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OsszEFOGLALO

A tanulmdny célja, hogy tesztelje, milyen hatdssal van a pakisztdni szerencsejaték-kéevények piacdrdl
az arany- ¢és eziistpiacra irdnyulé pénzdramlds az ilyen kotvények sorsoldsakor. Az elemzéshez kivi-
lasztott adatok 2007 jaliusa és 2019 juniusa kozottiek, és magukban foglaljak az arany- és eziist-
piacok hozamait. Az adatokat eseménytanulmdnnyal teszteltiik, és AR-, AAR- és CAR-szdmitdsok
is késziiltek. Az AR- és a CAR-szdmitdsok nem tdmasztottdk ald azt a kéc hipotézist, amelyek
azon alapultak, hogy jelentds értékeket taldltak mind a sorsolds eldtti, mind a sorsolds utdni ada-
tokban, annak érdekében, hogy ki lehessen zdrni a szerencsejdték-kétvények piacdrdl az arany és az
eziist piacdra torténd pénzdramlds hatdsit. Az AAR-eredmények pedig ekként jelentékeelenek vol-
tak, igy megerésitve mindkét hipotézis elvetését. fgy, a kutatds eredményei egyik hipotézist sem
igazoltdk, melyek szerint a szerencsejdték-kdtvények sorsoldsi napjain kiilonb8znek a hozamok az
arany- és az eziistpiacon. Bdr az eredmények nem igazoltdk a hipotéziseket, a megallapitisok alap-
jan a jogalkot6k szdmdra javasolhatd, hogy megfeleld és dtldthaté dokumenticidval tobb pénzre le-

hetne szert tenni ebbdl a viszonylag olcsé forrdsbol, ami tisztdbbd tenné a gazdasdgot.
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A Pakisztdni Allami Bank (State Bank of
Pakistan, a toviabbiakban: SBP) 4ltal kiadott
kozponti dllamaddssdgrol szolé jelentés sze-
rint a pakisztdni kormdny 2019 juniusdig
893,9 millidrd pakisztdni ripia értékben bo-
csatott ki szerencsejdték-kotvényeket (heep://
sbp.org.pk). A kormdny minden hénapban
Uj szerencsejdték-kotvényeket bocsdt ki pénz-
ligyi igényeinek kielégitésére és az dllami meg-
takaritdsok fokozdsa jegyében. A vételi/eladd-
si folyamatot csak a kijelolt bankfidkokon
keresztiil hajtjak végre, és a kozvetitdi tranz-
akciék nem megengedettek. A feketepiac fel-
mérhetetlensége, amely létezik, és amelynek
jelenlétér a Pakiszedni Allami Bank (heep://
sbp.org.pk) is tudomdsul vesz, lehetetlenné te-
szi, hogy az a tanulmdny része legyen. A pénz-
nyereményt a cimletek szerint fizetik ki, azaz
minél nagyobb a cimlet, anndl nagyobb a nye-
remény. Jelenleg a legkisebb 100 pakiszta-
ni rapia cimlet elsé dija 700 000 pakisztdni
rapia, a legmagasabb 40 000 pakisztdni rdpia
cimlet esetében pedig 75 000 000 pakisztd-
ni rdpia A nyereménydsszegek jelenlegi szint-
je mellett mind a 24 sorsolds nyereményeinek
teljes pénzbeli kiaddsa 8,89 millidrd pakisztd-
ni rpia évente (1,006 szdzalék), az dsszesen
893,3 millidrd pakisztdni rapia értékben for-
galomban 1évd 6sszes szerencsejdrék-kotvény-
nyel szemben (htep://sbp.org.pk). A vizsgdlc
idészak végén forgalomban 1évé kotvények
ugyanazon a napon a kormdny 12 080 milli-
drd pakisztdni ripia Osszegl tartds hosszi le-
jaratd addssdginak kozel 7,3 szdzalékdr teszik
ki. Tekintettel arra, hogy a szerencsejdték-kot-
vényeket havonta bocsdtjdk ki, a nyeremény
szintje egy bizonyos ideig megmarad, igy az
1,006 szdzalékos ardny minden 4j kibocsdtds-
ndl tovébb csokken, és ezzel az dllamaddssdg
legolesébb forrdsivd vdlik. A kormany szdma-
ra ez az 1,006 szazalék 9-szer olcsébb forris a
hitelfelvételnél, szemben az SBP 4ltal 2019 ju-
niusdra kiadott ,kintlévé betétek” 9,04 szdza-
lékos stlyozott 4dtlagdrfolyamdval (heep://sbp.
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org.pk). Ezt a hitelfelvételi kamatldbat a tanul-
mdnyozott idészak végén fenndllé 7,75 szdza-
lékos specidlis drindexszel is szembe kell 4llita-
ni. A nyeremény osszegére kivetett adé miate
ez a tranzakcié még jovedelmezdbb és meg-
valésithatébb a kormédny szdmdara. Epp ezért
ilyen, a szerencsejaték-kotvényekre vonatko-
z6 tanulmdnyt, kiilondsen pakisztdni perspek-
tivaban, nehéz taldlni, amelynek egy nagyon
szembet(ing oka van: a szerencsejdeék-kotvény
jelenséggel majdnem azonos természet(i jelen-
ség nem lécezik. Tufano (2008) és Kearney et
al. (2010) azonban készitettek két kiemelke-
d4 tanulmdnyt, amelyek a bankszdmla form4-
jaban tartott, nyereményhez és lottéhoz kdtott
megtakaritdsokat tdrgyaljdk.

Az arany nemesfém, amelyet tSbbféle-
képpen is felhaszndlnak, mint példdul éksze-
rekhez és ipari termékekhez. Fényessége, szi-
lirdsdga és ellendlloképessége miatt az okor
6ta nagyon hossza ideig csereeszkdéz maradg;
késébb a nemzetek nemzeti kincsiik kotelezd
tartalékaként tartottak aranyat, példdul USA,
Franciaorszdg, Németorszdg és az Egyesiilt
Kirdlysdg, kiilonosen a mésodik vildghdboru
utdn (Vuyyuri, Mani, 2005). Az egyéb 4ruk
piaca ellenére az arany nem veszitette el a be-
fektetsk érdeklédését (Giilseven, 2016). Az
aranyba t6reénd befekeetéseknek kiilonbozd
formdi lehetnek, mint példdul az ékszerek,
fém, érmék, bényavdllalatok részvényei és
mds arannyal kapcsolatos eszkozok, példdul
kotvények  és  derivativak.  Pakisztdnban
azonban az arannyal kapcsolatos befektetési
lehet8ségek csak a fémre, az ékszerckre és a
hatdridds tigyletekre korldtozédnak, tekintettel
arra, hogy a mai napig nem tudni forgalomban
lévé  bdnydsztdrsasdgi  részvényekrdl  és
koevényekrSl. Aleemi, Tariq és Ahmed (2016)
megéllapitottdk, hogy hatdrozott 6sszetett
kapcsolat van az arany dra, valamint a kamat
és az infldcié kozoee Pakisztdnban. Annak elle-
nére, hogy Pakisztdnban 6ridsi méreteket 6lt az
ékszerhaszndlat, az aranyba t6rténé befektetés
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mégis nagyobb ardnyt. A Pakisztini Arutézs-
dén (Pakistan Mercantile Exchange) végzett
dokumentélt tranzakcidkon kiviil az arany ke-
reskedelme t8zsdén kiviili (OTC) tgylet. En-
nek megfelel6en az egyszer(i kereskedés még
konnyebbé teszi az aranypiacba valé befekte-
tést és a befektetés kivondsit.

Az eziist egy mdsik fém, amely bdr nem
olyan értékes mint az arany, azonban mégis je-
lentds részt foglal el a hdztartdsi és ipari fel-
hasznaldsban. Ellentétben az arannyal, amely-
nek kevesebb az ipari felhasznaldsi lehetésége,
az eziistnek tobbféle ipari felhaszndldsi médja
van. Fizikai tulajdonsdgai miatt az eziistot az
iparban elsésorban elemekkel 6tvozik, a fogd-
szatban, tivegbevonatokhoz, LED-chipekhez,
gyogyszerekhez, atomreaktorokban, a fényké-
pészetben, a napenergidhoz, RFID-chipekhez,
érint6képerny6khodz, félvezetdkhoz, érintd-
képerny8khoz, viztisztitishoz és faanyagvéds-
szerekhez haszndljék, hogy csak néhdny példdc
emlitsiink. Baur és Tran (2014) megallapitot-
tdk, hogy az eziist 4rai az arany 4raival egylitt
mozognak gy, hogy az aranyé a vezetd szerep.
Az eziistét és az aranyat a torténelem sordn
hosszt ideig haszndltdk pénzként (Baur, Tran,
2014). Ez id§ alatc az eziist kiilonbozd ipar-
dgak fémjévé vélr, mint példdul az elektronika,
a rontgen és a fényképészet (Ciner, 2001). Az
eziist 4rdt az olyan piaci er8k hatdrozzdk meg,
mint a kereslet és kindlat. A kereslet és a kind-
lat mogott azonban szdmos ok hazédik meg,
mint példdul a belfoldi, az ipari és a befektetési
felhaszndlds stb. Ezért az aranyhoz hasonléan
az ezlist piaca esetében is eléfordulhat, hogy a
szerencsejaték-kdtvény sorsoldsa utdni helyzet
dltal okozott révid tdvi pénzdramlds/rendelke-
zésre 4lldst befolydsolja.

A vildgon mdshol is vannak szerencsejd-
ték-termékek, azok azonban mégis alapvets-
en eltérnek a szerencsejdték-korvények tulaj-
donsdgaitdl. A pakisztdni befektetSk eleérd
gondolkoddsmédjénak okai lehetnek példd-
ul az alacsony iskolai végzettség, az, hogy ke-
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vésbé ismerik a befektetési lehetdségeket, va-
lamint valldsi okok és tdrsadalmi ethosz stb.
okai lehetnek annak, hogy ez a termék jelen
van ebben az orszdgban. Kearney et al. (2010),
valamint Tufano (2008) azon szerencsejdcék-
bankszdmldkat tanulmdnyoztdk, amelyek a
rendszeres id8kozonkénti nyeremények mel-
lett rendszeres id8kozonkénti hozamokkal is
rendelkeztek, és nem dgy, mint a szerencse-
jaték-kotvények. Ezen kiviil Pakisztdn 2010.
évi pénzmosds elleni tdrvényének megjelenése
utat nyitott azon téma kutatdsinak, hogy
kisebb méreékli dokumentdcidra, vagy doku-
menticiéra egydltalin nem koteles dgazatok
hajlamosak arra, hogy pénzmosisi kézpont-
ként haszndljak azokat. A jelenlegi kormdny
korrupcidellenes torekvése sordn elengedhe-
tetlenné valik, hogy azonositsa azokat a terii-
leteket, amelyek potencidlisan fekete pénzek
csatorndzdsdra haszndlhaték fel. Tovdbbd te-
kintettel arra, hogy Pakisztdn addhidnyban
szenvedd orszdg, a jelen tanulmdny javaslatot
ad a kormdnynak arra, hogy megreformdlja és
kiszélesitse az adohalét, figyelembe véve a be-
ruhdzds dramldsénak mennyiségét a tanulmdny
véltozéiban.

A szerencsejiték-kdtvény piacdn forgalom-
ban 1évé mennyiség elég nagy ahhoz, hogy
anomadliaként feltételezzitk: a sorsolds utd-
ni néhdny nap alatt a sikertelen szerencseja-
tékkoevény-befektetdk  szerencsée  prébalnak
a nemesfémpiacon. Még inkdbb igy tesznek,
tekintettel arra, hogy a pakisztdni gazdasdg
megfelelden dokumentdlt, ezért szitkség van
arra, hogy a létrehozote likviditds dramldsdnak
irdnyét (rovid tdva hasznositds) a sorsoldst ko-
vet8en néhdny napig nyomon kovessék. A je-
len kutatdsnak két kérdése van:

OA sorsolds utini helyzetben az igy lét-
rehozott likviditds jelentdsen befolydsolja az
arany hozamokat Pakisztdnban?

@A sorsolds utini helyzetben az igy lét-
rehozott likviditds jelentdsen befolydsolja az
eziist hozamokat Pakisztdnban?



Kemal és Qasim (2012) megprébaltdk meg-
becsiilni a dokumentdlatlan gazdasdgot, te-
kintettel arra, hogy mekkora a jelentdsége
Pakisztdnban. Megdllapitottdk, hogy a doku-
mentdlatlan gazdasdg a dokumentdlt gazda-
sdg 91 szdzalékdr teszi ki (2007-2008). A je-
len tanulmdny eszkoz lehet a kormdny szdmdra
arra, hogy adé6t hajtson be azdltal, hogy sza-
balyozza a nemesfémpiacot. Kemal és Qasim
(2012) munkdja szerint Pakisztdnban az adé-
bevételek GDP-hez viszonyitott ardnya a mdr
emlitett, dokumentdlatlan gazdasdggal egyiicc
csupan 10,26 szdzalék (2007-2008), és ha ezt
a részt szintén nyomon kévetik és megaddz-
tatjak, akkor az ardny 19,64 szdzalékra ugor-
hat (az ugyanolyan id8szak adatai alapjin).
Kemal és Qasim (2012) megfigyelései szerint
nemcsak az ad6—GPD ardnya javithatd, ha-
nem a koltségvetési hidny is csokkenthetd a
GDP 7,59 szédzalékarol 2,7 szdzalékra. A 2010.
évi pénzmosis elleni térvény (a tovdbbiakban:
AML) , pénziigyi blincselekménynek” tekinti a
pakisztdni addjogszabdlyok bdrmilyen megsér-
tését.

Az Egyesiilt Allamok azon nemrégiben tett
lépése miatt, amellyel Pakisztdnt felvetette a
Pénziigyi Akcié Munkacsoport (Financial Ac-
tion Task Force, a tovdbbiakban: FATF) fi-
gyel6listdjéra, a jelen tanulmdny jelentdsége
is nétt, tekintettel arra, hogy az eredmények
azonositani fogjak az ezen hdrom piacra egy
misik legkevésbé dokumentdlt szektorbél ér-
kezd pénz dramldsdc. Kritikussd vélik akkor,
amikor a korrupcids faktornak nemzetkozi
rangsorai vannak, amelynek idénként draszti-
kusan negativ hatdsa lehet egy orszdg gazdasd-
gdra, ha a korrupciét nem mérik tudomdnyo-
san és médszeresen (Németh, Vargha és Pdlyi,
2019). Ugyan az adé és likviditdsi célkitlizés
szempontjabdl a kormdny szdmdra hasznos,
azonban a vagyonkezel8k szdmdra is fontos,
hogy tdjékozottabbak legyencek az 0ij ,,anoma4li-
ar6l” és jobban fel legyenek késziilve arra, hogy
doéntsenek az eszkozallokdcié idSpontjdrdl és
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mennyiségérdl az olyan befektetési lehetdsé-
gek tekintetében, mint példdul a részvények,
az arany és az eziist stb.

A SZERENCSEJATEK-KOTVENYEK
FINANSZIROZASI MECHANIZMUSA

Annak érdekében, hogy kélcsont8kéhez jut-
hasson, az 1944. évi dllamadéssdgrél szolé
torvény 2. (2) (a) (iii) szakasza felhatalmaz-
za Pakisztdn kormdnydt, hogy ,bemutatéra
sz616 kotvényeket” bocsdsson ki. A pakisztd-
ni kormdny, amikor csak kolcsonre van sziik-
sége, a jogszabdlyokban rdruhdzott jogkort
gyakorolva kiilonb6z8 tipust kéwvényeket
bocsdt ki, példdul ,kamatozé kotvényeket”,
»szerencsejaték-kotvényeket” stb. A jelen ta-
nulmdny csak a ,szerencsejiték-kdtvény-
re” koncentrdl, tekintettel azon jellemzéinek
egyedisége miatt, hogy a tke kockdzatmen-
tes visszatéritését nyujtja, valamint kockd-
zatalapt lottdszeri hozamokat, tovdbbd kor-
ldtlan (vagy meghatdrozatlan) futamidét.
A mir létezd tanulmdnyokbdl kideriil, hogy
Pakisztdinban eddig kevés figyelmet fordi-
tottak erre a témdra. A szerencsejdték-kot-
vény egy olyan bemutatéra szdlé eszkoz,
amelyet Pakisztdnban készpénznek tekinte-
nek, és amely kiilonb6z8 cimletekben keriil
forgalomba. Jelenleg nyolc cimletet bocsdta-
nak ki: 100, 200, 750, 1500, 7500, 15 000,
25 000, 40 000 (htep://sbp.org.pk). A rend-
szert jelenleg az 1999. évi nyereményhez ko-
tott koevényrdl sz016 szabdly irdnyitja, amelyet
id6r8l-iddre aktualizdlnak/médositanak. 2017
miérciusdban a kormdny bevezette a 40 000
cimleti szerencsejiték jegyzett prémiumkoe-
vényt, amely kettSs elényodkkel jdr, azaz id6-
szakos nyereséggel (kb. évi 3 szdzalék) és ne-
gyedévente 80 millié pakiszedni rapia osszegl
nyereménnyel (htep://sbp.org.pk) és (heep://
savings.gov.pk). A kétvény dtruhdzhaté és el-
zélogosithaté. Ezek lesznek a jegyzett szeren-
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csejdték-kotvények, ellentétben a mér forga-
lomban 1év8 mds kotvényekkel, és befektetdk
nevében keriilnek kibocsdtdsra, a havi nyere-
séget és a negyedéves nyereményt pedig koz-
vetleniil a befektetd szdmldjdn irjék jova. Ez a
kotvény azonban nem lesz a jelen tanulmdny
része. Szdmos oka van annak, hogy miért ma-
rad ki az elemzésbél; elsésorban az, hogy csak
nemrégiben bocsdtottdk ki, mig a tobbi cim-
let évtizedek 6ta forgalomban van. Ezenkiviil
vétel- és eladdsnyilvdntartds Gtjdn toreénik, és
nem tekinthetd olyan likvidnek, mint a t5bbi
kotvény. Ennek megfeleléen ennek a kdtvény-
nek a fiiggd véltozdkra gyakorolt hatdsa kiilon
tanulmdnyt igényel. Itt emlithetd meg , hogy
2019 jtniusiban a kormdny korldtozta a 40
000 pakisztdni rapia cimletd, szerencsejdcék
bemutatdra sz616 kowvény eladdsdt; vizsgdlati
periédusunk azonban magdban foglalta annak
hatdsdt a legutébbi 2019 juniusi sorsoldsig.
Az egyes cimletnek négy sorsoldsa van egy
évben (két cimlet, azaz 100 és 25 000 pakisz-
tdni rapia cimleteket egyidejlileg sorsoljak a
1500 illetve a 7500 pakisztdni rupia cimletek-
kel); cimletenként egy sorsolds negyedéven-
te, azaz sszesen 24. A Pakisztdni Allami Bank
minden évben kiadja a sorsoldsi {itemtervet.
A sorsoldsokat havonta kétszer, 15 napos kii-
16nbséggel végzik, az elsd sorsoldsra a hénap
elsé hetében, a mdsodik sorsoldsra a maso-
dik hét végén vagy a hénap harmadik hetének
elsé napjn keriil sor. A nagy értéké (40000,
25000, 15000 és 7500) szerencsejétrék-kot-
vények sorsoldsa a sorsolds hdénapjinak elsd
felében, mig az alacsonyabb éreékiek (1500,
750, 200 és 100) sorsoldsa a hénap mdsodik
felében (http://savings.gov.pk/
schedule.asp). A sorsolds napjdt kéthénapos

torténik.

zérlati id8szak elézi meg, amely id8szakban az
adott cimlet vdsdrldsa vagy eladdsa nem meg-
engedett, ezdltal feltételezve, hogy minden 15
nap utdn bdrmely cimlet &sszegét a bank az
elkovetkezd kéc hénapban teljes mértékben
magandl tartja, és az évi 4 sorsoldsndl a pénz
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legaldbb 8 hénapig a kormdnyndl marad; és
ugyanazt a ciklust alkalmazzdk minden cim-
letre. Ennek eredményeképpen minden cim-
letnek legfeljebb egy hénapja van egy évben
(kéthavonta esedékes egy hénap) arra, hogy
készpénz formdjdban maradjon a piacon, és
amelyrdl felcételezik, hogy rovid tdvon fekte-
tik be mindig, amikor lehetéség adédik, vagy
amikor rendelkezésre 4ll.

A SZAKIRODALOM ATTEKINTESE

A sorsolas utani helyzet
¢és az aranyhozamok Pakisztanban

Az aranybefektetésnek kiilonféle formdi van-
nak, mint példdul maga a fém, az arany
derivativdk, az aranybdnydszat és -kutatds rész-
vényei, az arany disztirgyak és a nemesfém ha-
tdridds tigyletek stb. Az Egyesiilt Kirdlysigban
magit a fémet is meg lehetne vdsdrolni és tar-
tani az igyfél nevében, azonban azon biztonsi-
gi okbdl, hogy a bankokra tdmaszkodni lehes-
sen, ez csak igazolt aranydtvételi nyilatkozattal
lehetséges, természetesen bizonyos dijak elle-
nében. Miutdn magdnszemélyek széles kdrben
konnyen hozzéférheteek, birtokolhattak és 4c-
ruhdzhattak bankfidkokban
az Egyesiilt Kirdlysigban, mdra az aranyér-
mék tdbbségét kisbefektetdk birtokoljak, és a
bankok sem szivesen kindlnak aranyérméket
OTC-ugyletként (Coulson, 2005). A 70-es
évek kozepén és a ’80-as évek elején az em-
berek jelentds osszegeket fektettek be a sze-
mélyes haszndlatra szdnt arany disztirgyak-

aranyérméket

ba és haszonszerzés céljabdl is, arra az esetre,
ha az arany feléreékelédne. A hozzdadottériék-
tényezd miatc magukat az ékszereket és az
aranyat Nyugaton nem preferdltdk befekteté-
si célra, azonban az olyan orszdgokban, mint
India és Torokorszdg viszont mds volt a hely-
zet a hozzdadott érték alacsony tényezbje mi-
att. Az aranyékszerekbe t6rténd befektetés és



tartds azokban az orszdgokban, mint példdul
India és Torokorszdg szintén a helyi bankrend-
szer stabilitdsdba vetett bizalom hidnydnak
volt kdszonhetd. Az aranyba t6rténd befekte-
tés mdsik modja az arany derivativa, amelyet
leginkdbb a bdnydszok, nem pedig a befekte-
t6k preferdlnak, és amely nagyobb piaci kockd-
zatot hordoznak. A befektetSk kérében szintén
gyakoriak az aranyfelkutatdssal, binydszatal és
mds, kapcsolédé tevékenységekkel kapcsolatos
véllalatok részvényei. Coulson (2005) azt dlla-
pitotta meg, hogy az aranyba t6rténd befekte-
tés minden formdja koziil a legjobban teljesitd
t8kedttételes befektetés az arannyal kapcsola-
tos vallalatok részvényeibe torténd befektetés
volt.

Bosch és Pradkban (2015) hangsilyozta,
hogy fel kell mérni a spekulativ tevékenysé-
geknek az arany piacdra (t6bbek kozétt mds
nemesfémpiacokra) gyakorolt hatdsit. Bosch
és Pradkhan (2015) is olyan pénziigyi eszkdz-
nek tekintették az aranyat, amely megakadd-
lyozza a pénziigyi instabilitdst. Tanulmanyuk
azonban nem dllapitotta meg, hogy a spekuld-
cié hosszti tdvon befolydsolhatja az arany 4rdt.
Dani é Ambavale (2015) arra a kovetkezte-
tésre jutottak, hogy a részvények és a t6keala-
pu kockdzati alapok magas kockdzata miatt a
kisbefektetSk dtcérnek az aranyra és az ingat-
lanra. Grynberg, Kaulihowa és Singogo (2019)
azt vizsgdlta, hogy az olyan makroskonémiai
és strukturdlis tényezék, mint példdul a kinai
kereslet, a globdlis gazdasdgi kockdzatértékelé-
sek és a mennyiségi lazitds kulcsfontossdgiak
voltak ahhoz, hogy megértsék a szinte megsza-
kitds nélkiili dremelkedést, és az arany drdnak
hosszt tavii emelkedd trendjét az elmult mint-
egy egy évtizedben.

Pakisztdnban nem sok az aranyhoz kap-
csoléd6  befektetési lehetdség. Ilyenck az
aranytabldk, az ékszerek, és a kozelmult-
ban a Pakisztani Arutézsde 4ltal rendelkezés-
re bocsdtott arany hatdridds tigyletek. Figye-
lembe véve a pakisztdni hozomdnykultardt (a
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csalddtagok dltal a lednyoknak és ldnytestvé-
reknek a hdzassiguk alkalmdbél adott ajdn-
dékok), az ékszervdsirlds tendencidja kiemel-
ked§ jelentdségli. A professziondlis befektetdk
azonban inkdbb a fémjelzett tdbldkat részesitik
elényben, amelyek grammban kiilonb6z8 ¢5-
megliek lehetnek. Giilseven (2016) leirta, hogy
az arany stabilizdtorként mikodhet a devi-
za ingadozdsa esetén, emellett pedig fede-
zetként és diverzifikdtorkéne is haszndlhaté.
Ekozben Tully és Lucey (2007) szerint az ame-
rikai dolldr az, ami kulcsfontossdgt befolyds-
sal van az arany drdra. Jaffe (1989) négy hipo-
tetikus portfolié tesztelésével megillapitotta,
hogy az arany, ha hozzdadjik a portfélidhoz,
akkor mindig hozamnévekedést okoz. Jaffe az-
zal érvelt, hogy az aranyrészvények jobb vilasz-
tast jelentenek, mint maga az arany. Hameed,
Kang és Viswanathan (2010) munkdja — amely-
re a tdzsde tdrgyaldsa sordn is utaltunk — sze-
rint a likviditdsnak degy(ir(iz6 hatdsa van mds
piacokra is, ennek megfelel8en — bdr az arany-
piac kissé mds utat jelent a t8zsdei befektetdk
szdméra — a t8zsdénél és a kotvénypiacndl a
konnyebb be- és kilépés ellenére ugyantgy be-
folyasoljak azok a hatdsok, amelyeknek ezek a
piacok ki vannak téve. David, Chaudry és Koch
(2000) meggdllapitotta, hogy egyes makrogaz-
dasdgi sajtokozlemények tényleg hatdssal van-
nak az aranydrakra, mint példdul a GDP-vel, a
fogyasztéi drindexszel vagy a kapacitdskihasz-
naldssal kapcsolatos kozlemények. A pakisztd-
ni irdstudatlansdgi ardnyra tekintettel egy ma-
sik tény, amelyet szem el8tt kell tartani az az,
hogy a befektet8k tobbsége inkdbb az olyan
befektetési lehet8ségeket részesiti elényben,
amelyek kevesebb alap- és specidlis oktatdsi
készséget igényelnek. Ugyanezt a tényt hang-
sulyoztdk egy mdsik, Magyarorszdgon végzett
tanulmdnyban is, amely szerint a pénziigyi is-
meretek fontosak az tizleti fogékonysdg szem-
pontjdbdl (Németh, Zsétér és Béres, 2020). Ez
a tanulmdny azt is megallapitotta, hogy van
Osszefliggés a befektetdk attitlidje és a befek-
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tetési hajlam kozott. Megtaldledk a kapcsolatot
a befektetSk pénziigyi dontéseinek aggodalmai
és eredményei kozott is.

Tekintettel arra, hogy a szerencsejdték-kot-
vényekbe és a nemesfémekbe valé befekteté-
sek onmagukban nem igényelnek emelt szint(i
képzettséget, valamint agy tlinik, a tdbbszords
aggodalmak és az ideges viselkedés is jelen van
Pakisztdnban, ezért ennek a tanulmdnynak az
eredménye igen érdekes lesz, mércesak azére is,
hogy nyomon lehessen kévetni az dsszefiiggést
a hivatkozott tanulmdnnyal.

A felsoroltakra tekintettel a hipotézis a ko-
vetkezd:

H = az aranypiaci hozamok kiilonb6zéek a
sorsoldsi napokon és mds napokon.

, ,

A sorsolas utani helyzet
és az ezusthozamok Pakisztanban

Az eziist felfedezésének nincsenek hiteles nyo-
mai a torténelemben, azonban az aranyhoz ha-
sonldan az eziist is fontos fém volt az emberiség
torténelmében. A termények évszdzadokon 4t
tartd tdzsdei kereskedelmét kovetden az Egye-
siilt Allamokban a 1960-as évek végén a ne-
mesfémekkel (eziist és arany) is elkezdtek ke-
reskedni. Pradkhan (2016) azt dllapitotta meg,
hogy a platindhoz és a pallddiumhoz képest az
eziist likvidebb. Pradkhan (2016) feltételez-
te, hogy az eziistpiac résztvevéinek befektetési
magatartdsa Osszességében eltér azokéedl, akik
mids ipari fémekbe, péld4ul platindba és palld-
diumba fektetnek be. Id8 és sorrendiség sziik-
séges ahhoz, hogy az informdcidk a piac dsszes
befektetéjéhez eljussanak. A nemesfém-termé-
kek tanulmdnyozdsa sordn az eziistpiac hoza-
mait nem lehetett megjésolni, amikor a piac
erésen emelkedett (Pradkhan, 2016). Batten,
Ciner és Lucey (2010) arra a kovetkeztetésre ju-
tottak, hogy az eziist — mint fém — nem so-
rolhat6 egy kategéridba olyan mds nemesfé-
mekkel, mint példdul az arany, a platina és a
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pallddium. Bosch és Pradkhan (2015) nem ta-
ldltak hatdrozott bizonyitékot arra, hogy a spe-
kulativ tevékenység rovid tédvon befolydsolnd
az arany és eziist hozamdt, azonban a hosszt
tdva befolyds bebizonyosodott. Baur és Tran
(2014) 40 év adatainak elemzése alapjin meg-
dllapitottdk, hogy az ezzel ellentétes nyomaté-
kos elképzelés ellenére az eziist- és az aranydrak
kozotti Ssszefiiggés nem er8s. Fisher (1920)
tanulmdnydnak elemzése sordn Burdekin,
Mitchener Weidenmier (2012) a ,,dollar stabi-
lizaldsa” hires elméletiikkben megerdsitették,
hogy az drualap (eziist) stratégia hatékonyabb
az drak rogzitésére. A kiilonb6z6 gazdasdgi fel-
haszndldsokbdl adédban az arany és az eziist
dra hosszti tdvon nem ugyanazt a mintdc ko-
veti a japdn 4rupiacon (Ciner, 2001). Ezzel
szemben Tully és Lucey (2007) 25 év adata-
it feloleld elemzésiik alapjdn bebizonyitottdk,
hogy bizonyos dezintegriciés pontok ellenére
hosszii tdvon rendithetetlen sszefiiggés van az
arany- és az eziistirak kozote. Hameed, Kang és
Viswanathan (2010) mds piacok vizsgélata so-
rdn utaltak arra, hogy a likviditdsnak mds pia-
cokra is dtgy(iriz8 hatdsa van, ezért annak elle-
nére, hogy az eziist piaca eltér mds piacokétdl,
a részvény- és kotvénypiachoz képest kony-
nyebb belépés és kilépés ellenére ugyanigy
érintik azok a hatdsok, amelyeknek ezek a pia-
cok ki vannak téve.

A tanulmény hipotézise a kovetkezd:

H, = az eziist piaci hozamok kiilonboz6ek a
sorsoldsi napokon és mds napokon.

MODSZERTAN

Eseménytanulmany

Oberndorfer, Schmidt, Wagner és Ziegler (2013)
munkdjénak megfelelden a vizsgdle jelenséget
az eseménytanulmdny segitségével teszteltiik,
habér 6k is alkalmaztdk a GARCH-modellt,
azonban ebben az esetben csak eseménytanul-



ményt alkalmazunk. Kiszdmitjuk az abnormd-
lis hozamokat (Abnormal Return, a tovibbiak-
ban: AR), a kumulativ abnormadlis hozamokat
(Cumulative Abnormal Return, a tovibbiak-
ban: CAR) és az 4tlagos abnormadlis hozamo-
kat (Average Abnormal Return, a tovabbi-
akban: AAR), és a szdmitdsok eredményeit a
hipotézisek titkrében kozoljiik és tdrgyaljuk.

Adatgytjtés és kutatastervezés

A jelen tanulmdnyhoz 2007 janudrja és 2019
juniusa kozote — kozel 12 és félévnyi — a kii-
16nb6z8 cimletek sorsoldsdra (htep://savings.
gov.pk), az arany- és eziisthozamokra (htep://
bullion-rates.com) vonatkozé médsodlagos ada-
tokat haszndltunk fel. Az egyszerliség kedvéére
a hivatkozott forrdsokban az arany és az eziist
grammonkénti drait hasznaltuk.

Arany- és ezlisthozamok,
valamint a sorsolasi napok

Tébldzat segitségével el8sz6r a 2007 janudrja és
2019 janiusa kozocti aranyindexeket (heep://
bullion-rates.com) vettiik alapul, majd a hoza-
mokat szdmitottuk ki természetes logaritmus
szdmitdsdval és a kovetkezd képlet segitésével:

R,=In [P /(P_)] (1)

ahol:

R,: hozamok

In: természetes logaritmus
P a mai index

P, : ategnapi index

Ezt kévetden a rendelkezésre 4ll6 sorsold-
si napok (htep://savings.gov.pk) felhasznald-
sdval minden egyes sorsoldsi napot "1’-sel je-
16]tiink meg az azonos napi hozam oszloppal
szemben, annak érdekében, hogy megkiilon-
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boztessitk a tobbi naptél. Az egyes szeren-
csejatékkotvény-cimleteket — amelyekre sor-
soldst hirdettek — szintén megemlitettiik a
vonatkozé ddtummal szemben, hogy megje-
l6lhessiik. Az egyes sorsoldsokra maximum
7 napos (a sorsolds elétt 3 nap, 1 sorsoldsi
nap és a sorsolds utdn 3 nap) eseményablakot
haszndltunk a 2007. jaliusi elsé sorsoldstél
2019. janiusig. Az dtagos hozam kiszdmitd-
sahoz 2007. év els6 hat hénapjdr tekintetcitk
referenciaidszaknak. Ezt kovetden, az ,ab-
lak” id8szakdra llandé dtlagos hozamot hasz-
ndltunk, az abnormdlis hozamot (AR) pedig
az aldbbiak szerint szdmitottuk ki:

AR = R —atlagos hozam 2)

ahol:

AR: abnormalis hozam

Ugyanezt az eljérdsc ismételtitk meg min-
den egyes sorsoldsra a tanulmdnyozott id8szak
végéig, azaz 2019 juniusdig. Az idészak eld-
re haladtdval az 4dtlagos hozam szdmitdsénak
alapja is novekedett 2007 janudrjdcél 2019 ju-
niusdig, hogy aztdn 2019 janiusdval, a hénap
utolsd sorsoldsdval érjen véget. Ezt kdvetSen a
kumulativ abnormadlis hozamok (CAR) is ki-
szdmitdsra keriiltek. Minden egyes esemény-
ablak vonatkozdsaban kiszdmitottuk a CAR-t,
tgy hogy az el6z8 nap hozamdt hozzdadtuk az
aznapi hozamhoz. Ezutdn a ,,7” értéket szdmi-
tottuk ki, és az eredményeket > + 1,96 az 4t
lagos hozamhoz képest ,jelentdsen” eltérének
tekintettitk. A ,7” értéket az alibbiak szerint
szam{tottuk ki:

T=AR/standard hiba 3)

ahol:

standard hiba (Standard Error; SE): c/Négyzetgyok
o: a hozamok szdrésa a referenciaidészakban
négyzetgyok: a referenciaiddszak napjai szdmanak

négyzetgyoke
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Ezt kovetben az dtlagos abnormadlis hoza-
mokat (AAR) is kiszdmitottuk. Ezeket min-
den egyes évre, az adott év minden sorsoldsi-
ra szamitottuk ki, valamint a cimletekre is a
tanulmdnyozott id8szakban. Kiszdmitottuk az
adott év minden AR-értékének egyszer( 4tla-
gdt, majd a standard hiba (SE) segitségével ki-
szamitottuk a ,,7” értéket, és az eredményeket
> + 1,96 az dtlagos abnormdlis hozamhoz ké-
pest ,jelent8sen” eltérének tekintettitk. A , 77
értéket az aldbbiak szerint szdmitottuk ki:

T=AAR/standard hiba @

ahol:

standard hiba (Standard Error,; SE) : 6/Négyzetgyok
o: a hozamok szorasa az egyévi értékekre vonatko-

z6an a sorsolas napjan

négyzetgyok: az adott év sorsolasi napjai szamanak

négyzetgyoke

Ezt a mintdt kovettiik a cimletek vonatko-
zasaban az AAR kiszdmitiasihoz, és az eredmé-
nyek jelentdségét azon az alapon hatdroztuk
meg, hogy a , T” éreék = + 1,96.

Ugyanezt az eljdrdst kovettitk az AR, CAR
4s az AAR kiszdmitdsihoz az eziisthozamok
esetében.

AZ EREDMENYEK FLEMZESE
ES TARGYALASA

Arany

Az évenkénti abnormalis hozamok (AR) az 1.
tdblizatban szerepld osszefoglaldsa azt mutat-
ja, hogy 2007-ben (csak 6 hénap) és 2018-ban
12, illetve 24 jelentSs eredmény volt, 0 jelen-
téktelen eredménnyel szemben. A 2009-es, a
2012-es, a 2013-as és a 2014-es teljes években
23 eseménynap volt, jelentés eredményekkel,
azzal, hogy minden évben 1 eseménynap jelen-
téktelen volt. A tobbi évben a jelentds eredmé-
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nyek tdbbségben voltak ugyan, de mégis ala-
csonyabbak voltak, mint a kordbban emlitett
évek. 2008-ban, 2011-ben és a 2016-ban 22
jelentds eredmény volt, 2 jelentékeelen ered-
ménnyel szemben; ugyanakkor a 2019. évi
hathénapos iddszak (janudrtdl juniusig) pdr-
huzamos maradt ezekkel az évekkel, hiszen
11 jelent8s és 1 jelentéktelen eredmény volt.
A maradék hdrom évben azonban még alacso-
nyabb pontszdmok voltak, 2017-ben 21 jelen-
t8s eredmény 3 jelentéktelennel szemben, és
2010-ben és 2015-ben 20 jelentds eredmény
4 jelentéktelennel szemben.

Osszesen 266 esemény mutatott jelentds
eredményt a 12 éves vizsgdlati iddszak 288
eseménye koziil. A cimletek kozote a 25 000,
7500 és 200 pakisztdni rapia cimletek vol-
tak a legjobb teljesiték, amelyek (egyenként)
48 eseménybdl 46 esetben produkéltak jelen-
t8s eredményt. Azonban azon jelenség miatt,
hogy a 25 000 pakisztdni rapia és a 7500 pa-
kiszedni ripia cimleteket azonos napokon sor-
soltdk, nem egyértelmd, hogy pontosan me-
lyik cimletnek tulajdonithaté a hatds. Ezt a
két cimletet 44 jelentds eredmény mellett
4 jelentléktelen eredménnyel a 750 pakisztd-
ni rapia cimlet kévette. Azonban a legrosz-
szabb teljesiték a 15 000, 1500, 100 és 40 000
pakisztdni rapia cimletek voltak, amelyek 43
jelent8s eredményt adtak 5 jelentéktelennel
szemben. Az Osszkép aldtdmasztani ldtszik a
H -et, azonban érdemes megemliteni, hogy te-
kintettel arra, hogy az eseményablak 5-7 na-
pos volt és a legtdbb esetben jelentds eredmé-
nyek voltak az esemény el6tti 2-3 napon, ez
ahhoz a feltételezéshez vezetett, hogy a sorso-
ldsi napokat el6re meghatdroztdk, és a jol in-
formdle befektetSk idé elStt cselekedtek annak
érdekében, hogy megragadjék a lehetdséget.
Ugyanez a jelenség megjelent egy, Oberndorfer
et al. (2013) 4ltal végzett mésik kurtatdsban is.
A kumulativ abnormadlis hozam (CAR) ugyan-
azokat az eredményeket mutatta, mint az ab-
normadlis hozamok, és gy is kell értelmezni.
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1. tdbldzat

ABNORMALIS HOZAMOK, EVEK ES A VALTOZOK SZERINTI OSSZEFOGLALO

0 9 3

2007* 12
2008 22
2009 23
2010 20
2011 22
2012 23
2013 23
2014 23
2015 20
2016 22
2017 21
2018 24
2019 11
Osszesen 266

Megjegyzés: * jaliustol decemberig, ** januartol janiusig
Forrds: sajat szerkesztés

Ami az 4tagos abnormdlis hozamokat
(AAR) illeti, a fentiektd] eltéréen egyik cimlet,
és egyik év sem mutatott jelentds eredménye-
ket. A jelen tanulmdny természetére tekintettel
akkor jérunk el koriiltekintSen, ha azt jelent-
jiik ki, hogy a H alig van aldtdimasztva.

Ezust

Az eziist AR-értékekre vonatkozéan az 1. tdbli-
zat azt mutatja, hogy 2008-as, 2011-es, 2014-
es és a 2015-6s teljes években 23 eseménynap
volt jelentds eredményekkel, azzal, hogy min-
den évben 1 eseménynap jelentékeelen volt.
2009-ben, 2013-ban és 2016-ban 22 jelen-

2 23 1
1 22 2
4 21 3
2 23 1
1 21 3
1 22 2
1 23 1
4 23
2 20 2
3 20 4
0 21 3
1 10 2

22 260 28

t6s eredmény volt 2 jelentéktelen eredmény-
nyel szemben; 2010-ben, 2012-ben és 2018-
ban 21 jelentds eredmény volt 3 jelentéktelen
eredménnyel szemben, 2017-ben pedig 20 je-
lent8s eredmény volt 4 jelentékeelennel szem-
ben. A 2007-es és a 2019-es évekbdl hat-hat
hénap valamilyen szinten a tobbi év mésolata
volt, 9, illetve 10 jelentés eredménnyel.

Az eziist cimletekkénti és évenkénti ered-
ményeinek részletes elemzése azt mutat-
ja, hogy a 12 éves vizsgdlati id8szak dsszesen
288 eseménybdl dsszesen 260 esemény muta-
tott jelentds eredményt. A cimletek kozote a
25 000, 7500 és 200 pakisztdni rdpia cimle-
tek voltak a legjobb teljesit8k, amelyek (egyen-
ként) 48 eseménybdl 47 esetben produkdltak
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jelentds eredményt. Azonban azon jelenség
miatt, hogy mindkét cimletet azonos napokon
sorsoltdk, gyakorlatilag lehetetlen azonositani
azt a cimletet, amely jobban teljesitett, mint
a mdsik, vagy, hogy szinergia volt-e kozoeeiik.
Ezt a két cimletet 46 jelentds eredménnyel a
15 000 pakisztani rapia cimlet kovette; majd
az 1500 és a 100 pakisztdni rapia cimletek 48-
bél 44 jelentds eredménnyel, azonban az azo-
nos napi sorsolds stigmdjdc az 1500 és a 100
pakisztdni rapia cimletek esetében is az eddig
leirtakhoz hasonléan kell feltételezni. A sor-
ban a kovetkezd teljesiték a 200 pakisztdni ra-
pia cimlet 43 jelentds eredménnyel 5 jelenték-
telennel szemben; a 40 000 pakisztdni rdpia
cimlet 41 jelentds eredménnyel 7 jelentékee-
lennel szemben A legrosszabb teljesitd a 750
pakisztdni rapia cimlet volt, amely 39 jelen-
t6s eredményt adott 9 jelentékeelennel szem-
ben. Az 4ltaldnos eredmények Ggy tlinik, hogy
aldtdmasztjak a H -t, azonban a sorsolds el6tti
napok jelentds eredményeinek jelensége ebben
az esetben is jelen volt, csakiigy mint az arany
esetében és az Oberndorfer et al. (2013) 4ltal
végzett kutatdsban is. A kumulativ abnorma-
lis hozam (CAR) ugyanazokat az eredménye-
ket mutatta, mint az abnormadlis hozamok, és
gy is kell értelmezni.

Az AAR tekintetében egyik cimlet (kivéve
az azonos napon sorsolt 1500 és a 100 pakisz-
tdni rapia cimleteket), és egyik év sem muta-
tott jelentds eredményeket. A jelen tanulmdny
természetére tekintettel akkor jarunk el koril-
tekintéen, ha azt jelentjiik ki, hogy a H, alig

van aldtdmasztva.

KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

A jelen tanulmdny azon a Hatékony Piaci Hi-
potézisen alapult, hogy az (j informdacidkra a
piaci szerepléknek reagdlniuk kell, habdr vila-
szaik mintdja és iiteme eltérhet egymdstdl. Te-
kintettel arra, hogy ez jéval id6 el8tt nyilvd-
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nosan ismert jelenség volt, a piaci szereplék
meghatdrozott reakciémintdira szdmitottunk,
amelyet bizonyos mértékben meg is erdsitet-
tek az eredmények.

A jelenséget eseménytanulmény segitsé-
gével teszteltiik. Az AR-, a CAR- és az AAR-
éreékeket kiszimitottuk, és mind a harom szi-
mitds eltérd mintdt mutatott. Az AR esetében
a sorsolds utdni napok jelentds eredménye azt
mutatja, hogy a készpénz révid ideig tart6 ren-
delkezésre 4lldsa a piacon hatdssal volt az arany
és az ezlist piacdra, azonban a sorsolds el8tti na-
pok jelent8s eredményei ahhoz a feltételezés-
hez vezettek, hogy azok a tapasztalt befektetdk,
akik ismerik a sorsoldsok ddtumdt és azok ha-
tdsdt a hozamokra, hajlamosak voltak idg el8ct
cselekedni annak érdekében, hogy learassdk a
pozitiv eredményeket. A CAR szinte ugyan-
olyan volt, mint az AR, ezért az értelmezés igaz
arra is. Az AAR azonban mindkét piacon telje-
sen eltérd eredménymintdt mutatott. Az arany
és az eziist esetében egyik cimlet és év sem mu-
tatott jelentds eredményt. Ezért az eseményta-
nulmény eredményei alapjén a /, és H nincse-
nek aldtdmasztva.

Az eredmények dltaldnos kovetkeztetése
ugyan kifejezetten nem tdmasztja ald egyik hi-
potézist sem, azonban a rovid id6 alatt generdle
likvidicds 4leal keltete hatds méreéke elegendd
ahhoz, hogy a kormdnyt arra 6sztondzze, hogy
(még jobban) dokumentdlja a befektetéseket az
Osszes vizsgdlt piacon annak érdekében, hogy
a nyilvéntartdsok tartalmazzik a jovedelemfor-
rast, és hogy racionalizdlja a tranzakciok/befek-
tetésck addzdsdt. Ha az eddig forgalomban 1évg
egyes cimletek mennyisége és a tényleges be-
véltds vagy kibocsdtds tényleges adatai ismertek
lettek volna, akkor a jelen tanulmdny is sok-
kal vildgosabb és konkrétabb lett volna az egyes
cimleteknek a hdrom vizsgalt piacra gyakorolt
hatdsa tekintetében.

Még sok tovdbbi kutatdsra lenne lehets-
ség, amelyek kiterjedhetnének az drupiac més
eszkozeire, a bankbetétekre stb. A kutaték az-



zal is tovdbb finomithatndk a tanulmdnyt, ha
meghatdrozndk a sorsolds utdn a szerencsejd-
wék-kotvények bevélidsa és ezen kdtvények 4l-
tal generdlt likviditds pontos osszegét. Tovabbi
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kutatdsok végezhetdk annak érdekében, hogy
az azonos cimletd, jegyzett szerencsejaték-kot-
vényre gyakorolt vagy az ilyen kotvény dleal
keltett hatdsokat taldljanak. m
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