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I. Bevezetés

,,Elszalltak a valasztasi papirok”, ,,Remekiil nyit a magyar tézsde a valasztasok utdn” — az
elmult években ilyen és ehhez hasonl6 szalagcimek jelentek a kiilonb6z6 gazdasagi szaklapokban az
orszaggytlési valasztasok masnapjan (HVG [2018a]; Portfolio [2022a]; Portfolio [2018a]). A tézsdei
hozamok ¢és a valasztasok kapcsolata évtizedek ota egy nagyon aktivan vizsgalt teriilete az nyugati
tokepiacoknak, tekintve, hogy a befektetéi varakozasok jelentésen befolyasolhatjdk a piaci
mozgasokat. A politikai stabilitas esszencialis eleme a befektetdi hangulatnak, jelen tanulmany nem
a befektetések orszagkockdzati tényezének valtozéasat vizsgalja. Sokkal inkabb a valasztasok eldtti
iddszakban tapasztalt, magas volatilitdis formajadban megjelend befektetdi varakozasokra ¢&s
befektetések politikai kockazati faktorokra koncentral. Egy esetleges korméanyvaltas vagy jelentds
politikai fordulat bekovetkezésének magas valdszinlisége ndvelheti a piaci bizonytalansadgot, amely
atmenetileg visszatartd eréként hat a befektetési dontésekre, kiilondsen a tdzsdén jegyzett vallalatok
esetében. A befektetdi varakozasok és a piaci reakciok kozotti nexus Osszetett, a valasztasok eldtti
iddszakban a piaci szereplok probaljak elére latni és bedrazni a vélasztasi eredményeket és azok
lehetséges hatésait. Ebben a bizonytalan periddusban gyakoriak a révid tava arfolyamingadozésok,
amelyek mogott nem ritkdn a spekulativ befektetéi magatartds, mint inkdbb a véalasztasi
eredményekre vonatkozd varakozasok érvényesiilnek. Ilyenkor jellemzden a valasztasok
kimenetelének tisztazddasa utan a piac stabilizalodik, a spekulativ téke pedig tavozik a piacrol. A
magyar parlamenti valasztasok eldtti befektetdi varakozasok, kiilondsen valsagiddszakban, politikai
stabilitasra, deklaralt gazdasagpolitikai irdanyvonalakra ¢és a makrookonomiai kilatasokra
Osszpontositanak. A piaci kornyezet értelmezésében és a potencidlis kockéazatok és lehetdségek
felmérésében a valasztasi programok akar kapaszkodopontként is szolgalhatnak, de tekintve, hogy a
legutobbi hdrom valasztason a nyertes partok publikdltak valasztdsi programot, igy a vizsgalt
periddusban [2010-2022] ez nem formalta a befektetd varakozasokat.

A Budapesti Ertéktézsde (BET) és az orszaggytilési valasztasok kapcsolatanak bizonyitasara
Bedd6 [2007] tett kordbban kisérletet, de csak egy értékpapir esetében tallt szignifikans eredményt.
Jelen tanulmany Bedd kutatasat kivanja folytatni a 2006 utani parlamenti valasztasok vizsgéalataval.
A kutatds egyszerre vizsgalja a valasztasi kimenetekkel kapcsolatos ex-ante bizonytalansagra, és a
ex-post a valasztasi kimenetekre adott részvénypiaci reakciokat. A politikai bizonytalansag
megallapitdsdra a tanulméany a politikai elemzdk kozvélemény-kutatasait és mandatumbecsléseit
hasznalja fel. A kozvélemény-kutatdsok nem csupan eldrejelzéseket nyujtanak, de a befektetdi

varakozasok helyettesitéjeként is szolgalnak a valasztasi kimenetekre nézve. A szakirodalom szerint
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a tényleges valasztasi kimenetel és az elemzOi varakozéasai kozotti eltérés okozza valasztasi
sokkokhoz, amelyet tiikroznek az arfolyamok is. A hibahataron beliil jol elérejelzett eredmények
mérsékelik a befektetok meglepettségét, ami alacsonyabb részvényhozamokat és volatilitast
eredményez. Ebben a helyzetben pedig kizarhato a forditott ok-okozati Osszefliggés lehetdsége a
pénziigyi piacok valtozasai és a politikai partok sikerességének valoszinliségében bekovetkezd
valtozasok kozott, mivel a végsd valasztdsi eredmény koriili bizonytalansag feloldodik, és nem
befolyasolhato az azt kdvetd armozgésok altal (Nguyen et al [2023]).

A 2018-as és 2022-es valasztasok utan tapasztalt heves piaci reakciok felkeltették a sajtd
figyelmét, a kiugroan magas hozamu részvényekrdl késziilt gyorselemzések ugyan korbejartdk a
sajtot, de mélyebb betekintést nem nyujtottak (Nagy [2022]; Jando6 [2022]). Ennek hidnypotlasara, a
tanulmany elemzdéi mélységgel tesz kisérletet ezen részvények és a kozos tulajdonsagok
azonositasara. A tanulmany a 2010-es, a 2014-es, a 2018-as és a 2022-es orszaggyllési valasztas
hatasat vizsgalja a Budapesti Ertéktézsdén prémium Kkategériaban jegyzett részvényekre
koncentralva. Ez a tanulmény tobb modon is hozzéjarul a szakirodalomhoz:

- Ezazels6 eseményelemzd tanulmany, amely a 2010-es valasztasoktdl kezdddden vizsgalja

a tézsde és a valasztasok kapcsolatat.

- A tanulmanynak sikeriilt azonositani egy olyan k6zos tulajdonsagokkal bir6 portfoliot,
amely szignifikdnsan reagalt a valasztasi eredményekre két valasztasi évben is.
A dolgozat soran elészor az eseményelemzés torténete és modszertana keriil szélesebb kifejtésre
a IL. és III. fejezetekben, ezt kovetden a IV. fejezetben részletesen bemutatom a 2010-es, 2014-as,
2018-as és 2022-es orszaggytilési valasztasokat megel6zd elemzdi varakozasokat, illetve az allam és
tozsde kapcsolatat. A modell segitségével nyert eredményeket valasztdsi évenként elemzem. A
kutatas empirikus eredményeinek Osszefoglaldsat ezen fejezetek kdvetden olvashatok, amelyet végiil

az 0sszefoglalo kovet.
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II. Az eseményelemzés szakirodalmi attekintése

Az eseményelemzés modszertandnak torténete hossz(i multra tekint vissza, gydkerei
visszanyulnak az emberi torténelem korai iddszakaig, amikor az emberek természeti jelenségek
bekovetkezését és kovetkezményeit asztrologiai megkdzelitéssel igyekeztek azonositani — lasd
eseményasztrologia. A modern eseményelemzés modszertana a harmincas években sziiletett meg
Dolley [1933] els6 eseményelemzé elemzésével.! Tanulméanyaban Dolley 1921 és 1931 kozotti
iddperiddusra fokuszalva 95 mintan keresztiil vizsgalta részvényfelosztasok arfolyamhatasat az adott
részvény nominalis arfolyamara nézve a felosztds id6pontjaban. Eredményei szerint a
részvényfelosztast kdvetden 57 esetben arfolyamcsokkenés volt megfigyelhetd, és csupan 26 esetben
arfolyamndvekedés (MacKinlay [1997] 14 o.). A kovetkez6 kozel harminc évben az
eseményelemzési modszereken sokat finomitottak, de az altalanos arfolyamvaltozast tovabbra sem
tudtak tokéletesen elkiiloniteni az adott esemény altal kivaltott valtozastol (Bedd [2007] 169 o.;
MacKinlay [1997] 14. 0.). Az eseményelemzés mddszertananak uttdréi kozt emlitendék Myers és
Baka [1948], Barke [1956; 1957; 1958] vagy Ashley [1962] munkdi, de kordbban felvetett
problémara az attorést a hatékony piac elméletének atyjaként is szamon tartott Fama és neves
munkatarsai (Fama et al. [1969]) érték el.? Az altaluk vizsgalt probléma megegyezett Dolley 1933-as
tanulmanyaban vizsgaltakkal, de az j megkdzelitésti modszeriikkel sikeriilt megfelelé mértékben
kiszlrni az altalanos tdzsdei arfolyammozgédsok hatdsait és az esemény altal létrehozott
hozamvaltozast.®> Olyan vallalati eseményeket vizsgaltak, mint a kiilonféle szamviteli jogszabalyok
valtozasa, bevételeket érintd nyilatkozatok, szabalyzasok vagy a pénzkindlat valtozésa. A tanulmany
elsddleges célja volt, hogy empirikus igazolast biztositsanak a hatékony piaci hipotézishez (Fama
[1970] 386. 0.). Ezt kdvetden valt az eseményelemzés az részvényarfolyamok az eseményekre adott
reakcidinak bevett modszertanava, amelynek gyakorlati alkalmazasa eleget tesz a hatékony piacra
vonatkoz6 hipotézis igazolasanak (Vilonya—Czenczeli [2022] 242. 0.).

Az attorést kdvetden a modszertan alapja ugyan tovabbra sem valtozott, de a szofisztikaltabb
alkalmazasi teriileteken is haszndljdk mar, lehetdvé téve az egyre specializaltabb hipotézisek
felallitasat (Bedd [2007] 169. o.). Ilyen médszertani finomitasokat kovetett el Brown és Warner

[1980; 1985], akik vallalatspecifikus eseményeket vizsgaltak (részvényfelosztas, osztalékfizetési

! Mackinley 1997-ben tigy emliti Dolley-t, mint feltehetéleg az elsd tanulmény szerz6je (Mackinley [1997] 13. o)

2 Fama [1965]. Fama hatékony piaci elméletét 1965-ben alkotta meg és publikalta elemzését a tézsdei arak viselkedésérdl.
Az elemzés soran kimutatta, hogy a szélsdséges mozgasok gyakoribbak, mint azt a normalitas feltételezése alapjan
varnank. Fama altal alkotott hatékony piaci elmélet (Fama [1970]) a kdvetkez6 fejezetben kertil kifejtésre részletesebben.
* Ez mar majdnem teljesen megegyezett a ma hasznalt metddusokkal.
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jelentés) véletlenszertien kivalasztott értékpapirok és véletlenszeriien hozzarendelt események alkotta
szimulaciokkal.

Az eseményelemzés modszertana Fama et al. [1969] ota jelentOsen kibdviilt, és széles kdrben
alkalmazzak, mint jelen tanulmanyban is. Ugyanakkor szamos kritikus megkdzelités is felmeriilt,
amelyek a befektetdi pszicholdgia és arkorrelaciot elemzd empirikus vizsgélatokon keresztiil
kérddjelezik meg az hatékony piaci hipotézis (Racz—Huszar [2019] 244. o.). Megemlithetd
Hirshleifer, aki a befektetdi pszichologiat és az eszkozarazas kapcsolatat vizsgalva, kijelentette, hogy
,,arovid eseményablakkal dolgozo eseményelemzések nem tudjak feltarni a piac hatéstalan reakcigjat
az 1j informéciokra” (Hirshleifer [2001] 1534. o.). Bernard és Thomas [1989] a befektetok
dontéshozatali hidnyossagok és a tranzakcios koltségek tompitotta reakcididdvel allit kérdéseket a
piaci hatékonysaggal szemben, ugyanis azzal a feltételezéssel éltek, hogy a magas tranzakcios
koltségek a felelések a PEAD (Post-Earnings-Announcement Drift) hatasanak kialakulasaért
(Bernard-Thomas [1989] 24. 0.).* Csak gy, mint az el6bb emlitett szerzéparos, Lev és Ohlson is az
elhiresiilt Ball és Brown altal irt 1968-as tanulmany eredményeit szembedllitva érvelt: ,,a piaci
hatékonysag naiv és valtozatlan hitének leginkdbb karositd tényezdje” (Lev—Ohlson [1982] 284. o.;
Ball-Brown [1968]). A PEAD tdzsdei anomalidk koriil kialakult maig tarté szakmai egyet nem
értésekbdl is jol latszik, hogy az eseményelemzés modszere folyamatos finomitgatasokra szorul.

A modszer alkalmazasi teriilete is szélesedett idével, olyan események vizsgalataval, mint
fegyveres konfliktusokkal kapcsolatos bejelentések (Shapiro et al. [1999]), jegybanki intervencid
(Neeley [2005]), felvasarlasok és fuziok bejelentései (MacKinlay [1997]), negyedéves
gyorsjelentések publikdldsa, vagy osztalékfizetéssel kapcsolatos nyilatkozatok, devizapiaci
események hatdsa a kriptopiacra (Bhattacharya et al. [2000]), COVID-19 pandémia hatasa az europai
légitarsasagok részvényeire (Kokény et al. [2021]), vagy a megasport események hatasa a tézsdei
arfolyamokra (Berman et al. [2000]; Veraros et al. [2004]; Fiirész—Rappai [2022]). Els6dlegesen
MacKinlay [1997] és Corrado [2011] 4ltal bemutatott atfogd metodologiai ismereteket hasznalom fel
ezen kutatds modszertananak megalapozasahoz.

Bér a modszertant széles korben alkalmaztak véllalati eseményekre, a nem véllalati események
esetén torténd alkalmazasa korlatozott volt. Ennek ellenére az vélasztdsok hatasat vizsgald

eseményelemzés szakirodalma azonban széleskdriinek mondhaté — ennek Osszegzésére részben

4 Példaul amikor a befektet6knek 2—4 szazalékos jutalékot kell fizetnie a részvény vasarlaskor, az akadalya lehet a
piacon val6 azonnali bearazodasnak (Bernard-Thomas [1989] 24. o.).
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Nguyen et al [2023] tanulményéra tdmaszkodom. Ugyanakkor megjegyzendd, hogy a publikus
tanulmanyok talnyomo tobbsége az amerikai elnokvalasztasra 6sszpontosit.®

A politikai eseményekbdl fakado politikai bizonytalansag jellemzden erds hatast gyakorolhat
a részvényteljesitményekre, tekintettel, hogy a befektetok nem tudnak pontos progndzissal élni a
kovetkezd kormany jovobeli intézkedéseinek gazdasagi és politikai kdvetkezményeire nézve
(Goodell et al [2020]; Kelly et al. [2016] Pastor—Veronesi [2013]). A hatékony piac elve szerint a
valasztasokkal kapcsolatos hirek és trendek beépiilnek a részvénydrakba a valasztasi eredmények
elézetes varakozdsai alapjan, ahogy azt szamos szerzd mar bizonyitotta. A piaci bizonytalansag
mértékét jol szemléltette a 2020-as amerikai elndkvalasztast megel6z0 piaci turbulencia: amikor 2020
juliusi kozvélemény-kutatdsok Joe Biden Donald Trump feletti potencialis gy6zelmére utaltak, a
CBOE Volatilitasi index (VIX) elérte a 28 szazalékos rekordmagassagot, ami 41 szazalékkal
magasabb a torténelmi atlagnal (Hodgson, 2020; Nguyen et al [2023] 2.0.). A kdzvéleménykutatasok
piaci ereje hasonloképpen jelent meg az Egyesiilt Kirdlysagban is a 2015 majusi parlamenti véalasztas
elott. Az aprilis 21-én kozzétett kdzvéleménykutatasok sorra a Konzervativ Part és a Munkaspart
egyenld szavazati ardnyardl szamoltak be, amelyre a részvénypiac kiugréoan magas volatilitassal
reagalt (Nguyen et al. [2023] 2.0.). Az Egyesiilt Kiradlysagban a Brexit okozta bizonytalansag
hasonloan nagy érdeklddést keltett az elemzdok korében: Hill és szerzdtarsai (2019) azt talaltak, hogy
a Brexit melletti szavazas valdszintiségének novekedésével a politikai bizonytalansadg is nétt —
tekintve, hogy a Brexit elutasitasaval a status quo fennmarad, ami végsdsoron negativ hozamokat
eredményezett a részvénypiacon. Wisniewski (2016) eredményeivel tallépett a szakirodalom addigi
megallapitasain, szerinte mivel a politikai hirek és a részvénydrak mozgéasa kozott kimutathatd a
korreléacio, ezaltal ezek a hirek kozvetetten befolyasolhatjak az allampolgarok jolétét (Wisniewski
(2016) 25. 0.). Pastor — Veronesi [2013] azt talaltdk, hogy mind a részvénypiac volatilitdsa, mind a
kockéazati prémium ndvekszik egy politikai rendszervaltozas elétt, kiilondsen egy recesszids
iddszakban. Hasonl6 eredményre jutottak Kelly és szerzdtarsai (2016) is, akik jelentds kapcsolatot
talaltak a politikai bizonytalansaga és a t6kepiaci értékelés, valamint az piaci arak volatilitasa kdzott.
Goodell és szerzdtarsai (2020) a hivatalban 1évo part Gjravalasztasanak valoszinliségére koncentralt.
Az igy bekovetkezd a piaci hozamok varianciajat vizsgalta hét amerikai valasztds mintajan. Oehler
et al. [2012] is az amerikai valasztasi eredményekre fokuszalva vizsgaltak, hogy a kormanyzati
kiadasokra ¢és adovaltozasokra vonatkozo varakozasok miként épiiltek be az arfolyamokba,
feltételezve az intézkedések hatasat a vallalati teljesitményre 1976 és 2008 kozott. Hipotézisiik szerint

a befektetdi varakozasok mar elére bedrazzak a politikai varakozasaikat, és a valasztasokat kdvetd

5 lasd Knight [2006]; Tomi¢ et al. [2023]; Lin [2021] Bouoiyour—Selmi [2017] Selmi— Bouoiyour[2020]; Goodell et al
[2020]; Goodell- Vdhdmaa [2013]; Shaikh, [2017]; Oehler et al [2012]; Pham et al. [2018];
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tényleges dontéshozatal alapjan modositjak véleményiiket. Az eredményeik a legtobb ipardg esetében
statisztikailag szignifikans (pozitiv vagy negativ) kumulalt abnormalis hozamot mutattak, amelyek
politikai ideologidk figyelembevétele nélkiil, inkabb az egyes elndkdkkel és politikai dontéshozokkal
kapcsolatos varakozasok mentén alakultak (Oehler et al. [2012] 17. 0.).

Lathat6, hogy a kozvéleménykutatasok szignifikdnsan hathatnak a befektetdi hangulatra, de
vajon ez a valasztdsi bizonytalansag hogyan befolyasolja a részvénypiacokat a vélasztasok eldtti
iddszakban. Ennek megvalaszoldsa Nguyen et al. [2023] megvizsgélta a kdzvélemény-kutatasok
hatésait a részvénypiacokra a valasztasok el6tti idészakokban, kinyitva az elemzést az Eurdpai Unid
26 tagorszagara. A tanulmany uttorének szamit, mivel jellemzden az amerikai véalasztasok
kontextusat vizsgalo szakirodalommal szemben a mddszertant 26 orszdg mintdjan alkalmaztak 2005
¢és 2019 kozott. Tovabba az els6ként vizsgaltak a politikai timogatottsag valtozasainak részvény piaci
reakcidjat vizsgalja az idOk sordn tobb orszag szintjén, a kdzvélemény-kutatdsokkal mért politikai
tamogatottsag valtozasainak alapjan. (Nguyen et al. [2023] 2. 0.) Tanulmanyuk kettds fokusszal birt,
egyszerre vizsgaltdk a valasztasokkal kapcsolatos ex-ante bizonytalansdgra adott befektetdi
reakcidkat részvénypiacon, illetve, hogy a részvénypiacok hogyan reagalnak ex-post a vélasztasi
kimenetekre. E célbdl egy 0j ,,valasztasi sokk” mértéket alkalmaztak, amely a tényleges €s a vart
valasztasi kimenetek kozotti kiilonbség mérésére szolgalt.® A szakirodalommal ellentétben, Nguyen
¢és szerzdtarsai jelentds figyelmet forditottak a véalasztas eldtti kozvélemény-kutatasok pontossagara
¢és annak szerepére a részvények volatilitdsdban és hozamaban valé mozgasok eldrejelzésében.
Els6ként tudtak megragadni a piaci reakciokat a valasztasok altal indukalt politikai bizonytalansagra
kiilonboz6 politikai rendszerekben. Eredményeik szerint a valasztasi bizonytalansag és a véalasztasi
sokk az EU 0Osszes orszagdban befolydsolta a részvényarak volatilitasat, mig a vdalasztasi
bizonytalansdg csak az eurozona magorszagaiban — lasd Ausztria, Belgium, Finnorszag,
Franciaorszag, Németorszdg ¢és Hollandia — befolyasolja a részvényhozamokat. Tovabba
megallapitottak, hogy a részvénypiacok volatilitdsa ndvekszik a valasztasok utani idészakokban, és
ez a reakcid a valasztas eldtti kozvélemény-kutatdsok pontossagatol fiigg. Eredményeik heterogén
hatdsokat mutattak a kiilonb6zd orszagok részvénypiacai esetén, ami arra utalhat, hogy a piaci
szereplok kiillonb6zé modon reagidlnak a valasztas eldtti kozvélemény-kutatdsokra és eltéréen
értékelik a részvényeket (Nguyen et al. [2023] 15. o.). A tanulmény Magyarorszagra vonatkozd
eredményei szerint Magyarorszagon az elemzOhdzak daltal prognosztizalt gydztes part
tamogatottsagatol vald eltérés negativ volt, ami arra utal, hogy az eldrejelzett gydztes part

szavazataradnya alacsonyabb volt a vartnal.

6 A valasztasi sokkok bévebben Bialkowski et al [2008]; Pantzalis et al. [2000]
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Ugyakkor érdemes megemliteni a szakirodalom &zsiai piacokra vonatkozd eredményeit is.
Imelda et al. [2015] indonéz elndkvalasztasok hatasat vizsgalta atlagos abnormalis hozamok és a
kereskedési volumen aktivitdsanak keresztiil kiilonb6zd szektordlis részvényindexek esetében az
valasztasok eldtt és utan 2004-ben, 2009-ben és 2014-ben. Kimutattdk, hogy az indonéz
részvénypiacok volatilitisa emelkedett az elndkvalasztas eldtti és utani idoszakokban, kiilondsen a
banyaszat szektorban, amelyet a valasztas eldtti kozvélemény-kutatdsok pontossagaval magyaraztak.
Kovetkeztetésképpen megallapitottdk, hogy a kereskedelmi, a szolgaltatoi, és a befektetési szektorok
a legstabilabb, mig a banyészat a legkevésbé stabil (Imelda et al. [2015] 74. o.). Ennek fényében a
befektetdi varakozasok jol prezentaljak a vallalatok altaluk vélt vagy valos politikai kitettségét.
Hasonloképpen, Darmasaputra—Guna [2021] is eseményelemzés megkozelitéssel vizsgaltak a 2019-
es indonéz elnokvalasztasra vonatkozo befektetéi varakozasokat kilenc szektorban, 0sszesen 135
részvény esetében. Imelda és szerzdétarsai eredményeivel ellentétben nem mutattak ki abnormalis
hozamokat sem a valasztas el6tt, sem utan. Szerintiik a 2019-es elndkvalasztas nem volt szignifikans
hatéssal az indonéz részvénypiacra. Bash — Al-Awadhi (2023) is eseményelemzés metodologiat
alkalmazva tett kisérletet a 2023-as torok elndkvalasztas az Isztambuli Tozsdére (Borsa Istanbul)
gyakorolt hatdsanak tanulméanyozasara. A szerzoék mind a két valasztasi fordulora kiterjesztették az
elemzést: eredményeik szerint az els6é valasztasi forduld hatdsa a részvénypiacra vegyes volt, mig a
masodik forduldra a piaci bizonytalansag minimalizalodott, a befektetdi varakozasok optimistak
voltak Erdogan elnok ujravalasztasat illetden. Az agazati hozamok kiilonb6z6 modon reagéltak a két
valasztasi fordulora: az elsé fordulé dontéen negativ, a mésodik forduld pedig dontden pozitiv
hatassal volt a legtobb Aagazat hozamara. Frdemes tovabba megemliteni a vilag legnagyobb
demokraciajaként is illetett Indiat. A 2014-es és 2019-es indiai parlamenti valasztasok hatdsanak
felmérésére Chavali és szerzdtarsai [2020] tettek kisérletet. A Mumbai Tézsdén (BSE) jegyzett,
véletlenszertien kivalasztott 31 vallalat esetében a szerzok bizonyitékokat talaltak a valasztasi napok
koriili pozitiv abnormalis hozamokra (AR), megerdsitve, hogy a valasztasok pozitiv és kedvezo
hatéssal vannak az indiai tékepiac teljesitményére (Chavali et al. [2020] 17. o.). Tekintve, hogy az
orszag méretébdl adododan a parlamenti valasztdsokat tobb szakaszban bonyolitjdk le, igy a
meglepetésszerii valasztasi sokk nem, vagy csak nehezen alakulhat ki.

Magyar vonatkozasban a szakirodalom nagyon korlatozott, egyediil Bedé [2007] tanulméanya
nyUjt hatteret 2006-ig bezardlag. Jellemzden a gazdasagi hirportalok és szaklapok készitettek rovid
Osszegzéseket a valasztasok utani piaci eseményekrdl — lasd Sandorfi [2002]; Takacs [2006];
Portfolio [2010a]; Portfolio [2010b]; Portfolio [2014a]; HVG (2018b); Portfolio (2022c¢) Nagy
[2022]. Bed6 négy orszaggyiilési valasztast vizsgalt [1994; 1998; 2022; 2006], amelyek eredményét
a kozvélemény-kutatok kettét sikeresen (1994; 2006), egyet kevésbé (1998), egyet pedig egyaltalan
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nem [2002] tudtak eldrejelezni (Bedd [2007] 178. 0.). Bedd limitacidként hivatkozott a magyar tézsde
méretére ¢és a kereskedett részvények alacsony szamdara. A vizsgalt periddusban a részvények
Osszetétele és likviditasa is valtozott, és nem sikeriilt olyan részvények talalni, amely mind a négy
valasztas alatt szignifikansan reagalt volna a valasztasi eredményekre. Egyediil a MOL esetében talalt
két valasztds alkalmaval is szignifikdns abnormalis hozamot: megallapitotta, hogy ha
meglepetésszerli a valasztdsok eredménye, akkor egy baloldali gydzelemre pozitivan, mig egy
jobboldali gybézelemre negativan reagal a vallalat. Tovabba megéllapitja, hogy a részvények
Osszeségére nézve a politikai bizonytalansagnak nincs egyiranyu negativ vagy pozitiv hatdsa, a
valasztasi bizonytalansag vagy fokozatosan arazodik be, vagy egyaltalan nem is rendelkezik arképzd

hatassal (Bedd [2007] 183. o).

I1.1. Az eseményelemzés elmélete

Az eseményelemzés mogott meghuzodd elméletének egyik sarokkdve, a hatékony piacok
elmélete a kovetkezd alfejezetben kertil részletezésre. A mai szohasznéalatban az eseményelemzés
elnevezés egy olyan moddszert takar, amely abnormadlis hozamot szdmol, és ennek a
szignifikanciaszintjét teszteli (Bed6 [2007] 170. o0.). Az adott esemény bekovetkezését kdvetden az
eszkozarak valtozasat vizsgalja, annak érdekében, hogy kimutassdk az esemény hatisa és a piaci
valtozasok kozti korrelaciot, illetve annak mértékét. Altalaban egy adott céget meghatarozo
események ¢€s a cég részvényarfolyamainak reakcidjat vizsgaljak a modszertan segitségével, de mint
az irodalmi attekintésbdl kideriilt, a modszert barmilyen esemény és arfolyamra mért hatas
kimutatasara (is) lehet hasznalni, amelynek az eredménye konnyen Ilehet neutralis. Az
eseményelemzés soran fontos megérteni az eseményt kivaltoé okokat és tényezdket, valamint esetleg
ennek eléforduldsara torténelmi példat keresve megkonnyithetvé valik a kapott eredmény megértése
¢és kontextusba helyezése. Az eseményelemzés gyakorlati célja, hogy prognozisként szolgaljon a
jovobeni események varhatd hatasait illetden, azaz azokat a valtozdsokat mutassa be, amelyek az

esemény bekdvetkezése utan varhatoak.

I1.2. Hatékony piac elmélet

Amiota az emberek kereskednek, azdta vannak jelen a kiilonboz6 arucikkek aranak jovébeni
alakulasara tett joslasi kisérletek. A modern gazdasdgokban a kozvetitd szereplok — kereskedelmi
bankok, szakositott pénzintézetek — képviseldi felelések a pénz- és tokepiacokon megfelelden

allokalni a megtakaritok fogyasztasra fel nem hasznalt tokét a forrashianyban szenvedd olyan
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szereplokhoz, mint a vallalatok, vagy maga az allam. Mivel a befektetdi természetbdl adodoan a
kozvetitd szereploktdl elvart a piacon elérhetd legmagasabb hozam ,,garantalasa” a vallalt kockazat
fliggvényében, igy az eszkozokrdl elérhetd valamennyi informacié esszencidlissa valt minden piaci
szerepld szamara. A szereplOk kozti informaciddramlas egyenldtlenségébdl fakadd hozamlehetdség
megszlinik amint mindenki szdmadra elérhetd lesz az informacio: a kereslet-kinalat szabalyai szerint
a magasan jovedelmezd eszkoz ara megdragul és a tobblethozam lehetdsége megsziinik. A piaci
szereplok megnovekedett szdma miatt az informacid azonnal beépiil az arba, amelynek iranya jol
kirajzolodik, ha mindenki ugyantgy értelmezi az informdciét. A piaci mechanizmusok tehat
hatékonyan miikodnek, ha az 0 informéci6 elérhetdvé valik mindenki szdmara és a szerepldk altal
adott reakcidval beépiil az arba, de tobblethozam lehetdségé csak az informacios defektusok jelenléte
esetén allhat fenn. Azonban az informécid beépiilésének gyorsasiga esszencidlis a dolgozat
szempontjabol.

Az eseményelemzések alapvetden fontos szerepet toltenek be a tékepiac piaci hatékonysag
tesztelésének modjaként is. Példaul azon vallalatok részvényeinek piaca, amelyek konzekvensen nem
reagalnak a vallalatot kardinalisan érintd eseményekre, tehat szisztematikusan nem nulla abnormalis
hozamot produkal, azok inkonzisztens viszonyban vannak a piaci hatékonysaggal. Ennek fényében
az eseményelemzd kutatdsok hosszu tavu idészakokat alapul véve helyeznek fokuszt az esemény
utdni iddintervallumra (Brown—Warner [1980], Fama [1991]). A tdzsdei arakra szdmtalan tényez0
hat, igy nem lehet pontos eldrejelzéssel szolgalni az arfolyam alakuldsat illetden, de tézsdei a
torvényszertiségek kimutathatokka valtak — de nem lehet kockazatmentes hozamot realizalni az
arfolyammozgasok kihasznalasaval (Bachelier [1900]).

A hatékony piacok tudomanyos alapjait Samuelson fektette le 1965-ben irt tanulmanyaval
(Samuelson [1965]). A cikk szerint, ha egy piac hatékony, akkor az arak mozgasa nem eldre lathato,
még akkor sem, ha minden nyilvanos adat és a piaci résztvevok Osszes varakozasa beépiilt az arakba:
tehat az eszkoz dra jovobeni varhato értéke az 1) informacidmennyiség ismeretében megegyezik az
eszkozar jelenlegi mértékével. A  hatékony piacok ¢és a bolyongés-elmélet kozti
kozgazdasagtudomanyi polémiara Fama adott megoldast, egységes elméleti keretbe foglalva a
hatékony piaci elméletrendszert (Fama [1970]). Fama hatékony piac — ahol az eszkoz jelenlegi ara
tiikroz minden elérhetd informéciot — sarokpontjait a kovetkezOképpen hatarozta meg: nincsenek
tranzakcios koltségek, minden informéci6 ingyenesen elérheté mindenki szamara, az informéciokbol
azonos kovetkeztetést vonnak le a szerepldk — tehat racionalisan dontenek, de a kialakult piaci ar —

belsé érték relaciod elmozduldsat nem az informdacids aszimmetridban latja (Molnar [2005] 31. o.).’

7 A bels6 érték kiilonbozé megitélése ,,piaci zajként” is kezelhetd, ezért nem teljesen Gsszeférhetetlen a bolyongas-
elmélettel. Lasd Muth [1961] 328. o.
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Levonva a konzisztens kovetkeztetést megéllapithatjuk, hogy nem jon létre arbitrazslehetdség, mivel
minden 0j informaci6 azonnal beépiil az arfolyamba (Fama [1970; 1976; 1991; 1996; 1998]; Malkiel,
[2005] 1. 0.). Fama [1970] alapjan az informacidkat osztdlyozva megkiilonbdztetjiik €s harom forma
szerint rendszerezziik: gyenge forma szerint, kozepes forma szerint és erés forma szerint. A piaci
hatékonysdg gyenge formdja kimondja, hogy az drak tartalmaznak minden multbeli
arfolyamvaltozasbol kinyerhetd informaciot, de nem jelezhetdk eldre a jovObeli hozamok. A kozepes
forma szerint az dsszes jelenbeli publikus (véllalati, makro- és mikrogazdasagi) informacié mar
beépiilt az arfolyamba. Az erds forma pedig azt llitja, hogy a nyilvanosan elérhetd adatok és a nem
nyilvanos adatok egyarant leképezddtek az arfolyamban (Fama [1970] 383. o.).

A 80-as évekre az elmélet szofisztikalodott, Grossman ¢és Stiglitz a kdltségmentes informéciot
mar a hatékony piac eléfeltételeként definidltdk (Grossman—Stiglitz [1980] 393. o0.).Szerintiik a
hatékony piacok paradoxona abban all, hogy ha minden befektetd véli, hogy a piac hatékony, akkor
el6fordulhat, hogy a piac mégsem bizonyul hatékonynak, mivel senki nem analizdlja az
értékpapirokat.igy a hatékony piac jelenléte azon piaci szereploktdl fiiggenek, akik ugy gondoljak,
hogy a piac nem hatékony, igy az értékpapirokkal vald kereskedés a piac ,,eszén” vald taljaras
érdekében torténik. A valosagban a piacok se nem tokéletesen hatékonyak, se nem tokéletesen nem
hatékonyak. Az Osszes piac hatékony egy bizonyos mértékben, némelyek inkabb, mint masok
(Grossman—Stiglitz [ 1980]; Bélyacz—Nagy [2015]). Akerlof — Shiller [2011] az informacids hatason
tul pszicholdgia hatasokat is azonositott a részvényarfolyamok alakulasat.

A dolgozat altal alkalmazott modszertan szerint a sokkszerli informaciok megjelenését
arfolyamvaltozas kovet. A szakirodalom azonban vizsgalja azokat az ,,anomalidkat”, amikor ez az
informéciobeépiilés nem jelenik meg. Ennek okaként két jelenséget azonositottak: jelentsen
lassabban épiil be az informéacio, vagy bizonyos kockéazati prémiumokat az arazasi modell nem foglal
magaba, igy a hasznélatdval abnormalis hozamokat mutathatunk ki (Racz—Huszar [2019] 246. o.).
Récz és Huszar szakirodalmi értelmezése szerint ,,a révid tavii hozamok kontinuitisa mellett fontos
anomaliaként emlitik meg a vdllalatok jelentései utan fennallo momentumot, mdsképpen
arfolyamtrendet, hosszabb idoszakon keresztiil azonos iranyu arfolyamvaltozasok sorat, amire a
haromfaktoros modell sem valaszol” (Racz—Huszar [2019] 246. 0.).% A szakirodalmi kutatasok koziil
kiemelendd Chan et al. [1996] két lehetséges arfolyamviselkedési mintat azonosit, amely a kiilonb6z6
cégek jelentései utani fenndllo6 momentumot okozza: a piaci reakci6 til erds az indokolthoz képest és
lassabban épiil be az arba, vagy a kialakult arfolyamtrendet kihasznald kereskeddk erdsitik az

arfolyammozgast a fundamentumok indokoltsadgatol fiiggetleniil (Chan et al. [1996] 1683. o.; Racz—

8. Az anomalidkat érintd bekezdés Racz és Huszar [2019] szakirodalmi feldolgozasa alapjan késziilt.

10



Orszagos Tudomanyos
Diakkori Dolgozat

Huszar [2019] 246. 0.).” Tovabba megallapitasra kertilt, hogy a kiilonboz6 kognitiv torzitasok hatasa
jelentdsebb illikvid részvényeknél, vagy ha a vallalat értékelése koriil magas a bizonytalansag
(Chordia, et al. [2009]; Chordia, et al. [2014]). A szakirodalom 4ltal alatdmasztott anomalidkra
vonatkoz6 konklizié szerint a bizonytalanabb értékeltségli novekedési részvények esetében az
arreakcio lassabb lehet, ha az eldzetesen megjelent hirek meglepetéstartalommal birnak (Francis et

al. [2007]; Hirshleifer [2001]; Daniel-Titman [1999]; Zhang [2006]; Kumar [2009]).

I1.3. Budapesti Ertéktézsde piaci hatékonysaga

A Budapesti Ertéktézsde piaci hatékonysagat vizsgalé szakirodalom korlatozott mas
tdzsdékhez viszonyitva, de vizsgalata kritikus a magyar tékepiac vizsgalatakor. Els6dlegesen Molnar
[2006]; szakirodalmi Osszefoglalasara, illetve Radoczy—Toth-Pajor [2021] tanulméanyéra
tamaszkodom.

Magyarorszag kis és nyitott gazdasag révén nem rendelkezik a nagy nyugati tézsdékhez
hasonld volumenti értékpapirpiaci forgalommal, amelynek nagyjat néhany, a BUX indexben is erdsen
feliilreprezentalt papirok adnak — lasd OTP, MOL vagy Richet. A fentebb részletesebben bemutatott
piaci hatékonysag elmélete szerint egy piac akkor tekintheté hatékonynak, ha az arfolyamokban
minden, a befektetok altal rendelkezésre allo informaciot azonnal tiikkrozodik, ami lehetdvé teszi az
arak megalapozott predikcidjanak hidnyat tiszta spekuldcion alapuld kereskedés hidnyaban. A
magyar tézsde a (Ujra) megalakuldsa oOta eltelt harom évtizedek soran jelentds fejlddésen ment
keresztiil, mint az infrastrukturélis bdoviilés, mint tékepiaci eszkdzok boviilését nézve — lasd példaul
az Xtend piac megjelenése. Ezek a fundamentalis valtozasok hozzéjarulhattak a piaci hatékonysag
novekedéséhez, bar a korai években a piaci hatékonysag vizsgélata korlatozott kovetkeztetéseket
engedett meg. Els6k kozott Muszély [1994] vizsgélta a Budapesti Ertéktdzsde részvényeinek napi
atlagarait, hogy felmérje a BET gyenge és erds formaju hatékonysagat. Elemzése 27 részvényre
terjedt ki, azok t6zsdei bevezetésétdl 1994. februdrig terjedd idészakra. Megallapitasai szerint az erds
formajt hatékonysag nem érvényesiilt ebben az idészakban, mivel a magyar részvények kiilfoldi
bevezetése eldtti arfolyammozgasai bennfentes kereskedésre utald jeleket mutattak. Emellett a
gyenge formdju hatékonysag is sériilt, mivel az arfolyamvaltozasok jelentds sorozatkorrelaciot
mutattak (Molnar [2006] 28. o0.). Molnar (1995) a BUX napi valtozasainak vizsgalataval
megerodsitette a gyenge formdju piaci hatékonysagot illetéen Muszély [1994] kovetkeztetését. Rappai

[1995] tizenharom részvény vizsgdlata soran arra a megallapitasra jutott, hogy minden vizsgalt

° Tovabbi szakirodalmi betekintést nytjthat az drazasi anomalidk terén Patell-Wolfson [1984), Hou et al. [2010],
Jegadeesh—Titman [2011], Leippold—Lohre [2012], Chan et al. [2007], illetve Maio—Philip [2018].
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esetben megfigyelhetd a véletlen bolyongas, és igy a piac hatékonysaganak gyenge formdja
érvényesiil — megjegyzendd, hogy a vizsgalt részvények ma mar kereskedhetdek a magyar tézsdén.
Grubits [1995a; 1995b] a Pick részvény piaci hatékonysagat vizsgalta a véllalatra vonatkozd
bejelentések piaci hozamokra gyakorolt hatdsan keresztiil kelléen likvid periodusban, 1993 és 1994
kozott. Az eredményi szerint a részvény arfolyama bejelentés napjan csak részben reagalt az 1j
informéciokra, az informacio teljes feldolgozasa a bejelentést kovetd masodik napra tolddott.
Uttorének szamitott Andor et al. [1999] tanulménya, amely mar egy hosszabb iddsoron keresztiil,
1991 és 1999 kozott vizsgalta a BET hatékonysagat. Eredményeik megerdsitették, hogy a magyar
tézsdei arfolyamok megfelelnek a bolyongés kovetelményeinek és a hatékonysag feltételeinek,
amelyet Fama altal alkalmazott "run test" eljaras is alatdmasztott. Erdekesség, hogy vizsgalatuk
szerint a BET csiitortoki hozamai szignifikansan alacsonyabbak voltak a tobbi kereskedési nap képest
(Molnar [2006] 30. 0.). Hasonloképpen tesztelte Vajda [2003] is a magyar t6zsde piaci hatékonysagat
a bejelentett bennfentes kereskedés hatdsan keresztiil tizennégy részvényre koncentralva 1997 ¢és
2002 kozott. Eredménye felhivta a figyelmet az eladasrol és a vételrdl sz616 bennfentes kereskedelmi
bejelentések eltérd piaci reakcioira (Vajda [2003] 253. o.). Hasonl6 anomaliakat figyelt meg 1999—
2001 és 2005-2007 periddusokban a magyar tokepiacon Nagy—Ulbert [2007] is: Ok a tulreagalasi
hipotézissel magyaraztak a reverzids jelenséget, azaz, hogy a vesztes értékpapirok hosszabb tavon
miért tlteljesitik a korabban nyertes értékpapirokat. A tilreagéalds hipotézisét és a revizid jelenségét
részletesebben Lakatos [2016] tesztelte. Eredményeibdl levont kdvetkeztetések szerint nem tudta
elutasitani a tilreagdlasi jelenség jelenlétét, a piaci hatékonysag tobb alkalommal nem teljesiilt a
Budapesti Ertéktézsdén (Lakatos [2016] 781. 0.). Bélyacz—Nagy [2015] munkajukban azt vizsgaltak,
hogy miként ad mozgasformat a wvéletlen bolyongéds hipotézis és az ergodikus axidma
ellentmonddsanak a piaci hatékonysag elmélete. Régids 0Osszevetésben értékelésiik alapjan
kijelenthetd, hogy a tékepiaci hatékonysag és a véletlen bolyongas nem korlatozodik a magyarorszagi
tokepiacra, hanem az egész régio sajatja (Bélyacz—Nagy [2015] 23. o.).

Rédoczy—Toth-Pajor [2021] az extrém eseményekre adott piaci reakciokat vizsgalva ért €l attérd
eredményeket a Budapesti Ertéktézsde piaci hatékonysagat illetben. A BET-en az elmult két
évtizedben szamos alkalommal megfigyelhetéek voltak a nagyobb korrekciok és extrém hozamok is
egyarant. A szerzok kiilonosen a valsagiddszakok sordn tapasztalt piaci viselkedéssel illusztraljak
ezen eseteket: példaul a 2008-as gazdasagi vilagvalsdg esetében 20 szdzalékos korrekcidok volt
tapasztalhatd, mig 2020-ban, a Covid-19 pandémia kitdrését kovetden a tdkepiacokon az 50
szdzalékos korrekcio sem volt ritka (Radoczy—Toéth-Pajor [2021] 6. o.). Eredményeik soran

megmutattak, hogy az extrém eseményeket kovetden a vesztes részvények szignifikdnsan
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feliilteljesitik a nyertes részvényeket, igy megfigyelhetok az extrém eseményekre adott tulzd
befektetdi reakciok. A nyertes részvények esetében az eseményeket kovetd elsd 6 napon figyeltek
meg negativ abnormalis hozamokat. Az altaluk hasznalt kontraridnus stratégidk atlagos kumulalt
abnormadlis hozama, kiilondsen az extrém események utdni elsé 4 napban 2,02 szazalékkal
emelkedett. Az abnormalis hozamok kozotti kiilonbségek elemzése megerdsitette a befektetdi
tulreagalasok valosagat (Radoczy—Toth-Pajor [2021] 27. 0.). Tanulméanyuk alatamasztotta a hatékony
piac hipotézisét, mivel nagy aremelkedéseket €s csokkenéseket altalaban atlagos piaci hozam kdveti,
az extrém eseményeket kovetden a vesztes portfoliok a 21 napos id6tavon a legtobb esetben megverik
a piacot. Ugyanakkor a hatékony piac erds formajat az eredményiik vitatja, hiszen, ha a piaci arak
minden rendelkezésre all6 informéciot tiikroznek, akkor nem lehet atlagosnal magasabb hozamot
elérni nyilvanosan elérhetd informacidk alapjan. Ezek az eredmények az informaciok értelmezésének
kritikusabb vizsgalatara figyelmeztetik a kereskeddket.

Jelen tanulmany szempontjabol, a 2022-es valasztasok hatasat hasonloképpen torzithatja az
orosz-ukran konfliktus kirobbanésa utan érkezd heves piaci reakcié — a BUX index sulyat kozel 40
szazalékban ad6 OTP arfolyama 2022 nyarara a felére zuhant a konfliktus kitdrésének idépontjdhoz
képest. A szakirodalmi attekintés alapjan dolgozat kutatasi kérdéséhez illeszkedd elméleti keretet a

piaci hatékonysag kozepes formédja irja le a legnagyobb pontossaggal.
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III. Eseményelemzés tervezés

Az eseményelemzés modszertana a kordbban kifejtett hatékony piac elméletén alapszik,
amelynek értelmében ,hatékony piacokon a részvényarfolyamok minden rendelkezésre 4llo
informdaciot teljes mértékben tiikroznek” (Fama [1970] 3. o.). Ha vizsgalt esemény relevancidja
megallapitasa pozitiv, akkor a befekteték jovobeli hozamok valosziniiség-eloszlasaval kapcsolatos
feltételezéseik 1j egyensulyi ar kialakuldsdhoz vezet (Beever [1968]; Gall-Lubloy [2012] 192. o.).
Az eseményelemzés célja tehat ezen arfolyamvaltozasokbol fakadd lehetdségek kiakndzasa. Az
eseményelemzés megtervezésének (event study design) 1épései és metodoldgiai ismertetése szamos
dolgozat soran keriilt bemutatasra, illetve alkalmazasra. Ezek koziil a kiemelendé Henderson [1990),
MacKinlay [1997], Binder [1998], Seiler [2005], Kothari és Warner [2007], valamint Corrado [2011],
akik atfogo képet nytjtanak a procedurat illetden. A tanulmanyban legfédképpen MacKinlay [1997]
modszertati eljarasa keriil kdvetésre, azonban egyes lépéseket Henderson [1990] alapjan veszem
sorra. Ezek alapjan keriil bemutatidsra az eseményelemzési eljards menete, illetve a kutatas

szempontjabol legfontosabb mddszertani részletek.

IT1.1. Szamolasi- és eseményablak

Két fogalmat fontos megjegyezni: szamolasi ablaknak (estimation period) nevezziik a
normalis hozam meghatarozasara kijelolt idészakot, €s eseményablaknak (event window) az
abnormalis hozam kiszamitasara megadott iddszakot. A moddszer elméleti sarokkove, hogy a két
periddus nem eshet egybe, nem fedheti egymast. Az eseményablak és a szamolasi ablak hosszanak
kijelolése tobbnyire széles mozgastérrel megtehetd, de jelen esetben a kordbbi kutatdsok
tapasztalataira alapozva hatdroztam meg. Altalanos eljaras lehet az adott esemény elétti szaz napot
szamolasi ablaknak, illetve az adott esemény napjat és a ra kovetkezd két napot eseményablaknak
kijelolni. Ebben az esetben az esemény el6tti szdz napbol (szamolasi ablak) hatarozhatdé meg a
normalis hozam, és az igy meghatarozott normalis hozam alapjan vizsgalhatjuk, hogy az esemény
alatti és a ra kovetkez6 két napban (eseményablak) a hozamok abnormalisak voltak-e (Bed6 [2007]
170. 0.). Az abnormalis hozamot a vart hozam ¢és az effektiv hozam kiilonbsége jelenti. Az effektiv
hozam a tényleges hozamot jelenti az adott idészakban, mig a vart hozamot az el6z6 idészakokban
tapasztalt 4tlagos hozamok alapjan becsiilik meg. Az abnormalis hozam azt jelzi, hogy az esemény
hatasa eltér a varttol. Az eseményelemzés modszertana azért fontos, mert lehetdvé teszi annak

vizsgalatat, hogy a piacok valoban hatékonyan beépitik-e magukba az informéciokat. Az eljaras elsd
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Iépése minden esetben a vizsgalandd esemény és az esemény el6tti és utani idészakok meghatarozasa.
Mivel az abnormalis hozamok lehetdségének a megfigyelésére tesziink probat, igy a kiilonbozd
szelekcios kritériumok kivalasztasakor koriiltekintden jartam el. A folyamat masodik 1épése az adatok
meghatarozdsa majd normadlis hozam mérése, ami az esemény bekovetkezése nélkiili varhatod
hozamot jelenti, és csak ezek utan sziikséges meghatarozni az abnormalis hozamok mérési eszkozeit.

A szakirodalom tulnyom¢ tobbségben az adatok kivalasztasakor napi zardarakat alkalmazott
(Imlda et al. [2015]; Nguyen et al. [2023]; Bedd [2007]; Bash — Al-Awadhi [2023]). Az események
hatasanak vizsgalatakor a napi hozamok mellett dontdttem, mivel az események bekdvetkezésének
varatlansaga valtozo: ugyan a véalasztasok iddpontja a piac szamara elére ismertek voltak — tehat nem
allt fenn informacios aszimmetria el6tte, igy a dontés szitkebb iddintervallumon beliil bedrazddhatott.
Dyckman és szerzétarsai [ 1984] tanulmanyukban is alatdmasztottak, napi hozamokon végzett tesztek
magyarazo ereje 1ényegesen jobb, mint a havi vagy heti hozamokon végzett teszteké, ugyanakkor az
elsd faju hiba lehetdségé erdsen fennall (Brown—Warner [1980; 1985]).

Az eseményelemzes tervezés alapjan eldszor meg kell hataroznunk az eseményablak hosszat,
mely azt az iddszakot jeloli, amelyen az olajarfolyamok valtozasat vizsgéaljuk. Azonban mivel a
vizsgalt idészakban a szamos hatas is befolydsolhatta az arakat, ami akadalyozhatja a pontos
hatasvizsgalatot, igy ennek érdekében til hosszu peridodust nem érdemes meghatdrozni. A vizsgalt
piacok hatékonysdgara és a hirek relevancidjara alapozva az Otnapos eseményablak megfeleld
iddtartam lehet ez esetben, mivel a bejelentések hatdsa rovid, hamar megjelenik a hozamokban. A
kovetkezd 1épés az ugynevezett megfigyelési vagy masnéven becslési periddus kijelolése (estimation
period), amelyen keresztiil meghatarozzuk a normal hozam értékét. A szdmolési ablak hosszanak
megvalasztasakor két ellentétes probléma meriil fel: minél hosszabb a szdmolasi ablak, annal tobb
,»idejét mult” adat befolyéasolja a normalis hozam meghatarozasat, masrészrdl viszont, minél rovidebb
a szamolasi ablak, anndl kevésbé lesz pontos a paraméterek becslése (Bedd [2007] 176. o.; Gall-
Lubloy [2012]). A szakirodalmi attekintést alapul véve szamos érv szol a megfigyelési periodus
hosszénak kivalasztasakor az esemény utani iddszak felhasznalasa ellen: Dyckman és szerzotarsai
Brown és Warner eredményeivel szemben a becslési iddszakot az esemény utani iddszakkal
kiegészitve hatarozza meg a normalis hozamot, azonban mivel a levont konkluziok megegyeznek,
igy a dolgozatban elkiilonitve alkalmazom a két periddust (Dyckman—Philbrick—Jens [1984]). Ugyan
szamos érv felsorakoztathatd a hosszi becslési periodus ellen, azonban mivel a vizsgalt idészakok
onmagaban mind politikai, mind piaci szempontbdl igencsak eseménydusnak mondhatoak, igy csak
kelléen hosszu id6 szolgalna a legoptimalisabb mintavétellel a normalhozam meghatdrozasahoz.
Tovabba szamos részvény esetében megjelenik a likviditds és az alacsony forgalmi, csendes

kereskedés probléméja, kiilondsen 2010-es vélasztasok eldtt, amikor egyes részvények esetében
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hetekig nincs arvaltozas — erre a problémara a Bedd [2007] eredményei is felhivjak a figyelmet. Ehhez
nyujt Utmutatast Corrado [2011], aki Mackinlay [1997) altal hasznalt 120 napos becslési iddszaknal
jelentdsen hosszabb iddszakot javasolt a regresszios egyiitthatok kiszamitasara — vagy emlithetd Racz
¢s Huszar [2019] altal hasznalt 500 kereskedési napot feldleld becslési iddszak (Dyckman et al.
[1984]). Ugyanakkor Dyckman et al. felhivja a figyelmet az eseményablak hosszara, minél révidebb
az eseményablak, anndl konnyebb kimutatni az abnormalis hozamot. Az emlitett szakirodalom
alapjan Beddé 1994-es valasztdsok normalis hozamat 50 napos ablakkal becsiilte, mig a tobbi
véalasztasnal 100 napos szamolasi ablakot haszndl. Az abnormalis hozamok mérését pedig
haromnapos ¢és egy egynapos eseményablakkal végezte. Imelda et al. [2015] indonéz
elndkvalasztasok eredményére érkezd piaci reakcidt 30 napos eseményablakkal, normal hozamot 120
napos szamolasi ablakkal becsiilte. A torok elndkvalasztas normalhozamat Bash — Al-Awadhi [2023]
kozel egy éves, 2022. junius 13-t6] 2023. junius 7-ig terjedd idészakkal hatarozta meg, de jelentdsen
hosszabb eseményablakokat hasznalva ([-2, 2]; [-6, 6]; [~7, 7]). Tekintettel az indiai parlamenti
valasztasokat tobb szakaszban bonyolitjak le, igy Chavali et. al [2020] a Mumbai Tdzsde esetében a
szakirodalomban hasznélthoz képest joval hosszabb, 82 napos eseményablakot vett, amelyben az
esemény el6tti 39 nap és az esemény utani 42 nap szerepel. Az eurdpai valasztasok hatasanak minél
pontosabb vizsgalatara Nguyen et al. [2023] hét eseményablakot hasznalt, de mind a valasztasok
utanra nyult ([0; 1], [0; 2], [0; 3], [0; 4], [0; 5], [0; 6] és [0; 7] — ahol 0. a valasztasok napja)

A szakirodalom javaslata alapjan inkédbb hosszabb, valasztasonként kiilonb6z6 hosszlisagtl, az
adott valasztast megeldzd év Osszes kereskedési napjat feliileld periodust alkalmaztam: 2010-es
valasztasok mindkét forduloja esetén 251, a 2014-es valasztasok esetén 246, a 2018-as valasztasokkor
251, a 2022-es valasztasok esetén pedig 252 kereskedési napot regisztraltam. Igy a szamolasi— és
megfigyelési ablak nem fedi egymast, megfigyelési iddszak elkiiloniil az adott eseménytdl, aminek
a hatdsat vizsgalni szeretném — ladsd 1. &bra. A cél annak megallapitdsa, hogy jelentkezett-e

abnormalis hozam az eseményt kovetden.
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1. abra: a megfigyelési periodus, valamint az eseményablak hossza és egymashoz viszonyitott
pozicidja
Becslési periodus Eseményablak
A \ Esemény ( A \

Forras: sajat szerkesztés

I11.3. Adatok

A tanulmany jelen alfejezetében a vizsgalathoz felhasznalt adatokat ismertetem. A kutatadshoz
adatbazist allitottam Ossze, amely tartalmazza a véalasztas napjan kerekedett sszes prémium részvény
azonnali napi zarodrait a vizsgalt iddszakra vetitve. Ahol a részvényt az adott valasztast megel6z6
évben, tehat a becslési periodusban vitték tézsdére, ott a szamolasi ablak torzuldsa miatt az adott
esemény esetén nem vizsgalom — ldsd AutoWallis 2014-ben és a Waberer’s 2018-ban. Az igy
megmaradt Osszes részvény esetén harom valtozé keriilt alkalmazasra: a korrigalatlan ar, teljes
forgalmat és az Osszesitett hozam-indexet. A részvényhozamok szarmaztatdsdhoz az Budapesti
Ertéktdzsde hivatalos részvényindexét, a BUX index hozamat hasznéltam fel ugyanarra az idészakra
napi hozammal szamolva.

A kutatas limitacidjaként megjegyezni, hogy a jelenleg a harom legnagyobb magyar vallalat,
a OTP Bank, a MOL, és a Richter Gedeon egylittesen az index majdnem 90 szdzalékat adjak, mig a
maradék kisebb tarsasdgok az index minddssze 10 szézalékaért felelések. Ezaltal a harom részvény
mozgasa jelentds hatdssal bir az index arfolyamdra nézve, akar torzulasokhoz is vezethet az
abnormalis hozamok vizsgalata soran. Ahol egy-egy részvényre nem volt kotés, ott a ,,Last Traded
Price” (LTP), azaz az utols6é kereskedett arat haszndltam. A normal hozam meghatirozasara
kiilonb6z6 hosszusagu becslési periodust alkalmaztam: 2010-es valasztasok mindkét forduldja esetén
251, a 2014-es valasztasok esetén 246, a 2018-as valasztasokkor 251, a 2022-es valasztasok esetén
pedig 252 kereskedési napot regisztraltam. Tekintettel, hogy a 2010-es valasztasokon két fordulé volt,
igy Osszesen Ot esemény hatdsat vizsgdlja a tanulmany. Mivel a valasztasok napja nem kereskedési

nap, igy a valasztdsok masnapja az esemény idépontja [0]. Minden esemény esetén 6t kiilonb6zd
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eseményablakkal szamol a tanulmany: [0; 0], [-2;2], [0; 2], [0; 5], [1; 5] és egy ablakot az esemény
eltt [-5; -1]. Az adatokat a Budapesti Ertéktézsde adatszolgaltaté bocsatotta rendelkezésre.

I11.4. Hozamszamitas

Az eseményelemzés kulcskérdése, hogy hogyan tudja elkiiloniteni a normalis és az abnormalis
hozamot egymadstol, valamint, hogy milyen modellt alkalmaz az elemzés a normalis hozam mérésére.
A hozzaszamitashoz a modelleket alapvetden statisztikai és kozgazdasdgi szempontok szerint lehet
csoportositani. A dolgozat a normdlis hozam megbecsiilésére a statisztikai modellek csoportjaba
tartoz6 piaci modellt hasznélja, amely tulajdonképpen a legkisebb négyzetek modszerével késziilt
linedris regresszid, amely kapcsolatot teremt a piaci hozam és az i-edik eszkdz hozama kozott (Bash
— Al-Awadhi [2023]; Imelda et al. [2015]; Bed6 [2007] 172 o.; Binder [1998]; Hadi et al. [2020];
Mackinlay [1997] 6. 0.).

Elészor a napi hozamok (,,Ri;”) keriiltek kiszdmolasra részvényenként (,,i”) természetes
logaritmust hasznalva (1. képlet). Masodszor, a varhatd6 hozamokhoz benchmarkként hasznalt piaci
hozamnal (,,Rm;”) hasonlé modon tortént a kalkulacié az BUX index alapjan (2. képlet). Adott ,,i”
részvénynél ,,t” idopontban a varhaté hozam (ER;;) kiszamitdsahoz az a €s § paramétereit kalkulaltam
regresszids becsléssel — becslési ablakot megadva a piaci modell felallitdsaval (3. képlet). Ezt
kovetden az adott ,,i” részvény ,,t”-edik napjan mért tényleges hozamaibol kivontam az adott ,,i”
részvény ,,t”-edik napjara becsiilt varhaté hozam eredményét (4. képlet), amelyet a 3. képlet alapjan
szamitottam ki kordbban. Igy megkaptam az ,,i” részvény ,,t”-edik napjan mért abnormalis hozamokat
(Binder [1998]). Ezt elvégeztem az Gsszes részvény esetében, mindegyik napra, eredményiil kapva

az abnormalis hozamokat.

Ri = In%lt; (D)
Rye = In% )
ER;t = a; + BiRm T & (3)
ARi,t = Ri,t - ERi,t 4)
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A hipotéziseimet vizsgdlo statisztikai tesztek elvégzéséhez, az AR t-tesztet hasznéaltam az elején.
Ekkor el6szor részvényenként Osszeadtam a becslési idszak (To—=>Ti) minden egyes napjara
kiszamolt abnormalis hozamok négyzetre emelt értékét, majd ezt az 6sszeget elosztottam a becslési
iddszak napjainak szaménak szabadsagfokaval (Mi-2), igy megkapva a teszthez sziikséges adott napi
abnormalis hozam variancidjat (5. képlet) (Binder [1998]). Ezutan kiszamitottam az AR t-teszt értékét
(6. képlet) az eseménynapra [0] vonatkozdan ugy, hogy a részvényhez tartoz6 adott napi abnormalis
hozamot leosztottam az adott naphoz tartozé abnormalis hozam szordsaval. A kapott értékrdl pedig
az adott szabadsagfokok figyelembevétele mellett meg tudtam megallapitani, hogy szignifikans-e, és

ha igen, milyen mértékben az.

1 T;

Sare = 37,23 Se=r,(ARi)? )
AR;

foaie = S, (6)

A nem egynapos eseményablakokhoz részvényenként szdmoltam ki kumulativ abnormalis
hozamokat (CAR), amikor az adott részvényhez tartozd Ti és Tz (ahol T és Tz jelenti az

bl

eseményablak kezdetét és végét) eseményiddszakban ,,1° szamu naphoz tartozé abnormalis
hozamokat Osszeadtam (7. képlet). Az eseményablak egészére vonatkozd szignifikans tesztekhez
CAR t-prébat alkalmaztam. A 8. képlettel az adott portfolio (,,i”’) adott eseményablakéhoz tartozd
,»T’) kumulalt abnormalis hozamokhoz tartozé varianciat is gy szamoltam ki, hogy vettem az 5.
képlettel kiszamolt napi abnormalis hozam varianciajat, majd ezt felszoroztam annyi nappal (L2),
ahdny napos volt az éppen vizsgalt eseményablak. Majd a kumulalt abnormalis hozamokhoz tartozé
variancia gyokével, azaz a szorasaval leosztottam az adott részvényhez tartoz6é kumulalt abnormalis
hozamokat, amivel megkaptam a CAR t-teszt értékét, igy ki lehetett szamolni részvényenként a tobb

napos eseményablakokban is, hogy a kumulélt abnormalis hozamok kdvetik-e a normalis eloszlast —

nulla varhat6 értékkel (9. képlet) (Mackinley [1997]).

CAR.; = Y2y, ARy (7)

SgART = LZSth (8)
CAR;

tocar = ScaR 9
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I1L.5. Cikkben vizsgalt hipotézisek

Az elméleti attekintésben leirt elméletek 0sszegzése alapjan gy gondolom, hogy a tanulmény
kutatasi kérdéséhez illeszkedd elméleti keretet a piaci hatékonysag gyenge—kdzepes formdja irja le a

legnagyobb pontossaggal. Ennek fényében a kutatas az aldbbi hipotéziseket allitja fel:

1. Hipotézis: Mivel nincs politikai valtogazdasag, és a piaci varakozasok egybeestek a
valasztasok eredményével, igy nem keletkezett informacios aszimmetria a piacon.

2. Hipotézis: Az allammal szoros kapcsolatban allo vallalatok részvényei szignifikans
reakciot mutatnak a kormanypartok ujravalasztasakor.

3. Hipotézis: A politikai bizonytalansag mérséklédésének ellenére szamos vallalat
produkalt abnormalis hozamot, amely mogott spekulativ tevékenységet, a spekulativ

vételek zarasat feltételezem.
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IV. Valasztasi eredmények: 2010, 2014, 2018, 2022

IV.1. 2010-es valasztasi eredmények

A 2010-es orszaggytilési valasztasok egy uj fejezetet nyitottak a rendszertvaltas ota eltelt
magyar politikatorténetben. A vélasztds eredménye nem csupdn a hatalmi viszonyok
atrendezddésével jart, de fundamentalisan rajzolta Gjjra a tarsadalom és a politika viszonyrendszerét.
Az 2010-es valasztasokon a Fidesz-KDNP koalicios szovetség aratott elsopré gydzelmet, mindsitett
tobbséget szerezve. Az igy kialakult hegemonikus partrendszerben az ellenzék erdsen fragmentalta
valt, mig a Fidesz ujraszervezte a politikai térképet, meghatdrozva a politikai diskurzus iranyat és
tarsadalom-politika nexusat. A 2010-es orszaggylilési valasztdsi eredmények nem voltak
elézménytelenek: az MSZP két cikluson keresztiil alakithatott korményt, de a nyolc éves
iddintervallum alatt hogy két miniszterelnok valtas is tortént, €s egyikiik se teljesitette a négy éves
ciklusra vonatkoz6 megbizatasat. A kiszivargott szddi beszéd arculcsapasként érte a kdzvéleményt,
de a heves tarsadalmi reakcid még nem vezetett Gyurcsany Ferenc lemondasdhoz. A 2009-es évre
korvonalazddott, hogy elkeriilhetetlen a miniszterelnok személyének cseréje, aminek kovetkeztében
Bajnai Gordon keriilhetett a kormany élére. A kormanyzderéd 2006 ¢és 2010 kozott elvesztette
tamogatoinak kozel kétharmadat, igy a Fidesz kormanyalakitdsara vonatkoz6 varakozasok
horgonyzottsaga mar 2008-ban erds volt. A kialakult politikai és gazdasagi valsagra reflektalva a
Fidesz mar 2009-ben eldre hozott valasztasok sziikségességét hangoztatta, de végiil Solyom Laszlo
koztarsasagi elnok az alkotmany szerint a lehetd legkorabbi iddpontra irta ki a valasztasok idépontjait
(HVG [2009]). Ennek megfelelden a kampéany hivatalosan januar 22-én vette kezdetét, a valasztasok
els6 fordulgjat aprilis 11-én, a masodik fordulot aprilis 25-én tartottdk. Ekkor — a 2010-es
alkotmanymodositas elétt — magyar parlamentben a képviseldi helyek szdma 386 volt, amelybdl 176
fét egyéni valasztokeriiletben, 152 {6t megyei (a 19 megye és a fovaros) listan valasztottak meg
képviseldvé, mig a maradék 58 {6 az tn. toredék szavazatok alapjan a partok orszagos listairdl jutottak
képviseldi helyhez (Beréti [2010]).

Az eseményelemzés szempontjabol elengedhetetlen az elézetes varakozasok és a valasztasok
inform4ciotartalmanak feltardsa, melynek vizsgalatara elsdsorban a valasztdsok eldtt késziilt
kozvélemény-kutatdsokra €s mandatumbecslésekre tdmaszkodom. A kozvélemény-kutatdsokra
jellemzdéen minden vélasztdsi kampany idején kiemelten magas a médiafigyelem iranyul, hiszen
olyan informéciokat aramoltatnak a politikai nyilvanossagba, amelyek nem csak tiikrozhetik, de
formalhatjék is a politikai varakozasokat. Nem elfelejtendd ugyanakkor, hogy a kozvélemény-kutatas

a valasztoi partpreferencidkrol készitett pillanatfelvétel csupan, és nem eldrejelzés. A kdvetkezd
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tablazatban a 2010-es valasztasokra vonatkozé mandatumbecslések és kozvéleménykutatasok

lathatoak kronologiai sorrendben.
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1. Tablazat: 2010-es valasztasok eredményére vonatkozo elozetes mandatumbecslések és
kozvéleménykutatasok

Kozvéleménykutatas (%)!°
- R Fidesz- . .
Kutatocég Publikalas MSZp Jobbik MDF LMP Egyéb
KDNP
Median marcius 17. 57 21 18 1 2 1
Gallup marcius 25. 67 15 14 1 4 0
Nézopont s
Intézet aprilis 7. 63 15 11 4 7 n.a
Median aprilis 7. 60 17 17 2 4 n.a
Gallup aprilis 8. 59 16 17 3 5 0
Mandatumbecslés
- R Fidesz- . .
Kutatocég Publikalas MSZp Jobbik MDF LMP Egyéb
KDNP
Nézbpont .
. marcius 24 281 44 43 0 18 0
Intézet
Nezopont prilis 7. 284 50 37 0 15 0
Intézet
Republikon aprilis 7. 267 62 47 0 10 0
Intézet
Median aprilis 7. 275 51 50 0 10 0
Median aprilis 10. 270 55 49 0 12 0
Szazadvég aprilis 10. 260 66 47 0 13 0
Eredmény aprilis 11. 263 59 47 0 16 1
aprilis 25.

Forras: Szabo et al. [2010]; Vilaggazdasag [2010]; Délmagyar [2010]; Magyar Gallup Intézet

[2010a]; Magyar Gallup Intézet [2010b]; Median [2010]; Nézdpont Intézet [2010]; Index [2010]

Elsopré gybézelmet aratott a Fidesz a 2010-es orszaggytilési valasztasok elsd forduldjaban, jobb
eredményt elérve, mint a rendszervaltds oOta barmelyik part. A part a listds szavazatok 52,74
szazalékat, igy 87 listds mandatumot és a 176 egyéni korzetbdl 119-ben mandatumot szerzett — mar
az els6 forduloban, de maradék 57 egyéni korzetbdl is 55-ben Fideszt vartak gydzni (Haasz [2010a]).
Az 57 egyéni korzetbdl 9 korzet elvesztésével mar megdolt volna kétharmados tobbség, igy az MSZP
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az els6 fordulot kdvetd napokban bejelentette, hogy négy olyan kdrzetben is visszalépteti a jeloltjét,
ahol az LMP esélyesebb lehet a gydzelemre (Hadsz [2010b]). A mindsitett tobbség megszerzésére
vonatkoz6 elemz0i varakozasok mar az elsd forduld eredményein beigazolddni latszottak, amelyen a
két forduld kozti taktikai 1épés sem akadalyozott meg.

A valasztéas els6 forduldja eldtt a Republikon Intézet és a Szazadvég adta a legpontosabb
mandatumbecslést, de minden elemz6hdz mandatumbecslése a Fidesz-KDNP partkoalicié mindsitett
tobbségét, azaz az 6nalld alkotmanymodositashoz sziikséges legalabb 258 mandatum megszerzését
valoszintsitette.!! Kijelenthetd, hogy a valasztasok eredményét az elemzOhazak viszonylag jol

becsiilték, igy nem beszélhetiink jelentds informacios aszimmetriarol

IV.2. 2014-es valasztasi eredmények

A 2010-es valasztas Ujra rajzolta magyar politikai rendszert: az 0j Orszaggytilés elfogadta a
Nemzeti Egyiittmiikodés Nyilatkozatat és kinyilvanitotta, hogy az aprilisi valasztasokon 0j tarsadalmi
szerzOdés kottetett, amellyel a magyarok egy 0j rendszer, a Nemzeti Egyiittmiikddés Rendszerének
megalapitasarol dontottek (Magyarorszag Kormanya [2010]). Az MSZP elvesztette a Fidesszel
egyenrangu statusat, és nemhogy ismét gyézni nem tudott volna orszagos valasztason, de a lehetséges
valtopart statusat sem tudta visszaszerezni (Lakner [2017] 144. o0.). A stabilitas mellett a 2010 utan
1étrejott partrendszer masik jellemzdje az erds jobbratolodés. A bal- és a jobboldal kozott kialakult
aszimmetrikus erdviszonyok eredményeképpen a baloldal valsdgos helyzetbe keriilt: az MSZP
népszeriibbé (Toth—Torok [2014] 515. o.). A szakirodalom a 2010 eldtti iddszakot 01j jellemzi, mint a
koncentraci6 idszaka, ami a 2000-es évekre egyértelmiien egy két kétblokkrendszerként leirhato
helyzetet hozott 1étre (Toth—Torok [2014] 516. o.; So6s [2012]; Toéth [2001]). A 2010-es valasztasok
felrtigtak ezt az allapotot, és két alternativ szcenari6 allt fel a magyar partrendszer jovojét illetden: a
kétblokkrendszer visszatérése vagy a mindsitett tobbséget szerzett Fidesz hegemodn helyzetének
megszilardulasa. A 2014-es valasztasok az utdbbi szcenaridt erdsitették, amellett, hogy 2012-t61 a
partrendszer a ,,visszablokkosodas” iranyaba fordult (Toth—Torok [2014] 517. o.).

A korménypartok élve az alkotmdnyozd tobbségével 1) valasztodjogi torvényt fogadtak el
2011. decemberében. Az 4j torvény értelmében orszaggyiilési képviselok szama jelentdsen csokkent,

a korabbi 386-rol 199-re képviseldre, amelybdl 106 f6t egyéni valasztokeriiletben, a fennmarado 93-

T A Nézbpont Intézet a valasztas elStt egy honappal a ténylegesnél sokkal nagyobb aranyu Fidesz-gy6zelmet varva
281, majd 284 parlamenti helyet josolt a partszovetségnek, mikdzben a szocialista frakcio 1étszamat kilenccel, a Jobbik
frakciot tiz mandatummal becsiilte ala.
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at pedig orszagos listan valasztanak. Az orszaggyiilés csokkentésével a teriileti listds 4g megsziint,
igy a jeloltallitas centralizaltsaga, partkozpontoktol valo fliggése tovabb nétt (Hubai [2018] 15. 0.).!2

2012-re a Fidesz tdmogatottsaga drasztikusan csokkent. Az MSZP, az LMP ¢és az jdonnal
alakult DK egyiittes tdimogatottsaga mar meghaladta a Fidesz népszertiségét, de az LMP nem mutatott
hajlandosagot a kialakulni 14tsz6 ,,baloldali blokk™ részévé valni. Majd 2013-ra a baloldal permanens
valsaganak 0jabb tlineteként a blokk tovabb fragmentalodott: Bajnai Gordon, korabbi miniszterelnok
vezetésével megalakult Egyiitt 2014 Valasztoi Szovetség ¢€s partszovetségre 1épett az LMP-bdl kivalt
Parbeszéd Magyarorszagért (PM) parttal. A Median 2012 oktoberi kdzvéleménykutatadsaban a frissen
megalakult Egyiitt 2014 mozgalom népszerliségét 22 szézalékra mérte a biztos szavazok korében, de
2013. januarjara 7 szazalékra olvadt a tabor (Csigd [2015] 75. o0.). A megujulni latszé baloldal
vezetéséért elolépd uj partszovetség ugyanolyan rapid moédon omlott dssze, mint ahogy felivelt.
Mindekozben a Fidesz Gjra erdsddni kezdett, 2013 elejétdl fokozatosan nyerte vissza a timogatoit,
mikozben az ellenzék partok tamogatottsaga a parlamenti kiiszob koérnyékére olvadt. 2014 elején a
Fidesz elénye mar behozhatatlanra nétt, de az vilagosan latszott, hogy a partrendszer nem valik ismét
kétpolustva (Toth—Torok [2014] 517. o.). Téth—-Tordk [2014] megallapitasa szerint az ellenzéki
partszovetséget leginkabb hdrom tényezd feszitette: az MSZP baloldalon betoltott statusa, az
ellenzéki Osszefogas vezetdjének és Orban Viktor kihivojanak azonositdsa, és a szovetségi
stratégiaalkotas hianya.

A 2014-es év szupervalasztasi év volt: orszaggyllési, europarlamenti és Onkormanyzati
valasztasok elé nézve az eréviszonyok kiegyenlitésére nem maradt mas alternativa, mint az ellenzéki
egylittmiikddés. Az igy megalakult ,,gy6zelmi szovetség” 2014 januar 14.-én jelentette be az
elévalasztassal is megerdsitett Gtparti listajukat és miniszterelnok-jeloltjiiket Mesterhazy Attila

személyében (Tamas [2014]). Egyilittmiikddésiik céljaként Orban Viktor levaltasat, a jogallamisag, a

12 Az 1j torvény értelmében orszaggylilési valasztasok az eddig kétfordulds rendszerrdl visszatérnek az 1990 elétti
egyfordulos gyakorlatra, igy tulajdonképpen egyéni képviseldi 4gon mandatumot az szerez, aki a legtobb szavazatot kapja
— az érvényességi kiiszob is eltorlésre kertilt (Toth [2015] 242. 0.). Az orszagos lista kompenzacios jellege megmaradt,
de szamos 1 elemet is beemeltek. Jelentdsen modosult a listds helyek elosztasat meghatarozé toredékszavazatok
szamitasa is és megjelent a sokak altal vitatott gydzteskompenzacio gyakorlata, azaz nemcsak az egyéni mandatumot nem
szerz6 vesztes jeloltek szavazatai keriilnek téredékszavazat formajaban az orszagos listara, hanem a gydztes jeldlt ,,extra”
szavazatai is. Eszerint a mandatumot szerzo jeldltet amugy is preferald rendszer tovabbi elonyok juttatja, az elsd és
masodik helyezett kdzotti szavazatkiilonbség a gyoztes jelolt listajat gyarapitja (Hubai [2018] 15. o.; Toth [2015] 242.
0.). Tovabba a Magyarorszagon é16 nemzetiségi valasztok partlista helyett mar az orszagos nemzetiségi 6nkormanyzatok
altal allitott nemzetiségi listara szavazhatnak, igy a nemzetiségek 6nallo parlamenti képviselethez is juthatnak. A
nemzetiségi képviselokkel nem ndvekedne az orszaggylilés, ha egy vagy tobb nemzetiség képviseldje kedvezményes
mandatumot szerez, annyival kevesebb listas mandatumot osztanak ki, ahany nemzetiségi képviseld bejut a parlamentbe
(Kiraly [2011]). Hasonloképpen, az 0j kormany elsé intézkedései kozott volt a kettds allampolgarsagrol szolo
torvénymodositas, amelynek értelmében a szomszédos orszagokban €16 magyarsag egyszertsitett honositasi eljarasban
kérhette magyar allampolgarsagat. gy minden olyan kett6sallampolgér, aki a kijelolt hatdrnapig megszerezte a magyar
allampolgarsagot, az mar jogosultsagot szerezhetett a valasztojoganak gyakorlasra a 2014-es valasztasokon, azonban az
allando6 lakhellyel nem rendelkezok csak orszagos listara szavazhattak — és szavazhatnak ma is (Hubai [2018]).
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fekek és egyenstlyok visszaallitasat és egy liberalisabb gazdasagpolitika bevezetését hataroztak meg.
A valaszt6i magatartést jelentdsen befolyasolta Fidesz-KDNP politikai és gazdasagi teljesitményének
értékelése: a Fidesz-kormany gazdasagpolitikdjat egyesek a konjunktura eldmozditojaként értékelték,
mig masok a tarsadalmi egyenldtlenségek novekedésére és a tulzott centralizaciora figyelmeztettek.
Mindazonaltal a partkoalicié szamos olyan sokak 4ltal vitatott reformot is végrehajtott, tobbek kozott
az alkotmanyos rendszer, az igazsagszolgaltatds, a média és az oktatés teriiletén, amelyek sokszor
tovabb polarizaltdk a tarsadalmat. Ugyanakkor ezek az intézkedések nem csak az ellenzéki oldalon
birtak mobilizald erdvel: a Fidesz vélasztasi kampanyaba tudatosan beemelt és kozponti eleme volt a
,rezsicsokkentés”, amelynek tdmogatdsdnak megerdsitésére kozel 2,2 milli6 ember aldirasa
érkezett.!?

A 2014-es orszaggyllési valasztds mar az 10j valasztojogi torvény alapjan keriilt
megrendezésre, vagyis a kettdsallampolgéarsaggal rendelkez6k mar részt vehettek a valasztason,
illetve megsziintek a teriileti listak és egyetlenegy, orszagos lista jott létre (Toth [2015] 241. 0.). A
kampany vilagossa tette az erdviszonyokat: a Fidesz magasan vezette a kozvéleménykutatasokat, de
mindsitett tobbséghez sziikséges 133 mandatum megszerzése tavolrdl sem tlint biztosnak — lasd 2.

tablazat.

132013. januér 1-t61 a kormany dontésének megfelelden tiz szazalékkal csokkent a villamos energia, a gaz és a tavhé ara
Magyarorszagon. A januari csokkentést juliusban és novemberben tovabbi hullamok kovették, kiegésziilve mas
szolgaltatasok aranak csdkkentésével [Nézdpont [2014]9. 0.]. A rezsicsokkentés nyilvanossagban vald prezentalasa olyan
er0sen tematizalta a politikai kdzbeszédet, hogy a Fidesz a valasztasokig napirenden tudta tartani. NézOpont Intézet
napirendelemzése szerint 2013-ban a rezsicsokkentés volt a vezetd téma, az emberek 82 szazaléka beszélt rola [NézOpont
[2014] 9. 0.]. A kommunikacios stratégia a rezsicsokkentést a valasztasok tétjének szintjére emelte, a kormanypartok 6
iizenete a rezsicsokkentés megvédése volt, hangstilyozva az ellenzék ,rezsicsokkentés-ellenességét” a kozbeszédben.
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2. tablazat: 2014-es valasztasok eredményére vonatkozo elozetes mandatumbecslések és

kozvéleménykutatasok

Kozvéleménykutatas (%)

Fidesz- MSZP-
Kutatécég Publikalas KDNP EGYUTT-DK- Jobbik LMP Egyéb
PM-MLP
Ipsos januér 15.13 28 16 6 2 n.a
Nézopont januar 30. 46 26 10 4 n.a
Szazadvég januar 29. 51 28 14 6 n.a
Median februar 4. 52 30 14 2 n.a
Ipsos februar 12. 51 33 13 2 n.a
Tarki februar 26. 49 27 19 6 n.a
Median marcius 6. 49 30 18 3 n.a
Szazadvég marcius 7. 51 27 16 5 n.a
Nézopont marcius 10. 47 17 12 3 n.a
Ipsos marcius 13. 48 31 15 4 1
Mandatumbecslés
Fidesz- MSZP-
Kutatécég Publikalas KDNP EGYUTT-DK- Jobbik LMP Egyéb
PM-MLP
Nezpont januér 26. 123 29 38 9 0
Intézet
NezGpont februar 14. 127 60 12 0 0
Intézet
Eredmény aprilis 6. 133 38 23 5 0

Forras: HVG [2014a]; HVG [2014b]; Index [2014a]; Hadsz [2014a]; Hadsz [2014b]. HVG
[2014c]; Index [2014b]; HVG [2014d]; HVG [2014e¢]; Szadzadvég [2014]; Néz6pont [2014a]

14 A kodzvéleménykutatasok a hataron tili szavazok figyelembevétele nélkiil késziiltek el, igy kiilon én sem foglalkozom

veliik.

15 Az Ipsos janudr 6. és 13. kozott — tehat még a baloldali ellenzéki megallapodas bejelentése elétt —, az orszag felndtt

lakossaga korében végzett kdozvélemény-kutatasanak eredményei.

16 Csak az MSZP tdmogatottsaga.
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A partok népszertiségét felmérd kutatdsok mar két honappal a valasztasok eldtt hatalmas
elényt tulajdonitottak a Fidesznek, amely a valasztasokig nem romlott érdemben. 2014-es
valasztasokat megel6zdleg szamos kozvéleménykutatas sziiletett, de egzakt mandatumbecslést csak
a Nézbépont Intézet készitett. A januari mandatumbecslésiik szerint a Fidesz 10 hellyel maradna el a
mindsitett tobbségtdl, mig a Jobbik 9 mandatummal szerezne tobbet, mint a baloldali dsszefogés,
illetve az LMP-nek is szamottevéd mandatumszamot josoltak. Az intézet januar 20-25 kozott végzett
reprezentativ felmérésére alapozott becslését Fodor Csaba vezetd elemzd ismertette a Mérdk Klubja
januar végi konferencidjan: az dsszesités szerint a 106 valasztokeriiletbdl a kormanypartok 85, mig
az ellenzéki Osszefogas partjai 21 egyéni képviseldi helyet nyerne meg az egyfordulds valasztason
(HVG [2014a]). Orszagos tamogatottsagot nézve pedig a Fidesz-KDNP koalicionak 38, az ellenzéki
Osszefogas listajanak 24, a Jobbiknak 10, mig az LMP-nek 4 szazalékos tamogatottsaga volt,
amelybdl arra kovetkeztetett, hogy a ,,Fidesz egy erds tobbséget szerezne a valasztason” (HVG
[2014a]). Hetekkel kés6bb, a februari mandatumbecslésiik szerint mar az tényleges eredményhez
kozelebbi becslést publikaltak: az ), 199 f6s Orszaggytilésben a Fidesz-KDNP-nek 127, az ellenzéki
Osszefogas listdjanak 60, mig a Jobbiknak 12 képviseldi hely jutna. A kozvéleménykutatasok
jellemzden nem vették figyelembe a hataron tali magyarok valasztasi magatartasat, de mivel csak
partlistara szavazhatnak, igy jelent6ségiik maximum 1 vagy 2 mandatum sorsaig terjed. A Political
Capital becslése szerint a hataron tili szavazatok egy manddtummal jarultak hozzd a Fidesz
gy6zelméhez, igaz, ez pont elég volt a mindsitett tobbség megszerzéséhez (Index [2014c]).!”

A valasztasok eldtt kozvetlen mar csak az Index.hu médiaorganum altal készitett
mandatumbecslések jartak korbe a magyar sajtot (Hadsz [2014b]; Hadsz [2014c]). A marciusi
kozvélemény-kutatasokra alapozott becslésiik szerint a 106 egyéni valasztokeriiletbél 92-ben a
Fidesz-KDNP fog megnyerni, 14 helyen lehet befut6 a baloldali ellenzék jeldltje. A listas helyekkel
egyiitt becsléseik szerint a Fidesz 135 mandatummal tjabb elsoprd gydzelmet aratna [Haasz [2014c]).
A valasztasok hetén, a legfrissebb kutatdsok eredményvaltozasait figyelembe véve ujabb becslést
publikaltak: a Fidesz-KDNP 133 mandatumot szerezne, amivel ismét megszerezné az alkotmanyozé
tobbséghez sziikséges felhatalmazast, mig a baloldali partszovetségnek 40, a Jobbiknak 21 képvisel6t
josoltak [Haasz [2014b]).

17 Tekintve, hogy a mandatumszerzés hatdra a valasztasra jogosult kisebbségek szaméhoz képest meglehetdsen magas
volt, sem a német, sem a roma kisebbség nem jutott parlamenti képviselethez. A Magyarorszagi Németek Orszagos
Onkormanyzatinak (MNOO) intenziv kampanya ellenére az eredmény elmaradt a véarakozasoktol, a listara érkezé

szavazatok tették lehetové a mandatumszerzést (Zentrum [2014]).
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A 2014-es orszaggytilési valasztasok a varakozasokkal egybeesve a Fidesz-KDNP koalicid
folényes gydzelmével értek véget, ujra elnyerték a valasztok kozel felének a bizalmat és éppen
megtarthattak az alkotmanyozo tobbséget is. A sajtoban megjelent elemzdi becslések egyontetiien a
kormanypartok gydzelmét vartak, de csak egy része valésziniisitette a kétharmados gyézelmet. Igy
valasztasok informacidtartalma csupan ezen kiilonbségbdl fakadoan allapithatd meg, nem volt

kiugréan meglepetésszerii eredmény.

IV.3. 2018-as valasztasi eredmények

A 2014-es valasztasok oOta a baloldal fragmentaltsaga tovabb nétt, de igy sem tudtak
becsatorndzni a 2017-es tiintetéseken és demonstraciokon megjelend valasztoi elégedetlenséget. Toth
¢s Torok [2015] értelmezésében a 2014-es valasztdsok megerdsitették a 2010 utan kialakuld
partrendszer centralisztikus allapotat. Szerintik a ,,centrdlis partrendszer kialakulasahoz szerint
harom elem jarult hozza: a nyolcévnyi szocialista—liberadlis kormanyzas eredményeképpen kialakult
politikai helyzet, az ennek kovetkeztében és az erre adott politikai reakciok alapjan formalodo
valasztoi preferenciak, valamint a tudatos politikai tervezés, stratégia” (Toth—Torok [2015] 530. o.).
A sorozatos valasztasi vereséget kovetden a jelentdsen meggyengiilt és széttoredezett baloldal sulyos
és tartos valsagba kertilt, amibdl 2018-ra se latszott kimaszni. Kénytelen voltak konstatalni, hogy az
egylittmiikddés ilyen mindségben eredménytelen, annak ellenére, hogy tobb elemzdhaz is csak az
elovalasztassal megerdsitett baloldali egylittmtikddésben latta a siker kulcsat. A 2014-es orszagos €s
a késobbi iddszaki véalasztasok eredményeibdl levont tapasztalatok alapjan a Republikon Intézet mar
2015-ben ismertette a stratégiai javaslatcsomagjat: szerintiik ,,az elévdlasztas tulajdonképpen egy
olyan eszkéz az ellenzék kezében, amivel megvalosithato a sajtotdajékoztatokon és virusvideokon
tilmutato politikai cselekvés, a szimpatizansok, valaszték mozgositasa” (Republikon [2015]).!8

A 2018-as valasztasi kampanyt a bevandorlas és a nemzeti szuverenitas kérdése tematizalta.
Az orszagot 2015-ben elérd menekiilthullamot kdvetden a ,,rezsiharchoz” hasonldéan a bevandorlas
valt a 2018-as valasztasok kovetkezd tétjéve. A 2016 oktober 2-an megrendezett kvotareferendumra
mar kicsticsosodott az ellenzéki partok és a kormdny kozti nézetkiilonbségek, amelyek mar
konnyedén agyazta meg a valasztasok kimenetelét. A kormanypartok a migraciot teljes mértékben
elutasitd allaspontjaval és a téma kisajatitdsaval Gjra novekedd palyara tudta allitani a 2014-es
onkormanyzati valasztasokon elvesztett tiamogatottsagat (Bir6-Nagy [2018] 269. o0.). Ezzel szemben
az ellenzéki partok, koztik az MSZP-Parbeszéd, a Jobbik, az LMP és a DK, elsésorban a

demokratikus intézmények erdsitését, a jogallamisadg védelmét és a tarsadalmi igazsagossag kérdéseit

18 Az Republikon intézet konkrét eldvalasztasi javaslata itt érhetd el.
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igyekeztek eldtérbe helyezni (Urfi [2018]). A 2018-as parlamenti valasztasi kampany soha nem latott
szintekre emelte a negativ kampany gyakorlatat: az addigi magyar politikai kommunikacid
legnegativabb, legdurvabb kampéanyaként tartja szamon.

A stratégia tandcsokkal ellentétben az ellenzék szerepléi a koordinalt induldson til nem
mutattak nagyobb érdeklddést a szorosabb egylittmiikodés felé. Az ellenzéki viszonyrendszerek
tulajdonképpen megmerevedtek, mikdzben a Fidesz tamogatottsaga valtozatlanul magas maradt. A
teljes ellenzéki koordinacio az alapjaiban eltérd stratégiak és identitasok miatt 4thidalhatatlannak tiint,
de Marki-Zay Péter hodmezdvasarhelyi gydzelme forduldopontnak tiint, amelynek kdszonhetéen
targyalasok kezdddtek a valasztasi koordinacid kiszélesitésérdl. A hodmezdvasarhelyi gydzelem
megrenditette a koézvéleménykutatdsokba vetett bizalmat, hiszen a korménypartok folényes
tamogatottsaga ellenére sikeriilt nyerni. A vezetd ellenzéki politikusok retorikdja is tobbszor
egybecsengett a sajat esélyeik kapcsan: széles konszenzus alakult ki a Fidesz gy6zelmét illetden, de
a kétharmados tobbség megszerzését megakadalyozhatonak titulaltdk (Urfi [2018]). Torok Géabor
akkori helyzetértékelése szerint azonban ,,visszalépések nélkiil sem esélytelen a Fidesz kétharmados
tobbségének a megakadalyozasa, de ha a partok komolyan gondoljak, hogy kinyilt a lehetéség az
abszolut tobbség megakadalyozasara, akkor ehhez legaldbb 40-50 helyen a hddmezdévasarhelyihez
hasonl6 helyzetet kellene teremteniiik” (Bita—Petd [2018]). A koordinaciorol zajlo diskurzusba szinte
minden ellenzéki part becsatlakozott, de az athidalhatatlan ellentétek okan a sziikségesnek itéltnél

kevesebb valasztokorzetben valosult meg — lasd 3. tablazat.
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3. tablazat: 2018-as valasztasok eredményére vonatkozo elézetes mandatumbecslések és

kozvéleménykutatasok

Kozvéleménykutatas (%)

- o .. | Fidesz- . MSZP- . .
Kutatocég | Publikalas KDNP Jobbik Pirbeszéd DK | LMP | Momentum | Egyiitt Egyéb
IDEA februar 36 19 13 13 8 2 1 8
Iranyta februar 44 24 11 8 8 4 - -

Repulikon februar 48 18 17 6 5 2 2 2
Szazadvég februar 53 14 11 6 8 2 1 7
Median marcius 54 16 12 9 5 2 2 n.a.
Nézbpont marcius 52 15 11 8 8 n.a. 1 n.a.
Publicus marcius 49 18 17 5 8 n.a. 1 n.a.
ZRI-Zavecz marcius 47 19 13 8 6 3 1 1
Mandatumbecslés
- o .. | Fidesz- . MSZP- 2 .. . .
Kutatocég | Publikalas KDNP Jobbik Pirbeszéd DK | LMP | MNOO | Egyiitt | Fiigg. | Egyéb
Republikon | - p . 4r8. | 146 20 15 10 8 0 0 0 0
Intézet
Republikon | - p . 4r8. | 130 20 25 16 8 0 0 0 0
Intézet
Nézbépont marcius
Intézet 2 127 22 26 16 8 0 0 0 0
Republikon i 113 29 33 13 7 0 2 2 0
Intézet
Nezépont | iiss. | 123 36 19 TG 1 0 0 3
Intézet? :
Nezépont | g5 | 112 ) 20 13 ] 8 1 0 0 3
Intézet?’ :
Eredmény aprilis 8. 133 26 20 9 8 1 1 1 0

Forrés: Kolozsi [2018]; Bita [2018]; Republikon [2018a]; Néz6pont [1018a]; Haasz [2018]

19 A pértok timogatottsiga a biztos partvalasztok korében

20 Elsd szcenario: szélesebb ellenzéki egyiittmiikodés nélkiil

2l Masodik szcenari6: amennyiben az ellenzék szélesebb korti egyiittmiikodések is 1étrejohetnek egyes
valasztokeriiletekben

22 Els6 szcenario: gyengébb ellenzéki koordinacio

23 Mésodik szcenario: erdsebb ellenzéki koordinacio
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Az ellenzéki partok egylittmiikodésének gyorsan valtozo intenzitdsa miatt az elemzéhazak nagyon
eltérd, vagy tobb szcendari6 felallitasaval tudtak csak mandatumbecsléseket késziteni. A Republikon
Intézet februar 8-an publikalt elemzése szerint a valasztas tétje a Fidesz alkotmanyozo tobbsége,
amely csupan az ellenzéki egyiittmitkodés megvaldsulasanak mértékétdl fligg (Republikon [2018]).
Felallitottak két, kozvélemény-kutatdsokra alapozott mandatumbecslést: Az elsé forgatokonyv
szerint amennyiben az egyiittmiikddés nem fog bdviilni, akkor az angyalfoldi vélasztokeriilet
kivételével minden korzetben a korméanypartok képviseldjeldltje gydzne, igy a listas szavazatokkal
egyiitt 146 mandatumot szerezve. A masodik forgatokonyv szerint, ha az elemzés elkésziiltekor
ismertnél szélesebb korti egyiittmiikodés jon létre az egyes valasztokeriiletekben, akkor a
kétharmados tobbség éppencsak megakadalyozhato. Az elemzOhédz becslése szerint, ha a baloldal
szamara legesélyesebbnek tiind 20 korzetben az LMP, az Egyiitt és a Momentum is részt venne a
koordinacioban, akkor a Fidesz csak a 86 valasztokeriiletet tudna megnyerni. Eszerint dsszesen a
Fidesz 130, az MSZP-Pérbeszéd 25, a Jobbik 20, a DK 16, az LMP pedig 8 mandatumot szerezne. A
Nézdpont Intézet marciusi mandatumbecslése mar az utobbit latta beigazolodni: szerintiik, noha a
kétharmados tobbség nem valdszinli, de tovabbra is erds tobbsége lesz az orszaggylilésben a
korménypartoknak.

A valasztasok hetén publikalt mandatumbecslések még mindig jelentds eltéréséket mutattak.
A Republikon legutolsd, aprilis 4-ei mandatumbecslésében jelentds korrekcidt tett a februari, az
ellenzéki egyiittmiikodést valoszintsité forgatokonyv eredményeihez képest is (Republikon
[2018Db]). Az altaluk becsiilt timogatottsagok mellett 30 egyéni valasztokeriiletet nyerne ellenzéki
jelolt, igy a Fidesz 113, az MSZP-Parbeszéd 33, a Jobbik 29, a DK 13, az LMP 7, az Egyiitt pedig 2
mandatumot szerezhet. A vélasztasok kimenetelének bizonytalansagat jol mutatja, hogy a Nézdpont
Intézet napokkal a valasztdsok eldtt is csak sdvos becslést tudott adni (NézOpont [1018]). Az
elemz6éhaz mandatumkalkuldcidja alapjan a kormdnypartok 74-85, a Jobbik 7-13, az MSZP-
Péarbeszéd 8-10, a DK 3-5, az LMP legfeljebb 1, mig a baloldal altal tamogatott egyéb jeloltek
legfeljebb 3 egyéni mandatumot szerezhetnek. A listds mandatumokat nézve a Fidesz-KDNP 38, a
Jobbik 29, az MSZP-Parbeszéd 10-11, a DK 8, az LMP 6-7 mandatumra szamithat. Ugyanakkor
egyediiliként 6k kalkulaltak a német nemzetiség bejutasi lehetségével >

A 2018-as magyarorszagi orszaggyiilési valasztasokon a Fidesz-KDNP szovetség megdrizte
kétharmados tobbségét, és Orban Viktor maradt a miniszterelndk. Az eredmények alapjan

kijelenthetd, hogy vélasztoi magatartas jol rezonalt a kampanyiizenetekre, mindamellett, hogy inkabb

24 A 2014-es orszaggytilési valasztashoz hasonldan 2018-as valasztasokra is szamos alacsony tdmogatottsagu és sokszor
kétes hatterti un. ,,kamupart” vagy ,,bizniszpart” is bejelentette az induldsat, de érdemi befolyassal nem birtak a
valasztasok eredményére — igy én sem vettem figyelembe Oket.
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egy jobboldali és konzervativ preferenciat tiikroztek. Toka Gébor megallapitdsa szerint az el6zd
ciklushoz képest 2014 ¢és 2018 kozott mindennek a forditottja tortént: jelentésen ndvekedett az
ellenzéki szavazatok szétapr6zodasa, illetve a Fidesz szavazataranya nétt mind a kiilhoni, mind a
magyarorszagi lakcimmel rendelkezOk korében. Megallapitdsa szerint a Fidesz—KDNP
mandatumaranya csupan azért nem nétt 2014-hez képest, mert az ellenzék, bar rendkiviil részlegesen,
de alkalmazta a tObbségi irdnyba huzo valasztisi rendszer kézenfekvd ellenszerét, az egyéni
valasztokeriileti jeloltek inditasanak koordinalasat és a taktikai szavazast (Toka [2018] 3. o.). Az
ellenz¢k toredezettségének tartossagat jol mutatja az is, hogy mig 2010-ben és 2014-ben csak harom
ellenzéki lista érte el a bejutasi kiiszobot, igy a kormanypartokkal egyiitt 6t-6t frakcio alakult. Ezzel
szemben 2018-ban mar hét frakci6é alakult, és ebbdl 6t volt ellenzéki, ami egyediili eset az
Orszaggytilésben 1990 6ta (Tabori [2018]).2°

A 2018-as orszaggyiilési valasztdsok tjfent a varakozéasokkal egybeesve a Fidesz-KDNP
koalici6 folényes kétharmados gydzelmével értek véget. A sajtoban megjelent elemzdi becslések
egyontetiien a kormanypartok gydzelmét vartak, de egyik sem valdsziniisitette a kétharmados
gybézelmet. Igy vélasztasok informaciotartalma a kétharmados tobbség jelentdségéig terjedve

kardindlisnak, mar-mar meglepetésszeriinek mondhato.

IV 4. 2022-es valasztasi eredmények

A 2022-es magyar orszaggytiilési valasztasok kontextusat egy, a korabbiakndl komplexebb
politikai t4j formalta. A 2019-es 6nkormanyzati valasztasokon elért ellenzéki gydzelem demonstralta
a fegyelmezett kooperacio erejét nem csak a valasztok, de a Fidesz szdmara is. A korméanypartok
helyzete 2019 utan megvaltozott: jelentdsen sziikiilt a kiilpolitikai mozgastere, de az igazan jelentds
belpolitikai megrazkodtatast az 0j tipusu koronavirus-jarvany jelentette (Hajdu [2022] 89. o.). A
kormanypartok tamogatottsaga 2020 6szére olyan mértékli visszaesést mutatott, hogy 2010 ota
elészor allt eld az a helyzet, hogy a kdzvélemény-kutatasok alapjan az ellenzéknek (egyiitt) realis
esélye lehet egy valasztasi gydzelemre (21 Kutatokdzpont [2020]). A pandémia altal okozott
egészségiigyi €s gazdasagi valsag kezelése gyakorlatilag 2021 végéig tematizalta a kozéletet. A
mortalitds kapcsan kialakult polémia, valamint a gazdasagi helyreallitas stratégiai meghataroztak a
valasztdoi magatartast — fOleg az eldvalasztdsi kampany kezdeti szakaszaiban. Nemkiilonben

jelentdsen hatottak Magyarorszdg nemzetkozi helyzetérdl kialakult narrativak, kiilonos tekintettel az

25 Megemlitendd, hogy els6 alkalom volt, hogy nemzetiségi mandatumot osztottak ki — mindazonaltal a német
nemzetiség listavezetdje, Ritter Imre Fidesz parttagként képviselte a magyarorszagi németséget (Dull [2018]).

33



Orszagos Tudomanyos
Diakkori Dolgozat

Eurépai Unioval és Oroszorszadggal fennallo kapcsolatokra. A korméany geopolitikai orientacioja,
amely az EU-s integracioval szimultan egy erds keleti dimenzidt is képviselt, a haborti okozta kiilsd
valsaghelyzet megjelenésével azonnal fesziiltség forrasava valt, de az ellenzéki narrativa-alkotas
gerincét nem ez képviselte. Ehelyett inkdbb a korrupcidellenes harc és a jogallamisadgi normak
védelme keriilt el6térbe, amelyeket jol alatamasztott EU-s jogallamisagi mechanizmus elindulésa is.
A Fidesz valasztasi kampanyat végig egy tobbdimenzids stratégia jellemezte, de a hetekkel a
valasztasok elott kitort konfliktus gyokerestdl keretezte Gjra a politikai retorikat: a kormanypartok
diskurzusaban a rezsivédelem, a 13. havi nyugdij, az addvisszatérités és a valasztasok napjara kiirt
gyermekvédelmi népszavazas helyét atvette a haborthoz vald viszony. Mindez vilagosan megjelent
a kormanyzati kommunikécioban is, a legfontosabb {izenetté a ,,békeparti jobboldal és a hdbortaparti
baloldal” kiizdelme valt (Political Capital [2022] 3. o0.),

A 2018. aprilis 8-an tartott parlamenti valasztas utan a magyar baloldal még mélyebb valsagba
kertilt. A vélasztas el6tt az ellenzéki partok elzarkoztak a széles korti egylittmtikodéstol, igy a minden
valasztokeriiletre kiterjedd koordinalt induléstol is. Az ujabb vereség utdn azonban kénytelenek
voltak konstatalni, hogy kooperaciéo nélkill a korméanyvaltas lehetetlen. A valasztasi eredmény
nyoman az ellenzéki partok politikai stratégiaitol kezdve, a szervezetépitési és mobilizaciods
torekvéseken at a politikai vezetdk alkalmassagdig minden megkérddjelezédott, de az 2019-es
onkormanyzati valasztasok bebizonyitottak, hogy az egyiittmiikodés és az eldvalasztas képes esélyt
adni az ellenzék szamara (Biro-Nagy [2018]). A 2010 utan alkalmazott 0j valasztasi rendszer egyik
6 sajatossaga, hogy a korabbiaknal is jelentdsebbé valtak az egyéni valasztokeriiletek. Hajdu [2022]
megallapitasa szerint a mandatumokon beliili ardany ndvekedése (45,6 szazalékrol 53,3 szazalékra)
mellett a gyézteskompenzacid bevezetése a politikai verseny kdzponti terepévé emelte az egyéni
korzeteket (Hajdu [2022] 87. 0.). Mar a 2018-as valasztasokon is jelentek meg platformok, amelyek
ajanlasokat fogalmaztak meg az adott korzet legesélyesebb ellenzéki jeldlt tdmogatasarol, de ennél
sokkal szorosabb egylittmiikodésre ¢és az ellenzéki stratégia ismételt ijragondolasara volt sziikség. A
Republikon Intézet 2020 elején hozta nyilvanossagra eldvalasztasi javaslatat (Republikon [2020]),
melyben javaslatot tettek az ellenzéki eldvalasztds megszervezésének ¢és lebonyolitasanak
stratégiajara. Allaspontjuk szerint a ,.toredezett ellenzék szamara az el6valasztas képes a vélasztasi
rendszerbdl fakado hatranyok bizonyos mértékii ellenstlyozasara, valamint az ellenzéki valasztok
mozgobsitasara és a média napirendjének meghatdrozésara” (Republikon [2021a] 2. o.). Ennek
megfelelden 2021-re felallt az orszagos, nyilt egylittmiikdodést hirdetd hatparti szovetség, az
Egységben Magyarorszagért. A miniszterelnok-jelolt és az egyéni valasztokeriileti jeloltek

személyének kivalasztasat eldvalasztas tjan jelolték ki. A nyilvanossag eldtt kotott megallapodasok
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ellenére a koaliciot a megoldatlanul maradt helyi konfliktusok sora, valamint Marki-Zay Péter
személye a valasztasokig feszitette. Az eldvalasztason elért ellenzéki eredmények, illetve a 2018-as
parlamenti és 2019-es helyhatdsagi valasztasi eredmények alapjan a Republikon mandatumbecslést
allitott fel, amely szerint a DK 15, a Jobbik 13, az MSZP 9, a Momentum 8§, a Parbeszéd 5 és az LMP
2 egyéni valasztokerliletben biztosan mandatumot szerez, egylitt 0sszesen 52-6t (Republikon
[2021b]). Ezzel szemben a 21 Kutatokozpont eldvalasztasi elemzése szerint a koordinalt jeldltallitas
varhat6an nem hozhat attorést: mandatumbecslésiik szerint az ellenzék 30 egyéni valasztokorzetben
nyer biztosan mandatumot, mig 35 korzetben szoros verseny varhato, de egy résziikben
valdsziniisithetd az ellenzéki gydzelem (21 Kutatokdzpont [2021]). Az elemzéhazak egy nagyon
szoros valasztasi eredményt prognosztizaltak, de a korméanyvaltas kizardlag a billegd (35-40) korzet
megnyerésével abszolvalhato. A valasztdsi kampany soran azonban a realistabb politikai elemzdk
szinte kizartnak tartottdk az ellenzék gydzelmét, de a Fidesz alkotmanyozo tobbségének megtartasat
sem lattak esélyesnek. Az orosz-ukran konfliktus kitorése elétt Torok Gabor 110 mandatumos Fidesz-
gyOzelmet josolt, mig Toka Gébor politologus mandatumbecslése kedvezdbb volt. Szerinte a
kormanypartok 124, az egységes ellenzék pedig 74-et mandatumot szerezhet a valasztasokon — Toka
egy mandatummal a német nemzetiségi képviselohdz szamolt (Vilagi [2022]; Windisch [2022]).

A haboru kitdrése utadn a valasztdi magatartds megvaltozott, a Fidesz az emberek biztonsag
¢s stabilitds irdnti igényét hatékonyabban ¢épitette be a kampanyaba, mint az Egységben
Magyarorszagért (Political Capital [2022] 6. 0.). A kdzponti kommunikacidban ezzel a vélasztasok
tétje a gazdasagi és joléti intézkedések megmaradasandl a béke megmaraddsanak szintjére
emelkedett, amelyre rderdsitettek a kiilonb6zé dezinformacids stratégidk és moddszerek is. A
pandémiaval a politikai kommunikéacio digitalis térhasznalata fokozottan koncentraltabb lett, a
narrativak a valasztokhoz vald eljuttatdsdnak sebessége és hatékonysdga a két tomb kozott
kiegyenlitett volt (Bene—X¢énia [2022]). A 4. tablazat segitségével konnyen megallapithatd, hogy a
Fidesz gydzelmi prognoézisait széles elemzdi konszenzus Ovezte, de az alkotmanyoz6 tobbség

megszerzésére még a haboru kitorését kdvetden sem kevesen szamitottak:

35



Orszagos Tudomanyos
Diakkori Dolgozat

4. tablazat: 2022-es valasztasok eredményére vonatkozo elozetes mandatumbecslések és

kozvéleménykutatasok

Kozvéleménykutatas (%)

Kutatécég Publikalas lgl‘l)‘iffrj Mag’;ig‘ﬁ’%‘ér o | Mi Hazink Egyéb®
Nézbépont februar 21. 50 43 3 4
Median marcius 2. 49 43 4 3

Republikon marcius 23. 49 46 n.a. n.a.
Idea marcius 28. 50 45 3 1
Szazadvég marcius 31. 49 44 3 4
Tarsadalomkutato aprilis 1. 50 40 6 4
Nézbépont Intézet aprilis 2. 47 42 3 3
Publicus aprilis 2. 47 47 3 3
Mandatumbecslés

Kutatécég Publikalas lgl‘l)elflzrj Magg:ﬁf:’g; a¢ | MiHazink MNOO
Median marcius 30. 128 71 0 0
Tarsadalomkutato aprilis 1. 123 69 6 1
Nézbépont Intézet aprilis 2. 119 79 0 1
Eredmény aprilis 3. 135 57 6 1

Forrés: Valasztas.hu [2022]; Publicus [2022]; Szazadvég [2022]; NézOpont [2022a]; Idea [2022];
Ambrus [2022] Republikon [2022]; Infostart [2022]; NézOpont [2022b]

Az elemzdcégek egészen a valasztasok eldtti hétig nem publikaltak mandatumbecsléseket — részben
a gyorsan valtozo politikai helyzet miatt. A kdzvéleménykutatdsok tobbsége nagyon szoros

eredményt josolt, és az erre alapulé mandatumbecslések az ellenzéknek kedvezd forgatokonyvet

26 A partok tamogatottsaga a biztos partvalasztok korében — hazai listés.
27 Jobbik-MSZP-Parbeszéd-DK-LMP-Momentum
28 MKKP, Megoldas Mozgalom, Normalis Elet Partja
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vazoltak fel. A Median marcius végén publikalt mandatumbecslése szerint a Fidesz-KDNP-nek 128
parlamenti szék jutna, az ellenzéknek pedig 71, és kizartak a Mi Hazank vagy a MNOO
mandatumszerzésének lehetdségét. Eszerint a forgatokdnyv szerint a DK lett volna legnagyobb
ellenzéki part, 20 f0s frakcidval (Infostart [2022]). A Tarsadalomkutaté valasztas eldtti utolsod
napokban végzett felmérése hasonld megallapitdsokat tett: nincs parterdviszony atrendezddés, a
baloldal hatranya tovabbra is behozhatatlan. Ugyanakkor, becslésiik szerint a Mi Hazank és az
MNOO is 4tlépné a parlamenti kiiszobot, de ez inkabb a Fidesz listas helyeit redukalna. A NézSpont
Intézet mandatumbecslése a ,,billegd” valasztokeriiletek ellenzéki gydzelmével szamolva az
ellenzéknek joval kedvezObb prognozist publikalt. Ezen forgatokonyv szerint a Fidesz 119, az
Egységben Magyarorszagért 79 mandatumot szerezne. A bizonytalansagot jol prezentalja a Median
a valasztasok napjan készitett mandatumbecslése, miszerint a Fidesz-KDNP 122, az Egységben
Magyarorszagért pedig 77 mandatumot szerezhet. Kijelenthetd, hogy az elemzdk korében széles kori
konszenzus alakult ki a Fidesz gyézelmét illetden, de kutatasok egydntetiien kizartak a kétharmados
tobbséghez sziikséges 133 mandatum megszerzésének lehetdségét.

Az egyéni valasztokorzetek és az orszagos lista Osszesitett eredménye alapjan a Fidesz 135
mandéatumot, a baloldali blokk 57-et szerzett, igy ismét a Fidesz-KDNP alakithatott alkotmanyozo
tobbséggel kormanyt. A valasztdsok kimenetele hatarozottan meglepetésként érte mind a
kozvéleményt, mind az elemz6hdzakat. Mind a mandatumbecslést, mind a kozvéleménykutatasokat
nézve a Median publikadlta az eredményhez legkdzelebbi prognézisokat, de az elemzoi
,markanévversenyt” 6k sem nyerték meg. A varakozdsoknak ennyire ellentmondd valasztasi
eredmények vizsgalatanak a szakirodalom kiilondsen nagy figyelmet szentelt. Az eredményekre
vonatkozo6 eltérd becslések magyarazatakor elsédlegesen Mraz [2022], Toka [2022] és Rajnai [2022]
valasztasi elemzésére tdmaszkodom:

Toka [2022] alapjan az esélyek téves eldzetes percepcidjaval ellentétes valasztasi eredmény
keltette a valasztdsok meglepetésszeriiségét. Szerinte az egyes partok belfoldi listas
szavazatardnyanak feliil- és aldbecslésének Osszevetése a valasztdsi kozvélemény-kutatasokat
publikdlo intézetek utolsod valasztas eldtti publikacidiban indokolt és magyarazat lehet az okozott
meglepettségre: mig a Fidesz tAmogatottsaganak alabecslése -2 és -5 szazalé¢kpont kozott volt, addig
ellenzéki kozos lista feliilbecslése 4,1-11,1 szazalékpont volt, de jellemzden a 10 szdzalékpont koriil
(Toka [2022] 382. 0.). Az Osszevetés alapjan az elemzOhazak jelentds része nem valdszinisitette,
vagy kategorikusan tagadta az ijabb kétharmados gydzelem lehetdségét. Gazdagon prezentaltdk a
nyilvanossag szamdra a sokszor vagyvezérelt percepciokat, amelyek egybecsengtek az ellenzéki
politikai kommentatorok ¢és politikusok altal gerjesztett varakozasokkal. Toka ennek

magyarazataként harom megallapitast tesz: (1) a kozvélemény-kutatdsok hibai, (2) a kozvélemény-
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kutatasokbdl a hibak ellenére kirajzolodoé trend vagyelvii figyelmen kiviil hagyasa, és végiil (3) egy
politikai stratégia iranti elkotelezettség nehézkedési ereje (Toka [2022] 382. 0.).2°

Rajnai [2022] a 2022-es valasztast gazdasagi szavazason keresztiil vizsgald tanulmanya
szerint a valasztasi eredményeket részben a kormany valsdgkezelésének hatékonysaga magyarazza.
Az éltala alkalmazott szociotropikus-retrospektiv-komparativ modell eredménye alapjan kijelenthetd,
hogy a — pandémia okozta — valsagot jol kezel6 kormanyt a konjunktira idészakdhoz képest hasonld
eséllyel valasztanak tijra, amely jelenséget a magyar politika materialista dominanciaja tovabb erdsit.
Rajnai kovetkeztetése szerint ,,ez nem jelenti azt, hogy a 2022. éprilisi valasztdsokon kizardlag a
gazdasagi szempontok befolyasoltak a végeredményt, de azt igen, hogy Magyarorszdgon a gazdasagi
szavazas jelentdsége tovabbra is nagy, és valsagiddszakban csak akkor van esélye egy korméanynak
arra, hogy ujravalasszak, ha viszonylag jol kezeli a krizis hatasait” (Rajnai [2022]184. o.).
Ugyanakkor megéllapitja, hogy a. valasztisokat elsddlegesen befolydsold kiils6 koriilmény
egyértelmiien az orosz—ukran haboru volt.

Mréaz [2022] a véaratlan eredményt az intézetek oldalar6l megkdzelitve, a kozvélemény-
kutatasok hatterének vizsgélatara tett kisérletet. A tanulméany a valasztds eldtti kozvélemény-
kutatasok pontossagat, a tévedések mértékét, okait és a kutatdintézetek magyarazatait veti Ossze.
Szerinte a partpreferencia-mérések eltérd bazisai és az adatfelvételek eltéré modszerei ugyan okot
adhatnak valamekkora eltérésre, de az ellenzék ekkora mértékil tulbecsiilését nem magyarazza.>
Kardinalis tényezd lehet ugyanakkor az id6tényez0, azaz az eredmények kozzétételének idépontja.
Feltételezése szerint a habort kitorése hatassal volt a politikai kontextusra, s akér a partpreferencidkra
is, mindenképpen indokolt lett volna a haboru el6tti adatfelvétel tényének hangsulyozasa, amelyre
sokszor nem keriilt sor (Mraz [2022] 50. o0.). Téka [2022] megallapitasdhoz hasonléan Mraz is a
média vagyvezérelt ¢és szubjektiv értelmezésének gyiimodlcseként értelmezte a gerjesztett
varakozasokat: egyes elemzések esszencialis informaciok kihagyasaval, szubjektiv félmondatokkal

relativizalva, egy-egy adat valodi jelentdségét felnagyitva vagy aldbecsiilve jartak korbe a sajtot

2% A sajtoban sokan a hataron tili magyarok szavazataval magyaraztak a kormanypartok meglepd eredményeit, de ez
ezuttal sem bizonyult igaznak. A levélszavazatok és a nemzetiségi mandatum jelentdsége a 2018-as valasztasokhoz
hasonloan elmaradt az egyéni valasztokorzetek sulyahoz képest, de ezuttal is polémia targya lett. Marki-Zay Péter annak
ellenére, hogy az ellenzéket eddig vezetékkel szemben jobboldaliként pozicionalta magat és érdemi
kampanytevékenységet is folytatott Erdélyben és a nyugati diaszporaban, nem sikeriilt érdemben nodvelni a
levélszavazatok szamat. A Fidesz-KDNP a beérkezo levélszavazatok kozel 94 szazalékat kapta, igy a listds mandatumok
elosztasanal két ellenzéki mandatumot is megforditott a sajat javara (Toka [2022] 378. o.; Atlatszo [2022]).

30 p¢ldaul Nézdpont Intézet, a Szazadvég, a Zavecz Research, az IDEA és a Publicus a biztos szavazo partvalasztok
bazisara mutatta be kutatasait, mig a Republikon és a Median a partot valasztani tudok korén belill, azaz a részvételi
aktivitastol fliggetleniil, egy adott partlistara szavazati hajlandosagot mutatok bazisan készitette a méréseit (Mraz [2022]
46.0.)
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(Mréz [2022] 51. o.). De el6fordult, hogy maga az intézet trendforduloként vagy ,,atrendezddésként”
szamolt be hibahataron beliili kiilonbségekrdl.?!

Osszességében kijelenthetd, hogy a 2022-es orszaggyiilési valasztasok eredménye a
varakozéasokkal ismét csak részben, a Fidesz-KDNP koalicio gydzelmét illetden esett egybe. A
sajtoban megjelent elemzdi becslések egyontetlien a kormanypartok gydzelmét vartak, de
konzisztensen kizartdk a kormanypartok listajanak ilyen mértékii, kétharmados gyézelmet. Igy
valasztasok informacidtartalma a kétharmados tobbség jelentdségéig terjedve kardinalisnak,

meglepetésszeriinek mondhato.

IV.5. Allam és a t6zsdén jegyzett vallalatok nexusa

A tézsde és az allam kozotti pozitiv nexus esszencidlis a tokepiacok egészséges mitkddésében,
a tokedramlds optimalizaldsdban. A szimbiotikus viszony a gazdasdgi novekedés és a pénziigyi
stabilitas k6z0s érdekén nyugszik, ahol az allam feladata a transzparens ¢és konzisztens szabalyozasi
kornyezet biztositdsa, garantdlva a piac integritdsat és miikodésének atlathatosagat, mig a tézsde a
téke gyors ¢és effektiv elosztasaval biztositja a gazdasagi dinamizmust és az innovaciot.

A rendszervaltast kovetden a véllalati tulajdonosi szerkezet megbontasa sziikséges volt, igy
kardinalissa valt a tézsde szerepének rendezése az allami vallalatok fejlodésének szempontjabol. A
Magyarorszdgon a régids gyakorlatot megeldzve, szdmos allami vallalatot nyilvanos tézsdei ton
privatizaltak. Az allami befolyas inkrementalisan csokkent, de a folyamat gyorsasaga nagyrészt az
adott kormany privatizacids politikajatol és stratégiai céljaitol fiiggott. A 2010-td] megvaldsitott
fiskalis, és a 2013-t6] megvaldsitott monetaris politikai fordulattal az allam és a t6zsde viszonya is Uj
iranyt vett. Az allam és a Budapesti Ertéktézsde 2010 utani kapcsolat ismertetéséhez Parragh—Végh
[2018] tanulmanyéra tdimaszkodom. Az Uj jegybanki szemléletvaltas részeként a Magyar Nemzeti
Bank 2015 decemberében tijra nemzeti tulajdonba vette a Budapesti Ertéktézsdét. A BET tobbségi
nemzeti tulajdonba keriilésével lehetdvé valt egy olyan atfogd tdkepiac-fejlesztési stratégia
megalkotdsa és megvaldsitisa, mely eredményeképpen a tdkedgi forrdsbevonds jelentOsége
novekedhetett a hazai vallalatok finanszirozasaban, hatékonyan kiegészitve a jelenleg talstulyban 1év6
banki hitelezést. A Magyar Nemzeti Bank a tulajdonszerzést kovetden szakitott a korabbi, a
profitelvarasokat priorizal6 gyakorlattal, és a hazai tékepiac fejlesztésének szandéka kertilt eldtérbe,
amely sziikségszerlien aktiv szerepvallalast igényelt az jegybank részérdl. A vasarlast az nemzetkozi

gyakorlatban is jellemz0 gazdasagstratégiai szempontok indokoltak, hiszen a hosszu tavia tulajdonosi

31 Az IDEA kutatdintézet példaul 2022 janudrjaban 1-2 szazalékpontos ,,atrendez8dés”-r8l szamolt be, mely kiilonbség
sajat modszertanuk szerint is hibahataron beliili értéknek szamit (Mraz [2022] 51. o.).
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szemlélet a tézsdei miikodésben és kereskedésben bizalomteremtd hatassal jar (Parragh—Végh [2018]
52. 0.). A 2008-as valsag felhivta a figyelmet az egészségtelen, adossagbol finanszirozott —
novekedési modell mddositasanak sziikségességére. Axiomanak szamitott, de mégis Gjra fel kellett
ismerni a téke-¢és részvénypiac jelentdségét a gazdasdgban. A jegybank kitiintetett figyelmet forditott
a tékepiac hatékonysagara, hiszen a monetaris politikai dontések reflektalodnak a piaci hozamokban
¢és az eszkOzéarakban egyarant, eldsegitve a dontések transzmisszidjanak sikeres érvényesiilését
(Parragh—Végh [2018] 54. 0.).

Az allam ¢és a kormany kozott fontos kiilonbséget tenni, amely kiilonbség elsdédlegesen a
politikai és gazdasagi rendszerek strukturajdban gyokerezik, és egy eltérd hatalmi és befolyasi szintre
utal ebben a kontextusban. Az allam ¢és a tézsdei vallalatok kapcsolata ennek megfeleléen egy
sz¢lesebb kontextusban értelmezendd nexus, amelyet tOkepiaci szabdlyozasok, a jogi és addzasi
kornyezet, valamint az esetleges allami tulajdonrész vagy kozvetlen tamogatas, szubvenci6 keretez —
amely keretbe beletartozik esetiinkben a Magyar Nemzeti Bank is, mint a Budapesti Ertéktézsde
tobbségi tulajdonosa. Ezzel szemben a kormany, mint az dllam végrehajté aga egy mas jellegii
viszonyt képvisel. A kormany ¢és a vallalat kozotti kapcsolat kormanyzati ciklusokhoz kotott, a
politikai prioritdsok valtozasaval valtozik a kapcsolat is, ami befolyasolhatja a tézsdei vallalatok
intézkedések, valamint az egyes vallalatok vagy szektorok kozotti interakcidra Osszpontosit.
Tekintettel, hogy a vizsgalt iddszakban, 2010 utan ugyanaz a politikai erd kapott felhatalmazast, igy
ezek az éles hatarok mara elmosddhattak.

A 2010 utani ideatipikus gazdasagmodell egyik legmarkédnsabb megnyilvanuldsa volt a
nemzeti tOkésosztaly kialakitdsara és tadmogatasara valo torekvés, amelynek sziikségességét az
Orban-rendszer ,,féideologusaként” is hivatkozott Tellér Gyula gondolatai mentén bontom ki (Tellér
[2014]). Tellér rosszalldoan fogalmazott a szocializmusbol hatalmukat d&tmentd szocialistak gazdasagi
tevékenykedéseit illetéen, akik a nagytdke egyediili birtokosaiként rendszervaltast kovetd gazdasagi
recessziot a folyamatos igéret-licitdlas eszkozével és az allanddsult hitelfelvétellel kivantak
orvosolni. Ez azonban egy allando ciklusrél-ciklusra fellépd politikai valtogazdasagot, a nemzeti
vagyon elherdalasat és a befektetdi igények kiszolgalasat eredményezte (Jereb [2021] 30. o.; Méndi
[2015] 29. o.). Tellér egy interjuban adott fogalmazasa szerint a globélis nagytdkével szembeni
allasfoglalast kozérdek: ,,a nemzetkozi toke jott ide privatizalni, az hatdrozta meg a haszonkulcsokat
is. Es Magyarorszag benne van egy olyan nemzetkdzi szovetségesi rendszerben, amelynek az elitje,
az intézményei annak a tékének az érdekeit szolgéalja, amellyel a magyar tarsadalom a jussaért

birkézik. A cél az, hogy Magyarorszag visszaszerezze a nemzeti jovedelem legalabb egy részét
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ahhoz, hogy az intézményi, tarsadalmi atalakitasait meg tudja oldani.” (Rajcsanyi [2015]). Korosényi
et al. [2020] megfogalmazasa szerint ennek a célnak természetes kovetkezménye volt a klientelista
tendenciak erdsodése, amelyet karakterisztikus €s realista szellemii elgondolasok vezérelnek (Lanczi
[2015]; Korosényi et al. [2020] 143. o.). A gazdasagi hattér és a nemzeti tokésréteg felépitésének
folyamatat Korosényi et al. [2020] négy mechanizmus alapjan irta le: (1) kedvezd jogszabalyi
kornyezet kialakitasa, (2) allami kdzbeszerzések konkrét cégekre szabdsa, (3) allami monopdlium
bizonyos teriileteken torténd bevezetése, majd a koncesszidk elosztasa a kliensek kozott, és (4) az
allami vagyon alapitvanyokba val6 allokacidja, egyéb alternativ utakon valé kiszervezése (Kordsényi
et al. [2020] 145. o.) Ezen gazdasagi kor kialakulasanak folyamatat és személyekre, illetve
érdekcsoportokra bontott meghatarozasat Laki [2019] alapjan definidlom. Laki az un. kormany-kozeli
kozép- €és nagyvallalkozokat Kordsényi €s szerzotarsaihoz hasonloan, az alabbi szempontok szerint
hatarozta meg: (1) jelen voltak, vannak a Fidesz szellemi miihelyeiben, tanacsado, programkészitd
csoportjaiban, intézményeiben; (2) személyes kapcsolatban alltak és allnak a 2010 uténi id6szak
legfontosabb politikai dontéshozodival, vagy olyan személyekkel (vallalkozokkal), akiknek vannak
ilyen kapcsolataik; (3) e dontéshozok kérésére, biztatdsara lizleti-politikai tranzakcidkat hajtanak
végre, (4) 2010 utani gyors felemelkedésiiket a vallalkozasaiknak kedvezd szabalyozémodositasok,
Uj szabalyozasok, allami beszerzések is segitették (Laki [2019] 66. o.). Laki a Mészaros-
vallalatcsoport eseténvizsgalatdn keresztiil szemléltette a tOkésosztaly tobb Iépésben megvalosuld
gazdasagi felemelkedését. A novekedéssel felmeriil iranyitdsi és Osztonzési problémakat uj
iranyitasi és tulajdoni formak bevezetésével oldotték fel. Ujrastrukturaltak tulajdoni szerkezetet, tobb
Iépésben egymadst is tulajdonldé magéntdkealapokba helyezték at a vallalatokat, amelyek tdzsdei
bevezetésével hamar felértékelddtek. Az alapok tézsdei bevezetése soran részvényeik ara rendkiviil
gyorsan nétt. Ez a piaci siker a gyors vagyonndvekedés egyik fontos forrdsa volt 2017-2018-ban
(Laki [2019] 87. 0). A gyors arnovekedést kovetd stagnalés (az egyszeri hatas kifulladésa) utan sem
csokkent a novekedési hajlam. A részvények elsdre sikertelen kiilfoldi tézsdére vitelével egyidejiileg
tovabbi vallalatokat ¢és vallalatrészeket vasarolnak, tovabb folytatodik a magantdkealapok
Osszevonasa. Ez a modell lehetdvé tette a tézsdére vitt vallalatok gyors novekedését és a gazdasagi
poziciok megerdsitését (Laki [2019] 87. o.). A gazdasagi holdudvar igy az allami és politikai
eréforrasok gazdasagi érdekek szerinti Ujraelosztdsanak kozpontjava valt, amely jelentds hatast
gyakorolt a magyar gazdasagi szerkezetre €s a piaci verseny feltételeire.

A jelenleg t6zsdén jegyzett prémium részvények koziil tobb mar levetette magarol az allami
tulajdonlas a szocializmusbol 6rokolt béklyoit, de tovabbra is erésen koncentralt maradt az allami

tulajdonlasok aranya. Gosztonyi [2020] tanulmanyaban a BET tulajdonosi szerkezetének halozati

crer
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héalozatainak Osszetettségét. A kutatds a halozatkutatds és az exponential random graph modeling
(ERGM) moédszereit alkalmazva vizsgalta a BET-en jelen 16v6 kibocsatok és a tézsdén nem jegyzett
cégek tulajdonosi kapcsolatait 2020-ban. Eredménye alapjan a BET tulajdonosi hélézata fokozott
koncentraciot mutat, ahol a kapcsolati halézatban néhany kozponti szerepld rendelkezik a legtobb
tulajdonosi kapcsolattal. Az elemzés megallapitotta, hogy a tézsdei haldzat és a hozza kapcsolodo
nem tézsdei cégek tulajdonosi halézata egy teljesen Osszefiiggd, magas fliggdséget mutatd haldzatot
alkot. Tovabba, a kutatéas kiemeli a tézsdei haldzatban megfigyelhetdé magas centralitasi indexet és a
rendszerezte a legmeghatarozobb tézsdei szereploket. Kimutatta, hogy hadrom klaszter teljes halozat
koriilbeliil felét birtokolja (Gosztonyi [2020] 43. o.): egyfeldl a foként a nagybankokat (OTP, MKB,
K&H, CIB) tomorité elsé klaszter, mely a teljes héalozat koriilbeliil 20 szdzalékat tulajdonolja, a
hitelezést és ingatlantevekénységet folytatdé masodik klaszter, amely 15 szazalékot tulajdonol,
valamint a koriilbeliil 13 szazalékos tulajdonrészt birtokld vagyonkezeléssel foglalkozd (Opus
Global) harmadik klaszter. Ez arra utal, hogy a piaci szereplok kozott erds €s jol meghatarozott
kapcsolati struktarak léteznek, amelyek meghatdrozhatjdk a tézsdei tevékenységeket és a piaci
viselkedést. A tézsde felépitését tekintve hierarchikus, amelyben a tulajdonosi halozat kozponti magja
dominal, koriilotte félperiféria és periféria helyezkedik el. A zart szerkezetli kdzponti magot
tulajdonképpen 24 cég alkotja, amelyek a legerdsebb tulajdonosi kapcsolatban allnak a halozat tobbi
elemével.*
Bank Nyrt (275); MKB Bank Nyrt (170); Appeninn Vagyonkezelé Holding Nyrt (106); MOL Magyar
Olaj- és Gazipari Nyrt (95). OPUS GLOBAL Nyrt (86); Richter Gedeon Nyrt (62); CIG Pannonia
Eletbiztositd Nyrt (43); Takarék Jelzalogbank Nyrt (44). A kozponti magot alkotd cégek jelentds

A fokszamokat tekintve a tdzsdén jegyzett vallalatok sulya konnyen kirajzolodik: OTP

befolyassal birnak a tézsdei dinamikara, mig a periféria cégeinek szerepe elenyészd. Egyszoval,
tulajdonlasi szempontbdl kevés cég tulajdonolja a cégek nagyon nagy hanyadat — igazolva Laki
[2019] megallapitasait. Ez a koncentracid és a kapcsolati haldzatok Gsszetettsége keretezi a piaci
dinamikat és a tézsdei vallalatok kozotti interakciokat, lehetdvé téve a tézsdei és gazdasagpolitikai
dontéshozok szamara az informalis kapcsolat alapti dontéshozatalt. Gosztonyi kovetkeztetése szerint

a tulajdonlasi kapcsolatok messze tilnyulnak egy-egy kibocsatasi piacon, és egy erds, piacokon

32 A magban helyet kap6 cégek teljes listaja és fokszam (Gosztonyi [2020] 58. 0.) : OPUS GLOBAL Nyrt (86); Appeninn
Vagyonkezeld Holding Nyrt (106); 4iG Nyrt (96); OTP Bank Nyrt (275); MKB Bank Nyrt (170); Kereskedelmi és
Hitelbank Zrt (11); OTP Ingatlanlizing Zrt (8); OTP Jelzalogbank Zrt (99); OTP Alapkezel6 Zrt (76); OTP Ingatlan
Befektetési Alapkezelé Zrt (98); CIG Pannonia Eletbiztosito Nyrt (43); MKB-Pannonia Alapkezel$ Zrt (66); Richter
Gedeon Nyrt (62); Citibank Zrt (12); MTB Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt (10); Magyar Exporthitel Biztosito Zrt
(9); Takarék Jelzalogbank Nyrt (44); Raiffeisen Bank Zrt (11); GRANIT Bank Zrt (12); MFB Magyar Fejlesztési Bank
Zrt (142); BUDAPEST Hitel- és Fejlesztési Bank Zrt (9); Magyar Export-Import Bank Zrt (68); Erste Bank Hungary Zrt
(145); MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyrt (95).
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ativeld 0sszekapcsoltsagot mutatnak. Mindebbdl kovetkeztethetd, hogy sériilékeny és a kdrnyezeti
valtozasokra kevéssé reziliens tipologiaval jellemezhetd a magyar tézsdei halozat (Gosztonyi [2020]
52. 0.). Gosztonyi altal készitett pillanatkép mostanra még koncentraltabb lett, ugyanis 2023-ra
megvalosult a hazai banktorténelem legnagyobb fuzidja: az MKB Bank Nyrt., a Takarékbank Zrt., és
a Budapest Bank egyestilésébdl 1étrejott MBH Bank, amely a mésodik legnagyobb, ,,tisztan magyar
tulajdonu”™ hitelintézete lett az orszagban (Forbes [2023]; Portfolio [2023a]).

Ennek fényében a tézsdén jegyzett vallalat és a mindenkori magyar kormany kapcsolatanak
vizsgalatakor mar egy komplexebb viszonyt feltételezek, ami a kozvetlen allami tulajdonlason,
stratégiai érdekeltségeken, szabdlyozasi kereteken és gazdasagpolitikai célkitlizéseken keresztiil
mutatkozik meg. A kapcsolat mélységének egyszeriisitése érdekében a tdzsdén jegyzett vallalatokat
harom f6 csoportba sorolom: (1) azokba, amelyek szorosabb kapcsolatban allnak a magyar allammal,
és (2) azokba, amelyek kevésbé szoros, gyenge vagy (3) semmilyen kapcsolatban nem allnak
kapcsolatban — lasd 5. tablazat. Az allammal val6 kapcsolat tobb dimenzidban is értelmezhetd: a
szoros kapcsolatban 4116 vallalatok kdz¢ sorolom azokat a véllalatokat, amelyekben az allam jelentds,
kozvetlen tulajdoni részesedéssel bir, vagy amelyek a magyar gazdasag gerincét add stratégiai
agazatokban miikodnek — formalisan csupan harom vallalattal kotott a kormany stratégiai partnerségi
megallapodast (Magyarorszag Kormanya [n.a.]; 4iG [2023]).3* Elsédlegesen ide tartoznak az
energetikai szektor, a pénziigyi szektor és egyes infrastruktira-orientalt agazatok kulcsfontossagu
vallalatai is, tovabba ide soroltam a formalis és informalis interperszonalis kapcsolattal biré vallalatok
is, ahol a menedzsment, az igazgatosag, vagy a tulajdonosi kor részben vagy egészben részese a
kormany gazdasagi holdudvaranak — lasd Laki [2019]. A masodik csoportban olyan véallalatokat
soroltam, amelyek iizleti tevékenységiik soran korlatozottan vagy egyaltalan nem tdmaszkodnak
kozvetlen allami szubvenciora vagy szabalyozasra. Itt jellemzden technoldgiai €s innovacios szektor,
valamint a fogyasztasi cikkeket gyart6 szektor vallalatait érdemes megemliteni. A tézsdei vallalatok
¢és a kormany kozotti kapesolat vizsgalatakor fontos megjegyezni, hogy ez nem egy permanens nexus,
ez a viszony allanddan valtozik. Az 4llami szerepvallalas mértéke szektoronként, igy véllalatonként
is eltérd, a szorosabb kapcsolatban allo vallalatok esetében fenndll a veszélye, hogy az allami
beavatkozas kozvetlen befolyast gyakoroljon a vallalati stratégidkra és dontésekre, akar politikai
szempontok priorizalasaval.

A tanulmény targyat képezé vallalatok és a korméany kapcsolatinak skaldzasara a
szakirodalom szerint tobb lehetséges indikator és mérdszam alkalmazhaté — lasd kozbeszerzési

szerzOdések aranya vagy allami tdmogatasok és befektetések mértéke. A dolgozat szemszogébdl a

33 Richter Gedeon Nyrt.; Magyar Telekom Nyrt.; 4iG Nyrt.
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kapcsolat és a politikai kitettség meghatarozasat a tulajdonosi szerkezetre korlatozom, keresztiil
latvanyosan realizalédhat a vallalatokra gyakorolt kozvetlen vagy kozvetett politikai kitettség,
feltételezve, hogy egy esetleges politikai fordulat hatassal lehet a vallalat {izleti tevékenységére €s
teljesitményére. Ha egy tézsdei vallalat részben allami tulajdonban van, vagy jelentds allami befolyas
alatt all, ott egyértelmiien megallapithatd a politikai kitettség. Azonban, a véllalati tulajdonosi
korében 1évo személyek vagy entitdsok kozvetlen és informalis politikai kapcsolatai korlatozottan
igazolhatok, de az igy realizalt politikai kitettség taplalhatja vagy mérsékelheti a befektetdi bizalmat
¢és a vallalat piaci értékelését — ez pedig az arfolyamokon keresztiil egyértelmiien manifesztalodik.
Laki [2019] és Korosényi et al. [2020] szempontrendszere szerint jeldltem ki a vizsgalt vallalatok és
a kormany kapcsolatat, illetve annak mindségét a fentebb meghatarozott kategoéridkba sorolva,

kizéardlag a politikai kitettségre koncentralva:3*

5. tablazat: Budapesti Ertéktézsdén 2024-ben (prémium kategériaban) jegyzett vallalatok
politikai kitettsége

, , K lat
Ertékapapir kibocsaté villalat neve Ertékpapir megnevezése le::::l:ala £
4iG Nyilvanosan M{ikod6 Részvénytarsasag 4iG részvény Szoros®

AKKO Invest Nyilva Miikodo
O Tnvest Nyi Ve’mos?m ’u 0(?0 AKKO Invest részvény Kevésbé szoros
Részvénytarsasag
ALTEO Energiaszolgaltatd Nyilverinoszjm Mﬁké(’lé ALTEO részvény Syoros36
Részvénytarsasag
ANY Biztonsagi Nyomda Nyilva Miikodo .
fztonsagt Ryomda Byl Ve’mosz,m ’u ° ,0 ANY részvény Nincs kapcsolat
Részvénytarsasag
Appeninn Vagyonkezeld Holding Nyilvanosan . L, 37
A
Miikodd Részvénytarsasag Ppenifift reszveny Szoros

3% A kapcsolat mélységének egyszeriisitése érdekében a t6zsdén jegyzett vallalatokat harom f6 csoportba sorolom: (1)
azokba, amelyek szorosabb kapcsolatban 4llnak a magyar dllammal, és (2) azokba, amelyek kevésbé szoros, gyenge vagy
(3) semmilyen kapcsolatban nem allnak kapcsolatban

35 A kapcsolat minéségét nézve formalis. A véllalat és magyar allam kdzdsen megvasarolta a Vodafone Magyarorszag
Tavkozlési Zrt. részvényeinek 100 szdzalékat. Az akvizicioval a 4iG Nyrt. 51 szazalékos tobbségi tulajdonosa lett a
Vodafone Magyarorszagnak, mig a Magyar Allam (Corvinus Zrt. képviseletében) részesedése 49 szazalék (4iG NYRT.
[2022]). Tovabba 4iG Nyrt. Magyarorszag Korménya szandéknyilatkozatot irtak ald 2023 novemberében ,,az
infokommunikacios vallalatcsoport szerepvallalasanak megerdsitése a hazai és nemzetkdzi versenyképesség novelését
célzo kormanyzati gazdasagpolitika, valamint a Nemzeti Digitalizacios Stratégia minél magasabb szintli megvalositasa
céljabol” (4iG [2023]). A szandéknyilatkozatban rogzitett célok teljesiilése érdekében Magyarorszag Kormanya a
hirkdzlési szolgaltatokat terheld kozmiadd fizetési kotelezettséget 2024. januar elsejétél megsziinteti, valamint a
hirkdzlési szolgaltatokat terheld tavkozlési potado fizetési kotelezettséget pedig egy évvel késdbb, 2025. januar elsejétol
kivezeti.

3¢ Lasd Forbes [2023a]; Acs [2023]

37 Lasd Acs [2023]; Briickner [2020]; Bédis [2020], Bodis [2023b] Bodis [2022]; Harmati [2020]
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AutoWallis Nyilvanosan Miikodo
Részvénytarsasag

AutoWallis részvény

Nincs kapcsolat

Budapesti Ingatlan Hasznositasi és Fejlesztési
Nyilvanosan Miik6d6é Részvénytarsasag

BIF részvény

Szoros3®

CIG Pannénia Eletbiztosité Nyilvanosan Miikdd
Részvénytarsasag

CIG Pannonia részvény

Szoros>?

DUNA HOUSE HOLDING Nyilvanosan Miikod6
Részvénytarsasag

DUNA HOUSE részvény

Nincs kapcsolat

Graphisoft Park SE Ingatlanfejleszté Europai
Részvénytarsasag

Graphisoft Park SE részvény

Nincs kapcsolat

MASTERPLAST Nyilvanosan Miikodo
Részvénytarsasag

MASTERPLAST részvény

Nincs kapcsolat

MBH Jelzalogbank Nyilvanosan Miik6do
Részvénytarsasag

MBH Jelzalogbank részvény

Szoros*?

MOL Magyar Olaj- és Gazipari Nyilvanosan
Miikodo Részvénytarsasag

MOL részvény

Kevésbé szoros*!

Magyar Telekom Tavkozlési Nyilvanosan Miikodo

Magyar Telekom részvény

Nincs kapcsolat

Részvénytarsasag
P LOBAL Nyilva Miikodo
OPUS GLO yi Ve’mose’m ’u 0(?0 OPUS részvény Szoros??
Részvénytarsasag
OTP Bank Nyilvanosan Mikdd6 Részvénytarsasag OTP Bank részvény Nincs kapcsolat

PannErgy Nyilvanosan Miikodd Részvénytarsasag

PannErgy részvény

Szoros®

Richter Gedeon Vegyészeti Gyar Nyilvanosan
Miikodo Részvénytarsasag.

Richter Gedeon részvény

Kevésbé szoros**

RABA Jarmiiipari Holding Nyilvanosan Miik6dé
Részvénytarsasag

Réba részvény

Kevésbé szoros*

Shopper Park Plus Nyilvanosan Mkodo
Részvénytarsasag

Shopper Park Plus Nyrt.
Torzsrészvény

0.)

40 L4sd Forbes [2023c¢]; Gyiikeri — Kovacs (2023); MBH [2023] 35. o.

41 A legnagyobb jovedelmii hazai cégcsoportban az allam mar nem rendelkezik tulajdonrésszel, a vallalat részvényeinek
30 szazalékat harom kozérdekl vagyonkezeld alapitvany kapta meg (MOLGroup [2024]). Egyéb kapcsolatok — lasd
Balint-Balint [2022]; Laki [2019].

42 Lasd tulajdonosi struktira OPUS GLOBAL [2022] 15. o.; OPUS GLOBAL [2023] 19. o.

43 Portfolio [2019];

4 A neves gyogyszergyartoban sincs mar allami tulajdon; a kormény a vallalat negyedét harom kézérdekli vagyonkezeld
alapitvany kapta meg (Forbes [2021]).

4 A vallalat részvényeinek tobbsége allami N7 Holding Nemzeti Védelmi Zrt.-hez tartozik, tovabba ugyancsak
nagytulajdonos a vallalatban a gy6ri Széchenyi Istvan Egyetemért Alapitvany nevii Kozérdeki vagyonkezel6 alapitvany.
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38 Informalis kapcsolat — l4sd a véllalat tulajdonosi’ szerkezete (HVG [2022]; Keller-Alant [2017], Laki [2019] 70. o.)
39 Lasd: tulajdonosi szerkezet (Laki [2019] 91. o.; E18 [2021] Portfolio (2021); Briickner (2023). Cig Pannonia [2023] 53.




Orszagos Tudomanyos

Diakkori Dolgozat
VIENNA INSURANCE GROUP AG Wiener .,
. VIG részvény n.a.
Versicherung Gruppe
ABERER'S INTERNATIONAL Nyilva
w S o O , ,yl V’anose’m WABERER'S részvény Szoros*®
Miikodo Részvénytarsasag
Zwack Uni Likoripari és Kereskedelmi . .
wac .Ufucum ! ,,0 r,l,pé,rl e,s e’res ,e de r,nl Zwack Unicum részvény Nincs kapcsolat

Nyilvanosan Miikod6é Részvénytarsasag

Forras: 4iG [2022]; 4iG [2023]; Bodis [2023a]; Bodis [2021]; Portfolio [2023b]; Acs [2023];
Briickner [2020]; Bodis [2020], Bodis [2023b] Bodis [2022]; Harmati [2020]; HVG [2022]; Keller-
Alant [2017], Laki [2019] 70. o.; Laki [2019] 91. o.; EI3 [2021] Portfolio [2021]; Briickner
[2023]. Cig Pannonia [2023] 53. o.; Forbes [2023c]; Gyiikeri - Kovacs [2023]; MBH [2023] 35. o.;
MOLGroup [2024]; Balint-Balint [2022]; Laki [2019]; OPUS GLOBAL [2022] 15. o.; OPUS
GLOBAL [2023] 19. o.; Portfolio [2019]; Jand6, [2022]; Jandd, [2023]; Forbes [2021]; Baka
[2021]. Széchenyi Istvan Egyetem [2023]; Waberer’s [2022] Forbes [2023b]; Pethd A. — Szab6. A. —
Panyi, Sz. [2023]

Megjegyzendd, hogy az 5. tdblazatban megjelentett kapcsolatok tobbsége leginkabb a 2018-as és a
2022-es valasztasok esetén értelmezhetdek. Tovabba, a mar nem jegyzett vallalatok nem keriiltek
megjelenitésre.

A mara kialakult tulajdonosi struktarak szerint a Budapesti Ertéktdzsde politikai kitettsége
meglehetésen magasnak mondhato, ugyanakkor tekintettel a vallalatok kapitalizacigjara és a BUX
indexben betdltott stlyaranyukra ez az allitds a tézsde egészét nézve nem allja meg a helyét.
Mindazonaltal a valasztdsok okozta bizonytalan politikai idészakban ez a kitettség felértékelddhet,
ezzel rontva a befektetdi bizalmat. A definiciom szerint kilenc vallalatot azonositottam, amely szoros
kapcsolatban all az allammal. Ezen vallalatok esetében fennéllhat az a veszélye annak, hogy a

politikai szempontok feliilirhatjak a piaci logikat.

46 Lasd Forbes [2023b]; Waberer’s [2022]
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V. Eredmények értékelése

Els6ként érdemes megbizonyosodjunk arrdl, hogy ténylegesen volt-e hatdsa a valasztasi
eredményeknek, és csak utdna érdemes a megfeleld kontextusba helyezni. Minden egyes valasztasi
évnél bemutatom, hogy volt-e szignifikdns elmozdulds a valasztisokkor a tdzsdén jegyzett
részvények esetén, amelyekrél Osszefoglald tablazatok a mellékletben taldlhatoak. A kumulalt
abnormadlis hozam (CAR) az eseményablakban levd abnormalis hozamok Gsszességét, mig a p az

kksk

ehhez tartozd CAR t-teszt p értékét jeloli. A kiugréan magas értékeket (" - p<0.001) piros szinnel
jeloltem a tablazatokban. Tovabba a kovethetdség okan az atnevezett részvényeket a jelenlegi
névhasznalat szerint jeloltem — példaul Takarék Jelzalogbankbol lett MBH Jelzélogbank (MBHIB)

esetében.

V.1. A 2010-es eredmények

A radikalis nacionalista Jobbik erds valasztasi szereplésének kovetkeztében fenndll a
veszélye annak, hogy Magyarorszag nemzetkézi megitélése veszit fenyébol...befektetok aggodnak a
magyar valasztasi eredmeény miatt” — irta a Financial Times tobb cikkben is a valasztdsok masnapjan
(Financial Times [2010a]; [2010b]). A piaci reakci6 inkdbb optimista volt, az allampapirok
masodlagos piacan mar nyitaskor alacsonyabb hozamszinteken indult a kereskedés, a kereskeddk
szerint ,,a pénteki bizonytalankodds utan egyértelmiien jobb a hangulat” (Portfolio [2010d]). ,,4
Fidesz mar az elso forduloban megszerezte az abszolut tobbséget és nagy az esély arra, hogy a part
megszerzi a kétharmados tobbséget, ami kedvezé a piacok szamara” — fejtette ki a hirportalnak Kolba
Miklés, az ING devizapiaci kereskeddje (Portfolio [2010c]). A kiilfoldi elemzdék inkabb dvatossagra
intették a kereskeddket. Magdalena Polan, a Goldman Sachs londoni elemzdje szerint amennyiben
nem lenne meg a Fidesz kétharmados tobbsége, akkor kérdéses, hogy melyik parttal tudna
szovetkezni a kétharmad biztositdsdhoz. A bank szakértdje arra szamitott, hogy az 0j kormany
gazdasagpolitikdjanak {6 iranyvonala megegyezik majd a tdvozo6 kormanyéval, és a populista igéretek
végrehajtasanak esélyét korlatozza a piaci szereplok szoros figyelme. Ertékelése szerint éppen a
gazdasagpolitikai iranyvonal folytatdddsa miatt pozitiv devizapiaci reakciok, illetve gazdasagi
hatasok varhatok és egy jo egyensuly mellett alakulhat ki a forint &rfolyamstabilitdsa, a gazdasagi
novekedés €és a reformok beinduldasanak harmasa (Portfolio [2010e]). A kereskeddk elsd sorban a
deviza- és a kotvénypiac reakcioit szemlélték, és kevesebb figyelem fordult a részvénypiacra.

Az els6 valasztasi forduld masnapjan érkezé piaci reakcid nem volt szignifikdns. A
kozvéleménykutatdsok altal eldrejelzett eredmények beigazolddtak, az ezekre vonatkozd

varakozasok pedig beépiiltek az arfolyamokba. A Mellékletek 6. tdblazatdban bemutatott AR t-teszten
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lathato, hogy a valasztasok masnapjan, aprilis 12-én egyediil a Réba esetén volt magas abnormalis
hozam. A kumulalt abnormalis hozamok (CAR) két eseményablak esetén is ([0;0]; [-2;2]) ugyanezt
az eredményt erdsitették meg — lasd Mellékletek 7. tablazat. A piac jellemzden stagnalt.

A 2. abran a valasztasok els6 fordulo CAR statisztikdit vizualizalja — itt is a valasztasok
masnapja, tehat aprilis 12. volt az eseménynap [0]. A diagram kiilonb6z6 részvények teljesitményét
mutatja be a valasztdsok napjara kozpontositott 21 napos iddszakban. A kumulélt abnormalis
hozamokat vizsgalva nem tapasztalhatok jelentds kiilonbségek a részvények kozott, a -10 és 10
szazalékos tartomanyon beliill mozog a részvények tobbsége. Az abran lathatd, hogy hadrom vallalatnal
megfigyelhetéek kiugré hozamok. A Réaba kumulalt hozama a vélasztasokat megelézOen nagy
mértékben megemelkedett, meghaladva a 20 szazalékos értékeket. Ez a kiugras az esemény nap eldtti
4. kereskedési napon cstcsosodott, feltehetdleg a Magyar Autobuszgyarté Klaszter megalakulasara
reagaltak pozitivan a piaci szereplok, amelyben a Réba is bejelentette a részvételét (Portfolio
[2010g]). Kiugréan negativ hozam a Konzum ¢és a BIF esetén figyelhetdé még meg, de ezeket a

csokkenéseket rovid 2-3 kereskedési napon beliil emelkedések, korrekciok kovetnek.*

47 A BIF esetében alacsony volt a kereskedés volumene, azokon a napokon, ahol nem volt kotés ott a LTP-t
alkalmaztam.
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2. abra: Kumulalt atlagos abnormalis hozamok a 2010-es orszaggyiilési valasztasok elsé

forduldja elott és utan 10 nappal — 0. nap a valasztas masnapja

20,00%

15,00%

10,00%

5,00%

-5,00%

-10,00%

-15,00%
—o—41G
—o—GSPARK
—eo—OPUS

RICHTER

K onzum
—o—ANY BIF EGIS —o—FOTEX
—e—KONZUM —e—MBHJB —e—MOL —e— MTELEKOM
—e—ORC —o—OTP PANNERGY —e—RABA
ZWACk

Forras: sajat szamitasok

49



Orszagos Tudomanyos
Diakkori Dolgozat

Bed6 [2007] eredménye szerint a magyar parlamenti valasztasok eseményelemzéssel vald
vizsgalatakor azon fordulora kell inkabb nagyobb figyelmet forditani, amely eldontotte a valasztas
eredményét. Ezért a kumulalt atlagos abnormalis hozamokat vizualizal6 abrat csak az els6 fordulora
készitettem el.

A vaélasztdsok masodik forduldjan, 4prilis 25-én kétharmadra vonatkozo varakozédsok
beigazolodtak. A Fidesz—KDNP kétharmados parlamenti tobbséghez vezetd gydzelme példa
nélkiilinek szamitott a modern magyar demokracia torténetében (Robert— Papp [2012]). Ugyanakkor
a fiillkeforradalom nem okozott meglepetésszeriiséget, a valasztas informaciotartalmat elére bearazta
a piac. Mindazonaltal kedvezden hatott a befektetéi optimizmusra: Goldman Sachs elemzdje ugy
fogalmazott, hogy ,,a vdlasztas eredménye kedvezé a forintnak és a magyar eszkozok kockazati
prémiumanak”. A dan Saxo Bank ,soha vissza nem térd lehetéségnek” nevezte a Fidesz
felhatalmazasat, igy forint hosszatava erésddését prognosztizaltak. Mas elemzok szerint ,,a Fidesz
kétharmados tobbsége ovatos optimizmusra ad okot” — nyilatkoztak a SEB Bank elemzdi (Portfolio
[2010f]). A részvénypiac az elsé forduldhoz képest még ,,k6z6mbisebb” reakcidt adott: az AR t-
teszten egyik részvény sem vett fel magas abnormalis hozamértéket — lasd 8. tablazat. Kizardlag a
Magyar Telekom mutatott kiugro értékeket (5,56), de ez nem a valasztdsok informéciotartalméanak
tulajdonithatd. MTelekom részvényt aprilis 27-én vasarolhattak utoljara osztalékfizetés céljabol a
befektetdk, és mivel mar masnap mar nem lehetett az osztalékért megvasarolni, ezért azok az osztalék
mértékének megfeleld értékben (bruttdé 74 forint) korrigaltak majd rogtdon a nyitaskor (Portfolio
[20101]). Mindez jol latszik a kumulalt abnormalis hozamokon is — lasd Mellékletek 9. tablazat.

A Nemzeti Ugyek Politikdja cimmel meghirdetett valasztasi programban ugyan megjeldltek
gazdasagi stratégidkat, mint a hazai cégek globalis résekbe vald betdrése, vagy a belfoldi piacok
védelme versenyfeliigyelet és a fogyasztovédelem kiterjedt alkalmazasan keresztiil, de egzakt
szektoralis intézkedéseket nem neveztek meg (Fidesz [2010]). Osszességében megéllapithatd, hogy
sem az elsé sem a masodik fordulé nem okozott szignifikans hatast. Tekintettel, hogy a valasztasok

eredményét az elemzohazak jol becsiilték, igy nem beszélhetiink jelentds informécios aszimmetriarol.

V.2. A 2014-es eredmények

A Fidesz nem hirdetett a kovetkez6 ciklusra sz6l6 kormanyprogramot, emiatt szamos kritika
is érte a kampany soran. Orban Viktor mindenre egy, illetve kétszavas valaszt adott: ,,folytatjuk”,
illetve szerényebben megfogalmazva ,folytatni szeretnénk” (Nézépont [2014b]). A 2014-es

valasztasok eredménye azt mutatta, hogy a valasztok tobbsége megerdsiti a Nemzeti Egyiittmiikodés

crer
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partprogramra tamaszkodo piaci elemzOk szdmara a politikai kockazatok bedrazasa ennek fényében
korlatozotta valhat. A programok fiskalis és monetaris politikdra vonatkozd vallalasai jelentdsen
mérsékelhetik  vagy éppen erdsithetik a politikai bizonytalansdgot, de mindenképpen
kapaszkodopontként szolgalnak a kiilonbozd piaci progndzisokhoz. A partok altal meghirdetett
szektor-specifikus igéretek ¢s vallalasok kiilonosen nagy jelentéséggel birhatnak. Mindezt jol
szemléltette Donald Trump 2016-os gydzelme is, aki az eldrejelzések ellenére nyerte meg az
elndkvalasztast. Pham et al. [2018] szerint jol latszott a piac meglepettsége, minden iparag esetében
megfigyelhetéek voltak jelentds abnormalis hozamok, de az 4altala meghirdetett szektoralis
valtoztatasokra az érintett iparagak, mint banyészati iparag és a nagykereskedelmi iparag kiemelkedd
eredményt mutattak (Pham et al. [2018]). Ezzel szemben a ,£folytatjuk” csupan az eddigi
gazdasagpolitika tovabbvitelét sejtetette. A 2011. marcius 1-jén bemutatott Sz¢ll Kalman-terv, illetve
A kovetkezd 1épés” cimen meghirdetett Sz¢Ell Kalman-terv 2.0 szolgalhatott némi tdmasszal, de
konkrét szektoralis igéretek hianyaban, az informacidé nem tudott beépiilni sem valasztasok, sem
kozvetlen azt kovetden (Magyarorszag Korménya [2012]). A kiilonboz0 kiillonadok és a szabalyozoi
kornyezet folyamatos szigorodasa keményen sujtottdk bank-, a tavkozlési, az energia- és a
gyogyszerszektor vallalatait, de az elemz6k bizakodva élltak a kovetkez6 ciklus elé:*8

A vélasztdsok masnapjan sorra jelentek meg a piaci elemzdk értekezései a kiilonbozo
devizapiaci kilatasokkal. Ambrus Gébor, a 4Cast sz6fiai piaci stratégéja szerint ,,mivel eléggé erre az
eredményre késziilt a piac, ezért most nem varhato piaci reakcio, ilyen inkabb csak azutan varhato,
miutan a Fidesz bejelenti a kévetkezo évekre szolo programjat, mert errol nem sokat tudunk". Kolba
Miklés, az ING Bank devizakereskeddje hasonldan vélekedett: "mivel olyan eredmény sziiletett, ami
a legkeveésbé valtoztat az tigymeneten, én azt gondolom, hogy nagy reakciokra nem kell szamitani. Ez
latszik is a mai aktivitason." (Portfolio [2014a]). A Portfiolio-nak nyilatkoz6 alapkezeldk
részvénypiaci értekezései is egybevagoéan emelték ki a politikai bizonytalansag fokozottsagat
(Portfolio [2014c]):

Elek Péter, A Dialég Befektetési Alapkezeld elemzdje a valasztdsi eredményt a
varakozasoknak megfelelden értékelte, ugyanakkor program hidnydban két Iehetséges
forgatokonyvet allitott fel: ,johet egyfajta konszolidacio, az elmult négy év egyfajta finomabb
valtozata.... vagy a kormany a most kezdodo ciklusban mindent megvalosit, amire az elmult negy
evben nem jutott ido. Talan valamivel nagyobb annak a valdsziniisége, hogy a kormany a
radikalisabb iranyba indul el, ennek a nagy vesztese pedig egyértelmiien az OTP lehet, hiszen a

bankszektor atalakitisa meg nem fejezodott be abban a formaban, ahogy a kormany szerette volna,

48 A részletesebb vallalati elemzésért 1asd (Nagy, V.—Gayer, A. (2014])
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és a devizahiteles csomaggal kapcsolatban is sok a bizonytalansag”. Hozzatette, hogy ,,a nagy hazai
tozsdei cégekkel kapcsolatban jelentos a bizonytalansag, a politikai kockdzat olyan mertékii, ami
mellett nem konnyti meghatdrozni a részvények értékét”. Honics Istvan, az OTP Alapkezeld elemzdje
Elekhez hasonldan nyilatkozott a valasztasi varakozasokat illetden, de megjegyezte, hogy ,,a piac
kedvezobben értékelné, ha ezt a mérteket nem érnék el, pusztan azért, mert a tulzott
hatalomkoncentracio altalaban a rossz iranyba viszi a dontéshozokat”. Honics varakozésa szerint a
kovetkezo ciklusban enyhiilhet a kormanyzati szigor az egyes agazatokkal szemben” — megerdsitve
Elek Péter konszolidacios forgatokonyvét. Ugyanakkor a politikai bizonytalansdg okan a hazai
részvénypiaci kilatadsokat kiszamithatatlannak itélte. Cser Tamas, Concorde Alapkezeld elemzdje
szerint ,,a parlamenti valasztasok a vartnak megfeleld eredmeényt hoztak... a fo kérdés, hogy beindul-
e Magyarorszagon egy tartos gazdasagi fellendiilés, ez utobbi ugyanis megteremtheti a helyzetet,
hogy adott esetben enyhébb legyen a hozzaallds™.

Vetter Péter, a Solar Capital és Ballai Zoltan, a Raiffeisen Bank tizletkotdje a hétfoi piacnyitas
elétt egybehangzdan nyilatkoztdk, hogy ,,mivel a vdlasztisok hellyel-kozzel a piaci szereplok
varakozasa szerint alakult, amit bedraztak mar korabban a piaci szereplok, igy nem szamitanak
erdemi arfolyamreakciora a hazai borzén” (Portfolio [2014d]). Az AR t-teszt eredményei is
egybevagtak az elemzdk ¢és iizletkotok értékelésével, a 2014-es orszaggytilési valasztasokat kdvetd
elsd tézsdei napon és koriilotte 1évé napokon egyik részvény esetében sem figyelhetd meg kiugroan
magas, vagy magas érték — lasd Mellékletek 10. tablazat. A Mellékletek 11. tdblazatdban bemutatott
hat kiilonbdzd eseményablakban sem jelent meg magas kumulalt abnormalis hozam egyik részvény
esetében sem. A 3. dbrdn a kumulalt atlagos abnormalis hozamok is jol tiikkr6zi a meglepettség
hidnyéat: a részvények -10 és 10 szazalék kozotti kumulalt hozamsavban mozogtak. Egyediil a BIF
mutat nagy ugrast a valasztasok eldtt, tobb mint 25%-o0s kumulalt abnormélis hozammal, amivel az
Osszes részvényt magasan feliilteljesiti. A kiugras a vallalat kdzgytilésének meghirdetésére adott piaci
reakcioként értelmezhetd csupan, mintsem a valasztasokra adott eldzetes varakozas eredménye

(Portfolio [2014r]).
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3. abra: Kumulalt atlagos abnormalis hozamok a 2014-es orszaggyiilési valasztasok elott és

utan 10 nappal — 0. nap a valasztas masnapja
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A 2014-es orszaggytilési valasztasok eredménye a piaci varakozéasokkal egybeesve zarultak.
Osszességében megéllapithaté, hogy a vélasztasok informacidtartalma, azaz a Fidesz gyézelme mar
elére beéplilt az arfolyamokba, nem volt kiugréan meglepetésszerti eredmény. Valasztasi program
hidnyéban a piaci szereplok nem tudtak bearazni a szektoralis hatdsokat, tovabbra is bizonytalanok

maradtak a piaci kilatasokat illeten.

V.3. A 2018-as eredmények

A 2018-as kampanyt sem irhatjuk le a programok ¢és igéretek versenyeként, hiszen a Fidesz
ezattal sem hozott nyilvanossagra semmilyen valasztasi manifesztaciét. A Fidesz tovabbra is a
kontinuitasra helyezte a hangsulyt, amelyet talan most mar konnyebben be tudott arazni a piac:

Németh David, a K&H Bank vezetd elemzdje értékelése szerint ,,az elsé reakciok alapjan a
piacok szamitottak is arra, hogy a kormany erds tamogatottsagot kap, ez is magyardzza, hogy nem
okozott felfordulast a valasztas” (HVG [2018c¢]). A valasztdsok masnapjan a Portfolio megkeresésére
a Nyeste Orsolya és Urméssy Gergely, az Erste Bank szakértdi a magyar tdkepiac varakozasait
illetden optimistan értékelték: ,,a kulcsszo most a folytonossag, amit a pénz és tokepiacok altalaban
pozitivan értékelnek. Nincs tehat valtozas a kormanyzatban, amire a piacok enyhén pozitivan
reagalhatnak. Kisebb forinterdsodest és kétvéenypiaci hozamcesékkenést valosziniisitiink révid tavon”.
Suppan Gergely, a TakarékBank vezetd kozgazdasza a forint er6sodését, a tézsde ugrasat és a
hozamok csokkenését azzal magyardzza, hogy "kidrazodnak a valasztasokkal kapcsolatos
bizonytalansagok...piacok értékelik a politikai és gazdasagpolitikai stabilitast, a stabil fiskalis
politikat, a fenntarthato pénziigyi stabilitast” (Portfolio [2018b]).

A kozvéleménykutatok egyontetien a korméanypartok gydzelmét vartak, de egyik sem
valosziniisitette a kétharmados gyézelmet. fgy a valasztasok informéciotartalma a kétharmados
tobbség jelentdségéig terjedve szamithatott meglepetésszeriinek a piac szaméra, de Torok Zoltan, a
Raiffeisen Bank vezetd kozgazdasza értékelése szerint ,,piaci szempontbol mindegy, hogy egyszerii
vagy kétharmados a tobbség"(Portfolio [2018b]). Az AR t-teszt eredményei a piac egészét nézve
visszaigazoltdk az elemzdi értékeléseket, ugyanakkor négy részvény esetében mégis jelentkezett
szignifikdnsan abnormalis hozam a valasztasok masnapjan (4prilis 9.) — lasd Mellékletek 12. tablazat.
A CIG Pannonia, az Appeninn ¢és az (akkor még Takarék Jelzalogbank néven jegyzett) MBH
Jelzalogbank esetén kiugréan magas pozitiv értékeket, mig az OTP esetén kiugroéan negativat
regisztraltam. A kumulalt abnormalis hozamok vizsgalatakor lathatd, hogy csak az egynapos

eseményablak [0;0] esetén voltak kiugré eredmények, a hosszabb eseményablakokon ([0;5]; [1;5])
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mar latszott a korrekcio — lasd Mellékletek 13. tablazat. Az OTP negativ teljesitményét nemzetkozi
okok magyaraztak, mintsem a valasztasok eredménye.*’

A valasztasok mdasnapjan a sajté altal ,,Mészaros-részvényként” hivatkozott négy
nagyvallalat, a Konzum, az Opus, az Appeninn ¢és a CIG Pannonia mindegyike napi limittel, azaz 15
szazalékos hozammal zarta a kereskedési napot, mig az akkori Takarék Jelzdlogbankrél nem
cikkeztek a lapok (Portfolio [2018a]; HVG [2018a]; Zsiboras [2018]; Sandor [2018]). Az Opus
arfolyama mar a valasztasok el6tti napokon emelkedni kezdett, amelynek hatterében az 4prilis 6.-an
kozzétett 2017. évi éves jelentés allhat (Opus Global [2018]). Az ekkor Mészaros Lorinc tobbségi
tulajdonaban 1évé vallalat kedvezd piaci kilatdsairdl szo6ld hirek korbejartdk a sajtot, amelyek
konnyen megagyazhattak eseménynapi magas abnormalis hozamhoz (HVG [2018d]; Zsiboras
[2018]; Sandor [2018]). Mindazonaltal sem Konzum, sem az Opus nem mutatott szignifikans reakciot
a teszteken, de még is a masik két vallalat részvényeihez képest kozel azonos hozammal zartak az
eseménynapot. A 4. abran lathatd kumulélt atlagos abnormalis hozamok vizsgélatdval feloldani
latszik az ellenmondés, amely tulajdonképpen az eseményelemzés moddszertani limitacidjanak
megjelenése.’® A 4. abran tisztan kirajzolodik az emlitett négy részvény kiemelkedd teljesitménye a
valasztasok masnapjan, mig a tobbi részvény kumulalt atlagos abnormalis hozama 5 és -7 szazalékos

tartomadnyon beliil mozog végig:

# Aprilis 9.-¢ volt az elsé kereskedési nap miutan az Egyesiilt Allamok bejelentette az ujabb szankciéit orosz vallalatok
¢és személyek ellen, amelynek hatasara az orosz tdzsdei véllalatok és az orosz kitettségli nyugati cégek arfolyamai
csokkend iranyba mozdultak. Azonban a masik harom vallalat szignifikans értékei a valasztasok informacios hatasaként
értelmezhetok.

50 Mind a Konzum, mind az Opus a szamolasi ablak elején (2017 januarjaban) rendkiviil alacsony aron forogtak, mig a
2017 végére sokszorosara emelkedtek. A Konzum részvényeket 2017 januar elsé hetében 5,1-5,2 forintos aron
kereskedték, de 2017 utolso kereskedési napjat 343 forinttal zarta a papir — ez kdzel 7000 szézalékos arfolyamnovekedeés.
Hasonl6 mintat kdvetett az Opus is, 40 forintrol 700-ra emelkedett. Mindezek okéan a becsiilt normal hozamhoz képest a
13 szazalékos emelkedés nem volt abnormalis hozam. A problémara megoldast nytijthatna egy rovidebb szamolasi ablak
hasznalata ezen részvények esetén.
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4. abra: Kumulalt atlagos abnormalis hozamok a 2018-as orszaggyiilési valasztasok elott és

utan 10 nappal — 0. nap a valasztas masnapja
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Lathato, hogy a magas hozamokat kdvetden a piac napokon beliil korrekciot hajt végre mind a négy
részvény esetén, de a 41G magas, 20 szazalék f6l6tti abnormalis hozamot produkal a 8. kereskedési
napot kovetden.

Osszességében, annak ellenére, hogy a kozvéleménykutatok altal — publikalt
mandatumbecslések nem prognosztizaltak alkotméanyozo tobbséget, megallapithatd, hogy a
kétharmados gydzelem informacidtartalma sem okozott szignifikans hatast — lasd Torok Zoltan
korabbi nyilatkozata. Az eseménynapon a Konzum, az Opus, az Appeninn és a CIG Panndnia
részvényei mutattak magas kumulalt dtlagos abnormalis hozamokat, amelyeket rovid id6n beliil egy

hasonlo 1éptékii korrekcid kovetett.

V4. A 2022-es eredmények

A 2022-es orszaggytlilési valasztason ismét folényes gydzelmet aratott a Fidesz-KDNP
partszovetség, amely gydzelem prognozisait széles elemzdi konszenzus ovezte, de az elemzéhazak
jelentds része nem valdszinisitette, vagy kategorikusan tagadta az ujabb kétharmados gydzelem
lehetdségét. Toka [2022] Osszegzése alapjan az ellenzéki kdzos listat jellemzden 10 szazalékponttal
tulbecstilték, mig a Fideszét 2-5 szazalékponttal ala. Toka [2022] szerint az esélyek téves eldzetes
percepciojaval ellentétes valasztasi eredmény keltette a valasztasok meglepetésszertiségét, amely
mogott Mraz [2022] a vagyvezérelt és szubjektiv adatértelmezés megjelenését azonositotta. Az
elemzo6hazakkal ellentétben a piacot nem érte nagy meglepetés. A Fidesz ezuttal sem publikalt
valasztasi programot, igy a valasztdsok informdcidtartalma a Fidesz gydzelmére korlatozodott,
amelyet mar eldre bearazott a piac. A nyilatkozo elemzdk és lizletkotk figyelme inkabb az orosz-
ukran konfliktusra és a fiskalis helyzetre koncentralodott (Portfolio [2022d]). Elek Péter, a Dialog
Befektetési Alapkezeld befektetési igazgatdja szerint a ,,magyar részvényekkel kapcsolatban az
elsészamu kerdes, hogy a fiskalis politikat hogyan fogja tudni egyensulyba hozni a kormany... csak
adoemelésbol nem fogjak tudni rendbe tenni a kéltségvetést, elvondsokat kell eszkozolni. Az viszont
tovabbra sem egyértelmii, hogy ez mely agazatokat érintheti. Az orosz-ukran hdaboru kapcsan a
bankszektort nem biztos, kellene piszkalni”. Gyurcsik Attila, az Accorde Alapkezeld befektetési
igazgazoja hasonloképpen értekezett a politikai bizonytalansag arazasat illetden: ,,Nincsenek kézzel
foghato informaciok, amiket arazhatnank... A nagy kérdés, hogy az EU-s forrasok kérdése tud-e
rendezodni a valasztasok utan. Teljesen mas koltségvetési politikat eredményez, ha jonnek az EU-s
pénzek és ha nem”.

Ennek ellenére a hétf6i piacnyitds utan ,,valasztasi-ralli’-r6l cikkeztek a gazdasagi lapok: ,a

kozepes kapitalizacioju részvények lendiiletes arfolyamnovekedéssel reagaltak, kiilondsen a Takarék
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JZBN,>! a 4iG, az Opus és az Appeninn (Portfolio[2022¢]). Az AR t-teszt eredményei azonban eltérd
eredményrdl szdmol be: minddssze két részvény esetében figyelhetd meg szignifikans reakcid — lasd
Mellékletek 14. tdblazat. Az elemzés kiugroan szignifikans pozitiv érték a valasztasok el6tt a Zwack
esetében, mig az Appeninn-nél jelentkezd szignifikdns eredmény negativ. Ugyanakkor az Opus
esetében kapott eredmények beszédesek: a valasztasok elétt és a valasztdsok mdasnapjan magas
pozitiv értékek jelentkeztek, mig ezt kdvetden hasonld 1éptékii negativ értékek. Magasabb
szignifikancia szintet vizsgalva (p<0.05) az eseménynapon a BIF és a MBH Jelzdlogbank is mutatott
eredményt. A Mellékletek 15. tdblazatdban levezett kumulalt abnormalis hozamokat nézve egyik
eseményablakban sem jelentkezett kiugroan magas érték. Mindez arra enged kdvetkeztetni, hogy az
eseménynapon megjelent pozitiv abnormalis hozam nem maradt tartés, a rd kovetkezd napokban a
piac korrigalt.

Az 5. dbran a hosszabb id6ablakon vizsgalt kumulélt abnormalis hozamok megerdsitik a piaci
elemzok és lizletkdtdk beszamolodit, a piac Osszességében kozombosen viselkedett a valasztasi
eredményeket illetden. Az dbran kiugré hozamokmozgast ir le az Opus, amelyen jol kirajzolodik az

eseménynap hatasa, amelyet egy ugyanakkora 1éptékii korrekcio kovetett:

S Névvaltoztatas utin MBH Jelzalogbank.
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5. abra: Kumulalt atlagos abnormalis hozamok a 2022-es orszaggyiilési valasztasok elott és

utan 10 nappal — 0. nap a valasztas masnapja
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A 2018-as eredményekhez hasonld mintat kovetett a 2022-es piaci reakciok. A Fidesz
ujravalasztasa mar beépiilt az arfolyamokba, de mivel a part nem publikalt ez alkalommal sem
valasztasi programot, igy a valasztdsok informdcidtartalma csak a kétharmados gydzelemre
korlatozodott. A Fidesz kétharmados gydzelemének hirére pedig csupan az elézé valasztaskor
emlitett részvények rezondltak. ,,4 befektetok a kontinuitast szeretik, azt ertékelik, ha a kornyezet,
ahol befektetnek, kiszamithato, és nincsenek benne drasztikus valtozasok... A piac most egy Fidesz-
gvozelmet arazott be” — értékelte a piaci reakcidkat Virovacz Péter, az ING vezetd kozgazdasza

(Szabo [2022]).

V.5. Eredmények osszegzése

Az eredmények Osszegzésekor a szakirodalom jellemzden reakcid szerint csoportositja az
értékpapirokat, attol fliggden, hogy az abnormalis hozamok pozitiv vagy negativ értéket vesznek fel.
Bedd [2007] altal vizsgalt négy valasztas (1994;1998; 2002; 2006) eredményeinek Osszegzésekor
megallapitotta, hogy a magyar valasztasok hatdsanak 0sszegzd megallapitds nem tehetd, mivel tal
kevés szignifikins eredményt nehéz lenne csoportositani. Ugy vélte, hogy a legnagyobb problémat
az okozza, hogy a négy valasztds adatai nem nyujtanak elegendd informdaciot arra nézve, hogy az
egyéni részvények hogyan reagalnak a tézsdére, igy nem sikeriilt olyan papirt talalni, amely mind a
négy valasztds alatt szignifikdnsan reagalt volna a tézsdén a vélasztasi eredményekre. Bedd két
valasztast azonositott (1998; 2002), amelyet a kozvéleménykutatok kevésbé, vagy nem jeleztek eldre
sikeresen. Mindkét valasztaskor csak a MOL reagalt szignifikdnsan, amelybdl arra jutott
kovetkeztethetéen, hogy a Mol arfolyamat a valasztasok befolyasoljak. Tovabba megallapitotta, hogy
mivel a két valasztds kapcsan a Mol hozamai eltérd iranyban moddosultak, a tesztek alapjan az is
kikovetkeztethetd, hogy nemcsak a valasztds ténye, hanem eredménye is befolyasolja a Mol
arfolyamat. Megallapitasa szerint, ha valasztdsok eredménye meglepetésszerti, akkor egy baloldali
gyOzelemre pozitivan, mig egy jobboldali gydzelemre negativan reagal a Mol.

Ugyanakkor Bedd altal vizsgalt négy valasztassal ellentétben jelen tanulméanyban vizsgalt
valasztasokon nem volt megfigyelhetd a politikai valtogazdasag, igy nem beszélhetliink egymast
kovetd jobb vagy baloldali gy6zelmekrdl. A mind a vélasztasok koriilménye mind az ezeket kovetd

reakciok jelentdsen eltérdek voltak — lasd 6. és 7. dbrak:
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6. Abra: Kumulalt abnormalis hozamok (CAR) a vilasztasok masnapja eldtt és utian 10 nappal
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BIF CIGPANNONIA
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MOL MTELEKOM
25% 8%
0,
20% 6%
4%
15%
2%
10% 0%
5% 2
0
4%
0% ,
6543210 12345678 -6%
-5% -8%
2022 2018 e==2014  cmmm2010 2022 2018 emm2014  em@mm2010
OPUS oTP
25% 10%
20% 5%
15%
0%
10%
5%
5%
-10%
0%
10-9\8/7 6/5432101234567
0,
™~ -15%
-10% 20%
2022 2018 e===2014  cmmm2010 2022 2018 =204  emumm2010
PANNERGY
12% 20%
10%
0, 15%
6% 10%
4% »
2% =g 5%
0%
o, N0-987-6-543-2-101284567 89710 0%
2% 2345678910
4% o
6%
-8% -10%

w2022 2018 2014 emm@u—2010 e 2022 2018 w2014 emm@u—2010

63



Orszagos Tudomanyos
Diakkori Dolgozat

WABERERS
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52 A kumulélt abnormalis hozamot ARCH modell segitségével szamoltam ki
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7. abra: Kumulalt abnormalis hozamok (CAR) a valasztasok masnapja elott és utan 10

nappal mar nem jegyzett részvények esetén
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Az abrék részvények kumulalt abnormalis hozamainak alakuldsat mutatjdk a négy vizsgalt
valasztas (2010, 2014, 2018, 2022) masnapja eldtt s utdn. A modszertan szerint azok a részvények,
amelyek érzékenyen reagalnak az eseményre, nagyobb kilengéseket mutatnak a "0" napon vagy
annak kozvetlen kdrnyékén. Lathato, hogy részvényenként és valasztasi évenként is eltérd, heterogén
eredményt mutatnak a CAR értékek. A Bedd a Mol-ra vonatkoz6 eredményét a 2006 utan valasztasok
nem igazoljak vissza, amelynek okt a megvaltozott politikai rendszerben vélem felfedezni.

A 2010-es valasztasokat a korabbiakhoz hasonlo, kétfordulos valasztasi rendszerben

rendezték. Tovabba megjegyzendd, hogy a Fidesz-KDNP partkoalicié a véalaszt megelézéen még

53 A kumulélt abnormalis hozamot ARCH modell segitségével szamoltam ki
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publikalt valasztasi programot, amelyben ugyan egzakt szektoralis intézkedéseket nem neveztek meg,
de megszabtdk a gazdasagpolitikai iranyvonalakat. A 2010-es valasztasok lényegében az elsd
forduloban doltek el, de sem az elsé sem a masodik fordulé nem okozott szignifikdns hatast. A
véalasztasok eredményét az elemzOhdzak jol becsiilték, igy nem beszélhetiink informacios
aszimmetriarol. A 2014-es orszaggytilési valasztasok eredménye a piaci varakozasokkal egybeesve
zarultak, de tovabbra is bizonytalanok maradtak a részvénypiaci kilatasokat illetden. A valasztasok
inform4ciotartalma, azaz a Fidesz gy6zelme mar eldre beépiilt az arfolyamokba, nem volt kiugréoan
meglepetésszerli eredmény. Valasztasi program hidnyaban a piaci szereplok nem tudtdk beédrazni a
szektoralis kilatasokat, igy tulajdonképpen a ,,folytatjuk”™ jelszavat araztak.

Az el6z6 valasztashoz hasonléan a Fidesz 2018-ban sem publikélt valasztasi programot,
tovabba a kozvéleménykutatok mandatumbecslései ugyan nem prognosztizaltak alkotmanyozé
tobbséget, de a kormanypartok gyézelmét igen. Igy a vélasztasok informacidtartalma ismételten a
Fidesz kétharmados gydzelméig terjedt, amely ezuttal sem okozott szignifikdns hatdst. Eredmények
tekintetében a 2018-as valasztasok mégis Uttdérd eredményt hoztak: az elemzések egyértelmiien
azonositottak négy szignifikansan pozitivan reagalé részvényt. Az eseménynapon a Konzum, az Opus
Global, Appeninn Vagyonkezeld Holding és CIG Pannénia Eletbiztosito véllalatok részvényei
mutattak kiugré kumulalt atlagos abnormalis hozamokat. A 2022-es valasztasokat a 2018-ashoz
hasonld politikai koriilmények el6zték meg: vélasztdsi program hidnydban a piac csak a Fidesz
gy6zelmét tudta bedrazni, amelyet széles elemzdi konszenzus Ovezett. A Fidesz kétharmados
gy6zelemének hirére az eldz6 valasztaskor emlitett részvényeken tal a 4iG és az MBH Jelzalogbank
részvényei rezonaltak szignifikansan. A 2022-es valasztasok utan tapasztalt heterogén piaci reakcid
felhivta a média figyelmét is, a kiugréan magas hozamu részvényekrdl pedig szamos gyorselemzés
késziil, amely korbejarta a sajtot. A Portfolio.hu vezetd elemzdje, Nagy Viktor dsszevetette a 2014, a
2018 és 2022-es orszaggylilési valasztasokra adott piaci reakciokat, kiilonos tekintettel a kiugroan
reagald részvényekre (Nagy, [2022]). Megallapitotta, hogy az orszaggyllési valasztasok
részvénypiaci hatasa rovidtavu, a legnagyobb az arfolyamhatas azon a vallalatok, jellemzden kdzepes
kapitalizacioji részvényeinél jelentkezik, amelyek miikodésében, bevételeiben tamogatasi és
finanszirozési struktirajaban fontos szerepet tolt be az allam. Jando [2022] szerint a piac ezen cégek
jovobeli teljesitményét arazta be, ugyanis ,,a Fidesz massziv parlamenti tobbségével négy évre ismét
megsziint az allami megrendelések bizonytalansdaga ezeknél a vallalatoknal”. Mindez arra enged
kovetkeztetni, hogy a kormanypartok gyézelme ezen vallalatok teljesitményére pozitiv hatassal lehet,
ugyanakkor a kumulalt 4tlagos abnormalis hozamokat vizsgalva a spekulativ kereskedés megjelenése

sem kizarhato.
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Bedd [2007] a tanulméanya folytatasaként javasolta, hogy az elkdvetkezendd valasztasok
esetén, amennyiben tobb részvény esetén is megfigyelhetdvé vallnak hasonléan magas CAR értékek,
ugy érdemes volna ezen értékpapirok kozos tulajdonsagait megvizsgalva. A 2018-as és 2022-es
valasztasokra szignifikdnsan reagdld részvények kozos tulajdonsagaként a tulajdonosi szerkezetet
kozvetetten és kozvetleniil megvaldsuld politikai kitettséget vélem felfedezni. Laki [2019] és
Korosényi et al. [2020] szempontrendszere szerint megjeldlt kilenc vallalatot azonositottam, amely
szoros kapcsolatban all az dllammal és magas politikai kockdzatot hordozhat — lasd 5. tablazat. A
valasztasok okozta bizonytalan politikai id6szakban ez a kitettség felértékelddhet, de eredményeket
kovetéen a befektetdi bizalom erdsddhet, ami pedig az arfolyamokon keresztiil egyértelmiien
manifesztalodik — lasd 8. abra. Az é&brdn az allammal szoros kapcsolatban allo vallalatok

részvényeinek a 2018-as és 2022-es kumulalt 4tlagos abnormalis hozamait abrazoltam.
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8. abra: Kumulalt atlagos abnormalis hozamok (2018; 2022) az 4dllammal szoros kapcsolatban

allo vallalatok részvényei esetén a valasztasok masnapja elétt és utan 10 nappal
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Lathato, hogy a kivalasztott portfolid résztvevdinek mindegyike magas kumulalt abnormalis
hozamot mutat az eseménynapon, amelyet egy korrekcié kdvet. A korrekcid mogott spekulativ
kereskedési tevékenységet is feltételezhetiink, ha figyelembe vessziik az informacios hatékonysag
hipotézisét. Amennyiben bizonyos kereskeddk rendelkeznek bennfentes informéciokkal, kiilonds
tekintettel a valasztasok gazdasagi kovetkezményeire, az informacids aszimmetria miatt 4 lehetdség
nyilik a piacon. A spekulacios jelenség a magasabb volumeni és nagyobb kockdzati kereskedés
meghatdrozott mintai alapjan azonosithato, ami az abran lathato vallalatok esetében is feltehetdleg
megfigyelhetd. Mindezt aldtdmasztja a mellékletben megtaldlhatd arfolyamok is (9. és 10. abrék), a
japan gyertyak maximumarai a nagy mennyiségii spekulativ vételi poziciok zarasat feltételezem.

Az eredmény Osszhangban all Gosztonyi [2020] elemzésének eredményeivel. Gosztonyi
megallapitotta, hogy a tézsde felépitését tekintve hierarchikus, amelyben a tulajdonosi halézat
kozponti magja dominal, koriilotte félperiféria és periféria helyezkedik el. A zart szerkezetii kozponti
magban Gosztonyi altal talalt nyolc t6zsdei cégbdl 6t lathato a 8. abran is: MKB Bank Nyrt; Appeninn
Vagyonkezeld Holding Nyrt; Opus Global Nyrt; CIG Pannénia Eletbiztosité Nyrt; Takarék
Jelzdlogbank Nyrt. Gosztonyi elemzése ota a Takarék Jelzdlogbank és az MKB Bank mar
Osszeolvadt, de szamos tovabbi fizio tortént ugyanezen cégcsoportok kozott. Ezen a tulajdonosi
héaloézat kdzponti magja mogott Laki [2019] altal is bemutatott {izleti korok huzodnak, amelyek
kedvezményezettjei a 2010 utani gazdasagpolitikdnak. Mindezek fényében megallapithatd, hogy
azon vallalatok részvényeinek esetében tortént szignifikans reakcid, amely részese ezen tulajdonosi
halozati magnak. A vélasztasok kimenetelének alapjan a befektetdk Gijraértékelik a vallalatok jovobeli

teljesitményére vonatkoz6 kilatasokat, és ezen ujraértékelésnek latjuk az arfolyamokon érvényesiild

s
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VI. Osszefoglalas

Széles korti irodalom foglalkozik a vélasztasok €és a tézsde mind nominalis, mind valos
értelemben vett, empirikus kapcsolataval. A dolgozat arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy van-e a
magyarorszagi orszaggytilési valasztasoknak hatasa a Budapesti Ertéktdzsdére, kiilonds tekintettel a
prémium kategoridban jegyzett részvényekre. Ennek fényében dolgozat célja volt a valasztdsok
iddszakara fokuszalva korrelaciodt talalni a valasztasok eredményei €és a piac mozgasa kozott. A
dolgozat eseményelemzés (event study) segitségével vizsgalta a feltett kérdést, amelyhez feltételezi
a hatékony piacok elméletének gyakorlati megvalésulasat a BET-en, azaz feltételezi, hogy az
részvények ara csak abban az esetben valtozhat, ha 0j informacié meriil fel (Radoczy—Toth-Pajor
[2021]). A mddszertani eljards soran legféképpen MacKinlay [1997] és Henderson [1990]
megkozelitését kovettem. Eseményelemzéskor a részvények normalhozama egy szamolési ablakbol
kertiilt becslésre, amely ablaktol eltérd eseményablakban 1évé hozamokbdl piaci modellel dolgozva
keriiltek kiszamitasra az abnormalis hozamok. A modell szerint, ha az abnormalis hozamok
szignifikansan eltérnek nullatol, akkor az adott esemény informacidtartalma relevans volt a piaci
szereplok szdmara. Ennek megfelelden részletesen bemutattam az eseményelemzés modszerének
kialakuldsat, elméleti hatterét és hasznalatat. A valasztdsok részvénypiaci hatésai kapcsan Nguyen és
szerzOtarsai [2023] altal irt 26 orszadg valasztdsdnak hatdsat feldolgoz6 tanulmany nyujtott
kapaszkodopontokat a dolgozat megirdsdhoz. A tanulméany Bedd [2017] kutatasat kivanja folytatni a
2010-es, a2014-es, a 2018-as és a 2022-es valasztasok vizsgalataval. Az eseményelemzés altal kapott
eredmények tilmutatnak Bedd eredményein, és harom {6 kovetkeztetésre mutat ra:

El6szor is, a dolgozat alatamasztotta a szakirodalom eddigi eredményeit, miszerint a valasztasok
Osszességében nem mutatnak szignifikans hatast, de a koriilményektdl és részvényenként ez valtozott.
2014-t61 valasztasi program hidnydban a vdalasztdsok informdcidtartalma kizardlag a Fidesz
kétharmados gydzelmére korlatozddott. A kereskeddk ¢€s elemzdk értekezései, valamint az
eseményelemzés eredményei is ugyanabba az irdnyba mutatnak: a piaci szereplok nem tudtak
beédrazni a szektoralis kilatdsokat, a Fidesz gy6zelmét illetd varakozasok pedig mar elére beépiilt az
arfolyamokba. Megallapithatd, hogy mivel nincs politikai valtdgazdasag, és a piaci varakozasok
egybeestek a valasztasok eredményével, igy nem keletkezett informacids aszimmetria elsé hipotézis
igaznak bizonyult, elfogadtam (H1).

Masodsorban, a szakirodalom megallapitasain tal a dolgozat sikeresen azonositani tudott egy
portfoliot, amely annak ellenére, hogy a piaci varakozéasok egybeestek a valasztasi eredményekkel, a

2018-as és 2022-es valasztasok hirére néhany mégis lendiiletes arfolyamndvekedéssel reagalt. Ezen
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szignifikansan reagald kozepes kapitalizacioju részvények kozos tulajdonsédgaként a tulajdonosi
szerkezetet kdzvetetten és kozvetleniil megvaldsuld politikai kitettséget vélem felfedezni — méasodik
hipotézist is elfogadtam (H2). Kovetkeztetésképpen, ezek a részvények, amelyeknél magas
abnormalis hozamok figyelhetéek meg, ott a befektetok bizonytalansdga fokozottabb, hiszen ezen
vallalatok rendelkeznek a legmagasabb politikai kockazattal, kiilondsen egy kormanyvaltas esetén —
lasd indonéz példa (Imelda et al. [2015]). A valasztasok eredménye alapjan a befektetok Gjraértékelik
a vallalatok jovobeli teljesitményére vonatkozo kilatasokat, és ezen ujraértékelésnek latjuk az
Harmadrészt, a dolgozat felhivja a figyelmet a spekulativ kereskedés jelenlétére. Az esetleges
tulreagaldsok és magas volatilitas pedig megnyitja a lehetdséget a spekuldcid szdmara, amelyet tobb
részvény esetében is lathattunk. A spekuldcio a magasabb volumenii és nagyobb kockdzat
kereskedés meghatarozott mintai alapjan azonosithatd. Az eseménynapon tapasztalt kiugréan magas
abnormalis hozamok és az azt kdvetd hasonld nagysdgu korrekcid mogott nagy mennyiségii
spekulativ vételi pozicidk zarasat feltételezem — harmadik hipotézist is elfogadtam (H3). Az
empirikus eredmények egyértelmiien kimutattak, hogy amennyiben a gydztes partok nem publikéalnak
valasztasi programot, és a kozvéleménykutatdsok is helyesen mérik fel a valasztasok kimenetelét, ugy
valasztisoknak mint eseménynek nincs hatisa a Budapesti Ertéktézsdére. Ezen helyzetben
megallapithatd, hogy csak azon vallalatok esetében figyelhetd szignifikans reakcio, ahol magas a
politikai kitettség, a vallalatok jovobeli teljesitményére vonatkozd kilatasokat esszencidlisan
befolyésolja a valasztas kimenetele.
A szakirodalomhoz hasonléan, az eseményelemzés modszertani limitacidjaként emlithetd
BUX index 6sszetétele, illetve a Budapesti Ertéktézsde piaci hatékonysaganak kozepes formaja és
maga a tézsde mérete is. Radoczy—Toth-Pajor [2021] eredményei szerint a befektetok tulreagaljak
valsagiddszak hireit, amelynek okan megfigyelhetéek a nagyobb korrekciok és extrém hozamok is
egyarant. Igy tovabbi korlatja lehet a kutatdsnak, hogy a 2022-es valasztasok hatasét torzithatta az
orosz-ukran konfliktus kirobbanésa utan érkezd heves piaci reakciot. A BUX index sulyat kozel 40
szazalékban ad6 OTP arfolyama 2022 nyarara a felére zuhant a konfliktus kitdrésének idépontjadhoz
képest, amely torzithatta a modszertan hatékonysagat. Tovabbi korlatozo tényezd volt néhany kis és
kozelepes kapitalizacioju részvények normdlhozaménak vizsgélata, amelynek megoldasara 30-50
napos szamolasi ablakot javaslok. A kutatds tovabbdolgozasi lehetdségeit illetden a vizsgalat
kiterjesztése a kozép- és kelet-europai régid orszagaira adekvat folytatdsai volna a tanulméanynak.
Azon régids orszagok, melyek esetében megfigyelhetd volt a politikai valtogazdasag, ott a tézsde és
az allam kapcsolatanak vizsgélata hasonléan indokolt lehet a parlamenti valasztasok hatdsainak

Osszehasonlitasan keresztiil.
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VIII. Mellékletek

6. Tablazat: AR t-teszt statisztika eredménye a 2010-es orszaggyiilési valasztasok elso

forduldjat koveto elso tézsdei napon és koriilotte 1évo napokon

AR t- statisztika
Részvény
2010.04.08. | 2010.04.09. | 2010.04.12. | 2010.04.13. | 2010.04.14.
41G 0,17 -0,43 0,14 0,25 0,13
ANY -0,92 2,08 0,27 -0,18 -0,33
BIF -0,01 0,00 1,61 -0,01 -0,01
EGIS 0,25 0,13 0,06 0,25 -0,56
FOTEX -0,60 -0,05 0,17 0,25 -0,89
Graphisoft Park SE -0,74 -0,04 -0,51 -0,30 0,43
Konzum 0,26 -0,16 0,28 0,10 -0,02
MBH Jelzilogbank 0,40 -1,09 0,01 0,14 0,44
MOL -0,36 0,93 -0,42 -0,98 0,12
Magyar Telekom -0,19 -0,17 0,22 0,95 0,28
OPUS 0,14 -0,25 0,22 0,33 -0,05
ORC 0,74 -0,50 0,91 -0,29 0,29
oTP 0,49 -0,5 0,44 -0,02 -0,40
PannErgy 0,14 0,26 -0,24 -0,13 -0,07
Réba -1,92 -0,56 -2,39 0,29 -0,13
Richter Gedeon 0,21 -0,25 -0,36 0,87 0,50
Zwack Unicum 0,15 1,91 -0,84 -0,62 0,04

Forras: sajat szamitasok
Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.
" p<0.001; 7 p<0.01; *: p<0.05 — a szabadsdagfokom 251
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7. tablazat: Kumulalt abnormalis hozamok alakulasa a 2010-es orszaggyiilési valasztasok elsé
forduldjan
Részvény 0;0) 0;1) 0;2) 0;5) (1;5) (-2;2) T1, T2
5,04 6,66 9,34 6,94 1,90 2,42 CAR (%)
41G 0,10 0,21 0,31 0,62 0,51 0,51 Széras (%)
1,57 1,47 1,68 0,88 0,27 0,34 T stat. (CAR)
0,45 0,15 -0,39 -0,32 -0,76 1,52 CAR (%)
Akko Invest 0,03 0,05 0,08 0,16 0,14 0,14 Széras (Yo)
0,27 0,06 -0,14 -0,08 -0,21 0,41 T stat. (CAR)
6,87 6,83 6,80 6,73 -0,14 6,73 CAR (%)
BIF 0,18 0,36 0,54 1,09 0,91 0,91 Széras (%)
1,61 1,13 0,92 0,65 -0,01 0,71 T stat. (CAR)
0,12 0,59 -0,46 3,50 3,38 0,26 CAR (%)
EGIS 0,04 0,07 0,11 0,21 0,18 0,18 Széras (%)
0,06 0,22 -0,14 0,76 0,80 0,06 T stat. (CAR)
0,33 0,84 -0,94 0,29 -0,04 -2,25 CAR (%)
FOTEX 0,04 0,08 0,12 0,24 0,20 0,20 Széras (%)
0,17 0,30 -0,27 0,06 -0,01 -0,50 T stat. (CAR)
-1,38 -2,18 -1,01 2,02 3,39 -3,12 CAR (%)
Graphisoft Park | 0,07 0,15 0,22 0,44 0,37 0,37 Széras (%)
-0,51 -0,57 -0,21 0,30 0,56 -0,52 T stat. (CAR)
0,92 1,27 1,20 -6,97 -7,89 1,52 CAR (%)
KONZUM 0,11 0,22 0,33 0,66 0,55 0,55 Széras (%)
0,28 0,27 0,21 -0,86 -1,07 0,21 T stat. (CAR)
0,01 0,30 1,21 1,89 1,88 -0,21 CAR (%)
Jelzgffgf;ank 0,04 0,08 0,13 0,25 0,21 0,21 Széras (%)
0,01 0,10 0,34 0,38 0,41 -0,05 T stat. (CAR)
MOL -0,73 -2,39 -2,19 -2,22 -1,49 -1,21 CAR (%)
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0,03 0,06 0,09 0,18 0,15 0,15 Széras (%)
-0,42 -0,99 -0,74 -0,53 -0,39 -0,32 T stat. (CAR)
0,37 1,92 2,38 2,20 1,83 1,79 CAR (%)
Magyar Telekom 0,03 0,05 0,08 0,16 0,13 0,13 Széras (%)
0,22 0,83 0,84 0,55 0,50 0,49 T stat. (CAR)
1,50 3,72 3,37 3,42 1,93 2,57 CAR (%)
OPUS 0,46 0,92 1,37 2,75 2,29 2,29 Széras (%)
0,22 0,39 0,29 0,21 0,13 0,17 T stat. (CAR)
4,38 2,98 4,39 10,56 6,18 5,54 CAR (%)
ORC 0,23 0,47 0,70 1,41 1,17 1,17 Széras (%)
0,91 0,44 0,52 0,89 0,57 0,51 T stat. (CAR)
0,99 0,96 0,05 0,34 -0,65 -0,12 CAR (%)
OTP Bank 0,05 0,10 0,16 0,31 0,26 0,26 Széras (%)
0,44 0,30 0,01 0,06 -0,13 -0,02 T stat. (CAR)
-0,48 -0,75 -0,88 -1,95 -1,47 -0,07 CAR (%)
PannErgy 0,04 0,08 0,12 0,24 0,20 0,20 Széras (%)
-0,24 -0,26 -0,25 -0,40 -0,33 -0,02 T stat. (CAR)
-4,94 -4,35 -4,61 -5,25 -0,31 -9,73 CAR (%)
Raba 0,04 0,09 0,13 0,26 0,21 0,21 Széras (%)
-2,39 -1,49 -1,29 -1,04 -0,07 -2,11 T stat. (CAR)
-0,61 0,86 1,69 1,59 2,20 1,63 CAR (%)
Richter Gedeon 0,03 0,06 0,08 0,17 0,14 0,14 Széras (%)
-0,36 0,36 0,58 0,39 0,59 0,43 T stat. (CAR)
-1,51 -2,63 -2,56 0,11 1,62 1,13 CAR (%)
Zwack Unicum 0,03 0,06 0,10 0,19 0,16 0,16 Széras (%)
-0,84 -1,03 -0,82 0,03 0,40 0,28 T stat. (CAR)

Forras: sajat szamitasok

Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.

" p<0.001; 7 p<0.01; *: p<0.05 — a szabadsdagfokom 251
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8. tablazat: AR t-teszt statisztika eredménye a 2010-es orszaggyilési valasztasok masodik

forduldjat koveto elso tézsdei napon és koriilotte 1évo napokon

AR t- statisztika
Részvény
2010.04.22. | 2010.04.23. | 2010.04.26. | 2010.04.27. | 2010.04.28.
41G -0,44 0,19 0,01 -0,30 0,38
ANY -0,72 -0,43 0,31 -0,50 -0,09
BIF -0,01 0,33 -0,01 -0,01 -0,01
EGIS -1,33 -0,15 -0,63 -0,16 -0,52
FOTEX 0,13 -0,56 -0,57 -0,54 0,13
Graphisoft Park SE 1,18 -1,07 0,13 -1,80 -1,11
Konzum 0,06 -0,13 -0,11 0,04 -0,61
MBH Jelzilogbank -0,89 0,29 0,37 -0,58 -0,20
MOL 0,33 -0,43 -0,66 1,01 0,40
Magyar Telekom 0,19 -0,38 -0,35 -0,13 5,56
OPUS -0,16 0,01 -0,40 0,26 0,25
ORC -0,03 -0,12 -0,12 0,33 0,27
oTP 0,13 -0,37 0,45 -0,10 -0,22
PannErgy 0,47 0,56 -0,19 -0,28 2,14
Réba 1,88 2,25 0,76 -0,60 -0,48
Richter Gedeon -0,46 1,29 0,01 -0,80 0,10
Zwack Unicum -0,04 -0,07 -0,21 0,00 -0,44

Forras: sajat szamitasok
Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.
" p<0.001; 7 p<0.01; *: p<0.05 — a szabadsdagfokom 251
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9. tablazat: Kumulalt abnormalis hozamok alakulasa a 2010-es orszaggyilési valasztasok

masodik forduldjan

Részvény (0;0) (0;1) (052) (0;5) (1;5) (-252) T, T2

0,04 -1,04 0,30 0,81 0,77 -0,57 CAR (%)

41G 0,12 0,25 0,37 0,75 0,62 0,62 Szoris (%)
0,01 0,21 0,05 0,09 0,10 0,07 | Tstat. (CAR)

0,52 -0,30 -0,45 0,37 0,15 2,37 CAR (%)

Akko Invest 0,03 0,05 0,08 0,16 0,14 0,14 Széris (%)
0,31 0,13 0,16 0,09 -0,04 0,64 | Tstat. (CAR)

-0,02 -0,06 -0,10 -3,01 -2,99 1,26 CAR (%)

BIF 0,18 0,36 0,54 1,09 0,91 0,91 Széris (%)
-0,01 -0,01 -0,01 -0,29 0,31 0,13 | Tstat. (CAR)

-1,18 -1,48 2,45 -3,48 -2,30 -5,23 CAR (%)

EGIS 0,04 0,07 0,11 0,21 0,18 0,18 Széris (%)
-0,63 -0,56 -0,75 -0,76 -0,55 124 | Tstat. (CAR)

1,14 2,22 -1,96 -3,56 2,42 2,82 CAR (%)

FOTEX 0,04 0,08 0,12 0,24 0,20 0,20 Széris (%)
-0,57 -0,78 0,57 -0,73 -0,54 -0,63 | Tstat. (CAR)

0,35 4,53 7,54 2,13 2,48 7,26 CAR (%)

Graphisoft Park | 0,07 0,15 0,22 0,44 0,37 0,37 Szoris (%)
0,13 1,18 -1,61 -0,32 -0,41 1,20 | T stat. (CAR)

-0,37 -0,22 2,23 0,17 0,53 2,47 CAR (%)

KONZUM 0,11 0,22 0,33 0,66 0,55 0,55 Széris (%)
0,11 -0,05 -0,39 0,02 0,07 -0,33 | Tstat. (CAR)

0,76 -0,43 -0,84 0,92 0,16 2,06 CAR (%)

Jelzgffgf;ank 0,04 0,08 0,13 0,25 0,21 0,21 Szoris (%)
0,37 0,15 0,24 0,18 0,04 _0,45 | T stat. (CAR)

MOL 1,13 0,60 1,29 2,04 3,17 1,12 CAR (%)
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0,03 0,06 0,09 0,18 0,15 0,15 Széras (%)
-0,66 0,25 0,43 0,49 0,83 0,29 T stat. (CAR)
-0,57 -0,78 -9,70 -11,21 -10,64 -10,02 CAR (%)
Magyar Telekom 0,03 0,05 0,08 0,16 0,13 0,13 Széras (%)
-0,35 -0,34 -3,43 -2,80 -2,91 -2,74 T stat. (CAR)
-2,69 -0,95 0,71 -3,28 -0,59 -0,27 CAR (%)
OPUS 0,46 0,92 1,37 2,75 2,29 2,29 Széras (%)
-0,40 -0,10 0,06 -0,20 -0,04 -0,02 T stat. (CAR)
-0,59 1,02 2,32 -0,40 0,19 1,60 CAR (%)
ORC 0,23 0,47 0,70 1,41 1,17 1,17 Széras (%)
-0,12 0,15 0,28 -0,03 0,02 0,15 T stat. (CAR)
1,02 0,80 0,29 0,36 -0,67 -0,26 CAR (%)
OTP Bank 0,05 0,10 0,16 0,31 0,26 0,26 Széras (%)
0,45 0,25 0,07 0,06 -0,13 -0,05 T stat. (CAR)
-0,38 -0,93 3,38 2,45 2,83 5,44 CAR (%)
PannErgy 0,04 0,08 0,12 0,24 0,20 0,20 Széras (%)
-0,19 -0,33 0,97 0,50 0,63 1,21 T stat. (CAR)
1,58 0,33 -0,66 -1,41 -2,99 7,87 CAR (%)
Raba 0,04 0,09 0,13 0,26 0,21 0,21 Széras (%)
0,76 0,11 -0,18 -0,28 -0,65 1,70 T stat. (CAR)
0,02 -1,33 -1,16 -1,34 -1,36 0,25 CAR (%)
Richter Gedeon 0,03 0,06 0,08 0,17 0,14 0,14 Széras (%)
0,01 -0,56 -0,40 -0,33 -0,36 0,07 T stat. (CAR)
-0,37 -0,36 -1,16 0,82 1,19 -1,36 CAR (%)
Zwack Unicum 0,03 0,06 0,10 0,19 0,16 0,16 Széras (%)
-0,21 -0,14 -0,37 0,19 0,30 -0,34 T stat. (CAR)

Forras: sajat szamitasok

Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.

" p<0.001; 7 p<0.01; *: p<0.05 — a szabadsdagfokom 251
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10. tablazat: AR t-teszt statisztika eredménye a 2014-es orszaggyiilési valasztasokat koveto

elso tozsdei napon és koriilotte 1évé napokon

AR t- statisztika
Részvény
2014.04.03. | 2014.04.04. | 2014.04.07. | 2014.04.08. | 2014.04.06.

41G -2,10 -0,07 1,57 0,51 0,84
AKKO Invest 0,10 -0,64 0,41 -1,28 -0,22
ALTEO -0,19 0,01 -0,18 -0,06 -0,16
ANY 0,05 -0,20 -0,01 -0,04 -0,50
Appeninn -1,30 0,74 -0,34 -0,08 -0,73
BIF 0,64 -0,09 0,05 -0,03 0,04
CIG Pannonia -0,15 0,35 0,24 -1,04 -0,66
Graphisoft Park SE 0,60 -0,21 -0,11 0,61 0,34
Konzum -0,02 0,10 -0,01 0,06 0,00
MASTERPLAST 0,02 0,05 0,12 0,04 0,03
MBH Jelzalogbank -0,67 0,44 -0,53 0,50 -0,06
MOL 2,11 -0,29 0,25 -0,73 0,73
Magyar Telekom 0,84 0,02 -0,89 -0,26 -0,39
OPUS 0,02 1,34 1,29 -1,24 0,02
oTP -1,50 1,27 -0,43 1,36 0,49
PannErgy -0,47 0,24 -0,17 -0,01 -0,06
Réba -0,31 0,81 -1,41 -0,49 0,21
Richter Gedeon -0,72 -1,43 0,96 -0,58 -1,02
Zwack Unicum 0,03 -0,05 -0,63 0,31 0,02

Forras: sajat szamitasok
Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.
" p<0.001; 7 p<0.01; *: p<0.05 — a szabadsdagfokom 246
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11. tablazat: Kumulalt abnormalis hozamok alakulasa a 2014-es orszaggyiilési valasztasok

soran
Részvény (0;0) (0;1) (052) (0;5) (1;5) (-252) T, T2
5,04 6,66 9,34 6,94 1,90 2,42 CAR (%)
41G 0,10 0,21 0,31 0,62 0,51 0,51 Széris (%)
1,57 1,47 1,68 0,88 0,27 0,34 T stat. (CAR)
0,63 1,35 -1,70 0,52 0,11 2,53 CAR (%)
Akko Invest 0,02 0,05 0,07 0,14 0,12 0,12 Széris (%)
0,41 -0,62 -0,63 0,14 -0,03 -0,73 T stat. (CAR)
-0,27 -0,37 -0,62 -0,75 -0,48 -0,90 CAR (%)
ALTEO 0,02 0,05 0,07 0,14 0,12 0,12 Széris (%)
-0,18 -0,17 0,23 -0,20 0,14 -0,26 T stat. (CAR)
-0,02 -0,09 -0,82 -8,19 -8,17 -1,05 CAR (%)
ANY 0,02 0,04 0,07 0,13 0,11 0,11 Széris (%)
-0,01 -0,04 -0,32 2,26 2,47 -0,32 T stat. (CAR)
-0,91 1,12 -3,06 1,35 -0,44 4,55 CAR (%)
Appeninn 0,07 0,14 0,21 0,42 0,35 0,35 Széris (%)
-0,34 -0,30 0,67 0,21 -0,07 -0,77 T stat. (CAR)
0,26 0,09 0,29 -0,22 -0,48 3,20 CAR (%)
BIF 0,28 0,56 0,83 1,67 1,39 1,39 Széris (%)
0,05 0,01 0,03 -0,02 -0,04 0,27 T stat. (CAR)
0,56 -1,88 3,42 -1,28 1,84 2,94 CAR (%)
CIG Pannénia 0,06 0,11 0,17 0,33 0,28 0,28 Széris (%)
0,24 0,57 -0,84 -0,22 -0,35 -0,56 T stat. (CAR)
-0,19 0,88 1,49 0,84 1,03 2,20 CAR (%)
Graphisoft Park | 0,03 0,06 0,09 0,19 0,16 0,16 Széris (%)
0,11 0,35 0,49 0,19 0,26 0,56 T stat. (CAR)
Konzum -0,04 0,22 0,21 0,84 0,88 0,58 CAR (%)
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0,20 0,40 0,60 1,20 1,00 1,00 Széris (%)
-0,01 0,03 0,03 0,08 0,09 0,06 T stat. (CAR)
0,29 0,38 0,45 -6,51 -6,80 0,62 CAR (%)
MASTERPLAST 0,06 0,12 0,18 0,36 0,30 0,30 Széras (%)
0,12 0,11 0,11 -1,08 1,24 0,11 T stat. (CAR)
-1,07 2,08 2,20 -4,04 2,97 2,68 CAR (%)
Jelzgffg*;ank 0,04 0,08 0,12 0,25 0,21 0,21 Széris (%)
-0,53 -0,72 -0,62 -0,81 -0,65 -0,59 T stat. (CAR)
1,78 1,61 3,09 2,25 0,48 3,74 CAR (%)
MOL 0,01 0,02 0,03 0,05 0,04 0,04 Széris (%)
1,90 1,22 1,90 0,98 0,23 1,78 T stat. (CAR)
-1,29 -1,67 2,23 0,18 1,46 -0,99 CAR (%)
Magyar Telekom | 0,02 0,04 0,06 0,13 0,10 0,10 Széris (%)
-0,89 -0,81 -0,89 0,05 0,45 -0,31 T stat. (CAR)
3,56 0,11 0,17 0,29 327 3,92 CAR (%)
OPUS 0,08 0,15 0,23 0,46 0,38 0,38 Széris (%)
1,29 0,03 0,03 0,04 -0,53 0,63 T stat. (CAR)
-0,45 0,98 1,50 -0,04 0,41 1,26 CAR (%)
OTP Bank 0,01 0,02 0,03 0,07 0,06 0,06 Széras (%)
-0,43 0,66 0,82 -0,01 0,17 0,53 T stat. (CAR)
-0,50 -0,52 -0,70 -0,07 0,43 -1,40 CAR (%)
PannErgy 0,09 0,17 0,26 0,52 0,43 0,43 Széris (%)
-0,17 -0,12 0,14 -0,01 0,06 0,21 T stat. (CAR)
-1,90 2,56 2,28 3,79 -1,89 1,61 CAR (%)
Riba 0,02 0,04 0,05 0,11 0,09 0,09 Széris (%)
1,41 -1,34 -0,98 1,15 -0,63 -0,53 T stat. (CAR)
1,08 0,43 0,72 -0,29 1,37 3,12 CAR (%)
Richter Gedeon
0,01 0,03 0,04 0,08 0,06 0,06 Széris (%)
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0,96 0,27 -0,37 -0,11 -0,55 -1,24 T stat. (CAR)
-0,78 -0,40 -0,38 -0,05 0,72 -0,41 CAR (%)
Zwack Unicum 0,02 0,03 0,05 0,09 0,08 0,08 Szoéras (%)
-0,63 -0,23 -0,18 -0,02 0,26 -0,15 T stat. (CAR)

Forras: sajat szamitasok
Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.
" p<0.001; 7: p<0.01; *: p<0.05 — a szabadsdagfokom 246
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12. tablazat: AR t-teszt statisztika eredménye a 2018-as orszaggyiilési valasztasokat koveto

elso tozsdei napon és koriilotte 1évé napokon

AR t- statisztika
Részvény
2018.04.05. | 2018.04.06. | 2018.04.09. | 2018.04.10. | 2018.04.11.
41G 0,26 0,01 0,13 -1,57 0,06
AKKO Invest -0,13 -1,07 -0,07 1,07 -1,62
ALTEO -0,01 -1,63 0,49 -0,60 -0,58
ANY -1,97 0,00 0,19 -0,74 -0,12
Appeninn 0,34 -0,07 3,28 -0,48 0,25
AutoWallis 0,37 -0,66 0,18 -0,31 0,38
BIF -0,03 0,58 -0,43 0,08 -0,10
CIG Pannonia -0,06 0,00 4,76 -2,55 -0,09
DUNA HOUSE -1,52 1,01 -0,09 1,11 0,30
Graphisoft Park SE -1,08 -0,12 -1,09 -0,04 -0,76
Konzum 0,00 -0,08 1,52 -0,44 -0,25
MASTERPLAST -0,22 -0,01 0,33 0,06 -0,93
MBH Jelzalogbank 0,74 -0,77 4,08 -2,87 -1,32
MOL -0,18 0,87 1,90 -0,18 1,57
Magyar Telekom -0,38 -0,37 -0,07 0,96 0,12
OPUS 0,63 -0,17 2,07 0,06 0,00
oTP -0,11 -0,11 -4,05 0,20 -0,37
PannErgy -0,41 -1,00 0,32 -0,78 2,55
Réba 0,96 1,02 -2,12 -0,82 1,28
Richter Gedeon 0,06 -0,97 0,71 -0,03 -1,94
Zwack Unicum 0,35 0,05 -0,07 -0,41 -1,08

Forras: sajat szamitasok

Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.
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13. tablazat: Kumulalt abnormalis hozamok alakulasa a 2018-as orszaggytlési valasztasok

soran
Részvény (0;0) 0;1) (0;2) (0;5) (1;5) (-252) T1, T2

0,33 -3,69 -3,54 -2,13 -2,46 -2,86 CAR (%)

41G 0,07 0,13 0,20 0,40 0,33 0,33 Szoras (%)
0,13 -1,02 -0,79 -0,34 -0,43 -0,50 T stat. (CAR)

-0,10 1,37 -0,87 -1,02 -0,92 -2,52 CAR (%)

Akko Invest 0,02 0,04 0,06 0,11 0,10 0,10 Széras (%)
-0,07 0,70 -0,36 -0,30 -0,30 -0,82 T stat. (CAR)

0,65 -0,14 -0,91 -1,72 -2,38 -3,07 CAR (%)

ALTEO 0,02 0,04 0,05 0,11 0,09 0,09 Szoras (%)
0,49 -0,08 -0,40 -0,53 -0,80 -1,04 T stat. (CAR)

0,15 -0,42 -0,52 -0,08 -0,22 -2,02 CAR (%)

ANY 0,01 0,01 0,02 0,04 0,03 0,03 Széras (%)
0,19 -0,39 -0,39 -0,04 -0,13 -1,18 T stat. (CAR)

13,05 11,13 12,11 10,89 -2,16 13,19 CAR (%)

Appeninn 0,16 0,32 0,48 0,95 0,79 0,79 Széras (%)
3,28 1,98 1,76 1,12 -0,24 1,48 T stat. (CAR)

0,93 -0,62 -2,54 -4,92 -5,85 -4,03 CAR (%)

AutoWallis 0,26 0,52 0,77 1,55 1,29 1,29 Szoras (%)
0,18 -0,09 -0,29 -0,40 -0,52 -0,35 T stat. (CAR)

-1,86 -1,53 -1,98 -2,79 -0,93 0,43 CAR (%)

BIF 0,19 0,38 0,57 1,14 0,95 0,95 Széras (%)
-0,43 -0,25 -0,26 -0,26 -0,10 0,04 T stat. (CAR)

13,40 6,22 5,96 9,81 -3,59 5,82 CAR (%)

CIG Pannénia 0,08 0,16 0,24 0,48 0,40 0,40 Szoras (%)
4,76 1,56 1,22 1,42 -0,57 0,92 T stat. (CAR)

DUNA HOUSE -0,14 1,55 2,01 1,40 1,54 1,23 CAR (%)
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0,02 0,05 0,07 0,14 0,12 0,12 Széris (%)
-0,09 0,72 0,76 0,37 0,45 0,36 | Tstat. (CAR)
-1,40 -1,45 2,43 -0,53 0,86 -3,97 CAR (%)
Graphisoft Park | 0,02 0,03 0,05 0,10 0,08 0,08 Szoris (%)
-1,09 -0,80 -1,09 -0,17 0,30 1,39 | Tstat. (CAR)
11,61 8,27 6,33 5,31 -6,30 5,69 CAR (%)
Konzum 0,58 1,17 1,75 3,51 2,92 2,92 Széris (%)
1,52 0,76 0,48 0,28 -0,37 0,33 | Tstat. (CAR)
0,60 0,72 -1,00 0,33 -0,26 1,41 CAR (%)
MASTERPLAST| 0,03 0,07 0,10 0,20 0,17 0,17 Széris (%)
0,33 0,28 -0,31 0,07 -0,06 -0,34 | Tstat. (CAR)
5,94 1,77 0,16 1,10 4,84 -0,20 CAR (%)
Jelzgffgf;ank 0,02 0,04 0,06 0,13 0,11 0,11 Szoris (%)
4,08 0,86 -0,06 0,31 -1,49 -0,06 | Tstat. (CAR)
1,78 1,61 3,09 2,25 0,48 3,74 CAR (%)
MOL 0,01 0,02 0,03 0,05 0,04 0,04 Széris (%)
1,90 1,22 1,90 0,98 0,23 1,78 | Tstat. (CAR)
-0,05 0,66 0,75 0,84 0,89 0,19 CAR (%)
Magyar Telekom | 0,01 0,01 0,02 0,03 0,03 0,03 Szoris (%)
-0,07 0,63 0,58 0,46 0,54 0,11 | Tstat. (CAR)
12,38 12,71 12,73 10,77 1,61 15,50 CAR (%)
OPUS 0,36 0,71 1,07 2,14 1,78 1,78 Széris (%)
2,07 1,51 1,23 0,74 0,12 1,16 | Tstat. (CAR)
3,14 -2,99 3,28 3,18 -0,04 3,45 CAR (%)
OTP Bank 0,01 0,01 0,02 0,04 0,03 0,03 Szoris (%)
-4,05 2,72 2,44 -1,67 -0,02 1,99 | Tstat. (CAR)
0,57 -0,83 3,73 9,63 9,06 1,20 CAR (%)
PannErgy
0,03 0,06 0,10 0,19 0,16 0,16 Széris (%)
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0,32 -0,33 1,21 2,20 2,27 0,30 T stat. (CAR)
-2,30 -3,19 -1,80 -2,71 -0,41 0,34 CAR (%)
Réba 0,01 0,02 0,04 0,07 0,06 0,06 Szoras (%)
-2,12 -2,08 -0,96 -1,02 -0,17 0,14 T stat. (CAR)
0,71 0,69 -1,25 -0,38 -1,09 -2,16 CAR (%)
Richter Gedeon 0,01 0,02 0,03 0,06 0,05 0,05 Széras (Yo)
0,71 0,49 -0,72 -0,16 -0,49 -0,97 T stat. (CAR)
-0,04 -0,25 -0,83 0,29 0,33 -0,62 CAR (%)
Zwack Unicum 0,00 0,01 0,01 0,02 0,01 0,01 Szoras (%)
-0,07 -0,33 -0,89 0,22 0,27 -0,51 T stat. (CAR)

Forras: sajat szamitasok

Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.
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14. tablazat: AR t-teszt statisztika eredménye a 2022-es orszaggytlési valasztasokat koveto

elso tozsdei napon és koriilotte 1évé napokon

AR t- statisztika
Részvény
2022.03.31. | 2022.04.01. | 2022.04.04. | 2022.04.05. | 2022.04.06.
41G 0,61 0,12 1,73 -1,23 -1,30
AKKO Invest 1,07 -0,39 0,17 -0,13 -1,22
ALTEO 1,27 -0,26 -0,28 -1,00 -1,80
ANY -0,65 1,38 0,33 -1,24 -1,30
Appeninn 2,32 1,37 0,15 -0,68 -3,78
AutoWallis 1,16 -0,99 0,63 -0,14 -2,29
BIF -0,19 0,31 2,35 0,72 0,19
CIG Pannoénia -0,05 0,98 1,30 0,19 -3,22
DUNA HOUSE -0,77 -0,13 -1,80 2,03 3,32
Graphisoft Park SE -0,05 1,33 0,22 0,35 -3,04
MASTERPLAST -0,75 0,59 -0,53 -0,18 -0,57
MBH Jelzalogbank 0,26 0,05 1,93 0,80 -7,29
MOL 1,57 -1,19 0,28 0,38 1,03
Magyar Telekom -0,65 0,50 -0,43 -1,77 0,72
OPUS 2,68 2,13 2,55 -2,65 -3,25
oTP -0,53 -0,21 -0,35 0,02 -2,58
PannErgy -0,63 0,73 -0,46 -0,80 -0,03
Raba 0,53 -1,85 0,98 0,30 1,24
Richter Gedeon -2,07 1,54 -0,28 -0,07 2,09
Waberer’s 0,61 -1,52 -0,91 1,76 1,04
Zwack Unicum -2,11 5,75 1,52 0,59 0,01

Forras: sajat szamitasok

Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.
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15. tablazat: Kumulalt abnormalis hozamok alakulasa a 2022-es orszaggyiilési valasztasok

soran
Részvény (0;0) (0;1) (0;2) (0;5) (1;5) (-252) T1, T2
4,10 1,18 -1,90 0,37 -3,73 -0,17 CAR (%)
41G 0,06 0,11 0,17 0,33 0,28 0,28 Szoras (%)
1,73 0,35 -0,46 0,06 -0,71 -0,03 T stat. (CAR)
0,23 0,05 -1,62 -0,98 -1,21 -0,68 CAR (%)
Akko Invest 0,02 0,04 0,06 0,11 0,10 0,10 Széras (%)
0,17 0,03 -0,68 -0,29 -0,39 -0,22 T stat. (CAR)
-0,64 -2,88 -6,89 -1,88 -1,24 -4,65 CAR (%)
ALTEO 0,05 0,10 0,15 0,30 0,25 0,25 Széras (%)
-0,28 -0,91 -1,78 -0,34 -0,25 -0,93 T stat. (CAR)
0,37 -1,02 -2,48 0,08 -0,29 -1,67 CAR (%)
ANY 0,01 0,03 0,04 0,08 0,06 0,06 Széras (%)
0,33 -0,64 -1,28 0,03 -0,12 -0,67 T stat. (CAR)
0,22 -0,75 -6,12 -1,94 -2,16 -0,88 CAR (%)
Appeninn 0,02 0,04 0,06 0,12 0,10 0,10 Széras (%)
0,15 -0,37 -2,49 -0,56 -0,68 -0,28 T stat. (CAR)
1,48 1,16 -4,20 -2,68 -4,16 -3,80 CAR (%)
AutoWallis 0,05 0,11 0,16 0,33 0,27 0,27 Széras (%)
0,63 0,35 -1,04 -0,47 -0,79 -0,73 T stat. (CAR)
3,58 4,68 4,97 5,00 1,42 5,16 CAR (%)
BIF 0,02 0,05 0,07 0,14 0,12 0,12 Széras (%)
2,35 2,17 1,88 1,34 0,42 1,51 T stat. (CAR)
2,27 2,60 -3,04 0,13 -2,14 -1,42 CAR (%)
CIG Pannénia 0,03 0,06 0,09 0,18 0,15 0,15 Széras (%)
1,30 1,05 -1,00 0,03 -0,55 -0,36 T stat. (CAR)
DUNA HOUSE -3,39 0,42 6,68 6,19 9,59 5,00 CAR (%)
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0,04 0,07 0,11 0,21 0,18 0,18 Széris (%)
-1,80 0,16 2,05 1,34 2,28 1,19 T stat. (CAR)
0,24 0,62 2,71 -0,63 -0,88 1,31 CAR (%)
Graphisoft Park 10,01 0,02 0,04 0,07 0,06 0,06 Szoris (%)
0,22 0,40 1,43 -0,24 -0,36 -0,53 T stat. (CAR)
-1,28 1,72 3,10 0,82 2,09 -3,50 CAR (%)
MASTERPLAST| 0,06 0,12 0,18 0,35 0,29 0,29 Széris (%)
-0,53 -0,50 -0,74 0,14 0,39 -0,65 T stat. (CAR)
1,69 2,38 -3,99 4,06 2,37 3,72 CAR (%)
Jelzgffg*;ank 0,01 0,02 0,02 0,05 0,04 0,04 Széris (%)
1,93 1,93 2,63 1,89 1,21 1,90 | Tstat. (CAR)
0,33 0,78 1,99 2,13 1,80 2,44 CAR (%)
MOL 0,01 0,03 0,04 0,08 0,07 0,07 Szoris (%)
0,28 0,47 0,97 0,74 0,68 0,92 T stat. (CAR)
-0,35 -1,77 -1,19 -1,62 1,27 -1,31 CAR (%)
Magyar Telekom 0,01 0,01 0,02 0,04 0,03 0,03 Szoras (%)
-0,43 1,55 -0,85 -0,82 -0,71 0,72 | Tstat. (CAR)
4,08 -0,15 -5,35 -0,95 -5,03 2,33 CAR (%)
OPUS 0,03 0,05 0,08 0,15 0,13 0,13 Szoras (%)
2,55 -0,07 -1,93 -0,24 -1,41 0,65 T stat. (CAR)
-0,31 -0,29 2,55 2,86 -2,56 -3,20 CAR (%)
OTP Bank 0,01 0,02 0,02 0,05 0,04 0,04 Széris (%)
-0,35 -0,24 -1,68 1,34 -1,31 -1,63 T stat. (CAR)
-0,77 -2,09 2,14 -3,05 2,28 -1,97 CAR (%)
PannErgy 0,03 0,05 0,08 0,16 0,14 0,14 Széris (%)
-0,46 -0,89 -0,74 -0,75 -0,62 -0,53 T stat. (CAR)
1,66 2,17 4,30 0,92 -0,75 2,05 CAR (%)
Raba
0,03 0,06 0,09 0,17 0,15 0,15 Széris (%)
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0,98 0,90 1,45 0,22 -0,20 0,54 T stat. (CAR)
-0,32 -0,40 1,97 1,59 1,91 1,36 CAR (%)

Richter Gedeon 0,01 0,03 0,04 0,08 0,06 0,06 Szoras (%)
-0,28 -0,25 1,00 0,57 0,75 0,54 T stat. (CAR)
-1,91 1,77 3,95 6,17 8,08 2,07 CAR (%)

WABERER'S 0,04 0,09 0,13 0,26 0,22 0,22 Szoras (%)
-0,91 0,60 1,09 1,20 1,73 0,44 T stat. (CAR)
1,06 1,47 1,48 0,78 -0,28 4,02 CAR (%)

Zwack Unicum 0,00 0,01 0,01 0,03 0,02 0,02 Szoras (%)
1,52 1,49 1,22 0,46 -0,18 2,57 T stat. (CAR)

Forras: sajat szamitasok

Megjegyzés: kritikus értékek a t-probahoz 1,97 5%-nal, 2,6 1%-nal, 3,34 0.1%-nal.
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9. abra: Az allammal szoros kapcsolatban allo részvények arfolyama és kereskedett

mennyisége a 2018-as valasztaskor

APPENINN | CIGPANNONIA
2000 000 850 2000 000,00
490,00
1800 000 300 1 800 000,00
1600 000 1 600 000,00 470,00
750
iy
1400 000 0 l}] J" ' 1 400 000,00 |!| l
700 l 450,00
1200 000 ' + 4' 1200 000,00
‘I_ 650 430,00
1000 000 1 * |] 1000 000,00
600 xnl
800 000 ! i 800 000,00 410,00
[;] iu 550
600 000 600 000,00
390,00
500
400 000 400 000,00
370,00
200 000 450 200 000,00 | | | ‘
Edgxgdrgggggdg=-22g48
> H QO M A D (SRR RO RN N Ao Egcguoaoaadaaaaooadoa2aaq
@Q@Qﬁg@gg\ S ";" o ":q’@‘&“@@\@\@\@\@ QQQQ’ 888g8g8gg8gg8g83333333333
R S SR R S I SRS IROICS KX XK XL KRB KRS L XS L XKL
R A R AR A EE NI SRSSESSESSSSSIESESRS
m Forgalom (db) m Forgalom (db)
6 000 000,00 100 000,00 750,00
390,00
90 000,00
5000 000,00
370,00 80 000,00 700,00
70 000,00 ll'.lli'l
4000 000,00 350,00 !
]
TT 60 000,00 Tﬁ I]I 650,00
I|'l I:IH (L
330,00 [|
M &L
3 000 000,00 l 50 000,00 l In Iil ‘ui i&ullq ![Ii +l
]
310,00 40 000,00 600,00
2000 000,00 +
30 000,00
' T' 290,00
‘ 20 000,00 550,00
1000 000,00 [?
! n‘]‘ 270,00
| 10 000,00
0,00 |||| I|I Ili 1 II III'IIIIIlIII 250,00 0,00 IIIIlII- II.||| -lII ||I.lll Ill II 500,00
E a8 o F S oS X wvma = @ = oo E a8 B o+ S ol Be@muyad — @ Q@
gecee Tt adaaNce oo = = = = Ay geee NS eSS = = == ady
WD N N onoen o nonoen st 3 s+ < o S < S DA se i sa K sa B s B se I se B s B sa TR sa - - - - (- (- - - - - o
Ao Qoo Qe Ao o9
00 00 0 00 00 0 X 00 0 L X 0 L L X 0 L X 0 o0 0 0 0 X 0 0 0 X0 W 0 X WL 0 X KL L X X
R R R R EEEEEEEREEES S oo oooooocococoooo0oo oo
(o BN K IR BN BN NS NS SRS B o B o B o B o BN o BN o N o BN o B S IS Lo BN BEES I o NN o B o RS IENS SR o B o BN B o BN o IS BEES PRE e BN BN o B o |
m Forgalom (db) m Forgalom (db)

100



Orszagos Tudomanyos
Diakkori Dolgozat

10000 000,00

9 000 000,00

8000 000,00

7000 000,00

6000 000,00

5000 000,00

4000 000,00

3000 000,00

2000 000,00

1000 000,00

0,00

Datum
2018.03.02.
2018.03.06.
2018.03.08.
2018.03.12.

2018.03. 14, se———

2018.03.20. s————

-—

2018.03.22, =

——-
—
R

2018.03.26.
—
2018.03.28.
2018.04.03
2018.04.05
2018.04.09.
2018.04.11

| |
]
°
=
=R
19
=]
=
A

. e

850,00

800,00

750,00

700,00

650,00

600,00

550,00

500,00

“l ‘l‘ -
III' ||I 400,00

2018.04.13
2018.04.

7

2018.04.19
2018.04.23
2018.04.25
2018.04.27

Forrés: sajat szerkesztés

101



Orszagos Tudomanyos
Diakkori Dolgozat

10. abra: Az allammal szoros kapcsolatban allé részvények arfolyama és kereskedett

mennyisége a 2022-es valasztaskor
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