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Absztrakt

A dolgozat a jegybanki kommunikaciéval és azok piacra gyakorolt
hatasaval foglalkozik, azon beliil hogy meghatidrozhatéak e olyan jegybanki
kommunikécioban szerepld témak, melyek szignifikdnsan képesek befolyasolni
a piac volatilitasat. A kutatas soran 2018 és 2023 kozott az FOMC altal
kiadott nyilatkozatok és kamatdontd tilések utan tartott jegybankelnoki beszédek
szovegei keriilnek felhasznalasra. A dolgozat ezen a szovegeken topik modell
segitségével azonositja a szovegekben eléforduld témakat és azok megoszlasat
az egyes szovegekben. A Standard & Poors index segitségével keriilnek
meghatarozasra a piacon tapasztalt volatilitdsok. Linearis regresszio segitségével
ad valaszt a dolgozat a kutatasi kérdésre, felhaszndlva a volatilitasok és a
témak sulyat. A dolgozat a szakirodalomnak megfeleléen kapcsolatot talal a
kommunikaciokban szerepld témak és a piaci volatilitas kozott.
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1. Bevezetés

A jegybanki kommunikécioval és annak piacra gyakorolt hatasaval tobb ismert
tanulmany is foglalkozik Sack and Kohn (2003). A kamatdontés hatasat vizsgaltak a
kotvény-, deviza-, €s tOkepiacokra is, tobbek kozott azok volatilitdsara is (FiSer and
Horvéath 2010). A kommunikécidban szerepld témak is szamtalan kutatds fokuszéba
keriiltek (Cieslak and Schrimpf 2019). A nyilatkozatok ¢és sajtotajékoztatok megjelenése
szignifikdnsan magasabb volatilitdshoz vezetnek a tézsdei arfolyamok tekintetében (Lucca
and Moench 2015).

A dolgozat kutatasi kérdése ugyanakkor arra fokuszal, hogy megragadhaté-e egy
olyan téma a jegybanki kommunikacidban, ami a vizsgalt idészakban magasabb volatilitast
okozott a piacon mint a tobbi kommunikacidban felhasznalt téma. A topikok (témak)
tartalma és a piaci volatilitas kozotti szignifikdns kapcsolat igazolt (Jegadeesh and Wu
2015). Jelen dolgozat arra keresi a valaszt, hogy meghatarozhatéak e olyan jegybanki
kommunikacioban szerepld témak, melyek képesek befolydsolni a piaci volatilitast.
A kommunikacioban megjelend témak kozotti kiilonbségtétel nem keriilt olyan nagy

reflektorfénybe, igy kevesebb kutatas foglalkozott ezzel a témaval.

A dolgozat a 2018 és 2023 kozotti 6 év FOMC 4ltal kiadott nyilatkozatok és a
kamatdontés utani jegybankelnoki beszédek szovegei segitségével végez elemzést. A
tanulmany latens Dirichlet allokéacio segitségével hatdrozza meg az egyes szovegekben
szerepld témakat és ezen témak adott szOvegben betoltott sulyat. A piacon megfigyelt
volatilitast a Standard & Poors indexbdl hatirozza meg a dolgozat 30 és 60 perces
ablakokban. A nyilatkozatok esetén 30 perces ablakot hasznal a kutatas, tekintettel arra,
hogy a nyilatkozat kiadasa utan 30 perccel kezdddik a jegybankelndki beszéd, mely Uj
informaciokat tud a piac szamara biztositani. Emiatt hogy csak a nyilatkozat hatasat mérje
a kutatas, 30 perc volatilitasat vizsgalja. A sajtotdjékoztatok esetében 60 perces ablakot
vesz alapul a dolgozat, hiszen tobb kutatas is igazolta, hogy egy ora alatt a piac az Gjjonnan
kapott informaciok donté részét bedrazza. A kialakult volatilitasok és a kommunikaciéban

szerepld témak aranya segitségével ad valaszt a tanulmény a kutatasi kérdésre.

A kutatds eredménye arra a valaszra jut, hogy léteznek olyan kommunikéciéban
eloforduld témak, melyek szignifikansan képesek befolyasolni a piaci volatilitast. A
sajtotajékoztatd szovegei esetében az arstabilitdssal, makrogazdasagi helyzettel és
a gazdasagi novekedéssel kapcsolatos témak kommunikacidban betoltott sulyanak
emelkedése ceteris paribus magasabb volatilitast okoz a piacon. A nyilatkozatok esetében
a munkaerdpiac és a monetaris politika okoz szignifikdnsan magasabb volatilitast. A
regresszioban szerepld eredmények egy része torzitott, ami annak kdészonhetdé hogy a

volatilitasok eloszlasa nem normalis.



2. Adatok

A dolgozat az FOMC éltal kiadott nyilatkozatok és a sajtotajékoztatok szovegein végzi
az elemzést az R programcsomagot felhasznélva (R Core Team 2022). A sajtétajékoztatokat
a sajtd munkatarsainak kérdéseitdl és az erre adott valaszoktol megtisztitva is figyelembe
veszi a dolgozat, igy 3 eltérd szovegen végez elemzést. A szdvegekben szerepld témak
(topikok) meghatarozasara feliigyelet nélkiili gépi tanulasi eszkdzt hasznal a kutatas, azon
beliil is latens Dirichlet-allokaciot (Latent Dirichlet Allocation, LDA). Az LDA modellek
két fontos feltevésre épiilnek: egyrészt minden topik meghatdrozhatd bizonyos szavak
keverékeként, masrészt minden szoveg meghatarozhatd topikok keverékeként (Blei, Ng,
and Jordan 2003). A jegybanki kommunikacidra vonatkoztatva tehat ez azt jelenti, hogy
minden jegybanki nyilatkozat €s sajtotajékoztato tobb téma keveréke, tovabba minden téma

szavak keverékébol all.

2.1. Szovegelemzés

Minden adat a Federal Reserve (https://www.federalreserve.gov) oldalardl szarmazik
(,,Federal Reserve,” n.d.). A dolgozat a 2018 ¢és 2023 k6z¢é esé Fed nyilatkozatokkal és
sajtotajékoztatokkal foglalkozik. Az FOMC naptarban megtalalhato egyéb adatokat — mint
példaul az FOMC Minutes — nem hasznalja fel a kutatas. Ennek oka, hogy ezen szovegek
Iényegesen késobb keriilnek kiadasra, rendszerint tobb héttel az {ilés utdn. Ezen szovegek

elenyészd 0j informaciot tartalmaznak a nyilatkozatok és a beszédekhez viszonyitva.

A vizsgdlt 6 év soran tobb nyilatkozatot adott ki az FOMC, mint amit a dolgozat
felhasznal a kutatas soran. Ezt azért teszi a dolgozat, mert minden kiadott nyilatkozat
felhasznalasa torzitast vitt volna a kutatdsba. Osszesen 3 alkalommal tartott az FOMC
elére nem tervezett iilést a vizsgalt idészakban: 2019. oktober 4.-én, 2020. marcius 3.-an
tovabba 2020. marcius 15.-én. Az eldre nem tervezett iilések koriil nagy piaci mozgésok
jellemzdek, amik nem csak az iilésen elhangzottak, hanem magéanak a nem tervezett iilés
tényének koszonhetd. Az az informécid, hogy a Fed nem tudott varni a kdvetkezd iilésig
¢s ezért sziikségesnek latta egy varatlan tilés megtartasat fontos informacid a piac szamara,
emiatt jellemzdéek a nagyobb volatilitasok is. 2020 marciusaban a covid valsag kezdete
adott okot a dontéshozoknak a vératlan iilés tartasara. A kutatds a fenti 3 id6pontban
kiadott FOMC nyilatkozatot kiveszi az elemzésbdl, mert azok torzitd hatassal birndnak az
eredmény tekintetében: nem csak az ott lehangzottak piacra gyakorolt hatasa keriilne bele

az elemzésbe, hanem a varatlan iilés tényébdl adodo heves piaci atarazasok is.

A tovabbiakban a dolgozat 48 darab nyilatkozat szovegével dolgozik, ezeknek az

idépontjait az 1. tablazat tartalmazza. Az adatok masik részét a sajtotajékoztatok képezik.



A weboldalra feltoltott pdf fajlok kertiltek letdltésre és feldolgozéasra (Press Conference
Transcript PDF). A korabban ismertetett okok miatt a 2020. méarcius 3.-ai €s 2020. marcius
15.-e1 két kiadott sajtotajékoztatd kikeriilt az elemzés keretébdl. Par alkalommal eléfordult,
hogy az FOMC adott ki nyilatkozatot, de nem keriilt sor sajtotdjékoztatora, ilyen alkalom
volt példaul 2020 marcius 23. Emiatt 0sszesen 43 darab sajtotajékoztatd szoveg kertil
felhasznalasra, ezek pontos idépontjait az 1. tablazat mutatja. A sajtotajékoztatok szovegei
igen hosszuak, tobbszor 30 oldalt is meghaladjak. Ennek egyik oka, hogy tartalmazzak
a sajtd munkatarsainak a kérdéseit és az erre adott jegybankelnoki valaszokat is. A
sajtotajékoztatok 43 szovegét a kutatds kettébontja: kérdések-valaszok nélkiili és azokat
tartalmazo részre. A tovabbiakban ismertetett elemzéseket a dolgozat Gsszesen 3 eltérd
szoveghalmazon végzi el, egyrészrdl a kiadott 48 darab nyilatkozat szovegein, masrészrol
a 43 sajtotajékoztatod teljes szovegén, harmadrészt ezen 43 sajtotdjékoztatd kérdésektol és
valaszoktol megtisztitott szovegein. Ezek alapjan meghatarozhat6, hogy a sajto kérdései €s

az erre adott valaszok mennyire gyakorolnak nagy hatast az elemzés eredményére.

1. tablazat. Vizsgalt szovegek idépontjai (a nyilatkozatok minden idépontban elérhetdek, a

sajtotajékoztatok csak 5 esetben nem elérhetdek)

Datum Sajtotajékoztato Datum Sajtotajékoztato
2018-01-31 Nincs 2021-01-27
2018-03-21 2021-03-17
2018-05-02 Nincs 2021-04-28
2018-06-13 2021-06-16
2018-08-01 Nincs 2021-07-28
2018-09-26 2021-09-22
2018-11-08 Nincs 2021-11-03
2018-12-19 2021-12-15
2019-01-30 2022-01-26
2019-03-20 2022-03-16
2019-05-01 2022-05-04
2019-06-19 2022-06-15
2019-07-31 2022-07-27
2019-09-18 2022-09-21
2019-10-30 2022-11-02
2019-12-11 2022-12-14
2020-01-29 2023-02-01
2020-03-23 Nincs 2023-03-22
2020-04-29 2023-05-03



Datum Sajtotajékoztatd Datum Sajtotajékoztatd

2020-06-10 2023-06-14
2020-07-29 2023-07-26
2020-09-16 2023-09-20
2020-11-05 2023-11-01
2020-12-16 2023-12-13

Eldszor a kozpontozasok €s a szamjegyek eltavolitasara keriil sor, ezt kovetik a stop
szavak (SW) kiszedése. Ezen szavak kiszedése a szovegbdl a zaj csokkentéséhez vezethet
az elemzés sordn, ezzel javitva az elért modell eredményét (Bholat et al. 2015). Mindegyik
szOveg esetén 5 darab stopszavakat tartalmazé szotar értékeit tavolitja el az elemzés. Ezek
a szotarak a ,,stopwords” csomagbol szarmaznak (Benoit, Muhr, and Watanabe 2021). Az
alapvetd angol nyelvi stopszavakon tal a ,,nltk”, a ,,marimo”, a ,,snowball” és a ,,smart”
szotarak szavai keriilnek torlésre (Benoit, Muhr, and Watanabe 2021). Ezen szotarak
értékkészlete kozott jelentds atfedés van, ugyanakkor bizonyos szavakat csak egy-egy
szotar tartalmaz. Az alapossag okan alkalmazza mindegyiket a dolgozat mindegyik szoveg
esetén. A nyilatkozatoknal egy egyedi lista szavai is eltavolitasra keriilnek. Ezek olyan
szavak, melyek a kutatas szempontjabol nem birnak jelentéssel €s nem keriiltek eltavolitasra
a korabbi szotarak hasznalata sordn. Ezek a szavak a 15. tablazatban szerepelnek. Tobb
kifejezés is része a szovegnek, melyek eltérnek egymastol irdsmodban, de jelentésiik
tekintetében azonosak. Egy adott sz6 és annak barmilyen ragozott forméaja kiilon szavaknak
mindsiilnek az algoritmus szamara, ugyanakkor jelentésben megegyeznek egymaéssal,
emiatt nem kezelésiik jelentds zajhoz vezethet (Bholat et al. 2015). Ezt a problémat
athidalando, a dolgozat szoveg sztemmelést végez minden kifejezésen. Ennek az eljarasnak
az eredményeképpen minden kifejezés levalasztasra keriil mindenféle ragjaitol, jelzoitol
és képzoitél. Igy a korabban ragozott alakok és az eredeti szotari formajuk azonos
kifejezésként keriilnek kezelésre. A stop szavaktdl megtisztitott és sztemmelt szovegeken
a dolgozat létrehozza a dokumentum kifejezés matrixot (document feature matrix, dfm).
Ebben a Iépésben keriilnek a szdveges adatok atalakitasra szam adtokka, melyekkel az
algoritmusok képesek dolgozni (Sebdk, Ring, and Maté 2021). Ez a dfm 48 dokumentumot
¢s 407 kifejezést rendel Ossze egymadssal a nyilatkozatok szovegei esetén. A topikmodellek
létrehozasat ugyanakkor nehezitik azok a kifejezések, melyek kevés dokumentumban
fordulnak csak eld, hiszen nem segitik a topikok kozotti megkiilonboztetést. Ennek okan
a dokumentum kifejezés matrixbol eltavolitasra kerlilnek azok a kifejezések, melyek
5 alkalomnal kevesebbszer szerepelnek vagy csak 1 dokumentumban taldlhatdak meg.

Ezutan a szilirés utan kialakult dfm mar csak 262 kifejezést tartalmaz. A megtisztitott dfm



matrixot hasznalja fel a tanulméany a késobbi topikmodellezés soran. Tobb topikszdmmal
is lefutatasra keriil a modell. A 4, 5 és 6 topikot tartalmaz6é modellek topikonkénti
leggyakoribb 10 kifejezését rendre a 2. 3. és 4. tablazat mutatja.

2. tablazat. Leggyakoribb kifejezések topikonként - nyilatkozatok, k = 4

Topik Leggyakoribb kifejezések (szotovesitett formaban)
committe, inflat, polici, econom, monetari, remain, rate, assess, addit, continu
2 committe, secur, market, feder, econom, inflat, support, condit, reserv, term
3 committe, inflat, employ, continu, polici, econom, expect, condit, support,
goal
4 inflat, committe, rate, market, econom, expect, feder, condit, labor, strong

3. tdblazat. Leggyakoribb kifejezések topikonként - nyilatkozatok, k = 5

Topik Leggyakoribb kifejezések (szotdvesitett formaban)

committe, inflat, polici, monetari, econom, remain, rate, assess, activ, continu

2 committe, secur, market, feder, econom, support, reserv, term, agenc, price

3 committe, inflat, employ, continu, polici, expect, econom, condit, goal,
support

4 inflat, committe, rate, market, econom, expect, feder, labor, condit, strong

5 committe, inflat, econom, rate, pressur, monetari, polici, target, relat, secur

4. tablazat. Leggyakoribb kifejezések topikonként - nyilatkozatok, k = 6

Topik Leggyakoribb kifejezések (szotdvesitett formaban)

committe, inflat, polici, monetari, econom, remain, rate, assess, activ, continu

2 secur, market, feder, committe, agenc, reserv, mortgageback, support, desk,
oper

3 inflat, committe, econom, rate, market, object, feder, remain, measur, labor

4 inflat, committe, expect, rate, market, econom, condit, feder, labor, strong

5 committe, inflat, econom, rate, pressur, monetari, polici, target, relat, secur

6 committe, inflat, employ, econom, polici, continu, expect, condit, economi,

support

Lathato, hogy a modelleken beliil a topikok kozott van atfedés a kifejezésekben. A

~committe” kifejezés példaul a 4 topikot tartalmazd modell esetén része mind az elso,



mind a masodik mind a harmadik topiknak is, rdadasul a leggyakoribb kifejezésként
keriilt azonositasra (lasd 2. tablazat). Tovabba mas atfedéseket is lathatunk a fenti
abrakon. A topikmodellezésben megengedettek ezek az atfedések topikok kozott; tobb
olyan egymastol elhatarolhatd téma meghatarozhatd, melyek azonos szavakat is gyakran
hasznalnak. Ugyanakkor a nagymértékii atfedések nehezitik a topikok kialakitasat. A fenti
példaban szerepld ,,committe” kifejezés 4 topikbol 3 esetén a leggyakoribb kifejezés, igy
nem segiti a kiilonbségtételt a témak kozott. Ennek okén a dolgozat a topikokon ativeld
szavak esetén szlirést végez, ezzel is hozzajarulva az eredményekben kialakulo torzitas
visszaszoritasdhoz. A négy topikot tartalmazo modell esetén a leggyakoribb 30 kifejezést
vizsgalva meghatdrozasra keriilnek azok a szavak, melyek mindegyik topikban szerepelnek.
Hasonloan, az 5 topikot tartalmaz6 modell esetén a legalabb 4 topikban szerepld szavak,
a 6 topikot tartalmazé modell esetén ugyancsak a legalabb 4 topikban eléfordulé szavak

keriilnek kigytjtésre. Ezeket a szavakat mutatja az 5. tablazat.

5. tablazat. Topikok metszetében 1€év6 szavak - nyilatkozatok

Topik

darabszam Kifejezések (szotdvesitett formaban)

4 committe, inflat, econom, continue, condit, feder, expect, market

5 committe, inflat, polici, monetari, econom, remain, rate, asssess, continue,

secur, condit, market, feder
6 committe, inflat, polici, econom, remain, rate, assess, activ, continu, secur,

condit, strong, target, market, feder, labor, expect, monetari

A 6 elemll modell esetén azok a szavak, melyek csak 3 topikban szerepelnek, még
hasznosak lehetnek a modellezés soran, igy azok nem keriilnek eltavolitasra. Topikszamtol
fliggetleniil a legaldbb négy topikban is eléforduld kifejezések keriilnek kigytijtésre (lasd
2. tablazat). A 2. tablazatban szerepld 3 kifejezéseket tartalmazo lista kozos elemei azok,
melyeket a kutatas eltavolit az eredeti adatokbol, tekintettel arra, hogy ezen kifejezések nem
segitik a topikmodellezést, gyakori el6fordulasuk korlatjat képezi az elemzésnek. Az Gjboli
adattisztitas utan ujra futtatasra keriilnek a modellek. Az igy kialakult topikok leggyakoribb
kifejezéseit a 6., 7. és 8. tablazatok mutatja.

6. tablazat. Leggyakoribb kifejezések topikonkeént, tisztitas utan - nyilatkozatok, k = 4

Topik Leggyakoribb kifejezések (szotovesitett formaban)

1 expect, labor, goal, financi, rate, polici, strong, assess, support, busi

2 remain, rate, target, monetari, outlook, incom, financi, measur, account, polici



Topik Leggyakoribb kifejezések (szotdvesitett formaban)

3 rate, secur, assess, polici, employ, strong, support, agenc, monetari, develop

4 activ, remain, expect, monetari, employ, polici, assess, pressur, fund, price

7. tablazat. Leggyakoribb kifejezések topikonként, tisztitas utan - nyilatkozatok, k = 5

Topik Leggyakoribb kifejezések (szotdvesitett formaban)

expect, labor, rate, polici, strong, financi, goal, assess, support, busi

2 remain, rate, target, monetari, polici, incom, secur, mortgageback, outlook,
develop

3 rate, polici, secur, support, strong, assess, agenc, develop, monetari, achiev

4 remain, activ, polici, expect, monetari, assess, pressur, price, fund, monitor

5 employ, expect, monetari, goal, adjust, financi, outlook, measur, target, fund

8. tdblazat. Leggyakoribb kifejezések topikonként, tisztitas utan - nyilatkozatok, k = 6

Topik Leggyakoribb kifejezések (szotdvesitett formaban)

polici, monetari, remain, asses, rate, activ, addit, financi, develop, secur

2 secur, support, agenc, reserv, mortgageback, desk, oper, open, treasuri,
repurchas

3 employ, polici, support, expect, goal, accommod, remain, secur, assess, financi

4 monetari, polici, rate, pressur, target, remain, secur, agenc, goal, addit

5 employ, price, expect, financi, public, health, develop, term, activ, polici

6 rate, expect, labor, strong, fund, object, remain, target, measur, assess

Természetesen a fenti gyakori szavak eltavolitdsa utan Gjra futatott topikmodell is
tartalmazhat olyan szavakat, melyek tobb topikban (akar mindegyikben) is a leggyakoribb
kifejezések kozé tartozik. A fenti szlirért tobbszor is el lehet végezni, ugyanakkor tul sok
kifejezés eltavolitdsa megint neheziti az elemzést, emiatt a kutatas csak egyszer hajtja végre
a gyakori szavak fent leirt tisztitdsat. A kutatas — ahogy a fenti abrakon is lathato — tobb
eltérd szamu topikbdl allo modellt is futtat. Fontos feladat kivalasztani, hogy a dolgozat a
tovabbi elemzések soran melyik modellt vegye alapul. Természetesen nem csak a 4, 5 és 6
topikbol allé modellt lehet érdemes megnézni, ugyantgy elvégezhetd a fent leirt elemzés
tetszOleges szamu topik esetén. Ugyanakkor a jegybanki kommunikdcioban megjelend
témak szdma jellemzden nem til magas, €s nem is csak egy-két téma azonosithatd. Ebbol

a megfontolasbol keriilt a 4, 5 és 6 elemli modell lefutatdsra. Az optimalis topikszam
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kivalasztasahoz szdmtalan modszer és mérészam all rendelkezésre. A dolgozat a perplexity
mutatészamot hatarozta meg az eltéré modellekre. A mutatészam azt vizsgalja, hogy a
modell menyire érzékeny az 01j adatokra, ezaltal a modell robusztussagat képes mérni, ahol
a kisebb érték stabilabb modellt jelent (Kapadia 2022). A tisztitott adatok véletlenszerlien
keriiltek 75-25% mentén egy tanuld és egy teszteld adathalmazra szétbontva. A tanuld
adatokon elkészitett LDA modellek és a maradék 25%-nyi teszteld adat segitségével
keriiltek meghatdrozasra a perplexity mutatok. A 9. tablazat szemlélteti a perplexity
mutatok értékeit.

9. tablazat. Perplexity értékek az egyes modellek esetén - nyilatkozatok

k=4 k=5 k=6

Perplexity érték 244.4062 244.4352 153.9429

A tanuld és tesztel6 adatokra tOrténd szétbontas véletlenszerlien torténik, emiatt
minden futtatads mas értékeket ad, ugyanakkor az értékek kozotti sorrend nem valtozik 1j
realizaciok esetén se. Ahogy a 9. tablazatban is lathato, a 6 topikbdl all6 modell az, amelyik
a legkevésbé érzékeny az uj adatokra, ez alapjan ezt a modellt lenne célszerii valasztani.
Ugyanakkor a kialakult topikok felcimkézése, vagyis annak meghatdrozasa, hogy adott
topik milyen gazdasagi témahoz tartozik, emberi feladat. Konnyen lehet, hogy egy adott
mutatd szerinti idedlis topikszdm nem Osszehangolhatdé az emberi megitéléssel, annak
felcimkézése problémakba is iitkdzhet. A topikokhoz értelmes témat rendelni rendkiviil
nehéz feladat, melyet csak emberi megitélés képes elvégezni. A korabbi tablazatok szerepld
topikokba esé leggyakoribb kifejezések alapjan a 10. tablazatban lathato felcimkézést
végzi el a dolgozat. Az indoklas oszlopban olyan gyakran el6fordul6 kifejezések lathatoak,
melyek az adott témakorhoz kothetdek. A 6. tablazat alapjan egyéb felcimkézés is
elvégezhetd, ugyanakkor a kutatds a 10. tablazatban szerepld értékeket veszi alapul a
késobbiek folyaman.

10. tdblazat. Nyilatkozatokon végzett modellezés eredményeinek interpretalasa

Topik Megnevezés Kapcsolddo kifejezések
1 Novekedés Assessment, Remain, Active,
Develop
2 Mennyiségi lazitas, Repurchase, Mortgagebacked
Bankrendszer
3 Munkaerdpiac Employment, Goal, Policy
Monetaris politika Monetary, Policy, Rate, Target
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Topik Megnevezés Kapcsolodo kifejezések

5 Arstabilitas Price, Financial

6 Eloretekintés, varakozasok Expect, Object, Target, Remain

A kutatési kérdés tekintetében a 1ényeges informacid, hogy milyen aranyban oszlanak
meg a topikok egyes szovegek esetén. Erre az LDA modell gamma paramétere ad valaszt.

A topikok megoszlasat az egyes szovegek esetén az 1. dbra mutatja.
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1. abra. Topikok megoszlasa adott szovegek esetén - nyilatkozatok

Ahogy az 1. &bran is lathat6 tobb olyan dokumentum van, ahol a teljes szoveg
egy adott topikhoz tartozik. Ez részben a rendelkezésre 4ll6 adatokkal magyarazhato.
A jegybanki kommunikécioban el6forduld témakorok kozott jelentds atfedés figyelhetd
meg a felhasznalt szavak tekintetében. A példa kedvéért érdemes a rata kifejezést
elévenni, mely rengeteg kontextusban gyakran eléfordulhat, mind inflacios ,- kamat,- de
még munkanélkiiliségi ratdként is hasznalhatd. A modellezésnek ez a fajta nehézsége

visszakOszon az 1. adbran lathatdo megoszlasokon is.

A fent leirt modszereknek megfelelden dolgozza fel a kutatas a FED sajtotajékoztatd
szOvegeit is. A stopszavak eltavolitasa soran az 5 korabban ismertetett szotar szavain
tul egy egyedi lista értékei is eltavolitasra keriilnek, ezek a szavak megtalalhatoak a 16.

tablazatban. Eltavolitasra keriilnek azok a kifejezések is, melyek a dfm matrix szerint 5-nél
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kevesebbszer vagy csak 1 dokumentumban fordulnak elé. A tal gyakran eléfordulo szavak
kezelése miatt a topikok kozott atfedo kifejezések is eltavolitasra keriilnek, hasonléan, mint
a nyilatkozatoknal. Ezeket a kifejezések mutatja az 18. és 19. tablazat. Jelen szovegek
esetén is kiszamolasra keriilt a perplexity mutatok értéke az eltérd topikszamokra, ezeket
az alabbi tablazat mutatja (lasd 11. tablazat).

11. tablazat. Perplexity értékek az egyes modellek esetén - sajtotajékoztatok

Perplexity érték k=4 k=5 k=6
Teljes szoveg 917.1174 911.6247 905.186
Kérdésektol és valaszoktol mentes szoveg 352.628 337.2197 343.7763

A sajtotajékoztatd szovegek kérdésektdl megtisztitott és azokat tartalmazo szovegeire
elkészitett LDA topikmodellek eredményeit a 17. tablazat 4brai mutatjak. Minden topikba
esO leggyakoribb kifejezések lathatdak az adott szovegre futatott modellek esetén. A
perplexity értékek alapjan a teljes szoveg esetén a 6, mig a kérdéseket nem tartalmazo
szovegek esetén az 5 topikbol allo modellek azok, melyek a legkevésbé érzékenyek az 0
adatokra (lasd 11. tablazat).

A 11. tablazat alapjan rendel témakat a dolgozat az egyes szovegek 5 és 6 topikbol allo
modelljéhez (lasd 12. és 13. tablazat).

12. tablazat. Teljes sajtotajekoztatokon végzett modellezés eredményeinek interpretalasa

Topik Megnevezés Kapcsolodo kifejezések

1 Eszkozvasarlas taper, continu, price

2 Gazdasagi makro helyzet  price, balance, sheet, demand, suppli
3 Monetaris politika reserv, monetari, cut, fed

4 Novekedés Growth, Forcast, Data, Condit

5 Munkaerdpiac Work, Job, Unemployment

6 Bankrendszer Bank, interest, project

13. tablazat. Kérdésektdl sziirt sajtotajékoztatokon végzett modellezés eredményeinek

interpretalasa
Topik Megnevezés Kapcsolodo kifejezések
| Arstabilitas Price, high, increas, target
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Topik Megnevezés Kapcsolodo kifejezések

2 Munkaer6piac employ, goal, progress, support,
labor
3 Nem meghatarozhat6, maradék
kifejezések Osszessége
4 Gazdasag tAmogatasa support, recoveri, employ, credit,
provid, spend
5 Novekedés growth, outlook, support

A 2. és a 3. abra mutatja a sajtotajékoztatok szovegein a topikok megoszlasat.
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2. abra. Topikok megoszlasa adott szovegek esetén - sajtotajékoztatok teljes szovege

2.1.1. Identifikacio

Erdemes kitérni a topikok eloszlasat mutato 1., 2. és 3. 4&brak sajatossagaira.
Megfigyelhetd az dbrak mindegyikén egyfajta idovarianssag, vagyis a topikok iddponttol
fliggo jellege. Lathat6 a korabbi abrakon, hogy egyes topikok csak egy adott id6pontban
fordulnak eld, mas beszédek alkalméaval nem szerepelnek. Ez szembe megy a varakozasokkal,
hiszen egy jegybanki kommunikacidban eléforduld témék rendszerint minden beszédben
eléfordulnak, hol kisebb, hol nagyobb sullyal. Ennek a problémanak a kezelése érdekében
a dolgozat a - fentebb leirt modokon tisztitott - szovegeken strukturalt topikmodelleket
futtat. A strukturalt topikmodellek (Structural Topic Model, STM) metaadatokkal képesek
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3. abra. Topikok megoszlasa adott szovegek esetén - sajtotajékoztatok kérdésektdl sziirve

boviteni az LDA modelleket, igy megoldést tudnak adni a klaszterezettség probléméajara
(Roberts, Stewart, and Tingley 2019). A dolgozat altal futatott STM modellek a datum
értékek mint metaadatok felhasznalasaval keriiltek futtatasra. A 3 szdvegen elkészitett

STM modellek 6sszefoglalo tablazatat a 21. tablazat mutatja.

A sajtotajékoztatok teljes szOvegein lefutatott strukturalt topik modell esetén
kialakult topik eloszldsokat a 4 dbra mutatja. A nyilatkozatok (lasd 11. &bra) és a sziirt
sajtotajékoztatok szovegein kialakult eredmények (lasd 12. dbra) a mellékletben lathatoak.
Az abrak alapjan az alabbi kovetkeztetést vonja le a tanulmany: a klaszterezettség nem
szlint meg, tovabba szamottevd valtozas se figyelhetd meg. Jelen modellek esetén ugyanaz
a topik szam ¢és stopszo6 eltavolitast végezte a dolgozat minden szdveg esetén mint az LDA
modelleknél, ugyanakkor a topikok kozotti 0sszerendelés nem lehetséges a két modell
esetén. Az STM ¢és LDA modellek topikjai eltérdek, igy az elsé topik mast jelent az egyes
modellek esetén.

Tekintettel arra, hogy a klaszterezettség problémajat a stuktaralt topik modellek esetén
se sikertilt megoldani, a dolgozat a tovabbiakban a korabban részletesebben ismertetett LDA
modellek eredményeivel halad tovabb. Fontos azonban kiemelni, hogy a dolgozat korlatjai
koz¢ tartozik azonban a klaszterezettség problémdja. Ennek kezelése tilmutat a kutatas
jelenlegi keretein, igy a dolgozat ennek a problémanak a kezelésével nem foglalkozik a

tovabbiakban, azt egy esetleges tovabbfejlesztési iranyként kezeli.

Osszesen harom eltérd szoveghalmazon tortént szovegtisztitas; kiilonds tekintettel a
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4. 4dbra. Topik eloszlasok strukturalt topik modell esetén - sajtotajékoztatok teljes

stop szavakra €s a legritkabban el6fordulo kifejezésekre helyezett hangsulyt. A szovegek
topikokra torténd szétvalasztasat tamogatandod, azok a kifejezések is eltavolitasra keriiltek
a szovegekbdl, melyek tobb topik esetén is a leggyakoribb kifejezések voltak. Héarom
eltérdé topikszamu modell keriilt futtatdsra. Ezek koziil a dolgozat a perplexity mutato
alapjan valasztott modellt. A valasztott modellek esetén minden topikhoz jegybanki
kommunikacios témakort is rendelt a dolgozat. Meghatirozasra keriilt, hogy milyen
eloszlasa van az adott beszédeknek a topikok kozott. Az igy kialakult klaszterezettséget
strukturalt topikmodellek alkalmazasaval igyekezett kezelni a dolgozat, sikerteleniil. Emiatt
az LDA modellek eredményeit veszi alapul a dolgozat a késdbbiek folyaman. A kovetkezd
fejezetben a piaci mozgasokkal foglalkozik a dolgozat, majd az ebben a fejezetben latott

eredmények ¢€s a piaci mozgasok 0sszekapcsoldsara keriil sor a késdbbiekben.

2.2. Tozsdei arfolyamok

Szamtalan adat felhaszndlhato a piaci mozgasok elemzésére. Tekintettel arra, hogy
dolgozat az amerikai jegybank kommunikaciojara fokuszal, ezért a New York Stock
Exchange-en vezetett Standard & Poors indexet (SPX) hasznalja a kutatas. Azon tal, hogy
nagy likviditassal rendelkezik az index, rendelkezésre all perces felbontdsu adat is az
arfolyamok alakulasarol. Az arfolyamok koziil a close bid arak keriilnek felhasznéldsra
2018. januar 30. és 2023. marcius 31. kozotti intervallumban. Az intervallum kezdeti
értéke az elsé vizsgalt nyilatkozat eltti nap, mig az intervallum vége az az idépont, ameddig
rendelkezésre alltak a sziikséges adatok. Az oraattallitds miatti egy Orés eltolddas miatt a 6

ora 30 perces nyitvatartasi ablak (Core Trading Session) helyett a kutatds 7 6ra 30 perces
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ablakot hasznal. Ebben az ablakba idOponttol fliggetleniil beleesik mind a nyitds mind a
zéras is. Fontos megemliteni, hogy a teljes dolgozat UTC-be atalakitott adatokat hasznal,
igy az SPX adatok is UTC-ben szerepelnek. A 14. tdblazat szemlélteti a felhasznalt adatok
kezdetét és végét.

14. tablazat. A felhasznalt adatok id6beli eloszlasanak Gsszegzése

Esemény Datum Id6

SPX adatok induldsa 2018. 01. 30. 9:30 (EST), 14:30 (UTC)

1. Nyilatkozat megjelenése 2018. 01. 31. 14:00 (EST), 19:00
(UTC)

1. Jegybanki beszéd megtartasa 2018. 03. 21. 14:30 (EDT), 18:30
(UTC)

SPX adatok vége 2023. 04. 01. 15:59 (EDT), 19:59
(UTC)

48. (utolsd) nyilatkozat megjelenése 2023. 12. 13. 14:00 (EST), 19:00
(UTC)

43. (utolsd) jegybanki beszéd megtartdsa  2023. 12. 13. 14:30 (EST), 19:30
(UTC)

A 14. tablazatban lathat6, hogy a nyilatkozatok 14:00-kor jelennek meg minden
alkalommal, mig a beszédeket fél oraval késobb tartjdk. Fontos azonban kitérni az
oraatallasra. A 48 nyilatkozatbol 14 EST (Eastern Standard Time), mig 34 EDT (Eastern
Daylight Time) 1d6z6nédban szerepel. Mivel a dolgozat minden adatot UTC-re alakit at, igy
EDT esetén 4, mig EST esetén 5 oraval sziikséges korrigdlni az értékeket. A nyilatkozatok
¢és beszédek UTC-be atalakitott értékeit a mellékletben taldlhatd 20. tablazat mutatja. A
14. tablazatban lathato, hogy a tézsdei nyitvatartasi id6szakhoz torténik az adatok igazitasa.
A 9:30-as nyitas 2018. januar 30.-an EST zénaba esett, igy 5 oraval sziikséges korrigélni,

azonban a 16 6ras zards 2023. marcius 31.-én csak 4 oras korrigalast vont maga utan.

Az 1. és a 14. tablazatbol kovetkezik, hogy van 6 olyan nyilatkozat és beszéd, melyek
id6pontjaira nincs SPX adat. Emiatt a kutatas csak 37 beszéd €s 42 nyilatkozat hatdsat tudja
vizsgalni a piacra vonatkoztatva. A topikmodellek robosztussdga miatt azonban a korabbi

fejezetbe szandékosan keriil felhasznalasra mindegyik szoveg.

2.2.1. Leiro statisztika

A kutatasi kérdés arra fokuszal, hogy a beszédek alkalmaval mas e a variancidja az

SPX adatoknak. Elsoként fontos leiro statisztika segitségével megnézni, hogy mi jellemzd
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az adatokra, leginkdbb azok variancidjara. A 14. tablazatban szerepld intervallumon beliil
¢és a 13:30 és 21:00 intervallumon beliil perces felbontasban dsszesen 849 150 darab SPX

arfolyam megfigyelési adat all rendelkezésre. Ezek az adatok UTC-ben szerepelnek, vagyis
oOraattallas nem érinti dket.

Egy kutatas szerint a nyilatkozatok kiaddsa utan 40 percig szignifikdnsan magasabbak
a részvények hozamai mint mas napokon, emiatt fontos lehet eltérd hossziisagu ablakokat is
felhasznalni az elemzés soran (Rosa 2011). Mindegyik megfigyelés esetén meghatarozasra
keriil az a 30 és 60 perces iddablak, melybe beletartozik. Minden napon beliil igy 0sszesen
15 darab 30 perces és 8 darab 60 perces ablak talalhat6. Az SPX closebid arfolyamok

varianciajat hatdrozza meg a dolgozat minden ablak esetén, majd minden nap azonos
ablakainak értékeit atlagolja (lasd 5., 6. abra).

SPX arfolyamok volatilitasa
30 perces ablakokra bontva

40- #40.8

[]
=
'

#2582

®13.7

Varianciak atlaga
L]
[=)
i

(=1
'

*#121 112

3.4 #2 g5

2
!:.
2
4
:
2

6:30:00
00:00
0:00°

-
~
— — —

Bablak kezdete (UTC)

7

13:30:00
14:00:00 "
14:30:00
15:00:00
15:30:00
16:00:00
18:00:00
18:30:00
19:00:00
19:30:00

20:00:00

20:30:00

(=1
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5. dbra. Adatok volatilitdsa 30 perces ablakokban
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6. abra. Adatok volatilitdsa 60 perces ablakokban
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Els6 ranézésre lathato par kiugro érték, leginkabb 14:00-14:30 és 20:00 magassagaban.
Ezek az adatok UTC-ben szerepelnek, tovabba egy adott esemény a datumatdl fiiggden
EDT-ben és EST-ben is szerepelhet, vagyis mind a 4, mind az 5 6rai korrekci6 elképzelheto.
A 9:30-as New Yorki tézsdei nyitds utdn kialakul6 arfolyam volatilitds 13:30-nak vagy
14:30-nak is megfeleltetheté UTC-ben kifejezve. Emiatt egy rendszeresen bekovetkezo
esemény (t6zsdei nyitas, zaras) a fenti dbrakon tobb megfigyelésben is szerepelhet. A kiugro
értékek magyarazhatodak statisztikai adatok kozzétételével, jegybanki kommunikacidval
vagy akar kiils6 sokkokkal is (példaul Covid, hadbort). A 14 6ra magassdgaban megfigyelt
kilengés mogott feltehetéen a tézsdei nyitason tul a munkanékiiliségi segélyre el6z6 héten
ujonnan jelentkezettek szama (initial claims) is meghtiz6dikék, mely jellemzden 8:30-kor

kertil nyilvanossagra (U. S. Bureau of Labor Statistics, n.d.).

A 7. abra szemlélteti, hogy a vizsgalt idészakban tobb olyan nap is volt, ahol jelentds
variancia figyelhetd meg napon beliil. Az abran 377 nap adata lathato, tekintettel arra, hogy a
nem nulla variancidji napok koziil csak az atlag (412,6439) feletti varianciaji napok keriiltek
abrazolasra. Lathato, hogy az adatok dontd tobbsége 1000 alatt marad, kevés nap figyelhetd

meg jelentésen magasabb variancidval (lasd 7. abra).

Atlag feletti varianciaju napok
Az atlag a nem nulla értékek atlaga
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7. dbra. Arfolyamok varianciaja az egyes napokon

A 7. abran lathato legnagyobb varancidji napok koz¢ tartozik 2022. 11. 10.-e (amerikai
félidos valasztas), 2022. 01. 26. (kamatemelési ciklus elkezdése), 2022. 02. 25. (orosz-
ukran haboru kitorése) illetve 2020. 03. 16. és 2020. 03. 20. (Covid lezarasok). Lathato,
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hogy a nagy mozgéasok mogott jelentds események allnak, melyek indokoljak a napon beliili

nagy elmozdulasokat az arfolyamban.

A kutatasi kérdés tekintetében fontosabb azonban, hogy a beszédek utdn milyen
variancia tapasztalhat6. Mivel a nyilatkozatok kiaddsa utdn fél ora eltéréssel kezdddik a
sajtotajékoztato, igy a nyilatkozatok esetében egy fél oras ablakot vizsgal a dolgozat. Ennek
koszonhetden nem keriil figyelembevételre a sajtotajékoztatd okozta piaci mozgas. A 30
perces ablakok variancidit a 8. abra szemlélteti mind a 42 esetben.

Nyilatkozatok utani piaci kilengések
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Sajat szerkeszés

8. abra. Nyilatkozatok utani fél 6ra varianciai

A 9. abra szemlélteti a helyi id6 szerint 14:30-kor kezd6dd sajtotajékoztatok (37
darab) utani 60 percben az SPX variancidit. Mivel a nyilatkozat és a sajtotdjékoztatd idében
igen kozel van egymashoz, igy atfedhetnek a hatasok egymassal, emiatt részben torzitottak
lehetnek a sajtotajékoztatd ideje alatt tapasztalt varianciak.

Osszeségében elmondhatd, hogy mind a 30 mind a 60 perces ablakokat vizsgalva par
jelentdsen kiugro érték megfigyelhetd az SPX variancidjadban. Ezek mogott alapvetden két
tényez6 huzodik meg, melyek a fenti abrakon is lathatdak. Elséként azonosithatdak olyan
tényezok, melyek rendszeresen jelennek meg mindig azonos idében napon beliil. Ilyen
tényezOk lehetnek a kiadott Uj statisztikai adatok (GDP, inflacio, munkanélkiiliségi segélyre
ujonnan jelentkezettek szama stb.). Ezek a tényezdk - tekintve hogy mindig azonos idében
jelennek meg napon beliil - mindig ugyanabban a 30 illetve 60 perces ablakban kertilnek
nyilvanossagra, igy az altaluk hordozott 0j informaci6é mindig ugyanabban az ablakban okoz
kiugr6 varianciat. A masik tényezd ami a kiugrd variancidk mogott meghuzodik egyedi
események, melyek nem ismétlddo jellegiiek. A fenti dbrakon lathatd, hogy a napok kozott
is jelentds eltérés tapasztalhatd a varianciak tekintetében. Ennek okai olyan események,

melyek csak az adott napra jellemzdek. Ilyen események az amerikai félidds valasztasok, a

20



Sajtotatékoztatdk utani piaci kilengések
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9. dbra. Sajtétajekoztatok utani egy oOra varianciai

kamatemelési ciklus elkezdése, a covid lezarasok vagy az orosz-ukran haboru kitorése.

3. Modszertan

A jegybanki kommunikaciokrol €és azok hatdsairdl szamtalan cikk €s tanulméany
szliletett az elmult években, évtizedekben. Ezen munkdkat sokban megkonnyitette, hogy
a jegybanki kommunikaci6 érthetobb és transzparensebb lett az évek soran (Blinder et al.
2008). A jegybanki kozlemények €s beszédek a piaci szereplok nagy figyelmét élvezik
minden alkalommal, hiszen gyakran ilyenkor szerez tudomadst 0j informéciokrdl a piac.
Ennek okan nem meglepd hogy a jegybanki kommunikacidknak hatasa van a piacra (Rosa
2011).

Egészen széles azon eszkozok kore, melyre hatassal van egy jegybanki kommunikacio.
Fiser és Horvath (2010) azt talalta, hogy a kis nyitott cseh gazdasagban a devizaarfolyamra
jelentds hatasal tud lenni a jegybank minddssze kommunikacié révén. Amerikaban a
FED altal kiadott nyilatkozatok szignifikdnsan képesen befolydsolni az eszk6zok aranak
volatilitasat (Sack and Kohn 2003). Ezen nyilatkozatok tézsdei arakra gyakorolt hatdsa
olykor jelentésebb, mint maga a monetéris politikai dontések (Rosa 2011). A kommunkécio
soran szerzett varatlan, meglepetés szerti informaci6 is fontos hatasokkal birhat. Egy 25
bazispontos varatlan kamatvagas 1%-pontos tézsdei index emelkedést is okozhat (Bernanke
and Kuttner 2005). A kapcsolat a jegybanki kommunikécio és a piac kozott nem csak cseh
vagy amerikai jelenség. Egy kutatas szerint a Bank of England 4ltal kiadott kdzlemények
szignifikdnsan képesek befolyasolni a piaci kamatvarakozasokat (Reeves and Sawicki
2007).
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A jegybanki kommunikacid és a piac kozotti kapcesolat tehat igazolt. Ugyanakkor
a jegybanki kommunikacios eszkozok kozott jelentds eltérés is mutatkozhat. Kiilonbozo
jegybankok kommunikécidjdnak Osszehasonlitdsa az eltérd keretrendszer, mandatum
¢s kommunikacids stratégia miatt nem egyszerli feladat (Reeves and Sawicki 2007).
Jegybankon beliil is sok eltérés mutatkozhat a kommunikacios eszk6zok teriiletén.
(Cieslak and Schrimpf 2019) tanulmanya szerint a monetaris és nem monteraris hirek
mas-mas kommunikaciés csatorndn jellemzéek. A szerzok szerint a 2008-as valsagban
a nem monetaris hirek voltak piacmozgaté hatdsuak, és csupan 2013 utan lett egyre
nagyobb hatastiak a monetaris politikai hirek (Cieslak and Schrimpf 2019). A jegybanki
kommunikdacio - azon tal hogy 0j informdciot tud biztositani a piac szdmara - nem mindig
képes csokkenteni a piaci zajt (Blinder et al. 2008). Pedig tobb tanulmany azt talalta, hogy
a tobb, jobb és érthetdbb jegybanki kommunikacid képes csokkenteni a piacon tapasztalt
volatilitast, zajt (Blinder et al. 2008), (Jansen 2011).

A kommunikacidé és a piac kozotti kapcsolat meglétén tGl a monetaris politika
elérejelzése is sokat ndt (Blinder et al. 2008). Az eldrejelzés gyakran fontosabba valik mint
a jelenlegi gazdasagi helyzet értékelése. 18 év amerikai adatait felhasznalva az deriilt ki,
hogy a jegybanki elérejelzések a jovo kamatpalyajat illetden fontosabbak mint a jelenlegi
gazdasagi allapotrdl szolo hirek a piaci mozgésok tekintetében (Hansen and McMahon
2016).

Lathat6 tehat, hogy szdmtalan tanulmany foglalkozott a jegybanki kommunikécid
milyenségével, piacra gyakorolt hatdsdval.  Globdlis jelenség, hogy a jegybanki
kommunikdcid6 mas eszkdzokkel €s csatorndkkal ugyan, de szdmtalan piaci eszkozre
képes hatast gyakorolni, legyen sz6 devizadrfolyamrodl, tézsdei arakrol vagy épp azok

volatilitasarol.

4. Eredmények

A tanulmany arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy meghatarozhat6 e olyan téma,
mely szignifikdnsan képes befolydsolni a piac varianciajat. A kordbbiakban a dolgozat
3 eltérdé szovegen végzett LDA eljaras segitségével modelleket, melyek segitségével
meghatarozasra keriiltek az egyes témak és azok megoszlasa a szovegek kozott. Ezt
kovetden az SPX adatokbodl kiszamolt variancidk is meghatarozasra keriiltek. Jelen fejezet

ennek a két részeredménynek a kapcsolatat bontja ki.

Az 1

a dolgozat regresszio segitségével. A dolgozat 5%-os szignifikancia szinttel dolgozik.

., 2. ¢€s 3. abréan lathato topikaranyokkal magyardazza a variancidk alakulasat

Fontos kiemelni, hogy a varniancidk nem normal eloszlast kovetnek (lasd 13. abra), igy
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a regresszi6 eredményében szerepld t probafiiggvény értékek torzitottak, ugyanakkor a

koefficiens értékek torzitatlanok maradnak.

A 3 szovegen kialakult topikaranyokkal futatott lineéris regressziok eredményeit a 10.
abra mutatja. Az elsé és a masodik modell esetében az eredményvaltoz6 a 9. abran is
szerepld varianciak, amik 60 perc variancidjat tartalmazzak. A nyilatkozatok esetében a
modell a 8. abra variancidit magyarazza a topikaranyokkal. Az 5 és 6 topikot tartalmazo
modellek a regresszidban csak 4 és 5 magyarazé valtozot jelentenek a magyarazo valtozok

kozott fennallo fiiggvényszerli kapcesolat miatt.

Lathato, hogy a nyilatkozatok esetében a legalacsonyabb a korrigalt R*2 mutato értéke.
Ennek oka lehet, hogy a nyilatkozatok jelentésen rovidebb szovegek, igy a topikmodell
eredménye nem olyan robosztusak mint a sajtotdjékoztatok esetében. A sajtotajékoztatok
esetén lathatd, hogy a kérdések €s valaszok kisziirése a szovegekbdl kisebb determinisztikus
egyiitthatot eredményezett. Ez magyarazhaté azzal, hogy a hosszabb szoveg tobb

informaciot tartalmazott, igy tudott a modell magasabb magyarazoerdt elérni.

A sajtotajékoztatok teljes szovegén végzett elemzés azt mutatja, hogy a makrogazdasagi
helyzetrdl és a gazdasagi novekedésrdl szolo témak (lasd 12. tablazat) sulyanak emelkedése
a beszédben ndveli az SPX index variancidjat a beszéd kezdetekor indulé 60 perces
ablakban (lasd 10. abra). Mindkét magyaradzovaltozd béta értéke pozitiv eldjelll, tovabba
lényegesen magasabb mint a tobbi béta egylitthatd. Ezek az eredmények nem nevezhetdek
meglepdnek. Ezen témak beszédben betdltott aranyanak emelkedése azt mutatja, hogy a
megszokottnal tobb sz6 esik a jegybanki kommunikacié sordn errdl a kettd témarol. Ez
maga utan vonhat egy vartnal jobb vagy rosszabb jelenlegi vagy jovobeli gazdasagi helyzet

kialakulasat, mely természetes modon parosulhat magasabb piaci volatilitassal.

A sajtotajékoztatok kérdéseket és valaszokat nem tartalmazd szovegein kialakult
eredmények mast mutatnak. A masodik regresszidos modell azt jelzi, hogy az arstabilitas
beszédben betdltott sulya pozitiv kapcsolatban van a piaci varianciaval. Ennek megfeleléen
egy 1 %-pontos emelkedés az arstabilitds témajaban 681-el ndveli meg a piacban megfigyelt

varianciat a vizsgalt 60 perces iddintervallumban.

A nyilatkozatok szovegeit vizsgalva szignifikans kapcsolat a 3. és a 4. topik esetén
mutatkozik meg, ezek a munkaerdpiac és a monetaris politikai témak (lasd 10. tablazat).
Ezen valtozok egyiitthatdi is pozitiv eldjeléek. Fontos kitérni rd, hogy a nyilatkozatok
szovegei a legrovidebbek, emiatt ebben a modellben tapasztalhat6 a legkisebb sztendert hiba
a maradékok esetén. A sajtotajékoztatok soran nagysagrendileg magasabb hiba figyelhetd

meg a maradékok esetén.

A kutatasi kérdése a dolgozatnak az, hogy meghatarozhatéak e olyan jegybanki
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Regressziok eredményei

Szovegek
Sajtotajékoztatok teljes Sajtotajékoztatdk sziirt  Nyilatkozatok
(1) (2) (3)

topik 1 -165.79 681.29"" 2.40
(150.88) (141.60) (42.25)
topik 2 737.05"* 96.17 48.97
(143.76) (127.75) (35.72)
topik 3 -119.69 274.46 44.30™*
(146.05) (210.62) (16.14)
topik 4 304.01"" -32.40 61.35™"
(142.12) (122.39) (16.22)
topik 5 -75.91 2832
(129.82) (30.58)
Konstans 119.34 57.26 9.70
(98.96) (70.80) (8.88)
N 37 37 42
R? 0.68 0.50 0.34
Korrigalt R? 0.63 0.43 0.25
Maradékok elo. hiba 201.14 (df=31) 249.71 (df = 32) 36.46 (df = 36)
F Statisztika 1335 (df=5:31)  7.867" (df=4:32) 3.79"" (df=5:36)

10. abra. Regressziok eredményei

kommunikacioban szerepld témak, melyek magasabb volatilitdshoz vezetnek. A tanulmany
6 ¢év adatain 3 kiilonboz6 szovegen végzett tobbféle tisztitasi eljarast, majd LDA modellek
témakat és azok megoszlasat az egyes beszédek alkalmaval. Linedris regresszio segitségével
vizsgalta a dolgozat a topik aranyok és a kommunikéacié megjelenése utani 30 illetve 60 perc
SPX index varianciaja kozotti kapcsolatot. Mindegyik szoveg esetén 5%-os szignifikancia
szint mellett meghatarozhat6 olyan téma, mely szignifikansan képes befolyasolni (névelni)

a piacon tapasztalt varianciat.

5. Konkluzi6

Jelen tanulmény a jegybanki kommunikaciokkal és azok piacra gyakorolt hatdsaival
¢és az amerikai tOkepiac kapcsolatat vizsgalta. Jelen kutatas a jegybanki kommunikaciéban
megjelend témakkal, méas néven topikokkal foglalkozik. Ezen topikok azonositdsa révén a
dolgozat arra keresi a valaszt, hogy meghatarozhatoak e olyan témak, melyek szignifikansan

képesek befolyasolni a piacon tapasztalt volatilitast.

A dolgozat az FOMC éltal 2018 ¢s 2023 kozott kiadott nyilatkozatok €s a kamatdontd
iilések utan tartott sajtotajékoztatdk szovegeit hasznalta fel a kutatas sordn. Ezen 6 év alatt
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rendelkezésre 4llo szoveg eldkészitése utan latens Dirichlet allokacid (LDA) segitségével
azonositja a szovegekben fellelheto témakat és azok megoszlasat az egyes szovegek esetén.
Minden szdveg esetén a perplexity mutatd segitségevel valasztja ki a dolgozat a megfeleld
topikszamot a4, 5 és 6 értékek koziil. Ennek a mutatonak kdszonhetden azok az elemszamok

keriilnek kivalasztara, melyek esetén a modell a legkevésbé érzékeny az 0j adatokra.

Az Standard & Poors index (SPX) adatai segitségével hatarozza meg a dolgozat a piaci
volatilitast. Ezen perces felbontdsu adatok mutatjak az amerikai tézsde arfolyamait adott
iddegységekre. Az SPX értékekbdl keriil meghatarozasra 30 és 60 perces ablakok esetén a
piaci volatilitas. Ezeket a volatilitasokat linearis regresszid segitségével becsiili az elemzés

a topik aranyokat, mint magyarazo valtozokat felhasznalva.

Az eredmények azt mutatjdk, hogy meghatarozhatéak olyan témak, melyek
szignifikdnsan képesen a piaci volatilitast befolydsolni. Az egyes szOvegek esetén
futtatott modellek eltérdé eredményeket adtak mind a topikok mind a hatéas tekintetében. A
makrogazdasagi helyzetre, Aarstabilitasra, ndvekedésre, munkaerdpiacra €s monetaris
politikara vonatkozd jegybanki kommunikaciok mindegyike adott tipusi szovegre

vonatkoztatva szignifikans hatast mutatnak.

A dolgozat tobb korlattal és tovabbfejlesztési irdnnyal is rendelkezik. A latens
Dirichlet allokécio segitségével elkészitett topikmodellek klaszterezettek, a datumtol
erdsen fiiggnek a topikok megoszlasai. Ennek javitasa érdekében a dolgozat struktiralt
topikmodelleket alkalmazott, melyek azonban nem voltak képesek megsziintetni a
problémat. A topikmodellek esetén jelentkezd klaszterezettség tovabbi javitdsa fontos
tovabbfejlesztési iranyat képezi a dolgozatnak.  Tovabbi korlatja a tanulmanynak
a kialakult topikok és témak Osszerendelésében jelentkezd subjektivitds. Az egyes
topikokhoz tartozd leggyakoribb kifejezések és a jegybanki kommunikacidban fellelhetd
témak Osszerendelése igen nehéz és szubjektiv feladat, mely azonban az eredmények

szempontjabol kulcsfontossagu 1épés.

6. Appendix

15. tablazat. Eltavolitott szavak a nyilatkozatok szévegeibdl

all year month
take maximum minimum
today time times
timing stance recent
include including range
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ranges percent percents

run running reading
information months food

$ powell jerome
vice williams  decide

decided decides john

16. tablazat. Eltavolitott szavak a sajtotajékoztatok szovegeibol

percent percents make made powell  meet meets
meeting  met lot want wanted ~ wants happen
happens  kind long good move moves moved
level talk ill time times question questions
datum datums thing things mr theyre run
running american  thought weve ah end havent
find people youre youas didnt dont doesnt
past youve im $ all today todays
year years month months  take maximum  minimum
back ® Ya Ve Ya

17. tablazat. Leggyakoribb szavak topikonként és modellenként a sajtotajékoztatok

szovegeinél
Kérdésektdl-valaszoktol megtisztitott
1 2
price - M growth - I
1 2 labor - —— fund - I
- op -
strong - NN cupport- I— increas 7 /7 Job~ I
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balanc- I unempioy - committe - R interest- M
rais - purchas - : g : . . : g . : .
unemploy- IIN—— fed - I " ; E 0.000 0.005 0010 0015 0.020 0000 0005 0010 0015 0020
£ 0.000 0.003 0.006 0.009 0.000 0003 0006 0009 001 :-Z 3 4
5
- 4 price - N support- I—
- lanor- employ -
- B growth - I recoveri - I
it - I— project- I goal - I
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] tighlen - — busi- I
— acty- I— provid- B
o — stani- [ purchas - M i i
0.000 0.005 0010 0.00 0.01 0.02 0000 0005 0.010 0015 0.020
4 beta
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Teljes szoveg

Kérdésektdl-valaszoktol megtisztitott

szoveg

1 2 3
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0.0000.0030.0060.009 0.000M02DOBMOBD10D125 0.0000 00,0100 010,020 0.0000 050 0100.0150.620
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18. tablazat. Sajtotajékoztatok teljes szovegeinél a topikok metszetében szerepld szavak

economic economy
economist economists
expects financial
inflationadjusted inflationtargeting
labors market

policy rate

economies  economical
expect expecting
financials inflation
inflationary  labor
markets policies
rates rated

19. tdblazat. Sajtotajékoztatok kérdésektdl megtisztitott szovegeinél a topikok metszetében

szerepld szavak
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inflationtargeting
policies
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continues
economical
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policy
remaining

continuing
economist
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market
rate

remains

economic
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rates

strong
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20. tablazat. Nyilatkozatok és beszédek UTC-be atalakitott idopontjai

Id6pont Id6pont Id6pont Id6pont Id6pont Id6pont
(helyi) (UTC) (helyi) (UTC) (helyi) (UTC)
2018.01.31.  2018.01.31. 2020.01.29. 2020.01.29. 2022.01.26. 2022.01.26.
14:00 EST 19:00 14:00 EST 19:00 14:00 EST 19:00
2018.03.21.  2018.03.21. 2020.20.23. 2020.20.23. 2022.03.16. 2022.03.16.
14:00 EDT  18:00 14:00 EDT 18:00 14:00 EDT 18:00
2018.05.02.  2018.05.02. 2020.04.29. 2020.04.29. 2022.05.04. 2022.05.04.
14:00 EDT  18:00 14:00 EDT 18:00 14:00 EDT 18:00
2018.06.13.  2018.06.13. 2020.06.10. 2020.06.10. 2022.06.15. 2022.06.15.
14:00 EDT  18:00 14:00 EDT 18:00 14:00 EDT 18:00
2018.08.01.  2018.08.01. 2020.07.29. 2020.07.29. 2022.07.27. 2022.07.27.
14:00 EDT  18:00 14:00 EDT 18:00 14:00 EDT 18:00
2018.09.26.  2018.09.26. 2020.09.16. 2020.09.16. 2022.09.21. 2022.09.21.
14:00 EDT  18:00 14:00 EDT 18:00 14:00 EDT 18:00
2018.11.08.  2018.11.08. 2020.11.05. 2020.11.05. 2022.11.02. 2022.11.02.
14:00 EST 19:00 14:00 EST 19:00 14:00 EDT 18:00
2018.12.19.  2018.12.19. 2020.12.16. 2020.12.16. 2022.12.14. 2022.12.14.
14:00 EST 19:00 14:00 EST 19:00 14:00 EST 19:00
2019.01.30.  2019.01.30. 2021.01.27. 2021.01.27. 2023.02.01. 2023.02.01.
14:00 EST 19:00 14:00 EST 19:00 14:00 EST 19:00
2019.03.20.  2019.03.20. 2021. 03.17.  2021. 2023.03.22. 2023.03.22.
14:00 EDT  18:00 14:00 EDT 03.17. 14:00 EDT 18:00

18:00
2019.05.01.  2019.05.01. 2021. 04.28.  2021. 2023.05.03. 2023.05.03.
14:00 EDT  18:00 14:00 EDT 04.28. 14:00 EDT 18:00

18:00
2019.06.19.  2019.06.19. 2021. 06.16.  2021. 2023.06.14. 2023.06.14.
14:00 EDT  18:00 14:00 EDT 06.16. 14:00 EDT 18:00

18:00
2019.07.31.  2019.07.31. 2021.07.28. 2021.07.28. 2023. 07.26.  2023.
14:00 EDT  18:00 14:00 EDT 18:00 14:00 EDT 07.26.

18:00

2019.09.18.  2019.09.18. 2021.09.22. 2021.09.22.  2023.09.20. 2023.09.20.
14:00 EDT 18:00 14:00 EDT 18:00 14:00 EDT 18:00
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Id6épont Id6pont Id6pont Id6pont Id6pont Id6pont

(helyi) (UTC) (helyi) (UTC) (helyi) (UTC)
2019.10.30.  2019.10.30. 2021.11.03.  2021.11.03. 2023.11.01.  2023.11.01.
24:00 EDT  18:00 14:00 EDT  18:00 14:00 EDT  18:00
2019.12.11.  2019.12.11. 2021.12.15.  2021.12.15. 2023.12.13.  2023.12.13.
14:00 EST  19:00 14:00 EST  19:00 14:00 EST  19:00

21. tablazat. Strukturalt topik modellek 6sszefoglald tablazata

Szoveg Nyilatkozatok Sajtotajékoztatd Sajtotajékoztato
teljes szirt

Dokumentum szam 48 43 43

Kifejezés szam 257 1876 792

Token szam 3747 28393 11110

k 6 6 5

LDA modelt tartalmazo6 abra L 4bra > abra 3. abra
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11. abra. Topik eloszlasok strukturalt topik modell esetén - nyilatkozatok

Irodalomjegyzék

Benoit, Kenneth, David Muhr, and Kohei Watanabe. 2021. Stopwords: Multilingual Stopword

Lists. https://CRAN.R-project.org/package=stopwords.
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12. abra. Topik eloszlasok strukturalt topik modell esetén - sajtotajékoztatok sziirt
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13. abra. Egyes szovegek ideje koriil mart varianciak eloszlasa
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