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Osszefoglalas

Ebben a tanulmanyban eseményelemzés segitségével azt vizsgaltuk meg, hogy a
mennyiségi lazitas bejelentésekor megfigyelhet8-e abnormalis hozam az amerikai
szektorhozamok esetében. Arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy az eszkbzvasar-
l4si program kovetkeztében a gazdasigba juttatott pénzmennyiség mely szektorok-
ban csapddott le. Emellett, mivel a programot alapvetGen a gazdasig stabilizaldsa
érdekében veti be a jegybank, a szektorokra gyakorolt hatdsianak vizsgalata irdny-
mutatdst adhat abban, hogy melyek azok a szegmensek, amelyek negativan reagal-
tak, igy tovabbi jegybanki, vagy dllami beavatkozast igényelhetnek. Eredményeink
soran egyes szektorok esetében konzisztenciat fedeztiink fel mind a négy program
esetében. Az S&P 500 szektorindexei vizsgilata sordn a pénziigyi szektornal meglepd
mddon nem voltak szignifikins eredmények, mig egészségiigyi szektor, a diszkrecio-
ndlis és altalanos fogyasztési cikkeknél mind a 4 bejelentésnél ugyantigy reagaltak a
szektorindexben szerepld részvények.
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Bevezetés

Eszkozvasarlasi programok hatasmechanizmusai

Erdekes, és egyben nehéz dolog a gazdasigi recessziok vizsgilata, dsszehasonli-
tasa, mivel azok kivaltéd oka nem mindig egyértelm(i az elemz6k szdmdra. Vannak
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recessziok, amelyek makrogazdasagi egyenstlytalansig miatt jonnek létre, mig mas
esetben valamilyen exogén gazdasagi sokk okozza a véalsagot. A jegybankok ilyen-
kor a megszokott eszkdzoket haszndlva élénkitik az aggregalt keresletet, novelik a
pénzkindlatot, ezdltal biztositjdk a bankok likviditdsat, amelyhez a leggyakrabban
haszndlt eszkoz az alapkamat modositisa. A gazdasig stimuldldsdhoz azonban ren-
delkezésre dllnak nemkonvenciondlis eszk6zok is. A 2008-as pénziigyi valsig sordn
a jegybankok elmentek a falig (zér6 alsé korlat - ZLB) a konvencionalis monetaris
politikai eszkdzok hasznalatanak tekintetében. Voltak azonban olyan helyzetek, ahol
ugy tiint, ezek nem elegendGek a gazdasag stabilizalasahoz. llyen volt a Lehman-cs6d
utan kialakult bizalmi és likviditasi valsdg. Ennek sordn szinte teljesen befagyott a
bankkozi piac, melynek kovetkeztében novekedtek a rovid tdvi hozamok, igy a ban-
kok forraskoltségét jelentés mértékben megnovelték. Ezenkiviil tovabb stlyosbitotta
a helyzetet az a tény, hogy a piacok befagydsa miatt sériilt a transzmissziés mecha-
nizmusok hatékonysaga. Azonnali beavatkozasra volt sziikség, amit a Fed végiil likvi-
ditasnyujto eszkozok alkalmazasaval abszolvalt. Ezek kozé tartozik példaul a fedezeti
kor, illetve a jegybanki tigyfélkor bévitése, a tartalékszabalyok modositasa, a kor-
latlan rendelkezésre 4llds, vagy a kiilonb6z6 swap megallapodasok. Szamos tovabbi
nemkonvenciondlis eszk6z van ma mér a kdzponti bankok kezében, mint példaul a
negativ iranyad6 kamatok (NIRP), az el6retekint6 iranymutatds (forward guidance),
a jegybanki hitelosztonz programok, vagy a kdzponti bankok eszkozallomanyanak
a novelése nagy volumenti eszk6zvasarlason keresztiil [Joyce et al. (2012)]. Ez utébbit
nevezik mennyiségi lazitasnak, ami egy olyan monetdris politikai eszkoz, melynek
soran a jegybank nagymértékii eszkozvasarlasi programot indit, amivel biztositja a
bankok szdmara a likviditast, csokkenti a kotvényhozamokat, mikdzben noveli a gaz-
dasdgban 1év6 pénz mennyiségét [Thorton (2013)].

A program hatdsai legf6képp két csatorndn keresztiil jutnak el a gazdasdgba
[Eggertsson & Woodford (2003)]. Az egyik ilyen a bejelentési csatorna. Ez egy olyan
verbdlis intervencid, amelynek sordn a jegybank hatirozottan jelzi a piacnak azt,
hogy beavatkozik a stabilitds megteremtése érdekében, melynek kévetkeztében a
piaci szereplék varakozasa ehhez igazodik. Igy a jegybanki eszkdzvasarlasi program
bejelentése egy olyan dgens, amely végiil a bejelentési csatorndn keresztiil titkro-
z6dik a befektetSk jovébeli varakozdsaiban, mivel azt az {izenetet kozvetiti, hogy a
jegybank laza monetaris politikai kondicidi hosszabb tdvon fennmaradnak [Borio &
Zabai (2016)]. A masik érvényesiilé hatdsmechanizmus a portfélio-atrendezési csa-
torna. A jegybanki eszkozvasarlas soran vasarolt, elsGsorban hosszu lejaratu érték-
papirok hozama csokken, amely igy kevésbé lesz vonzo a piaci szereplSknek, akik
aztdn a magasabb virhaté hozammal rendelkezd instrumentumokkal toltik fel a
portfolidjukat. A nagyobb volumenti kereslet felhajtja ezen eszkozok drait, ezaltal
azok tulajdonosainak a vagyona novekszik, ami tovdbbi beruhdzdsra késztetheti
Gket. A bejelentés-hatds irdnya, illetve nagysdga a kiilonb6z6 részvények esetében
eltérd lehet, amennyiben a befektet8i csoportok nem homogének, azaz eltér§ pre-
ferencidkkal rendelkeznek. Mindezek és a hatékony piacok elmélete [Brealey &
Myers (1999)] alapjan elfogadhat6 az az allitas, hogy a mennyiségi lazitas, az emlitett
hatdsmechanizmusok miatt, kimutathaté hatassal lehet a részvényhozamokra. A
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hatékony piacok elmélete szerint ennek a hatasnak a bejelentés pillanataban be kell
arazddnia az részvényarfolyamokba. Fontos megjegyezni, hogy a monetaris politika
és kifejezetten a mennyiségi lazitds transzmisszios mechanizmusa kapcsdn szimos
szerzG az eszkozar csatorna fontossagara is felhivja a figyelmet.

Szamos tanulmdny vizsgalta mar a mennyiségi lazitds hatdsat a kamatlibakra,
kotvényhozamokra, vagy a jelzdlogpiacra, amiket a kés6bbiekben ismertetiink, azon-
ban a részvénypiacra gyakorolt hatasairdl kevés tanulmany késziilt, igy kutatasunk
kimondottan erre a teriiletre fokuszal.

Korabbi eszkozvasarlasi programok rovid attekintése

Az eszkOzvésarlasi program (APP) nagy multra tekint vissza, ugyanis mar az 1929-es
gazdasagi valsag soran is alkalmaztak ezt a fajta eljarast. A mennyiségi lazitas fogal-
mat el8szor a japan kozponti bank haszndlta 2001-2006 kozo6tt, amikor ezt a nem-
konvenciondlis monetéris politikai eszkozt vetették be az ingatlanpiaci valsag és a
defldcios nyomds megfékezésére. [Girardin & Moussa (2011)].

A médszer igazdn a 2008-ban kirobbant gazdasigi recesszi6 idején terjedt el,
amikor a vildg szamos kozponti bankja alkalmazta a vilsag kezelése érdekében. Az
els6 mennyiségi lazitist (QE1) 2008 novemberében jelentette be az amerikai koz-
ponti bank, majd a 2010-es évek elején még tovabbi két mennyiségi lazitast (QEz2,
QE3) hirdetettek, amelyek volumeniiket tekintve kisebbek voltak, azonban jelentds
hatast gyakoroltak a részvényarfolyamra. Ennek oka, hogy az APP kovetkeztében
csokkennek a hosszu lejaratd kotvényhozamok [Hartley & Rebucci (2020)], amelyek
fontos szerepet toltenek be a részvénydrazasban, illetve a gazdasdgba daramlo hatal-
mas pénzmennyiség segiti a gazdasag helyredlldsat, mivel stabilizdlja az aggregalt
keresletet, amely javitja a vallalatok bevételeit, igy kozvetett médon pozitiv hatdssal
van a tézsdékre. Emellett elmondhatd, hogy a mennyiségi lazitas kozéptavon pozitiv
hatdssal van a gazdasdg egészére is [Thornton (2013)], azonban nehéz kimutatni csak
ennek a faktornak a redlgazdasdgra és t6kepiacokra kifejtett hatdsat, mivel szimos
mads tényezd is befolyasolja azokat.

A 2020-ban bekovetkezett gazdasagi recesszio kirobbandsira az amerikai koz-
ponti bank egy tjabb mennyiségi lazitdsi programmal vélaszolt (QE4), melynek
kovetkeztében két honap alatt a Fed eszkozallomanya majdnem 3000 millidrd dol-
larral novekedett, ami az amerikai GDP kozel 15 szdzaléka [Hartley & Rebucci (2020)].
Masfél évvel a QE4 program inditasa utan a névekvd inflaciés nyomas kovetkeztében
Jerome Powell beszédében utalt r4, hogy a vartnal szigorubb monetéris politikaval
reagilnak majd a kialakult helyzetre. Az6ta a Fed megkezdte a mennyiségi szigoritast
(quantitative tightening), azaz a mérlegf6osszegének csokkentését. A piac azonnal
reagalt a hirre, eladdi nyomds alakult ki a t6zsdéken, melynek hatdsara az S&P 500
index arfolyama korrekcios intervallumba keriilt. Riadasul a vélsigelGrejelzés szem-
pontjabol nagyon fontos hozamgorbék [Granit et al. (2023b)] is negativba fordultak
mar.
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Eddigi tanulmanyok

A hatékony piacok elmélete szerint értékpapirok kereskedése sordn nem hajthaté
végre pozitiv nett6 jelenértékii tranzakcid [Brealey & Myers (1999)], mivel a piacba
mar minden elérhet$ informacié bedrazédott. Amennyiben az arfolyam nemkon-
venciondlis médon elmozdul, az a hatékony piacok elmélete szerint azt jelenti, hogy
Ujabb informacio latott napvildgot. llyen lehet példaul a mennyiségi lazitasi program
bejelentése is.

A mennyiségi lazitds hatdsair6l mar most szdmos tanulmany késziilt annak
ellenére, hogy magit a modszert nem olyan régdta hasznaljak a kézponti bankok.
A legtobb ilyen kutatdsban a f& probléma az volt, hogy nem lehetett elvilasztani
egymastol az eszkOzvasarlas hatdsit a gazdasdgra és tékepiacokra haté mds ténye-
z6ktbl. Tovabba a recessziok sokszintisége miatt nehéz bemutatni, hogy konkrétan
a mennyiségi lazitds okozott-e pozitiv abnormadlis hozamot a részvénypiacon, vagy
mas monetdris, illetve fiskdlis politikai eszkoz hatott kedvezden. Szamos kutatds
késziilt a mennyiségi lazitds hosszu tavi kamatldbakra gyakorolt hatdsardl. Gagnon
etal. (2010) tanulmanyukban 30 és 100 bazispontos valtozast mutattak ki a jegybanki
intervencid hatdsara, amivel igazoltak, hogy a mddszer hatékony a kamatlabak csok-
kentésére, ami az ingatlanpiaci valsag kezeléséhez elengedhetetlen volt.

Eggertson és Woodford (2003) tanulmanyukban kifejtették, hogy a mennyiségi
lazitasi programoknak nem lehet szignifikdns hatasuk a piacra akkor, ha az tisztan
csak értékpapirok vasarldsara terjed ki, nem pedig a maginszektor direkt hitelezé-
sére, vagy amennyiben a jegybank nem képes megvaltoztatni a piaci szerepl6k jové-
beli varakozasait a kamatpolitikat illetGen.

Thornton (2013) tanulmadnydban az eseményelemzés modszertandn keresztiil
vizsgalta az FOMC bejelentések hatdst az amerikai t6kepiac egészére. A 28 beje-
lentésbdl 17 esetben vagy nem taldlt szignifikins hozamot, vagy az nem volt kothetd
magihoz az eseményhez. A maradék 11 esemény esetében mar talalt szignifikdns
hozamot, és ezek jellemz8en a mennyiségi lazitis bejelentéséhez voltak kothet6k.
Fontos azonban megjegyezni, hogy a 11 eseményb6l mindossze 1 olyan volt, ahol tisz-
tan a kdzponti bank bejelentése okozta az abnormalis hozamot.

Joyce et al. (2011) tanulmédnyukban eseményelemzéssel vizsgaltak meg a mennyi-
ségi lazitds hatdsat kiillonb6z6 eszkozosztilyokra az Egyesiilt Kirdlysag esetében. A
részvénypiac esetében az volt a feltételezésiik, hogy a részvényarazas szempontjabol
lényeges hozamok csokkennek a QE kovetkeztében, aminek igy hatdsa van a rész-
vénydarakra. Vizsgalatuk sordn eltér6 eredményeket kaptak egyes részvényindexek
esetében, azonban a nemzetkozi részvényhozamokhoz viszonyitva az angol tézsde
egésze jobb teljesitményt nyujtott a QE program kovetkeztében.

Egy masik tanulmanyban [Corbet et al. (2019)] nagyfrekvencidjii eseményelem-
zéssel vizsgaltak napon beliil a mennyiségi lazitds bejelentésének hatdsit az ameri-
kai részvényhozamokra és a volatilitisra. A napon beliili vizsgdlat nagyban kizirta a
piacra haté egyéb tényezOket, igy tisztdn a bejelentés hatdsa épiilt be az drfolyamba.
Kozvetleniil QE1 bejelentése utan erésen szignifikdns negativ abnormalis hozam ala-
kult ki az S&P 500 arfolyamdban, amit aztan egy gyors korrekcid kovetett, mig a piac
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volatilitdsa 1 szizalékkal emelkedett az eseményt kovetd 1 drdban. A QE2 és QE3 ese-
tében mar sokkal nagyobb véltozas 4llt be az S&P 500 volatilitisiban, ami az utobbi
esetében még 6 6rdig fenndllt a piacon.

Ehhez lényegesen hasonlé eredményre jutott Balatti et al. (2017), akik az
Amerikaban és az Egyesiilt Kirdlysdgban bejelentett programokat vizsgaltik meg
VAR modell segitségével. Osszességében pozitiv hatdst tudtak kimutatni a vizsgalt
orszagok esetében, azonban a monetdris és informacids sokk miatt ez két 1épcsé-
ben tortént meg. A bejelentés pillanatiban mindkét orszagban részvényarfolyam
csOkkenést figyeltek meg, amit szinte azonnal nagyobb mértékii arfolyamemelkedés
kovetett.

Haldene et al. (2016) pedig az egyes orszdgokban bejelentett APP programok mas
orszagokba torténd atgylir(iz6dését vizsgaltak. Arra az eredményre jutottak, hogy
szignifikdns eszkozar novekedés figyelhet6 meg az Egyesiilt Kiralysdgban, Japinban
és az eurdovezetben, és ugyan ezektdl kisebb mértékd, de szintén pozitiv iranyd esz-
kozar valtozast mutattak ki az Egyesiilt Allamok esetében is.

Jelen tanulmanyhoz legszorosabban f(iz6dé szakirodalmak azok, amelyek szekto-
ralisan vizsgaljak a GFC vagy a COVID-19 okozta gazdasagi recesszié soran alkalma-
zott eszkdzvasarlasi program hatdsait. Az 2008-as valsag alatt folytatott mennyiségi
lazitas hatasat Rai et al. (2020) vizsgaltak meg szektoralisan az Eurépai Unidn beliil.
A 15 szektorra kiterjedd vizsgalatuk soran jellemzGen szignifikdns negativ hozamot
mutattak az eurdpai szektorindexek esetében az esemény napjan. Legérdekesebb fel-
fedezésiik az volt, hogy a bank, a pénziigyi és a biztositasi szektorban nem sikertilt
szignifikidns abnormalis hozamot kimutatni, ami igen ellentmondott a varakozasa-
iknak, mivel a mennyiségi lazit4s soran a bankok mérlegeiben nagy véltozas allt be az
eszkozvasarlasi program kovetkeztében. Ennek okat az 5. fejezetben b6vebben kifej-
tem. Tovabbi tanulmanyok is igazoljak a QE programok hatdsat a részvénypiacra.
Lima et al. (2010), akik az amerikai, angol és japan piacot vizsgaltdk, a forgalomban
1év6 készpénzmennyiség drasztikus névekedésével indokoltak a nemkonvencionalis
eszkoz hatékonysagit, amelyet a piac a bejelentés pillanatiban bedraz.

Az egyik legtijabb tanulmany ebben a témaban [Hartley & Rebucci (2020)] a fej-
lett, illetve feltdrekvé orszagok esetén vizsgilja meg a mennyiségi lazitds bejelenté-
sének hatdsat. Kutatdsukban nemcsak az els6 harom mennyiségi lazitasi programot
vizsgaltak meg, hanem a COVID-19 okozta gazdasagi recesszid idején hasznalt nem-
konvenciondlis valsdgkezel§ eszkozként bevetett QE4 hatdsit is. Az eredmények
nagyban hasonlitanak a kordbbiakhoz, a jegybank kozleménye utan statisztikailag
szignifikdns negativ hozam a részvénypiacon, és azonnali hozamcsokkenés a hosszu-
tavu kotvények esetében.

Az eseményelemzés modszertana

A feltett kutatasi kérdéstink vizsgalatdhoz a nemzetkozi irodalombdl ismert ese-
ményelemzés mddszertanat haszniltuk [MacKinlay (1997)]. A mddszer 1ényege a
becstilt és a valddi hozam kozotti kiillonbség szignifikancidjanak tesztelése egy adott
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eseményablakon beliil. A hozamokat loghozam-szamitassal allapitottuk meg, mivel
kamatos kamatozds esetén ez pontosabb képet ad a megtériilési ratarél [MacKinlay
(1997)], és eloszlasa jobban kozelit a normalis eloszlas felé.

Az abnormdlis hozam meghatarozasihoz el§szor is sziikségiink van egy norma-
lis hozam meghatarozasara [Fama et al. (1969), Jaffe (1974)]. Ehhez a tanulmanyban
piaci modellt alkalmaztunk, amit Swanson et al. (2011) és Thornton (2013) is hasznél-
tak a mennyiségi lazitas bejelentéskori hatasokkal kapcsolatos kutatdsaik soran. Ez
egy olyan statisztikai modell, amely t id6pontban 6sszehasonlitja egy i-edik részvény
hozamat a piaci portfélié hozamaval:

ER)=0o+pBR +e, (1)
ahol R atid6pontbeli piaci portfdlié hozamat jel6li, a és f a regressziés modellbd]
szamitott koefficiensek az i-edik részvény illeszkedését, illetve érzékenységét mutat-
jak, mig az ¢, a hibatag.

Miutidn meghatarozdsra keriiltek azok a napok, ahol feltételezéstink szerint j
informdcid drazédott be az drfolyamba, majd ezt kovetSen a szdmolasi ablakbol kisza-
moltuk az (1) egyenlet alapjan a normalis hozamot, azt a kovetkez8 képlet alapjan
[MacKinlay (1997)] 6sszevetettiink az eseményablakbol kalkulalt ex post hozammal:

AR, =R, - ER,) )

ahol AR, az i-edik részvény abnormalis hozama t idéperiédusban, R, és E(R,) pedig
rendre az i-edik részvény t periédusbeli ex post hozamat, illetve varhat6 (norméa-
lis) hozamat jelenti. Annak érdekében, hogy az esemény koriili abnormadlis hozamok
hatdsat egyiittesen is vizsgalni tudjuk egy adott id8szakban, a kovetkezd képlet alap-
jan aggregalnunk kell a (2) egyenlet segitségével kordbban meghatarozott abnormalis
hozamokat:

CAR, . =32,AR, )

i(tyta)
ahol CAR,,  azi-edik értékpapirt ¢, ést, idSintervallumba esé kumulativ abnormdlis
hozama. A tanulmény sordn egy 6 napbol 4ll6 T - T, aszimmetrikus eseményab-
lakban vizsgaltuk a mennyiségi lazitis bejelentéséhez kothet§ abnormalis hozam
felmertilését.

Ezzel az eseményelemzés 1épéseinek [Henderson (1990)] els6 négy elemét mar
elvégeztiik, végezetiil, utolsd 1épésként meg kell vizsgilni, hogy statisztikailag szig-
nifikinsnak mondhatdak-e a kapott eredmények. Ezt kétoldali Student-féle t-proba-
val tettitk meg. Ennek a lényege, hogy van egy nullhipotézisiink, ami jelen esetben
az, hogy az i-edik részvény t id6pontbeli abnormélis hozama egyenl6 nulldval, mig az
alternativ hipotézistink pont az ellenkezdgje:

HAR, =0 H:AR, #0 (4)
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Fontos megjegyezni, hogy a H_ és a H, kolcsonosen kizarjdk egymast, vagyis nem
lehetnek egyszerre igazak, viszont egyiitt minden lehetéséget le kell fedjenek. Igy
amennyiben az ex post hozam jelentdsen eltér a normalis hozamtdl, a H -t eluta-
sitjuk, és értelemszertien a H -et fogadjuk el, ami megerdsit minket az abnormalis
hozam fennélldsarol. Ehhez viszont sziikségiink van a t-préba értékére, amit a kovet-
kez6képp kaphatunk meg:

— ARit

e " (5)
ahol a szdmlaléban az i-edik részvény t periddusbeli abnormalis hozama, a nevezé-
ben pedig a szamolasi ablakbdl becsiilt abnormalis hozam standart hib3ja talalhatd.
Mivel a bejelentés pozitiv és negativ abnormélis hozamot is el6idézhet, igy a probank
kétoldali, ami azt jelenti, hogy amennyiben a t-prdéba értéke -1,96 és +1,96 intervallu-
mon kiviil esik, akkor a mért adatok 95%-os szignifikancia szinten ellentmondanak a
nullhipotézisnek, igy azt elvetjiik, és az alternativ hipotézist fogadjuk el.

Szamos tanulmanyt publikdltak azzal kapcsolatban, hogy a parametrikus probak
kevésbé megbizhatdak, mint a nem parametrikus probak, mivel elébbi feltételezi
a minta normalitdsat és homoszkedaszticitisit. Brown és Warner (1985) tanulma-
nyukban azonban bemutattak, hogy a részvényarfolyamok nem normalis eloszlast
kovetnek, igy a parametrikus prébdk nagyobb ardnyban adnak hibdst eredményt.
Ennek ellenére szamtalan, az eseményelemzés modszertanit alkalmazoé tanulmany
sziiletett, amely parametrikus probat hasznal az eredmények szignifikancidjanak
mérésére. Ederington et al. (2015) a kdtvénypiacot vizsgaltdk meg mind parametri-
kus, mind nem parametrikus prébat alkalmazva. Ehhez el6szor egy 10 000 elembdl
all6 véletlenszerd mintan tesztelték a kiilonb6z6 prébakat, ahol arra az eredményre
jutottak, hogy ugyan a nem parametrikus probak hatékonyabbak, az abnormilis ese-
mény megbizhatd kimutatdsara a parametrikus probék is alkalmasak.

Mind a hazai, mind a nemzetkozi irodalomban elfogadottak, és gyakran alkal-
mazottak a parametrikus tesztek, amelynek segitségével vizsgaltak mar példaul a
COVID-19 hatdsit az eurdpai légitarsasigok részvénydrfolyamara [Kokény et al.
(2022)], az orosz-ukran konfliktus hatsat [Grandt et al. (2023a)], a negyedéves jelenté-
sek és az S&P 500 kapcsolatat [Racz & Huszar (2019)], a monetaris politikai beszédek
jelent8ségét [Neszveda & Siket (2023)], vagy a QE program hatdsat a kamatldbakra
[Krishnamurthy & Vissing-Jorgensen (2011)].

Felhasznalt adatok

Kutatasunk elején, miel6tt elkezdtem volna vizsgilni, hogy taldlunk-e abnormalis
hozamot a részvénypiacon a mennyiségi lazitds bejelentésének id6pontja kortil, el6-
szOr meg kellett hataroznunk, mikor és milyen mértékii eszkozvasarlasi programot
inditott az amerikai kozponti bank a valsig megfékezése érdekében. Sok adat még
nem 4ll rendelkezésre, mert egy teljesen 11j monetdris politikai eszkozrél van szo,
amelyet eddig leginkabb recesszi6 alatt alkalmazott a Fed és szdmos mds jegybank is.
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Mivel jelen kutatds az amerikai részvénypiaci anomalidkat vizsgalja, igy ezeknek az
eszkOzvasarlasi programoknak a bejelentését a Nyiltpiaci Bizottsdg (FOMC) jelenté-
sei koziil toltottem le, és ezek az adatok szerepelnek az 1. tdblazatban.

1. tablazat: A Nyiltpiaci Bizottsag altal bejelentett mennyiségi lazitasok id6pontja,
és az eszkozvasarlasi programok felsé korlatja

m Esemény bejelentése Mennyiségi lazitas volumene

QE1 bejelentés 2008. 11. 25. $600.000.000.000

QE1 kiterjesztése 2009. 03.18. $1.750.000.000.000
QE2 bejelentése 2010. 11. 03. $600.000.000.000
QE3 bejelentése 2012. 09.13. $1.955.000.000.000**
QE3 kiterjesztése 2012.12.12. Meghosszabbitva*

QE4 bejelentése 2020. 03.16. $700.000.000.000
QE4 kiterjesztése 2020. 03. 23. Korlatlan eszkozvasarlas

Forréas: Fed, Yardeni Research

*a kit(izott id6pont el6tt nem érték el a meghatarozott célt, igy az FOMC meghosszabbitotta
az eszkOzvasarlasi programot

**3 QE3 esetében a jegybank havi szinten vasdrolt $85 millidrd értékben eszkozoket, ami a
program majdnem 2 éves ideje alatt hozzdvet6legesen $1.955.000.000.000 értéki eszkozva-
sarlast jelent

A szamoldsok soran az esemény napjanak az 1. tdblizatban feltiintetett ditumokat
vettiik, az eseményablakot pedig a 3. fejezetben leirt mddszer szerint hoztuk létre. A
historikus piaci hozam megallapitisahoz egy 100 napbdl allé szamolds ablakot vet-
tiink minden esetben, ami kozvetleniil 10 nappal az eseményablak elstt fejez&dott
be. Piaci hozamnak az S&P 500 indexet vettem, mivel véleményiink szerint ez adja
a legdtfogdbb képet az amerikai részvénypiac egészérdl, mivel nem specializalodik a
technikai, vagy éppen az értékalapti részvényekre, mint a Nasdaq Composite vagy a
Dow Jones Industrial Average. Miutdn meghatdroztuk a regresszids paramétereket
a (2) egyenlet szerint megéllapitottuk az abnormadlis hozamot, amit a (3) egyenlet
segitségével aggregdltunk. Az eseményablak meghatirozisihoz ,0” és ,1” jelolése-
ket hasznaltunk, utébbit abban az esetben, ha a ditum egy esemény kozeli napot
jelent. Az abnormalis hozam statisztikai vizsgalatdhoz STATA 14 szoftvert hasznal-
tuk. Miutdn megvoltak a letoltott adataink beimportaltuk Gket a programba, ahol
kezdetét vette a tisztitasi folyamat. Ennek sordn nem volt olyan adatsorunk, amely
hianyos lett volna, mivel f6ként a Standard & Poor’s altal szdmontartott szektorokat,
vagy nagy piaci kapitalizacidju részvényeket vizsgaltuk. Ezutan szektorok/vallalatok
és datum szerint sorba rendeztiik &ket, amivel az adattisztitas le is zarult.

A tovabbiakban uj véltozokat hoztunk létre annak érdekében, hogy a szamo-
las soran pontosabb eredményre jussunk. Mind a piaci hozambol, mind a szekto-
rok/véllalatok hozamaibdl ldncviszonyszdmot hatdroztunk meg a minta egészére,
majd ezeknek vettiik a természetes alapt logaritmusat. A loghozam-szdmitas utan
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regresszi6 analizist folytattunk ,rangestat” segitségével, amelynek sorin megkaptuk
tobbek kozott az o és B értékeket, igy a kovetkez egyenlet alapjan kiszdmoltuk az
abnormdlis hozamot:

AR,=R,-(a+f,*R,) ©)

ahol, R a piaci hozamot jel6li, az a + §, * R, pedig megegyezik a (2) egyenlet szerinti
E(R,) értékével. Végiil mar csak az eddigi adatok tesztelése maradt hatra, amit t-statisz-
tikdval vizsgaltunk. Ennek soran eltavolitottuk azokat az adatokat, ahol a ddtum mellé
nem az ,1” érték volt rendelve, ekkor mdr csak az eseményablakok, és a hozzgjuk tartozd
abnormadlis hozam maradt a programban. A t-statisztikat tobbféle modon is lefuttattuk
minden esetben, mivel nem csak az események Osszességét vizsgaltam, hanem szekto-
rokra és id&szakokra bontva is. Ezeket az eredmények bemutatdsa sordn ismertetjiik.

Az amerikai szektorhozamok vizsgilata sordn az adatokat minden esetben a
Thompson Reuters adatbazisbdl toltottiik le. Mivel jelen tanulményban elsésorban
az abnormalis hozam fennall4sat vizsgaltuk, igy nem tértiink ki a forgalom megval-
tozdsdnak mérésére és tesztelésére abban az esetben sem.

Ezutdn kovetkezett a 2. tdbldzatban feltiintetett S&P 500 szektorhozamainak, illetve
ezen hozamok kumuldlt teljesitményének vizsgalata a 2008 és 2020 kozotti intervallum-
ban, ahol a QE1, QE2, QE3 és QE4 bejelentéseket vizsgaltuk meg. Utébbi program eseté-
ben annak kivezetésénél is megnéztiik, hogy fennall-e szignifikins AR, annak érdekében,
hogy megvizsgaljuk, ellentétes piaci reakcio alakul-e ki a bejelentést kovetGen.

2. tablazat: A tanulmanyban vizsgalt S&P 500 szektorok 11 elemre bontva

S&P 500 index szektorbontasa

Altalanos fogyasztasi cikkek 12,9 7.7
Anyagok 2,9 2,2
Diszkrecionalis fogyasztasi cikkek 8,4 9,9
Egészségiigy 14,8 13,0
Energia 13,3 4,0
Ingatlan* 2,7
Ipar 11,1 8,7
IT 15,3 22,1
Kozmiiszolgaltatas 4,2 3,0
Pénziigy 13,3 12,7
Telekommunikacié 3,8 13,8

Forrds: Seeking Alpha

Megjegyzés: A tdbldzat az dltalunk vizsgdlt szektorokat, illetve piaci kapitalizdcid alapjdn azok szd-
zalékos megoszldsdt tartalmazza. Az adatokat az adott naptdri év elsd kereskedési napjdrdl vettiik,
igy azok még a vdlsdg el6tti megoszldst mutatjdk. A tdbldzat névsor szerint van rendezve.

*Az ingatlan, mint az S&P 500 index egyik szektora 2016 augusztusaig a pénziigyi szektor része
volt, igy nem szerepel a 2008-as adatok kozott.
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Eredmények

A kovetkez8kben ismertetett eredmények az S&P 500 2. tiblizatban felsorolt
szektorokhoz kapcsolédnak. Vizsgilatunk eredményeit a QE1 Kkiterjesztése, a
QE2 és QE3 bejelentése, illetve a 2020-as eszk6zvasarlasi program deklardlasa, és
annak kivezetése esetében ismertetjiik. Ennek oka az volt, hogy a QE1 bejelen-
tése tulsdgosan volatilis kornyezetben tortént és volumenében elmaradt annak
b6vitésétdl, igy a piacon mérhetd hatdsa is elhanyagolhaté volt, ezért az ut6bbit
vettiik eseménynapnak. Vizsgdlatunk sordn a T - T, intervallum egyes napjait
figyeltitk meg kiilon-kiilon az egyes szektorindexeknél, és nem az intervallum
AR atlaganak a szignifikancigjat. Miutan a kordbban emlitett modszerek alapjan
kiszamoltuk az abnormélis hozamokat, és lefuttattuk a t-statisztikdt, egyértelmi
eredményeket kaptunk. A 2008-2012 kozotti iddszakban bejelentett mennyiségi
lazitasok hatdsai lényegében megegyeztek. A 11 szektorbdl azonban minddssze 4
olyan volt, ahol szignifikins abnormalis hozam jelentkezett a harom id6pontbdl
legaldbb hidromszor, mig a tobbi szektor nem érte el ezt a kritériumot. Ezen szek-
torok esetében ugyan voltak napok, amelyek szignifikdnsak voltak, azonban nem
lehetett egyértelmiien megdllapitani, hogy a jegybanki beavatkozds kihirdetése
okozta volna az abnormalis hozamot. Az 4-6. tdbldzatok tartalmazzdk ezeket az
értékeket.

4. tablazat: Az S&P 500 szektorindexek abnormalis hozamai, és a hozzajuk
tartozo t-préba értékek a QE1 alatt
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blazat: Az S&P 500 szektorindexek abnormalis hozamai, és a hozzajuk tar-
t-proba értékek a QE2 alatt
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6. tablazat: Az S&P 500 szektorindexek abnormadlis hozamai, és a hozzajuk tar-
tozo t-proba értékek a QE3 alatt
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Megjegyzés: Az 4-6. tdblazatokban a 2008-as vélsdg, utin bejelentett QE programok miatt
felléps abnormélis hozamok, és azok t-értéke lathato a vizsgilt, 6 napos eseményablakokban.
Az els6 oszlopban a S&P 500 szektorindexei lathatéak, mig az els6 sorban az eseményablak-
ban vizsgalt napok. Minden esetben feltiintettiik az abnormalis hozamot és a hozza tartozé
t-értéket. Az esemény napjanak az 1. tdblazatban szereplé ditumokat vettiik, amely azt a napot
mutatja, amikor bejelentették az eszkozvasarlasi programot. Mindegyik (4-6.) tdblazat esetén
a t-probakat 95 szdzalékos konfidenciaszinten vizsgaltuk, a kritikus érték +1,96. A szignifikdns
értékeket a tablazatban ,*” jeloltiik.
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Az eredményekbdl latszik, hogy jol mérhetd hatdsa van a mennyiségi lazitasnak az
egyes szektorindexek esetében. A GFC utdni id&szakban, hirom szektor esetében,
egyetlen kivétellel minden egyes alkalommal volt mérhet6 abnormadlis hozam a
bejelentés napjan, vagy egy nappal utdna, ami aldl er6s kivételt képez a pénziigyi
szektor. Ez az eredmény megegyezik azzal, amit Rai et al. (2020) taldltak az eurdpai
szektorhozamok esetében. Tanulmanyukban azzal magyardzték a szignifikancia hia-
nyat, hogy a mennyiségi lazitds bejelentésekor két faktor drazddik be a piaci arfolya-
mokba: a monetdris politikai és az informdacios sokk. Az eurdpai szektorok esetében
az informdcids sokk minden esetben negativan hatott az egyes szektorokra, mig az
el6bbi pozitivan, igy ezek egylittes hatasa konnyen semlegesitheti a mennyiségi lazi-
tas hatdsat, ami a pénziigyi szektor esetében meg is tortént. Ez a tanulmany nem tér
ki a monetaris politikai és az informdcids sokk nagysdginak mérésére az amerikai
szektorhozamok esetében, azonban feltételezhetd, hogy a 2008 utdni idészak sordn
a pénziigyi szektor abnormalis hozam hidnyanak ez lehet az oka.

Azonban 6nmagdaban az abnormalis hozamok vizsgalata kevés informacidt hor-
doz, ha a mennyiségi lazitas hatdsat szeretnénk mérni. Az el8bb kifejtett esetben lat-
hat6 volt, hogy a pénziigyi szektorra mégis szignifikinsan hat a mennyiségi lazitds
bejelentése, annak ellenére, hogy ezzel a modszertannal, a megadott idSinterval-
lumban nem sikeriilt kimutatni. Azonban az eseményablakok kumulativ abnormélis
hozamait vizsgalva mar kimutathat6 a jegybanki intervencio hatésa.

7. tablazat: A mennyiségi lazitas el6tti, illetve az id6szak alatt felgyiilemlett
abnormalis hozam a szignifikans szektorok esetében

- Alt. fogy. cikkek | Diszk. fogy. cikkek Egészségiigy
| AR [CARGw| AR [ CARw] ARG [ CARGw | ARL [ CARG. ]

QE1 -0,49% -1,26% 0,16% 6,05% -1,36% 0,50% -0,68% -4,44%
QE2 -0,40% -1,25% 0,53% 2,46% -0,57% 1,60% -0,27% -2,42%
QE3 -1,09% -0,31% 0,29% 1,50% 0,34% 0,41% -0,10%  0,01%

Megjegyzés: Az eseménynap el6tti abnormalis hozamokat hasonlitottuk 6ssze azzal a kumu-
lativ abnormdlis hozammal, ami az eseményablakon beliil, a mennyiségi lazitds bejelentése
utan alakult ki a piacon. Az ARt-1 az eseménynap el8tti napon kialakult abnormalis hozam
értékét, mig a CAR(t-1, t4) az eseménynap el6tti, az eseménynap, illetve az azt kdvetd négy nap
abnormdlis hozamainak a kumulalt értékét mutatja.

Osszesitve az eddigi eredményeket, és a 7. tabldzat adatait, elmondhatd, hogy a tur-
bulens piaci mozgasok ellenére felfedezhetGek a mennyiségi lazitas kovetkeztében
kialakul6 hatdsok. A diszkreciondlis fogyasztasi cikkek indexbe tartozé részvények,
vagyis azok a cégek, amelynek termékei nem esszencidlisak a fogyasztok szdmaira, a
bejelentés hatdsira latvdnyos teljesitményt nytjtottak. Lathatd, hogy a kumulativ
abnormalis hozam értékei mind a harom eszkozvasarlasi program bejelentése koriil
vizsgalt eseményablakban jelentGsen pozitivan zartak, mig az esemény el6tti napon
(t ) elhanyagolhatd, statisztikailag nem szignifikans értékeket lehetett megfigyelni.
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Ez annak volt kdszonhetd, hogy a bejelentés utdn a piaci modell becsléséhez képest a
legtobb esetben igen eltérd, irdnydt tekintve pozitiv AR értékek alakultak ki, amelyek
els6sorban a jegybanki intervencidéhoz kothet&ek.

Ezzel ellentétes hatds figyelhet6 meg az altalanos fogyasztasi cikkek esetében,
amelyek létfontossiguiak a fogyasztok szimadra. Feltételezésiink szerint ez azért ala-
kult ki, mert recessziok idején, amikor a haztartasok vagyoni helyzete romlik, csok-
ken a kereslet a nem létfontossagu fogyasztasi cikkek irdnt, igy az ebben a szektorban
tevékenykedd vallalatok részvényarfolyama esik. A mennyiségi lazitas, ahogy az 1.
fejezetben megjegyeztiik, noveli a gazdasigban 1évé készpénz mennyiségét, illetve
élénkiti az aggregalt keresletet, melynek kovetkeztében a diszkrecionalis cikkek irdnt
is né a kereslet.

Tovabb4 a 7. tablizatban megfigyelhets, hogy a kumulativ abnormadlis hozamok a
QE1-t6] haladva a QE3 felé abszolut értékben egyre kisebbek. Amig a diszkreciondlis
fogyasztasi cikkek szektorindex a QE1 bejelentésénél vizsgilt eseményablakban sza-
molt CAR értéke 6,95%, addig a QE3 bejelentésekor mar csak 1,50%. Ugyanez figyel-
hetd meg (csak abszolut értékben) az altalanos fogyasztasi cikkek és az egészségiigyi
szektorindex esetében is. Ezek az eredmények részben egybevignak Da Silva és
Rungcharoenkitkul (2017) tanulmanyaval, akik azt talaltdk, hogy az id6 el6rehaladtaval
amennyiségi lazitas hatékonysiga érdemben csokken. Amig az elsé mennyiségi lazitasi
program 25-100 bazispontos csokkenést eredményezett a 10 éves amerikai dllampapir
hozaméban, addig a QE2 mar csak 15-45 bazisponttal tudta mérsékelni azokat. Ahogy
kordbban emlitettiik, szimos tanulmany [Hartley & Rebucci (2020); Joyce et al. (2011)]
emeli ki, hogy a mennyiségi lazitisnak tobbek kozott azért lehet hatdsa a t6kepiacra,
mert csOkkenti a részvénydrazas szempontjabol lényeges hozamokat. Amennyiben
tehdt a QE programok hozammérsékl$ hatékonysiaga az id§ el6rehaladtaval csokken,
az a t6kepiaci eszkozarakra is mérsékeltebb hatast fejthet ki, igy nem meglepéek a
kumulativ abnormalis hozamok esetében taldlt eredmények sem.

A 4-0. tibldzatban bemutattuk, hogy a pénziigyi szektor részvényeit lefedd index
esetében, egy-egy naptol eltekintve, szinte sehol nem volt szignifikins abnormalis
hozam a bejelentést kovetGen. A CAR értékeket vizsgalva, viszont elmondhato, hogy
mig az esemény el6tti napon negativ AR érték volt mérhetd, addig a vizsgalt idészak
végére minden esetben pozitiv volt a kumulativ abnormadlis hozam, azonban annak
t-értéke szintén nem szignifikans.

Vizsgalatunk legmeglep6bb eredménye az egészségiigyi szektor volt, amely mind
a hdrom QE program bejelentése utini nap 95 szdzalékos konfidenciaszinten szig-
nifikdns, negativ abnormalis hozamot produkalt, és az els6 eszkdzvasarlasi program
sordn vizsgalt eseményablak CAR értéke -4,44% lett.

A koronavirus okozta vélsagra adott jegybanki intervencio a kordbbiaktdl 1ényege-
sen eltért, mivel a Fed sokkal kevesebb id6t vart a nemkonvencionalis eszkoztar beve-
tésére, igy azt épp a 2020-as év legvolatilisebb idészakiban tette. Ebben a részben 2
esemény bejelentését vizsgaltunk meg, el6sz0r a mennyiségi lazitasi program bejelen-
tését, amely esetében az eseménynap 2020. 03. 23. amikor a Fed korlatlanra bévitette
az eszkOzvasarlas volumenét, mig a masik esemény 2021. 12. 15. amikor a QE4 program
kivezetésének felgyorsitasat jelentette be Jerome Powell, az amerikai kdzponti bank
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elnoke. Mindkét esetben a I11. fejezetben leirt, és a korabbi eredményeknél hasznilt, 6
napos eseményablakot hasznaltunk. A marciusi bejelentés napokra lebontott eredmé-
nyei a kiilonb6z§ szektorok esetében a 8. tablazatban lathatdak.

8. tablazat: Az S&P 500 szektorindexek abnormalis hozamai, a hozzajuk tartozé
t-préba értékekkel és a kumulativ abnormalis hozammal kiegészitve

| [ om [ ot o | ot | ma |

CAR
—mmmmm.
Energia 577% 551  -356% -340 607% 580 345% 329 003% 003 +836%
Ingatlan 233% -257 -351% 388  162% 179  357% 395 308% 340  +4,90%

Ipar -0,75%  -1,49  -1,60%  -318 318% 635 409% 493 029% 057  +4,24%
Kozmii-

szolgal- -540% -617  -338% 386 391% 447 194% 222 368% 4,20  +3,69%
tatas

Diszk. fogy.

f 117% 2,72 ,00% 00  045% 1,0, 013% 0,22 -1,06%  -2,48  +3,30%
cikkek 7 7 3 7 45 4 3 9 4 3,3

Pénziigy 1,53% 348 -302% -688 234% 535 1,45% 330 -027% -061  +2,45%
Anyagok 0,71% 127 -202% 3,77 241% 4,27 114% 202 -097% -1,72  +0,63%

IT 082% 1,82 257% 572 -123% -275 -1,76% -393 -133% -206  -1,55%
Eg;szseg- -0,01% -0,01 -233% -460 -134% -266 009% 0,9 0,91% 1,80 -1,90%
Alt. fogy.

. -333% -58 -0,79% -1, -1,91% 336 -1,03% -1,82  0,97% 1,71 -4,24%
cikkek 333 587 79 39 9 33 3 97 7 4,24
Telekom- -069%  -162  234% 548 -258% -6,05 -265% -6,21 0,32 0,76 -4,29%
munikécié y o ) ) o )y 3, o 'y ) o 'y i} ) il

Megjegyzés: A tabldzatban szerepld szektorokat a CAR értékek szerint rendeztiik csokkend sor-
rendbe, melynek értéke az eseménynap utani 4. napi kumulativ abnormélis hozamot mutatja.
Az els6 oszlopban a S&P 500 szektorindexei lathatéak, mig az els§ sorban az eseményablakban
vizsgalt napok. Az eseményablak hossza megegyezik az els§ harom QE esetében vizsglt ablak
hosszaval, a t+4 nap értéke a kumulativ abnormadlis hozam (CAR) értékébdl allapithaté meg.
Minden esetben feltiintettiik az abnormalis hozamot és a hozza tartozo t-értéket.

Ha megnézziik az eseményablakban fellép6 abnormalis hozamok kumulalt értékét
lathatd, hogy a 11 f6 szektorbdl 7 esetében pozitiv érték halmozddott fel az adott id6-
szak alatt. Csak az 1T, a telekommunikdcio, az egészségiigy és az dltalanos fogyasztasi
cikkek esetében figyelhet6 meg negativ CAR érték. Utdbbi két eredmény megegye-
zik a 2008-2012 id8szak sordn megfigyelt értékekkel, ugyanis abban az esetben is
negativan hatott ezen két szektorra a QE programok bejelentése. A legnagyobb CAR
értékkel rendelkez6 szektor az energia lett, amely a 6 napos intervallumban 8,36%
abnormalis hozamot halmozott fel gy, hogy a bejelentés napjan még szignifikans
negativ AR érték volt megfigyelhetd.

Fontos megjegyezni, hogy a T, napon a bejelentés a piac zarasa utan tortént, igy
ennek hatdsa csak a T, naptdl volt megfigyelhetd. Ezen a napon a 11 szektorbdl 9
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esetében 95 szdzalékos konfidenciaszinten szignifikdns abnormalis hozam volt mér-
hetd, amely a T napon 8 szektor esetében tovabbra is fennmaradt. Lathaté azon-
ban, hogy az esemény el6tti napon is volt szignifikdns AR a piacon, amelybdl latszik,
hogy igen turbulens piaci kdrnyezetet vizsgaltam ebben az id6szakban. A mennyiségi
lazitas kibGvitésének bejelentése trendfordul6t eredményezett a részvények iranya-
ban, amely viszont egyértelmien a jegybank intervencidjahoz kothetd.

Az els6 harom program soran vizsgalt szignifikdns eredményeket 6sszehasonlitva
a QE4 eredményeivel egyértelmii kovetkeztetéseket lehet levonni. Ahogy kordbban
mar emlitettiik az altaldnos fogyasztasi cikkek és az egészségiigyi szektorra negativ
hatdssal volt mind a négy eszkdzvasarlasi program, igy véleményiink szerint ez az a
két szektor, amely esetében a jegybank valsigkezel$ intézkedésén feliil egyéb célzott
beavatkozasra lehet sziikség a stabilizalas érdekében. A diszkrecionalis fogyasztasi
cikkek, amely a legjobban reagald szektor volt a kordbbi QE programok esetében, itt
is pozitivan teljesitett a vizsgalt eseményablakban, 3,30 szdzalékos kumulativ abnor-
malis hozammal. A pénziigyi szektor esetében a legérdekesebb megfigyelés az, hogy
az eseménynapon szignifikdns negativ AR értéket kaptunk, ez a bejelentés el6tt volt,
majda T, és T, napon 99,9 szazalékos konfidenciaszinten is szignifikins abnormalis
hozam volt. Ebben az esetben mér egyértelmtien mérhetd volt a nemkonvencionélis
eszkoz hatdsa.

A 3. dbran a bejelentés kumulativ abnormadlis hozama latszik szdzalékban kife-
jezve, azonos bazisrdl inditva.

3. abra: Kumulalt abnormalis hozam szazalékban kifejezve a mennyiségi lazitasi
program inditasanak bejelentése utan

15,0% - - 15,0%
10,0% - - 10,0%
5,0% - - 5,0%
0.0% />< 0.0%
\,1/4 +3 +4

-5,0% - - -5,0%
-10,0% - - -10,0%
——Energia IT —— Alt. Fogy. Cikkek Diszk. Fogy. Cikkek
Pénziigy Ipar — Anyagok Koézmliszolg.
Egészségligy ——Ingatlan Telekommunikacié
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Jol lathatd, hogy a legtobb szektor esetében egyértelmiien megallapithaté a bejelen-
tés-hatds nagysdga és irdnya, mig voltak szektorkomponensek, amelyek esetében
kevésbé, mint példaul az 1T, vagy az anyagok, mig az ingatlan és a kozmiiszolgalta-
tas szektor az esemény utani els6 napon negativ abnormalis hozamot produkalt, az
id6szak végére pozitiv CAR értékkel zart. Erdemes az abrat dsszehasonlitani a QE4
program kivezetésének a bejelentése koriil vizsgilt eseményablak kumulativ abnor-
malis hozamaval.

4. abra: Kumulalt abnormalis hozam szazalékban kifejezve a mennyiségi lazitasi
program kivezetésének bejelentése utan

3,0% 1 r 3,0%

2,0% | r 2,0%

0,0% : 0,0%
+1 +2 / +4

-1,0% - - -1,0%

-2,0% | F -2,0%
-3,0% - - -3,0%
——Energia IT —Alt. Fogy. Cikkek Diszk. Fogy. Cikkek
Pénzigy Ipar ——Anyagok Koézmlszolg.
Egészségiigy ——Ingatlan Telekommunikacié

A 4. dbran els6 ranézésre lathato, hogy kisebb az abnormalis hozamok szérodésa,
mivel mig a bejelentés kovetkeztében durvan -7 és +12% kozé estek az értékek, addig
a 2021 decemberi FOMC iilés utdn -2 és +3 szdzalékos intervallumon beliil voltak a
CAR értékek.

Jol lathaté az is, hogy a 3. 4brdn az els6 napon a hidrom legjobban teljesit6 szektor
(energia, diszkrecionalis fogyasztasi cikkek, IT) a QE program kivezetésének bejelen-
tése els6 napjan a hidrom legrosszabbul teljesitd szektor volt, amely érthetd, hiszen
amennyiben a program bejelentése bedrazddik a piacba, akkor annak kivezetésekor
ellenkezd hatdssal kell lennie a részvényekre, és ez ebben az esetben j6l lithatéan
teljestilt. Az altalanos fogyasztasi cikkek és az egészségiigy, amely mind a négy meny-
nyiségi lazitas hatdsara negativ abnormdlis hozamot produkalt, a 4. 4brdn lathatéan
pozitiv tartomdnyban taldlhatd, utobbi rdadasul az eseményablakban a legjobban
teljesit S&P szektorkomponens lett.

22 TANULMANYOK PENZUGYI SZEMLE, 2023/4



Erdemes azonban hozzatenni, hogy a 2021. decemberi FOMC alkalmaval a jegy-
bank elnok a QE kivezetése mellett felvetette az alapkamat nagyobb mértékii emelé-
sét, amely szintén fontos faktor a piaci hozamok szempontjabdl, igy ebben az esetben
sem tisztan a QE hatdsa mérhetd, azonban, ahogy emlitettem, litvanyosan ellentétes
irdnyd abnormalis hozamok alltak fent ebben az esetben, mint a QE4 elinditasanak
bejelentésekor.

Konkluzio

Tanulmanyunkban az amerikai Federal Reserve jegybank &ltal alkalmazott meny-
nyiségi lazitasi programok (QE1, QE2, QE3, QE4) bejelentésének hatasat vizsgaltuk
meg az eseményelemzés moddszertandn keresztill az S&P 500 szektorindexei ese-
tében. Az 5. fejezetben ismertetett eredményekbdl jol latszik, hogy a volatilis piaci
koriilmények ellenére is azonosithato, és a tobbi tényez6tél elkiilonithetd hatdsa van
a vizsgalt eseménynek a részvénypiaci hozamokra. A 100 napos szamolasi ablak jé
valasztasnak bizonyult, mivel kell6en nagy mintdbdl szamolhattuk ki a regresszios
egylitthatokat, és azok megbizhat6 eredményeket adtak a piaci modellel szamitott
abnormalis hozam esetében.

Osszegzésként elmondhaté, hogy a mennyiségi lazitas bejelentésének egyértelm
hatdsa van az amerikai részvényekre, és ezdltal a tanulmany {6 fékuszara, az amerikai
szektorhozamokra. Voltak azonban olyan bejelentések (QE1, QE2, QE3) amelyeknél
Thornton (2013) eredményeihez hasonldan sok esetben nem &llt fent szignifikdns
abnormadlis hozam, mig Joyce et al. [2011] eredményeit er6siti az, hogy az altalunk
kimutatott szignifikins AR és CAR értékek eltérd iranyba mutattak. Voltak szekto-
rok, amelyek pozitivan, mig voltak, amelyek negativan reagiltak a bejelentésre.

A program altal a pénziigyi intézményekhez juttatott likviditas egyik legnagyobb
nyertese a diszkreciondlis fogyasztasi cikkek szektorba tartozd részvények, mivel
ezek kivétel nélkil mindig pozitivan reagaltak a bejelentésre. Ezen feliil az is lathato,
hogy a piac nagy része inkabb pozitiv valaszreakciot ad a kvantitativ enyhités beje-
lentésére annak ellenére is, hogy a Fednek nem célja a piacok timogatdsa, csak azok
stabilizaldsa és funkcionalitdsuk fenntartdsa. Egyes szektorok, mint az egészségligyi
és az altalanos fogyasztasi cikkek szektor, amelyek konzisztensen negativan reagdl-
tak a bejelentésre, tovabbi beavatkozast igényelhetnek. Az egészségiigyi szektorindex
bejelentésre adott reakcidja meglepdnek bizonyult, ugyanis egyik altalunk ismert
tanulmany sem mutatta ki, hogy ezen szektor teljesitménye jelent6sen elmaradna a
piac egészétdl. Ennek ellenére a vizsgélt eseményablak végére negativ CAR értékeket
produkalt 4 bejelentésbdl 3 esetében.

A pénziigyi szektor vizsgdlata sordn jellemz&en nem taldltunk statisztikailag
szignifikdns abnormilis hozamot a bejelentés utidni napokon az emlitett két faktor
ellentétes irdnyd hatdsa miatt, amely eredmény megegyezett Rai et al. [2020] tanul-
manydval. Azonban bizonyos esetekben, mint a QE4 bejelentése utdni els6 két nap,
09,9 szdzalékos konfidenciaszinten is szignifikdns AR értéket mutattunk ki, mig a
bejelentés el6tt -3,02% AR értéket szamoltunk. Itt egyértelmii a jegybanki intervencid
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hatdsa. Ez az eredmény megegyezik azzal a feltételezéstinkkel, miszerint a pénziigyi
szektorra hatdssal van a program bejelentése, mindekozben ezen hatds nagysiga
lényegesen kisebb az altalunk varttdl, ami abbdl is latszik, hogy a negyedik program
bejelentésének eseményablakdban csak a 6. legnagyobb CAR értékkel rendelkezik a
pénziigyi szektor.

Az elsé harom mennyiségi lazitasi program kumulativ abnormalis hozamaiban
kimutatott csokkend tendencia, ahogy kordbban emlitettiik, részben egybevig-
nak Da Silva és Rungcharoenkitkul (2017) eredményeivel, viszont ellentmondanak
Corbet et al. (2019) tanulméanyaban bemutatott eredményekkel, miszerint a QE2 és
QE3 program bejelentésének jelent&sebb tékepiaci hatésa volt. Ennek tobbek kozott
az egyik oka az eltérd id6tav vizsgalata is lehet, ugyanis kutatdsuk sordn napon beliili
adatokat hasznaltak fel.

Jelen tanulmanyban nem vizsgaltuk a bejelentés napon beliili hatdsat, illetve az
emlitett két faktort, amely befolyasolja a pénziigyi szektor részvényeinek arfolyamat
a bejelentést koveten, igy ezek még fennallnak lehet&ségként a tanulmdny bévité-
sére. Tovabbi érdekes téma lehet tovabbi kutatdsokra a média figyelem, mivel ennek
nagy hatdsa van tobb tertileten is, mint példaul a klima pénziigyekben [Choi et al.
(2020), Csillag et al. (2022)] vagy az 0ij NLP technikik pénziigytudomdnyi alkalma-
z4sa [Zaremba & Demir [2023)] a kérdés elemzésére. M
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