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BEVEZETES

A Visegradi Négyek — Magyarorszag, Lengyelorszadg, Csehorszag és Szlovéakia —
tézsdeindexeinek elemzése napjainkban kiilonds figyelmet igényel, hiszen ezek az orszagok
Kozép-Europa gazdasagi fejlodésének meghatidrozo szerepldi. Az elmult évtizedekben
mind a globalis, mind a regiondlis pénziigyi piacok jelentds atalakulasokon mentek
keresztiil. Az ezel6tt soha nem latott sokkok — példaul a Covid-19 vilagjarvany — 1j
kihivasok elé allitottak a befektetSket és gazdasagi szakembereket egyarant. Ugy gondolom,
az eurodpai tOkepiacokon beliil kiilondsen érdekes megvizsgalni és feldolgozni, hogyan
reagaltak a Visegradi orszagok f6 tézsdeindexei a 2008-2009-es gazdasagi vilagvalsag
utdhatdsaira, a pandémidra vagy éppen az aktudlis geopolitikai fesziiltségekre, mint példaul
az orosz-ukran konfliktusra.

A téma gyakorlati jelentdsége abban rejlik, hogy a Visegradi orszagok gazdasagi
integracioja és pénziigyi piacok kozotti sszefonddasa egyre nagyobb szerepet jatszik a
befektetési dontéshozatalokban. A globalis pénziigyi valsagok, a regionalis kockéazatok és
az inflaciés nyomas mind olyan tényezdk, amelyek erdsen befolyasoljak az egyes tdzsdék
teljesitményét, ennek kovetkeztében az egyes tézsdeindexek hozamanak és aralakuldsanak
vizsgalata elengedhetetlen a megfeleld befektetési stratégia kialakitdsa szempontjabol.
Altalanos cél a maximalis hozam elérése a lehet6 legkisebb kockazat mellett.

A Visegradi orszagok tdzsdeindexeinek teljesitményeirdl és egymassal vald
viszonyairdl mar szamos tanulmany késziilt, viszont a Visegradi Négyek t6zsdéi kozotti
atgylirizési hatasok vizsgalataval eddig még kevés kutatds foglalkozott, épp ezért
dolgozatommal ezt az Urt igyekszem betolteni. Azért érdemes ezzel a moddszerrel is
megvizsgalni a visegradi tézsdepiacokat, mert ez a megkdzelités ravilagit arra, hogyan
hatnak a regiondlis és globalis sokkok az egyes piacok teljesitményére, illetve ezek a

hatasok milyen kdvetkezményekkel jarnak a szomszédos orszagok tézsdéire.



TEMAFELVETES

A témavalasztasom személyes motivacidja, hogy megismerjem hazdm tékepiacanak
helyzetét, és hozamalakuldsat a visegradi régio tobbi tagjaval dsszehasonlitva, illetve az
atgylirizési hatasok vizsgalatanak modszerén keresztiil szamszeriisitsem a magyar gazdasag
kiilfoldrdl érkezd sokkoknak vald kitettségét. Az elmult kozel négy évben figyelemmel
kisértem a nemzetkdzi és hazai toke- és pénzpiaci torténéseket ¢s remélem a dolgozatom
végére sikeriil 0j néz6pontbdl is megvizsgdlnom a magyar tékepiac régioban betoltott
szerepét, illetve bemutatnom azt, hogy a WIG, PX és SAX indexekkel dsszevetve miért
jobb befektetés a BUX index hosszu tavu birtoklasa.

Ezekhez a célokhoz a dolgozatomban egyénileg és egymassal dsszehasonlitva fogom
megvizsgalni a magyar, lengyel, cseh és szlovak tézsdeindexek:

- arvaltozasat (grafikon elemzését),

- hozam alakulasat (logaritmikus hozam vizsgalatat),

- korrelacios,

- illetve napon tuli arfolyamvaltozas valdszinliségi vizsgalatat.

A kutatdsom soran felmeriilt probléma, hogy bar a Visegradi orszagok gazdasagi
szempontbol egyre kdzelebb keriilnek egymashoz, a tézsdeindexeik teljesitménye és azok
kozotti  Osszefiiggések jelentdsen eltérhetnek, kiilonosen valsaghelyzetekben. Az
atgylirizési hatasok elemzése ramutathat, hogy egyes tézsdei sokkok milyen mértkében
terjednek at mas piacokra, illetve mely indexek képesek volatilitast exportalni vagy
importalni mas régios piacokrol.

Ehhez a problémahoz a kdvetkezd négy atgylirizési hatdsindex eredményeit fogom
megvizsgalni:

- Osszesitett atgylirtizési,

netto atgytirizési,

kétoldalu atgytirtizési,
- illetve TO és FROM atgytrlizési hatasindexeket.

A kutatdsom célkitizése, hogy atfogd képet nytjtson a Visegradi Négyek
tézsdeindexeinek teljesitményeirdl, illetve atgyiirizési hatasairol 2010. janudr 1. és 2024.
szeptember 30. kozott. Vizsgélni kivanom, hogy a hozamok ¢és az aralakuldsok miként
kapcsolodnak Ossze a régioban, és igyekszem feltarni a kiilonbozd indexek kozotti
kapcsolodasokat, illetve kiilonbségeket. Specifikus célom meghatarozni, hogy mely

indexek mutatjak a legnagyobb érzékenységet a globalis és regionalis sokkokra, illetve mely



tézsdeindexekkel lehet hosszl tavu befektetéssel értékteremtést, magas hozamot elérni. Az
elemzés gyakorlati feladatai kozé tartozik olyan javaslatok megfogalmazasa, amelyek

segithetnek a befektetoknek a kockazatkezelés teriiletén.



1. SZAKIRODALMI ATTEKINTES

1.1. TOZSDE

A tézsde kialakulasa és intézménye eredetileg egy rendkiviil egyszerti tapasztalatra és
logikéra épiilt, arra, hogy a legjobb, legrealisabb arak ott alakulnak ki, ahol egy id6ben és
helyen van egyiitt a legtobb eladd és vasarlo, tehat koncentralt kereslet és kindlat van
(Kollar—Ruszin, 2009).

Goshen ¢és Parchomovsky (2006) a kovetkezd allitast fogalmaztdk meg a tékepiaci
szabalyozasok céljarol: ,a kiilonbozé forrdsok gazdasdgban torténd elosztdsdnak
tdmogatdsa a pénzpiaci folyamatok hatékonyabba tételén keresztil.” (Goshen—
Parchomovsky 2006. p. 716.). A forrasok gazdasagban torténd elosztdsanak egyik f6
eszkoze a tézsde, amely Osszekoti a megtakaritot a beruhazoval. A professzorok a pontos
arfolyam-informaciot és a pénziigyi likviditast jelolték meg, mint a hatékony piacok
meghatdrozo tényezdit, amelyek egy jol miikddd, nagy forgalmu tézsde velejaroi.

A tdzsde egyuttal a gazdasag egy kulcsfontossadgu intézménye, amely tokét biztosit a
vallalatok szamara és segit nekik versenyelényt szerezni a méretgazdasagossag révén

(Vychytilova, 2018).

1.1.1. Tozsde definiciok

A Tokepiacrol szo6l6 2001. évi CXX. torvény (,,T6kepiaci torvény”’) meghatarozasa
alapjan a tézsde: ,,a hatékony tokearamlds, tokeértékelés, az arfolyam és egyéb kockézat
megosztasa érdekében a tdézsdei termékek keresletét és kindlatat koncentrald, azok
kereskedését lebonyolitd, a nyilvanos arfolyam-alakulést eldsegitd vallalkozas” (TOkepiaci
torvény 2001. II. fejezet 122-es pont.). A Tokepiaci tdrvény definicigja alapjan tézsdei
tevékenység: ,,a tozsdei termék szervezett, szabvanyositott kereskedésének iizletszeri
lebonyolitasa” (Tékepiaci torvény 2001. XXXII. fejezet 297. §.).

A tézsde egy nyilvanos, kozpontositott és szervezett piac, egy hely, ahol
meghatdrozott arukat, tokét, pénzt, tulajdoni jogokat megtestesitd értékpapirokat, adott
idében, meghatarozott személyek adhatnak-vehetnek a szabalyoz6 szervek altal lefektetett
szabalyok szerint (Egri, 2019). Kecskés (2016) pedig a kovetkezOképpen definidlta a
t0zsdét: egy olyan koncentraltan és szervezetten miikodo piac, ahol az értékpapirokkal vald
kereskedelem szabélyozott forméban torténik.

Tézsdei tigyletet csak engedéllyel rendelkezd alkuszon, vagy brokercégen keresztiil

lehet kotni. A tdzsdei kereskedés soran a kereskedett termékeknek, aruknak,



értékpapiroknak nem kell jelen lenniiik, mivel az egyes aruk helyettesithetéek és egymassal
kicserélhetéek (Egri, 2019).

Kecskeés (2019) a kdvetkezOképpen hatarozta meg, hogy ki lehet tézsdei kereskedo:
Olyan személy, aki:

- legalabb egy, az adott t6zsdén forgalmazott tézsdei termék kereskedésének
folytataséhoz,

- rendelkezik a sziikséges feliigyeleti, illetve mas hatosagi engedélyekkel,

- teljeskortien megfelel a tézsde szabalyzataiban foglalt feltételeknek,

- a tézsdével megkoti a szerzddést, amelyben vallalja a tézsde szabalyzataiba
foglalt feltételek teljesitését és betartasat (a kereskedési jog tartalma és
gyakorlasanak feltételei a tézsde szabalyzataban keriilnek meghatarozasra),

- a tézsdei ligyletek elszamolasara szerzodést kotott a kozponti szerzédo féllel,
illetve a kozponti értéktarral vagy olyan kliringtaggal, akin keresztiil az

elszamolas teljesithetd.

1.1.2. Tozsde fajtai
Jogallasuk szerint a tézsdéket két csoportra lehet osztani (Egri, 2019):
- eurdpai kontinentalis tézsde:
= kozjogi jellegli, feligyeletét az dllam gyakorolja
- angol-amerikai tipust tézsde:
* maganjogi alapon, altalaban részvénytarsasagként miikodik.
Forgalmazott termékek szerint a tdzsdéket ugyancsak két nagy csoportra lehet osztani
(Egri, 2019):
- arutézsde:
= standard mindségii asvanyok,
* mezdgazdasagi termékek,
= alapanyagok
- értéktdzsde:
= devizat6zsde: kulcsvaluta a dollar, illetve fontos nemzeti- és
konvertibilis pénzek arfolyamanak folyamatos jegyz6 helye

= ¢rtékpapirtdzsde: t6zsdére bevezetett vdllalatok részvényeinek
piaca.



1.1.3. Tézsde jelentosége

A tézsdék olyan pénziigyi mechanizmusként milkddnek, amelyek egyszerre
biztositanak likviditast a vallalatok szadmara, mikozben diverzifikacids eldnydket kinalnak
a befektetoknek (Aliu et al., 2021).

Mankiw (2010) amellett érvelt, hogy a tézsde a jovobeli gazdasagi feltételekre
vonatkoz6 varakozéasokat tiikrozi, mivel azt mutatja, hogy a befektetdk hajlandéak-e magas
aron vasarolni, amikor arra szdmitanak, hogy a vallalatok nyereségesek lesznek. Ebbdl
kovetkezik, hogy:

- a részvényarak emelkedése arra utal, hogy a befektetok a gazdasadg gyors
novekedésére szamitanak,

- a részvényarak csokkenése pedig azt jelzi, hogy a befektetok gazdasagi
lassulast varnak.

Az utdbbi konkliziobdl kovetkezik Mankiw (2010) egyik f0 iizenete; amikor a tézsde
jelentds visszaesést tapasztal okkal lehet tartani attdl, hogy recesszid kozeleg.
Természetesen ez egy Onbeteljesité mechanizmusnak is lehet az eredménye, viszont ezzel a
dolgozatom nem foglalkozik.

Joseph Schumpeter volt az els6 szerzd, aki kiemelte a pénziigyi kdzvetités fontossagat
¢és szerepét (Ferreira, 2013). Schumpeter (1911) kijelentette, hogy a pénziigyi kdzvetitdi
szolgaltatasok (ebbe beletartozik a tdzsde) alapvetd és elengedhetetlen kellékei az
innovacio, a termeld beruhdzasok ¢s gazdasagi novekedés megteremtésének.

A toékepiacok jelentOségét széles korben elismerik. A tézsdét hagyomanyosan a
gazdasagi tevékenység egyik vezetd mutatdjanak, vagyis a gazdasag elérejelzd eszkdzének
tekintik (Harvey, 1989).

Vannak olyan szerzok, akik azt allitjak, hogy a pénziigyi rendszer két aspektusa, a
bankalapt és a piacalapti megkdozelités egymast kiegészitik és mindkettd hozzéjarul a
gazdasag novekedéséhez (Prats—Sandoval, 2016). Erre kivalo példa Levine és Zervos
(1998) kutatasa, amiben arra a kdvetkeztetésre jutottak, hogy a bankok fejlédése és a tézsde
likviditasa ugyantgy jo eldrejelzdi a gazdasagi novekedésnek, a tokefelhalmozasnak, illetve
a termelékenység novekedésének.

A szabalyozas ¢€s a jogrendszer alapvetd fontossag a pénziigyi rendszer megfeleld
miikodéséhez (Prats—Sandoval, 2016). La Porta és szerzétarsai (1997) 49 orszag
jogrendszerét elemezve allapitottdk meg és bizonyitottak be, hogy a jogrendszer hatassal
van a tékepiacok méretére és kiterjedésére. A szerzOk hangsulyoztak, hogy azokban az

orszagokban, ahol gyengébb a befektetok védelme (a jogérvényesités mindsége és a



szabvanyok jogi természete alapjan hasonlitottdk Ossze Oket), kisebb tokepiacokkal
rendelkeznek, hiszen sokkal kevésbé vannak 0Osztondzve a megtakaritok a tdzsdei
instrumentumok vésarlasara.

Carlin és Meyer (2003) egy 27 iparagat feldlelé mintat vizsgalva 14 OECD orszagban
az 1970-1995 kozotti idoészakban erds kapcsolatot taldltak a pénziigyi rendszerek
szerkezete, az iparadgak jellemz6i, valamint az iparagi novekedés és beruhdzasok kozott.
Rajan és Zingales (1998) arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy a pénziigyi piacok ex ante
fejlddése megkdnnyiti az ex post novekedést azokban az 4gazatokban, amelyek kiilsd
finanszirozéstol fliggenek, igy a pénziigyi piacok és intézmények (tézsde) csokkentik a
vallalatok kiils6 finanszirozasanak koltségeit.

Watchel (2003) azt allitja, hogy a tézsde mindig nagy érdeklédésnek 6rvend, mivel a
jegyzett vallalatok részvényarfolyamainak alakuldsa minden gazdasagi szereplé szdmara
konnyen elérhetd. Hangsulyozza, annak ellenére, hogy sok helyen — s6t még a fejlett
iparosodott orszagokban is — a bankok dominaljak a pénziigyeket, a tézsde jelentds szerepet
jatszik:

- a tokebevonasban és a likviditas biztositasaban,
- a pénziigyi kozvetités hatékonysaganak javitasaban,
- illetve referenciaértéket nyujt, amely hasznos a piac minden résztvevdjének.

Caporale és szerzotarsai (2004) ramutattak arra, hogy a téke hatékonyabb elosztésa a
pénziigyi piacok liberalizaciojan keresztiil érhetd el. Kimutattdk, hogy amennyiben a
pénziigyi piacok kizarolag bankokbdl allnanak, akkor az aszimmetrikus informécio jelenléte
¢és az adossagfinanszirozas hianyossagai miatt nem lehetne hatékony tékeallokaciot elérni,
ezért sziikséges a tozsdék fejlesztése a tdke elosztdsanak atfogd hatékonysaganak
biztositdsdhoz. Kiemelik, hogy mig a bankok csak biztonsagos, nagy valosziniiséggel
megtériild projekteket finansziroznak, addig a t6zsdék kockazatos és innovativ projekteket
is képesek finanszirozni. Radmutattak, hogy a t6zsde intézményének egyik legfobb elénye a
likvid mechanizmus, amely lehetdvé teszi a kockdzat diverzifikalasat és csokkentését,
illetve a megtakaritok és befektetok eltérd lejarati preferenciainak megfeleld 6sszhangjat.
Ugy gondoljak, hogy a felsorolt tulajdonsigok és elényok miatt a tézsde elésegiti a
beruhdzasokat ¢s csokkentik a tokekoltségeket, igy hozzajarulnak a gazdasagi
novekedéshez.

Garcia ¢és Liu (1999) megallapitottak, hogy a redljovedelem szintje, a megtakaritasi
rata, a pénziigyi kozvetitdk fejlodése és a tézsde likviditasa fontos eldrejelzdi a piaci

kapitalizacionak, mig a makrogazdasagi stabilitds nem. A szerzok a tézsde likviditasat a



teljes forgalmazott érték (liquidity of the stock market) GDP-hez viszonyitott aranyaval és
a forgalmi mutatoval (turnover ratio: a tdzsdén kereskedett részvények Osszeértékének és a
piaci kapitalizacionak az aranya) mérik.

Az érak a pénziigyi eszk6zok fundamentalis értékét jelzik, amennyiben a tézsdék erds
hatékonysaguak. Fama (1968) szerint a részvényarfolyamok kozel allnak a becsiilt
egyensulyi allapothoz, ahol az egyensulytol valo eltérések véletlenszertiek és hajlamosak a
hibékra. Shiller (2001) ezzel szemben gy véli, hogy a részvényarfolyamok spekulativ
elemeket tartalmaznak ¢és az emberi euféria hajtja Oket, amit irracionalis, talzott
lelkesedésnek nevez. Ezt kiegészitve Aliu és szerzdtarsai (2021) amellett érvelnek, hogy a
részvényarfolyamokat befolyasoljak a vallalat belsd allapota és az orszag makrogazdasagi
helyzete is. Drummen €s Zimmermann (1992) szerint a vallalat bels6 pénziigyi jellemzo6i a
részvényarfolyamok valtozasainak akar 50%-at is megmagyarazzak.

Mauro (2000) kimutatta, hogy tobb orszagban — beleértve a fejlett tézsdével
rendelkezd fejlett orszdgokat és a még fejlodé tézsdével rendelkezd kevésbé fejlett
orszagokat — pozitiv €s jelentds korrelacié van a GDP novekedése ¢és a késleltetett
részvényhozamok kozott. A korrelacio jelenléte a novekedés és pénziigyi fejlédés
kiilonbozd szakaszaiban 1év6 orszagokban arra utal, hogy a kapcsolat meglehetdsen stabil
¢és a részvényarakat figyelembe kell venni a GDP eldrejelzésekor mind a fejlédd, mind a
fejlett orszdgokban. Jellemzok, melyek erdsitik a GDP és részvényarak kozotti korrelaciot:

- magas t6zsdei kapitalizacids arany a GDP-hez képest,
- t0zsdén jegyzett hazai véllalatok novekedése,

- valamint az angolszasz eredetli tdzsdei szabalyozasi rendszer.

1.2. TOZSDEINDEX

A részvényindexek viselkedésének értékelése széles korben vitatott téma, amely
egyre nagyobb figyelemnek 6rvend (Roll, 1992). Szamos tanulmany foglalkozik a tézsdék
kozotti egyiittes mozgasok mérésével, példaul Forbes és Rigobon (2002), Bonfiglioli és
Favero (2005), Kenourgios et al. (2011), Bekaert et al. (2012) és Kang et al. (2016).
Dolgozatom ennek a nagyfoku akadémiai érdeklédésnek apropdjan szeretné eldsegiteni a
piaci kapcsolatok feltarasat a Visegradi orszagok tézsdéivel kapcsolatban.

Egri (2019) a tézsde Osszesitett arfolyamat, illetve annak szdzalékban meghatarozott
valtozasat nevezi tézsdei indexnek. Egy adott t6zsdén forgd papirokat jol jellemezhetd

részvénycsomag ¢értékének valtozasat reprezentalja, egy adott kiinduldsi datumhoz



viszonyitva (bazis). Lekdveti a gazdasagi folyamatokat és a befektetok varakozasait, igy
kival6 gazdasagi mutatoszam egy adott orszag tézsdeindexe.
A tbézsdeindex sulyozéasa alapjan kiilonbdzd kategoridkat kiilonboztethetiink meg

(Corporate Finance Institute, 2024):

- arfolyam-sulyozott index,

- modositott arfolyam-stlyozott index,

- piaci kapitalizacidval sulyozott index,

- modositott piaci kapitalizacidval sulyozott index,

- egyenlden sulyozott index.

1.3. VISEGRADI NEGYEK TOZSDEI

A Visegradi Csoport (mds néven ,,Visegradi Négyek” vagy ,,V4”) tiikr6zi a kdzép-
eurdpai orszagok torekvését, hogy egyiittmitkddjenek az eurdpai integracion beliili kdzos
érdeklodési teriileteken. Az egylittmiikodés tagjai Magyarorszag, Lengyelorszag,
Csehorszag és Szlovakia hagyomanyosan hasonl6 kulturalis és szellemi értékeket vallanak,
¢és eltérd valladsi hagyomanyokra épiilé gyoOkerekkel rendelkeznek, amelyeket ezzel az
egylittmiikddéssel kivannak Orizni €s tovabb erdsiteni (Visegrad Group, 2024).

A mai vildggazdasdg egy dinamikus héldozat, ahol a globalis befektetok egyre
hatékonyabban tudjdk 4thelyezni befektetéseiket egyik piacrol a madsikra. Ebben a
kornyezetben a kozép- és kelet-europai (CEE) tézsdék az elmult tizendt évben tobb okbol
is érdekesek lettek a nemzetkdzi befektetok szamdra. Ezek a gyorsan novekvd piacok
viszonylag magas hozamokat kindltak a befektetoknek, illetve igéretes lehetdségeket
jelentettek regionalis portfolié diverzifikalasra. Mivel ezek a piacok egyre inkdbb
integralodtak a fejlett piacokba, ezek a tézsdék érzékenyebbek lettek a fejlett piacokbol
ered0 sokkokra ¢és ingadozadsokra, épp ezért a CEE tdézsdék kozotti dinamikus
kolesonhatasok elemzése szamos eldnnyel jarhat a kiilonbdz0 piaci szereplok, dontéshozok
és kutatok szamara (Zivkov et al., 2019). Ugyanakkor, ahogy arra Syllignakis és Kouretas
(2011) ramutattak, az egyes piacok kozotti kapcsolatokrol szold bizonyitékok viszonylag
korlatozottak.

A kelet-eurdpai orszagok a kontrollalt gazdasagbdl (szocialista tervgazdasag), ahol a
t0zsdék nem képezték a gazdasagi tevékenység részét a piacgazdasagba 1éptek a vasfiiggdny
lehulldsa utan. Eppen ezért ezen orszagok tdkepiacanak a fejlédésének szintjei kozotti

eltérések nagymértékben politikai valsagokkal, likviditasi problémakkal, nem megfeleld



szabalyozassal és a piaci résztvevok korlatozott szamaval hozhatoak 6sszefiiggésbe (Pop,
2020).

Szamos tanulmany megerdsiti, hogy a Visegradi orszagok t6zsdéi altalaban gyenge
hatékonysaguak (Gilmore—-McManus, 2003). A hatékonysag hidnya azt jelzi, hogy a
részvényarfolyamok nem tiikrozik a vallalat alapvetd helyzetét és az orszag gazdasagi
kilatasait, szemben Fama (1968), Shiller (2001) ¢és Aliu és szerzotarsai (2021)
megallapitasaival.

A kelet-eurdpai orszagok azonos politikai és gazdasagi rendszerekben mitkddnek, ma
mar kozos eurdpai piacon tevékenykednek, viszont kiillonb6zd adozési strukturakkal,
monetaris politikakkal, tdzsdékkel stb. Epp ezért a Visegradi Négyek tézsdéi kiilonbozé
kockazati szinteknek vannak kitéve, hiszen nem egységes gazdasagi rendszerben mitkodnek
(Aliu et al., 2021).

A gyenge formdju hatékonysaggal rendelkezd piacok teret adnak a befektetOknek,
hogy rendkiviili hozamot (abnormal return) érjenek el. Hanousek és Filer (2000) munkéja
azt mutatja, hogy valdszinii, hogy a Visegradi orszagok t6zsdéjén torténd befektetésekkel,
a nyilvanos informaciok felhasznalasaval tobblethozamot lehet eldéllitani. A szerzok
allitjak, hogy ezekben az orszagokban a t6zsdék elvesztették a kapcsolatot a helyi és
regionalis gazdasagi kornyezettel.

Egy kutatasban Aliu és szerzotarsai (2019) diverzifikacios technikdk alkalmazasaval
megerdsitették, hogy a Budapesti Ertéktdzsde, BUX indexe a legkevésbé kockazatos index,
ezt koveti a Varsoi Ertéktdzsde WIG20 (dolgozatomban a WIG indexet vizsgalom) Indexe,
majd a Pozsonyi Ertéktézsde SAX indexe és utolsé helyen szerepel a Pragai Ertéktézsde
PX indexe. A tanulmany konkluzidjaként a szerzok arra utaltak, hogy kockéazati eldnyokkel
jarna egy kozos Visegradi Négyek tézsde 1étrehozasa.

Cera ¢és szerzotarsai (2019) a GARCH modell segitségével becsiilte meg a visegradi
tdzsdék kockdzati szintjeit. Az eredmények szerint a BUX index esetében lehetett a
legnagyobb és a SAX index esetében pedig a legkisebb pontossaggal megbecsiilni a
kockézati szintet.

Wang ¢és More (2008) kutatdisdban a DCC-GARCH modellt hasznalta, annak
vizsgalatara, hogy a harom feltorekvé tézsdepiac (Csehorszdg, Lengyelorszag és
Magyarorszadg) milyen mértékben integralédott az eur6zonaba. Megallapitottak, hogy a
részvénypiacok kozotti korrelacio magasabb volt a kiilonb6z6 valsagiddszakokban.

Babetskii és szerzdtarsai (2007) a pénziligyi integracid empirikus dimenzidjat

vizsgaltak négy eurdpai unids tagallam (Csehorszag, Magyarorszag, Lengyelorszag ¢és

10



Szlovakia) részvénypiacain, Osszehasonlitva azokat az eurdOvezet piacaival.
Megallapitottak, hogy a részvénypiacok integracioja mind nemzeti, mind szektoralis szinten
fennall a Szlovakian kiviili harom Visegradi Négyek orszagban. Zivkov és szerzOtarsai
(2019) kutatasukban ezt megerdsitve arra az eredményre jutottak, hogy a szlovak piacon
figyelheté meg a legalacsonyabb korrelacio, illetve kiilsé nagy piacokrdl torténd fertdzés
(,,contagion”) sem ¢szlelhetd (foleg az amerikai és a német piac tekintetében). Az
eredmények hatasara kijelenthetd, hogy a SAX index koveti le legkevésbé a vildg fobb
részvényindexeit (példaul az S&P500-at), épp ezért kivaloan alkalmazhaté kockézatok
csokkentésére, fedezeti eszkozként a portfoliokban.

Boubakera és Jouini (2014) tanulmanyukban a kdzép- és kelet-eurdpai orszagok és a
fejlett orszdgok — Nyugat-Eurdpa és az Egyesiilt Allamok — részvénypiacai kozotti oksagi
kapcsolatokat vizsgalta. Eredményeik szerint a fejlett piacok hatasa a feltorekvd piacokra
jelentdsebb, mint forditva, mig a kdlcsonds, két iranya hatds erésebb a feltdrekvo és a
nyugat-eurdpai piacok kozott, mint a feltorekv piacok és az Egyesiilt Allamok kozott. Ez
pedig alatdmasztja azt az allaspontot, hogy a CEE, azaz a V4 részvénypiacok szoros
kapcsolatban allnak a fejlett eurdpai piacokkal.

Boubaker és Raza (2016) hat kozép- és kelet-eurdpai részvénypiac dinamikus és
aszimmetrikus egyiittmozgasat értékelték az Egyesiilt Allamok részvénypiacaval idSben
valtoz6 kopula modellek alkalmazasaval (time-varying copulas). Eredményeik azt mutattak,
hogy a magyar és amerikai részvénypiac rendelkezik a legnagyobb 0sszekapcsoltsaggal, ezt
koveti az amerikai-lengyel, majd amerikai-cseh paros, igy ez megerdsiti Wang és More

(2008) kutatasanak eredményét.

1.3.1. Budapesti Ertéktozsde (Budapest Stock Exchange — BSE)

A magyar tézsde 1864. januar 18-an kezdte meg mukodését, értéktdzsdeként, majd
1868-t0l arutdzsdeként is funkcionalt. Megalakulasakor 17 részvényt, 11 kilfoldi
pénznemet, 9 valtot és egy zaloglevelet jegyeztek. Az els6 vilaghaboru kitorése eldtt mar
kozel 500 értékpapirral kereskedtek a budapesti tdzsdén. 1948. majus 25-én a kommunista
vezetés feloszlatta a Budapesti Aru- és Ertéktézsdét (Koranyi—Szeles, 2005).

1990. junius 21-én a Budapesti Ertéktézsde megtartotta alakulo Kozgyiilését és wjra
megnyitotta kapuit. 41 alapito tagja és egyetlen bevezetett részvénye, az IBUSZ volt. A
frissen Gjranyitott tdzsde a magyar allami cégek (Skala-Coop, MOL, OTP, Matav, Globus,

Richter Gedeon) stratégiai befektetok bevonasaval torténé magéanositdsdban (privatizacio)
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jatszott jelentds szerepet. 1995. 6ta szdrmazékos piaccal is rendelkezik a magyar tézsde,
illetve 2005. november 2-6ta arupiaci kereskedelem is folyik rajta. 2013. december 6. 6ta a
XETRA rendszeren keresztiil a magyar tézsdén jegyzett cégek Eurdopa 18 orszadganak
kereskedodivel és befektetdivel kapcsolddhatnak 6ssze kdzvetleniil. 2015. november 20-an a
Magyar Nemzeti Bank tobbségi tulajdonosava valt a tézsdének (Koranyi—Szeles, 2005).
Az FTSE Russel globalis részvénypiaci kategorizalasban (FTSE Equity Country
Classification) a magyar piac fejlett feltorekvd piacok kdzé van sorolva, hasonléan a cseh
¢s a torok piachoz (FTSE, 2024). A fejlett feltorekvd piacok (advanced emerging markets)
hasonld tulajdonsagokkal rendelkeznek, mint a fejlett piacok (advanced markets), de

bizonyos szempontokban alulteljesitenek (Rana, 2024).

1.3.2. Varséi Ertéktozsde (Warsaw Stock Exchange — WSE)

1817. majus 12-én Varsdban nyilt meg az elsd lengyel tézsde. A 19. szdzadban a
varsoi tozsde kereskedésének targyai elsdsorban valtok és kotvények voltak. A tézsdei
kereskedés a 19. szazad masodik felében fejlodott ki nagyobb Iéptékben, ekkor még a Varsoi
Ertéktézsde mellett Katowicében, Krakkdban, Lvivben, Lodzban, Poznafban és Vilniusban
is miikodott tézsde. Alapvetd fontossagu volt azonban a WSE, ahol a forgalom 90 szazaléka
koncentralodott (GPW, 2024).

1991. aprilis 12-én, kevesebb mint egy honappal az értékpapirok nyilvanos
kereskedelmérdl és vagyonkezeldi alapokrol szolo lengyel torvény elfogaddsat kdvetden
megalapult és ijra megnyitotta kapuit a Varsoi Ertéktdzsde. Négy nappal késobb, aprilis 16-
an 7 brokerhaz részvételével keriilt sor az elsd tézsdei iilésre, amelyen 5 cég részvényeit
jegyezték (GPW, 2024).

A Varsoi Ertéktozsde jelenleg a kozép-kelet-eurdpai régié legnagyobb tézsdéje, és
Eurépa egyik legdinamikusabban fejléddé tokepiacan szervezi a kereskedést. A WSE a
részvények ¢és szarmazékos termékek szabdlyozott piacat, valamint egy alternativ
NewConnect részvénypiacot miikddtet a novekvd vallalatok szamadra, illetve fejleszti a
Catalyst-t is, ami a hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok piaca onkormanyzatoknak,
vallalatoknak és jelzalogkotvényeknek (GPW, 2024).

2017. szeptember 29-én az FTSE Russell bejelentette, hogy Lengyelorszagot a
feltorekvd piacokrol a fejlett piacok kdzé sorolja at. A hatarozat 2018. szeptemberében
1épett hatalyba, dtmeneti idészakot biztositva a statuszvaltozashoz vald alkalmazkodashoz

(FTSE Russel, 2017).
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1.3.3. Pragai Ertéktézsde (Prague Stock Exchange — PSE)

Pragai tézsde létrehozéasarol sz616 gondolatok mar Maria Terézia idején megsziilettek,
am létrehozaséara csupan 1871-ben volt lehetdség. A 19. és 20. szazad elején mindkét kulcs
tozsdei funkciot ellatta, érték- és arutdzsdeként is funkcionalt. Legjelentdsebb kereskedett
terméke a cukor volt. Az els6 vilaghaborut kdvetden arutdzsdei szerepét elvesztve csupan
értektdzsdeként funkcionalt, majd a masodik vilaghdbora lezardsa utdn kozel 60 évre
bezartak (PSE, 2024).

A szocialista rezsim bukasa, illetve a vasfiiggény lehulldsa utan 1993. aprilis 6-4n
kezdte meg tijra miikodését a Pragai Ertéktdzsde, ahol kiilfoldi részvény kereskedése 2002.
oktober 1-t0l lehetséges. A tdzsde tevékenységét €s a tokepiac mikodését a Cseh Nemzeti
Bank feliigyeli. A PSE mellett miikodik a Pragai Kozponti Ertéktar (CSD Prague), amely
meghatdrozo szerepet tolt be a tdkepiacokon, és az értékpapir elszamolasban (PSE, 2024).

A pragai értéktdzsde tobb piacot kinal, amelyek kiilonb6zd tipust vallalatok szamara
alkalmasak (Sustainable Stock Exchanges Initiative, 2024):

- Prime Market: nagyvallalatok szdmara,
- START Market: kisebb ¢és innovativ cseh vallalkozasok

Szoros egylittmiikodés folyik a pragai (Burza Cennych Papird Praha) és a bécsi
(Wiener Borse) értéktdzsdék kozott, amely lehetévé teszi a piacok magasabb szintii
transzparencidjat, illetve a professziondlis piaci szereplok megszerzését tdzsdetagok
szaméra. A PSE tagja az Eurdpai Ertékpapirtézsdék Szovetségének és szerepel az Egyesiilt
Allamok Ertékpapir- és Tézsdefeliigyeletének (Securities and Exchange Commission)
biztonsagos tézsdéinek listdjan. Kapott statusza ,kijeldlt offshore értékpiac™ (Sustainable

Stock Exchanges Initiative, 2024).

1.3.4. Pozsonyi Ertéktizsde (Bratislava Stock Exchange — BSSE)

A pozsonyi értéktdzsdét 1991. janudr 8-an hoztak 1étre bankok és biztosito tarsasagok.
A BSSE a Szlovak Koztarsasadg szabalyozott tokepiacanak egyetlen szervezdje. 1993.
aprilis 6-an kezd6dott meg a belfoldi értékpapirok, 1997-ben pedig a kiilfoldi értékpapirok
kereskedése az értéktdzsdén. 2001. junius 26-a ota a Szlovak Koztarsasag Pénzpiaci
Hivatala altal kiadott tézsdealapitasi ¢s miikodési engedély alapjan miikddik. 2008. marcius
26-an a Szlovak Nemzeti Bank dontése alapjan ezt az engedélyt kiterjesztették egy

multilateralis kereskedelmi rendszer (MTF) megszervezésére (BSSE, 2024a).
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Az FTSE Russel globalis részvénypiaci kategorizalasban (FTSE Equity Country
Classification) a szlovak piac a hatarpiacok (frontier markets) k6z¢é van sorolva, hasonl6an
a bolgér és a horvat piacokhoz (FTSE, 2024). A hatarpiacok jellemzden kisebb, kevésbé
likvid és fejlett piacok, mint a feltdrekvd piacok. A hatarpiacok magas novekedési potencialt
kindlhatnak, de gyakran nagyobb volatilitassal és alacsonyabb hozzaférhetdséggel a

nemzetkozi befektetok szamara (Rana, 2024).

1.4. PIACI ATTEKINTES A 2010-2024 IDOSZAKBAN

1.4.1. A 2008-2009-es gazdasagi vilagvalsag és utohatasai

A 2008-as globalis valsag tgy kezdddott, ahogyan a gazdag orszagok pénziigyi
valsagai altalaban: alapvetden a pénziigyi piacok deregulacidja és az altala lehetdvé tett vad
spekulécio okozta. A valsag nem csupdn a mélysége és kiterjedése miatt valt emlékezetessé,
hanem a fiskalis és monetaris politikak miatt is, amelyeket a gazdasagi kovetkezményeinek
mérséklése és a depresszio elkeriilése érdekében fogadtak el (Bresser-Pereira, 2010).

A pénziigyi valsag az USA mésodlagos jelzaloghitel (subprime) valsagbol alakult ki,
azokbol a jelzélogkdlcsonokbdl, amelyeket a subprime tigyfeleknek kinaltak és amelyeket
késdbb Osszetett, atlathatatlan értékpapirokba csomagoltak. Alapesetben ennek 6nmagéaban
nem kellett volna ekkora problémat generdlnia a vildggazdasdgban, viszont az el6zd
években a nemzetkdzi pénziigyi rendszer szorosan egybeépiilt egy alapvetden torékeny
értékpapirosodott pénziigyi miiveletekre épiilé rendszerbe, amelyet elsdsorban a pénziigyi
innovaciok €s spekulaciok tettek rendkiviil kockéazatosséa (Bresser-Pereira, 2010).

A globdlis pénziigyi valsdg fordulopontot jelentett a vilaggazdasagban, mivel a
polgarok koérében megjelent a globalis pénziigyi rendszerrel €s a nemzetkozi vallalatokkal
szembeni bizalmatlansdg, amely a nemzetek renacionalizacidjahoz ¢és pénziigyi
széttagolodasahoz vezetett (James, 2018; Kim et al., 2020).

Halmai (2023) megallapitotta, hogy a 2008-2009-es gazdaséagi vilagvalsag tobb, mint
10 szazalékos atmeneti visszaesést eredményezett a globalis kereskedelemben. A valsag
el6tt a globalis kereskedelem a globalis GDP tobb mint 60 szdzalékat érte el, majd 2009-re
koriilbeliil 50 szazalékra esett vissza. Azota sem tudott visszadllni a 2008-as valsag eldtti
szintre a globalis kereskedelem (Ginter—Tischler, 2024).

A 2008-2009-es valsag utan egy ujabb deglobalizacios hullim vette kezdetét a
vilagban, amelyet a nemzetkozi kereskedelem és a kiilfoldi kozvetlen tokebefektetések

(Foreign Direct Investment — FDI) jelentds visszaesése jellemzett (Witt, 2019).
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1.4.2. Covid-19 vilagjarvany

A Covid-19 jarvany —, amelyet a SARS-CoV-2 koronavirus kitorése okozott Kindban
— az orszagok gazdasdgainak Osszekapcsoltsagdnak koszonhetden vildgjarvannya nétte ki
magat, amelyet a betegség terjedése és globalis kovetkezményei miatt az 1918-as influenza
pandémiahoz hasonlitjak (Goodell, 2020). A Word Health Organization (WHO) 2020.
januar 31-én nyilvéanitotta a Covid-19 jarvanyt kozegészségiigyi vészhelyzetnek, majd
2020. marcius 11-én pandémianak mindsitette (Maier—Brockmann, 2020).

A Covid-19 pandémia alatt nemcsak milliok fert6zddtek meg és szdmos ember halt
meg, hanem a globalis gazdasagra is olyan mértékii rombolast gyakorolt, amelyre legaldbb
a Nagy Gazdasagi Vildgvalsag ota nem volt példa (Laing, 2020). Tokic (2020) szerint a
pandémia felgyorsitotta a gazdasagok de-globalizaciojat és de-dollarizaciojat.

A pénziigyi piacok a Covid-19-et egy fekete hattyu (azaz alacsony valoszinliséggel
bekovetkezd nagy hatast) eseménynek mindsitették és a masodik vilaghdbort gazdasagi
eseményeivel kapcsoltdk 6ssze (Nicola et al., 2020; Gossling et al., 2020). A covid-jarvany
kovetkeztében a globdlis pénziigyi piacok nagyon erdsen reagaltak és a panik hatdsara a
részvényindexek drasztikusan csdkkentek (McKibbin—Roshen, 2020). Barro és szerzétarsai
(2020) megallapitottak, hogy a jarvany alatt a részvénypiacok volatilitdsa megndvekedett,
amelyet a magas szintli bizonytalansag taplalt. A nagymértékli kockazat és bizonytalansag
miatt nagyon rovid id0 leforgéasa alatt hatalmas veszteségek keletkeztek a piacokon (Zhang
et al., 2020).

Baker és szerz6tarsai (2020) szerint az Egyesiilt Allamok historikus részvénypiaci
adatai alapjan egyetlen korabbi fert6zd betegség kitdrése, még a spanyolnatha sem
gyakorolt olyan erdteljes hatast a részvénypiacokra, mint a Covid-19 pandémia.

Czech és szerzotarsai (2020) megaéllapitottak, hogy a Covid-19 jarvany jelentds
negativ hatassal volt a visegradi pénziigyi piacokra is. A pandémia befolyasolta a piaci
szereplok jovobeli armozgasokrol alkotott percepcidjat, ennek hatasara a Covid-19
pandémia idején példaul a cseh korona, a magyar forint és a lengyel zloty eurdval szembeni
jelentds leértékelddésének valdszinliségét magasabbra értékelték, mint a jelentds

értékndvekedést (pesszimistak voltak).

1.5. AZ ATGYURUZESI HATAS
Pénziigyi valsagok rendszeresen el6forduld tényezdk, emellett jelentds

hasonlosagokat mutatnak (Reinhart—Rogoff, 2008). A valsagok alatt a pénziigyi piacok
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volatilitasa altaldban meredeken emelkedik és atterjed mas piacokra is (Diebold—Yilmaz,
2009).

Diebold és Yilmaz (2009, 2012) a hozam- és volatilitasi atterjedések mérését vektor
autoregressziv (VAR) modellekre alapoztdk — Engle és szerzodtarsai (1990) moddszerei
alapjan — azonban mas megkozelitésben. El6bbi modszer az eldrejelzési hibavariancia
felbontasara dsszpontosit, amely lehetdvé teszi szdmukra az atterjedési hatasok osszesitését
a piacokon ¢és igy rengeteg informaciot egyetlen atterjedési mutatova stirithetnek.

Az atterjedési mutatok nagy eldnye, hogy fontos ¢és hasznos informacidkat
létezésével kapcsolatos vitds kérdéseket, amelyek példaul Forbes és Rigobon (2002)
miiveiben élénken vitatottak (Diebold—Yilmaz, 2009).

Az atgylrtizési (spillover vagy hullam) hatds arra utal, hogy egy adott piacon
bekovetkezd, latszolag nem Osszefiiggd esemény hatdssal lehet mas piacok allapotara,
pozitiv vagy negativ értelemben. A spillover hatdsok a hdlozati hatdsok egy tipusat
képviselik, amelyek a kereskedelem ¢€s a tézsdék globalizacidjaval valtak egyre gyakoribba
a vilagban. Ilyen atgytirizéseket okozhatnak (Kenton, 2024):

- makrogazdasagi események, példaul a 2008-as subprime valsagbol 1étrejovo
vilagvalsag,

- tézsdei visszaesések, példaul a dotcom buborék kipukkanasa 2001-ben,

- geopolitikai események, példaul az orosz-ukran konfliktus.

Az atgylirtizési hatasok indexe hasznalhaté hozamok vagy volatilitas atterjedésének
mérésére egyedi eszkdzok, eszkdzportfoliok, eszkdzpiacok kozott, akar egy orszagon beliil
vagy kiviil, feltdrva ezzel az atterjedési trendeket, ciklusokat és kitoréseket (Diebold—
Yilmaz, 2009). Az elmult évek tapasztalatibol kijelenthetd, hogy amikor az Egyesiilt
Allamokban vagy Kindban, a vilag két legnagyobb gazdasagiban visszaesés vagy
makrogazdasagi hatas kovetkezik be, akkor a vildg jelentds része komoly atgytirtizési
hatasokat tapasztal (Kenton, 2024).

Az SDG Transformation Center 2024-es Sustainable Development Report 193
orszagot a spillover pontszamuk alapjan rangsorol. Az SDG Spillover Indexe harom
dimenzi6 mentén értékeli az orszagok atgylirizési hatésait:

- a kereskedelembe 4gyazott kdrnyezeti és tarsadalmi hatésok,
- a gazdasag és pénziigyek,

- illetve a biztonsag szerint.
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A magasabb pontszam azt jelenti, hogy egy orszag tobb pozitiv és kevesebb negativ
hatéast gyakorol mas orszdgok mitkddésére (Sustainable Development Report, 2024).

Az 1. tablazat adataibdl lathatd, hogy Lengyelorszdg és Magyarorszag az SDG
meghatdrozasa szerint tobb pozitiv, mint negativ hatast gyakorol a kereskedelembe agyazott
kornyezeti és tarsadalmi hatdsok, a gazdasag és a pénziigyek, illetve a biztonsag

harmasaban, mint Csehorszag és Szlovakia.

1. tablazat: Sustainable Development Report Visegradi Orszagok Pontszamai, 2024

Orszag Pontszam
Lengyelorszag 78,67
Magyarorszag 76,42

Csehorszag 68,97
Szlovakia 67,77

Forras: Sustainable Development Report (2024) alapjan
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2. ANYAG ES MODSZER

2.1. AZELEMZES ANYAGA

2.1.1. Refinitiv Workspace Adatbazis

Dolgozatomhoz sziikséges adatokat a London Stock Exchange Group (LSEG)
Refinitiv Workspace adatbdzisadbdl toltdttem le, napi és éves adatokkal dolgoztam. Az
adatbazisnak kdszonhetéen hozzafértem az egyes t6zsdeindexek napi gyakorisdgu nyito-,
zar6-, adott napi maximum és minimum, illetve volumen értékeihez. Ezeken feliil az atlag,
median ¢és kiugro értékek is elérhetdk voltak. Az Refinitiv Workspace rendelkezett az
indexek, illetve a benniik 1év6 részvénytarsasagok vizsgalatahoz sziikséges statisztikai és
iparagi adatokkal.

Dolgozatomban a Visegradi orszdgok tézsdeindexeit (BUX — Magyarorszag, WIG —
Lengyelorszag, PX — Csehorszag, SAX — Szlovakia) vizsgaltam 2010.01.01. és 2024.09.30.
kozott. Azért valasztottam ezt az iddintervallumot, mivel ez magaba foglalja:

- a 2010-es évtized teljes aralakulasat,
- a Covid-19 vilagjarvanyt,
- illetve a dolgozat leadasat megel6z6 honapig bezardan a V4 tézsdeindexek

arvaltozasait.

2.1.2. A BUX index bemutatasa

A BUX index 1991. januarjaban keriilt bevezetésre, bazis értéke 1991. januar 2-an
1 000 pont (1 000 Ft) volt. Az arfolyam alakuldsit a folyamatos informdaci6é adas
bevezetésétdl, 1997. aprilis 1-t6l lehet nyomon kovetni. A BUX a magyar piacon értékmérd
funkciot tolt be, a magyar tézsde szabdlyozott piacan a legnagyobb kapitalizacidji és
forgalmu (blue chip) részvények armozgasat reprezentalja (BET Kézikonyv, 2024).

A BUX index egy kozkézhanyad kapitalizaciéval sulyozott hozamindex, amely a
részvénykosarban szerepld értékpapirok pénzaramlasat azzal a feltételezéssel veszi
figyelembe, hogy a vallalatok altal fizetett osztalékot a befektetdk teljes mértékben
ugyanannak a cégnek a részvényébe fektetik, tehat az index a bazisidéponthoz képest
aktualisan realizalt hozamot is magéba foglalja (BET Kézikonyv, 2024).

Az index értékét forintban hatarozzdk meg, szamitisa a Budapesti Ertéktdzsde
kereskedési napjain 9:00-t6l 17:20-ig folyamatosan torténik. Legalabb 12 és legfeljebb 25
részvénybdl épiil fel. A részvénykosarat évente kétszer feliilvizsgaljak, minden év marcius

¢s szeptember 1-én. A két meghatirozott idoponton kiviil méskor is sor keriilhet
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felillvizsgalatra, példaul, ha cséd- vagy felszamolasi eljarast inditanak az egyik
indexkosarban szerepld véllalat ellen (BET Kézikényv, 2024).

A BUX index jelenleg 17 részvénybdl all, ezek koziil a harom legnagyobb tézsdei
kapitalizacioval bir6 vallalkozés egyiittese koriilbeliil 80%-os sullyal szerepel az indexben:
az OTP Bank Nyrt. kortilbeliil 40%-os, a Richter Gedeon Nyrt tobb, mint 20%-os és a MOL
Nyrt. pedig kortilbeliil 20%-os stllyal. Ez alapjan megéllapithatd, hogy a magyar
tézsdeindex nagy kitettséggel bir a pénziigyi szektort, az egészségiigyi szektort, illetve az
energia szektort érintd valtozasok, sokkok és események felé.

A 2. tablazat az indexben hat legnagyobb sullyal rendelkezd vallalatot tartalmazza
csokkend sorrendben. A felsorolt hat részvénytarsasagbol négy vallalat (OTP Bank Nyrt.,
Richter Gedeon Nyrt., MOL Nyrt. és a Magyar Telekom Nyrt.) az index 1étrehozasatol, mig
az OPUS GLOBAL Nyrt. 1998, a CIG Pannénia Nyrt. pedig 2010 ota tagja a

részvénykosarnak.

2. tablazat: Hat legnagyobb sillyal rendelkezo részvénytarsasag a BUX indexben, 2024

Részvénytarsasag Ticker név ISIN értékpapirkod Szektor
neve

OTP Bank Nyrt. OTP HU0000061726 Pénziigyi
Richter Gedeon Nyrt. RICHTER HU0000123096 Egészségiigy
MOL Nyrt. MOL HU0000153937 Energia
Magyar Telekom MTELEKOM HU0000073507 Technologiai
Nyrt.
OPUS GLOBAL OPUS HU0000110226 Nem ,c.1k11ku’s
Nyrt. fogyasztdi termékek
CIG Pannonia T
Eletbiztosité Nyrt, CIGPANNONIA HU0000180112 Pénziigyi

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan

2.1.3. A WIG index bemutatasa

A varsoi értéktdzsde elsd indexét a WIG indexet 1991. 4prilis 16-an vezették be és
jelenleg 321 részvénytarsasagot tartalmaz, tehat lefedi a teljes lengyel tézsdepiacot. Az
indexet évente harom alkalommal; jiniusban, szeptemberben és decemberben, minden ho
harmadik péntekén vizsgaljak feliil. Hasonloan a cseh indexhez, a lengyel index is piaci
kapitalizacié alapjan van stlyozva, igy minél nagyobb értéki egy vallalat, annal jobban

befolydsolja az index mozgasat (GPW Benchmark, 2024).
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A WIG index 321 részvénytarsasagot foglal magaba ¢s a legnagyobb — koriilbeliil
10%-o0s — sullyal a PKO Bank Polski rendelkezik. A 3. tablazat a WIG index hat legnagyobb
sullyal rendelkezd vallalatat foglalja magaba csokkend sorrendben. A feltiintetett hat
részvény egylittesen koriilbeliil 33%-os sullyal szerepel az indexben, ezért elmondhato,
hogy a hat legnagyobb piaci kapitalizacioval rendelkez6 lengyel részvénytarsasag aggregalt
piaci kapitalizacidja megegyezik a maradék 315 részvénytarsasag Osszkapitalizaciojanak

felével.

3. tablazat: Hat legnagyobb sillyal rendelkezo részvénytarsasag a WIG indexben, 2024

Részvénytarsasag Ticker név ISIN értékpapirkod Szektor
neve

PKO Bank Polski PKO PLPKO0000016 Pénziigyi
Orlen SA PKN PLPKNO0000018 Energia
Pekao SA PEO PLPEKAOO00016 Pénziigyi
PZU S4 PZU PLPZU0000011 Biztositasi
Allegro.eu SA ALEP LU2237380790 Technologiai
KGHM Polska Miedz KGH PLKGHMO000017 Bényaszat és fémipar

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan

2.1.4. A PXindex bemutatasa

A PX index 2006. marcius 20-an valtotta le a PX50 és PX-D cseh tézsdeindexeket. A
PX indexet minden marcius, junius, szeptember ¢s december honapban aktualizaljak, az
adott targyho elsd kereskedési napjat kovetd harmadik pénteken. A PX index piaci
kapitalizaci6 alapjan van stlyozva, igy minél nagyobb tézsdei kapitalizacidval rendelkezik
egy vallalkozés, annal nagyobb sullyal bir az index mozgasaban (PSE, 2020).

Jelenleg 11 részvénytarsasag alkotja a PX indexet, a szektorok szerinti sulyozasban a
pénziigyi szektorban tevékenykedd cégek teszik ki az index majdnem kétharmad részét. A
négy nagy pénziigyi cég koziil a legnagyobb jelentdséggel az index mozgésaba a Komercni
Banka ¢és az Erste Bank részvénye bir, amelyek egyiittesen a teljes indexben kozel 40%-o0s
sullyal szerepelnek. A 4. tablazatban szerepld hat részvény egyiittesen 92%-os sullyal

rendelkezik a 11 részvénybdl all6 indexkosarban.
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4. tablazat: Hat legnagyobb sullyal rendelkezo részvénytarsasag a PX indexben, 2024

Részvénytarsasag Ticker név ISIN értékpapirkod Szektor
neve

Komercni Banka KOMB CZ0008019106 Pénziigyi
Erste Group Bank EBS AT0000652011 Pénziigyi
CEZ CEZ CZ0005112300 Energia
Vienna Insurance VIG AT0000908504 Biztositasi
Group
Moneta Money Bank MONET CZ0008040318 Pénziigyi
Colt CZ Group SE COLTCZ CZ0009008942 Védelmi

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan

2.1.5. A SAX index bemutatasa

A SAX indexet 1993. szeptember 14-én hoztak 1étre, ami 100 ponttal (100 EUR)
nyitott. Az index teljesitménye az értéktdzsde, illetve tdgabb értelemben a szlovak gazdasag
teljesitményét, fejlodését tiikrozi. A BUX indexhez hasonléan a SAX index is lekoveti a
vagyon teljes valtozasat, figyelembe veszi a részvénytarsasagok altal fizetett osztalékot is.
2001. janius 30-ig naponta allapitottdk meg az értékét, de julius 1-tdl valos idoben teszik
kozz¢ az arfolyamat. Az indexkosar rendszeres feliilvizsgalata évente kétszer torténik és az
adott év februarjanak és augusztusanak elsd tézsdei napjan 1éptetik életbe (BSSE, 2024b).

Az 5. tablazat tartalmazza a SAX index Osszes tagjat, amelyek koziil a legjelentésebb
sullyal az els6 négy vallalkozas rendelkezik, rendre 21,5%, 20,2%, 19,8% és 18,6% koriili
értekekkel. A négy visegradi tézsdeindex koziil a szlovak index az egyediili, amelyben nem

a pénziigyi szektor rendelkezik a legnagyobb sullyal, hanem az épitdipar.

5. tablazat: Hat legnagyobb sullyal rendelkezo részvénytarsasag a SAX indexben, 2024

Részvénytarsasag Ticker név ISIN értékpapirkod Szektor
neve

Revrs oo MR skizooiozs7 | SR
GEVORKYAN, Ltd. GVR SK1000025322 Epitdipar
Tatra banka TAT SK1110001502 Pénziigyi
DOLKAM Suja a.s. DSU CS0009013354 EpitSipar
Biotika a.s. BSL SK1120004009 Gyogyszeripar
VIPO a.s. VIP CS0009005152 Fémipar

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan
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2.2. ALKALMAZOTT MODSZERTAN

Dolgozatomban t6zsdei hozamokra szamitott atgylrlizési hatdsokat szdmoltunk.
Diebold ¢és Yilmaz (2009, 2012) modszerének alapjat egy Vektor Autoregresszios modell
adja (VAR modell). Ez a modell egyéni autoregressziv egyenletek rendszere, amely soran
a sajat és mas valtozok korabbi értékeivel magyarazzuk a ¢ iddpont dinamikajat. A modell
egy n-valtozos p-rendit VAR modell (1):

= Z?:l Dixe_i + & (1)

Itt x; a V4 tézsdeindexeket (azaz n = 4) jelenti ¢ id6szakban, @; a paraméter becsléseket
tartalmazé matrix, mig ¢ filiggetlen azonos eloszladsu hibatag, feltételezett normal
eloszlassal. Az atgylirizési hatasindex az eldrejelzési hibavariancia felbontasan alapul,
amely két részre oszthatd: a sajat és a kereszt varianciara. El6ébbi az adott idésor sajat
dinamik4jabol fakad, mig utobbi mas piacok valtozasabol. Az index ezek aranyat méri a
teljes eldrejelzés hiba variancidjaban, szdzalékos formaban kifejezve. Az eldrejelzési
hibavariancidt Pesaran ¢és Shin (1998) féle A4ltalanositott variancia dekompozicid
segitségével lehet tovabb bontani. A H-iddszaki eldrejelzés elérejelzési hibajanak variancia
felbontasat Higj(H ) szerint jeloljik, igy H=1, 2... esetében (2):

_ ’ 2
]}1 Z (eiAhZej)
Zo(ejAnZApey)

6 (H) = (2)

A jelolések a kovetkezdk: o a j-ik egyenlet hibdjanak a szordsa, 2 a hiba &
kovariancia matrixa, e; egy szelekcids vektor, amely az i-ik pozicioban 1, egyébként pedig
nulla. A matrix 4, a VAR mozgoatlag reprezentacidjabol kovetkezik. A normalizaciot

kovetden az alabbi indexet kapjuk (3):

o (H

79’{,.(11)— 199 -+ 100 (3)

A normalizaciohoz sziikséges 0sszegek értéke ] 1 HZ(H )=1¢ésY}. =1 ng](H ) =

A teljes spillover index egy egyszerli aranyszam szdzalékos formaban kifejezve, amely azt
mutatja, hogy az eldrejelzési hibavariancidjaban mekkora a kereszthatasokbol aranya:
=1 B (H)
SI(H) = ””T * 100 4)
Az iranyitott spillover index az i piacrdl (j piacrol) indulé sokkhatasok j piac (i piac)
elérejelzési hibavariancidjaban mérhetd hanyadat mutatja, mig a netto spillover azt, hogy
mekkora a kiilonbség egy adott piac altal tovabbitott és fogadott hatasok kozott. A paros

spillover index két adott piac kdzotti atgylirtizé hatasokat méri.
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A 2009-es keretrendszer rendelkezik korlatokkal mind modszertani, mind tartalmi
szempontbol (Diebold—Yilmaz, 2009):

- A VAR modell identifikacidja a Cholesky-féle felbontasra tamaszkodik, igy
az eredményiil kapott variancia felbontdsok fligghetnek a valtozok
sorrendjétdl, épp ezért jobb lenne egy olyan atterjedési mutatd, amely
sorrendfiiggetlen. Ezt oldja fel a Pesaran és Shin (1998) féle altalanositott
variancia dekompozicio.

- Az index csak az aggregalt, atlagos atgyliriz0 hatast vizsgéalja, nem ad
lehetdséget az iranyitott atterjedések vizsgalatara. Ezt oldja fel a 2012-ben
bevezetett iranyitott indexek hasznalata (Diebold—Yilmaz, 2012).

- Csak azonos eszkozok (részvények, indexek) atterjedésének mérésére
koncentral. Ezt a kés6bbi kutatasok korrigaltdk és rendkiviil valtozatos
teriileteken lett sikeres az index.

Tehat ezeket a korlatokat a 2012-es atdolgozas — amelyet a dolgozatban is hasznaltunk

— mar teljes mértékben korrigalja. A modellt egy 200 napos iddablakkal futtattuk végig,

négy késleltetést hasznalva (amelyeket az AIC informacios kritériummal hatdroztunk meg),

standard 10 napos elorejelzési iddszakot haszndlva. A becslések soran a logaritmikus
hozamokat hasznaltuk:

Hozam = 100 * (log(x;) — log(x;_1)) (5)

Ebben az esetben x; és x;_; a tdzsdeindexek mai és tegnapi arat jelenti. Ez a tipust

hozam a szazalékos hozam kozelitéseként értelmezheto.

23



3. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

3.1. A BUXINDEX VIZSGALATA

Az I. abran a BUX index éves grafikonja lathato a vizsgalt idészakban. A diagramrol
egyértelmiien kiveheté a 2008-2009-es gazdasdgi vildgvalsag kovetkezménye, hiszen
egészen 2016-ig pango6, oldalazé piacrdl beszélhetlink, mivel egy szlik savban mozgott az
index. 2016. kdzepén, 2017. elején viszont sikeriilt kitornie ebbdl a csatornabol és egészen
2018. januar 31-ig meredeken emelkedett, attorve elészor a 30 000, majd 40 000 pontos
I¢lektani hatarokat. 2018-ban bekdvetkezett egy természetes korrekcid az index
arfolyamaba, majd 2020. februarjara mar 0j csucsokat dontott, egészen a Covid-19 virus
varatlan kitoréséig. Kevesebb, mint egy honap alatt 2020. marcius kozepére a részvényindex
29 464 pontra esett vissza, ezzel eltiintetve az el6z6 harom év ndvekedését. Az 1. abran jol
kivehetd, hogy tobb, mint egy évnek kellett eltelnie mire a magyar tézsdeindex visszatért a
pandémia el6tti szintekre és 2021. novemberére mar 0 cstcson, 55 000 pont felett zart.
meredek zuhanas kovetkeztében 2022. szeptember végére 37 100 pont ald esett vissza az
index, ahonnan 2024. szeptember 30-ig szinte folyamatosnak nevezhetdé emelkedéssel

75 120 pontos eddigi legmagasabb értékét érte el.
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1. abra: BUX index aralakulasa 2010.01.01. és 2024.09.30. kozott

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan
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Az index torténetének legnagyobb napi forgalma 64 814 631 darab volt 2022. januar
27-én (1,6%-0s novekedés mellett), a legalacsonyabb pedig 111 538 darab volt 2013. junius
3-4n (1%-os csokkenés mellett). Az atlag napi volumen a vizsgalt iddszakban 3 380 576
darab volt. Az atlag és a két extrém eset alapjan elmondhato, hogy a pang6 2008-2009-es
gazdasagi vilagvalsag utani piacon a legalacsonyabb forgalml nap az éatlagos forgalom
3,3%-a volt, ami kiugroan alacsony érték egy orszag tézsdeindexétol.

A BUX index hozamalakulasanak vizsgalatahoz a Mellékletek kozott megtalalhato 6.
tablazatban 1athato négy értéket hasznaltam fel:

- nominal hozam: t6zsdei hozam,

- real hozam: inflacidval korrigalt tézsdei hozam,

- 2010.01.01-én befektetett 100 HUF értéke: tézsdei hozamok alapjan (N) és
inflacioval korrigalt tézsdei hozamok alapjan (R).

2010. januar 1. és 2024. szeptember 30. kozott atlagosan 9,88%-0s éves nominal és
5,32%-os real hozamot termelt a magyar t6zsdeindex. A magyar index 2011-ben nytjtotta
a legrosszabb teljesitményét, -25,84%-os éves redl hozammal, ami azt jelenti, hogy egy év
leforgésa alatt elveszitette értékének kicsivel tobb, mint egynegyedét. Ezt kdvetéen 2014
végére a 2010-es év elso kereskedési napjan befektetett 100 HUF-bol 74 HUF (N), illetve
62 HUF (R) lett, ami rendre -26%-0s nominal ¢és -38%-0s redl hozam. Az G&téves
értekvesztést kovetden 2015-ben rekordszintli 45,83%-os redl hozamot produkalt a
t6zsdeindex, ennek koszonhetben a tiirelmes és mentalisan erds befektetd befektetése mar
107 HUF-ot (N), és 90 HUF-ot (R) ért. A 2016-2017-es évek hozamainak eredményeként a
mélyponton 74 HUF-ot (N) és 62 HUF-ot (R) ér6 befektetés 2017 végére 178 (N) HUF-ot
¢és 146 HUF-ot (R) ért. 2018-ban kisebb csokkenés tortént, majd 2019 végére mar tobb, mint
200 HUF-ot (N) és majdnem 160 HUF-ot (R) ért a befektetés. A 2020-as Covid jarvany
kovetkeztében éves szinten -12%-os redl hozamot produkalt az index. A 2021-es emelkedést
kovetéen 2022-ben a magas inflacionak és a gyengélkedd tézsdének koszonhetden -30%-
os real hozamot ért el a BUX index, majd a kovetkez6 21 honap emelkedésének
koszonhetden végiil 2024. szeptember 30-ra 320 HUF-os (N), illetve 161,83 HUF-o0s (R)
alatt a BUX index nomindlisan 220%-o0s, redl értelemben pedig 62%-o0s értékndvekedést

1dézett el6 a befektetett tokén.
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3.2. A WIG INDEX VIZSGALATA

A 2. abran a WIG index éves grafikonja lathatd a vizsgélt idészakban. A lengyel
tézsdeindex a magyarral ellentétben a 2010-es évi nyit6d értékéhez képest kozel 25%-os
emelkedést produkalt az elsé masfél évben, majd utdna a megkozelitdleg egy évig tartd
konszolidacié utan 2012. juniusdban kapott 0j erére és 2013. szeptemberében mar 1j
csucsokat dontott. 2015. juniusatol 2016. juliusaig 30%-os korrekcid kdvetkezett be, majd
utana 2018. januarjaig ujra emelkedd palyara allt. 2018. januar vége utan 2020. februdrjaig
a Covid-19 megjelenéséig lassu csokkenés tortént, majd a pandémia kitorése utani két hétig
tartd massziv esésben kozel 35%-ot csokkent az index értéke. A 2020. marcius 12-i
mélypont utdn 2022. januarjaig meredek emelkedést mutatott az index. Az orosz-ukran
haboru kitorése a Covid-valsag esését is feliilmulta és tobb, mint 38%-ot esett a lengyel
tézsdeindex a kovetkezd kilenc honapban. 2022. oktober utan a vizsgalt idészak végéig
folyamatos emelkedés kovetkezett és végiil a vizsgalt iddszak elsé kereskedési napjahoz

képest 104%-o0s emelkedéssel zart a WIG index 2024 szeptember 30-an.
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2. abra: WIG index aralakulasa 2010.01.01. és 2024.09.30. kozott

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan

A vizsgalt idészak alatt a napi atlagos forgalom 64 126 892 darab volt, ezzel szemben
a rekordmagas érték ennek tobb, mint tizszerese (648 823 334 darab) volt 2012. januar 12-
én (1%-os novekedés mellett). Az index rekord alacsony értéke kozel egynegyede
(16 477 402 darab) volt a napi atlagos forgalomnak 2019. majus 27-én (0,5%-0s emelkedés
mellett).
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A WIG index hozamalakuldsanak vizsgélatahoz a Mellékletek kozott megtalalhato 7.
tablazatban 1athato négy értéket hasznaltam fel:
- nominal hozam: t6zsdei hozam,
- real hozam: inflacidval korrigalt tézsdei hozam,
- 2010.01.01-¢én befektetett 100 PLN értéke: tézsdei hozamok alapjan (N) és
inflacioval korrigalt tézsdei hozamok alapjan (R).

2010. januar 1. és 2024. szeptember 30. kozott atlagosan 6,98%-0s éves nominal és
3,28%-0s real hozamot termelt a lengyel tézsdeindex. A WIG index rogton a vizsgalt
iddszak els6 évében 13,87%-os real hozamot generalt az indexbe fektetdknek, viszont ezt a
novekedést a 2011-es év masodik fele teljesen eltiintette a kdzel -26%-0s redl hozamaval.
2012-ben j erdre kapott a lengyel tédzsdeindex és igy a kezdeti befektetéshez képest 14,5%-
os nominal és 2,7%-os redl novekedést mutatott. 2013 végén mar 122,04 PLN (N) és 108,52
PLN (R) értékre novekedett befektetésiink. A 2014-es év nem hozott szamottevo valtozast,
0,87%-kal csokkent a befektetésiink értéke nominalisan és 0,67%-kal real értelemben, mivel
2014 kozepétol 2016 végeig deflacios iddszak volt Lengyelorszagban. A kdvetkezé harom
évben viszont nagy novekedést produkalt a WIG index és 2017 végére mar 187,44 PLN (N)
¢és 166,16 PLN (R) értéken allt a befektetés. Ezt kovetden 2019 végére a pandémia eldtti
idészakra a befektetésiink 167,91 PLN (N) és 142,82 PLN (R) értékre csokkent, majd a
2020-as évben a magyar tézsdeindexszel ellentétben csupan -3,43%-os nominal és -6,83%-
os real hozamot produkalt. Ezt kovetden 2021-ben majdnem 20%-o0s nominalis novekedés
tortént az index arfolyamaban. 2022-ben viszont hatalmas értékromboléas kovetkeztében
-32,3%-o0s real hozamot ért el, igy a kezdeti 100 PLN 6sszegli befektetésiink 158,99 PLN
(N) és 103,12 PLN (R) értékre zsugorodott. A kovetkezd évben rekordmagas hozamot
sikeriilt a lengyel tézsdeindexnek elérnie, 35,99%-0s nominal és 24,09%-o0s real hozammal.
Végiil 2024 elso kilenc honapjanak végére 232,47 PLN (N) és 131,32 PLN (R) értéken zart
a befektetésiink, igy elmondhatd, hogy a vizsgalt iddszak alatt 133%-o0s nominal és 31%-os

real hozamot generalt a WIG index szdmunkra.

3.3. A PXINDEX VIZSGALATA

A 3. abran a PX index éves grafikonja lathaté a vizsgalt idészakban. A cseh
tozsdeindex 2011. augusztusdig egy sziik 200 pontos csatorndban oldalazott, majd végiil
megadva magat a medvék nyomdsanak 2011. decemberére a csatorna cstucsdhoz képest 400

pontot zuhanva stabilizalodott az arfolyam. Ezt kdvetden egészen 2020. februdrjaig ismét
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oldalazo piacrél beszélhetiink, majd a Covid-19 kitorését kovetden egy honap leforgasa alatt
kozel 36%-os esés kovetkezett €s a vizsgalt idoszak legalacsonyabb értékén, 690 pont koriil
2022. februarjaig emelkedett és sikeresen Uj csucsokat dontott. A konfliktusnak
koszonhetden hat honap alatti 22%-o0s esés kovetkeztében tjra az 1100 pont koriili, 0j
tdmasz szinten talalta magat az arfolyam. Végiil 2022. oktoberétdl kezdve a vizsgalt idészak
végéig folyamatos emelkedést produkalt és 1619 pontos rekordmagas értéket allitott fel
2024. jalius 24-én.

PX Index
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3. abra: PX index aralakulasa 2010.01.01. és 2024.09.30. kozott

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan

A vizsgalt iddszak alatt a PX index napi atlagos forgalma 471 800 darab volt, ezzel
szemben a rekordmagas érték ennek tobb, mint huszonnyolcszorosa (13 548 712 darab) volt
2018. november 30-an (0,28%-o0s ndvekedés mellett). A rekord alacsony értéke pedig kozel
hatvan szazaléka (277 932 darab) volt az atlagos napi forgalomnak 2018. julius 16-an
(0,32%-0s emelkedés mellett).

A PX index hozamalakulasanak vizsgalatdhoz a Mellékletek kozott megtalalhato 6.
tablazatban lathatd négy értéket hasznaltam fel:

- nominal hozam: t6zsdei hozam,

- real hozam: inflacidval korrigalt tézsdei hozam,
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- 2010.01.01-én befektetett 100 CZK értéke: tézsdei hozamok alapjan (N) és
inflacioval korrigalt tézsdei hozamok alapjan (R).

2010. januar 1. és 2024. szeptember 30. kozott atlagosan 3,01%-0s éves nominal és
-0,47%-0s real hozamot termelt a lengyel tézsdeindex. 2010-ben hasonléan a lengyel
indexhez a PX index is értéket teremtett 8,15%-0s nominal és 6,68%-0s real hozammal. Ezt
kovetden viszont hasonléan a magyar tézsdeindexhez 2011-ben rekord veszteséget ért el
-26,73%-0s nominal és -28,65%-o0s redl hozammal. 2012-ben ujra erdére kapott a PX index
¢s az el6zo két év hulldmzasai utan a 100 CZK befektetésiink csupan 10,89 CZK (N) és
16,91 CZK (R) minuszban volt. Az ezt kovetd 4 év folyamatos értékrombolasanak
koszonhetden 2016 utolsé kereskedési napjan 76,9 CZK-t (N) és 69,63 CZK-t (R) ért a
befektetésiink. A kdvetkezé harom év eredményének koszonhetden a Covid kitdrése elott
mar 92,11 CZK-t (N) és 77,71 CZK-t (R) ért a tézsdeindex. A pandémia kirobbandsanak
koszonhetden -8,61%-0s nominal és -11,77%-os real hozamot produkalt a 2020-as évben.
Ezt kovetden a 2021-ben rekordszintli 38,55%-0s nominal és 34,71%-o0s real n6vekedést ért
el, igy nominalisan nézve végre pluszban (116,62 CZK-n) volt a befektetésiink. Ez a nem
realizalt nyereség a 2022-es év alakuldsanak koszonhetéen gyorsan eltlint, nominélisan
15,15%-ot, redl értelemben 30,25%-ot csokkent az index értéke. Végiil a vizsgalt idszak
utols6 21 honapjaban folyamatos emelkedés tortént és 2024. szeptember 30-an 131,24 CZK
(N) és 75,88 CZK (R) értéken zarhattuk a befektetésiinket. Az eddig vizsgalt harom index
koziil a PX az els6, amelyik nominalis értelemben értéket teremtett (31,24%-ot), viszont a

pénzromléssal korrigalva mar értéket rombolt (-24,12%-ot).

3.4. A SAXINDEX VIZSGALATA

A 4. abran a SAX index éves grafikonja lathato a vizsgalt idészakban. A szlovak
tdzsdeindex 2010. januarja és majusa kozott mérsékelt csokkend trendet mutatott, majd a
majusi fordulopontot kdvetd egy évben lassan emelkedett, viszont 01j csticsot mar nem tudott
donteni. 2011. majus végétdl kezdve egy fokozatos esést lathatunk, ami kozel két évig
tartott, majd a lokalis mélypontrol kezdve a Covid-19-ig folyamatos emelkedést mutatott —
a 2016. januarjaig tart6 idészakban meredekebben, majd a pandémidig lassabb iitemben.
Fontos megjegyezni, hogy a SAX index az egyetlen a Visegradi orszagok tézsdeindexei
koziil, amelynél nem kovetkezett be a Covid-19 pandémia kitorésekor apokaliptikus
hangulat, és ,,csupan” 10%-ot esett az index értéke, igy a Babetskii és szerzdtarsai (2007)

és Zivkov és szerzdtarsai (2019) kutatasainak eredményét a SAX index grafikonja teljes
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mértékben megerdsiti, mely szerint a szlovak index kivalo eszkoz kockazat kezelésére,
hiszen a masik harom visegradi index értékével ellentétben nem mozog egyiitt a nagy
tozsdeindexekkel (példaul S&P 500 vagy DAX indexekkel). A 2020-as év elsd 9
honapjaban megfigyelt nagy és hirtelen arvaltozasok utan egészen 2022. marciusaig
emelkedett a SAX index, majd onnan fokozatos csokkenés kdvetkeztében 2024. szeptember

30-ra 304,94 ponton zart, ami 37, 97 ponttal magasabb a 2010-es nyit6 értéktol.
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4. abra: SAX index aralakulasa 2010.01.01. és 2024.09.30. kozott

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan

A SAX index az egyetlen a tézsdeindexek koziil, amely nem rendelkezik forgalom
adatokkal, ennek oka:
- a Szlovak Ertéktézsde alacsony kereskedési aktivitasa,
- illetve az index Osszetétele (alacsony likviditasu részvényeket tartalmaz).
A SAX index hozamalakuldsanak vizsgélatahoz a Mellékletek kozott megtalalhato 9.
tablazatban lathat6 négy értéket hasznaltam fel:
- nominal hozam: t6zsdei hozam,
- real hozam: inflacidval korrigalt tézsdei hozam,
- 2010.01.01-én befektetett 100 EUR értéke: tézsdei hozamok alapjan (N) és
inflacioval korrigalt tézsdei hozamok alapjan (R).
2010. januar 1. és 2024. szeptember 30. kozott atlagosan 1,47%-o0s éves nominal és
-1,66%-o0s redl hozamot termelt a szlovak tézsdeindex. A 2008-2009-es gazdasagi valsag

utdhatésai, illetve az eurdvalsag miatt a vizsgalt idészak elsé harom évében folyamatosan
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zsugorodott befektetésiink értéke, -38%-o0s nominal és -34,55%-os redl hozamot értiink el a
100 EUR értékli befektetésiinkon. 2013-t6l kezdve viszont 2019. év végéig folyamatos
emelkedést produkalt az index, kiilon kiemelendé 2015-ben a 27,15%-0s nominal és
27,48%-0s redl értéknovekedés. A Covid-19 valsag hatdsara 2020-ban minddsszesen.
-1,48%-0s nominal és -3,42%-o0s redl hozamot produkalt az index, ami a négy vizsgalt
tézsdeindex koziil kimagasloan a legjobb érték. Ezt kdvetden 2021-ben érte el legmagasabb
értékét a befektetésiink 148,05 EUR (N) és 119,76 EUR (R) értéken. Innentdl kezdve a
vizsgalt idészak végéig folyamatos esés kovetkeztében 2024. szeptember 30-ra 113,63 EUR
(N) és 67,06 (R) értékre esett vissza a befektetésiink. Hasonldan a PX indexhez a szlovak
tdzsdeindex is csupan nominalis értelemben generalt hozamot a befektetési periddus végén
(13,63%), viszont ellentétben vele -32,94%-os értékrombolést végzett redl értelemben a

befektetésiinkon.

3.5. VISEGRADI NEGYEK TOZSDEINDEXEINEK OSSZEHASONLITASA HOZAMOK

ALAPJAN

Az 5. dbran a négy Visegradi orszag tézsdeindexének napi logaritmikus hozamanak
alakuldsa lathatd a vizsgélt id6szakban. Az 5. abrdrol nagyon jol kivehetdek a kiugrd
értekek, példaul a BUX index egyszeri 10% feletti napi hozama.

Egyértelmiien szembetiind, hogy a BUX, WIG és PX indexek mind a Covid-valsag,
mind az orosz-ukran haborti kirobbandsakor egységesen kiugré negativ értékeket
produkaltak, mig a SAX index sajat utjat jarva kisebb kilengéssel viselte azokat az
eseményeket. Lathato, hogy a lengyel t6zsdére volt a legnagyobb hatassal a pandémia
kitorése, illetve a habort eszkalacidja egy kicsivel nagyobb hatast fejtett ki a magyar piacon,
mint a tobbin. A Covid-valsagon és a habortn kiviil 2015-ben a lengyel piacon, illetve 2010-
ben a magyar piacon lehet még észrevenni ellentétes vagy nagyobb erdsségi mozgasokat. A
hozamok egyébként a ,hagyomanyosan” megfigyelhetd tulajdonsagokat mutattak; a
hozameloszlasok széle vastag volt, azaz a normal eloszlashoz képest magasabb
valoszinliséggel voltak megfigyelhetdek extrém magas és extrém alacsony értékek. Egyuttal
a hozamok ingadozasa klaszterez6dott, azaz, ha egy adott idészakban magas (alacsony) volt
az ingadozas, akkor nagy volt a valdszinlisége, hogy a kovetkezé idészakban is magas

(alacsony) maradt az ingadozas.
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5. abra: V4 tézsdeindexek napi logaritmikus hozamanak alakulasa

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan

A 10

tablazatban a Visegradi orszagok tdzsdeindexeinek emelkedésének,

crer

illetve a korabbiakbdl ismert jelenséget az itteni eredmények is megerdsitik, mely szerint a

BUX, WIG ¢és PX indexek hasonléan mozogtak a vizsgélt idészakban és a SAX index

kockazatkezelési és diverzifikacids eszkozként hasznalhato.

Fontos megjegyezni, hogy a négy tézsdeindex koziil csupan a szlovak indexnél fordult

eld, hogy az index jegyzési ara egyik kereskedési naprdl a masikra valtozatlan maradt. Ez a

kisebb, kevésbé likvid és regionalisan kevés jelentéséggel bird részvényindexek ismertetd

jele.
10. tablazat: V4 tézsdeindexek valosziniiségi tablaja, 2024
Kovetkezo
kereskedési BUX index WIG index PX index SAX index
napon
Emelkedé
m? ej fs’ 52.83% 52,06% 52,73% 40,35%
valosziniisége
Valtozatlansa
a ,ozc’z ”an’sag 0,00% 0,00% 0,00% 23,67%
valosziniisége
Csdkkoné
so, e’nfs, 47.17% 47,94% 47.27% 35,98%
valosziniisége

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan
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3.6. KORRELACIO VIZSGALAT A VISEGRADI NEGYEK TOZSDEINDEXEI KOZOTT

crer

mozgasat vizsgalja. A korrelacios értékek -1 és 1 kozottiek és szamszeriisitik mennyire

mozognak linedarisan egylitt a vizsgalt indexek.

WIG 0.55 0.56
BUX - 0.54 0.56 C-orr_l .
0.5
0.0
-0.5
PX - 0.54 0.55
-
SAX-
=X < <> <

6. abra: V4 tozsdeindexek hozamainak Pearson-féle korrelacios matrixa

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan

A matrixra ranézve egybdl szembetlinik, hogy a SAX index és a masik harom
tdzsdeindex kapcsolatat szamszeriisitd celldk mind fehér, nulla jelzéstiek. Ez azt jelenti,
hogy nem volt szignifikans korrelacié sem a SAX-BUX, a SAX-WIG vagy a SAX-PX
indexek mozgasa kozott.

A maradék harom index kozott viszont pozitiv korrelacios kapcsolat figyelheté meg:

- BUX-WIG kapcsolata: 0,56 - kozepesen pozitiv korrelacio,

- WIG-PX kapcsolata: 0,55 - szintén kdzepesen pozitiv korrelacid, viszont
gyengébb, mint a BUX-WIG kapcsolata,

- BUX-PX kapcsolata: 0,54 - hasonloan az elézéekhez kozepesen pozitiv
korrelécio, viszont gyengébb, mint a WIG-PX kapcsolata.

A kozepesen pozitiv korrelacid a valtozok kozotti olyan kapcesolatot ir le, amelynél a
valtozok altaldban egyiitt mozognak, de nem tokéletesen. Ez az erdsségi szintli kapcsolat

arra utal, hogy érdemes a valtozokrol alkotott eldrejelzésekben egyiittmozgast feltételezni,

33



viszont érdemes figyelembe venni annak az eshetdségét, hogy nem mindig mozognak
teljesen egyiitt.

Osszegezve tehat elmondhaté, hogy a BUX-WIG-PX hdrmas kozepesen pozitiv
korrelacios kapcsolatban van egymassal és a legerdsebb korrelacidé a magyar és a lengyel
tézsdeindexek kozott érvényesiil.

A korrelaciovizsgélat is megerdsiti a szakirodalmi attekintésben leirtakat, illetve a
fentebbi eredményeket, melyek szerint a szlovak tézsdeindex mozgasa nincs kapcsolatban
a tobbi Visegradi orszag tézsdeindexével és ebbdl fakaddan kivald kockazatcsokkentd

eszkozként funkcionalhat.

3.7. ATGYURUZESI HATASOK VIZSGALATA A VISEGRADI NEGYEK TOZSDEINDEXEI

KOZOTT

3.7.1. Spillover index idébeli alakulasa

A 7. dabra a spillover index idébeli alakuldsat mutatja be 2010. januar 1. és 2024.
szeptember 30. kozott. Az atgytlirlizési index szamszertsiti, egy adott piaci esemény mas
piacokra valo hatasanak mértékét. Magasabb érték esetén erdsebb a piacok kozotti hatdsok

atterjedése, mig alacsonyabb érték esetén ezek az atgylriizé hatasok gyengébbek.
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7. abra: Visegradi orszagok atgyturuzési hatasai (%)

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan
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A 7. abrara rapillantva egyértelmiien szembetlinik, hogy milyen nagy kilengések
jellemezték a vizsgalt id6szak spillover indexét. Az index 2010-ben 45% koriili értéken
nyitott, majd 2011 és 2012 kozotti hirtelen esést, illetve emelkedést kovetden 2014-ig
fokozatosan csokkent. Ez a fokozatos csokkenés stabilabb piacokat és csokkend
atterjedéseket jelentett a Visegradi orszadgok piacai kozott. A 2014 és 2015-6s években a
spillover index 25% koriil ingadozott, ebben az idészakban a piacok kozotti kapcsolatok
viszonylag stabilak maradtak és a piaci sokkok nem befolyasoltdk mas piacok helyzetét.
2016-ban hirtelen ujra megnétt az index értéke, ezzel jelezve, a piacok kozotti atgytiriizések
novekedését, amelynek egyik oka 2014 és 2016 eleje kozott végbement, a modern
torténelem egyik legnagyobb olajar-csdkkenése volt (Stocker et al., 2018).

2018-ig fokozatosan csokkent az index értéke, elérve a 13%-os szintet. A 2020-as év
elején dramai novekedés kovetkeztében 50% folé — a vizsgalt idészakban eddig még nem
tapasztalt szintre — emelkedett az arfolyam, ami a Covid-19 pandémia kirobbanasahoz és az
ezt kdvetd gazdasagi valtozasokhoz kothetd. Habar 2023 végére mar mérséklodtek a valsag
kirobbanasakor jelenlévd atgytirtizési hatasok, jol megfigyelheté az a tendencia, hogy a
valsag kirobbandsakor az atgytirtizések drasztikusan emelkednek, majd lassu lefutdssal Gjra
normalizalddnak.

2022-ben ismét egy hirtelen kiugras kovetkezett be, ami az orosz-ukrdn héabora
kitorése miatti sokkhatashoz kothetd. Tisztan kivehetd az dbrabol, hogy ez a konfliktus nem
okozott akkora emelkedést, mint a Covid-valsag. Ez egyrészt arra vezethetd vissza, hogy
foldrajzilag elkiiloniilt konfliktusrdl beszélhetiink, masrészt a tagorszagok altal adott
gazdasagi valaszok idében eltolva jelentkeztek.

A minta végén az atgyliriizési index fokozatosan csokkenve 2024 elejére elérte a 12%-
os szintet, azaz a piacok nagyfoku 6sszekapcsoldodasa megsziint. Ez azt jelenti, hogy a piaci
kapcsolatok enyhiiltek, a négy visegradi piac kevésbé reagélt egymas eseményeire. Ennek
részben oka, hogy a Covid-valsdg hatdsai mar lecsengdben vannak, az orosz-ukran
konfliktus miatti gazdasagi hatdsokhoz pedig valamelyest adaptalddtak a pénziigyi szektor
szereploi. 2024 kozepétdl viszont jra emelkedd tendenciat mutat a spillover index, ami

ujabb piaci bizonytalansagok jele lehet a jovoben.

3.7.2. Visegradi Négyek netto spillover indexei
A 8. abra a Visegradi orszagok nett6 spillover indexeit jeleniti meg, amely az adott

piacon a fogadott és tovabbitott atgylirlizések kozotti kiilonbséget szamszerisiti.
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Amennyiben az index pozitiv, az adott piac nettd tovabbitd, mig, ha negativ, akkor nettd

fogad6 szerepet tolt be.
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8. abra: Visegradi orszagok netto atgyiirizési hatasai (%)

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan

A magyar, BUX index grafikonjan azt latjuk, hogy a 2008-2009-es globalis gazdasagi
valsag utan a nettd spillover index a 2010-es években tobbnyire negativ, ami azt jelzi, hogy
a magyar piac inkabb volatilitast importalt mas piacokrol. A 2020-as években ez a tendencia
megfordult, a pandémia €s az orosz-ukran konfliktus alatt a BUX index inkabb exportald
szerepben gyakorolt hatdst a kdrnyezd piacokra.

A cseh, PX index éabrajan azt latjuk, hogy a nettd spillover index tobbnyire
kiegyenstlyozottan importalt, illetve exportalt hatdsokat mas piacokra. Ettdl a trendtdl
harom esetben tért el a cseh index egy-masfél éves periddusokra. Lathatd, hogy a magyar
indexszel szinte teljesen megegyezve -2.5% volt az értéke 2012 tavaszan, illetve fontos
megjegyezni, hogy a magyar piaccal ellentétben a Covid-valsag idején a cseh piac nettd
befogado és nem kibocsato volt.

A szlovak, SAX index grafikonjan drasztikus valtozasok figyelhetéek meg a vizsgalt
iddszak alatt. Tobb iddintervallumban; a 2008-2009-es gazdasagi valsdg utani 2010-es
évtized elején, kdzepén, illetve a pandémia kitorésekor egyre ndvekvd erds negativ spillover

értékek voltak tapasztalhatoak, ami azt jelenti, hogy a szlovék piac folyamatosan volatilitast
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importalt a visegradi régidé mas orszagaitdl. A nettd befogadd szerepkor a viszonylag kisebb
piacok egyik jellemzdje.

A lengyel, WIG index abrajarol egyértelmiien leolvashato, hogy a Visegradi orszagok
koziil a legnagyobb és legfejlettebb piac nettd kibocsato, tehat folyamatosan hatast exportal
mas piacokra. A lengyel index a 2012-es évben gyakorolta a legerdsebb hatast a kdrnyez6
piacokra, majd ezt kovetéen a Covid-19 idején 2020 ¢és 2021 kozott folyamatosan

erdteljesen exportalt.

3.7.3. Visegradi Négyek kozotti kétoldalu spillover indexek
A 9. abra a visegradi piacok kozotti kétoldalu spillover indexeket szemlélteti. Ezek a
paros diagramok megmutatjdk, hogy két tézsdei index kozott hogyan aramlanak az

atgylirizési hatasok a vizsgalt idészak soran.
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9. abra: Visegradi orszagok kozotti kétoldalua atgyiirizési hatasok (%)

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan

Amikor az adott index-parhoz tartozo6 abra pozitiv értéket mutat, akkor az index-par
elsd piaca tobb hatast gyakorol a masodik piacra, mint amennyit az fogad téle, ha az érték
pedig negativ, akkor az azt jelzi, hogy az els6 piac kevesebb hatast tovabbit a masodik piac

felé, mint amennyit fogad tdle.

37



A BUX ¢s PX indexek kozotti kapcsolaton lathatd, hogy a két piac kozotti hozam
atgytrtizések a 2010-es évtizedben tobbnyire egyensulyban voltak, azaz ciklikusan
valtoztak a két piac kozott. Ez a tendencia a 2020-as évtizedben felborult és a BUX index a
Covid-19 jarvany, mind az orosz-ukran habort idején féként fogaddja volt az atgylirtizési
hatasoknak. A BUX és SAX indexek kozotti atgytlirtizési hatasindex viszonylag stabil volt,
de valamivel tobb olyan iddszak volt, amely esetében a BUX index fogaddja volt az
atgylritizési hatasoknak. Ezzel szemben a BUX és WIG indexek kozotti kapcsolat azt
mutatta, hogy a BUX index atgylirizési hatas tovabbito volt szinte az egész vizsgalt idészak
alatt. A PX és SAX indexek kozotti kapcsolat jelentds atgylirizési hatast mutatott a PX
index irdnyaba majdnem a teljes vizsgalt iddszak alatt, kiilondsen 2015 és 2020 kornyékén.
A PX-WIG ¢és a SAX-WIG kapcsolataban szembetiing, hogy a lengyel piac mindkét esetben
tovabbitdja volt a hozam atgylirizési hatdsoknak. A cseh tézsdeindex 2011-ben, 2020-ban
¢és 2023-2024-ben birt a legnagyobb erdvel a lengyel tézsdeindexre, mig utdbbi esetben
kiilondsen a 2020-as pandémia alatt érkezett atgytirtizési hatds WIG index irdnyabol, ami a

lengyel piac dominanciajat tikkrozte a szlovak felett.

3.7.4. Visegradi Négyek tovabbitott és fogadott spillover indexei
A 10. abran négy kiilonbozo visegradi részvényindex fogadott és tovabbitott

atgylirizési hatasai lathatoak.
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10. abra: Visegradi orszagok tovabbitott (TO, piros) és fogadott (FROM, kék)
atgyuruzési hatasai (%)

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan
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A fogadott és tovabbitott atgylriizések kiilonbsége adja a nettd atgylirizési
hatasindexet (8. dbra):

Netté (NET) hatas = Tovabbitott hatasok (TO) — Fogadott hatasok (FROM)

A pozitiv értékek azt jelzik, hogy az adott piac nettd tovabbitd (tdbbet ad 4t mas
piacnak, mint amennyit atvesz), mig a negativ értékek azt mutatjak, hogy az adott piac nettd
fogadd (tobbet vesz at mas piacoktdl, mint amennyit kap) funkcional. Habar ezeket az
értekeket a nettd atgylirizési hatasindex bemutatja (hiszen ezekbdl szamitddik), a nettd
indexbdl nem lehet kimutatni, hogy az adott trend melyik komponens valtozasabdl alakult
ki. Ezért érdemes a tovabbitott (TO) és fogadott (FROM) hatdsokat is megvizsgalni.

A BUX index grafikonjardl leolvashatd, hogy a vizsgalt iddszakban a nett6 spillover
index meglehetdsen stabil, tobbnyire 0% koriili értéket vesz fel. Ez azt sugallja, hogy a
magyar piac jellemzden nincs domindns tovabbito, sem fogadd szerepben. Ettdl erdteljesen
a Covid-valsag idején tért el a magyar tézsdeindex, igy elmondhato, hogy a pandémia idején
a BUX index fogado szerepben volt.

A PX index esetében a net spillover index szintén viszonylag stabil maradt a vizsgalt
iddszakban, bar hdrom esetben tobb honapra negativ tartomanyba ment at az index, igy
elmondhat6, hogy a magyar piachoz hasonldéan a cseh piac is semlegesen vagy fogadoként
funkcionalt.

A SAX index abrajan egyértelmen észrevehetd, hogy mennyivel kisebb kilengéseket,
mennyivel kisebb sdvban produkalt a spillover index a masik harom tdzsdeindexéhez
képest. Szinte az egész vizsgalt idészakban tobb hatést vett at mas piacokrol, mint 6 adott
volna.

A WIG index esetében a net spillover index hasonléan a magyar vagy cseh
tézsdeindexekhez jelentds ingadozédsokat mutat, viszont 6 az esetek tobbségében pozitiv
érteket vett fel. Ez alapjan megéllapithatd, hogy a lengyel tézsdeindex egyediiliként
tovabbitd szerepben funkciondlt a vizsgalt iddszakban, tehat tobb hatast adott &t mas

piacoknak, mint kapott volna toliik.
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4. KOVETKEZTETESEK ES JAVASLATOK

4.1. VISEGRADI NEGYEK TOZSDEINDEXEINEK HOZAM ES ARALAKULASON ALAPULO

ELEMZESENEK KOVETKEZTETESEI ES JAVASLATAI

A Visegradi orszagok tézsdeindexeinek hozam és aralakulason alapul6 vizsgélatanak
szamomra meglepd eredménye lett. Megvizsgalva az egyes indexek grafikonjat (multbeli
aralakulasat), hozamait, azoknak inflacioval korrigalt értékét, napi hozam eloszlasat,
korrelaciot és napon tuli arfolyamvaltozas iranyanak valdsziniiségét arra a kdvetkeztetésre
jutottam, hogy a magyar tézsdeindex, a BUX index teljesitett a legjobban 2010. januar 1. és
2024. szeptember 30. kozott, illetve a SAX index kivald kockazatcsokkentd eszkdzként
alkalmazhatd, amennyiben nagy kozép-kelet-eurdpai kitettséggel bir a portfolionk.

El6szor is a négy tézsdeindex grafikonja alapjan egyértelmiien a BUX index teljesitett
legjobban, majd a WIG, PX és SAX indexek. A magyar index hat év oldalazés utan kilenc
¢évig folyamatosan emelkedett két jelentdsebb korrekcioval, mig a lengyel index lassu
egyenletes emelkedést produkalt négy jelentésebb korrekcidval. Ezzel szemben a cseh
index a vizsgalt id6szak els6 tizenkét évében oldalazott, majd az utols6 években kezdett
meredeken emelkedni, harom jelentds korrekcioval, végiil a szlovak index 2013-t6l 2016-
ig meredeken és 2022-ig fokozatosan emelkedett, utdna pedig a 2022-es csticsrol a vizsgalt
iddszak végéig fokozatosan csokkent.

Az éves nomindl és redl hozamokat vizsgalva is elmondhatd, hogy a BUX index
produkalta a legnagyobb értékndvekedést a vizsgalt idészakban. A BUX ¢s a WIG indexek
voltak képesek csak a vizsgalt idOszak alatt redl értelemben értéket teremtetni, viszont a
magyar kétszer akkora real hozamot tudott generalni, mint a lengyel index. A BUX index
hozamtobbletének az okai a magyar indexben szerepld vallalatok termelékenységének,
eurdpai szinten valo versenyképességének és meghatarozo sulyanak novekedése volt.

Az indexek napi logaritmikus hozamainak elemzése alapjan egyértelmiien
megallapithatd, hogy a BUX, WIG ¢s PX indexek nagyobb mértékii kilengéseket mutattak
jelzi, hogy ezek a piacok érzékenyebbek a globalis piaci sokkokra és geopolitikai
valtozasokra, mint a SAX index. Ezeket a t6zsdei panikokat a szlovak piacba befektetok
vészelték at a legkonnyebben, mivel régios, szinten itt torténtek a legkisebb mozgasok. Az
is igaz, hogy mivel a SAX index kimaradt a nagyméretli és hirtelen esésbdl, igy szintén

kimaradt a masik harom t6zsdeindexben végbemend felpattanasbol is.
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A korrelacios vizsgalatokbdl ugyanaz az eredmény rajzolddott ki, mint a hozamok
elemzésébdl. A magyar, lengyel és cseh hdrmas mozgédsa mérsékelten erds korrelacios
viszonyban volt egymadssal, a legerdsebb egylittmozgas pedig a magyar és lengyel
tézsdeindexek kozott volt, ami a két tékepiac fejlettségébdl adodik. A korrelacio-vizsgalat
is megerdsiti a szakirodalomban leirtakat, mivel a vizsgalt idészak sordn a szlovak
tdzsdeindex és a tobbi Visegradi orszag kozott nem volt linedris egylittmozgas, teljesen
fiiggetlenek voltak egymastol.

A napon tuli arfolyamvaltozads valoszinliségi vizsgdlata igazolja az eddigi
eredményeket, a magyar, lengyel és cseh indexek aralakulasai hasonldan torténtek — a
valosziniiségek kozotti eltérés koztiik egy szazalékponton beliil volt —, ezzel szemben a
szlovak indexnél a kereskedési napok tobb, mint 6tddében véltozatlan volt az index
arjegyzése, ami parhuzamban all azzal, hogy a szlovadk tdkepiac eurdpai szinten kis

jelentdséggel biro, kevésbé likvid piac.

4.2. AZ ATGYURUZESI HATASINDEXEK ELEMZESEINEK KOVETKEZTETESEI ES

JAVASLATAI

A vizsgélt indexek vilagosan mutatjadk a kozép-eurdpai tézsdék aralakuldsanak
dinamikajat és ravildgitanak a régid piacainak Osszefiiggéseire, valamint a
valsaghelyzetekben megjelend atgylirizési hatdsok vizsgalatanak ¢€s ismeretének
fontossagara.

Legel6szor a négy tézsdeindex atgylirizési hatasindexét vizsgaltam meg, amely
szamszerUsitve utal arra, hogy két piac mennyire befolyasolja egymas dinamikéjat. A 7.
abran azonnal kirajzolddik az atgylirizési dinamika 2010. janudr 1. és 2024. szeptember
30. kozott. A visegradi piacokon egyértelmiien azonosithatd volt a 2008-2009-es gazdasagi
vilagvalsag utohatasa, a 2010-2012-es eurovalsag, a 2014-2016-os olajar valtozas, a 2016-
os Brexit népszavazas és az Amerikai Egyesiilt Allamok elndkvalasztasanak kozvetett
hatasa, a Covid-19 pandémia, illetve a 2022-es orosz-ukran konfliktus eszkaldlodasa és azt
ezt ovezd gazdasagi valtozasok. Ezek az események a régio tézsdéin kiillonbozd hatasokat
gyakoroltak, amelyeket a kovetkezd harom index segitségével vizsgaltam részletesebben.

A 8. abran 1év0 nettd atgytirlizési hatdsok szamitasa megjeleniti, hogy adott piacon a
fogadott és tovabbitott sokkok kiillonbsége hogyan alakult. A grafikonokat megvizsgalva
egyértelmiien szembetlinik, hogy a magyarorszagi BUX, illetve a cseh PX indexek

rendelkeztek a legkisebb és legrovidebb jelentds kilengéssel, a lengyel WIG index
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folyamatosan dominalta a piacot (hatasokat tovabbitott), mig a szlovak SAX index konstans
fogad6 volt. Az eredmények alapjan elmondhatd, hogy amig 2010 és 2011-ben a magyar,
illetve szlovak piac egylittesen tobb hatast fogadott, mint tovabbitott, a lengyel és cseh piac
pedig tobb hatast tovabbitott, mint amennyit fogadott, addig ezzel szemben 2016 és 2017
koril mar egyediil a szlovak tézsde fogadta a sokkhatasokat, mig a masik harom visegradi
orszag a sokkhatasok tovabbitojaként funkcionalt. Erdemes kiemelni azt, hogy nem
feltétleniil az egyes iddszakok piaci dominancidja a f6 kérdés, hanem az, hogy mennyire
valtozékony a piacok dsszekapcsolodasa. Az eredmények alapjan a piaci 6sszekapcsolodas,
illetve a sokk transzmisszi6 idében rendkiviil valtozékony, amely kihivasokat jelenthet a
piac résztvevdinek.

Ezt kdvetden a 9. abrdn a Visegradi orszdgok kozotti kétoldalt spillover indexeket
vizsgaltam, amelyek sikeresen szemléltették a régid tézsdeindexei kozotti kolesonhatasok
kiilonboz6 mértékét. A BUX indexre leginkabb a PX és a SAX indexek hatottak, mig a WIG
indexre a magyar piac gyakorolt nagyobb befolyast. A PX index erdsebben hatott a BUX ¢és
WIG indexekre, de a SAX index jobban befolyasolta a cseh indexet. Erdekes modon a WIG
index mindhdrom t6zsdeindext6l tobb hatast kapott, mint amennyit rdjuk gyakorolt.
Osszességében a kétoldalu spillover indexek alapjan elmondhato, hogy a szlovék index volt
a legnagyobb hatést gyakorld, mig a lengyel volt a leginkdbb befolyésolt.

A 10. abran 1év6 tovabbitott és fogadott hatdsokat bemutatod atgylriizési indexek
elemzése ravilagit arra, hogy a vizsgalt piacok kiillonb6z6 szerepeket tdltenek be a regionalis
tokepiaci halozatban. A vizsgalat alapjan a BUX és PX indexek a vizsgalt iddszakban
ciklikus szerepet jatszottak a régioban, vagyis tovabbitottak és fogadtak is a sokkhatdsokat.
Ez a megfigyelés kiillondsen fontos, mivel a semleges allapot arra utal, hogy ezek a piacok
fiiggetlenebbek a regionalis piaci haldzatok altal generalt hozam atgytiriizési hatasok aldl,
ami viszonylag stabil befektetési kornyezetet biztosit a befektetok szamara. Ezzel szemben
a SAX index folyamatosan negativ netto6 spillover értékeket mutatott, ami azt jelzi, hogy a
szlovak piac szinte mindig fogadoként miikodott, tehat a szlovak piac erésebben fiigg a
tobbi régios tézsde eseményeitdl, ami fokozott sebezhetdséget jelenthet a régids sokkokkal
szemben. A WIG index folyamatosan pozitiv értéke arra utal, hogy a lengyel piac netto
tovabbitoként funkcionalt a vizsgalt iddszak nagy részében, tehat jelentds hatast gyakorolt
a tobbi visegradi orszag toékepiaci folyamataira, ami a régidban egy erdsebb, dominansabb
poziciot igazol. A piaci bizonytalansag ¢és panikhelyzetek idején (kiilonosen a Covid-19
vilagjarvany és az orosz-ukran konfliktus) a magyar piac atgylirizé hatésai fokozodtak és

mas piacokra is jelentds hatast gyakoroltak. A cseh piac esetében a 2012-es év és az orosz-
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ukran konfliktus eszkalalodasa idején negativ nettd spillover értékek képzddtek, ami azt
jelzi, hogy a cseh piac ezen idészakokban netté fogado volt, tehat erdsebben ki volt téve a
kiilsé sokkoknak. Ezek a valsdgok jelentds piaci armozgasokat idéztek eld, amit kiillondsen
fontos figyelembe venni a befektetok szamara, mivel ezekben az idészakokban a korabban
stabilnak tiin6 piacok is dtmenetileg kiszolgaltatotta valhatnak a régioban zajlé geopolitikai
¢és gazdasagi folyamatoknak. Azaz, nem feltétleniil egy adott piac ,,megszokott” szerepére

kell tdmaszkodni, hanem figyelni kell az adott piac valaszat a piaci eseményekre.
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OSSZEFOGLALAS

A kozép-eurdpai piacok egyre nagyobb szerepet kapnak a nemzetkdzi tékepiacon,
ahol a régio stabilitasa és kapcsolatai kiemelt figyelmet igényelnek. Dolgozatomban a
Visegradi orszagok — Magyarorszag, Lengyelorszag, Csehorszag és Szlovékia — tékepiacat
legjobban jelképezd tézsdeindexek (BUX, WIG, PX ¢és SAX indexek) teljesitményét
vizsgaltam 2010. janudr 1. és 2024. szeptember 30. kozott, kiilonos tekintettel a globalis
sokkokra valo reagalasukra. A vizsgalt idészak alatt szdmos jelent0s gazdasagi és
geopolitikai eseményt Olelt fel, amelyek mind a tézsdékre, mind a régio stabilitdsara hatassal
voltak.

Kutatdsom sordn arra torekedtem, hogy feltarjam, hogyan alakultak a Visegradi
orszagok tézsdeindexeinek hozamai és hozamatgylirizési hatdsai a kiilonb6z6 globalis és
regionalis események hatdsara, és milyen szintli 9sszefonddas volt megfigyelhetd a régid
piacai kozott.

Az atgylirtizési hatdsokat kiilonb6z6 spillover indexek alkalmazasaval elemeztem,
amelyek lehetdvé tették a piacok kozti kockazatok és hozam atgytirizések iranyanak
dinamikus vizsgéalatdt. Az atgylirizési indexek koziil négy valtozot vizsgaltam: az
Osszesitett-, nett6-, kétoldalu-, illetve a fogadott és tovabbitott indexeket, amelyek
segitségével nyomon kdvethetdek voltak a piacok kozotti kapcsolatok valtozasai.

Eves atlagos hozam alapjan a vizsgalt idészak soran a BUX index teljesitett a
legjobban 9,88%-0s nominal és 5,32%-o0s redl hozammal, amely kiemelked6 eredmény volt
a visegradi régioban. A magyar indexen kiviil a WIG index is stabil hozamokat generalt,
éves atlagos 6,98%-0s nomindl és 3,28%-os redl hozammal. Ezzel szemben, ugyan
nominalisan pozitiv hozamot ért el a cseh, PX és szlovak, SAX index, viszont redl
értelemben mind a kettd értéket rombolt és negativ real hozamot termelt a befektetknek
(rendre -0,47% és -1,66%).

Volatilitds és kockézat alapjan a BUX, WIG ¢és PX indexek nagyobb kitettséget
mutattak a globalis sokkokra, példaul a COVID-19 vilagjarvanyra és az orosz-ukran
lengyel és cseh tozsdeindexek kdzepesen pozitiv korrelaciét mutattak, mig a szlovak index
toliik teljesen fliggetleniil mozgott. A dolgozat megerdsiti a multbeli kutatdsok eredményeit,
mely szerint a SAX index, tehat a szlovdk tdzsdepiac kivald eszkdz portfolid

diverzifikalasra és portfolio kockéazat csokkentésére.

44



Az atgylriizési hatasok vizsgalatanak eredményei vildgosan szemléltetik a visegradi
tdzsdék hozamatgylrlizési hatdsdinamikajat, ravildgitanak a régid6 piacainak
Osszefliggéseire. Az elemzések alapjan egyértelmiien lathatd, hogy az atgylirizési hatasok
¢s a piacok kozotti kapcsolatok jelentds valtozasokon mentek keresztiil az elmult
évtizedben. A spillover index globalis alakuldsa azt mutatja, hogy a kiilonb6z6 gazdasagi
¢és geopolitikai események, mint példaul a COVID-19 valsag és a nemzetkdzi gazdasagi
visszaesések, jelentds hatast gyakoroltak a piacok kdzotti kapesolatokra. A 2020-as év soran
az atgylriizési hatdsok dramai médon felerésddtek, ami globalis piaci panikra és a piacok
kozotti erés Osszefonddasokra utal. A regiondlis piacok kozotti kapcsolatok elemzése
alapjan lathatjuk, hogy a kiilonbz6 részvénypiacok eltéréd mértékben reagéltak a globalis
eseményekre. A BUX, PX, SAX és WIG indexek mindegyike kiillonb6zd iddszakokban
mutatott tovabbito vagy fogadd szerepet, de éaltaldban véve a 2020-as év a
legmeghatarozobb valtozasokat hozta.

Befektetéi szempontbdl a dolgozat eredményei szamos tanulsdgot nyujtanak. A
magyar és lengyel piacok magasabb kockézati szintjiik mellett hosszi tava befektetoi
értéket teremtettek, ami kiilondsen a hozamorientalt befektetok szamara lehet vonzo. A
dolgozat ravilagit, hogy amennyiben valaki a visegradi régioé valamelyik piacan fektet be,
annak muszaj kiemelt figyelmet szentelnie a lengyel gazdasagi események alakulasanak (a
lengyel piac dominancidja és kockazat-atadasi képessége miatt), amelyek gyakran
elérejelezhetik a régid mas piacainak mozgésait. A magyar és cseh piacok esetében a
viszonylagos semlegesség arra utal, hogy ezek a piacok potencidlisan stabilabbak hosszu
tavon, kiilondsen akkor, ha a régioban nincs jelentdsebb piaci sokk. Ez a stabilitds vonzova
teheti ezeket a piacokat a kockazatkeriild6 befektetok szédmara, akik hossza tavu
tokenovekedést szeretnének elérni befektetésiikon. A szlovdk SAX index alacsony
volatilitdsa és forgalma kiilondsen értékes a diverzifikalt portfoliokban, hiszen a globalis
sokkokkal szembeni ellenalld képessége révén csokkentheti a teljes portfolio kockéazatat.
Osszeségében érdemes megjegyezni, hogy sem a kockazat, sem a piacok szerepe nem
allando, hanem idében valtozik. Befektetdi szempontbdl érdemes a piacok szerepét az adott
sokkhatasra adott valaszok fliggvényében vizsgalni, kiilonds tekintettel az
Osszekapcsolodasok iddszakaira.

Az orosz-ukran konfliktus és a Covid-19 vilagjarvany hatdsai hangsulyozzdk a
geopolitikai kockazatok kezelésének fontossagat a befektetési dontések soran. A regionalis
piacok eltérd reakcioi azt mutatjak, hogy a piaci szerepldknek figyelembe kell venniiik az

ilyen kiils6 kockdzati tényezdket, mivel azok jelentds piaci stresszt idézhetnek eld, amely
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hatéassal lehet a befektetéseik értékére. A lengyel piac tovabbito szerepe azt sugallja, hogy a
lengyel gazdasagi és politikai események kiilonds figyelmet igényelnek, mivel ezek
befolyasoljak a régi6 megitélését a kiilso piaci szereplok szdmara.

A kutatds eredményei nemcsak a gyakorlati befektetési dontések tamogatasara
alkalmasak, hanem hozzéjarulnak az akadémiai ismeretek bdvitéséhez is a kdzép-eurdpai
piacok dinamikéjardl és Osszefliggéseirdl. Az eredmények ramutattak, hogy a Visegradi
orszagok kozotti tokepiaci kapcsolatok jelentds valtozasokon mentek keresztiil az elmult
évtizedben, amelyet a globalis események, mint a COVID-19 és az orosz-ukran konfliktus
tovabb erdsitettek. Az atgytirlizések idobeli elemzése lehetdvé teszi a piaci dsszefonddasok
alakulasanak mélyebb megértését, amely értékes kutatasi irdny lehet a jovében. Tovabbi
vizsgalatok sziikségesek annak feltarasara, hogy milyen mértékben jatszik szerepet a
globalis piaci hangulat és a gazdasagpolitika a régidos piacok atgylirtizési

hatdsdinamikéjaban.
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: A BUX INDEX EVES HOZAMALI
6. tablazat: BUX index 2010.01.01. és 2024.09.30. kozti éves hozamainak alakulasa

Idészak Eves Hozam 2010.01.01-én Eves Hozam 2010.01.01-én
(%) befektetett 100 (%) befektetett 100
HUF értéke HUF értéke

Nominal Real (Inflacioval korrigalt)
2010. év -1,09 98,91 -5,99 94,01
2011. év -21,94 77,21 -25,84 69,72
2012. év 6,03 81,86 0,33 69,95
2013. év 0,41 82,2 -1,29 69,05
2014. év -10,34 73,7 -10,14 62,04
2015. év 45,73 107,4 45,83 90,48
2016. év 35,42 145,44 35,02 122,16
2017. év 22,67 178,42 20,27 146,93
2018. év -0,77 177,04 -3,57 141,68
2019. év 15,98 205,33 12,58 159,5
2020. év -8,92 187,02 -12,22 140,01
2021. év 19,81 224,07 14,71 160,61
2022. év -15,66 188,99 -30,16 112,17
2023. év 39,19 263,05 21,59 136,39
2024. elso 9 21,65 320 18,65 161,83
honapja

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan

II



2. MELLEKLET: A WIG INDEX EVES HOZAMAI
7. tablazat: WIG index 2010.01.01. és 2024.09.30. kozti éves hozamainak alakulasa

Idészak Eves Hozam 2010.01.01-én Eves Hozam 2010.01.01-én
(%) befektetett 100 (%) befektetett 100
PLN értéke PLN értéke

Nominal Real (Inflacioval korrigalt)
2010. év 16,47 116,47 13,87 113,87
2011. év -21,68 91,21 -25,98 84,28
2012. év 25,51 114,48 21,81 102,66
2013. év 6,6 122,04 5,7 108,52
2014. év -0,87 120,98 -0,87 107,57
2015. év 10,57 133,77 11,47 119,91
2016. év 14,1 152,63 14,7 137,54
2017. év 22,81 187,44 20,81 166,16
2018. év -9,71 169,24 -11,31 147,36
2019. év -0,78 167,91 -3,08 142,82
2020. év -3,43 162,16 -6,83 133,07
2021. év 19,57 193,89 14,47 152,33
2022. év -18 158,99 -32,3 103,12
2023. év 35,99 216,22 24,09 127,97
2024. elso 9 7,52 232,47 2,62 131,32
honapja

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan

III




3. MELLEKLET: A PX INDEX EVES HOZAMAI
8. tablazat: PX index 2010.01.01. és 2024.09.30. kozti éves hozamainak alakulasa

Idészak Eves Hozam 2010.01.01-én Eves Hozam 2010.01.01-én

(%) befektetett 100 (%) befektetett 100
CZK értéke CZK értéke
Nominal Real (Inflacioval korrigalt)
2010. év 8,15 108,15 6,68 106,68
2011. év -26,73 79,25 -28,65 76,12
2012. év 12,45 89,11 9,16 83,09
2013. év -7,22 82,68 -8,66 75,90
2014. év -4,74 78,76 -5,08 72,04
2015. év -0,60 78,28 -0,91 71,38
2016. év -1,77 76,90 -2,45 69,63
2017. év 16,68 89,72 14,23 79,54
2018. év -8,96 81,68 -11,11 70,70
2019. év 12,76 92,11 9,91 77,71
2020. év -8,61 84,18 -11,77 68,56
2021. év 38,55 116,62 34,71 92,36
2022. év -15,15 98,95 -30,25 64,42
2023. év 17,08 115,86 6,42 68,56
2024. elso 9 13,28 131,24 10,68 75,88
honapja

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan

1Y%




4, MELLEKLET: A SAX INDEX EVES HOZAMAI
9. tablazat: SAX index 2010.01.01. és 2024.09.30. kozti éves hozamainak alakulasa

Idészak Eves Hozam 2010.01.01-én Eves Hozam 2010.01.01-én
(%) befektetett 100 (%) befektetett 100
EUR értéke EUR értéke

Nominal Real (Inflacioval korrigalt)
2010. év -13,71 86,29 -14,67 85,33
2011. év -6,47 80,71 -10,39 76,47
2012. év -10,80 71,99 -14,41 65,45
2013. év 4,35 75,12 2,95 67,38
2014. év 13,93 85,59 14,01 76,82
2015. év 27,15 108,82 27,48 97,92
2016. év 9,98 119,68 10,50 108,20
2017. év 2,19 122,30 0,88 109,16
2018. év 2,08 124,84 -0,43 108,68
2019. év 5,65 131,89 2,99 111,93
2020. év -1,48 129,94 -3.42 108,10
2021. év 13,94 148,05 10,79 119,76
2022. év -15,75 124,74 -28,48 85,66
2023. év -6,40 116,75 -17,06 71,04
2024. elso 9 -2,67 113,63 -5,61 67,06
honapja

Forras: Sajat szerkesztés a Refinitiv Workspace (2024) adatai alapjan




