai

Kozzététel t statisztika rovid t statisztika hosszu
Fogyasztéidr-index -1,72 -0,34
Ipari termelGiar-index 0,4 1,09
GDP 1,03 0,69
Folyé fizetési mérleg -0,45 0,57
Ipari termelés -1,54 -2,13*
Foglalkoztatottsdg és munkanélkiiliség 1,24 1,01
Allamhaztartasi hiany 0,24 1,64
Inflacids jelentés -1,31 0,85
Reuters elemzéi felmérés 1,21 -0,41

* 95% megbizhatosagi szinten eltér a bejelentés nélkiili napok atlagatol.

Tovabbi lehet6ségként megvizsgaltuk, hogy lehetséges-e dummy valtozok segitségével
regresszios flggvényt illeszteni a hozamvaltozasokra. A dummy valtozé értékét 1-nek vet-
tiik, ha tortént az adott makroadatbdl bejelentés, és 0-nak, ha nem. A regressziés becs-
[ések jellemzéi alapjan azt mondhatjuk (26. tablazat), hogy egyik makroadat-bejelentés
segitségével sem irhatunk fel olyan regressziés egyenletet, amelyet 95%-0s meg-
bizhatésagi szinten elfogadhatnank.

A kapott eredmények arra utalnak, hogy a bejelentés ténye egyik adat esetében sincs
hatassal sem a rovid, sem a hosszi hozamokra. (Bar nem szabad elfeledkezni arrél az
eshet6ségrél sem, hogy a nem megfelel6 pontossagl adatok — napon belili hozamok
hidnya — miatt nem talaltunk 6sszeftiggést.)

¢ Az egyetlen kivétel, az iparitermelés-adat hatasa a hosszi hozamokra esetében sem az adat bejelentése okozza a szig-
nifikans eltérést, hanem az, hogy a bejelentés idépontja tobbszor egybeesett a hozamokat komolyabban befolyéasolo
eseményekkel (1. korabban a kirivé értékek kiszlirése fejezetben).
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26. tablazat

A bejelentések és hozamvaltozasok kozotti regresszio jellemzéi

Adat Hozam a, a, t F p
(konstans) (egyiitthatd) | statisztika statisztika érték
Fogyasztéiar-index Rovid 0,261 -2,990 -0,85 0,71 40%
Hosszi -0,022 -0,343 -0,15 0,02 88%
Ipari termelGidr-index| Roévid 0,11 -0,014 0,00 0,00 99%
Hosszi -0,17 2,781 1,23 1,51 22%
GDP Rovid 0,061 3,116 0,52 0,27 60%
Hosszl -0,062 1,035 0,27 0,08 78%
Folyoé fizetési mérleg| Rovid 0,23 -0,561 -0,21 0,04 83%
Hosszl 0,191 -1,024 -0,50 0,25 61%
Ipari termelés Rovid 0,303 -3,871 -1,09 1,20 27%
Hosszu 0,124 -3,286 -1,47 2,17 14%
Foglalkoztatottsag Rovid -0,051 3,541 0,99 0,97 32%
és munkanélkiiliség Hosszu -0,128 1,723 0,76 0,58 44%
Allamhéztartas hidnya| Rovid 0,174 0,662 0,25 0,06 79%
Hosszu 0,026 2,641 1,35 1,82 18%
Inflacios jelentés Rovid 0,201 -5,764 -0,93 0,86 35%
Hosszu -0,073 2,160 0,55 0,30 58%
Reuters elemzdi Rovid -0,134 3,491 1,17 1,37 24%
felmérés Hosszi 0,032 -0,973 -0,52 0,27 60%

4.4 A VARAKOZASOKTOL VALO ELTERES

Miutédn azt tapasztaltuk, hogy a makrohirek bejelentésének ténye jellemzGen nem hat a
hozamokra, a kbvetkez6kben azt vizsgaltuk, hogy a hir meglepetésértéke és a hozamval-
tozasok kozott a hozamok esetében is felfedezhetiink-e hasonlé Gsszefliggést, mint amit
az arfolyamnal tapasztaltunk. A kapcsolat regresszids egyenlet segitségével torténd
lefrasdhoz a kovetkezé egyenletet hasznaltuk:

Ar,=a,tax, +v,

’

Ar,

ahol 2% a hozamvaltozas a t napon, x, a tényleges és a becstilt adat kiilonbsége t napon,

v; pedig a hibatag (27. tablazat).
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27. tablazat

Az elbrejelzési hibak és a hozamvaltozas kozotti regressziok jellemz6i

Adat Hozam a, ay t F p R?
(konstans) |(egyiitthatd)| statisztika | statisztika érték

Fogyasztéiar-index | Rovid -0,588 10,121 1,92 3,68 6% 0,11
Hosszu 2,259 26,007 4,68 21,88 1% 0,43

GDP Rovid 0,983 -8,410 3,46 12,01 1% 0,6
Hosszu 3,227 | -16,810 4,19 17,57 1% 0,69
Foly6 fizetési Rovid -0,314 -1,303 -1,83 3,23 8% 0,10
mérleg Hosszu 0,830 -2,704 -3,52 12,30 0,1% 0,30
Ipari termelés Rovid —4,041 1,771 0,76 0,57 45% 0,02
Hosszu -3,259 -0,355 -0,25 0,06 80% 0,00
Allamhéztartas Rovid 1,410 -0,031 -0,79 0,63 43% 0,02
hidnya Hosszu 2,041 -0,060 -1,62 2,64 11% 0,09

Ahogyan az arfolyamvaltozas esetében, itt is azt tapasztaljuk, hogy a fogyasztéidr-index,
a GDP- és a folyofizetésimérleg-adatok meglepetésértéke és a hozamvaltozasok kozott
van kimutathaté kapcsolat, mig az ipari termelés és az allamhaztartasi hidany vératlan
komponense nem magyarazza j6! a hozamvaltozasokat.

4.4.1 Fogyasztéiar-index

A fogyasztéiarindex-elGrejelzési hiba és a rovidhozam-véltozas kozotti kapcsolatot 90%-
os, a fogyasztéidrindex-hiba és a hossziihozam-valtozas kozotti kapcsolatot 95%-0s meg-
bizhatésagi szinten fogadhatjuk el. A hir meglepetésértéke a hosszd hozamokkal van
szorosabb kapcsolatban, amit a determinacios egyltthaté magasabb értéke is mutat.
Mindkét hozamra igaz, hogy az értékparok tobbsége a logikailag indokoltnak vélt
negyedekben (kedvezé hir — hozamcsokkenés; kedvezétlen hir — hozamemelkedés) talal-
haté, bar vannak a regressziés egyenestél tavol esé pontok is (18. és 19. abra).
A regresszié alapjan a varakozasoknal egy szazalékponttal jobb inflaciés adat a rovid
hozamok 10, a hosszd hozamokat 26 bazisponttal csokkenti atlagosan.
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A fogyasztéiar-index eldrejelzési hibai és a révidhozam-valtozas
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A fogyasztéiar-index elérejelzési hibai és a hossziihozam-valtozas
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4.4.2 A brutt6 hazai termék novekedési iiteme

A GDP-elérejelzési hibdk és hozamok kozotti regressziéo mind a rovid, mind a hosszu
hozamok esetében nagyon er6snek mondhaté, amit a statisztikai prébédk és a determina-
cios egyltthaté magas értéke is alatamaszt. Akarcsak a fogyasztéiarindex-adatoknal, itt is
a hosszl hozamokkal szorosabb a kapcsolat. Az el6rejelzésnél egy szazalékponttal ma-
gasabb novekedési Utem kovetkeztében a rovid hozamok 8, a hosszd hozamok 16
bazispontos csokkenése figyelheté meg a regresszids egyenlet alapjan. Ugyanakkor ismét
meg kell jegyezniink, hogy bar a pontok elég jél illeszkednek a regresszids egyenesre, s
mindegyik pont a ,megfelel6” negyedben taldlhaté (20. és 21. dbra), nagyon kevés meg-
figyelés all a rendelkezésiinkre. igy egy-egy adat is sokat médosithat az eredményeken,
nagyobb elemszamua minta esetén valészin(leg tobb kivétellel talalkoztunk volna.

A GDP-adat elérejelzési hibai és a révidhozam-valtozas
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A GDP-adat el6rejelzési hibai és a hossziihozam-valtozas
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4.4.3 Folyé fizetési mérleg

A folydfizetésimérleg-adatok eltérése a varakozasoktél a hosszi hozamokkal mutat
szorosabb Osszefliggést. Az adatok tobbségére a kedvezé hir - hozamcsokkenés vagy a
kedvezétlen hir - hozamemelkedés parositas a jellemzé. Amikor nem ez az eset all fenn,
akkor f6ként csak kismértékd hozamvaltozast figyelhetiink meg. A determindaciés egyutt-
haté értéke viszonylag magas (az eltérés a hosszihozam-valtozas szérasnégyzetének
30%-at magyardzza), a t és F prébdk alapjan elfogadhatjuk a regressziés egyenletet.
A rovid hozamokkal mar csak gyengébb kapcsolatot fedezhetiink fel. A varakozéasoktél
valé eltérés csak kisebb mértékd valtozast okoz, szazmillié eurds tévedés atlagosan 1,3,
illetve 2,7 bazispontos valtozast okoz a rovid és a hosszd hozamokban.
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A foly6 fizetési mérleg el6rejelzési hibai és a révidhozam-valtozas
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A foly6 fizetési mérleg elérejelzési hibai és a hossziihozam-valtozas
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4.4.4 Az ipari termelés novekedési iiteme

Az ipari termelés el6rejelzési hibai és a bejelentéseket kdoveté hozamviltozasra illesztett
regresszids egyenes szinte vizszintes, vagyis nem lehet trendszer(i osszefliggést felfedezni
az adatok kozott. A determinacios egyltthaté értéke gyakorlatilag nulla, a regressziora
vonatkozé t és F proba értéke alapjan szintén el kell vetniink azt a feltételezést, hogy az
ipari termelés elGrejelzési hibai befolyasoljak a hozamvaltozast.

Az ipari termelés el6rejelzési hibai és a révidhozam-valtozas
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Az ipari termelés eldrejelzési hibai és a hossziihozam-valtozas
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4.4.5 Az dllamhaztartas hianya

A regresszios illesztés sem a rovid, sem a hosszt hozamok esetében nem ténik tal pon-
tosnak, relative kevés pont illeszkedik az egyenesre, és sok esik t6le tavol. A pontok nem
stirisodnek egyik negyedbe sem, viszonylag egyenletesen oszlanak el. A determinéaciés
egyltthat6 érteke meglehetésen alacsony, a statisztikai tesztek alapjan nem fogadhatjuk
el az illesztést. A hosszi hozam még valamelyest szorosabb kapcsolatot mutat az eltérés-

sel, de még ez sem tekinthet§ szignifikansnak.
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Az allamhaztartasi hiany el6rejelzési hibai és a rovidhozam-valtozas
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Az allamhaztartasi hiany eldrejelzési hibai és a hosszihozam-valtozas
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4.4.6 Az elGrejelzéstdl valo6 pozitiv és negativ eltérések

Mér a regresszios egyenes illesztésekor is tapasztaltuk, hogy egyes adatoknal a pontok
féként két negyedben 6sszpontosultak, azaz a hozamok jellemzéen eltéré iranyban
reagdltak a kedvezg, illetve kedvezétlen hirekre. A fogyasztéiarindex-, a GDP- és a folyo-
fizetésimérleg-bejelentéseket kovetéen a kedvezé hireket, vagyis a vartnal alacsonyabb
inflaciot, magasabb ndvekedést vagy kisebb hidnyt tobbségében hozamcsokkenés, a ma-
gasabb inflaciét, lassabb novekedést, és nagyobb hianyt pedig hozamemelkedés kisérte.
Az atlagos véltozas mértéke a hat esetbSl négyszer a kedvezé hirek utan nagyobb, a
fogyasztéiar-index, illetve folyé fizetési mérleg — hosszi hozam kombinéaciékban volt
nagyobb mértéki a kedvezé6tlen hirre adott dtlagos reakcié. Az ipari termelési adatokat
kovetéen minden csoportban negativ, az allamhdaztartasihiany-adatok utan minden cso-
portban pozitiv részatlagokat kaptunk az atlagos hozamvaltozasra, itt nem érvényesil a
masik harom adat esetében megfigyelt szabaly.

28. tablazat

Hozamvaltozas a pozitiv és negativ hibak hatasara (bazispont)

Hozam Kedvezd hir Kedvezdtlen hir
Fogyasztéidr-index Rovid -4,08 1,07
Hosszu —4.22 5,11
GDP Rovid -3,67 2,96
Hosszu -6,14 3,96
Folyé fizetési mérleg Rovid —4,04 2,30
Hosszu -4,71 4.8
Ipari termelés Rovid -3,41 -1,27
Hosszu -3,47 -2,38
Allamhéztartas hidnya Rovid 1,2 2,6
Hosszu 0,6 5,2

4.4.7 Az elGrejelzéstdl valo nagy és kis eltérések

Az ipari termelés esetében itt sem taldlhatunk Osszefliggést az el6rejelzési hiba és a
hozamvaltozas mértéke kozott. A tobbi adattipusnal tobbnyire nagyobb hibara atlagosan
nagyobb mértékl valtozas kovetkezett be a hozamokban (kivétel egyedil a folyo-
fizetésimérleg-adatok rovid hozamra gyakorolt hatdsa). A kulonbség a hozamokat te-
kintve tobbnyire a hosszi hozamban, a bejelentés viszonylataban a fogyasztéiar-index
esetében jelentkezik er6teljesebben.
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29. tablazat

Hozamvaltozas nagy és kis hibak hatasara (bazispont)

Nagy Kicsi
Hozam Darab Atlagos Atlagos Darab Atlagos Atlagos
vdltozds | absz. valt. vdltozds | absz. valt.

Fogyasztéidr-index | Rovid 11 -1,94 6,79 20 -2,17 4,77

Hosszu 11 -3,13 9,97 20 0,78 4,87
GDP Rovid 3 3,65 3,65 7 ~0,70 2,97

Hosszu 3 6,68 6,68 7 -2,45 4,57
Foly6 fizetési Rovid 10 -0,81 3,51 20 0,05 5,42
mérleg Hosszd 10 1,47 7,51 20 0,74 5,43
Ipari termelés Rovid 11 0,15 4,33 20 -3,23 6,45

Hosszu 11 1,65 5,75 20 -3,38 5,74
Allamhéztartas Rovid 9 4,60 7,6 18 0,67 4,90
hidnya Hosszd 9 5,71 7,43 18 1,86 5,45

4.5 ERZEKENYSEGVIZSGALAT, FINOMITASOK

Mivel a hozamok esetében nincsenek kétperces adatok, csak a kirivé esetek kisztirésével lehet
finomitani a kapott eredményeken. Természetesen ebben az esetben is ugyanazokat a napokat
vettik ki a mintabdl, amelyeket az arfolyamvaltozasnal elvégzett szlirésnél mar felsoroltunk.

4.5.1 Regresszioszamitas

A fogyasztéiar-indexet tekintve nincs Iényeges véltozas az eredeti adatok alapjan kapott
szamokhoz képest. A GDP-adatok és a hosszG hozam kozétti kapcsolatra vonatkozé
szamok lényegében nem vdéltoztak, a rovid hozamokra kapott eredmények viszont
gyengébb Osszefuiggést mutatnak, mint az eredeti esetben. Hasonl6é a helyzet a foly6
fizetési mérlegnél: a valtoztatdsok utan a hosszi hozamokkal erGsebb, a rovidekkel
gyengébb kapcsolatot mutat az adat. Az ipari termelési adat a finomitasok ellenére to-
vabbra sem mutat semmilyen Gsszefliggést a hozamvaltozasokkal. Az egyediili eset,
amikor egyértelmd javulasrol beszélhettink, az az dllamhéaztartas hidnya, mind a hosszd,

30. tablazat

Az elérejelzési hibak és a hozamvaltozas kozotti regresszié a kirivé esetek
kiszlirésével

Adat Hozam a, a, t F p R?
(konstans) |(egyiitthato)| statisztika | statisztika érték

Fogyaszt6idr-index | Rovid -0,614 9,857 1,78 3,17 9% 0,10
Hosszu 2,390 26,817 4,29 18,47 0,1% 0,45

GDP Rovid -0,121 -6,305 -1,88 3,55 12% 0,41
Hosszu —4,072 -20,294 -3,44 11,83 2% 0,70

Foly6 fizetési Rovid -0,326 -1,278 -1,51 2,32 14% 0,08
mérleg Hosszu 0,353 -3,177 -3,62 13,13 0,1% 0,33
Ipari termelés Rovid -1,670 -0,562 -0,27 0,07 79% 0,00
Hosszu -3,351 -0,500 -0,29 0,08 77% 0,00

Allamhéztartés Rovid -0,337 -0,062 1,62 2,62 12% 0,10
hidnya Hosszu 0,457 -0,085 -2,39 5,75 3% 0,20
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mind a révid hozamoknal er6sebb Gsszefliggést tapasztalhatunk, mint kordbban, s6t a
hosszld hozamokkal igy mar szignifikans a kapcsolat.

4.5.2 A varakozasoktol valo pozitiv és negativ eltérések

Harom adat esetében (fogyasztéidr-index, GDP-novekedési titem, folyé fizetési mérleg
egyenlege) mar a sz(irés elvégzése el6tt is megfelelé eredményeket kaptunk, ez nem val-
tozott a sz(irés utan sem. Az a tény, hogy a kedvezé hireket dtlagosan hozamcsokkenés,
a kedvezétleneket hozamemelkedés kovette, arra utal, hogy a hirnek van hatdsa az allam-
papirpiacra. Az ipari termelés esetében a finomitas hatdsara sem modosult a kép, tovabb-
ra sem latszik oOsszefliggés a hir és a hozamok kozott. Egyetlen esetben véltoztatott a
finomitas az eredményeken, a két adat kivétele utan az dllamhaztartasi hiany esetében is
érvényesil az a tendencia, hogy rossz hir esetén inkdbb emelkednek, j6 hir esetén inkdbb
csokkennek a hozamok. Ahol érvényesiil a tendencia, ott a hosszi hozamok esetében lat-
szik jobban a kulonbség.

31. tablazat

Hozamvaltozas pozitiv és negativ hibdk hatasara a kirivé értékek kisztirésével

Hozam Kedvezé hir Kedvezétlen hir
Fogyaszt6idr-index Rovid -3,03 0,91
Hosszu -3,52 5,99
GDP Rovid -2,58 2,59
Hosszu -8,39 3,21
Folyé fizetési mérleg Rovid —4,09 2,30
Hosszu -5,25 4,80
Ipari termelés Rovid -2,09 -1,29
Hosszu -3,64 -3,02
Allamhaztartas hianya Rovid 1,27 2,60
Hosszu -1,91 5,19

4.5.3 A varakozasoktol valo nagy és kis eltérések

A minta médositasa gyakorlatilag nem véltoztatott a korabbi megéllapitasokon egyik eset-
ben sem. Az egyetlen valtozas, hogy az ipari termelési adatoknal a hosszi hozam
esetében igy mar a nagyobb elGrejelzési hibara nagyobb atlagos abszolit valtozast
kapunk, de a kiilonbség elég minimalis. Ebben az esetben is érvényes, hogy a kilonb-
ségek a hosszt hozamok esetében mutatkoznak meg erételjesebben.
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32. tablazat

Hozamvaltozas nagy és kis hibak hatasara a kirivé értékek kisziirésével

Nagy Kis
Hozam Darab Atlagos Atlagos Darab Atlagos Atlagos
véltozds | absz. vilt. véltozds | absz. valt.

Fogyasztéiar-index | Rovid 10 0,18 5,16 18 -2,40 4,98

Hosszl 10 -0,94 8,46 18 0,56 511
GDP Rovid 2 3,08 3,08 5 0,33 2,39

Hosszl 2 6,18 6,18 5 -2,61 5,16
Folyo fizetési Rovid 9 -0,14 3,14 19 0,09 5,67
mérleg Hosszl 9 1,86 8,11 19 0,89 5,62
Ipari termelés Rovid 9 1,21 4,26 18 -2,99 5,92

Hosszi 9 -1,58 6,15 18 —4,08 5,84
Allamhéztartas Rovid 8 3,62 7,55 17 -0,16 4,62
hidnya Hosszl 8 5,63 6,98 17 0,81 4,37

A kirivé esetek kivétele a mintabol legf6képpen az allamhaztartasi hidnnyal kapcsolatos
eredményekben okozott valtozast, hatdsdra jobb mutatékat kaptunk a regressziés
szamitasoknal, és a kilonb6z6 tipusi hirekre bekdvetkezett hozammozgéasok kozott éle-
sebben jelentkeztek a kiilonbségek. A tobbi adatnal 1ényegében ugyanazok a tendencidk
tapasztalhatéak, mint a teljes minta figyelembevételével.
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5. OsszEGzZES

A tanulmanyban arra kerestiik a valaszt, hogy létezik-e kapcsolat a makrogazdasagi ada-
tok bejelentése és a forint-eur6 arfolyam, illetve az allampapir-piaci hozamok mozgasa
kozott. A tapasztalatok alapjan a vizsgélt adatok harom jol elkilonitheté csoportba
oszthatéak.

Az els6 csoportot a fogyasztéiar-index, a brutté hazai termék (GDP-) névekedési litem és
a folyofizetésimérleg-egyenleg adatkozlései alkotjak, amelyeknek kimutathaté hatdsuk
van a pénzpiacra. Ezen adatok kozlése nagyobb elmozduldsokat okozott a forint-euré
arfolyamban és az allampapir-piaci hozamokban, mint ami a tébbi napon volt tapasztal-
haté. Azon tdl, hogy a pénzpiac lathatéan érzékenyebb ezen bejelentésekre, az arfolyam
és a hozamok valtozasa elsGsorban az adatok varatlan komponensével mutat szignifikans
kapcsolatot, vagyis ha maga az adat abszolit mértéke nem is, de annak az elemzéi
varakozasoktél valo eltérése mar meghatarozé a pénzpiaci folyamatok szempontjabél. Az
arfolyamban és a hozamokban az adat meglepetésértéke altal okozott valtozas
megfelelGen irhat6 le regresszios egyenletek segitségével.

Az arfolyam esetében az (j informacio hatasa rovid ideig, leginkabb a bejelentést koveté
néhany 6rdban mutathat6 ki. Egynapos idétavot vizsgdlva mar nem volt szignifikdns a
kapcsolat, a hatas kiarazoédott, az arfolyam az egyéb tényezék altal indokolt szintre kerdlt.
Amennyiben kisz(rtik a mintdbdl azokat a napokat, amelyeken az adatkozlés mellett
mas fontosabb esemény is alakitotta az arfolyamot, akkor az Osszefliggés napi valtoza-
sokat tekintve is fennmaradt.

Ezzel szemben az Gj adat informaciétartalma a hozamokra tartésabban hatott, az 6ssze-
fliggés az egynapos valtozasokat tekintve is kimutathaté. A kapcsolat szorossagat a kirivo
értékek mintdbol valé kiszlirése sem modositja lényegesen. Az adatok a hosszi
hozamokra hatnak erételjesebben: egyrészt szorosabb az adat varatlan komponensével
valé kapcsolat, masrészt ugyanolyan mértékd meglepetés nagyobb viltozast okoz a
hosszt hozamokban, mint a rovidekben.

Amellett, hogy a varakozasoktél valé eltérés a fogyasztéiarindex-, a GDP- és fizetésimér-
leg-adat esetében nagyon jol magyardzza a bejelentést kovet6 idGszak arfolyammozgasat,
illetve az allampapirok hozamvaltozasait, azt is tapasztaltuk, hogy mind az eltérés iranya,
mind a mértéke szintén befolyasolé hatassal van az arfolyam- és hozammozgas irdnyara
és mértékére. Az arfolyam a bejelentéseket kovets 6rakban a kedvezd hirekre jobbara
erésodéssel, a kedvezétlenekre gyengiiléssel reagélt, mig a hozamok a kedvezé bejelen-
tések napjain jellemzéen csokkentek, a kedvezétlen inflaciés és novekedési adatok nyil-
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vanossagra kerilésekor pedig emelkedtek. A komolyabb meglepetésértékkel biré adatok
erGteljesebben, a vdrakozasoknak megfelel6 adatok kevésbé mozgattdk meg forint
arfolyamat és az allampapirok hozamait.

A tapasztalatok lehetséges interpretalasa, hogy mivel a vizsgalt idGszak egy részében
(kiilondsen a 2002-es év folyaman) az MNB az inflacids célok eléréséhez az éltala kiva-
natosnak tartott arfolyamsavot sikeresen kommunikalta, az arfolyamra vonatkozo
varakozasokat ez a kommunikacié hatdrozta meg alapvetéen, s emiatt a makroadatok
csak rovid ideig voltak képesek hatast gyakorolni az arfolyamra. Viszont a hozamokra
nézve nem volt hasonléan kinyilvanitott kivanatos szint, emiatt tiikr6z6dik a hozamokban
erésebben az Gj adatok informdcioétartalma. A hosszd hozamokkal valé szorosabb kap-
csolat utalhat arra, hogy a piac egy-egy varakozasoktél eltéré adat hatasdra nem vart
azonnali (vagy rovid idén belll bekovetkezd) reakciét a jegybank részér6l, azonban a
hosszabb tavon vart monetaris kondiciékat illetéen mar komolyabban megjelent az adat
hatasa.

A masodik csoportba tartozik az ipari termelés és az allamhdaztartds hidnya, amelyek
esetében nem volt tapasztalhaté hasonlé Osszefliggés, az Gj informacié meglepetés
részével val6 kapcsolat nem volt szignifikdans. Ennek okdul szolgalhat, hogy a koltségvetés
alakulasat illetGen az elemzéi felmérés és az adatkozlés kozott is folyamatosan jelennek
meg informaciék, igy az Gj informacié hatdsa nem koncentrdltan a kozzététel idején
jelentkezik. Az ipari termelés esetében az elemzdéi el6rejelzések legtobb esetben jelen-
tésen eltérnek a tényértéktsl, igy lehetséges, hogy nincs relevans orientdl6é szerepe a

varakozasoknak, emiatt nem mutathat6 ki 6sszefiiggés.

A tobbi adatra (ipari termelGiar-index, munkanélkiliség stb.) vonatkozéan nincsenek
olyan elemzéi el6rejelzések, hogy lehetéség legyen a varakozéasoktdl valé eltéréssel valé
kapcsolat vizsgélatara, maga az adatbejelentés pedig nem okoz kimutathaté hatast az
arfolyamra és a hozamokra.
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I. MELLEKLET: AZ EGYES MAKROADATOK BEJELENTESET
KOVETO ARFOLYAMVALTOZASOK
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Arfolyamvaltozasok ipari termelgiar-index bejelentésekor
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Arfolyamvaltozasok GDP-adat bejelentésekor
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Arfolyamvaltozasok folyé fizetési mérleg bejelentésekor
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Arfolyamvaltozasok ipari termelés bejelentésekor
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Arfolyamvaltozasok foglalkoztatottsag és munkanélkiiliségi adat bejelentésekor
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Arfolyamvaltozasok az inflacios jelentés publikalasakor

% %
1,25 1 [ 1,25
1,00 1,00
0,75 1 - 0,75
L 4 2
0,50 - - 0,50
L 4
0,25 A 'S L 2 - 0,25
0,00 > < 0,00
0,25 - * - 0,25
~0,50 4 L 4 * L 0,50
-0,75 - —0,75
-1,00 —-1,00
-1,25 -1,25

2001.2001.2001.2001. 2001. 2002. 2002. 2002. 2002.2002.2002. 2003. 2003. 2003. 2003. 2003.
maj. jal. aug. okt. dec. febr. apr. jun. aug. okt. dec. febr. apr. jun. aug. okt

@ Arfolyamvaltozas (IJ-publikacio) m— Atlagos arf.valt. (nem tortént adatkozlés)

= 95% konfidenciaintervallum

Atlagos abszolut arfolyamvaltozas az inflacios jelentés publikalasakor
(kétperces adatok)

Abszolut arfolyamvaltozas (szazalék)
0,12 -

0,1 -
0,08 4
0,06 4
0,04 4

0,02 +

0 I.III' I.l I||I WIRTRILTTHTTTARIP nill I.I'l.lll."l
—24-16 -8 0 8 16 24 32 40 48 56 64 72 80 88 96 104112 120128 136144 152 160168 176
Perc (a bejelentéshez képest)

MUHELYTANULMANYOK 30. 63



I. MELLEKLET

Arfolyamvaltozasok Reuters elemzéi felmérések kozzétételekor
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II. MELLEKLET: FOKOMPONENS-ELEMZES

A f6komponens-elemzés segitségével megoldhat6 az a feladat, hogy tobb véltozé infor-
mdcidtartalmat egyetlen mutatéba sritstik. Arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a val-
toz6ék milyen linedris kombindciéja magyardzza legjobban az 6sszes mutatéban bekovet-
kezett valtozast.

Az elemzéshez a hdarom, hat és tizenkét hénapos, illetve a harom-, 6t- és tizéves bench-
markhozamokat hasznaltuk.

Legyen X = (X4, X,,...X,) a fent emlitett hozamok napi valtozasait tartalmazo vektor. Ezek
utdn egy olyan C vektort kerestink, amelyre PC=X*C, ahol PC; a fentebb felsorolt hozam-
valtozdsok olyan kombindciéja, amely leginkdbb leirja az egyes hozamid&sorok
alakuldsat. Osszesen két kompozitmutatét (PC) szémoltunk és az egyes kompozit-
mutatékban harom-harom eltéré futamideji hozam napi valtozésait dsszesitettiik. A rovid
hozam a harom, hat és tizenkét hénapos benchmarkhozamok viéltozéasat egyesiti, a
hosszl hozam a hdarom-, 6t- és tizéves hozamokét. A szamoldsok megkezdése elétt az
Osszes adatsort normalizaltuk, hogy elkeriljik azt a probléméat, hogy a legvolatilisebb
adatsor dominalja a becslést.

Annak érdekében, hogy megkapjuk a C vektor értékeit, egy maximalizalasi feladatot kell
megoldani, azzal a megszoritassal, hogy a stlyok Osszege egy kell hogy legyen.
Esetiinkben ez a X’*X matrix legmagasabb sajit értékéhez tartozé sajat vektort jelenti.
A sajat vektorbdl megkapott stlyok segitségével kiszamolhaté a kompozitmutaték értéke.

A kapott kompozitmutatékat végezetiil homogenizaljuk, hogy a szérdasuk megegyezzen
az alkotéelemeik stlyozott szérasaval.
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