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Europa egyik legkiemelkedobb 21. szdazadi tokepiaci sokkja eddig egyértelmiien a
Brexit referendum volt. A 2016. junius 23-an zajlott brit, a varakozdsokkal
ellentétesen végzodo népszavazas éveken dt tartotta Europa kozvéleményét lazban.
Ennek kapcsan az altalam nagy figyelemmel kisért V4 régioval valo parhuzamba
allitas kerdése foglalkoztatott: a publikacio fo kérdése, hogy a referendum milyen
hatassal birt a V4 tozsdékre. Az érintett régio makrookonomdiai és részvénypiaci
bemutatasa mellett kvantitativ kutatdsi modszertanokra és elméleti szakirodalmi
hatteriikre egyarant kivantam fokuszalni. Célom volt, hogy modellezheto legyen
egy esetleges jovobeni hasonlo mértékii varatlan brit kozéleti gazdasagi sokk V4
tokepiaci hatasa. A Visegradi Négyek pénziigyi (és egyben orszagos) kézpontjai
ertektozsdéinek részvényindexei altal, a londoni FTSE 100 index, tovabba az euro-
font és helyi devizak arfolyamainak napi hozameértékeivel igyekeztem minél
pontosabb tokepiaci modellezést végezni. Hipotézisem volt, hogy a Brexit
referendum egyes V4 tagadllamok részvénytdrsasdagaira negativ tékepiaci hatdssal
volt.

1. Beliigybal kiiliigy

A 2016. junius 23-4n zajlott brit', a varakozasokkal ellentétesen végz6dd népszavazas a
mai napig kihat Eurdpa kdzvéleményére. Ennek kapcsan az altalam nagy figyelemmel kisért
V4 régioval valo parhuzamba 4llitas érdekelt, méghozza, hogy a referendum milyen hatéssal
birhatott a V4 tdézsdékre. A térséget jellemzd top tdzsdeindexek napi hozamainak
szorasnégyzetét (variancia) szamoltam ki 5 kereskedési napos tavlatban. Ekkor az 1. abran
lathatd, a térséget is érintd piaci tilreagalasra lettem figyelmes.

Egy népszavazés helyi tOkepiacra mért hatasanak vizsgalata dnmagédban sok kérdést
felvetd témakor, viszont a Visegradi Négyek iranti aktiv érdeklodésem és pénziigy-statisztikai
elemzési ambicioim révén a Brexit referendum kelet-kdzép-eurdpai tézsdékre (ezen beliil a
V4 orszdgok tokepiacaira) mért hatdsat kivantam elemezni. Az érintett 1égid
makrodokonomoiai és részvénypiaci bemutatasa mellett kvantitativ kutatdsi modszertanokra és
elméleti szakirodalmi hatteriikre egyarant fokuszaltam. Kutatdsom kiindulo kérdését az 1.4bra

A Nagy-Britannia tovabba Eszak-frorszag alkotta Egyesiilt Kiralysig Angliat, Skéciat, Walest (6k harman
Nagy-Britannia) és Eszak-irorszagot fedi le. Az orszag megjelolésére az Egyesiilt Kiralysag kifejezés mellett a
szoismétlések elkeriilése végett olykor a brit jelzdt alkalmazom, mely mindvégig az Egyesiilt Kiralysagra (EK)
vonatkozik. Erdekesség, hogy a The Economist hetilap sokszor kovetkezetesen a Nagy-Britannia elnevezést
hasznalja az Egyesiilt Kiralysag helyett. (Somai, 2014)
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foglalja 0ssze leginkabb: mely ipardgakra lehetett hatdssal a Brexit, mint tokepiaci sokk
okozta kockazatnovekedés a V4 régidban? A valasz altal modellezhet6 egy esetleges jovObeni
hasonlé mértékii varatlan brit kozéleti gazdasagi sokk V4 tékepiaci hatasa.

crcr

vizsgalatahoz a Visegradi Négyek orszagai bizonyultak a leghelytallobbnak. A Visegradi
Négyek (Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovakia, Magyarorszag) pénziigyi (és egyben
orszagos) kozpontjai értéktézsdéinek (WIG varsoi-, PX pragai-, SAX- pozsonyi, BUX-
budapesti-) részvényindexei altal, a londoni FTSE 100 index, tovabba az eurd-font arfolyam
napi hozamértékeivel igyekeztem minél pontosabb tokepiaci modellezést végezni melyeket
késObb az érintett iparagakon beliil vizsgaltam.

1. abra: Arfluktuacio a V4 és Brit tdkepiacon.

V4 és Brit tozsdeindexek volatilitas-alakulasa 2016 marcius-szeptember
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Forras: Sajat koncepcio 2019

Vannak, akik a Brexitre mutatnak annak bizonyitékaként, hogy az EU mélyebb
integracioja Osszetdri az Unidt de a kozvélemény-kutatisok azt mutatjak, hogy az EU
tamogatottsaga valoban megndtt az elmult években — részben az Egyesiilt Kiralysag politikai
kaosza miatt. Egyes politikai vezetok attol tartanak, hogy Nagy-Britannia nélkiil Németorszag
inkabb uralja az 6reg kontinenst. Az 6sszezsugorodott EU-t potencialis fenyegetésnek tekintik
a nagyobb és kisebb allamok érdekeinek kiegyensulyozasa tekintetében, ezért egyik kelet-
kozép-eurdpai kormany sem tamogatta az EU tagdllamszamanak csokkenését. Az Egyesiilt
Kiralysadg az EU egyik legnagyobb netté pénziigyi hozzéjaruldja (Somai, 2014) volt.

2. abra: EK EU importpartnerek, sajat szerk.

Egyesiilt Kiralysag EU importpartnerei 2016

Import (ezer USD) =
134 807 88077 491

L

ered by Bing

Forras: Vilagbank-csoport 2019
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A Brexit megzavarhatta volna az Eurdpan beliili kereskedelmet a kelet-kdzép-eurdpai
gazdasagi novekedés karara, mivel az Egyesiilt Kirdlysag és az EU kozotti jovobeni vamhatar
csokkentheti az EU-export iranti keresletet. Az Eurdpai Ujjaépitési és Fejlesztési Bank
(EBRD) szerint Szlovakia és Magyarorszag GDP-jének 1,3-3%-a az Egyesiilt Kiralysagba
iranyul6 exportra tamaszkodik, foleg az autdiparban és a gépiparban. Lengyelorszag és
Litvania szintén élelmiszer-termékeket exportal ide, amelyek GDP-jiik majdnem 2%-at érik el
(Plekhanov, 2018).

Osszességében tehat lathato, hogy egy kifejezetten komplex gazdasagi jelenség zajlott
le — az immaron hétkdznapjainkat alkotd- brit kivalasi hirek hallgatasa kozben.

2. Tokepiaci sokkok — részvénypiaci kilengések

A Brexit visegradi négyekre mért hatdsainak vizsgalatdhoz el0szor szeretném roviden
részletezni az ¢érintett orszagok részvénypiaci kozvetdinek, kereskedési helyszineinek az
Osszességét. Ezen belill fontosnak tartom a felhasznalt tdékepiaci részvény- ¢és
benchmarkindexek szamitdsanak magyarazatat feltiintetni. Els6 korben az Egyesiilt Kiralysag
tézsdei felépitésére majd a V4 allamok részvénypiaci elemzésére szeretném a hangsulyt
fektetni.

2.1 Tozsdei attekintés es az alkalmazott valtozok

Az FTSE100 index részvénytarsasagainak iparag szerinti 2014 ¢és 2019 kozotti bontéasat
az 1.tdblazatban szedtem 6ssze. A londoni értéktézsde historikus adatai alapjan lathato, hogy
a vizsgalt 4,5 éves szakaszban végig a pénziigyi szféra volt dominans, mig az élelmiszeripar
fokozatos piaci kapitalizacids visszahuzodasa mellett az energiaszektor, és a feldolgozassal
foglalatos kitermelési iparag keriilt el6térbe. Kutatasaim soran mind az FTSE100 index és
mind a tarsindexei alkalmazasra keriilnek majd a magyarazo6 valtozok kozott.

2.2 Alkalmazott tozsdeindexek

1. tablazat: FTSE100 szektorok szerinti bontasa, sajat szerk.

FTSE100 ipardgak szerinti kosarosszetétele
2014.12.31| 2015.12.31| 2016.12.31|] 2017.12.31| 2018.12.31
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Forras: London Stock Exchange Group 2019
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BU(MI)X, tidépontban szamitott (valos idejli) indexérték 2 tizedesjegyre kerekitve
i az indexben szerepl6 részvénysorozat

N az indexben szerepld részvénysorozatok szama
t az index szamitasanak ideje
P a BET Részvény Szekciojaban az adott részvénysorozatra kialakult utolso, forintban
kifejezett ar (fix és aukcios ajanlat alapjan létrejott tigyletek arai nem szerepelhetnek
Pi, t-ként)
Q; az adott részvénysorozatbol a tézsdére bevezetett részvények szama
FF; az adott részvénysorozat kozkézhanyada 4 tizedesre kerekitve
WF;, sulyozasi tényezO, mely biztositja, hogy az adott részvénysorozat stlya a kosarba

bevezetendd mennyiség 6 tizedesre kerekitve. Az index(ek)be keriil6
részvénysorozatok adatai alapjan el kell végezni az adott részvénysorozatok
sulyozasi tényezdjének (WF1) meghatarozasat (limitalas).

AF, az index folytonossagat biztosito korrekcios tényezé 10 tizedesjegyre kerekitve
(Budapesti Ertéktozsde (a), 2019)

A BUX indexet 1991. januarjaban vezették be Magyarorszagon, ekkori bazis értéke
1991. januar 2-an 1 000 pont volt. A rendes kereskedelme 1997. aprilis 1-jén kezd6dott meg,
igy az arfolyam alakulasat ett6] a napt6l fogva lehet figyelemmel kovetni. A BET hivatalos
részvényindexe a BUX index, mely valos idében keriil kiszamitasra az aktudlis piaci arak
alapjan. A BUX index egyben kereskedhetd index is. Hataridds és opcios termékei is egyarant
képezhetik a tézsdei kereskedés targyat. A BUX egy osztalékfizetést figyelembe vevo, teljes
hozam index, kozkézhdnyaddal korrigdlt piaci tOkeérték sulyozassal. A BUX
osztalékfizetésnél azt tételezi fel, hogy a befektetok a kapott osztalékot ugyanannak a cégnek
a részvényeibe fektetik be. Mig a BUX index a BET legnagyobb kapitalizaciju
részvényeinek indexe, addig a BUMIX a Budapesti Ertéktézsde Zrt. kozepes és kis
kapitalizacioju részvényeinek indexe (Budapesti Ertéktézsde (a), 2019). Szamitasi és
stlyozasi modjuk egyenlete és részletesebb magyarazata alabb lathato.

Yy (P x Qi FFy x WF;,) ‘A
Baziskapitalizacio

BU(MD)X,; = Bazisérték * F;

A CETOP hivatalosan a Kozép Europai Blue Chip Index. Ez egy kozkézhanyaddal
korrigalt piaci tékeérték sulyozasu részvényindex, devizaneme az eurd, felépitését tekintve,
pedig maximum 25 részvény alkotja Képlete alabb lathato. A CETOP index esetében
minddssze a fentiekben van eltérés a BUX, BUMIX indexekhez képest metodikai téren. A
tobbi valtozod paraméter értelmezése és értékkészlete azonos gondolatmenetli a BUX és
BUMIX indexekével. Az indexkosarban egy részvénytarsasagnak csak tdzsdére bevezetett
torzsrészvénysorozatai lehetnek, amelyek valamely CETOP orszdg (Magyarorszag,
Csehorszag, Lengyelorszag, Szlovakia, Szlovénia, Horvatorszag, Romania) t6zsdéjére be
vannak vezetve, ezeket kiilfoldiek is vasarolhatjdk és nem osztalékels6bbséget, elsdbbségi,
illetve kiilon jogot megtestesitd részvénysorozat tagjai (Budapesti Ertéktzsde (b), 2019).
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Iy (Pie* Qi * FFi+ WFy,)
Baziskapitalizacio

CETOP, = Bazisérték x * AF,
CETOP, tiddpontban (naponta egyszer) szamitott CETOP érték 2 tizedesjegyre kerekitve
t az index szamitasanak ideje (adott tézsdenap, 10 perccel azt kdvetden, hogy az Osszes
CETOP orszagban kialakultak a zardarak)

P adott részvények t napi zardara eurdban kifejezve (az euréra torténd atvaltas a
REUTERS éltal az egyes részvények jegyzési devizajara vonatkozoan ’t’ idépontban
kozolt azonnali deviza/eurd vételi és eladasi arfolyamok szamtani atlaga alapjan
torténik)

A PX-index (2006. marciusaiig PX 50) a Pragai Ertéktézsdén forgalmazott fobb
részvények piaci kapitalizacid alapu stlyozott indexe. A PX 50 els6 tézsdei kereskedési napja
(referencia-idépontja) 1994. aprilis 5-én volt, és nyitoértékét 1000 ponton rogzitették. Ebben
az iddben az index 50 olyan tarsasigot tartalmazott, amelyek a Pragai Ertéktézsdén
kereskedtek, ennek megfeleléen kapta a PX 50. index nevet. A jelenleg taglalt PX index 2006
marciusaban valtotta fel a PX 50 és a PX D (osztalékfizetési alapu tézsdei mutatd) indexeket.
Szamitasi metodusa nagyban megegyezik a Budapesti Ertéktézsdén alkalmazott BUX,
BUMIX vagy éppen CETOP 20 indexekével. A valtozd paraméterek részletes magyarazata
azonos a felsorolt magyarorszagi indexek esetével (Burza cennych papiri Praha, 2019).

tr (Puex Qi FR=WE,)|

PX, = Bazisérték * — ——
t Baziskapitalizacio

F

A PX index esetében csak olyan részvényeket tesznek be az indexkosarba, amelyek nem
befektetési alapok altal kibocsatott részvények, és nem szarmaznak nem szabalyozott piacrol.
Az Erste Group Bank, a Cez ¢és a Cseh Kereskedelmi Bank alkottak 2019-ben a PX index elso

harom, legnagyobb piaci kapitalizacioval rendelkez6 részvénytarsasagait.

A szlovak reprezentativ részvényindex a BSSE hivatalos részvényindexe, a SAX. A
SAX egy toke-sulyozasu index, amely egy adott referencianapon hasonlitja Ossze egy
kivalasztott részvénycsoport piaci kapitalizdcidjat egy masik részvénykészletével. A SAX-
index tiikr6zi az indexben szerepld részvényekbe torténd befektetéshez kapcsolodo eszkozok
altalanos valtozésat. Ez azt jelenti, hogy az index ingadozasai mellett az osztalé¢kfizetéseket €s
a piaci kapitalizacid-valtozdsokhoz kapcsolodo bevételeket (azaz a jelenlegi piaci ar és az 1j
részvények kibocsatasi aranak kiillonbségét) is figyelembe képes venni a SAX index.

A SAX index eredetileg 100 értékponttal kezdte meg kereskedelmét 1993. szeptember
14-én. A vagyonvaltozas tiikrozése mellett az osztalékfizetési értékeket is figyelembe veszi. A
SAX index metodoldgiajat alabb rogzitettem, a képlet valtozo faktorainak részletezése, pedig
a kovetkezd bekezdésben talalhato.

. P.aCt * G
SAX yor = 2 — ~ %100
Xy Pl xGi+F

P&t az i-edik részvény adott napi zar¢ arfolyama

P/ azi-edik részvény referencia napi (1993.szeptember 14-i) zar6 arfolyama
G; azi-edik részvény adott napi darabszama
F;  az i-edik részvényre alkalmazott korrekcios tényezo

(Burza cennych papierov v Bratislave, 2019)
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A WIG20 index szdmitasi metédusa roviden ugy foglalhatd Ossze, hogy az el6zd
kereskedési napi zar6é piaci kapitalizacios értéket az adott idopontban mért értékhez
viszonyitva aranyositjdk egy -az index folytonossidganak fenntartasa érdekében hasznalt-
korrekcios egyiitthato alkalmazasaval.

Y P
*
> (Po * Sp) * K;

P; az i-edik részvény adott napi zar6 arfolyama

S; azindex portfoliojaban szerepld i-edik eszkdz adott idopontban nyilvantartott
mennyisége

P, az i-edik részvény arfolyama a kereskedési nap kezdetén

Sy, az index portfolijaban szerepld i-edik eszkdz nyilvantartott mennyisége a
kereskedési nap kezdetén

K, korrekcios egyiitthato, az index folytonossaganak fenntartasa céljabol alkalmazzak

I, azindex nyito értéke — az adott napon szamitott elsd index arfolyamérték

(Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, 2018)

WIGZOt - IO

2.3 Kilengések elemzése — egy haromlépéses problemamegoldas

A tovabbiakban szdmszeriisitettem a vizsgalt régio és a Brexit tokepiaci kapcsolatait.
Ehhez harom lépésben jutottam el. Ezt a harom Iépést az aldbbiak szerint foglalnam 6ssze:
els6 1épésben az eddig mar bemutatott magyarazo €s eredményvaltozok kozotti kapcesolatokat
tartam fel.

Itt a szakmai spektrumot az alkalmazott input valtozok kozotti esetleges korrelacios
kapcsolatok feltérképezésére ¢és egyedi tulajdonsagaiknak, trendjeiknek a kiemelésére
szukitettem. Ezt 6sszefoglalva ,korrelacids analizis™ szekcionak neveztem el. Ezt kdvetden a
masodik kutatasi koncepcids részlegben mar konkrét lineédris regresszios modelleket
épitettem. Ezeknél az Egyesiilt Kiralysag tokepiaci és makrogazdasagi magyarazo valtozoi
azonosan alkottak a magyarazé valtozok korét.

3. abra: Gyakorlati kutatds menete

Linearis regressziés1 ~ Erintett piacok
modellek J elemzése
Lm0 *Azonos magyarazo véltozok * Arfolyamtrendek
*Eredményvaltozok vizsgalata +V4 tékepiacokra mért hatasok *Volatilitas-elemzés
Korrelacios analizis *Megfeleld modellek sziikitése ) *Konkluzié

Forras: Sajat koncepcio 2019

Viszont a Visegradi Négyek elemzés¢hez eldszor egy-egy regiondlis valtozora mért
hatést, majd kiilon-kiilon tagallami szinten kellett a Brexit t6zsdei hatésait szdmszerlsiteni. A
lehetd legnagyobb magyardzo ereji modellek kivalasztasdhoz minden egyes vizsgalt
gazdasagi térségnél tobb linearis regresszids modellt kellett alkalmazni, melyeket egyes
elimindcids eljarasok kozbeiktatdsdval valogattam ki. Végiil a leger6sebb magyarazé erejii
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tobbvaltozos linedris regresszios modellek segitségével sikeriilt lesziikitenem a Brexitnek
tOkepiacilag leginkdbb kitett V4 orszagok listajat.

A harmadik lépésben ezért mar a leginkdbb szenzibilis tagorszdg Brexitre mért
tokepiaci reakcid keriiltek elemzésre. Ehhez figyelembe vettem az arfolyamtrendeket, a
tokepiaci arfolyamkilengések (volatilitas-elemzés) mértékét. Végiil konkluzioként a kutatas
szamszerusithetd eredményeit szeretném Osszefoglalni és elemezni. A teljes kutatds a
terjedelem-hatar révén nem vezethetd most le, csak egyes részleteket kivanok k6zolni a
kovetkezd bekezdésekben.

A tovabbiakban nem egy-, hanem tobbvaltozos linedris regresszidos modellekkel
kivanom tesztelni, hogy 2008 és 2016 kozott kimutathato-e szamottevd kapcsolat a brit és a
V4 térség részvénypiaca kozott. 4 modellt fogok az SPSS szoftverben futtatni, melyeknél a
fent emlitett 4 index lesz kiilon-kiilon az eredményvaltozo. Erdemes a szamitasok eldtt ezeket
is elemezni. A hosszi iddablakos vizsgalatnal a SAX, PX, WIG ¢s BUX indexek napi
loghozamainak a tovabbiakban lathato a statisztikai rovid értékelése. E10szor leird statisztikat
szamitottam rajuk, majd normalitds-tesztet végeztem.

A 4. abra jol osszefoglalja az eredményvaltozok és a f6 magyardzo valtozd, az FTSE
100 statisztikait. Ezek a napi természetes logaritmus alapi hozam értékek [-19,11%;26,88%]
zart intervallumban mozogtak 2008 és 2016 kozott. Atlagosan -0,0314% és 0,0017% kozotti
értékeket vettek fel, és az atlaguktol atlagosan [1,25877%;2,14203%] intervallumban tértek el
az emlitett hosszu idéablakban. Révén, hogy nagy adatbéazisrdl van szo6 (2.108 loghozam-érték
részvényindexekként) a valtozok eloszlasat is vizsgaltam, hogy mennyire kovetnek normalis
eloszlast.

4. abra: Eredményvaltozok elemzése

Descriptive Statistics
N Range Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
Inr_BUX 2107 45 99% -1911% 26,88% 0,0017% 2,14203%
Inr_PX 2107 32,44% -16,23% 16,21% | -0,0314% 1,76097%
Inr_SAX 2107 26,69% -14.81% 11,88% | -0,0162% 1,25877%
Inr_WIG 2107 26,13% -10,03% 16,09% | -0,0099% 1,75672%
Inr_FTSE_100 2107 23,35% -12,02% 11,33% | -0,0006% 1,50827%
Valid N (listwise) 2107
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Inr_BUX 074 2107 ,000 ,896 2107 ,000
Inr_PX ,098 2107 ,000 860 2107 ,000
Inr_SAX 149 2107 ,000 803 2107 ,000
Inr_WIG ,083 2107 ,000 917 2107 ,000
Inr_FTSE_100 ,090 2107 ,000 901 2107 ,000

a. Lilliefors Significance Correction

Forras: Sajat koncepcio 2019

A Kolmogorov-Smirnov teszt szerint (95%-0s konfidencia intervallum mellet) egyik
valtoz6 sem bizonyult normalis eloszlast kovetdnek Az eloszlasi alapjan ezek olykor
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csticsosabb, vagy nem teljesen szimmetrikus (balra elnyulé/jobbra ferde etc.) abrakat
tiintetnek fel, de 6sszességében nem latszanak teljes mértékben nem normalis eloszlast kovetd

valtozoknak.

2. tablazat: Valtozolista

Inr PX

Inr WIG

Inr BUX

Inr_ SAX

Inr FTSE_100

Inr EURGBP

Lor GBPEURO_ Overnight
Ln GDPUK_growth
Ln Unemp rateUK
Ln CPI UK

L CZK HUF

Lor EUR_HUF

Lnor GBP_HUF
Lo PLN_HUF

Lmr EURGBP

Lr CZK_PLN

Lnor EUR_CZK

Lmwr_ GBP_CZK

Lmr EUR_PLN

Lar GBP_PLN

Eredmény-
valtozék

Magyarazoé valtozé
indexek

Magyarazé valtozd
relevéans devizapiac

Forras: Sajat koncepcio 2019

A tovabbiakban a tobbvaltozds linearis regresszids modellek eredményeit szeretném
bemutatni. Az eredmények ecsetelése elott az attekinthetdség kedvéért a lentebb abrazolt
tablazatban Gsszesitettem az Gsszes alkalmazott valtozot kategorizalas szerint.

3. tablazat: Inr PX modell hosszu idéablak.
Model Summary

Adjusted R Std. Error of

| Model R R Square Square the Estimate
1 6897 475 472 1,27958%
2 689° 475 472 1,27929%
3 689° 474 472 1,27901%
4 689¢ AT74 473 1,27874%

a. Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLN,
Ln_Unemp_rateUK, Ln_CPI_UK, Ln_GDPUK_growth,
Inr_FTSE_100, Lnr_GBPEURO_Overnight,
Lnr_PLN_HUF, Lnr_EUR_CZK, Inr_EURGBP,
Lnr_CZK_PLN

b. Predictors: (Constant), Lni_GBP_PLN, Ln_CPI_UK,

Ln_GDPUK_growth, Inr_FTSE_100,
Lnr_GBPEURO_Overnight, Lnr_PLN_HUF,
Lnr_EUR_CZK, Inr_EURGBP, Lnr_CZK_PLN

c. Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLN, Ln_CPI_UK,

Inr_FTSE_100, Lnr_GBPEURO_Overnight, Lnr_PLN_HUF,
Lnr_EUR_CZK, Inr_EURGBP, Lnr_CZK_PLN

d. Predictors: (Constant), Lni_GBP_PLN, Inr_FTSE_100,

Lnr_GBPEURO_Overnight, Lnr_PLN_HUF,
Lnr_EUR_CZK, Inr_EURGBP, Lnr_CZK_PLN

Forras: Sajat koncepcio 2019
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Barka Levente — Kelet-kozép-eurdpai t6zsdeindex-mozgasok: A V4 régid tGkepiaci elemzése a Brexit
referendum idején

Itt érdemes megjegyezni, hogy bar a részvénypiaci sokkokat vizsgaltam, mégis az el6z6
blokkban elemzett erés V4 korrelacios jelenségek miatt (devizapiacon azonos iranyu erds
kapcsolatok megléte, részvénypiaci egyes korrelacios kapcsolatok) a devizapiaci mutatokat is
alkalmaztam, mint esetleges magyarazo valtoz6. Az index-kategoridban, pedig tovabbi brit
makrogazdasagi mutatoként hoztam be a font-eurd overnight hozamokat (letdltve a
Bloomberg Terminals-bol), a Brit Statisztikai Hivatal alapjan a negyedéves egyesiilt
kiralysagbeli GDP novekedési iitemeket (a negyedéves adatok kozotti adatokat linedris
extrapolacioval potoltam ki), munkanélkiiliségi ratat, €s a korabban mar bemutatott hivatalos
fogyasztoi arindexet.

Ezt kovetden a hosszu iddablakos vizsgalat eredményeit Osszefoglaldo tablazatban
kivanom bemutatni. Tehat a Pragai Ertékt6zsde részvényindexének kilengését a fent emlitett
tablazat magyarazd valtozoival igyekeztem kapcsolatba 4allitani a 2008-2016 kozotti
iddszakban. 95%-os konfidencia intervallum mellett szamitottam a modelleket, amelynél a
nem szignifikans magyarazo valtozok kisziirésére ugynevezett ,backward”? elimincios
eljarast alkalmaztam. Ilyenkor els6 1épésben valamennyi magyarazé valtozo a modell egészét
alkotja. Ezutan azon valtozok szelektalodnak ki, amelyek nem szignifikdnsan jarulnak hozza a
szorasnégyzet megmagyarazott hanyaddnak a noveléséhez. Ennek a modszernek a f6 elonye,
hogy a szamitasok soran egyszer minden valtozé alkalmazasra keriil (Janosa, 2015).

A 4. tablazat feltiinteti, hogy 4 modellt szamoltam az eljaras soran, ezek koziil a
végleges a negyedik. Az R négyzet (a korrelacidos egyiitthatd négyzete a determinacids
egyltthato (,,R Square”), mely megmutatja, hogy a magyarazo (fliggetlen) valtozok a fiiggd
(magyarazott) valtoz6 értékeinek szorédasanak hény szazalékat magyarazzak meg) értékek
viszont szinte végig a 47,4%-os alacsony érték koriil mozogtak. Alul az a,b,c és d pontok a
felhasznalt magyarazo valtozokat mutatjak. Igy tehat lathat6, hogy végiil 2008 és 2016 kozott
a PX index napi loghazamainak szoérodasat az FTSE 100 index mellett a font-zlotyi, font-euro,
overnight font-eurd, zlotyi-forint, eur6-cseh korona, cseh korona-zlotyi (kvazi a V4 valutak
egymashoz és a fonthoz mért arfolyamai) napi loghozamait minddssze 47,4%-ban
magyardztak. Ezek alapjan lathato, hogy nem volt szignifikans kapcsolat a brit és a cseh
tokepiac kozott 2008 és 2016 kozott.

Azonos logika mentén végeztem el a tobbi elemzést is az Inr WIG, Inr BUX ¢és
Inr SAX értékekre is. Ezeknek az eredményeit a 4. tablazatban foglaltam dssze.

4. tablazat: Eredmények 2008-2016

Hosszi id6ablak
Eredmény- | Végsé modell .
. . R négyzet
valtozo sorszama
Inr PX 4 47.40%
Inr WIG 5 4790%
Inr BUX 5 41,16%
Inr SAX 10 0,10%

2 A regresszios modellezésnél célunk, hogy minél nagyobb magyarazo erejii modell jojjon létre, tehat minél
nagyobb mértékben tudjuk az eredményvéltozé szorédasat megmagyarazni. igy nem torvényszerii, hogy minden
magyarazd valtozd beépiiljon a végsé modellbe. Az optimalis modellek kialakitdsdhoz harom fo szelekcios
eljaras alakult ki: a ,,forward”, a ,,backward” és a ,,stepwise” eljarasok (Janosa, 2015).
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Forras: Sajat koncepcio 2019

A tablazat és tovabbi szamitdsaim alapjan 2008 és 2016 kozott bar a V4 tokepiaci
régi6 egymassal korrelaciot mutatott, devizapiaca azonos médon mozdul el sok kiilsd esetben
(legtobbszor 0k maradtak a szignifikdns magyarazo valtozok az FTSE100 mellett) mégis az
Egyesiilt Kiradlysag tokepiaca és a visegradi négyek részvénypiaca kozott nem volt
szignifikéns kapcsolat 2008 és 2016 kdzott. Az egyes tobbvaltozdés modelleken beliil igy nincs
értelme a szignifikins magyarazo valtozok hatasat és koefficienseit elemezni. Erdekes latni,
hogy a szlovdk értékpapirpiac semmilyen tekintetben sem tekinthetd a V4 régid tobbi
allamaval hasonl6 médon mozgonak.

3. Rovid idoablakos elemzés

A rovid idéablakos elemzés sordn a 2016 marcius €s 2016 augusztus kozotti idészakot
vettem gorcsO ald. A tobbvaltozos linedris regresszidos modellek futtatasi részletes
eredményeit a kovetkezd oldalakon gyiijtéttem Ossze. Az ott lathato tablazat, pedig a
modelleket Osszegzi. Ezek alapjan minddssze a lengyel tdkepiacnal lathatd kozepesnél
gyengébb modell-magyardzé erd. A cseh és a magyar tékepiac esetében lathatunk révid tava
igen gyenge szintli kapcsolatot, viszont rovid idéablakon beliil is teljesen mas irdnyt kovetett
a Pozsonyi Ertéktézsde hozamtrendje. A kovetkezd oldalon feltiintetett modellszamitasi
Osszegz0 utan egy Ujabb oldalon tiintettem fel a lengyel tékepiaci linedris regresszios
modellek eredményét.

Ezek alapjan lathatjuk, hogy a brexit lengyel tokepiacot érintd hatasainak vizsgélatakor
,backward” szelekcios eljarassal késziilt modelljei végiil az egyes SPSS algoritmusok miatt
nem csak szignifikdns magyarazd valtozokat tartalmaztak. Szignifikdns magyarazo
valtozoként 2016 marciusa ¢és augusztus vége kozott az Inr FTSE 100, ez eur6 forint és a
zlotyi arfolyamok tekinthetok. Ezeknek a koefficienseik alapjan kijelenthetd lenne, hogy az
elemzett, 7. szami modellnél 2016. marcius €s augusztus kozott az FTSE100 index napi
loghozamainak 1%-os elmozdulasa atlagosan +0,481%-os emelkedést okoztak a lengyel WIG
index esetében ceteris paribus, mig az eurd-forint és zlotyi-forint arfolyam egységnyi
elmozdulasa kiilon-kiilon cet. par. -1,036 és +0,676-nyi valtozast okoztak a WIG index
szamara atlagosan.

Jogosan mertilhet fel igénynek a modell tovabbi pontositasa. Ebben az esetben csak a
valoban szignifikans magyarazo valtozokat hagynam a modellben, és a deviza-arfolyamok
napi hozamait is kivenném. Ebben az esetben a korabban emlitett vords szini Inr FTSE 100
¢s Inr WIG kapcsolatot mutatd abrat, és abbdl fakadd modellt kapnank, ahol az FTSE 100
maradna egyediili szignifikdns magyarazd valtozoként. Ekkor egy 47,72%-os magyardzo
erejii modellt kapnank, ahol az Inr WIG eredményvaltozds modellben igy nézne ki a linearis
egyenes egyenlete: y = 0,8502x - 0,0001. Tehat hiaba a lengyel tékepiac tiint a legjobban
Brexitre érzékeny tékepiacnak, itt is csak nagyon gyenge kapcsolatrdl és magyarazd erérdl
beszélhetiink.
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5. tablazat: Regresszios modellek

Inr PX Int WIG
Model Summary Model Summary
Adjusted R Std. Error of Adjusted R Std. Error of
'M Rsar R Squ:;: Squan:” mei::?:;; Mode R R Square Square the Estimate
' ' . ' 1 J72° 596 555 0,86130%
b
2 682 466 A6 0.86367% 1 ,772" 596 558 0,85794%
3 682° 485 A2 0.86020% 3 771¢ 595 562 0,85475%
4 881¢ 464 425 0,85707% . S ' ' '
5 679° 461 427 0,85548% '”1! 585 585 0.85120%
& 675 456 426 0,85595% 5 7 594 568 0.84808%
7 6689 447 422 0,85921% G 770 543 ST 0,84575%
8 665" 443 423 0,85830% 7 763¢ 583 564 0,85203%
a. Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLN, Lni_EUR_CZK, a. Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLN, Lnr_EUR_CZK,
Ln_CPI_UK, Lnr_EUR_HUF, Lnr_GBPEURO_Overnight, Ln_CPI_UK, Lnr_EUR_HUF, Lnr_GBPEURO_Overnight,
Ln_GDPUK_growth, Lnr_PLN_HUF, Int_FTSE_100, Ln_GDPUK_growth, Lnr_PLN_HUF Inr_FTSE_100,
Inr_EURGBP, Ln_Unemp_rateUkK, Lnr_EURGBP_A Inr_EURGBP, Ln_Unemp_rateUK, Lnr_EURGBP_A
b. Prediclors: (Constant), Lor_GBP_PLN, Lnt_EUR_CZK, b. Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLN, Lni_EUR_CZK,
Ln_CPI_UK, Lnr_GBPEURO_Overnight, Ln_CPI_UK, Lnr_EUR_HUF, Ln_GDPUK_growth,

Ln_GDPUK_growth, Lnr_PLN_HUF, Inti_FTSE_100,
Inr_EURGBP, Ln_Unemp_rateUK, Lnr_EURGBP_A

c. Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLN, Ln_CPI_UK,
Lnr_GBPEURO_Overnight, Ln_GDPUK_growth,

Lnr_PLN_HUF, Int_FTSE_100, Inr_EURGBP,
Ln_Unemp_rateUK, Lnr_EURGBP_A

. Predictors; (Constant), Lnr_GBP_PLN, Lnr_EUR_CZK,

o

Lar_PLM_HUF, Inr_FTSE_100, Inr_EURGEP, Ln_CPI_UK, Lnr_EUR_HUF, Ln_GDPUK_growth,
Ln_Unemp_rateUK, Lnr_EURGBP_A Lnr_PLM_HUF, Int_FTSE_100, Ln_Unemp_ratelk,

d. Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLN, Ln_CPI_UK, Ln_EURGBP_A
Lnr_GBPEURO_Overnight, Ln_GDPUK_growth, d. Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLN, Lnr_EUR_CZK,
Lnr_PLN_HUF, Ini_FTSE_100, In_EURGBP, Ln_CPI_UK, Lnr_EUR_HUF, Ln_GDPUK_growth,
Ln_Unemp_ratelk Lnr_PLN_HUF, Ini_FTSE_100, Ln_Unemp_ratelK

e. Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLN, Ln_CPI_UK, : .
Lnr_GBPEURO_Overnight, Ln_GDPUK_growth, - Predictors: (Constand, Lnr_EUR_CZK, Ln_CP|_UK,

Lnr_EUR_HUF, Ln_GDPUIK_growth, Lnr_PLN_HUF
F,Inr_F 1 m K ' Lenr !
Lnr .PLN HUF, Inr_FTSE_100, Ln_Unemp_ratel In_FTSE_100, Ln_Unemp_rats
f. Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLN, Ln_CPI_UK,

@

Ln_GDPUK_growth, Lar_PLN_HUF, Inr_FTSE_100, 1. Predictors: (Constant), Lni_EUR_CZK, Ln_CPI_UK,

Ln_Unemp_rateli Lnr_EUR_HUF, Ln_GDPUK_growth, Lnr_PLMN_HUF,
g. Predictors: (Gonstant), Lnr_GBP_PLN, Ln_GPI_UK, Inr_FTSE_100

Lnr_PLMN_HUF, Inr_FTSE_100, Ln_Unemp_ratelUK g. Predictors: (Constant), Ln_CPI_U, Lnr_EUR_HUF,
h. Predictars: (Constant), Lnr_GBP_PLN, Ln_CPI_UK, Ln_GDPUK_growth, Lar_PLN_HUF, Inr_FTSE_100

Lnr_PLN_HUF, Inr_FTSE_100

Inr BUX Inr SAX
Model Summarny Model Summary
Adjusted R Std. Errar of ‘Adj
ljusted R Std. Error of
odsl ': = mEe Squmsa = e f:g:;'; Model R R square Square the Estimate
‘ ' - N - a
2 e 442 ‘301 0.09567% 1 226 051 - 047 1,10722%
3 665° 442 396 0.99110% 2 226 051 -,037 1,10219%
4 6659 442 402 0,98666% 3 ,224° 050 -,028 1,09750%
5 663% 440 405 0,98411% 4 223% 050 -,020 1,09283%
6 658" 434 403 0,98545% 5 21g° 048 012 1.08891%
; '351: wazd St 0.98963% 6 218" 047 -,004 1,08426%
642 412 391 0,99546%
! X . . & 7 ] -
s ag! 407 391 0,09535% o7 039 004 1.08431%
10 6300 396 ,386 0,99949% 8 -‘QU'_ 036 0oz 1,08111%
a. Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLN, Lni_EUR_GCZI<, 9 76 o 006 1,07910%
e e O L I I
| _aro L Lnr_| | LAnr_l iy N
Inr_EURGBP, Ln_Unemp_rateUkK, Lnr_EURGBP_A " 108% 011 003 1,08080%
b. Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLN, Lnr_EUR_CZHK, 12 ooo' ,000 000 1,08227%
Ln O, L B R L O B RO Ovemight, a. Pradictors: (Constant), Lnr_GBP_PLN, Ln_EUR_CZK,
Ln_Unemp. rateUl<, Lnr_ EURGEP_A ' Ln_CPI_UK, Lnr_EUR_HUF, Lnr_GBPEURO_Overnight,

Ln_GDPUK_growth, Lnr_PLN_HUF, Inr_FTSE_100,

¢, Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLM, Ln_CPI_UK, Int_EURGEP, Ln_Unemp_rataUK, Ln_EURGEP_A

Lnr_EUR_HUF, Lni_GBPEURO_Overnight,

Lnr_PLMN_HUF, Ini_FTSE_100, Inr_EURGEP, b. Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLN, Lnr_EUR_CZK,
Ln_Unemp_rateUK, Lni_EURGBF_A Ln_CPI_UK, Lnr_EUR_HUF, Lni_GBPEURO_Overnight,

d. Predictors: (Constant), Lnr_GBF_FLM, Ln_CPI_UK, Ln_GDPUK_growth, Lnr_PLN_HUF, Inr_EURGBP,
Lnr_EUR_HUF, Lni_GBFPEURO_Overnight, Ln_Unemp_rateUK, Lnr_EURGBP_A
Lnr_PLMN_HUF, Inr_FTSE_100. Inr_EURGEF, )
Lnr_EURGBP_A . Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLN, Lnr_EUR_CZK,

. Ln_CPI_UK, Lnr_GBPEURO_Overnight,

= E;fjg{fgigﬁ‘;?i‘,;”,j‘;;;;.‘;—ﬁifS_—Sﬂ;,,‘;},;”'—”“- Ln_GDPUK_growth, Lnr_PLN_HUF, Inr_EURGSP,
Inr_FTSE_100, Inft_EURGEP, Lnr_EURGBF_A Ln_Unemp_rateUl, Lnr_EURGBP_A

1. Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLN, Ln_CPI_UK, d. Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLN, Ln_CPI_UK,
Lnr_EUR_HUF, Inf_FTSE_100, In_EURGEP, Lnr_GBPEURO_Overnight, Ln_GDPUK_growth,
Lnr_EURGBP_A Lnr_PLM_HUF, Inr_EURGBP, Ln_Unemp_rateUK,

g. Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLM, Ln_CPI_UK, Lnr_EURGEP_A

Inr_FTSE_100, Inl_EURGEP, Lnr_EURGBP_A i
- - n . e. Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLN,

h. Predictors: (Constant), Ln_CPI_UK, Inr_FTSE_100, Lnr_GBPEUROQ_Overnight, Ln_GDPUK_growth,

Plrr‘;;i:f: ?:o:::;fs T:E:;r UK, Inr_FTSE_100 Lnr_PLMN_HUF, Inr_EURGBP, Ln_Unemp_rateUK,
"Lnr_EURGEBP_A T e = Lnr_EURGEP_A

. Predictors: (Constant), Inf_FTSE_100, Lnr_EURGBP_A

1. Predictors: (Constant), Lnr_GBP_PLM,
Lnr_GBPEURO_Overnight, Ln_GDPUK_growth,
Lnr_PLM_HUF, Ini_EURGBP, Lnr_EURGEP_A

Forras: Sajat koncepcio 2019
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6. tablazat: WIG modellek szamitasa

Coefficients®
Standardized

Unstandardized Coefficients Coeflicients 95,0% Confidence Interval for B

Model B Std. Error Beta 1 Sig. Lower Bound Upper Bound
1 (Constant) -.074 213 -, 347 730 -, 496 348
Infr_FTSE_100 ,485 093 597 5195 ,0oo0 ,300 670
Ini_EURGBP 056 A27 039 438 661 - 196 308
th—GBPEURO—OVGm'gh 106 265 025 399 691 _420 631
Ln_GDPUK_growth -4,918 2,888 =165 -1,703 091 -10,642 806
Ln_Unemp_rateUK -122 208 071 -,587 558 -,536 1291
Ln_CPI_UK -,253 139 -,207 -1,817 072 -,529 023
Lnr_EUR_HUF -1,144 372 =220 -3,074 003 -1.,881 - 406
Lnr_PLN_HUF 862 266 248 3,245 002 ,335 1,388
Lnr_EURGBP_A 087 187 060 463 644 -,284 457
Lnr_EUR_CZK 2,219 1,298 12 1,709 ,090 -.355 4,793
Lnr_GBP_PLN 16 A74 076 JG6B 506 -,228 460

2 (Constant) -128 62 - 791 AN -, 450 194
Inr_FTSE_100 483 093 595 5,202 000 ,299 668
Inr_EURGBP ,055 A27 039 437 663 - 196 306
Ln_GDPUK_growth -5,055 2,856 -.169 -1,770 080 -10,716 606
Ln_Unemp_rateUK =124 208 =072 -597 552 -.535 288
Ln_CPI_UK -,254 139 -,207 -1,831 070 -,529 021
Lnr_EUR_HUF -1,152 370 =221 -3,113 ,002 -1,885 -418
Lnr_PLN_HUF 869 264 ,250 3,282 001 ,346 1,392
Lnr_EURGBP_A ,082 186 057 439 662 -,287 450
Lnr_EUR_CZK 2,203 1,293 12 1.704 091 -, 360 4,765
Lnr_GBP_PLN A17 A73 077 676 500 -, 226 460

3 (Constant) -130 162 -,806 422 - 451 190
Inr_FTSE_100 478 092 588 5212 000 296 659
Ln_GDPUK_growth -5,030 2,845 - 169 -1,768 080 -10,668 608
Ln_Unemp_rateUK =116 ,208 - 067 -562 575 -.524 ,292
Ln_CPI_UK -, 248 138 =203 -1,805 074 -5 024
Lnr_EUR_HUF -1,132 366 -217 -3,094 ,003 -1,857 -, 407
Lnr_PLMN_HUF 833 250 240 3,330 001 337 1,329
Lnr_EURGBP_A .05 A7 036 297 67 -,289 391
Lnr_EUR_CZK 2,260 1,281 14 1,763 081 -,280 4,799
Lnr_GBP_PLN L065 126 043 519 605 -,184 315

4 (Constant) - 120 A57 - 763 447 -43 152
Inf_FTSE_100 458 062 563 7,385 ,000 335 581
Ln_GDPUK_growth -4,902 2,800 =164 -1,751 083 -10.451 647
Ln_Unemp_rate UK =113 208 -,065 - 581 583 -514 ,293
Ln_CPI_UK -,248 137 -,202 -1,809 073 -,520 024
Lnr_EUR_HUF -1.137 364 -.218 -3,122 002 -1.858 =415
Lnr_PLN_HUF 828 248 238 3,33 L001 335 1,320
Lnr_EUR_CZK 2,204 1,263 112 1,746 084 -,298 4,706
Lnr_GBP_PLN 048 112 032 434 665 - 173 270

5 (Constant) - 117 REL - 750 455 -, 427 193
Inf_FTSE_100 470 054 579 8,642 ,0oo ,363 578
Ln_GDPUK_growth -4,961 2,787 =166 -1,780 o7a -10,482 561
Ln_Unemp_rateUK -125 202 -.073 -620 536 -,526 275
Ln_CPI_UK -,257 135 =210 -1,900 060 =524 011
Lnr_EUR_HUF -1,102 354 -212 -3,114 002 -1,803 - 401
Lnr_PLMN_HUF 786 228 226 3444 001 334 1,238
Lnr_EUR_CZK 2,154 1,253 109 1,720 088 -.328 4,636

[ (Constant) - 117 56 -, 749 455 - 426 192
Inf_FTSE_100 472 054 581 8714 ,000 ,365 580
Ln_GDPUK_growth -3,708 1,916 =124 -1,936 055 -7.504 087
Ln_CPI_UK -188 078 -154 -2,418 017 -,343 -,034
Lnr_EUR_HUF -1,098 353 =21 -3,111 002 -1,797 -,399
Lnr_PLN_HUF 756 223 218 3,398 001 35 1,187
Lnr_EUR_CZK 2,012 1,228 02 1,638 04 - 421 4,446

7 (Constant) =137 87 -873 385 - 447 74
Inr_FTSE_100 481 054 592 8,855 000 ,374 589
Ln_GDPUK_growth -3,085 1,922 -134 -2,073 ,040 -7.794 =177
Ln_CPI_UK - 196 078 - 160 -2,503 014 -.351 =041
Lnr_EUR_HUF -1,036 353 -199 -2,930 ,004 -1,736 -335
Lnr_PLMN_HUF 676 219 a5 3,002 003 ,243 1,110

a. Dependent Variable: Int_WIG

Forras: Sajat koncepcio 2019
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Ezek alapjan lathatjuk, hogy a brexit lengyel tOkepiacot ¢érintd hatdsainak
vizsgalatakor ,,backward” szelekcids eljarassal késziilt modelljei végiil az egyes SPSS
algoritmusok miatt nem csak szignifikdns magyardz6 valtozokat tartalmaztak. Szignifikans
magyaraz6 valtozoként 2016 marciusa €és augusztus vége kozott az Inr FTSE 100, ez eurd
forint és a zlotyi arfolyamok tekinthetok. Ezeknek a koefficienseik alapjan kijelenthetd lenne,
hogy az elemzett, 7. szami modellnél 2016 marcius és augusztus kozott az FTSE100 index
napi loghozamainak 1%-0s elmozdulasa atlagosan +0,481%-0s emelkedést okoztak a lengyel
WIG index esetében ceteris paribus, mig az eurd-forint és zlotyi-forint arfolyam egységnyi
elmozduldsa kiilon-kiilon cet. par. -1,036 és +0,676-nyi valtozast okoztak a WIG index
szamara atlagosan.

Jogosan meriilhet fel igénynek a modell tovabbi pontositasa. Ebben az esetben csak a
valoban szignifikdns magyardzo valtozokat hagyndm a modellben, és a deviza-arfolyamok
napi hozamait is kivenném. Ebben az esetben a korabban emlitett voros szinti Inr FTSE 100
¢s Int WIG kapcsolatot mutatd abrat, és abbdl fakadé modellt kapnank, ahol az FTSE 100
maradna egyediili szignifikdns magyarazd valtozoként. Ekkor egy 47,72%-o0s magyarazo
erejll modellt kapnank, ahol az Inr WIG eredményvaltozés modellben igy nézne ki a linearis
egyenes egyenlete: y = 0,8502x - 0,0001. Tehat hidba a lengyel tékepiac tiint a legjobban
Brexitre érzékeny tékepiacnak, itt is csak nagyon gyenge kapcsolatrdl €és magyarazéd erdérol
beszélhetiink.

3.1 Erintett piacok, arfolyamtrendek

Az el6z6 kettd kutatasi blokkban lathattuk, hogy visegradi négyek sajat valutainak angol
fontra adott tézsdei valaszai azonos tulajdonsagokkal birtak, a vizsgalt kivalté ok, a Brexit
esetében azonos toke- és devizapiaci reagalokként szamithattunk rajuk. Mégis, a tobbvaltozos
linearis regresszids modelleknél mind a hosszi mind a révid idéablakon beliil a szlovak
értéktdzsde teljesen kiilon pénziigyi szereploként tiint fel, mig a tobbi harom V4 tagallam
esetében -a lengyelt kissé kivéve- mind nagyon gyenge magyarazo erdjii modelleket kaptunk.
A lengyel t6ézsdénél mért rovid idéablakos vizsgalatnal a tisztitott szignifikdns modell mar
egy darab egy magyarazd valtozdés modellt (Inr FTSE 100) eredményezett, melynek a
magyarazo ereje szintén igen csekély volt (47,72%). A harmadik kutatasi blokkban az
arfolyamtrendeket, a hozamértékeket €és a volatilitast szeretném feltiintetni ezuttal mind
hosszii mind rovid iddéablakban, megkiilonboztetett fejezetek nélkiil. Ezeket az elemzési
megkdzelitéseket alabb szeretném 0sszefoglalni.

Elészor csak hosszu tavon figyelve, az emlitett loghozamértékeket az id6 fliggvényében
abrazoltam. Ebbdl kifolyolag arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a 2008-as gazdasagi
vilagvalsag €s az azt kovetd eurdpai adossagkrizis utan a Brexit, mind nem vért népszavazasi
eredménybdl fakado tékepiaci sokk csak rovid tavon beliil tekinthetd szamottevo kilengésnek.
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5. abra: Loghozamok 2008-2016

V4 és Brit tozsdemndexek hozam-alakulasa 2016 marcis-anguszius
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4.50%

= Braxit
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-5.50%
-7.530%
-0.50%

Forras: Sajat koncepcio 2019

Ennek okén a kovetkezd é&bran a szamolt logaritmikus hozamok értékeit rovid
idéablakon beliil tiintettem fel a 2016 marcius €s augusztus id6tav kapcsan. Ebben a nézetben
tovabbra is az FTSE 100 index loghazamainak volt szemmel lathat6an radikalis kiugrasa, ezt
kovette a negativ trend kapcsan a WIG (-6,65%) a BUX (-5,65%) és a PX (-4,37%), de a SAX
index itt is teljesen semlegesnek mutatkozott a plusz 0,01%-os természetes logaritmus alapti
hozam-értékével. Tehat volt lengyel, magyar és cseh tékepiacot szintén negativan érintette a
Brexit hire, mégis ez egy rovid tava, csekély mértéki kilengésnek tekinthetd.

6. abra: Loghozamok 2016

V4 &s Brat tozsdeindexek napi loghozam-alakulasa 2008-2016
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Forras: Sajat koncepcio 2019
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Az eldbbiekbdl adodoan egy rovid tava kilengésrdl beszélhetiink csak a V4 brit Brexit
relacioban. A kovetkezd abran, pedig egy bazismutatoszamként igyekeztem az arfolyam-
hozamokat feltiintetni. Itt a 2016. marcius 1-i1 arfolyamértékeket tekintettem mindegyik
indexnél bazisértéknek, ehhez viszonyitva lathaté a hozamok %-os alakuldsa (itt is
természetes logaritmus alapti hozammal szamoltam). Itt is tisztan latszddik, hogy a Brexitnek
valoban volt igen rovid tdva hatdsa a V4 tdézsdéken belill a lengyel, cseh és magyar
értéktdzsdékre, mégis hamar sikeriilt ebbdl a tokepiaci sokkbol novekedési palyara allni az
emlitett orszagok tézsdéinek. Ahogy a korabbiakban is, a szlovak értéktdzsde jelen esetben is
kiilon iranyt kovetett.

7. abra: V4 ¢s brit arfolyam bazishoz képest

V4 tozsdeindexek arfolyamhozam-alakulasa, bazis - 2016.03.01.
18.00%
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Forras: Sajat koncepcio 2019

Végiil, de nem utols6 sorban a CETOP regionalis tézsdeindex arfolyamanak alakulasat
vizsgaltam meg. Ahogy korabban mar irtam, a Budapesti Ertéktézsde Zrt. CETOP indexe a
Budapesti, Bukaresti, Ljubljanai, Pragai, Varso és a Zagrabi Ertéktézsde jegyzett részvényeit
tartalmazza. Ebben az indexkosarban a kelet-k6zép-europai régio legjobb blue chip papirjai
kapnak helyet, szem el6tt tartva, hogy egy t6zsdér6l mindenkor maximum hét papir
szerepelhet az indexben (Budapesti Ertéktézsde (a), 2019).

Az index bevezetését €s elérhetd arfolyamait tekintve egyfelél a 2008-2016 tovabba a
2016. marcius 1. és augusztus 30. kozotti idészak napi zard arfolyamai lathatok az aldbbi
abrdkon. A hosszabb iddablakos (felsObb arba) nézet szerint a Brexit csak egy rovid
iddablakon beliili kis sokkot jelentett. A rovid iddablakos nézetben ez az arfolyamkilengés
még kevésbé tiinik szignifikans eltérésnek. Igy ezekbdl is latszodik, hogy nem csak a V4, de
az egész kelet-kozép-eurdpai régiot is csak csekély mértékben és rovid tdvon éErintette
negativan a Brexit népszavazas tOkepiaci kontextusban.
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8. abra: CETOP arfolyamok
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Forras: Netfolio 2019
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5. Konkluzio — Brexit és a V4-ek tokepiaca

A V4 ¢és brit értéktdzsdék, tékepiaci mutatdk és részvényindexek részletes elemzését
kovetden a részvénypiaci kilengések kimutatasat harom 1épésben végeztem el. Elsé korben
korrelacios analizist végeztem az elemzett indexek és érinthetd devizak esetében, melynek
célja az volt, hogy lehetdleg minél jobban kibdvithessem a potencidlis magyarazé valtozok
korét, de figyelembe tudjuk venni, hogy a V4 piac tekinthetd-e azonos mértékben reagalonak.
Itt a 3 darab V4 valuta és tdzsdeindex (cseh, magyar, lengyel) kapcsan egyértelmiien
kirajzolodott, hogy a V4 térségen beliil ez a hdrom orszag tekintheté azonosan reagald
tOkepiaci szereplonek. A masodik lépésben tobbvaltozos linearis regresszios modelleket
épitettem egyenként, mind az az Osszes V4 értéktdzsdére kiilon-kiilon, mind hossza (2008-
2016) mind rovid (2016 marcius-augusztus) idéablakban. A hosszi iddablakos elemzés
eredményeként nem sikeriilt nagyobb magyarazé erdvel biré modellt felépiteni, 2008 és 2016
kozott az Egyesiilt Kirdlysag és a visegradi négyek tOkepiaca kozott nincsen kimutathato
szignifikans kapcsolat.

A rovid id6ablakos értékeknél is hasonld eredményeket kaptunk. Itt minddssze a brit-
lengyel tékepiaci linearis regresszios modell bizonyult kézepesen gyenge magyardzo erdvel
bironak. Ennek oka a kiilkereskedelemi kitettségnek tudhatd be. Tovabbi kérdéseket vet fel,
hogy milyen eszko6zokkel lehetne vizsgalni a Brexit-lengyel tékepiaci kapcsolatokat: jo
kiindulasi alap lenne a Varsoi Ertéktézsde (GPW) iparagi részvényindexeinek is az
alkalmazasa mind eredményvaltoz6i, mind akdr magyarazo valtozoi oldalon (iparagi indexek
magyarazo hatdsa a WIG elmozdulasara). Osszességében tehat kijelenthetd, hogy a Brexit
népszavazasnak a visegradi négyek tokepiacara a magyar, lengyel és cseh értéktdzsdék
esetében rovid tavh részvénypiaci negativ kilengési hatasa volt 2016-ban.
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