L=

P
brought to you by .{ CORE

View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

provided by Corvinus Research Archive

CIKKEK, TANULMANYOK

MEZOSI Andras

AZ EU-ETS PIAC
HATEKONYSAGANAK VIZSGALATA

2005. januar 1-jével kezdetét vette a vilag legnagyobb szennyezési jog kereskedelmi rendszere, az eurépai
szennyezésijog-kereskedelem. Mivel a szennyezési jogok ezen a piacon teljesen homogének, és nagy szam-
ban vannak egyszerre jelen, ezért tézsdei aruként viselkednek, igy egységes arfolyamuk alakul ki. A szerzé
dolgozataban megvizsgilja magat a kereskedett terméket, illetve a szennyezésijog-piacot is. Megallapitja,
hogy hosszi iddsort vizsgalva az arfolyamvaltozasok nem, rovid tavon azonban normalis eloszlissal bir-
nak. Annak bizonyitasara, hogy Fama (1970) értelmezése alapjan kiozepesen hatékonynak tekintheté a
piac, az eseményelemzés eszkozét hasznalja. Ennek soran két eseményt elemez részletesen: a 2006. aprilis
végi, majus elejei arzuhanast, amikor néhiny nap leforgasa alatt a felére esett az arfolyam, illetve a 2006.

decemberben 1év6 magyar kvétaaukciot.

Kulcsszavak: EU Emission Trading Scheme (EU-ETS), piaci hatékonysag

2005. janudr 1-jén hivatalosan is kezdetét vette az Eur6-
pai Unié Szennyezésijog Kereskedelmi Rendszere (EU
Emission Trading Scheme, EU-ETS). A szabdlyozas
ala tartozd 1étesitmények csak az egyes tagallamoktol
kapott kibocsatési kvéta birtokdban szennyezhetnek, de
ez a jog atruhdzhatd, igy a vallalatok két eljards koziil
valaszthatnak: csokkentik szén-dioxid-kibocsatasukat,
és az igy felszabadulé kvoétaikat a piacon értékesitik,
vagy folytatjdk eddigi tevékenységiiket, és ha kibocsa-
tasuk meghaladja az év elején kapott kvotaik szamat,
akkor kvotasziikségletiiket a kialakul6 piacon szerez-
hetik be. Igy a szennyezési jogoknak kialakul egy arfo-
lyamuk, ezéltal t6zsdei druva valnak.

Dolgozatunkban vizsgaljuk a kialakul6 kibocsatasi
egységek arvaltozasat és annak eloszlasat. F6 kérdé-
siink annak elemzése, hogy a multbeli, illetve a min-
denki szdmdra elérhet6 informéciok is beépiilnek-e az
drakba, azaz Fama (1970) értelmezése alapjan kozepe-
sen hatékonynak mondhaté6-e ez a piac. Ennek a kér-
désnek a megvdlaszoldsdhoz két eseményt vizsgdlunk
részletesen: a 2006. dprilis végi, majus elejei drzuha-
ndst, amikor néhany nap leforgdsa alatt a felére esett
az arfolyam, illetve a 2006. decemberben 1évé magyar
kvétaaukciot.

Ezen elemzés elvégzése azért is nagyon fontos, mi-
vel az EU-ETS bevezetésével egy teljesen Ujszer( piac
vette kezdetét, igy érdemes megvizsgélni, hogy az in-
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dulds utdni két esztend§ milyen tanulsdgokkal szolgal
ezen piac mikodésével kapcsolatban.

Az eurdpai szennyezésijog-kereskedelem

A Kiot6i JegyzSkonyvet alairé allamok véllaltdk, hogy
4tlagosan 5,2%-kal csokkentik iiveghdzgdz-(UHG) ki-
bocsatasukat a 2008-2012-es id&szak atlagaban a ba-
zishoz viszonyitva (a legtobb orszag esetében a bazisév
1990, azonban a volt szocialista orszdgokban ennél ko-
rébbi datumhoz viszonyitanak, Magyarorszag esetében
a bazis az 1985-87-es évek dtlaga). A jegyzOkonyv
meghatdrozta, hogy az liveghdzhatdsi gdzok csokken-
tése milyen médon érhetd el, valamint minden egyes
orszagra kiilon-kiilon el6irta, hogy mekkora lehet az
UHG kibocsétdsa 2008—2012 kozott a bazisévhez vi-
szonyitva. A kiotéi cél teljesitése érdekében az Euré-
pai Unié 2003. oktober 13-an elfogadta a 2003/87/EK
irdnyelvet, amelyben lefektették az UHG-csokkentés
és a szennyezésijog-kereskedelem f6bb alapelveit.

Az irdnyelv értelmében a meghatarozott 1étesitmé-
nyek 2005. janudr 1-jét6l csak kibocsdtdsi engedély
birtokdban bocsathatnak ki szén-dioxidot, €s kotele-
sek kibocsatasaikat nyomon kovetni, és azokat évente
bejelenteni. Az engedély kotelezi a 1étesitményeket,
hogy minden év végén annyi un. ,,szé€n-dioxid-kibo-
csétési egységgel” (EUA — EU Emission Allowances)
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szdmoljanak el, amennyi tonna szén-dioxidot az adott
évben kibocsétottak. Ha éves kibocsatdsuk meghalad-
ja a megengedett szintet, akkor mas piaci szereplGkt6l
kell jogokat vasarolniuk. Abban az esetben viszont, ha
tényleges kibocsatdsuk kevesebb, mint amennyi joggal
rendelkeznek, akkor két alternativa koziil valaszthat-
nak: eladjdk szennyezési jogukat, vagy bankoljdk azt,
azaz 4tviszik a kovetkezd évre.

Az EU-ETS két idGszakot hatdrozott meg. Az elss,
2005-2007-es, Un. prébaiddszakot, illetve egy madso-
dik, éles iddszakot (2008-2012). Az irdnyelv 9. cik-
kelye értelmében minden egyes orszdgnak — koztiik
az Ujonnan csatlakozéknak is — ki kellett dolgozni egy
Nemzeti Allokaciés Tervet (GKM, 2003). Ennek célja,
hogy az egyes orszdgok bemutassdk, hogyan kivanjak
elérni a sziikséges csokkentést. Ezen dokumentumban
keriilt meghatdrozasra az irdnyelv 4ltal érintett 1étesit-
mények szdmdra a 2005-2007 kozott kioszthatd 0sszes
kibocsatasiegység-mennyiség, illetve az egységek egyes
1étesitmények kozotti szétosztasdra vonatkozd szabalyo-
z4s. Az érintett létesitmények kozé azon ipardgak vél-
lalatai tartoznak, amelyek jelentGs pontszerd, nem dif-
fiz UHG-kibocsdtassal rendelkeznek, és Osszesitve az
Eurépai Unié UHG-kibocsatdsdnak 46%-4t adjik. Ezek
alapjan kozel 12 000 véllalat tartozik az EU-ETS hatélya
ala, amelyek a kiosztdsi listak alapjan kozel 2,1 millidrd
tonna CO -kibocsatasi joggal rendelkeznek. Az irdnyelv
biztositja a jogi kikényszerithetGséget, illetve megallapit-
ja a birsdg mértékét, amit az
elsd kereskedési idGszakban
(2005-2007) tonnanként 40
eur6ban, mig a masodikban
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z6 tényezSkrdl részletesebben 1. Pointcarbon (2004),
IEA (2007) és Sijm et al. (2006).

Miutan a szennyezési jogok teljesen homogének, és
azokkal minden maganszemély szabadon kereskedhet,
ezért kialakul egy egységes drfolyamuk, ezéltal t6zsdei
kereskedésre is alkalmassa valik ez a termék. Ezt jelzi,
hogy Eurépdban ma mar tobb t&zsdén is lehetGség nyilik
EUA-kal val6 kereskedésre. A spotpiac nem mondhaté
jelentésnek, elsésorban a decemberi lejaratd hataridGs
kontraktusok birnak nagy likviditassal. 2005-ben csak
a tézsdei kereskedés forgalma elérte az 5,4 millidrd -t,
amely 262 milli6 tonna jognak felel meg, mig 2006-ban
tobb mint 14,6 millidrd -s forgalmat (817 milli6 tonna)
bonyolitottak le t6zsdéken, amibdl 1athatd, hogy egy dina-
mikusan fejl6dd piacrél van szd. A kereskedés tobb mint
75,6%-a az amszterdami European Carbon Exchange-n
(ECX) folyt, 13,3%-a a francia Powernexten, 7,4%-a a
skandindv Nordpoolon, mig a maradék a lipcsei EEX
és a grazi EXAA-n bonyolddott le (Pointcarbon, 2007).
A t8zsdei arak kozott minimalis eltérés adodik, ami el-
sGsorban a tranzakciés koltségek eltérése miatt van.
Szdmoldsaink sordn a legnagyobb forgalmu t6zsdér6l
(ECX) szarmaz6 adatokat elemezziik.

Az EUA dralakuldsa

A kovetkezSkben roviden bemutatjuk az EUA ar-
alakuldsat és a napi kereskedési mennyiség valtozasat
2005 aprilisatol.

1. dbra

A 2007. decemberi lejarati EUA dralakuldsa,

2 s

illetve az ECX-n torténé kereskedés teljes napi mennyisége

(2008-2012) 100 euréban
hatdroz meg. A birsdg nem Tr
mentesiti az lizemeltetSt az
alél, hogy a hidnyt a kdvet-
kez§ évben egységek atada-
saval pétolja.

Mennyiség (mtCO2)

A szennyezési jog

Az EUA é4rat meghatirozo
tényezSk két részre bont-
hatok: a kereslet és a ki- o
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dés, k&olaj 4ra, az utébbiba

a nemzeti kiosztasi tervek dltal meghatdrozott kvéta
mennyisége, a bankoldsban bekdvetkezs esetleges sza-
balyozésvéltozas vagy a projektalapi emisszids kindlat
mennyisége. Az EUA-drakat hosszi tdivon meghatdro-

Az 1. dbra 2005 aprilisatél kezdve mutatja a 2007.
decemberi lejaratd EUA-drat, illetve a kereskedett
mennyiséget. Lathat6, hogy az 4r kezdetben 20-30 €/t
koriil mozgott, majd 2006 4prilis végén néhany nap
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2. dbra
Az EUA loghozamanak hisztogramja
és az eloszlas f6bb mutato6i
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alatt lezuhant 10 €/t-ra, majd ismét 15 eurdn stabiliza-
16dott. Ezt kovetGen 2006. szeptember végétdl folya-
matosan esett az ar egészen 1 €/t-s arfolyamig.

A kereskedési volumen kezdetben napi Otvenezer
tonna koriil volt, majd ez az érték 2006 elején elérte
a napi egymilli6é tonnds atlagot, mig 2007-ben a napi
harommilliés 4tlagot. A kereskedés volumenének vél-
tozdsa hasonlé tendencidt mutat, mint a tobbi piacon,
azaz nydron és december végén kisebb a forgalom,
mint az éves dtlag. Az 4tlagosndl magasabb forgalmat
bonyolitottak le a t6zsdék a 2006. aprilis végi, majus
eleji keresleti sokk alatt.

Az EUA dralakuldsdnak vizsgdlata

A kovetkez6kben az EUA 4rvaltozasat vizsgéljuk,
teszteljilk a véltozdsok kozotti autokorreldcidt, illetve
megvizsgéljuk, hogy az drvaltozas milyen eloszlassal jel-
lemezhetS. Mindkét elemzésnél az arfolyam loghozamét
[In(S,/S,)] elemezziik, mivel errdl feltételezziik, hogy
autokorreldlatlan, és normalis eloszldst kovet.

Az EUA-k 4ralakuldsat 2005. aprilis 22-t8l vizsgal-
juk. Mivel az ECX 4ltal kozolt napi zdréarfolyamot te-
kintjiik egy megfigyelési egységnek, igy Osszesen 522
mintdval szdmolunk.

Az autokorreldcié vizsgédlatdndl a Durbin—Watson
tesztet végezziik el. A tesztstatisztika értéke d=1,758.
A préba kritikus értékei nagy mintanal (N=522) 5%-
os szignifikanciaszinten d=1,52 és du=1,56. Mivel
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d <d<4-d, igy elfogadjuk a nullhipotézist, nevezete-
sen, hogy a loghozamok autokorreldlatlanok.

A kovetkez&kben megvizsgéljuk, hogy a loghoza-
mok milyen eloszlassal jellemezhetSk (2. dbra).

A 2. &bran l4that6 a hozamok hisztogramja és az el-
oszlas jellemzd mutatéi. A minta atlaga természetsze-
rlileg negativ, mivel a kezdeti 4r lényegesen magasabb,
mint a mai. A legnagyobb emelkedés 47,44%-os, mig a
legnagyobb csokkenés 36,3%-o0s. Az eldbbi 2006 m4ju-
sdban kovetkezett be a nagy 0sszeomlds utdn, mig a leg-
nagyobb esés 2007. februar 19-én. Az el6bbir6l a késéb-
biekben lesz szd, mig az utébbi elsdsorban az alacsony
arfolyam kovetkezménye (1,15 €-r61 0,8 €-ra csokkent az
arfolyam), illetve az ekkoriban jelentkezé alacsony forga-
lom. Az eloszlds enyhén jobbra ferdiilt (M3=-0,45), és a
normalisndl csticsosabb, amelyet a negyedik momentum
magas értéke is jelez (M4=18,81). Ennek megfelelGen
a Jarque—Bera-teszt értéke igen magas, igy nincs olyan
szignifikanciaszint, amely mellett azt mondhatnank, hogy
az EUA-4r loghozamai normadlis eloszlast kdvetnének.
Az eloszlas elsGsorban a nagy eséseknek €s a kevés nagy
emelkedésnek koszonhetden vastag farkud eloszldssal bir.

Osszességében az EUA dralakuldsdnak teljes idsbe-
ni vizsgalatabdl kideriilt, hogy a loghozamok autokor-
reldlatlanok, és a normadlisndl csicsosabb, vastag farkd
eloszldssal birnak. Ugyanakkor a késGbbiekben rdmuta-
tunk majd arra, hogy egy-egy rovidebb id&szakot vizs-
gélva a hozamok normalis eloszlast mutathatnak.

A piaci hatékonysag harom szintje

Fama (1970) alapjdn a piacokat hatékonysdg alapjan
hirom csoportba oszthatjuk: gyengén, kdzepesen és
erdsen hatékonyak. A kovetkezSkben definidljuk eze-
ket a fogalmakat, illetve bemutatjuk mérésiiket is.

Gyenge hatékonysdg

Gyengén hatékonynak nevezhetiink egy piacot, ha
a multbeli inform4cidk teljesen beépiiltek az 4rakba,
igy azok vizsgalatabol a technikai elemz8k nem tudnak
extra hozamra szert tenni. A hatékonysag ezen forméjat
sorozattesztekkel, autokorreldcid-vizsgalatokkal lehet
tesztelni, amelyrdl részletesen ir Fama (1970) és Andor
et al. (2005).

Kozepes hatékonysdg

Ha kozepesen hatékonyak a piacok, akkor nem-
csak a multbeli informaciok, hanem a mindenki sza-
madra elérhetd informécidk is beépiilnek az drfolyamba.
A legjobban elfogadott elemzés ennek elvégzésére az
eseményelemzés (event studies), amelyet a kdvetkezd
fejezetben részletesen bemutatunk. Ha az dj informaci-
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6k gyorsan (egy napon beliil) beépiilnek az arfolyamba,
abban az esetben azt mondhatjuk az adott piacra, hogy
legaldbb kozepesen hatékony.

Erdés hatékonysdg

Erd&s piaci hatékonysaggal rendelkezd piacon minden
publikus és nem publikus informdcié is beépiil az arfo-
lyamba, igy tartésan bennfentes kereskedelemmel sem
lehet nagyobb hozamot elérni, adott kockdzat mellett,
mint a piac. Az er8s hatékonysig tesztelése a legnehe-
zebb. A legelterjedtebb médszer, hogy a befektetési val-
lalatok hozamait elemezziik nagyon hosszi tavon (5-10
év), s azt vizsgiljuk, hogy ezen idszak alatt adott koc-
kazati szint mellett mennyivel tért el a piaci hozamtdl a
befektetési vallalat hozama (Komaromi, 2002).

Eseményelemzés

A kovetkezSkben részletesen bemutatjuk azt a két ese-
ményt, amely alapjan keressiik a vdlaszt arra a kérdésre,
hogy a fenti definicié alapjan kozepesen hatékonynak
mondhatjuk az EU-ETS piacot vagy sem.

CIKKEK, TANULMANYOK

A vizsgdlat ald bevont idészakok

A két vizsgdlt esemény a 2006. dprilis végi idGszak,
amikor az els hivatalos adatok kozzétételére keriilt sor,
mig a masik a 2006. decemberi magyar kvétaaukcid.

A 2006. dprilis végi iddszak

Minden, az ETS hatalya ala tartoz¢ vallalatnak leg-
késébb 2006. aprilis 30-ig el kellett szamolnia a 2005.
naptari évre es6, flggetlen auditor altal hitelesitett CO,-
kibocsatasaval, mig az egyes orszagoknak majus 15-ig
kellett megtenni az dsszesitett bevallast az EU Bizottsag
felé. Ebbdl kideriilt, hogy az orszag nett6 elado (long),
vagy vev0i (short) pozicidban volt. Az 1. tablazatban
Osszefoglaljuk az EU-ETS els6 évének orszagjelentéseit,
illetve feltiintetjiilk azon datumokat, amelyeken egy-egy
adott orszag nem hivatalos kibocsatéasi adatait hoztak
nyilvanossagra. Hivatalos bejelentésnek nevezziik, ha
az adott orszag szervezete vagy minisztere tette a beje-
lentést, mig kiszivargott informacionak nevezziik a nem
hivatalos kézbdl szarmazé informaciokat.

Hollandia, Esztorszég és Csehorszag hozta el6szor
nyilvanossagra az adatokat, amelynek hatdsara az EUA

1. tabldzat

Az EU-25 EUA sapka, a 2005. évi emisszi6 és a tilallokalas mértéke

Kiszivargott/ Hivatalos
Kvéta Kibocsatas Eltérés Tilallokalas el6zetes nyilvanossagra
informacié hozatal
Ausztria 32412 654 33372 841 -960 187 -3% - m4j. 12.
Belgium 58 311 087 55314 181 2 996 906 5% apr. 26. m4j. 12.
Csehorszag 96 910 587 81119 194 15791 393 16% - apr. 25.
Dénia 37303 720 26 468 662 10 835 058 29% - m4j. 12.
Esztorszég 16 742 465 12 621 824 4120 641 25% - marc. 30.
Finnorszag 44 614 146 33051 851 11 562 295 26% - m4j. 12.
Franciaorszag 150 366 284 131 237 959 19 128 325 13% apr. 26. apr. 28.
Gorogorszag 71132212 71 066 992 65 220 0% - m4j. 12.
Hollandia 86 452 491 80351 292 6101 199 7% apr. 24. apr. 25.
frorszég 19 236 747 22 366 765 -3130018 -16% - m4j. 12.
Lengyelorszag 214 900 000 184 900 000 30 000 000 14% - jal. 5.
Lettorszag 4070 078 2 852578 1217500 30% - m4j. 12.
Litvania 13 503 454 6 603 869 6 899 585 51% mjj. 4 m4j. 12.
Magyarorszig 30236 166 25 853 325 4 382 841 14% - m4j. 12.
Nagy-Britannia 206 023 033 237 320 271 -31297 238 -15% mdrc. 30. mdj. 12.
Németorszdg 494 979 063 469 468 333 25510730 5% - m4j. 12.
Olaszorszag 215738 709 221 395 203 -5 656 494 -3% - m4j. 12.
Portugilia 36 896 041 36 413 004 483 037 1% - m4j. 12.
Spanyolorszig 171 938 192 181 076 448 -9 118 256 -5% - apr. 26.
Svédorszag 21 900 000 19 400 000 2 500 000 11% - méj. 2.
Szlovékia 30470 677 25 231 569 5238908 17% - m4j. 12.
Szlovénia 9 138 064 8703 921 434 143 5% - m4j. 5.
Osszes 2 063 275 870 1966 170 282 97 105 588 4,71 %
Forrés: Ellerman (2006), Pointcarbon ] ]
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dra egy nap alatt 9%-ot esett. Mdsnap Franciaorszdg,
Spanyolorszdg és Belgium is nyilvdnossdgra hozta ki-
bocsatasi adatait, amelynek révén az arak tovabbi 30%-
ot zuhantak. A korrekcid egészen méjus 15-ig tartott, és
kozel a harmadara csokkent az EUA dra. Ezt kdvetGen
enyhe emelkedés kovetkezett, és az ar 15 €/t koriil sta-
bilizalédott. A korrekciéban nagyban kozrejatszott az
EU Bizottsdg hivatalos kozleménye a kibocsatasi ada-
tokra vonatkozéan, amely a piaci szereplGk véarakoza-
saihoz képest 28 millié tonndval kevesebb tobbletrsl
szdmolt be. Ezt a piac jelentSs arfolyam-ndvekedéssel
reagélta le (8,5 €/t-r6l 14,5 €/-t-ra novekedett az ar).
Ebben az idGszakban a kereskedési volumen is jelen-
tésen megndtt, ahogyan az aldbbi dbrdn is l4that6. Az
atlagos napi 1-1,5 milli6 tonnarél napi 3-4 millié ton-
nara nétt (3. dbra).

Piaci kiigazitas a tilallokacids bejelentések hatasara

8000
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formacidkkal aldtdmasztani azt a sejtést, hogy a valla-
latok tul allokaltak. A torz piaci varakozdsok masik oka
volt, hogy a vallalatok Onbevalldsos emisszidadatait
fliggetlen tandsitok még nem vizsgéltdk, erre el8szor
a 2005-0s bevallasok sordn, azaz 2006 tavaszan keriilt
sor az ETS-irdnyelv rendelkezései alapjan.

A 2006. decemberi magyar aukcio

Az EU-ETS 1. idészakaban (2005-2007) az EU Di-
rektiva alapjan a jelenleg miikddo és az Iranyelv hata-
lya ald esO létesitményeknek megallapitott 6sszkvota
legalabb 95%-at ingyenesen kell kiosztani az egyes
vallalatok ko6zott, mig a maradék 5%-rol az adott or-
szag dont, hogy ingyenesen vagy arverésen értékesiti-e.
Magyarorszag azon kevés orszag kozé tartozott, amely
a jogok egy részét aukcion értékesitette. Az EU Bi-
zottsag altal is jovahagyott magyar Nemzeti
Kiosztasi Terv a jogok 2,5%-anak, igy 0ssze-
sen 2 millio 340 ezer tonna CO,-kibocsatasi

3. dbra

35 egység térités ellenében torténd kiosztasarol
rendelkezik. A Pénziigyminisztérium 2006.
november 24-én hirdetményben kozzétette,

EUA kétés, ezer tonna

|— kotés volumen, kt —e—EUA ar

Forras: ECX

Az els6 orszédgjelentések megjelenése utdn az ar
kiigazitasa elkeriilhetetlen volt, mivel kideriilt, hogy a
CO,-emisszidk joval elmaradtak a kibocsdtdsi kvotdk
mennyiségét6l. Ez azért torténhetett meg, mert a piacok
pontosan ismerték ugyan a kindlatot a nemzeti alloka-
ci0s tervekbdl, nem ismerték viszont a kotelezett vélla-
latok tényleges CO,-kibocsatésait. Az erre vonatkozo
informécidk az elsd orszagjelentések el6tt mindossze a
vallalatok onbevalldsain alapultak, amelyek rendkiviil
torznak bizonyultak két f6 ok miatt. Az egyik, hogy
a kotelezett vdllalatok a nemzeti kiosztasi tervek sza-
mukra kedvezd befolydsolasa érdekében abban voltak
érdekeltek, hogy a nemzeti hatésdgaik felé a sapka
megallapitasa el6tt a lehetd legmagasabb kibocsatdso-
kat mutassdk, és mivel ezeket a nemzeti hatésagok €s
az EU Bizottsdg is nagyrészt elfogadta, ezért a piac sem
tudott mast tenni. Ezért a valés keresletet a piac 2006
aprilisaig feliilbecsiilte, mert kordbban nem lehetett in-
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hogy ezen mennyiségbdl 1,2 millio tonnat
2006. december 11-én elektronikus arverésen
értékesit. Az arverés eredményeként kialakult
»- . .Crtékesitési ar az aukciot megel6z6 napon
a www.pointcarbon.com internetes oldalon
kozzétett hataridos kontraktusra vonatkozo ar
Lo minusz 0,90 eur6” (PM, 2006). A teljes éves
eurdpai kvoétakinalat 2,1 milliard jog, igy az
értékesitett mennyiség ennek 0,057%-a, mig
a 2006. novemberi napi atlagos ECX-n tor-
ténd kereskedésnek a 43%-a. Mivel ezen a
tdzsdén bonyolodik le a forgalom 75%-a, igy
a teljes tézsdei kereskedésnek 32%-a.

L~
(=1

o
EUA &r, €t

A két esemény dsszehasonlitdsa

Kiindul6 feltételezésiink, hogy az elsd vizsgalt ese-
mény teljesen dj informécidkkal szolgdlt a piacnak,
azaz egy ismeretlen informacié valt mindenki szdmara
ismertté. A magyar aukcio ellenben egy olyan esemény-
nek tekinthet6, amely meglétérél a piaci szerepl6k a
magyar Nemzeti Kiosztasi Terv elfogaddsaval értesiil-
tek, igy annak kindlatmddosité hatdsa beépiilhetett az
arba. Ha elemzésiink soran azt tapasztaljuk, hogy sem
az aukci6t bejelentd napon, sem az aukcié napjan nincs
abnormdlis hozam, akkor ezen informdcié beépiilt az
arfolyamba, igy legaldbb gyenge hatékonysdginak
mondhatjuk a piacot. Az els§ esemény elemzésével
Fama értelmezése alapjan a kozepes hatékonysagot,
mig az aukcié vizsgélatdval a gyenge hatékonysdgot
lehet tesztelni.
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Az eseményelemzés modszertana

Az eseményelemzés (event studies) azt vizsgdlja,
hogy egy adott eseménynek milyen hatdsa volt az ar-
folyamra. Az eseményelemzéskor 1étre kell hozni két,
egymadst nem fedd intervallumot (4. dbra).

Az eseményelemzés két idGszaka

CIKKEK, TANULMANYOK

A vizsgalt nullhipotézis, hogy a CAR-k 0 vérhaté
értékkel birnak, aminek vizsgélata t-probdval torténik.
At statisztika értéke:

tO t‘] t2
| | |

Szamolasi ablak Eseményablak

CAR
0 =
4. dbra S, ahol
> AR}
> 5= Iy
r-1 , ahol T a szamoldsi

Forras: MacKinley (1997), p.: 20

Az els6 intervallum a szdmoldasi ablak, ahol a nor-
mdl hozamokat mérjiik, mig a masodik az eseményab-
lak, amelyben taldlhaté egy olyan esemény, amelynek
a hatdsat vizsgdlni szeretnénk. Megmérjiik, hogy a sza-
mol4si ablakban mekkora az atlagos hozam és szords,
és azt vizsgaljuk, hogy az eseményablakban 1év§ hoza-
mok lényegesen eltérnek-e a szdmolasi ablakban 1évEk-
t6l. Ha szignifikéns kiilonbséget tapasztalunk, akkor azt
mondhatjuk, hogy olyan 1j informéci6 épiilt be ezzel az
arfolyamba, amely még nem tiikr6z&dott az drakban.
Ellenben, ha nem taldlunk statisztikailag kimutathatd
kiilonbséget, akkor azt mondhatjuk, az esemény nem
tartalmazott 4j informdciét (Brown et al., 1985:7. o.).

Az eseményelemzésnél hdrom 1ényeges kulcskérdés
van. Az alkalmazott modell, az ablakok hossza, illetve
a hozamok megvélasztdsa (6rds, napi, havi).

Alkalmazott modell

Az irodalom megkiilonboztet statisztikai és kozgaz-
dasdgi modelleket. Az el6bbi az értékpapirok hozamai-
nak vizsgdalatdbdl indul ki, mig az utébbiak alapja vala-
milyen kdzgazdaségi feltételezés. Az elébbibe tartozik
tobbek kozott az dtlagos hozam modell és a piaci mo-
dell, mig az utébbiba, tobbek kozott, a CAPM modell
(Dyckman et al., 1984).

Atlagos hozam modell

Legyen R a normélis hozam, amely a szdmitasi ab-
lakban 1év6 hozamok atlaga, mig R egy adott napon
megfigyelt hozam. A kettd kiilonbsége adja az abnor-
maélis hozamot: AR[:Rt—IV{

A kumulélt abnormadlis hozam az eseményablakban
1év8 hozamok 4tlaga.

Iy

> AR

CAR=-"——
N (N=t-t)

, ahol N az eseményablak hossza

ablakban hossza (T=t -t ).

Hat nagyobb, mint a préba kritikus
értéke, akkor elvetjiik a nullhipotézist. Ebben az eset-
ben tehit egy olyan esemény kovetkezett be, amely
jelentGs hatassal volt az arfolyamokra. Ellenkez§ eset-
ben elfogadjuk azt a tényt, hogy nem épiilt be olyan
4j informdcié az 4rakba, amely jelents hatdst gyako-
rolt volna (Saens et al., 2005). Elemzésiinkben 5%-os
szignifikanciaszinten vizsgdljuk az eseményeket.

Piaci modell

A piaci modell a vizsgélt hozamra egy linedris reg-
ressziot illeszt. Hasonlé az 4tlagos hozam modellhez
azzal a kiilonbséggel, hogy az abnormalis hozambdl
kisz{irjiik a piaci valtozast, igy csokken az abnormalis
hozam variancidja. Ez a médszer elsGsorban egy adott
részvény hozamainak elemzésére hasznalatos (Bedd,
2005).

CAPM modell
A CAPM modell alapjan egy részvény varhat6 ho-
zama a kovetkezSképpen alakul:

E(R;‘,r) = R_f.r + /Br'[E(Rmr)_ R_,ff]

Az adott részvény vérhatd hozama megegyezik
a kockdzatmentes hozam (R,), illetve a kockdzati dij
(a piaci hozam [R ] €s a kockédzatmentes hozam Kii-
lonbsége) és a béta szorzatdnak Osszegével (Brealey
— Myers, 1998).

Elemzésiink sordn az atlagos hozam modellt hasz-
naljuk, mivel ez felel meg leginkdbb egy olyan egyedi
termék elemzésére, mint az EUA.

Az ablakok hossza

A modellvélasztason kiviil a mésik fontos kérdés a
szamitasi és az eseményablak hosszdnak megvalaszta-
sa. Minél rovidebb a szamitasi ablak hossza, annal pon-
tatlanabb a paraméterek becslése. Ha ellenben tdl hosz-
szu idGészakot valasztunk, abban az esetben pedig olyan
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értékek hatdrozhatjdk meg a becsiilt paramétereket,
amelyek mdr idejétmultak. MacKinlay (1997) alapjin
a szamolasi ablak hossza dtven vagy szdz tagbdl kell,
hogy élljon, igy szdmoldsaink sordn mi is az eseményt
kozvetleniil megel6z3 otven-, illetve szdzelemd mintat
haszndltuk. Az eseményablak hosszdval kapcsolatban
Dyckman et al. (1984) hangstlyozza, hogy minél ro-
videbb az eseményablak, anndl konnyebb kimutatni az
abnormadlis hozamot. Ellenben ha az eseményablakot
tdl hosszinak valasztjuk, akkor tobb 4j informacié is
belekeriilhet az elemzésbe, igy az eredmény torzitott
lesz. A szerzSk kiinduldsként haromnapos, illetve ennél
rovidebb eseményablak meghatdrozasat latjak célsze-
riinek. Dolgozatunkban mi egy-, ketts-, illetve harom-
napos hosszal szimolunk. Az egynapos eseményablak
azért indokolt, mivel a 2006. aprilis végi idGszakban
igen gyakran latott napvildgot olyan hir, amely jelentGs
hatast gyakorolt az EUA drfolyamadra, ezért egy-egy hir
hatdsdnak vizsgdlata csak rovid eseményablak mellett
lehetséges. A haromnapos eseményablak megvalaszta-
sa pedig kvazi kontrollként miikodik.

Hozamok

Elemzésiink sordn mindenképpen a napi hozamok
mellett dontiink, mivel az EU-ETS piac egy viszony-
lag 4j, és ezdltal rovid kereskedési idGszakkal bir, igy
napi hozamoknal ritkdbb adatok esetén nem dllna ren-
delkezésre elegendd adat. Ugyanakkor célszerd lenne
6rds hozamokkal szdmolni, amely kiilonosen hasznos
lenne a 2006. aprilis végi idészaki elemzéshez, amikor
egy nap tobb jelentds hatdst informacié épiilhetett be
az 4rakba. Ez azonban az 6rds adatok hidnya miatt nem
lehetséges.

Az eseményelemzés a két vizsgdlt eseményre

A kovetkezGkben megvizsgaljuk az eseményelem-
z€s eszkozével, hogy a szén-dioxid-kvétapiacon mi
mindsiil 4j informéciénak, mi tudja megvaltoztatni az
arfolyamot. Ezt két példan keresztiil ismertetjiik, ame-
lyet fent részletesen targyaltunk: a 2006. aprilis végi
id@szakot, illetve a 2006-0s magyar kvétaaukciot. Ele-
mezziik, hogy ezen események elGtt szaz, illetve ot-
vennapos intervallumban normadlisnak tekinthetG-e a
loghozamok eloszlésa, ezt kovetSen pedig az esemény
utdni abnormdlis hozam meglétét vizsgaljuk. Célunk
annak a kérdésnek az eldontése, hogy legalabb kozepe-
sen hatékonynak tekinthetd-e ez a piac.

A normalitds tesztelése a szdmoldsi ablakokban
Az el6z8 fejezetben elvégeztik a loghozamok
normalitdstesztjét, és megéllapitottuk, hogy az egész

idszakot vizsgalva a loghozamok vastag farkd elosz-
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lassal birnak. Ha azonban rovidebb id&szakot vizsga-
lunk, akkor a hozamok normaélis eloszléssal jellemez-
hetSek, mivel a nagy arfolyammozgésokkal biré napok
kikeriilnek a vizsgalatbol.

2. tdbldzat

50, illetve 100 napos szamolasi ablak esetén
a Jarque-Bera-teszt alapjan elvégzett normalitas-
tesztelés p értékei

Szamolisi ablak (t -t )

100 nap 50 nap
2006. 04. 21. 12,89% 3,40%
2006. 04. 24. 9,45% 1,30%
2006. 04. 25. 5,54% 0,00 %
2006. 04. 26. 0,00 % 0,00 %
2006. 04. 27. 0,00% 0,00 %
2006. 04. 28. 0,00% 0,00 %
2006. 05. 01. 0,00 % 0,00 %
2006. 05. 02. 0,00% 0,00 %
2006. 11. 23. 0,00 % 7,30%
2006. 11. 24. 0,00 % 7,60%
2006. 12. 08. 0,07 % 55,10%
2006. 12. 11. 0,13% 59,50%

Forras: sajat szamitds

2. tablazatban Otven-, illetve szdznapos idGsoron
vizsgéljuk, hogy az eseményt megel6z6 napokon nor-
malis eloszlassal jellemezhetS-e a minta. Szignifikans
eredménynek fogadjuk el, ha a p értéke 5% felett van,
ebben az esetben azt mondhatjuk, hogy kozel normalis
eloszlassal kozelithet§ a minta. A szdznapos hozamok
vizsgalatdndl mindossze harom olyan napot taldlunk,
amelyet megel§z6en normadlis volt a minta eloszlasa. Ez
a vizsgalt idGszak els§ harom napja (dprilis 21., prilis
24. és 4prilis 25.). Ha 6tvenelemi mintdval vizsgaljuk
a tdblazatban feltiintetett napokat megel6z6 nap hoza-
mait, akkor az eloszlasuk mar nem tekinthet6 normalis-
nak. Ennek a magyardzata, hogy a mintdnak jelent&sen
csokkent a szdrasa, igy novekedett a csicsossagi és a
ferdeségi mutaté értéke is. Az otvennapos adatsorokat
vizsgélva normadlis eloszldssal jellemezhet6 azonban a
november 23., november 24., illetve a december 8. és
december 11-e el6tti id&szak, ami azzal magyardzhato,
hogy kikeriilt egy olyan id6szak, amely nem normalis
eloszlassal bir.

A fentiekb6l nem egyértelmiien eldonthets, hogy az
Otven-, vagy a szdznapos idGsor alkalmasabb-e az ese-
ményelemzés elvégzésére, igy dolgozatunkban mind-
kett6t bemutatjuk.
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Az abnormdlis hozam vizsgdlata

A fent bemutatott médszertannal megvizsgaljuk az
aprilis 21. — méjus 2. kozti idGszakot, a magyar aukcidt
kihirdetS és az azt megel6z8 napot (november 23., no-
vember 24.), illetve az aukciét megel6z6 €s az aukcid
napjat is. A 3. tdbldzatban a p-értékeket tiintettiik fel.

Szignifikdns eredménynek vessziik azt, ha a p értéke

CIKKEK, TANULMANYOK

nem volt jelentSs dresés, igy az abnormdlis hozamok
atlaga nem tér el szignifikdnsan 0-t6l.

Az dtven-, illetve szdznapos szdmoldasi ablak 6ssze-
sen egyetlen helyen ad kiilonb6z8 eredményt. Méajus
1-jén kétnapos eseményablakkal szamolva, szdznapos
szdmol4si ablak esetén azt mondhatjuk, hogy kimutat-
hat6 0-t6l eltér§ szignifikdns hozam, mig dtvennapos

3. tdbldzat

Kiilonb6z6 hossziisagd eseményablak és szamolasi ablak melletti p-értékek

_ Szamolasi ablak hossza (t,-t))
A vizsgalt 100 50
esemény napja
(t,) Eseményablak hossza (t,t,) Eseményablak hossza (t -t,)
1 2 3 1 2 3

2006. 04. 21. 27,78% 40,71% 28,22% 24.57% 42.94% 28,48%
2006. 04. 24. 44,71% 0,70% 3,20% 37,37% 0,03% 0,64 %
2006. 04. 25. 0,00 % 0,00% 0,00 % 0,00 % 0,00% 0,00 %
2006. 04. 26. 0,00 % 0,00% 0,00 % 0,00 % 0,00% 0,00 %
2006. 04. 27. 0,00 % 0,00% 0,00 % 0,02 % 0,01% 0,00 %
2006. 04. 28. 0,00 % 0,59 % 0,03 % 0,04 % 3,46 % 0,44 %
2006. 05. 01. 35,64% 3,36% 0,20 % 44,63% 10,61% 1,78 %
2006. 05. 02. 0,06 % 21,31% 24,47% 0,99 % 32,43% 36,10%
2006. 11. 23. 26,68% 20,77% 36,30% 24.39% 19,76% 32,06%
2006. 11. 24. 15,52% 26,68% 26,84% 15,95% 24,84% 24,50%
2006. 12. 08. 20,45% 23,28% 38,34% 25,64% 28,41% 37,10%
2006. 12. 11. 26,66% 22,53% 21,61% 32,46% 28,40% 26,79%

Forras: sajat szamitas

kisebb mint 5%, ebben az esetben azt mondhatjuk,
hogy olyan hir épiilt be az arfolyamba, amely jelentSs
hatassal birt annak arfolyaméra.

Lathatjuk a 3. tdblazatbél, hogy aprilis 21., 24., ma-
jus 1., november 23., november 24., december 8. és 11-
én minden vizsgalt hosszisagl szdmolési ablak mellett
elfogadjuk a nullhipotézist, azaz nem kovetkezett be
olyan esemény, amely jelentds hatdst gyakorolt volna a
piacokra. Aprilis 25., dprilis 26., dprilis 27., dprilis 28.
€s mdjus 2-4n nagyon nagy valdszintséggel kijelent-
hetjiik, hogy tortént olyan esemény, amely jelentGsen
befolyésolta az arfolyamot.

Az egy-, két-, illetve hdromnapos eseményablakbol
azonos kovetkeztetéseket vonhatunk el. Osszesen hé-
rom napon tér el a kapott eredmény az eseményablak
hosszisagatol fiiggsen. Aprilis 24-én két-, illetve ha-
romnapos eseményablak esetén azért mutathat6 ki ab-
normalis hozam, mivel mindkét esetben belekeriil az
elemzésbe a kovetkezd nap, amikor jelentSs mértékd
esés kovetkezett be. Hasonlé okok miatt tér el a kapott
eredmény mdjus 1-jét vizsgalva is. Méjus 2-dn kettd,
illetve hdaromnapos eseményablakkal vizsgdlva azt
mondhatjuk, hogy a kovetkez§ és a megel6z& napon

szdmol4si ablak esetén nem. Ennek az oka, hogy az 6t-
ven naposban nagyobb sillyal szerepelnek a nagy esé-
sek, igy novelve a szdrast, ezdltal csokken a t értéke és
novekszik az elfogaddsi tartomdny.

A hirek osszevetése az eseményelemzéssel

Ahhoz, hogy mondhassunk valamit arrél, hogy mi
gyakorol jelentds hatdst a piacokra, sziikséges ele-
mezni, hogy a vizsgalt napokon milyen hirek lattak
napvildgot, amelyek jelentGsen befolydsolhattdk az
dralakulast. Ennek érdekében a Pointcarbon portdlon
feltlintetett hireket elemezziik, mivel ez a legnagyobb
olyan oldal, amelyet naponta tobbszor frissitenek, és
itt megjelenik minden olyan hir, amely hatassal lehet a
szén-dioxid-kvoétadrakra.

A mellékletben olvashaté a vizsgélt napokon érke-
zet 0sszes hir, mig a 4. tdblazatban azokat tiintettiik fel,
amelyek dralakité hatdssal birhatnak.

A hirek egy része a masodik idGszakra vonatkozott,
azonban ezeknek is jelentSs hatdsuk lehet az els6 id6-
szaki drakra. Ha példdul egy olyan informécié keriil
napvildgra, amely egyértelmiien dragitja a 2008—12-es
EUA-4rakat (pl. sapka csokkentése), abban az esetben
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4. tabldzat

A vizsgalt idészakokban azon hirek, amelyek jelentds hatassal birhattak
a kvétaarfolyamokra

Datum Hir rovid tartalma A !nr hatdsa
az arfolyamra

2006. 04. 24. A hollanq emisszi6 kisebb mint a vart, nyilatkozta egy névtelenségét kérd 3
holland hivatalnok.
A cseh kornyezetvédelmi miniszter szerint a csehorszégi véllalatok 15%-kal

2006. 04. 25. . . e . > . -
kevesebbet bocsatottak ki, mint a résziikre kiosztott kvéta mennyisége.
A Dutch Emissions Trading Authority megerGsitette, hogy a kibocsatds

2006. 04. 25. L . - -
6,1 millidval meghaladta a kiosztott mennyiséget.

2006. 04. 26 A vallon régi6 kibocsétdsa 15%-kal kisebb, mint az allokalt mennyiség, 3

T nyilatkozta egy névtelenségét kérg belga hivatalnok.

A francia kibocsatés 11,6%-kal kisebb, mint a kiosztott mennyiség, nyilatkozta

2006. 04. 26. . ) L -
a kornyezetvédelmi miniszter.
A spanyol kibocsétds 10,9 M t-val meghaladja a kiosztott mennyiséget,

2006. 04. 26. mondta a spanyol kornyezetvédelmi miniszter. Az arfolyam ennek ellenére esett, -
mivel nagyobb hidnyt vartak a piacok.

2006. 04. 28, A h{vgfalos francia kibocsétési adatok alapjan Franciaorszdg 19 M t long 3
poziciéban van.

2006. 04. 28 Bulgéridban a kormdény elutasitotta a kornyezetvédelmi miniszter dltal beadott 3

T NAP-ot, tobb kvétat kovetelve a villamosenergia-termel§ véllalatoknak.

2006. 05. 02. Svedors’zag 2,5 M t-val longvan van, nyilatkozta a fenntarthaté minisztérium 3
munkatdrsa.

2006. 05. 02. Az EC meg}?erte a Fagallamokat, hogy ne hozzédk nyilvdnossagra a kibocsatasi +
adatokat méjus 15-ig.

2006. 05. 02. A svéd kibocsatasi adatok miatt ismét esett az arfolyam. -

2006. 12. 08. 96 /300 t-t e/:rtekesnett hét kiilonbozb vevdnek 6,87 €/t-s egységes drfolyamon 0/—
az ir kormany.

2006. 12. 11. Magyarorszag 1,197 M t-t értékesitett aukcion 7,42 €/t-s arfolyamon. 0/—

Forras: Pointcarbon

egyes vallalatoknak érdemes lehet mar most csokkenti a
kibocsatdsukat és hataridére eladni a még ki nem osztott
kvoétékat is. Ez azonban csak akkor lehet hatékony stra-
tégia, ha a masodik kiosztési lista médszertana eldontott,
vagyis az esetleges jelen idGszaki dontés nincs hatdssal
a kapott kvéta mennyiségére, példdul ha a kapott kvotat
a 2005-0s év vagy valamilyen benchmark alapjén kap-
jék meg a vallalatok. Mivel a vizsgalt két idGszakban
viszonylag kevés orszdg birt az Eurépai Birdsag altal
jovéhagyott mdsodik nemzeti kiosztési tervvel, igy min-
den egyes informéciét, amely a masodik idGszakra vo-
natkozott, semleges informaciénak vettiik (EC, 2007).
Egyes esetekben nem egyértelmiien eldonthetd,
hogy az adott hir arcsokkent§ vagy drndveld hatasu.
Ezek kozé tartozik példaul az orszagok éves kibocsata-
si adatainak bevalldsa. Ebben az esetben ugyanis nem
a hidnyt vagy a tobbletet kell nézni, hanem a véarakoza-
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sokhoz képesti tobbletet vagy hidnyt. Erre nyilvanval6-
an nincsen mod, igy az drak alakuldsiabol kovetkeztet-
hetiink arra, hogy az milyen hatdssal birt a kvéta drdra.

Az dprilisi dresés

Az 4prilis dreséskor Osszesen nyolc napot vizsga-
lunk meg, amelybdl a kovetkezSket allapithatjuk meg
az abnormadlis hozamok és a hirek elemzése alapjan:

— Aprilis 21-én nem érkezett semmilyen olyan infor-
madcid, amely jelentSs hatast gyakorolhatott volna az
arfolyamra. Az abnormadlis hozamokat vizsgélva is
ezt az eredményt kapjuk.

- Aprilis 24-én az arak emelkedtek, annak ellenére,
hogy a holland longpozici6 nagyobb, mint a vart.
Ennek egyértelmd negativ hatisa kellene, hogy le-
gyen az 4rakra, ugyanakkor ezen informicié nem
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hivatalos forrasb6l szarmazott, igy nem biztos, hogy
jelentds hatdssal lehetett az drakra. Abnormaélis ho-
zam nem mutathaté ki.

— Aprilis 25-én mind a hirek, mind az eseményelemzés
azt mutatja, hogy jelentds csokkenés kovetkezett be.
Ez két ok miatt lehetséges. Egyrészt a csehek 15%-
kal kevesebbet bocsatottak ki, masrészt a hollandok
hivatalosan is nyilvdnossigra hoztdk az adatokat. Ez
azt erlsiti meg, hogy a kiszivargott informéciéknak
nincsen piacmozdité hatdsuk, mivel a hivatalos kozlés
utan esett az arfolyam, nem pedig a kiszivargott infor-
macio hatdsara. A napkozbeni drfolyammozgédsok arra
utalnak, hogy elsGsorban a holland kozlés hatdsara
csokkent az ar, kisebb mértékben a cseh adatok miatt.

— Aprilis 26-28. kizott tobb orszag hivatalosan is nyil-
vanossdgra hozta az adatait. Ezek koz¢ tartozott a
Vallon régi6, Franciaorszag és Spanyolorszdg. Mind-
harom orszdg a varthoz képest kisebb kibocsatasi
adatot jelentett be, amely er§sen éreztette a hatdsat is.
Mindegyik napon igen meredek dreséssel szembesii-
liink, amelyet a hozamok vizsgédlata is kimutatott.

— Maijus 1-jén a piacok zarva voltak, ennek ellenére
kismértéki kereskedés folyt, és az drak csak igen kis
mértékben estek. A médszertan alapjan azonban nem
beszélhetiink jelentds mértékd esésrdl, mivel az arfo-
lyamcsokkenés megfelelt a szamoldsi ablakban 1évs
arfolyam-ingadozdséval, azaz az abnormalis hozam

nem tér el szignifikdnsan 0-t6l.

— Mi4jus 2-4n ismét jelentSs esés kovetkezett be, amely
elsGsorban a svéd kibocsatasi adatoknak volt kdszon-
hetd, amit aldtdmaszt az eseményelemzés is.

Osszességében az dprilisi adatok elemzésébdl azt
allapithatjuk meg, hogy a kiszivargott informacidknak
nincsen jelentds szerepiik, illetve az informacidk gyor-
san beépiilnek az arakba. Ezt tdmasztja ald, hogy méajus
3-an emelkedtek az arak, tehat a megel6z6 napokban
érkezett hirek nagyon gyorsan beépiiltek az arfolyam-
ba. Ennek alapjan azt mondhatjuk, hogy megallja a he-
lyét azon 4llitas, hogy az EU-ETS kozepesen hatékony
piacnak tekinthetd.

A magyar aukcio

A magyar aukciét vizsgélva az a kiindul6 feltevé-
siink, hogy nem tapasztalunk abnormalis hozamot sem
az aukci6 napjan, sem a bejelentés napjan, és ez alap-
Jén a piacot legaldbb gyenge hatékonysdgiinak nevez-
hetjiik. A masik magyardzat szerint azért lehetséges,
hogy nem tapasztalunk abnormadlis hozamot, mivel az
aukcionalt mennyiség viszonylag kicsi, igy nem bir je-
lentSs kindlatmoédositd hatdssal.
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November 21-én, a kihirdetést megel6z6 napon,
illetve november 24-én is emelkedtek az 4drak, igy a
kihirdetésnek nem volt drcsokkentS hatdsa. December
8-4n, az aukci6t megel$z6 napon, kis csokkenéssel ta-
lalkozhatunk, ugyanakkor 0-tdl eltérd szignifikdns ab-
normalis hozamrdl nem beszélhetiink, annak ellenére,
hogy ezen a napon volt az ir aukcid, amely sordn 960
ezer tonnat arvereztek el. December 11-én nem tor-
tént kiilondsebb véltozas, bar a hirek szerint a magyar
aukcid utdn csokkent valamelyest az dr, 4m ez gyorsan
korrigdlodott, igy nem volt jelentds abnormélis hozam.
Ezek alapjdn a magyar arverezett mennyiséget a piaci
szereplSk mér kordbban a kindlat részének tekintették.

A két eseményelemzés eredményei

Az el6z6ekben elemeztiik, hogy a vizsgalt két id6-
szak alatt milyen olyan hirek lattak napvildgot, ame-
lyek jelentGsen befolyédsoltak az EUA 4rat. A példak
kapcsan ramutattunk arra, hogy a kiszivargott hireknek
nincsen hatdsuk az drakra, csak a hivatalos bejelentés
bir olyan erGvel, amely képes jelentSs hatdst gyakorol-
ni az 4rakra. A masik megéllapitdsunk, hogy a magyar
aukcioénak nem volt egyéltaldn statisztikailag kimutat-
hat6 hatdsa az drakra, igy legalabb gyengén hatékony-
nak nevezhetjiik ezen piacot, mivel a multbeli informa-
ci6 mér kordbban beépiilt az drakba.

Mivel méjus 1-jén és majus 4-én nem latott napvi-
lagot olyan hir, ami jelent&sen befolyasolta volna az
drakat, igy ezeken a napokon nem esett (jelentGsen)
az arfolyam, amibdl arra kovetkeztethetiink, hogy a
viszonylagos 1j, még jelentGsen alakuléban 1évS piac
ellenére az drak az Osszes multbeli és jelenbeli infor-
macidt tartalmazzak, ezért Fama (1970) csoportositdsa
alapjdn a piacot kozepes hatékonysdgtiinak mondhatjuk.
Az erds piaci kritérium, amely szerint minden bennfen-
tes informdcid is beépiil az arba, nem volt célunk vizs-
gdlni, igy sem elvetni, sem cédfolni nem tudjuk az erds
piaci hatékonyséagot.

Osszefoglalis

Dolgozatunkban vizsgaltuk az EUA darfolyaméanak
alakuldsat, illetve az EUA loghozamainak eloszlasat.
Megéllapitottuk, hogy hosszi idGsort vizsgalva a hoza-
mok autokorreldlatlanok, ugyanakkor a normélisndl je-
lent&sen csicsosabb eloszldssal jellemezhetd. Azonban
rovidebb intervallumok elemzésénél (50 vagy 100 nap)
lehetséges egyes esetekben azt mondani, hogy normélis
eloszlassal jellemezhet§ az EUA-hozamok eloszlésa.
Az eseményelemzés eszkozével két eseményt vizs-
géltunk meg részletesen. A 2006. dprilis végi-m4jus eleji
1dGszakot, amikor a 2005. évi bevallasok hatdsara az ar
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néhany nap alatt a harmadara esett vissza, illetve a 2006.
évi magyar arverést. Ezen két esetb6l megéllapithat-
juk, hogy hasonl6 eredményt kapunk, ha 6tven-, illetve
szaznapos eseményablakkal szamolunk. A piac csak a
hivatalos orszdgbevalldsokat fogadja el, a kiszivargott
informacidknak nincsen jelentGs hatdsa az 4rakra.

A két példa alapjan megallapitottuk, hogy a szeny-
nyezési jogok piaca Fama (1970) csoportositdsa alap-
jan legaldbb kozepes hatékonysaginak mondhat6, mi-
vel minden mdltbeli és jelenlegi, publikus informacié
beépiil az arfolyamba.
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1. melléklet
A vizsgalt idészakokban érkezd hirek és azok aralakité hatasai

Détum Hir rovid tartalma A !nr hatisa
az arfolyamra

2006. 04. 21. Semmi hir nem érkezett, enyhe mozgés a piacon. 0

2006. 04. 24. Délutén egy 6rakor az EUA arfolyama étlépte a 30 €/t-s drat. 0

2006. 04. 24. A hollanq emisszié kisebb, mint a vart, nyilatkozta egy névtelenségét kérd 3
holland hivatalnok.

2006. 04. 24. A nap elején gyors emelkedés, majd csokkenés, végiil 30 €/t alatt zart az arfolyam. 0

2006. 04. 25 A cseh kornyezetvédelmi miniszter szerint a csehorszdgi vallalatok 15%-kal N

T kevesebbet bocsatottak ki, mint a résziikre kiosztott kvéta mennyisége.

A holland kornyezetvédelmi miniszter szerint a masodik idészakban ugyanennyi

2006. 04. 25. kvoétat terveznek kiosztani, csak tobb lesz a szabadlyozas ald bevont 1étesitmények 0
szdma.
A Dutch Emissions Trading Authority megerdsitette, hogy a kibocsatas

2006. 04. 25. s . . -
6,1 milli6val meghaladta a kiosztott mennyiséget.

2006. 04. 25 Az dr egy Ora alatt a holland vértnal kisebb kibocsatasi adatok hatdsara 3,5%-ot 0
esett.

2006. 04. 25 Ossﬂze’sen 1 F)%—ot esett az ar egy nap alatt a verfikalt adatok nyilvdnossagra 0
keriilése miatt.
A vallon régi6 kibocsatdsa 15%-kal kisebb, mint az allokédlt mennyiség,

2006. 04. 26. . ( PP ; -
nyilatkozta egy névtelenségét kérs belga hivatalnok.

2006. 04. 26. Az éarfolyam tovabbra is csokken, elsGsorban a Vallon kibocsdtasi adatok hatdsara. 0
A francia kibocsatés 11,6%-kal kisebb, mint a kiosztott mennyiség,

2006. 04. 26. . -« B L -
nyilatkozta a kornyezetvédelmi miniszter.
A spanyol kibocsétds 10,9 M t-val meghaladja a kiosztott mennyiséget, mondta a

2006. 04. 26. .. < o -
spanyol kornyezetvédelmi miniszter.

2006. 04. 27. 13,5 és 20 €/t kozott mozgott az arfolyam. 0

2006. 04. 28, A hl/v.a}alos francia kibocsatési adatok alapjan Franciaorszdg 19 M t long 3
poziciéban van.

2006. 04. 28. A francia kibocs4tdsi adatok hatdsdra az 4r 13,5 €/t-ra esett le. 0

2006. 04. 28 Bulgéridban a kormdny elutasitotta a kornyezetvédelmi miniszter 4ltal beadott

T NAP-ot, tobb kvaétat kovetelve a villamosenergia-termeld vallalatoknak. B

2006. 04. 98, O}aszorsza{g e/gy hot}apgal k{t(.)ljz{ fi vallalatok kibocsatasbejelentési 0
kotelezettségének végss hataridejét.

2006. 05. 02, Svedors/zag 2,5 M t-val longvan van, nyilatkozta a fenntarthaté minisztérium 3
munkatérsa.

2006. 05. 0. Az EC meg}lFerte a Fagallamokat, hogy ne hozzék nyilvanossagra a kibocsatasi +
adatokat méjus 15-ig.

2006. 05. 02. A svéd kibocsatdsi adatok miatt ismét esett az drfolyam. -
Csokkent a kereskedési mennyiség, mivel a kereskedSk zartdk a pozicidkat a

2006. 11. 23. . ) 0
2006-0s évre vonatkozo6an.
A német kornyezetvédelmi miniszter 4llitdsa szerint a méasodik id&szakban 17

2006. 11. 24. . p . - N4 . 0
millié tonndval kevesebb jogot osztana ki Németorszdg.

2006. 11. 24. Hatnapos rekordot dontott az ar délben, amikor 9,15 €/t-n kereskedtek vele. 0

2006. 11. 24. A spanyolok a masodik id&szakban 16%-kal akarnak kevesebbet kiosztani. 0
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Déatum Hir rovid tartalma A !ur hatdsa
az arfolyamra
2006. 12. 08. A jelentGs eladdsok miatt csokkent az ar. 0
Magyarorszag 2007. janudrig nem késziti el a mdsodik NKT-t, de el6rehaladas
2006. 12. 08. o 0
van az AAU szabdlyozdsaban.
2006. 12. 08. 963 090 t-t értékesitett hét kiillonbozd vevonek 6,8 €/t-s egységes drfolyamon az ir 0/—
kormany.
2006. 12. 08. [rorszag a masodik NKT-ben, 1,15 M t-ra nivelné az aukcion értékesitheté mennyiséget. 0
2006. 12. 11. Magyarorszag 1,197 M t-at értékesitett aukcion 7,42 €/t-s arfolyamon. 0/-
0,25 €-t esett az drfolyam, mivel a keresked6nek nem értik, hogyan lehetett magasabb
2006. 12. 11. P e s . Py ‘i 0
0,62 €-val a magyar aukcién értékesitett kvéta dra, mint a tézsdei kereskedési ar.
5%-ot esett a CER-ek dra az elmilt két hétben, mivel az EC kiadott egy szigord
2006. 12. 11. P s 0
szabdlyozast ezek felhasznéldsarol.

Forras: Pointcarbon

e

A vizsgalt napokon az arfolyam és az el6z6 naphoz képesti valtozas

2. melléklet

Adott napi zaréarfolyam Az el6z6 napihoz képesti loghozam
(€/t) (%)

2006. 04. 21. 30,75 —-0,6%

2006. 04. 24. 30,95 0,6%

2006. 04. 25. 28,30 -9,0%

2006. 04. 26. 20,75 -31,0%

2006. 04. 27. 17,30 -18,2%

2006. 04. 28. 14,25 -19,4%

2006. 05. O1. 13,95 -2,1%

2006. 05. 02. 11,95 -15,5%

2006. 05. 03. 12,85 7,3%

2006. 11. 23. 9,00 1,1%

2006. 11. 24. 9,20 2,2%

2006. 12. 08. 7,30 -3,4%

2006. 12. 11. 7,10 —2,8%
Forras: Pointcarbon, ECX

CONTENTS
STUDIES AND ARTICLES

HETESI, Erzsébet - KURTOSI, Zséfia KISS, Janos
Who values the quality of higher education services Product development and business performance ............ 27
and how? — The student satisfaction measuring FUTO, Péter
models, erppirical research results in the active students Impact assessment of enterprise regulatory II. part ........ 32
and alumni GroUPS .......ceceeveeienieeiieneeieneeie e 2 ) o
HOVANYI, Gabor NEMETHNE PAL, Katalin - PETZ',' Raymund
Compatible management of corporate networks — Enterprise opinions about the competition ...................... 43
A guide to developing the contemporary management MEZOSI, Andras
Of A NEIWOTK ..ooviiiiiiiiiiiicec e 18 | Analysis of efficience of the EU-ETS market ............... 51
VEZETESTUDOMANY

XXXIX. EVF. 2008. 6. SZAM

63



