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Idoben valtozo kockazatok és piaci
integracio: a V4 orszagok esete

OSSZEFOGLALAS

A globalis pénziigyi integracié a piacok szorosabb 6sszekapcso-
l6dasat és ezaltal a sokkhatasok fokozottabb terjedését eredmé-
nyezte. Ebben a kornyezetben a Visegradi Négyek (V4) érde-
kes példaval szolgalhatnak, hiszen tobb kézos vonasuk ellenére
jelentSs kilonbségek fedezhetdk fel a gazdasagpolitikai stra-
tégidjukban. A tanulmanyban a BUX index és a V4 orszagok
tézsdeindexei kozotti kapcsolatot futéablakos robusztus korre-
lacio segitségével vizsgaljuk meg. A hagyomanyos korrelaciéval
szemben a robusztus korrelaci6 jol tudja kezelni a kiugro ér-
tékeket és az adatok jelentds heterogenitdsat. Az eredmények
ravilagitottak arra, hogy a BUX index 6sszekapcsol6dasa nagy-
foku idébeni heterogenitast mutatott mas V4 orszagok tézsde-
indexeivel, a robusztus korrelaci6 értéke pedig idGszaktol fug-
gden rendkivill alacsony vagy magas is lehetett. A szamitasok
eredményei egyuttal megerdsitik a szlovak tézsdeindex mozga-
sanak viszonylagos elszigeteltségét.
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BEVEZETES

A Visegradi Csoport (a ,Visegradi Négyek” vagy ,V47) tik-
rozi a kozép-europai orszagok azon torekvését, hogy egyitt-
muikodjenek az eurdpai integracion belili k6zos érdeklodé-
si tertileteken. Az egyuttmiikodés résztvevéi — Magyarorszag,
Lengyelorszag, Csehorszag és Szlovakia — hagyomanyosan ha-
sonlo kulturalis és szellemi értékeket vallanak, az egytttmiiko-
dés pedig nem csak ezeket az értékeket hivatott megérizni, de
gazdasagi partnerséget is jelent (Visegrad Group, 2025). A glo-
balis vilaggazdasag egy dinamikus hdlézat, ahol a globalis be-
fektet6k egyre hatékonyabban tudjak a piacok ko6zott mozgatni
a befektetéseiket. Ebben a kornyezetben a kozép- és kelet-euro-
pai (KKE) t6zsdék az elmult tizenot évben tobb okbdl is érdeke-
sek lettek a nemzetkozi befektet6k szamara. A gyorsan novek-
v6 piacok viszonylag magas hozamokat kinaltak, illetve igéretes
lehetéségeket jelentettek a regionalis portfolié diverzifikalds-
ra. Ezek a piacok egyre inkdbb 6sszekapcsolodtak a pénzigyi
szempontbdl fejlettebb piacokkal, ami erésebb sokk transzmisz-
szi6t eredményezett. Epp ezért a KKE t6zsdék kozotti dinami-
kus kolcsonhatasok elemzése szamos elénnyel jarhat a kiilon-
b6z6 piaci szereplk, dontéshozok és kutatok szamdra (Zivkov
et al.,, 2019). Ugyanakkor az egyes piacok kozotti kapcsolatok-
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rol szol6 bizonyitékok még mindig viszonylag korldtozottak
(Syllignakis — Kouretas, 2011). Ezek ardnya ugyan jelentGsen
nétt az elmult évtizedben, de a V4 orszagok mélyebb 6konomet-
riai elemzése tovabbi informaciot jelenthet a szakmabeliek és a
szakpolitikai dontéshozatal szamara. Ebben a tanulmanyban a
BUX index és a V4 orszagok t6zsdeindexei kozotti kapcsolatot
vizsgdljuk meg futéablakos robusztus korrelaci6 segitségével.
Az eredmények segitenek 1j megvilagitasba helyezni az id6ben
valtozo piaci integraci6 kérdését, és az ezt befolydsol6 gazdasa-
gi és geopolitikai események hatasat.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A kelet-eurépai orszagok azonos gazdasagi és politikai rend-
szerekben muikodnek, ma mar koézos eurdpai piacon tevé-
kenykednek, viszont ezekhez kiillonb6z6 gazdasagi €s politikai
struktura tarsul, amely a V4 orszdgok gazdasagi kitettségét is
meghatdrozza. A 2008-as valsag 6ta nyilvan val6, hogy az ér-
téktézsdék, és ugy altalaban a piacok integracidja rendkivil
erds (Aliu et al., 2019). A COVID-19 terjedése, az esetszamok
novekedése és ennek hatdsa a piacra jelentésen megzavarta a
V4 orszagok t6zsdei miikodését is (Czech et al., 2020). Kés6bb
az orosz-ukran hdborua kezdeti idészakdban az is megmutat-
kozott, hogy az egyes darfolyamhatdsokat a geopolitikai don-
tések gyakran erételjesebben befolydsoltdk, mint a V4 orsza-
gok gazdasagi dontései (Aliu et al., 2024b). Egyéb kutatasok a
makrogazdasagi politikai bejelentések pénziigyi piacokra gya-
korolt hatasait vizsgaltak Csehorszagban, Magyarorszagon és
Lengyelorszagban. Az eredmények ebben az esetben azt mutat-
tak, hogy a pénzugyi piacok stabilizalasihoz nagymértékben
hozzdjarul az ezekben az orszagokban végrehajtott makrogaz-
dasagi politikai intézkedések sorozata. Egyuttal az is észreve-
het6 volt, hogy az eurodvezetbsl vagy az Egyesiilt Allamokbél
érkezé bejelentések stlya érzékelhetd volt, de orszagonként je-
lentésen eltért (Grabowski et al., 2023). Ezek az eredmények a
pénzugypiacok fokozottabb integracidjara utalnak. Egyes kuta-
tasok Csehorszag, Magyarorszag, Horvatorszag, Lengyelorszag
és Romania részvénypiacait talaltak a leginkabb integraltnak,
mig Bosznia, Montenegro, Szerbia és Szlovakia piacai kevésbé
alltak szoros kapcsolatban mads piacokkal. Az eredmények azt is
alatamasztjak, hogy a valsagok idején erésodott az integracio,
habar egyes események, mint a Brexit, ellenkezdé hatdst gyako-
rolt a piacok ¢sszekapcsolédasara (Tilfani et al., 2020).

Tobb kutatds is megerdsiti az drak és az drkapcsolatok id6ben
valtozé természetét. Példaul egyes kutatasok arra jutottak, hogy
a kozép- és kelet-eurépai orszagok részvényhozam-sokkjai ko-
zotti korrelacio szintje jelentésen megndtt a pénzigyi zavarok
id6szakaban, magas volt az amerikai masodlagos jelzalogpiaci
valsag id6szakaban, valamint az euréovezeti allamadoéssag-val-
sag idején. Egyuttal ezek az orszagok a sokkhatasok elszenve-
déi voltak és jelentds volatilitast fogadtak Németorszagtol és az
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Egyesiilt Allamokt6l. Ezek az eredmények arra utalnak, hogy a
pénzigyi integracié ersodott, ami egyuttal szorosabb egyiitt-
mozgast is eredményezett. Fontos kiemelni, hogy a V4 orszagok
kozott is voltak kiilonbségek: példaul a lengyel piac erésebben
reagalt a kiilsé eseményekre, mig a magyar piac reakcioi gyak-
ran lassabban jelentkeztek (Grabowski, 2019). Jellemzé ered-
mény volt a V4 orszagok tézsdepiaci elemzéseiben Szlovakia
viszonylagos ,kiviilall6” szerepe (Tilica, 2023). A V4 részvényar-
folyamok esetében masok is megerdsitették, hogy a SAX visel-
kedése jelentSsen eltért a BUX és a WIG viselkedésétsl, éppen
ezért értékes eszkoznek bizonyulhat a portfoliok diverzifikdci-
6jaban (Aliu et al., 2019). Az, hogy a szlovdk részvénypiac nem
mutatott koherenciat a tobbi V4 orszag részvénypiacaval, tobb
okra vezethetd vissza. A SAX viszonylagos elszigeteltsége a piac
meéretének, korlatozott volumenének és az euro 2009-es beve-
zetésének tulajdonithaté. Ennek ellenére a COVID-19 idGszaka
alatt mind a négy index jelentds egyiittmozgast mutatott (Aliu
et al., 2024a). A pénziigypiacok helyzetét az eltéré tézsdei in-
formadcios csatornak is befolyasoltak, amelyek arra is utalnak,
hogy a valsagkezel6 intézkedéseket az adott pénzigy piacra
kell szabni (Tilica, 2023). Ezek az eredmények megerdsitik azt,
hogy a pénziigypiacok integracidja az informaci6 aramlas ha-
tékonysagat is novelte, amely a piaci sokkhatasok fokozottabb
terjedéséhez is vezet. A valtozoé piaci kornyezet 4j kihivasok elé
allithatja a pénzugypiaci szerepldket, ezért érdemes attekinteni
azt, mennyire valtoz6 kornyezetben kell helyt allniuk. Ebben a
tanulmanyban arra keressiik a valaszt, hogy a BUX index mi-
lyen kapcsolatot mutatott idében a V4 orszagok t6zsdeindexei-
vel. Az anyag és médszertan ismertetése utan a futéablakos ro-
busztus korreldcié analizist mutatjuk be, majd az eredmények
értékelését szakpolitikai javaslatokkal zarjuk.

ANYAG ES MODSZER

Az elemzésekhez felhasznalt adatok a London Stock Exchange
Group (LSEG) Refinitiv Workspace adatbazisabol szarmaznak.
Az adatok napi gyakorisaguak és a 2010.01.01. és 2024.09.30.
kozotti idészakot fedik le. Az elemzések soran csak a napi za-
roértékekkel dolgoztunk tovabb €s a visegradi orszagok t6zs-
deindexeit (BUX — Magyarorszag, WIG — Lengyelorszag, PX
— Csehorszag, SAX — Szlovakia) hasznaltuk fel. Ezen belil is ki-
emelten a BUX index kapcsolatait vizsgaltuk a fennmaradé6 V4
tagorszagokkal. A kutatds soran robusztus korreldciot szamol-

tunk 100 napos futéablakkal. A szamitasok esetében a ’estcorr’

R csomagot hasznaltuk (Dalla et al., 2021), amely Dalla et al.

(2020) eredményeit haszndlja fel robusztus korreldci6 szamitas-

ra. A futéablakos szamitds az alabbi elényos tulajdonsagokkal

rendelkezik:

— Képes kezelni az id6ben valtozo paramétereket, amely az el-
mult évtized eredményei alapjan (Diebold — Yilmaz, 2016)
mar a piac sajatossaga és nem szokatlan eredmény. Indirekt
modon figyelembe veszi a strukturalis toréseket és a kiugro
értékeket is, mivel az adott id6pont eredménye csak az idéab-
lak (esetiinkben 100 nap) intervallumara szoritkozik. Ez azt
is jelenti, hogy a strukturdlis torések vagy extrém értékek
hatdsa is eltiinik a késébbi id6ablakokban. Hasonl6 médon
az eltéré gazdasagi kornyezetet, adatfelvételi kiilonbségeket
vagy egyéb sajatossagokat is figyelembe veszi.

— A heteroszkedaszticitas (idében nem konstans variancia
folyamat) jelenlétében és az adatpontok fiiggetlenségének
hidnya esetén az eljarasok torzulhatnak, és a hibahatarok
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jelentésen eltérhetnek a valostol (Dalla et al., 2020). Mivel

a gazdasagi idésorokat nagymértékid heteroszkedaszticitas

és autokorreldcio, illetve keresztkorrelacio jellemzi (Engle —

Granger, 2003), ezért a robusztus eredmények megbizhat6bb

eredményeket adnak.

Ezek a tulajdonsagok rendkivill hasznosak hosszu iddsorok
esetében, ahol tobb gazdasagi és politikai kornyezetet 6lel fel
az adatsor. A szamitdsok soran stacioner idésorokra volt sziik-
ségiink, amely gyakorlatilag egyfajta id6beli stabilitast jelez
(Hamilton, 1994). Ezért hozam idésorokkal dolgoztunk tovabb
(Ax,), az aldbbi szamitis szerint:

Ax, = 100 * [log(x,) — log(x,_,)]

Ebben az esethen X és ¥+—1 a t6zsdeindexek mai és tegna-
pi zaroértékét jelzik. A logaritmikus hozam a szazalékos hozam
kozelitésének értelmezhetd kis valtozasok esetén, igy napi ho-
zamok esetén is.

EREDMENYEK ES KOVETKEZTETESEK

A tézsdeindexek esetében a hozamok valtozasa koveti a tézsdei
arak — és alapvetGen a gazdasagi idésorok — jellegzetességeit.
Jellemz6 volt a normal eloszlashoz képest vastagabb sz€ld ho-
zameloszlas, amely a normal eloszlashoz képest nagyobb valo-
szintiséggel jelentkezS alacsony vagy magas értékeket jelezte.
Az atlagos szazalékos napi novekedés 0,023% volt a BUX eseté-
ben a minta idétartama alatt, amely a legmagasabb érték volt
a V4 orszagok kozott. Ezt kovette a WIG a 0,018%-os értékkel,
majd a PX és a SAX a 0,011%-os és 0,004%-os értékkel. Az at-
lagos napi volatilitas hasonlé sorrendet kévetett, hiszen a BUX
esetében ez az érték 1,54%, mig a WIG esetében 1,33% volt.
A PX és a SAX dtlagos napi volatilitdsa 1,12% és 1,03% volt (1. db-
ra). A legmagasabb variacios koefficienssel (szoras/atlag) a SAX
rendelkezett, amely 256 volt, ezt kovette a PX 101-es értékkel.
Joval alacsonyabb volt a WIG (74) és a BUX index értéke (67).
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1. abra: A V4 orszagok hozamainak és volatilitasanak
osszefiiggései a minta id6tartama alatt
Forras: a szerzok sajat szerkesztése (2025)
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A BUX és a PX tézsdeindex hozamai kozott jelentSs ingado-
zast mutatott a futéablakos robusztus korrelaci6 értéke. Mig a
2010 utani néhdny évben a korreldcié értéke 0,50 és 0,75 volt,
addig 2015-re ez visszaesett 0,50 ala. Ennek ellenére is észre-
vehetd, hogy 2010 és 2015 kozott rendkiviil erds volt a két pi-
ac kozotti korrelaci6, ami arra utal, hogy a két piac nem csak
egymast befolydsolta, de valoszintleg kozos vilagpiaci trendek
fitotték a piacot. 2016 kornyékén az erds kiugras részben az
energiapiaci trendekhez kothetd, majd egészen 2020-ig 0,25 és
0,50 kozott ingadozott a korrelaciés mutato6 értéke. Nem megle-
pd médon a koronavirus kezdetének idején a piacok egyontetti-
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2. abra: A BUX - PX fut6ablakos (100 nap) robusztus
korrelacidja és az ahhoz tartozo szignifikancia teszt eredménye
Forras: a szerz6k sajat szerkesztése (2025)
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3. abra: A BUX - SAX fut6ablakos (100 nap) robusztus
korrelacidja és az ahhoz tartozo szignifikancia teszt eredménye
Forras: a szerz0k sajat szerkesztése (2025)

CIKKEK, TANULMANYOK

en és erdsen reagaltak a gazdasagi valtozasokra, amely extrém
korrelacios értékeket eredményezett, amely egyes esetekben el-
érte a 0,87-es értéket. A 2020 és 2025 kozotti éveket erds tur-
bulencia jellemezte, amely soran a koronavirus utani lecsen-
gést az orosz-ukran habori zavarta meg tjra. Erdekes médon
ezutan a korrelacié6 mélypontra zuhant és 0,13 értéket vett fel.
Ebben az id6szakban a korrelacios egytitthatok kozotti statisz-
tikai kapcsolat is megszakadt a két piac kozott egy rovid id6-
re. Osszességében a két piac korreldcidja szinte végig 0,25 £o-
16tt maradt, de egyes id6szakokban kiugroé értékeket is felvett.
Ez arra utal, hogy ,nyugodt” piaci koriilmények kozott is szoros
a két piac kozotti kapcesolat, amely jelentSsen feler6sodik piaci
zavarok idején. A korrelacié értéke gyakorlatilag végig szignifi-
kansan kialonbozott nullatol (2. dbra).

A BUX - SAX tézsdeindex hozamok kozotti korrelacié meg-
lepé képet mutatott, nulla koérili ingadozassal. A robusztus
korrelaciés mutat6 -0,25 és 0,30 kozott ingadozott a minta id6-
tartama alatt, és értéke jelentésen csokkent 2017 utan. Habar
egyes iddszakokban a futéablakos korreldcié mozgasa jelzi a
piaci reakciokat a jelentésebb eseményekre, a robusztus korre-
laci6 értéke a minta nagy részében nem kiilénbozott szignifi-
kansan nullatol. Ez arra utal, hogy a két piac kozott nem volt
jelent6s (linearis) egyuttmozgas (3. dbra).

ABUX és WIG piacok esetében hasonlo lefutast figyelhetiink
meg, minta BUX és PX esetében. A futéablakos korrelacié 0,15
és 0,89 mozgott, amely hasonl6an erds kilengésekre utal, mint
a PX t6zsdeindex hozammal kapcsolatban. Ez megerdsiti azt a
feltételezést, hogy ezek a t6zsdeindexek viszonylag erésen rea-
galnak a vilagpiaci tendencidkra, amely hasonl6 lefutast és va-
laszreakciokat eredményezett. A korrelaciés mutaté értéke visz-
szaesett a 2015. évi értékek szintjére, ahol egy ujabb felfutds,
majd ezt kovetd zuhands ment végbe 2017-ig. A 2017 utan no-
vekedés normalizalédott 0,50 koril, majd éles kiugrassal 0,89-
ig emelkedett a koronavirus idején. Az extrém kiugras utani
lecsengést az orosz-ukran hdaboru okozta piac sokk zavarta meg
gjra, amely kozel hasonlé nagysagu kiugrast eredményezett a
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4. abra: A BUX — WIG futéablakos (100 nap) robusztus
korrelacidja és az ahhoz tartozé szignifikancia teszt eredménye
Forras: a szerzok sajat szerkesztése (2025)
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két piac kozotti korrelacioban. A robusztus korrelacié értéke
gyakorlatilag végig szignifikansan kilonbo6zott nullatol 0,05-6s
szignifikancia szint mellett (4. abra).

Az eredmények alapjan a BUX és az egyéb piacok kozotti in-
tegracio rendkiviil ingadozé volt és két piac esetében is 0,15 és
kozel 0,90 kozott mozgott. Az ilyen jellegi kilengés arra utal,
hogy az indexek viszonylag erGs valaszreakciokat adtak a piaci
eseményekre, igy hasonl6 lefutdassal rendelkeztek. Ebbédl faka-
doéan a piacok kozotti korrelacio is névekedett, vagy csokkent,
annak fiiggvényében, hogy a vilagpiaci események mennyire
erdsen befolyasoltak alefutasukat. Masrészt, a SAX tézsdeindex
hozam és a BUX t6zsdeindex hozam kozott gyakorlatilag sem-
miféle szignifikans korrelacié nem volt felfedezhets. Ez kony-
nyen magyarazhat6 azzal, hogy az index 6sszetétele rendkivil
eltér a BUX, PX vagy a WIG 6sszetételétSl. Erre utal, hogy a tel-
jes mintds paros korrelaciok esetében a SAX nem csak a BUX
index lefutasaval, de mas piacokkal sem mutatott szignifikans
korrelaciot (5. abra).
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5. abra: A V4 t6zsdeindex hozamok robusztus korrelacidja és
az ahhoz tartozé szignifikancia teszt eredménye
Megjegyzés: A korreldcios mutato alatl zardjelben a szignifikancia
teszthez tartozo p-érték taldalhato.

Forras: a szerzok sajat szerkesztése (2025)

A tanulmdny egyik f6 kovetkeztetése, hogy mig a PX és WIG
piacokkal statisztikailag szignifikans robusztus korrelaci6 volt
kimutathaté a minta idétartama alatt, addig a SAX t6zsdein-
dex hozammal nem volt szignifikans kapcsolat. Ezen felal a
BUX - PX és a BUX — WIG esetében a korrelacio6 jelentSs ing-
adozasokat mutatott, de végig pozitiv tartomanyban mozgott.
A feltart kapcsolatok teljes mértékben megerdsitik a szakiroda-
lom eredményeit, kiillondsen két tertileten. Egyrészt kimutatha-
t6, hogy a piacok kozotti kapcsolat rendkiviil valtozoé és a piacok
integracioja pedig jelentésen megemelkedett a pénzigyi krizi-
sek idején. Masrészt, a szlovakiai piaci mozgasok viszonylagos
elszigeteltsége a fenti elemzésekben is tetten érhetd.

Az elemzés korlatai kozott ki kell azt emelni, hogy a korre-
lacié nem jelent oksagi viszonyt. Két piac szoros lefutdsa ese-
tén erdsen feltételezhetd, hogy kozos tendencidk vezérlik 6ket,
amelybe beletartozhat az is, hogy az egyik piac befolyasolja a
masik piac lefutasat. Viszont, a korrelacio nem minden esetben
képes ezt kimutatni. A jévébeli elemzések soran érdemes lehet
szamszerusiteni azt, hogy a tézsdeindexek mozgasa mennyire
képes elérejelezni mas tézsdeindexek mozgasat, amely habar
nem oksagi viszony, mégis hasznos informadciokat nyujthat a
szakmabelieknek és a dontéshozoknak.

KOVETKEZTETES

A valtoz6 piaci kockdzat és az id6ben valtoz6 természetd ar-
kapcsolatok jelentdsége felértékel6dott az elmult évtizedben és
madra mar a piac egyik alaptulajdonsaga kozé sorolhat6. A V4
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orszagok érdekességét az adja, hogy habar a kulturalis hatte-
ruk hasonlo, de rendkivil eltéré gazdasagpolitikai struktira-
ban mtikdédnek. Ebben a tanulmdnyban a BUX index kapcsola-
tat vizsgaltuk meg a fennmaradé V4 orszagok t6zsdeindexeivel
robusztus fut6ablakos korreldcio segitségével, amely viszonylag
egyszerd, de hatasos médja a valtozoé természetli kapcsolatok
szemléltetésének. Az eredményeink megerdsitik azt, hogy a pi-
acok kozotti kapcsolat igazodik az aktudlis gazdasagi esemé-
nyekhez, igy a piaci sokkok hatdsa gyakran szimultan érinti a
tertiletileg eltérd piacokat, de fontos volt az adott index Ossze-
tétele is. Ez megerdsiti azt, hogy nehéz altalanos igazsagokat ki-
jelenteni a hosszu tava arkapcsolatok esetében, mivel minden
iddszaknak megvolt a maga sajatos gazdasagi eseménye, amely
— tobb mas tényez6vel egylittesen — hajtotta a piacot. A jovébeli
kutatasok egyik kiemelt tertilete lehet tehat olyan, id6tél fiig-
getlen kapcsolatok feltardsa, amely segitheti a szakmabeliek és

a dontéshozok mindennapi tevékenységeit.
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