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Tanulmanyunk célja, hogy azonositsuk, miként hatnak a Magyarorszaggal kapcsolatos hdborus hirek
és a geopolitikai hangulat a magyar pénz- és tékepiac alakulasara. A 2014-2025 koz6tt lezajlott
vizsgalat soran kétmillio, Magyarorszaggal kapcsolatos hirt dolgoztunk fel, amelyekbdl a haborts
hirek aranyat (WarShare) és hangvételét (WarTone) mérd indikatorokat képeztiink. Eredményeink
szerint a haborus hirek szamanak novekedése a rovid lejarati allampapirok esetében hozamcsokke-
nést, mig a hosszu lejaratt kotvények esetében emelkedd orszagkockazati prémiumot eredményez, a
negativ hangvételii hirek pedig novelik a részvénypiaci volatilitast és a piaci stressz valdszinliségét.
Az eredmények azt mutatjak, hogy a magyar piac érzékenyen és aszimmetrikusan reagél a geopoli-
tikai eseményekre, valamint a létrehozott indikatorok objektiv, kvantitativ eszkozt kinalnak a geo-
politikai hangulat hazai mérésére és nyomon kovetésére.

Kulesszavak: geopolitikai kockazat, BUX, BUMIX, EURHUF, kétvénypiac, részvénypiac

The aim of this study is to examine how war-related news associated with Hungary and geopolitical
sentiment affect the dynamics of the Hungarian money and capital markets. Using monthly data for
the period 2014-2025, we process more than two million news articles related to Hungary and
construct two novel indicators capturing the intensity of war-related news (WarShare) and their me-
dia tone (WarTone). Our results show that an increase in the volume of war-related news leads to a
short-term decline in government bond yields, while over longer horizons it is associated with a
rising country risk premium. In addition, negatively toned war-related news significantly increases
stock market volatility and the probability of heightened market stress. Overall, the findings indicate
that the Hungarian financial market reacts sensitively and asymmetrically to geopolitical events.
The indicators developed in this study provide an objective and quantitative tool for measuring and
monitoring geopolitical sentiment in the Hungarian context.

Keywords: geopolitical risk, BUX, BUMIX, EUR/HUF, bond market, stock market

* A tanulméany az innovaciés és technoldgiai minisztérium EKOP-25-3-11 kodszamu egyetemi kutatoi 6sztondij-
programjanak a nemzeti kutatasi, fejlesztési és innovacios alapbdl finanszirozott szakmai timogatasaval késziilt.
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A geopolitikai kockazatok jelentds hatassal vannak a tékepiacokra, befolyasolva

a t0zsdei hozamokat, a volatilitast, a nemzetkozi tOkearamlasokat és a befekteto1
hangulatot. A témaban irodott tanulmanyok egy része ramutat arra, hogy a geopo-
litikai kockazatok kozvetlen és jelents negativ hatassal vannak a befektetdi han-
gulatra. A magasabb geopolitikai kockazatok altalaban rontjak, az alacsonyabb
kockazatok erdsitik a befektet6i hangulatot. Ez a kapcsolat rovid és kdzéptavon
erbsebb, valamint Osszefiigg a belfoldi geopolitikai eseményekkel (He, 2023).
Napjainkban szamos geopolitikai kockazati indikator all rendelkezésre. Ezek célja
a befektet6i dontéshozatal tamogatasa, a globalis geopolitikai események altal ge-
neralt piaci instabilitds mérése és kezelése. A mutatok koziil kiemelkedik a geopo-
litikai kockazati index (GPR), amelyet Caldara és lacoviello (2022) dolgozott ki.
A GPR a geopolitikai fesziiltségek, haborus események, a terrorizmussal kapcso-
latos hiradasok intenzitasanak és tartalmanak elemzésével szamszer(siti a geopo-
litikai bizonytalansagot. A geopolitikai kockazatok altalaban negativ hatassal van-
nak a részvénypiaci hozamokra, igy a novekedésiik a részvényhozamok csokkené-
sével jar, a hatas mértéke pedig piaconként és iddszakonként valtozd (Agoraki et
al., 2022; Marangoz et al., 2025). Egyes tanulmanyok igazoltak, hogy a részvény-
hozamok atmeneti, negativ elmozdulésa a krizis kirobbanasanak rovid tavu ese-
ményablakaban figyelhetd meg (IMF, 2025, Balcilar et al., 2018), mas tanulma-
nyok pedig pont ellenkezdleg, annak hosszu tavu hatasat figyelték meg. Szamos
tanulmany vizsgalatanak eredményeként mutatkozott, hogy a feltorekvé gazdasa-
gok tékepiacain gyakran hangsulyosabb hatasokat tapasztalnak a fejlett gazdasa-
gokhoz képest (Kannadhasan—Das, 2020; NguyenHuu—Orsal, 2024).

Ugyanakkor a magyar téke- és pénzpiacot érintd geopolitikai vizsgalatok
szama korlatozott, annak ellenére, hogy az orosz—ukran habori nyoman a geopo-
litikai kockazat jelentdsége egyre inkabb felértékel6dott. Hazai vonatkozasban ob-
jektiv, kvantitativ modon képzett mutatok mindmaig korlatozottan allnak rendel-
kezésre. Tanulmanyunk e hianyossagot kivanja pdtolni azzal, hogy kétmillio hir
feldolgozasaval olyan indikatorokat hoz 1étre, amelyek a haborus hirek intenzitasat
és hangvételét mérik.

Els6dleges célunk, hogy feltarjuk, miként reagal a magyar pénz- és tokepiac a
haborts hirek mennyiségi és hangvételi valtozasaira. Ennek keretében a kdvetkezo
kutatasi kérdésekre kerestiik a valaszt. Milyen iranyu és er6sségii kapcsolat figyel-
hetd meg a haborts hirek hangvétele és a magyar t6kepiaci mutatok (a BUX-index,
BUMIX-index, a 10 éves ¢és a 3 honapos allamkotvény-hozamok, valamint az
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EUR/HUF éarfolyam) hozamai és volatilitasa k6zott? A haborus hirek intenzitasa-
nak novekedése milyen hatast gyakorol a magyar pénzpiac hozamaira és a forint
arfolyamara? Milyen kapcsolat all fenn a haborus hangulat és a piaci stressz-szin-
tek k6zott, vagyis a negativ haborus hangulat noveli-e a kdzepes €s a magas stressz
valdszinliségét a magyar piacon?

A fenti kérdések megvalaszoldsara a magyar tokepiac és a geopolitikai hangulat
kozotti kapesolatot elemezziik havi gyakorisagi adatokkal, a 2014. januar és
2025. majus kozotti idoszakra vonatkozoan. A geopolitikai hangulatot és a habo-
ris eseményekkel kapcsolatos befektetdi figyelmet a GDELT (Global Database of
Events, Language, and Tone) adatbazisa alapjan képzett indikatorokkal mérjiik.
Az elemzés tobb mint kétmillié, Magyarorszaghoz kapcsolodo hir feldolgozasan
alapul.

1. Szakirodalmi attekintés

A geopolitikai kockazatoknak a tanulmanyok alapjan két nagyobb csoportjat kii-
l6nithetjiik el: az altalanos, illetve a szektorspecifikus hatasokat. A szektorspecifi-
kus hatasokat elemz6 tanulmanyok alapjan elmondhat6, hogy az energiaszektor
kiilondsen érzékeny a geopolitikai kockazatokra. Az energiaarak, elsGsorban a
nyersolaj és a szén fokozott volatilitast mutatnak a konfliktusok vagy politikai bi-
zonytalansag idején (Konovalova—Abuzov, 2023; Xie et al., 2025, Zheng et al.,
2023). Az europai pénziigyi piacokon végzett elemzések megerdsitik, hogy a geo-
politikai sokkok révid €s hossza tdvon egyarant hatassal vannak az energiahoza-
mokra (Kotsompolis et al., 2025). Az altalanos hatasok tekintetében a geopolitikai
kockazatok tipikusan fokozzak a volatilitast mind a fejlett, mind a feltérekvo pia-
cokon (Feng et al., 2023; Lamine—Zribi, 2024, Agoraki et al., 2022). Ez kiilondsen
jellemz6 az energiapiacokra és a részvénypiacokra, ahol a geopolitikai események
novelik a hozamok ingadozasat és a kockazati prémiumot (Xie et al., 2025, Kot-
sompolis et al., 2025). A befektetok geopolitikai fesziiltségek idején hajlamosak a
biztonsagosabb, fejlettebb piacokra iranyitani tokéjiiket, ami a feltdrekvo orszagok
vallalatai szdmara magasabb t6kekoltséget eredményez (Carney et al., 2024).
Emellett a geopolitikai bizonytalansag a nemzetkozi tokearamlasok visszaesésé-
hez vezet, ami kiilonosen stlyosan érinti a fejlodé gazdasagokat (Feng et al.,
2023).
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He (2023) TVP-VAR-modellje, valamint Zhou és szerzétarsai (2025) kinai pi-
acokra vonatkoz6 elemzése azt mutatja, hogy a geopolitikai sokkok nem dominan-
sak, de érdemi szerepet jatszanak a t6kepiaci valtozok varianciajanak magyaraza-
taban, kiilonosen jelent6s geopolitikai események idején. Neto (2025) a fentieket
egy az elOrejelzési hiba varianciajan alapuld bizonytalansagi mutatoval erdsiti
meg, mig az amerikai piacokra vonatkozo6 eredmények szerint a varianciadekom-
poziciéval kombinalt Granger-oksagi vizsgalatok erds, kétiranyu (linearis €s nem-
linearis) kapcsolatot tarnak fel a geopolitikai hangulat és a hozamok ko6zott (Jiang
etal, 2018).

A részvénypiacokon a geopolitikai kockazatok egyértelmiien negativ hatast
gyakorolnak a hozamokra, ¢s ezzel egyiitt novelik a volatilitast, féleg olyan orsza-
gokban, mint Kina és Kanada (Singh—Roca, 2022). A fejlett és feltdrekvo tézsdék
kozotti volatilitasatgytriizések er6sddnek a geopolitikai események soran (Feng
et al., 2023). Ugyanakkor a mesterségesintelligencia-alapu kockazatkezelési mo-
dellek alkalmazasa elGsegitheti a tdzsdei hataridds piacok stabilizalasat a fokozott
geopolitikai volatilitas id6szakaiban (Gao et al., 2025).

A z0ld befektetések is érzékenyen reagalnak a geopolitikai fesziiltségekre, mi-
vel azok fokozzak az arfolyamok ingadozasat, még abban az esetben is, ha a koc-
kazatok fenyegetésként €s nem tényleges eseményként jelennek meg. A potencia-
lis veszélyek — mint a haborus vagy kereskedelmi konfliktusokkal kapcsolatos fe-
nyegetettségek, illetve politikai bizonytalansagok — dnmagukban is jelentds piaci
reakciokat valthatnak ki, ugyanis a zold eszk6zok értéke nagymértékben fiigg a
befektetéi bizalomtol és a szabalyozasi kdrnyezet stabilitasatdl (Adekoya et al.,
2025).

A kutatasok egyik iranyvonala a befektetési stratégiak és a kockazatkezelés te-
kintetében ramutat arra, hogy a geopolitikai kockéazatok hatékony kezelése diver-
zifikalt befektetési portfoliokat igényel a kiilonbozo régiok és agazatok kozott
(Konovalova—Abuzov, 2023). A biztonsagos menedékeszkdzok — mint az arany,
az amerikai dollar és az olaj — tovabbra is robusztus fedezeti lehetdséget kinalnak
a bizonytalan idészakokban (Mo et al., 2025). A kriptovalutak ezzel szemben ke-
vésbé hatékony menedékeszkdzok, mivel a magasabb volatilitasuk fokozza a be-
fektetési kockazatot (Mo et al., 2025). Bizonyos régiokban, példaul Torokorszag-
ban az ingatlanpiacok toltik be a biztonsagos menedék szerepét a geopolitikai in-
stabilitas idején (Yildwim et al., 2025).

Mindezeken feliil egyes tanulmanyok ramutatnak arra, hogy a hatékony moni-
toringrendszerek ¢és a strukturalis gazdasagpolitikai intézkedések sziikségesek
a geopolitikai kockazatok negativ hatasainak mérsékléséhez (Kumar—Rao, 2024).
Az ilyen politikak optimalizalhatjak a pénziigyi eréforrasok elosztasat, és novel-
hetik a gazdasagok ellenallo képességét a jovobeni geopolitikai sokkokkal szem-
ben (Ji, 2025).
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A geopolitikai kockazatok mélyrehatéan befolyasoljak a pénziigyi piacok kii-
16nb6z06 szegmenseit, beleértve a deviza-, a részvény- és a kotvénypiacokat. A ku-
tatasok szerint a geopolitikai bizonytalansag nvekedése a feltdrekvd gazdasagok-
ban vezet fokozott arfolyam-ingadozashoz és piaci instabilitashoz (Lim, 2025).
A devizapiacok reakcioi gyakran aszimmetrikusak, igy a kiilsé sokkok, példaul a
globalis monetaris politikai valtozasok felerdsitik a geopolitikai kockéazatok hata-
sait, ami magasabb arfolyam-volatilitashoz vezet a kisebb, nyitott gazdasagokban.

A vallalati kotvénypiacokon is kimutathat6, hogy a geopolitikai bizonytalansag
csokkenti a helyi valutaban kibocsatott offshore vallalati kétvények volumenét,
kiiléndsen az alacsonyabb fejlettségli gazdasagokban, ahol a befektetdk kockazat-
keriilése er6sebb (Zhang et al., 2025). A részvénypiacokon a geopolitikai esemé-
nyek ndvelik a vallalatok tokekdltségét, mivel a kockazati prémium noévekedése
miatt a befektetok biztonsagosabb piacok felé mozdulnak el (Carney et al., 2024).
A geopolitikai fesziiltségek a tokeallokacidban is torzulasokat okoznak, csok-
kentve a tokebefektetéseket és novelve a maganszektor megtakaritasait, kiilondsen
a kelet-azsiai és a feltorekvo piacokon (Ji, 2025). Emellett a részvénypiacok vo-
latilitasa szignifikansabban reagal a geopolitikai kockazatokra, mint maguk a ho-
zamok. Ez a jelenség erételjesen megfigyelhetd az iszlam pénziigyi piacok volati-
litasat vizsgalva (Bouri et al., 2019).

A kotvénypiacok esetében a kutatdsok arra mutatnak ra, hogy a geopolitikai
fenyegetettség tartdsabb hatasokat okoz, mint a ténylegesen bekdvetkezd esemé-
nyek (Aslam—Newaz, 2025). Bar az allamkotvények gyakran biztonsagos mene-
dékként funkcionalnak, hatékonysaguk valtozo, kiilonosen a valsagok idején.
Ugyanakkor a zold kotvények és a fenntarthatd befektetések esetében a geopoliti-
kai kockazatok paradox modon pozitiv sokkhatasokat is generalhatnak, eldsegitve
a toke bearamlasat a kornyezettudatos projektekbe (Sohag et al., 2022).

A részvénypiaci hozamok és volatilitisok elemzése a G7-, a BRICS- és az Obol
menti orszagok esetében azt mutatja, hogy mig a hozamokra gyakorolt hatasok
idovel gyengiilnek, a volatilitas fokozodasa tartdés marad, ami ndveli a befektetési
kockézatokat (Lamine—Zribi, 2024). A feltdrekvo piacok emellett magas regionalis
fertézési kockazatot, de alacsonyabb globalis tovagyliriiz6 hatdst mutatnak, ami
potencialis diverzifikacidos lehetoségeket is jelenthet a befektet6k szamara
(Hedstrom et al., 2020).

A globalis szintl tényezOk, mint az olajar-ingadozasok, a geopolitikai sokkok
és a piaci fragmentacio tovabb fokozzak a pénziigyi piacok bizonytalansagat, foleg
a lakas-, kotvény- és részvénypiacokon (Alsadan et al., 2025). A befektetoi visel-
kedésre is kimutathatéan hatnak a geopolitikai kockazatok: ndvelik a spekulaciot
és a befektet6i figyelmet az energiapiacokon, ami rovid tavon tovabb fokozza a
volatilitast (Xiao et al., 2023). A kutatasok alapjan elmondhato, hogy a hatékony
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kockézatkezelés és a geopolitikai kockazatok folyamatos monitorozasa kulcsfon-
tossagu a pénziigyi stabilitas megdrzése érdekében (Kumar—Rao, 2024).

A magyar tokepiacra vonatkozdan tobb hazai kutatas is ramutatott arra, hogy a
globalis és a regionalis geopolitikai kockazatok, valamint a befektetdi hangulat-
valtozasok érdemi hatast gyakorolnak a piaci teljesitményre és a tokebearamlasra.
Grébel és Pesuth (2023) kiemelte, hogy a geopolitikai kockazati index (GPR) ala-
kulasa szoros 0sszefiiggést mutat a kdzép- és a kelet-eurdpai részvénypiacok ho-
zamaival. Magyarorszag esetében érzékeny reakciok figyelhetok meg a nemzet-
kozi politikai eseményekre. Ugyanakkor a bankszektor sériilékenysége és kitett-
sége szempontjabol a geopolitikai tényezok is meghatarozok (Grébel-Pesuth,
2024). Hasonlo kovetkeztetésre jutott Horvdth és Molnar (2025) is, akik szerint az
orosz—ukran habort, valamint az amerikai vamfenyegetések jelentos bizonytalan-
sagot keltettek a magyar gazdasagban, ami a ndvekedési kilatasok romlésdhoz
vezetett.

A geopolitikai és a befektetdi hangulatbol fakado kockazatok a tékepiaci folya-
matokban is jol nyomon kdvethetdk. Nagy (2024) empirikus vizsgalata szerint a
befektetdi hangulat és a hozam-elérejelezhetdség kdzott szoros kapcsolat all fenn
a Budapesti Ertékt6zsdén, mig egy kés6bbi tanulméanyaban a befektetési alapok
tokearamlésai és a hangvételindexek kozotti 6sszefiiggéseket elemzi (Nagy, 2025).
Radoczy és Toth-Pajor (2021) eredményei alapjan az extrém események, példaul
a haborus vagy a gazdasagi sokkok a magyar befektetok reakcidiban tulreagalast
okoznak, ami fokozza a piaci volatilitast. Ezzel 6sszhangban Lakatos (2016) ki-
mutatta, hogy a hazai részvénypiac hajlamos a befektet6i tulreagalasra, ami a ha-
tékony piac hipotézisének korlatait is jelzi.

A tbékepiaci anomalidk és a kockazati reakciok vizsgalata régbta jelen van a
magyar szakirodalomban. Mar Nagy és Ulbert (2007) is hangsulyozta, hogy a be-
fektet6i viselkedésben megjelend irracionalitas €s a piaci torzulasok jelentds sze-
repet jatszanak a hozamok alakulasaban. Ujabb kutatasok, példaul Kégl és Pet-
roczy (2024) a pszichologiai tényezok koziil a szezonalis hangulatvaltozasok to-
kepiaci hatésait is kimutattak. Emellett Kiss és szerzotarsai (2024) eseményhatas-
elemzése az unids szankciok bejelentésének tokepiaci kovetkezményeit vizsgalta,
és szintén erds piaci reakciokat azonositott. Koszorus (2019) 6sszehasonlito elem-
zése a visegradi orszagok t0zsdei vallalatainak pénziigyi teljesitményét tekintve
szintén arra utal, hogy a régio piacai érzékenyen reagalnak a nemzetko6zi politikai
és gazdasagi folyamatokra.

A nemzetkozi és a hazai kutatasok ramutatnak arra, hogy a geopolitikai kocka-
zatok tartos és sokrétli hatast gyakorolnak a pénz- és a tokepiacokra, els6sorban a
volatilitas és a befektet6i bizalom alakulasan keresztiil. Emellett az is lathatd, hogy
a magyar piacra iranyuld empirikus vizsgalatok szama korlatozott, és a geopoliti-
kai hangulat kvantitativ mérésére kevés objektiv mutato all rendelkezésre.
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2. A valtozok leirasa, modszertan

Elemzésiinkben havi gyakorisagl iddsorokat hasznaltunk a 2014 januarja és 2025
majusa kozotti idészakra vonatkozoan. A havi adatgyakorisag alkalmazasat az
indokolja, hogy a geopolitikai hirek piaci hatdsa nem azonnal, hanem idében
elnyulva jelentkezik. A havi aggregalas egytttal csokkenti a rovid tava zajt, és
stabilabb becslést tesz lehetévé az alkalmazott VAR-modellekben. A tékepiaci
mutatok koziil a BUX, a Budapesti Ertéktézsde hivatalos részvényindexe, mig a
BUMIX a kis- és kozepes kapitalizacioju részvények hazai indexeként kertiilt
felhasznalasra. Vizsgaltuk tovabba az eurd és a magyar forint kozotti deviza-
arfolyamot (EURHUF), a 3 honapos futamidejii diszkontkincstarjegyek
masodpiaci hozamat (HUN3M), valamint a 10 éves futamidejii magyar allam-
kotvény hozamat (HUNI10Y). A részvényindexek és a devizaarfolyam esetében
logaritmikus hozamot szamitottunk (jel6lés: rBUX, rBUMIX, rEURHUF), mig az
allampapirhozamok esetében az els6 differenciat (valtozast) hasznaltuk (jelolés:
dHUN10Y, dHUN3M), hogy az iddsorokat stacionerré tegyiik. A hozamokbol
12 honapos gordiilé szorassal szamitottuk a volatilitast (jelolés: vol BUX,
vol BUMIX, vol EURHUF, vol HUN3M, vol HUN10Y), valamint ezek havi
valtozasat elso differencialassal (d_vol BUX, d vol BUMIX, d vol EURHUF,
d vol HUN3M, d vol HUNI10Y) képeztiik.

A nemzetkozi és a hazai tOkepiaci kornyezet elkiilonitésére az eurdpai
részvénypiacot reprezentadlo EUROSTOXX 50 indexet is felhasznaltuk, amelynél
logaritmikus hozamot szamitottunk (rEUROSTOXXS50). Emellett vizsgaltuk
a magyar €s a német allampapirhozamok kiilonbségét mind a 3 hoénapos, mind
a 10 éves futamidé esetében (Spread 3M, Spread 10Y), amelyek a magyar
hozamok orszagkockazati prémiumat ragadjak meg. A részvénypiacok relativ
teljesitményének mérésére a magyar ¢és az eurdpai részvénypiac kozotti
hozamkiilonbséget hasznaltuk (rEquity Premium).

A haborts hirekbdl szarmazo indikatorokat a GDELT (Global Database of
Events, Language, and Tone) adatbazisbol alakitottuk ki. Az adatbazis a vizsgalt
id6szakban tobb mint kétmillio, Magyarorszadggal kapcsolatos hirt tartalmazott.
A haborus témaji hireket tematikus kategoriak alapjan sziirtik le, vagyis az
adatbazisbol kizardlag azokat a hireket valogattuk ki, amelyek a haborus
eseményekkel, a katonai beavatkozasokkal, a védelmi politikaval vagy a bizton-
sagi konfliktusokkal kapcsolatos cimkéket tartalmaztak. A hirek elemzésével
Osszesen Ot indikatort képeztliink. Elsoként a hdborts hirek szamanak relativ
valtozasat (rWarArticles) vizsgaltuk, amely a haborts témahoz kapcsolddo hirek
szamanak havi valtozasat mutatja természetes logaritmus formajaban, szazalékos
értelmezésben. Masodikként a haborus hirek aranyat (WarShare) hataroztuk meg,
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amely az 0sszes hir (AllArticles) €s a haborus hirek (WarArticles) hanyadosabol
szarmazik. Ennek havi valtozasat az elso differencia (dWarShare) segitségével
mértilk. Harmadik indikatorunk a haboras hirek atlagos hangvételindexe
(WarTone) volt, amely a GDELT ,,Tone” mutatdjan alapul. Ez a mutatd egy
automatikus szdvegbanyaszati elemzés eredménye, amely a hirekben megjelend
pozitiv és negativ szavak aranyat vizsgalja. Az igy kapott érték mutatja meg, hogy
a hirek 0sszességilikben pozitivabb vagy negativabb hangvételiiek. Pozitiv érték
esetén a hirek alapvetden kedvezobb, békésebb hangvételiiek, mig negativ érték
esetén az aggasztobb tartalmak dominalnak. A haborts hirek médiatonusanak havi
valtozasat az els6 differenciaval (dWarTone) mértiik. A vizsgalatba bevont
valtozok leird statisztikait a Fiiggelék F1. tablazata tartalmazza.

Az elemzés els 1épéseként ADF-teszttel vizsgaltuk az idosorok stacionaritasat.
A nem stacioner valtozokat stacioner transzformacioikkal helyettesitettiik. Emiatt a
részvényindexek ¢és az arfolyamok esetében logaritmikus hozamok (rBUX,
rBUMIX, rEURHUF, rEUROSTOXX50), a kamatoknal (kivétel a Spread 3M és a
Spread 10Y), a volatilitdsnal pedig az els6 differenciak (dHUN10Y, dHUN3M,
d vol BUX, d vol BUMIX, d vol EURHUF, d vol HUN3M, d vol HUN10Y)
hasznalata valt indokoltta.

A vizsgalat masodik 1épéseként a valtozok kozotti keresztkorrelacidkat szami-
tottuk ki. Ennek sordan az o6t geopolitikai indikatort (WarShare, dWarShare,
WarTone, dWarTone, rWarArticles) vizsgaltuk 6nalloan a pénziigyi és a tékepiaci
valtozokkal (rBUX, rBUMIX, rEURHUF, rEUROSTOXX50, dHUNI10Y,
Spread 3M, Spread 10Y, dHUN3M), valamint a volatilitasvaltozokkal
(d_vol BUX, d vol BUMIX, d vol EURHUF, d_vol HUN3M,
d vol HUNI10Y). Az elemzésben 6 havi késleltetést és vezetést alkalmaztunk,
vagyis minden indikator esetében azt vizsgaltuk, hogy a haboras hirek valtozasa
megeldzi-e, illetve koveti-e a tékepiaci reakciokat. A rovidebb, féléves idéablakot
azért valasztottuk, mert feltételezésiink szerint a haboruas hirek és a piaci reakciok
kozotti kapesolatok gyorsan lecsengenek, és a tékepiaci alkalmazkodas jellemzéen
rovid idon beliil lezajlik.

Osszesen 65 keresztkorrelacios vizsgalatot futtattunk le, amelyek koziil a sta-
tisztikailag szignifikans 6sszefliggéseket hasznaltuk fel a VAR-modellek és az ok-
sagi elemzések felépitéséhez. Ez a 1épés biztositotta, hogy a vizsgalatokban csak
azok a valtozok szerepeljenek, amelyeknél eldzetesen kimutathato volt valamilyen
érdemi kapcsolat. A fentiek alapjan az alabbi 6t VAR-modellt definialtuk.

Az elsé modell a 3 honapos allampapirhozam és a haborus hirek szdma kozotti
kapcsolatot irja le:

dHUN3M, = ag + Y, Bi{dHUN3M,_; + ¥}, yorWarArticles,_; + &, (1)
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ahol:

» JdHUN3M, a 3 honapos diszkontkincstarjegy hozamanak havi valtozasa,

» rWarArticles; a haborus témaji hirek szamanak logaritmikus havi valtozasa.

A masodik modell a részvénypiaci volatilitas és a haborus hirek hangvétele ko-
z6tti kapcsolatra fokuszalt:

d_vol BUX, =xy+ Byd_vol BUX,_; + y;dWarTone,_, + &, (2)
ahol:

* d vol BUX,a BUX-index 12 hénapos gordiilo szorasanak havi valtozasa,

» dWarTone; a haborus hirek atlagos hangvételindexének havi differenciaja.

A harmadik modell a 3 honapos allampapirhozam és a haborts hirek aranya
kozotti kapesolatra épiil:

dHUN3M, = ag + Y-, B;{dHUN3M,_; + ¥_, y;WarShare,_; + €, , 3)
ahol WarShare, a haboras témaju hirek aranya az 6sszes hir kozott.

Annak érdekében, hogy elkiilonitsiik a globalis pénzpiaci hatasokat az orszag-
kockazathoz kothetd tényezoktdl, a magyar és a német allampapirhozamok kii-
16nbségére épiild VAR-modelleket is becsiiltiink.

Spread_3M; = ay + Y-, BiSpread_3M,_; + Yi_, yirWarArticles,_; + &, (4)
Spread_10Y, = aq + ¥;_, BiSpread_10Y,_; + ¥}_, y;dWarShare,_; + €, (5)
ahol:

»  Spread3 M, a magyar és a német 3 honapos allampapirhozam kiilonbsége,

» Spread 10Y;a magyar és a német 10 éves allampapirhozam kiilénbsége,

» rWarArticles, a haborus témaja hirek szamanak logaritmikus havi valtozasa,

» dWarTone; a haborus hirek atlagos hangvételindexének havi differenciaja.

A modellek késleltetését az Akaike- és a Hannan—Quinn-informacios Kkritériu-
mok alapjan hataroztuk meg, amely 1 és 5 kozotti értékeket eredményezett az
egyes specifikaciokban. A VAR-modellekben a konstans tagot is szerepeltettiik, a
Oriztiik. A paraméterbecslés mellett a modellek stabilitdsat és megbizhatdsagat he-
teroszkedaszticitads- és autokorrelacio-robusztus (HAC) hibakkal is vizsgaltuk,
Newey—West-korrekcio alkalmazasaval. A haborus hirek és a pénziigyi valtozok
kozotti dinamikus hatasokat impulzusvalasz-fliggvények (IRF) segitségével szem-
1¢ltettiik. Az IRF-eket 6 honapos eléremutatd horizonton szamitottuk, 10 000 boot-
strapmintan alapul6, 90%-os konfidenciaintervallumokkal.

Az impulzusvalasz-fliggvények és az eldrejelzésihibavariancia-dekompozicio
azonositasa Cholesky-dekompozicion alapult. A valtozok sorrendjét gazdasagi
megfontolasok alapjan hataroztuk meg. Ezek alapjan a geopolitikai indikatorokat
exogénnek tekintjiik a magyar pénz- és tokepiac szempontjabol, ezért ezek szere-
pelnek elsoként a VAR-modellekben. Feltételezésiink szerint a geopolitikai sok-
kok azonnal hatnak a pénziigyi valtozdkra, mig forditott irdnyu, azonos idéponta
hatas nem érvényesiil (1. tablazat).
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1. tablazat
A VAR-modellek azonositasi sémaja (Cholesky-dekompozicio)
Identification scheme of the VAR models (Cholesky decomposition)

Strukturalis sokk Geopolitikai indikator Pénziigyi valtozo
Geopolitikai sokk Igen Igen
Pénziigyi sokk Nem Igen

Megjegyzés: A tablazat az azonos iddpontban érvényes hatasokat mutatja. A geopolitikai indikatorok minden
modellben els6ként szerepelnek a valtozok sorrendjében.
Forrés: sajat szerkesztés.

A pénziigyi piacok haborus hirekre adott reakcidinak atfogobb értékeléséhez
egy kompozit stresszindexet is képeztiink, amely a részvénypiaci hozam €és volati-
litas (BUX), valamint a devizaarfolyam és annak volatilitasanak (EUR/HUF)
egyiittes mozgasat méri. A négy valtozoét (rBUX, d vol BUX, rEURHUF,
d vol EURHUF ) standardizaltuk, majd az értékek atlagat vettiik az alabbiak sze-
rint:

Stressindex; "X = % (z(rBUX) + z(dyorgyy, )t

+ z(rEURHUF,) + z(d_vol_EURHUF,),

ahol z az adott id6sor standardizalt értékét jeloli. A kapott indexet harom katego-
ridba soroltuk: j = 0: normal piaci kornyezet (alsd6 75 percentilis alatt), j = 1:
kozepes stresszhelyzet (75-90 percentilis kdzott), j = 2: erds stresszhelyzet (felso
10 percentilis).

A fentiek alapjan egy ordinalis kimeneti valtozot (StressCat) képeztiink, amely
a pénziigyi rendszer aktualis fesziiltségi szintjét jellemzi. A kovetkezd 1épésben az
volt a cél, hogy feltarjuk, vajon a haborus hirek hangvétele 6sszefliggésbe hozhato-
e a tokepiaci stressz mértékével. Ehhez ordinalis logit modelleket, illetve alterna-
tivaként multinomialis logit modelleket becsiiltiink, amelyek a kovetkezé forma-
ban irhatok fel:

P(StressCat; < j) =

(6)

exp(x;j—piWarTonet)

j=012, (7

1+exp(xj—B,WarToney)’
ahol WarTone; a habors hirek atlagos hangvételindexe. A valtozd negativ értéke
magas fesziiltséget, negativ hangvételt, a pozitiv értéke enyhiilést, kedvez6 hang-
vételt jelez. A masodik modell a hangvétel valtozasara fokuszalt:

P(StressCat, = j) = Xy _FrdWarTone) ,J =012, &)
ahol dWarTone, a haborus hirek hangvételének havi valtozasa, igy ez a modell a

hangvételromlas vagy -javulas rovid tavia hatasat méri a piaci stressz-szinttel 6sz-
szefiiggésben.

1+%2_, exp(ax— f1dWarToney)
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Mindkét modell esetében maximum likelihoodmodszerrel tortént a becslés, és
likelihoodarany-teszttel vizsgaltuk, hogy az ordinalis modell aranyos esélyhanyados
(proportional odds) feltétele fennall-e, vagy multinomialis logit modell indokolt.

3. Elemzés

A haborus hirek hangvételindexe (WarTone) és annak havi valtozasa (dWarTone)
kozott kdzepes pozitiv korrelacio figyelheté meg (r = 0,41), ami arra utal, hogy a
hangvételindex tartésan koveti az el6z0 honapokban kialakult iranyt (1. abra).
A WarTone ugyanakkor negativ kapcsolatban all mind a haborus hirek aranyaval
(WarShare, r=-0,22), mind a hirek szadménak valtozasaval (rWarArticles,
r=-0,21). Ez azt jelzi, hogy amikor tobb haborts tartalom jelenik meg a média-
ban, a hangulat jellemzéen romlik. A haborus hirek aranya és a hirek szamanak
valtozasa kozott erds pozitiv korrelacio all fenn (r = 0,83). Ez jelzi, hogy mindkét
mutatd hasonléan ragadja meg a haborts informacié intenzitdsdnak novekedését.
A multikollinearitas elkeriilése érdekében ezt a két valtozot nem vontuk be kozos
modellekbe. A dWarTone és a dWarShare kdzotti negativ korrelacio (r =—-0,34)
azt fejezi ki, hogy a haborus hirek mennyiségi ndvekedése jellemzden romlo (ne-
gativabb) hangulattal jar egyiitt.

A 2. dbra a Magyarorszaggal kapcsolatos haborus hirek aranyanak (WarShare)
és a hirek atlagos hangvételindexének (WarTone) 2014 és 2025 kdzotti alakulasat
mutatja. JOl lathatd, hogy a nagyobb geopolitikai események idején (példaul
2015-ben a sziriai habort eszkaldcidja, migracios valsag idején, valamint a
2022-ben kirobbant orosz—ukran habort soran) a haborus téméaju hirek aranya hir-
telen megemelkedett. Ezekben az id6szakokban a WarTone értéke jelentdsen
csokkent, ami a médiaban megjelend negativ hangvételt tiikkrozi. A két mutato el-
lentétes mozgasa (a WarShare novekedése és a WarTone csokkenése) jol illuszt-
ralja a haborus hirek mennyisége és hangvételiik kozotti kapcsolatot, azaz a konf-
liktusokkal taglalt id6szakokat rendszerint boralatobb médiakommunikécio kiséri.
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1. abra
A geopolitikai indikatorok kozotti korrelacié
Correlations among geopolitical indicators

o o 8 1,0

[ =) e 5 2
2 2 4 & fos

< <

= 2 £ 2 E :
0,4
WarTone I8 0,41 | —0,22|-0,23|-0,21 02
dWarTone [BNUN —0.05|-0,34(-0,30 0,0
-0,2

WarShare JIN 0,36 | 0,29
-04
dWarShare 00 0,8 ~0,6
rWarArticles B0 0.8
-1,0

Megjegyzés: Az abra a haborus hirekhez kapcsolodo 6t geopolitikai indikator kozotti Pearson-korrelaciokat mutatja.
A WarTone valtoz6 a hirek atlagos hangvételét méri (magas érték = békésebb hangvétel, alacsony érték = fesziiltebb
hangvétel), mig a WarShare és az rWarArticles mutatok a haboras témaja hirek aranyat, illetve szamuk logaritmikus
valtozasat jelzik. A dWarTone és a dWarShare a két el6bbi indikator havi valtozasait ragadjak meg.

Forrés: sajat szerkesztés.

2. abra
A haborus hirek aranya és hangvétele
Share and sentiment of war-related news
Arany (Warshare) Hangvétel (WarTone)
0,6 6
0,4 4
0,2 2
0,0 0
-0,2 2
0,4 —4
-0,6 -6
2014. 2016. 2018. 2020. 2022. 2024.
januar januar januar januar januar januar

— A haborus hirek aranya (Warshare) =—A haborts hirek hangvétele (WarTone)
Megjegyzés: Az abra a haborus témaju hirek aranyat (WarShare, feketével jelolve) az dsszes médiatartalomhoz vi-
szonyitva, valamint azok atlagos hangvételét (WarTone, sziirkével jelolve) abrazolja havi bontasban, ahol az alacso-
nyabb érték negativabb, fesziiltebb hangnemet jelent.

Forras: sajat szerkesztés.
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Miutan minden id6sor esetében elvégeztiik a stacionaritas vizsgalatat (ADF-
teszt), a Granger-teszteket a keresztkorrelacios elemzések eredményeire €pitve
hajtottuk végre. A vizsgalatok eredményei alapjan tobb haborus indikator esetében
kimutathato statisztikailag szignifikans okozati kapcsolat a pénziigyi valtozokkal
5%-os szignifikanciaszint mellett (2. tablazat). A haboruas hirek szamanak relativ
valtozasa (rWarArticles) Granger-értelemben okozéja a 3 honapos magyar allam-
papirhozam havi valtozasanak (dAHUN3M, p = 0,002), valamint a magyar és a né-
met 3 honapos hozamok kozotti kiillonbségnek (Spread 3M, p = 0,009).

A haborus hirek hangvételindexének havi valtozasa (dWarTone) szintén oko-
z6ja a BUX-index volatilitasvaltozasanak (d_vol BUX, p =0,029). Emellett a ha-
borls hirek aranya az Gsszes hirhez viszonyitva (WarShare) szignifikans hatast
mutat a rovid lejarath magyar allampapir-hozamok alakulasara (dHUN3M,
p =0,049), mig a haborus hirek aranyanak havi valtozasa (dWarShare) a hosszu
lejarati magyar—német hozamkiilonbséggel mutat szignifikans okozati kapcsola-
tot (Spread 10Y, p = 0,032).

Osszességében a Granger-tesztek megerdsitik, hogy a haborus hirek intenzita-
sanak és hangvételének valtozasai okozati értelemben képesek befolyasolni a ma-
gyar pénziigyi piac kiilonb6z6é szegmenseit, a rovid lejarati hozamoktdl a rész-
vénypiaci volatilitdsig. Megjegyzendd, hogy tobb tovabbi kapcsolat a 10%-os
szignifikanciaszint kozelében jelent meg, példaul a hosszabb lejarati hozamokkal,
a részvénypiaci prémiummal Osszefiiggésben, ami arra utal, hogy a geopolitikai
indikatorok hatasa ezen piacokon gyengébb, de nem elhanyagolhato (Fiiggelék F7.
tablazat).

2. tablazat
A Granger-oksagi vizsgalat eredménye
Results of the Granger causality tests
F ﬁgg§ (oquott) Magyar:élzé (f)kozé) O}ﬁimélif Fstatisztika p-érték
valtozé valtozd késleltetés
dHUN3M rWarArticles 4 4,260 0,002
Spread 3M rWarArticles 4 3,437 0,009
d vol BUX dWarTone 1 4,803 0,029
Spread _10Y dWarShare 5 2,492 0,032
dHUN3M WarShare 5 2,258 0,049

Megjegyzés: A tablazat a Granger-oksagi vizsgalatok eredményeit tartalmazza azon valtozok esetében, ahol a
p-érték 5%-os szignifikanciaszint alatt volt.

Forras: sajat szerkesztés.
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3.1. A geopolitikai hangulat hatasa a pénz- és tékepiacra: VAR-elemzés

A vektorautoregresszids és impulzusvalasz-modellek kialakitasa soran azoknak a
valtozoparoknak a vizsgalatat vittiik tovabb, amelyeknél a Granger-oksagi tesztek
5%-os szignifikanciaszinten oksagi kapcsolatot jeleztek.

A haromhavi allampapirhozam ({HUN3M) és a hdborus hirek relativ valtozasa
(rWarArticles) kozotti kapesolatot egy kétvaltozos, négy honapos késleltetésii
vektorautoregresszios modellel vizsgaltuk az (1) egyenlet szerint. A becslés ered-
ményei alapjan a haborus hirek aranyanak ndvekedése elsdsorban 3 honapos ké-
séssel gyakorol negativ hatast a rovid lejaratu hozamok valtozasara. A harmadik
késleltetés egyiitthatoja 10%-os szinten szignifikans (p = 0,069), ami jelzi, hogy a
haborus hirek feler6sodését kovetden a befektetok biztonsagkeresé magatartast ta-
nusitanak, vagyis a kockazatosabb eszk6zok helyett allampapirokba aramlik a
toke. A késobbi, 4 honapos késleltetésben megjelend pozitiv egyiitthato arra utal,
hogy ez a hatas nem tartos (Fiiggelék F2. tablazat). A 3. dbra azt mutatja, hogyan
reagal a haromhavi magyar allampapirhozam (dHUN3M) egy varatlan, pozitiv
sokkra a hdborus hirek aranyaban (rWarArticles). A gorbe alapjan a sokkot kove-
téen a hozamok az els6 honapokban csokkennek, ami a befektetok biztonsagke-
resO viselkedését jelzi. A negativ hatds atmeneti, mivel a hozamok nagyjabol 3-4
honap elteltével visszatérnek a kiindulasi szinthez.

3. abra
A haborus hirek és a rovid lejarati hozamok kapcsolata
Relationship between war-related news and short-term yields
Valtozas (AHUN3M)
0,2

0,1

0 2 4 6
hénap
Megjegyzés: Az abra a haborus hirek aranyanak (rWarArticles) pozitiv sokkjara adott impulzusvalaszt mutatja a
haromhavi magyar allampapirhozam (dHUN3M) valtozasaban. Az impulzusvalasz-fiiggvény 10 000 boot-
strapmintan alapul, 90%-os konfidenciaintervallummal.
Forrés: sajat szerkesztés.
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A BUX-index volatilitasdnak havi valtozasat (d_vol BUX) és a haborus hirek
hangvételindexének havi valtozasat (dWarTone) kétvaltozos vektorautoregresz-
szi6s modellel vizsgaltuk a (2) egyenlet szerint. A becslés eredményei alapjan a
haborts hangulat romlasa pozitiv és szignifikans hatast (p = 0,033) gyakorol a
BUX volatilitasara mar az elsé honapban (Filiggelék F3. tablazat). Ez arra utal,
hogy a haborus retorika vagy fesziiltség novekedése rovid tavon megnoveli a piaci
bizonytalansagot és az arfolyam-ingadozasokat. A 4. dbra azt mutatja, hogy egy
pozitiv sokk a haborus hangulatban azonnali, pozitiv elmozdulast okoz a piaci vo-
latilitasban, ami rovid tavon (1-2 honapon beliil) mérséklddik. Ez a hatas jol illesz-
kedik a geopolitikai fesziiltségek novekedése soran jellemz6 kockazatkeriilési re-
akciohoz.

4. 4bra
A haborus hangulat hatasa a részvénypiaci volatilitasra
Impact of war-related sentiment on stock market volatility

Valtozas a BUX volatilitdsaban
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Megjegyzés: Az abra a haborts hirek hangvételindexének (dWarTone) egy szorasnyi pozitiv sokkjara adott va-
laszt mutatja a BUX-index volatilitdsanak havi valtozasaban (d_vol BUX). Az impulzusvélasz-fiiggvény 10 000
bootstrapmintan alapul, 90%-os konfidenciaintervallummal.

Forras: sajat szerkesztés.

A haborus hirek aranyat (WarShare) vizsgalo, a (3) egyenlet szerinti modell
eredményei a haborus események médiabeli stilyanak novekedéséhez kapcsolodo,
kétiranyu, idoben eltérd hatasrol arulkodnak a révid hozamokkal 6sszefliggésben.
A negyedik késleltetés egyiitthatdja pozitiv és szignifikans (p = 0,023), ami kés-
leltetett hozamemelkedést jelez, mig az 6todik késleltetés negativ €s szintén szig-
nifikans (p = 0,035), azaz hozamkorrekciot vagy visszarendezddést jelez az emel-
kedést kovetden (Fiiggelék F4. tablazat). Az 5. dbra a haborus hirek aranyaban
(WarShare) bekovetkezo pozitiv sokk hatasat szemlélteti a haromhavi magyar al-
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lampapirhozam (dHUN3M) alakulasara. A gorbe alapjan a haborus hirek ardnya-
nak novekedésére a rovid hozam kezdetben csokkenéssel, majd a 4. honap koriil
jelentés emelkedéssel reagal, amit ezt kovetden negativ korrekcid kdvet. Ez a min-
tazat arra utal, hogy a haborus hirek feler6sodése idében elnyujtott, nem azonnali
hatast gyakorol a rovid lejarata hozamokra, azaz el6szor bizonytalansagot és ke-
resletet valt ki a biztonsagos eszkdzok irant (hozamcsokkenés), majd késleltetve
hozamemelkedést okoz, amikor a befektetok ujraértékelik a kockazati prémiumot.

5. abra

A haborus hirek aranyanak hatasa a rovid hozamokra
Impact of the share of war-related news on short-term yields

Valtozas a hozam alakulasaban
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Megjegyzés: Az abra a WarShare (haborus hirek aranya) pozitiv sokkjara adott impulzusvalaszt mutatja a harom-
havi magyar allampapirhozam (dHUN3M) valtozasaban. Az impulzusvalasz-fiiggvény 10 000 bootstrapmintan,
90%-o0s konfidenciaintervallummal késziilt.

Forras: sajat szerkesztés.

A globdlis és az orszagkockazati tényezok elkiilonitésére a magyar és a német
3 honapos allampapirhozam-kiilonbségét (Spread 3M) is megvizsgaltuk a habo-
rus hirek relativ valtozasaval (rWarArticles) egy kétvaltozos, négy honapos kés-
leltetésti modell segitségével a (4) egyenlet szerint.

A becslési eredmények alapjan a haborus hirek relativ valtozasanak hatasa id6-
ben elnyujtott, de nem minden késleltetésben szignifikans (Fiiggelék F5. tablazat).
A harmadik késleltetésig az egyiitthatd negativ eldjelii, ami arra utal, hogy a habo-
rus hirek szdmanak novekedése 1-3 honapos késéssel a magyar—német rovid ho-
zamkiilonbség sziikiilésének iranyaba hat, azonban ez a hatas statisztikailag csak
korlatozottan tamaszthatd ala. A becslések alapjan a negyedik késleltetés egyiitt-
hatdja pozitiv és szignifikans (p = 0,027), azaz a kezdeti kockazatkeriilési reakciot
késleltetett korrekcio koveti, €s a hozamkiilonbség részben visszatagul. Az impul-
zusvalasz-fiiggvény megerdsiti a regresszids eredményeket, azaz egy pozitiv sokk
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a haborus hirek szamaban kezdetben mérsékelt spreadcsokkenést valt ki, amely
2-3 hénap utan éri el a maximumat, majd fokozatosan lecseng, és visszatér a kiin-
dulasi szinthez (6. abra).
6. dbra
A haborus hirek hatdasa a magyar-német rovid lejaratia hozamkiilonbségre
Impact of war-related news on the Hungarian—German short-term yield spread

Valtozas (Spread 3M)
0,1

0 2 4 6
hénap

Megjegyzés: Az abra az rWarArticles (a haborts hirek szamanak valtozasa) pozitiv sokkjara adott impulzusva-
laszt mutatja a magyar—német 3 honapos hozamkiilonbség véltozasaban (Spread_3M). Az impulzusvalasz-fligg-
vény 10 000 bootstrapmintan, 90%-os konfidenciaintervallum mellett keriilt becslésre.

Forras: sajat szerkesztés.

A magyar és a német 10 éves allampapirhozam kiilonbségét (Spread 10Y) és
a haborus hirek aranyanak havi valtozasat (dWarShare) vizsgalo VAR-modell
eredményei az (5) egyenlet szerint arra utalnak, hogy a geopolitikai narrativak in-
tenzitasanak valtozasa nem azonnali, hanem késleltetett és fokozatos hatast gya-
korol a hosszu lejarath orszagkockazati prémium alakulasara (Fiiggelék F6. tabla-
zat). A modellben a sajat késleltetett értékek erds és szignifikans hatasa (kiilonosen
az elsd és a masodik késleltetés esetében) a hosszu lejarati hozamkiilonbség jelen-
tOs perzisztencidjat jelzi. A haborus hirek ardnyanak valtozasa (dWarShare) eseté-
ben a rovid tavl hatasok nem szignifikansak, ugyanakkor a késébbi idészakokban
(a negyedik és az o6todik késleltetésnél) pozitiv és statisztikailag szignifikans
egylitthato figyelheté meg. Ez arra utal, hogy a haborus hirek tartos feler6sodése
idében elnyujtva épiil be a hosszu lejarati hozamokba, ndvelve a magyar hozamok
német hozamokhoz viszonyitott prémiumat. A 7. abra a haborus hirek aranyanak
egy szorasnyi pozitiv sokkjara adott impulzusvalaszt szemlélteti a tizéves magyar—
német hozamkiilonbség alakulasaban (Spread 10Y). A sokkot kdvetd elsé hona-
pokban a hozamkiilonbség reakcioja mérsékelt és statisztikailag nem kiilonbozik
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szignifikdnsan a nullatél. A 3-4. honaptol kezdddden a reakcid egyértelmiien po-
zitiv iranyba fordul, és az 5. honap kornyékén éri el a maximumat. Ez azt jelzi,
hogy a geopolitikai narrativak feler6sddése fokozatosan noveli a magyar eszko-
z6khoz kapcsolodo kockazati prémiumot a német referenciahozamhoz képest.

7. dbra

A haboris hirek hatasa a magyar-német hosszu lejarati hozamkiilonbségre
Impact of war-related news on the Hungarian—German long-term yield spread

Valtozas (Spread_10Y)
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Megjegyzés: Az abra a dWarShare (a haborus hirek aranyanak havi valtozasa) pozitiv sokkjara adott impulzus-
valaszt mutatja a tizéves magyar—német hozamkiilonbség valtozasaban (Spread 10Y). Az impulzusvalasz-fiigg-
vény 10 000 bootstrapmintan, 90%-os konfidenciaintervallum mellett keriilt becslésre.

Forras: sajat szerkesztés.

Mind az 6t modell feltételei alapvetden teljesiiltek a vizsgalat soran. A valtozok
differencialt formaban keriiltek be a becslésbe, igy a stacionaritas biztositott volt,
a karakterisztikus polinom gydkei pedig minden esetben az egységkoron beliil he-
lyezkedtek el, ami a modellek stabilitasat igazolja. A Portmanteau-teszt eredmé-
nyei alapjan egyes specifikaciokban mérsékelt autokorrelacié volt kimutathat6 a
maradékokban, ezért a paraméterek szignifikancidjat heteroszkedaszticitas- és au-
tokorrelaciorobusztus- (HAC-, Newey—West-) hibak, valamint bootstrapeljarassal
szamitott impulzusvalasz-fliggvények segitségével értékeltiik. Ezek az eljarasok
biztositjak, hogy az impulzusvalaszok és a kovetkeztetések megbizhatok maradja-
nak az esetleges modellspecifikacios bizonytalansagok mellett is.

Az eldrejelzésihibavariancia-dekompozicio eredményei alapjan a geopolitikai
indikatorok hozzajarulasa a pénziigyi valtozok dinamikajahoz az idéhorizont no-
vekedésével er6sodott, foleg a hozamvaltozok esetében (8. abra). Ugyanakkor a
hatas nagysaga és lefutasa eltérést mutat a rovid és a hosszu lejaratti hozamok ko-
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zOtt, ami a kockazati prémiumok eltéré mechanizmusara utal. A magyarazott vari-
ancia aranya Osszességében mérsékeltnek tekinthetd, azaz a geopolitikai tényezok
relevans, de nem domindans szerepet jatszanak a vizsgalt valtozok alakulasaban.

8. dbra
A geopolitikai indikatorok hozzajarulasa a pénziigyi valtozok variancidjahoz
Contribution of geopolitical indicators to the variance of financial variables

Eldrejelzési hiba varianciajanak %-a
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3.2. Rezsimelemzés kvantilis regresszioval
tokepiaci stresszhelyzetekben

A VAR-modellek eredményeit kiegészitve kvantilis alapu rezsimelemzést is vé-
geztlink annak érdekében, hogy feltarjuk, a kiillonb6zo piaci hangulatt idészakok-
ban eltérden viselkednek-e a hozamok és a volatilitas. Ennek soran az 6t indikator
eloszlasanak also és fels6 30%-at hasonlitottuk 6ssze, és a két rezsim kozotti ho-
zamkiilonbségeket vizsgaltuk. A kvantilis alapt rezsimelemzést nem terjesztettiik
ki relativ valtozokra (hozamkiilonbségekre), mivel ezek esetében a rezsimek értel-
mezése mar tobb piac egylittes viselkedését tiikkrozi, €s eltéré modszertani keretet
igényelne.

Az eredmények arrol arulkodnak, hogy a BUX-index esetében a haborus hirek
fokozodasakor (az rWarArticles magas értékei mellett) az atlagos havi hozam
—0,53%, mig a haborts hirek visszaszorulasakor (az als6 30%-os tartomanyban)
+1,77%, ami kozel 2,3 szazalékpontos kiilonbséget jelent a két rezsim kozott (3.
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tablazat). Ez a negativ kapcsolat azt jelzi, hogy a haborus hirek szamanak néveke-
dése a befektetdi bizalom gyengiilésével és az arfolyamok csokkenésével jar.

A volatilitas esetében a WarTone és a dWarTone indikator egyarant negativ
kiilonbséget mutat, azaz amikor a haborts hirek hangvétele kedvezébb (optimis-
tabb, felso kvantilis), a BUX volatilitasa alacsony (—0,14% és —0,16%), mig a pesz-
szimista, haborus idészakokban (als6 kvantilis) magas az atlagos volatilitas (+0,21
és +0,27%). Ez megerdsiti, hogy a pozitiv geopolitikai hirek stabilizaljak, a nega-
tiv események pedig felerdsitik a részvénypiaci ingadozasokat.

A devizapiacon hasonl6d mintazat figyelhetd meg. A haborus hirek szamanak
novekedése (rWarArticles) idején az tTEURHUF atlagos havi valtozasa +0,84%,
ami a forint leértékelddését jelzi, mig a haborts aktivitas alacsonyabb szintjén
(—0,02%) nem mutathato ki ilyen hatas. Ugyanakkor optimistabb haboras hangvé-
tel (WarTone) mellett az EURHUF volatilitasa alacsonyabb (-0,03%), mig negativ
hangvételnél magasabb (+0,04%), tehat a pesszimista geopolitikai hirek novelik a
devizapiaci kockazatot.

A kotvénypiacokon a dWarShare és a WarTone indikator szintén jelentds, ne-
gativ eldjelii kiillonbségeket mutat. A haborus hirek aranyanak emelkedése
(dWarShare) a hosszi hozamok (dHUN10Y) csokkenésével jar. A felsé rezsimben
az atlagos hozamvaltozas —0,10 szazalékpont, mig a haborus hirek visszaszorula-
sakor +0,07 szazalékpont. Amikor a haborus hirek hangvétele optimista (magas
WarTone), a rovid hozamok csdkkennek (atlagosan —0,155 szazalékpont), mig
pesszimista idészakokban (alacsony WarTone) enyhén emelkednek (atlagosan
+0,057 szazalékpont). A két rezsim kdzotti kiilonbség kb. —0,21 szazalékpont, ami
szignifikdns a 10%-o0s szinten. A fenti két eredmény latszolag ellentmondésos,
azonban figyelembe kell venni, hogy eltér6 lejarati hozamokrol €s kiilonb6zo pi-
aci mechanizmusokrél van sz6. A haborus hirek aranyanak ndvekedése
(dWarShare) hosszu tavon hozamcsokkenést eredményez a biztonsagos eszkdzok
felé iranyul6 tokearamlas miatt, mig a haboruts hirek hangulatanak romlasa (a War-
Tone alacsonyabb értékei) rovid tivon hozamemelkedést valt ki a kockazati pré-
mium és a piaci bizonytalansag ndévekedése kovetkeztében.

A kvantilis regresszids elemzést a (3) tablazatban bemutatott 6sszefiiggésekre
végeztiik el. Az eredmények szerint a geopolitikai indikatorok hatasa foleg az el-
oszlasok felsé kvantilisében (t = 0,7) jelenik meg, mig az also6 kvantilisben és a
median kdrnyezetében nem mutathat6 ki szignifikans kapcsolat. A BUX-index vo-
latilitasa esetében mind a haborts hirek hangulata (WarTone), mind annak valto-
zasa (dWarTone) negativ eldjelil, és szignifikans egyiitthatot mutat a fels6 kvanti-
lisben. Ez azt jelzi, hogy kedvezobb geopolitikai hangulat mellett a volatilitas felsd
kvantilisébe tartozo idoszakokban érdemben mérséklddik az arfolyam-ingadozas.
Hasonl6 aszimmetrikus hatas figyelhet6 meg a devizapiacon is. Itt a haboruas hirek
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intenzitasdnak novekedése (rWarArticles) a fels6 kvantilisben szignifikans forint-
gyengiiléssel jar egyiitt. A kvantilisspecifikus tesztek nem jeleztek szignifikans el-
térést a meredekségek kozott, de a szimmetriatesztek egyértelmii aszimmetriat mu-
tattak mind a részvény-, mind a devizapiacon. A 3. tablazat tobbi 0sszefliggésében
a kvantilis regresszié nem jelez statisztikailag szignifikdns kapcsolatot. Osszessé-
gében az eredmények azt mutatjak, hogy a geopolitikai informaciok piaci hatasa
nem a feltételes atlag kornyezetében, hanem elsdsorban szélsdséges, stresszes pi-
aci allapotokban valik kimutathatova, dsszhangban a VAR-modellek és a rezsim-
elemzés megallapitasaival.
3. tablazat
A haborus indikatorok alsé és felsé kvantiliseihez tartozé
pénziigyi valtozok hozamkiilonbségei
Return differences of financial variables across the lower and
upper quantiles of war-related indicators

Indikator Valtozo Aﬂ; (i/?, 1s6 Atlg%[yf:e 1s6 Kiilonbség [t-statisztika] p-érték
WarTone d vol BUX 0,0027 | -0,0016 | —0,0042 | —2,5638 0,0136
rWarArticles rEURHUF -0,0002 0,0084 0,0085 2,2160 0,0299
dWarTone d vol BUX 0,0021 | -0,0014 | —0,0034 | —1,9110 0,0625
WarTone d_vol EURHUF 0,0004 | -0,0003 | —0,0007 | —1,8984 0,0626
rWarArticles rBUX 0,0177 | -0,0053 | —0,0230 | —1,8217 0,0731
dWarShare dHUN10Y 0,0718 | -0,1011 | —0,1729 | —1,7740 0,0799
WarTone dHUN3M 0,0566 | -0,1545 | —0,2111 | —1,6885 0,0954

Megjegyzés: A tablazat a habortis indikatorok és a tékepiaci valtozok kozotti rezsimelemzés szignifikans kap-
csolatait mutatja. A ,,Kiilonbség” oszlop az indikator also és felsé 30%-ahoz tartozo atlagok kiilonbségét jelzi,
mig a ,,p-érték” a kétmintas t-teszt eredménye. A tablazatban csak a 10%-os szignifikanciaszint mellett szignifi-
kansnak bizonyult osszefiiggések szerepelnek.

Forras: sajat szerkesztés.

3.3. Geopolitikai hangulat és tokepiaci stressz: ordinalis logitmodellek

A tbékepiaci stressz szintjét elemz6é modelliink célja, hogy feltarja, a haborus han-
gulat (WarTone) milyen mértékben hat a magyar részvény- és devizapiac kombi-
nalt stressz-szintjére. A piaci stressz szintjét leird fiiggd valtozo harom kategoriat
kiilonboztet meg: (0) normal piaci kdrnyezetet (az eloszlas als6 75 percentilise
alatt), (1) kdzepes stresszhelyzetet (a 75-90 percentilis kozotti tartomanyban), va-
lamint (2) magas stresszhelyzetet (a stresszindex eloszlasanak felsé 10%-aban).
A becsléshez ordinalis logitregresszidt alkalmaztunk, amely figyelembe veszi a
kategoriak sorrendjét, és lehetdvé teszi a geopolitikai hangulat valtozasainak elem-
z€sét a piaci stressz kiilonboz6 szintjein.
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Az ordinalis logitmodell (WarTone) eredményei szerint a haborus hirek hang-
vételének erdsodése (magasabb WarTone-érték) negativ eldjeli és statisztikailag
szignifikans hatast gyakorol a piaci stressz valoszintségére (B =-0,6192;
p =0,0292). A multinomialis logitmodellel val6é 6sszehasonlitas (LR-teszt) nem
mutatott szignifikans kiilonbséget (p =0,34), ami azt jelzi, hogy a proportional
odds feltétel teljesiil, tehat az ordinalis logitmodell megfeleld valasztas. Ez az ered-
mény arra utal, hogy kedvezdébb geopolitikai hangulat mellett csokken annak va-
loszintisége, hogy a piac kdzepes vagy magas stresszallapotba keriiljon (4. tabla-
zat).

Ugyanakkor a habortis hangvételvaltozas (dWarTone) esetében a proportional
odds feltétel nem teljesiilt (LR-teszt: y> = 4,92; p = 0,0266), ezért ebben az esetben
multinomialis logitmodell alkalmazasa valt indokoltta. Ez lehetdvé tette, hogy kii-
16n vizsgaljuk a hangvételvaltozas hatasat a kiillonbozo stressz-szintekre. Az ered-
mények szerint a kdzepes stresszkategoria esetében a kapcsolat statisztikailag nem
szignifikans (p = 0,8873), mig a magas stresszkategoridban a hatas negativ és erd-
sen szignifikans (p =—-1,5669; p = 0,0039).

A fentick arra utalnak, hogy a haborts hangvétel valtozasanak hatdsa nem egy-
séges a stressz-szintek kozott. A negativ hangvételvaltozas aranytalanul nagyobb
valoszintiséggel noveli a magas pénziigyi stressz eléfordulasat, mint amennyire a
pozitiv hangvételjavulas csokkenti azt.

4. tablazat

A haborus hangvétel hatasa a piaci stressz szintjére
Impact of war-related sentiment on market stress levels

Modell Egyiitthato |Z-statisztikal p-érték | Kiiszoéb 1 | Kiiszob 2 | Konstans
%s;;zgz logit - ~0,6192%|  -2,1814| 00292  2,6793|  3,7805
g/lvg:;;‘(’;;e‘a(li; logit=" | 00682 | 01417] 08873 ~1,623
z’lv‘\;{;;;‘(’)?éa(lg logit=" | | s660%* | 28887 0,0039 ~2,2545

Megjegyzés: A tablazat az ordinalis és multinomialis logitmodellek eredményeit mutatja, amelyek a haborus
hangvétel (WarTone) és annak valtozasanak (dWarTone) hatasat vizsgaljak a piaci stressz valosziniiségére. Az
Egyiitthato az adott valtozo hatasanak iranyat és nagysagat jelzi (negativ érték alacsonyabb, pozitiv érték maga-
sabb stresszvalosziniiséget jelent). A Kiiszob 1 és a Kiiszob 2 a stressz-szinteket elvalasztd hatarértékeket mutat-
jak. Szignifikanciaszintek: * p < 0,05; ** p <0,01.

Forras: sajat szerkesztés.
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4. Diszkusszio és konkluzio

Kutatasunk eredményei tobb ponton megerdsitik a nemzetko6zi szakirodalomban
korabban kimutatott 6sszefliggéseket a geopolitikai kockazatok és a pénziigyi pi-
acok reakcioi kozott. Az altalunk tapasztalt volatilitisndvekedés és hozamcsokke-
nés a haborus hirek intenzitasaval kapcsolatban 6sszhangban all Agoraki és szer-
zotarsai (2022), Feng és szerzotarsai (2023) megallapitasaival. Eszerint a geopo-
litikai bizonytalansag altalaban ndveli a piaci kockazatokat, és elmozditja a befek-
tetket a biztonsagos eszkdzok iranyaba. Eredményeink alapjan ez a kapcsolat a
hazai toke- és pénzpiac esetében is érvényesiil.

A r6vid lejarata allampapirhozamok csokkenése a biztonsagos eszk6zok ira-
nyaba torténd elmozdulast jelzi, amely 6sszhangban van Konovalova ésAbuzov
(2023), valamint Carney és szerzotarsai (2024) megallapitasaival, akik a befekte-
toi portfoliok kockazatcsokkentd atrendezddését azonositottak hasonld geopoliti-
kai helyzetekben. A BUX volatilitasara gyakorolt pozitiv hatas a haborus hangvé-
tel romlasakor szintén illeszkedik Lamine és Zribi (2024) eredményeihez, akik a
geopolitikai fesziiltségek hatasara tartos volatilitasnovekedést azonositottak tobb
fejlett és feltorekvo piacon.

A forint leértékelodése a haborts aktivitas fokozédasakor Lim (2025) megfi-
gyeléseivel egyeztethetd 0ssze, aki szerint a kisebb, nyitott gazdasagok devizapi-
acai aszimmetrikusan reagalnak a kiilsé geopolitikai sokkokra. Az altalunk kimu-
tatott aszimmetria (miszerint a negativ hirekre gyorsabb és erdteljesebb a piaci re-
akcio) Osszhangban all Bouri és szerzétarsai (2019) megéallapitasaival, akik szin-
tén a pesszimista informaciokra adott tulreagalast emelték ki a befektet6i magatar-
tasban.

A részvénypiaci hozamokra vonatkozo6 eredmények részben eltérnek a nemzet-
kozi irodalomban tapasztalt altalanos trendtél. Mig tobb tanulmany (pl. Singh—
Roca, 2022; Feng et al., 2023) hangsulyozza a geopolitikai kockazatok negativ
hatasat a hozamokra, addig a magyar piac esetében ez csak bizonyos rezsimekben,
erdsen pesszimista hangvétel mellett volt kimutathato.

A logitmodelljeink eredményei, amelyek szerint a haborts hangvétel romlasa
noveli a magas pénziigyi stressz valdszintiségét, jol illeszkednek a Ji (2025), vala-
mint Kumar és Rao (2024) altal hangstlyozott megallapitashoz, miszerint a geo-
politikai sokkok pénziigyi fesziiltségeket okozhatnak.

A vektor-autoregresszios (VAR-) modellek eredményei azt mutatjak, hogy a
haborts hirek szdmanak ndvekedése (rWarArticles) 2-3 honapos késéssel csok-
kenti a révid hozamokat ({HUN3M), ami a befektetok biztonsagos eszkdzokbe
torténd menekiilésére utal. A globalis és a lokalis hatasok elkiilonitése érdekében
a magyar-német hozamkiilonbségeket is vizsgaltuk. A rovid lejaratti, 3 honapos
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spread (Spread 3M) eredményei megerdsitik, hogy a geopolitikai fesziiltségek
idején a magyar piacon erételjesebb kockazatkertilés figyelhetd meg, mint a német
benchmark esetében, ami a spread sziikiilésében jelenik meg. Ezzel szemben a
hosszu lejaratu, tizéves hozamkiilonbség (Spread 10Y) esetében ellentétes iranyu
reakcio azonosithato. A haborus sokkok hatasara a spread ndvekszik, ami azt jelzi,
hogy a hosszabb futamidokdn az orszagkockazat felértékelodése dominal. A ha-
borus hangvételvaltozas (dWarTone) pozitiv és statisztikailag szignifikans hatast
gyakorol a BUX volatilitasara, vagyis a negativ geopolitikai hirek novelik a piaci
bizonytalansagot.

A rezsimelemzés eredményei azt mutatjak, hogy a haborus hirek intenzitasanak
és hangvételének valtozasai a magyar pénz- és tékepiac valamennyi szegmensére
hatdst gyakorolnak. A részvénypiacon a haborus hirek fokozdédasa (az
rWarArticles magas értékei) soran a BUX-index atlagos havi hozama alacsonyabb.
Magas haborus aktivitas mellett az atlaghozam —0,53%, mig az alacsony aktivitast
idészakokban +1,77%. A volatilitas esetében a haborus hangvétel romlasa (War-
Tone, dWarTone) a piaci ingadozasok er6sddésével jar, mig kedvezobb hangulat-
ban a BUX volatilitdisa mérséklédik, ami a pozitiv hirek stabilizald szerepét ta-
masztja ala. A devizapiacon hasonl6 mintazat figyelheté meg, azaz a haborts hirek
szamanak jelent0s novekedése (rWarArticles) a forint leértékel6dését eredmé-
nyezi (az EUR/HUF atlagos havi valtozasa +0,84%), mikozben a legkedvezdbb
haborts hangvétel mellett az arfolyam volatilitdsa alacsonyabb. Ugyanakkor az
elvégzett kvantilis regressziok csak néhany esetben (elsdsorban a részvénypiaci
volatilitas és az EUR/HUF-arfolyamvaltozas esetében) mutattak ki statisztikailag
szignifikdns kapcsolatot, jellemzoen az eloszlas felsé kvantilisében. A kvanti-
lisspecifikus tesztek alapjan arra kdvetkeztethetiink, hogy a geopolitikai hatasok
nem homogén modon, hanem els6sorban stresszes piaci allapotokban érvényesiil-
nek.

A rovid lejarata kotvénypiaci hozamokra gyakorolt hatasok esetében a VAR-
és a rezsimelemzés eredményei latszolag eltérnek. A VAR-modellek rovid tavon
hozamcsokkenést jeleznek a hadborus hirek feler6s6désekor, ami a biztonsagos esz-
kozok felé torténd elmozdulast tiikrozi. A rezsimelemzés ezzel szemben azt mu-
tatja, hogy a leginkabb negativ haborus hangvétel (alacsony WarTone) idoszaka-
ban a rovid hozamok magasabbak, ami a megndvekedett kockazati prémium és a
piaci bizonytalansag tartds hatasat jelzi. A két eredmény kozotti kiillonbség abbol
fakad, hogy a VAR a dinamikus, késleltetett hatasokat, mig a rezsimelemzés az
aktualis piaci rezsimek atlagos jellemzdit ragadja meg.

A részvénypiaci hozamok esetében korlatozott Osszefiiggéseket talaltunk.
A BUMIX-index esetében nem mutathato ki kapcsolat, mig a BUX-index hoza-
maval kizarolag a rezsimelemzés soran sikeriilt statisztikailag értelmezhetd kap-
csolatot kimutatni. Az ordinalis és a multinomialis logitmodellek 6sszhangban
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vannak az elméleti varakozasokkal, azaz a haborus hangvétel javulasa csokkenti,
mig a negativ hangvételvaltozas ndveli a magas piaci stressz kialakulasanak valo-
szinliségét.

Osszességében megallapithatd, hogy a magyar pénz- és tékepiac érzékenyen
reagal a haborus hirekre. A negativ események rovid tavon biztonsagkereso visel-
kedést valtanak ki, ami a hozamok atmeneti csokkenésében és a forint gyengiilé-
sében tiikrozodik. Tartosan negativ habortis hangvétel mellett ugyanakkor a koc-
kazati prémium ndvekedése hozamemelkedéshez és volatilitasfokozddashoz ve-
zet. A kedvez6 hirek ezzel szemben stabilizald hatasuak. A befektetdi reakciok
aszimmetrikusak, azaz a piac gyorsabban és erdteljesebben reagal a negativ infor-
macidkra, mint a pozitivakra. Mindez azt bizonyitja, hogy az altalunk 1étrehozott
kvantitativ geopolitikai indikatorok' alkalmasak a haborus hirekhez kapcsolodd
hazai geopolitikai bizonytalansag objektiv mérésére, és empirikusan igazolhato,
hogy szoros Osszefiiggésben allnak a magyar tékepiaci folyamatokkal.

Vizsgalatunknak azonban tobb korlatja is van. Egyrészt a GDELT-adatbazisbol
szarmazo hirek automatikus szovegelemzésen alapulnak, ezért az indikatorok za-
josak, és nem minden esetben tiikrdzik pontosan a piaci szereplok tényleges infor-
maciofeldolgozasat, masrészt az elemzés havi gyakorisagt idosorokra épiil, igy a
rovid tavi, naponta mérhetd piaci reakciok kimutatasa korlatozott. Bizonyos 0sz-
szefliggések csak 10%-os szignifikanciaszinten voltak kimutathatok, ami dvatos-
sagot indokol az eredmények értelmezésekor. A kutatas folytatasaként az a célunk,
hogy nagyobb felbontast, napi gyakorisagu adatokon is elvégezziik az elemzést,
ami a dinamikus 0sszefliggések pontosabb feltarasat teszi lehetvé.

! A szerz6k kisérleti jelleggel a https://huncert.eu/ oldalon napi id6frekvenciaban, heti frissitési gyakorisdggal
kozzéteszik a WarShare és a WarTone indikatort, lehetdséget teremtve ezzel a geopolitikai hangulat hazai alaku-
lasanak folyamatos nyomon kovetésére.
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Fiiggelék
F1. tablazat
A valtozok leiro statisztikaja
Descriptive statistics of the variables
Valtozo Atlag Szoéras Min Max

AllArticles 14977 7 889 4143 73 856
d_vol BUMIX 0,0001 0,0057 -0,0196 0,0222
d vol BUX —-0,0001 0,0067 —-0,0263 0,0364
d_vol EURHUF 0,0000 0,0016 -0,0062 0,0077
d_vol dHUN10Y 0,0004 0,0530 ~0,1709 0,4651
d_vol HUN3M 0,0021 0,0883 -0,5062 0,4180
dHUNI10Y 0,0044 0,4118 -1,9000 0,9600
dHUN3M 0,0227 0,6323 -3,3700 3,5700
dWarShare 0,0015 0,0592 -0,2117 0,2070
dWarTone -0,0019 0,5424 -1,7740 1,3344
rBUMIX 0,0132 0,0526 ~0,1577 0,1824
rBUX 0,0117 0,0530 ~0,2005 0,1835
rEquity Premium 0,0077 0,0478 -0,1387 0,1608
rEURHUF 0,0019 0,0177 -0,0395 0,0602
rEUROSTOXXS50 0,0040 0,0473 -0,1779 0,1660
rWarArticles 0,0136 0,3896 -1,0939 1,4186
Spread_10Y 3,68 1,32 1,75 8,12
Spread 3M 2,39 2,84 0,35 12,01
vol BUMIX 0,0473 0,0173 0,0190 0,0830
vol BUX 0,0503 0,0185 0,0237 0,0931
vol EURHUF 0,0174 0,0062 0,0078 0,0310
vol dHUN10Y 0,3501 0,1895 0,1500 0,8998
vol HUN3M 0,4184 0,4378 0,0219 1,7726
WarArticles 4019 3415 869 34 086
WarShare 0,2585 0,0857 0,1312 0,5900
WarTone —2,5241 0,6670 —4,8965 -1,3039

Forras: sajat szerkesztés.
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F2. tablazat
A haborus hirek és a 3 hénapos allampapirhozam kapcsolatinak eredményei
Results for the relationship between war-related news and
the 3-month government bond yield

Valtoz6 Egyiitthato Rob. szoras t-statisztika p-érték
(Konstans) 0,0238 0,0513 0,46 0,644
dHUN3M.11 —-0,0633 0,1233 -0,51 0,608
dHUN3M.I2 0,3067** 0,1432 2,14 0,034
dHUN3M.I3 0,2030** 0,0780 2,60 0,010
dHUN3M.14 0,1525 0,1319 1,16 0,250
rWarArticles.11 —-0,1498 0,1557 -0,96 0,338
rWarArticles.12 -0,3002 0,2146 -1,40 0,165
rWarArticles.13 —-0,4428* 0,2414 -1,83 0,069
rWarArticles.14 0,2038* 0,1033 1,97 0,051

Megjegyzés: A fliggd valtozo a 3 honapos magyar allampapirhozam havi valtozasa ({HUN3M). A becslés soran
HAC-robusztus (Newey—West) hibakat alkalmaztunk a megbizhatobb szoras- €s szignifikanciaszintek biztositasa
érdekében. Szignifikanciaszintek: *** p <0,01; ** p <0,05; * p <0,10.
Forras: sajat szerkesztés.
F3. tablazat
A haborus hangvétel és a BUX-volatilitas kapcsolatinak modellje

Model results for the relationship between war-related sentiment and BUX volatility

Valtozo Egyiitthato Rob. szoras t-statisztika p-érték
(Konstans) ~0,0002 0,0006 -0,33 0,741
d_vol BUX.II 0,1522* 0,0740 2,06 0,042
dWarTone.l1 0,0026** 0,0012 2,15 0,033

Megjegyzés: A fiiggd valtozoé a BUX-index volatilitasanak havi valtozasa (d_vol_BUX), mig a magyarazo val-
tozok a volatilitds és a haborus hangvételvaltozas (dWarTone) egyhavi késleltetett értékei. A becslés HAC-ro-
busztus- (Newey—West-) hibakkal késziilt. Szignifikanciaszintek: *** p < 0,01; ** p < 0,05; * p <0,10.

Forrés: sajat szerkesztés.
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F4. tablazat

A haborus hirek aranyanak hatasa a rovid lejarata hozamokra

Impact of the share of war-related news on short-term yields

Vialtozo Egyiitthato Rob. szoras t-statisztika p-érték
(Konstans) 0,1394 0,2094 0,67 0,507
dHUN3M.I11 -0,0039 0,1336 -0,03 0,977
dHUN3M.I12 0,3427 0,1815 1,89 0,062
dHUN3M.I3 0,2591%** 0,0842 3,08 0,003
dHUN3M.14 0,1154 0,1391 0,83 0,409
dHUN3M.I5 -0,1855 0,1800 -1,03 0,305
WarShare.11 -1,1500 1,1864 -0,97 0,334
WarShare.12 0,0026 1,2027 0,00 0,998
WarShare.13 —-0,8941 1,5571 -0,57 0,567
WarShare.14 3,6780* 1,5964 2,30 0,023
WarShare.15 —2,0959* 0,9820 -2,13 0,035

Megjegyzés: A fiiggd valtozo a 3 hdnapos magyar allampapirhozam havi valtozasa ({HUN3M), mig a magyarazo
valtozok a hozam és a haborus hirek ardanyanak (WarShare) 6t honapos késleltetett értékei. A becslés HAC-ro-
busztus- (Newey—West-) hibakkal késziilt a megbizhatobb szignifikanciaszintek érdekében. Szignifikanciaszin-
tek: *** p <0,01; ** p <0,05; * p<0,10.

Forras: sajat szerkesztés.

F5. tablazat

A haboris hirek hatasa a magyar—-német rovid lejarati hozamkiilonbségre
Impact of war-related news on the Hungarian—German short-term yield spread

Valtozo Egyiitthato Rob. széras t-statisztika p-érték
(Konstans) 0,0177 0,0524 0,34 0,737
dSpread_3M.11 —0,0733 0,1489 —-0,49 0,623
dSpread_3M.12 0,2946%* 0,1271 2,32 0,022
dSpread_3M.13 0,2040*** 0,0742 2,75 0,007
dSpread_3M.14 0,1506 0,1156 1,30 0,195
rWarArticles.l1 —-0,1309 0,1466 -0,89 0,374
rWarArticles.12 —0,2751 0,2238 -1,23 0,222
rWarArticles.13 —-0,3986* 0,2356 -1,69 0,093
rWarArticles.14 0,2132%* 0,0951 2,24 0,027

Megjegyzés: A fliggd valtozo a magyar és a német 3 honapos allampapirhozam kiilonbsége (Spread _3M). A becs-
1és HAC-robusztus- (Newey—West-) hibakkal késziilt a maradékok esetleges heteroszkedaszticitasa és autokor-
relacidja miatti torzitasok csokkentése érdekében. Szignifikanciaszintek: *** p <0,01; ** p < 0,05; * p <0,10.

Forras: sajat szerkesztés.
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F6. tablazat
A haborus hirek hatasa a magyar—német hosszu lejarati hozamkiilonbségre
Impact of war-related news on the Hungarian—German long-term yield spread

Valtozo Egyiitthato Rob. szdras t-statisztika p-érték
(Konstans) 0,1606 0,1098 1,46 0,146
Spread_10Y.11 0,8156%** 0,1513 5,39 0,000
Spread_10Y.12 0,3712%* 0,1838 2,02 0,046
Spread_10Y.13 —0,1624 0,1053 -1,54 0,126
Spread_10Y.14 —0,0995 0,1322 —0,75 0,453
Spread_10Y.15 0,0347 0,0889 0,39 0,697
dWarShare.11 0,3190 0,7860 0,41 0,686
dWarShare.12 —0,0246 0,6955 —-0,04 0,972
dWarShare.13 0,7862 0,5713 1,38 0,172
dWarShare.14 0,9206* 0,5088 1,81 0,073
dWarShare.15 1,7479%* 0,8830 1,98 0,050

Megjegyzés: A fiiggd valtozo a magyar és a német 10 éves allampapirhozam kiilonbsége (Spread_10Y). A becslés
HAC-robusztus- (Newey—West-) hibakkal késziilt a maradékok esetleges heteroszkedaszticitasa és autokorrela-
cidja miatti torzitasok csokkentése érdekében. Szignifikanciaszintek: *** p <0,01; ** p <0,05; * p <0,10.
Forras: sajat szerkesztés.
F7. tablazat
A Granger-oksagi vizsgalat kiegészité eredményei
Supplementary results of the Granger causality tests

F iigg('ir (oquott) Magyarf;’lzc’) (f)kozc')) O’ptimélirs Fostatisztika p-érték
valtozo véltozo késleltetés
Spread 10Y WarShare 6 2,136 0,050
dHUNI10Y dWarShare 5 2,231 0,052
rEquity Premium dWarShare 5 2,213 0,054
dHUN3M dWarShare 5 2,207 0,054
rEquity_Premium WarShare 6 2,089 0,055
Spread 10Y rWarArticles 5 2,139 0,062
rEURHUF rWarArticles 1 3,144 0,077
Spread 3M dWarShare 4 2,035 0,090
dHUNI10Y WarShare 6 1,848 0,091

Megjegyzés: A tablazat a Granger-oksagi vizsgalatok azon eredményeit mutatja be, amelyek 10%-os szignifikan-
ciaszinten szignifikansak, azonban nem érik el az 5%-os szignifikanciaszintet. Az 5%-o0s szinten szignifikans

kapcsolatokat a f6szoveg és a 2. tablazat tartalmazzak.

Forras: sajat szerkesztés.

STATISZTIKAI SZEMLE, 104. EVFOLYAM 2. SZAM 125-156. OLDAL DOI: 10.20311/stat2026.02.hu0125



154 NAGY ATTILA ZOLTAN — STEINER BEATRIX

Irodalom

Adekoya, O. B. — Badmus, J. O. — Al-Faryan, M. A. S. (2025): Geopolitical risks and the
predictability of green investments: a GARCH-based mixed data sampling approach. Inter-
national Journal of Finance and Economics, 30(4), 4343-4357. https://doi.org/10.1002/ijfe.3124

Agoraki, M. E. K. — Kouretas, G. P. — Laopodis, N. T. (2022): Geopolitical risks, uncertainty, and
stock market performance. Economic and Political Studies, 10(3), 253-265.
https://doi.org/10.1080/20954816.2022.2095749

Alsadan, A. — Alalmaee, H. — Zehri, C. — Youssef, W. A. B. (2025): Geopolitical Shocks and
Financial Fragmentation: Impacts on Housing, Bond, and Stock Markets. Review of Development
Finance, 15(1), 69-97.

Aslam, A. — Newaz, M. K. (2025): Geopolitical risk and bond market dynamics: assessing the impact
of threats and realized events. Quarterly Review of Economics and Finance, 103(September
2025), 102032. https://doi.org/10.1016/j.qref.2025.102032

Balcilar M. — Bonato, M. — Demirer, R. — Gupta, R. (2018): Geopolitical Risks and Stock Market
Dynamics of the BRICS. Economic Systems, 42(2), 295-306.
https://doi.org/10.1016/j.ecosys.2017.05.008

Bouri, E. — Demirer, R. — Gupta, R. — Marfatia, H. A. (2019): Geopolitical risks and movements in
Islamic bond and equity markets: a note. Defence and Peace Economics, 30(3), 367-379.
https://doi.org/10.1080/10242694.2018.1424613

Caldara, D. — lacoviello, M. (2022): Measuring geopolitical risk. American Economic Review,
112(4), 1194-1225. https://doi.org/10.1257/aer.20191823

Carney, R. W. — El Ghoul, S. — Guedhami, O. — Wang, H. H. (2024): Geopolitical risk and the cost
of capital in emerging economies. Emerging Markets Review, 61(July 2024), 101149.
https://doi.org/10.1016/j.ememar.2024.101149

Feng, C. — Han, L. — Vigne, S. — Xu, Y. (2023): Geopolitical risk and the dynamics of international
capital flows. Journal of International Financial Markets, Institutions and Money, 82(January
2023), 101693. https://doi.org/10.1016/].intfin.2022.101693

Feng, Z — Liu, X. — Yao, Y. (2023): Impact of geopolitical risk on the volatility spillovers among G7
and BRICS stock markets. Procedia Computer Science, 221(2023), 878-884.
https://doi.org/10.1016/j.procs.2023.08.064

Kiss D. — Ftirész D. 1. — Rappai G. (2024): Az eurdpai unids szankciok eseményhatas-elemzéssel
torténd vizsgalata. Kozgazdasagi Szemle, 71(10), 1032—-1052.
https://doi.org/10.18414/Ksz.2024.10.1032

Gao, J.— Fan, C. — Xu, L. — Chen, H. — Chen, H. — Liang, Z. (2025): Intelligent decision making and
risk management in stock index futures markets under the influence of global geopolitical
volatility. Omega, 133(June 2025), 103272. https://doi.org/10.1016/j.omega.2024.103272

Grébel Sz. — Pesuth T. (2023): Gondolatok a geopolitika és a tokepiacok kapcsolatardl. Review of
Economic Theory and Policy, 18(2), 16-33. https://doi.org/10.14267/RETP2023.02.02

Grébel Sz. — Pesuth T. (2024): Geopolitikai kockézatok és a bankszektor. Gazdasag és Pénziigy,
11(2), 173-197. https://doi.org/10.33926/GP.2024.2.3

He, Z. (2023): Geopolitical risks and investor sentiment: Causality and TVP-VAR analysis. The
North American Journal of Economics and Finance, 67(July 2023), 101947.
https://doi.org/10.1016/j.najef.2023.101947

Hedstrom, A. — Zelander, N. — Junttila, J. — Uddin, G. S. (2020): Emerging market contagion under
geopolitical uncertainty. Emerging Markets Finance and Trade, 56(6), 1377-1401.
https://doi.org/10.1080/1540496X.2018.1562895

STATISZTIKAI SZEMLE, 104. EVFOLYAM 2. SZAM 125-156. OLDAL DOI: 10.20311/stat2026.02.hu0125



A GEOPOLITIKAI HIREK ES HANGVETELUK HATASA A MAGYAR TOKE- ES PENZPIACRA 155

Horvath D. — Molnar D. (2025): Magyarorszag a geopolitika fantasztikus labirintusaban. Kiilgazda-
sdg, 69(3-4), 80-91. https://doi.org/10.47630/KULG.2025.69.3-4.80

International Monetary Fund [IMF] (2025): How rising geopolitical risks weigh on asset prices, IMF
Blog, 14 April.
https://www.imf.org/en/Blogs/Articles/2025/04/14/how-rising-geopolitical-risks-weigh-on-
asset-prices (let6ltve: 2025. oktober)

Ji, J. (2025): Geopolitical risk and its impact on capital allocation and stock market performance.
Applied Economics Letters. https://doi.org/10.1080/13504851.2024.2449544

Jiang, Y. — Mo, B. — Nie, H. (2018): Does investor sentiment dynamically impact stock returns from
different investor horizons? Evidence from the US stock market using a multi-scale method.
Applied Economics Letters, 25(7), 472-476. https://doi.org/10.1080/13504851.2017.1340558

Kannadhasan, M. — Das, D. (2020): Do Asian emerging stock markets react to international economic
policy uncertainty and geopolitical risk alike? A quantile regression approach. Finance Research
Letters, 34(May 2020), 101276. https://doi.org/10.1016/1.fr1.2019.08.024

Kégl V. — Petroczy D. G. (2024): A szezondlis depresszid hatdsa a részvénypiaci hozamokra.
Hitelintézeti Szemle, 23(3), 119-141. https://doi.org/10.25201/HSZ.23.3.119

Kiss D. — Fiirész D. 1. — Rappai G. (2024): Az eurdpai unids szankciok eseményhatas-elemzéssel
torténd vizsgalata. Kozgazdasdagi Szemle, 71(10), 1032—-1052.
https://doi.org/10.18414/Ksz.2024.10.1032

Konovalova, M. — Abuzov, A. (2023): Geopolitical crises, the energy sector, and the financial capital
market. E3S Web of Conferences, 381(14 April 2023), 01042.
https://doi.org/10.1051/e3sconf/202338101042

Koszoras G. (2019): A visegradi négyek és Romania t6zsdei vallalatainak 6sszehasonlitd pénziigyi
elemzése. Economica, 10(3—4), 8-25.
https://doi.org/10.47282/ECONOMICA/2019/10/3-4/4690

Kotsompolis, G. — Prelorentzos, A-G. N. — Xidonas, P. — Konstantakis, K. N. — Michaelides, P. G.
(2025): European financial markets, energy returns and geopolitical risk: a frequency domain
spectral analysis. Energy Economics, 150(October 2025), 108856.
https://doi.org/10.1016/j.eneco0.2025.108856

Kumar, S. — Rao, A. (2024): Assessing and mitigating the impact of geopolitical risk uncertainty on
the Indian financial sector: a policy perspective. Buletin Ekonomi Moneter dan Perbankan, 27(3),
483-526. https://doi.org/10.59091/2460-9196.2278

Lakatos M. (2016): A befektetéi talreagalas empirikus vizsgalata a Budapesti Ertéktézsdén.
Kozgazdasagi Szemle, 63(7-8), 762—786. https://doi.org/10.18414/KS7.2016.7-8.762

Lamine, A. — Zribi, S. (2024): Do geopolitical risks affect stock market returns and volatilities: an
analysis based on the TVP-VAR model. European Journal of Government and Economics,
13(2), 240-261. https://doi.org/10.17979/ejge.2024.13.2.10168

Lim, H. (2025): Responses of foreign exchange market to external shocks: what makes differences?
Open Economies Review, 36(3), 981-999. https://doi.org/10.1007/s11079-024-09785-2

Marangoz, C. — Gerekan, B. — Yilmaz, E. — Bulut, E. (2025): Disentangling geopolitical risks: A
quantile approach to geopolitical risk indices’ impacts on stock markets. Finance Research
Letters, 71(May 2025), 107113. https://doi.org/10.1016/1.fr1.2025.107113

Mo, B. — Chen, J. — Shi, Q. — Zeng, Z. (2025): Cryptocurrencies as safe havens for geopolitical risk?
A quantile analysis approach. The North American Journal of Economics and Finance, 79(July
2025), 102439. https://doi.org/10.1016/j.najef.2025.102439

Nagy A. Z. (2024): Befektetéi hangulat és a hozam-el6rejelzés a Budapesti Ertéktézsdén. Statisztikai
Szemle, 102(11), 1104—1131. https://doi.org/10.20311/stat2024.11.hul 104

STATISZTIKAI SZEMLE, 104. EVFOLYAM 2. SZAM 125-156. OLDAL DOI: 10.20311/stat2026.02.hu0125



156 NAGY ATTILA ZOLTAN — STEINER BEATRIX

Nagy A. Z. (2025): A befektetési alapok tékearamlasai és a befektet6i hangulat kapcsolata a magyar
részvénypiacon. Kozgazdasagi Szemle, 72(5), 465-487.
https://doi.org/10.18414/Ksz.2025.5.465

Nagy B. — Ulbert J. (2007): Tokepiaci anomaliak. Statisztikai Szemle, 85(12), 1014-1032.

https://www .ksh.hu/statszemle_archive/2007/2007_12/2007_12_1013.pdf

Neto, D. (2025): Is uncertainty in the European stock market resilient to geopolitical risk? A non-
homogeneous regime-switching analysis. Empirica, 52(4), 651-666.
https://doi.org/10.1007/s10663-025-09651-5

NguyenHuu, T. — Orsal, D.K. (2024): Geopolitical risks and financial stress in emerging economies.
The World Economy, 47(1), 217-237. https://doi.org/10.1111/twec.13529

Radéczy K. — Toth-Pajor A. (2021): Az extrém eseményekre adott befektetdi reakciok a magyar
tokepiacon. Hitelintézeti Szemle, 20(3), 5-30. https://doi.org/10.25201/HSZ.20.3.530

Singh, V. — Roca, E. D. (2022): China’s geopolitical risk and international financial markets:
evidence from Canada. Applied Economics, 54(34), 3953-3971.
https://doi.org/10.1080/00036846.2021.2019185

Sohag, K. — Hammoudeh, S. — Elsayed, A. H. — Mariev, O. — Safonova, Y. (2022): Do geopolitical
events transmit opportunity or threat to green markets? Decomposed measures of geopolitical
risks. Energy Economics, 111(July 2022), 106068. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2022.106068

Xiao, J. — Wen, F. — He, Z. (2023): Impact of geopolitical risks on investor attention and speculation
in the oil market: evidence from nonlinear and time-varying analysis. Energy, 267(15 March
2023), 126564. https://doi.org/10.1016/j.energy.2022.126564

Xie, Q. — Bi, Y. - Xi, Y. — Xu, X. (2025): The impact of geopolitical risk on higher-order moment
risk spillovers in global energy markets. Energy Economics, 144(April 2025), 108292.
https://doi.org/10.1016/j.eneco0.2025.108292

Yidirim, D. — Eren — M. — Dogan, M. (2025): Investor trends during periods of geopolitical risk in
Tiirkiye: Which assets serve as safe havens? Borsa Istanbul Review, 25(4), 801-815.
https://doi.org/10.1016/j.bir.2025.04.005

Zhang, Q. — Wang, L.-Sun, X. — Lin, N. (2025): Geopolitical risk and offshore corporate bond
issuance in local currency. Finance Research Letters, 82(September 2025), 107556.
https://doi.org/10.1016/j.fr1.2025.107556

Zheng, D. — Zhao, C. — Hu, J. (2023): Impact of geopolitical risk on the volatility of natural resource
commodity futures prices in China. Resources Policy, 83(June 2023), 103568.
https://doi.org/10.1016/j.resourpol.2023.103568

Zhou, Y. — Wang, D. — Nie, Z. (2025): How geopolitical tensions affect China’s systemic financial
risk contagion. China Economic Review, 90(April 2025), 102366.
https://doi.org/10.1016/j.chieco0.2025.102366

STATISZTIKAI SZEMLE, 104. EVFOLYAM 2. SZAM 125-156. OLDAL DOI: 10.20311/stat2026.02.hu0125




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


