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Nemzetközi krízisek, geopolitikai kockázatok és 
a magyar részvénypiac*

Nagy Attila Zoltán  – Erdős Sándor  

Tanulmányunk az 1991 óta bekövetkezett 108 nemzetközi krízis Budapesti Érték-
tőzsde részvényindexére gyakorolt hatását vizsgálja eseményablakos és kereszt-
metszeti regressziós módszerekkel, a fejlődő piacokat reprezentáló MSCI Emerging 
Markets indexhez viszonyítva. Az eredmények szerint az átlagos kumulált abnormális 
hozamok jellemzően negatívak, és statisztikailag szignifikáns hatás elsősorban az 
eseményt követő rövid időszakban (0–10 kereskedési nap) jelentkezik. A 2000-es 
éveket követően a piaci reakciók erősebbé váltak, a magyar részvénypiac a fejlődő 
piacokhoz képest érzékenyebben reagál a krízisekre. A békés válságok rövid távon 
erősebb, de átmeneti negatív reakciót váltanak ki, míg a súlyosabb krízisek tartósan 
negatív hatásúak. Regionális bontásban az európai események bizonyultak a leg-
érzékenyebbnek. A keresztmetszeti regressziók szerint a részvénypiac abnormális 
hozamai döntően a globális volatilitáshoz (VIX) és a BUX index eseményt megelőző 
hozamkörnyezetéhez kötődnek, míg a hazai fundamentumok és bizalmi mutatók 
csak gyengébb, bizonytalanabb összefüggést mutatnak.
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1. Bevezetés

A geopolitikai kockázatok meghatározó tényezői a tőkepiaci folyamatoknak. A szak-
irodalom következetesen rámutat arra, hogy a geopolitikai bizonytalanság növeke-
dése a részvényhozamok csökkenésével és a volatilitás emelkedésével jár együtt 
(Smales 2021; Lamine – Zribi 2024). Ezek a hatások nem homogének, országonként, 
régiónként, időszakonként és szektoronként eltérő jellegűek. A feltörekvő piacok 
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érzékenyebbnek bizonyulnak, míg a fejlett piacok esetében a reakciók mérsékel-
tebbek (Nasouri 2025; Salisu et al. 2022). A szektorális vizsgálatok szerint a pénz-
ügyi, energia- és védelmi szektor a leginkább kitett, míg más ágazatokban inkább 
aszimmetrikus reakciók figyelhetők meg (Chatziantoniou et al. 2025; Choudhury 
2024). A földrajzi közelség szintén meghatározó, azaz a krízisekhez közeli piacok 
sokkal erőteljesebben reagálnak, mint a távolabbiak (Nygaard – Sørensen 2024; 
Grinius – Baležentis 2025). 

A fenti kutatások rávilágítanak arra, hogy a nemzetközi krízisek nemcsak rövid távú 
sokkokat okoznak, hanem strukturálisan is befolyásolják a kockázatkezelést, a befek-
tetési stratégiákat és a portfólió-diverzifikációt. Ezért fontosnak tartjuk megvizsgálni, 
hogy a magyar részvénypiac miként reagál a geopolitikai eseményekre. Arra keressük 
a választ, hogy a BUX indexen – a fejlődő piacokat reprezentáló MSCI Emerging 
Markets indexhez viszonyítva – kimutathatók-e szignifikáns abnormális hozamok. 
Vizsgáljuk továbbá, hogy a krízisek típusa, súlyossága és földrajzi elhelyezkedése 
hogyan hat a piaci reakciókra. Végül arra is választ keresünk, hogy a krízisekhez 
kapcsolódó abnormális hozamokra adnak-e magyarázatot a globális bizonytalan-
sági mutatók, a hazai makrogazdasági fundamentumok vagy a befektetői bizalmi 
indikátorok.

Kutatásunk során az International Crisis Behavior (ICB) adatbázis 108 nemzetközi 
krízisét tanulmányozzuk, és az eseményeket öt dimenzió (az erőszakosság mérté-
ke, a válság súlyossága, a nagyhatalmak bevonódása, a feszültség szintje, valamint 
a földrajzi elhelyezkedés) alapján különítjük el 1991–2021, 2000–2021 és 2010–2021 
közötti időszakon. Vizsgálatunk eseményablak-módszertanon alapul, melynek segít-
ségével kimutatjuk az abnormális hozamokat, majd a legerősebb piaci reakciókat 
keresztmetszeti regresszióval (22 magyarázóváltozó bevonásával) is elemezzük. 

2. Szakirodalmi áttekintés

A korábbi kutatások arról árulkodnak, hogy az eszközárak hozamát és volatilitását 
jelentősen befolyásolják a makrogazdasági bejelentések (Elder et al. 2012), a világ- 
politikai események (Berkman et al. 2011) és a hírek médiatónusa (Manela – Moreira  
2017). A geopolitikai eseményekkel kapcsolatban elsőként Caldara és Iacoviello 
(2022) hoztak létre geopolitikai kockázati indexet (GPR), mely a geopolitikai kocká-
zatokat a háborúkra, terrortámadásokra és államok közötti feszültségekre értelmezi. 
A szakirodalom legtöbb kutatása ezt az indexet alkalmazza, és ökonometriai mód-
szereket (például OLS, VAR, kvantilis regresszió) használ a kapcsolatok feltárására. 
Emellett a szakirodalom másik meghatározó irányzata a tényleges eseményeket 
vizsgálja eseményablakos módszerrel.

A GPR indexen alapul Lamine és Zribi (2024) tanulmánya, akik a geopolitikai kocká-
zatok hatását a G7- és BRICS-országok részvénypiacain vizsgálták, és arra jutottak, 
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hogy míg a hozamokra gyakorolt hatás idővel mérséklődik, addig a volatilitás tar-
tósan növekvő tendenciát mutat. Demiralay és szerzőtársai (2024) a geopolitikai 
kockázatok mellett a fenyegetések és cselekmények hatását elemezve mutatták ki, 
hogy a hozamok emelkedő részvénypiaci környezetben pozitívan, csökkenő rész-
vénypiacokon negatívan reagálnak a GPR-re, míg a volatilitás főként pozitívan reagál, 
különösen geopolitikai cselekmények esetében.

Rafi és Ali (2025) 40 ország adatai alapján új keretrendszert dolgozott ki a geopoli-
tikai kockázati kitettség (GRE) mérésére, amely a Caldara és Iacoviello (2022) által 
bevezetett indexből kialakítva három faktor (geopolitikai kockázat, cselekmény és 
fenyegetés) formájában épül fel. Eredményeik szerint a geopolitikai fenyegetések 
faktorának van a legerősebb előrejelző képessége. Smales (2021) napi adatokon 
kimutatta, hogy a geopolitikai kockázat növekedése emeli az olajárakat, ugyanak-
kor csökkenti a részvényhozamokat, miközben a volatilitás tartósan magas marad. 
Hasonló megfigyeléseket tett Denie és szerzőtársai (2024) az olaj-, arany- és dollár- 
index, valamint a részvénypiacok kapcsolatának vizsgálata során.

A GPR-indexen alapuló vizsgálatok a fejlődő országok körében is elemezték a geopo-
litikai kockázatok hatásait. Nasouri (2025) szerint a fejlődő országok részvénypiacai-
nak volatilitása és a pénzügyi stressz sokkal erősebben reagál a GPR növekedésére, 
míg a fejlett gazdaságokban inkább a részvénypiacokon jelentkeznek hatások. Salisu 
és szerzőtársai (2022) már csak a feltörekvő piacokra fókuszáltak, és arra jutottak, 
hogy a geopolitikai cselekmények indexe jobb előrejelző, mint a fenyegetések. A fen-
tieket kiegészíti Wijaya és szerzőtársai (2024), akik kimutatták, hogy a GPR hatásai 
országonként eltérőek. 

A geopolitikai kockázatok hatásai nemcsak országok között, hanem a részvénypia-
con belül, szektorális szinten is aszimmetrikusan jelentkeznek. Chatziantoniou és 
szerzőtársai (2025) szerint a geopolitikai kockázatok hatása szignifikáns és nagyon 
szektorfüggő, és a szektorok erősebben reagálnak a terrortámadások fenyegetésére, 
mint magukra a terrortámadásokra, de a háborús eszkaláció nagyobb volatilitást 
okoz, mint a háborús fenyegetések vagy a háborúk kezdete. Choudhury (2024) meg-
állapítása szerint a geopolitikai kockázatok leginkább az amerikai pénzügyi szektort 
sújtják, míg az alapanyag- és energiaágazat szintén jelentős kitettséggel bír. A fen-
tiekkel összhangban Boungou és Urom (2025) rámutatott, hogy a G20-országok 
bankszektorának hozamaira gyakorolt geopolitikai hatás mértéke a piaci teljesítmény 
szintjétől, a konfliktus időszakától és a bankrendszerek földrajzi elhelyezkedésétől 
függ.

A kutatások másik irányvonala nem geopolitikai kockázati indexeket vesz alapul, 
hanem a  ténylegesen bekövetkező eseményeket, jellemzően eseményvizsgálati 
módszerrel elemzi. Grinius és Baležentis (2025) a 2022-es orosz–ukrán háború 12 
részvénypiacra gyakorolt hatását vizsgálva állapította meg, hogy a közelségi hatás 
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érvényesült, így Lengyelország mutatta a legnagyobb árfolyamreakciót, míg az Euró-
pán kívüli piacok összességében nem mutattak érzékenységet. Goyal és Soni (2024) 
eseményvizsgálati módszerrel tárta fel a 2023. októberi izraeli–palesztin konflik-
tus hatását 47 ország részvénypiacára. Eredményeik szerint a feltörekvő piacok és 
a globális részvénypiacok jelentős negatív reakciót mutattak, míg a fejlett piacok 
ellenállóbbnak bizonyultak. További vizsgálatok rávilágítanak arra, hogy a Közel- 
Keleten zajló fegyveres konfliktusok befolyásolják az olajvállalatok részvényhozamait 
(Khalifa et al. 2017), az arab–izraeli háború is szoros kapcsolatban állt az olajárak 
alakulásával (Nygaard – Sørensen 2024), az Észak- és Dél-Korea kapcsolataiban 
bekövetkező változások pedig az érintett gazdasági együttműködésben részt vevő 
vállalatok részvényhozamait érintették (Pyo 2021). Emellett az 1997-es ázsiai pénz-
ügyi válság, a 2008-as globális pénzügyi válság és a Covid19-járvány felerősítette az 
amerikai részvénypiac globális hozamtranszmisszióját, amit a geopolitikai kockázatok 
tovább alakítottak (Tran – Vo 2023).

A geopolitikai kockázatok hazai gazdaságra gyakorolt hatásait vizsgáló tanulmá-
nyok, különösen a tőkepiaci összefüggések terén, egyelőre korlátozottak. Ugyan-
akkor a nemzetközi eredményekben is kimutatott országspecifikus és szektorális 
aszimmetriák miatt indokolt lehet a hazai piacra vonatkozó empirikus vizsgálatok 
elvégzése. Megállapítható, hogy több hazai tőkepiacokkal kapcsolatos tanulmány 
a  nemzetközi vizsgálatokkal összhangban levő eredményre jutott eszközárazási 
kérdésekben. Például Lakatos (2016) a befektetői túlreagálás jelenségét vizsgálva, 
Rádóczy és Tóth-Pajor (2021) az extrém piaci eseményekre adott reakciók elemzése 
során talált a nemzetközi szakirodalommal összevethető eredményeket. További 
hasonló eredmények születtek a szezonalitás (Kégl – Petróczy 2024; Neszveda – 
Simon 2021), a momentumhatás (Csillag – Neszveda 2020), az árfolyamsodródás 
(Csillag – Neszveda 2022; Nagy – Ulbert 2007), a tőzsdei anomáliák (Bidló – Szabó 
2024), a likviditásnyújtás kereskedési stratégiájának (Neszveda – Vágó 2021) vizs-
gálata során. A nemzetközi piacokon megfigyelt tendenciáktól eltérő eredmények 
is feltárásra kerültek, például vállalatértékelési módszerek alkalmazhatóságában 
(Takács 2007), a pénzügyi viselkedéstani jelenségekben (Molnár 2005), valamint 
a tőkepiaci teljesítménymutatókban (Koszorús 2019).

A hazai tőkepiaccal kapcsolatban Grébel és Pesuth (2023, 2024) rámutatott arra, 
hogy a geopolitikai kockázatok szerepe mind elméletben, mind a gyakorlatban fel-
értékelődött. Elemzésük szerint a geopolitikai feszültségek jellemzően negatívan 
befolyásolták a részvénypiaci hozamokat, különösen a feltörekvő piacokon és a Kö-
zép- és Kelet-Európa régióban. Megállapítható továbbá, hogy a geopolitikai kocká-
zatok nemcsak a részvénypiacokon, hanem a hazai gazdasági kilátásokban is érdemi 
szerepet játszanak. Például Horváth és Molnár (2025) szerint a külső környezet tar-
tós gyengélkedése (az orosz–ukrán háború, az amerikai vámfenyegetések) jelentős 
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bizonytalanságot keltett a magyar gazdaságban, ami visszavetette a növekedést, 
valamint a jövőbeli kilátások is jelentős kockázatokkal terheltek.

Összességében a kutatások rávilágítanak, hogy a geopolitikai kockázatok a részvény-
piaci hozamokat és volatilitást globálisan és régiónként, valamint szektoronként is 
aszimmetrikusan befolyásolják. 

3. Adatok és módszertan

Az események hatásának vizsgálatához a Budapesti Értéktőzsde indexének napi 
záróárfolyamait használtuk fel az 1991. január 2. és 2021. december 31. közötti idő-
szakon. Bár a BUX index adatai elérhetők a vizsgált időszakot követően is, azonban 
a kríziseket tartalmazó ICB adatbázis1 utolsó eseménye 2021. szeptember 20-ai 
időponttal került rögzítésre, így a BUX index adatait ehhez igazítva dolgoztuk fel. 

Az eseményablak-elemzés során az abnormális hozam meghatározásához bench-
markként az MSCI Emerging Markets (MSCI EM) indexet alkalmaztuk, amely a fejlő-
dő piaci részvények széles körét reprezentálja, és szorosabb kapcsolatot mutat a BUX 
index mozgásával, mint más alternatív indexek. A vizsgálathoz a BUX és az MSCI 
EM index napi gyakoriságú loghozamait használtuk, amelyeket a becslési ablakban 
a következő módon számítottunk:
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	 (1)

Az Augmented Dickey–Fuller-teszt alapján a sorozatok stacionáriusnak bizonyultak. 
A várható hozam becslésére lineáris regressziós modellt alkalmaztunk a következő 
formában:
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	 (2)

ahol:

• �Ri,t: a BUX index napi loghozama t időpontban,

• �Rm,t: az MSCI EM index napi loghozama, t időpontban,

• �βi: a piaci hozamokkal szembeni érzékenységet leíró együttható.

A modellt az eseményt megelőző 130. és 10. nap közötti időszakra illesztettük (becs-
lési ablak), amelyet követően a tényleges esemény körüli időszakra számítottuk az 
abnormális hozamokat. Az abnormális hozam a tényleges hozam és a várható hozam 
különbségeként definiálható:
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1 �https://sites.duke.edu/icbdata/ 

https://sites.duke.edu/icbdata/
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ahol:

• �Ri,t: a BUX index loghozama a t napon az i esemény környezetében,

• �E(Ri,t): a várható loghozam, amit a becslési időszak regressziós együtthatója alapján 
becsültünk meg. 

Az abnormális hozamokat a fenti módon kiszámolt, egy adott esemény időszakára 
vonatkozóan a következő képlet szerint összegeztük:
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van egy szövegközi képlet is rögtön a (8) képlet ala> mely a következő (ezt kijelöltem sárgával a doc fájlban):  
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	 (4)

Az eseményablakos vizsgálat értelmezéséhez az 1. ábra nyújt segítséget, ahol a T0–T1  
időszak az esemény előtti 10–130 nap közötti becslési periódus, majd a T1–T2 időszak 
adja az eseményablakot. 

Az eseményablak-vizsgálat során mind szimmetrikus (–30/+30, –15/+15, –2/+2, 
–1/+1 napos), mind kizárólag az eseményt követő időszakot lefedő aszimmetrikus 
ablakokat alkalmaztunk (0–2, 0–3, 0–5, 0–10, 0–20 és 0–30 napos), melyek hosszát 
a szakirodalmi ajánlásokat felhasználva (MacKinlay 1997; Azzimonti 2018; Kiss et 
al. 2024; Rappai 2011) határoztuk meg.

Az eredmények robusztusságának ellenőrzésére alternatív becslési módszert alkal-
maztunk, az ún. átlaghozam-eljárást, amely során a várható hozamot a becslési ab-
lakban számított átlaghozammal helyettesítettük. Ezen túlmenően az eredményeket 
összevetettük az S&P 500 globális részvényindexszel, valamint a régiós összehason-
líthatóság érdekében a WIG20 (lengyel) és a PX (cseh) indexszel. A szignifikancia- 
ellenőrzéshez t-próbát és z-próbát is alkalmaztunk, követve a  szakirodalomban 

1. ábra
Az eseményvizsgálat időablakának szemléltetése

T0
T1

T T2

Becslési
időszak

Esemény előtti
időszak

Esemény utáni
időszak

Megjegyzés: Az  ábra az eseményablakot mutatja, ahol T₀ a  becslési időszak kezdete, T₁ a  vége, T az 
esemény napja, T₂ az eseményablak vége.
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elterjedt eseményvizsgálati módszertani irányelveket (MacKinlay 1997; Fűrész – 
Rappai 2022; Rádóczy – Tóth-Pajor 2021). 

Az eseményvizsgálatok során a geopolitikai válságok kezdőpontját az ICB adatbá-
zisban megjelölt esemény dátuma (Trigger Date) alapján határoztuk meg. Ezek 
a dátumok az adott krízis hivatalos kirobbanásának időpontját jelzik. A  vizsgált 
108 esemény közül 33 esetben az esemény dátuma nem tőzsdei kereskedési nap-
ra (többnyire hétvégére) esett. Ezeket a legközelebbi elérhető kereskedési napra  
(tipikusan hétfőre) igazítottuk. 

Az eseményablak-elemzés mellett kutatásunk célja annak vizsgálata is, hogy a globá-
lis bizonytalansági mutatók, a hazai makrogazdasági tényezők, valamint a befektetői 
és üzleti hangulatindikátorok milyen mértékben képesek magyarázni a geopolitikai 
eseményekhez kapcsolódó kumulatív abnormális hozamokat. Ehhez 22 változót 
gyűjtöttünk össze, amelyek a globális és hazai gazdaságpolitikai bizonytalanság, 
a geopolitikai kockázatok, a befektetői hangulat, a globális tőkepiaci volatilitás, 
a fogyasztói és üzleti bizalom, a hazai makrogazdasági mutatók, valamint a BUX 
index technikai indikátorainak köréből származnak (Függelék 4. táblázat). A változók 
kiválasztása a szakirodalmi áttekintésen, valamint a szerzők intuitív és empirikus 
megfontolásain alapult. Elemzésünk első lépéseként az eseményablak-elemzés 
módszerével, z- és t-próbák segítségével azonosítottuk azt az időszakot, amelyben 
a kumulatív abnormális hozamok (CAR) a legkifejezettebb reakciót adták az ese-
ményekre. A további vizsgálatokhoz ezt a legerősebb időablakot választottuk ki (a 
későbbi eredmények alapján ez a [0,10] ablak lett). Az egyes eseményekhez tartozó 
CAR értéken 5 százalékos winsorizálást alkalmaztunk. A keresztmetszeti regressziós 
vizsgálathoz a CAR értékekhez eseményenként, külön-külön hozzárendeltük az ese-
ményt megelőző, azzal egyidejű, valamint az azt követő hónap makrogazdasági és 
bizonytalansági változóit. A változók előszűrésére minden egyes magyarázó változót 
külön regresszióban vizsgáltunk, ahol a függő változó a kumulatív abnormális hozam 
volt. Ez lehetővé tette, hogy azonosítsuk azokat a tényezőket, amelyek önállóan is 
kapcsolatot mutatnak a részvénypiaci reakcióval. 

Az  egyedi regressziók lefuttatását követően a  magyarázó változókat tematikus 
blokkokba rendeztük, és négy különböző modellspecifikációt használtunk annak 
feltárására, hogy mely változócsoportok magyarázzák leginkább a kumulatív ab-
normális hozamok alakulását. A végső specifikációba azok a tényezők kerültek be, 
amelyek az egyedi regressziók során stabil, viszonylag erős kapcsolatot mutattak 
a kumulatív abnormális hozamokkal. A globális bizonytalansági mutatókra épülő 
modell (5) a VIX (tőkepiaci volatilitás), GEPU_current (globális gazdasági bizonyta-
lanság), GPR (geopolitikai kockázat) és WUI (globális bizonytalanság) indikátorokat 
tartalmazta. A hazai makrogazdasági tényezőkre fókuszáló modell (6) az inflációt, 
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a munkanélküliségi rátát, a kiskereskedelmi forgalmat és az ipari termelést foglal-
ta magában, kiegészítve a hazai bizonytalansági mutatóval (WUI_HUN) és a hazai 
geopolitikai kockázati indexszel (GPRC_HUN). A bizalmi indikátorokra épülő modell 
(7) a hazai fogyasztói és üzleti bizalmi indexeket, illetve a Baker–Wurgler befektetői 
hangulatindexet tartalmazta. Végül a globális volatilitást és a BUX piaci teljesítmé-
nyét kombináló modell (8) a VIX és a BUX havi hozamának hatását foglalta magában.
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A modellben a függő változó a winsorizált kumulatív abnormális hozam (CARi
w), míg 

a (–1m) jelölésű magyarázó változók az eseményt megelőző hónap értékeit hasz-
nálják. Az inferenciát heteroszkedaszticitás-robusztus (HC1) szórásokkal végeztük.

4. A nemzetközi krízisek bemutatása

A vizsgálat alapjául az International Crisis Behavior (ICB) adatbázis szolgált (Brecher 
– Wilkenfeld 1997; Brecher et al. 2025), mely az 1918 és 2021 közötti időszakban 
bekövetkezett 512 nemzetközi válsághelyzetet dokumentálja, és lehetővé teszi 
a válságok strukturált összehasonlítását 81 előre definiált kvantitatív és kvalitatív 
dimenzió mentén. Elemzésünk az 1991–2021 közötti időszakban bekövetkezett 108 
eseményt vette alapul, figyelembe véve azt, hogy a magyar részvénypiac és az ICB 
adatbázisban ezen időszakban fedi le egymást. Megjegyezzük, hogy bár az orosz–
ukrán háború is szerepel az adatbázisban, az esemény napját az adatbázis készítői 
egyelőre nem határozták meg, ezért az esemény nem szerepel a jelen elemzésben.

A vizsgálat során több változót is felhasználtunk az események jellemzőinek mélyebb 
megértése érdekében. A válságok erőszakosságának vizsgálatához a VIOL változót 
(Violence) vettük alapul, amely az esemény során alkalmazott erőszak mértékét kó-
dolja. A változó értékei 1-től 4-ig terjednek, ahol az 1-es érték a teljesen békés ese-
ményeket, míg a 4-es a teljes körű háborút jelöli. Békés eseményeknek tekintettük 
azokat, ahol VIOL < 2, míg fegyveres eseményeknek azokat, ahol VIOL ≥ 2. A válság 
súlyosságát a GRAVCR változóval (Gravity of Value Threatened) definiáltuk, mely 
azt mutatja meg, hogy milyen súlyos érték (pl. gazdasági érdek, politikai rendszer, 
állami lét) került veszélybe a krízis során. A 0–6 közötti skálán a magasabb értékek 
súlyosabb fenyegetést jeleznek; elemzésünk a GRAVCR > 3 értékű, tehát súlyos 
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válságokat különítette el. A nagyhatalmi érintettséget a POWINV változó (Superpower  
Involvement in Crisis) méri, amely az Egyesült Államok és a Szovjetunió (később 
Oroszország) bevonódásának szintjét mutatja meg. A skála 1–7-ig terjed, és azon 
események esetében, ahol POWINV > 0, legalább az egyik nagyhatalom szerepet vál-
lalt a konfliktusban. A válságok hatására bekövetkező nemzetközi feszültségváltozást 
az OUTESR változó (Escalation or Reduction of Tension) rögzíti. Ez három kategóriába 
sorolja az eseményeket: 1=a feszültség csökkent, 2=a status quo fennmaradt, 3=a 
feszültség nőtt. Az elemzés során külön vizsgáltuk a feszültségcsökkentő (OUTESR=1) 
és a változatlan helyzetű (OUTESR=2) eseményeket. Az OUTESR=3 (eszkaláció) ér-
téket viselő események az alacsony esetszám miatt nem kerültek bevonásra az 
elemzésbe. A válság földrajzi elhelyezkedését a GEOG változó (Geographic Location 
of Crisis) jelöli, amely alapján régiós bontásokat is végeztünk. 

5. Az eseményhatások empirikus eredményei

A teljes minta, az 1991–2021 közötti időszak eredményei arról árulkodnak, hogy az 
alkalmazott időablakok többségében (10 eseményablakból 8 esetben) az átlagos 
kumulált abnormális hozam (átlagos CAR) negatív, ugyanakkor statisztikailag szignifi-
káns hatás kizárólag az eseményt követő 5 kereskedési napos ablakban mutatható ki 
a t-próba alapján. A z-próbára alapozott szignifikancia a [–15,15], a [0,2] és a [0,10] 
napos ablakok esetében jelentkezik (1. táblázat). 

1. táblázat
Az eseményablakok átlagos kumulált abnormális hozamai 1991–2021 között

Eseményablak Esetszám Átlagos CAR t-statisztika Pozitív arány 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 táblázat a teljes időszakon, az összes eseményen számított átlagos kumulált abnormális 
hozamokat (CAR) és a hozzájuk tartozó t- és z-statisztikákat mutatja különböző eseményablakok esetén. 
A „Pozitív arány” oszlop azt jelzi, hogy az események hány százalékában volt pozitív a CAR. A * és ** 
jelölések a 10, illetve 5 százalékos szignifikanciaszintet mutatják (p<0,10; p<0,05).
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Az elemzésbe bevont részidőszakok a következők voltak: az 1991–2000 (32 ese-
mény), a  2000–2021 (76 esemény), valamint a  2010–2021 közötti időszak (48 
esemény). A 2000–2010 közötti időszak helyett a 2000–2021 közötti részidőszak 
vizsgálata azért indokolt, mert ebben az időszakban a magyar tőkepiac fejlettebb 
és likvidebb volt, valamint nagyobb számú esemény (n=76) állt rendelkezésre, így 
a  szignifikanciavizsgálat megbízhatóbb eredményeket adott. A  részidőszakokat 
vizsgálva azt láthatjuk, hogy 1991–2000 között az átlagos CAR több időablakban is 
pozitív előjelet mutat, azonban egyik esetben sem lesz statisztikailag szignifikáns 
(Függelék 5. táblázat). Ezzel szemben 2000–2021 között az átlagos CAR az ös�-
szes vizsgált eseményablakban negatív, kivéve a [–30,30] napos időintervallumot. 
A  t-próba alapján a  [0,5] és [0,10] napos ablakokban szignifikáns negatív hatás 
mutatható ki, míg a z-próba esetén a [0,1] és [0,2] napos ablakokban is statiszti-
kailag szignifikáns eltérés figyelhető meg. A 2010–2021 közötti időszak (48 eset) 
elemzése szintén hasonló eredményeket hoz. A [–30,30] időablakot kivéve minden 
ablakban negatív átlagos kumulált abnormális hozamot mérhetünk. A [0,10] és 
[0,2] napos ablakokban a t-próba alapján is szignifikáns hatás azonosítható, míg 
a z-próba alapján további rövidebb ablakokban is szignifikáns eltérés mutatkozik 
(Függelék 5. táblázat).

Az 1991–2000 közötti események esetében a krízisek BUX indexre gyakorolt tőke- 
piaci hatása statisztikailag nem volt kimutatható. Ezzel szemben a 2000 utáni idő-
szakban több eseményablakban is szignifikáns hatás jelentkezett, ezért erre az idő-
szakra (76 esemény) az átlagos kumulált abnormális hozamot egy napos léptetéssel 
is megvizsgáltuk. A 2. ábrán bemutatott eredmények szerint a legerősebb szignifi-
káns hatás a [0,10] kereskedési napos eseményablakban jelentkezik (CAR=–1,12; 
p<0,05). A  teszteredmények alapján statisztikailag szignifikáns negatív hatás az 
eseményt követő 4. és 11. nap közötti időszakban is kimutatható. A [0,4] és [0,11] 
közötti ablakok mindegyike legalább 10 százalékos szinten szignifikáns, több pedig 
5 százalékos szinten is. Ezek az eredmények arra utalnak, hogy az eseményeket kö-
vető első két hétben tartós negatív piaci reakció tapasztalható, amely során a BUX 
index az MSCI Emerging Markets indexhez képest alulteljesít. A hatás ezt követően 
fokozatosan mérséklődik, és a [0,12] napos időszaktól kezdve már nem mutatható 
ki statisztikailag szignifikáns eltérés. A részidőszakokon végzett vizsgálatok szerint 
a hatás időben nem homogén. Amíg az 1991–2000 közötti időszakban nem figyel-
hető meg statisztikailag szignifikáns átlagos CAR, addig a 2000-es években a negatív 
reakció már több eseményablakban is kimutatható, ami 2010 utáni periódusban 
tovább erősödik. 
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Az 1991–2000 közötti időszakban kimutatott eredmények mögött módszertani okok 
is húzódhatnak, mert az 1991–1996 közötti periódusban a piaci modell magyará-
zóereje (R²) rendkívül alacsony volt (minden esetben 5 százalék alatti) a becslési 
időszakban, ami kérdésessé teszi a regresszióval becsült várható hozamok megbíz-
hatóságát. Ennek korrigálására alternatív megközelítést is alkalmaztunk, és a várható 
hozamot a becslési időszak átlaghozamával helyettesítettük, de ezzel a módszerrel 
sem mutatható ki szignifikáns abnormális hozam az 1991–2000 közötti időszakban. 
Ezzel szemben a 2000–2021 közötti időszakban a [0,2] és [0,5] napos eseményabla-
kokra vonatkozóan statisztikailag szignifikáns negatív abnormális hozam figyelhető 
meg, vagyis a BUX index mind a saját eseményt megelőző átlaghozamához képest, 
mind a benchmarkokhoz (MSCI EM, S&P 500, WIG20, PX) képest alulteljesített. 
A robusztussági ellenőrzések megerősítik az alapmodell eredményeit, azaz a negatív 
abnormális hozam tartósan fennállt, és az eseményt követő 10. kereskedési napon 
éri el a legnagyobb abszolút értékét (3. ábra).

2. ábra
Az átlagos CAR változása különböző eseményablakokban
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Megjegyzés: A grafikon az eseményt követő, egy kereskedési napos lépésközzel kialakított eseményab-
lakok átlagos abnormális hozamait mutatja. A piros oszlopok 5 százalékos szinten szignifikáns negatív 
hatást jeleznek (p<0,05), a  narancssárga oszlopok 10 százalékos szinten szignifikáns negatív hatást 
mutatnak (p<0,10), míg a kék oszlopok esetében a hatás statisztikailag nem szignifikáns a t-próba alap-
ján.
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A különböző időszakok vizsgálatát követően az eseményeket a 4. fejezetben ismer-
tetett dimenziók mentén is elkülönítettük. Az eseményeket fegyveres és békés tí-
pusokra bontva (VIOL változó), a teljes vizsgált időszakban azt tapasztaltuk, hogy 
a fegyveres konfliktusokhoz kapcsolódó események (n=80) esetében az átlagos CAR 
ugyan többnyire negatív, azonban egyik alkalmazott statisztikai teszt sem mutatott 
ki szignifikáns eredményt (Függelék 6. táblázat). Ezzel szemben a békés konflik-
tusok esetén (n=28) az átlagos CAR rövid távon, a [0,5] napos eseményablakban 
statisztikailag szignifikánsan negatív, majd az ezt követő időszakban pozitívvá válik, 
de a hatás nem bizonyul szignifikánsnak (4. ábra). 

A válság súlyosságát jelző GRAVCR változó alapján végzett felosztás a békés konflik-
tusokkal egyező mintázatot mutat. A teljes időszakot vizsgálva (n=41) a súlyosabb 
válsághelyzetekhez köthető események (GRAVCR > 3) esetében rövid távon – 
a [–1,1] és [0,2] napos ablakokban – statisztikailag szignifikánsan negatív átlagos 
CAR volt megfigyelhető. Ezt követően azonban az abnormális hozam pozitívvá válik, 
de a hatás már nem bizonyul szignifikánsnak. A 2000–2021 közötti részidőszakban 
(n=27) szintén több eseményablakban ([−1,1], [0,2], [0,20]) is megerősítést nyert 
ez a negatív és szignifikáns piaci reakció. Ugyanakkor a nagyhatalmak bevonódá-
sát jelző POWINV változó alapján nem sikerült érdemi különbséget kimutatni az 
események tőzsdei hatásaiban, mert a vizsgált időszak során nem fordult elő olyan 
esemény, amelyben legalább egy nagyhatalom ne lett volna érintett.

3. ábra
Az átlagos CAR változása különböző benchmarkokkal
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Megjegyzés: Az ábra a különböző benchmarkok (MSCI EM, S&P 500, WIG20, PX) és a BUX múltbeli átlag-
hozama (BUX-átlag) alapján számított kumulált abnormális hozamokat szemlélteti.



130 Tanulmány

Nagy Attila Zoltán – Erdős Sándor 

Az OUTESR változó alapján a vizsgált 108 esemény közül 51 esetben a válság kirob-
banását követően a feszültség szintje csökkent, míg 47 esetben nem történt változás 
a külső szereplők válságérzékelésében, és 10 esetben a feszültség szintje növekedett. 
Az elemzés eredményei alapján azokban az esetekben, amikor a feszültség csök-
kent (OUTESR=1), nem mutatható ki statisztikailag szignifikáns abnormális hozam, 
és az események lefutása a békés konfliktusokkal egyeztethető össze (4. ábra). 
Ezzel szemben a status quo megőrzésével (OUTESR=2) jellemezhető események 
alatt több időablakban is negatív és szignifikáns átlagos CAR volt megfigyelhető. 
Szignifikáns eredményeket találtunk például a [–1,1], [0,2], [0,3] és [0,5] ablakok-
ra vonatkozóan. A 4. ábra kategóriák szerint összesíti az eseményekre adott piaci 
reakciókat. Az eredmények összhangban állnak az intuitív elvárásokkal, azaz tartós 
alulteljesítés figyelhető meg a fegyveres konfliktusok és a változatlan feszültségű 
krízisek esetében, míg a súlyos, békés vagy csökkenő feszültséget mutató krízisek 
hatása rövid távúnak bizonyult.

A teljes mintát regionális bontásban vizsgálva megállapítható, hogy az események 
Afrikához (23 eset), Ázsiához (50 eset), Európához (7 eset) és a Közel-Kelethez (26 
eset) kapcsolódnak. Ugyanakkor a legtöbb régióban nem mutatható ki statisztikailag 
szignifikáns kapcsolat az események és az abnormális részvénypiaci hozamok között 
(Függelék 7. táblázat). Kivételt képez néhány eset. Afrikai események esetében 
a [0,10] ablakban az átlagos CAR értéke –1,6, amelyhez t=–1,975 statisztikai érték 

4. ábra
Az események típusa szerinti abnormális hozamok 
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Megjegyzés: Az ábra a fegyveres (VIOL >= 2) és békés (VIOL < 2) krízisekhez, valamint a feszültség csök-
kenésével (OUTESR=1), változatlanságával (OUTESR = 2) és a válság súlyosságával (GRAVCR > 3) jelle-
mezhető eseményekhez kapcsolódó kumulált abnormális hozamok átlagos értékeit mutatja az eseményt 
követő 20 kereskedési napon.
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társul, ami már közelít a szignifikancia határához. Az Ázsiához kapcsolódó esemé-
nyek esetén a  [–1,1], [0,2] és [0,3] ablakokban negatív és szignifikáns kumulált 
abnormális hozamokat találtunk (5. ábra). A teljes időszakon 40 régió és időablak 
kombinációból 23 esetben volt kimutatható negatív átlagos CAR, és ezek közül 5 
esetben beszélhetünk statisztikailag szignifikáns eredményről. A legtöbb nem nega-
tív átlagos CAR a Közel-Kelettel összefüggő eseményekhez köthető, itt a megvizsgált 
10 eseményablakból 7 esetben pozitív az átlagos CAR. Az 5. ábra alapján megálla-
pítható, hogy míg a közel-keleti eseményekhez pozitív árfolyamreakciók társulnak, 
addig az afrikai és európai krízisek következetesen negatív abnormális hozamokat 
eredményeznek. Az ázsiai események hatása mérsékelt, és nem mutat egyértelmű 
irányt. Az eredmények általánosíthatóságát ugyanakkor korlátozza, hogy az abnor-
mális hozamok az időablakok többségében nem szignifikánsak.

A 2000-es éveket követően növekedett azoknak az eseteknek a száma, amelyekben 
statisztikailag szignifikáns, negatív abnormális hozamot lehetett kimutatni. A 40 
régió és időablak kombinációt megvizsgálva 28 esetben volt negatív átlagos CAR, és 
ebből 8 esetben volt kimutatható statisztikailag szignifikáns eredmény. A 2000–2021 
közötti időszakon a pozitív átlagos CAR már nem a Közel-Kelethez köthető, hanem 
Afrikához, ahol 7 esetben pozitív átlagos CAR figyelhető meg. Érdemes kiemelni az 
európai régióhoz kapcsolódó kríziseket, amelyek esetében a legalacsonyabb átla-
gos CAR mellett szignifikáns negatív hatás volt megfigyelhető. Ez alátámasztja azt 
a hipotézist, miszerint a földrajzi közelség fokozza a piac reakcióját a geopolitikai 

5. ábra
A kumulált abnormális hozamok alakulása régiónként
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Megjegyzés: Az ábra a különböző régiókhoz (Közel-Kelet, Ázsia, Afrika, Európa) kapcsolódó események 
átlagos kumulált abnormális hozamait mutatja az eseményt követő 20 kereskedési napon a teljes min-
tán.
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eseményekre. Ugyanakkor az eredmények értelmezését árnyalja az alacsony eset-
szám (négy esemény), ami korlátozza az általánosíthatóságot. Meg kell jegyeznünk, 
hogy bár az ICB adatbázis a vizsgált négy régión (Afrika, Ázsia, Európa, Közel-Kelet) 
belül további 21 alrégiót is elkülönít a GEOG változó alatt, ezek részletes elemzése 
nem adott többletinformációt a fenti eredményekhez, azaz nem különíthető el olyan 
alrégió, ahol a szignifikáns hatások jobban megfigyelhetők, illetve számos alrégió 
esetében az alacsony esetszám korlátozza az eredmények értelmezhetőségét.

6. A globális, hazai és egyéb bizonytalansági tényezők hatása a CAR 
értékekre

A keresztmetszeti regresszió függő változójaként a fenti elemzés alapján a teljes 
időszakra a [0,10] eseményablakhoz tartozó CAR értékeket használtuk fel, mivel 
ez az időszak bizonyult a legerősebb statisztikai erejűnek. A winsorizált kumulatív 
abnormális hozamok (CAR) eloszlása a Shapiro–Wilk-teszt (W=0,982, p=0,44) alapján 
nem tér el szignifikánsan a normalitástól.

Az  egyváltozós keresztmetszeti regressziók eredményei alapján három tényező 
emelkedik ki. A globális bizonytalansági mutatók közül a VIX index szignifikáns, po-
zitív kapcsolatot mutatott a kumulatív abnormális hozamokkal, ami arra utal, hogy 
magasabb előző havi piaci volatilitás mellett a részvénypiaci reakciók kevésbé ne-
gatívak, sőt kedvezőbbek lehetnek. A technikai alapú BUXrec változó szintén pozitív 
kapcsolatot jelzett, ami azt sugallja, hogy amikor a BUX index a 12 havi mozgóátlag 
alatt tartózkodik (csökkenő trend), a piac mérsékeltebben reagál a geopolitikai ese-
ményekre, mint emelkedő trendben. A BUX index hozamával összefüggő két további 
változó (BUXmedián, BUXhozam) is alátámasztja a fentieket. A medián alatti előző 
havi részvénypiaci hozam, illetve a jelentősebb részvénypiaci visszaesés mérsékli 
a geopolitikai eseményekre adott reakciókat. Az üzleti bizalmi index (BCI_HUN) 
esetében a negatív együttható azt jelzi, hogy alacsonyabb bizalmi szintek mellett 
a kumulatív abnormális hozamok magasabbak, azaz pesszimista gazdasági környe-
zetben a piac hajlamos kedvezőbben reagálni, feltehetően azért, mert a befektetők 
már előzetesen beárazták a negatív kilátásokat (2. táblázat). Az események bekö-
vetkezésével egyidejűleg vizsgált változók közül kizárólag a BUX indexhez köthető 
tényezők (BUXmedián, BUXhozam) mutatnak kapcsolatot, azonban itt a kapcsolat 
jellege megfordul, és az esemény során kimutatott mérsékeltebb árreakciók a maga-
sabb részvénypiaci hozamszinthez, illetve medián feletti teljesítményhez köthetők. 
Ezzel összhangban vannak a vizsgált változók eseményt követő egy hónapos kap-
csolatai is, amelyeket a hazai geopolitikai kockázati (GPRC_HUN) és bizonytalansági 
(WUI_HUN) indikátorokkal kimutatott negatív összefüggés egészít ki, azaz a jelentős 
árreakció (negatív CAR) a következő hónapban növekvő bizonytalansággal (emelkedő 
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indikátorértékkel) jár együtt. Érdemes kiemelni, hogy az Oroszországgal kapcsolatos 
bizonytalanság (WUI_RUS) és geopolitikai kockázatok (GPR_RUS) nem mutatnak 
szignifikáns kapcsolatot a hazai részvénypiacra gyakorolt reakciókkal. 

2. táblázat
A keresztmetszeti regressziók eredményei a CAR értékekre

Változó Koefficiens p-érték Koefficiens p-érték Koefficiens p-érték

Időszak 1 hónappal korábban Egyidejűleg 1 hónappal később

GEPU_
current

–0,001 0,747 –0,001 0,826 –0,002 0,661

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_
HUNyy

0,013 0,859 0,026 0,728 –0,011 0,873

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

BUXmedián 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 táblázat a winsorizált kumulatív abnormális hozamokra (CAR) illesztett keresztmetszeti 
regressziók eredményeit mutatja. A három oszlop a magyarázó változók hatását jelzi az eseményt meg-
előző egy hónapban, az eseménnyel egyidejűleg, illetve az eseményt követő egy hónapban. Az inferen-
ciához HC1 robusztus (heteroszkedaszticitás-álló) szórásokat alkalmaztunk. A szignifikanciaszintek jelö-
lése: ** p<0,01; * p<0,05.
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A 3. táblázat szerinti globális modellben a VIX index szignifikáns pozitív hatást muta-
tott a CAR értékekre (β = 0,175, p<0,01), míg a GEPU_current, a GPR és a WUI_global  
nem bizonyultak szignifikánsnak. A  modell illeszkedése alacsonynak mondha-
tó (korrigált R²=0,10). A  diagnosztikai tesztek alapján a  modell megbízható, 
mert a  multikollinearitás alacsony (VIF<1,5), a  reziduumok normális eloszlását  
a Shapiro–Wilk-teszt nem utasította el (p=0,996), és a Breusch–Pagan-teszt sem 
jelzett heteroszkedaszticitást (p=0,90).

A hazai makrogazdasági és bizonytalansági modellben egyik változó sem érte el 
a szignifikanciaszintet. Az illeszkedés gyenge (korrigált R² negatív), ami azt mutatja, 
hogy a hazai fundamentumok nem járulnak hozzá a CAR érdemi magyarázatához. 
A bizalmi indexek modelljében sem a fogyasztói, sem az üzleti bizalmi indikátor, 
sem a Baker-Wurgler befektetői hangulatindex nem mutatott szignifikáns kapcso-
latot a CAR értékekkel. Az illeszkedés itt is gyenge (korrigált R²=0,00), vagyis ezek 
a mutatók nem magyarázzák a hozamok alakulását. 

A végső modellben a  VIX szignifikáns pozitív hatást mutatott a  CAR értékekre 
(β=0,097, p< 0,05). A BUX havi hozamának hatása negatív irányú volt (β=–9,25), 
amely robusztus hibákkal gyengén szignifikánsnak bizonyult (p=0,09). A modell 
magyarázóereje alacsony (korrigált R²=0,11). A diagnosztikai tesztek alapján a mo-
dell becslése megbízhatónak tekinthető. A multikollinearitás nem jelent problémát 
(VIF=1,08 mindkét változó esetében). A reziduumok normális eloszlásának hipoté-
zisét a Shapiro–Wilk-teszt nem utasította el (p=0,81), a Breusch–Pagan-teszt pedig 
nem jelzett szignifikáns heteroszkedaszticitást (p=0,79).

A modellek közül egyedül a globális bizonytalansági modell, azon belül is a VIX index 
mutatott szignifikáns kapcsolatot a CAR értékekkel. A hazai fundamentumok és a bi-
zalmi indikátorok nem szolgáltak többletinformációval. A végső modell eredményei 
összességében megerősítik, hogy a magyar részvénypiac abnormális hozamai első-
sorban az előző havi globális volatilitáshoz (VIX) kötődnek, míg a hazai piaci teljesít-
mény (BUXhozam) gyengébb és bizonytalanabb kapcsolatot mutat. Az eredmények 
tehát arra utalnak, hogy magasabb tőkepiaci kockázat időszakát követően a negatív 
reakciók mérsékeltebbek (magasabb CAR), és hasonlóan mérsékeltek a reakciók ak-
kor is, ha a BUX index előző havi hozama alacsony. Ez arra enged következtetni, hogy 
a piac már az eseményeket megelőzően részben beárazta a kedvezőtlen kilátásokat, 
illetve a befektetők a fokozott bizonytalanság időszakában kisebb meglepetésként 
értékelik a geopolitikai fejleményeket.
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3. táblázat
A keresztmetszeti regressziók eredményei a CAR értékekre

Változó Globális
(5)

Hazai makrók
(6)

Bizalmi indexek
(7)

Végső modell
(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

Korrigált R2 0,096 –0,024 0,003 0,11

Megjegyzés: A táblázat a winsorizált kumulatív abnormális hozamokra (CAR) illesztett keresztmetszeti 
regressziók eredményeit mutatja a 3. fejezetben ismertetett (5), (6), (7) és (8) egyenletek alapján. A becs-
lésekhez HC1 robusztus (heteroszkedaszticitás-álló) szórásokat alkalmaztunk. A  szignifikanciaszintek 
jelölése: ** p<0,01; * p<0,05.

7. Diszkusszió

Eredményeink összhangban állnak a nemzetközi szakirodalommal, azaz a BUX index 
negatív, rövid távú reakciói jellemzően a részvényhozamok csökkenéséhez vezetnek 
(Smales 2021; Lamine – Zribi 2024). A 2000 utáni időszakban tapasztalt erősebb 
piaci érzékenység összefügghet azzal, hogy a piac fejlettebbé, likvidebbé vált, ezzel 
a geopolitikai sokkok erősebben kifejeződnek (Grinius – Baležentis 2025). A békés 
eseményekhez kapcsolódó, a [0,5] napos eseményablakban kimutatható szignifi-
káns negatív abnormális hozamok első látásra ellentmondhatnak a várakozásoknak, 
ugyanakkor összhangban vannak azokkal az eredményekkel, amelyek szerint a fe-
nyegetettség és a bizonytalanság tartós fennmaradása erősebb piaci reakciókat vált 
ki, mint maga az erőszakos eszkaláció (Rafi – Ali 2025). Ezzel összhangban mutattuk 
ki azt is, hogy a status quo megőrzésével jellemezhető eseményeknél is hasonló 
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reakciókat tapasztaltunk. Ez arra utal, hogy a piac sokszor nem a cselekményekhez, 
hanem inkább a tartós bizonytalanság, a  fenyegetettség fenntartásához igazítja 
reakcióit. A régiós bontásban kimutatott eredmények megerősítik a földrajzi közel-
ség hatását. Az európai események nagyobb alulteljesítést váltottak ki a BUX index 
esetében, ami összhangban áll a közelségi hatás hipotézisével (Grinius – Baležentis 
2025; Nygaard – Sørensen 2024). 

A keresztmetszeti regressziók azt mutatták, hogy a globális kockázati mutatók (VIX) 
és a részvénypiac korábbi teljesítménye jelentős szerepet játszanak, míg a hazai 
makrogazdasági tényezők és bizalmi indikátorok érdemben nem magyarázzák 
a kumulatív abnormális hozamokat. Ez összhangban áll a nemzetközi vizsgálatok 
eredményeivel, melyek szerint a hatás mértéke függ a részvénypiaci teljesítmény 
szintjétől (Demiralay et al. 2024).

8. Konklúzió

A vizsgálatunk célja a magyar tőkepiac rövid távú reakcióinak feltárása volt a nem-
zetközi krízisekkel összefüggésben. Az 1991–2021 közötti időszak eredményei azt 
mutatták, hogy az eseményablakok többségében az átlagos kumulált abnormális 
hozam negatív, ugyanakkor a t-próba alapján szignifikáns hatás csak a [0,5] napos 
ablakban, míg a z-próba szerint a [–15,15], [0,2] és [0,1] ablakokban jelentkezett. 
A 2000–2021 közötti részidőszakban a szignifikáns hatások száma nőtt, erőteljesebb 
és tartósabb negatív piaci reakció volt kimutatható, különösen a [0,1] és a [0,11] kö-
zötti ablakokban, ahol a legalacsonyabb átlagos abnormális hozam a [0,10] ablakban 
mutatkozott. Ez azt jelzi, hogy a BUX index nemcsak saját múltbeli teljesítményéhez 
képest reagál negatívan a nemzetközi krízisekre, hanem a fejlődő és fejlett piacokat 
reprezentáló benchmarkokhoz – az MSCI Emerging Markets, az S&P 500, a WIG20 
és a PX indexekhez – viszonyítva is alulteljesít, vagyis a magyar piac érzékenyebben 
és erőteljesebben reagál a geopolitikai eseményekre.

A kríziseket különböző dimenziók (például súlyosságuk vagy földrajzi elhelyezkedé-
sük) szerint is csoportosítottuk. Az eredmények azt mutatják, hogy bár a fegyveres 
konfliktusokhoz kapcsolódó események során az átlagos abnormális hozam több-
nyire negatív, ezek hatása statisztikailag nem szignifikáns. A békés eseményeknél 
ezzel szemben rövid távon a [0,5] napos eseményablakban szignifikánsan negatív 
reakció figyelhető meg, amely azonban átmeneti, mivel az ezt követő időszakban 
a hozamok pozitív irányba korrigálnak, de a hatás már nem bizonyul szignifikáns-
nak. A feszültség csökkenésével járó események esetében a piaci reakció a békés 
konfliktusokéhoz hasonló mintázatot mutat. Rövid távon negatív, majd később po-
zitív irányba fordul, ugyanakkor a hatás csak rövid távon szignifikáns. Ezzel szemben 
a status quo fennmaradását, vagyis a válsághelyzet és a bizonytalanság elhúzódását 
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jelző események több időablakban is negatív és statisztikailag szignifikáns kumulált 
abnormális hozamokat eredményeznek. Amikor a válságeseményeket súlyosságuk 
szerint csoportosítottuk, a 2000–2021 közötti időszakban a súlyosabb krízisekhez 
kapcsolódó események több vizsgált eseményablakban is szignifikánsan negatív 
abnormális hozamot eredményeztek. 

A földrajzi régiók szerinti bontásban az eredmények azt mutatják, hogy a magyar 
részvénypiac legérzékenyebben az európai krízisekre reagál, amelyek szignifikán-
san negatív abnormális hozamokat eredményeztek. Az afrikai események hatása 
többnyire negatív, de nem szignifikáns, míg a közel-keleti eseményekhez enyhén 
pozitív árfolyamreakciók társultak. Az ázsiai események hatása mérsékelt és rövid 
távú, ami összességében arra utal, hogy a földrajzi közelség fokozza a magyar piac 
reakcióintenzitását a nemzetközi válságokra.

A keresztmetszeti regressziók eredményei azt mutatták, hogy a kumulált abnormális 
hozamokat elsősorban a globális bizonytalansági tényezők és a magyar részvény-
piac korábbi teljesítménye magyarázza. A VIX index előző havi értéke szignifikáns 
pozitív kapcsolatot mutatott a CAR értékekkel, ami arra utal, hogy a globális piaci 
volatilitás eseményt megelőző emelkedése mérsékeltebbé tette a magyar tőzsde 
negatív reakcióit (magasabb CAR) a krízisekre. Ilyen helyzetekben a befektetők már 
a krízis előtt kockázatkerülőbbé válnak, így a válság bekövetkezésekor az eladási 
nyomás mérsékeltebb, mivel a megnövekedett kockázatok egy része már korábban 
beépült az árakba.

Hasonló kapcsolatot figyelhetünk meg a BUX-hoz kapcsolódó technikai mutatók 
(BUXrec, BUXmedián, BUXhozam) esetében, azaz az eseményt megelőző hónapban 
a csökkenő trend (BUXrec), medián alatti havi hozam (BUXmedián) vagy alacsony 
havi hozam (BUXhozam) csökkentette a piaci reakciót (magasabb CAR). Ez arra utal, 
hogy a befektetők a kedvezőtlen kilátásokat részben már az esemény előtt beáraz-
ták, így a tényleges válság hatása korlátozottabb maradt. Ezzel szemben a hazai 
makrogazdasági tényezők (infláció, munkanélküliség, ipari termelés, fogyasztói bi-
zalom) nem mutattak szignifikáns kapcsolatot a kumulált abnormális hozamokkal. 

A következtetések általánosíthatóságát csökkenti, hogy számos eseményablakban 
az abnormális hozamok nem bizonyultak statisztikailag szignifikánsnak, ami arra 
utal, hogy a krízisek piaci hatása sok esetben átmeneti vagy viszonylag gyenge 
intenzitású volt.
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Függelék

4. táblázat

Változó Kategória Rövid leírás / Forrás

GEPU_current Globális gazdaságpolitikai 
bizonytalanság

A Global Economic Policy Uncertainty Index egy 
szövegalapú, híralapú mutató, GDP-súlyozott, folyóáras 
GDP alapján (Baker et al. 2016).

GEPU_ppp Globális gazdaságpolitikai 
bizonytalanság

A Global Economic Policy Uncertainty Index egy 
szövegalapú, híralapú mutató vásárlóerő-paritás alapján 
súlyozva (Baker et al. 2016).

US_EPU USA gazdaságpolitikai 
bizonytalanság

Az Economic Policy Uncertainty Index egy szövegalapú, 
híralapú mutató, Egyesült Államok (Baker et al. 2016).

GPR Globális geopolitikai 
bizonytalanság

A Geopolitical Risk Index globális, összesített, szöveg- és 
híralapú mutató (Caldara – Iacoviello 2022).

GPRT Globális geopolitikai 
bizonytalanság

A Geopolitical Threat Index (fenyegetettség) szöveg- és 
híralapú mutató (Caldara – Iacoviello 2022).

GPRA Globális geopolitikai 
bizonytalanság

Geopolitical Act Index (tényleges cselekmények) szöveg- 
és híralapú mutató (Caldara – Iacoviello 2022).

GPRC_HUN Hazai geopolitikai 
bizonytalanság

Magyarország-specifikus geopolitikai kockázati index 
(Caldara – Iacoviello 2022)

BWSENT Befektetői hangulatindikátor Baker–Wurgler befektetői hangulatindex (Baker – 
Wurgler 2006, 2007)

VIX Globális tőkepiaci 
bizonytalanság

Volatilitási index (S&P500 opciók implikált volatilitása). 
Forrás: CBOE

CCI_HUN Hazai fogyasztói bizalom Consumer Confidence Index (hazai fogyasztói bizalmi 
index). Forrás: OECD

BCI_HUN Hazai üzleti bizalom Business Confidence Index (hazai üzleti bizalmi index). 
Forrás: OECD

CPI_HUNyy Hazai makrogazdasági változó Infláció (fogyasztói árindex, éves változás). Forrás: KSH

Unemp_HUN Hazai makrogazdasági változó Munkanélküliségi ráta (%). Forrás: KSH

Retail_HUNyy Hazai makrogazdasági változó Kiskereskedelmi forgalom, éves változás (%). Forrás: KSH

Prod_HUNyy Hazai makrogazdasági változó Ipari termelés, éves változás (%). Forrás: KSH

WUI_global Globális bizonytalansági 
mutató

World Uncertainty Index (globális átlag, GDP-súlyozott) 
(Ahir et al. 2022)

WUI_HUN Hazai bizonytalansági mutató World Uncertainty Index – Magyarország (Ahir et al. 
2022)

BUXmedián Piaci technikai indikátor Értéke 1, ha a BUX index hozama a medián alatti, 
egyébként 0.

BUXreturn Piaci technikai indikátor A BUX index havi hozama

BUXrec Piaci technikai indikátor Értéke 1, ha a BUX az előző 12 havi mozgóátlag alatt van, 
különben 0.

WUI_RUS Bizonytalansági mutató World Uncertainty Index – Oroszország (Ahir et al. 2022)

GPR_RUS Geopolitikai bizonytalanság Oroszország-specifikus geopolitikai kockázati index 
(Caldara – Iacoviello 2022)
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5. táblázat
Az eseményablakok kumulált abnormális hozamainak eredményei különböző idősza-
kokra bontva

Időszak Eseményablak Esetszám Átlagos CAR t-statisztika Pozitív arány 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 táblázat az egyes időszakokban számított átlagos kumulált abnormális hozamokat (CAR) 
és a hozzájuk tartozó t- és z-statisztikákat mutatja különböző eseményablakok esetén. A „Pozitív arány” 
oszlop azt jelzi, hogy az események hány százalékában volt pozitív a CAR. A csillagok a statisztikai szig-
nifikanciát jelölik: * p<0,10; ** p<0,05.
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6. táblázat
Eseményablakok eredményei békés és fegyveres konfliktusok esetén

Eseményablak Esetszám Átlagos CAR t-statisztika Pozitív arány z-statisztika

Békés krízis

[–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 krízis

[–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 táblázat a teljes időszakon, az összes eseményen számított átlagos kumulált abnormális 
hozamokat (CAR) és a  hozzájuk tartozó t- és z-statisztikákat mutatja fegyveres (VIOL ≥ 2) és békés  
(VIOL < 2) konfliktusokra bontva. A „Pozitív arány” oszlop azt jelzi, hogy az események hány százaléká-
ban volt pozitív a CAR. A * és ** jelölések a 10 százalékos (p<0,10), illetve 5 százalékos szignifikanciaszin-
tet mutatják (p < 0,05).
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7. táblázat
Eseményablakok eredményei régiókra bontott konfliktusok esetén

Időszak Esemény- 
ablak Esetszám Átlagos  

CAR t-statisztika Pozitív 
arány z-statisztika Régió

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** Ázsia

1991–2021 [0,3] 50 –0,713 –1,989** 0,42 –1,131 Ázsia

1991–2021 [0,10] 50 –0,832 –1,519 0,36 –1,98** Ázsia

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* Ázsia

2000–2021 [0,2] 39 –0,618 –1,985** 0,33 –2,082** Ázsia

2000–2021 [0,3] 39 –0,718 –1,821* 0,41 –1,121 Ázsia

2000–2021 [0,10] 39 –0,67 –1,297 0,35 –1,761* Ázsia

2000–2021 [0,3] 4 –1,887 –2,502** 0 –2** Európa

2000–2021 [0,5] 4 –2,932 –3,457** 0 –2** Európa

2000–2021 [0,10] 4 –3,615 –2,276** 0,25 –1 Európa

Megjegyzés: A táblázat a BUX index kumulált abnormális hozamait (CAR), valamint a hozzájuk tartozó 
t- és z-statisztikákat mutatja régiónként különböző eseményablakokban, kizárólag azokban az esetek-
ben, amikor statisztikailag szignifikáns eredmények figyelhetők meg. A  szignifikanciaszintek jelölése:  
* p < 0,10; ** p < 0,05.


