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ABSZTRAKT

Ebben a tanulmanyban a Magyar Nemzeti Bank altal publikalt jegybanki kozlemé-
nyek piaci hatasat vizsgaltam meg a forintarfolyam (EURHUF) és a 3 hoénap mulva indulo
3 hoénapos hataridés kamatlab-megallapodasi tigylet (3X6 FRA) esetében. A vizsgalatot
nagyfrekvencias eseményelemzés segitségével végeztem el, mig a kdzlemények iranyultsa-
ganak megallapitdsdhoz kiilonboz6 szovegelemzd modszerek hasznaltam fel, melynek se-
gitségével relative hatékonyan tudtam identifikalni a monetaris politika hangvételét, hogy
az szigoritd (hawkish), vagy lazito (dovish). A piaci varakozasok proxyjaként az el6z6 1d6-
szaki jegybanki kozlemény szentimentje mellett makrogazdasagi adatokat és piaci mutatok
valtozasat is vettem. Vizsgalatom sordn azt az eredményt kaptam, hogy mennyiben a jegy-
bank 4ltal publikalt kozlemény szentimentje eltér a piaci varakozasoktol, akkor statisztika-
ilag szignifikans hatdsa van az EURHUF arfolyamra és a 3X6-0s FRA hozamra, amely hatés
a vizsgalt idéablakok hosszatol is fligg. Az FRA hozamnal idében csokkend, mig az
EURHUEF éarfolyamnal novekvd hatast tudtam kimutatni, melynek hatterében tobb tényezd
is allhat. A jegybanki kozlemény meglepetés-komponense mellett az eurd-dollar keresztar-
folyam is szignifikans hatast gyakorol mindkét eredményvaltozora. A magyarazovaltozok
szorasanak vizsgalataval viszont arra az eredményre jutottam, hogy a vizsgélt idéablakban
torténd eszkozarvaltozas szamottevo hanyada a kozlemény altal okozott meglepetéshez kot-
hetd. Ezek alapjan feltételezhetd, hogy a jegybanki kommunikécio, azon beliil is a publikalt
kozleményben szerepld lizenetek statisztikailag kimutathatoé hatassal vannak a pénziigyi
eszkozarakra. fgy 6sszességében elmondhato, hogy a kozlemények tartalmara, és azon beliil
az egyes kiemelt témdaju lizenetek pontossagra nagyfoku figyelmet érdemes forditania a

jegybankoknak.
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1. BEVEZETES

A gazdasagpolitika egyik elsddleges célja a stabil, hosszl tavon fenntarthato gazda-
sagi novekedés biztositasa a tarsadalompolitikai célok Osszeegyeztetése mellett. Egy mo-
dern piacgazdasagban elengedhetetlen, hogy a gazdasagpolitikéért felels szervek a haté-
konysdg maximalizaldsa érdekében biztositsdk a verseny kialakuldsat és meglétét, tovabba
olyan alapveté funkcidkat lassanak el, mint a redisztribtcid, allokacid és stabilitds. Az
utobbi feltételért az orszagok kozponti bankjai felelosek, nem véletlen, hogy elsddleges cél-
juk az arstabilitas elérése és fenntartasa, amit els6sorban kiszamithato €s hiteles monetaris
politika folytatasaval tudnak abszolvalni. Az ehhez sziikséges egyik legfontosabb mér-
foldkd az inflacids célkdvetd monetaris politikai rezsim (inflation targeting, IT) alkalma-
zasa, amelyet ma mar szamtalan orszag jegybankja alkalmaz az arstabilitas elérése érdeké-
ben. Frederic Mishkin, a Federal Reserve korabbi dontéshozoja definialta azt az 6t stratégiai
elemet, amelyek elengedhetetlenek az inflacios célkdvetési rendszer sikeres mitkodtetésé-
hez (Mishkin, 2000). Ezek k6z¢ tartozik 1) egy szamszer, kozéptavl inflacios cél deklara-
lasa; 2) a kozponti bank elkotelezodése az arstabilitas elérése mellett; 3) széles informacids
bazison alapulo stratégia; 4) jegybank elszamoltathatdsaga a cél el nem érése esetén és végiil
5) a piacok ¢€s a nyilvanossag felé torténd kommunikacio. A kdzponti bankok kiilonb6zo
kommunikécios csatorndkon keresztiil hatékonyan képesek befolyédsolni a gazdasagi sze-
replok véarakozasait — példaul az inflacids varakozasokat — amely a kiszdmithatosag nove-
1ésével mérsékli a bizonytalansagot és ezaltal erdsiti a monetaris politika hatdsmechaniz-
musat. Ez a felismerés az elmult évtizedekben jelentdsen megvaltoztatta a monetaris politi-
kai kommunikaciojat, amelynek koziil az egyik legfontosabb eredmény, hogy a kdzponti
bankok sokkal egyértelmiibb iizenetek megfogalmazasaval probaljak a varakozasokat ala-
kitani, ami elsdsorban a megfogalmazott lizenetek komplexitdsdnak csokkenésében fedez-
hetd fel. A fejlett €s feltorekvd orszagok esetében is megfigyelhetd volt az a trend, hogy a
jegybankok a korabban megszokott homalyos és kétértelmii (,,Fedspeak”) monetaris politi-
kai nyelvezet helyett egyre egyszerlibb és kozérthetdbb formaban probaljak meg eljuttatni
a célzott lizeneteiket. Ennek az explicit kommunikécios forméanak az elnevezése az eldrete-
kint6 irdnymutatéas (forward guidance), amely az6ta a nemkonvencionalis eszkoztar szerves
részét képzi. A kordbban felsorolt tényezok mellett az eldretekintd irdnymutatast kovetd
jegybankokra jellemzd, hogy nyilvanossagra hozzdk monetaris politikai stratégiajuk részle-

teit, a jegybank altal felhasznalt informaciobazist és a gazdasag varhat6 alakulasarol alkotott



képiiket. Az eldretekintd irdnymutatast szamos fejlett piaci jegybank alkalmazta annak ér-
dekében, hogy csokkentsék a kamatpalya koriil fennallo piaci bizonytalansagokat, mig a
mennyiségi lazitasi programok (QE) segitségével a hozamgdrbe hossza végén 1évo hoza-
mokat tudtak hatékonyan kontrollalni (Lehmann et al., 2023). A Fed mar 2009-ben hasznalt
1dofiiggd eldretekintd iranymutatast, mig az EKB 2013 juliusdban vette azt fel eszkoztaraba.
Utobbi esetében egyes tanulmanyok kimutattak, hogy a jegybanki kommunikacié 2013 utan
jelentdsen kisebb mértékben volt képes meglepetést okozni a piacokon, ami annak volt ko-
szOnhetd, hogy a gazdasag szerepldinek sokkal kevésbé zajos képiik volt a kamatpalya ala-
kulasat illetden.

A jegybanki kommunikaci6 szerepe jelentdsen felértékel6dott az elmult idészakban,
ami abbdl latszik, hogy a piaci szerepldk egyre jobban figyelnek a jegybank minden szavara.
Ennek a kdvetkeztében a jegybanki kommunikacidoban bekdvetkezd valtozas 11 iranyt adhat
a gazdasag szerepldinek, akik igy megvaltoztathatjak a jovore vonatkozé varakozésaikat,
ami lecsapodhat a pénzpiaci eszkozarakban. Ez els6sorban a piaci szereplok kamatvarako-
zasainak modosulasa kdvetkeztében torténhet meg, mivel a jegybanki iranyad6 kamat koz-
vetett mdédon megjelenik a pénzpiaci eszk6zok arazasaban. Rdadasul egy olyan jegybanki
kommunikécio, amely a korabbihoz képest eltérd képet fest a gazdasag jovobeli allapotarol
a kockazatvallalasi hajlandosag valtozasan keresztiil is eszkozar valtozast idézhet eld.

Vizsgéalatom soran a Magyar Nemzeti Bank (MNB) altal publikalt jegybanki kozle-
mények monetaris politikai irdnyultsdganak pénzpiaci hatdsat vizsgaltam meg. A kozle-
ményben megfogalmazott izenetek részletes elemzést szolgaltatnak arrél, hogy az MNB
hogyan érzékeli a redlgazdasaggal 0sszefiiggd novekedési €s kiilsd egyensulyi, illetve az
elsddleges cél szempontjabodl a leginkabb relevans inflacids folyamatok multbéli és jovobeli
alakulasat. Ezaltal teljesiil az a feltétel, hogy a kozleményen keresztiil a piaci szereplok sza-
mara rendelkezésére all a jegybank informacid bazisa, amely alapjan dont a kamatkondiciok
alakitasarol. A publikélt kdzleményben szerepld informaciok tehat elméletileg képesek le-
hetnek hatékonyan befolyasolni a piaci szerepldk jovobeli kamatpélyara vonatkozo varako-
zasait. Ennek pedig tovagytirlizé hatasa lehet a pénziigyi piaci eszkdzarakra, amelynek vizs-
galatat egy tovabbi tényezd is pozitivan érinti. Az altalam vizsgalt idéablakban a Monetaris
Tanacs jegybanki kamatlabakrol szol6 dontése a kamatdontés napjan 14.00 orakor kertil
nyilvanossagra, mig a jegybanki kézlemény csak 1 6raval késdbb, 15.00 orakor publikaljak.
Ezaltal jol szétvalaszthatd a kamatdontésre adott piaci reakcid a kozlemény eszkozarakra
gyakorolt hatasatol, rdadasul az 1 6rés kiilonbség elméletileg elég iddt szolgaltat arra, hogy

a dontés hatasa teljesen beépiiljon a piaci varakozasokba €s azon keresztiil az arfolyamba,



pénzpiaci hozamokba is. Példaul egy vartnal nagyobb mértékii kamatemelés hatasara a piaci
szereplok kozleménnyel kapcsolatos varakozésai szigorubb irdnyba valtoznak, igy a szdmo-
las soran az aznapi kamatdontést is felhasznaltam a varhaté kozlemény eldallitasahoz. Ah-
hoz viszont kellden kozel van egymashoz a két esemény, hogy a jegybank mar nem reagal
a kozleményben a kamatdontésre adott piaci reakciora.

Ebben a tanulmanyban magasfrekvencids eseményelemzés segitségével azt vizsgal-
tam meg, hogy a Magyar Nemzeti Bank altal publikalt kozleményekben foglalt informacid
hogyan hat a pénzpiaci eszkdzarakra. Feltételezésem szerint a kozlemény iranyultsagat nem
az egyel korabbi id6éperiddusban publikalt kozlemény, hanem a piac altal vart kozlemény
szentimentjéhez kell viszonyitani. Ezt megerdsiti Bauer és Swanson (2020) tanulmanya,
akik szerint a jegybankok nem képesek a piacnal jobb eldrejelzéseket késziteni a gazdasag
jovobeli allapotardl, igy nem azzal okoznak meglepetést, hogy 11j informaciét hoznak nap-
vilagra, hanem azzal, hogy a vartnal érzékenyebben reagalnak a makrogazdasagi adatokra.
A mogottes intuicid az, hogy az inflacios célkovetd rendszer és az eldretekintd irdnymutatas
egyre elterjedtebb alkalmazasanak kovetkeztében a piaci szereplok minden 1ényeges infor-
macidval rendelkeznek arra vonatkozdan, hogy adott informacids bazis mellett mi a legva-
16szinlibb monetaris politikai reakcid. Piaci pozicidikat a szerepeldk a legvalosziniibb for-
gatokonyv szerint veszik fel. Amennyiben a publikalt kozlemény ettdl eltér, ezek a szerep-
16k pozicidik atalakitasaval reagélnak a kialakult helyzetre, ami eszkdzar valtozashoz vezet.
Ezt a vart kozleményt a piaci szerepldk a valos kozlemény publikalasa el6tt elérhetd infor-
maci0s bazis (makrogazdasagi adatok, belfoldi és kiilfoldi piaci mutatdk valtozéasa) alapjan
»allitjak 6ssze”, de fontos tisztazni, hogy nem egy 1étez6 kozleményrdl beszéliink. Ez egy
jelentds kiilonbség a korabbi tanulméanyokhoz képest (Parle, 2022), ugyanis a legtobb eset-
ben a két egymast kovetd kozlemény szentiment-valtozasanak fliggvényében vizsgaljak a
piaci hatast. Azonban a két kdzlemény kozott eltelt idében jelentés mennyiségli informacid
lat napvilagot, amelyek akar irrelevanssa tehetik a korabbi iddperiddusban megjelent koz-
leményt.

A kozlemény iranyultsagat (szentimentjét) tobb szovegelemzési modszer aggrega-
lasaval hoztam létre, amelyek tobbnyire szotar alapi modszerek, kis részben transzformer
modelleket — (BERT ¢és GPT) is hasznalnak. A szovegmodszer jelentds részben Fiilop és
Kocsis (2023), illetve Evdokimova és szerzdtarsai (2023) eredményeire €pit, akik Gonzalez
¢s Tadle (2022) tanulmanyat hasznaltak fel a modszertanhoz. Szentiment elemzés sordn a

koézleményben szerepld mondatok irdnyultsagat probaltuk meg besorolni aszerint, hogy



azok inkabb héja vagy galamb lizeneteket kozvetitenek. Héja (galamb) iranyultsagi kom-
munikacid alatt azokat a szavakat értjlik, amik elsdsorban az inflacié gyorsulasaval (lassu-
lasaval), illetve gazdasagi expanzidval (recesszioval) kapcsolatosak, és amelyek igy meg-
novelik a monetaris szigoritas (lazitas) valoszinliségét. Sztenderd modellben a varhat6 piaci
reakcio héja (galamb) iranyultsagu kommunikécio esetében a devizadrfolyam felértékeld-
dése (leértékelddése), a hozamok feljebb (lejjebb) tolodasa és a részvényarak csokkenése
(emelkedése).

A felhasznalt szovegelemzd modszer a jelentOs zaj mellett relative hatékonyan képes
volt megallapitani a korabbi Magyar Nemzeti Bank altal publikalt kozlemények iranyultsa-
gat. Az eredmények soran részletesen bemutatom, hogy a szentiment index konzisztensen
egylittmozog az éppen aktudlis irdnyad6 kamat alakuldséval. Rdadasul akkor is j6l megra-
gadja a jegybank éppen aktualis gazdasagi és pénziigyi folyamatokra adott reakciojat, ami-
kor effektive nem moddosulnak a kamatkondiciok (2017-2020). A piaci varakozéasok proxy-
jaként az el6z6 idészaki jegybanki kdzlemény szentimentje mellett makrogazdasagi adato-
kat és piaci mutatok valtozasat is vettem és ezaltal eredményesen meg tudtam magyarazni
korabbi adatok felhasznaldséval az adott honapban publikalt kézlemény szentimentjét. Az
igy kapott piaci varakozasoktol valo eltérés statisztikailag is szignifikans hatassal van a fo-
rintarfolyam és a 3X6-os FRA hozam alakuldsara. A két eszkoz valtozasa a kozlemény
fiiggvényében az iddablakok novelése hatasara eltérd képet mutat. Az FRA hozamnal 1d6-
ben csokkend, mig az EURHUF arfolyamnal ndvekvd hatast tudtam kimutatni, melynek
hatterében tobb tényez0 is allhat. A jegybanki k6zlemény iranyultsaganak meglepetés-kom-
ponensén tal az euro-dollar keresztarfolyam is szignifikans hatast fejt ki mindkét eredmény-
valtozd esetében. A magyardzovaltozok szorasanak vizsgalataval viszont arra az ered-
ményre jutottam, hogy a vizsgalt idéablakban torténd eszkdzarvaltozas szamottevd hanyada
a kozlemény altal okozott meglepetéshez kothetd.

Jelen dolgozat az aldbbiak szerint €piil fel: a 2. fejezetben egy részletes szakirodalmi
attekintés taldlhatd, amelyben a monetaris politikai sokk identifikaldsaval kapcsolatos ta-
nulméanyok mellett a szovegelemzés témakorében publikalt, monetaris politikdhoz kapcso-
16d6 tanulmanyok is bemutatdsra keriilnek. Ezt kovetden a 3. fejezet tartalmazza a tanul-
manyban felhasznalt adatokat, illetve részletes leirdst ad az adattisztitas és a szdmolas fo-
lyamatardl is. A 4. fejezet ismerteti a magas frekvencids azonositds és a szovegelemzés

modszerét, mig az 5. fejezet a tanulmany fobb eredményeit mutatja be részletesen. Végiil a

crer



2. KORABBI TANULMANYOK

Manapsag a jegybankok aktivan hasznaljak a kiilonb6z6 kommunikacids csatorna-
kat annak érdekében, hogy képesek legyenek hatékonyan kontrollalni a piaci varakozasokat.
Ez az Gjfajta monetaris politikai eszkdz nem csak a jegybankok, hanem a tudomanyos vilag
érdeklodését is felkeltette, ami a témaval foglalkozé szakirodalom terjedelmességében is
tetten érthetd, ugyanis a 2000-es évek elejétdl rendkiviil gyors litemben nétt a jegybanki
kommunikécioval foglalkozo tanulmanyok szdma (Hansen & McMahon, 2016b). Ennek el-
lenére a tudomason szerint csupan néhany tanulmany foglalkozik kimondottan a feltérekvo
piacok és azon beliil Magyarorszag kommunikéaciojanak alakuldséval, és még kevesebb
azok szama, akik ennek a piaci hatasat vizsgéljak.

Jelen tanulmany esetében a jegybanki kommunikécioval foglalkozé szakirodalmat
érdemes szétbontani a magas frekvencias identifikacioval, illetve a szovegelemzéssel fog-
van. Az azonositas a hatékony piacok elméletére €pit, miszerint a piaci darakba méar minden
elérhetd informécio bearazodott, koztiik a varakozasok is. Kuttner (2001) nagyhatast tanul-
manyéaban magas frekvencias identifikacioval vizsgélta meg a monetaris politikai sokk piaci
hatasat €s azt az eredményt kapta, hogy a bejelentés ,,meglepetés” komponensének szigni-
fikansan erdsebb hat4sa van a hozamokra, mint maganak a targetalt kamatszint megvaltoz-
tatdsanak. A magas frekvencias vizsgalat miatt valdszinfitlen annak a lehetdsége, hogy a
monetaris politikai bejelentésen tul egy masik szisztematikus sokk is jelen legyen a vizsgalt
id6ablakon beliil.

Giirkaynak, Sack és Swanson (2004) tanulméanyukban az allampapirpiacot vizsgal-
tak nagyfrekvencias eseményelemzéssel a Fed bejelentések koriili idéablakban és azt talal-
tak, hogy a hozamok elmozdulasat majdnem 75 szazalékban a dontéshozoi testiilet bejelen-
tése magyarazza, és mindossze csak 25 szazalék kothetd az iranyadd kamat megvaltoztata-
sdhoz. Tovabba megallapitottak, hogy a Fed altal publikalt kozleménynek jelentds hatdsa
van a hosszu lejarat hozamokra, amellyel kapcsolatban kiemelték, hogy az egyértelmii
kommunikécioval hatékonyan lehet hatni a piaci varakozasokra. A monetaris politikai sok-
kok elemzése ¢és a jegybanki kommunikéacid novekvd szerepének felismerése igazan ennek
a tanulméanynak koszonhetéen kapott nagyobb nyilvanossagot. Giirkaynak et al. (2004)
eredményeit késébb Swanson (2021) bdvitette tovabb azzal, hogy elkiilonitette egymastol

a Fed eldretekintd iranymutatasdhoz, illetve az eszkdzvasarlasi programjaihoz (Large-scale



asset purchases, LSAPs) kothetd hatast. Megallapitasa az volt, hogy a két emlitett valtozo-
nak statisztikailag szignifikdns, a kamatdontésnél jelentsebb piaci hatdsa van: a rovid tdva
hozamok esetében az eldretekintd iranymutatas, mig a hosszabb hozamok esetében az esz-
kozvasarlasi programok valtanak ki nagyobb elmozdulast. Tovabb boviti az amerikai piacon
cinski és Karadi (2020) tanulmanya, akik azzal egészitik ki a koncepcidt, hogy szétvalasz-
tottak a megjelent 1) informaciokat aszerint, hogy azok monetaris politikaval vagy a gazda-
sag allapotanak kilatasaival kapcsolatosak. Ezenkiviil a tanulmény részletes leirassal szolgal
azzal kapcsolatban, hogy a jegybanki bejelentéseknek — ezen két csatornan keresztiil — miért
lehet piaci hatdsa. A jegybanki kommunikacié ezen hatdsmechanizmusait és az ,,informa-
cios csatorna” mitkodését szamos egyéb tanulmany részletesen targyalja (Miranda-Agrip-
pino and Ricco, 2015; Nakamura and Steinsson, 2018; Bauer és Swanson, 2022), jelen ku-
tatdsban nem tértem ki ezen hatasmechanizmus részletesebb vizsgélatara.

Giirkaynak et al. (2004) felfedezéseit késébb Ehrmann és Fratzscher (2009) imple-
mentélta az eur6zona esetében, ahol a szerzok azt allapitottdk meg, hogy az Eurdpai Koz-
ponti Bank sajtotajékoztatéinak nagyobb piaci hatdsa van, mint a maganak kamatdontésnek
¢s ez a hatas ,,gazdaségilag bizonytalan” periddusokban még jelentdsebb. Az eurozdonat
vizsgald tanulméanyok sorat boviti még Brand et al. (2010), Whelan et al. (2017) és Altavilla
et al. (2019) kutatasa, az eredmények pedig egybehangzdak az amerikai piacot vizsgalo ta-
nulmanyok eredményeivel: a kommunikacids sokk hatésa jelentdsebb a standard monetaris
politikai sokk hatdsatol. A monetaris politikai sokk hatasast nem csak a hozamok, hanem a
részvénypiac esetében is megvizsgaltak. Az elso ilyen kutatast Bernanke és Kuttner (2005)
készitették, majd egy 1ényegesen részletesebb vizsgalatot D’ Amico és Farka (2011) publi-
kalt. A két szerzparos egybehangzdan azt az eredményt kapta, hogy egy meglepetésszerii
szigoritas szignifikdnsan negativan hat a részvényarfolyamokra.

Ahhoz, hogy képesek legyiink a jegybanki kdzlemények pénzpiacra gyakorolt hata-
sat kozvetleniil megvizsgalni, eldszor is meg kell nézniink a szévegek tonalitasat €s ezt va-
lahogyan kvantitativ formaba transzformalnunk. Ehhez elsdsorban szovegbanyaszati és ter-
mészetes nyelvfeldolgozasi (Natural Language Processing, NLP) technikédkat tudunk alkal-
mazni. Ezekkel a modszerekkel olyan adatok valnak szdmszertisithetdvé, amelyek korabban
nem, mint példaul a jegybanki kézlemények iranyultsaga. Kezdetekben ahhoz, hogy szdm-
szerll informaciokat tudjanak kinyerni kiilonb6z6 jegybanki kdzleményekbdl, egyarant al-

kalmaztak automatizalt (Lucca & Trebbi, 2009) és manudlis modszereket (Rosa, 2011) is.



Az elsé jelentds ujitds Hansen és McMahon (2016) kutatasdhoz kotddik, akik latens Di-
richlet-allokécioval (Latent Dirichlet Allocation, LDA) analizaltak gazdasagpolitikai doku-
mentumok szovegeit. Carvalho et al. (2013) készitették el az egyik legelsd tanulményt, ami
azt vizsgalja, hogy a kozponti bank altal publikalt kozlemény szévege inkabb héja (haw-
kish) vagy galamb (dovish) iranyultsagu. A brazil hozamgorbét vizsgald kutatasban egyér-
telm piaci hatast tudtak kimutatni a rovid és a hosszu lejarati hozamok esetében egyarant.
Egy késobbi tanulmanyban Tadle (2019) is eléallitott egy szotar alapa Hawk-Dove indexet,
amelynek elsddleges célja, hogy megragadja a jegybanki kdzlemény szovegének tonalitasat
¢s megvizsgalta, hogy az eldallitott index valtozasa hogyan hat a piac egészére. Tadle mod-
szertanat felhaszndlva Parle (2022) az EKB sajtotajékoztatoin elhangzo jegybanki tizenetek
iranyultsagénak hatdsat vizsgalta meg a tokepiacok esetében €s arra jutott, hogy a héja hang-
vételli lizeneteknek pozitiv hatdsa van a részvényekre Ezt azzal indokolta, hogy a piaci sze-
replok a monetaris politikai kondiciok szigoritasat a gazdasag jovobeli allapotara nézve ked-
vezonek 1atjak, és ennek a pozitiv hatdsa a részvényarakra nagyobb, mint maganak a kamat-
emelésnek a negativ hatdsa. Tovabba azt az eredményt kapta, hogy az eldretekintd irany-
mutatds implementdlasat kovetden az elébb emlitett hatds gyengébb volt, mint az azt meg-
el6z0 idészakban.

A jelent6s szakirodalommal rendelkezd szotar alapu szentiment elemzés mellett a
kozlemények esetében topik elemzéssel is tobb tanulmany (Hansen et al., 2019; Hansen &
McMahon, 2016) foglalkozik. Ennek lényege, hogy a szovegelemzd algoritmus kiilonb6z6
kiemelt témakat azonosit a jegybanki kézleményekben, ami altal lehetové valik a jegybank
altal leginkabb fokuszban 1évo témak azonositasa, illetve azok 1ddbeli valtozasanak megfi-
gyelése.

Jelen tanulmany elsésorban Evdokimova et al. (2023), Gonzalez ¢és Tadle (2022),
illetve Fiilop és Kocsis (2023) tanulményanak modszertanat hasznalja fel a szovegelemzés
elkészités€¢hez, amely tanulmany erdsen €pit Gonzalez és Tadle (2022) modszertanara. Ezek
a tanulmanyok alapvetden szotdralap szentiment és topik elemzést, illetve gépi tanulés
(Machine Learning, ML) alapti médszerrel végeztek el szovegelemzést tobb fejlett és feltod-
rekvd piaci jegybanki kozlemény esetében. Az altaluk hasznalt mddszertan ebben a tanul-
manyban a 3. fejezetben részletesen kifejtésre keriil.

A monetdris politikai kozleményekkel kapcsolatban a tonalitason tul szdmos tovabbi
informécio is hasznos lehet a jegybanki kommunikacidval kapcsolatban, ilyenek példaul a
szoveg hossza és komplexitdsa, aminek szintén jelentds irodalma van. Az IMF (2018) altal

publikalt tanulmanyban 5 latin amerikai orszag kozponti bankjanak a sajtokozleményeit



vizsgaltak meg olvashatosag szempontjabol és azt a megallapitast tették, hogy annal bizto-
sabb a kozlemény eldrejelzd képessége, minél olvashatobbnak mindsiil a vizsgalt szoveg.
Mathur és Sengupta (2019) az indiai kdzponti bank kdzleményeit vizsgaltadk meg a korabban
emlitett szempontok alapjan €s azt az eredményt kaptak, hogy az id6 elérehaladtaval a koz-
lemények hossza folyamatosan révidiilt, mig olvashatdsag €s komplexitds szempontjabol
szignifikansan javult, amelyben jelentds szerepet tulajdonitanak az inflacids célkdvetd mo-
netaris politikai rezsim bevezetésének, illetve az aktudlisan regnal6 jegybank elndk szemé-
lyének. Tovabba megallapitottak, hogy a hosszabb és komplexebb kdzlemények a részvény-
piaci volatilitas mellett a forgalmat is megndvelik, mivel a nehezebben érthetd szoveg ha-
tasara megemelkedik annak a valoszintisége, hogy a piaci szereplok eltérden interpretaljak
a kozzétett informacidkat. Ezzel megegyezd eredményre jutottak az amerikai piac vizsga-
lata sordn Smales €s Apergis (2017), akik Ggy értelmezték az eredményeket, hogy a relative
komplex kozlemények heterogén varakozasokat képez a piaci szereplok korében, ami igy
nem csak a részvény-, hanem a kotvény- és devizapiaci volatilitds ndvekedésében csapodik
le. Rdadasul a pénziigyi piacok sokkal érzékenyebben reagalnak a monetaris politikai don-
tésekre recesszid idején.

Jelen tanulmanyhoz szorosan kapcsolddo kutatas Rozkrut et al. (2007), akik a ma-
gyar, lengyel és cseh jegybank kommunikacidjanak hatasat vizsgaltak a pénziigyi piacok
esetében és arra az eredményre jutottak, hogy a jegybanki kommunikécionak kimutathato
hatdsa van a piaci szerepldk jovébeli kamatpalya alakuldsaval kapcsolatos varakozasaira, és
ennek hatékonysaga fligg a kommunikacio forméjatol, ami szerintiik jelentdsen eltér a KKE

régios orszagok kozott.



3. MODSZERTAN

A kovetkezokben a tanulmanyban felhasznalt moédszertan keriil bemutatasra. Ennek soran
kiilon-kiilon ismeretem a monetaris politikai sokk hatasanak méréséhez alkalmazott 1épése-
ket és a hozzajuk tartoz6 egyenleteket. Ezt kovetden attérek a szovegelemzési modszertan
ismertetésére, ahol részletesen bemutatom hogyan zajlott NLP modszerek felhasznélasaval

a jegybanki kozlemények iranyultsdganak azonositasa.

3.1. A MONETARIS POLITIKAI SOKK IDENTIFIKALASA

Kutatasi kérdésem soran arra kerestem a valaszt, hogy egy monetaris politikai sokk
egységnyi valtozésa, hogyan hat a kiilonb6z6 pénzpiaci eszkdzarakra. Ehhez Kuttner (2001)
nagyhatasu munkaja 6ta széles korben elerjedt magas frekvencias identifikacidt hasznaltam,
amely azonositas alapvetden a hatékony piacok elméletén nyugszik. A t idépontnak a kdz-
lemény publikaldsat vettem, amely koriil 10, 30, 60, 90 és 120 perces idéablakokban vizs-
galtam a jegybanki kozlemény hatasast. Ezek az intervallumok kelléen hossziuak ahhoz,
hogy jol azonosithatd legyen az, hogy a jegybanki kdzlemény milyen irdnyba lepte meg a
piacokat, azonban kelléen rovid ahhoz, hogy két felmeriilé problémat kezeljen: az endoge-
nitas és a kihagyott valtozobol eredo torzitas. Ilyen rovid idéablakon beliil a jegybank nem
reagal a kdzlemény okozta eszkdzarvaltozasra, igy a kauzalitds irdnya egyértelmi, tovabba
egy hosszabb iddablakhoz képest a kozleményen tul kisebb mértékben vannak szisztemati-
kusan jelen legyenek egyéb sokkok, amelyek hatdssal vannak a forintarfolyamra és az FRA
hozamra. A magas frekvencias elemzéshez linedris regressziot hasznaltam, melyhez a para-

métereket OLS modszerrel becsiiltem meg:

APénzpiaciEszkOzary = a + [ * mps; + &1¢ (1)

ahol APénzpiaciEszkozar, a t id6pontbeli eszkdzar valtozast jeloli, a és [ a reg-
resszios modellbdl szamitott koefficiensek az illeszkedést, illetve érzékenységet mutatjak,
mig az £, a hibatag. A mps; pedig a t idépontbeli monetaris politikai sokkot jeloli, amelyet

a kovetkezdképpen definidltunk:



mpsy = KOZLsentt —E [KOZLsentt | It—10m | (2

ahol KOZLgep, . atidépontban publikalt kdzlemény szentimentjét, mig I;_q oy, a koz-
lemény publikalasa el6tt 10 perccel elérhetd informacios halmazt jeloli. Ezek alapjan a mo-
netaris politikai sokkot ugy kaptuk meg, hogy az adott id6periodusban publikalt kozlemény
szentimentjébdl kivontuk a piaci szerepldk altal, a kozlemény publikalasa eldtti idépontban
ismert, piaci informaciok alapjan vart kdzlemény szentimentjét. Amennyiben a 2. egyenlet
eredménye pozitiv, az azt jelenti, hogy a jegybanki kommunikaci6é a szigoru (hawkish)
iranyba lepte meg a piacot, mig negativ érték esetén lazitdé (dovish) iranyba. Amennyiben
az mps értéke nulla, a kozponti bank iranyultsaga a piaci varakozasokkal megegyezik.

Két kdzlemény publikalasa kozotti idoszakban tobb makrogazdaséagi és piaci adat
lat napviladgot, amelyek alapjan a piaci szereplok kialakitjak varakozasaikat a kdozleményt
illetden. Amennyiben a publikalt kézlemény ettdl eltér az egyben azt is jelenti, hogy a jegy-
bank — a piaci varakozasokhoz képest — tiil vagy éppen alul reagélta az iddkézben megjelend
adatokat. A piaci szereplok varakozasanak proxyjaként hasznalt hipotetikus kdzleményt a

kovetkezo regresszio segitségével allitottam elo:
KOZLsene, = @+ Py * KOZLgene, _,,, + B2 * BBGSURPx,,_,,. ..+ B * APIAC(t_1p;e-10m) + €2t 3)

ahol KOZLsentt_ . 8z egy idoperiddussal korabbi kozlemény szentimentjét, a
BBGS URPX{t_lM;t_wm} a két kozlemény publikaldsa kozotti iddintervallumban publikalt

Osszes relevans makrogazdasagi adatot, mig APIAC:_1p;c—10m) @ belfoldi €s kiilfoldi piaci
mutatok valtozasat jeloli. Utobbi mutatot kiemelten fontosnak tartom a hipotetikus kozle-
mény eldallitdsdhoz, ugyanis feltételezésiink szerint ezek arfolyamaba az 6sszes olyan, mo-
netaris politika szempontjabol relevans informacio beépiil, amely meghatarozza a piaci sze-
replOk kozleményre vonatkozo varakozasait is.

Ebbdl a regressziobol a vart kozlemény szentiment, az eredményvaltozé varhato ér-
téke:

E[KOZLsen, | Ie-1om | = @+ By * KOZLgeny,_,,, + B2 * BBGSURPy, . .+ B3 * APIAC(_1pie—10my (4)
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3.2. SZOVEGELEMZES MODSZERTANA

A kozlemény informécidinak szamszerisitésére tobb, a szakirodalomban elfogadott
szovegelemz0 technikat is felhasznaltam. Azonban fontos kiemelni, hogy a hasznalt mod-
szertan nagy szazalékban épit Evdokimova et al. (2023), Gonzalez és Tadle (2022) illetve
Fiilop és Kocsis (2023) tanulmanyara, akik RegEx, BERT, GPT ¢és szotar alapti modellek
segitségével allapitottdk meg egy adott szoveg szentimentjét (vagy masképp tonalitasat),
ahogy azt tettem ¢n is jelen tanulmany esetében.

Tomoren Osszefoglalva, az emlitett modszerek segitségével szentiment indexeket al-
litottam el6 monetaris politika, redlgazdasag és inflacié témakordkre. A szentiment index -
1 és +1 intervallumon beliil barmilyen értéket felvehet. Amennyiben pozitiv tartomanyban
van az adott k6zlemény szentiment indexe az inkdbb galamb (dovish) irdnyultsagot jelent,
negativ tartomanyban pedig inkdbb héjabbat (hawkish), mig a 0 esetén semleges a kozle-
mény irdnyultsaga. Az indexek elkészitése soran a kdzleményben szerepld szoveget mon-
datokra/mondatrészekre osztottam, majd ezekre alkalmaztam az emlitett szerz6k modsze-
reit. A legegyszeriibb szotaralapti modszerek esetében ez azt jelenti, hogy a szovegrészben,
ha taladlunk egy adott topikhoz tartozé szoétarszavakat (pl. ’inflacio’), akkor a szovegrész
tonalitas szavak alapjan kiértékeljiik (pl. *nétt/gyorsult/magas’) az ahhoz tartozé numerikus
tonalitasértékkel. Az adott t¢émakdrhoz tartozo tonalitasértékeket felaggregalva a teljes koz-
leményre megkapjuk a mdodszer szentiment indexét. A legtobb mddszer igyekszik valahogy
kezelni a negaciot a szovegben, illetve azt, hogy azonos tonalitdsu szavak a topik szavaktol
fliggden ellentétes tonalitas értéket kapnak (pl. *a munkanélkiiliség n6tt’ vs *foglalkoztatott-
sag nott’).

A modszer részletesebb kifejtéséhez vegylik Gonzalez és Tadle (2022) tanulmanya-
ban talalhato leirast, ahol alapvetden a kozleményeben szerepld szavakat két csoportra bont-
jak: kulcsszavakra és modositoszavakra. A kulcsszavak olyan fonevek, amelyek a mondat-
ban szerepld gazdasagi fogalomra utalnak, és grammatikai szempontbol targyként szerepel-
nek. Ezzel szemben moédositészavaknak azokat a mellékneveket és igéket nevezziik, ame-
lyek a kulcsszoval kapcsolatban allapitanak meg valamit. A kozlemények vizsgalata el6tt
ezeket a szavakat kategorizaltam aszerint, hogy azok inkabb hawkish vagy dovish iranyult-
saguak. Szovegelemzés soran a modell el6szor megkeresi a szovegben ezeket a kulcsszava-
kat, azonositja, hogy azok mely kategoriaba sorolhatéak, majd megkeresi az adott mondat-
részben a hozza tartozé modositoszot, és amennyiben az 1étezik a kettd kombinacidjabol

kiszamolja az adott mondatrész szentiment értékét. Vegylik példanak a kovetkezé mondatot,
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ami a Magyar Nemzeti Bank honlapjan publikalt 2022. majus 31-i Monetaris Tandacs tilésrol

sz616 kozleményben szerepelt:

1. tablazat: Példa a mondatrész szentimentjének meghatarozasara

,,Az egyre tartosabba valé magas inflaciora reagalva...”!
\_'_l v L )

Pozitiv Pozitiv Hawkish

Forrds: Magyar Nemzeti Bank

A mondatban szerepld ,,inflaci6” sz6 a szigoritd hangvételt szavak k6z¢ van beso-
rolva, ugyanis az esetek tObbségében szigoritasra utald kontextusban jelenik meg a kozle-
ményekben. A ,tartosabb” és ,,magas” szavak a mondat mddositdszavai, amelyeknek egy-
értelmiien pozitiv jelentésiik. A szovegelemzd modszer esetében, ha egy hawkish kulcsszo
van kombinalva inkébb pozitiv, mint negativ irdnyultsdgi mdodositészavakkal, akkor min-
den esetben szigoritd hangvételiinek van identifikalva a vizsgalt mondatrész ¢s ezaltal

,, 17 érték lesz hozzarendelve.

2. tablazat: A mondatban szerepld szavak kombinacidjanak iranyultsaga

Moédositoszo

Pozitiv | Negativ

o | Hawkish -1 +1
2
<
-]
2| Dovish | +1 1

Forras: Gonzalez & Tadle, 2022

A 2. tdblazatban lathat6 az, hogy adott kulcssz6-modositosz6 kombinaciok esetében
milyen értéket vesz fel az adott mondatrész. Az igy kapott szamokat ezt kdvetden aggregal-
juk, és elosztjuk a vizsgalt mondatrészek szaméval, amelynek eredménye a -1 és +1 inter-
vallumon barmilyen valos szamértéket felvehet. Ennek az atskalazott valtozatat hasznaltam

fel a jegybanki kozlemények szentiment indexeként.

! K6ézlemény a Monetaris Tanacs 2022. majus 31-i iilésérdl (https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-mone-
taris-tanacs/kozlemenyek/2022/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-2022-majus-3 1 -i-uleserol)
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A szétaralapu modszereken feliil Evdokimova et al. (2023) két transzformer modellt
is alkalmaz a szentimentindex eldallitasara, én is felhasznalom a szerzok altal k6zolt kodot
az MNB kozleményeinek kiértékelésére. A kiilonb6z6 modszerek eredményeinek aggrega-
lasa valdsziniiségi fokomponens-analizissel (PPCA, Probabilistic principal component
analysis) tortént, amely Tipping és Christopher (1999) munkdjan alapul. Ez a maximum
likelihood becslésen alapulé moddszer abban kiilonbozik a Pearson féle (Pearson, 1901;
Wold et al., 1987) fékomponens-elemzéstdl, hogy fokomponensekhez valdsziniiségi elosz-
last rendel, ami egyrészt lehetové teszi az adatok pontosabb leirasat és a kiilonbozo forra-
sokbol szarmazo zajok kezelését, masrészt praktikus megoldast jelent a hianyz6 adatokat
tartalmazo iddsorok esetében a fékomponens elemzésre.

A szdvegelemzéssel dsszefiiggd 1épéseket és a kiillonb6zd modszerek aggregélast
tobb szentiment index esetében is kiilon-kiilon elkészitettem. Ennek soran az dsszesitett in-
dexen kiviil, amely a kozlemény minden mondatat vizsgélja, 1étrehoztam inflacio, monetaris
politika és redlgazdasag témara fokuszalo szentiment indexeket, amelyek igy nem a jegy-
banki kozlemény egészének, hanem adott topikok irdnyultsdganak azonositdsara alkalma-
sak. Fontos azonban megjegyezni, hogy ez a 3 emlitett alindex nem az 0sszesitett index
alabontasai, hanem PPCA mddszerrel, kiilon-kiilon aggregalt indexek, igy értékeik dsszege

nem feltétleniil egyezik meg az Osszesitett index értékével.
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4. FELHASZNALT ADATOK

Miel6tt az adattisztitasnak és a szdmolasi folyamatoknak neki kezdtem volna, elsé
1épésben megallapitottam, hogy mi az az intervallum, ahol a jegybanki kézlemények hatasat
érdemes megvizsgalni. Mivel kizdrélag a Magyar Nemzeti Bank altal kdzzétett kozlemé-
nyek hatasat vizsgaltam, igy nulladik idOpontnak mindig azt vettem, amikor a kdzlemények
a jegybank honlapjan publikalasra keriilnek. Ez minden vizsgalt esetben a Monetaris Tanécs
kamatddntése utan torténik meg, eldre bejelentett idopontban. A Monetéris Tanacs havonta
kétszer iilésezik, ebbdl minden masodik alkalommal dontenek a monetaris kondicidkrol. A
kamatdontés nyilvanossagra hozatalanak idépontja 14.00 6ra, mig a jegybanki kézleményt
csak 1 oraval késdbb, 15 drakor publikaljak. Ezaltal, ahogy korabban emlitettem, jol szét-
valaszthatd a kamatdontésre adott piaci reakcio a kozlemény eszkdzarakra gyakorolt hatés-
atol, raadasul az 1 oras kiilonbség elméletileg elég idot szolgaltat arra, hogy a dontés hatasa
teljesen beépiiljon a piaci varakozasokba €s az arfolyamba is.

Kozlemény Kamatdontés Kozlemény
PP +120 perc - 13

(El6z6 iddszak) (Aktualis) (Aktualis)

| | 1 M | |

1 1 1 R | 1

+120 perc

Piaci szereplok varakozasait befolyasolo tenyezok Vizsgalt idoablakok
tartomanya

1. abra: A kutatas soran hasznalt idoablakok
Forras: Sajat készités

Ahogy az 1. abran is lathato, a piaci varakozasok meghatarozasadhoz azt az iddinter-
vallumot vettem, aminek kezdépontja az el6z6 id6szaki kozleményt kdvetd 120 perces 1do-
szak vége, és 10 perccel az aktudlis kozlemény elott ér véget. Ezen két id6pont kozott meg-
jelend makrogazdasagi adatok, illetve kiilfoldi és belfoldi piaci mutatok valtozasa a feltéte-
lezésem szerint hatassal van a piaci szerepldk jegybanki kozleményre vonatkozé varakoza-
saira. Fontos kiemelni, hogy ebbe a kamatdontés is beletartozik. Az el6z6 iddszaki kozle-
mény utan azért hagytam ki egy 120 perces intervallumot, mivel a korabbi idéperiodusban
ott vizsgaltam a kozlemény pénzpiaci hatasat, igy a két ablak atfedésben lenne egymassal.
Az aktudlis kdzlemény publikalasa el6tt hagyott 10 perc pedig kell6 megbizhatdsdgot ad

arra, hogy a kozlemény publikdlasanak hatdsa nem 16g bele a piaci szereplok varakozasai-
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nak meghatarozasara szant id6ablakba, viszont valosziniitlen, hogy ilyen révid id6 alatt je-
lentds valtozas kdvetkezzen be a piaci mutatokban. A kozlemény publikalasat (t) kovetden,
annak hatasat t+10, t+30, t+60, t+90, illetve t+120 perces idétavon is megvizsgaltam.

A kutatashoz felhasznalt makrogazdasagi adatokat (GDP, CPI, PPI, munkanélkiili-
ségi rata) a Bloomberg Terminalrdl, mig a piaci mutatokat (EURHUF, EURUSD, 3X6
FRA) pedig a LSEG (Refinitiv) adatbazisbol toltdttem le. A makrogazdasagi adatok eseté-
ben az adott mutato szintjét, valtozasat €s a piaci elemzo6i varakozasokhoz viszonyitott meg-
lepetés mértékét is felhasznaltam a tanulmanyban €s 6sszességében 3 kategoriaba osztottam
be ezeket (GDP, CPI, PRI). A GDP kategoriaba a gazdasagi teljesitménnyel kapcsolatos
valtozok keriiltek, olyanok, mint a nominalis és readl GDP, illetve a munkaerdpiaccal kap-
csolatos adatkozlések, mig a CPI kategoriaba a fogyasztoi arindex éves €s havi valtozasaval
kapcsolatos adatok szerepelnek. Ezenkiviil a termeldi drakkal (PPI) és egyéb arszinttel kap-
csolatos mutatok a PRI kategoriaba lettek besorolva. A piaci mutatoknal az 1. abran feltiin-
tetett eredményeken tul a -1 és +1 perces adatokat is letoltdttem, igy abban az esetben, ha
valamilyen adathiba miatt a 0. id6pontbeli adat nem allt rendelkezdésre, azokat hasznaltam
fel. Minden esetben a 2007 és 2023 kozotti iddszakot vizsgaltam. Az adattisztitashoz és a
szamolashoz MATLAB R2022b programcsomagot hasznaltam.

Elso 1épésben a Bloombergrol letdltott adatokat szétvalogattam aszerint, hogy azok
realgazdasagi (real, output, employment), inflacios (inflation, CPI, prices) vagy monetaris
politikai (mpol) besorolast kaptak az adatbazisban. Ezt kovetden tovabb kategorizaltam dket
aszerint, hogy szint, valtozas vagy meglepetés tipust valtozonak sorolhatéak-e be, majd a
hianyos (NaN) adatokat eltavolitottam az adattablabol. Kovetkez6 1épésben a kutatashoz
felhasznalt, PPCA modszerrel aggregalt sszes szentiment indexet, makrogazdasagi és piaci
valtozot egy tablaba Osszesitettem, illetve Osszeparositottam Oket datum szerint, majd az
egyes kozlemények idOpontjanak kézelében 1étrehoztam a fentebb definialt iddablakokat.
A regressziok futtatasa eldtt a modszertani fejezetben ismertetett 3. egyenlet magyarazoval-
tozoinal elvégeztem a Choleksy-dekompozicidt, mivel a modellbe bevont valtozok kozott
erds multikollinearitas allt fent, a felbontas segitségével viszont tisztabb képet kaptam a
magyarazovaltozok egyéni hatdsairdl. Ennek sordn exogenitasi sorrendet allitottam fel a
magyarazo valtozok kozott (1. melléklet) és a leginkabb endogénnek definialt valtozot reg-
resszaltam az 6sszes (exogénebbnek definialt) valtozora, €s a tovabbi szamitasok soran csak
az egyéni hatdsat (a regresszid hibatagjat) hasznaltam az endogén valtozoknak. Példaul az
EURHUF kozleményre gyakorolt hatdsaban benne lehet az EURUSD hatéasa, mivel utobbi

valtozasatol nem teljesen fliggetlen az EURHUF arfolyam, ezért a forint valtozasabol ki kell
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szlirni azt a komponenst, amelyet a dollar valtozdsa magyaraz. Ugyanez a helyzet all fenn
az FRA hozamok kozleményre gyakorolt hatdsanal, ugyanis azt feltételeztem, hogy a ka-
matvarakozasok valtozasanak egy részét a forintarfolyam alakulasa magyarazhatja, amirdl
pedig mar tudjuk, hogy fiigg a dollar elmozdulasatél. Ebben az esetben az FRA hozam
egyedi hatasanak az EURHUF ¢és EURUSD arfolyam hatasatol megtisztitott komponenst
vettem. A pénzpiaci reakcid vizsgalatat ugyan a Cholesky-felbontéassal szdmitott regresszid
eredményével végeztem el, azonban az eredményekrdl szolo fejezetben mind a Cholesky,
mind az el6z0 kozlemény szentimentje nélkiil kalkuldlt regresszidok eredményeit is bemu-
tattam, igy ezek is kiszamolasra kertiiltek. A 3. egyenletben magyarazovaltozoknak az el6z6
id6szaki kozlemény szentimentjén til az emlitett makrogazdasagi szint, valtozas és megle-
petés adatokat vettem, melyek historikusan normalva lettek, illetve a piaci mutatok adott
1d6szaki valtozasanak a logaritmusat. Ezzel a modszerrel készitettem el az 6sszesitett index
mellett az inflacids, redlgazdasagi és monetaris politikai indexeket is. A modszertani fejezet
2. egyenletével megallapitottam, hogy a piaci varakozasokhoz képest mekkora meglepetést
okozott az adott idészakban publikalt jegybanki kézlemény, majd kiilon-kiilon elkészitet-
tem az 1. egyenlet alapjan a forintarfolyam és az FRA hozam esetében a pénzpiaci hatast
bemutato regressziot. Ezekben magyarazdvaltozoként a 4 szentiment indexet €s az euro-
dollar arfolyamvaltozasat hasznaltam. Jelen esetben a valtozoknal nem csinaltam Cholesky-
dekompoziciot. Az 1. egyenletben lathaté regressziot az 6sszes emlitett id6tavra (10, 30, 60,
90, 120 perc) elvégeztem.

Ezzel a {6 szamitasi folyamat végére értem, azonban tovabbi szdmolasokat végeztem
el az eredmények hatasanak bemutatasa érdekében. Ilyen volt az egy szorasra jutod hatas,
illetve az economic significance értékének megallapitadsa. EI6bbi esetében az 1. egyenlet
regresszi®jahoz felhasznalt magyarazovaltozok szorasat (szazalékos forméban) megszoroz-
tam az emlitett regresszio egyiitthatoival (kivéve a konstans), ekkor technikailag azt kaptam
meg, hogy a magyardzovaltozok egységnyi szorasa mekkora valtozast eredményez az ered-
ményvaltozoban. Ez a szamitas jobban mutathatja egy-egy magyardzovaltozo relativ hatasat
az eredményvaltozora, hiszen a magyarazovaltozok tipikus értékei/valtozasai nagysagren-
dileg eltérdk lehetnek. Az economic significance mutatdt pedig a kovetkez6 modon kaptam
meg: az el6zd szamoléas eredményét leosztottam az 1. egyenlet eredményvaltozdjanak szo-
rasaval és megszoroztam szadzzal. Ennek a mutatonak a praktikus haszna, hogy a vizsgalt
rovid idéablakokon nagyon alacsony az eredményvaltoz6 szorésa is, ehhez igazitva jobban
lathato, hogy a magyarazovaltozok hatdsa mekkora az eredményvaltozo ,.tipikus” elmozdu-

lasaihoz mérten.
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5. EREDMENYEK

Ebben a fejezetben a tanulmany f6 kutatasi kérdésének eredményei keriilnek bemu-
tatasra. Els6ként az eldallitott jegybanki kozlemény iranyultsaganak proxyjaként felhasznalt
szentiment index iddbeli alakuldsat mutatom be az azt befolydsold gazdasagi és pénziigyi
folyamatokkal egytitt. Roviden kitérek arra milyen nemzetko6zi és orszagspecifikus ténye-
z0k alakitottak a jegybank kommunikacidjat 2007 és 2023 kozott. Ezt kovetden a piaci sze-
replok altal vart hipotetikus kozleményt eldallito regresszio eredményeit mutatom be, kiilon
Osszehasonlitva az eltérd témakra vonatkozo6 indexek, illetve a Cholesky-regressziok ered-
ményeit. Végil a tanulmény 6 kutatasi kérdésére valaszt add eredmények keriilnek bemu-
tatasra, ahol a jegybanki kézlemény meglepetés-komponensének forintarfolyamra és 3X6-

os FRA hozamra gyakorolt hatdsat szemléltetem.

5.1. JEGYBANKI KOZLEMENYEK IRANYULTSAGANAK ALAKULASA MAGYARORSZAGON

8 - |[___]Szentiment index 104
I (ranyado kamat valtozasa (jobb tegnely)

61 103

& 102

25 0.1

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

2. abra: Magyar jegybanki kozlemények szentiment indexének és az iranyadé kamat
havi valtozasanak alakulasa 2007 és 2023 kozott

Forras: Sajat készités
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Az 1. dbrdn az Magyar Nemzeti Bank altal publikalt k6zlemények iranyultsaga, il-
letve az alapkamat valtozasa lathato. Ezek alapjan megéllapithat6, hogy az altalam készitett
szentiment index konzisztens az alapkamat valtozasaval az egyes id6szakokban. A kamat-
kondiciok enyhitésekor a kozlemény irdnyultsaga inkabb lazité (dovish), mig kamatemelés
soran inkabb héjabb (hawkish) hangvételii volt.

A 2008-as gazdasagi és pénziigyi vilagvalsag (GFC) kirobbandsaval véget ért a
,Great Moderation”-nek elnevezett, stabil gazdasagi novekedéssel és alacsony inflacids
kornyezettel jellemezhetd idOszak, ami eltérd jegybanki reakciokat valtott ki a fejlett és fel-
torekvo orszagok jegybankjaibol. A Fed a monetaris kondiciok enyhitésével reagalt a kiala-
kul6 valsagra, amit ugyan késve, de az EKB is kovetett. Ezzel szemben a feltorekvo orsza-
gok jegybankjai jellemzden kamatemelést hajtottak végre annak érdekében, hogy védjék az
arfolyamot a leértékelddéstol, és kelld kamatfelarat biztositsanak egy joval kockazatkerii-
16bb piaci kdrnyezetben. Az MNB ugyan 2007-ben még 2 darab 25 bazispontos csokkentést
hajtott végre, 2008 aprilisatol kezdédden 7,5 szazalékrol 11,5 szazalékra emelte az iranyado
kamatot. Az 1. dbran mindkét folyamat kirajzolddik a szentiment index értékein keresztiil,
ahol az latszik, hogy a kamatcsokkentéssel parhuzamosan inkabb lazit6, még 2008 elejétol
egyre inkabb szigoritd a kozlemények iranyultsaga, sét egy ponton kiugréan magas az index
értéke, ami nagyon szigoru hangvételli kommunikaciot indikal. Ez idében a Lehman Brot-
hers csddjét kovetd iddszakra datalhatd, melynek kdvetkeztében likviditasi zavar keletkezett
a hazai pénziigyi piacokon: egy napra befagyott a magyar allampapirpiac és illikviddé valt
a bankkozi swappiac is (Kirdly, 2008). Erre reagalva a Monetaris Tanécs 300 bazispontos
kamatemelést hajtott végre. Evdokimova et al. (2023) tanulmanyanak eredményei alapjan
elmondhat6, hogy 2009-t8] a Fed tovabb lazitott kommunikacidjanak hangvételén, mig ez-
zel egyidében az EKB és a feltorekvd orszagok jegybankjai is elkezdtek lazitani, ami nem
csak a kamatkondiciokon latszédott meg, hanem a kommunikacién is. Ezzel megegyezd
folyamatok lathatéak az 1. dbran a magyar jegybank esetében is, ugyanis 2009-t61 egyre
lazitobb hangvétellivé valtak a kozlemények, mikdzben az alapkamat szintje fokozatosan
csokkent.

A 2010-es évek jegybanki kommunikacid szempontjabdl az 1. abra alapjan hdrom
részre bonthatd. Az elsében az eurdpai szuverén addssagvalsag kovetkeztében az EKB ¢és
egyes periféria orszagok szigoritottak monetaris politikdjuk iranyultsagédn. A magyar index
esetében ebben az iddszakban két lokalis csticspont is lathato. Ebben a nemzetkozi hatdsok

mellett orszagspecifikus tényezok is szerepet jatszottak, ugyanis ekkorra tehetd iddben egy
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ujabb IMF-megallapodas bejelentése, amellyel pdrhuzamosan a monetéris politika hangvé-
tele is szigorodott. Az ezt kovetd idOperiddust globalisan alacsony inflacioés kornyezet és
viszonylag stabil novekedési epizod kovette, ahol a jegybankok beleiitkoztek a zéro also
korlatba (ZLB — zero lower bound). Ennek kovetkeztében addicionalis gazdasagélénkitést
mar csak a nemkonvencionalis eszkoztar bevetésével tudtak elérni, melynek része volt a
kiilonbozé mennyiségi lazitasi programok és az eldretekintd irdnymutatdson keresztiil a
jegybanki kommunikaci6 is. Ebben az idészakban az MNB (a vilag legtobb kdzponti bank-
javal egyiitt) a szentiment index alapjan kiugrdéan magas értékben folytatott lazitd iranyult-
sagu kommunikaciot a kozleményeiben, amelyben szerepet jatszhatott az &tmeneti deflacios
periddus elleni kiizdelem is. Végiil az emlitett harmadik szakaszban az inflacios félelmek
feler6s6désével és az amerikai repo piaci turbulencia kialakuldsaval Gjra szigorodo hangvé-
tellivé valtak a kozlemények. Ezt egyediil a COVID-19 okozta redlgazdasagi sokk torte
meg, igaz csak atmenetileg, ugyanis 2022-t61 ismételten folytatédott a hawkish kommuni-
kacid. A vizsgalt idészak soran ekkor figyelheté meg a legmagasabb érték az indexen, ami
azt indikélja, hogy a magyar jegybanki kommunikacié a kézleményeken keresztiil szigo-

rabb volt a 2008-as pénziigyi valsag legturbulensebb idészakdhoz képest is.

[ 1INFL szentiment index
CPI (&viégv) -1-20
— — —Toleranciasav

4 [ |— — —Toleranciasav
Inflacios cel
5 1 I I I I I I I 30
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

3. abra: Az inflacids szentiment index és az inflacids rata alakulasa

Megjegyzés: A tablazatban az inflacios szentiment index és a magyar inflacios rata alakulasa lathato. A bal
oldali tengelyen az index értékei, mig a jobb oldali tengelyen az év/év alapu CPI van. Piros folytonos vonallal
jeloltem a 2005. augusztusatol bevezetett jegybanki inflacios célt, mig piros szaggatott vonallal a 2015. mar-
ciusdaban deklaralt +1 szdazalékpontos toleranciasav also és felso hatarat.

Forras: Sajat készités
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Fontos kiemelni, hogy a Magyar Nemzeti Bank volt az egyik els¢ feltérekvd piaci
jegybank, aki kamatemelési ciklusba kezdett az inflacids félelmek eszkalalédasanak korai
id6szakaban. Azonban ez nem csak a kamatkondiciok valtozasan, hanem a jegybanki kom-
munikdcio irdanyultsagan is tetten érhetd, ugyanis ahogy a 3. abran latszik, az inflacids szen-
timent index mar 2020 6szétdl a szigoritd iranyultsagt, 0 feletti tartomanyban van. Ez azt
mutatja, hogy a jegybank mar ekkor elkezdte a verbalis szigoritast, annak ellenére, hogy az
inflacios rata még boven toleranciasavon beiil volt. Amikor pedig a céltartomanyon kiviilre
keriilt, az arstabilitas elérése érdekében a Magyar Nemzeti Bank jelentdsen szigoritott a
kommunikéciojan, majd 2 honappal késébb a Monetaris Tandcs kamatot emelt. Ez az ered-
mény egybevag Evdokimova et al. (2024) tanulmanyaval, akik azt allapitottak meg, hogy a
MNB valamennyi jegybankkal ellentétben nem csak reagalt rd, hanem kommunikaci¢jdban
4 honappal eldre is jelezte az inflacids folyamatok fokozodasat. Tanulmanyuk kitér tobbek
kozott arra is, hogy a monetaris politikai nyilatkozatok hangvétele és az irdnyad6 kamatla-
bak kozotti korrelacio €s az IT rendszer bevezetésének éve kozott negativ iranya kapcsolat
fedezhetd fel. Vagyis azokban az orszagokban, ahol hamarabb vezették be az inflacios cél-
kovetési rendszert, az iranyad6 kamatlab és a kozlemények iranyultsaganak valtozésa kozott
szorosabb egyiittmozas fedezhetd fel. Az emlitett tanulmany (Evdokimova et al., 2024)
kortl kellene alakulnia, ennek ellenére 10 szdzalékos értéket kaptak az egyiittmozgas erds-
ségére, ami gyenge kapcsolatnak mindsiil. Ezzel ellentétes eredményekre jutottam a két ido-
sor vizsgalataval, ugyanis 65 szdzalékos 0sszefiiggeést talaltam a magyar kozlemények ira-
nyultsdga és az irdnyad6 kamat valtozasa kozott, ami erds kapcsolatot indikal. Az eltérés
valdsziniileg az eltérd szentiment indexeknek koszonhetd. Ugyan jelen tanulményban nagy-
részben épitettem a szerzok kordbbi kutatdsanak modszertanara (Evdokimova et al., 2023),
de felhasznaltam egyéb modszereket is az iranyultsag pontosabb azonositasa érdekében.

Erdemes tovabba megfigyelni a 2. abran, hogy a kamatkondiciok tényleges megval-
toztatasa elOtt a kozlemény iranyultsaga a késébbi dontésneknek megfeleld iranyba mozdul,
amibdl arra lehet kovetkeztetni, hogy az MNB a kozleményekben jellemzden felkészitette
a piacot a kozelgd kamatvaltoztatasra. Kivételt képeznek azok az iddszakok, ahol a pénz-

iigyi vagy gazdasagi kondiciok megkivantak a gyors reakcidt, mint példaul 2008 oktdbere.
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5.2. A PIACI VARAKOZASOK PROXYJAKENT FELHASZNALT KOZLEMENY ELOALLITASA-

NAK EREDMENYEI

A kovetkezokben ismertetett eredmények a 3. egyenlet regresszidjanak eredményeit
tartalmazzak, vagyis azt a [épést amikor az el6z6 id6szaki kdzlemény szentimentjével, a két
kozlemény kozotti iddészakban publikalt makrogazdasagi adatokkal és kiillonboz6 piaci mu-
tatok valtozasaval magyaraztam az aktudlis kozlemény szentimentjét. A 3. tablazatban a
kiilonbozo témak szerint (Osszesitett, monetaris politika, inflacio, redlgazdasag) megbontott
varhat6 kozlemények eredményei lathatdak, mig a 4. tablazat az dsszesitett index értékeit
hasonlitja 6ssze Cholesky dekompozicioval, illetve anélkiil.

A 3. tablazatban a 2007 és 2023 kozott vizsgalt idészak kdzleményeinek regresszioi
lathatéak topikok szerinti bontdsban. Az Gsszes feltiintetett valtozo esetében elvégeztem a
Cholesky dekompoziciot, igy a magyarazé valtozok kozott nincs multikollinearitds. A mo-
dellbe bevont magyaraz6 valtozok és az dsszesitett szentiment index segitségével 83,5 sza-
zalékban meg tudtam magyardzni a targyidészakban publikalt kozleményt. A 83,5 szazalé-
kos R? azért is mondhat6 relative magasnak, mivel a kdzleményben nem csak a gazdasag
allapotanak valtozasa szerepel, hanem — els6sorban az eldretekintd iranymutatds miatt — a
monetaris politika jovébeli alakuldsa is megjelenik, amit egyik felhasznalt gazdasagi €s
pénziigyi valtozé sem tud megragadni, igy ideélis esetben sem lehetne 100% az R2. A kor-
rigalt R? értéke is 80% koriil van, tehat a linearis modell illeszkedése nem csak a vizsgélatba

bevont magyaraz6 valtozok szama miatt relative magas.

3. tablazat: Az aktualis jegybanki kozlemény szentimentjének becslése

Overall_C Mpol C Infl C Real C

(Intercept) 0,016 -3,948 -5,963* -0,307
(0,123) (3,047) (3,138) (2,533)

GDP_surp 0,213* 0,038 -0,012 0,070
(0,109) (0,106) (0,107) (0,090)

GDP_change 0,119* 0,009 0,099 -0,040
(0,062) (0,064) (0,064) (0,052)

GDP_level 0,050 0,108 0,063 0,106
(0,087) (0,085) (0,087) (0,072)

CPI_surp 0,168* 0,085 0,133 -0,093
(0,088) (0,098) (0,096) (0,08)
CPI_change -0,079 0,096 0,229 0,336**
(0,091) (0,175) (0,171) (0,142)

CPI_level 0,146 -0,183 -0,433* -0,252
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(0,154) (0,251) (0,255) (0,204)

PRI_surp 3,946 3,152 0,005 4,179%*
(2,461) (2,123) (2,026) (1,704)
PRI _change -0,142 -0,466** -0,476%* -0,290
(0,183) (0,221) (0,216) (0,184)

PRI level 0,733%** 0,570* 0,542* 0,544**
(0,288) (0,292) (0,283) (0,246)
MPOL_surp -0,063 -0,192 -0,165 -0,241
(0,127) (0,218) (0,208) (0,176)
MPOL_change 0,094 0,046 0,137 0,317
(0,253) (0,242) (0,233) (0,196)

MPOL_level 0,667* 0,301 0,417 0,675%*
(0,373) (0,316) (0,354) (0,294)
dEURUSD 3,018 2,154 4,094 0,785
(6,205) (5,405) (5,213) (4,367)
dFRA lag 0,196 0,064 0,097 0,160
(0,213) (0,226) (0,218) (0,182)

dEURHUF -3,549 2,157 -9,047 -12,596*
(9,391) (8,340) (8,000) (6,760)
dFRA -0,256 -0,264 -0,027 -0,156
(0,341) (0,295) (0,281) (0,236)
EURHUF 0,022%* 0,011 0,017* 0,000
(0,011) (0,009) (0,009) (0,008)

Y1 lag 0,756%** 0,699%** 0,736%** 0,640%***
(0,086) (0,094) (0,099) (0,104)

dY1 lag -0,045 0,029 -0,122 -0,251%**
(0,114) (0,114) (0,121) (0,104)
R”2 0,835 0,790 0,777 0,670
korr. R"2 0,798 0,744 0,727 0,597
F-statisztika 22,839 17,062 15,745 9,190

p-érték 8,65E-26 1,48E-21 1,92E-20 1,12E-13

Megfigyelések 106 106 106 106

Megjegyzés: A 3-4. tablazatban az aktualis kozlemény iranyultsagat becsiiltem meg az elsé oszlopban feltiin-
tetett magyardzo valtozok segitségével, a tablazat a linedris regresszio koefficienseit és standard hiba értékeit
tartalmazza. A ,,surp” valtozok a makrogazdasagi adatok eltérését mutatjak az elemzdi varakozdsokhoz ké-
pest, a ,,change” a mutato valtozasat az el6zo periodushoz viszonyitva, mig a ,,level” a valtozo targyiddszaki
szintjét reprezentalja. Az ,, MPOL” valtozo alatt a monetaris politika szempontjabol relevans révid kamatot
ertem. A Y1 _lag az 1 idoperiodussal késleltetett kozlemény szentimentjét, mig dY1 lag az el6zo és az azelotti
idoperiodus kézotti valtozast jeloli. Az elsé sorban lathato eredményvaltozok pedig sorban az dsszesitett, a
monetdaris politikai, az inflacios és a redlgazdasagi indexet jelolik, mig a ,,C” arra utal, hogy a magyardzo
valtozok Cholesky-transzformaltak. Az 1, 5 és 10 szazalékos konfidenciaszinten szignifikans értékeket sorban
,, KEED L EE 65, *¥-gal jeloltem.

Az Osszesitett szentiment indexel elkészitett regresszids modell magyarazé valtozoi
koziil tobb egyénileg is szignifikans, azonban fontos megemliteni, hogy a legtdbb csak 10
szdzalékos konfidenciaszinten, mint példaul a révid hozamok szintje, a GDP valtozasa, il-

letve a fogyasztoi arindex és GDP meglepetése. A meglepetés komponens azt mutatja meg,

22



hogy az elemzdi varakozéasokhoz képest mennyivel tért el a publikalt adat, igy az mekkora
mértékben lepte meg a gazdasag szerepldit. Fontos kiemelni, hogy az elemzdi varakozasok
eloszlasanak modusza €s varhat6 értéke aszimmetrikus varakozasok esetén eltérhet egymas-
tol, ami torzithatja a varakozasok valos képét (Horvath et al., 2014). Az arszint (PRI — a
fogyasztdi arszinvonal mellett a termeldi arakat is tartalmazza) szintjének valtozoja, az
euro-forint arfolyam és az el6z6 iddszaki kdzlemény szentimentje mar 95 szdzalékos kon-
fidenciaszinten is szignifikans magyaraz6 valtozd. Az eredményekbdl az is kiolvashato,
hogy 1 egységnyi valtozas az el6z6 iddszaki kozlemény irdnyultsdgaban 0,756 valtozast
okoz a targyiddszaki szentiment értékében, ami ugy interpretdlhatd, hogy id6vel ugyan
csokken a korabbi kozlemény iranyultsaganak jelentdsége a piaci szereplok varakozasaiban,
de nem teljesen semleges. Ebbdl arra is lehetett kovetkeztetni, hogy az MNB a kommuni-
kacigjat jellemzden fokozatosan épitette a vizsgalt iddszak soran, nem jellemzdek a hirtelen
kommunikécios fordulatok és ezaltal az el6z6 id6szaki kozlemény iranyultsaga megjelenik
a piaci varakozasokban is.

A 3. tablazatban szerepld koefficiensek értékeinek eldjele megegyezik azzal, amit
intuitive gondolnank arrdl, hogy a piaci szereplok hogyan modositjadk varakozéasaikat egy
esemény bekovetkezése utan. Példaul a hazai arszintben bekdvetkez6 ndvekedés hatasara a
klasszikus modellek szerint azt varnank, hogy a jegybank a monetaris kondiciok szigorita-
san keresztiil reagal az eseményekre. Mivel a piaci szereplok szdmara elméletileg ismert
jegybanki reakciofiiggvény és az informacids bdzis, ami a jegybanknak rendelkezésére all,
igy a szigoritast beépitik a varakozasaikba €s a kozleményre vonatkozo predikcioikba. Jelen
esetben az eredményekbdl az lathato, hogy az arszintben (PRI) vagy az inflaciés mutatok-
ban (CPI) bekovetkezd egységnyi valtozas azonos irdnyu elmozdulast general az aktualis
szentiment értékében, ami 6sszhangban van a korabban kifejtettekkel. Hasonlé modon be-
lathat6 ez a GDP véltozéasa esetén, ahol egységnyi csokkenés a GDP véltozasaban csokkenti
a szentiment indexet, ami a jegybanki kommunikacioban lazitd (dovish) irdnyba torténd
elmozdulast jelent. Ez az eredmény megegyezik Laungaram ¢s Wongwachara (2017) tanul-
manyanak eredményével, akik szintén az inflacios és novekedési mutatokat talaltdk a leg-
relevansabbnak monetaris politikai szempontbol. Az EURHUF arfolyam logaritmusanak 1
szdzalékos elmozdulésa (a Cholesky dekompozicid miatt kontrollalva az elétte 1évo valto-
zokra) minddssze 0,022 szazalékos valtozast idéz eld a szentiment index értékében, amely
valtoz6 ugyan szignifikdns, de relative kis mértékli elmozdulasrdl van sz6. Ez konzisztens

azzal, hogy a Magyar Nemzeti Banknak hivatalosan nincs arfolyamcélja, igy a monetaris

23



politikanak elméletileg kozvetleniil nem kell reagalnia az arfolyamvaltozasnak arra a ré-
szére, ami az inflacids kilatasoktol fiiggetlen. Ellenben a pénziigyi stabilitds fenntartasa és
a monetaris transzmisszios folyamatokban betoltott kiemelt szerepe indokolhatja az arfo-
lyam fontossagat (Velasco, 2022).

A 16 regresszio eredményeit 0sszehasonlitva azokkal az eredményekkel, amikor a
kozleménybdl csak az adott topikba tartozd mondatok szentimentjét vizsgaltam (3. tdblazat,
3-5. oszlop), megallapithatd, hogy az 0sszesitett indexnek nagyobb a magyarazo ereje, mint
az alindexeknek. Ugyan az Osszesitett szentiment index nem a 3 alindex 0sszegeként all elo,
konnyen interpretalhatd, hogy ha csak egy téma alapjan elemezziik a kdozleményt az infor-
macidvesztéssel jarhat, ugyanis a jegybankok reakciofiiggvényében az inflacié mellett a re-
algazdasag ¢és egyéb faktorok is szerepet jatszanak. A magyarazd valtozoknal tovabbra is
szignifikans az el6z6 idészaki kozlemény irdnyultsdga és az arszint, azonban az inflacios
topik eredményeinél megfigyelhetd, hogy szignifikans magyarazé valtozoként jelenik meg
a CPI szintje és az arszint valtozasa. Ezeknél a valtozoknal azonban ellentmondas figyelhetd
meg, ugyanis az arszint valtozasanak egységnyi gyorsulasa esetén 0,476, mig a fogyasztoi
arindex szintjének egységnyi ndvekedésénél 0,433 értékkel valtozik a lazitds irdnyaba a
szentiment index. Az dsszesitett indexben ilyen ellentmondés nem talalhato, rdadasul mind
a PRI, mind a CPI szignifikéns valtozo6inal az intuitiv értelemben vett megfeleld iranyu val-
tozas torténik.

Miel6tt azonban ratérnék a jegybanki kdzlemény pénzpiaci eszkdzéarakra gyakorolt
hatasanak eredményeire, el6szor bemutatom, hogy milyen eredményeket kaptam abban az
esetben, ha nem végeztem el a Cholesky dekompoziciot, illetve, ha a modellbdl kihagytam
az el6z0 1ddészaki kozlemény szentimentjét, mint magyarazé valtozot. A 4. tablazatban ezek

az eredmények lathatoak, de mar csak az dsszesitett szentiment index esetében.

4. tablazat: Cholesky dekompozicidval, illetve anélkiil készitett regressziok eredmé-

nyei
Overall_C Overall_exC Overall_C_exY Overall_exC_exY
(Intercept) 0,016 -8,110%* 0,154 -16,459%**
(0,123) (3,657) (0,174) (5,059)
GDP_surp 0,213* 0,051 0,467*** -0,021
(0,109) (0,128) (0,135) (0,175)
GDP_change 0,119* 0,063 0,078 -0,094
(0,062) (0,077) (0,086) (0,104)
GDP_level 0,050 0,157 0,412%** 0,508***
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(0,087) (0,103) (0,113) (0,138)
CPI1_surp 0,168%* 0,151 0,565%%* 0,063
(0,088) (0,115) (0,108) (0,164)
CPI_change -0,079 0,253 0,108 0,165
(0,091) (0,205) (0,126) (0,294)
CPI _level 0,146 -0,437 0,928%%* -0,248
(0,154) (0,299) (0,173) (0,422)
PRI_surp 3,946 2,785 4,428 1,280
(2,461) (2,452) (2,910) (2,960)
PRI _change -0,142 -0,639%* 0,293 -1,104%%%*
(0,183) (0,261) (0,256) (0,364)
PRI level 0,733** 0,721** 2,083 %%* 1,630%**
(0,288) (0,345) (0,36) (0,479)
MPOL._surp -0,063 -0,316 -0,245 -0,221
(0,127) (0,251) (0,181) (0,358)
MPOL_change 0,094 0,198 -0,671%* 0,008
(0,253) (0,284) (0,327) (0,398)
MPOL_level 0,667* 0,634 1,758%%* 1,586***
(0,373) (0,390) (0,486) (0,516)
dEURUSD 3,018 4,863 -2,812 1,793
(6,205) (6,305) (8,813) (8,986)
dFRA2 0,196 0,075 0,392 0,503
(0,213) (0,265) (0,305) (0,374)
dEURHUF -3,549 -8,199 11,214 0,330
(9,391) (9,681) (13,104) (13,599)
dFRA -0,256 -0,256 0,251 0,252
(0,341) (0,341) (0,483) (0,483)
EURHUF 0,022%* 0,022%* 0,045%%* 0,045%**
(0,011) (0,011) (0,015) (0,015)
Y1 lag 0,756*** 0,756***
(0,086) (0,086)
dY1 lag -0,045 -0,045
(0,114) (0,114)
R”2 0,835 0,835 0,644 0,644
korr. R"2 0,798 0,798 0,576 0,576
F-statisztika 22,839 22,839 9,560 9,560
p-érték 8,65E-26 8,65E-26 9,72E-14 9,72E-14
Megfigyelések 106 106 108 108

Megjegyzés: Az elsd sorban feltiintetett valtozok koziil az ,,exC” azokat a regressziokat jelentik, ahol a ma-
gyardzo valtozok nem Cholesky-transzformaltak, igy a modellben jelentés a multikollinearitas. Az ,,exY” pe-
dig azokat a regressziokat mutatja be, ahol az eldzd idészaki kézlemény iranyultsaga ki lett hagyva a modellbe
bevont magyarazo valtozok korébol. A 1, 5 és 10 szazalékos konfidenciaszinten szignifikans értékeket sorban

,, KEET L HKET o5 ¥ -gal jeloltem.

Osszehasonlitva a piac 4ltal vart jegybanki kozlemény proxyjaként hasznélt regresz-

szi6 eredményeit (4. tdblazat 2. oszlop) azzal a Cholesky regresszioval, amikor az el6z6

iddszaki kozlemény szentimentjét kihagytam a magyarazd valtozok koziil (4. tablazat 4.
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oszlop), megallapithato, hogy ugyan alacsonyabb az R? értéke, de a tobbi magyarazo val-
tozd még tovabbra is 64,4 szazalékban magyardzza a targyidészaki kdzlemény szentiment-
jét. Ez alapjan feltételezhetd, hogy a két jegybanki kozlemény kozotti idészakban publikalt
makrogazdasagi adatok és pénziigyi mutatok valtozasa befolyasolja a piaci szereplok koz-
leményre vonatkozé vérakozasait. Az arszintben bekdvetkezd egységnyi valtozas példaul
2,083 valtozast, mig a monetaris politika szempontjabol relevansnak tekinthetd rovid kama-
tok 1,758 mértékii, azonos irdnyu valtozassal jar az aktualis kozlemény szentimentjének
értékében. A felsoroltakon kiviil a publikalt GDP és CPI adat meglepetése, a realgazdasagi
aktivitas szintje, a rovid kamatok valtozasanak mértéke és az EURHUF arfolyam szintje is
szignifikansan befolyasolja a piaci szereplOk varakozasait, igy a 4. tablazatban felsorolt ma-
gyarazo valtozok elhagyasa informacidvesztéssel jarna. Ez pedig abszolut értékben nagyobb
regresszids hibat eredményezne a targyiddszakban publikalt kézleményhez képest, ami pe-
dig igy torzitana a pénzpiaci eszkozarak reakcidjanak eredményeit.

A 4. tablazat utolso6 két oszlopaban megfigyelhetd a Cholesky dekompozicid hatasa
is. Amennyiben nem végezziik el a felbontast, a regresszid eredményeinél megfigyelhetd,
hogy a szentiment index — a magyardz6 valtozok koziil — az arszint valtozdsan kiviil csak
szint valtozokkal korrelalt. Ez nem intuitiv, mivel a kdzlemény szentimentje mar kontrollalt
az el6z0 kozleményre és a piaci varakozasokra is (regresszidban 1évo piaci valtozok altal),
igy a kozlemény valtozasdnak/meglepetés tartalmanak sokkal inkabb az idészak soran meg-
jelent makrogazdasagi meglepetésekkel/valtozasokkel kellene egyiitt mozognia.

Ezzel szemben a Cholesky regresszid eredményeinél mar lathat6 az is, hogy az adott
magyarazo valtozd meglepetésével és valtozasaval is korreldl az aktudlis kozlemény. Ez
annak kdszonhetd, hogy exogenitdsi szempontbdl egy gazdasdgi mutatd valtozasat exogé-
nebbnek tekinthetjiik, mint ugyanazon valtoz6 szintjét, igy Cholesky dekompozicid nélkiil
a szint valtozonak az eredményvaltozora gyakorolt hatdsdban benne van az exogén valtozas
hatasa is (€s a kezdeti szint valtozo€), ami kollinearitast €s ezaltal a pontbecslések nagy
becslési bizonytalansagat (nagy sztenderd hibat) eredményez a regresszioban. A Cholesky-
felbontas segitségével viszont minden endogén valtozonal csak annak egyedi hatdsat hagy-
tam benne a modellben, melynem hatdsara az R? nem valtozott, a magyarazo véltozok koziil
pedig tobb is szignifikans lett, ami igy mar a valddi képet mutatja ezen mutatok és a szenti-
ment index kozotti korrelaciordl. Ugyanez a jelenség figyelheté meg abban az esetben is,
amikor az el6z6 id6szaki kozleményt bevontam a linearis regresszioba, azzal a kiillonbség-

gel, hogy a korabbi kozlemény lerontja a tobbi magyarazé valtozoé szignifikanciajat.
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5.3. A JEGYBANKI KOZLEMENYEK IRANYULTSAGANAK PENZPIACI HATASA

Az Osszesitett eredmények, a magas regresszios magyarazoerd alapjan vélheto,

hogy a modellbe bevont magyarazo6 valtozok segitségével viszonylag hatékonyan meg le-

het allapitani, hogy a piacnak milyen varakozésai vannak a jegybanki kozleményre vonat-

kozdan. A kozleményekre vonatkoz6 piaci varakozasok proxyjaként a 3.tablazatban sze-

repl6 regressziokat hasznaltam fel, amiben az el6z6 idOszaki kézlemény is szerepel, mint

magyarazo valtozo. A pénzpiaci eszkdzarak reakciojat az eurd-forint arfolyam, illetve a 3

hénap mulva induld 3 hénapos hataridés kamatlab-megallapodasi ligylet (3X6 FRA) ese-

tében vizsgaltam meg.

5. tablazat: A jegybanki kozlemény meglepetés-komponensének forintarfolyamra

gyakorolt hatasa
FX 10 FX 30 FX_ 60 FX 90 FX 120
(Intercept) 0,001 -0,012 -0,014 -0,032* -0,038**
(0,010) (0,011) (0,013) (0,017) (0,016)
real C -0,002 -0,020 -0,032 -0,033 -0,035
(0,015) (0,017) (0,021) (0,026) (0,026)
infl C -0,060** -0,088%** -0,123%** -0,128%** -0,134%**
(0,029) (0,032) (0,040) (0,049) (0,048)
mpol_C -0,039 -0,068%* -0,091** -0,085%* -0,099**
(0,026) (0,029) (0,036) (0,044) (0,044)
Overall_C 0,072* 0,117 %** 0,149%** 0,146** 0,160**
(0,038) (0,041) (0,051) (0,063) (0,062)
dEURUSD -0,348%** -0,392%** -0,320%** -0,324%** -0,356%**
(0,124) (0,105) (0,105) (0,115) (0,100)
R*2 0,107 0,170 0,163 0,138 0,173
korr. R"2 0,062 0,128 0,121 0,095 0,132
F-statisztika 2,393 4,095 3,893 3,210 4,189
p-érték 0,043 0,002 0,003 0,010 0,002
Megfigyelések 106 106 106 106 106

Megjegyzés: A 5-6. tablazat a publikalt kézlemény meglepetés-komponens altal eldidézett eszkozarvaltozas
eredményeinek koefficiensei és standard hiba értékei lathatoak a kiilonbozo idoablakok esetében. Eredmény-

valtozoként az EURHUF arfolyam szerepel, az elso sorban szerepld szamok a percben kifejezett idéablak

hosszat jelolik. Magyarazo valtozokeént pedig a korabban futtatott regressziok eredményeként eléallitott inde-

xek, illetve a megegyezo idoablakban bekévetkezé EURUSD arfolyam valtozasa lathato. A 1, 5 és 10 szdzaleé-

kos konfidenciaszinten szignifikans értékeket sorban ,, ***”, | **” és  *”-gal jeloltem.
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Az 5. tdblazatban az euro-forint arfolyam kiilonb6z6 id6ablakban vizsgalt reakcio-
janak eredményei lathatdak. A felhasznalt szentiment indexek koziil az Gsszesitett indexen
tul az inflacios és monetaris politikai indexeknél is lathatok 5 és 1 szazalékos konfidencia-
szinten szignifikans eredmények az dsszes vizsgalt idéablakban. Az R? értéke a 30, illetve
120 perces intervallumban a legmagasabb, amelybdl tobb konkluzi6 is levonhatd. El9szor
is ugy tinik, hogy iddre van sziikség ahhoz, hogy a publikalt kozleményben szerepld infor-
maciok beépiiljenek a forintarfolyamba, mivel a két emlitett idéablakban futtatott modell
magyarazoereje nagyobb, mint a 10 percesé. Ez ellentétes azzal, amit a hatékony piacok
elmélet alapjan varnank. Tovabba 60 és 90 perces id6horizonton vizsgalt modellek magya-
razo erejének csokkenését tobbek kozott az is befolydsolhatja, hogy az amerikai piacok ak-
korra mar jellemzden kereskedési szakaszba lépnek, ami tovabbi zajt general az EURHUF
arfolyamban is. Rdadésul altaldban a tengerentuli piacnyitasra koncentralodik a forgalom
legnagyobb része, ami aztan az id6 elérehaladtaval folyamatosan csdkken. Ezzel magyaraz-
haté a 120 perces idétavon megfigyelt R? értéke, amely pedig egybeesik az amerikai keres-
kedési szakasz atlagosan legalacsonyabb forgalmu szakaszaval, illetve az eurdpai piacok
zarasaval. Ezt alatdmasztja Bubak et al. (2011) tanulmanya, akik azt az eredményt kaptak,
hogy ezekben az id6szakokban csokken az amerikai piacok és az EURUSD volatilitasa, igy
azok atgylrliz6 hatésa is jelentdsen mérséklodik.

Ezenkiviil érdemes megfigyelni, hogy az 5. tdblazatban lathato egyiitthatok értéke a
60 perces idéablakig, abszolut értékben folyamatosan nd, mig azt kvetden jelentdsen nem
valtozik, ami akar annak a jele is lehet, hogy a kézlemény meglepetés-komponensének in-
formacios tartalma kortilbeliil ekkorra €piil be a forintarfolyamba.

Fontos azonban két dolgot kiemelni az 5. tablazatban lathatd eredmények kapcsan.
Az inflacios és monetaris politikai szentiment indexek valtozasa szignifikdnsan és a vartnak
megegyez0 iranyba mozditja el az arfolyamot. Ezeknek az indexeknek a 3. tablazat ered-
ményei alapjan kisebb az érzékenységiik az el6z0 havi kdzlemény szentimentjére, illetve az
Osszesitett indexel szemben olyan valtozok is szignifikansak befolyasoljak, mint a fogyasz-
toi €s termeldi arak (PRI) valtozasa. Az Osszesitett szentiment index viszont a varthoz képest
ellentétes eldjelli reakcidt valt ki a forintarfolyambol, mivel abban az esetben, ha a kozle-
mény szigoru irdnyba lepi meg a piacot, az eredmények alapjan az arfolyam gyengiil. Intu-
itiv modon ennek pont az ellenkezdjét varnank, ugyanis a szigoritd hangvételi iizenetek —

foleg, ha azok meglepik a piaci varakozasokat — arfolyamerdsodést generdlnak. Ezek alap-
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jén feltételezhetd, hogy az Osszesitett szentiment index nem tekinthetd megbizhaté magya-
razo6 valtozonak. Az arfolyam alakulésara konzekvens modon az inflacids és monetaris po-
litikai témékat megragadd index van hatassal.

A modellbe bevont magyarazo valtozok kozott szerepel az eurd-dollar arfolyamval-
tozasa is, ugyanis empirikus tapasztalatok alapjan a dollar er6sddése negativ hatassal van a
feltorekvo piaci devizékra — a forintra is — igy ennek kihagyésa a modellbdl jelentds infor-
maciovesztéssel jarna. Lathatd, hogy az 6sszes vizsgalt idéablakban szignifikdns eredmé-
nyeket kaptam a dollar arfolyamvaltozasa esetében. Az EURUSD arfolyam egy szazalékos
felfelé mozduldsa (dollar gyengiilés) atlagosan 0,348 szdzalékkal mozditja el ellentétes
iranyba az EURHUF arfolyamot (forint er6sodés). Ezzel szemben az szentiment indexben
bekovetkezd egységnyi valtozas a 120 perces idéablak esetében is mindossze 0,134 szdza-
1€kos eltérd iranyu elmozdulast eredményez az arfolyamban, ami majdnem a harmada a
dollér arfolyamara vald érzékenységhez képest.

A hatasok mértékének intuitivebb, teljesebb megismeréséhez azonban érdemes meg-
vizsgalni a magyarazd valtozd egységnyi szOrdsdra vetitett hatdsokat, ugyanis a vizsgalt
id6intervallumokban a valtozok eltérd volatilitasa is okozza az eltérd regresszids koeffici-
enseket. Az 2. mellékletben szerepld eredményekbdl az latszik, hogy mind az inflacios,
mind a monetaris politikai index szorasanak egységnyi valtozasa az dsszes vizsgalt idoab-
lakban, abszolut értékben nagyobb véltozast eredményez a forintarfolyamban, mint az eurd-
dollar valtozasa. A teljes mintaban szdmolt atlagos 120 perces arfolyamvaltozas 0,17% volt,
ehhez képest a kozlemény utani 120 percben a szentiment meglepetés hatasa 0,13%, ami jol
mutatja, hogy csak a piac altal nem vart komponens mekkora hatassal van az arfolyamra.
Az 2. melléklet tablazatanak alsé részében szerepld eredményei lathatoak abrazolva a 3.
mellékleten, ahol az figyelhetd meg, hogy a magyarazo valtozok volatilitdsa hany szazalékat
teszi ki az eredményvaltoz6 szorasanak. Az inflacids indexnél abszolut értékben ndvekvd
folyamat figyelhetd meg, amely a 30 perces iddablakban éri el csucspontjat, ahol az
EURHUF arfolyamvaltozas szorasanak 77,2 szazalékat teszi ki az inflacios szentiment in-
dex szorasanak valtozasa. Ugyanez a folyamat lathaté a monetaris politikai indexnél is, ahol
50 szazalék koriil mozog az érték, mig az EURUSD darfolyam szérdsanak valtozasa mind-
Ossze atlagosan 30 széazalékat éri el az EURHUF szorés-valtozasanak. Az sszesitett szen-
timent index hatdsanak iranya ellentmond az intuitiv modon vart reakcidval, azonban azt
fontos észrevenni, hogy a 3 alindex aggregalt hatdsa, abszolut értékben nagyobb, mint az

Osszesitett szentiment indexé.
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Osszességében megéllapithaté, hogy kizardlag az 5. tablazat eredményeit vizsgalva
félrevezetd képet kaphatunk a dollar, illetve a kdzlemény meglepetés-komponens valtoza-

sanak valodi hatasarol.

6. tablazat: A jegybanki kozlemény meglepetés-komponensének kamatvarakoza-
sokra gyakorolt hatasa

FRA 10 FRA 30 FRA_60 FRA_90 FRA 120

(Intercept) -0,325 -0,785% -0,602%* -1,133%* -1,063*

(0,273) (0,468) (0,282) (0,533) (0,538)

MNB_real  0,888%* 1,493%* 0,503 1,214 1,253

(0,433) (0,750) (0,450) (0,841) (0,851)

MNB._infl 0,756 1,094 0,200 0,977 0,912

(0,814) (1,400) (0,839) (1,568) (1,585)

MNB_mpol 0,476 0,661 0,102 0,594 0,677

(0,740) (1,279) (0,762) (1,426) (1,441)

MNB_overall -0,660 1,252 -0,237 -1,230 1,251

(1,050) (1,808) (1,078) (2,016) (2,037)

dEURUSD  -8,963** ~12,930%** -4,703%* -7,209% 4,227

(3,462) (4,663) (2,192) (3,699) (3,314)

RA2 0,121 0,109 0,059 0,057 0,037

korr. RA2 0,077 0,065 0,012 0,010 0,011
F-statisztika 2,749 2,449 1,247 1,206 0,762
p-érték 0,023 0,039 0,293 0,312 0,579
Megfigyelések 106 106 106 106 106

Megjegyzés: A tablazatban eredményvaltozoként a 3 honap mulva indulo 3 honapos hataridés kamatlab-meg-
dllapodas szerepel. A 1, 5 és 10 szazalékos konfidenciaszinten szignifikans értékeket sorban ,, ***”, | **” ¢g
., ¥7-gal jeloltem.

A 6. tablazatban a 3 honap mulva indulé 3 honapos FRA tigylet eredményei latha-
tdak kiilonbozé iddablakok szerinti bontasban. Az R? esetében itt egy idében egyértelmiien
csokkend tendencia azonosithatd, azonban fontos kiemelni, hogy a determinacids egyiitt-
hat6 értéke — a forintarfolyamtol eltérden — jelen esetben a 10 perces idéablakban a legma-
gasabb, amibdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a kozlemény informacioi hamarabb bearazdd-
nak a pénzpiaci eszkdzarba. A 60 perces iddablaktol hosszabb intervallumokban a 3X6-o0s
FRA variancidjanak minddssze kevesebb, mint 6 szdzalékat magyarazzak a modellben fel-
hasznalt magyarazé valtozok, ami arra enged kovetkeztetni, hogy a kozlemény publikalasa-
tol tdvolodva egyre jobban megjelennek mas faktorok hatasai, amelyek az EURHUF eseté-
ben nem voltak ennyire dominansak a kdzlemény szentimentjéhez, illetve az EURUSD ke-

reszt valtozasanak hatasahoz képest.
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Utobbi itt is szignifikdns magyarazo valtozoként szerepel a modellben, azonban a
vizsgalt id6tav ndvelésével — az R? értékéhez hasonldan — csdkken a hataridés kamatlabiigy-
letekre gyakorolt hatasa. A dollar arfolyamanak 1 szazalékos elmozdulasa 4-13 bazispontos
ellentétes irdnyu valtozast okoz a 3X6-os FRA hozaméban, amely hatas a forint arfolyaman
keresztiil is begytirizhet, de magyarazhatja még a nemzetkozi befektetdi hangulat javulasa
is. E16bbi esetben, ahogy az az 5. tablazat eredményeinél is lathato, a dollar erésddése leér-
tékeli a forintot, melynek kovetkeztében a kamatvarakozasok feljebb tolodnak. Ebben elso-
sorban a piaci szereplok olyan iranyt varakozasai tiikrozddnek, hogy a jegybank a kamat-
politikajanak valtoztatasaval probalja meg stabilizalni a pénziigyi kondicidkat. Ezenkiviil a
dollar gyengiilése egy altalanos nemzetkdzi hangulatjavulas indikatora lehet, ugyanis tur-
bulens piaci id6kben megnd a dollar irant kereslet, ami erdsiti az arfolyamot, mig javuld
piaci hangulat esetén €lénkiil a kockazatvallalasi hajlandosag, ami portfolid-atrendezési ha-
tassal és ezaltal a dollareszk6zok leépitésével jarhat egyiitt. Amennyiben abbdl indulunk ki,
hogy a Magyar Nemzeti Banknak nincs hivatalos arfolyamcélja, inkabb az utébbi érvelés
lehet elfogadottabb, azonban egy kis, nyitott gazdasdg szempontjabol nem elhanyagolhato
a pénziigyi stabilitds fenntartdsa, igy mindkét csatornan keresztiil hatdssal lehet az FRA ho-
zamokra.

A magyaraz6 valtozok koziil az EURUSD arfolyamvaltozason kiviil a redlgazdasagi
szentiment index korrelal szignifikansan az FRA hozammal. Az eurd-forint arfolyam vizs-
galatkor kapott eredményekhez képest ez eltérést mutat, ugyanis ott egyediil ennél az index-
nél nem szerepelt nullatol szignifikans eredmény egyetlen idéablakban sem. Ezzel szemben
az eredmények alapjan az latszik, hogy leginkabb a redlgazdasdgra vonatkozo6 tizenetek be-
folyéasoljak a kamatvarakozasok alakulasat. Az eredmény olyan szempontbdl is meglepd,
hogy az emlitett alindexnek volt a legkisebb magyaraz6 ereje az osszes koziil (3. tablazat).
Emellett viszont a redlgazdasagi szentiment index korreldl olyan valtozokkal, mint a CPI
valtozasa €s az arszint szintje, illetve valtozasanak meglepetése, mig érzé¢kenysége az el6zo
1d6szaki kozlemény szentimentjének egységnyi valtozasara a legkisebb a vizsgalt indexek
koziil. Az arszinttel kapcsolatos adatok publikdldsaval Osszefiiggd egységnyi meglepetés
4,179 értekkel mozditja el azonos irdnyba a realgazdasagi indexet. Az eredményeket dssze-
hasonlitva (3. tablazat) elmondhato, hogy a realgazdasagi index egyes mutatok esetében
relative érzékenyebb a tobbi indexhez képest. Vagyis az feltételezhetd, hogy a fogyasztoi
vagy termeldi arakban bekovetkezd emelkedésre az MNB a redlgazdasadggal kapcsolatos

kommunikéciojaban reagal a legérzékenyebben szigorito irdnyba, ezért gyakorolhat jelen-
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t0sebb hatast az FRA hozamok véltozasara. Ennek ellenére ez nem azt jelenti, hogy a redl-
gazdasagi folyamatok hataroznak meg leginkdbb a kamatpolitikat. A 10 és 30 perces iddab-
lakban azt az eredményt kaptam, hogy amennyiben a publikalt kozlemény ¢€s a vart kozle-
mény kiilonbsége pozitiv (vartnal szigoribb), akkor a kamatvarakozasok feljebb tolodnak.
Ez konzisztens Carvalho et al. (2013) eredményeivel, akik szintén pozitiv kapcsolatot taldl-
tak a két valtozo kozott, ami annak koszonhetd, hogy a jegybank a szigoru irdnyba okoz
meglepetést a piaci szereplOk varakozasaihoz képest, akik igy atalakitjak pénzpiaci pozici-
oikat. A paraméterek érzékenysége itt is relative alacsonynak mondhato, a 30 perces iddab-
lakban példaul a redlgazdasagi index egységnyi szigorodasa minddssze 1,493 bazisponttal
tolja feljebb az FRA hozamot, mig a dollar arfolyamvaltozasa ugyanezen id6tavon 12,930
bazisponttal mozditja el. A forinthoz hasonléan azonban érdemes megvizsgalni az egység-
nyi volatilitas valtozast is, hogy valosabb képet kapjunk a hatas méretérdl. A szamolas ered-
ményei a 4. melléklet tablazatdban lathatd, mig a 5. melléklet az korabban bemutatotthoz
hasonléan a magyarazo6 valtozok szorasa hany szazalékat teszi ki az eredményvaltozo szo-
rasanak. A 30 perces iddablak eredményeit vizsgalva megéllapithatd, hogy a redlgazdasagi
index szorasegységnyi valtozasa (1,175) abszolut értékben tovabbra is kisebb, mint az eurd-
dollaré (1,355), azonban a kiilonbség kozel sem olyan jelentds, mint a 6. tablazat koeffici-
ensei kozott. A 10 és 30 perces iddablakban a realgazdasagi index szorasanak valtozésa az
FRA volatilitasanak 25 szazalékat teszi ki, amitdl relative kis mértékben szamit nagyobbnak
a dollar 25-27 szazalékos hatasa. Az idéablak novelésével ezek a hatdsok folyamatosan
csokkennek, rdadasul nem is térnek el szignifikansan nullatol. Ahogy a forint valaszreakci-
0janak vizsgalata soran tapasztaltam, az FRA hozamnal is ellentmondasos eredményeket
kaptam az Osszesitett szentiment index esetében, mindazonaltal, ahogy a 5. melléklet dbra-
Jjén lathato, itt is nagyobb az alindexek aggregalt hatasa, mint az dsszesitett indexé.

A redlgazdasagi index volatilitasanak valtozasa a kozlemény utani 120 perces inter-
vallumban 0,986 bazispontos valtozast eredményez a 3X6-0s FRA-ban, amely a 2 6ras teljes
mintan vett mintaatlag (5,4 bazispont) kevesebb, mint 6tdde. Ezek alapjan kijelenthetd,
hogy a kézlemény piaci varakozasokhoz mért meglepetés-komponense mérsékeltebb hatast

gyakorol az FRA hozam valtozasara, mint az EURHUF éarfolyamra.
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6. KONKLUZIO

A tanulmanyban a Magyar Nemzeti Bank altal a kamatdontés utan publikalt kozle-
mény iranyultsaganak pénzpiaci hatasat vizsgaltam meg a forintarfolyam és a hataridds ka-
matlab-megallapodasi ligylet esetében 2007 és 2023 kozott.

Ehhez kiilonb6z6 makrogazdasagi és pénziigyi mutatok alapjan eldallitottam a piaci
varakozasok proxyjaként funkcionald hipotetikus kozleményt, amelyben az emlitett valto-
zokon kiviil, még az iranyad6 kamat valtozasara adott pénzpiaci reakciokbol kinyert infor-
maciok is szerepelnek. Ez azért nem elhanyagolhatd, mert az MNB kamatdontése és a koz-
lemény publikalasa kozotti 1 6ras idéablakban torténd valtozasokra a piaci szerepldk vara-
kozasaik alakitasdval reagdlhatnak. Az viszont, hogy a két esemény egymastol eltérd 1do-
pontban torténik, nagyban csokkenti annak a valdsziniiségét, hogy kimondottan a kamat-
dontés hatasa begylirizzon a kozleményre adott piaci reakcidra. Ezaltal jol elkiilonithet6 a
kamatsokk és a kozlemény informacidtartalmanak sokkja.

A kutatés sordn felhasznalt szovegelemzd moddszer hatékonyan reprodukalta a koz-
lemények irdnyultsdganak alakuldséat, amely igy felhasznalhat6 volt a {6 kutatdsi kérdés
megvalaszolasara. Az eredmények soran bemutattam, hogy az eléallitott szentiment index
minden idészakban konzisztens volt az alapkamat valtoztatasanak irdnyaval, raadasul olyan
iddszak jegybanki irdnyultsaga is szamszeriisithetévé valt, ahol nem valtoztak a kamatkon-
diciok. A monetaris politikai sokk identifikdladsdhoz sziikséges szovegelemzd modszer ered-
ményei megfelelonek bizonyultak, igy elvégezhetdveé valt a sokk hatdsanak vizsgalata.

Osszefoglalva az eredményeket elmondhat6, hogy a jegybanki kdzlemény iranyult-
saganak statisztikailag kimutathat6 hatdsa van a forintarfolyamra és a kamatvarakozasokra,
amely hatas a kiilonb6z6 idéablakok esetében eltérd. A forintarfolyamnél az idéablakok
novelésével emelkedik a kozlemény szentimentjének magyarazo ereje, amely az informa-
ciok elhuzodo beépiilésére utalhat. Az arfolyam alakulédsat az inflacids €s a monetaris poli-
tikai index befolyasolja szignifikdnsan és konzisztens modon, mig az Osszesitett index
ugyan szintén szignifikdnsan hat az eredményvaltozora, a hatds irdnya intuitiv médon ne-
hezen interpretalhatd. Ezzel szemben a 3 honap mulva indulé 3 honapos hataridés kamatlab-
megallapodasi iigylet magyarazé ereje a 10 perces id6horizonton a legmagasabb, mig az
idéablakok novelésével folyamatosan csokken. Az FRA hozam valtozasat szignifikansan a

realgazdasagi index valtozasa befolyésolja, de csak az els6 két vizsgélt iddablakban. Fontos
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azonban hozzétenni, hogy nem elhanyagolhaté az EURUSD arfolyam véltozasa, ami jelen-
t0s hatést fejt ki mind a forintra, mind a hazai kamatvarakozasokra. A hatas nagysaga azon-
ban elsdsorban a dollar €s a szentiment index eltérd szorasabol adodhat. Amennyiben a ma-
gyarazovaltozok szérasanak egységnyi valtozasanak hatasat vizsgaltam arra az eredményre
jutottam, hogy az eszkozarvaltozas szamottevé hanyada jellemzden a kézlemény altal oko-
zott meglepetéshez kothetd. A forintarfolyam esetében kizarélag a kozlemény meglepetés-
komponense a 120 perces idéablakban 0,13 szazalékos arfolyamvaltozast eredményez, ami
nem sokkal marad el a teljes mintabol szamitott 0,17 szazalékos atlagos 2 6ras elmozdulas-
sal. Ehhez képest ugyanebben az intervallumban 0,986 bazispontos FRA hozam valtozést
general a kozlemény piaci varakozasoktol eltéré hanyada, szemben a 5,4 bazispontos atla-
gos 2 oOréas valtozastol. Tovabba azt is bemutattam, hogy a modellbe bevont valtozokkal
hatékonyan magyardzhatdak a targyiddszaki kézleményre vonatkozd piaci varakozasok,
amelyeket nem csak az el6z06 idéperidodusban kozzétett kozlemény iranyultsdga mozgat, ha-
nem a két publikalas kozotti idoszakban publikalt makrogazdasagi adatok és piaci mutatok
valtozésa is.

Az elmondottak alapjan tovabbi kovetkeztetések is levonhatdak a jegybanki kom-
munikaciorél. Az eredmények alatdmasztjak, hogy a jegybanki kdzlemények nem csupan
reagalnak és informaciot kozvetitenek a gazdasag pillanatnyi és jovobeli allapotarol, hanem
képesek befolyasolni a piaci varakozasokat és a pénziigyi eszkozarakat is. Tovabba a koz-
ponti bankok kommunikécidja jelentds hatassal lehet a gazdasagi stabilitasra és a monetaris
politika hatékonysagara, igy ennek fejlesztése kiemelt figyelmet érdemel, ugyanis az atlat-
hat6 és pontos kommunikacio6 elengedhetetlen a piaci varakozasok alakitasaban. Ennek ha-
tasara a piaci szereplOk varakozéasainak szorasa mérsékelhetd lenne, ami pedig ndvelné a
kiszamithatosagot és ezaltal a jegybankba vetett bizalmat.

Jelen tanulmany kimondottan a magyar jegybank altal publikalt kozlemény iranyult-
sdganak pénzpiaci reakciojat vizsgalja, azonban a késdbbiekben a kutatast érdemes lehet
kibdviteni mas jegybankok kdzleményeivel. Tovabba nem csak a kozlemény, hanem a jegy-
bankok egyéb kommunikacids formainak piaci hatdsdnak mérése is potencialis kutatasi
téma lehet, ugyanis ezekkel jol azonosithatdéva valna a kommunikacié hatékonysaga és ha-

tasanak nagysaga.
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: A 3. EGYENLETBEN FELHASZNALT MAGYARAZOVALTOZOK KOZOTT
FENNALLO EXOGENITASI SORREND

Makrogazdasagi adatok Piaci mutatok
Exogén GDP_surp dEURUSD
GDP_change dFRA_lag
GDP_level dEURHUF
CPIL_surp dFRA
CPIL_change
CPI level
PRI _surp
PRI _change
PRI level
MPOL_surp
MPOL_change
Endogén MPOL_level

Magyarazat: A felhasznalt adatokrol sz616 fejezetben részletesen bemutatott Cholesky-dekompozicié soran
ezt az exogenitasi sorrendet feltételeztem a magyarazd valtozok kozott. A makrogazdasagi adatoknal a
GDP_surp valtozot, mig a piaci mutatoknal az dEURUSD valtozét tekintettem exogénnek, mig a tobbi valto-
z6nal csak az egyedi hatast szerepeltettem a 3. regresszios egyenletben.

2. MELLEKLET: A MAGYARAZO VALTOZOK SZORASEGYSEGNYI ELMOZDULASANAK

ARFOLYAMHATASA
FX 10 FX30 FX 60 FX90 FX 120

Real 0,011 0,003 -0,002 -0,004 -0,003

;vcg’ Infl -0,006 -0,007 -0,013 -0,019 -0,016
2 Mpol 0,006 0,004 0,005 0,009 0,004
5} Overall 0,019 0,029 0,039 0,038 0,042
EURUSD -0,028 -0,041 -0,043 -0,048 -0,059

Real 0,109 0,023 -0,011 -0,020 -0,015

,3_:0 Infl 0,060 -0,057 -0,089 -0,108 -0,093
g’ Mpol 0,063 0,030 0,034 0,049 0,024
LTQJ Overall 0,185 0,251 0,259 0,220 0,239
EURUSD -0,271 -0,354 -0,284 -0,273 -0,337

Megjegyzés: A tablazatban a magyarazdovaltozok szorasaban bekdvetkezd egységnyi valtozas hatasa (SE ha-
tas) és az economic significance (Econ. sig.) értékek lathatoak a kiilonb6z6 hossziusagl idéablakokban. A
felhasznalt adatokrol sz616 4. fejezetben részletesebb leirast lathatdé a mutatok szamitasi modjarol.

II



3. MELLEKLET: AZ ECONOMIC SIGNIFICANCE MUTATO IDOBELI ALAKULASA AZ EURHUF

ARFOLYAM ESETEBEN

0,3 - - 0,3
0,2 - - 0,2
0,1 - - 0,1
0,0 - — — — - 0,0
-0,1 - - -0,1
-0,2 - -0,2
-0,3 - - -0,3
-0,4 - - -04
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Megjegyzés: Az economic significance érték azt mutatja, hogy a magyarazd valtozo szordsanak egységnyi
elmozdulasa mekkora valtozashoz vezet az eredményvaltozo szorasaban. Az 2. mellékletben talalhatdak az
emlitett adatok. Az &sszesitett (OVERALL) szentiment index hatasanak iranya ellentmond az intuitiv médon
vart reakcionak. Azonban fontos hozzatenni, hogy a 3 alindex Osszege, abszolut értékben nagyobb, mint az
Osszesitett index economic significance értéke.

4. MELLEKLET: A MAGYARAZOVALTOZOK SZORASEGYSEGNYI ELMOZDULASANAK

HATASA A KAMATVARAKOZASOKRA

FRA 10 FRA 30 FRA 60 FRA 90 FRA 120

Real 0,662 0,967 0,350 0,715 0,735

3 Infl 0264 0,144 0,016 0,042 -0,016
2 Mpol 0,045 -0,138 -0,047 -0,186 -0,122
7 Overall 0,172 -0,327 -0,062 -0,321 -0,327
EURUSD  -0,709 -1,355 -0,624 -1,055 -0,700

Real 0,233 0,197 0,122 0,134 0,138

.%b Infl 0,093 0,029 0,006 0,008 -0,003
g Mpol 0,016 -0,028 -0,016 -0,035 -0,023
2 Overall 0,061 -0,067 -0,022 -0,060 -0,061
EURUSD  -0,249 -0,277 0,218 -0,198 -0,131

Megjegyzés: A tablazatban a magyarazovaltozok szorasaban bekovetkezo egységnyi valtozas hatasa (SE ha-
tas) és az economic significance (Econ. sig.) értékek lathatoak a kiillonbdz6 hosszusagu idéablakokban. A
felhasznalt adatokrol szolo 4. fejezetben részletesebb leirast lathatd a mutatok szamitasi modjarol.
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5. MELLEKLET: AZ ECONOMIC SIGNIFICANCE MUTATO IDOBELI ALAKULASA AZ FRA

HOZAM ESETEBEN
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Megjegyzés: A 4. mellékletben taldlhatoak az emlitett adatok. Az dsszesitett (OVERALL) szentiment index
hatasanak iranya ellentmond az intuitiv médon vart reakcidonak. Azonban fontos hozzatenni, hogy a 3 alindex
Osszege, abszolut értékben nagyobb, mint az 6sszesitett index economic significance értéke.
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