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Absztrakt

Dolgozatomban a magyar részvénypiac ¢és a fontosabb makrogazdasagi mutatok kozotti
kauzalis kapcsolatokat elemzem ki, tigyelve a kozottik 1évé dinamikak iranyara és erGsségére.
Elemzésem az elmilt 13 év adataira koncentralodik, valamint az Osszeegyeztethetdség

érdekében havi bontasban hasznalom fel a bemend értékeket.

Vizsgalatom soran a kordbbi, hasonld témaban frédott tanulmanyokra tdmaszkodom,
melyekbdl kindulva meghatdirozom a szikséges valtozok korét. Makrogazdasagi oldalrol
kontrollvaltozoként haszndlom fel az EUR/HUF arfolyamot, a fogyasztdéi darindexet, a
maginflaciot, az ipari termelést, a kdzponti kormanyzat egyenlegét, a pénzkinalatot, valamint a
rovid, kozép és hosszii lejaratt allampapirok referenciahozamait. A tékepiac helyzetét leird
valtozok kozil a magyar részvénypiac proxy valtozdjaként, a BUX indexet alkalmazom VAR
modellemben. A VAR modell segitségével meghatarozhatd a fentebb leirt valtozok kozotti
dinamika, valamint az optimalis késleltetési struktira megvalasztasdval szdmszertisithetd a
kiilonboz6 valtozokat érd sokkok idébeli lefolyasanak mértéke és a tobbi ismérv elérejelzé Si
hatasainak szgnifikancidja. Ezek vizsgalatara alkalmasak az impulzusvalasz fliggvények.
VAR modellek legfontosabb tulajdonsdga, hogy az egyidejii hatdsok helyett a késleltetett
hatasokra koncentralnak, amelyeknek az indikatora a Granger-féle kauzalis kapcsolat.
Kointegraltsag fennallasa esetén pedig VECM modellt alkalmazok, melynek egyik elénye az
elobb emlitett moddszertanhoz képest, hogy a szimultin hatdsokat is képes megragadni.
Mindezeket felhasznalva megallapitom a dinamikdk iranyat és erdsségét, valamint a
makrogazdasag oldalarol megkozelitve megmagyardzom az oksagok mogott meghizodo
folyamatokat. Eredményeim alatamasztjak, hogy a tékepiac késleltetve tud hatast gyakorolni a
realgazdasagi tevékenységre, valamint, hogy a jegybank kozvetetten befolyasolni tudja a
részvénypiacot. Ezen kiviil szignifikdns kapcsolatot azonositottam az allampapirpiaci hozamok
¢s az EUR/HUF éarfolyam alakuldsa kozott. A részvények ¢&s az allampapirok kozotti

helyettesithetdséget nem tudtam eredményeimmel igazolni.
Kulcsszavak: makrogazdasag, tékepiac, Granger-oksag, VAR modellezés, VECM modellezés

JEL klasszfikacio: CO1, C32, C50, E31, E44, ES0, G12, B5S5, 124
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Bevezetés

Dolgozatomban a magyar részvénypiac és a hazai gazdasag fontosabb mutatdit
vizsgaltam meg olyan tekintetben, hogy milyen ranyt és erdsségii kapcsolatok hiizodnak meg
a gazdasagi folyamatokat megragadd indikatorok kozott. Egy fontos globalis folyamat, amely
befolyasolta az elmilt évtized gazdasagi eseményeit, az nem mads, mint a 2008-as pénziigyi-
gazdasagi valsag. Az amerikai ingatlanpiacon kialakuld egyre fesziiltebb hangulat és a
meggondolatlan hitelezési és értékpapirpiaci politika, olyan egyenstlyi problémakat generalt,
amelyek ismeretlenek voltak az akkori kozgazdasagi iskolak szamara. Ennek kovetkeztében, az
akkoriban fennallo hatékony piacok nem voltak képesek elore jelezni a valdszintisithetd
valsagot (Modczar, 2010). Témam megvalasztasa soran ez is szerepet jatszott, mivel érdekelt,
hogy vajon a magyar gazdasag képes-e jelzést adni kiilonbozd szektorbéli folyamatokrol.
Fontos megjegyezni a jelenlegi COVID-valsag okozta valtozasokat is, amely id6szak Kiemelt
odafigyelést igényel, hiszen nem gazdasagi jellege torzitottan befolyasolhatja modellezésem

eredményett.

Elsé kutatasi kérdésem a magyar gazdasdgban azonosithatd trendekre vonatkozik, olyan
mértékben, hogy van-e kauzalis jelentésége a hazai tékepiacnak a redlgazdasagi tevékenységre
nézve, illetve forditva. Gjerde és Saettem (1999) munkassaga Norvégia kis, nyitott gazdasdgara
ranyult, melynek soran szignifikdns kapcsolatot azonositottak a norvég redlgazdasag ¢és a
hozamok alakuldsa kozott. Ez azonban csak egy iranyu volt, mivel eredményeik nem tamasztjak
azt ala, hogy a részvénypiac befolydsolna a gazdasagi aktivitdst reprezentdld ipari termelést.
Vonnak (2020) cikke alapjan elmondhato, hogy ez a késleltetett reakcid6 még mindig érvényesiil
a valo életben. Igaz, 6 az amerikai fundamentumokkal érvelt. Varakozasaim alapjan ugy
gondolom, hogy a részvénydrazas alapjdt jelentd, ajovében varhato pénzdaramok diszkontdldsa
kovetkeztében, a részvénypiac valtozast fog eldjelezni a redlgazdasagi aktivitasban, de forditva
ez nem dll fent. Feltételezem, hogy a magyar részvénypiac indikatoraként, a BUX indexben
megjelend trendek késleltetve fognak megjelenni az ipari termelés adataiban. Ezt elsésorban
Magyarorszag jelentos kiilfoldi kitettsége, illetve fliggdsége miatt gondolom, hiszen a kiilfo 1di
befektetok, akik spontan reagalnak a megjelend hirekre, erésen befolyasolhatjak az index
alakulasat, amely valtozasok csak késobb fognak felszinre kertini.



Masodik kutatasi kérdésem arra vonatkozik, hogy az dllampapirpiaci hozamok hatdssal
vannak-e az EUR/HUF drfolyam alakuldsdra. Mivel a kamatparitas® alapjan elmondhatd, hogy
a hazai kamat, a kiilfoldi kamat és az arfolyam varhat6 értéke hatarozza meg az azonnali
arfolyam nagysagat, gy gondolom, hogy szignifikdns, negativ kapcsolat dll fent az dllami
szféra biztositotta értékpapirok és az arfolyam kézott, amely kapcsolat egyidejii és késleltetett
iS. A negativ kapcsolatot a hazai hozamok valtozasa és a fel-, leértékelédés kozotti viszony

okan feltételezem.

Mivel kutatdsom egyik f0 eleme a részvénypiac, ezért a magyar hangulatot megragaddé BUX
index kiemelt figyelmet kapott elemzésem soran. Ennek kapcsan két kutatasi kérdést is

megfogalmaztam.

- Egymas helyettesito termékei-e a részvények és az dallampapirok?

- Befolyasolhato-e a részvénypiac a transzmisszios mechanizmusokon keresztiil?

Az elsé kérdés esetében ugy gondolom, hogy a révid, kozép és hosszii lejaratu dllampapirok is
helyettesitik a részvényeket a piacon. Véleményem szermt a kozelmiltban tilnyomorészt
nyugodt ¢és kockazatmentes hangulat uralkodott a piacokon, - leszamitva a két valsagot -
melynek kovetkeztében a racionalis befektetoknek nem kellett szamoliuk extra kockazattal és
kizarblag a hozamok egymashoz viszonyitott szntjeinek fliggvényében valasztottak a
befektetési lehetoségek kozott. A masodik kérdésem hatterében az allt, hogy érdekelt, milyen
szinten képes befolyasolni a monetaris politika a magyar részvénypiac hozamainak alakulasat.
Varakozasaim szerint, az drfolyam-, és kamatcsatorna segitségével szignifikansan képes hatdst
kifejteni a magyar piac folyamataira. Ez a hatis azonban inkabb kozvetetten fejtheti ki hatasat,

hiszen a jegybank els6sorban, arfolyammal ¢és inflicioval kapcsolatos célkitizéseket allit fel.

Dolgozatom soran a felsorolt kérdésekre keresem a valaszt, melynek felépitése a kovetkezo: a
2. fejezetben az altalam felhasznalt adatok korét és kutatasi kérdéseimet megalapozo, relevans
szakirodalmakat mutatom be. A 3. fejezetben ismertetem az adatbazisom felépitését és annak
kilonboz6 ~ valtozoit. A 4. fejezetben rdviden Osszefoglalom az iddsorelemzéshez
elengedhetetlen alapfogalmakat ¢és folyamatokat, majd ezek alapjan a kutatisom alapjat képezo
modellcsaldid mddszertanat részletezem. Az 5. fejezetben a valtozokra illesztett VAR és VECM

modellek eredményeirdl nyljtok részletes lefrast, illetve az altaluk nygjtott elemzési

1 Kamatparitas: A hazai fizeteszkdzben denominalt pénziigyieszkdz hozama és a kiilfoldi fizetbeszkdzben
denominalt pénziigyi eszkdz hozama meg kell, hogy egyezzen.
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eszkOztarral bemutatom a fennalldo kapcsolatokat. A 6. fejezetben Osszegzem kutatdsom

legfontosabb részleteit, illetve kitérek dolgozatom korlatjaira és potencialis tovabbfejlesztésére.



1. Irodalmi attekintés

1.1. Kezdeti eredmények

Jelen fejezetben Osszefoglalom az elmult évtizedek azon kutatasit, melyek elemzése m

alapjat képezik ¢és biztositjak azt a szikséges hattértudast, amely alapjan megérthetd ¢és
elemezhetdé a dolgozatomban ismertetett témakor. Ezen tanulmdnyok kiértékelesével ¢és
felhaszndlasaval tobb kiilonb6z0 mddszertani vizsgalatot megismertem. A kiilonb6z6 szerz6k
mas és mas nézoponttal kozelitettek meg a kapcsolatok vizsgalatat, amely szintén szélesitette
latokoromet €s megkonnyitette munkamat. Ezzel is biztosabb ldbakra allitva hipotézisem
aktualitasat és relevanciajat. Fontos kiemelni, hogy a kovetkezOkben nem csupan a két szektor
kozotti kapcesolatra térek ki, hanem szt ejtek néhany, jelentdsebb makrogazdasagi valtozo
viszonyardl is.
A makrogazdasag kiilonb6z6 szektorai €s az értékpapirpiac kozotti kapcsolatok vizsgalata mar
az 1970-es években is foglalkoztatta a kozgazdaszokat. Fama és Schwert (1977) az amerikai
placot vizsgaltdk meg, azon belil s az inflici6 mozgdsaira ¢€s hatdsaira koncentraltak.
Megemlitik, hogy a nomindlis hozamok ugyan fliggenek az nflaciotdl, de a kisebb szorodassal
rendelkezé eszk6zok esetében nagyobb lehet az inflaciés rata okozta, pozitiv perzisztens
autokorrelacidé mértéke. Kiilon foglalkoztak a varhato és a varatlan inflicidoval. Az inflici6 nem
varhato komponensét az ex post inflicidos rata €s az ex ante kamatldb kiilonbségeként
modellezték. Mindezek mellett kitértek a fedezeti ligyletek (hedge) egy fontos tulajdonsagara
is. Ez alapjan egy ilyen mflaciotdél fedezett pozcid redlhozamanak variancidja nem feltétlen
elhanyagolhatd, illetve a nomindlis kamatlibat olyan tényezdk is befolyasolhatjadk, melyek
érz¢ketlenek az infliciora. Megemlitik, hogy a révid lejarati papirok hozamai alapbodl
tartalmazzdk apénzromlasra vonatkozo varakozasokat éseziltal pontosabb varakozasi adatokat
¢rhetiink el, azaz a valos infliciés adattol vald eltérés kisebb, ha egy hosszabb tava kotvényt
tobb rovidebb lejarati kotvénybdl éEpitlink fel. Elemzésiik sordn megallapitottdk, hogy az
allampapfrok hedge-ként szolgdlnak a varhat6 inflicioval szemben, valamint erds negativ
kapcsolatot talaltak a varhatdo részvényhozamok ¢€s az ex ante kamatlabak kozott. Utdbbi a
kincstarjegy nominalis kamatlabara vonatkozik, amelyet a varhatd inflacid proxy valtozojaként
értelmeztek. Fontos azonban kiemelni, hogy ez a kapcsolat kozvetetten, a reédlgazdasdgon
atgylriizve megy végbe.

Geske és Roll (1983) szintén a részvények hozamai és az inflacid kozotti relaciot vizsgalta meg,

de mindezt egy fiskalis, illetve egy monetaris megkozelitésbol tették. Szerintiik arészvénypiaci
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hozamok ¢és az inflacid6 kozotti kapcsolat moOgott egy bonyolultabb ¢és  Osszefliggd
makrogazdasagi eseménysorozat all. A gazdasdgot varatlanul érd valtozasok kovetkeztében a
részvényhozamok valamilyen irdnyban elmozdulnak ¢és ezzel egyidejlileg a személyi ¢és
tarsasagi adobevételek is valtoznak, rdadasul a hozamokkal azonos iranyban. Ez utdébbi
valtozasokat general az allami bevetélek terén, amelyb6l kovetkezik, hogy az ilyen
bevételvaltozasok erdsen Osszefliggenek az értékpapirpiac mozgasaival. Fama és Schwert
(1977) tanulmanyara reflektdlva kiemelik, hogy szerintik, a részvények ¢és a nominalis
kamatldb valtozasai kozotti egyidejli negativ kapcsolat nem tudhat6 be teljesen a redlkamatlab
valtozasainak. A negyedéves adattokat felhasznald ARIMA modellezésiik alapjan elmondhato,
hogy a késleltetett részvényhozamok szignifikdnsan magyarazzak a vallalati eredményeket és
afoglalkoztatasi ratat. Kitérnek arra is, hogy az imént emlitett hozamok valtozast jeleznek eldre
a nominalis kamatldbban ¢és a varhaté inflicioban is. A részvényarfolyamok ¢és az inflacio
kozotti negattv  kapcsolatot azzal magyardztdk, hogy egy gazdasagi visszaesés esetén a
hozamok csokkenése mellett, az allamhaztartdsi hidny kovetkeztében pénzromlas kovetkezik
be.

James ¢és szerzOtarsai (1985) egy kifinomultabb modszertant alkalmaztak a kauzalis
kapcsolatok vizsgalatira. A VARMA modellezés esetén a kiilonbozd endogén egyenletek nem
csak autoregressziv, hanem mozgoatlag tagot is tartalmaznak, valamint Ilehetdvé teszi a
Granger-oksag torzitatlan tesztelését. Fama €s Schwert (1977) munkassagat kiemelik, miszerint
eredményeik szembemennek Fisher elméletével (1930), amely kimondja, hogy a nomindlis
kamatlab ¢és az mnflicid kozott poztiv kapcsolat all fent. Megemlitik, hogy a Geske és Roll
(1983) altal hasznalt forditott oksagi modellez€s alapjan nem meghatarozhaté a hozamok és az
inflicids véarakozasok kozotti kauzalitdsi rany. A két tanulminy Osszehasonlitdsa esetén arra
az allaspontra jutnak, hogy a fo kiilonbség a pénzkinalati felfogasban lelhetd fel. Az 1977-es
elemz&s esetén a szerzOk nem szamoltak a hozamok és a pénzkinalati ndvekedés kozotti
kapcsolattal, ezaltal nem is beszelhetiink olyan kauzalis viszonyrdl, amely a részvények és a
varhaté inflicié kozott van jelen. Ezzel ellentétben az 1983-as tanulmdny szerzoi szerint a
pénzkindlat reagal a redlgazdasag varhaté valtozdsaira, mely valtozasokat a részvények
hozamai eldre tudnak jelezni. Kozvetetten tehat, a hozamok és a pénzkinalat kapcsolatban
vannak €s ez utobbi valtozast jelez elore a varhatdo mflicioban. A most targyalt tanulmany
sajatossagaira visszatérve, James és szerzotarsai (1985) a varhatdo inflicio6 mérésére, az 1
honapos kincstarjegyek megtériilésének valtozasait hasznaltak fel. A varhatd redlgazdasagi

tevékenységet az éves ipari termelés novekedési ratdja helyettesitette, melyet exogén



valtozoként kezeltek. A monetdris bazis éves ratdjanak valtozasdval pedig a pénzkinalati
valtozasokat probaltak meg megragadni. Az el6z0 tanulminyok eredményeivel konzisztens,
hogy szignifikdns negativ kapcsolatot taldltak a részvényhozamok ¢és a vart inflicid szintje és
annak valtozasai kozott. Szintén erds kapcsolatot fedeztek fel a hozamok, a redlgazdasagi
tevékenység proxy-ja és a monetaris bazis ndvekedési iiteme kozott, valamint eredményeik azt
is igazoljak, hogy a részvénypiaci hozamok valtozast jeleznek el6re a varhatd inflicioban és a

nommnalis kamatlabban.

Chen ¢és szerzotarsai (1986) a makrogazdasagi valtozok nnovacidit vizsgaltdk meg, valamint
a részvénypiacra gyakorolt hatasait. Tanulmanyukban nagyobb hangsulyt fektettek a hosszl
tav novekedési litemekre, ugyanis a tOkepiac és az ipari termelés valtozdsai nincsenek
kapcsolatban rovid tavon. Ez betudhatd annak, hogy a részvények els6sorban a jovObeni
pénzaramlasok alapjan vannak bedrazva. Ezt figyelembe véve az éves ndvekedési ratak havi
bontdsos iddsorat hasznaltdk fel. Kitértek arra, hogy a makrogazdasagi iddsorokat és a
részvényarfolyamokat nem lehet nyersen felhaszndlni és csupan egyszerre lemodellezni Oket.
A gazdasadgi valtozok id@sorai ugyanis altaldban simitott ¢és atlagolt formaban vannak
feltintetve, ami torzithat az eredményeken. Megallapitottak, hogy a tdkepiaci darak
kapcsolatban allnak a gazdasagot jol leir6d allapotvaltozokkal, melyeknek mértéke nagyban fligg
amutatokhoz képesti kitettségektdl. Ezt a hatékony piacok elmélete és a racionalis varakozasok
eimélete alapjan allapitottdk meg. Az ipari termelés, a kockazati prémium valtozasa, valamint
a hozamgorbe valtozasai ¢és az inflici6 valtozdsa mind szignifikdns valtozonak bizonyult a
varhato részvényhozamok tekintetében. Frdekes észrevételilk, hogy a részvénypiaci indexek
ugyan nagymértékben magyarazzak a hozamok iddébeli volatilitdsat, azonban ez a hatas
elhanyagolhatd egy gazdasagi mutatohoz képest. Emlitést tesznek a tdkepiaci arfolyamok
modelliének egy bovitett valtozatairol (CCAPM - Consumption-Based Asset Pricing Model),
amely a fogyasztast figyelembe véve arazza az értékpapirokat (Cornell, 1981). Ezen eimélettel
nkonzisztens volt a szerzok azon megallapitasa, miszerint egyetlen modell esetében sem

talaltak szignifikdnsnak a fogyasztdst, mint valtozot.



Ipari

Nominalis Re4lhozam Nominalis
Inflacié . Redlkamatlab termelési
hozam kamatlab
novekedés
Gyenge, Kozepes, ErGs,
Inflacié - _ Negativ Negativ
negativ negativ pozitiv
Ipari
termelési - Pozittv Negativ Negativ Pozittv -
novekedés

1. Tablazat: A gazdasagi mutatok és az értékpapirpiac kézétti kapcsolatok
Forréas: Sajat szerkesztés, Lee (1992) alapjan

A korabbi rodalmakhoz hasonloan, Lee (1992) is a hozamok, a reédlgazdasag és az inflacio
kozotti kapcsolatokat és azok dinamikédjat helyezte el6térbe. Modszertanként nem csak VAR
modellezést, hanem keresztkorrelacidos elemzést is végzett. A fentebb lathatd tablazat ezen
elemzés fontosabb eredményeit tartalmazza. Ennek soran gyenge, negativ korrelaciot talalt a
nominalis részvényhozamok ¢és az mflicio kozott. Ez nem konzisztens a Fisher altal
megalkotott elmélettel (1930). Hasonld ellentmondésos jelenség 4all fent a részvények
realhozamai ésaz inflaicid kozott. Az ipar €s az értékpapirpiac kozotti pozitiv korrelacido szintén
azt az allaspontot tdmasztja ala, miszerint a redlhozamok mozgdsa azonos iranyll valtozast jelez
elore az ipari ndvekedés terén. Lee szerint a nominalis kamatlab és az ipari termelési novekedés
kozotti negativ  kapcsolat mogott az allhat, hogy az infliciés véarakozisok kovetkeztében

megemelkedd kamatlabak a gyengébb ipari teljesitménnyel vannak Osszefliggésben.

VAR modellezése soran variancia-dekompoziciét és impulzusvalasz fliggvényeket is hasznalt
annak érdekében, hogy a magyardzo erdket és a sokkhatasok lefolyasat is elemezni tudja. Arra
jutott, hogy a részvénypiac raciondlisan jelzi a realgazdasagi valtozasokat, mely kapcsolat
ranya pozitiv (Granger-oksag). Abban az esetben mikor a modellbe bevonta a kamatlabakat is,
a hozamok aranyosan kismértékben magyarazzak az inflicid6 variancidjat az Ujonnan bevont
valtozokhoz képest. Osszességében elmondhatd, hogy inkdbb Fama és Schwert (1977)
allaspontjaval ért egyet, mivel nem talalt kauzilis kapcsolatot a hozamok ¢és a pénzkindlati

novekedés kozott.
1.2. Kis gazdasagok vizsgalata

Az 1970-es évektdl kezdve leginkdbb a nagyobb, dominansabb gazdasagok esetében
torténtek vizsgalatok a makrogazdasdg ¢és részvénypiac kozott meghuzodd kapcesolatokrol.
Gjerde ¢és Saettem (1999) elemzésének alapja Norvégia volt, mint egy kis nyitott gazdasag.
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Ilyen tekintetben vizsgaltak meg, hogy anagyobb gazdasdgokban fellelhetd kiilonbozd kauzalis
kapcsolatok rendszere mennyire érvényesiil egy kisebb eurdpai orszig esetében. A
részvénypiacot endogén valtozoként kezelték ¢&s igyekeztek megtaldilni azon rendszerszintii
hatasokat, melyek befolydsoljak az arfolyamokat felépitdé diszkontalt pénzaramlasokat.
Valtozoként felhasznaltdk az imént targyalt tablizatban szerepld mutatokat, illetve
transzformaltjukat, valamint a fogyasztast. Mivel Norvégia nagyban ki van téve a kiilfoldi piaci
mozgasoknak ¢és az exportnak, ezért bevontdk a modellbe az olajarakat és a NOK/USD
arfolyamot is. Ilyen kisméretli részvénypiacok esetében el6fordulhat, hogy a piac nem
megfelelden reagal az 1) informacidkra, melynek hatterében a spekulacionak valdo magasabb
kitettség allhat. A keresztkorrelaicios matrixok kielemzésével arra jutottak, hogy a norvég
részvénypiac késés nélkiil, negativan reagdl a kamatlabakra, poztivan az olajpiacon
végbemend arvaltozasokra, valamint az inflici6 negativ irdnyban befolydsolja a hazai piacot.
Nemzetkozi értelemben azt talaltak, hogy a globalis gazdasagi tevékenység szignifikdns
mértékben meg tudja hatarozni a norvég piac mozgasat. Azonban az USA és Japan esetében
jelenlévd kauzilis iany, miszerint a részvények realhozamai befolydsoljak a hazai
redlgazdasagot, nem fellelhetdé a norvég példandl. Ezek alapjan elmondhatod, hogy a norvég piac
nem reagal hatékonyan a redlgazdasadgi hirekre. Tovabbi elemzéseikbdl kidertl, hogy nincs
szignifikdns, Granger értelemben vett oksag a redlhozamok ¢és az inflicio kozott, valamint, hogy
ez utdbbira pozitivan hatnak a fogyasztasi valtozasok. Mindezek mellett az olajar €s a hozamok
kozott pozitiv kapcsolatot allapitottak meg, valamint a hazai ipari termelés esetében pozitiv
ranya reakciok figyelhetok meg, ami a globalis reédlgazdasdgra vonatkozik. Konkliziojuk
alapjan azt mondhatjuk, hogy a nagy gazdasidgokra jellemzd kapcsolatrendszer egy norvég
méretli gazdasag esetén is megfigyelhetd, mikdzben kiemelik a redlkamatlab szerepét, ugyanis
késletetés nélkiil tudja befolyasolni az inflicié és a hozamok alakulasat, valamint a nemzetkdzi

realgazdasagi aktivitds szignifikanciajat.

Hanousek ¢és Filer (1999) hasonld céllal kivanta megvizsgalni a K6zE&p-Eurdpa térség orszagait
(Csehorszag, Lengyelorszag, Magyarorszag és Szlovakia). A hatékony piacok elméletének
kozepesen erds szintje allt kutatdsuk kozéppontjaban, hiszen ugy gondoltdk, hogy az ilyen
fejletlen  gazdasagok esetén nem érvényesiilhet az, hogy az jonnan megjelent nyilvanos
informaciok azonnal beépiilnek az arakba. A szerz6k hosszasan beszamolnak a kommunizmus
utdni piacgazdasagi transzformaciordl ¢€s az értékpapirpiac kialakulasar6l mind a négy orszag
esetében, ezzel is elOrevetitve ezek fontossagdt az eredmények értelmezése terén.

Lengyelorszag és Magyarorszag esetében a kereskedés néhany vallalattal ndult el, valamint a



piaci boviilés biztositasa érdekében kiilonfele szabvanyokat és kovetelményeket vezettek be.
Csehorszagban ¢és Szlovakidban ezzel ellentétben privatiziciés folyamatokbol alakult ki a
részvénypiac. Elemzésiikben megvizsgaltdk a kozepesen erds hatékonysag két, egyenként is
fontos feltételét. Egyrészt a hozamok ¢és a gazdasagi realvaltozok kozott egyidejii kapcsolatnak
kell fennallnia, valamint a befektetok nem juthatnak olyan informacidkhoz, kizardlag a
realvaltozok késleltetett értékeit felhasznalva, melyek segitségével a hozamokat hatékonyan
lehetne megbecsiilni. Az adatfelhasznalas terén az el6zoekhez képest ujdonsagnak szamit, hogy
a kormanyzat koltségvetési hianyat is modellezték az elemz&s soran, valamint a kiilfoldi toke
hazai gazdasagban valdo valtozasat a kereskedelmi mérleg deficitjével kivantak reprezentalni.
Eredményeik kozil kiemelendd, hogy a lengyel ésa magyar piac esetében mindegyik valtozo
késleltetettje alkalmas volt a pontos elérejelzésre, azonban egyidejii relaciot nem talaltak, ami
implikalja, hogy a piac nem hatékony. Ezzel ellentétben a cseh modell nulla, a szlovdk modell
pedig Osszesen négy darab szignifikdns késleltetett valtozot biztositott, mely két orszagban a
hatékonysag szintje még csokkent is a kialakulas ota. Kihangstlyozandd, hogy a magyar
részvénypiac mar ekkor is (1993-1999) erdsen kotdédott a globalis piachoz, valamint, hogy nagy
aranyban vettek részt kiilfoldi szereplok a budapesti kereskedésben. Az arfolyamok ¢és a
pénzkindlat kozott poztiv kapcsolatot talaltak, valamint hazink és Lengyelorszag esetében
negattv irany(l relacid volt jelen a nemzetkdzi tékedramlasok ¢és az arfolyamok kozott.
Kutatdsuk két fontosabb eredménye, hogy a megndvekedett allamadossag a legtobb esetben
magasabb arfolyamot jelzett elore, valamint az ipari termelés magasabb szintje alacsonyabb

arfolyamokat eredményezett.

A Dé¢lkkelet-azsiai Nemzetek Szovetsége (ASEAN) orszagai kozt elvégzett modellezések koziil
Wongbangpo és Sharma (2002) neve kiemelendd, négy jelentdsebb piac kozott kutattak a
kolcsonhatdsokat. Az arupiac, a pénzpiac, az éErtékpapirpiac €és a munkaerOpiac kozott.
Felhasznaltdk az USA dollar arfolyamot is, mely segitségével szamitasba tudtdk venni a
kiifoldi valutapiacot ¢és a kereskedelmi mérleget is. Modszertanuk alapjat a VECM modell
képezte, amely a hibakorrekcidkat is felhaszndlja a modellezés soran. Korabbi szerz6khoz
hasonloan, hipotézisik kimondja, hogy pozitiv kapcsolat van jelen az arfolyamok és a GNP
(bruttdé nemzeti termék) kozott, valamint a részvények és az inflicid6 kozott negativ iranyu
Osszefliggés hizodik meg. Ez utobbit azzal magyaraztak, hogy a pénzromlas kovetkeztében a
vallalatok termelési koltsége megemelkedik, melynek kovetkezménye, hogy a jovobeni
pénzaramlasok lecsokkennek. A valtozok szeparalt tesztelése soran szignifikansnak talaltdk az

arupiac ¢€s a pénzpiac valtozoit, amely konzisztens a redl lizleti ciklusok modelljeinek



értelmezéseivel. A pénzkindlati ndvekedés és arészvényarfolyamok kozotti kapcsolatra negativ
¢s pozittv példat is taldltak, melynek wanya attol fligg, hogy melyik hatas az erdsebb. Az
arfolyamokat poztivan érintd, gazdasagot élénkitd pénzkindlati ndvekedés vagy a negativ
hatast arndvekedés. A kamatlabak és az arfolyamok kozott fellelhetd negativ kapcsolatot azzal
magyaraztdk, hogy rovid tdvon a kamatldbak helyettesiteni tudjdk a részvénypiaci
befektetéseket. Hosszl tdvon azonban negativ €s pozitiv ranyu kapcsolatot is taldltak ezen
valtozok kozott. Ugyanez igaz a valutaarfolyam ésarészvényarfolyamok esetében is. A vizsgdlt
Ot orszag kozil, mindegyik esetében azt talaltdk, hogy a makrogazdasdgi mutatok Granger
értelemben magyarazzak a részvények arfolyamait, azonban volt olyan orszig, ahol forditott

ranya kapcsolatot nem talaltak a részvények ¢és a pénzpiaci valtozok kozott.
1.3. Friss kutatasok

A tOkepiac és a makrogazdasag kozotti kapcsolatok vizsgalata az elmilt évtizedben is
jelentds szerepet toltott be, hiszen ezek az mterakciok rendkiviill hasznos mformacidkat
hordoznak a dontéshozok és a kutatok szamara. A tOkepiaci liberalizacidé és a digitalizacids

fejlodés kovetkeztében ez az Osszefliggés szorosabba is valt (Camilleri és szerzétarsai, 2019).

Peiro (2016) az imént emlitett kapcsolatok kiilonbdz dimenzidit vizsgalta meg, Franciaorszag,
Németorszag ¢és az Egyesiilt Kiralysag esetében. Kutatasaban kiemeli, hogy a vallalatok piaci
értéke és a gazdasagi helyzet kozotti fliggdség jelent6sége hasonldan szignifikdns, mint a
részvénypiac egésze ¢s a globalis hangulat, valamint az orszag jovobeni kilatdsai kozott
fennalld kapcsolat. Ezek alapjan arra a kovetkeztetésre jutott, hogy a részvénypiaci mozgasok
¢s az aktualis, illetve varhatd gazdasagi valtozasok kozott erds Osszefliggés all fent. Elemzése
soran az orszagok részvényindexeit hasznalta fel, mivel ezen mutatok hatékonyan képezik le a
részvények arfolyamaiban torténd valtozasokat. Az éltala felhasznalt makrogazdasagi mutatok
kozott megtaldlhatd a termelés, valamint a kamatldb is. Modszertana az arbitralt arfolyamok
eméletén (Ross, 1976) alapszik, melynek soran a termelés és a kamatlabak helyettesitették a
szikséges  valtozokat a jelenérték kiszamitasahoz. Ezt azzal indokolja, hogy a
részvényarfolyamokra hatassal lehetnek a termelésben bekovetkez6 esetleges valtozasok, a
jovoben varhatd osztalékokon keresztiil, valamint a kamatlibak direkt modon befolydsoljadk a
részvények értékeit, a diszkontratan keresztil. Ez utobbi mutatd indirekt mdédon is indukalhat
valtozast a tOkepiacon, hiszen a kamatlabak valtozasa ellentétes wany(i mozgasokat general a
beruhazasok terén, igy kihatva a jovobeni termelésre. Elemzése soran a GDP helyett, a
szezonalisan kiigazitott ipari termelést alkalmazza, hiszen ennek szorosabb és tisztabb a
kapcsolata a hozamokkal. A kamatlabak esetében hosszitavh és real értelemben vett mutatokat
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hasznalt fel, mivel ezek erésebb kolcsonhatast mutatnak a részvényekkel Az éves adatokra
feképitett modelleredmények  kiértékelése utan megallapitotta, hogy nincs szignifikans
kapcsolat a redlgazdasag, valamint a kamatlab késleltetett eértékei €s a tokepiaci mozgasok
kozott. Annak érdekében, hogy az emlitett két makrogazdasagi valtozo egymashoz viszonyito tt
jelentdségét is megvizsgalja, standardizalta azokat, melynek sordn azonos erdsségli hatasokat
fedezett fel arészvénypiacok tekintetében. Mindezek mellett tligyelt arra is, hogy kielemezze az
indikatorok idébeni homogenitasat. Az 4ltala haszndlt peridodus részmintas felosztasa utan arra
jutott, hogy a kezdetben jelentés befolyassal rendelkez6 kamatlab szerepét, az évek milasaval
atvette a jovObeni termelés ¢és ez utdobbi lett a részvényarfolyamokat meghatdrozo

kulesindikator.

Camilleri és szerzotarsai (2019) is kiilonboz6 eurodpai orszagokat (Belgium, Franciaorszag,
Németorszag, Hollandia, Portugdlia) vizsgaltak meg, hasonld valtozokat €s azok mterakcidit
felhaszndlva. Az inflaici6 esetében megemlitik, hogy a pénzigyi termékek redlértekét képes
befolyasolni, valamint egyben a jovoben varhatd novekedés indikatora is. Ezen tulajdonsagai
egylittesen képesek befolyasolni a vallalatok nyereségességét, amely hatds atgytrizhet a
részvények draira. Szelektalt valtozoik kozott megtalalhatd még a kamatlab, illetve a
pénzkinalat. El6bbirél elmondhatd, hogy kozvetlen hatast tud kifejteni a vallalatokra, a
hitelezési koltségek befolydsolasa miatt. Az orszagokra specifikus OLS regresszios modellt
épitettek fel, melyeknek eredményei vegyes képet alkotnak. A részletesebb elemzés érdekében
VAR modellezést is alkalmaztak. A vizsgalt orszagok mindegyikére igaz Vol, hogy a
részvényindexek késleltetve magyarazzak a fogyasztoi arindex alakulasat, illetve Belgiumban
az egyidejli kapcsolat is szignifikdns volt. Két esetben ellentétes ranyd, negativ kapcsolatot is
tudtak azonositani. Ez utobbi betudhatd annak, hogy a magasabb inflici6 kovetkeztében, a
dontéshozok kamatot emelnek, amely csokkenti a részvényarakat. Ezen kiviil, Portugaliat
leszamitva, a t6kepiac pozitiv iranyd, késleltetett hatast fejt ki az ipari termelésre. A portugal
eset betudhatd annak, hogy az orszagban jellemz0 volt a piaci bizonytalansag, kdszonhetéen
annak, hogy a befektetOk aggddtak a kormanyzati pénziigyek ¢és a banki stabilitas miatt.
Varakozasuknak megfeleléen azt talaltak, hogy a kamatlabak pozitiv iranyt predikcios hatast
fejtenek ki a részvénypiacra, amely kapcsolat csak Belgium esetében volt fellelhets. Ezzel
szemben, Németorszagrol elmondhatod, hogy a részvények alakulasa késleltetve magyarazza a
kamatlabakat, amely feltevésiikkel ellentétes eredmény. A széles elméleti hattér ellenére,
szignifikdns egyidejii kapcsolatot csak két orszidg esetében taldltak. Ami a pénzkindlatot illeti,
egyidejii kapcsolat nem volt azonosithatd, de szignifikdns késleltetett kapcsolatok jelen voltak,
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mind a tékepiac, mind a pénzkindlat felé. Mindezeken feli, meg kivantdk vizsgdlni a
rendszerbeli valtozasok jelentdségét is. Ehhez olyan teszteket vezettek be, melyek kiilonboz6
endogén strukturalis torések azonositdsdra specializdilodnak. A tesztelés kovetkeztében arra
jutottak, hogy az eredeti VAR modellhez képest, a szignifikans kapcsolatok szama lecsokkent.
Harom orszag esetében tobb toréspontot is talaltak, ami a pénzkinalatot, a kamatlabakat, illetve
az arindexet illeti. Ezeket egyrészt a 2003-ban bekovetkezett amerikai dollar leértékelodésnek
tudtdk be, masrészt a 2007 és 2009 kozotti valsagos iddszaknak.

Pflueger és szerzétarsai (2020) szintén a részvények alakulasat vizsgaltak, de mindezt egy
eltérd megalapozassal tették az amerikai gazdasag tekintetében. Bevezették a PV St valtozot,
amely az alacsony volatilitisu részvények atlagos B/M hanyadosa?, valamint a kockazatosabb
eszk0zok hasonldan szamitott mutatdjanak kiilonbsége. Modellezésiikben kiilonb6z0 pénzpiaci
arakat hasznaltak fel, mivel ezek indirekt modon befolyasoljak a kockazati érzékelést, a
vallalatok tOkekoltségein keresztiil. Ez kiilondsen igaz a kockazatosabb részvényekre, melyek
rendkiviil érzé¢kenyek a befektetéi dontésekre. Eredményeik alapjan elmondhato, hogy az
altaluk kialakitott valtozd késleltetve magyarazza a volatilis eszk6zok, illetve a kotvények
hozamait is. Ezen kivill negativ korrelaciot taldltak a PV St, valamint a realkamatlab és a
tokekoltség kozott. Ezt azzal magyaraztak, hogy alacsony kamatlabak, illtve PV St értékek
mellett, a befektetbk magas hozamot varnak el a kockazatos eszkozokt6l. Mivel ezek a
transzformalt valtozok abefektetOk kockézati varakozasit kivanjak megragadni, magas értékiik
- ilyenkor a kockazati faktor alacsony - novekedést jelez elére a beruhazas, a kibocsatas, illetve
a foglalkkoztatas terén is egyarant. Kutatasuk sordn pozitiv korrelaciot azonositottak a
realkamatlab ¢és a PV St kozott, melynek mterpretacidja, hogy a biztonsagos eszkdzok alacsony
ara mellett, a volatilis részvényarak magasak. Ezen kiviill kitértek a részvények aggregalt B/M
hanyadosa és arealkamatlab kozotti kapcsolatokra, melynek esetében nem talaltak szignifikans
Osszefliggést. Megallapitottdk azonban, hogy a biztonsdgos részvények kotvényszeri
viselkedése miatt, ezen eszk6zok piaci értéke gyakran emelkedik, a realkamatlab csokkenése
esetén. Végezetlil a monetaris politikat is bevontadk elemzésiikbe, melynek konklizidja, hogy
ezen folyamatok hasonldan fejtik ki hatasukat a kockazatos, illetve a biztonsagos részvényekre
egyarant. Tanulmdnyukat Osszefoglalva elmondhatd, hogy a részvényarakba beépiilt kockazati

komponensek fontos szerepet jatszanak a gazdasag ciklusos folyamataban.

2 B/M Mutat6 (Book-to-Market Ratio): egy véllalat konyv szerinti értékének és piaci értékének a hanyadosa
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Caballero és Simsek (2020) a monetaris politika optimalis folyamatait elemezték ki, azokban
az esetekben, mikor a kiilonb6z0 eszkdzok arai képesek késleltetve befolyasolni a kereslet
egészét. Tanulmanyukat arra alapozzak, hogy a jegybank célja az, hogy a gazdasagot
befolyasolo dontéseivel, enyhitse a kibocsatasi rés mértékét. Abban az esetben, mikor ez a rés
negativ, az eszkOzarak terén tllovéses stratégiat alkalmazhat. Mindezt a potencialis
bezuhanasra iranyuld varakozasokra alapozva, a sokkot megeldzOen is megteheti, annak
érdekében, hogy biztositsa a pénziigyi piac eszkozeit. Ezen dontések képesek arra, hogy az
imént emlitett piaci szegmens, illetve a redlgazdasdg teljestménye kozott ideiglenes
szakadékokat hozzanak Iétre. Ugyanakkor, mivel a jegybank altal befolyasolhatd eszkézarak
képesek valtozast indukdlni az aggregalt keresletben, a joléti hatdson keresztiil, a monetaris
politika ugy varidja a kamatlibak értékét, hogy azok minél gyorsabban zarjak a kibocsatasi
rést. Ezt a folyamatot az amerikai COVID-valsag kezelésének példajaval szemléltetik, ahol a
kozponti bank (FED) monetaris [épései fellenditették a részvénypiacot, mikdzben a
redlgazdasag teljesitménye valtozatlanul csokkent. Vélekedésiik szerimt ez az allapot nem
fenntarthatatlan, mivel ezek a kulcsfontossagu Iépések sziikségesek ahhoz, hogy a gazdasag
minél gyorsabban és hatékonyabban kilabaljon egy recessziobol
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2. Adatok

Ebben a fejezetben az altalam hasznalt adatbazist mutatom be, mely az elemzésem soran
felhasznalt gazdasagi mutatok adatsorait tartalmazza. Ezek mind id6soros adatok, melyek a
2008. januar és a 2020. december kozotti idészakot Olelk fel. Kizardlag havi adatokkal
dolgoztam, annak érdekében, hogy tobb megfigyelés aljon rendelkezésemre, valamint
varakozdsaim szerint, az altalam felhasznalt mutatok tobbsége havi szmten is hatast gyakorol
egymasra. A kezdeti idOpont elsésorban az adathidnynak tudhatdé be, mivel ezen az
idéhorizonton alakithatd ki Osszeegyeztethetdség. Valasztasomat befolyasolta ahazai jegybank
egy korabbi dontése is, ugyanis 2008 elején a Magyar Nemzeti Bank (MNB) bejelentette, hogy
eltérli a savos arfolyamrendszert és attér a lebegd arfolyamos rendszerre. Modellemet tobb
kiilonbozd szektor valtozoi épitikk fel, ezért az adatgy(jtés soran szdmos forrast kellett
felhasznalnom. A Kozponti Statisztikai Hivatal (KSH) honlapjan elérheté Tajékoztatasi
adatbazis® feliilete elsdsorban a gazdasagstatisztikai mutatok elérésében segitett. Ezen valtozok
a fogyasztdéi arindex, az ipari termelés és a maginflicio. Az MNB?* honlapjan keresztiil
hozzajutottam az EUR/HUF arfolyam, a monetaris bazis, az M1 pénzmennyiség és a kiilonb6z6
lejarata  allampapirpiaci referenciahozamok havi idOsordhoz. Tovabba felhasznidltam a
Pénziigyminisztérium® havi adatkozlése alapjan, a kozponti kormanyzat tobblet/hiany
adatsorat, illetve a Budapesti Ertéktdzsde® (BET) éltal szolgaltatott BUX index alakulasat is.
Az imént felsorolt valtozok alkotjdk modellezésem alapjat, melyeket a kovetkezOkben
részletesen is bemutatok, valamint a mellékletben megtalalhatdo egy Osszefoglalo tabaldzat a
korabbi elemzések valtozoirol, modszertanardl, illetve eredményeirdl (Lasd a mellékletben, 2.

Tablazat.). Ezek mind-mind szerepet jatszottak a szelekciomban.

- EUR/HUF arfolyam (EUR_Mean): 2008. februar 26-an az MNB arfolyampolitikat
valtott €s az arstabilitds eléréséhez, valamint annak fenntartdsihoz bevezette a lebegd
arfolyamot. Egy ilyen arfolyamrendszer lehetdséget ad a kozponti banknak, hogy a
pénzmennyiségeket a kamatldbbal szabdlyozza, amely kapcsolatot érdekes lett volna
megvizsgdlni, de az alapkamat alacsony volatilitdsa ¢s dolgozatom eltéré fokusza miatt
végill nem vettem bele a valtozok korébe. Fontos kiemelni, hogy ezen rendszerben csak

tilzott ingadozasok esetén torténik jegybanki intervencio. Emiatt ugy gondolom, hogy

8 http://statinfo.ksh.hu/Statinfo/themeSelector.jsp?lang=hu

4 https://www.mnb.hu/statis ztika/statis ztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok
5 https://kormany.hu/penzugyminiszterium/allamhaztartas -koltsegvetes

6 https://www.bet.hu/oldalak/adatletoltes
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ez az arfolyampolitika nem torzitja az esetleges kapcsolatokat az arfolyam és a valtozok
kozott. Tovabba, Naik (2013) szerint az arfolyam részvényekre gyakorolt hatdsa fliigg
attol, hogy az adott nemzet gazdasdga mennyire van bedgyazodva a nemzetkozi
kereskedelembe, amely megallapitds alapjan ugy gondoltam, hogy az arfolyam
szignifikdns valtozo lehet az altalam épitett modellben, hiszen Magyarorszag gazdasaga
nagy mértékben fligg a globdlis piactol. Végil megjegyzem, hogy a korabbi elemzések
alapjan nem volt egyértelmii, hogy a hd végi vagy a havi atlagok iddsorat célszerii
alkalmazni, de szubjektiv vélemény alapjan az utobbit haszndlom fel, annak is a
logaritmusat. Az adatok vizualizicidja utan (Lasd a mellékletben, 1. Abra.) arra
jutottam, hogy érdemi kiilonbség a két id6sor kozott nincs. Ugyan az atlag nem egy
robusztus mutatd, de mindenesetre jobban megragadja a piac havi hangulatit, mint
egyetlen napi adat.

Fogyaszt6i arindex (CPI): Az inflici6 mérGszama, amely megmutatja a fizetGeszkoz
vasarloerejében bekovetkezett atlagos valtozast, mindezt a lakossag altal vasarolt
termékek és szolgaltatasok korében. Dolgozatomban az el6z6 havi adathoz viszonyitott
lancviszonyszamos adatsort (el6z0 h6=100%) hasznaltam, mivel ezen rovid bazist
indexek részletesebb képet adnak a havi arvaltozasr6l. Az indexalas egy masik szokasos
formaja az el6z6 év azonos idészakahoz valdo viszonyitds, amely ugyan nagyobb
mértékben sziiri Ki a Szezonalis ingadozasokat, de késleltetve mutatja az aktualis
arvaltozast. Mivel nem all rendelkezésemre eszkOztar a szezonalitas megfeleld
kisziiréséhez, valamint a korabbi szakirodalmak is nagyrészt nyersen hasznaltak fel a
CPI mutatot, ezért az emlitett Lmitaciok mellett, de megtartottam a targyalt valtozot.
Maginflaci6  (Core_INF): A fogyasztéi arindex kiilonbozd  problémai  okan
kontrollvaltozoként bevontam egy masik, az arvaltozast méré mutatot. A maginflacios
mutatok célja, hogy a fogyasztéi koséar azon reprezentdns komponenseit, melyek nagy
ingadozast mutatnak, kiszirikk. A kapott alapinflicid6 olyan termékeket és
szolgdltatdsokat tartalmaz, melyek alakuldsa nagyrészben a piaci folyamatok
fliggvénye. Modellemben az adovaltozasoktdl sziirt maginflacid, szezondlisan igazito tt
idésorat alkalmazom, amely egy, az MNB altal kozzétett inflaciés trendmutatd. Ennek
egylk eldnye a fogyasztdé arindexekhez képest, hogy volatilitasa kisebb, illetve jobb az
elore jelezhetdsége a varhatdo infliciora nézve, vagyis szorosabb kapcsolatban all az
inflicios folyamatokkal (Bauer, 2011). Vannak azonban pontosabb becslést generald
mutatok is, melyeknek transzformacioja rendkiviil igényes és bonyolult, de mindezeket

Osszevetve maradtam az egyszerlibb mutatonal
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Ipari termelés (Ind_Prod): A gazdasagi tevékenységet leird, egyk legelterjedtebb
gazdasdgi mutatd a GDP, melynek adatkoziése leggyakrabban minden negyedévben
valosul meg. A konzisztencia érdekében proxy valtozéval helyettesitettem a gazdasagi
tevékenységre kontrollalo valtozot. Ez a proxy valtozo az ipari termelés volumeninde xe.
Fontos tulajdonsaga, hogy kizirdlag a mennyiségi valtozasokat mutatja, mivel az
arvaltozas hatésa ki van sziirve beldle, melybdl kovetkezik, hogy a tényleges gazdasagi
aktivitast fogja reprezentalni. Kiemelendd, hogy az adatszolgaltatd felileteken nem volt
elérhetd olyan havi iddsor, melynek bazsa az el6z6 honap, ezért kénytelen voltam az
el6z0 év azonos iddszakahoz viszonyuld adatsort felhasznalni.

Kormanyzati egyenleg (GOV): Vizsgalatomat Kkiterjesztettem a fiskalis szektorra is,
melynek helyzetét ¢és allapotdit a kozponti kormanyzat egyenlegének alakulasaval
magyaraztam. Az Osszes bevétel és kiadas kiilonbségeként Itrejott valtozorol ugy
gondolom, hogy szignifikdns kapcsolatban allhat a gazdasagot leir6 allapotvaltozokkal.
Pénzkindlat (M1): A jegybank kiilonbozé transzmisszidos csatorndkon keresztiil tudja
befolyasolni a gazdasagot, ezért modellem egyik valtozojaként bevontam a Szezonalisan
kiigazitott M1 pénzmennyiség valtozasanak, logaritmizalt alakjat. A monetaris bazis
(MO) utan a legszilkebb pénzkategéria tartalmazza a készpénzt, a kereskedelmi bankok
jegybanknal vezetett forintszamlainak egyenlegét, valamint a latra sz0l6 és
folyoszamlabetéteket is. A monetdris politika az eszkoztarat stabilizacios célokra is
haszndlja, melynek egylkk komponense az outputot, illetve infliciot befolydsolod
mennyiségi dontések, azonban meg kell jegyezni, hogy a fiskalis politikdnak nagy a
bels6 késése, melyet figyelembe kell venni elemzésem soran. Komaromi (2007)
vizsgalata alapjan elmondhatd, hogy a monetaris bazis nagysagit a gazdasagi szereplok
pénztartdsi preferencidi hatarozzak meg, melynek fliggvényeként kialakitjdk a
kiilonb6zd pénzaggregatumok nagysagat. Azt is megallapitja, hogy nincs informacios
kapcsolat a monetaris bazis ndvekedési iiteme ¢€s jegybank szandékai, illetve a varhato
nflacio kozott. Ezeket kiértékelve esett a valasztasom az M1 pénzmennyiségi valtozora,
melynek segitségével a klasszikus dichotomia elve is kielemezhetd, miszerint a pénz
vajon semleges-e a gazdasag realvaltozoira nézve. Fontos még megjegyezni, hogy a
szinten mért pénzmennyiséghez képest, a pénzkindlati valtozas tobb mformaciot
nyUjthat a piaci folyamatokrol.

Allampapirpiaci hozam (Yield_3M, Yield 1Y, Yield _10Y): Mivel a kiilonboz6
megtakaritasok és befektetések nagyban befolyasolhatjak az eszkdzarakat, valamint,

hogy a kiilonb6z6 lejarati hozamokat mas és mas informaciok befolydsoljdk, harom

16



allampapirpiaci referenciahozamot is felhasznaltam kontrollvaltozoként (Czike, 2010).
A rovid, kozép €és hosszi tavi valtozasokat figyelembe véve, valasztdisom a harom
honapos, az egy éves, valamint a tiz éves lejarati struktiraval rendelkezd hozamokra
esett, amelyek Osszessége tekintheté egy részleges hozamgorbének. Mindezt nominalis
viszonylatban alkalmazom, ahogy azt példaul James ¢és szerzOtarsai (1985) tették.
Definici6 szerint az allampapir az allam altal kibocsatott, hitelviszonyt megtestesitd
értékpapir, amely nem csak az allami addssagot testesiti meg, de a pénzmennyiség
szabalyozasaban is jelentds szerepet toltenek be. Kiemelendd, hogy ezen papfrok
tekintendOk a legbiztonsdgosabb befektetéseknek, melyek a tézsdén is jelen vannak.
Ezekbdl kifolyolag gy gondolom, hogy szignifikans kapcsolat all fent kozottik és a
naluk kockézatosabb, magasabb volatilitassal rendelkez6 részvényhozamok kozott.

- Részvényindex (BUX_Mean): Dolgozatomban kiemelt szerepet jatszik a részvénypiac,
melynek hangulatat és tendenciajat a magyar indexszel ragadom meg. A BUX index a
Budapesti Ertéktdzsde hivatalos részvényindexe, melynek értékét az azt felépitd, hazai
viszonylatban a legnagyobb tokeértéki és forgalmi részvények befolyasoljak.
Varakozisaim szerint, a tobb kiilonb6z6 gazdasagi szektort is reprezentald mutatd
szoros kapcsolatban all a gazdasagi indikatorok tobbségével A részvényindex
arfolyamat, a devizaarfolyamhoz hasonléan, szintén havi atlagos formaban és
logaritmizalva hasznaltam fel. Ez azért is fontos, mert eredményeim bemutatasakor

loghozamként lehet Oket értelmezni.

A fentebb lefrt valtozok képezik tehat modellem alapjat, azonban nem szabad megfeledk e zni
az adatgylijtés és a mutatok transzformacidja soran kialakult megkotésekrél. A havi
gyakorisagii adatsorok ugyanis nem hordoznak minden sziikséges informaciot a targyidészaki
folyamatokrdl, valamint a gazdasagi idésorok aggregalt és kiigazitott volta miatt torzulhatnak
a ténylegesen fennalld kapcsolatok erdssége €s szignifikancidja. Végil pedig megjegyezném,
hogy szandékomban allt még felhasznalni a tarsadalomstatisztika egyk legfontosabb, a

munkaerdpiaci tendencidkat lefrd6 mutatdt, a foglalkoztatottsag mérdszamat, azonban a KSH

altal hasznalt mozgodatlagos modszertan miatt ezt elvetettem.
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3. Modszertan

Az alabbi fejezetben az idOsorelemzés legfontosabb fogalmait, valamint modelljeit
mutatom be, melyek modszertanom alapjat alkottdk. Ismertetem a sztochasztikus folyamatok
definiciojat, a stacionaritds fogalmat, valamint bemutatasra keril az AR(p) folyamat
modszertana ¢€s alkalmazasa. Végezetiil szo esik az ARDL modellcsalad két tagjardl is, a VAR
¢s a VECM modellr61

3.1. Idésorelemzés alapjai

Statisztikai értelemben tobbfele struktirdji mintat kiilonboztethetiink meg. Az idében
rendezett megfigyelések iddsort alkotnak, melyek csupan abban térnek el a keresztmetszeti
adatoktol, hogy sorrendjik van. Ez kiemelt fontossagii szerepet tolt be a modellezések soran.
Esetemben a sokasagbol kivalasztott, 2008 és 2020 kozotti iddintervallum olyan mintat alkot,
melyek az egyes idopontok moOgdtt meghuzodd valdszinliségi eloszlasok realizicioi. Az
idésorok kezelhetdségének egylkk nehézsége, hogy csupan egyetlen megfigyelés all a
rendelkezésiinkre minden egyes dimenzi6 esetén. Ellentétben a keresztmetszeti adatokkal, ahol
a minta elemszamanak (megfigyelések) ndvelésével megbizhatobb és robusztusabb becslés
¢rhetd el. Annak érdekében, hogy relevans informacidt tudjunk kinyerni az adathalmazbol,
fontos feltételeknek kell teljesiilnitik, valamint ismeriink kell az idésor kiilonb6z6
tulajdonsagait. Amennyiben az 6sszes idOpont egyiittes eloszlasa ismert, minden felhasznalhato
mnformacidé kinyerhetd az adatsorbdl Ez altaldban nem elérhetd, ezért kiilonbozd feltevéseket

kell alkalmaznunk. Ilyenkor jonnek szoba a stacionaritas és a fehér zaj fogalmai.
F(Y.,Y,,...Y) = F(Y 11 Yaskr oo Ynur ), VLK —1a (1.)

Az er6s stacionaritas univerzalis képletét az (1.) egyenlet irja le, amely megfogalmazza, hogy
ha kiragadunk egy id6szakot az id6sorbdl, akkor azoknak a megfigyeléseknek az egyiittes
eloszlasa megegyezik egy adott konstanssal eltolt megfigyelések egyiittes eloszlasaval. Ezt
nevezzilk eltolasinvariancianak, hiszen az egyenldség fennallasa csak abban az esetben nem
teliesii, ha az eltoldss mértéke nem egységes. Ez a keresztmetszeti fliggetlenségi feltevés
megfeleldje az idOsorok esetében. Ennek teljesiilése azonban ritkan all fent a gyakorlatban és
ellendrizhetdsége is akadalyokat vet fel, ezért lazabb feltételrendszert szoktunk alkalmazni
(Maddala és Lahiri, 1992).
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A gyenge stacionaritds esetében nem igényeljiik az egyezOséget a teljes eloszlasban, hanem
leszikkitjik az els6 két momentum esetére (k = 1, 2). Ezt nevezzik mas néven

kovarianciastacionaritasnak, melybdl az alabbi feltételek kovetkeznek:
E(Y,)=u Vt—re Var(Y,) = 0%, Vt—re
COU(Ytr Ys) = Yt—s» Vi, S—TE (2)

A tovabbiakban stacionaritasr6l beszélek, ha a (2.) egyenletrendszerben lathatd Osszefliggések
fennallnak. Azaz teljesiilnie kell az allando varhato értéknek ¢és variancianak, valamint az
autokovariancia értéke kizardlag az eltolds mértékétol fligghet. Ez utdbbi kifejezés tovabbi
magyarazatra szorul. A kovariancia megmutatja a kiilonb6z0 valtozok egyiittmozgasdnak
mértékét, az autokovarianciat pedig analdg modon kell értelmezni. Ez esetben ugyanazon
valtozordl beszElink, de annak késleltetett értékei kozott nézzik az Osszefliggés erdsségét. Az
autokorrelacié pedig, amely az autokovariancia varianciakkal normalt formaja, a késleltetett
értekek kozotti korrelaciot méri, azaz, hogy befolyasoljdk-e a multbéli értékek a szinten mért
valtozo alakulasat. A feltételek vizsgalata torténhet vizualizacidoval, azonban az autokorrelacid
esetében érdemes tesztelést végezniink. Erre tobb lehetdségiink is van. Ezek egyike a Durbin-
Watson teszt, amely kizardlag elsérendii autokorrelacio tesztelésére alkalmas. Ezzel ellentétben
a Breusch-Godfrey teszt és a Ljung-Box Q-teszt segitségével tesztelhetd magasabb rendii
autokorrelacid is. Amig az elobbi a modell hibatagjait regresszalja, sajat késleltetett értékeivel,
addig a Ljung-Box Q-teszt nem igényel modellépitést, melynek nullhipotézise kimondja, hogy
a rezidualis autokorrelacio értéke nulla az altalunk valasztott késleltetések egylittesére nézve.

Elemzésemben ez utobbit fogom hasznalni (Kirchgissner és szerzotarsai, 2012).

Az idOsorok esetében kotelezd megemliteni a fehér zaj fogalmat, amely elengedhetetlen a
modell stabilitasa érdekében. A gyenge stacionaritashoz képest szigorubb feltételrendszert
igényel, ugyanis szikséges, hogy a varhato érték, valamint az autokorrelacid értéke minden
idépontban nulla legyen. A reziduumok fehér zaj volta ugyanis szikséges a megfeleld és
megbizhatd  elorejelzésekhez.  Ennek vizsgalatat elegendd a hibatagokra Kkiterjeszteni,
amennyiben stacioner idGsorrél beszélink. Abban az esetben, ha nem teljesiilnek ezek a
feltételek, tovabbi modellezésre van szikségiink. Ilyenkor kell ARMA(p, q) modellezést

végezniink.

Az autoregressziv-mozgoatlagi folyamatok (ARMA) kozil, kizarolag az AR folyamatokat
fogom bemutatni. Ezek az autoregressziv folyamatok ugy épiilnek fel, hogy a szinten mért
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valtozot a sajat késleltetett értékei magyarazzak meg, melynek altalanos alakja, p késleltetés

esetén, az alabbi szernt néz ki:

Ve =X + @+t QY+ U (3.)

Az ARMA folyamatok esetében a stacionaritds teljesiilése egyediil az autoregressziv tagtol
fligg, melyet a fentebb emlitett teszttel lehet megvizsgalni, illetve ilyenkor haszndlatos az
autokovarianca-figgvény (ACF), valamint a parcialis autokovariancia-fliggvény (PACF) is.
Ezek egy bizonyos konfidenciaintervallum mellett abrazoljdk a mar kordbban leirt mutatokat.
Alkalmazasuk hasznos tud lenni, mivel vizsgalatuk alapjan felismerhetéek kiilonb6z6
nevezetes folyamatok. Az egyszeri AR folyamatok esetében az ACF fliggvény lecseng, a
PACEF fliggvény pedig p késleltetés utan letorik (Kirchgdssner és szerzotarsai, 2012).

3.2. VAR modellezés

A kovetkezokben az autoregressziv osztott késleltetésii (ARDL) modellek kozil a
vektor autoregressziv (VAR) modellt fogom roviden ismertetni. A VAR modell segitségével
szimultdin tudunk modellezni t6bb iddsort is, amely egyszerre tobb endogén egyenletet hoz
létre. Ezen egyenletekben jelen vannak az adott eredményvaltozo, illetve a tobbi valtozd

késleltetett értékei is, vagyis csak eloidejii kapcsolatokat tud megragadni. Egy VAR(1) modell,

k darab endogén valtozoval az alabbi modon épiil fel:

Vit Hq A1, A1, Al |[Yit-1 €1t
=i+ : Y- |+ | (4.)
k A

1 1 1
Vit k1 Ak A | Dke-1 €kt

Az egyenlet jobb oldalan lathatoak a kiilonb6z6 endogén egyenletek eredményvaltozoi, melyek
a bal oldali tagok line4ris kombinicidjaként allnak eld. Az elsd oszlopvektorban a megbecsiilt
konstansok, az A (k x k) matrixban pedig a kiilonb6z6 endogén valtozok késleltetett értékeihez
tartozo egyiitthatok szerepelnek, melyhez a maltbéli értékek oszlopvektora tartozik. A
kombinici6 utolsé vektora tartalmazza a hibatagokat, amelyek fehérzaj folyamatot kovetnek.
Ezek alapjan latszik, hogy egy VAR modell rendkiviill sok paraméterbecslést igényel, ami a
szabadsagfokok csokkenéséhez vezet (Liitkepohl, 2005). Elemzésem soran {igyeltem erre,

annak érdekében, hogy megbizhatd és robusztus becslésekkel tudjak dolgozni.

A VAR modell ezen kiviil igényli, hogy kizardlag stacioner idésorokkal dolgozzunk, hiszen igy
kezelni tudjuk a hamis regresszid problémajat. Hamis regresszid akkor all fent, mikor két nyers

idésor ugyan magyarazza egymast a kiilonb6zd trendbéli hasonlosagok miatt, azonban, amint
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stacionerré tesszikk Oket a kapcsolat megsziinik kozottik (Granger és Newbold, 1974). Ez a
latszolagos  kapcsolat  kialakulhat  determinisztikus, illetve  sztochasztikus  trendek
kovetkeztében is, melyeket trendsziréssel, illetve differencialassal lehet kikiiszobolni. Ezekkel

a transzformaciokkal azonban kiszirjiikk a trendeket is, amely lényegi informacidvesztéssel jar.

3.3. VECM modellezés

A VAR modell egy kiterjesztett valtozata a VECM modell, amely az eldidejt
kapcsolatok mellett, az egyidejii kapcsolatokat is meg tudja ragadni. Ennek hasznalata, akkor
szilkséges, ha kointegraltak a folyamatok. Amennyiben két egységgyokfolyamat’, elsé rendben
mtegralt folyamat, azaz egy differencidlassal stacionerré alakithatoak, akkor ahamis regresszid
mellett nem zarhat6 ki a kointegraltsdg esete sem. Kointegracio akkor all fent, mikor két nem
stacioner folyamat linearis kombinacidja stacioner folyamatot képez. A VECM modell
segitségével ezek a kointegrald vektorok megbecsiilhetéek, amelyek szorosan kotédnek a
gazdasag egyensulyi kapcsolatathoz (Kirchgéssner és szerzotarsai, 2012). Teszt segitségével

azonosithatd a koitegrald vektorok megfeleld szama, amelyek egy hibakorrekcios matrixot

épitenek fel, ezzel kiegészitve a korabban mar bemutatott VAR modellt.

" Bgy folyamat egységgyok,haa polinomjanak van olyan gydke, amely az egységkordn helyezkedik el.
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4, Eredmények

Jelen fejezetben az elemzésemhez felépitett modellek eredményeit mutatom be. Az azonositott
szignifikans és kauzalis kapcsolatokat, az impulzusvalasz- figgvényeket, valamint ismertetem
a modelldiagnosztika f0bb eszkozeit. Empirikus vizsgalatomat a Gretl, valamint az R

programcsomag forecast, tsDyn és urca csomagjaiban szerepld fliggvényekkel végeztem el

Az adatok elokészitése utan, modellépitésem els6 Kpéseként leteszteltem az eredeti idésorok
szinten mért stacionarius voltait. Kétfele tesztet haszndltam, annak érdekében, hogy
kikiiszoboljem az els6-, illetve masodfaji hibat. Ez annak koszonhetd, hogy az ADF® és a
KPSS? tesztnek eltéréek a nullhipotézisei, egymas komplementer eseményeit fedik le. A
stacionaritas teljesiilése kiemelten fontos, hiszen igy elkeriilhetd a hamis regresszido jelensége
és kisziirhetéek a latszolagos kapcsolatok. Az 3. Tdbldzatban az endogén valtozokra lefuttatott
tesztek p-értékei 10lathatoak, melyeket 5%-os szignifikancia-szint mellett értékeltem. Az eredeti
idésorok eredményei alapjan elmondhatod, hogy egyediill a kézponti kormanyzat egyenle gét
leird valtozd esetén mondhatjuk azt, hogy stacioner folyamatot kovet. Ennek tudataban,
vizualizacid segitségével is megvizsgaltam, hogy teljesiinek-e a (2.) egyenletrendszer
feltételei. Az 5. Abra (Lasd a mellékletben.) alapjan teljesiil az allando varhato érték feltétele,
azonban az idéfliggetlen variancia nem bizonyul igaznak, hiszen 2012 és 2017 kornyékén
volatilisebb id6szakok figyelhetoek meg. Ezen kiviil, harom darab valtozo esetében kaptam
egymasnak ellentmondd eredményeket. A statisztikai tesztek hibaja, valamint a mellékletben
talalhatd kérdéses mutatok abraja alapjan, elvetettem a stacionaritas teljesiilésének esetét. Ezek
Osszessége tehat implikalja, hogy valamilyen transzformaciot szikséges elvégezni. Mivel
egyetlen valtozom sem tartalmaz determinisztikus trendet, ezért differencialassal szikséges
eltintetni az idésorokat hosszi tdvon meghatarozo sztochasztikus komponenst. A differencialt
idésorok teszteredményei egytél egylg azt mutatjdk, hogy elfogadhatjuk a stacionaritast.
Leszamitva a maginflicio p-értékét, eredményeim megbizhatonak mondhatoak, vagyils az
altalam felhasznalt adatsorok mindegyike elsé rendben integralt folyamat.

8 ADF-teszt (augmented Dickey—Fuller test): Nullhipotézise szerint a folyamat egységgyok.

9 KPSS-teszt (Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin test): Nullhipotézise szerint a folyamat stacioner.

10 p-¢rték: Az alegkisebb szignifikancia-szint, amely mellett a nullhipotézist mar éppen elvetjiik az alternativ
hipotézissel szemben.
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ADF KPSS ADF KPSS

Viltozd neve | (eredeti) | (eredeti) | (differencialt) | (differencialt)

teszt

EUR_Mean 0,990 <0,010 <0,010 >0,100
CPI 0,629 0,086 <0,010 >0,100
Core_INF 0411 0,027 <0,010 0,088
Ind_Prod 0,679 >0,100 <0,010 >0,100
GOV 0,964 0,019 <0,010 >0,100
M1 0,442 <0,010 <0,010 >0,100
Yield_3M 0,020 <0,010 <0,010 >0,100
Yield_1Y 0,023 <0,010 <0,010 >0,100
Yield_10Y 0,079 <0,010 <0,010 >0,100
Bux_Mean 0,970 <0,010 <0,010 >0,100

3. Tablazat: A stacionaritas tesztelésére alkalmas probak p-értékei, az eredeti és a differencialt idésorok
esetén
Forras: Sajat szerkesztés
Végleges modellem megallapitasa elott elvégeztem még egy korreldcidoszamitdst a mar
differencialt idOsérokra, amely szintén a latszolagos egyiittmozgasok kikiiszobolése miatt
haszndlatos. A 4. Tablazatban kizardlag a szorosabb kapcsolatokat tiintettem fel, melyek
megalapozhatjadk eredményeimet. A legerésebb kapcsolat a harom honapos €s az egy éves
allampapirpiaci referenciahozam van jelen. A korrelacios mutatd 0,9-es értéke nem meglepd,
hiszen a lejaratukban csak kicsit eltérd, kockazatban kodzel azonos papirok hozamai szorosan
Osszefliggenek. Az allam ¢és a piac altal kibocsatott eszk6zok hozamai kozott fennallo
kozepesen erds, negativ kapcsolat arra enged kovetkeztetni, hogy a harmadik kutatasi kérdésem
alapjan, ezek a papirok helyettesiteni tudjak egymast. Amennyiben a referenciahozamok
lecsokkennek, a befektetok relative jobbra értékelk a részvényeket és a megnétt kereslet
kovetkeztében, a részvényvasarlds feltolla az indexek darait, azoknak a hozamait javitva. A
devizaarfolyam és a részvényarfolyam kozotti kézepesen erds, negativ kapcsolatot azzal
tudndam magyarazni, hogy amennyiben negativ hirek jelennek meg a hazai gazdasaggal
kapcsolatban, a HUF leértékelodik, a tokepiacon kialakuld negativ hangulat kovetkeztében
pedig, a kockéazatosabb papirok arfolyamai lecsokkennek. A tdbldzatban nem szerepld,
maximum 0,2-es értéket felvevd korrelacios mutatok koziil, érdekesnek talaltam, hogy sem az
nfliciés mutatdk, sem az ipari termelés nem mutatott szignifikdns Osszefliggést mas

valtozokkal
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EUR Y_3M Y_1Y Y_10Y BUX

EUR 1,0 04 05 04 -06
Y_3M 04 10 09 05 04
Y_1Y 05 09 1,0 06 -04
Y _10Y | 04 05 06 10 -03
BUX 06 | -04 04 03 1,0

4. Tablazat: A differencialt idésorok korreldcios matrixanak jelentésebb esetei
Forras: Sajat szerkesztés

Modellépitésem kovetkezd 1épéseként a megfeleld késleltetési struktirat hatdroztam meg.
Mivel mind a 10 darab endogén valtozot bevontam, a 155 megfigyelés tekintetében iigyelnem
kellett arra, hogy becsiilhet6ségben és megbizhatosagban is adekvat modellt épitsek. Mivel havi
bontasban hasznaltam fel a mutatokat, hatos késleltetés mellett féléves idobeli atmenetek is
azonosithatoak  lennének, azonban a nagy szami paraméterbecslés  kovetkeztében
megbizhatatlannd valhatnak az eredmények. A késleltetés szelekcidja soran kiilonb6z6
mformacios kritériumok alapjan hataroztam meg az optimalis struktarat. Habar a Schwarz
mutatd alapjan, amely a szabadsagfokokkal stlyozva, a megbizhatosagra torekszik, az 1-es
késleltetés lenne a megfeleld, az Akaike, valamint az FPE mutatd egyarant a 4-es késleltetés
mellett vette fel legalacsonyabb értékét, ezért ez utobbi struktirat alkalmaztam modellezésem
soran. Ennek meghatdrozasa utdn meg kell vizsgalni, hogy kointegraltak-e az idOsorok.
Tobbvaltozos esetben erre alkalmas a Johansen-féle Lmax-teszt. Ennek soran a kointegracios
kapcsolatokat kiilonb6z6 sajatvektorok irjak le és az ezekhez tartozd sajatértékek alapjan
hozhatunk dontést. Nullhipotézise a kointegrald vektorok szamara iranyul és ahol eldészor nem
tudjuk elvetni a nullhipotézist, annyi vektorra van szikségiink (Johansen, 1991). A proba
eredménye alapjan két kointegrald vektorral kell kibéviteni VAR modellemet, mivel ebben az

esetben minden szokasos szignifikancia-szint mellett el lehet fogadni a nullhipotézist.

A VECM eredményeinek kiértékelése elott, meg kellett vizsgalnom, hogy stabil-e a modellem.
Ennek egyik részét, a stacionaritdst mar korabban targyaltam, azonban szamos mas feltétel van
ezen kiviil, amelyeknek teljesiilnitik kell. A rezidualis autokorrelacio jelenlétének vizsgalatara
Ljung-Box Q-tesztet alkalmaztam mind a 10 darab endogén egyenlet esetében. Ezek kozil a

11 FPE: Final Prediction Error
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legkisebb p-érték 14,1% wvolt, tehat elmondhatd, hogy nincs szignifikdns autokorrelacid
modellem hibatagjdban, vagyis fehérzaj folyamatot kovet. Ezt tdmasztjdk ald az ACF ¢és a
PACF filiggvények is, hiszen a korrelogrammak esetében, az elfogadasi tartomanyon beliil
helyezkednek el az egyes késleltetési értékek. (Szemléltetésképp a meliéklet 6. Abrdjdn, az
EUR/HUF arfolyam egyenletébd1 szarmaztatott hibatagok korrelogrammja lathatd.) Ezen kiviil
a modell egészére lefuttattam egy ARCH-tesztet'?, melynek magas p-értéke alapjan
elmondhatd, hogy a reziduumok variancidja allando a megfigyelések fliggvényében, tehat nem
heteroszkedasztikus, azaz a jelenség kezelésére nincs sziikség. Végezetiil a karakterisztik us
polinom gydkeit ellendriztem le, melyek, egyet leszamitva (a VECM strukturaban megfelel),
az egységkoron beliil helyezkedtek el Mindezt Osszevetve elmondhatd, hogy modellem stabil

¢és alkalmas az elemzésre.

Koefficiens

Valtozo | Lag Ind_ Yield_ Yield_ Yield_
=UR el Prod cov M1 3M 1Y 10Y

Konstans - 1,777 96,484™ | 226,185 73,556 0,601 5,250 8,386 —33,771
EC1 - 0,011 0,000 3121 0,498 -0,019 -0,071 -0,241 | —1,042"*
EC2 - -0,018" | 0,000 —2,493 —0,743 0,002 —0,039 0,0459 0,446™
1 0,003 —1,730 6,266 —35,985 0,052 —2,340 —1,268 2,259

2 0,093 1,420 —29,135 0,711 -0,117 3,715 4477 5,016

=UR 3 —-0,279™ 3,724 —25,516 —25,948 0,139 -9,50"™" | —9,149™ | —8,522""
4 —-0,165 2,229 12,754 22,278 -0,113 0,405 0,446 1,713

1 0,015 0,382"" 4,179 -0,160 0,005 0,093 0,177 -0,048

2 0,013™ | 0,442" 1,312 -0,129 0,007 -0,007 0,012 0,022

< 3 0,009 0,301** -0,069 1,639 0,004 -0,013 —0,055 -0,232
4 0,007" 0,068 -1,278 1,743 0,002 0,014 0,008 -0,211"

1 -0,007 | —0,358™ | —2,096 0,102 0,001 -0,074 0,030 0,162

Core_ 2 | -0,016™ 0,052 —-2,537 1,140 -0,005 0,117 0,163 -0,002
INF 3 0,000 -0,306" | —4,768" -0,336 0,003 -0,128 -0,198 0,015
4 -0,003 0,055 81217 | -1,144 -0,005 0,235 0,217 0,100

1 0,000 -0,010 | -0471™ | -0,020 0,000 0,011** 0,007 0,009

2 0,000 -0,012" | -0,186" 0,042 0,000 0,010 0,011" -0,001
ind_Prod 3 0,000 -0,011 -0,043 -0,039 0,000 -0,001 0,002 0,000
4 0,000 -0,005 -0,079 | —0,091** 0,000 -0,001 0,002 0,009

(Tablazat folytatasa a kévetkezé oldalon)

12 ARCH-teszt (autoregressive conditional heteroscedasticity): Nullhipotézise szerint a modell maradéktagja
homoszkedasztikusan viselkedik.
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(Folytatas)

Koefficiens

Valtozo || Lag EUR Pl Ind_ GOV M1 Yield_ Yield_ Yield_
Prod M 1y 10Y
1 0,002 0,011 0,039 -0,615™" | 0,002 0,023 0,044 0,027
2 0,001 -0,001 0,052 -0,568"" | 0,001 -0,005 0,009 0,008
oV 3 0,000 0,001 -0,371 | —0,331*" 0,001 0,019 0,030 0,022
4 0,000 -0,016 -0,065 | —0,236™" 0,000 -0,012 -0,011 0,000
1 0,861 2,773 3,922 35,425 -0,111 4,802 11,561" 5,661
2 0,547 3,929 -17,165 13,097 -0,114 0,999 5,671 1,963
Mt 3 0,466™ 4,961 -12,243 8,422 -0,024 | 9,525" | 10,752 4,173
4 0,265 3,710 -26,674 | 18,021 0,065 5,748 6,720™ 2,810

1 -0,015 0,473 -5,660 -1,704 | -0,042" | -0,657"" | —0,600" | 0,985

Yield_ 2 0,000 0,013 —2,854 -1,760 | —0,025™ | —0,759"" | —0,704™ | 0,931™"
M 3 0,019 0,149 -0,162 -2,725 | —-0,026™ 0,022 0,109 0,184
4 -0,002 0,037 —4,895 0,553 -0,019" -0,087 0,173 0,010

1 0,019 -0,325 7,425 1,195 0,045 | 1,044 | 0,934™" | 1,114
Yield_ 2 0,002 —-0,174 —-0,298 2,133 0,027 0,521" 0,494 0,697
1Y 3 —0,020 0,240 —2,568 1,784 0,023 0,114 —0,090 0,155
4 0,009 -0,175 —1,069 -1,676 0,023 0,457 0,266 0,203

1 0,011 —-0,035 -1,823 0,190 —0,002 —0,046 0,005 —0,216

Yield_ 2 0,000 0,013 2,246 -1,112 —0,003 0,028 0,037 —0,045
10y 3 0,004 -0,258"" 1,752 -0,589 -0,003 0,015 0,064 0,067
4 0,003 0,127 2,142 1,432 —0,003 0,006 0,024 0,113
1 0,010 1,602 | 43,831 | —1590"" 0,024 0,348 0,469 0,806

BUX 2 -0,020 -0,369 1,887 —3,848 -0,032 -0,056 0,205 -0,167

3 -0,061" 1,073 -8,767 1,948 -0,010 1538 | —1,767 | -2,218™
4 0,005 -1,004 1,820 3,678 -0,022 0,446 -0,188 -0,845

5. Tablazat: A VECM modell regresszios koefficiensei
Forras: Sajat szerkesztés

A 4. Tablazatban®® a végleges VECM modellem paraméterei lathatoak. Eredményiil 10 darab
endogén egyenletet kaptam, melyeknek eredményvaltozoi az egyes valtozok differenciai. A
magyarazovaltozok kozott az optimalis szamil késleltetett mutatok, valamint a kointegralo

vektorokbol képzett hibakorrekciok szerepelnek (EC). Ezek felelosek a kointegralt valtozok

13 A feltiintetett szignifikancidk az aldbbi modon értendbek: * p < 0,10; ** p < 0,05;*** p <0,01.
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kozotti  korrekciok mértékét reprezentdlni, eziltal a VAR modell nyyjtotta eldidej
kapcsolatokon tll, az azonos idébeli, a hosszii tava egyensulyi palyahoz vald igazodast is
elemezni lehet. Azt is fontos megjegyezni, hogy mig a sima OLS regresszios modellek esetében
konnyedén lehet szeparaltan értelmezni az egyiitthatokat, addig a VECM bonyolult felépitése
miatt ez nem kivitelezhet6 esetemben. Elemzésem soran azonban nem is erre fokuszaltam,
hanem az eltér6 dinamikak iranyat és er6sségét kivantam azonositani. Ezen kiviil figyelembe
kell venni a multikollinearitast is, melynek jelenlétére az 4. Tdblizatban lathatd magas
korrelacios mutatok engednek kovetkeztetni. Ennek kovetkeztében megndhetnek a becslési
varianciak, melyek ronthatjadk a becslés hatasossagat. A tablazatban nem tiintettem fel a BUX
index ¢és magnflicid endogén egyenleteinek koefficienseit, azonban a devizaarfolyam
kiilonboz6 késleltetett valtozatai mind akett6 valtozoval szemben szignifikdnsnak bizonyultak.
Erdekesnek talaltam, hogy a részvénypiaci egyenlet esetében nem volt jelen maséle erételjes
kapcsolat, mivel varakozasaim alapjan arra szamitottam, hogy a gazdasagi mutatok alakulasara
azonnal, esetleg késleltetve reagal a tOkepiac, valamint a jegybank kozvetetten hatast tud
gyakorolni a részvényarfolyamokra. Az EUR/HUF egyenlete alapjan latszik, hogy az M1
pénzmennyiség Granger-értelemben okozza az arfolyamot, amelybdl arra kovetkeztetek, hogy
a jegybank a kiilonboz6 dontéseivel képes szabalyozni a forint arfolyamanak alakulasat. Mivel
az allampapirpiaci referenciahozamok szorosan kovetik a jegybank kamatdontéseit, valamint
az M1 egyenletében azonosithatd kauzalitds értelmében a harom hénapos ¢€s az egy éves
hozamok egyarant, 5%-0s szignifikancia-szint mellett, Granger-értelemben magyarazzak a
pénzkinalat alakulasat, kozvetett kapcsolatot feltételezek a jegybanki szigoritasok/lazitasok ¢és
a forint arfolyamanak alakulasa kozott. A GOV-hoz tartozd egyenlet kiértékelése utan
feltételezhetd, hogy a kormany tudatosan, az el6zd iddszakokhoz igazitva alakitja bevételeit €s
kiadasait, hiszen szignifikans, negativ kauzalis hatas van jelen a kdzponti kormanyzati egyenle g
szinten mért €s késleltetett értékei kozott. A harom darab allampapirpiaci referenciahozam
koefficienseit megvizsgalva érdekes megfigyelni, hogy mindegyik esetben, harmas késleltetés
mellett, a hozamok szignifikdnsan magyarazzak a devizaarfolyam alakulasat. Ez alapjan, a
korabban targyalt kozvetett kapcsolat mellett, egy specifikusabb, koézvetlen kapcsolat is
fennallhat a transzmisszi6s mechanizmusok ¢és az arfolyamok ko6zott, amely hatassal lehet a
részvénypiaci mozgasokra is. A referenciahozamok tekintetében kiemelendd az is, hogy a BUX
index, harmas késleltetés mellett, mind a harom eszkézre szignifikdnsan és negativ hatassal
van. Ez csupan részlegesen tamasztja ald a harmadik hipotézisemben megfogalmazott allitdst,
mivel arészvényarfolyamot nem magyarazza areferenciahozamok egyike sem. A tablazat felsé

soraiban a hibakorrekciokhoz tartozd paraméterek ¢és azok szignifikanciaja latszik. Az
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eredmények alapjan a devizadrfolyam, a fogyasztdéi 4rindex, valamint a tiz éves

referenciahozam esetében figyelhetd meg szignifikans, azonos idejii reakcio.

Elemzésem egy masik eszkéze, az mmpulzusvalasz-fiiggvény, melynek segitségével
sokkhatasokat!® lehet vizualizalni. A valasztott valtozOban bekovetkezd sokk hatasanak, mas
valtozokban valo id6beli lefolyasat szemlélteti A kapcsolatok tovabbi feltarasa mellett, a
stabilitas ellendrzésére is alkalmas, mivel a fliggvények lecsengése esetén elmondhatod, hogy a
modellben nincs jelen perzisztens hatas. A kovetkezd 10 darab abran kiilonboz6 kombinaciok
szerint lathatdbak azon sokkhatasok lefolyasa, melyek szignifikansnak bizonyultak. A fekete
vonallal jelolt pontbecslések koriili piros szaggatott sav, a Bootstrap-fele 90%-0s konfidencia
intervallum hatarait szemléltetik. Amennyiben az intervallum tartalmazza a nullat, az adott
érték nem tér el szignifikdnsan tdle, vagyis asokk okozta idébeli lefolyas mértéke nem jelentds.
Az altalam alkalmazott altalanositott impulzusvalasz-fliggvények egylk tovabbi, pozitiv
velejardja, hogy fliggetlen az endogén valtozok exogenitdsi sorrendjére és az igy megsziintetett

ortogonalitds nem torzitja a kapcsolatok iranyat és szignifikanciajat (Litkepohl, 2005).

Az 7a) abran egy, a fogyasztoéi arindexben bekovetkezett sokk, hosszi lejaratd allampapirok
hozamain vald lefolydsa lithatd. Az nflicié hirtelen megvaltozédsdnak bekovetkeztében, a
referenciahozamok késleltetve, de szignifikdns mértékben megemelkednek. Ez a helyzet akar a
gazdasagi életben is el6allhat, mivel, ha a jegybank az arszinvonal ndvekedésének lattan
megnoveli a kamatokat, amely kihathat a referenciahozamokra, a gazdasag szereplit
megtakarftasra készteti, ezzel lecsokkentve a pénz forgasi sebességét és mérsékelve a
megemelkedett infliciot. A 7b) abran szintén érdekes Osszefliggések vehetdek ki. A hazai GDP
- az ipari termelés volumenindexe ennek a proxy valtozoja - sokkja egy negyedéven beliil,
megemeli a harom honapos hozamok szintjét, amely fenntarthatja a gazdasag novekedési
litemét. Az allami szektor ranti bizalom megndvekedése, valamint a kibocsatds ndvekedési
itemében realizalt hirtelen valtozds mndukalhat magasabb mflaciot, amelyet a jegybank
kiilonboz6  szigoritasi dontésekkel ellenstilyozhat. A 7c¢) abran kirajzolodd fliggvényforma
kapcsan megfogalmazhatd, hogy a kozponti kormanyzat jobb pénzigyi helyzete magasabb
részvényarfolyamokat eredményez hosszi tivon, amely hatdas nem cseng le az id6
elorehaladtaval. Ez az mstabilitasra utald jel nem volt azonosithatdé mas kombiaciok esetében,
ezért mas allhat a hatterében. A megndvekedett allami bevételekben, esetleg a kiadasok

csOkkenésében megjelend sokkhatas eredményezhet olyan politikat, melynek soran a

14 Sokk: Egy szordsegységnyi, spontan valtozas.

28



kormanyzat til szeretné¢ fiiteni a gazdasagot, fenntartva ezzel ndvekedési palyajat. Az elmult
évtized Magyarorszagardl elmondhatd, hogy a minél gyorsabb felzirkozas miatt, a lehetd
legnagyobb mértékben kivantdk bdviteni a hazai gazdasdgot, melynek kovetkeztében
kialakulhat az abran lathato, tartdsan fennalld megemelkedett részvényarfolyam. A 7d) - f)
abrak a hozamok és az EUR/HUF arfolyam kozotti kapcesolatokat illusztraljak. Az 1. Fejezetben
bemutatott jelenség, miszerint a hozamndvekedés a forint felértékelddését eredményezi,
egyedill az egy éves lejaratu papir esetében figyelhet6 meg. Ezzel szemben aharom hénapos ¢€s
a tiz éves eszkdz poztiv ranyl elmozduldst indukdl a devizadrfolyamban. Az egymisnak
ellentmondd eredményeket a mar korabban is emlitett multikollinearitas is okozhatja. Az utolso
négy abra a hazai tOkepiacot leird6 BUX indexben jelentkez6 sokkok hatasait mutatja be, a
fogyasztd1 arindex, a maginflacid, a kormanyzati egyenleg, valamint a realgazdasagi aktivitas
esetében. A 79) és 7h) abrak konzisztens médon szemléltetik, hogy a tokepiaci jelentés mértékii
¢€s pozitiv ranytl hangulatvaltozas, emelkedést jelezhet elére a GDP-ben ¢és az ebbdl eredo,
megndvekedett forgasi sebesség magasabb infliciot eredményezhet. Ez megegyezik Fama és
Schwert (1977), valamint Geske és Roll (1983) konklizidjaval, miszerint a részvényhozamok
valtozast jeleznek eldre a varhatd inflicioban, azonban az daltaluk azonositott negativ
kapcsolatot sem a regresszios koefliciensek, sem az dbrak nem tamasztjak ala. A kormanyzati
egyenleg valtozasat leird 1) abra alapjan elmondhatd, hogy nem csak az allami szektor képes
befolyasolni a tokepiacot, hanem ennek forditottja is bekovetkezhet. A 7)) abra illusztralja az
altalam feltételezett jelenség teljesiilést, miszerint a tékepiac eldore tudja jelezni a GDP
alakulasat, elsOsorban a jovobeni pénzaramlasokban bekovetkezett valtozdsok miatt. A pozitiv
iranya  kapcsolat varakozasaimnak megfelel, melynek forditott esete nem azonosithato

modellemben, hiszen az ipari termelést ért sokk nincs szignifikdns  hatdssal a

részvényhozamokra.
a) Impulse Response from CPI b) Impulse Response from Ind_Prod
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7. Abra: A fontosabb dltalanositott impulzusvailasz-fiiggvények abrdi

Forrés: Sajat szerkesztés
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Osszefoglalas

Tanulmanyomban a hazai részvénypiac ¢€s a kiilonb6z0 gazdasagi, illetve piaci indikatorok
kozotti Osszefliggéseket elemeztem ki. A magyar tOkepiaci hangulatot lefrd6 BUX index képezte
kutatasom egyik 0 alapjat, melynek dinamikait az EUR/HUF arfolyam, a kiilonb6zo inflicios
mutatok, a redlgazdasagi aktivitds, a kormanyzati egyenleg, a pénzkindlat novekedési rataja,
valamint az eltér6 futamidejli allampapirpiaci hozamok segitségével azonositottam. Mindezek
mellett kitértem néhany fontosabb, a gazdasag kiilonboz6 szektorain ativeld folyamatra, illetve
kiértékeltem a monetaris valtozOk ¢és a gazdasdg hangulatat megragadd mutatok kozotti

Osszefliggéseket.

A valtozokra felépitett korrelacios matrix alapjan elmondhatd, hogy kizirdlag a
referenciahozamok ¢és az arfolyamok (EUR/HUF és BUX) kozott van jelen legalabb kozepesen
er6s kapcsolat. Ez a kezdetleges megkozelités arra engedett kovetkeztetni, hogy nem fligg 6ssze
a GDP ¢és a tokepiaci hangulat, valamint a jegybank nem képes befolyassal lenni a
részvényarfolyamokra. Azonban a késobbi VECM modellezésem, amely egy kifinomultabb
modszertannal és megbizhatobb eredményekkel rendelkezik, kiértékelése alapjan el tudtam
fogadni az elsé és negyedik kutatasi kérdésem hipotéziseit. Az impulzusvalasz- fliggvények és
a regresszios koefliciensek alapjan a tokepiac kizarolag késleltetve tudja megmagyarazni a
redlgazdasagi tevékenységet, ezaltal jelzést tud adni annak megvaltozasaban. Forditott esetben
nem talaltam szgnifikans Osszefliggést. Tovabbi elemzéseim soran, negyedik hipotézise met
szintén el tudtam fogadni, hiszen a VECM modellem egyiitthat6i és a sokkok hatasai szerint, a
BUX alakulasat szignifikdnsan magyarazza a devizaarfolyam kiilonbozo késleltetett értékei és
a forint arfolyamara pedig egyarant hatdssal vannak a jegybank dontéseit szorosan kdvetd
referenciahozamok, valamint az MNB altal befolyasolhaté pénzkindlat ndvekedési rataja is.
Ezen kiviil a nemzeti bank a fogyaszt6i arindexre is hatassal van (inflacios célkovetés), amely

a devizaarfolyamon keresztiil fejti ki hatdsat a tékepiacon.

Masodik kutatasi kérdésem a devizadrfolyam ¢&s az allampapfrpiaci hozamok kozotti
kapcsolatokra iranyult. Hipotézisemben a kamatparitas elvét alkalmaztam, amely alapjan
negativ kapcsolatot feltételeztem a valtozok kozott. A hozamvaltozas megvaltoztathatja a
keresleti, illetve kinalati viszonyokat ésigy valtozast generalhat az arfolyamban. A korrelacios
matrixban lathatd kozepesen erds, pozitiv Osszefligések ezt ala is tdmasztjdk, hiszen
amennyiben megnovekszenek a hozamok, a formt leértékelodik és az arfolyam megemelkedik.

A kapcsolatok szignifikancidjat az impulzusvalasz-figgvények is alatamasztottak, miszerint a
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hozamokban bekdvetkezett sokkok jelentésen befolyasoljak az arfolyam alakulasat, azonban az

iranyokr6l adott dsszképiik nem volt konzisztens.

Ezen kivill megvizsgaltam a részvények ¢és az allampapirok kozott fennallo helyettesithetd sé gi
jelenséget is. A korrelacios mutatok negativ értékei szerint elmondhatd, hogy az altalam
feltételezett kapcsolati rany fennall, hiszen amennyiben novekszik a hozamok szntje, gy
csokken a részvények iranti kereslet, amely negativan hat az arfolyamokra. A koefficie nsek
kiértekelesével megallapitottam, hogy a BUX arfolyama, harom késleltetés mellett,
szignifikdnsan ¢€s negativan befolydsolja a hozamokat, amely azonban nem elegend6
hipotézisem elfogadasahoz. A valtozok kozott egyidejii kapcsolat sincs jelen, melyek alapjan
nem kijelenthetd, hogy a részvények és az allampapirok egymas helyettesitd termékei

Eredményeim alatamasztjak, hogy 2008 és 2020 kozott, Magyarorszag gazdasagaban
azonosithatoak Kilonb6z6 pénziigyi és okondémiai folyamatok. A szektorokat reprezentald
indikatorok tobbfeleképpen fejtik ki hatdsukat a gazdasagi életben, melyek kozil néhany
valtozd kiilonféle trendbéli valtozasokat tud eldjelezni. A latszolag nem 0Osszekapcsolodo
mutatok Kozotti kolcsonhatdsok az altalam hasznalt modszertannal a felszinre hozhatoak,
amelybol kovetkeztethetdé, hogy a magyar gazdasag eltéré szegmensei relevans informaciokat
hordoznak magukban a jovO alakulasat illetéen. Fontos azonban megjegyezni, hogy kutatisom
soran szamos limitdcioval kellett szimolnom. Az, hogy nem kontrolldltam minden, feltehetéen
relevans valtozora, illetve idOszakra, befolyassal lehet eredményeimre. Nem beszélve az
esetleges mintavételi hibakrol, valamint az elemzési iddészakomban kialakulo COVID-vélsag

esetleges torzitasairol.

33



Irodalomjegyzék

Szakirodalom
Bauer Péter (2011). Inflaicios trendmutatok. MNB-Tanulmdnyok, (91)

Camilleri, S.J., Scicluna, N., & Bai, Y. (2019). Do stock markets lead or lag macroeconomic
variables? Evidence from select European countries. The North American Journal of

Economics and Finance, 48, 170-186.

Caballero, R. J., & Simsek, A. (2020). Monetary policy and asset price overshooting: a

rationable for wall/main street disconnect. National Bureau of Economic Research Working
Paper, 27712.

Chen, N. F., Roll, R., & Ross, S. A. (1986). Economic forces and the stock market. Journal of
business, 383-403.

Cornell, B. (1981). The consumption based asset pricing model: A note on potential tests and
applications. Journal of Financial Economics, 9(1), 103-108.

Csontd6 Balazs ¢és Siklos Doéra (2006). Hogyan hat a monetiris politka a befektetdi
dontésekre?. Competitio, 5(2), 99-112.

Czike Anna Orsolya (2010). Az allampapir-piaci referenciahozamok a makrogazdasag
tikrében. Hitelinzézeti szemle, 9(1), 85-105.

Fama, E. F., & Schwert, G. W. (1977). Asset returns and inflation. Journal of financial
economics, 5(2), 115-146.

Ferenczi Barnabas és Jakab M. Zoltan (2002). Kézikonyv a magyar gazdasagi adatok
hasznalatdahoz. MNB, Budapest.

Fisher, 1. (1930). Theory of interest: as determined by impatience to spend income and

opportunity to invest it. Augustusm Kelly Publishers, Clifton.

Gjerde, ., & Saettem, F. (1999). Causal relations among stock returns and macroeconomic
variables in a small, open economy. Journal of International Financial Markets, Institutions
and Money, 9(1), 61-74.

Geske, R., & Roll, R. (1983). The fiscal and monetary linkage between stock returns and
inflation. The journal of Finance, 38(1), 1-33.

34



Granger, C. W. J. & Newbold, P. (1974). Spurious regressions in econometrics. Journal of
Econometrics, 2(2), 111-120.

Hajnal Mihaly és Varhegyi Judit (2016). Inflacio. Magyar Nemzeti Bank, Oktatasi fiizetek, (1)

Hanousek, J., & Filer, R. K. (2000). The relationship between economic factors and equity
markets in Central Europe. Economics of transition, 8(3), 623-638.

Hartvig Aron és Madari Zoltan (2020). A Brexit lehetséges hatasa a magyar kiilkereskedele mre
= Analysing the potential impact of Brexit on Hungarian foreign trade. Statisztikai
Szemle, 98(10), 1185-1211.

James, C., Koreisha, S., & Partch, M. (1985). A VARMA analysis of the causal relations among
stock returns, real output, and nominal interest rates. The Journal of Finance, 40(5), 1375-1384.

Johansen, S. (1991). Estimation and hypothesis testing of cointegration vectors in Gaussian
vector autoregressive models. Econometrica, 1551-1580.

Kirchgissner, G., Wolters, J., & Hassler, U. (2012). Introduction to modern time series analysis.
Springer Science & Business Media.

Komaromi Andras (2007). A monetdris bdazis hatdsa a pénzmennyiségekre — Van-e

informacidtartalma a jegybankpénz mennyisé gének. MNB-Szemle. jinius, 31-37.

Lee, B. S. (1992). Causal relations among stock returns, interest rates, real activity, and
inflation. The Journal of Finance, 47(4), 1591-1603.

Liitkepohl, H. (2005). New introduction to multiple time series analysis. Springer Science &
Business Media.

Maddala, G. S., & Lahiri, K. (1992). Introduction to econometrics (Vol. 2). New York:

Macmillan.
Magyar Nemzeti Bank (2012). Monetaris politikai fogalomtar

Moczar Jozsef (2010). A globalis pénziigyi valsag anatomidja és tanulsdgai. Pénziigyi Szemle,
55, 727-749.

Naik, P. K. (2013). Does stock market respond to economic fundamentals? Time-series analysis

from Indian data. Journal of Applied Economics and Business Research, 3(1), 34-50.

35



Nwafor, G. O., OdokP, O., Atsu, U., & Esuabana, I. M. (2016). Modelling and adequacy of
vector autoregressive. International Journal of Scientific Engineering and Applied
Science, 2(9), 79-88.

Peiro, A. (2016). Stock prices and macroeconomic factors: Some European

evidence. International Review of Economics & Finance, 41, 287-294.

Pflueger, C., Siriwardane, E., & Sunderam, A. (2020). Financial market risk perceptions and
the macroeconomy. The Quarterly Journal of Economics, 135(3), 1443-1491.

Ross, S. (1976). The arbitrage theory of capital asset pricing. Journal of economic theory, 13(3),
341-360.

Wongbangpo, P., & Sharma, S. C. (2002). Stock market and macroeconomic fundamental
dynamic interactions: ASEAN-5 countries. Journal of asian Economics, 13(1), 27-51.

Internetes forrasok

Kozponti Statisztikai  Hivatal (2018). Fogyasztéi arak. Modszertani dokumentacio /

szakstatisztikak. Elérheto:

http //www.Kksh. hu/apps/meta.objektum?p lang=HU&p menu id=120&p ot id=100&p obj
id=BGAA (Letoltés ideje: 2021. 04. 11.)

Vilagi Balazs (2020). A kockazatérzékelés hatasa a makrogazdasagi ingadozasokra. Ecomania
Blog. Elérhet6:

https//economaniablog.hu/2020/10/16/a-kockazaterzeke les-hatasa-a-makrogazdasagi-

ingadozasokra/?fbclid=IwAR3Ezi-VOK2W8HO08N LahftGhiY15p2WXYQO iOaBK-
MAYsQeOmBT gbN-pZAg (Letoltés ideje: 2021. 01. 15.)

Vonndk Baldzs (2020). Egyaltalin nem biztos, hogy az amerikai tdzsde elszakadt a
fundamentumokt6l. Ecomania Blog. Elérhetd:

https://economaniablog.hu/2020/09/04/egyaltalan-nem-biztos- hogy-az-amerikai-tozsde-

elszakadt-a-
fundamentumoktol/?fbclid=1wAR3QMVpuO3cvdwajb I VEIGV7 KOxgzoPag AuWNtQui T8 X9H
t cAuPgHf3PhM (Letoltés ideje: 2021. 01. 15.)

36


http://www.ksh.hu/apps/meta.objektum?p_lang=HU&p_menu_id=120&p_ot_id=100&p_obj_id=BGAA
http://www.ksh.hu/apps/meta.objektum?p_lang=HU&p_menu_id=120&p_ot_id=100&p_obj_id=BGAA
https://economaniablog.hu/2020/10/16/a-kockazaterzekeles-hatasa-a-makrogazdasagi-ingadozasokra/?fbclid=IwAR3Ezi-VOK2W8H08NLahftGhiY15p2WXYOiOaBK-MAYsQeOmBT_qbN-pZAg
https://economaniablog.hu/2020/10/16/a-kockazaterzekeles-hatasa-a-makrogazdasagi-ingadozasokra/?fbclid=IwAR3Ezi-VOK2W8H08NLahftGhiY15p2WXYOiOaBK-MAYsQeOmBT_qbN-pZAg
https://economaniablog.hu/2020/10/16/a-kockazaterzekeles-hatasa-a-makrogazdasagi-ingadozasokra/?fbclid=IwAR3Ezi-VOK2W8H08NLahftGhiY15p2WXYOiOaBK-MAYsQeOmBT_qbN-pZAg
https://economaniablog.hu/2020/09/04/egyaltalan-nem-biztos-hogy-az-amerikai-tozsde-elszakadt-a-fundamentumoktol/?fbclid=IwAR3QMVpu03cvdwqjbIvEtGv7K0xqzoPagAuWNtQuiT8X9Ht_c4uPgHf3PhM
https://economaniablog.hu/2020/09/04/egyaltalan-nem-biztos-hogy-az-amerikai-tozsde-elszakadt-a-fundamentumoktol/?fbclid=IwAR3QMVpu03cvdwqjbIvEtGv7K0xqzoPagAuWNtQuiT8X9Ht_c4uPgHf3PhM
https://economaniablog.hu/2020/09/04/egyaltalan-nem-biztos-hogy-az-amerikai-tozsde-elszakadt-a-fundamentumoktol/?fbclid=IwAR3QMVpu03cvdwqjbIvEtGv7K0xqzoPagAuWNtQuiT8X9Ht_c4uPgHf3PhM
https://economaniablog.hu/2020/09/04/egyaltalan-nem-biztos-hogy-az-amerikai-tozsde-elszakadt-a-fundamentumoktol/?fbclid=IwAR3QMVpu03cvdwqjbIvEtGv7K0xqzoPagAuWNtQuiT8X9Ht_c4uPgHf3PhM

Adatok forrasa

Budapesti Frtéktézsde Zrt., Adatletoltés. Idésorok: BUX (Idészakos bontis: Naptél napig,
Adattipus: Részletes). Elérhetd:

https//www.bet.hu/oldalak/adatletoltes (Letoltés ideje: 2021. 03. 14.)

Kozponti Statisztikai Hivatal, Té4jékoztatdsi adatbazs. Iddsorok: Fogyasztdi arindex termék- ¢€s

szolgaltatds csoportok szerint, havi; Az ipar Osszefoglalo adatai. Elérheto:

http://statinfo.ksh. hu/Statinfo/themeSelector.jsp?lang=hu (Letoltés ideje: 2021. 03. 13.)

Magyar Nemzeti Bank, Adatok, idOsorok. Iddsorok: Devizaarfolyam statisztikdk; Az MNB
inflicidos alapmutatdi; A monetaris pénziigyi intézmények mérlegei €s a pénzmennyisé gek;

Allampapirpiaci referenciahozamok. Elérhetd:

https://www. mnb. hu/statisztika/statisztikai-adatok- informaciok/adatok-idosorok (Letoltés
ideje: 2021. 03. 13.)

Magyarorszag kormanya, Pénziigyminisztérium. Idésorok: Havi SDSS KozzEtétel Elérhetd:
https://kormany. hu/penzugyminiszterium/allamhaztartas-koltsegvetes (Letoltés ideje: 2021.
03.14))

37


https://www.bet.hu/oldalak/adatletoltes
http://statinfo.ksh.hu/Statinfo/themeSelector.jsp?lang=hu
https://www.mnb.hu/statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok
https://kormany.hu/penzugyminiszterium/allamhaztartas-koltsegvetes

Mellékletek

Fama és Schwert: Asset returns and inflation

CPI, NYSE részvényhozam, kincstarjegyek
hozamai, allamkotvények hozamai,
ingatlanarindex, egy fore jutd6 munkajovedelem
valtozasa
Egyediil azingatlanarindex szolgal hedge-ként a varhat6 és varatlan inflacioval szemben.
Allampapirok hedge-ként mitkodnek a varhaté inflacioval szemben. A munkajovedelem és az
inflacio kozotti kapcsolat kérdéses. Részvényhozamok ¢és varhato inflacidé kozott negativ kapcsolat,
valamint gyengébb negativ kapcsolat a varatlan inflacioval és a varhato inflacios valtozassal
szemben.

OLS regresszio

Geske és Roll: The Fiscal and Monetary Linkage Between Stock Returns and Inflation

Részvényhozamok, nominalis kamatlabak,

realgazdasagi teljesitmény, vallalati OLS regresszid

eredmények, foglalkoztatdsi rata
Késleltetett részvénypiaci hozamok szignifikinsan magyarazzak a vallalati eredményeket és a

foglalkoztatasi ratat. Negativ kapcsolat a részvénypiaci hozamok és a munkanélkiiliségi rata kozott.

Elobbi magyarazza a kdvetkezd havi munkanélkiiliségi ratat. Munkanélkiilis€gi rata szignifikdnsan
magyarazza a személyi jellegi adokat. Vallalati eredmények pedig a vallalati adokat. Kincstari

adossag €s a monetaris bazis kozott erds kapcsolat. Részvénypiaci hozamok valtozast jeleznek elore

anomindlis kamatlabban és a varhat6 inflacioban.

James és szerzotarai: A VARMA Analysis of the Causal Relations Among Stock Returns,
Real Output, and Nominal Interest Rates

S&P Nominalis részvényhozam, ipari termelés
éves ratajanak valtozasa, 1 honapos kincstarjegy
hozamanak valtozasa (varhatd inflaci6 proxy), VARMA
igazitott monetaris bazis éves ratajanak
valtozasa
Varhato realgazdasagi aktivitas exogén valtozo, de szignifikans és pozitiv hatassal van a hozamokra
(2 hoénap lag esetén). Monetaris bazis valtozasai szignifikans ¢és pozitiv hatassal az inflacio
valtozasaira. Szignifikdns és negativ kapcsolat a monetaris bazis valtozasa és a hozamok kozott.
Kauzalis kapcsolat a realgazdasagi aktivitas a pénzkinalati novekedés kozott.

Chen és szerzotarsai: Economic Forces and the Stock Market

CPI, 1 honapos kincstarjegy hozama, hosszil
tava allamkotvény hozama, ipari termelés,
alacsony besorolasu kotvények hozama, NY SE OLS regresszio
hozamok, egy fore jutdé fogyasztas névekedési
rataja, olajar

Volatilis id0szakokban azipari termelés, a kockazati prémium valtozdsa, a hozamgorbe valtozasa, a
varatlan inflacié és a varhat6 inflacid valtozasa szignifikinsan magyardzza a varhato
részvényhozamokat. Fontos eredmény, hogy egy részvényindex (NYSE) jelents aranyban
magyarazza a részvényhozamok idobeli volatilitasat, mégis elenyész6 a hatdsa az arazasra a
gazdasagi mutatokhoz képest.

(Tablazat folytatasa a kévetkezé oldalon)



(Folytatas)

Lee: Causal Relations Among Stock Returns, Interest Rates, Real Activity, and Inflation

Redl részvényhozamok, realkamatlabak, ipari VAR
termelés névekedése (IPG), CPI

Nominalhozam ¢és inflacid kozott gyenge, negativ, realhozam ¢és inflacié kozott kozepes, negativ
kapcsolat. Nominalkamat és inflacio kozott erds, pozitiv, realkamat és inflacio kozott negativ
kapcsolat. Hozam és IPG kozott pozitiv, inflacié és IPG kozott negativ kapcsolat. Nominalkamat és
IPG ko6z6tt negativ, realkamat és IPG kozott pozitiv kapcsolat. Hozamok sokkja pozitivan hat az
IPG-re azels6 12 honapban. A redlhozamok nem magyarazzak az inflaciot. Kamatlabak erésen
magyarazzak az inflaci6 elorejelzési varianciajat. Inflacié nem magyarazza az IPG-t.
Részvényhozamok Granger értelemben magyarazzak a részvényhozamokat.

Gjerde és Saettem: Causal relations among stock returns and macroe conomic variables in a
small, open economy
Részvényhozamok, kamatlabak, CPI, ipari
termelés, fogyasztas, olajar, NOK/USD
arfolyam, OECD ipari termelési index

Részvénypiac spontan, negativan reagala kamatlabakra, pozitivan az olajar valtozasokra. Inflacid
negativan hat a hozamokra. Nemzetkozi index szignfikdnsan maygarazza a hazai ipari termelést.
Realkamat valtozasok negativan hatnak az inflaciora. Hazairealgazdasag szignfikansan hat a
hozamokra, forditva nem igaz. Redlhozamok és inflacié kozott nincs kauzalis. Redlkamatlab
negativan hat az inflaciéra. Fogyasztasi valtozasok pozitivan hatnak a jovébeli inflaciora.
Hozamokra hatassal van az olajar valtozasa és a realkamatlab. Realgazdasag és inflacio kozott
szignifikans kapcsolat. Realkamatlab és hazai termelés reagal a nemzetkozi redlgazdasagi

aktivitasra.

VAR

Hanousek és Filer: The Relationship Between Economic Factors and Equity Markets in
Central Europe
Részvényindex, M1 és M2, ipari termelés,
koltségvetési hiany, CPI, US arfolyam, import,
export, kereskedelmi deficit

LAD regresszio

HUN ¢és POL esetében az 0sszes késleltetett gazdasagi mutato és a hozamok kozott szignifikans
kapcsolat. CZE esetében egy sem. SVK esetében 4 szignifikans kapcsolat. Magyar részvénypiac
késleltetve és szimultan is reagal az USA és német piacokra.

Wongbangpo és Sharma: Stock market and macroe conomics fundamental dynamic
interactions: ASEAN-5 countries
Részvényarfolyamok, GNP, CPI, pénzkinalat, VECM
nomindlis kamatlab, US arfolyam

Arupiaci és pénzpiaci valtozok szignifikinsan magyarazzak a részvényarakat. Hossza tavon a GNP
¢és arészvények pozitivan Osszefliggenek. CPI negativ hatadssal az arfolyamokra. 3 orszagban a
pénzkindlat pozitiv hatdssala részvényekre, kettében negativ hatassal. Harom orszagban negativ
kapcsolat a kamatlab és a részvények kozott. Arfolyam hatasa a részvényekre orszagonként eltérd.
A makrogazdasagi mutatok Granger értelemben magyarazzak a részvények arfolyamait, mind az 5
orszagban. Részvényarfolyamok mind az 5 orszagban Granger értelemben magyarazzak az arupiaci
valtozokat és 3 orszagban a pénzpiaci valtozokat.

(Tablazat folytatasa a kovetkezé oldalon)



(Folytatas)

Peiro: Stock prices and macroeconomic factors: Some European evidence

Részvényarfolyamok, ipari termelés, kamatlabak VAR

Eves tekintetben, a tékepiac egyidejiileg mozog a kamatlibakkal, valamint késleltetve magyarazza
az ipari termelést. Az idointervallum soran a kamatlabak szerepe lecsokkent, a termelés szerepe
megnétt az arfolyamok meghatarozasanak tekintetében.

Camilleri és szerzétarsai: Do stock markets lead or lag macroeconomic variables?

Részvényarfolyamok, inflacio, ipari termelés,

kamatlabak, pénzkinalat VAR

Minden esetben, a részvényarfolyamok pozitiv iranyu valtozast jeleznek elére az inflacio
tekintetévben. valamint, négy orszag esetében a tékepiac késleltetve magyarazz azipari termelést. A
legtobb részvénypiaci €s kamatlab kozotti kapesolat szignifikans, eltérd eldjelekkel. Két orszagban
az inflacio késleltetett értékei befolyasoljak a részvénypiacot. Pénzkinalat esetében nincs egyidejii
kapcsolat. Két orszagban pozitiv irdnyu elérejelzést ad a tékepiacrol, forditott iranyt interakcid
pedig harom orszagban van jelen.

Pflueger és szerzétarsai: Financial market risk perceptions and the macroeconomy

PV S, kamatlabak, kotvényhozam, beruhazas,

kibocsétas, foglalkoztatas VAR

PV S, elorejelzi a kotvények hozamait, valtozast jeleznek elore a beruhazasok, a foglalkoztatas,
valamint a kibocsatas terén. Negativ korrelacio a PV S, és a biztonsagos kotvények kozott, valamint
pozitiv korrelacidé a PV S, és a redlkamatlab kozott. A kockazatos €s a biztonsagos részvények
hasonld mértékben reagalnak a monetaris politikai dontésekre. Magas realkamatlab mellett a
volatilis részvények teljesitménye gyenge a biztonsadgosabb eszk6zokhoz képest.

2. Tablazat: A fobb gazdasagi mutatok és az értékpapirpiac kozétti kapcsolatok iranya és erdssége a
feldolgozott szakirodalmak alapjan
Forréas: Sajat szerkesztés
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1. Abra: AZ EUR/HUF arfolyam hdarom havi idésoros alakuldsa, harom kiilonbozé megkozelités alapjin

BUX

EUR/HUF End === EUR/HUF_Mean sesess LN(EUR)

Forréas: Sajat szerkesztés
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2. Abra: A BUX részvényindex idésoros alakuldsa
Forréas: Sajat szerkesztés
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3. Abra: A fogyasztéi drindex idébeli alakuldsa, el6z6 hé = 100,0%
Forras: Sajat szerkesztés
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4. Abra: Az ipari termelés volumenindexének alakulisa, el6z6 év azonos idészaka = 100,0%
Forras: Sajat szerkesztés
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5. Abra: A kézponti kormanyzat egyenlegének alakuldsa, millié forintban
Forrés: Sajat szerkesztés
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6. Abra: Az EUR/HUF drfolyam egyenletébél kinyert korrelogram
Forras: Sajat szerkesztés
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