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Nemzetkozi krizisek, geopolitikai kockazatok és
a magyar részvénypiac*

Nagy Attila Zoltdn® — Erdds Sdndor

Tanulmdnyunk az 1991 6ta bekévetkezett 108 nemzetkézi krizis Budapesti Erték-
tézsde részvényindexére gyakorolt hatdsdt vizsgdlja eseményablakos és kereszt-
metszeti regresszios modszerekkel, a fejl6dé piacokat reprezentdld MSCI Emerging
Markets indexhez viszonyitva. Az eredmények szerint az atlagos kumuldlt abnormdlis
hozamok jellemz&en negativak, és statisztikailag szignifikdns hatds els6sorban az
eseményt kévetd révid iddszakban (0-10 kereskedési nap) jelentkezik. A 2000-es
éveket kévetden a piaci reakciok erésebbé vdltak, a magyar részvénypiac a fejlédé
piacokhoz képest érzékenyebben reagadl a krizisekre. A békés vdlsdgok révid tdvon
erdsebb, de dtmeneti negativ reakcidt valtanak ki, mig a sulyosabb krizisek tartdsan
negativ hatdsuak. Regiondlis bontdsban az eurépai események bizonyultak a leg-
érzékenyebbnek. A keresztmetszeti regressziok szerint a részvénypiac abnormdlis
hozamai déntéen a globdlis volatilitdshoz (VIX) és a BUX index eseményt megelézé
hozamkérnyezetéhez kétédnek, mig a hazai fundamentumok és bizalmi mutatok
csak gyengébb, bizonytalanabb ésszefliggést mutatnak.
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1. Bevezetés

A geopolitikai kockdzatok meghatdrozé tényezbi a t6kepiaci folyamatoknak. A szak-
irodalom kovetkezetesen ramutat arra, hogy a geopolitikai bizonytalansag néveke-
dése a részvényhozamok csokkenésével és a volatilitds emelkedésével jar egyiitt
(Smales 2021; Lamine — Zribi 2024). Ezek a hatasok nem homogének, orszagonként,
régionként, id6szakonként és szektoronként eltérd jellegliek. A feltérekvd piacok
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érzékenyebbnek bizonyulnak, mig a fejlett piacok esetében a reakcidok mérsékel-
tebbek (Nasouri 2025; Salisu et al. 2022). A szektoralis vizsgalatok szerint a pénz-
Ggyi, energia- és védelmi szektor a leginkabb kitett, mig mas dgazatokban inkabb
aszimmetrikus reakciok figyelheték meg (Chatziantoniou et al. 2025; Choudhury
2024). A foldrajzi kozelség szintén meghatdrozd, azaz a krizisekhez kozeli piacok
sokkal er6teljesebben reagdlnak, mint a tavolabbiak (Nygaard — Sgrensen 2024;
Grinius — BaleZentis 2025).

A fenti kutatasok ravildgitanak arra, hogy a nemzetkozi krizisek nemcsak rovid tava
sokkokat okoznak, hanem strukturalisan is befolyasoljdk a kockazatkezelést, a befek-
tetési stratégidkat és a portfolio-diverzifikaciot. Ezért fontosnak tartjuk megvizsgélni,
hogy a magyar részvénypiac miként reagal a geopolitikai eseményekre. Arra keressik
a valaszt, hogy a BUX indexen — a fejl6dd piacokat reprezentald MSCI Emerging
Markets indexhez viszonyitva — kimutathatok-e szignifikdns abnormalis hozamok.
Vizsgdljuk tovdbbd, hogy a krizisek tipusa, sulyossdga és foldrajzi elhelyezkedése
hogyan hat a piaci reakcidkra. Végil arra is valaszt kereslink, hogy a krizisekhez
kapcsolédd abnormdlis hozamokra adnak-e magyarazatot a globdlis bizonytalan-
sagi mutaték, a hazai makrogazdasagi fundamentumok vagy a befektet6i bizalmi
indikatorok.

Kutatasunk sordn az International Crisis Behavior (ICB) adatbazis 108 nemzetkozi
krizisét tanulmdanyozzuk, és az eseményeket 6t dimenzié (az er6szakossag mérté-
ke, a vdlsag sulyossaga, a nagyhatalmak bevonddasa, a fesziiltség szintje, valamint
a foldrajzi elhelyezkedés) alapjan kulonitjiik el 1991-2021, 2000-2021 és 2010-2021
kozotti idészakon. Vizsgdlatunk eseményablak-mddszertanon alapul, melynek segit-
ségével kimutatjuk az abnormalis hozamokat, majd a leger6sebb piaci reakcidkat
keresztmetszeti regressziéval (22 magyarazévaltozd bevonasaval) is elemezziik.

2. Szakirodalmi attekintés

A kordbbi kutatasok arrdl arulkodnak, hogy az eszkozarak hozamat és volatilitasat
jelentdsen befolyasoljdk a makrogazdasagi bejelentések (Elder et al. 2012), a vilag-
politikai események (Berkman et al. 2011) és a hirek médiaténusa (Manela — Moreira
2017). A geopolitikai eseményekkel kapcsolatban els6ként Caldara és lacoviello
(2022) hoztak létre geopolitikai kockazati indexet (GPR), mely a geopolitikai kocka-
zatokat a haborukra, terrortdmaddsokra és allamok kozotti fesziltségekre értelmezi.
A szakirodalom legtobb kutatasa ezt az indexet alkalmazza, és 6konometriai mod-
szereket (példaul OLS, VAR, kvantilis regresszié) hasznal a kapcsolatok feltarasara.
Emellett a szakirodalom mdsik meghatdrozé irdnyzata a tényleges eseményeket
vizsgalja eseményablakos médszerrel.

A GPR indexen alapul Lamine és Zribi (2024) tanulmanya, akik a geopolitikai kocka-
zatok hatdsat a G7- és BRICS-orszagok részvénypiacain vizsgaltak, és arra jutottak,
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hogy mig a hozamokra gyakorolt hatas idével mérséklédik, addig a volatilitas tar-
tésan novekvs tendenciat mutat. Demiralay és szerzétdrsai (2024) a geopolitikai
kockazatok mellett a fenyegetések és cselekmények hatdsat elemezve mutattak ki,
hogy a hozamok emelkedd részvénypiaci kdrnyezetben pozitivan, csékkend rész-
vénypiacokon negativan reagalnak a GPR-re, mig a volatilitads f6ként pozitivan reagal,
kiilondsen geopolitikai cselekmények esetében.

Rafi és Ali (2025) 40 orszag adatai alapjan Uj keretrendszert dolgozott ki a geopoli-
tikai kockazati kitettség (GRE) mérésére, amely a Caldara és lacoviello (2022) altal
bevezetett indexbdl kialakitva harom faktor (geopolitikai kockazat, cselekmény és
fenyegetés) formdjaban épiil fel. Eredményeik szerint a geopolitikai fenyegetések
faktoranak van a leger6sebb el6rejelz6 képessége. Smales (2021) napi adatokon
kimutatta, hogy a geopolitikai kockazat névekedése emeli az olajarakat, ugyanak-
kor csokkenti a részvényhozamokat, mikozben a volatilitas tartésan magas marad.
Hasonld megfigyeléseket tett Denie és szerz6tdrsai (2024) az olaj-, arany- és dollar-
index, valamint a részvénypiacok kapcsolatanak vizsgalata soran.

A GPR-indexen alapuld vizsgalatok a fejl6dé orszagok korében is elemezték a geopo-
litikai kockazatok hatésait. Nasouri (2025) szerint a fejl6d6 orszagok részvénypiacai-
nak volatilitdsa és a pénziigyi stressz sokkal er6sebben reagal a GPR ndvekedésére,
mig a fejlett gazdasagokban inkdbb a részvénypiacokon jelentkeznek hatdsok. Salisu
és szerzGtdrsai (2022) mar csak a feltorekvd piacokra fékuszaltak, és arra jutottak,
hogy a geopolitikai cselekmények indexe jobb el6rejelz6, mint a fenyegetések. A fen-
tieket kiegésziti Wijaya és szerzétdrsai (2024), akik kimutattak, hogy a GPR hatasai
orszagonként eltéréek.

A geopolitikai kockazatok hatasai nemcsak orszagok kézott, hanem a részvénypia-
con belil, szektoralis szinten is aszimmetrikusan jelentkeznek. Chatziantoniou és
szerz6tdrsai (2025) szerint a geopolitikai kockazatok hatasa szignifikans és nagyon
szektorfliggs, és a szektorok er6sebben reagalnak a terrortamadasok fenyegetésére,
mint magukra a terrortdmaddasokra, de a hdborus eszkaldcié nagyobb volatilitast
okoz, mint a haborus fenyegetések vagy a haboruk kezdete. Choudhury (2024) meg-
allapitasa szerint a geopolitikai kockazatok leginkabb az amerikai pénzilgyi szektort
sujtjak, mig az alapanyag- és energiadgazat szintén jelent6s kitettséggel bir. A fen-
tiekkel 6sszhangban Boungou és Urom (2025) ramutatott, hogy a G20-orszagok
bankszektoranak hozamaira gyakorolt geopolitikai hatds mértéke a piaci teljesitmény
szintjétél, a konfliktus id6szakatdl és a bankrendszerek féldrajzi elhelyezkedésétél

flgg.

A kutatdasok masik iranyvonala nem geopolitikai kockdzati indexeket vesz alapul,
hanem a ténylegesen bekovetkez6 eseményeket, jellemzéen eseményvizsgdlati
madszerrel elemzi. Grinius és BaleZentis (2025) a 2022-es orosz—ukran haboru 12
részvénypiacra gyakorolt hatdsat vizsgalva dllapitotta meg, hogy a kozelségi hatas
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érvényesiilt, igy Lengyelorszdg mutatta a legnagyobb arfolyamreakciét, mig az Euré-
pan kivili piacok 6sszességében nem mutattak érzékenységet. Goyal és Soni (2024)
eseményvizsgalati mddszerrel tarta fel a 2023. oktéberi izraeli-palesztin konflik-
tus hatdsat 47 orszag részvénypiacara. Eredményeik szerint a feltorekvé piacok és
a globalis részvénypiacok jelent8s negativ reakciét mutattak, mig a fejlett piacok
ellenallébbnak bizonyultak. Tovdbbi vizsgalatok ravildgitanak arra, hogy a Kozel-
Keleten zajlé fegyveres konfliktusok befolyasoljak az olajvallalatok részvényhozamait
(Khalifa et al. 2017), az arab—izraeli haboru is szoros kapcsolatban 4llt az olajarak
alakuldsaval (Nygaard — Sgrensen 2024), az Eszak- és Dél-Korea kapcsolataiban
bekodvetkez6 valtozasok pedig az érintett gazdasagi egylttmikodésben részt vevd
vallalatok részvényhozamait érintették (Pyo 2021). Emellett az 1997-es azsiai pénz-
Ggyi valsdg, a 2008-as globalis pénziigyi valsag és a Covid19-jarvany felerésitette az
amerikai részvénypiac globalis hozamtranszmisszidjat, amit a geopolitikai kockazatok
tovabb alakitottak (Tran — Vo 2023).

A geopolitikai kockdzatok hazai gazdasagra gyakorolt hatdsait vizsgalé tanulma-
nyok, kiilondsen a tékepiaci d6sszefliggések terén, egyelbre korlatozottak. Ugyan-
akkor a nemzetkozi eredményekben is kimutatott orszdgspecifikus és szektoralis
aszimmetridk miatt indokolt lehet a hazai piacra vonatkozé empirikus vizsgalatok
elvégzése. Megallapithatd, hogy tobb hazai t6kepiacokkal kapcsolatos tanulmany
a nemzetkozi vizsgalatokkal 6sszhangban levé eredményre jutott eszkdzdrazasi
kérdésekben. Példaul Lakatos (2016) a befektetGi tulreagalas jelenségét vizsgalva,
Rdddczy és Téth-Pajor (2021) az extrém piaci eseményekre adott reakcidk elemzése
sordn taldlt a nemzetkoézi szakirodalommal 6sszevetheté eredményeket. Tovabbi
hasonlé eredmények szilettek a szezonalitas (Kégl — Petroczy 2024; Neszveda —
Simon 2021), a momentumhatas (Csillag — Neszveda 2020), az arfolyamsodrédas
(Gsillag — Neszveda 2022; Nagy — Ulbert 2007), a t6zsdei anomaliak (Bidlé — Szabo
2024), a likviditasnyujtas kereskedési stratégidjanak (Neszveda — Vidgo 2021) vizs-
gdlata soran. A nemzetkdzi piacokon megfigyelt tendencidktdl eltéré eredmények
is feltardsra keriltek, példaul vallalatértékelési mddszerek alkalmazhatésagaban
(Takdcs 2007), a pénziigyi viselkedéstani jelenségekben (Molndr 2005), valamint
a tékepiaci teljesitménymutatdkban (Koszorus 2019).

A hazai t6kepiaccal kapcsolatban Grébel és Pesuth (2023, 2024) ramutatott arra,
hogy a geopolitikai kockazatok szerepe mind elméletben, mind a gyakorlatban fel-
értékel6dott. Elemzésik szerint a geopolitikai fesziltségek jellemz&en negativan
befolydsoltak a részvénypiaci hozamokat, kiilondsen a feltérekvd piacokon és a Ko-
zép- és Kelet-Eurdpa régidban. Megallapithatd tovabba, hogy a geopolitikai kocka-
zatok nemcsak a részvénypiacokon, hanem a hazai gazdasagi kilatdsokban is érdemi
szerepet jatszanak. Példaul Horvdth és Molndr (2025) szerint a kilsé kornyezet tar-
tds gyengélkedése (az orosz—ukran haboru, az amerikai vamfenyegetések) jelentds
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bizonytalansagot keltett a magyar gazdasagban, ami visszavetette a névekedést,
valamint a jovébeli kilatasok is jelentSs kockazatokkal terheltek.

Osszességében a kutatdsok ravilagitanak, hogy a geopolitikai kockazatok a részvény-
piaci hozamokat és volatilitast globalisan és régiénként, valamint szektoronként is
aszimmetrikusan befolyasoljak.

3. Adatok és modszertan

Az események hatdsdnak vizsgalatdhoz a Budapesti Ertéktézsde indexének napi
zardarfolyamait haszndltuk fel az 1991. januar 2. és 2021. december 31. kdzotti id6-
szakon. Bar a BUX index adatai elérhetGk a vizsgdlt id6szakot kdvet6en is, azonban
a kriziseket tartalmazo ICB adatbazis! utolsé eseménye 2021. szeptember 20-ai
id6ponttal kerlt rogzitésre, igy a BUX index adatait ehhez igazitva dolgoztuk fel.

Az eseményablak-elemzés soran az abnormadlis hozam meghatarozasahoz bench-
markként az MSCI Emerging Markets (MSCI EM) indexet alkalmaztuk, amely a fejl6-
dé piaci részvények széles korét reprezentalja, és szorosabb kapcsolatot mutat a BUX
index mozgasaval, mint mas alternativ indexek. A vizsgdlathoz a BUX és az MSCI
EM index napi gyakorisagu loghozamait hasznaltuk, amelyeket a becslési ablakban
a kovetkez6 mdédon szamitottunk:

R, = 100 = (InP, — InP,_,). (1)

Az Augmented Dickey—Fuller-teszt alapjan a sorozatok staciondariusnak bizonyultak.
A varhatd hozam becslésére linearis regresszidos modellt alkalmaztunk a kdvetkezé
formaban:

Rit =X+ BiRme + it (2)
ahol:
* R;+: a BUX index napi loghozama t id6pontban,
* R, - az MSCI EM index napi loghozama, t id6pontban,
e B;: a piaci hozamokkal szembeni érzékenységet leiré egylitthatd.

A modellt az eseményt megel6z6 130. és 10. nap kozotti idGszakra illesztettiik (becs-
Iési ablak), amelyet kovetGen a tényleges esemény korili id6szakra szamitottuk az
abnormalis hozamokat. Az abnormalis hozam a tényleges hozam és a varhato hozam
kiilonbségeként definidlhato:

ARiy = Ri — E(Ri,t)' (3)

* https://sites.duke.edu/icbdata/
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ahol:
* R;;: a BUX index loghozama a t napon az i esemény kérnyezetében,

* E(R;,): a varhato loghozam, amit a becslési id8szak regresszids egyltthatdja alapjan
becsultink meg.

Az abnormalis hozamokat a fenti médon kiszdmolt, egy adott esemény id&szakara
vonatkozdan a kovetkez6 képlet szerint 6sszegeztiik:

CARy(Ty, Ty) = X2y, ARy . (4)

Az eseményablakos vizsgalat értelmezéséhez az 1. dbra nyujt segitséget, ahol a T-T;
id6szak az esemény el&tti 10-130 nap kozotti becslési periddus, majd a T,—T, id&szak
adja az eseményablakot.

1. dbra
Az eseményvizsgalat id6ablakanak szemléltetése

T0 T1 T T2
T T T T
| | | |
1 1 1 1 >
| | | |
. -t . -t
L A A J
Y Y Al
Becslési Esemény elGtti Esemény utani
id6szak id6szak id6szak

Megjegyzés: Az dbra az eseményablakot mutatja, ahol To a becslési idészak kezdete, T; a vége, T az
esemény napja, T, az eseményablak vége.

Az eseményablak-vizsgalat soran mind szimmetrikus (—-30/+30, —15/+15, —2/+2,
—1/+1 napos), mind kizarélag az eseményt kovets idGszakot lefedd aszimmetrikus
ablakokat alkalmaztunk (0—2, 0-3, 0-5, 0—10, 0—20 és 0—-30 napos), melyek hosszat
a szakirodalmi ajanldsokat felhasznalva (MacKinlay 1997; Azzimonti 2018; Kiss et
al. 2024; Rappai 2011) hataroztuk meg.

Az eredmények robusztussaganak ellen6rzésére alternativ becslési mddszert alkal-
maztunk, az Un. dtlaghozam-eljarast, amely sordn a varhaté hozamot a becslési ab-
lakban szamitott atlaghozammal helyettesitettiik. Ezen tulmenden az eredményeket
Osszevetettiik az S&P 500 globalis részvényindexszel, valamint a régids 6sszehason-
lithatosag érdekében a WIG20 (lengyel) és a PX (cseh) indexszel. A szignifikancia-
ellenérzéshez t-probat és z-prébat is alkalmaztunk, kdvetve a szakirodalomban
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elterjedt eseményvizsgalati mddszertani irdnyelveket (MacKinlay 1997; Flirész —
Rappai 2022; Raddéczy — Toth-Pajor 2021).

Az eseményvizsgalatok sordn a geopolitikai valsagok kezd6pontjat az ICB adatba-
zisban megjeldlt esemény datuma (Trigger Date) alapjan hatdroztuk meg. Ezek
a datumok az adott krizis hivatalos kirobbandsanak idépontjat jelzik. A vizsgalt
108 esemény koziil 33 esetben az esemény datuma nem tézsdei kereskedési nap-
ra (tébbnyire hétvégére) esett. Ezeket a legkdzelebbi elérhetd kereskedési napra
(tipikusan hétfére) igazitottuk.

Az eseményablak-elemzés mellett kutatasunk célja annak vizsgalata is, hogy a globa-
lis bizonytalansagi mutatdk, a hazai makrogazdasagi tényezG6k, valamint a befektetGi
és lzleti hangulatindikatorok milyen mértékben képesek magyarazni a geopolitikai
eseményekhez kapcsolédd kumulativ abnormdlis hozamokat. Ehhez 22 valtozét
gy(ljtottink 6ssze, amelyek a globalis és hazai gazdasagpolitikai bizonytalansag,
a geopolitikai kockdzatok, a befektetdi hangulat, a globdlis t6kepiaci volatilitas,
a fogyasztoi és lzleti bizalom, a hazai makrogazdasagi mutatdk, valamint a BUX
index technikai indikatorainak korébdl szarmaznak (Fiiggelék 4. tabldzat). A valtozdk
kivalasztasa a szakirodalmi attekintésen, valamint a szerz6k intuitiv és empirikus
megfontoldsain alapult. Elemzésiink els6 |1épéseként az eseményablak-elemzés
modszerével, z- és t-probak segitségével azonositottuk azt az id6szakot, amelyben
a kumulativ abnormalis hozamok (CAR) a legkifejezettebb reakciét adtdk az ese-
ményekre. A tovabbi vizsgdlatokhoz ezt a legerdsebb id&ablakot valasztottuk ki (a
késébbi eredmények alapjan ez a [0,10] ablak lett). Az egyes eseményekhez tartozd
CAR értéken 5 szazalékos winsorizaldst alkalmaztunk. A keresztmetszeti regresszios
vizsgalathoz a CAR értékekhez eseményenként, kiilon-kiilon hozzérendeltiik az ese-
ményt megel6z6, azzal egyidejli, valamint az azt koveté honap makrogazdasagi és
bizonytalansagi valtozoit. A valtozdk elGszlirésére minden egyes magyarazo valtozot
kilon regresszidban vizsgaltunk, ahol a fliggd valtozé a kumulativ abnormadlis hozam
volt. Ez lehetévé tette, hogy azonositsuk azokat a tényez6ket, amelyek 6nalldan is
kapcsolatot mutatnak a részvénypiaci reakcidval.

Az egyedi regressziok lefuttatdasat kovet6en a magyardzo valtozokat tematikus
blokkokba rendeztik, és négy kiilonb6z6 modellspecifikaciot hasznaltunk annak
feltarasara, hogy mely véaltozdcsoportok magyarazzak leginkabb a kumulativ ab-
normalis hozamok alakuldsat. A végsé specifikacidba azok a tényezdk keriiltek be,
amelyek az egyedi regresszidk sordn stabil, viszonylag erés kapcsolatot mutattak
a kumulativ abnormalis hozamokkal. A globdlis bizonytalansagi mutatdkra épulé
modell (5) a VIX (t6kepiaci volatilitads), GEPU_current (globdlis gazdasagi bizonyta-
lansag), GPR (geopolitikai kockazat) és WU/ (globalis bizonytalansag) indikatorokat
tartalmazta. A hazai makrogazdasagi tényezdSkre fokuszald modell (6) az inflaciot,
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a munkanélkuliségi ratat, a kiskereskedelmi forgalmat és az ipari termelést foglal-
ta magdban, kiegészitve a hazai bizonytalansagi mutatéval (WUI_HUN) és a hazai
geopolitikai kockazati indexszel (GPRC_HUN). A bizalmi indikatorokra épulé modell
(7) a hazai fogyasztoi és Uizleti bizalmi indexeket, illetve a Baker—Wurgler befektet6i
hangulatindexet tartalmazta. Végul a globalis volatilitast és a BUX piaci teljesitmé-
nyét kombindlé modell (8) a VIX és a BUX havi hozamdnak hatasat foglalta magaban.

CARY = a + BVIX['™ + B,GEPU_current; "™ + B;GPR7™ + B,WUI_global; ™ + € (5)

CAR} = a + B,CPI_HUNyy; '™ + B,Unemp_HUN; '™ + B;Retail HUNyy; '™
+ B4Prod_HUNyy; '™ + B,WUI_HUN; "™ + BsGPRC_HUN; '™ + €

(6)
CARY = a + B,CCI_HUN*™ + B,BCI_HUN; '™ + B;BWSENT; '™ + ¢ (7)
CARY = a + BVIX; '™ + B,BUXhozam'™ + ¢ (8)

A modellben a fligg6 valtozd a winsorizalt kumulativ abnormalis hozam (CAR}), mig
a (—1m) jelolésl magyarazo valtozok az eseményt megel6z6 hdnap értékeit hasz-
naljak. Az inferenciat heteroszkedaszticitas-robusztus (HC1) szérasokkal végeztiik.

4. A nemzetkozi krizisek bemutatasa

A vizsgalat alapjaul az International Crisis Behavior (ICB) adatbazis szolgalt (Brecher
— Wilkenfeld 1997; Brecher et al. 2025), mely az 1918 és 2021 kozotti idészakban
bekovetkezett 512 nemzetkozi valsdghelyzetet dokumentadlja, és lehetévé teszi
a valsagok strukturalt 6sszehasonlitdsat 81 eldre definialt kvantitativ és kvalitativ
dimenzié mentén. Elemzésiink az 1991-2021 koz6tti id6szakban bekdvetkezett 108
eseményt vette alapul, figyelembe véve azt, hogy a magyar részvénypiac és az ICB
adatbdzisban ezen idGszakban fedi le egymast. Megjegyezziik, hogy bar az orosz—
ukran haboru is szerepel az adatbazisban, az esemény napjat az adatbazis készitsi
egyel6re nem hataroztak meg, ezért az esemény nem szerepel a jelen elemzésben.

A vizsgalat sordn tobb valtozot is felhasznaltunk az események jellemz8inek mélyebb
megértése érdekében. A valsagok erészakossaganak vizsgalatahoz a VIOL valtozot
(Violence) vettiik alapul, amely az esemény sordn alkalmazott er6szak mértékét ké-
dolja. A valtoz6 értékei 1-t6l 4-ig terjednek, ahol az 1-es érték a teljesen békés ese-
ményeket, mig a 4-es a teljes korl haborut jeloli. Békés eseményeknek tekintettiik
azokat, ahol VIOL < 2, mig fegyveres eseményeknek azokat, ahol VIOL > 2. A valsag
sulyossagat a GRAVCR vaéltozdval (Gravity of Value Threatened) definidltuk, mely
azt mutatja meg, hogy milyen sulyos érték (pl. gazdasagi érdek, politikai rendszer,
allami lét) keriilt veszélybe a krizis soran. A 0-6 kdzotti skaldn a magasabb értékek
sulyosabb fenyegetést jeleznek; elemzésiink a GRAVCR > 3 értékd, tehat sulyos

125



Nagy Attila Zoltdn — Erd6s Séndor

126

vélsadgokat kiilonitette el. A nagyhatalmi érintettséget a POWINV valtozd (Superpower
Involvement in Crisis) méri, amely az Egyesiilt Allamok és a Szovjetunié (késSbb
Oroszorszag) bevonddasanak szintjét mutatja meg. A skala 1-7-ig terjed, és azon
események esetében, ahol POWINV > 0, legaldbb az egyik nagyhatalom szerepet val-
lalt a konfliktusban. A valsdgok hatasara bekovetkez6 nemzetkozi feszlltségvaltozast
az OUTESR valtoz6 (Escalation or Reduction of Tension) rogziti. Ez harom kategdridba
sorolja az eseményeket: 1=a fesziiltség csokkent, 2=a status quo fennmaradt, 3=a
fesziiltség n6tt. Az elemzés soran kiilon vizsgéltuk a fesziiltségcsokkentd (OUTESR=1)
és a valtozatlan helyzetli (OUTESR=2) eseményeket. Az OUTESR=3 (eszkalacio) ér-
téket visel6 események az alacsony esetszam miatt nem keriltek bevondsra az
elemzésbe. A valsag foldrajzi elhelyezkedését a GEOG valtozo (Geographic Location
of Crisis) jel6li, amely alapjan régiés bontdsokat is végeztiink.

5. Az eseményhatasok empirikus eredményei

A teljes minta, az 1991-2021 kozotti id6szak eredményei arrdl arulkodnak, hogy az
alkalmazott idGablakok tobbségében (10 eseményablakbdl 8 esetben) az atlagos
kumulalt abnormalis hozam (atlagos CAR) negativ, ugyanakkor statisztikailag szignifi-
kans hatas kizarélag az eseményt kdvets 5 kereskedési napos ablakban mutathatd ki
a t-préba alapjan. A z-prébdra alapozott szignifikancia a [-15,15], a [0,2] és a [0,10]
napos ablakok esetében jelentkezik (1. tdbldzat).

1. tablazat

Az eseményablakok atlagos kumuldlt abnormalis hozamai 1991-2021 kéz6tt
Eseményablak Esetszam Atlagos CAR t-statisztika Pozitiv arany z-statisztika
[-30,30] 108 0,464 0,309 0,48 -0,385
[-15,15] 108 -0,409 -0,385 0,42 -1,732*
[-1,1] 108 -0,351 -1,348 0,49 -0,192
[-2,2] 108 0,009 0,032 0,49 -0,192
[0,2] 108 -0,337 -1,589 0,38 —2,502%**
[0,3] 108 -0,422 -1,641 0,46 -0,77
[0,5] 108 -0,671 —2,205%* 0,44 -1,347
[0,10] 108 -0,341 -0,462 0,41 -1,925*
[0,20] 108 -0,042 -0,042 0,47 -0,577
[0,30] 108 -0,282 -0,217 0,45 -0,962

Megjegyzés: A tdbldzat a teljes idészakon, az 6sszes eseményen szamitott dtlagos kumuldlt abnormdlis
hozamokat (CAR) és a hozzdjuk tartozo t- és z-statisztikakat mutatja kiilonbozé eseményablakok esetén.
A , Pozitiv ardny” oszlop azt jelzi, hogy az események hdny szdzalékaban volt pozitiv a CAR. A * és **
jelélések a 10, illetve 5 szdzalékos szignifikanciaszintet mutatjdk (p<0,10; p<0,05).
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Az elemzésbe bevont részid6szakok a kovetkez6k voltak: az 1991-2000 (32 ese-
mény), a 2000-2021 (76 esemény), valamint a 2010-2021 kozotti id&szak (48
esemény). A 2000-2010 kozotti id6szak helyett a 2000-2021 kozotti részidGszak
vizsgalata azért indokolt, mert ebben az id6szakban a magyar t6kepiac fejlettebb
és likvidebb volt, valamint nagyobb szamu esemény (n=76) allt rendelkezésre, igy
a szignifikanciavizsgalat megbizhatébb eredményeket adott. A részid6szakokat
vizsgdlva azt [athatjuk, hogy 1991-2000 koz6tt az atlagos CAR tobb id&ablakban is
pozitiv elGjelet mutat, azonban egyik esetben sem lesz statisztikailag szignifikans
(Fiiggelék 5. tabldzat). Ezzel szemben 2000-2021 kozott az atlagos CAR az 6sz-
szes vizsgalt eseményablakban negativ, kivéve a [-30,30] napos idGintervallumot.
A t-préba alapjan a [0,5] és [0,10] napos ablakokban szignifikdns negativ hatds
mutathato ki, mig a z-prdba esetén a [0,1] és [0,2] napos ablakokban is statiszti-
kailag szignifikans eltérés figyelhet6 meg. A 2010-2021 kozotti id6szak (48 eset)
elemzése szintén hasonlé eredményeket hoz. A [-30,30] id6ablakot kivéve minden
ablakban negativ atlagos kumulalt abnormalis hozamot mérhetiink. A [0,10] és
[0,2] napos ablakokban a t-préba alapjan is szignifikdns hatas azonosithato, mig
a z-préba alapjan tovabbi rovidebb ablakokban is szignifikdns eltérés mutatkozik
(Fiiggelék 5. tabldzat).

Az 1991-2000 kozotti események esetében a krizisek BUX indexre gyakorolt t6ke-
piaci hatasa statisztikailag nem volt kimutathatd. Ezzel szemben a 2000 utdni id6-
szakban tobb eseményablakban is szignifikdns hatas jelentkezett, ezért erre az id6-
szakra (76 esemény) az atlagos kumuldlt abnormalis hozamot egy napos léptetéssel
is megvizsgaltuk. A 2. dbrdn bemutatott eredmények szerint a legerésebb szignifi-
kans hatas a [0,10] kereskedési napos eseményablakban jelentkezik (CAR=-1,12;
p<0,05). A teszteredmények alapjan statisztikailag szignifikans negativ hatas az
eseményt kovetd 4. és 11. nap kozotti id6szakban is kimutathaté. A [0,4] és [0,11]
kozotti ablakok mindegyike legaldbb 10 szazalékos szinten szignifikdns, tobb pedig
5 szazalékos szinten is. Ezek az eredmények arra utalnak, hogy az eseményeket ko-
vets els6 két hétben tartds negativ piaci reakcié tapasztalhatd, amely soran a BUX
index az MSCI Emerging Markets indexhez képest alulteljesit. A hatds ezt kovetSen
fokozatosan mérséklédik, és a [0,12] napos idGszaktdl kezdve mar nem mutathaté
ki statisztikailag szignifikans eltérés. A részid6szakokon végzett vizsgalatok szerint
a hatds id6ben nem homogén. Amig az 1991-2000 kdzotti id6szakban nem figyel-
hetd meg statisztikailag szignifikans atlagos CAR, addig a 2000-es években a negativ
reakcié mar tobb eseményablakban is kimutathatd, ami 2010 utani periédusban
tovabb erdsodik.
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Atlagos kumuldlt abnormalis hozam (CAR, %)

Eseményablakok

Megjegyzés: A grafikon az eseményt kovetd, egy kereskedési napos lépéskézzel kialakitott eseményab-
lakok dtlagos abnormdlis hozamait mutatja. A piros oszlopok 5 szdzalékos szinten szignifikdns negativ
hatdst jeleznek (p<0,05), a narancssdrga oszlopok 10 szdzalékos szinten szignifikdns negativ hatdst
mutatnak (p<0,10), mig a kék oszlopok esetében a hatds statisztikailag nem szignifikdns a t-préba alap-

jan.

Az 1991-2000 kozotti idészakban kimutatott eredmények mogott mddszertani okok
is huzédhatnak, mert az 1991-1996 kozotti periddusban a piaci modell magyara-
z6ereje (R?) rendkiviil alacsony volt (minden esetben 5 szazalék alatti) a becslési
id&szakban, ami kérdésessé teszi a regresszidval becsilt varhaté hozamok megbiz-
hatésagat. Ennek korrigdlasara alternativ megkozelitést is alkalmaztunk, és a varhaté
hozamot a becslési idGszak atlaghozamaval helyettesitettiik, de ezzel a médszerrel
sem mutathaté ki szignifikans abnormalis hozam az 1991-2000 k&z6tti idGszakban.
Ezzel szemben a 2000-2021 kozotti id6szakban a [0,2] és [0,5] napos eseményabla-
kokra vonatkozéan statisztikailag szignifikdns negativ abnormalis hozam figyelhetd
meg, vagyis a BUX index mind a sajat eseményt megel6z6 atlaghozamdahoz képest,
mind a benchmarkokhoz (MSCI EM, S&P 500, WIG20, PX) képest alulteljesitett.
A robusztussagi ellenérzések megerésitik az alapmodell eredményeit, azaz a negativ
abnormalis hozam tartdsan fennallt, és az eseményt kdvets 10. kereskedési napon

éri el a legnagyobb abszolut értékét (3. dbra).
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3. dbra
Az atlagos CAR valtozasa kiilonb6z6 benchmarkokkal

Atlagos kumulalt abnormalis hozam (CAR, %)

O = &N Mm < 1" O N~ 0 O O «* N M & 1N W N 0 O O
R T B B I T D B B o B B o\

Eseményt kovet6 kereskedési napok szama

== MSCIEM = S&P500 WIG20 PX = BUX-atlag

Megjegyzés: Az dbra a kiilbnbézé benchmarkok (MSCI EM, S&P 500, WIG20, PX) és a BUX multbeli dtlag-
hozama (BUX-dtlag) alapjdn szamitott kumuldlt abnormdlis hozamokat szemlélteti.

A kilonbo6z6 id6szakok vizsgdlatat kovetben az eseményeket a 4. fejezetben ismer-
tetett dimenziok mentén is elkiilonitettiik. Az eseményeket fegyveres és békés ti-
pusokra bontva (VIOL véltozd), a teljes vizsgalt idGszakban azt tapasztaltuk, hogy
a fegyveres konfliktusokhoz kapcsolédd események (n=80) esetében az atlagos CAR
ugyan tobbnyire negativ, azonban egyik alkalmazott statisztikai teszt sem mutatott
ki szignifikans eredményt (Fiiggelék 6. tabldzat). Ezzel szemben a békés konflik-
tusok esetén (n=28) az atlagos CAR rovid tavon, a [0,5] napos eseményablakban
statisztikailag szignifikdnsan negativ, majd az ezt kovet6 id6szakban pozitivva valik,
de a hatds nem bizonyul szignifikdnsnak (4. dbra).

A valsag sulyossagat jelz6 GRAVCR valtozo alapjan végzett felosztas a békés konflik-
tusokkal egyezé mintazatot mutat. A teljes id&szakot vizsgalva (n=41) a sulyosabb
valsaghelyzetekhez kothetd események (GRAVCR > 3) esetében rovid tdvon —
a [-1,1] és [0,2] napos ablakokban — statisztikailag szignifikdnsan negativ atlagos
CAR volt megfigyelhetd. Ezt kbvetSen azonban az abnormalis hozam pozitivva valik,
de a hatas mar nem bizonyul szignifikdnsnak. A 2000-2021 kozotti részidészakban
(n=27) szintén tobb eseményablakban ([-1,1], [0,2], [0,20]) is megerGsitést nyert
ez a negativ és szignifikdns piaci reakcié. Ugyanakkor a nagyhatalmak bevondda-
sat jelz6 POWINV valtozé alapjan nem sikerilt érdemi kiilonbséget kimutatni az
események t6zsdei hatdsaiban, mert a vizsgalt idGszak soran nem fordult el olyan
esemény, amelyben legaldbb egy nagyhatalom ne lett volna érintett.
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Az OUTESR valtoz6 alapjan a vizsgalt 108 esemény koziil 51 esetben a valsag kirob-
bandasat kdvetGen a fesziiltség szintje csokkent, mig 47 esetben nem tortént valtozas
a kiils6 szerepl6k valsagérzékelésében, és 10 esetben a fesziiltség szintje ndvekedett.
Az elemzés eredményei alapjan azokban az esetekben, amikor a fesziiltség csok-
kent (OUTESR=1), nem mutathatd ki statisztikailag szignifikans abnormalis hozam,
és az események lefutdsa a békés konfliktusokkal egyeztethet6 Gssze (4. dbra).
Ezzel szemben a status quo megdrzésével (OUTESR=2) jellemezhetd események
alatt tobb id&ablakban is negativ és szignifikans atlagos CAR volt megfigyelhetd.
Szignifikdns eredményeket talaltunk példaul a [-1,1], [0,2], [0,3] és [0,5] ablakok-
ra vonatkozéan. A 4. dbra kategdridk szerint 0sszesiti az eseményekre adott piaci
reakcidkat. Az eredmények 6sszhangban allnak az intuitiv elvarasokkal, azaz tartds
alulteljesités figyelheté meg a fegyveres konfliktusok és a valtozatlan fesziltségU
krizisek esetében, mig a sulyos, békés vagy csokkend fesziiltséget mutatd krizisek
hatdsa révid tdvunak bizonyult.

4. abra
Az események tipusa szerinti abnormalis hozamok

Atlagos kumuldlt abnormalis hozam (CAR, %)
L5 g
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Eseményt kovet6 kereskedési napok szama

— Fegyveres e Békeés Feszultség csokkent
Feszultség nem valtozott = Sllyos

Megjegyzés: Az dbra a fegyveres (VIOL >= 2) és békés (VIOL < 2) krizisekhez, valamint a fesziiltség cs6k-
kenésével (OUTESR=1), vdltozatlansdgdval (OUTESR = 2) és a vdlsdg sulyossdgdval (GRAVCR > 3) jelle-
mezhet6 eseményekhez kapcsolodé kumuldlt abnormadlis hozamok dtlagos értékeit mutatja az eseményt
kévetd 20 kereskedési napon.

A teljes mintat regionalis bontasban vizsgalva megallapithatd, hogy az események
Afrikdhoz (23 eset), Azsiahoz (50 eset), Eurdpahoz (7 eset) és a Kozel-Kelethez (26
eset) kapcsolddnak. Ugyanakkor a legtobb régidban nem mutathato ki statisztikailag
szignifikans kapcsolat az események és az abnormalis részvénypiaci hozamok kozott
(Fiiggelék 7. tabldzat). Kivételt képez néhdny eset. Afrikai események esetében
a [0,10] ablakban az atlagos CAR értéke —1,6, amelyhez t=—1,975 statisztikai érték
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tarsul, ami mar kozelit a szignifikancia hatarahoz. Az Azsiahoz kapcsol6dé esemé-
nyek esetén a [-1,1], [0,2] és [0,3] ablakokban negativ és szignifikdns kumulalt
abnormalis hozamokat taldltunk (5. dbra). A teljes id6szakon 40 régio és id6ablak
kombindcidbdl 23 esetben volt kimutathatd negativ atlagos CAR, és ezek koziil 5
esetben beszélhetlink statisztikailag szignifikdns eredményrél. A legtébb nem nega-
tiv dtlagos CAR a Kozel-Kelettel 6sszefliggé eseményekhez kothetd, itt a megvizsgalt
10 eseményablakbdl 7 esetben pozitiv az atlagos CAR. Az 5. dbra alapjan megalla-
pithatd, hogy mig a kozel-keleti eseményekhez pozitiv arfolyamreakcidk tarsulnak,
addig az afrikai és eurdpai krizisek kovetkezetesen negativ abnormalis hozamokat
eredményeznek. Az dzsiai események hatdsa mérsékelt, és nem mutat egyértelm
irdnyt. Az eredmények daltalanosithatésagat ugyanakkor korlatozza, hogy az abnor-
malis hozamok az id6ablakok tobbségében nem szignifikdnsak.

5. abra
A kumulalt abnormalis hozamok alakulasa régionként

Atlagos kumulalt abnormalis hozam (CAR, %)

Eseményt kovet6 kereskedési napok szama

— Kozel-Kelet —— Azsia Afrika Eurépa

Megjegyzés: Az dbra a kiilénbéz6 régiokhoz (Kozel-Kelet, Azsia, Afrika, Eurdpa) kapcsolédo események
dtlagos kumuldlt abnormdlis hozamait mutatja az eseményt kéveté 20 kereskedési napon a teljes min-
tan.

A 2000-es éveket kovet6en ndvekedett azoknak az eseteknek a szdma, amelyekben
statisztikailag szignifikans, negativ abnormalis hozamot lehetett kimutatni. A 40
régio és idGablak kombinacidt megvizsgalva 28 esetben volt negativ atlagos CAR, és
ebbdl 8 esetben volt kimutathato statisztikailag szignifikdns eredmény. A 2000-2021
kozotti idGszakon a pozitiv atlagos CAR mar nem a Kozel-Kelethez kothets, hanem
Afrikahoz, ahol 7 esetben pozitiv tlagos CAR figyelhetd meg. Erdemes kiemelni az
eurdpai régidhoz kapcsolddo kriziseket, amelyek esetében a legalacsonyabb atla-
gos CAR mellett szignifikdns negativ hatds volt megfigyelhetd. Ez aldtdmasztja azt
a hipotézist, miszerint a foldrajzi kdzelség fokozza a piac reakcidjat a geopolitikai
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eseményekre. Ugyanakkor az eredmények értelmezését drnyalja az alacsony eset-
szam (négy esemény), ami korlatozza az altaldnosithatdsagot. Meg kell jegyezniink,
hogy bar az ICB adatbdzis a vizsgalt négy région (Afrika, Azsia, Eurdpa, Kdzel-Kelet)
belll tovabbi 21 alrégidt is elkilonit a GEOG valtozo alatt, ezek részletes elemzése
nem adott tobbletinformaciot a fenti eredményekhez, azaz nem kilonithetd el olyan
alrégio, ahol a szignifikdns hatdsok jobban megfigyelhetdk, illetve szdmos alrégio
esetében az alacsony esetszdm korlatozza az eredmények értelmezhetGségét.

6. A globalis, hazai és egyéb bizonytalansagi tényez6k hatasa a CAR
értékekre

A keresztmetszeti regresszio fligg6 valtozojaként a fenti elemzés alapjan a teljes
idGszakra a [0,10] eseményablakhoz tartozé CAR értékeket hasznaltuk fel, mivel
ez az id6szak bizonyult a legerésebb statisztikai erejlinek. A winsorizalt kumulativ
abnormalis hozamok (CAR) eloszlasa a Shapiro—Wilk-teszt (W=0,982, p=0,44) alapjan
nem tér el szignifikdnsan a normalitastél.

Az egyvéltozds keresztmetszeti regressziok eredményei alapjan harom tényezé
emelkedik ki. A globalis bizonytalansagi mutatdk koézil a VIX index szignifikans, po-
zitiv kapcsolatot mutatott a kumulativ abnormidlis hozamokkal, ami arra utal, hogy
magasabb el6z6 havi piaci volatilitds mellett a részvénypiaci reakcidk kevéshé ne-
gativak, s6t kedvez6bbek lehetnek. A technikai alapt BUXrec valtozé szintén pozitiv
kapcsolatot jelzett, ami azt sugallja, hogy amikor a BUX index a 12 havi mozgdatlag
alatt tartézkodik (csokkené trend), a piac mérsékeltebben reagél a geopolitikai ese-
ményekre, mint emelkedd trendben. A BUX index hozamaval 6sszefliggé két tovabbi
valtozo (BUXmedidn, BUXhozam) is alatamasztja a fentieket. A median alatti el6z6
havi részvénypiaci hozam, illetve a jelentGsebb részvénypiaci visszaesés mérsékli
a geopolitikai eseményekre adott reakcidkat. Az Uzleti bizalmi index (BCI_HUN)
esetében a negativ egyitthato azt jelzi, hogy alacsonyabb bizalmi szintek mellett
a kumulativ abnormalis hozamok magasabbak, azaz pesszimista gazdasagi kornye-
zetben a piac hajlamos kedvez6bben reagalni, feltehetéen azért, mert a befektetk
mar elGzetesen bedraztak a negativ kilatasokat (2. tdbldzat). Az események beko-
vetkezésével egyidejlileg vizsgalt valtozok kozul kizardlag a BUX indexhez kothet6
tényez6k (BUXmedidn, BUXhozam) mutatnak kapcsolatot, azonban itt a kapcsolat
jellege megfordul, és az esemény soran kimutatott mérsékeltebb arreakciok a maga-
sabb részvénypiaci hozamszinthez, illetve median feletti teljesitményhez kétheték.
Ezzel 6sszhangban vannak a vizsgalt valtozok eseményt kovetd egy hdnapos kap-
csolatai is, amelyeket a hazai geopolitikai kockazati (GPRC_HUN) és bizonytalansagi
(WUI_HUN) indikatorokkal kimutatott negativ 6sszefliggés egészit ki, azaz a jelentds
arreakcié (negativ CAR) a kdvetkezd hénapban novekvé bizonytalansaggal (emelked6
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indikatorértékkel) jar egyiitt. Erdemes kiemelni, hogy az Oroszorszaggal kapcsolatos
bizonytalansag (WUI_RUS) és geopolitikai kockdzatok (GPR_RUS) nem mutatnak

szignifikans kapcsolatot a hazai részvénypiacra gyakorolt reakcidkkal.

2. tablazat

A keresztmetszeti regressziok eredményei a CAR értékekre

Valtozé Koefficiens p-érték Koefficiens p-érték Koefficiens p-érték
Id6szak 1 hénappal korabban Egyidejiileg 1 hénappal késébb
GEPU_ -0,001 0,747 -0,001 0,826 -0,002 0,661
current

GEPU_ppp -0,001 0,704 0,000 0,899 —-0,002 0,666
US_EPU 0,001 0,811 0,001 0,878 0,003 0,531
GPR 0,002 0,796 0,008 0,437 0,008 0,499
GPRT 0,002 0,856 -0,001 0,954 -0,001 0,942
GPRA 0,001 0,806 0,007 0,210 0,007 0,304
GPRC_HUN 9,830 0,601 3,567 0,859 -21,863* 0,048
BWSENT 0,413 0,500 0,020 0,975 -0,239 0,674
VIX 0,115%* 0,007 0,046 0,305 0,030 0,496
CCI_HUN -0,122 0,517 -0,137 0,461 -0,148 0,419
BCI_HUN -0,254 0,090 -0,271 0,080 -0,241 0,145
BUXrec 1,511%* 0,029 -0,110 0,878 -0,571 0,410
CPI_HUNyy 0,128 0,347 0,104 0,467 0,127 0,395
Unemp_HUN 0,029 0,832 0,028 0,841 0,040 0,770
Retail _ 0,013 0,859 0,026 0,728 -0,011 0,873
HUNyy

Prod_HUNyy -0,045 0,207 0,038 0,223 -0,033 0,415
WUI_global 0,000 0,510 0,000 0,858 0,000 0,239
WUI_HUN 2,227 0,369 —2,094 0,374 —6,632* 0,019
BUXmedian 1,530* 0,016 -1,488* 0,020 -1,599* 0,014
BUXhozam -12,837* 0,030 19,317** 0,000 12,504* 0,030
WUI_RUS 2,240 0,378 2,509 0,221 -2,170 0,330
GPR_RUS -0,466 0,648 0,178 0,846 -1,101 0,234

Megjegyzés: A tabldzat a winsorizalt kumulativ abnormdlis hozamokra (CAR) illesztett keresztmetszeti
regressziok eredményeit mutatja. A hdrom oszlop a magyardzo vdltozok hatdsdt jelzi az eseményt meg-
el6z6 egy hdnapban, az eseménnyel egyidejiileg, illetve az eseményt kévetd egy honapban. Az inferen-
cidhoz HC1 robusztus (heteroszkedaszticitds-dlld) szérdsokat alkalmaztunk. A szignifikanciaszintek jelo-

lése: ** p<0,01; * p<0,05.
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A 3. tabldzat szerinti globdlis modellben a VIX index szignifikans pozitiv hatast muta-
tott a CAR értékekre (B = 0,175, p<0,01), mig a GEPU_current, a GPR és a WUI_global
nem bizonyultak szignifikdnsnak. A modell illeszkedése alacsonynak mondha-
t6é (korrigdlt R?=0,10). A diagnosztikai tesztek alapjan a modell megbizhatd,
mert a multikollinearitds alacsony (VIF<1,5), a reziduumok normalis eloszlasat
a Shapiro—Wilk-teszt nem utasitotta el (p=0,996), és a Breusch—Pagan-teszt sem
jelzett heteroszkedaszticitast (p=0,90).

A hazai makrogazdasagi és bizonytalansagi modellben egyik valtozd sem érte el
a szignifikanciaszintet. Az illeszkedés gyenge (korrigdlt R? negativ), ami azt mutatja,
hogy a hazai fundamentumok nem jarulnak hozza a CAR érdemi magyardzatdhoz.
A bizalmi indexek modelljében sem a fogyasztdi, sem az lizleti bizalmi indikator,
sem a Baker-Wurgler befektet6i hangulatindex nem mutatott szignifikdns kapcso-
latot a CAR értékekkel. Az illeszkedés itt is gyenge (korrigdlt R?=0,00), vagyis ezek
a mutatdok nem magyarazzdk a hozamok alakuldsat.

A végsé modellben a VIX szignifikdns pozitiv hatast mutatott a CAR értékekre
(B=0,097, p< 0,05). A BUX havi hozamanak hatdsa negativ iranyu volt (B=-9,25),
amely robusztus hibakkal gyengén szignifikansnak bizonyult (p=0,09). A modell
magyarazdereje alacsony (korrigdlt R>=0,11). A diagnosztikai tesztek alapjan a mo-
dell becslése megbizhaténak tekinthetd. A multikollinearitds nem jelent problémat
(VIF=1,08 mindkét valtozd esetében). A reziduumok normalis eloszlasanak hipoté-
zisét a Shapiro—Wilk-teszt nem utasitotta el (p=0,81), a Breusch—Pagan-teszt pedig
nem jelzett szignifikans heteroszkedaszticitast (p=0,79).

A modellek kozil egyediil a globalis bizonytalansagi modell, azon belil is a VIX index
mutatott szignifikans kapcsolatot a CAR értékekkel. A hazai fundamentumok és a bi-
zalmi indikatorok nem szolgéltak tobbletinformacidval. A végsé modell eredményei
Osszességében megerdsitik, hogy a magyar részvénypiac abnormalis hozamai elsé-
sorban az el6z6 havi globdlis volatilitdshoz (VIX) kétédnek, mig a hazai piaci teljesit-
mény (BUXhozam) gyengébb és bizonytalanabb kapcsolatot mutat. Az eredmények
tehat arra utalnak, hogy magasabb t6kepiaci kockazat id6szakat kovetéen a negativ
reakciék mérsékeltebbek (magasabb CAR), és hasonléan mérsékeltek a reakciok ak-
kor is, ha a BUX index el6z6 havi hozama alacsony. Ez arra enged kdvetkeztetni, hogy
a piac mar az eseményeket megel6z6en részben bedrazta a kedvez6tlen kilatasokat,
illetve a befektet6k a fokozott bizonytalansag idészakaban kisebb meglepetésként
értékelik a geopolitikai fejleményeket.
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3. tablazat

A keresztmetszeti regressziok eredményei a CAR értékekre

Valtozé Globalis Hazai makroék Bizalmi indexek Végsé modell
(5) (6) (7) (8)
Konstans —6,785* -2,607 20,452 —2,647**
VIX 0,175%* 0,097*
GEPU_current -0,002
GPR 0,033
WUI_global 0
CPI_HUNyy 0,087
Unemp_HUN 0,064
Retail_HUNyy 0,008
Prod_HUNyy -0,064
WUI_HUN 1,828
GPRC_HUN 32,54
CCI_HUN 0,057
BCI_HUN -0,271
BWSENT 0,306
BUXhozam -9,245
R2 0,169 0,101 0,047 0,136
Korrigdlt R? 0,096 -0,024 0,003 0,11

Megjegyzés: A tabldzat a winsorizdlt kumulativ abnormdlis hozamokra (CAR) illesztett keresztmetszeti
regressziok eredményeit mutatja a 3. fejezetben ismertetett (5), (6), (7) és (8) egyenletek alapjdn. A becs-
lésekhez HC1 robusztus (heteroszkedaszticitds-dllo) szordsokat alkalmaztunk. A szignifikanciaszintek
jelélése: ** p<0,01; * p<0,05.

7. Diszkusszio

Eredményeink 6sszhangban allnak a nemzetkozi szakirodalommal, azaz a BUX index
negativ, rovid tdvu reakcidi jellemz&en a részvényhozamok csokkenéséhez vezetnek
(Smales 2021; Lamine — Zribi 2024). A 2000 utdni id6szakban tapasztalt erésebb
piaci érzékenység 0sszefligghet azzal, hogy a piac fejlettebbé, likvidebbé valt, ezzel
a geopolitikai sokkok erésebben kifejez6dnek (Grinius — BaleZentis 2025). A békés
eseményekhez kapcsolddo, a [0,5] napos eseményablakban kimutathaté szignifi-
kans negativ abnormalis hozamok elsé |atasra ellentmondhatnak a varakozasoknak,
ugyanakkor 6sszhangban vannak azokkal az eredményekkel, amelyek szerint a fe-
nyegetettség és a bizonytalansdg tartés fennmaraddsa er6sebb piaci reakcidkat valt
ki, mint maga az erGszakos eszkalacié (Rafi — Ali 2025). Ezzel 6sszhangban mutattuk
ki azt is, hogy a status quo megGrzésével jellemezhet6 eseményeknél is hasonld
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reakcidkat tapasztaltunk. Ez arra utal, hogy a piac sokszor nem a cselekményekhez,
hanem inkdbb a tartds bizonytalansag, a fenyegetettség fenntartasahoz igazitja
reakcioit. A régids bontdsban kimutatott eredmények megerdésitik a foldrajzi kozel-
ség hatasat. Az eurdpai események nagyobb alulteljesitést valtottak ki a BUX index
esetében, ami 6sszhangban all a kozelségi hatds hipotézisével (Grinius — BaleZentis
2025; Nygaard — Sgrensen 2024).

A keresztmetszeti regressziok azt mutattak, hogy a globalis kockazati mutatok (VIX)
és a részvénypiac korabbi teljesitménye jelentGs szerepet jatszanak, mig a hazai
makrogazdasagi tényez6k és bizalmi indikdtorok érdemben nem magyardzzak
a kumulativ abnormalis hozamokat. Ez 6sszhangban all a nemzetkozi vizsgalatok
eredményeivel, melyek szerint a hatds mértéke fligg a részvénypiaci teljesitmény
szintjét6l (Demiralay et al. 2024).

8. Konkluzié

A vizsgdlatunk célja a magyar t6kepiac rovid tavu reakcidinak feltarasa volt a nem-
zetkozi krizisekkel 0sszefliggésben. Az 1991-2021 kozotti idészak eredményei azt
mutattak, hogy az eseményablakok tobbségében az atlagos kumulalt abnormalis
hozam negativ, ugyanakkor a t-préba alapjan szignifikdns hatas csak a [0,5] napos
ablakban, mig a z-préba szerint a [-15,15], [0,2] és [0,1] ablakokban jelentkezett.
A 2000-2021 kozotti részid6szakban a szignifikdns hatasok szdma nétt, erételjesebb
és tartésabb negativ piaci reakcid volt kimutathaté, kiilonésen a [0,1] és a [0,11] ko-
z6tti ablakokban, ahol a legalacsonyabb atlagos abnormalis hozam a [0,10] ablakban
mutatkozott. Ez azt jelzi, hogy a BUX index nemcsak sajat multbeli teljesitményéhez
képest reagal negativan a nemzetkozi krizisekre, hanem a fejl6dé és fejlett piacokat
reprezentdlé benchmarkokhoz —az MSCI Emerging Markets, az S&P 500, a WIG20
és a PX indexekhez — viszonyitva is alulteljesit, vagyis a magyar piac érzékenyebben
és erGteljesebben reagal a geopolitikai eseményekre.

A kriziseket kiilonb6z6 dimenzidk (példaul sulyossaguk vagy foldrajzi elhelyezkedé-
siik) szerint is csoportositottuk. Az eredmények azt mutatjak, hogy bar a fegyveres
konfliktusokhoz kapcsolédé események sordn az atlagos abnormalis hozam tobb-
nyire negativ, ezek hatasa statisztikailag nem szignifikans. A békés eseményeknél
ezzel szemben révid tavon a [0,5] napos eseményablakban szignifikdnsan negativ
reakcio figyelhet6 meg, amely azonban dtmeneti, mivel az ezt kdvet6 id6szakban
a hozamok pozitiv irdnyba korrigdlnak, de a hatas mar nem bizonyul szignifikans-
nak. A fesziiltség csdokkenésével jaréd események esetében a piaci reakcid a békés
konfliktusokéhoz hasonlé mintdzatot mutat. Rovid tdvon negativ, majd késébb po-
zitiv irdnyba fordul, ugyanakkor a hatds csak rovid tavon szignifikans. Ezzel szemben
a status quo fennmaradasat, vagyis a valsaghelyzet és a bizonytalansag elhuzédasat
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jelz6 események tobb idGablakban is negativ és statisztikailag szignifikdns kumulalt
abnormadlis hozamokat eredményeznek. Amikor a vélsageseményeket sulyossaguk
szerint csoportositottuk, a 2000-2021 kozotti id6szakban a sulyosabb krizisekhez
kapcsolédd események tobb vizsgdlt eseményablakban is szignifikdnsan negativ
abnormalis hozamot eredményeztek.

A foldrajzi régidk szerinti bontasban az eredmények azt mutatjak, hogy a magyar
részvénypiac legérzékenyebben az eurdpai krizisekre reagal, amelyek szignifikan-
san negativ abnormalis hozamokat eredményeztek. Az afrikai események hatasa
tobbnyire negativ, de nem szignifikdns, mig a kozel-keleti eseményekhez enyhén
pozitiv arfolyamreakcidk tarsultak. Az azsiai események hatdsa mérsékelt és rovid
tavl, ami 0sszességében arra utal, hogy a féldrajzi kozelség fokozza a magyar piac
reakcidintenzitdsat a nemzetkozi valsagokra.

A keresztmetszeti regressziok eredményei azt mutattdk, hogy a kumulalt abnormalis
hozamokat elsGsorban a globdlis bizonytalansagi tényez6k és a magyar részvény-
piac korabbi teljesitménye magyarazza. A VIX index el6z6 havi értéke szignifikans
pozitiv kapcsolatot mutatott a CAR értékekkel, ami arra utal, hogy a globalis piaci
volatilitds eseményt megel6z6 emelkedése mérsékeltebbé tette a magyar t6zsde
negativ reakcidit (magasabb CAR) a krizisekre. Ilyen helyzetekben a befekteték mar
a krizis el6tt kockdzatkeriil6bbé valnak, igy a valsag bekdvetkezésekor az eladdsi
nyomas mérsékeltebb, mivel a megnovekedett kockdzatok egy része mar kordbban
beépiilt az arakba.

Hasonld kapcsolatot figyelhetiink meg a BUX-hoz kapcsolddé technikai mutaték
(BUXrec, BUXmedidn, BUXhozam) esetében, azaz az eseményt megel6z6 hdnapban
a csokkend trend (BUXrec), median alatti havi hozam (BUXmedidn) vagy alacsony
havi hozam (BUXhozam) csokkentette a piaci reakciot (magasabb CAR). Ez arra utal,
hogy a befektet6k a kedvezétlen kilatasokat részben mar az esemény el6tt bearaz-
tak, igy a tényleges valsag hatdsa korlatozottabb maradt. Ezzel szemben a hazai
makrogazdasagi tényezdk (inflacidé, munkanélkuliség, ipari termelés, fogyasztoi bi-
zalom) nem mutattak szignifikans kapcsolatot a kumulalt abnormalis hozamokkal.

A kovetkeztetések dltalanosithatésagat csokkenti, hogy szamos eseményablakban
az abnormalis hozamok nem bizonyultak statisztikailag szignifikdnsnak, ami arra
utal, hogy a krizisek piaci hatdsa sok esetben atmeneti vagy viszonylag gyenge
intenzitasu volt.
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Fliggelék

4. tablazat

Valtozé

Kategéria

Révid leiras / Forras

GEPU_current

Globalis gazdasagpolitikai
bizonytalansag

A Global Economic Policy Uncertainty Index egy
szovegalapu, hiralapi mutaté, GDP-sulyozott, folydéaras
GDP alapjan (Baker et al. 2016).

GEPU_ppp Globalis gazdasdagpolitikai A Global Economic Policy Uncertainty Index egy
bizonytalansag szbvegalap, hiralapt mutaté vaséarléers-paritds alapjan
sulyozva (Baker et al. 2016).
US_EPU USA gazdasagpolitikai Az Economic Policy Uncertainty Index egy szovegalapu,
bizonytalansag hiralapt mutatd, Egyesiilt Allamok (Baker et al. 2016).
GPR Globalis geopolitikai A Geopolitical Risk Index globdlis, 0sszesitett, szoveg- és
bizonytalansag hiralapti mutaté (Caldara — lacoviello 2022).
GPRT Globalis geopolitikai A Geopolitical Threat Index (fenyegetettség) szoveg- és
bizonytalansag hiralapti mutaté (Caldara — lacoviello 2022).
GPRA Globalis geopolitikai Geopolitical Act Index (tényleges cselekmények) szoveg-
bizonytalansag és hiralapi mutaté (Caldara — lacoviello 2022).
GPRC_HUN Hazai geopolitikai Magyarorszag-specifikus geopolitikai kockazati index
bizonytalansag (Caldara — lacoviello 2022)
BWSENT Befektetdi hangulatindikator | Baker—Wurgler befektet6i hangulatindex (Baker —
Wurgler 2006, 2007)
VIX Globalis tékepiaci Volatilitasi index (S&P500 opciok implikalt volatilitasa).
bizonytalansag Forras: CBOE
CCI_HUN Hazai fogyasztoi bizalom Consumer Confidence Index (hazai fogyasztoi bizalmi
index). Forras: OECD
BCI_HUN Hazai Gizleti bizalom Business Confidence Index (hazai lizleti bizalmi index).
Forras: OECD
CPI_HUNyy Hazai makrogazdasagi valtozo | Inflacié (fogyasztdi drindex, éves valtozas). Forras: KSH
Unemp_HUN | Hazai makrogazdasagi valtozo | Munkanélkiliségi rata (%). Forras: KSH
Retail_HUNyy | Hazai makrogazdasagi valtozo | Kiskereskedelmi forgalom, éves valtozas (%). Forras: KSH
Prod_HUNyy | Hazai makrogazdasagi valtozo | Ipari termelés, éves valtozas (%). Forras: KSH
WUI_global Globalis bizonytalansagi World Uncertainty Index (globalis atlag, GDP-sulyozott)
mutaté (Ahir et al. 2022)
WUI_HUN Hazai bizonytalansagi mutaté | World Uncertainty Index — Magyarorszag (Ahir et al.
2022)
BUXmedian Piaci technikai indikator Ertéke 1, ha a BUX index hozama a median alatti,
egyébként 0.
BUXreturn Piaci technikai indikdtor A BUX index havi hozama
BUXrec Piaci technikai indikdtor Ertéke 1, ha a BUX az el6z6 12 havi mozgdatlag alatt van,
kilénben 0.
WUI_RUS Bizonytalansagi mutatd World Uncertainty Index — Oroszorszag (Ahir et al. 2022)
GPR_RUS Geopolitikai bizonytalansag Oroszorszag-specifikus geopolitikai kockazati index

(Caldara — lacoviello 2022)
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5. tablazat

Az eseményablakok kumulalt abnormalis hozamainak eredményei kiillonb6z6 id6sza-

kokra bontva

Id6szak | Eseményablak Esetszam Atlagos CAR | t-statisztika | Pozitivarany | z-statisztika
1991-2000 [-30,30] 32 0,584 0,13 0,53 0,354
1991-2000 [-15,15] 32 -0,365 -0,117 0,40 -1,061
1991-2000 [-1,1] 32 -0,253 -0,393 0,56 0,707
1991-2000 [=2,2] 32 0,394 0,554 0,56 0,707
1991-2000 [0,2] 32 -0,37 -0,717 0,38 -1,414
1991-2000 [0,3] 32 -0,555 -0,909 0,44 -0,707
1991-2000 [0,5] 32 -1,024 -1,265 0,47 -0,354
1991-2000 [0,10] 32 1,496 0,679 0,44 -0,707
1991-2000 [0,20] 32 0,588 0,195 0,59 1,061
1991-2000 [0,30] 32 0,517 0,129 0,56 0,707
2000-2021 [-30,30] 76 0,414 0,401 0,46 -0,688
2000-2021 [-15,15] 76 -0,427 -0,554 0,42 -1,376
2000-2021 [-1,1] 76 -0,392 -1,534 0,46 -0,688
2000-2021 [-2,2] 76 -0,152 -0,53 0,46 -0,688
2000-2021 [0,2] 76 -0,324 -1,523 0,38 —2,065%*
2000-2021 [0,3] 76 -0,367 -1,392 0,47 -0,459
2000-2021 [0,5] 76 -0,523 -1,937* 0,42 -1,376
2000-2021 [0,10] 76 -1,115 —2,306** 0,39 -1,835*
2000-2021 [0,20] 76 -0,307 -0,493 0,42 -1,376
2000-2021 [0,30] 76 -0,619 -0,767 0,40 -1,606
2010-2021 [-30,30] 48 0,509 0,408 0,43 -0,866
2010-2021 [-15,15] 48 -0,844 -0,899 0,38 -1,732*
2010-2021 [-1,1] 48 -0,373 -1,622 0,46 -0,577
2010-2021 [-2,2] 48 -0,197 -0,588 0,48 -0,289
2010-2021 [0,2] 48 -0,422 -1,624 0,37 -1,732*
2010-2021 [0,3] 48 -0,275 -0,839 0,52 0,289
2010-2021 [0,5] 48 -0,445 -1,333 0,45 -0,577
2010-2021 [0,10] 48 -1,499 —2,511** 0,35 —2,021**
2010-2021 [0,20] 48 -1,309 -1,935*% 0,37 -1,732*
2010-2021 [0,30] 48 -1,194 -1,375 0,35 —2,021**

Megjegyzés: A tabldzat az egyes id6szakokban szamitott dtlagos kumuldlt abnormdlis hozamokat (CAR)
és a hozzdjuk tartozo t- és z-statisztikakat mutatja kiilonbéz6 eseményablakok esetén. A , Pozitiv ardny”
oszlop azt jelzi, hogy az események hdny szdzalékdban volt pozitiv a CAR. A csillagok a statisztikai szig-

nifikanciat jelélik: * p<0,10; ** p<0,05.
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Eseményablak Esetszam Atlagos CAR t-statisztika Pozitiv arany z-statisztika
Békés krizis

[-30,30] 28 1,399 0,454 0,5 0
[-15,15] 28 -1,06 -0,371 0,29 —2,268**
[-1,1] 28 -1,435 —2,128%* 0,32 -1,89*
[-2,2] 28 —-1,098 -1,632 0,36 -1,512
[0,2] 28 -1,112 —2,467** 0,32 -1,89*
[0,3] 28 -1,177 -1,962** 0,32 -1,89*
[0,5] 28 —1,441 -1,793* 0,36 -1,512
[0,10] 28 0,268 0,111 0,21 —3,024**
[0,20] 28 1,346 0,546 0,36 -1,512
[0,30] 28 1,987 0,738 0,46 -0,378

Fegyveres krizis

[-30,30] 80 0,137 0,079 0,48 —-0,447
[-15,15] 80 -0,181 -0,174 0,46 -0,671
[-1,1] 80 0,028 0,113 0,55 0,894
[-2,2] 80 0,397 1,299 0,54 0,671
[0,2] 80 0,066 -0,282 0,4 -1,789*
[0,3] 80 -0,158 -0,58 0,51 0,224
[0,5] 80 -0,402 -1,35 0,46 -0,671
[0,10] 80 -0,555 -1,014 0,48 —0,447
[0,20] 80 -0,527 -0,518 0,51 0,224
[0,30] 80 -1,077 —-0,725 0,45 —-0,894

Megjegyzés: A tdbldzat a teljes iddszakon, az 6sszes eseményen szamitott dtlagos kumuldlt abnormdlis
hozamokat (CAR) és a hozzdjuk tartozo t- és z-statisztikdkat mutatja fegyveres (VIOL > 2) és békés
(VIOL < 2) konfliktusokra bontva. A ,Pozitiv ardny” oszlop azt jelzi, hogy az események hdny szdzalékd-
ban volt pozitiva CAR. A * és ** jel6lések a 10 szdzalékos (p<0,10), illetve 5 szdzalékos szignifikanciaszin-
tet mutatjdk (p < 0,05).
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Esemény-

Atlagos

Pozitiv

Idészak ablak Esetszam CAR t-statisztika Pz z-statisztika Régio
1991-2021 [0,10] 23 -1,609 —1,975%* 0,35 -1,46 Afrika
1991-2021 [-1,1] 50 -0,632 -1,782* 0,4 -1,414 Afrika
1991-2021 [0,2] 50 -0,559 —1,998%** 0,36 —1,98** Azsia
1991-2021 [0,3] 50 -0,713 —1,989** 0,42 -1,131 Azsia
1991-2021 [0,10] 50 -0,832 -1,519 0,36 —1,98** Azsia
2000-2021 [-1,1] 17 0,669 2,097** 0,76 2,183** Afrika
2000-2021 [-1,1] 39 -0,787 -1,839* 0,35 -1,761* Azsia
2000-2021 [0,2] 39 -0,618 —1,985** 0,33 —2,082** Azsia
2000-2021 [0,3] 39 -0,718 -1,821* 0,41 -1,121 Azsia
2000-2021 [0,10] 39 -0,67 -1,297 0,35 -1,761* Azsia
2000-2021 [0,3] 4 -1,887 —2,502** 0 —2** Eurépa
2000-2021 [0,5] 4 -2,932 —3,457** 0 —2%* Eurépa
2000-2021 [0,10] 4 -3,615 —2,276** 0,25 =il Eurdpa

Megjegyzés: A tabldzat a BUX index kumuldlt abnormadlis hozamait (CAR), valamint a hozzdjuk tartozo
t- és z-statisztikdkat mutatja régionként kiilénb6z6 eseményablakokban, kizardlag azokban az esetek-
ben, amikor statisztikailag szignifikdns eredmények figyelhet6k meg. A szignifikanciaszintek jeldlése:

*p < 0,10; ** p < 0,05.
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