TAJVAN MEGHATAROZO GAZDASAGI DEPENDENCIAI: A KINAI ES AZ AMERIKAI RELACIO

TGZSDEI KORRELACIOANALIZIS ES ESEMENYELEMZES

Témavezetd: Dr. Majoros Pal

DOKTORI ERTEKEZES

DOI:10.18136/PE.2024.878

Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyok Doktori Iskola
Pannon Egyetem
Veszprém

2024

Szentesi Ambrus Gabor



Abstract

The present dissertation seeks to answer the question of whether the Taiwanese economy is more
dependent on to economy of China or that of the United States, using the methodologies of stock
market correlation analysis and event analysis. The correlation analyses were conducted with the
major Taiwanese stock market index (TAIEX) and key American (NYSE, NASDAQ, S&P 500, Wilshire
5000) and Chinese (Hang Seng, SSE, SZSE) indices, while the event analysis was based on collecting
over 6000 news articles and events in advance. The expectation was that stock market movements
would continue to show American dominance, but this appears to be fading over the examined
period — spanning a little over three decades starting from 1991 — as the Taiwanese economy
becomes increasingly intertwined with China's. The results of the correlation analysis seem to
support this expectation, albeit with strong interpretive limitations. However, correlation analysis
alone does not imply causation, so its results were complemented by those of the event analysis for
interpretation. The results of the event analysis partly support the hypotheses, but they are not
sufficient for drawing stronger conclusions. Further analysis is needed, which the dissertation
outlines along with other possible avenues for future development.

Absztrakt

Jelen disszertacié arra a kérdésre keresi a valaszt t6zsdei korreldciéelemzés, valamint az
eseményelemzés kiforrott mddszertana segitségével, hogy a tajvani gazdasag Kina, vagy még az
Amerikai Egyesiilt Allamok gazdasdganak van erésebben kitéve. A korrelacidelemzéseket a
legfontosabb tajvani t6zsdei index-szel (TAIEX), valamint a f6 amerikai (NYSE, NASDAQ, S&P 500,
Wilshire 5000) és kinai (Hang Seng, SSE, SZSE) mutatdkkal végeztem el, az eseményelemzés alapjaul
pedig tobb, mint 6000 hirt, eseményt gylijtottem ki el6zetesen. A varakozas az volt, hogy a t6zsdei
mozgdsok tovdbbra is amerikai dominanciat mutatnak, ez azonban eltlinében van a vizsgalt idGszakra
— az 1991-t6l kezd6d6 bS harom évtizedre — nézve, ahogy a tajvani gazdasag egyre szorosabban
0sszend a kinaival. A korrelacidelemzés eredményei ezt a varakozdst, bar er6s interpretdcios
korlatokkal, de aldtdamasztani latszanak. A korreldciéelemzés azonban 6nmagdban nem jelent
automatikusan ok-okozati 6sszefliggést, ezért annak eredményei az eseményelemzés eredményeivel
kiegészitve is értelmezésre keriiltek. Az eseményelemzés eredményei is részben aldatdmasztjdk a
hipotéziseket, azok azonban messze nem elégségesek er6sebb kovetkeztetések levondsahoz. Tovabbi
elemzések elvégzése indokolt, ezeket és a mas lehetséges tovdbbfejlesztési irdnyokat is korvonalazza
a disszertdcio.
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1. Bevezetés

1.1. Hatter

A bevezet6 ezen részében egy rovid, atfogd betekintést szeretnék az Olvasénak kindlni abba a
folyamatba, amelynek végén eljutottam a valasztott témahoz. Egyfajta kontextust szeretnék nyujtani
ahhoz, hogy mibdl, honnan jott a téma, hogyan illeszkedik az az eddigi kutatasi munkaim soraba, és
hogy személy szerint miért érzem relevansnak a vdlasztast.

2009-ben kezdtem el Kina modern kori felemelkedésével foglalkozni. Az akkori Budapesti Gazdasagi
Féiskola Kilkereskedelmi Karan kerestem szakdolgozati témat. Tul voltam mar egy egyéves kinai
Oszténdijon, és Polonyi Péter sinolégus elsé konyvét olvastam. A 'Diak voltam Pekingben’ bar az '50-
es évek Pekingjét irta le, nagyon sokban rezonaltak az én 2007-es élményeimmel, és lebilincselt a
konyv. Felkerestem személyesen az irét, mint utélag kideriil, sajnos mar életének utolsé hénapjaiban
taldltam meg. Azt ajanlotta, hogy dssam bele magamat kicsit Kina afrikai térnyerésébe, mert erre a
témara senki nem figyel igazan itthon, de nagyon nagy a jelentésége. gy is tettem, és innen indult
Majoros tandr Urral az azéta is tartd, gyiimolcso6z6 kutatasi kapcsolatunk. O lett a bels§ konzulensem,
és a szakdolgozatbdl végilil megsziiletett kés6bb az elsé publikacidom is (Kina Afrika felé fordulasanak
folyamata, valamint annak gazdasagi és geopolitikai vonzatai, 2009).

Ezt kbvetben bejartam Kina gazdasagi és politikai felemelkedésének kiilonb6z6 geopolitikai szintereit,
igy példaul Kina kozép-azsiai térnyerését (Eurdzsiai szupergazdasagi térség?, 2014), vagy a
mesterképzésen irt, késébb konyvként is megjelent kinai-japan viszonyt (Kis szigetek a vilagpolitika
metszetében - A kinai-japan viszony a Szenkaku/Tiaojli-szigeteki Utk6z6zona arnyékaban, 2015).
Barmilyen szoghdl kdzelitettem viszont a kinai kérdéshez, két dolog mindig szembekdszont. Egyfeldl
mindig volt egy k6zds pont, ami a hattérban megbujt: az Egyesiilt Allamok, mint ellenpont. Masfels|
pedig egyre inkdbb tisztdbb lett szamomra, hogy a kinai felemelkedés Achilles-sarka az Tajvan, illetve
a Tajvan-kérdés.

Ekkor kezdtem el a PhD-tanulmanyaimat, témavezetém pedig, immar harmadszor, Majoros tanar ur
lett. Ebben az id6szakban sorra sziilettek a cikkeim, amelyek mind a Tajvan-kérdés témakorét jartak
korbe térténelmi, gazdasagi, politikai, geopolitikai szemszdgekbél. Tébb publikicié és egy Tajvanon
toltott kutatdsi év utan végil 6sszedllt az a téma és koncepcid, amirdl azt éreztem, hogy leginkabb
képes gazdasagi oldalrél megragadni az — azéta a globalis chiphiany folytan egyébként mar az egész
vildgon a koztudatba bekeriilt — Tajvan-kérdést, Kina felemelkedésének tehdat az Achilles-sarkat.

A jelen disszertacio témavalasztasdban és a kutatasban taldlkozik az eddigi kutatdsi tevékenységem
vonala, a doktori képzés sordn elmélyitett gazdasdgi, 6konometriai tuddsom, valamint a munkam
soran szerzett programozasi, statisztikai, modellezési tapasztalatok. A dolgozat elkészliléséért nagy
koszonettel tartozom — tébbek k6zott — a mar emlitett Majoros Pal professzornak, kollégaimnak,
Rudas Annanak és Varga Viktornak, valamint PhD-s csoporttarsamnak, Szalteleki Péternek. A témdam
megfogalmazdsaban és alapvetd felépitésében meghatarozé tdmogatast adott a 2017-es évre elnyert
Taiwan Fellowship program. A Tajvanon eltoltott id6 soran raktam le a témdam, valamint a kutatasom,
illetve az elemzési terv alapjait, és kezdtem el a kutatasi munkat is.

1 The Main Contexts in Cross Taiwan Strait Relations (2016), Taiwan-China: A New Era on the Rise (2016), A
Contextual Historic Background for Cross-Strait Relations Studies (2016), DontSbe jutott: Trump, Xi. Felkészul:
Tajvan — A Tajvan—USA—Kina haromszog a Trump-elnékség elején (2017), Trade Relations Between the EU and
China and What History Tells Us about Them (2017)



1.2. A vdlasztott téma

Tajvan kilonleges helyet foglal el a vildgban torténelmi, gazdasagi és politikai szempontbdl egyarant.
Az Un. Tajvan-kérdés Kina vitathatatlanul legérzékenyebb pontja, ugyanis a lezaratlan kinai
polgarhabord miatt Tajvan a Kinai Kommunista Part (KKP) legfontosabb legitimacids problémajanak
valt szinterévé —a Kuomintanggal (KMT) szemben. A hideghdboru alatt Tajvan a KMT diktaturaja alatt,
ugyanakkor az Egyesiilt Allamok oltalmazé szdvetségi rendszerében el8szor virdgzd kapitalista
gazdasaggd, majd a ’80-as évektSl kezdve szintén virdgzd demokracidva ndétt. Gazdasagi
felemelkedésében, ahogy a tobbi kelet-azsiai ’kis tigris’ esetében, kulcsfontossagu szerepet jatszott
az Egyesiilt Allamok, és Tajvan kimagasld hatékonysaggal hasznalta fel az amerikai gazdasagi
segélyeket (Copper, 2015). Ha pedig Peking tul harciasnak mutatkozott, rendszerint feltlintek a
Tajvani-szorosban az amerikai 7. flotta hajéi. 1979-ben az Egyesiilt Allamok Tajpejrél Pekingre
valtotta Kina hivatalos diplomdciai elismerését. Stratégiai elkotelez6dését Washington azonban
megtartotta Tajvan felé is, a sziget szamara ezzel parhuzamosan pedig megnyilt az ut, hogy kiaknazza
a kinai gazdasagi nyitas jelentette lehetdségeket.

Tajvan az 1980-as évekt6l fokozatosan demokratizalédott, igy politikai berendezkedésben egyre
tavolabb kerilt Kinatdl. A Kindval vald ’Ujraegyesiilés’ kérdése pedig hol lekerilt a politikai agendardl,
hol djra felkerilt — a KMT kormdnyzdsaikor —, ugyanakkor annak egyre er6s6dé ellenpdlusaként
megjelent a tajvani politikai fliggetlenség célja is a tajvani belpolitikai térben — elsGsorban a DPP
képviseletében. Fliggetlenil azonban attdél, hogy milyen szinli kormany volt hatalmon, a mindenkori
tajpeji vezetés megértette, hogy Tajvan akkor haladhat tovabb a prosperalé gazdasagi fejlédés atjan,
egyuttal 6rizheti meg kvazi politikai fliggetlenségét, ha

1. az Egyesilt Allamokkal minden szinten kivalé kapcsolatokat d&pol — ideértve a
biztonsagpolitikat

2. minimum pragmatikus kapcsolatokat tart fent Kinaval minimum gazdasagi téren

3. a lehetséges maximumig kialakitja mindkét irdnyban a fliggetlenségét, de legalabbis a
cselekvGképességét.

Az els6 pont tekintetében Tajvan j6 munkat végzett. Minden amerikai eln6k magas prioritasként
kezelte a ‘Tajvan-kérdést’. Washington, a Taiwan Relations Act szellemében az elmult évtizedekben
folyamatosan felfegyverezte Tajvant (Forum on the Arms Trade, n.d.) egy esetleges kinai invazié ellen.
2023-ban mar az is nyilvanos tény, hogy amerikai katonak allomdasoznak Tajvanon (Focus Taiwan -
CNA English News, 2021), s6t kiképzéseket tartanak a tajvani hadseregnek (Youssef és Lubold, 2023).
Ezen tul Obama (Caifc.org.cn, 2017) és Trump (Brunnstrom, 2018) fokozatosan kinyitottak az ajtot
magas rangl kormanyzati tisztvisel6k tajvani latogatdsa el6tt, a hagyomanyosan er6s gazdasagi
kapcsolatok pedig csak tovabb béviiltek és diverzifikalédtak.

A masodik pont terén Tajvan alaposan kivette a részét a kinai gazdasagi nyitasbél, s6t tulzas nélkal
allithato, hogy az egyik f6 katalizatora volt annak. A tajvani cégek olyan iparagakban is koran beléptek
a kinai piacra, ahol nyugati, japan, koreai versenytarsaik nem engedték technoldgidjukat — igy példdaul
a kinai telekommunikacids haldzat 3G-re vald atallasakor (Tsai, 2015). A kezdeti id6kben egy-egy
nagyobb tajvani vallalat Kindba koltozése valddi relokacids hulldmot inditott el, igy komplett
elektronikai ellaté lancok koltoztek at Tajvanbdl Kindba (Kastner, 2009, pp. 62). Nem véletlen, hogy
Kina elsé globalis szinten is versenyképes cégei azokbdl az ipardgakbdl néttek ki, ahol Tajvan komoly
beruhdzasokat hajtott végre?— igy a telekommunikdcié és a szamitégépgyartds terén.® Emellett

2 A teljes tajvani mikédétéke kumuldlt nagysdga Kindban a tébb szazmillidrd dolldros nagysagrendben van
(Ministry of Foreign Affairs a, 2019).



Tajvan és Kina 23 bilaterdlis gazdasagi szerz6dést kotott (Ministry of Foreign Affairs b, 2019) Ma Ying-
jeou elndkségei alatt, amivel javarészt liberalizaltak a 'két part kdzotti’ kereskedelmet.?

A harmadik pontot tekintve Tajvan hagyomanyosan igyekszik elejét venni a Kinatdl valé tulzott
gazdasagi fliggésnek — erre példak a Lee Teng-hui nevéhez kothet6 un. 'No haste, be patient’ politika
a '90-es évekbdl (www.taipeitimes.com, 1999), valamint a 2016 6ta él6 ‘New Southbound Policy’,
amit Tsai Ying-wen neve fémjelez (southbound.csis.org, n.d.).> A Washingtonban jovdhagyott
fegyverszallitdsoktol valé fliggést pedig Tajpej sajat hadiiparanak fejlesztésével igyekszik mérsékelni —
ennek egyik legljabb példaja a 2023-ban bemutatott sajat fejlesztés(i tengeralattjaréja (Wong, 2023).
Mindezeknél is jéval hangosabb azonban a tajvani kormany és az Uzleti szféra Gsszefogasabdl
megszileté (AnySilicon, 2019), azéta a vildg vezet6 félvezet6-gyartd vallalatdvd nétt TSMC
sikertorténete, amelynek termékei megkeriilhetetlenek a globalis high tech ipardgakban —ideértve a
hadiipart is. Taldn nem tulzas azt allitani, hogy a TSMC a f6 oka az un. ’szilicium pajzs’ koncepcidja
megsziiletésének, ami szerint, mivel az egész vildg ki van szolgaltatva Tajvan félvezetd gyarté
iparanak, igy egy kinai invazié Tajvan szovetségeseinek azonnali beavatkozasat vonna maga utan —
ami erds elrettentd erd. (Jung, 2023)

Tajvan (biztonsag)politikai és gazdasagi eredményei ellenére azonban egyre tdbb felhé gydlik:

e mind Kina feldl,
e mind az Egyesiilt Allamok fel6l.

Kina tekintetében, bar Tajvan kulcsfontossdgu szerepet jatszott a kinai gazdasagi boomban, és Kina
hagyomdnyosan, még a turbulensebb politikai idészakokban is kiemelten jé banasmddban
részesitette a taishang® izleteit,” Kina mar nincsen rautalva a tajvani miikddétSkére. S6t a gazdasagi
radutaltsag jorészt megfordult. A Kinaba iranyuld tajvani export mar 2004 6ta a legnagyobb értékd —
ekkor el6zte meg az Egyesiilt Allamokba iranyuldt —, és elénye azéta robosztus. 2021-ben 30% — 15%
volt a kinai vs amerikai relacié a tajvani export tekintetében. (Nature, 2022) Ezen tul pedig, mig az
ezredforduldn Tajvan gazdasagi teljesitménye még a harmada volt a kinainak, ez az arany 2022-ben
mar 1 a 23,5-hez. (O’Neill, 2023) (Statista, 2023) Kina pedig kézben gazdasagi és katonai nagy/szuper
hatalomma nétt, Tajvanban nem véletlenil allandé téma a Kindnak valé gazdasdagi kitettség
kockazata. Noha a tajvani export legnagyobb piaca kinai attétellel valdszin(ileg tovabbra is (2023) az
Egyesiilt Allamok, Kina gazdasagi gravitacids ereje a sajat palyajara hizta a tajvani gazdasagot. 2017
elején errél igy irtam egy cikkben (Szentesi, 2017):

Kina nemcsak, hogy utolérte méretben a kistigriseket és Japant, olyan naggyda nétt, hogy egytél-egyig
magahoz is gravitdlta, lancolta Gket. Ez a gigantikus méretbeli kiilonbség a technoldgiai fejlettség
tekintetében még mindig nagyon jo poziciéval rendelkez6 Tajvant kutyaszoritéban tartja, ugyanis —
Dél-Koreaval és a térség tobbi kozepes vagy kisebb méretli gazdasagdval egyetemben — egyszer(ien
nem teheti meg, hogy ne Kindra tamaszkodjon. Kina egészen egyszerlien annyira nagy, hogy egy

3 Crookes és Knoerich (2015, pp. 86) egy tajvani céget kérdezve irjdk, hogy a Huawei a tajvani cégekkel vald
kozés munka kovetkeztében volt képes mdsolassal (reverse engineer) technoldgiailag szintet 1épni, ahogy
kordbban maguk is tették. .. “Roviden, a tajvani chip-beszéllitokra tdmaszkodva tudtak a kinai kis
maganvallalatok belépni a mobiltelefonok piacdra, amelyeket korabban t6ke- és technolégia-intenziv multik
uraltak.” (Crookes—Knoerich 2015, pp. 93).

4 Ezek kozil a legfontosabb a 2010-ben aldirt Gn. ECFA (Economic Cooperation Framework Agreement).
(Mainland Affairs Council, 2019)

5 Hatékonysaguk vitatott.

6 A taishang kifejezés a Kindban megtelepedett tajvani Uzletemberréteget jelenti, szdmuk a millids
nagysagrendben van csaladtagokkal egytt.

7 Ez aldl kivételt képeznek egyes esetek, amikor Un. zold izleteket ért zaklatds, ha nyiltan tdmogattak Tajvanban
a DPP-jeloltjeit a valasztasok soran. (Kastner, 2009, pp. 96-99)



Tajvan méretli szigetorszag vagy teljesen — minimum elsGsorban — ra épiti kiilgazdasagat (gyartas,
értékesités, turistak), vagy lehluzhatja a rolot, mert a korllotte IévGk Kinara fognak épiteni, és
versenyképességben elhtdznak. A versenyképességet pedig mar rég nemcsak az olcsdbb kinai gyartas
valasztdsa hatdrozza meg, hanem egyre inkabb a brutdlis méretl kinai felvevépiac is. Aki a térségben
nagy profitot akar — ez egy ismerGs torténelmi feldllds a térségben, |asd: a Tajvan-kérdés rész els6
aspektusanal —, és ezaltal innovacios elényét meg akarja Grizni, az nemcsak Kinaban, hanem Kinanak is
gyart. Kindval kereskedik. Egy masik szemléletes példa erre a turizmus: Tajvan és az északkelet-azsiai
orszagok sarkitva akozott valaszthatnak, hogy totdlisan a kinai turistdkra rendezkednek be, ami
hatékonyan elérhet6, a szomszédban van, kimerithetetlen, vagy Oriasi, diverzifikdlt orszagimazs
kampanyokkal a vilag tobbi részére szorjak szét a fokuszt kétséges eséllyel a sikerre.

A fliggetlenségparti Tsai Ying-wen els6 (2016) megvalasztasa 6ta Peking folyamatosan kiildi a jeleket
Tajvan felé, hogy kezdi elvesziteni a tlrelmét, amiért nem, sét visszafelé halad az ’Ujraegyesités’
agenddja. Miutdn Tsai majusi beiktatd beszédében nem ismerte el az Un. 1992-es konszenzust®,
hirtelen élesen visszaesett a Tajvanra latogatd, az addig a tajvani turisztikai szektor szamdra a
legnagyobb bevételi forrast jelent6 kinai turistak szama. (Smith, 2016) Ez egy erGs jelzés volt, hogy
Peking egyre inkdbb kész haszndIni gazdasagi kartydit Tajvan sebezhetd pontjain, amennyiben az
Ujraegyesités kérdése lekeriil a napirendrdl vagy a politikai fliggetlenedés iranyaba indulna el a sziget.
2022 nyaran, miutan Nancy Pelosi, az Egyesiilt Allamok Képviselshazanak akkori elndke ldtogatast
tett Tajvanon,’ Kina nemcsak kereskedelmi korlatozasokat vezetett be Tajvannal szemben (He, 2022),
hanem példatlan méreti hadgyakorlatokba kezdett a sziget kéril (BBC News, 2022), és szamos
terlileten felfiggesztette egylittm(ikddését az Egyesiilt Allamokkal (Yeung, 2022). Ez azonban mar a
mdsodik ponthoz vezet at.

The Proportion of Taiwan's Export Income to Other
Countries
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1. dbra Egyes orszdgok részesedésének alakuldsa Tajvan teljes exportjabol 2001 és 2021 kézétt. (Forrds: Proportion of
Taiwan’s exports income to China, Japan, South Korea, Singapore, Malaysia, Indonesia, Thailand, and the United States from
2001 to 2021. | Humanities and Social Sciences Communications, n.d. www.nature.com. [online] Elérhets:
https://www.nature.com/articles/s41599-023-01903-8/figures/1.)

8 Melynek alapjén Tajvan és Kina egyetért abban, hogy egy Kina létezik, de annak értelmezésében nem.

9 A latogatas létrejottében persze minden valdsziniiséggel erés szerepe volt az amerikai-kinai szembenallasnak
a modern vilaggazdasdgban kulcsfontossagu félvezetGipar teriiletén. Itt ugyanis Tajvan tovabbra is Grzi
kulcspozicidjat — és nagyon nem mindegy, hogy melyik oldalra all, ha egy napon valasztania kell.



Az Egyesiilt Allamok fel6l hosszu ideig nem igazan érkeztek felhk, ami elsésorban annak tudhaté be,
hogy a kinai-amerikai viszonyt sokdig a kdlcsonds gazdasagi érdekek hatdroztdk meg. A kinai nyitds
politikdja 6ta Washington id6rél-id6re hangoztatta emberjogi vagy gazdasagi aggalyait Kinaval
szemben — példaul a jian arfolyamanak kérdése a 2000-es évek egyik forré témdja volt!®—, a
gyakorlatban azonban keveset tett Kina gazdasdgi felemelkedésének megfékezése érdekében. A
stratégiai fordulat a masodik George Bush Jr. kormanyzat végén kezd6dott, amikor az USA
csatlakozott a Trans Pacific Partnership (TPP) szabadkereskedelmi targyaldssorozathoz (Elms, 2016),
majd ezt kés6bb az Obama-adminisztraciok is felkaroltak (East Asia Forum, 2010; whitehouse.gov,
2016). A 2010-es években a TPP és a Kina-altal dominalt hasonlé Regional Comprehensive Economic
Partnership (RCEP) kezdeményezést sokan a két drias rivalizalasaként fogtak fel a Csendes-6ceani
térség feletti gazdasdgi hegemédnidért. A TPP-b6l aztdn Trump az egyik els6é tollvondsdaval kivonta
Amerikat (Glass, 2019), hogy aztan 2018-ban elinditsa az addig nem latott korlatozdsokat hozo
kereskedelmi haborujat Kinaval szemben.

A Biden-adminisztracié aztdn nemhogy nem torolte el (Khalid, 2023) Trump hagyatékul hagyott
(Reuters, 2020) vamjait, Uj szintre emelte a szembenallast, elinditva a maga tech haborujat Kinaval
szemben — els@sorban a félvezetdgyértas terén.!* A COVID-pandémia 2020-ban és '21-ben élesen
ravildgitott a Nyugat kinai elladtasi lancoknak valé kitettségére, valamint Tajvan kritikus szerepére a
félvezet6gyartas terén. Majd 2022-ben Putyin kiadta a parancsot az orosz hadseregnek, hogy rohanja
le Ukrajnat, ami egyuttal novelte Tajvan esetleges kinai invazidjanak esélyét is. Az események
lancolata megerdsitette a Biden-adminisztracid Kindval vald stratégiai szembendlldsat — 1asd példaul:
a Chip-torvényt. Ez és az a tény egyltt, hogy az amerikai kdzpontu szovetségi rendszer nem vart
maodon egységesen lépett fel Ukrajna mellett és Moszkvaval szemben, Tajvan szamara is borus képet
vetitett el6re. A kinai nyitas politikdja 6ta elGszor realisan felmerilt az amerikai-kinai, valamilyen
szintdi, gazdasagi kiildnvalas (decoupling®?) lehet8sége.

Kina és az Egyesiilt Allamok gazdasagi kiilonvalasa természetesen egy gigdszi feladat lenne egy sor
beldthatatlan kovetkezménnyel. Bizonyos szektorokban kénnyebben megvaldsithaté lenne, de minél
inkabb technoldgia-intenzivebb egy iparag, anndl nehezebb — ha egydltalan lehetséges. Az amerikai
chip térvény nemcsak Kina ellen irdnyul, hanem erdsen befolyasolja Tajvan — és Dél-Korea, Szingapur,
Japan, Hollandia stb. — gazdasdgi tevékenységét Kindn belil és Kindval. A legfébb érintettek szamara
természetesen nagyon fontos a kinai piac. A két szuperhatalom kozott kibontakozé tech haboru nem
a jéghegy cslicsa, hanem az amerikai-kinai® rivalizalas legfontosabb megtestesiilése, amely egyszerre
sz6l biztonsagpolitikardl, geopolitikardl, a kereskedelmi és gazdasagi dominanciardl, valamint
mindezen dimenzidkban a globalis vezetdi szereprdl. Tajvan?* eddig egyszerre profitalt az amerikai
biztonsagi véd6halobol és a kinai gazdasagi boombdl, de nem biztos, hogy ez igy is marad.

Tajvan sorsdnak vizsgalata egyuttal korunk legnagyobb nagyhatalmi rivalizaciéjanak a vizsgalata is. Ez
rendkivil izgalmas téma, ugyanakkor jelen disszertdciénak nem célja Tajvan sem vilagpolitikai, sem
vildggazdasdagi szerepének kiterjedt targyaldsa, még kevésbé az érintett kérdéskodrokben az
allasfoglalas. A fenti kontextusbdl alapvet6en fontos szempontok is kimaradtak — igy példaul a

10 ’Arfolyammanipulatornak’ azonban csak 2019-ben, Trump alatt nyilvanitotta Kindt az amerikai

pénziigyminisztérium. (U.S. Department of the Treasury, 2019)

11 A 2022-es Gn. CHIPS and Science Act az amerikai chip technoldgiat és gyartast hivatott fellenditeni, egyuttal
blintetni minden gyartdt, amely Kinaba visz technoldgiat vagy gyartast. (The White House, 2022)

12 A kifejezés aztdn inkdbb a ’derisking’ irdnyaba finomodott.

13 A disszertdcid sordn gyakran haszndlom az ’amerikai’ kifejezést, ami alatt mindig ’amerikai egyesiilt
allamokbeli’-t értek. A kinai tulajdonnevek esetében jellemzGen a pinyin atirast hasznalom, kivéve a régodta
rogzilt nevek esetében — példaul Peking, Sanghaj, jian.

14 Es a jelenleg (2023) 2 nm-es tranzisztorokat gyartani képes masik orszag, Dél-Korea is.



ritkafoldfémek szerepe, az amerikai Un. ’chip szovetség’ vagy a 2023-ra mar latvanyossa valo kinai
gazdasagi problémak —, igy a disszertacié arra sem vallalkozik, hogy egy esetleges amerikai-kinai
gazdasagi kulénvalas forgatokonyvét koriljarja Tajvan szemszogébdl. Ehelyett jelen disszertaciéban
az a célom, hogy indikdtorokat taladljak arra nézve, hogy Tajvan milyen irdnyba lépne, ha arra
rakényszeriilne — egy esetleges "tech decoupling’ esetén. Kutatdsommal kisérletet teszek arra, hogy
egy bizonyos szinten feltarjam Tajvan gazdasagi kitettségét az Egyesiilt Allamok és Kina iranydban
egyarant, valamint ezen kétirdnyu kitettség valtozasat az 1991 és 2023 kozotti b6 harom évtized
tavlataban, illetve ezekhez jo indikatorokat talaljak. A hagyomanyos gazdasagi fligg6ségi mutatdkat
vizsgalva kétségtelen, hogy a kinai és a tajvani gazdasag 6sszefonddottsaganak mértéke robosztus, és
egyértelmien a tajvani gazdasag gravital a kinaihoz. Ugyanakkor ezt az erés integraciét nagyban az
amerikai piac optimalisabb kiszolgaldsdnak gazdasagi ésszerlisége indukdlta, mikdzben a tajvani
identitadstudat a 2010-es évekre mar egyértelmlien a Kinatdl vald politikai kulénvalds irdnyaba
mutat.’ Tajvan beszorult a két nagyhatalom kézé, de melyiknek van inkdbb kitéve? 2023-ban Tajvan
Kinatdl fiigg-e jobban gazdasagi szempontbdl, vagy még az Egyesiilt Allamoktdl? * Ha Kinatdl, akkor
miota? Mikor tortént meg a valtds? Hogyan ragadhatd meg ez a fliggség? Merre fog menni Tajvan,
ha valdéban sor keriil az Un. amerikai-kinai’decoupling’-ra, azaz gazdasagi kilonvalasra?

1.3. Kutatasi koncepcio

A valasztott téma alfejezetben megfogalmazott indikatorokat megtaldlni azonban nem magatdl
értet6dé6 feladat. A nemzetgazdasdgok kilgazdasagi nyitottsagat jellemzGen a GDP-hez viszonyitott
kilkereskedelmi volumeniikh6z szokds mérni. Ez a klasszikus mérdszam természetesen kiszamolhaté
egy orszag barmely kiilkereskedelmi relacidjaban. Arra a kérdésre, azonban, hogy Tajvan a kinai vagy
az amerikai gazdasagtdl fligg jobban — vagy talan helyesebben: melyiknek van inkdbb kitéve —, nem
kaphatunk valaszt pusztan azzal, ha kiszamoljuk a GDP-aranyos tajvani/kinai és tajvani/amerikai
kiilkereskedelmi kitettségi mutatdkat — err6l b6vebben az 1.5. alfejezetben irok. Ennek oka a globalis
termelési lancok kialakuldasaban keresendé. Hidba kereskedik papiron Kina és Tajvan nagysagrendileg
tébbet, mint Tajvan és az Egyesilt Allamok, ha a tajvani-kinai relacié forgalmanak nagy részét a
tajvani cégek egymads kozti, s6t sok esetben cégen belili kereskedelme teszi ki, és a folyamat soran
végiil Kindban el8allitott késztermékek aztan jé részt az Egyesiilt Allamok piacain kétnek ki. Az
iPhone-okat példaul a Hon Hai Technology Group, egy tajvani dridsvallalat gyartja Kindban, és a vilag
minden tdjarél (Pineda, 2023) épitenek be alkatrészeket — igy tajvani chipeket is —, mig végil a
késziilékeket legnagyobb szamban tovabbra is a nyugati, azon belll az amerikai piacon (Statista b,
2023) értékesiti az amerikai Apple.

Ebben az egy példdban is nehéz lenne kibogozni, hogy melyik cég fligg jobban melyiktél,
nemzetgazdasagi szinten azonban még Osszetettebb a helyzet. Olyan kérdések is felmeriinek, hogy
amikor a jé részt Kindban gydrté Hon Hai kitettségérél beszéliink, akkor ez alatt érthetjik-e aranyos
részben a tajvani gazdasag kitettségét? A Kindban befektetett tajvani t6ke mennyire tekintheté
nemzetgazdasagi kitettségnek Tajvan vagy Kina részérdl? Hogyan fligg ezzel 6ssze a kilkereskedelmi
kitettség kérdése, lehetne-e a kett6bél fliggbségi viszonyokat felrajzolni? Mar ezekbél a még nem
tllsdagosan mélyre mend kérdésekbdl is latszik, hogy a gazdasagi fliggést meglehetdésen nehéz

15 A tajvani identitdstudat feler§sddésével parhuzamosan alakult ki, és szildrdult meg a tajvani demokracia is. A
DPP-kormanyok és gyakran a Biden-kormany narrativajaban is, a kinai-tajvani-amerikai viszonylatban a politikai
rendszerek — demokrdcia vs autokracia — harcardl is beszélhetiink.

16 A globdlis chiphiany kialakuldsa, és Tajvannak a chipgydrtas globdlis lancolatdban elfoglalt kiilénleges
pozicidja miatt jogosan merilhet fel, hogy Kina és az Egyesiilt Allamok is fiigg Tajvantdl. Ennek a lehetségét
sem szabad szem elGl téveszteni az eredmények interpretdldsa soran.
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definiadlni, annak mérésérél nem is beszélve. Jelen disszertdcidban nem véllalkoztam arra, hogy
kibogozzam ezeket a komplex kérdéskéroket, ehelyett egy alternativ utat valasztottam.’

Az 6tlet két alapgondolatbdl sziiletett meg. Az els6, hogy mivel Tajvan, az Egyesiilt Allamok és Kina
t6zsdéinek kapitalizaciéja egyarant meghaladta mar sajat gazdasdguknak GDP-jét, egyuttal indexeik
Osszetétele kell6en diverzifikdltak is, igy azok alkalmas proxyjai lehetnek a hazai
nemzetgazdasdgoknak.® Tovabbd Eugene Fama hatékony piac elméletének (Fama, 1970) szerint —
likvid piacokon — a részvényarfolyamok minden rendelkezésre alld6 informaciot (kockazatot) mar
eleve magukban hordoznak minden pillanatban, és az értékpapirok dra minden pillanatban az akkor
elérhetd informacidk hatdsainak dsszessége. Ezek alapjan megsziiletett a mdsodik gondolat: a t6zsdei
egylttmozgdsok — bizonyos szinten — j6 eséllyel visszatikrozik az egyes gazdasagok egymas kozotti
fliggbségi viszonyait is.

Ezen kiindulé gondolatok alapjan kutatdsomat két labra épitem fel. ElGszor korrelacidelemzés
segitségével megvizsgalom, hogy a tajvani t6zsde inkabb az amerikai, vagy inkabb a kinai t6zsdékkel
mozog-e egyltt jobban, illetve azt, hogy ez az egylittmozgds mutat-e id6ben trendszer( valtozast bd
harom évtizedes id6tavon. A kutatdsi koncepciom célja, hogy a leirt két elemzési 1ab 'Osszeérjen’. A
korrelacidanalizist hidba hosszu id6tavra végzem el, az Gnmagaban csak egylittmozgdst vizsgal, nem
feltétlenilil ok-okozati kapcsolatot tar fel. Amennyiben azonban létezik ok-okozati 6sszefliggés a két
valtozd kozott, annak meg kell mutatkoznia az egyilittmozgasban. Amennyiben a hipotézisekben
kifejtett egylittmozgasok fenndllnak, ugy azokat ald kell tdmasztani valamilyen médon, hogy kell6
indokoltsaggal tekinthessiik azokat a fligg6ségi viszony indikatorainak.

Fama és kutatétarsai (Lawrence Fisher, Michael C. Jensen és Richard Roll) kifejlesztették az un.
eseményelemzés alapmaddszertanat (Fama et al., 1969), amely sikeresen el tudta kul6éniteni az un.
abnormalis hozamot a normalis hozamtél a t6zsdei idGsorok elemzésénél. A mdodszert széles kérben
alkalmazzdk kisebb-nagyobb tovabbfejlesztésekkel annak megallapitasdra, hogy bizonyos események
milyen hatast gyakorolnak részvények, vagy t6zsdeindexek arfolyamaira. A madsodik elemzési
blokkban a Fama-mddszerre alapuld eseményelemzés segitségével térképezem fel a tajvani t6zsdén
megfigyelt elmozduldsok jellegzetességeit, és megkisérlek a kinai, amerikai, valamint hazai (tajvani)
eredet(i hirek hatasa kozott kiilonbséget tenni szlik harom évtizedes id6tavon.

Vdarakozasom szerint a tajvani t6zsdeindex erGsebb korrelacidot mutat az amerikai indexekkel, mint a
kinaiakkal, ez a kiilonbség azonban az id6 el6rehaladtaval csokkend tendenciat mutat — elsé elemzési
blokk. Ugyanigy, a tajvani t6zsdén megfigyelt abnormadlis hozamokat aranyaiban tébb amerikai, mint
kinai eredetld hir okozza a varakozasaim szerint — masodik elemzési blokk — ugyanakkor ez a
kiilonbség is eltlin6ben van. A t6zsdei egylttmozgast szandékozom tehdt alatdmasztani az
eseményelemzés eredményeivel, amelyek a reményeim szerint erGsebb alapot adnak majd a
korrelaciés eredmények kauzalis interpretalasahoz is. Természetesen a legjobb az lenne, ha e kettd
labat végil egy elemzési mdédszertanba lehetne integralni, ez a feladat azonban messze tilmutat a
jelen disszertacion.

A disszertacid legfontosabb Ujitdsa nem a mddszertan, hanem annak alkalmazdsa. A szakirodalom
feltérképezése soran nem taldltam igazdn olyan kutatdst, tanulmanyt, amely kifejezetten arra

17 A gazdasagi fuggés fogalmait, annak széles kérben elterjedt indikdtorait, illetve a vonatkozé tajvani-kinai és
tajvani-amerikai relacidok szamait a Tajvan és a gazdasagi fliggés fogalmai, mutatdi alfejezetben fejtem ki. Ebben
a részben a lehet&ségek szerint kitérek arra is, hogy Tajvan esetében miért kell kiilondsen édvatosan banni ezen
kiilgazdasagi mutatok értelmezésekor.

18 Campbell (2021) rdmutat, hogy bar sok kivétel van, és 6vatosan kell a szamokkal banni, de térténelmi
léptékkel a t6zsdék erés prediktorok a gazdasag fontos indikatorai esetében — igy a GDP alakuldsanal —, és ez
globalis szinten is egyre inkdbb megfigyelhetd. A témat érintem még A kutatds limitacidi alfejezetben.
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iranyult volna, hogy az egyes hirek forrdsa kozott kilonbséget téve allapitsa meg, hogy egy
arfolyamra milyen tipusi/eredetii hirek vannak nagyobb hatassal — mitél fligg jobban. Két olyan
tanulmanyt emlitek itt a feltérképezett szakirodalombdl, amelyek ehhez a megkozelitéshez a
legkdzelebb dllnak.'® Az egyik egy amerikai tanulmany (Neuhierl et al. 2011), amely egyes
hirtipusokat kilonit el, majd vizsgalja azok bétdit. A masik az ‘'International Journal of Economics and
Financial Issues’ folydiratban megjelent cikk, amely nem az’abnormalis hozamot’, hanem az arfolyam
volatilitdsat — tehat varianciavdltozasat — veszi célvaltozoként. Utébbi all jelen disszertacidhoz a
legkdzelebb megkozelitésében, am ott nem tézsdei arfolyamokkal dolgoznak a szerzék, hanem azt
vizsgaljak, hogy a kilénb6z6 forrasu (kinai, amerikai) makrogazdasagi bejelentések milyen hatassal
voltak az egyes devizaarfolyamok volatilitasi indexeire. (Ishfag, Qiong és Shah, 2017)% A kutatdsom
alapjan tehat maga a gazdasdgi flggdségnek az értelmezése, mint az eseményelemzés tagabb
kontextusu terméke — kilonosen kiegészitve a tézsdei korrelacidelemzés eredményeivel — Uj, de
legaldbbis Ujszerld megkozelitésnek szamit.

1.4. Kutatasi kérdések, hipotézisek

A kovetkezGkben Osszegzem a témavalasztds soran el6zetesen megfogalmazott kutatasi kérdéseket,
valamint az azokbdl alkotott hipotéziseket. Az egyes hipotéziseket nagy H-val és egy sorszdmmal
jelolom. A kutatds el6tt tehat a kovetkez6 kutatasi kérdéseket fogalmaztam meg:

=  Mennyire szorosan mozognak egyitt a tajvani és a kinai indexek? Ez mit jelent?

=  Mennyire szorosan mozognak egyitt a tajvani és az amerikai indexek? Ez mit jelent?

=  Kimutathatd-e kiilonbség a kinai-tajvani, illetve az amerikai-tajvani indexek kdzotti korrelacio
erGssége, iranya kozott? Ha igen, mire enged ez kovetkeztetni? Melyik paros mutat
szorosabb egylttmozgdst?

» Altaldnossdgban né-e a tajvani t6zsdére szignifikins abnormdlis hatast jelents
hirek/események szama az id6 el6rehaladtaval a '90-es évektdl, esetleg stagnal, vagy éppen
csokken?

= Mekkora hatdssal vannak az amerikai, illetve kinai eredetl hirek a tajvani t6zsdére?
Kimutathatd-e egydltalan a hatasuk?

= Van az id6ben is megragadhatd, trendszer(i valtozds az amerikai és a kinai hirek hatasat
tekintve a tajvani t6zsdére? Visszatiukrozi-e a szignifikdns kinai/amerikai hirek esetleges
id6beli aranyvaltozasa az eltolodo gazdasagi egyensulyi helyzetet?

A felallitott hipotéziseim pedig:
H1

A tajvani gazdasdg kiszolgdltatott a Tajvani-szoros politikai status qudjdnak, valamint
kiilkereskedelmi szempontbdl Kindnak, ami megnyilvanul a két oldal tézsdeindexeinek
egylittmozgdsdban.

H2

A tajvani gazdasdg kiszolgdltatott a vildggazdasdgi folyamatok Egyesiilt Allamok dital vezérelt
dramlatainak jorészt a kinai gazdasdg kézvetitésén keresztiil legaldbb annyira, mint kézvetve a kinai-

19 A Szakirodalmi feldolgozas részben természetesen részletesen kifejtem a szakirodalom fejl§dését, ravildgitok
relevanciajdra a disszertacidé szempontjabol, és kitérek annak tajvani fékuszu alkalmazasi terileteire is.

20 Az EUVIX az amerikai makrogazdasagi bejelentésekre bizonyult érzékenyebbnek, mig a JYVIX a kinai
makrogazdasagi bejelentésekre. A legtobb, Kinaval kapcsolatos gyartasi, ipari kibocsatasi és beruhdzasi
bejelentés jelentGs hatdssal van a globdlis volatilitasokra (indexekre — a szerzg).”
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tajvani politikai helyzetnek, ami szintén tetten érheté a t6zsdeindexek alakuldsdn. A hipotézis szerint
tehdt a tajvani tézsdeindex az amerikai indexek mozgdsdt legaldbb olyan erésen kéveti, mint a
kinaiakét.

H3

A tajvani és az amerikai indexek k6zétti integrdcio bdr — 30 éves idétavlatban — csékkend mértékben,
de tovadbbra is er6sebb, mint a tajvani és a kinai indexek kézotti integrdcio.

H4

A tajvani tézsde az amerikai hirekre érzékenyebben reagdl, mint a kinaiakra, de ez a kiilbnbség az id6
elérehaladtdval (30 éves intervallum) egyre kevésbé jelentds.

1.5. Tajvan és a gazdasagi fliggés fogalmai, mutatoi

Egy gazdasag fliggését mds gazdasagoktdl nem egyszer( definidlni. Ahogy azt a Kutatasi koncepcio
részben megfogalmaztam, a jelen disszertdcié keretein tulmutaté feladat Tajvan teljeskorl gazdasagi
flggési helyzetét feltérképezni. Az sem teljesen egyértelml, hogy mikor tekinthetiink egy
viszonyrendszert fligg6séginek. Ebben az alfejezetben el6szor — a bevezetében — roviden attekintem
a gazdasagi fliggés kérdéseit, fogalmait, a gazdasagi integraciot, annak mérésének kérdését. Ezt
kovetéen Tajvan esetében sorra veszem a gazdasagi fliggés méréséhez hagyomdanyosan hasznalt
kiilgazdasagi mutatdkat. Végiil, a leirtakat igyekszem egy Tajvan-specifikus kontextusba helyezni, és
amennyire lehet, ravildgitani a leirt megkozelitések alkalmazhatdsaganak akadalyaira is.

A gazdasagi integrdcié hatdsait vizsgdld tanulmdanyok altaldban a nemzetkozi kereskedelmet leird
klasszikus és neoklasszikus konvergenciaelméletekre épiilnek, igy a ricardéi komparativ el6nyok
elvére, a Solow-modellre, a Heckscher-Ohlin-Samuelson modellre stb. (Jakubowski és Wajcik, 2023).
Részben ezekre a modellekre alapozva pedig, a gazdasagi integracidk klasszikus fazisait Balassa Béla
foglalta G6ssze 1961-ben, amely a mai napig meghatdrozd sarokkdve a gazdasagi integracios
elméleteknek. (Hosny, 2013) A gazdasagok kozotti gazdasagi integracid mérésének ugyanakkor
nagyon sokaig (példaul Tollison és Willett, 1973 vagy De Lombaerde et al., 2008, p.2 in: Rayp és
Standaert, 2013) nem volt széles korben elfogadott mddszertana. Noha ilyen, altalanosan elfogadott
standard mddszertan tovabbra sem fejl6dott ki, szdmos sikeres és figyelemre mélté megkozelités
létezik. Ezek kozil el6szér hdrmat emelek ki:*

- Az intézményes kereskedelmi integraciok mérésének —is — egyik legelterjedtebb mddszerévé
az un. gravitaciés modell valt, amely az orszagok tavolsiaga, gazdasagaik mérete, a kdzos
nyelv megléte és egyéb tényezbk segitségével ad atfogd képet két vagy tobb gazdasagi
entitas kapcsolatrendszerérél. (Neumanné Virag, 2014)

- Egy kevéshé elterjedt, de annal érdekesebb megkozelités a Bayes-i Un. allapottér (state-space)
modell alkalmazasaval, Mongelli, Dorrucci és Agur (2005, in: Rayp és Standaert, 2013) altal
megalkotott Actual Economic Integration (AEl, valds gazdasagi integracid) index. A modell
egy adott id6pontban vizsgdlja két vagy tobb gazdasdg egymdsba valé agyazddasanak
mértékét gazdasagi tevékenységeiken keresztil.

21 Az els6 két mddszertan szofisztikaltsdga miatt meghaladja jelen disszertacié kereteit. A harmadik pontban
vazolt, mondhatni hagyomanyos kiilgazdasagi mutatdokat azonban sorra veszem Tajvan esetében, hogy azok
valamilyen szintl 0Osszehasonlitasi alapként is szolgdljanak a disszertacioban hasznalt moddszertan
eredményeinek kiértékelésénél.

13



- Kearney globalizacids indexének egyik alindexe a gazdasagi integracids index, amely egy-egy
orszag (gazdasag) nemzetkozi kereskedelmi, beruhdazasi szamait, a portfoliét6ke mozgasokat
és a nemzetkozi kifizetéseket figyeli.?? (Neutel és Heshmati, 2006)

A globalizacié és a globalizalédé termelési [dncok megjelenése azonban teljesen Uj dimenziét hoztak
a nemzetkozi gazdasagi integracid elméletébe is. Balkay és Erdey (2012) megallapitasaban: , Az 1960-
as évek integralédasi folyamatdnak meginduldsa, majd intenzivebbé valdsa 6ta a nemzetkozi
kereskedelmi daramlasok jelent6s része zajlik agazaton belll.” Az dagazaton bellli nemzetkozi
kereskedelem egyik, ha nem a legfontosabb jelensége a globalis termelési (érték)lancok (GVC-k)
kialakulasa, amely mar messze tulmutat a nemzetgazdasagokon, illetve az egyes nemzetgazdasagok
egymassal vald kereskedelmén. Azok a gazdasdgi integrdcié kordbban nem latott mélységét és
Osszetettségét mutatjak. Szerepik azért killonésen fontos a disszertacid szempontjabdl, mert ugyan
a klasszikus gazdasdgi integracids elméletekbe illeszthet6k — példaul Tajvan specializacidja a félvezetd
iparban —, ugyanakkor a multinacionalis vallalatok sulydnak ndvekedésével a nemzetgazdasagokon
tulmutatd, adott esetben er6sebb aktorok jelentek meg a gazdasagi integraciok létrejottében.
Majoros (2022) megfogalmazasaban:

|II

A GVC-k térnyerése nem egyszer(ien a multik Uj tipusu termelésszervezési megoldasa: ez a nemzetkozi
kereskedelem jelent&s bévilésével is jart. A nemzetallamok érdekeltek a multik megtartasaban, mert
azok munkahelyeket teremtenek, adét fizetnek stb. Ezért igyekeznek olyan feltételeket teremteni,
hogy a GVC-n belili kereskedelem feltételei megfelel6ek, s6t, kedvezéek legyenek a multik szamara.
Tehat maguk a nemzetallamok is jobb kereskedelmi feltételeket igyekeznek teremteni a nemzetkozi
termelési egyilttm(ikodések szamara, ebben segitenek gazdasagdiplomaciai téren a kétoldalu
szabadkereskedelmi megallapodasok (ezt gyakorlatilag elvarjak a multik).

1.5.1. Hagyomanyos kllgazdasagi mutatdszamok

Ebben a részben a legfontosabb kilgazdasagi kitettségi mérészamokat veszem gorcs6 ala, hogy mit
mutatnak Tajvan altalanos és kinai/amerikai kitettségérdl. A bevezet6ben elGszor tovabb vizsgalom a
GVC-k hatasat, pontosabban a vildggazdasagi folyamatokat leird statisztikdk modszertanara gyakorolt
hatasat, majd felvdzolom a — tobbek kozott ezek alapjan képzett — legfontosabb mutatékat a tajvani-
kinai, valamint tajvani-amerikai viszonylatban.

A GVC-k szerepe — ahogy arra a COVID-pandémia is ramutatott — a 2010-es évekre meghatdrozéva
novekedett. Mivel a GVC-k messze ativelnek a nemzetgazdasdgok, s6t a regiondlis gazdasagi
integraciék hatdrain, igy nem lehet pusztdn a hagyomanyos kiilgazdasagi adatokbdl kdvetkeztetni
arra, hogy egy-egy nemzetgazdasag melyik masiktdl ,fligg” jobban, melyiknek van inkdabb kitéve
gazdasagi értelemben. Mészaros (2021) a Telexen megjelent elemzésében mutat ra, hogy:

...napjainkban a kereskedelem két orszag vagy gazdasag kozott nem feltétlenil ad teljes képet a
kétoldalu gazdasagi kapcsolatokrél. Egy Kindbdl szarmazé iPhone vagy egy Magyarorszagon
Osszeszerelt Audi csak részben kinai és magyar termék, nagyobbrészt amerikai és német szellemi
tulajdonbdl és tucatnyi orszag beszallitdinak alkatrészeibél all. Ezért a nyers forgalmi adatoknal
redlisabb képet ad a gazdasagi kapcsolatokrdl, hogy a forgalombdl mekkora az érintett két gazdasag
cégeinek és dolgozdinak részesedése, mas szoval mekkora az export hazai hozzaadott értéke.

< sz

megragadjdk. A legismertebb ezek koziil taldan az OECD és a WTO kozos un. TiVA (Trade in Value-

22 Természetesen szamos globalizacids index létezik, egy masik elterjedt mutaté példaul az un. KOF-index,
azonban jellemz6en mindegyiknek van egy gazdasagi aldimenzidja, amely jellemz&en ugyanazokbdl a klasszikus
kiilgazdasagi mutatokbol épiil fel.
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Added) indikatorkészlete (OECD, n.d.), amelyen tobb szarmaztatott kalkulacié is alapul — igy példaul
az OECD Global Value Chains indikatorok (OECD, 2013). A TiVA indikatorok alapjat pedig az un. ICIO-
tablak elkészitése adta. Az ICIO-, azaz orszagok kozti input/output (Inter-Country Input-Output)
tablak tartalmazzak az orszagokon beliili termelési, fogyasztasi és beruhazasi folyamatokat, valamint
az orszagok kozti nemzetkozi kereskedelmi dramldsokat. (OECD, 2023) Az Oridsi statisztikai
feldolgozasi munka eredményeképpen orszdgpdarokra el8allt kereskedelmi matrixokbdl épitettek fel
egy atfogd indikatorszettet. Ez az indikatorszett ipardgi szektorokra, valamint orszdgokra lebontva
nyujt a kordbbi adatoknal jéval mélyebb betekintést olyan teriiletekre, mint példaul a kiilsé
kereslethez mért hazai hozzaadott érték (domestic value added in external demand ratio) vagy a
kiils6 hozzaadott érték mértéke a haza keresletben (external value added in domestic demand ratio)

stb. (De Backeri és Miroudoti, 2013)*

A 2009-es szamokat nézve (2. adbra) szembetlinik, hogy Tajvan — Magyarorszaggal egyiitt — a
legmagasabb GVC részvételi aranyl gazdasagok kozott szerepel — teljes exportértékhez képest. A
részvétel pedig elsGsorban az un. 'backward’ jelleg(i, azaz a nagy kiilfoldi hozzaadott értékd exportbdl
ered. A 2022-es szamokat nézve (WTO, 2023, p7) Tajvan részvételi aranya 60% koriilire mérsékl6d 6tt,
ami mar nem teszi 6t a kdzvetlen élmez6nybe, de ez a szam tovabbra is magas, ami a tajvani
gazdasdg magas vildggazdasagi bedgyazottsdgara utal.?* Kildndsen akkor, ha azt is hozzavessziik
ehhez a szdmhoz, hogy a GDP-hez mért kereskedelmi volumen tekintetében vilagviszonylatban

Figure 3. GVC participation (2009)

0.8 0.7

M backward participation forward participation & 1995

Source: Authors’ calculations from WIOD. 1995 values represent GVC participation (i.e. Backward and forward participation).

2. dbra A teljes exporthoz mért 2009-es GV/C-részvételi indexek (WIOD), Magyarorszdg és Tajvan is az ’élbolyban’
szerepel. (Forrds: Gonzalez, J.L., Kowalski, P. and Achard, P. (2015). Trade, global value chains and wage-income
inequality. [online] OECD iLibrary. Elérhetd: https://www.oecd-ilibrary.org/docserver/download/5js009mzrqd4-
en.pdf?expires=1508577672&id =id&accname=guest&checksum=5C4B0359078E5F9FFAF12671F9A4F88D. )

23 Ehhez hasonléd munka volt az Eurdpai Bizottsdg altal finanszirozott WIOD-projekt (World Input-Output
Database) is, amely az adatokbdl elsGsorban a nemzetkozi kereskedelem noévekedésével fokozddo
egyenlGtlenség okait célozta keresni. (Groningen Growth and Development Centre, 2023)

24 Tajvan killdnleges helyzetérdl irok még az alfejezet végén.
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Tajvan 114%-kal (Global Taiwan Institute, 2024) nagyjabdl az elsé negyed végén foglalna (The World
Bank, 2022) helyet — ha benne lenne a Vildgbank statisztikdjaban.?®

Kulkereskedelmi relaciok

A disszertacié bevezetSjében mar bemutattam, hogy a tajvani-kinai kilkereskedelmi szamok mikor és
milyen (itemben el6zték meg a tajvani-amerikai szamokat. Emlékeztetdiil, a Kindba iranyuld tajvani
export mar 2004 6ta a legnagyobb érték( — ekkor elézte meg az Egyesiilt Allamokba iranyulét —, és
el6nye azéta robosztus. 2021-ben 30% — 15% a kinai vs amerikai relacié a tajvani export tekintetében.
(Nature, 2022) Ebben a részben az el6z6ekben bemutatott OECD/WTO mddszertanon alapuld TiVA-
tablakon keresztiil veszem sorra Tajvan legfontosabb kiilkereskedelmi szamait, kitettségeit. A tajvani
export hozzaadott érték mértékének tekintetében nem Ilathatunk nagysagrendi eltérést
felvev6partnerei tekintetében (3. dbra), ami 6nmagdban nem sokkal visz kézelebb minket annak a
kérdésnek a tisztdzdsaban, hogy Tajvan az amerikai vagy a kinai piacoktdl fligg jobban. Azt viszont —
ahogy korabban a disszertacid bevezet6jében irtam — tudjuk, hogy a tajvani-kinai kereskedelmi
forgalom jelentds részét tajvani cégek kozti vagy cégen bellli kereskedelem teszi ki, igy
feltételezhetjitk, hogy mind az Egyesiilt Allamokba iranyulé végsé exportban (tdrténjen az Kinabdl
vagy Tajvanbdl), a tajvani cégek hozzaadott értéke még magasabb lehet, mint a 2018-as, eleve nem
alacsony 62,1%.

Top export destinations - Domestic and foreign VA content of exports, 2018

(% share in total gross exports to partner) (% share in economy total gross exports)
Domestic VA Foreign VA Total Domestic VA Foreign VA
1. China 59.7 40.3 100.0 22.1 14.9
2. United States 62.1 37.9 100.0 6.9 4.2
3. Japan 63.2 36.8 100.0 4.4 2.6

3. dbra A tajvani (Domestic) és a kiilféldi (Foreign) hozzdadott értékek alakuldsa Tajvan legnagyobb exportpartnerei felé
torténd exportjdban (2018, bal oldal), illetve ezek ardnya a teljes exporton beliil (jobb oldal). (Forrds: WTO. (n.d.). Trade in
Value Added and Global Value Chains — Chinese Taipei. Elérheté:
https://www.wto.org/english/res_e/statis_e/miwi_e/TW_e.pdf.)

Erre a feltételezésre raerdsiteni latszik a kovetkez6, a GVC-kben vald részvétel médjat bemutato (4.)
adbra. A 2018-as szamokbodl jol latszik, hogy a legnagyobb tajvani hozzaadott értéket exportald
orszagok listdjat magasan Kina vezeti, majd két, a chipgyartadsban erGs azsiai gazdasag, Szingapur és
Dél-Korea kovetkezik nagysagrendekkel alacsonyabb hanyadosokkal. Az Egyesiilt Allamok tehat
nincsen itt, a hdrom orszag exportjanak felvevépiaci oldaldn azonban feltehet6leg igen. A masik
oldalon pedig a tajvani exportban meglévé kiilfoldi hozzdadott érték eloszlasa tekintetében mar egy
joval kiegyensulyozottabb képet Iatunk, ahol Kina ugyan vezet, de nem sokkal utana kdvetkezik Japan
és az Egyesiilt Allamok — és a kinai szam mogott tajvani cégek is allhatnak.?® Ez latszik a WTO-oldalan
a félkész termékek kereskedelmét szemléltetd adbran is. Mindez tehat erGsiti azt a feltételezést, hogy
a tajvani és a kinai gazdasag a gyartasi tevékenységekkel nétt a legerGsebben Gssze, mig a (végsd)
felvevépiacok tekintetében feltehetSen az Egyesiilt Allamok a legnagyobb szerepld.

25 A tajvani gazdasag erds kiils6 kitettségének képét drnyalja a hagyomanyosan erds tajvani KKV-szektor, amely
a tajvani cégek bevételeinek tobb, mint felét adja, és termékeik tébb, mint 80%-at a hazai piacon értékesiti.
(MOEA, 2023)

26 A tajvani szolgaltatdsexport tekintetében is hasonld a helyzet, s6t ott még inkdbb kiegyenlitett az Egyesiilt
Allamok, Kina és Japan részvétele. Részletesebben ezt a terliletet nem targyalom, mert a szolgaltatasexport
eleve jéval kisebb volumend, mint a termékexport, valamint mert a kilfoldi szerepvallalds is margindlisnak
szamit Tajvan esetében.
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Top exporters of Chinese Taipei inputs through GVCs Top foreign inputs providers

(% share in total exports of domestic inputs sent to third economies) (% share in total foreign content of exports)

1. China 33.5 1. China 15.9
2. Singapore 7.9 2. Japan 15.0
3. Korea, Republic of 6.6 3. United States 12.5

Source: WTO calculations based on the OECD TiVA database.

4. dbra A beépitett tajvani exporttermékek legnagyobb exportdrei a tajvani hozzaadott érték szazalékaban (bal oldal), illetve
a tajvani exporton beliil a legnagyobb kiilféldi hozzdadott értéket ado orszagok. (Forrds: WTO. (n.d.). Trade in Value Added
and Global Value Chains — Chinese Taipei. Elérhetd: https://www.wto.org/english/res_e/statis_e/miwi_e/TW _e.pdf.)

Kulfoldi miikod6tSke-befektetések

1952 és 1986 kdzott még a kidramlé tajvani miikodStéke 60 szazaléka az Egyesiilt Allamokba iranyult.
1992-re ez a szam 17 szazalékra esett vissza — és ekkor elézte azt meg a Kindba iranyuld téke el&szor
22 szazalékos részesedéssel. (MAC, 2001) Ekkor volt a forduldépont, és azdta az éves tajvani
mikod6téke abszolut értéke is nétt. Az elmult hdsz évben (2023) tajvani cégek tobb szaz milliard
dollar értékben hajtottak végre miikodStbke-befektetéseket (KMT) a vildagban, aminek mintegy 60%-
a Kindban valdsult meg — a Bertelsmann Stiftung elemzése szerint ez nagyban hozzajarult a Kinatol
valo kereskedelmi fligg6ség kialakuldasahoz. (Bertelsmann Stiftung, 2024) A 2000-es évekre a tajvani
high-tech befektetések Kindban azt eredményezték, hogy ,a kinai info-kommunikaciés eszkdzok
exportjanak mintegy 40-80%-a tajvani tulajdonu gyarakban készilt.”?” (Einhorn et al., 2005) A tajvani
Gazdasdgi Minisztérium beruhdzasi osztdlydnak adatai szerint 2023 augusztusdra a tajvani
mikodétéke-befektetések a kinai szarazfoldon elérték a 214,37 milliard dollart, ami a sokszorosa az
Egyesiilt Allamokban (28,78 milliard USD), az Eurdpai Unidban (14,35 millidrd USD) és Japanban
(12,08 milliard USD) meglévé kumulalt tajvani KMT-nek egylttvéve. (Shelton, 2023) Nem kétséges,
hogy ezek a szdmok a tajvani és kinai gydrtdipar organikus Osszefonddasat mutatja szemben a
nagysagrendekkel alacsonyabb nyugati és mas tavol-keleti relacidkkal. Ahogy azonban korabban
irtam, ez az 0sszefonddds nagyban a nyugati felvev6piacok kiszolgalasanak optimalizalasi igényébdl
fakadt, és ezek tovabbra is kritikus jelentGséggel birnak mind Tajvan, mind Kina szdmara. Masrészt
pedig a Biden-adminisztracié 4dltal Kindval szemben elinditott ,chip-hdbord” kirobbandsa, és
kiilonosképpen a 2022 végén elfogadott ,Chip-torvény” 6ta érezhet6éen megtorpantak a tajvani

Taiwanese Investment Overseas Soars
But companies slashing spending in China to lowest in more than 20 years

/ Total FDI M To China To US To Singapore To Vietnam M To Germany
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2020

5. dbra Tajvani miik6d6téke-befektetések alakuldsa 1991-t6l 2023-ig célorszdgok szerint. (Forrds:
Wang, C. (2024). Taiwan’s Investment Into China Plunges to Lowest in Two Decades - BNN
Bloomberg. [online] BNN. Elérhetd: https://www.bnnbloomberg.ca/taiwan-s-investment-into-
china-plunges-to-lowest-in-two-decades-1.2022340.)

27 Muyard elemzésében irja, hogy a kinai export nagy részét a 2010-es években tovabbra is tajvani cégek allitjak
eld, kiilondsen a high-tech és elektronikai szektorban. (Muyard, 2012)

17



beruhazasok Kindban. Ez a szam a 2001 6ta mért legalacsonyabb szintre, ,minddssze” 3 milliard
dollarra csokkent 2023-ban (Dojan, 2024). Talan a leginkabb latvanyos jele a valtasnak, hogy a tobbek
kozott az iPhone-okat is OsszeszerelS tajvani 6rids, a FoxConn 2023-ban bejelentette, hogy indiai
tevékenységét fogja béviteni 1,5 milliard dollarral. (Dojan, 2024)

A fenti (5.) dbran jél latszik a Donald Trump altal Kindval szemben kirobbantott kereskedelmi hdboru
masodik évétél (2019) a tajvani beruhdazasok visszaesése Kinaban (sziirke), mikdzben a tajvani cégek
teljes beruhdzasi volumene nem esett vissza, s6t. Azt, hogy trendforduldsrél van-e sz6, még mindig
korai megdllapitani, ez nagyban fligg az amerikai-kinai viszonytdl is. Az azonban rendkivil
szembetiling, hogy a Chip-torvény elfogaddsat kovet6 évben egyrészt ugrdsszerlien megndétt a tajvani
KMT nagysaga, masrészt még e névekedés mellett is nagyot esett ennek Kindba irdanyuldé abszolut
értéke, aranyaiban pedig szinte marginalizdlddott. Persze a kumulalt tajvani mkddétéke Kindban,
még kinai léptékkel nézve is, tovabbra is jelentés, ha azonban az amerikai-kinai tech haboru tovabb
tart — vagy élesedik —, akkor a Foxconn emlitett példaja a (tajvani, koreai, japan stb.) beszallitoi
lancolatok akar egy nagyobb szintl attelepilési hulldmanak elGjele is lehet. A tajvani cégek tehat
jelenleg kétségkiviil a kinai termelésre épitenek, de ez nem biztos, hogy a jov6ben is igy marad — ami
a kinai gazdasagnak is fajdalmas lenne.

Mikdzben pedig a Kindban jelen 1év6 tajvani t6ke rendkiviil jelentGs, s6t talan nem tulzas azt allitani,
hogy kulcsfontossagu a tech szektorban, ugyanez nem mondhaté el az ellenkez6 irdnyban. A tajvani
Gazdasdagi Minisztérium adatai szerint 2009 juliusa és 2023 decembere kozott a szigeten minden
szektorban végrehajtott kinai beruhazasok (1596 jévahagyott eset) nem egészen 2,6 millidrd dollart
tettek ki. (MOEA, 2024) A kévetkezs (6.) abradn a Tajvanban megvaldsitott kilfoldi beruhazasi szamok
lathatdk 2023-ra nézve. A 16-os listdra Kina nem fért fel — igaz, azt nem zarhatjuk ki, hogy
Szingapuron vagy mas addparadicsomokon keresztiil jelentés mennyiségil kinai t6ke érkezhetett a
szigetre. A kinai kumulalt (2009-2023) szamnak nagyjabdl a 10-szerese a (2022-ig a teljes) kumulalt
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6. dbra A 2023-ban elfogadott kiilféldi miikédétéke-befektetések értéke
Tajvanban szdrmazdsi orszdg vagy régio szerint (millio USD). (Forrds:
Textor, C. Statista. (2024). Taiwan: approved inward FDI by origin 2023.
[online] Elérhetd: https://www.statista.com/statistics/1292945/taiwan-
approved-inward-foreign-direct-investment-by-industry/.)
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amerikai m(ikod6t6ke Tajvanban a tajvani statisztikdk szerint — és szintén sokszorosa (16,77 milliard
USD) az amerikai statisztikdk szerint (Department of State, 2023). Ebbdl a szempontbdl tehat nem
mondhatjuk, hogy Tajvan kinai vagy amerikai kitettsége nagy lenne, bar utdbbi jelent6sebbnek
mondhaté.

Portfoliobefektetések

A portfélidbefektetések terén nehéz diverzifikdlt informacidhoz jutni Tajvan tekintetében, mert
Tajvan nem jelenti az IMF-nek a CPIS (Coordinated Portfolio Investment Survey) adatokat (McGuire
et al., 2021), és a tajvani pénziigyi feliigyelet adatsorai kozott (Financial Supervisory Commission,
2024a) sem taldltam cél- vagy forrdsorszdgokra valé lebontasokat.?® Pontosabban utdbbiak
tekintetében befektetdi kategdria szinten lehetséges havi szinten aggregdlt adatokhoz hozzaférni. E
fejezet irdsanak idGpontjdban legfrissebb teljes hdonapra rendelkezésre all6 adatok szerint 2024
januarjaban a FINI (Foreign Institutional Investors) kategéridba tartozd befektet6kt6l mintegy 248,74
millidrd USD érkezett, mig a szarazfoldi Kina fel6l érkez6 befektetéseket magaban foglalé QDII
(Qualified Domestic Institutional Investors) befektet6kt6l ennek a téredéke, minddssze 40,5 millié
USD. (Financial Supervisory Commission, 2024b) Mindez persze még nem jelenti azt, hogy a tajvani
t6zsdei cégekben példaul jéval magasabb lenne az amerikai tulajdonhanyad, mint a kinai, de a
legutolsé adatok inkdbb ez irdnyba mutatnak. A tajvani t6zsde (TWSE) forgalmi adatait tekintve a
kiilfoldi befektet6k altal generalt forgalom mértéke egy negyed és egy harmad kozott mozgott (7.
abra), ami jelent8s arany, raadasul — ahogy azt a kdvetkezd, Limitacidk alfejezetben bemutatom — a
tajvani t6zsdére erésebb hatdssal van a kilféldi befektet6k viselkedése.
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Share
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7. abra A kiilféldi befekteték kereskedési volumene a tajvani értéktézsdén (TWSE) 2016 és 2022
koézétt. (Forrds: Slotta, D. Statista. (2023). Taiwan: share of foreign investment value on TWSE
2022. [online] Elérhetd: https://www.statista.com/statistics/1350901/taiwan-share-of-foreign-
investment-value-on-twse/.)

28 A tajvani kdzponti bank oldaldn a nemzetkdzi dtutaldsokrdl nem érheték el cél-, illetve forrdsorszagra
lebontott adatok (cpx.cbc.gov.tw, 2024).
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A tajvaniak altal

kilfoldon végrehajtott portfolié befektetési

tevékenységrél sem allnak

rendelkezésre diverzifikdlt adatok, azonban pusztan a volumeneket nézve — abszolut értékben is, de

kiilonésen GDP-aranyosan —, regionalis 0Osszehasonlitasban Tajvan magasan a legnagyobb
t6keexportér a BIS dbraja szerint:?®

Gross external portfolio assets of selected Asian economies’ Graph 2
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! Chinese Taipei does not report CPIS data, and figures for investment in US dollar-denominated assets are not available in national data. For
the Philippines, which does report CPIS data, portfolio investment by non-bank financials is not available.

Sources: IMF, Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS); national data; BIS calculations.

© Bank for International Settlements

8. dbra Néhadny dzsiai gazdasdg brutto portfoliobefektetéseinek alakuldsa. (Forrds: McGuire, P., Shim, 1., Shin, H.-S., Sushko,
V. (2021). Outward portfolio investment and dollar funding in emerging Asia. BIS Quarterly Review. [online] Elérhetd:
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt2112d.htm.)

Mig azonban a tajvani gazdasag szerkezetével talan leginkdbb Osszevethetd Dél-Korea esetében az
értékpapirbefektetések dominalnak, addig Tajvan esetében a nem banki hitelezés adja a
t6kekihelyezés legjavat. Ez természetesen nagy kitettséget jelent, akarmilyen reldcidkban is torténjen,
de feltételezhetSen diverzifikadlt porfélidval dolgoznak a tajvani nem banki pénzintézetek is, ahol a
fejlett piacok részesedése jelentds. Osszességében a portfélidbefektetések terén nem lehet
egyértelmlen megmondani, hogy milyen irdnyban nagyobb Tajvan kitettsége, csak sejteni lehet,
hogy ez az Egyesiilt Allamok tekintetében jéval er&sebb lehet, mint Kina felé. Ezt a feltételezést
latszik aldatdmasztani a kovetkez6 rész els6 abrdja (9.), amelyen Kina pénziigyi jelentdsége eltorpil az
Egyesiilt Allamoké mellett.

2 Megjegyzendd, hogy Kina és Japan nem, Dél-Korea ellenben szerepel a kivélasztott dzsiai gazdasdgok kdzott.
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1.5.2. Tajvan kulonleges esete —kitél fligg jobban Tajvan?

A disszertdcié alapkérdését, miszerint Tajvan gazdasagi szempontokbdl inkabb az Egyesiilt
Allamoknak vagy mér Kinanak van jobban kitéve, ahogy az el6z6ekben a mutatdszamok altal vazolt
vegyes Osszkép is mutatja, nem lehetséges egyértelmlien megvdlaszolni. A mar hivatkozott Telex-
elemzésb6l (Mészaros, 2021) idézek ismét: ,,a globalis pénziigyi, technoldgiai és termelési rendszerek
Osszetett haldzatok, és egy adott orszag hatalma nem csupdn a puszta gazdasagi erejébdl fakad,
hanem ezen hdldzatok feletti befolydsabdl.” Az elemzés nagyban épit a Global Footprint of Monetary
Policies c. 2020-as tanulmanyra:

Amerika a pénzigyi piacokra, a globalis eszkdzarakra és a tGkeforgalomra tudott erds hatdst
gyakorolni. Egy amerikai monetaris szigoritds esetén vilagszerte romlanak a pénziigyi kondicidk, a
hitelezés csdkken, az eszkdzarak esnek, a t6ke pedig a feltorekvé piacokrdl elindul a biztonsagosabb
fejlett piacok felé. Ez utdbbira az elmult években tobb példa is volt, 2013-ban kisebb feltorekvé piaci
panik is kialakult, amikor az Egyesiilt Allamok jegybankjanak szerepét betdlt§ Federal Reserve a 2008-
as valsag ota ultralaza monetdris politika részleges feladasat mérlegelte. ... Ezzel szemben a kinai
monetaris politika nincs hatdssal a globalis pénziigyi mutatdkra, viszont a realgazdasagi folyamatokra
annal inkdbb. A kinai monetaris kondiciok romlasa esetén a kinai gazdasag lassul, ami lefelé huzza a
teljes vildggazdasagi termelést is. Ez csokkenti a vilagkereskedelem forgalmat, és a kereslet visszaesése
lenyomja a vilagpiaci nyersanyagarakat is.
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9. dbra Nemzetkézi pénziigyi hdlozatok. A szereplék mérete fontossdgukat jeléli. (Forrds: Rey, H., Miranda-
Agrippino, S. és Nenova, T. (2022). A Tale of Two Global Monetary Policies. SSRN Electronic Journal.
doi:https://doi.org/10.2139/ssrn.4106456. In: Mészdros, 2021.)
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10. dbra Nemzetkézi kereskedelmi hdlozatok. A szerepl6k mérete fontossagukat jeléli. (Forrds: Rey, H.,
Miranda-Agrippino, S. és Nenova, T. (2022). A Tale of Two Global Monetary Policies. SSRN Electronic
Journal. doi:https://doi.org/10.2139/5srn.4106456. In: Mészdros, 2021.)

Ezek az eredmények egyrészt azt jelzik, hogy kilonb6z6 orszagok masféle kitettségekkel néznek
szembe a kinai és amerikai gazdasagi és monetaris helyzet valtozdsa esetén. Kina f6ként a
nyersanyagexportérokre és az ipari exporttdl erGsebben filiggé orszagokra képes hatast gyakorolni,
utdbbiak kozott példaul Németorszag, és német fliggbségén keresztil feltételezhet6en Magyarorszag
is ott van. Az Egyesiilt Allamok fel6l érkezé sokkok ezzel szemben a kiilféldi hitelez&knek és pénziigyi
befektet6knek jobban kitett feltdérekvs dllamok szamara jelentenek extra kockazatot.

Tajvan esete azonban viszonylag kiilonleges a fenti konstellaciékban, illetve az el6tte bemutatott
hagyomdnyos kiilgazdasdgi kitettségeket mérd indikatorok tekintetében is. Mig Magyarorszag, nem
tulzas azt allitani, hogy a pénziigyi hdldozatokat tekintve — tehat a fenti dbrdk szerint az Egyesiilt
Allamok altal domindlt nemzetkozi pénziigyi rendszerben — legaldbb annyira sériilékeny,*® mint a
realgazdasdgi folyamatok terén, Tajvan autondmidja, de legaldbbis pozicidja minden esetben
kiilfoldi mikod6t6kére alapozta — legyen az a német autdipar vagy a kinai akkumulatorgydrtas —,
addig Tajvan egy egészen mads utat jart be.

30 Elég csak a 2007-es globalis pénziigyi valsagra, vagy az azt kdvetd kisebb-nagyobb pénziigyi sokkokra —
példaul EU-s forrasok blokkoldsa —, a Forint volatilitdsara és az ilyenkor menetrendszerlen az EU-n beldl
kiugronak szamité kamatratak megjelenésére gondolni szemben a stabilabb régiés — cseh, lengyel — mutatdkkal.
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Chow és Hsu tanulmanyaban (2014, p98) megallapitja, hogy az 1980-as évektSl Tajvan sokkal
gyorsabban globalizdléddott, mint Korea vagy akdar Japan. A '80-as évekt6l kialakult Tajvanban egy
kettGs gazdasdgi szerkezet, amelyben a hagyomanyos iparagakat a KKV-k, mig a high tech szektorokat
a nagyvallalatok dominaljak. Az ICT (information and communication technology) fejl6dés és az ezzel
parhuzamos mikod6téke-kidramlds hozzajarult a munkanélkiliséghez és a jovedelmi
egyenlGtlenséghez (Chow és Hsu, 2014, p96). Az egyenl6tlenségek azonban Tajvanban — magas
gazdasagi novekedés mellett is — nemzetkdzi Gsszehasonlitdsban alacsonyak tudtak maradni
(Heshmati, 2004), illetve Lin (2015) ramutat, hogy a tajvani politikai szintéren pedig az
egyenlStlenségek novekedésével parhuzamosan a gydratteleplilések miatt leginkabb negativan
érintett munkasréteg atpartolt a Kina-barat 'kék’ taborbdl az inkabb fliggetlenségparti ‘zoldek’ felé. A
Kindval vald gazdasagi 6sszefonddassal tehat éppen ellentétes irdnyu tarsadalmi folyamatok zajlanak
Tajvanon, ami taldn a legjobban a Kinaval valo 'Gjraegyesilés’ népszerliségének, illetve a tajvani/kinai
identitasfelmérési eredményekbél mutathatd ki. (National Chengchi University, 2023)3!

Tajvan esete Kindval rendkivil sok kilonlegességet takar. Kezdetben Kinanak legaldbb akkora
sziiksége volt a tajvani t6kére és tudasra, mint a tajvani vallalatoknak a kinai olcsé munkaerére.
Mikézben, ahogy korabban irtam, Kina jellemz&en azokban a szektorokban tudta el8szor ‘kitermelni’
a sajat globalis nagyvdllalatait, amelyekben a tajvani véllalatok a intenziven beruhaztak Kinaban,
addig a tajvani nagyvallalatok is a kinai termelésiikre tdmaszkodva voltak képesek globalisan is
naggya valni.3? Ekézben, Kina gazdasagi gravitacids erejének kdszénhetSen, a Tajvan és Kina kozti
kereskedelem messze tulnétt a tajvani-amerikai reldcién, de ennek a kereskedelemnek a jelentés
részét tajvani cégek egymas kozti kereskedelme adja, mikézben a végtermékek legfontosabb
felvevGerejét tovabbra is elsésorban a nyugati piacok jelentik. Muyard (2012) megfogalmazasaban:

. a tajvani gazdasag — mikozben mélyen egymasra tamaszkodik Kinaval — valdjaban kevésbé
integralddott a kinai gazdasdaggal, hanem Kindval egyitt folyamatosan integralédik a vildggazdasagba,
egyszerre haszndlva Kindt exportbazisként és exportpiacként. Tajvan un. Kina-fligg6sége valdjaban
Kina és Tajvan kozos fiiggése az Egyesiilt Allamoktdl, mas fejlett gazdasagoktdl és egyre inkabb a
feltorekvd piacoktdl. A Tajvan, az Egyesiilt Allamok és Kina elmult 30 évre vetitett GDP ndvekedését
szemléltetd abra ezt tamasztja ald. A kinai gazdasagtdl vald tajvani figgésnek meg kellene mutatkoznia

variancia inkdbb az amerikai GDP-mozgdsokat latszik visszatlkrdzni, kiilonésen az 1990-es évek

végétél.
Osszefoglalva tehat, a legtdbb kiilgazdasagi kitettséget méré mutatd — kiilkereskedelem, KMT-
aramldsok — azt mutatjak, hogy a kinai és a tajvani gazdasag er6sen 6sszefonddott, a szamok mogott
azonban joval Osszetettebb, a globalis értéklancok altal meghatarozott gazdasdgi folyamatok
huzdédnak meg. Emiatt ezek az adatok nem biztositanak megfelel6 alapot ahhoz, hogy
megvalaszoljam a disszertacié alapkérdését, miszerint a tajvani gazdasag a kinai vagy az amerikai
gazdasagnak van inkabb kitéve. A disszertacio irdsanak idépontjaban (2023 vége, 2024 eleje) raadasul
a kibontakozé amerikai-kinai tech habord alapjaiban lehet képes atrajzolni a most megfigyelhet6
képet — ez a bemutatott tajvani beruhdzasi szamokbdl latszik a leginkdbb latvanyosan. A
vildggazdasdg interdependens, Osszetett rendszerek halézata. Tajvannak a félvezetGiparban — s6t

31 Erdekességképpen, az egyik korabbi, még Tajvanban kidolgozott témaverzidom egyik hipotézise igy hangzott:
,minél erGsebb egy kisebb és egy nagyobb gazdasdgi entitdas kozott a gazdasagi integracid és a kisebb
gazdasagban ezzel parhuzamosan minél rosszabb (relative) a fiatalok gazdasagi helyzete, anndl valdszin(ibb,
hogy a kisebb-nagyobb relaciéban identitasalapu politikai szembendllas alakul ki.” A hipotézis tesztelésére
Tajvan és Magyarorszag egyarant érdekes terep lehetne.

32 Ez utdbbi gondolatot Dr. Moldicz Csaba fogalmazta meg jelen disszertacid munkahelyi vitaanyag verzidjahoz
irt birdlataban.
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altaldban az elektronikai beszallitohaldzatokban — elfoglalt pozicidja természetesen jogosan veti fel
azt a kérdést, hogy az Egyesiilt Allamok vagy Kina gazdasaga milyen szinten van Tajvannak kitéve, ez
azonban mar messze tdlmutat jelen disszertdcié keretein.3® Az egyszerliség kedvéért, illetve az
elemezhet6ség érdekében a kovetkez6 elemzések soran végig azt fogom feltételezni, hogy a kisebb
(tajvani) gazdasdg fligg a nagyobb (kinai és amerikai) gazdasdgoktél inkdbb, mint forditva. Ahhoz,
hogy Tajvan gazdasagi fliggéseirdl valamilyen fokkal tisztdbb képet kapjunk, a disszertacidéban tehat
tézsdei korrelacio- és eseményelemzés felhasznélasaval haladok tovabb.3*

1.6. A kutatas limitacioi

Az el6z6 fejezet képet adott arrdl, hogy Tajvan gazdasagi fliggGségeinek vizsgalatdhoz nem elegendd
a klasszikus kiilgazdasagi mutatdk vizsgalata. Ezt a képet kivanom bdviteni a t6zsdeindexek atfogd
elemzésével, azonban természetesen ennek a megkozelitésnek is megvannak a maga korlatjai. Jelen
disszertacié abbdl a feltételezésbdl indul ki, hogy a t6zsdeindexek, ha nem is tokéletesen, de
reprezentaljdk egy orszdg gazdasagi teljesitményét, és ezdltal lehet6séget engednek arra, hogy —
némileg paradox megfogalmazasban — kozvetett mddon, mégis kozvetlenll vizsgaljuk két
nemzetgazdasag 0sszekotottségét. Barmennyire is diverzifikalt ma mar azonban nemcsak az amerikai,
de a tajvani, s6t a kinai t6zsdék részvénypalettdja is, a disszertacié alapfeltételezése mindenképpen
vitathatd, mert a tézsdéken jellemz8en egy orszag vallalatainak ‘krémje’ van jelen.3> Ezért fontos
kiemelni, hogy az elemzésemben a t6zsdékre valéban csak 'proxyk’-ként tekintek, igy az eredmények
interpretalasat is ezzel a kitétellel végzem majd. A fenti alapfeltételezés mellett szél ugyanakkor,
hogy a kinai t6zsdék kapitalizacids szintje eléri a kinai éves GDP nagysagat (Statista, 2021), Tajvan
esetében ez a szam rdadasul a GDP tobbszorosét jelenti ma mar (www.ceicdata.com, 2022), és az
Egyesiilt Allamok esetében is nagyjabdl masfélszeres szorzérdl beszélhetiink (ycharts.com, 2023). Azt
tehat semmiképpen nem mondhatjuk, hogy a vizsgalt t6zsdék marginalis szerepl6k lennének az adott
gazdasagok oldalvizén.

Ha elfogadjuk, hogy a t6zsdéket haszndljuk proxykként a nemzetgazdasagok kozotti kitettségi
viszonyrendszer vizsgalatahoz, akkor a kdvetkez6 fontos kérdés, ami felmeril az az, hogy egyaltaldn
mibd4l feltételezhetjiik azt, hogy a tajvani t6zsdére hatassal vannak az amerikai és/vagy a kinai hirek.
Mi alapjan tehetjliik azt fel, hogy az amerikai hirekre er6sebben reagal a tajvani index? Az elsé
kérdéshez egy 1994-es tanulmanybdl (Lampton, 1994) idézek — maradva a kinai-amerikai elemzési
sikon:

1994 els6 felében az amerikai pénzpiacok szamos ok miatt alulteljesitettek —a kilpolitika ekkor
még szerény tényez6 volt, és a KNK-val (Kinai Népkoztarsasag) vald kapcsolatok még inkdbb.
Mégis, a pénzpiacok negativan reagdltak az amerikai-kinai (és amerika-japan) kapcsolatok
lehetséges romldsara. Januartél majusig a Dow Jones Industrial Average mintegy 400 pontot
esett, a Lehman Brothers T-Bond Index tébb, mint 500-at, a kamatlabak pedig csak néttek. Az
altalanos vélekedés az volt, hogy a vilag leggyorsabban névekvd jelentds gazdasagaval, egyuttal

33 Krapohl és Fink (2009) halézatelemzéssel dolgozé tanulmanyadban példdul rdmutat, hogy a kevésbé fejlett
régidk orszagai jobban ra vannak utalva a fejlettebb (akar tavolabbi) régidkkal valé kereskedelemre, mert azok
jelentik az erGs felvevépiacok — Tajvan azonban semmilyen mércével nem szamithaté kevésbé fejlettnek.

34 Természetesen ezen vélasztott mddszertanoknak is megvannak a maguk korldtjai, ezek bemutatasaval
folytatom.

35 Tajvan esetében megjegyzendd, hogy a tajvani gazdasdgban hagyoményosan is, és a disszertacio irdsakor is
kiilonosen nagy a KKV-k sulya (Ministry of Economic Affairs, 2022). Ezen tul pedig a kinai t6zsdék csak a vizsgalt
idGszak kezdetén (1991) indultak el, és nem tulzas azt allitani, hogy a 90-es években még gyerekcipSben jartak
az akkor mar harom évtizedes multtal rendelkezé tajvani, killonGsen az érett amerikai piacokhoz képest. Ezaltal
a kinai korrelacios szamok igazan a 2000-es évektdl érdemelnek egyre nagyobb figyelmet.
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Amerika szamara szélesed6 exporttarhazzal vald surlédasok nem nyugtatjdk meg az amugy is
gyengélkedd piacokat.

A fenti kontextus alapjan feltételezhetjik, hogy ha az '90-es évek elsé felében, amikor Kina a vilag
még csak 20. legnagyobb gazdasdga volt, mar komoly hatdssal volt a vildg legnagyobb
értékpapirpiacara, akkor a vilag legnagyobb gazdasidganak (Egyesiilt Allamok) eseményei hatéssal
kellett, hogy legyenek az akkor a kinai gazdasaggal nagyjabdl egy sulycsoportban lévG, de mar hosszu
évtizedek Ota kapitalista Tajvan tézsdéjére. Ezzel egylitt a ’90-es évekre kapott elemzési
eredményeket er6s fenntartdsokkal kell kezelni, mert a szarazfoldi kinai (nem hongkongi) t6zsdék
ekkor még gyerekcip6ben jartak, Tajvan pedig az értékpapirpiaci liberalizalasi folyamatdban lassabb
volt més kelet-dzsiai tarsainal.®® A '90-es évek elején a teljes tajvani értékepapirpiacot 95%-ban helyi
kisbefektet6k dominaltak, és csak 1996-ban valt lehet6vé minden természetes kilfoldi személy
szamara a kozvetlen tajvani értékpapirvasarlas lehet6sége (Chen, Bin és Chen, 2005). A 2000-es
évekre aztan felgyorsult a tajvani t6zsde nemzetkdziesedése, és feler6sodott egylittmozgdsa a
globalis piacokkal. 2001-ben a Taiwan Economic News megallapitotta, hogy a kulfoldi mingsitett
befekteték (QFIl) tevékenysége sulyukhoz képest (5,5%) aranytalanul nagy hatdssal vannak a t6zsde
alakuldsara. (Lampton, 1994) A 2000-es évek kdzepére viszont mar mind a tajvani, mind a kinai
t6zsdék esetében a kovetkez6 megallapitasokat teszik Nikkinen és tarsai (Nikkinen et al., 2006):

Az eredmények alapjan a G7-orszdgok, a G7-en kivili eurdpai orszagok, a fejlett és feltorekvd
azsiai orszagok®’ t6zsdéi szorosan integralédtak, mivel a kiilénbdz8 makrodkondmiai hirek
hatdsa hasonlé ezeken a teriileteken. Masfel6l viszont Latin-Amerikdt és az atmeneti
gazdasagokat kevésbé érintik az amerikai makrodkondmiai hirek, és igy a vildg t6zsdéivel sem
integralédtak.

Osszefoglalva tehat, noha az 1990-es évekre elvégzett elemzési eredményeket bizonyos
fenntartasokkal kell kezelni, ugyanakkor az el6zetes szakirodalmi kutatdsom soran feltartak alapjan
feltételezhetjik, hogy az amerikai — és kinai — hirek jelentds hatdssal vannak a tajvani t6zsdére.

A masodik kérdés — miért tételezhetjik fel az amerikai hirek er6folényét a tajvani t6zsdén —
megvalaszolasahoz Chen-Bin-Chen (2005) tanulmanyahoz nyulok. A szerzék azon tul, hogy — idézve a
Political Risk Services orszagkockazati Gtmutatdjat — megallapitjak, hogy

Tajvan rendkiviil érzékeny a nemzetkdzi politikai és gazdasagi légkorre export-orientdlt
gazdasaga és a Kinaval vald politikai viszonya miatt,

egyuttal arra a figyelemre mélté kutatdsi megdllapitasra jutnak, hogy noha a tajvani t6zsdei cégek
arfolyamai kiilonb6z6 kategdridk szerint eltéré mddon reagdltak bizonyos belfoldi és kinai politikai
hirekre, amikor Tajvan politikai kapcsolatai romlottak a nyugati orszagokkal, akkor a t6zsdei cégek
egységesen negativ elmozduldssal reagaltak. Ebb&l a megdllapitasbdl pedig viszonylagos
bizonyossaggal feltételezhetjik, hogy a 2000-es évek kdzepéig az amerikai hirek még jo eséllyel
erésebb hatdst gyakoroltak a tajvani t6zsdére a kinaiakndl. Annak ellenére is, hogy ekkor még nem
tul jelentGs része volt a tajvani részvényeknek kiilfoldi — nyugati — kézben.

Végiil mindenképpen szét kell ejteni a mddszertani limitaciokrol, azon belil is kiilondsen az
eseményelemzés kapcsan. Az eseményelemzés korlatai a Szakirodalmi feldolgozas zaré alfejezetében

36 Ez kiemelten érvényes a korreldciéelemzésnél, ahol a kinai t6zsdeindexek is érintettek. A kommunista
Kindban eleve csak 1991 6ta beszélhetiink t6zsdékrdl — Tajvan esetében mar 1962 6ta —, és ennek megfelelGen
egy jo évtizednek el kellett telnie, mire valamilyen szinten érett értékpapirpiacrél beszélhetiink Kina esetében.
Kina ugyanakkor a mai napig nem tekinthetd teljes piacgazdasagnak, és a t&zsdéken vald durva allami
beavatkozas sem ismeretlen — 2015 nyaran (Best, 2023).

37 Nikkinen (et al.) idesorolja Tajvant és Kinat is.
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(Limitacidk) kertilnek részletes kifejtésre. A disszertacid szerkezete innentdl két vonalon fut tovabb a
két elemzési Idb szerint. Az elsé a korreldcidelemzés, a masodik pedig az eseményelemzés. Mindkét
szal magaban foglalja a vonatkozd irodalom, valamint a valasztott mddszertanok bemutatasat. A két
szal végil a Konkluzio fejezetben ér Gssze.
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2. TOzsdei korrelacioelemzés

Ebben a fejezetben korreldcidelemzés segitségével elemzem az 1991-2023-as id6szakra nézve a f6
kinai és amerikai t6zsdeindexek egylttmozgasait a tajvani t6zsdével, illetve ezeknek az idGbeli
valtozasat. Az irodalmi attekint6é utdn bemutatom a hipotézisek vizsgalatdhoz kilon kialakitott
maodszertanomat, majd az elemzések eredményeit a kiilénb6z6 parositasok tekintetében.

2.1.  Szakirodalmifeldolgozas

Az elemzés els6 laba a korreldciéelemzés, amellyel azt kivAnom megvizsgalni, hogy a tajvani t6zsde
milyen mértékben és irdnyban mozog egylitt — vagy kilén — a f6 amerikai és kinai t6zsdékkel, és hogy
ez az egylttmozgas id6ben mutat-e esetleg trendszerl valtozast, eltolédast. A fejezet felépitése a
kovetkez8: el6szor egy altaldnos szakirodalmi attekintében réviden bemutatom a korreldcidanalizist,
annak t6zsdei felhasznalasi mddjait, a jellemz6 mddszertani problémakat és megolddsaikat, valamint
a jelen elemzés szempontjabdél kiemelten relevans hosszu tavu korrelacids vizsgalatok uj médszereit
is. Ezt koveti a kutatds keretében elvégzett korrelacidanalizis specifikacidja. Ide értend6 a valasztott
t6zsdék bemutatdsa, az adatgy(jtés, adatel6készités mikéntje, valamint a hosszd tavd
korrelacidelemzés modszertani specifikdcidja. A fejezet harmadik részében aztdn bemutatdsra
kerillnek az elvégzett elemzések leginkabb figyelemreméltdé eredményei. A disszertaciéhoz csatolok
egy tablazatot is az elvégzett elemzésekrdl, az abban listazott 6sszes relacié eredményei elérhetéek.

2.1.1. Korrelacioelemzés

A korrelacidanalizis két valtozd kozotti linedris kapcsolatot mér, ennek a linedris kapcsolatnak az
erGsségét és iranydt mutatja a korreldcios egyltthatd. A korreldcidos egyiitthatok kozott a
legszélesebb korben elterjedt — és jelen disszertdciéban is hasznalt — koefficiens a Pearson-
korrelacids egyiitthatd, amelyet magas mérési szint(i valtozdkra lehet kiszdmitani.3® A Pearson-féle
korrelacidanalizis az egyik leginkabb kézenfekvs és legelterjedtebb mddja Gsszetett rendszerek
diagnosztizalasanak, felmérésének szamos tudomanyterileten a klimakutatdstdl a szocioldgian at a
péniizgyi elemzésekig. (Yuan et al., 2016) Az 6konometria vagy pénzigyi elemzések teriiletén a
korrelaciét sokszor arra hasznaljgk, hogy Osszetettebb elemzésekhez elSallitsak a leginkabb
megfelel valtozokészlet. (Brownlee, 2019)

MielGtt tovabblépiink a Pearson-féle korreldcidelemzés statisztikai feltételeihez, fontos szamba venni
még az elején a korrelacidelemzés eredményeinek értelmezési korlatait. A legfontosabb ezek koziil,
hogy a korreldcids egyiitthatdé barmennyire erls, az nem jelent automatikusan kauzalitdst. A
korrelacié két valtozé egylttmozgasat, linedris kapcsolatanak erGsségét mutatja meg, ez azonban
nem biztos, hogy ok-okozati 6sszefliggést is indikal koztik. A kévetkez6 lista (Wade, 2009) és két abra
Osszegzi és szemlélteti a korrelacidelemzések interpretacios korlatait, veszélyeit.

e (Csaka két valtozo kozotti linedris kapcsolatot képes megragadni
e Stacionarius adatokon m(ikodik®®, tehat érzékeny az adatokban meglévé trendre, nem tudja
kezelni a valtozé variancidt — heteroszkedaszticitast

38 A két masik elterjedt korreldcids egyltthatéval — Kendall és Spearman — ebben az attekintében nem
foglalkozom, mivel ezek elsGsorban ordindlis adatokon teljesitenek jol, a t6zsdei idésorok viszont nem ebbe a
kategdriaba esnek.

39 Errél b6vebben kés6bb lesz sz6 ebben az alfejezetben.
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e Erzékeny az adatok eloszlaséra

A kovetkezs dbra, bar szélsGséges eseteket mutat be, j6l szemlélteti, hogy miért kell dvatosnak lenni
a kiszamitott korrelacids egylitthaté értelmezésekor. A lenti valtozéparok esetében, bar szemmel
lathatdan teljesen mas jellegli kapcsolat all fenn az adatok kozott, ugyanaz a korrelacids egyitthato:
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11. dbra A hires Anscombe-négyes — mind a négy kiilbnb6z6 eloszldsnak ugyanaz a korreldcids egyiitthatdja. (Forrds: Smith,
D. 2017. The Datasaurus Dozen. [online] Revolutions. Elérhetd: https://blog.revolutionanalytics.com/2017/05/the-
datasaurus-dozen.html.)

A t6zsdei adatsorok tekintetében tovabba fontos interpretacids korlat a kovetkezd. Vegylink
példaként egy hipotetikus esetet, miszerint 2004-ben az amerikai-tajvani vizsgalt t6zsdeparos erés,
0,7-es korrelaciét mutat, viszont ebben az idészakban az amerikai t6zsde atlagosan 5%-ot, mig a
tajvani 15%-ot emelkedik, a korrelacids egyiitthaté azonban ugyanolyan erdsségl, mintha a tajvani
tézsde is 5%-ot emelkedett volna. A kapcsolat a két vizsgalt tézsdeindex kozott tehat feltételezhetjiik,
hogy erdsebb, mint amit a korreldcids egyltthatobdl kovetkeztethetiink. Ezt az értelmezési korlatot
szemlélteti a kdvetkezs abra:
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12. dbra Tovdbbi latvdnyos eloszldsok és a hozzdjuk tartozo korreldcids egylitthatdk. (Forrds: Wade, N. 2009. CONDITIONAL
CORRELATION. [online] Elérhetd: https.//www.northinfo.com/documents/363.pdf)

A kovetkez6kben réviden sorra veszem a korrelacidanalizissel szemben tdmasztott kovetelményeket,
és azok kezelését a jelen disszertacidban. A hozamok kozelit6 (Zach, 2021) normalitasa jellemz&en
biztositott (lasd: 13. &bra), illetve az adatsor sok esetben konnyen azza tehets, példaul egy
logaritmizalé adatranszformacié altal. (West, 2021) Az aldbbi dbra az S&P 500 1950 o6ta vett
hozamainak havi eloszlasat vetiti ki az adatsorra illesztett elméleti normalis eloszlasra. Szemmel is jol
lathatd, hogy a normadlis eloszlas harangja viszonylag j6l illeszkedik a valés adatokra.*®

—— Theoretical Normal Distribution
B Actual S&P 500 Distribution
40 1

30 1

20 A

Probability Density Function

-0.2 -0.1 0.1 0.2

0.0
Monthly Return
13. dbra Az S&P 500 1950 6ta vett havi hozamainak eloszldsa a normdl eloszldst jelzé vonallal (Forrds: Yiu, T. 2020. Are
Stock Returns Normally Distributed? [online] Medium. Elérhetd: https.//towardsdatascience.com/are-stock-returns-
normally-distributed-e0388d71267¢.)

40 Az eseményelemzés érzékenyebb a normalitdsra — pontosabban a reziduumok normalitisira — ez
részletesen az ahhoz tartozé Szakirodalmi feldolgozas alfejezetben, a Tesztelés jellemzd problémai résznél kerdil
kifejtésre.
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A linearis kapcsolat megléte a t6zsdei id6sorok esetén nem ritka — kiilondsen a fejlett orszagok kozott.
(Nikkinen et al., 2006) Jelen disszertacido keretei nem engedik a linearistdl eltéré kapcsolatok
feltérképezését a vizsgalt tézsdeindexek kozott, a linedris kapcsolat esélyét azonban a kutatds soran
azzal igyekeztem maximalizdlni, hogy — ahogy azt a Korreldcidelemzés specifikacidja résznél
részletesen bemutatom — a teljes elemzési id6szakot tobb kisebb szakaszra bontottam.

A fent emlitett hdrom kovetelmény kozil a stacionaritds az, ami a t6zsdei id6soros adatokon a
legnagyobb problémat jelenti. A stacionarius idésorban nincsen autokorrelacio, allandé az atlaga és
nincsen benne heteroszkedaszticitas se — tehat varianciaja is allandd. Az autokorrelacié hatassal van
az eloszlasra, és jelenlétében nem haszndlhato a statisztikai tesztek tobbsége (Dale és Fortin, 2009).

A t6zsdei id6sorok stacionariussa tételének azonban létezik egy bevett mddszere, a differencidlas,
azaz hogy nem magukkal az indexértékekkel/arfolyamokkal dolgozunk, hanem a hozamokkal — jelen
esetben kiilonb6z6 aggregaltsdgi szinteken — lasd még: az elemzés specifikacidja. A transzformacio
el6tt és utdn is érdemes Durbin-Watson vagy Dickey-Fuller tesztet futtatni, hogy lassuk, sikeres volt-e
az adatsor staciondriussa tétele. Jelen disszertacid esetében is ez utébbi eljarast alkalmaztam.

2.1.2. T8zsdei korrelacidelemzeés, relevans uj iranyok

A korrelacidanalizisnek hosszu és szertedgazd multja van a t6zsdék tekintetében. Néhany példa a
legkorabbi kutatdsokrél Hamao et al. gyljtésében: (Hamao, Masulis és Ng, 1990)

Hilliard (1979) napi zardarfolyamokra nézve tanulmanyozta az egyidejli és késleltetett
korrelaciét 10 jelentds részvénypiacon. Jaffe és Westerfield (1985a, 1985b) az ausztral,
brit, kanadai, japan és amerikai részvénypiacok napi zardarainak egylittmozgasat vizsgalta.
Eun és Shim (1989) kilenc orszag t6zsdéjének napi részvényhozamait tanulmanyozta, mig
Barclay, Litzenberger és Warner (1990) a New York-i és Tokidi t6zsdén parhuzamosan
jegyzett részvények napi aringadozasat és kereskedési volumenét vizsgalta. Mindannyian
pozitiv korrelaciérdl szamoltak be a napi zaré hozamok kdzétt a vizsgalt részvénypiacokon.

Természetesen a pénziigyi elemzések terén, a portfdliokezelésnél is haszndljdk a korreldcidanalizist. A
modern portféliéelmélet (MPT) egy portfdlid 6sszes alkotdja kozti korreldcidt vizsgalja egyiittesen a
leginkdbb optimalis portfdlid kialakitdsdhoz bizonyos kockazati szintek mellett. Egymassal kevésbé
korreldld értékpapirok beemelésével csokkenteni lehet a portfélid altaldnos kockdzati szintjét.
(Edwards, 2019) A Guggenheim eszkozkezel6 alap oldalan egy latvanyos interaktiv korrelacids abran
vizsgalhatjuk meg, hogy a kiilonb6z6 eszk6zok historikusan hogyan korreldlnak egymassal:

30



Historical Correlation': January 2011-December 2022 Click Asset Class to Highlight

Positive Megative

High 0710  {(07)-(10)

Moderate  04-07 | (04)-(07) % i % g E %
low 0004 (00)-(04) 8 & ¢ R
Cash omn 1.00
01 | ©19) | 100
_ ©31) | (014) | (033 100
Equity Market Neutral 012 (0.07) 026 (051) 100
Event Driven 008 (027) 060 (0.26) 034 1.00
029 (017) 047 (043) 030 079 100
Q10 (0.23) 056 (026) 046 088 | 077 1.00
029 (010) 049 (054) 035 077 | 094 075 100
o (018) 045 (0.38) 047 081 036 | 088 0384 100
005 | (003) | (004) 016 on 004 003 039 | 000 016 1.00
REITs 049 {018) 027 {019) 023 058 074 061 066 | 064 019 100
S&P500* 026 | (019) 042 (034) 025 075 | 098 073 086 | 083 | 005 074 1.00

14. dbra A kiilénbdzé eszkézok kdzétti korreldciok évtizedes tavlatban. (Forrds: www.guggenheiminvestments.com. (n.d.).
Asset Class Correlation Map | Guggenheim Investments. [online] Elérhetd: https://www.guggenheiminvestments.com/
mutual-funds/resources/interactive-tools/asset-class-correlation-map.)

Nemcsak a hozamok egylttmozgasat érdemes azonban figyelni. A t6zsdei korrelacidelemzés egyik
fontos teriilete a volatilitdselemzés, hogy az egyes részvények, portfélidk, t6zsdék sérilékenysége,
volatilitdsa kozott milyen kapcsolatot lehet feltarni. Altalanos megallapitas (Loretan és English, 2000),
hogy a volatilisebb id6szakokban — igy a pénzigyi valsagok ideje alatt — a vildg tézsdéi
O0sszehangolddnak, és szinte teljesen szinkronban mozognak. Dalkir arra is ravilagit, hogy a
volatilisebb idGszakokat kovetSen is fennmarad még egy ideig a szinkronicitas. (Dalkir, 2009)

Ujabb, izgalmas kutatdsokra, mddszertani alkalmazasokra példa az Un. hasonldsagvizsgalatok
térnyerése, amely nem a klasszikus korrelacié modszereivel képes kimutatni két (vagy tobb) t6zsdei
arfolyam mozgdsa kozotti hasonldsagot. (Groves, 2023) Az uUn. dynamic time warping algoritmus
pénzpiaci alkalmazasaval kisérletezett tobbek kozott Grzejszczak (et al, 2022). Cabrieto és tarsai
2018-ban megjelent tanulmanyukban (Cabrieto et al., 2018) arra fejlesztettek ki egy eljarast, hogy az
id6sorok kozotti korrelacio mértékében megfigyelhetd toréseket hatékonyabban detektaljak. Szintén
egy érdekes terilet a korrelacid és a volatilitds kapcsolata. Musmeci és tarsai aztan a miultban
megfigyelt korrelacids struktira — az egyes részvényekre felirt kovarianciamatrixok — segitségével a
logisztikus regressziés modszernél sikeresebben jésoljdk meg a jovbbeli volatilitasvaltozasokat.
(Musmeci, Aste és Di Matteo, 2016) Egy megint masik kutatasi terllet azt vizsgalja, hogy a kiilonb6z6
piaci korilmények, Un. rezsimek egylttallasa befolyasolja-e a t6zsdei korreldcié alakulasat — és
altalanossagban a vélasz, igen, és ez a kdtvénypiacokra is érvényes (Hunter és Simon, 2005).
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A disszertacié szempontjabdl kiemelten fontos kutatasi irdny tovabba az is, hogy idében valtozik-e a
korrelacié mértéke a t6zsdék kdzott. Quinn és Voth (Quinn és Voth, 2010) (ma mar) fejlett orszagok
t6zsdéinek egylittmozgasat tanulmanyoztak 1890 és a 2001 kdzott, és azt lattak, hogy mind a nyers,
mind a volatilitdssal korrigdlt koefficiensek névekedést mutatnak — kiilonésen a 20. szdzad masodik
felétdl — lasd: 15. dbra.
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15. dbra Az értékpapirpiaci korreldciok két mértéke. Minden megfigyelés egy 16 orszdgcsoportos dtlagos korreldcios
egylitthatot jelent 4 éves id6tdvra, 1890-2001 kozdtt. Az orszdgok: Ausztrdlia, Belgium, Kanada, Ddnia, Finnorszdg,
Franciaorszdg, Németorszdg, Nagy-Britannia, Olaszorszdg, Hollandia, Uj Zéland, Norvégia, Spanyolorszdg, Svédorszdg, Svdjc
és az Egyesiilt Allamok. Az “uncorrected” verzié orszdgpdronként vett korreldciét mér, a Forbes-Rigobon volatilidshoz
igazitott korreldciot pedig Forbes és Rigobon (2002) alkotta meg. (Forrds: Quinn, D. and Voth, H. 2010. Free Flows, Limited
Diversification: Openness and the Fall and Rise of Stock Market Correlations, 1890-2001. NBER International Seminar on
Macroeconomics, 6(1), pp.7-39. doi:https://doi.org/10.1086/648693.)

Hasonld megallapitasra jut Longin és Solnik (1995) az 1960 és 1990 kozotti hdrom évtizedet gdrcsé
alad véve, hozzatéve, hogy a korrelacié magas volatilitasu id6szakokban szintén magasabb mértékai.
Tanulmanyukban taldlnak arra utald jeleket, hogy bizonyos valtozék — igy az osztalék vagy a
kamatlabak — elGrejelezhetik a jovébeli volatilitast és korrelaciot. Néhany évvel késébb a szerz6paros
arra a megallapitasra jut, hogy a korrelacié mértéke nem per se a volatilitdshoz kothet6, hanem a
piaci trendhez — medve piacon er&sodik a korrelacid, bika piacon csékken. (Longin és Solnik, 2001)

Az id6ben valtozd korrelacid joslasara kinal aztan jél miikodé megoldast az un. DCC-GARCH modell,
amely sikeresen 6tvozi a dinamikus feltételes korrelaciés (DCC) modellt a volatilitds modellezésére
kittinéen alkalmas GARCH-modellekkel. (V-Lab, n.d.), (Andersson-Séall és Lindskog, 2019) A modell
DCC komponense egy viszonylag Uj, de gyorsan teret nyer$ valtozata — altaldnositasa — a DFA
(detrended fluctuations analysis) modelleknek (Wikipedia, 2023) (Peng et al., 1994), amelyeket
kifejezetten a hosszu tavu, nem stacionarius id6sorok kozotti korreldcié feltarasara fejlesztettek ki.
(Igbal et al., 2020) A DCC vagy DCCA (Detrended Cross-Correlation Analysis) modelleket egy 2020-as
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koreai tanulmany (Shin, Lim és Min, 2020) haldzatelemzési mddszerekkel 6tvézve elemezte a
sanghaji t6zsde cégeit. Kutatdsuk soran azt taldltdk, hogy a Pearson-féle korreldcid sok esetben
tllsdgosan érzékeny, ezért valtottak a jéval szigoribb DCCA-ra. Mddszeriiket aztan atiltették a
globalis t6zsdékre, és felallitottak egy rendszert, amely klaszterszerlen, de halézatba foglalva irja le a
vilag t6zsdéit aszerint, hogy mely indexcsoportok korreldlnak egymdssal erGsen hosszu tavon.

Végezetiil a DCCA mddszertan talan legizgalmasabb tovabbfejlesztése a Nature folydiratban jelent
meg 2016-ban. A szerz6k tovabb altaldnositjdk a DCCA-modelleket, igy azt applikidlhatéva téve
kiilonboz6 iddskalakra és idészakokra vald modellezésre. Uj moddszeriik segitségével (TDCAA -
Temporal evolution of Detrended Partial-Cross-Correlation Analysis és ennek parcidlis korrelacids
valtozata) kifejlesztettek egy olyan keretrendszert, amiben a hagyomdanyos méréseknél
objektivebben képesek megmondani két id&sorrdl, hogy azok barmely id&szakban, barmilyen
idéskdlan milyen szinten korreldlnak egymassal. (Yuan et al., 2016)

Mind az utdbbi Nature-cikk, mind az el6tte emlitett koreai tanulmdany mddszertanilag relevdns jelen
disszertacid szempontjabél. A tanulmanyokat azonban kutatécsapatok alkottdk, és az azokban
bemutatott mddszertanok alkalmazasa messze meghaladja magam és a disszertacié kapacitdsait,
ezért a korrelacidelemzés tekintetében — az idésorok stacionariussa tétele mellett — a klasszikusnak
szamité Pearson-korreldcid szdmitasanal maradtam. Annak alkalmazasaban azonban igyekeztem a
lehetdségekhez mérten innovativ lenni. A kévetkez6 részben kerlil bemutatdsra a korreldcidelemzés
specifikacidja.

2.2.  Akorrelacioelemzés specifikacioja

A kovetkez6kben nemcsak a korrelacidelemzés felépitését, a vdlasztott indexeket, a felhasznalt
maodszereket mutatom be, hanem azt is, hogy az elemzés megtervezése — és kivitelezése sordn —
milyen mddszertani és részben technikai problémadkba ttkéztem, valamint hogy ezekre végil milyen
megoldasokat talaltam.

2.2.1. Az elemzéshez valasztott t6zsdeindexek

Tajvan

Tajvan esetében két tGzsdérdl, a Taiwan Stock Exchange-rél (TWSE) és a Taipei Exchange-r6l
beszélhetlink. A TWSE f6indexe a TAIEX, amely 100-as bazisrél indult 1966-ban (www.twse.com.tw a,
n.d.), kapitalizacioval sulyozott mutaté. Egyértelmilien ez a t6zsde a tajvani gazdasag fo6
reprezentansa, ahol a legnagyobb cégek vannak bejegyezve. A Taipei Exchange az un. OTC (over-the-
counter) kereskedés és a kisebb vallalatok letéteményese lett (www.tpex.org.tw, n.d.), f6 indexe a
TPEX. Ezen tul emlitésre érdemes még a Formosa index, amelyet a két el6bbi index konverziéjaval
hoztak létre (www.twse.com.tw b, n.d.), valamint Tajvan esetében kiilon figyelmet érdemelnek olyan,
a TWSE altal vezetett alindexek (www.twse.com.tw ¢, n.d.), mint a Taiwan Technology Index, vagy a
kiilonb06z6 iparagi — igy az elektronikai vagy félvezet6gyartd cégeket tomorité — indexek.

Bar az elemzés tervezési fazisaban még komolyan felmerilt a szdndék, hogy iparagi, esetleg cég
szint(i elemzéseket is végezzek — Honhai (FoxConn), TSMC fokusszal —, erre sajnos nem maradt id6. A
valasztott index Tajvan esetében tehat a TAIEX lett, az egyediili a fentiek kozil, amelynek 1991-ig
visszamenéen vannak és rendelkezésre is dllnak az adatai, egyuttal a tajvani gazdasag leginkdbb
reprezentans indexének szamit. Természetesen az eseményelemzés célvaltozdjat is ez az index adja
majd. A letoltott historikus napi adatokat tartalmazd csv fajl (tradingeconomics.com, n.d.)
csatolmanyként azonban elérhet6 a dolgozattal.
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Egyesiilt Allamok

Az amerikai t6zsdeindexek és alindexek vilaga igényelt egy bizonyos fokl elmerilést ahhoz, hogy
letisztuljon, melyik mutaték az amerikai gazdasdg legjobb nemzetkdzi reprezentdnsai. A legtdbb
alindex egyértelmlien az elemzésem fdkuszan kivil estek — igy példdul NASDAQ-100, a NASDAQ
régids alindexei vagy a Dow Jones U.S. Aerospace & Defense Index. Voltak olyan alindexek, cég szint(
arfolyamok, amelyek az ipardgi és vallalati szint(i elemzések esetén bekeriiltek volna — igy a Nasdaq
US Smart Semiconductor Index vagy a Qualcomm, Apple részvényei —, a kutatds id6korlatai miatt
azonban kiestek.

A Wilshire 5000 és a Russel 3000 aztan olyan indexek, amelyek egészen kicsi cégmeéretig tartalmazzak
a legtobb amerikai jegyzett céget. Ezek alapvetSen er6s reprezentansai lehetnek az amerikai
gazdasagnak altaldban, a globalis t6kepiacokat elemezve azonban indokoltabbnak lattam azokra a
mutatdkra fdkuszalni, amelyek a nemzetkdzi trendekre is a legnagyobb hatdssal vannak.
(finance.yahoo.com a, n.d.)* igy végil a két nagy New York-i tézsde fSindexeit (NYSE
(finance.yahoo.com b, n.d.) és NASDAQ (finance.yahoo.com c, n.d.)), valamint az amerikai vallalati
szféra krémjét magdba foglald, egyuttal a pénziigyi elemzésekben leggyakrabban benchmarkként
hasznalt S&P 500 historikus napi adatait (finance.yahoo.com d, n.d.) toltéttem le. Ezeket hasznaltam
az elemzési kisérletek sordn ‘amerikai’ indexekként a fent leirt tajvani/amerikai korrelaciéparoknal.

Kina

Kina esetében szintén végigvettem az 6sszes kinai t6zsde altal vezetett alindexet. Ezek kozil szlk
fokuszuk miatt a legtobb eleve kiesett (igy példaul: SSE 50, SSE 180, Star 50 (english.sse.com.cn, n.d.),
Shenzhen 100), az iparagi mutatdk és kiemelt cég szintl részvények a disszertacio idG6 és terjedelmi
korlatai miatt nem kerilhettek be az elemzésbe (igy példaul a ChiNext alindex, a SZSE Innovation, az
SSE Electronics, a kereskedelmi habord miatt taldn a legérdekesebb kinai cég, a Huawei pedig nem
t6zsdei cég). Maradtak tehat a sanghaji és a shenzheni t6zsdék fGindexei (SSE Composite (Stoog.com,
2022) és SZSE Composite (g.stock.sohu.com, n.d.)), illetve e két szarazfoldi kinai t6zsde 300
legnagyobb cégeit tomaorité CSI 300 (Investing.com, n.d.).

Kina esetében a legnagyobb kérdés a Hang Seng, azaz a hongkongi t6zsdeindex
(hk.finance.yahoo.com, n.d.) helye volt az elemzésben. Hosszas utanaolvasas és atgondolasok utan
arra jutottam, hogy egyrészt érdemes az indexet kiilon is bevenni az elemzésbe, masrészt pedig
indokoltnak lattam létrehozni egy olyan mutatét, amely egyesiti a sanghaji, a shenzheni és a
hongkongi bejegyzésli cégeket is, de utdbbiakat csak azt koévet6en, hogy a hongkongi t6zsdén
domindans szerepl6kké valtak a szdrazféldi kinai vallalatok — a 2000-es évek masodik felétél.*? Ennek,
a kifejezetten a jelen elemzéshez létrehozott, kapitalizacidval sllyozott mutatdnak a részletes leirdsa
a korrelacidelemzéshez tartozd Adatel6készités alfejezetben olvashatd.

Az elemzett t6zsdeindexek kivdlasztdsi folyamatat, valamint a szintén nem teljesen trivialis
feladatnak bizonyulé adatletéltési munka |épéseit a kovetkez6 két munkadokumentumban
Osszegeztem részletesen.

= A

Adatgyuﬁses tozsdék tKorrelacidelermzés_fel
adatok2.txt

41 Ezzel egyiitt a Wilshire 5000 mutatdt néhany elemzésbe beemeltem.
42 Ekkor is csak a kinai szarazfoldi bejegyzés(i, de a Heng Sengen jegyzett cégek kiildn hongkongi t&zsdei
alindexét hasznalom fel.
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2.2.2. AdatelGkészités

A teljes adatel6készitést, adatfeltardst és az elemzéseket is — mind a korrelacié- mind az
eseményelemzést — egyardnt SAS Enterprise Guide csomaggal végeztem el. Az emlitett adatkezelési
és analitikus mi(iveletek projektjei, kddjai, kimenetei elérhet6ek csatolmanyként a disszertacio
elektronikus valtozatdval. Minden csatolmdny teljes mértékben a sajat munkdm, azonban statisztikai,
madszertani és kédvalidaciét folyamatosan igénybe vettem a Kollégaimtél.

IdGeltolédas

A vizsgalandd t6zsdeindexek historikus napi adatainak letoltését kovetéen kovetekezett az
adatelGkészités. Az els6 kihivas az eltér6 kereskedési drakbdl — s6t datumokbdl — addédott. A tavol-
keleti és az amerikai keleti-part t6zsdéinek kereskedési 6rai gyakorlatilag tokéletesen diszjunkt
halmazt alkotnak fliggetlenil az draatallitastél. Mivel azonban éra szint(i adatok vizsgalatdba
semmiképpen nem szandékoztam belefogni a b6 harom évtizedes id6szakra, és a hipotéziseim
szerint a tajvani tézsde fliggését vizsgdlom az amerikai és kinai t6zsdéktdl, ezért a tajvani (és kinai)
adatsorokat toltam el id6ben visszafele egy nappal.** Ez technikailag Ujra nem volt trividlis feladat,
figyelembe kellett ugyanis vennem a hétvégéket is — tehat a hétféi kereskedési napokat az el6z6
hetek pénteki ddtumaira kellett médositani —, illetve az eltéré szabadnapokat is.**

Hianyzo értékek

A hidnyzd értékeket a SAS-ba beépitett Pearson-korreldcid automatikusan lekezeli (nem veszi
figyelembe a hidnyos parokat), igy futtattam olyan verzidkat is, ahol nem alkalmaztam a hianyzé
értékeket poétlandd semmilyen moddszert, és olyat is, ahol egy, a t6zsdei elemzéseknél bevett
(Corporate Finance  Institute, n.d.) exponencidlis  mozgdatlag-generdld  algoritmus
(documentation.sas.com a, n.d.) segitségével feltoltottem az egyes idGsorok hidnyzo sorait. Az

eredmények azt mutattak, hogy — feltehet6en az adatmennyiség miatt — szembeotld kilonbség nem
mutatkozott a két verzié kozott.

Aggregaltsagi szint

Az el6elemzésekhez tobb aggregaltsagi szintl adatsort is kiprébaltam: napi, heti és havi adatokkal is
kisérleteztem. A napi szint(i adatokat tekintve mindig a zaréértékekkel dolgoztam, mig a heti és havi
adatokra mindig heti, illetve havi atlaghozamot szamoltam minden felhaszndlt index esetében. Mar
az el6zetes korrelaciéfuttatdsokbdl is jol latszott, hogy a napi szintli adatokkal nagyon ’‘zajosak’ a
végsé grafikonok, igy azokat a napi verzidju elemzéseket teljesen elvetettem.

Példa az egyik elsG, napi adatokon elvégzett futtatdsra:

43 Mivel a naptari amerikai hétféi kereskedelmi nap hatasa a tajvani t6zsdén csak a tajvani kalendari kedden
fognak jelentkezni. Ha viszont a tajvani adatokat eltolom, akkor sziikségszerlien az azonos id6zonaban m(ikodé
kinai adatsorokat is el kellett tolnom.

44 Az ezt elvégz8 kédok elérhet8k csatolmanyként.
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16. dbra Az egyik elséként elGdllitott, napi szintd, logaritmizdlt drfolyamadatokon (nem hozamokon) elemzés eredménye.
(Forrds: sajdt készités.)

Id6tav paraméterek

Sokat kisérleteztem, aminek a célja az volt, hogy a lehets leginkabb letisztult képet kapjak arrdl, hogy
hogyan valtozott a b6 harom évtized sordn a tajvani/amerikai és tajvani/kinai t6zsdék kozotti
korrelacié mértéke. Vizsgaltam a korreldciot 1, 2, 3 és 5 éves idGszakokra is, napi, heti, havi
szamokkal egyarant, és kiilonb6z6 eltoldsokkal. A legtobb kisérletet a NYSE, az SHSE és a TAIEX
parosaira futtattam. Az id6szak és az id6tdv csusztatas paraméterek legigéretesebb kombinacidira
aztan lefuttattam az elemzéseket a legklilonb6z6bb parositdsokon — igy vizsgaltam két amerikai
t6zsdét egyszerre a tajvani index-szel, csak két kinait is, S&P 500 és a Hang Senget egyditt stb. Az
elemzésverzidkat egy paramétertdbla segitségével tudtam optimalizalni. A paramétertdbla a
disszertacio irasakor aktudlis verzidjanak® egy részlete:

45 paramétertabla |évén annak feltdltottsége, értékei folyamatosan véltoztak az elemzések el6rehaladtaval.
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& marketl & market2 & time_unit @ window @ step @) call_flg

NYSE SH WEEK 50 1 1
NYSE SH WEEK 100 1 1
NYSE SH WEEK 50 50 1
NYSE SH WEEK 200 25 1
NYSE SH MONTH 24 1 1
NYSE SH MONTH 26 1 1
NYSE SH MONTH G0 1 1
NYSE SH MONTH 24 3 1
NYSE SH MONTH 36 3 1
NYSE SH MOMNTH 36 B 1
NYSE SH MONTH &0 3 1
NYSE SH MONTH G0 G 1
NSDC 52 WEEK 50 1 o
NSDC 52 WEEK 100 1 o
NSDG 57 WEEK 50 50 0
NSDC 57 WEEK 200 25 0
NSDC 52 MONTH 24 1 o
NSDC 52 MOMNTH 36 1 0
N3DC 52 MONTH &0 1 0
NSDQ 57 MONTH 24 3 0
NSDC 52 MONTH 36 3 o
NSDC 52 MONTH 26 B o
NSDG 57 MONTH G0 3 0
NSDC 57 MONTH B0 B 0
SP500 HK WEEK 50 1 1
SP500 HE WEEK 100 1 1
SP500 HE WEEK 50 50 1

1. tdbldzat A korreldcicelemzés paramétertdbldja.

A market 1 és 2 mezbk a tajvani index-szel az aktudlis futds sordn korreldciéelemzéshez felhaszndlandé két indexet jel6li
minden sorban (SH=Sanghaj, SZ=Shenzhen, HK=Hongkong), a time_unit mezé az indexek aggregdltsdgi szintjére utal (jelen
esetben heti vagy havi dtlagok), a window arra, hogy milyen id6tdvra figyelje a program a korreldciot, a step pedig azt
mondja meg, hogy egy korreldcids egylitthaté kiszamoldsat kévetéen mekkora legyen a léptetés az idésoron a kdvetkezd
korreldcid egyiitthato kiszamitdsdhoz valé kezdeti datumra.
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A legigéretesebb paraméterkombinacidok a kovetkezék voltak az el6elemzések soran:

e heti aggregaltasgu adatok, 50 hetes léptetés, 50 hetes ablak
e heti aggregaltdsgu adatok, 25 hetes Iéptetés, 200 hetes ablak
e havi aggregdltdsgu adatok, 1 ho léptetés, 24 havi ablak

e havi aggregdltasgu adatok, 1 hd léptetés, 36 havi ablak

e havi aggregdltasgu adatok, 1 ho léptetés, 60 havi ablak

e havi aggregdltasgu adatok, 6 ho léptetés, 24 havi ablak

e haviaggregaltasgu adatok, 3 hé |éptetés, 36 havi ablak

e havi aggregaltasgu adatok, 6 hé léptetés, 36 havi ablak

e haviaggregaltasgu adatok, 3 hé |éptetés, 60 havi ablak

e haviaggregdltdsgu adatok, 6 hé léptetés, 60 havi ablak

2.2.3. Statisztikai kovetelmények teljesitése

Stacionaritas

Az irodalmi bevezet6ben volt mar sz6 az idGsorokon elvégzett korrelacidanalizis tekintetében a
stacionaritas*® kdvetelményérdl. Az eléz6ekben bemutatott t6zsdevdlasztds indexeinek is tehat
stacionarius id6soroknak kell lennitk, hogy a korreldcids eredmények értékelhet6k legyenek. Az
irodalmi résznél mar emlitett, un. kibGvitett Dickey-Fuller (ADF: augmented Dickey-Fuller test) tesztet
végeztem el a kdvetkezd t6zsdei idGsorokon:

e tajvani

e sanghaji

e New York-i (NYSE)
e hongkongi

Mindegyik fenti t6zsde mindharom elemzett aggregdltsagi szintjén elvégeztem a teszteket, azaz:

® napi
e heti
e havi aggregdltsagu adatokon egyarant.

A teszteket a kbvetkezd, random kivalogatott id6szakokra futtattam le a fenti variacidkra:

o 1993 teljes évre

e 1995-1997
e 2003 teljes évre
e 2013-2014.

A tesztelés el6tt az indexek természetes alapu logaritmusat vettem. A tesztelést a SAS PROC ARIMA
algoritmusaval végeztem el. Ennek mikodési leirdsat, illetve a teszteredmények értelmezésének
leirdsat (documentation.sas.com b és c, n.d.) az Irodalomjegyzékben helyeztem el. Mindegyik vizsgalt
id6szakra azt az eredményt kaptam, hogy az id6sorok nem stacionariusok. Ezt kévet6en a szintén az
irodalmi részben leirt metédushoz folyamodtam, azaz kiszdmoltam az indexek napi hozamait — az
egymast kovetd napi, heti vagy havi arfolyamszamok kivonasaval —, és a kapott szdmokra futtattam
Ujra a teszteket. A hozamokra futtatott ADF-teszteken mar minden Ujonnan el8allt idGsor
stacionadrius volt. Az igy kapott staciondrius id6sorokkal végeztem el tehat a korrelacidelemzéseket.

46 Tehat hogy az idésorban nincsen autokorreldcid, nincsen trend, a szordas pedig allandé.
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igy az el6zetesen kapott Pearson-korrelacids egyiitthatok mar kozel sem mutatnak olyan kiugré
értékekeket — mint példaul a fentebb bemutatott, az egyik els6 el6elemzés soran keletkezett dbran
lathatok.

Az elvégzett tesztek eredményei a kovetkez6 csatolmanyokban tekinthet6k meg:

Wi

TX_log_stationarity_testationarity_tests_diff_
sts.html weekly_monthly.docx

Normalitas

A normalitds kovetelményét tekintve az elvégzett Kolmogorov-Smirnoff tesztek alapjan a csak
logaritmizalt drfolyamszamok is normalis eloszldsinak szamitottak — noha aszimmetriat (skewness)

mutattak. A hozamok szamitasa utdn ez viszont mar szemmel lathatdan is elGallt. A teljes idGsorra
nézve igy néz ki a havi hozamadatokra vetitett hisztogram a TAIEX indexre:

The UNIVARIATE Procedure

30

25

20

. \

Percent

10

0 ] —

-1500 -1250 -1000 -750 -500 -250 0 250 500 750 1000 1250
TX_VAL_DIFF

17. abra A TAIEX index havi hozamadatainak eloszldsa a normalitdsi gérbéhez képest. (Forrds: sajdt készités.)
Szignifikancia

Ezeken tul fontos megemliteni még két statisztikai mutatdt az eredmények értelmezéséhez. Az egyik,
hogy a tajvani/amerikai és tajvani/kinai t6zsdeparok esetén a kilénb6z6 idépontokra, kilonb6z6
id6ablakokra el6allt korrelacids koefficiensek statisztikailag szignifikdansnak tekinthet6k-e, azt a
Pearson-korreldcié soran a SAS altal automatikusan elvégzett tesztekbdl tudjuk meg.
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(communities.sas.com a, 2020) ¥ A p-értékeket grafikailag is megjelenitettem az &sszes
eredménydiagramon: ahol nem bizonyult statisztikailag szignifikdnsnak az eredményként elallt
korrelaciés egyltthatd, anndl a pontnadl egy nagyobb piros pontot illesztettem a gorbére
(communities.sas.com b, 2020).%

A masik, amit fontos megemliteni, hogy amikor két 6nmagaban szignifikdnsnak bizonyuld korrelaciés
koefficienst 6sszehasonlitunk — a disszertacidban jellemz&en egy kinai/tajvani és egy amerikai/tajvani
egyltthatét —, természetesen nem elegend6 az eltérés tényét megdllapitani. Két korreldcids
egyltthatdrdl is meg kell mondani, hogy azok statisztikailag kiilonb6z6nek szdmitanak-e. Erre a
kérdésre ad megoldast az un. z-score, vagy z-statisztika kiszdmitdsa. Ezt a statisztikat is kiszdmoltam
(documentation.sas.com d, n.d.)* minden grafikonon megjelenitett parosra, igy ahol a két
egyltthatd statisztikailag is szignifikdns mértékben eltér egymastdl, ott ezt az eltérést egy-egy lila
ponttal jel6ltem a grafinok aljan.

2.2.4. Segédlet az eredmények interpretalasahoz

Az eredmények interpretaldsdhoz magyarazat: mindegyik grafikonokon két-két gorbe latszik (kivéve
az aggregalt mutatékat bemutatd grafikonokat, ahol harom). Ezek a gorbeparok mindig két
t6zsdeindex (dltaldban egy amerikai és egy kinai) Pearson korrelacids egylitthatéjat mutatjak a
tajvani t6zsdével minden idGpontban 1991-t6l 2023-ig. 1-es érték a tokéletes egylttmozgast, -1-es
érték a tokéletesen ellentétes mozgast mutatja. A korreldcids egyiltthatd minden gbérbe minden
pontjaban az attél a datumtdl (X-tengely) szamitott id6ablakban (a fajl nevében van, hogy milyen
hosszu, pl. 50 hét, 100 hét, 24 hoénap stb.) értelmezendd, a gorbe kovetkez6 mért pontjanak a
tavolsdga pedig a ’step’ (szintén a fajlnévben) pedig azt mutatja, hogy milyen lépéssuriiséggel
szamoltam ki a korreldcids egyutthatdt — tehat a grafikonok gorbéi valdjdban nem 0Osszekotendd
pontok, csak a szemléletesség kedvéért hasznaltam folytonos vonalakat). Egy példaval:

47 Az elemzés soran a kdvetkez6, statisztikdkat tartalmazé tablakkal dolgoztam (communities.sas.com a, 2020):

https://communities.sas.com/t5/SAS-Programming/Proc-corr-output-dataset-with-CORR-and-p-value-in-

separate/td-p/646335

48 Ez alapjan sikeriilt megjeleniteni a p-értékeket is a grafikonon (communities.sas.com b, 2020):

https://communities.sas.com/t5/Graphics-Programming/PROC-SGPLOT-mixing-line-and-scatter-plots/td-

p/652309

49 Ez alapjan a dokumentécio alapjan dolgoztam (documentation.sas.com d, n.d.):

https://documentation.sas.com/doc/en/pgmsascdc/9.4 3.4/procstat/procstat_corr_examplesO4.htm#procstat
corr003437
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https://communities.sas.com/t5/SAS-Programming/Proc-corr-output-dataset-with-CORR-and-p-value-in-separate/td-p/646335
https://communities.sas.com/t5/SAS-Programming/Proc-corr-output-dataset-with-CORR-and-p-value-in-separate/td-p/646335
https://communities.sas.com/t5/Graphics-Programming/PROC-SGPLOT-mixing-line-and-scatter-plots/td-p/652309
https://communities.sas.com/t5/Graphics-Programming/PROC-SGPLOT-mixing-line-and-scatter-plots/td-p/652309
https://documentation.sas.com/doc/en/pgmsascdc/9.4_3.4/procstat/procstat_corr_examples04.htm#procstat_corr003437
https://documentation.sas.com/doc/en/pgmsascdc/9.4_3.4/procstat/procstat_corr_examples04.htm#procstat_corr003437
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18. dbra A New York Stock Exchange (zéld) és a Hang Seng (Hongkong) kompozit index logaritmizalt
drfolyamkorreldciéjanak alakuldsa a tajvani féindex-szel (TAIEX). Minden értékpont 200 hétre elérevetitett korreldaciot mutat
az adott id6ponttdl szamitva. Az egyes értékek 25 hetes csusztatdssal keriiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés
miatt kététtem Gssze. (Forrds: sajdt készités.)

A NYSE_HK 200WEEKS_CORR_25WEEKStep.jpg fajl azt mutatja, hogy a New York Stock Exchange és
a Hong Kong Stock Exchange 200 hetes ablakokra (tehat nagyjabodl 3,5-4 éves id6szakokra) szamolt
korrelaciés egyltthatéja hogyan alakul 1991 janudrjatol 2019-ig. A 25 hetes ’'step’ azt jelenti, hogy az
elsé kiszamitott érték 1991 janudrjatol vesz 200 hetet, mig a kovetkezé 1991 janudrja + 25 héttél
(tehat nagyjabdl 1991 junius végét6l) vesz 200 hetet és szdmolja ki a Pearson korrelacios
egyltthatdjat stb. A szamitas alapja a heti aggregalt (szamtani atlagolt) t6zsdei adatok (NYSE, HK, TX)
természetes alapu logaritmusa.

A piros pontok azt jelentik, hogy egy adott korrelacids egyltthatd érték nem szamit statisztikailag
szignifikdnsnak — ezek jellemz6en a nulla koriili értékek. A lenti Fisher-féle Z-érték azt mutatja meg,
hogy a két egyltthatd — tehat a NYSE-TX és a HK-TX — adott pontban statisztikailag szignifikdnsan
eltér-e egymastdl, amennyiben igen, Ugy azt egy lila pont jeldli lent.

A fenti grafikonbdl szabad szemmel is jol leolvashatd, hogy a két egyltthatd — bar a Fisher-score
szerint eltérnek egymastdl —, erésen egylittmozognak, és csak a legutdbbi 6 évben figyelheté meg a
hongkongi-tajvani par egyttthatéjanak latvdnyos leszakaddsa, ami valdszinileg a hongkongi politikai
helyzet 2014-t6l tapasztalt markdns megvaltozasaval all 6sszefliggésben.

Fontos megjegyezni, hogy bar a kdnnyebb értelmezhet6ség kedvéért az egyes id6pontoktdl vett
korrelacidés egyltthatoértékeket 6sszekotottem folytonossa, ezek nem sziikségszerlien jelentenek
valdban egyenes mozgast. Két kiszdmolt (és az dbran 6sszekotott) korreldcids egyltthatéérték kozott
mindig annyi id6 van, amennyi a fent leirt 'step’ értéke, jelen esetben tehat 25 hét (nagyjabdl fél év).
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2.2.5. 'Ossztézsdei’ mutatdk eléallitasa

A fentieken tul szerettem volna olyan korrelaciéelemzést is késziteni, amely a lehet§ legteljesebb
indexeket tartalmazza amerikai(/tajvani) és kinai(/tajvani) reldciéban egyarant. Az amerikai oldalon
ezt a mutatot viszonylag egyszer(ien meg lehetett oldani pusztan azzal, hogy a mar emlitett, minden
amerikai részvényt magaban foglald, kapitalizacidval sulyozott Wilshire 5000 indexet bevontam az
elemzésbe. A kinai oldalon azonban csak a legnagyobb sanghaji és shenzheni részvényeket tomorité
index létezik, az sem 1991 6ta, raadasul hongkongi cégek abban nincsenek is benne. A lehet6ségeket
szamba véve arra jutottam, hogy egy viszonylag ‘fapados’, mégis valamilyen szinten azért mikodé
megoldast 6ssze tudok rakni az elérhet6 adatokbol.

A feladat tehat az volt, hogy a sanghaji, a shenzheni és a hongkongi té6zsdeindexekbdl allitsak el egy
olyan mutatot, amely aranyosan visszaadja az Osszes kinai t6zsdén jegyzett cég teljesitményét. A
nulladik kérdés az volt, hogy forgalommal vagy kapitalizacidval sulyozzak. Mivel azonban a Wilshire
5000, és az 6sszes kinai oldali tézsde is kapitalizacidval sulyozott, valamint a forgalmi adatokat nem
értem el mindharom t6zsdére a teljes idGszakra, egyértelm(i volt, hogy a t6zsdei kapitalizacié alapjan
veszem figyelembe a hdarom kinai t6zsdét. A piaci kapitalizaciés adatokat pedig — nem egyszer(ien, de
végll — 6ssze tudtam szedni.

A kovetkez6 kérdés az volt, hogy a hongkongi t6zsdét hogyan faktordljam bele az (] aggregdt
mutatdba. A kérdés tobb szempontbdl is relevans. Hong Kong 1997-ig angol gyarmat volt, és a kinai
cégek csak a 2000-es évek kozepétdl vették at a dominancidt a Hang Sengben. Innentdl azonban
valéban meghatdrozo a jelenlétiik — a kapitalizacié mintegy 80%-at adjak (South China Morning Post,
2022).° Némi kereséssel megtaldltam a HSCEI (Hang Seng China Enterprises Index) alindexet, amely a
kifejezetten a kinai vallalatok teljesitményét mutatja azok megjelenésétél kezdve a Hang Sengen,
tehat 1994-t6l. (Hang Seng China Enterprises Index - A Comprehensive Tracker of Mainland China
Companies, 2021) Végiil létrehoztam két verziét is a kinai aggregdt mutatdra: egyet, amelyik a
sanghaji és shenzheni t6zsdék teljesitményét, és egyet, amely e kett6 szarazfoldi kinai t6zsde és a
HSCEI teljesitményét sdriti magdba.

El6szor letoltottem minden adatsort, és Osszegy(jtottem a piaci kapitalizaciét leiré adatsorokat
(data.eastmoney.com, n.d.) is. Ez egyik t6zsde esetén sem volt kdnnyl feladat, csak tébb forrasbol
tudtam végiil Osszedllitani a szdmsorokat. (data.eastmoney.com, n.d.), (docs.static.szse.cn, n.d.),
(www.hkex.com.hk a, b, n.d.), (Nikkei Asia, n.d.), (Market Statistics 2021, n.d.) Ezt kovetGen
letoltottem a vizsgdlt idGszakra a HKD/RMB arfolyamokat is, és ezzel kiigazitottam a hongkongi
dollarban (HKD) megadott kapitalizacidos szamokat kinai juanra (RMB). Ezutan a masik két kinai
szarazfoldi — sanghaji és shenzheni — letoltott piaci kapitalizaciés szdmokkal kiegészitve kiszamoltam
a harom t6zsdére, valamint csak a két kinai szarazfoldi t6zsdére a piaci kapitalizaciés ardnyokat.
Végiil ezekkel az ardnyszamokkal sulyozva aggregdltam a harom és a két kinai t6zsdére kapott
hozamadatokat, és igy el8allt egy-egy 'dsszkinai’ mutatd.>! Erre a két mutatdra is tehat lefuttattam
végil a korrelacidelemzéseket a tajvani tézsdével szemben, és azokat egyitt dbrazoltam az amerikai
Wilshire 5000 és a TAIEX mutatd korreldcids szamaival — lasd: a Tézsdei korrelacidéelemzés szekcid
Eredmények alfejezetét.

50 Szemléletes példdul az a kilénbség, hogy mig 2000-ben még a Hang Sengen jegyzett 10 leghagyobb piaci
kapitalizacioju cégbdl 9-nek Hongkongban volt a székhelye és 1-nek Londonban (HSBC Group; HKEx Fact Book,
2000), addig 2023-ban mar 10-b4l 7-nek a szarazféldi Kinaban, és csak 2-nek Hongkongban, 1-nek Londonban
(Disfold, 2023).

51 Tehat egy olyan, amiben a hongkongi t8zsdén jegyzett kinai cégek is benne vannak, egy pedig, amelyben csak
a sanghaji és shenzheni tézsdén jegyzett kinai cégek.
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A fenti midveletek forraskddjait, illetve minden adatforrast mellékelek csatolmanyként a

P

disszertacidhoz. A sulyokat el6allité SAS-folyamat dbrija:
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19. dbra Az 6sszkinai kalkuldlt index sulyait elGdllité SAS-folyamat. (Forrds: sajat készités.)
2.3.  Eredmények

A kovetkez6kben bemutatom a Korreldcidelemzés specifikacidja részben leirt mddszertannal és
paraméterekkel el6allitott korrelaciéelemzés eredményeit. Az itt bemutatott dbrdk az elkészilt
verzidknak csak egy szelektdlt toredékét képezik, a teljes eredményallomany mind az abrakkal, mind
az azokhoz alapul szolgdléd eredménytabldkkal elérhet6 a disszertacié mellékleteként. Jelen
alfejezetben az egyes bemutatott abrdkhoz is irok egy-egy rovid kvalitativ elemz6 bekezdést, a

hipotéziseket megvalaszolni hivatott tagabb kévetkeztetéseket a zard Konkluzié fejezetben fejtem ki.

Kezdésként bemutatok néhany amerikai-amerikai és kinai-kinai indexpdrost, hogy egy képet adjak
arrél, hogy a vizsgalt orszagokon beliil (Egyesilt Allamok és Kina) melyik indexek mozognak jobban
egyltt a tajvani index-szel. Ezt kdvetGen sorra veszek hat kilonb6z6 amerikai-kinai indexparost,
amelyek mar a disszertacié hipotéziseinek kozvetlen aldtdmasztasat/cafolatat jelentik. Kitérek a
hongkongi index kiilonleges helyzetére, és egy érdekes, erre futtatott mellékszalra is, majd
Osszehasonlitom az aggregdlt amerikai és kinai mutatdk egylttmozgdsadt a tajvani t&zsdével.
Zarasként néhany kiemelt amerikai és kinai tech vallalat részvényeinek egylittmozgasat mutatom
meg a vilag legnagyobb félvezet6gyartéjanak papirjaival, a tajvani TSMC-vel. Minden dabra el6tt
megadom az azt tartalmazd fajl nevét is (amiben egyuttal benne vannak az abrak legfontosabb
paraméterei is). Minden dbra az 1991 januarja és 2023 tavasza kozti idészakot dleli fel — igy példaul
ahol egy-egy korrelacios egylitthatd a kovetkezd 3 évre szamitodik ki, ott az utolsé értékpont 2020
tavaszan lathatd az abran mindegyik relaciora.

Az eredmények bemutatdsa a kdvetkezGképpen épiil fel:

=  Amerikai indexek korreldciéjanak (a tajvani t6zsdével) egymas kozotti 6sszehasonlitasa
o NYSE és S&P 500
= Kinai indexek korrelacidjanak (a tajvani t6zsdével) egymas kozotti 6sszehasonlitdsa
o Sanghaj és Shenzhen
o Sanghaj és Hongkong
o CSI 300 és Hongkong
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=  Amerikai-kinai indexparok korrelaciéinak (a tajvani t6zsdével) 6sszehasonlitasa
o NASDAQ és Shenzhen
Sanghaj és NYSE
NYSE és Hongkong
Wilshire 5000 és Hongkong
Hongkong és S&P 500
o CSI 300 és S&P 500
* Erdekes kitéré a hongkongi indexek kapcsan
= Az aggregat amerikai és kinai mutaték korrelaciéjanak (a tajvani tézsdével) 6sszehasonlitasa
= Néhany kiemelt amerikai és kinai tech cég (QUALCOMM, Apple, ZTE, Lenovo) korrelaciéjanak
(a tajvani TSMC-vel) 6sszehasonlitasa.

O
O
O
O

2.3.1. Amerikai-amerikai indexek

Az els6 dbran a New York-i t6zsde (NYSE) és az S&P 500 mutatd korreldciéjanak alakulasa latszik a
tajvani t6zsdével az évek sordn — a NASDAQ, ahogy a Shenzhen-NASDAQ d4brdbdl lathaté majd,
szintén  rdilleszthet6 erre a  kettére. Az dbrat tartalmazd csatolt fajl neve
NYSE_SP500 36MONTHS_CORR_3MONTHStep_imp_diff.jpg, ahol a 36 hdnap a korrelacids
egyltthatd szamitasanak id6tartamat, a 3 hénap az id&sikon a korrelacids egyutthatd kiszamitasanak
gyakorisagat jeloli. Az 'imp’ az ’‘imputed’ roviditése itt, tehat a hidnyzd értékeket az elemzés
specifikacidja részben leirt modon toltottem fel. A ’diff’ pedig a hozamot jelenti ('difference’, azaz az
el6z6 és a targynapi zardérték kilonbsége).
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Minden értékpont 36 hénapra elGrevetitett korreldciot mutat az adott id6ponttdl szamitva. Az egyes értékek 3 hénapos
csusztatdssal keriiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kététtem Gssze. (Forrds: sajat készités.)
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Altalanossagban elmondhatd, hogy szemmel lathatéan a harom évtized sordn erds6dS &ltalanos
korrelaciét mutat az abra mindkét (s6t a NASDAQ-ot és a Wilshire 5000-et idevéve mind a négy)
amerikai index a tajvani t6zsdével. Habar a Fisher-teszt a legtobb esetben a két korrelacids érték
szignifikdns kilonbségét mutatja, ez jorészt annak tulajdonithatd, hogy hozamadatokkal szamoltunk
— a logaritmizalt célvdltozéju hanyadosok joval ritkdbban mutatnak eltérést, ahogy egy-két példabdl a
kés6bbiekben latni fogjuk. A NYSE és az S&P 500 (valamint a NASDAQ és a Wilshire 5000)

sz

2.3.2. Kinai-kinai indexek

2.3.2.1.  Sanghaj vs Shenzhen

Els6ként a két szarazfoldi kinai t6zsdepdros (Sanghaj és Shenzhen) tajvani tézsdével mutatott
korrelacidja latszik. Az els6 abran a t6zsdeindexek arfolyamainak természetes alapu logaritmusaval
(nem stacionarius adatokon) szamoltam, latszik, hogy a Fisher-mutaté nagyon kevés helyen mutat
csak eltérést a két mutatd értéke kozott. A mdasodik dbran mdar mas a helyzet, itt mar a hozamok
(stacionarius) értékeibél dlltak el a korrelacids egytitthatok. A fajlok nevei:
SH_SZ_36MONTHS_CORR_6MONTHStep és SH_SZ_36MONTHS_CORR_6MONTHStep_diff.
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21. dbra A sanghaji (z61d) és a shenzheni f6 kompozit indexek drfolyamkorreldciéjanak alakuldsa a tajvani féindex-szel
(TAIEX). Minden értékpont 36 honapra eldrevetitett korreldciot mutat az adott idéponttdl szamitva. Az egyes értékek 3
hoénapos csusztatdssal keriiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kétottem éssze. (Forrds: sajat készités.)

45



05- [\/\\/\

0.0

-0.5

Pearson korrelacios egytthato

-1.0 4 90000000000 00000000000000000000000000000000000000000000000

L] I I 1 1 1 1
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Ev

s SH_VAL_DIFF_S SZ_VAL_DIFF_S @ SH_pval
b SZ_pval ® fisher_sign

22. dbra A sanghaji (z6ld) és a shenzheni f6 kompozit indexek korreldciojanak alakuldsa a tajvani féindex-szel (TAIEX).
Minden értékpont 36 hénapra elGrevetitett korreldciot mutat az adott idéponttdl szamitva. Az egyes értékek 3 honapos
csusztatdssal kertiiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kététtem Gssze. (Forrds: sajat készités.)

Statisztikai szempontbdl csak a masodik abrat érdemes figyelembe venni. Ezen jol lathatd, hogy
mindkét kinai index, a hdrom évtizedre nézve, er6s6dd korrelaciét mutat a tajvani index-szel — ami
abban is mérhetd, hogy az id6 el6rehaladtaval egyre kevesebb a nem szignifikins korrelacids
egyltthaték szama (piros pontok). Ugyanakkor az is elmondhatd, hogy a sanghaji a shenzheni
mutaténdl valamivel er6sebben mozog egyitt a TAIEX-szel, igy a kés6bbiekben a kett6 koziil a
sanghaji mutatot részesitem elényben a bemutatdsoknadl, az eseményelemzésnél benchmarkként is.

2.3.2.2.  Sanghaj vs Hongkong

A kovetkezd parositas a ketté kozil az ‘erGsebb’ szarazfoldi kinai t6zsde (Sanghaj) és a Hang Seng

(Hongkong) korrelaciéjat szemléltetem egyiittesen a TAIEX-szel. A valasztott fajl neve:
SH_HK_24MONTHS_CORR_3MONTHStep_diff.jpeg.
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23. dbra A sanghaji (z6ld) és a Hang Seng (hongkongi) f6 kompozit indexek korreldciojanak alakuldsa a tajvani féindex-szel
(TAIEX). Minden értékpont 24 hénapra elérevetitett korreldaciot mutat az adott idéponttdl szamitva. Az egyes értékek 3
hoénapos csusztatdssal keriiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kététtem éssze. (Forrds: sajat készités.)

Itt mar kezd kicsit izgalmas lenni az elemzés. Szemmel is jol lathatd, hogy az ‘erGsebb’ kinai
szarazfoldi t6zsde egylittmozgdsa a tajvani index-szel a teljes vizsgdlt idGszakra jelent6sen elmarad a
hongkongi-tajvani korrelacidtdl — noha ez a kiilénbség az id6szak végére mintha csékkenni latszana.
Erdekes, ahogy a hongkongi-tajvani korrelacié az id6szak végére 'beszakad’, és egy szintre keriil a
sanghaji-tajvanival. Kérdés, hogy ez igy marad-e a kés6bbiekben, vagy a korabbiakhoz hasonléan
rovidesen Ujra el6all a kiilonbség. A jelenség egyik lehetséges magyarazata Hongkong viszonylag
fliggetlen politikai statuszanak az erodalédasa az elmult években, és hogy a hongkongi t6zsdét is mar
a kinai véllalatok dominaljadk a 2000-es évek kozepe 6ta. Maga a beszakadas pedig valdszintileg
részben Trump keresekedelmi, majd Biden (Kindval vald) tech haborujanak lehet a kovetkezménye —
errdl kicsit b6vebben irok a tovabbiakban.

Ugyanez a relacié hosszabb id6ablakkal vizsgdlva: SH_ HK_36MONTHS_CORR_3MONTHStep_diff.
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24. dbra A sanghaji (z6ld) és a Hang Seng (hongkongi) f6 kompozit indexek korreldciojdnak alakuldsa a tajvani féindex-szel
(TAIEX). Minden értékpont 36 hénapra elérevetitett korreldaciot mutat az adott idéponttdl szamitva. Az egyes értékek 3
honapos csusztatdssal keriiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kététtem Gssze. (Forrds: sajat készités.)

2.3.2.3.  Hongkong vs CSI 300

A harom kinai t6zsde koziil tehat a vizsgalt id6szakra magasan a hongkongi t6zsde mozog a leginkabb
egyltt a TAIEX-szel. Végezetiil kivancsi voltam, hogy ha a két szdrazfoldi kinai t6ézsde 'krémjének’
mutatdéjat (CSI 300) hasonlitjuk 6ssze a hongkongival, akkor milyen eredményt kapunk.

Fajlnév: CSI300_HK_200WEEKS_CORR_25WEEKStep_diff.jpeg
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25. dbra A CSI 300 (z61d) és a Hang Seng (hongkongi) f6 kompozit indexek korreldciojanak alakuldsa a tajvani féindex-szel
(TAIEX). Minden értékpont 200 hétre elGrevetitett korreldciot mutat az adott idéponttdl szamitva. Az egyes értékek 25 hetes
csusztatdssal kertiiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kététtem Gssze. (Forrds: sajat készités.)

J6l Iatszik, hogy a CSI 300 korreldcids mutatdja sem tud igazdn a hongkongi kézelébe érni a tajvani
reldcidban, bar a kilonbség itt is szemmel lathatdan csokken.

2.3.3. Amerikai-kinai parosok
Jojjenek most azok a parositdsok, amelyek a disszertdcié f6 fékuszat képezik — a kinai-amerikai
parositdsok 0Osszt6zsdei mutatéinak 6sszehasonlitdsdnak kivételével, mert ezt a fejezet végére

hagytam.

2.3.3.1. NASDAQ vs Shenzhen

Els6ként bemutatok egy heti célvaltozdju verzidt is, a NASDAQ-TAIEX és Shenzhen Composite — TAIEX
parosokra. Fajlnév: NSDQ_SZ_50WEEKS_CORR_50WEEKStep_diff.
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értékpont 50 hétre elérevetitett korreldaciot mutat az adott id6ponttdl szamitva. Az egyes értékek 50 hetes csusztatdssal
kertiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kétottem Gssze. (Forrds: sajat készités.)

A korabbiakban mar bemutattam, hogy a shenzheni mozog egyiitt a hdarom kinai f6 mutaté kozil a
legkevésbé a tajvani t6zsdével, a NASDAQ ugyanakkor a masik két f6 amerikai mutatéval nagyjabdl
egy szinten van a tajvani korrelacié tekintetében. A fenti abran jél lathatd, hogy a NASDAQ messze a
shenzheni korrelacids szamok felett teljesit. Mig el6bbi a 2000-es évektdl stabilan 0,5-0s érték kordil,
de inkabb felette van, addig a kinai tarsa csak a vizsgalt id6szak végére kerl bele ebben a heti tipusu
kiértékelésben a statisztikailag stabilan szignifikdns zénaba — és ezdltal zarkdzik valamennyire a
NASDAQ-hoz. Ha a legutolsé szakaszt vizsgdljuk, akkor nagyjabdl az rajzolddik ki, hogy miutan Trump
elinditotta a kereskedelmi haborujat Kinaval szemben (2018), az addig egymashoz mar-mar kozelité
mutatdék hirtelen megint szétvdlnak, majd a COVID alatt megint enyhe kozeledés utdn az ukran
haboru kitorésével, és a Biden-adminisztracié er6sodé Kina-ellenes politikdjaval parhuzamosan ismét
szétnyilik az oll6. Ezek a mozgasok alapvetéen erdsiteni latszanak a hipotézisekben
megfogalmazottakat,> de ehhez a tébbi parositast is meg kell vizsgalni.

52 A harmadik hipotézis szerint a tajvani gazdasdg még mindig jobban fiigg az amerikaitdl, mint a kinaitél, noha
ez a kilonbség eltlinéfélben van. Ha a fenti megfigyelésem igaz, akkor ha olyan valsag esélyérél van sz6, ami
egy lehetséges amerikai-kinai gazdasagi kiilonvalast eredményezhet, akkor Tajvan inkdbb az el6bbi félhez haz.
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2.3.3.2.  Sanghaj vs New York (NYSE)

A masik két nagy amerikai-kinai t6zsdepadros a tajvani t6zsdével vald korrelacidjanak 6sszehasonlitasa
kovetkezik. Egy havi és heti aggregdltsagu verziét mutatok be:

NYSE_SH_24MONTHS_CORR_3MONTHStep_diff.jpeg

NYSE_SH_SOWEEKS_CORR_1WEEKStep_diff.jpeg.
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27. abra A New York Stock Exchange (z6ld) és a sanghaji f6 kompozit indexek korreldciéjanak alakuldsa a tajvani féindex-
szel (TAIEX). Minden értékpont 24 honapra elérevetitett korreldciot mutat az adott id6ponttdl szamitva. Az egyes értékek 3
honapos csusztatdssal kerliltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kétottem Gssze. (Forrds: sajat készités.)
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28. dbra A New York Stock Exchange (z6ld) és a sanghaji f6 kompozit indexek korreldciéjanak alakuldsa a tajvani féindex-
szel (TAIEX). Minden értékpont 50 hétre elérevetitett korreldciot mutat az adott idéponttdl szamitva. Az egyes értékek 1
hetes csusztatdssal keriiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt k6téttem éssze. (Forrds: sajat készités.)

Azon tul, hogy ebben az esetben is az amerikai t6zsde altalanos, de csdkkend ’folényérdl
beszélhetiink, az el6z6 parositdshoz hasonlé folyamatokat figyelhetiink meg itt is, kiiléndsen a heti
aggregdltsagu dbran latvanyos ez. A Trump-féle kereskedelmi haboru és a Biden-féle ‘decoupling’ az
ukrdn haboru kitorésével® egyiitt olyan idszakok, amelyek hossz( id6 6ta el8szér magukban
hordoztak, s6t a disszertacié irdsanak id6pontjdban még hordozzak is az amerikai-kinai gazdasagi
kilonvalds lehet6ségét — s6t akar a fegyveres konfliktus esélyét is Tajvan felett. Ebben a két
id6szakban jol 1athatd, hogy a tajvani t6zsde ismét er6sebben az amerikai index-szel kezdett el egyitt
mozoghi, nem a kinaival,>* mig a két idészak kozé beékel6d8 COVID-jarvany — ami rdmutatott a
vildaggazdasag kinai és tajvani beszallitasi lancokra vald rdutaltsagara is — idején megint kozelitett a

P’y

két korrelacids érték. A kbvetkezd (az el6z6vel megegyezG6) dbran bejeldltem az emlitett id6szakokat.

53 Amely altaldnosan feler8sitette a kinai-amerikai konfliktustdl valé félelmeket Tajvan miatt.

54 Ebben valamilyen szint(i szerepe lehet a bevezetS részben mar emlitett erds tajvani identitdstudat
pszicholdgiai hatasanak is. Pontosabban feltételezésem szerint inkdbb annak, hogy a piacok jol latjak azt, hogy a
tajvani identitdsu DPP-kormany egy esetleges decoupling esetén joval nagyobb eséllyel fog az amerikai oldalra
allni, mint a kinaira.
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29. dbra A New York Stock Exchange (z6ld) és a sanghaji f6 kompozit indexek korreldciéjanak alakuldsa a tajvani féindex-
szel (TAIEX), bejel6lve Trump kereskedelmi haborujdnak id6szaka, a COVID-vildgjdrvdny, valamint a Biden-adminisztrdcio
tech hdbordja és az orosz-ukrdan haboru. Minden értékpont 50 hétre elGrevetitett korreldciot mutat az adott id6ponttdl
szdmitva. Az egyes értékek 1 hetes csusztatdssal keriiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt ktéttem Gssze.

(Forrds: sajdt készités.)
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2.3.3.3.  New York vs Hongkong

Fajinév: NYSE_HK_24MONTHS_CORR_3MONTHStep_diff.
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30. abra A New York Stock Exchange (zéld) és a Hang Seng indexek korreldciojanak alakuldsa a tajvani féindex-szel (TAIEX).
Minden értékpont 24 hénapra elGrevetitett korreldciot mutat az adott id6ponttdl szamitva. Az egyes értékek 3 hénapos
csusztatdssal kertiiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kététtem Gssze. (Forrds: sajat készités.)

Hongkong esetében elmondhatd, hogy a '90-es években egyértelmlen erbésebb egylttmozgdst
mutatott a tajvani t6zsdével, mint a NYSE. Ennek tobb oka is lehet. Hong Kong csak 1997-ben keriilt
vissza kinai fennhatdsag ald, tehat ebben az idGszakban nem teljesen nevezhetjik még ’kinai’
t6zsdének, ugyanakkor a tajvani vallalatok a '90-es évek elejétSl kezdtek el Kindban beruhdzni, és
mindezt — kiilonleges helyzetébdl adéddan — elsésorban Hongkongon keresztiil tették. A 2000-es
évekt6l azonban a két egyltthatd vagy joval inkdbb kozel jar egymashoz, vagy a New York-i
magasabb is. Ez részben annak is betudhatd, hogy a 2000-es évekt6l a Hang Seng Osszetétele
fokozatosan atalakult, és az évtized kdzepére mar tobbségben voltak a szarazfoldi kinai vallalatok.

Ha a hongkongi mutatét az Osszamerikai Wilshire 5000-hez hasonlitjuk, hasonlé jelenséget
figyelhetlink meg, és itt is jol latszik a legutdbbi 5 év kilonvdlasa. Az alabbi dabra értelmezésénél
megjegyzendd 5 éves korrelacids egyltthatéértékeket mutatnak az egyitthatdvonalak.

Fajlnév: WS5000_HK_60MONTHS_CORR_3MONTHStep_diff.
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31. dbra A Wilshire 5000 (zéld) és a Hang Seng indexek korreldciéjanak alakuldsa a tajvani féindex-szel (TAIEX). Minden
értékpont 60 honapra elérevetitett korreldciot mutat az adott idéponttol szamitva. Az egyes értékek 3 hénapos
csusztatdssal keriiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kététtem éssze. (Forrds: sajat készités.)
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2.3.3.4. Hongkong vs S&P 500

Az el6z6 abratdl nem kilénbozik alapvetéen a kovetkezé 6sszehasonlitds sem.

Fajlnév: SP500_HK_24MONTHS_CORR_3MONTHStep_diff.jpeg.
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értékpont 24 hdnapra elérevetitett korreldciot mutat az adott id6ponttdl szamitva. Az egyes értékek 3 honapos
csusztatdssal keriiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kététtem Gssze. (Forrds: sajat készités.)

2.3.3.5.  (CSI300 vs S&P 500

Végiil a legnagyobb szdrazfoldi kinai t6zsdéken és a legnagyobb amerikai t6zsdéken jegyzett
vallalatok indexeinek korrelaciéjat vetem 6ssze a tajvani TAIEX-szel. Lathatd, hogy a hongkongi Hang
Senget leszamitva egyik kinai mutaté sem mozog annyira erGsen egyitt a tajvani t6zsdével, mint az
amerikai mutatok.

Fajlnév: CSI300_SP500_36MONTHS_CORR_3MONTHStep_diff.
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33. dbra Az S&P 500 (z61d) és a CSI 300 indexek korreldcicjanak alakuldsa a tajvani féindex-szel (TAIEX). Minden értékpont
36 hénapra elérevetitett korreldciot mutat az adott idéponttdl szamitva. Az egyes értékek 3 honapos csusztatdssal keriiltek
kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kététtem Gssze. (Forrds: sajdt készités.)

A fenti dbrakban feltlinhetett egy koz0s pont. Attdl fliggetlenil, hogy amerikai vagy kinai volt a
vizsgdlt tézsdeindex, minden esetben megfigyelhet6 a '90-es évek kdzepén egy jelentds ‘beszakadas’.
A tajvani t6zsde ekkor (kilénésen 1995-ben) gyengén teljesitett, feltehet6en mert ekkor alakult at
végérvényesen a sziget demokrdciava, és ekkor volt az un. harmadik Szoros-kozti valsdg, amelynek
soran Kina tébb izben éles |6szerrel gyakorlatozott a sziget koriil és az Egyesiilt Allamok is anyahajé
hordozd-csapasmérd kotelékeket vezényelt a Tajvani-szorosba.>® Az elsd teljesen demokratikus
valasztasokat kdvetben aztdn fokozatosan 'helyre allt a rend’ a tajvani t6zsdén is.

Egy masik k6zos vonas szintén a ‘90-es évek tekintetében, hogy altaldban a kinai — els6sorban a
hongkongi — indexek jobban egyltt mozogtak a tajvani index-szel. Ez valdszinlileg annak is
koészonhet6, hogy ekkor indultak be Kindban a tajvani befektetések Hongkongon keresztil. 2008-ig
(nem charter) repulGjarat se volt kdzvetlenil Tajvan és Kina kozott, az Gzletemberek kozeledése is
Hongkongon keresztiil zajlott.>®

2.3.3.6. Hang Seng vs HSCI

A hongkongi index kapcsan érdekesség, hogy a hongkongi t6zsdén jegyzett kinai cégek alindexe
(HSCEI) hogyan mozog egyltt a tajvani TAIEX-szel a f6indexhez képest. Az aldbbiakban harom abran
keresztil mutatom be, hogy a HSCEl kevésbé mozog egyltt a tajvani index-szel a hongkongi

55 Lasd a kigydijtott hireket erre az idészakra (csatolmany neve: Hirek.xIsx, Tajvan fiil).
56 Lasd a kigydjtott hireket erre az id&szakra (csatolmany neve: Hirek.xIsx, Tajvan fiil).

57



féindexhez képest. Minél inkdbb hosszabb tdvu — tehat a hosszabb tavd trendre fdkuszalé —
korrelaciét mériink, ez annal [atvanyosabb.

A fajlnevek sorrendben:

e HK_HSCEI_24MONTHS_CORR_3MONTHStep_diff,
e HK_HSCEI_36MONTHS_CORR_3MONTHStep_diff,
e HK_HSCEI_60MONTHS_CORR_3MONTHStep_diff.
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34. dbra A Hang Seng (zé6ld) és az HSCl indexek korreldcicjanak alakuldsa a tajvani féindex-szel (TAIEX). Minden értékpont
24 honapra eldrevetitett korreldciot mutat az adott idéponttdl szamitva. Az egyes értékek 3 honapos csusztatdssal keriiltek
kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kététtem Gssze. (Forrds: sajdt készités.)
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36 honapra elérevetitett korreldciot mutat az adott idéponttdl szamitva. Az egyes értékek 3 honapos csusztatdssal keriiltek
kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kététtem Gssze. (Forrds: sajdt készités.)

59



VA

0.0 4

-0.5 4

Pearson korrelacios egytthato

-1.0 4 A A R e e A e A e R e e

L] I I 1 1 1 1
1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020
Ev

s HK_VAL_DIFF_S HSCEI_VAL_DIFF_S @ HK_pval
o HSCEI_pval ® fisher_sign

60 honapra elérevetitett korreldciot mutat az adott idéponttdl szamitva. Az egyes értékek 3 honapos csusztatdssal keriiltek
kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kététtem Gssze. (Forrds: sajdt készités.)

2.3.3.7. Kinai és amerikai aggregatumok

Az Elemzés specifikacidja részben bemutattam, hogy Kina tekintetében |étrehoztam egy olyan
mutatdt, amely egyesiti — kapitalizacidval sllyozott médon — a sanghaji, shenzheni t6zsde mutatdit,
valamint egyet, amely ezekhez még a hongkongi t6zsde kinai cégeit is hozzaveszi (HSCEI). Ennek a két
aggregat kinai mutatdénak a tajvani index-szel vett egylittmozgasat is kitettem egy dbrara az amerikai
Wilshire 5000 és a TAIEX egylttmozgdsdval. Utdbbi csaknem az 6sszes t6zsdén jegyzett amerikai
céget magaban foglalja, igy tehat egy Osszkinai-6sszamerikai 6sszehasonlitast kaphatunk a tajvani
index-szel.

A fajlnevek sorrendben:
Stac_aggr 36 _3.jpeg,

Stac_aggr_60_3.jpesg.
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37. dbra A Wilshire 5000 (zéld, kvdzi 6sszamerikai) és a sajdt kalkuldcio alapjdn el6dllitott ‘Gsszkinai’ (a piros a
Hongkongban bejegyzett kinai szdrazféldi cégeket is magdban foglalé mutatd, a kék csak a shenzheni és sanghayji tézsdék

elérevetitett korreldciot mutat az adott idéponttdl szamitva. Az egyes értékek 3 honapos csusztatdssal keriiltek kiszamitdsra,
azokat csak a szemléltetés miatt kétottem Gssze. (Forrds: sajdt készités.)
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38. dbra A Wilshire 5000 (z6ld, kvdzi 6sszamerikai) és a sajat kalkuldcié alapjdn elédllitott ‘6sszkinai’ (a piros a
Hongkongban bejegyzett kinai szarazféldi cégeket is magaban foglalo mutatd, a kék csak a shenzheni és sanghaji t6zsdék

elérevetitett korreldciot mutat az adott idéponttdl szamitva. Az egyes értékek 3 honapos csusztatdssal keriiltek kiszamitdsra,
azokat csak a szemléltetés miatt k6téttem dssze. (Forrds: sajat készités.)

A kiilénb6z6 id6tavokat (36 és 60 honap) feldlel6 korrelaciés mutatdkon jél latszik az ‘6sszamerikai’
mutaté kimagasldan erGsebb egylittmozgasa az '6sszkinai’ mutatdknal a tajvani t6zsdével.

2.3.3.8.  Néhany kivalasztott tech cég

Csak érdekességképpen lefuttattam a kddot néhdny el6z6leg lementett kinai, amerikai tech cégre,
valamint a tajvani Hon Haira (ismertebb nevén Foxconn).>” A kévetkezé dbrdkon minden esetben a
vizsgdlt 2-2 cég korreldcids egyitthatdi a legnagyobb tajvani félvezetSgyartd, a TSMC hozamaival®®
értendd. Ezekben a relacidkban, tehdt, amennyiben feltételeziink az egylttmozgdsbdl valamilyen
szint(i fliggSséget, ugy az inkdbb a TSMC javara allhat fenn. Altaldnossagban megfigyelhetd, hogy az
itt vizsgdlt amerikai cégek (Apple, Qualcomm) a kinai cégeknél jobban korreldlnak a TSMC-vel, mig a
legerésebb egylittmozgast a szintén tajvani — és nem mellesleg Kindban az iPhone-okat is gyarto —
Hon Hai mutatja a vizsgalt id6szakban.

57 Eredetileg a disszertacid iparagi (elektronikai) cégek kdzti korreldciot is vizsgalt volna, ezért volt lementve
mar néhany cég adata. Id6 kdzben azonban a téma globalis szinten is ‘forréva’ valt — jelen disszertacio témajat
2018-ban fogatak el —, igy izelitGként lefuttattam a meglévs cégekre az egyébként is rendelkezésre allé kddot.
Mélyebb elemzésre, tobb relevans cég bevonasara azonban most nincsen méd.

58 Annak is a tajvani t6zsdén jegyzett részvényeivel —a cég a New York-i t6zsdén (NYSE) is jelen van.
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honapra eldrevetitett korreldciot mutat az adott id6ponttdl szamitva. Az egyes értékek 3 honapos csusztatdssal kertiltek
kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kététtem Ossze. (Forrds: sajdat készités.)
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Fajinév: QCOM_Apple_60MONTHS_CORR_3MONTHStep_imp_diff.
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honapra eldrevetitett korreldciot mutat az adott id6ponttdl szamitva. Az egyes értékek 3 honapos csusztatdssal kertiltek
kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kététtem Ossze. (Forrds: sajdat készités.)
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Fajlnév: Lenovo_Apple_ 60MONTHS _CORR_6MONTHStep imp_diff.
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41. dbra A Lenovo (z6ld) és az Apple részvényhozam korreldciéjénak alakuldsa a tajvani TSMC-vel. Minden értékpont 60
honapra elbrevetitett korreldciot mutat az adott idéponttdl szamitva. Az egyes értékek 6 honapos csusztatdssal keriiltek
kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kététtem Ossze. (Forrds: sajdat készités.)
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Fajlnév: Lenovo_ZTE_60MONTHS_CORR_3MONTHStep_imp_diff.
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honapra eldrevetitett korreldciot mutat az adott id6ponttdl szamitva. Az egyes értékek 3 honapos csusztatdssal kertiltek
kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kététtem Ossze. (Forrds: sajdat készités.)
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Fajlnév: HONHAI_QCOM_36MONTHS_CORR_3MONTHStep_imp_diff.

10
o 05-
2
=
[72]
el
8 00-
o
5]
=]
c
=]
o
3
o 05-
10-
'
1990

! I
1995 2000

1
2005

Ev

1 1
2010 2015

HONHAI_VAL_DIFF_S
QCOM_pval

Qcom_VAL_DIFF_S @ HONHAI_pval
fisher_sign

2020

értékpont 36 honapra elérevetitett korreldciot mutat az adott idéponttol szamitva. Az egyes értékek 3 hénapos
csusztatdssal kertiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kbtéttem dssze. (Forrds: sajdat készités.)
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értékpont 60 honapra elérevetitett korreldciot mutat az adott idéponttol szamitva. Az egyes értékek 3 hénapos
csusztatdssal kertiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kbtéttem dssze. (Forrds: sajdat készités.)
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3. T6zsdei eseményelemzés

3.1. Szakirodalmifeldolgozas

Az 3dltalanos bevezet6ben roéviden 0Osszefoglalom, hogy mikor, hogyan és miért alakult ki az
eseményelemzés moddszertana, mik a kiinduld feltételezései, és hogy kikhez kotédik az igencsak
idétallénak bizonyult mddszertan alapjainak megalkotasa. Az dltaldnos bevezet6 utdn roviden
bemutatom a mddszertan alapfogalmait, evollcidjat, valamint jellemz6 tesztelési problémait.
Ezeknél az alfejezeteknél nem kizardlag, de alapvetéen két nagyon jol megirt tanulmanyra
tdmaszkodok. Az egyik Binder 1998-as irdsa (Binder, 1998), amelyben alaposan Osszefoglalja az
eseményelemzés modszertanat és annak torténetét. Binder egyébként is a terilet egyik kiemelkedd
nemzetkozi alakjanak szamit, a ’'80-as években tébb tanulmanyt is irt, amelyek akkor uttéré
jelleglinek szamitottak — ezekre a kés6bbiekben is hivatkozom. A masik pedig egy szintén nagyon jol
Osszeadllitott magyar tanulmany, Bedé 2007-ben megijelent irasa (Bedd, 2007), amely egyébként
Binder 1998-as 0sszegzé tanulmanyat is feldolgozza. Ezt kovetéen irok a mddszertan
szertedgazasairdl, a disszertacié szempontjabdl régids, elsGsorban tajvani, alkalmazasardl, valamint a
modszertan alkalmazdsanak — és ezzel jelen disszertdcid keretein belll elvégzett eseményelemzés
eredményeinek interpretdlhatdsaganak — limitacidirdl.

3.1.1. Altaldnos bevezeté

Az eseményelemzés maddszertanat (ESM — event study methodology) eredetileg a szamvitel és
pénziigy teriletén végzett empirikus kutatdsokhoz fejlesztették ki statisztikai eszkdzként (Ball és
Brown, 1968; Fama et al.,, 1969). Azota tobb mas diszciplindban meghonosodott, igy a
kOézgazdasdgtan, a marketing a stratégiai kutatds, az IT wvagy a jog teriiletén
is. (www.eventstudytools.com a, n.d.) A mddszertan atyjaként egyontetlien Eugene Fama amerikai
kozgazdaszt tartjdk szamon. Fama a hatékony piac elméletének (EMH - Efficient Market Hypothesis)
megalkotdja (Fama, 1970), amely szerint az értékpapirok dra inherensen magaban foglal, tartalmaz
minden elérhet6 informacidt, egyuttal az értékpapirok ara minden pillanatban az akkor elérhet6, az
azokra nézve relevans informacidok hatdsainak 6sszessége. Ez utdbbi az EMH masodik alapvetése. Az
elmélet azt is feltételezi, hogy a piacon racionalitas uralkodik, ahol nincsen figyelmen kivil hagyott
informacio, nincsen, vagy csak kevés rendszerszint( hiba van, igy a piaci ar 6sszhangban van a piaci
fundamentumokkal. (Nguthi, 2013) Fama szerint (Nguthi, 2013) a hatékony piacok elmélete harom
formdban létezik. Az els6nél az értékpapirok araiba mar beépiiltek a kordbbi arak és hozamok — igy
azok tobbé nincsenek ra hatassal, kereskedésiiket a befektetdi arbitrazstevékenység hatdrozza meg.
A mdsodik formdjdban a részvényarakba beépiilt mar minden nyilvdnosan elérhet6 relevans
informacié — ez az altaldnosan elfogadott verzi6 —, a harmadik formajaban pedig még a nem
nyilvanos informacidkat is tlikrozik a részvények arai.

Binder tanulmdanydban (1998) ugy fogalmaz, hogy Fama kutatdi csoportja egy moddszertani
forradalmat inditott el, és hogy az eseményelemzés az eseményekre, bejelentésekre megfigyelt
értékpapirar-reakciok mérésének standard eljdrasava valt. Bedd (2007) meglatasa szerint [a Fama-
féle] mddszer sikerének oka, hogy megfelel6 mértékben sikeriilt kettévalasztaniuk a normalis és az
esemény altal Iétrehozott hozamvdltozast. Binder megallapitja, hogy a mddszertant alapvetéen két
f6 okbdl kifolydlag hasznaljak a gyakorlatban:

1) azon nullhipotézis tesztelésére, hogy a piac hatékonyan beépiti az informaciot
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2) illetve, fenntartva a piaci hatékonysag feltételezését, bizonyos események a cég
részvényeseinek vagyonara gyakorolt hatdsat.

Egy-egy részvény arfolyama tehat olyan hirre reagal jobban, amely informaciétartalmatél jobban fligg
a cég helyzete/gazdasagi teljesitménye. A disszertacié feltételezése, hogy amennyiben sikeresen el
tudjuk kuloniteni azokat a hirkategoériakat, amelyektSl egy vizsgalt gazdasagi egység arfolyama fiigg
(amelyekre szignifikdins mértékben reagal), ugy képet kaphatunk a vizsgdlt gazdasagi egység
fliggbségi rendszerérél. Az ezen alapvetésekbdl Fama és kutatdtdrsai altal kialakitott majd az
évtizedek soran kiforrott eseményelemzés modszertanat hasznalom a témdul vdlasztott reldciok
vizsgalatdhoz — pontosabban annak egy egészen Uj mddositasat>®.

3.1.2. A mddszertan alapfogalmai

Célvaltozo

Az eseményelemzés alapvetfen egy esemény hatasara megfigyelt in. abnormalis hozam mérésére
alakult ki.® Azaz egy adott esemény idGpontjdban megfigyelt arfolyamviéltozds a normalis
arfolyamvaltozastél szignifikansan eltérének tekinthets-e. Bedd (2007) igy fogalmaz:

A nem szokasos mértékl arfolyamvaltozast nevezziik abnormalis hozamnak. A mai széhasznalatban az
eseményelemzés elnevezés egy olyan mddszert takar, amely abnormalis hozamot szamol, és ennek a
szignifikanciaszintjét teszteli.

Az abnormalis hozam tehat az, amit az eseményelemzés célvaltozdjanak tekinthetiink.

Az eseményelemzések jellemz6en napi, heti vagy havi aggregaltsagl valtozasokat figyelnek.
Altalanossagban elmondhatd, hogy minél sztikebb id6re modelleziink, annal “zajosabb’ lehet a modell,
viszont a havi adatok nem biztos, hogy minden rovid tavu informacidt visszaadnak egy-egy esemény
hatdsarol. A napi adatok volatilisebbek, de egy-egy kisebb, vagy nagyobb frekvencidju esemény(eke)t
érdemesebb lehet napi szintl célvaltozdval elemezni. Ha viszont a hosszabb tavu hatdst, beéplilést
akarjuk Iatni, akkor inkdbb heti vagy havi aggregaltsdggal érdemes dolgozni. Jelen disszertacid
esetében a korabban bemutatott korrelacidanalizisnél heti és havi aggregaltsagi id&sorokkal
dolgoztam, mert azok mutattdk [dtvanyosabban meg a trendet. Az eseményelemzés esetén napi
szint(i adatokat valasztottam — ezt részletesen specifikdlom a Valasztott mddszertan résznél. Bed6
(2007) a kiilonb6z4 aggregaltsagi szintek kapcsan megallapitja, hogy
Osszességében tehat elmondhaté, hogy a napi hozamokon végzett tesztek magyardzé ereje

lényegesen jobb, mint a havi vagy heti hozamoké, ugyanakkor az els6faju hiba lehetGsége erGsen
fennall, igy fokozott figyelemmel kell kisérni az eredményeket. (Brown és Warner, 1985)

Idéablakok

Az 4n. megfigyelési id6szak (/ablak) és az eseményablak ardnyanak megvalasztasa kulcskérdés az
eseményelemzéseknél. Ha a célvaltozé aggregaltsagi szintjét definidltuk, meg kell vdlasztani a
megfigyelési és az eseményablak hosszat. A megfigyelési ablak azt az id6szakot jelenti, amely alapjan
a 'normalis’ hozamot modellezziik, mig az eseményablak az az idGszak, amikor az abnormalis
hozamot varjuk és mérjiik. Altalanossagban elmondhatd, hogy minél hosszabb a megfigyelési ablak,
annal robosztusabb trendfliggvény lesz a becslés alapja — benne azonban potencialisan mar elavult
adatokkal —, és anndl megbizhatdbban lehet tesztelni az abnormalis hozamot. Ha az eseményablak
aranya a megfigyelési ablakhoz képest nagy, akkor nagyobb eséllyel kaphatunk abnormalis hozamrél

59 Errél részletesen a Vélasztott médszertan részben irok.
60 pontosabban a modellek célvaltozdja a normalis hozam, és ebbdl lehet aztan abnormalis hozamot szamolni.
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megerdsitést (Dyckman et al., 1984 in Binder, 1998), az eredmények tesztelhetGsége viszont romlik
(Binder, 1985). Bar Binder azt irja (1998), hogy a napi célvaltozdju elemzések jellemzéen 250
kereskedelmi napot (egy naptari évet) alkalmaznak becslési ablaknak, rendkivil széles skalan
mozognak ezek az ardnyok. Corrado®! és Zivney (1992) szimulacids mddszerrel hasonlitott &ssze 39,
89 és 239 nap hosszu szamolasi ablakokat. Elemzésiik szerint a 89 és a 239 napos periddus kdzott
nem volt kilonbség, és a 39 napos eredmények is csak kis mértékben tértek el a masik
kett6t6l. (Corrado és Zivney, 1992)

Az eseményelemzések elsG évtizedeiben még elterjedt volt, hogy a normalis hozam mérése az
esemény utdni idGszakbdl is torténjék, ez azonban mar inkdbb az eseményt megel6z6 idGszakra
korlatozodik. Az esemény utani idGszakot viszont tovdbbra is hasznaljak egyes esetekben példaul
annak kezelésére, ha az eseményablakban megvaltozott a modellben a piaci index béta-paramétere
(Mandelker, 1974 in Binder, 1998). Egyes események hirének kiszivargdsa, és az informacié
letllepedésének esetleges hosszabb ideje miatt gyakran jellemzGen az esemény napjat megel6z6 és
az azt kovet6 napot is beemelik az eseményablakba. ,Dyckman szerint egy haromnapos és egy
egynapos eseményablakot hatdrozzunk meg. Ennek az az oka, hogy bar az egynapos
eseményablaknal rendkivil nagy az elsé faju hiba veszélye, egyfajta kontrollnak kivald. A vizsgalatok
soran nemegyszer el6fordult, hogy az egynapos eseményablak nem, de a haromnapos eseményablak
mutatott ki hibakat.” (Bedd 2007)5?

A jelen disszertacional fontos tovabba megemliteni a hosszabb id6horizontu regresszidos modszertant,
amely tébb eseményre is képes egyszerre modellezni. llyen esetben az eseményablakok napjara a
modellben szerepl6 dummy-valtozé értéke 1-et vesz fel, azon kivil pedig nullat. Ilyenkor
a ’'megfigyelési ablakok’ atlagos hosszat az események szamossaga hatdrozza meg, ezért a
modellezési id6szak meghatdrozasara kell ilyenkor nagyobb hangsulyt fektetni. Amennyiben egy
eseményekkel s(ir(in teletlizdelt id&szakra akarunk modellezni, ugy a dummy valtozénkra becsilt
gamma-érték szignifikancidja gyengébb lesz, amennyiben viszont tul kevés az esemény, Ggy nem sok
informaciot fogunk meg az eseménydatumokkal.

Benchmark - piaci index

Mind a Fama-féle Un. piaci modellben, mind az abbdl szarmaztatott MVRM-modellekben
megtalalhaté az un. piaci index (Rmt), mint benchmark — paramétere a béta a modellekben. A
benchmark szerepe az, hogy megtisztitsa a vizsgdlt hozamot a tdgabb kontextusu piaci hatdstdl, és
igy tudjuk mérni az abnormalis hozam nagysdgat (gammat). A benchmark (piaci index)
megvalasztasarél bévebben szot ejtek a Valasztott mddszertan részben.

Riy = a;+ BiRyt + viDr + vyt

1. egyenlet A Fama-féle piaci modell kib6vitve egy dummy-vdltozdval (gamma-paraméterrel becsiilve, b6vebben: 3.1.3.7.).
3.1.3. Az eseményelemzés modszertani evolucidja

Ebben a részben roéviden bemutatom az eseményelemzés terén leggyakrabban hasznalt egyes
maodszereket az egyszerliektSl az Osszetettebbek felé haladva. Ez az evolicid jellegli bemutatd
ugyanakkor nem feltétlenll egyezik meg az id6beni kialakuldsi sorrenddel. Az 1969 6ta eltelt
évtizedek soran az eseményelemzésnek driasi elméleti és gyakorlati irodalma sziletett. Sokan
hozzatettek, tovdabbgondoltdk a mddszertant, Uj alkalmazasi teriileteket és mddokat hoztak be, az

61 Az eseményelemzések terén szintén kiemelked§ kutatd.
62 Ezt a megkozelitést egy sajatos formaban magam is haszndlom a késébbiekben a szenzitivitasi szinteknél.
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eredeti Fama-tanulmany (az aldbbiakban idénként a nemzetkozi szakirodalomban bevett ’'FFIR’
néven hivatkozom ra) forradalmisagat/erejét viszont jél mutatja, hogy az alapok gyakorlatilag
érintetlentl maradtak.

3.1.3.1. Torténet, néhany f6 kontribucio

A sokat citdlt Fama-tanulmdny persze nem ,légiires térben” sziiletett. A teriilet egyik elsé hirndke
Dolley volt, aki 1921 és 1931 kozott tanulmanyozta a részvényfelosztas (stock split) idején
megfigyelheté nominalis arvaltozasokat. (Skrepnek és Lawson, 2001) Késébb John H. Myers és Archie
Bakay (1948), C. Austin Barker (1957, 1958), majd John Ashley (1962) haszndltdk az eseményelemzés
madszertanat. (MacKinlay, 1997) A mddszertan egyértelmd attérése azonban 1969-ben tortént meg.

John J. Binder az lllinoisi Egyetem professzora, a 1980-as évek 6ta egyik kiemelked6 alakja az
eseményelemzés modszertananak, kiilondsen a kovetkez6kben szintén bemutatott MVRM elemzési
keretrendszer felhasznaldasa és tesztelése terén végzett Gttor6é munkat. 1998-ban megirta a
madszertan 1969-t6l vett, fentebb mar tébbszor hivatkozott 6sszefoglald torténetét (The Event Study
Methodology Since 1969). Ahogy azt mar emlitettem, a kovetkez6 bemutaté rész alapvetéen erre a
munkdra épil. Binder a kovetkez6 kategoriakat kiilonitette el a tekintetben, hogy mik a f6 bevett
modellek a normalis hozam mérésére, amibél aztan abnormadlis hozamot lehet generdlni:

1) atlagoshozam-modell (mean-adjusted returns)
2) piaci hozamhoz igazitott modell (market-adjusted returns)
3) a (Fama-féle) piaci modell —illetve az abbdl vett becslési hibak (market model)
4) CAP-modellek — illetve az abbdl vett becslési hibak (capital asset pricing model)
5) toébbvaltozés modellek — illetve az azokbdl vett becslési hibdk (pl. Arbitrage Pricing Theory
— APT).
3.1.3.2. Atlagoshozam-modell

Az atlagoshozam-modellben az i-edik részvény normdlis hozamat a részvénynek a megfigyelési
idGszakban vett atlaghozama (R;) adja, igy az i-edik részvény t id6pont vett abnormalis hozama (ARy)
az adott idépontban mért hozamanak (Ri) és a normalis hozamanak a kiilonbsége (Binder 1998):

ARy = Ry — R;
2. egyenlet Az dtlagoshozam-modell.

A legtébb hozammodellel ellentétben az atlagoshozam-modellben nem szerepel a piaci hatas
kisz(irését végz6 paraméter, amivel ugyan valamivel egyszer(ibbnek tekinthetd, tul jé teljesitményt
azonban nem varhatunk téle.

3.1.3.3. Piaci hozamhoz igazitott modell

Bedd (2007) leirdsa alapjan a piaci hozamhoz igazitott, vagy indexmodell esetén ,az i-edik részvény
normalis hozamanak a piaci hozamot vessziik. igy az i-edik értékpapir abnormalis hozama (AR:) az

AR = Ryt — Ry

3. egyenlet Az dtlagoshozam-modell.
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format 6lti, ahol Ri az j-edik részvény t idGpontbeli hozama az eseményablakban, mig az R, a piac t
id6pontbeli hozama, ugyszintén az eseményablakban. Lathatd, hogy ebben az esetben szamolasi
ablakra nincs is szlikség. A piaci hozam altaldban egy egyenl6- vagy kapitalizacié-sulyozasu indexbdl
szamolhatd. Binder (1998) tovabba kiemeli a modell egyszer(iségét, ugyanis nincsen szikség
paraméterbecslésre, és az abnormalis hozam egy lépésben szdmithatd — mig a piaci modellnél
el6szor a paraméterbecslésre keriil sor, majd onnan szdmolhatd az abnormalis hozam.

3.1.3.4. A piaci modell

A piaci modell az dtlagoshozam-modellnek egy dsszetettebb valtozata. A modellben szerepel egy Un.
piaci paraméter, amely az altalanos piaci hatast hivatott kisz(rni az abnormalis hozambél. Az eredeti
Fama (FFJR), a részvényfelaprdzasrdél irt tanulmanyban jelenik meg ez a modell (Fama et al., 1969).
Binder (1998) 6sszefoglalasa alapjan Fama és kutatdcsapata a CRSP havi szintl adatbazisat hasznalva
épitettek modelleket arra, hogy az egyes részvényfelaprézasi bejelentések milyen hatdssal voltak a
havi szint(i részvényhozamokra. A piaci valtozonak a New York-i Tézsde (NYSE) piaci portdliéjat
hasznaltak (CRSP NYSE Market Portfolio). Eseményid&szakként az esemény hdnapjat megel6z6 29 és
az azt kovetS6 30 hdnapot hatdroztdk meg, a modellezési ablaknak pedig az 1926 és 1960 kozotti
id6szakot vették — beleértve az eseményid6szakot is. A piaci modell paramétereit a kovetkez6
modellre becsiilték meg minden jrészvényre:

Ryt = a; + BiRpme + vy
4. egyenlet A Fama-féle piaci modell.

, ahol Ry az i-edik értékpapir becsiilt hozama t id6pontban, a; a konstans paraméter az i részvény
arfolyambecsléséhez, a B; a piaci arfolyam (Rm:) becsilt paramétere, az v; pedig a hibatag. A modell
tehat egy klasszikus linedris regresszids egyenlet. Binder megjegyzi, hogy az eredeti FFJR-tanulmanyt
kovets évtizedekben a piaci modellen alapulé mddszertan két médositasa valt standardda. Az egyik,
hogy az id6ablakot havi szintld célvaltozénal 5-7 évre sz(ikitették a modell paramétereinek
stacionaritdsi problémai miatt. A masik bevett valtoztatas pedig az, hogy a becslésbdl kivették az
esemény hoénapjat, és (jellemzéen) csak a megel6z6 id6szak maradt. Utdbbi valtoztatasra azért volt
sziikség, hogy az esemény altal megndévelt variancia ne befolydsolja a normdlis hozam becslését — ez
a lecsokkentett megfigyelési ablakok miatt szlikséges volt.

A Fama-tanulmany a megfigyelési ablakbdl szarmaztatott megfigyeléseket a kovetkez6 mddon
aggregdlta, amennyiben tobb részvény abnormalis hozamat vizsgaltdk egylttesen egy adott
id&szakban (eseményablak id6egységben, az eredeti tanulmanyban egy hénapra):

Ng ARjg
AARs = X2~

5. egyenlet Az aggregalt abnormdlis hozam egy eseményablak-idéegységre.

, ahol az AR;s i cég s id6egységre szamolt abnormalis hozama, Ns pedig az s idGszakban a vizsgalt
cégek szdma. Az eseményablakra vetitett abnormalis hozam kumulalt (tehat tébb eseményablak
id6egységre, az eredeti tanulmanyban hénapokra feldsszegzett) mutatdszama pedig igy alakul:

CAARsy 5, = Zfisl AARs

6. egyenlet Az aggregdlt abnormdlis hozam egy eseményablak idStartamdra felGsszegezve.
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Mindkét mutato elterjedt az események hatdsanak leirdsara, elemzésére. Egy részvényre vetitve ezek
a mutatdk az AR és CAR jelolést kaptak.

3.1.3.5. Szofisztikaltabb becslé modellek

Az eddigiekben szemlézett mddszertan, bar valéban sok tudomanyterileten teret nyert, mégis taldn
a legkdzelebbi természetes felhasznalasi teriiletei a portfdliokezelés és a t6zsdei pénzligyi elemzés. A
normdlis hozam mérésének 6sszetettebb mddszerei az eseményelemzési mddszertantdl fliggetlentl
mar az 1969-es Fama-tanulmany el6tt kifejlédtek — a fenti tertileteken, részben Fama részvételével is
(Fama és MacBeth, 1973) —, de onnantdl kezdve egyiitt és parhuzamosan fejl6dtek tovabb. A két
legnépszerlibb modell a t6kepiaci arfolyamok modellje (capital asset pricing model — CAPC) és az
arbitralt arfolyamok modellje (arbitrage pricing theory — APT) (Walter és Berlinger, 1999).

CAP-modellek

A tbkepiaci arfolyamok modellje (CAPM) az un. egyensulymodellekbél fejl6dott ki. Az egyéni
befektetési portfdliok esetén a kockdzat és a hozam egylittes kezelésének els6 modelljét az '50-es
években alkotta meg Harry Markowitz, (Perold, 2004) 6 hasznalta el6sz6r a hozamok variancidjat a
portfélid kockazatanak mérésére. (Bugar, 2015) Fama és French (2004) megfogalmazdsdban a
Markowitz-féle modellben a kockazatkerilé befektet6k ,adott hozamok mellett a minimalis
variancidju portféliét valasztjak, illetve adott variancia mellett a maximalis hozamut.”

Az altalanos egyensulyi modellek elterjedtté valtak, akdr a hagyomanyos piaci modell
benchmarkjaként is (Binder, 1998).%® Fama és MacBeth a portféli6 modellre tdmaszkodva épitettek
fel egy egyensulyi modellt (Fama és MacBeth, 1973), ami az irodalmi kutatds soran tébbszor
szembejott, igy példaul Basdas és Oran (2014) bemutatdsanal. A ma is elterjedt valtozatokat, a CAP
modelleket a '60-as és '70-es években fejlesztették ki tobben — igy Sharpe és Lintner vagy Black at al.
(Jensen, Black és Scholes, 1972), az 6 modellverzidikat feldolgozza Binder (1998), valamint Fama és
French (2004) is. Az el6bbi (CAP) mddszernél egy eszkdz varhatd hozama és annak kockazata (béta)
kozotti kapcsolatadra linearis modellt illesztenek. A modellel meghatarozhatéva valik egy eszkoz elvart
hozama annak rendszerszintl kockazatanak figyelembevételével. (Walter és Berlinger, 1999)

Roll a CAP modellek tesztelhet6sége kapcsan tobb kritikus pontot is megfogalmazott mar 1977-ben,
(Roll, 1977) Binder (1998) ugyanakkor megallapitja, hogy a piaci modellhez képest a CAP-modellek
becslései kevésbé zajosak. Fama és French (2004) kutatasai sordn végil kimutattdk mind a Black,
mind a Sharpe-Lintner féle CAP-modellek hidnyossagait — a piaci kockdzatot méré béta teljesitményét
illet6en, errél a tanulmanyrél a Vdlasztott mddszertan résznél ejtek még szét. (Fama és French, 2004)

APT-modellek

Az arbitralt arfolyamok elméletét (APT) Stephen Ross alkotta meg 1976-ban a CAP-modellek
alternativdjaként. A modell egy eszkdz (vagy portfélid) elméleti hozamat magyardzza egy sor faktor
segitségével, amelyek az eszkdz (vagy portfélié) kockazatossagat hivatottak megragadni.
(Investopedia, n.d.) Binder (1998) leirasa szerint az APT-modell azt feltételezi, hogy létezik a
valtozéknak egy olyan kombinacidja, amivel leirhatd egy részvény kockazata. Ha minden részvény
hozamdra ugyanaz a k szamu kozos faktor van hatdssal, akkor a vart hozamok a k faktord modell
bétdinak (kockazati egyltthatdinak) a fliggvénye. Az APT-modellt kétféleképpen lehet

63 Az el6z8ekben lathattunk a benchmark haszndlatara egy példat mar a részvényfelaprézasrdl irt FFIR-
tanulmanybdl (Fama et al.,, 1969), a Valasztott mddszertanok részben pedig felvazolom jelen disszertaciod
tekintetében a benchmark index(ek) megvalasztasanak folyamatat.
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operacionalizalni: faktoranalizissel egy bizonyos részvényportféliéra egy bizonyos idGszakra, vagy
megfoghaté makrockondmiai valtozdk — példaul ipari kibocsajtas valtozasa — segitségével.

3.1.3.6. Kontroll portféliomodell

CAP- és APT-modelleken til érdemes még megemliteni a portféliomodelleket. Ezeknél egy részvény
portfélidval teszteljiik egy-egy esemény hatdsat, majd egy kontroll portféliét is kialakitunk, amelynek
bétdja (kockdzatossaga) megegyezik az eredeti portféliééval. Az abnormalis hozam igy a két portfélié
hozamkilonbségébdél addodik — a modell tehat feltételezi, hogy azonos kockdzati szintl portfélidk
hozama megegyezik. (Basdas és Oran, 2014) A mddszer f6 problémaja, hogy ,, nehéz olyan portféliét
taldlni, amelyik egy hosszabb idGszakon keresztiil rendelkezik hasonlé bétaval, mint az adott
értékpapir.” (Beds, 2007) A tesztportfdlié helyett persze elvégezhetjik az elemzést egyetlen
részvényre vetitve.

3.1.3.7. Regresszios (piaci) modell kiterjesztése

Ebben a részben az eseménynek az eredeti piaci modell egyenletébe valé beemelésérél lesz sz, ami
a jelen disszertacié szempontjabdl is kiemelten fontos mddszer. Ahogy azt mar emlitettem, az eredeti
FFJR-tanulmanyban leirt piaci modell tulajdonképpen egy klasszikus linedris regresszid, ami a
normdlis hozamot becsli, majd egy masodik |épésben a hibatagbdl szamithaté az abnormalis hozam.
Az esemény id6pontjanak — pontosabban az eseményablaknak — az egyenletbe beemelésével
azonban a folyamatot egylépcs@ssé lehet alakitani. Binder leirdsa szerint ezt a médszert el6sz06r 1zan
(in Binder, 1998) hasznalta 1978-ban. Egy esemény és egy vizsgalt i értékpapir esetén az egyenlet a
kovetkez6képpen néz ki:

Ry = a; + BiRpme + viDe + vyt
7. egyenlet A Fama-féle piaci modell kibévitve egy dummy-vdltozéval (gamma-paraméterrel becsiilve).

, ahol a D;az eseményablakra es6 id6pont egységekben (jelen disszertaciéban ez az egység a nap) 1-
es, un. dummy értéket vesz vel, minden mds id6pontban pedig 0-at. A valtozéhoz tartozd koefficiens
a ¥y (gamma), amely a linedris regresszioban a legkisebb négyzetek mddszere (OLS) mentén
kalkuldlhatd. Ezzel a moddszerrel tehat parametrizalni tudjuk az egyenleten belll a vizsgdlt
eseménynek a napjat —illetve id6tartamat.

Az egyenlet természetesen kiterjeszthet6 egy teljes portfélié cégeire is, ilyenkor a gamma a teljes
portfélidra nézve keril kiszamitasra. S6t az események szdmara nézve is kiterjesztheté a modell,
ebben az esetben a D (dummy) valtozd minden esemény idGpontjdban 1-es értéket vesz fel
(egyébként 0-t), és a gamma igy a modell id6szakan belil az 6sszes vizsgalt eseményre egylttesen
keril kiszdmitdsra. A gamma szignifikancidjat®* egy esemény esetén kezdetben standard t-probaval
tesztelték (Binder 1998), de ahogy kés6bb ezt latni fogjuk, ez a normalitasi feltétel miatt gyakran
vezet helytelen eredményre. Jelen disszertacioban mar egy Ujabb fejlesztésl, nem parametrikus
teszttel dolgozom.

3.1.3.8. MVRM

Binder kiterjedten tanulmanyzott a ‘80-as években egy masik, tébb értékpapirt egylttesen vizsgald
maddszertant. A fent leirt esetben, amikor lzan egy portfélid cégeit vizsgdlta egylittesen egy (vagy

64 Nullhipotézis: y=0.
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tobb) eseményre, akkor a gamma a teljes portféliora kerilt kiszamitasra. Ez a mddszer azonban nem
képes mérni, ha az egyes cégek eltér6 mértékben reagalnak az adott eseményre. Erre nyuijt
megoldast az un. MVRM (multivariate regression model). Az MVRM egy egyenletrendszert jelent,
amelyben a portfélid minden cégére kilon felirjuk a fenti dummy vdltozds egyenletet az adott
eseményre, és az igy kapott paraméterértékeket (gammakat) egyittesen teszteljiik. A mddszert
el6szor Gibbons vezette be 1980-ban (in Binder, 1985). Az egyenletrendszer az altalanositott
legkisebb négyzetek mddszerével (GLS) becsili meg az egyes egyenletek paramétereit. Binder
ramutat, hogy a mdodszer legnagyobb haszna nem a modell teljesitményében keresend6 — mert az
megegyezik azzal, mintha kilon-kilon egyenletekben OLS-mddszerrel becsiilnénk meg az egyes
paramétereket —, hanem az egyes egyenletek egylttes tesztelhet6ségében. Az MVRM-rendszerben a
statisztikai prébak ugyanis az egyenletek kozti heteroszkedaszticitast, illetve a hibatagok egyenletek

e

megoldanak, amelyek a klasszikus FFJR-mddszertanban fennallnak. (Binder, 1985)
3.1.3.9. GARCH

Kialakult az eseményelemzési mddszereknek kifejezetten a volatilitdst modellez6 aga — ahol tehat
nem az abnormalis hozamot, hanem éppen egy-egy esemény hatdsdra megvaltozott varianciat
vizsgaljak egy-egy részvény vagy t6zsdeindex esetében. Ezzel a mddszerrel arra tudunk modellezni,
hogy egy esemény mennyire volt destabilizalé hatassal az idGszakos hozamokra. A modell kiilonb6z6
valtozatai képesek azt is megfogni — pl. az E-GARCH-modell —, hogy egy-egy eseménynek pozitiv vagy
negativ hatasa volt inkdbb a volatilitasra, illetve hogy a pozitiv vagy a negativ hir volt nagyobb
hatdssal a volatilitdsra —azaz variancidra. Tobb cégre vetitve, egyenletrendszerbe rendezve a modell
kezeli a heteroszkedaszticitdson tul az egyidejd (egyenletek kozti paraméter) dependencidkat. (pl. Bin,
2015) Jelen disszertacié korabbi, tulzottan ambicidzus tervezetében még E-GARCH elemzés is
szerepelt.®®

3.1.4. Modellvalasztas

Az eseményelemzésnél nem csak az szamit kritikus kérdésnek, hogy milyen modellt valasszunk az
abnormalis hozam mérésére — melyik modell becsiili meg legjobban a normalis hozamot —, hanem az
is, hogy ezt a becslést milyen hatékonysaggal tudjuk validdlni. Utdbbi kérdéskor megértéséhez
szlikséges elGszor egy rovid attekintést adni a modellek teljesitményérél, a modellvalasztasrdl. Ezt az
attekint6t kdvetben, szintén tomoren, sorra veszem a modellek tesztelésének f6 mddjait, problémait,
és az azokra alkotott megoldasokat.

Az egyes modelleket 6sszehasonlitani sokaig nem volt trividlis feladat. Nem egyértelm( ugyanis, hogy
ha egy esemény id6pontjaban megfigyelt arfolyamvdltozdst az egyik modell szignifikdnsnak
(abnormalis mértékiinek) itéli, de egy masik nem, akkor melyik modell — esetleg teszt — a helyes? Ezt
a modszertani kérdést Brown és Warner sokat idézett (példaul Binder, 1998; Basdas és Oran, 2014;
Bedd, 2007) kisérletei (1980, 1985) tudtak széles korben elfogadott mddon megvalaszolni.
Kisérleteikben véletlenszerlien vdlogatott portfélidkra és véletlenszerlien megvdlasztott datumokra
adtak hozzd az arfolyamokhoz eltéré nagysagu ‘abnormilis’ (pl. 1%) hozamokat. Mivel a szimulacid
lényege az volt, hogy bizonyos (véletlenszerlien vélasztott) datumokon biztosan jelen legyen az
abnormalis hozam, igy annak mérésére mar konnyebben lehetett 'versenyeztetni’ az akkor elérheté
modelleket.

65 Az eseményelemzési mddszertan egy nagyon jO, szélesebb eszkdzpalettdju 6sszefoglaldja ebben a
tanulmanyban olvashatd: Event studies in Turkey (Basdas és Oran, 2014).
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A két kutatd megkozelitése, bar egyértelmiien uttérének tekintheté a modszertan fejlédésére nézve,
kovetkeztetéseiket Chandra, Moriarty és Willinger fontos kritikaval kezelte. Mig Brown és Warner
eredményeikben kimutattdk, hogy az atlagoshozam-modell a tesztek soran jelent6sen alulteljesitett a
piaci modellhez képest. Chandra et. al azonban ramutat, hogy Brownék mds teszteket alkalmaztak a
modellek teljesitményének 6sszehasonlitdsdhoz — ugyanolyan tesztekkel azonban ez a kiilonbség mar
nem all fent. (Chandra et al. in: Binder, 1998) Dyckman et al. (1984) hasonld jellegli kutatasaban
azonban Warnerékhez hasonlé eredményre jut az Eseményelemzés mddszertani evollcidja részben
prezentalt hdarom elsé modell Osszehasonlitdsakor: a piaci modell valamivel (de statisztikailag
szignifikdnsan) jobban teljesitett a szimuldcids teszteken, mint az dtlagoshozam-modell és a piaci
hozamhoz igazitott modell. (Dyckman in Bedd, 2007)

Binder (1998) oOsszefoglaldja szerint Brown és Weinstein (1985-ben) megvizsgdltdk a tébbvaltozds
modelleket — igy a szintén fentebb bemutatott APT-modellt. Vizsgdlataik soran arra jutottak, hogy
amennyiben a tobbvaltozés modell helyes, Ugy a teszteken is valamivel erGsebben teljesitenek a
becslé paraméterei a piaci modellnél. Ha viszont a bevett valtozoknak kevés magyardzdereje van,
vagy a bétdikat nem jol becsiilték meg, Ugy a piaci modell maris jobban teljesit.

Végiil a szintén emlitett kontroll portfélidmodell esetében Brown és Warner (1980) 1-es béta értéki
portféliét alakitottak ki, és ehhez adtak hozza az abnormalis hozamot. ,Ezek utdn azt mérték,
mennyiben tér el a portféli6 hozama az index hozamatél. A kontroll portféliomodell hasonldan
teljesitett, mint a piaci modell, ha az index egyenl6en sulyozott index volt. Ha viszont az index
kapitalizacid szerint sulyozott index, a piaci modell jobban teljesitett.” (Bedd, 2007)

Osszességében elmondhatd, hogy az elvégzett szimulacids kutatdsok soran a piaci modell legalabb
annyira jol teljesitett, mint a bonyolultabb modellek, igy a mddszertani kérokben altaldnos vélekedés
az, hogy az eseményelemzések terén ebbdl érdemes kiindulni.®® , A piaci modell ugyanakkor minden
teszt szerint mérte az abnormalis hozamokat, és nagy biztonsaggal kiszlirte a normalis hozam
ingadozasat. Emellett kdnnyen értelmezhetd, konzisztens... .” (Bedd, 2007) Ezt alatdmasztandd
megemlitek zardsként két érdekességet. Az egyik, hogy a legtobb amerikai birdsdgon a szakértGi
tanusitdshoz haszndlt eseményelemzés — igy példaul az értékpapirpiaci csaldsok tgyeinél — az OLS
regresszion alapuld piaci modell. (Baker, 2016) A masik érdekesség, hogy a ResearchGate féruman
egy 2014-ben feltett kérdésre, miszerint ,Melyik a legjobb modell az eseményelemzési
maodszertanban?” a professzorok altal irt valaszok egyontetlien a piaci modellt jelolik meg.
(ResearchGate, 2014)

3.1.5. Atesztelés jellemz6 problémai

Az eseményelemzés mddszertandnak ugyanannyira fontos pillére a jé tesztstatisztika megvalasztasa,
mint a helyes modell kivdlasztasa. Eseményelemzésnél tehdat azt vizsgaljuk, hogy egy-egy adott
eseményablak teljes id6szakara nézve egy részvény kumulalt abnormalis hozamanak (CAR) mértéke
valéban abnormalisnak szamit-e.

CAR; (T2, Ts) = Y¢ir, ARy

8. egyenlet Egy részvény kumuldlt abnormdlis hozamdnak mértéke az eseményablakban.

66 Jelen disszertacié is annak egyik fentebb bemutatott kiterjesztését haszndlja, err6l bévebben a Valasztott
maddszertan résznél irok.
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, ahol T, és Tz az eseményablak kezdete és vége. A CAR szignifikancidjanak eldontésére elérhetd
parametrikus és nem parametrikus tesztstatisztikak egyarant. A parametrikus tesztek érzékenyek a
hozamok eloszlasara, mig a nem parametrikusok attél fliggetlenek. (Basdas és Oran, 2014)

A klasszikus parametrikus tesztek koziil a legkézenfekv6bb a t-statisztika haszndlata, amellyel az
abnormalis hozam mértékét a regresszids hibatagok szérdsahoz viszonyitjuk. A statisztika normalis
eloszlast feltételez a hozamra, igy a Student-féle t-eloszIlas slrliségfiiggvénye alapjan az atlaghoz
képesti két standard szérason bellli értékeken tuli értékek szamitanak szignifikdnsnak 0,05%-os
szignifikancia szinten.®” A t-statisztika abszolut értékének tehdat legaldbb 1,96-nak kell lennie, hogy
egy esemény hatasat szignifikdnsnak mondjuk. (Baker, 2016) Abban az esetben, ha tébb egyenletiink
is van, ugy az un. Patell-féle t-prébat haszndlhatjuk arra, hogy ezekre egylittesen megallapitsuk a
szignifikanciat. (Corrado, 2010)%

A hozamok normalitdsa azonban nem mindig all fenn, s6t ennél tobb statisztikai kihivasba is itk6znek
a tesztek. Binder két tanulmanyaban (1985, 1998) Osszegzi a klasszikus probak azon feltételezéseit,
amelyek az eseményelemzésnél problémat jelenthetnek. Ezek alapjan az abnormalis hozam becsilt
paraméterei:

1) keresztmetszeti szinten (az esemény idején) korreldlhatnak egymdssal
2) variancidjuk cégenként eltérhetnek
3) id6ben nem (biztos, hogy) fliggetlenek egymastdl (egy cégre nézve)

4) az esemény idején nagyobb a variancidjuk, mint az eseményt megel6z6 és kdvetd
id&szakokban.

Az els6 két pont esetében Binder 1985-0s tanulmdanydban az un. SUR, azaz a latszdlag fliggetlen
regresszio modszerével ramutat, hogy ezek a problémdk sikeresen kikiiszobolhetéek egy — fentebb
leirt — MVRM keretrendszerben a tesztelés soran,® illetve 1998-as mddszertani 6sszegz6 munkdjaban
az id6k soran a két pontra adott mas mddszertani megoldasokat is sorra veszi. Mivel ez a két jellemzé
probléma jelen disszertacid kutatasi fékusza — a tajvani t6zsde, egyetlen célvdltozé — miatt nem
merdiil fel, ennek a két kérdésnek a részletes kifejtésével, megolddsaival nem foglalkozom.®

A harmadik pont esetében Binder megjegyzi, hogy bar sok tanulmany feltételezi, hogy a becslési
hibatagok fliggetlenek egymastdl az idében, a valdésagban ez a legtobbszor nincs igy, ami jelentGsen
torzitia a teszteket is. A problémat azonban egyszerlien meg lehet oldani azzal, hogy az
eseményablakot relative réviden hagyjuk a megfigyelési id6szakhoz képest a modellben. Binder az
5:100 aranyt allitja példaként szembe a 60:100-as arannyal, el6bbi esetén minimalissa valik a torzitas
mértéke. Az Elemzés specifikacidja alfejezetben bemutatom, hogy ez a kitétel jelen kutatds esetén
teljesal.

A negyedik pont esetében Binder (1998) ramutat, hogy az eseményablakban megndvekvd variancia
nagyon is valés jelenség, amire mar Beaver is felfigyelt — 1968-ban. A probléma abban all, hogy ha
egy részvény volatilitadsa (variancidja) megné egy esemény kozvetlen hatdsara — annak idépontjaban
—, akkor az torzithatja az abnormalis hozam tesztjét, hiszen jobban 'ugrdl’ az drfolyam. A probléma
els6 szamu megoldasaként tobbek kozott Binder (1998) is, valamint Harrington és Shrider (2007) is

57 Normalis eloszlas esetén az értékek 95%-a ezen hatdron beliilre esik.

68 Az egyedi t-statisztikak feldsszegzésével, majd annak elosztdsaval az elemszadm négyzetgydkével.

69 Az MVRM-egyenletrendszer esetén kiemelend8 a Tau-féle f-statisztika robosztus teljesitménye a tdbbi
klasszikus F-prébaval szemben. (Binder, 1985)

70 Az egyetlen vizsgalt célvaltozd mddszertani helyességérdl bvebben frok a Valasztott médszertan részben.
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Boehmer, Musumeci és Poulsen 1991-es tanulmanyat (Boehmer, Musumeci és Poulsen, 1991) emelik
ki, amelyben a megfigyelési ablakbdl vett hibatagok szérasat standardizaljdk, majd ezzel 'korrigdljak’
a szintén standardizalt eseményablakbeli értékeket. Hasonlo eljarast ir le Kothari és Warner (2004) is.
Noha a tesztek megbizhaténak bizonyulnak, jelen disszertaciéban mégis egy masik megkdzelitést
valasztottam — err6l b6vebben a Valasztott mddszertan részben irok.

A disszertacidban is vdlasztott megkozelités mddszertani alapjait az eseményelemzés terén Corrado
alkotta meg 1989-ben (Corrado, 1989), de itt most elsésorban a 2010-es tanulmanyabdl szemezek.
Corrado egy nem parametrikus rang tesztet alkotott meg az eseményelemzés mddszertanahoz.
Szimulacids vizsgalatai alapjan, melyek sordn az eseményablakban |év6é variancidt novelte meg,
nemcsak azt allapitotta meg, hogy a teszt — az els6 tipusu hiba esetén — tobb, mint kétszer olyan jol
teljesit, mint a hagyomanyos t-préba’* (Corrado, 2010), hanem azt is, hogy minél kisebb a modellezd
minta, anndl kevésbé van annak jelentGsége, ha eltér az esemény idején a variancia. Corrado
megjegyzi, hogy mig a fenti bekezdésben leirt eljdrasok nem minden esetben megbizhatdak, addig a
rang teszt robosztusnak bizonyult a Brown és Warner tipusu kutatdsok sordn az esemény idején
megndvekvé variancia mellett. (Corrado, 2010)

A nem parametrikus rang tesztekkel — ahogy azt a Valasztott mddszertan részben bemutatom — a
normalitds problémajat is at lehet egyszerlen hidalni. Corrado arra is ramutat, hogy bar a
parametrikus tesztek illenek példaul a New York-i t6zsde (NYSE) adatsoraihoz, de mads piacokon
kdnnyen a normalitds csapdajdba eshetnek — ami viszont a rang teszt teljesitményére nincsen
hatdssal. A Brown és Warner tipusu kutatdsok kimutattdk, hogy a nem napi szint(i adatokon végzett
eseményelemzések esetén sulyos tényezé a hozamok nem normadlis eloszlasa (Corrado, 2010), s6t
Kothari és Warner azt is megallapitottak, hogy napi adatok esetében is fennall ez a probléma
hosszabb id6horizontd eseményelemzéseknél. (Kothari és Warner, 2004) A kérdést a Valasztott
mddszertanok részben elemzem tovébb a jelen kutatads kévetelményeinek szempontjabdl.”

3.1.6. Mddszertani szerteagazasok

Az eddigiekbdl is taldn mar érz6dott, hogy az eseményelemzés nem egy statikus, idejétmult
madszertan, hanem nagyon él6, folyamatosan tovabbfejl6dé 6koszisztémava valt. A kovetkez6kben a
teljesség igénye nélkiil, témoren bemutatom az eseményelemzési mddszertan és alkalmazasi
tertileteinek folyamatosan bévilé vetiileteit, Gj, izgalmas kutatasi irdnyait, illetve jelen disszertacio
szempontjabél is relevans médszertani Ujitasait.

Hirtipusok

Az eseményelemzést hasznald tanulmanyokat sokféleképpen kategorizalhatjuk. A jelen disszertacio
szempontjabdl az egyik legfontosabb, hogy milyen tipusd hirekkel késziilnek, késziltek
eseményelemzések. Szamtalan mdédon kategorizalhatjuk a vizsgdlandé eseményeket. A mddszertant
elsésorban persze kifejezetten gazdasagi’ természetli hirek esetén hasznéltdk, de a hirek széles
spektrumaval talalkozhatunk. Az evenstudytools oldal a teljes gazdasagot atfogd és cég-specifikus
hireket kiilonit el. (www.eventstudytools.com a, n.d.) Molnar (2011) 6sszefoglaldja szerint az egész
gazdasagot érint6 hirek —azon belil is els6sorban a monetaris politikdra vonatkozoé bejelentések —a

71 Corrado 1992-ben Zivneyvel kdzésen publikdlt egy tanulmanyt, amiben vizsgélataikat kiegészitették a
magyarra talan jeltesztnek fordithatd ’sign test’-tel. Ez utdbbi is fellilmdulta teljesitményben a parametrikus
teszteket, a rang tesztt6l azonban elmaradt, igy utébbi hasznalatat javasolja a szerzGparos. (Corrado and Zivney,
1992)

72 Az eseményelemzési mddszertanok elterjedt tesztjeinek teljesebb &sszefoglaldja megtaldlhatéd az
evenstudytools.com oldalon. (www.eventstudytools.com c, n.d.)

73 Cég-, iparag- vagy makrogazdasdgi szint( hirek, események, bejelentések.
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leger6sebb hatasuak, mig az egyes ipardgakat, régidkat érinté Uj informaciék mérsékeltebb hatdst
valtanak ki.

Rao és Sreejith irodalmi gy(jtésiikben sorra veszik a szerz6ket, akik a kiilonféle hirtipusok hatasait
kutattdk, koztiik az e-commerce eseményeket, egyes cégek szovetségre lépését, cégnévvaltozdsokat,
vagy éppen Uj termék bevezetési bejelentéseket (Rao és Sreejith, 2014). Neuhierl és tarsai (Neuhier!
et al., 2011) a céges bejelentések kiilonb6z6 tipusainak hatasat vizsgaltak, igy a pénzigyi hirekét, az
elfogadott stratégia, dijak, partnerek bejelentését, menedzsmentvaltozdsokat, 6sszeolvaddsokat és
jogi fejlemények hireit. Chan (2003) a ‘'mégse hir’ — amikor egy hirrél kideriil, hogy mégsem igaz —
hatdsat vizsgdlta, mig Tetlock (2007, 2010, 2011), valamint Dougal et al. (2011) a média szerepét
vették gorcsé alad.’”

A politikai hirek hatdsa a t6zsdén jellemzden elmararad a gazdasagi hirekétdl, ezért kevesebb kutatds
is szliletik, amelyek azokra fékuszalnanak. (Chen, Bin és Chen, 2005) Ezeknek is megvan azonban a
maguk létjogosultsdga. > Hung radmutat, hogy politikai események kéziil a valasztdsoknak
tulajdonitanak a legnagyobb piaci hatast. (Hung, 2013) Chen és tarsai (2005) irodalmi
attekintésiikben megallapitjdk, hogy a politikai eseményeket vizsgald kutatasok vegyesen mutatnak
ki gyengébb-erésebb kapcsolatot a politikai hirek és a piaci arfolyamok vagy a volatilitds kozott. Bin
(2015) pedig rdmutat, hogy jelentds eltérés van a fejlett és a fejlédd orszagok piaci reakcioi kozott —
utdbbiakban a rezsimet érint6 nyugtalansag erGsebben érzédik a t6zsdéken is. (Bin, 2015) A
hirtipusok tekintetében az extrém kategéridban emlithet6 tovabba Eldor és Melnick (2004)
tanulmanya, amelyben a terroreseményekre adott t6zsdei reakcidkat vizsgdljak.

Vizsgalt célvaltozok

A hirtipusokhoz mérten mérsékeltebben, de az eseményelemzési mddszertanban a lehetséges
célvdltozéknak is megvan a maga vdltozatossdga. Az abnormalis hozamra modellezé tanulmanyok
kozott taldlunk olyat, amely egy-egy cég arfolyamaival dolgozik (ez a leggyakoribb), olyat, amely
bizonyos cégcsoportokkal (Chen, Bin és Chen, 2005) — ipardgi vagy random mintaval —, és olyat is,
amely t6zsdeindexekkel (Bin, 2015) szdmol. Ha pedig magat a célvaltozdt, nemcsak a tipusat nézzik,
akkor az abnormadlis hozam mellett megjelenik a mar emlitett volatilitds — tehat hogy egy-egy
eseménynek milyen hatdsa volt egy-egy cég/ipardg/tézsde arfolyamanak variancidjara’® —, a
kereskedési volumen (Campbell és Wasley, 1996), a likviditds, vagy éppen a vételi és ajanlati ar
kozotti kiilonbozet — igaz, joval szerényebb mennyiségben. (www.eventstudytools.com b, n.d.)

Uj(abb) iranyok

Az eseményelemzésnek, illetve ahhoz szorosan kapcsoléddan szamos szertedgazas, Uj kutatasi irany
létezik, ezek kozul megemlitek néhdanyat. Az endogenitds egy ilyen érdekes teriilet, tehat amikor
maga az esemény torténik meg az arfolyamban — ezaltal a hozamban, tehat a célvaltozéban —
bekovetkezd valtozds miatt, ami aztan persze ismét hatassal lehet az drfolyamra. Ezt a jelenséget
vizsgalta példaul Schultz (2003). Egy masik, az eseményelemzéshez szorosan kapcsolédo teriilet a
t6zsdei hangulatvizsgalat. Baker és Wurgler a hangulat, mint valtozé megragaddsdra tanulmanyukban

ismét uj, érdekes iranyba visz. Kothari és Warner (2004) leirja, hogyan fejl6d6tt ki a piaci hatékonysagot — és a
fent mar targyalt CAP-modelleket — megkérdGjelez6 kutatdk altal egy Uj tudomanyag, a pénzigyi viselkedéstan
(vagy viselkedés alapu pénziigy — behavioral finance).

75 Jelen disszertacio gy(ijtésének részét képezik mind a gazdasagi, mind a politikai hirek — ezekrél az Elemzés
specifikacidja részben irok részletesebben.

76 Erre a kdvetkez8, Régids (tajvani) alkalmazas részben két példat is hozok.
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(Baker és Wurgler, 2007) kifejlesztettek egy hangulatmutatdt, amely azéta széles korben elterjedt
kutaték, gazdasagi elemz6k és befektet6k kozott egyarant.

Az Uj médszertani megkozelitések tekintetében két figyelemre mélté kutatast emlitek meg itt. Az
egyik Baker és Gelbach (2020) tanulmanya, amelyben a hagyomanyos eseményelemzési mdédszertan
feljavitasaval kezdtek el kisérletezni gépi tanuldsi technikak alkalmazasaval t6zsdei cégeket érinté jogi
eljarasokat elemezve, és j6 kezdeti eredményeket értek el mind az eseményablakban megfogott
varianciat tekintve, és a tesztelés ereje terén is. (Baker és Gelbach, 2020) A masik pedig egy — a
disszertacio irdsa idején (2023) — egészen friss indiai tanulmany pedig a Natural Language Processing
(NLP) technikainak segitségével készitette (szelektdlta) el6 az elemzett hireket. (Dogra et al., 2022)
Médszeriik jelen kutatds szamara is relevans lehetne a kigyUijtott hirek el6kategorizdlasahoz, majd
ezekkel valé modellépitésre.

3.1.7. Régios (tajvani) alkalmazas

Ebben a részben bemutatok roviden néhany érdekes példat az eseményelemzések tajvani
alkalmazasara. A feldolgozott tanulmanyok sok rokon vonast mutatnak jelen disszertacié kutatasaval,
de egy az egyben egyik sem feleltethet6 meg azzal.

Hung az amerikai elnokvalasztasok hatasait mérte a tajvani tézsdére (Hung, 2013) és tobbek kozott
azt taldlta, hogy a tajvani piac érzékenyen reagal az amerikai-kinai-tajvani kapcsolatrendszerben
torténd valtozasokra. Tanulmanyaban a jelen dolgozat szempontjabdl is fontos megdllapitdsokat tesz
a harom fél politikai és gazdasagi kapcsolatrendszerére, valamint a tajvani t6zsde Osszefiiggésében.
igy példaul, hogy a tajvani tézsde pozitivan reagélt a Tajvannal baratsagosabb hangnemet megiité ifj.
George Bush 2000-es megvalasztdsdra, mig az Ujravalasztdsara mar negativan — feltehet6en mert
ekkor mar joval Peking-bardtabb politikdt folytatott, és ellenezte az esetlegesen a tajvani
fliggetlenségrdl is dont6 népszavazas kiirdsat.

Lee, Yen és Lee azt vizsgdltak, (Lee, Yen és Lee, 2019) hogy a két nagy tajvani part — a Kina-barat:
Kuomintang (KMT) és fliggetlenség parti Democratic Progressive Party (DPP) vdlasztasi gy6zelme
(el6bbi 2008, illetve utdbbi 2016) hogyan hatottak a tajvani t6zsdei cégekre. Elemzésiik soran azt
taldltak, hogy altaldanossagban a KMT-gy6zelem pozitiv, a DPP-gy6zelem negativ hatassal van a
t6zsdére, az export-orientdlt és KMT-barat cégek hozamai er6sebben néttek a KMT gy6zelmével.

Chen, Bin és Chen mar emlitett 2005-6s tanulmdnyukban kiilonb6z6 tajvani politikai hirek hatasat
tanulmanyoztak tajvani tézsdei cégekre. Elemzésiikben a piaci kockdzatokat kezel6 MVRM-
modellrendszerrel nem talaltak jelent6s elmozduldsokat néhany kivételt6l eltekintve. Kiilon
vizsgaltdak a nagyobb kilfoldi tulajdonhanyaddal (QFIl) rendelkez6 cégek teljesitményét, és azt
taldltdk, hogy azok kevésbé ’lelkesen’ reagéltak a Kindhoz vald politikai/gazdasagi kozeledésre. Ha
azonban a tajvani belpolitikai helyzet zavart okozott a nyugati kapcsolatrendszerben, mind a tajvani,
mind a kilféldi tobbségi tulajdonl cégek hozamai negativan reagdltak. A szerz6k altal valasztott
eseményeket jelen dolgozat eseményei kdzé is bevdlogattam a tanulmanytdl fliggetlenil — igy a
tanulmanyt részben arra tudtam haszndlni, hogy validdljam a sajat szubjektiv hirvdlasztasaimat. Ez
igaz a kovetkez6 (Bin, 2015) tanulmany hireire is.

Bin 2015-ben publikalt tanulmdnyadban (Bin, 2015) a tajvani, a hongkongi és a kinai t6zsdeindexek
mozgasait kutatta sajat belféldi politikai vezetGikkel kapcsolatos nagyobb hirekre, majd egylittesen is
vizsgalta a hdrom hipotézist. Bin vizsgalja az abnormdlis hozamot MVRM, illetve a t&zsdeindexek
volatilitdsat E-GARCH maddszerrel. Az eredmények alapjan elmondhatd, hogy a tajvani tézsde
szignifikans pozitiv reakcidkat mutat a belféldi politikai hirek iranyatdl (pozitiv/negativ) figgetlentl, a
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kinai t6zsde inkabb csak a negativ eseményekre reagdl, mig a hongkongi piac jorészt indifferens a
valasztott hongkongi politikai hireket tekintve.

Végiil a National Chengchi University kutatdja nagy mennyiségli amerikai és tajvani hirt dolgozott fel
szovegbdnydszati madszerekkel, majd modelleket épitett annak megfigyelésére, hogy a
hirhalmazokbél kinyert "hangulat’ milyen mértékben tudta megjésolni a tajvani t6zsde volatilitasi
indexének a valtozasat — és arra jutott, hogy jelentésen. (Leu, 2018) A tanulmany sok hasonlésagot
mutat jelen dolgozat témajdval, azonban a célvaltozéja nem maga a t6zsde, hanem a piaci volatilitast
méré (www.cboe.com, n.d.) VIXTW. Nagy mennyiségl és széles spektrumu hirekkel dolgozott, igy
nem az eseményelemzés modszertanat alkalmazta. Leu kiilonbséget tesz pozitiv és negativ hangulat
kozott, és e két tényez6nek a modellekben kiszamolt egylitthatdjat viszonyitja egymashoz, ahogy
jelen disszertdcié célja is hasonld mdédon az amerikai és kinai eredet( hirek erejének 6sszehasonlitasa.
A Chengchi tanulmdny arra jut, hogy a negativ hangulat er6sebb hatdssal van a volatilitasi indexre,
mint a pozitiv — noha ez utébbi is szignifikdns. A tanulmanyban hasznalt volatilitdsi index eredeti
amerikai parja a kovetkez6 fejezetben, a Valasztott mddszertanok részben is megjelenik, am ott mar
magyarazo valtozoként.

3.1.8. Limitaciok

Az eseményelemzésnek, ahogy az eddigiekbdl is részben kiderilt, szamos korlatja van. Ezek koziil az

aldbbiakban 6sszefoglalom a legfontosabbakat, tobb helyen kitérve a jelen diszertacié érintettségére
e 77
is.

Az eseményelemzések a kdvetkezG6 legfontosabb harom maddszertani feltételezéssel élnek (Brown és
Warner, 1980). (www.eventstudytools.com d, n.d.)

1. A t6kepiacok hatékonysaga: a vizsgalt részvény arfolyama az eseményablakban pontosan
visszaadja a vizsgalt esemény gazdasagi hatasat

2. Az esemény varatlan, és még nincsen 'bearazva’ az arfolyamba (mérési hiba)

3. Nincsen az eseményablakban mds olyan esemény, amely elGidézhette az drfolyamvaltozast

A fenti feltételezések azonban gyakran nem dllnak meg. A kovetkez6kben pontokba szedve
Osszegzem az eseményelemzési mddszertan — egyuttal jelen disszertdcidé eseményelemezése —
legfontosabb altalanos limitacidit:

e Molnar (2011) megvilagitasaban: ,A piac soha nem teljesen hatékony, legalabbis nem
azonnal. Robert Engle és Victor Ng vezeti be a hir-hatds gorbe fogalmat (,news impact
curve”), mely az id6 fliggvényében abrazolja egy hir altal kifejtett hatas erésségét. Ez sokkal
jobban szemlélteti a t6zsdén is tapasztalhaté valds reakcidt, mint az azonnali alkalmazkodas.
A probléma természetesen az, hogy nem ismerjiik e fliggvény paramétereit, rdaddsul akar
minden hir és minden kereskedd esetén eltéré alakzatot figyelhetnénk meg.”

o Jelen disszertdcié esetébén ez taldn a kinai t6zsdékre nézve a leginkabb akut.
Kindban a hireket nem feltétlenll koveti cselekvés, kilonésen a politikai hireket,
legaldbbis nem azonnal — ez a kremlinolégidbdl ismert jelenség —, ami noéveli a
hirvalasztas korili bizonytalansagot. Bar a célvaltozd jelen disszertacid esetében
mindig a tajvani t6zsdeindex, a kinai indexeket benchmarkként vald felhasznaldasanal
jelentkezhet a leirt probléma, igy az eredményeket is dvatosan kell értékelni.”

77 A f6 mddszertani kérdéseket a Mddszertani kérdések és vélaszok részben valaszolom meg kutatdsomra nézve.
78 A Vélasztott mddszertan részben kifejtem a jelen dolgozat benchmark vélasztasait is.
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Bedd (2007) rdmutat: ,Szamos, a hirek és a tézsdei arfolyamok kapcsolatat elemzé cikk azért
képtelen komolyabb 6sszefliggéseket talalni, mert a legtébb publikus hir egész egyszer(ien
nem tartalmaz Uj informaciot.” Az események varatlansagdnak a feltétele sokszor nem
teljesell, és ez jelen disszertacid kutatdsi folyamatdara is hatassal van — errél is bévebben a
Valasztott mdédszertan részben irok.

Az eseményelemzés sziikségszerlien magaban hordoz egy bizonyos foku szubjektivitast mar
az elemzés alanyanak megvdlasztasakor. A hirvalasztas ugyanis a legtobb esetben inherens
madon szubjektiv. Elég abba belegondolni, hogy egyetlen nap alatt hany db hir Iat napvilagot.
Tulajdonképpen minden napra jut ‘fontos’, a tézsde szempontjabdl is Iényeges hir. Ez igy van
Londonban, New Yorkban, Tokiéban, Sanghajban és Tajpejben is. igy aztan azokon a napokon
is szamtalan hir [dtott napvildgot, amikor egy-egy eseményelemzés abnormalis hozamot
allapitott meg, és ez az abnormdlis hozam lehet, hogy az elemzett hir hatdsa altal keletkezett,
de lehet, hogy az aznapi harmadik jelentds hir, vagy a masodik, a harmadik és az 6todik
jelent6s hir egyttteseként. Ez a jelenség az Un. zavard események, vagy confounding events,
amelynek kisz(rése jelen kutatdsnak a vizsgdlt csaknem 30 éves id6tavra nem lehetett része.

Adathidny: megbizhaté napi szintl pénzigyi adatok nem mindig alltak rendelkezésre.
Amennyiben egy-egy részvény a vizsgdlat tdrgya, ugy jelentkezhet az un. aszinkron
kereskedés problémaja, amikor nincsen minden nap kotés az adott értékpapirra. (Scholes és
Williams, 1977) (Bed6, 2007) lJelen tanulmany célvaltozéja dnmagaban egy kompozit
t6zsdeindex, amely nem érintett az aszinkron kereskedés jelensége altal kbzvetleniil.

A fentiekben mar részben targyalt statisztikai problémak — igy példaul a hozameloszldasok
normalitdsa, a modell esetleges endogenitdsa, az adatok (nem-)stacionaritdsa, a béta
megvaltozasa az esemény hatasara stb. — is gyakran limitdcidkat jelentenek az eredmények
értékelésében. Ezekrél szintén szot ejtek bévebben a Valasztott mddszertan részben.

Tobbvaltozds modellek esetében ,sok kutatds azért nem volt képes kimutatni szignifikans
kapcsolatot egyes makrovaltozok és az arak kozott, mert egy megjelené adat kilonboz6
gazdasagi kornyezetekben mas és mas izenetet kdzvetithet a keresked&k felé.” (Birz és Lott,
2011 in Molnar, 2011). Jelen disszertaciét ez azonban kevésbé érinti, amely kiderll a
Valasztott mdodszertan részbdl.

Végiil: a t6zsdeindexek alakuldasaban nagy szerepet jatszanak a lassu, hattérben meghtzédé
atalakulasi folyamatok, amiket nehéz egyes hirekhez kotni. Sokszor egy-egy hir nem tud igazi
magyarazé erével birni, csak azok 6sszessége. Példaul: ,, A 2010-es évek kozepén Kina tézsdei
sokkon és gazdasagi lassuldason ment keresztil, ahogy a gyartas-orientaltsagtol a szolgaltatas-
kdzpontu gazdasag felé mozdult el.” (Vanderklippe, 2015) Az eseményelemzések ezeket a
nagyobb, hattérben mozgd kontextusokat nem igazan tudjak megragadni.

Az eseményelemzéseket korldtozo szdmos limitacid végén megemlitek két olyan fejleményt is, amely
az elmult évtizedekben jelentGsen javitott az elemezhetbség altalanos korilményein:

Az egyik, hogy a komputerizacié és az intelligens befektetési algoritmusok elterjedésével
sokat javult a nemzetkdzi piacok hatékonysaga. (Nguthi, 2013)

A masik pedig szintén a kommunikacids technoldgia fejlédésének kdszonhetd, és szintén a
piacok hatékonyabba valasaval van Osszefliggésben: ma mar gyakorlatilag egy hir
megjelenésének a pillanatdban az egész vildgon értesiilhet arrél minden befektets. A hirek
terjedési sebessége tehat nem jelent korlatot a piaci hatékonysag szempontjabol. Mar 1988-
ban — tehdt a jelen dolgozat altal vizsgalt idGszak el6tt harom évvel — azt irja Jain, hogy egy
jelent6sebb hir atlagosan egy érdn belll vagy még gyorsabban érezteti hatasat a vilag f6bb
t6zsdéin. (Molnar, 2011)
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3.2.  Vdlasztott mddszertan

Ebben a részben eldszor felvazolom az eseményelemzés mddszertananak leglujabb, a jelen elemzés
szempontjabdl is erdsen relevans fejlesztéseit. Ez a rész két korabbi alfejezet (Az eseményelemzés
madszertani evolucidja, valamint A tesztelés jellemz6 problémdi) kozos folytatdsa, amelybdl
levezethet6vé valnak jelen disszertacid valasztott megkozelitései. Felvazolom a disszertacid tervezett
elemzési menetét, majd roviden végigveszem az eseményelemzések soran tipikusan és a jelen
elemzés kapcsan specifikusan felmerilé modszertani kérdéseket, valamint a rdjuk adott valaszokat.
Az elemzés alapelemeinek specifikacidit — igy példaul a ’hir/esemény’ definicidjat, az adatel6készités
mikéntjét — a kovetkezd (3.3.) alfejezetben mutatom be.

3.2.1. A moddszertan legljabb relevans fejlesztései

Az irodalmi kutatdsom soran felfigyeltem ra, hogy a 2010-es években néhany kutatd elinditott egy, a
jelen disszertdcié szempontjabdl kiemelten relevans mddszertani folyamatot — amirdl érint6legesen
mar volt sz6 a Mddszertani szertedgazasok részben. Ezt a folyamatot azonban azért a most kévetkez6
részben mutatom be, mert az Uj irdny kifejezetten az un. ’single-firm event studies’ teriiletére
fokuszal, tehat jelen disszertacidhoz hasonldan egy-célvaltozds eseményelemzési eseteket vizsgalnak,
és jutnak a korabbiakhoz képest statisztikailag jobban aldtdmaszthatdé eredményekre.”®

A kovetkez6kben Jonah B. Gelbach, valamint Andrew C. Baker egymastdl fliggetleniil, majd kozésen
elvégzett kutatdsi munkdit mutatom be. Kett6jik talan legfontosabb el6futdranak az el6z6 részben is
gyakran idézett Corrado, és az altala megalkotott rang teszt tekinthetd. Baker igy vezeti fel:

Corrado megjegyzi, hogy az egy részvényt vizsgdld eseménytanulmanyokat ritkan szemlézik a
szakirodalomban, a jogi eljarasokban azonban rutinszer(ien alkalmazzak Gket. Egy egyszer(
modositas hasznalatat javasolja a joggyakornokoknak, miszerint pusztan meg kell szamolni a
megfigyelési id6szakban az eseménykor megfigyelt hozamhoz képest, hogy hany nagyobb és
hany kisebb.

A Corrado-féle rang teszt bévebb leirdsat ldsd a csatolmadnyok kézétt (fajinév: Corrado Rank-test.docx).

-

Corrado
Rank-test.docx

Jonah B. Gelbach, Eric Helland és Jonathan Klick 2013-ban publikaltak a’Valid Inference in Single-Firm,
Single-Event Studies’ tanulmanyukat, (Gelbach et al.,, 2013) amelyben klasszikus eseményelemzési
maddszertannal — piaci modellel, Un. Monte Carlo mddszerrel kialakitott, egy 7 éves id6ablakbdl
random kivalasztott modellez6 adatsorral — elemzik cégek t6zsdei teljesitményét. Az igazi
madszertani Gjitds a tanulmdnyban az uUn. SQ-teszt: sample quantile, azaz kvantilis minta alapu
tesztelés.® Az elemzett cégeken keresztiil kimutatjadk, hogy az altaluk kifejlesztett teszt sokkal

7 Fama a napi adatok esetében kimutatta, hogy a hozamok eloszlasa “thick tail’ tulajdonsaggal rendelkezik.
Brown és Warner szerint ezen javit a minta névelése, tehat ha tobb céget vonunk be az elemzésbe — bar ennek
kapcsan Chandra és Moriarty ramutatott, hogy ez csak abban az esetben igaz, hogy ha a mintadba random
maodon valasztunk be cégeket, nem pl. azonos iparaghbdl. (Binder 1998) A valasztott téma részben emlitettem,
hogy jelen disszertacio is eredetileg tobb célvaltozdval szamolt — régids 6sszehasonlitdsként a kongkongi, dél-
koreai, japan indexek bevonasaval —, ez a bdvités azonban jelen disszertacid keretein tulmutat. Errél, és az
ehhez kapcsolddo tovabbi hipotézisrdl bévebben a Tovabbi kutatasi irdnyok részben irok.

80 Corrado mddszeréhez hasonléan rang alapu, a hibatagok sorbarendezését kévetSen allapitja meg, hogy az
eseményablakban mért és a becsilt hozam kilonbsége melyik kvantilisbe tartozik, ezaltal szignifikans-e.
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pontosabban és robosztusabban is viselkedik a hagyomanyos parametrikus teszteknél, amelyek az
adatsorok — egyébként ritkdn fennalld — normalitdsat feltételezik.®! Mind az elsé-, mind a
masodrend( hiba jelentds javulast mutat az SQ-teszt haszndlatakor, kiilénosen az egylttes hipotézis-
teszteléseknél. Az ezt szemlélteté (45.) abra kilonb6z6 kurtdzisu eloszlasokkal (feltl) mutatja a
nullhipotézis tulzott, illetve (alul) annak tulzottan alacsony elutasitasat normalis eloszldst feltételezve
ott, ahol nincs.

Area = 0.05

SN 13)|

oo —
) 2 (1] 2 4
SN. Empirical firm (-1.027263) I

45. abra Az els6- és mdsodrenddi hiba szemléltetése a normalitds feltételezésénél. (Forrds: Gelbach, J.B., Helland, E. és Klick,
J. 2013. Valid Inference in Single-Firm, Single-Event Studies. American Law and Economics Review, 15(2), pp.495—-541.
doi:https://doi.org/10.1093/aler/aht009.)

Az SQ-tesztelés részletesebb bemutatdsdnak kiilon dokumentumadt Idsd a csatolmdnyok kézétt.

-

SQ Test.docx

Andrew C. Baker 2016-ban publikalta , Single-Firm Event Studies, Securities Fraud, and Financial Crisis:
Problems of Inference” cim{ tanulmanyat (Baker, 2016), amelyben kit(in6 attekintést ad a jelen
disszertacid szempontjabdl is relevans egy-célvaltozés eseményelemzési modszertan (amerikai)
torvényszéki alkalmazasdnak gyakorlatardl. A hagyomanyos OLS modellekhez tartozé parametrikus
tesztek kérdéses hatékonysagat illetéen Gelbach (et al. 2013) megdllapitasait megerdsiti, ugyanakkor
felveti az — el6z6ekben mar érintett — eseményablakban megvaltozé variancia (event-induced
heteroskedasticity) kérdését is, amely kiilondsen a valsdgos id&szakokban lehet problematikus.
Ramutat, hogy Gelbach (et al. 2013) fenti tanulmanya azért jut ilyen stabil eredményekre, mert a
heteroszkedaszticitds problémajat j6 eséllyel a 7 éves random, Monte Carlo médszerrel kivalasztott
modellez6 mintdval elimindlni tudtak. Baker a DOW iparagi index cégein keresztil bemutat két

81 Errél korabban A tesztelés jellemz8 problémai rész elején volt sz6.
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alternativ modellt (FGLS és egy volatilitasi indexet — VIX — is magaban foglalé modellt) is, amelyek
ugyan az els6drendd hibat tekintve megbizhatébban teljesitenek, mert kezelik a
heteroszkedaszticitds kérdését, a masodrendd hiba tekintetében viszont a hagyomanyos és az SQ-
teszttel tesztelt modellel szemben gyengébb teljesitményt hoz. Az 0Osszességében biztatd
eredményeit megerdsiti mas — S&P 500 — cégmintan elvégzett vizsgalatokkal.

Baker és Gelbach 2019-ben mar k6z6s kutatdsba kezdtek — amelyet aztan végleges formajaban 2020-
ban publikaltak (Baker és Gelbach, 2020) —, szintetizalva a két fent leirt tanulmany eredményeit és
megkozelitési Ujitasait. A Baker altal behozott két modell (VIX-volatilitds index, és FGLS modellek),
valamint a GARCH modell kapcsdn megjegyzik, hogy bar az eseményablakban tapasztalhatd
heteroszkedaszticitds problémajara orvossag lehetnek, azok magdhoz az abnormailis hozam
becslésének alapveté modszeréhez nem nyulnak. Azt pedig, ahogy korabban irtam, mar Corrado is
megallapitotta, hogy ez a probléma az abnormdlis hozam mérésénél kikiiszobolhetd a rang tesztekkel
— amit Baker és Gelbach is alkalmaznak (SQ-teszt).

A szerz6pdros felidézi Fama és French 1996-os tanulmanydban (Fama és French, 1996)
megfogalmazott kritikajat a korabban bemutatott CAP-modellel (CAPM) szemben. Fama és French a
CAPM dltal meghatarozott, a részvény-piac 'érzékenységi’ faktora mellett behoztak tovdbbi két
kockdzati tényez6t® még a modellbe, amit aztdn 1997-ben Carhart kiegészitett egy negyedikkel még,
az un. momentumtényez6vel (Carhart, 1997). Baker és Gelbach ramutat, hogy az igy
kialakult ‘négyfaktoros modell’ azéta az ,akadémiai pénziigyi kutatasok igdslova” lett.

Baker és Gelbach 16 (részben sajat fejlesztés(i) modell specifikaciot allitott 6ssze, és mindegyikbdl
készitettek olyan verziot is, amelybe beépitették a fent emlitett négy kockazati tényezét is. A
specifikacidk kozott nem szerepelnek Baker korabbi modelljei (FGLS és VIX), feltlinnek viszont
kiilonb6z6 gépi tanuldsos mddszerrel készilt és egyéb ’blnteté’ vagy regularizalé megkozelitésl
modellek. Eredményeik alapjan a klasszikus piaci modellhez képest észreveheté becslési
pontossagjavulast lehet elérni a legjobb specifikaciok segitségével. A legjobb specifikdcid esetében
15%-kal sikeriilt lecsokkenteni az eseményablakban lév6 abnormalis hozam variancidjat a piaci
modellhez képest. Ennél fontosabb eredménynek tekintik azonban a kovetkezé kettd, altaldanos
érvény(i megdllapitast:

o Az egyik, hogy fliggetlenil attdl, hogy a modellek milyen metoddlégidval épiltek fel, a
teljesitményiiket tekintve a meghatdrozé elem az uUn. peer index beemelése volt. A peer
index az adott részvény (itt mindig egy célvaltozérdl, egy adott részvény vizsgalatardl van szd)
iparagadhoz tartozd cégek sulyozott indexét jelenti a modellben, mint egy addicionadlis
regresszor tényez6. Ennek beemelése utdn mar a fent leirt Fama-French-Carhart négyfaktor
beemelése sem hozott mar jelentds teljesitményjavuldst a modellekbe. (Dévid, n.d.)® A piaci
modell kiegészitése igy:

_ _ MMPI MMPI MMPI MMPI
Tit = & + B mkt; + B3 peery + G

9. egyenlet A peer index beemelése a Fama-féle piaci modellbe.

82 Az Mddszertan evolucidja részben, a CAPM leirdsanal errél volt mér szé.

83 Nagyon érdekes, magyar mddszertani kitér8: Zibriczky (2016) két fajta entrépia-meghatarozdssal (Shannon és
Rényi) kisérletezve — tobbek kozott — arra jutott, hogy az entrépia képes javitani a négyfaktoros modell
teljesitményét. Ezzel azonban a kockazatnovekedés (varianciandovekedés) mar korabban targyalt
problematikdja meril fel, miszerint éppen a kockdzat megndvekedésének forrdsa lehet az, ami jelen
disszertacié szempontjabdl kiilondsen érdekes. Az emlitett tézisfiizet (Zibricky) azonban rengeteg Uj és izgalmas
megallapitast tesz a vart hozam alternativ — Kernel-regressziot is magaba foglald — modellezése soran.
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e A masik, hogy a kiilonb6z6 modellspecifikacidk soran a Gelbach (2013 et al.) altal kifejlesztett
SQ-teszt kimagasldan teljesitett mind az elsédrend(i, mind a mdasodrend(i hiba esetén a
hagyomanyos (t-proba) mddszerhez képest. Baker és Gelbach megfigyelése alapjan az SQ-
teszt hatékonysaga jo részt ellensulyozza azt is, ha maga a modell nem a legjobban teljesit.

3.2.2. Modell- és tesztvalasztas hattere

Jelen disszertacio modell- és tesztvalasztasat a kovetkez6 gondolatmenet mutatja be. Az
eseményelemzés mddszertani evollcidja, valamint A tesztelés jellemz§ problémai részekben
bemutatottak alapjan a klasszikus piaci modellnek, vagy a CAPM modellnek valamilyen
tovabbfejlesztett verzioi, az el6z6ekben bemutatott legujabb irdnyok kapcsan pedig tobb alternativ
modell is széba johet. A legigéretesebb opcidkat sorra veszem az aldbbiakban, és roviden
megindoklom a valasztas/elvetés dontését — a részletesebb indoklds a hivatkozott fejezetekben
megtalalhaté.

Ahogy az evolucids részben mar volt réla szd, sokdig a CAP-modellek voltak a piaci modell leger&sebb
kihivoinak tekinthet6k bizonyos tdbb célvaltozds esetekben® (Binder, 1998). Jelentds javuldst
azonban kordbban sem tudtak kimutatni a piaci modell teljesitményével szemben, kés6bb, a '70-es-
"80-as években pedig tortént egy — korabban mar emlitett — altaldanos bizalomvesztés a modellekkel —
és altaldban a piaci hatékonysag meglétével — szemben. Az '90-es években aztdn a CAPM két
sikeres ’'bdvitési korén’ esett at (lasd kordbban Fama, French, valamint Carhart), és elGallt az un.
négyfaktoros modell (Fama és French 2004), ami azdta is dltaldnosan elterjedt modszernek szamit az
eseményelemzéseknél. Tul azonban azon, hogy tobb magyardazd valtozd beépitése a modellbe
novelheti az endogenitds esélyét (Crego, n.d.) — amennyiben az esemény hatdssal van ezekre a
valtozdkra —, jelen disszertacié esetében tobb érv is szél a négyfaktoros modell ellen. A legfontosabb,
hogy mivel a modellt egy részvény vagy portfélié arfolyamara alkottak meg, igy annak négy
tényez6jét nem trividlis feladat beemelni jelen disszertacid6 modelljébe, ahol egy t6zsdeindex a
célvdltozé — ez a feladat egyértelmlien tulmutat jelen disszertdcié keretein. A Fama-French-Carhart
féle modell négy faktora (Fajasy, 2022):

= Kockdzati mértéke a béta, ami egy eszkoz (vagy portfolié) hozamanak relativ érzékenységét
méri a piaci hozamokhoz képest,

= az ,SMB” faktor, mely a kis- és nagyvallalatok részvényeinek atlagos hozamkiilonbsége,

= a,HML” faktor, ami a magas és alacsony konyv szerinti érték/piaci érték arannyal rendelkezd
vallalatokbdl 6sszeallitott portfélidk atlagos hozamkiilonbsége,

= momentum faktor, mely a legjobban és legrosszabban teljesité értékpapirok
hozamkdilonbsége a kovetkez8 periddusban.

A mddszertani nehézségeket tovabb neheziti jelen disszertacié mintegy harom évtizedet fel6leld
idétavja, amely sordn szdmos atrendez6dés ment végbe a tajvani t6zsdén. A négyfaktoros modell
altaldnos elfogadottsaga ett6l fluggetlentl indokolhatnd annak beemelését jelen disszertacio
maodszertanaba is, azonban a fent bemutatott legijabb, egy célvaltozés kutatasi eredmények (Baker
és Gelbach, 2020) kimutattak, hogy a négy faktor altal nyerhet6 teljesitményjavulas nem szamottevé
az un. peer index haszndlata mellett. Hasonldan, a Baker és Gelbach altal koz6sen kifejlesztett 16
modellspecifikacio kozil is kézenfekvd lehet a legjobban teljesité modellekkel dolgozni, a szerz6paros
azonban megadllapitja, hogy a teljesitményjavulds nem elsGsorban az Osszetettebb modelleknek

84 A bemutatott dsszetettebb modellek (CAPM, APT) csak akkor muzsikaltak jobban, hogy ha a mintdban a
cégek egylitt mozogtak, akkor tudtak valamivel pontosabban mérni a piaci modellnél.
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koszonhet6, hanem a ’peer index’ behozdsanak, valamint az SQ-teszt alkalmazasanak, igy jelen
disszertacidban ezt a parost is® alkalmazom az elemzések soran.

3.2.3. Elemzésiterv

A disszertacid eseményelemzési ldbara tobb tervverzid késziilt.®® Az elemzést kisebb-nagyobb
részben tobb izben is Ujra kellett gondolni, részben azért, mert napi adatokkal nagyon hosszu a
vizsgalt id6szak — csaknem hdrom évtized —, masrészt pedig a kigydjtott hirek, események tobb ezres
mennyiségébdl addddan. Mivel a vizsgdlt id6szakon semmiképpen nem akartam valtoztatni a
harmadik hipotézis® miatt, ezért sziikség volt mas megolddsokat taldlni. Ebben a fejezetben
bemutatom a végsé elemzési terv megsziiletésének utolso fazisait. Az evollcidszerl bemutatas kicsit
betekintést enged az elemzés hatterébe. ElGszor tehat felvazolom azt az eredeti tervet, amivel
elkezdtem az elemzést, majd azt, hogy a két mddositasi kor utan milyen lett a végsé elemzési terv.

Az eseményelemzés nulladik |épése az események gyl(ijtése. Jelen disszertacid kiilonbséget kivan
tenni az amerikai és kinai hirek tajvani t6zsdére gyakorolt hatdsa kozott altaldban, és ezen belil a
pozitiv és negativ hirparok hatasai kozott is. A kilonbség — ha egyaltalan létezik — a tajvani t6zsdére
ugy lehet valid, hogy ha hazai (tajvani) hireket is bevonok a vizsgalatba. Elképzelhet6, hogy kapott
eredményként pl. a negativ kinai hirek vannak a leger6sebb hatassal a tajvani t6zsdére — tehat
er6sebb hatassal, mint az amerikai negativ vagy pozitiv hirek, ez a kilonbség viszont lehet, hogy
elenyész6 a hazai (tajvani) hirekhez képest. A nulladik Iépés tehat a vizsgalt id6szakra (1991-2020
eleje) az eseménybazis felépitése volt — a kigydjtott hirek tipusairdl és magardl a gy(ijtésrél bévebben
Az elemzés specifikacidja részben irok.

Az elsé elképzelés az volt, hogy az id6szakra nézve az altalam relevansnak gondolt hirek, események
Osszegylijtését kovetGen tébb elemzési lépcsSben vizsgadlom a hipotéziseimet:

1. Akigyljtott hireket el6re bekategorizalom aszerint, hogy azok milyen forrasuak (kinai, tajvani
vagy amerikai), milyen er6sségliek (gyenge, kdzepes, erds), és milyen iranydak a tajvani
t6zsde szempontjabadl (pozitiv/negativ).

2. ElGelemzéssel, mar az eseményelemzési mddszertan felaszndlasaval validilom a fenti,
sziikségszeriien szubjektiv® kategdridkat — pontosabban azok kéziil az erfsséget és a hirek
iranyat —, és elemzem, ahol eltérést talalok.

3. Az igy kapott eseményhalmazomon statisztikai elemzést végzek, igy évekre, évtizedekre
bontva fel tudom mérni, hogy amerikai, kinai vagy tajvani hirek voltak-e tobbségben,
amelyek jelent8s hatdst gyakoroltak a tajvani t8zsdére.®

4. Az el6dllt halmazon azt is megvizsgdlom, hogy a kiilonb6z6 benchmark indexek (lasd a
kovetkez6 részben) hogyan teljesitettek az egyes modellverzidkon beliil, elsGsorban a kinai és
amerikai indexek egyitthatdit hasonlitom egymashoz.

85 peer index nélkiili modellverzidkat is épitek, ezekrél bévebben Az elemzés specifikdcidja résznél irok.

86 Ezek elkésziiltében a mddszertan feltérképezésén tul a Rudas Annaval és Varga Viktorral valé konzultacidkra
tudtam tdmaszkodni.

87 H3: A tajvani és az amerikai indexek kdz6tti integracid bar — 30 éves id6tévlatban — csokkend mértékben, de
tovabbra is er6sebb, mint a tajvani és a kinai indexek kdzotti integracio.”

8 Mdr a manudlis hirgy(jtés maga is szubjektiv kategoridba sorolja a kigydjtétt ddtumokat, mint az elemzés
alanyait, azok elG6zetes ismereteim szerint vald bekategorizdlasa pedig még inkdbb szubjektivvé tennék az
elemzési bazist.

89 A hipotéziseim alapjan azt vartam, hogy amerikai hirbél lesz a legtébb, és hogy a kinai hirek fokozatosan
novekednek szdmossagban az évek el6rehaladtaval az amerikai hirekhez képest. A tajvani hireket validalo,
viszonyito forrasként kezeltem.
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A csaknem harom évtizedet feldlel6 elemzési id6szakra tobb, mint 3000 kinai, amerikai és tajvani
eseményt gyljtottem Ossze, és ehhez jottek még hasonld nagysdgrendben a makrogazdasagi
bejelentések. Ezt a mennyiséget latva egyértelm(ivé valt, hogy a gyakorlatban az elsé lépés oriasi
munkat jelentene, ami rdadasul kézel sem biztos, hogy célravezetd lesz.?° Az elSkategorizalds
lehetdségeinek felmérése sordn a kbvetkezd hdrom {6 alternativat vettem szamba:

1. Rudas Anna a vele folytatott konzultdcidk soran felvetette, hogy a hirek relevancidjanak
el6validalasanak egyik j6 maédja lehet, ha megnézziik, hogy egy amerikai hir hatassal volt-e az
amerikai t6zsdékre. Amennyiben igen, akkor vizsgalhatjuk, hogy a tajvani t6zsdére volt-e
hatdssal. Bar a megkozelités jo eséllyel jol teljesitett volna, végil elvetettem. Részben mert
ez néhany fontos hirt potencidlisan kiszlirhetett volna (pl. egy amerikai fegyvereladas
Tajvannak, nem biztos, hogy az amerikai t6zsdékre nagy hatdssal volt, a tajvanira viszont
lehet, hogy igen); részben pedig mert ugyan ez a mddszer nagyban mérsékelte volna a fent
leirt munkaigény problémajat, de az amerikai és kinai hirek sajat t6zsdéken vald
el6validacidja szintén komoly feladat lett volna.

2. A mdsodik megkozelitésként elkezdtem kisérletezni az el6ekategorizdlds alternativajaként a
disszertacid ezen részének irdsakor (2023 februar) a népszerliségében éppen felfutd
Microsoft Chat GPT-vel. Megprdbaltam megtanitani, hogy mondja meg, az ismeretei alapjan
a neki megmutatott hirek (jellemzéen a kigyjtott cikkek legels6 bekezdései) a tajvani
t6zsdére j6 eséllyel pozitiv, negativ, vagy semleges hatassal voltak-e, és a hatas mértéke
milyen volt (nagy, kdzepes, vagy kicsi). A kisérleti eredmények szakmai szemmel nézve
biztatdéak voltak, de a technoldgia Ujszer(isége és a betanitds nehézkessége® miatt ezt az
el6kategorizalasi modot is elvetettem. A lenti tdblazat a legsikeresebbnek mondhaté kisérlet
eredménye, amit érdekességként megtartottam.

Atadott esemény szovege Irany*? Indoklas (Chat GPT-t6l)

The passing of the "National Defense | POS in May 1998 was a positive event for the

Law" and the "Organization Law of Taiwanese economy as it helped to

the Ministry of National Defense" strengthen the country's defense capabilities
and enhance its security.

The ROC's request to the UN General | NEG was a negative event for the Taiwanese

Assembly in July 1998 to revoke the economy as it did not result in any significant

Resolution and restore the ROC's change in the ROC's international status and

rights at the United Nations by did not have any immediate economic

allowing it to participate in the impact.

organization

The meeting between the Taipei, NEUTRAL | did not have any significant direct economic

ARATS, and SEF deputy secretary impact on Taiwan, so it can be considered a

generals in July 1998 neutral event.

Lee Teng-hui's statement in August NEG was a negative event for the Taiwanese

1998 that there is no "one China" economy as it caused tension and

% Természetesen ugyanez igaz a masodik eredetileg tervezett 1épésre is, ahol az el6zetesen kigy(ijtott és
altalam bekategorizalt hireket hasonlitottam volna 0ssze egyenként az elGelemzés objektiv eredményeivel —
tehdt az egy-egy datumra futtatott eseményelemzési eredményekkel. Konnyl beldtni, hogy ez az
Osszehasonlitd munka is sziszifuszi lett volna: minden egyes hirrél eldénteni, hogy bevalogassam-e a késdbbi
elemzésekbe. Ha egy hirt példaul én el6zetesen erGsnek és pozitivnak gondoltam, de az eseményelemzés
szerint az kdzepesen negativ hatasu volt a tajvani t6zsdére, érdemes lehet-e ettdl fliggetleniil hasznalni stb.

91 Rendkivil nehezen, sok prébalkozasra tudtam csak elérni, hogy legaldbb megkdzelitleg szdmomra
hasznalhato formatumban valaszoljon, és hogy egyaltalan elemezze az dtadott hireket.

92 A Chat GPT szerint.
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and that Taiwan and the mainland disagreement between Taiwan and China,

each being part of China and led to a deterioration of cross-strait
relations, which negatively impacted Taiwan's
trade and economic growth.

The meeting between the Beijing, NEUTRAL | did not have any significant direct economic

ARATS, and SEF heads in September impact on Taiwan, so it can be considered a

1998 to arrange the Wang-Koo neutral event.

meeting

Koo Chen-fu's statement in October | NEG was a negative event for the Taiwanese

1998 that "A <<Devided China>> is economy as it further strained cross-strait

not only a historical fact, but also a relations and may have negatively impacted

political reality" Taiwan's trade and investment opportunities
with China.

2. tabldzat A Chat GPT vdlaszai 2023 februdrjdban egyes betdpldlt hirekre, hogy milyen hatdssal lehettek a tajvani tézsdére
(pozitiv, negativ vagy semleges) indokldssal. (Forrds: chat.openai.com.)

3. A harmadik, egyben leginkabb relevdns médszert az Ujdonsagok részben mar emlitett 2022-
es indiai tanulmany (Dogra et al., 2022) szolgdltatta, amelyben natural language processing
(NLP) modszerrel tulajdonképpen megvaldsitottak a hirek olyan fajta elGkategorizalasat, amit
magam is terveztem, rdaddsul magas hatékonysaggal. Ez a megkdzelités a lehet6 legjobbnak
tlinik jelen disszertacid szempontjabdl. Egyediil azért vetettem el ennek a lehet6ségét is,
mert nincsen a mddszer tekintetében semmilyen teoretikus el6képzettségem, se gyakorlati
tapasztalatom, és a kutatds tobbi része is elegend6 kihivast szolgaltatott, mintsem hogy
beletanuljak ebbe az G4j mdédszertanba.

Az alternativdk végiggondoldsa utdn arra jutottam, hogy az el6kategorizdldst nem ’manualisan’
végzem el, hanem magaval az eseményelemzéssel. Mivel a fenti masodik Iépésben (el6elemzések)
egyébként is az eseményelemzési mddszertannal terveztem validdlni az el6z6leg bekategorizalt
hireket, igy az a megoldas adta magat természetes mddon, hogy ebben a |épésben magdt a
bekategorizalast is el tudom végezni. Mivel a hirgy(jtés soran minden hirhez, eseményhez megvolt a
hir 'forrasa’ (amerikai, kinai vagy tajvani), ezért csak a hirek erGsségére és iranyara volt sziikségem.
Az eseményelemzéssel pedig mindkett6 el6all, mert akkor szamit erésnek egy hir, ha statisztikailag
szignifikdns, a hir tajvani t6zsdére gyakorolt irdnya pedig az abnormalis hozam elGjelébd6l adodik.

Az eredetileg tervezett els6 két |épést tehat egy lépésben igy megoldottnak tekintettem: minden
egyes datumra, amire gy(jtottem ki valamilyen eseményt, lefuttatok egy eseményelemzést a tajvani
t6zsde id6soran.®® A harmadik |épésnél azonban Ujabb kérdés meriilt fel: mi lesz azokkal a
datumokkal, amiknél nem szerepel semmilyen gy(jtott esemény? Hiszen teljesen biztos, hogy lesznek
ilyenek szép szammal. Az eseményelemzési mddszertan foglalkozik azzal a jelenséggel is, amikor nem
ismert egy-egy esemény idGpontja, és azt az értékpapir arfolyamabdl kisérlik meg kikovetkeztetni.
Ball és Torous (1998 in Binder, 1998) a maximum likelihood eljarassal, Berry et al. (1991 in Binder,
1998) pedig allapottér (state space) elmélettel dolgozott ki mddszert a kérdés megolddsara. A fenti
kérdéshez hasonléan azonban itt is egyszer(ibb és gyorsabb megoldasra volt szlikség.

Egy korabbi konzultdcionk soran Rudas Anna felvetette, hogy akdr az is valid moddszertani
megkozelités lehet, hogy egyszerlien minden létezé kereskedési datumra modellezek, majd csak
azokkal a datumokkal dolgozom tovabb, ahol szignifikdns abnormalis hozamot mértem. Ezt a
megoldast valasztottam végil, mert ez egy viszonylag egyszer(i megoldasként kinalkozott, ami
egyszerre kezelt minden fent emlitett problémat. A harmadik lépést tehat tobbféleképpen is el

93 A konkrét eseményelemzési specifikicidkat Az elemzés specifikacidja részben fejtem ki.
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tudtam végezni. Harom variacidban tudtam a szignifikans hirekkel kiilonb6z6 statisztikakat késziteni:
csak azokra szignifikans datumokra, ahol volt eredeti hirgy(jtés is (1), csak azokra, ahol nem volt (2),
végll az 0Osszes szignifikdnsnak bizonyult datumra is — a specifikaciokat és eredményeket a
kévetkez6kben mutatom be.**

3.2.4. Benchmark megvalasztdsa

Az 1950-es években latott napvilagot (Markowitz, 1952 in Zibriczky, 2016) a kézgazdasagtan egyik
uttéré elméleti modellje, a modern portfélié elmélet (,Modern Portfolio Theory”, MPT). A modell
egy befektetés kockazatat a hozamanak szorasaval jellemzi, mely 1) egyrészt magdaba foglalja a piacra,
vagy annak egy szegmensére jellemz§ szisztematikus (nem diverzifikalhatd) kockazatot, 2) masrészt a
vallalat specifikus (egyedi) kockazatat.” Ahogy az eseményelemzés irodalmi bemutatasanal irtam, ez
az elmélet volt az egyik alapja Fama et al. piaci modelljének, amiben a piaci hatas (Rm:) fliggvényében
keril modellezésre egy részvény/portfélio(/késébb indexek) vart hozama. Az esetek tobbségében ez
a 'piaci’ index vagy a részvény (portfolid) sajat piacanak indexe, de nagyon gyakran az amerikai S&P
500 mutatd. Jelen disszertacio esetében ez a 'piac’ valtozd egyrészt nem egyértelm, masrészt pont
ez a f6 kérdése a jelen disszertaciénak: miaz a tajvani t6zsde szamara, ami az alapvetdé — Markowitz
terminoldgidval élve — ‘rendszer szintl’ kockazat és ‘rendszer szintl’ optimizmus két legerGsebb
forrasa? A hipotézisek szerint ezek éppen az amerikai és a kinai piacok, események.

A fentiekben bemutattam, hogy a jelen disszertacidban felhasznalandé modellekbe ezen tul a Fama-
French-Carhart négy faktort nem, a Gelbach-Baker altal javasolt 'Peer index’-et viszont beépitem. A
peer index tulajdonképpen tekinthet6 egy (masodik) benchmarknak a modellben, mivel azt Gelbach
és Baker az adott részvény iparagaba tartozé mas cégrészvények sulyozott indexeként emelik be. igy
modelljeikben sikeresen kisz(irik a ‘piaci’ hatdst és az 'iparagi’ hatdst egyarant. Ezen a ponton a fenti
harom kérdés kezd er8s relevanciaval birni jelen disszertacié szempontjabdl. Jelen disszertacié —
ahogy Baker és Gelbach — egy célvaltozdval, a tajvani t6zsdeindex-szel dolgozik. Itt tehat felmerdl a
kérdés, hogy a t6zsdeindex célvaltozonak mi lehet a j6 benchmark és peer indexe? Baker (2016) igy ir
a kérdésrél:

Az eseményelemzések gyakran egy 6nallé piaci index-szel — példaul az S&P 500 — hasznaljak a piaci
modellt. Ezeket a tanulmanyokat ki lehet egésziteni egy 'peer’ (tars) csoport hozamdval is, amely
jellemz6en ugyanabbdl az iparaghdl szarmazé cégek részvényeibél tevédik 6ssze...

A fent emlitett tajvani és régids t6zsdeindexeket eseményelemzési mddszertannal vizsgalé tajvani
tanulmany (Bin, 2015) is az eseményelemzési gyakorlatban bevett S&P 500 indexet haszndlja
benchmarkként. Mivel azonban a jelen disszertacié a tajvani t6zsdére gyakorolt amerikai és kinai
hatdsok kozott kivan kiilonbséget tenni, igy a klasszikusnak szamité S&P 500 index benchmarkként
valé hasznalata nem biztos, hogy célravezet6 — azt ugyanis kizardlag az USA-ban bejegyzett cégek
teljesitménye adja. Mivel a disszertacié az amerikai hirek hatdsat is vizsgdlja, ezért a valasztas egy, az
amerikai gazdasagtdl viszonylag fliggetlen, globdlis mutatéra eshet. A kutatasok soran el6szor két
mutatdé jott szoba, amelyek ennek a kritériumnak megfelelhetnek:

e MSCI ACWI: az MSCI (Morgan Stanley Capital International) globalis részvényindexe
(www.msci.com, n.d.), amelyet 23 fejlett és 24 feltérekv6é piac kozepes és nagy
kapitalizacidju részvényeibdl allitanak Ossze.

% Ahogyan azt is, hogy az eredeti terv negyedik Iépéseként a benchmark és peer indexek teljesitményét hogyan
valdsitottam meg.
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e FTSE All-World Index: (Ft.com, 2019) az FTSE (Financial Times Stock Exchange) szintén piaci
kapitalizacidval sulyozott, szintén kdzepes és nagy cégeket magaban foglald globdlis mutatdja,
szintén fejlett és fejl6d6 piacokrdl egyarant.

A probléma a fenti indexekkel, hogy el6bbi id6sora 2008, utdbbi pedig 2011 o6ta 4ll csak
rendelkezésre. Ezen tul, a peer index esetében szintén nem teljesen egyértelm(, hogy a tajvani
t6zsdéhez hogyan valasszuk ki a Baker és Gelbach tanulmanyban ’iparagi’-nak tekintett
referenciaindexet. A lehetGségek végiggondoldsa soran a legjobb kandidatus valamelyik nagy régios
t6zsdeindex tlint: mind a hongkongi, mind a japan gazdasag szdmos rokon vondst mutat a tajvanival,
igy a Hang Seng vagy a tokidi t6zsde valid vdlasztas lehet. A Hang Senggel azonban —a 2000-es évek
derekatdél — hasonld a probléma, mint a fent irt S&P 500-zal: az az egyik viszonyitasi piac (kinai)
proxyjanak tekinthet6. A tokidi t6zsde peer indexként valé bevondsa miikoddé megoldasként
kinalkozott, ekkor azonban tamadt egy olyan Otletem, ami egyitt kezeli a benchmark-peer index
valasztasanak problémajat.

Hosszas mérlegelés utan végil az az elképzelés nyert, hogy mind benchmarkként, mind — azoknal a
modellverziékndl, ahol hasznalok ilyet — peerként az amerikai és kinai t6zsdeindexek pdrosait
haszndlom. A mérlegelés egyik nyelén az a felvetés allt, hogy ha az amerikai és kinai hirek hatasat,
illetve az azok kozti kiilonbségét akarom vizsgalom, akkor miért pont ennek az itteni t6zsdék hatasat
sz(irom ki a modellben a benchmark/peer parokkal? Harom d6énté érv dontott végiil ezzel a teljesen
jogos felvetéssel szemben.

1. Az els6, hogy a’piaci hatas’ kiszlirésére — amire a benchmark és a peer indexek hivatottak —
szinte biztosan e két orszag indexei a legalkalmasabbak.%

2. A masodik, hogy azdltal, hogy olyan eseményelemzési modelleket épitek, amiknek
benchmarkjaiként — és ahol van, peerjeiként is — amerikai és kinai t6zsdéket hasznalok,
éppen a hipotézisekben vizsgalni kivant orszagok t6zsdéinek (a tajvani célvaltozdju
modellekben benchmarkként vald) teljesitménye valik 6sszehasonlithatéva.

3. Aharmadik pedig, hogy amennyiben mind az amerikai, mind a kinai t6zsdék hatdsat kiszlirom
a modellekb8l®®, Ggy azokat az eseménydatumokra fogok csak abnormalis hozamot mérni,
amelyek valdban érzékenyen érintették a tajvani t6zsdét. Ezek azok a leger6sebb hirek,
események, amelyekrdl igazdn tudni akarom, hogy amerikai, kinai, tajvani — esetleg mas — hir
hatdsa volt megfigyelhet6. Ezekkel az eredményekkel kozosen lehet igazan érdekes
interpretdini a kordbbi korrelacidelemzés eredményeit. Hiszen a korrelacidelemzés fékusza
pontosan a tGzsdék egylittmozgdasa, tehat az nem probléma, ha az amerikai és kinai t6zsdei
hatdsokat ilyen médon kisz(irjlik, és csak tisztan az abnormalis hatasokat tudom vizsgalni. Azt,
hogy vannak-e olyan j6l megragadhatd mozgdsi pontok, amiknél még az altaldnos piaci
egyluttmozgdsok kisz(irésén tul is képesek vagyunk kiilonbséget tenni amerikai és kinai hir
ereje kozott a tajvani t6zsdén.

A vdlasztott modellverziékat — illetve benchmark, benchmark-peer verzidkat — részletesen lasd Az
elemzés specifikacidja résznél.

9 Ha egyaltalan lehetséges, csak valdszinileg igen bonyolult eljadrdsok mentén tudnék el8allitani az amerikai és
kinai indexeknek a tajvani célvaltozdju eseményelemzési modellekben megfigyelt teljesitményéhez mérhetd,
azoktdl azonban nem fligg6 indexeket.

% Ahol benchmark és peer indexet egyarant hasznalok.
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3.2.5. Moddszertani kérdések és valaszok

Az eseményelemzési

modszertan

alkalmazasara szakosodott eventstudytools.com oldal

Osszegylijtotte a helyesen felépitett eseményelemzés sarokpontjait. Ezeket — Baker (2016) hasonlé
gy(ljtésével kiegészitve — sorra veszem a kovetkez6kben a jelen elemzésre vonatkozdan.

Kérdés

Kévetkezmény

Megfeleléen szdmos kétés érkezik-e a
vizsgdlt részvényre?

Ha kevés kotés érkezik egy cég részvényeire, az megneheziti a piaci
modell a- és p-paramétereinek becslését. Az alacsony kdtési szdm
tovadbbd lehet annak a jele is, hogy a piac nem hatékony, ami
megkérdéjelezi a részvényarfolyam reakcidjanak validitasat.

A benchmark index altal képviselt piac
likvid, és megfeleléen nagy a kereskedési
volumene?

Hasonloéan az elézé6h6z.

llleszkedik a vizsgdlt részvény és a
benchmark index idésora?

Ha a részvény arfolyamhozamdnak és a piaci hozamok idésorai
nem illeszkednek egymdasra, az révidebb becslési idészakokat
eredményezhet, valamint j6 eséllyel torz paraméterértékeket.

Volt-e informdcidkiszivargds az eseményt
megelbézéen?

Amennyiben egy eseményt érinté informdcid kiszivargott az
eseményablakot megelézéen, Ggy az eseményhez tartozd6 CAR
értéke nem helytdlld, mivel a hatés egy része mdar a becslési
ablakban beépult az arfolyamba.

Volt-e az eseményablakban mas olyan
esemény, ami felelés lehet a vizsgalt cég
részvényarfolyam-valtozaséért?

Kis mintds tanulmdanyokndl, illetve egy céget/eseményt vizsgdld
eseményelemzéseknél az egyideji események érvénytelenithetik az
eredményeket. Nagy mintdndl viszont az egyideji események
hatdsdt  megfeleléen  ellenstlyozhatjuk a  nagy  szémua
megfigyelésen vett atlagoldssal.

A valasztott benchmark index korreldl a
legjobban a vizsgdlt cég arfolyamaval?

Ha nem a vdlasztott referencia (benchmark) index korreldlal a
legerdsebben, az eredmények is torzulhatnak.

Vdltozott-e a benchmark index és a
vizsgdlt cég arfolyama koézétti kapcsolat a
megfigyelési idészakban?

A becslési idészakbdl szdmitott f-paraméter torz lesz, igy a normalis
hozamok - és ezdltal az abnormdlis hozamok - becslése is helytelen
lesz.

3. tdbldazat Az eseményelemzés alapkérdései. (Forrds: www.eventstudytools.com d. Event Study Assumptions. [online]
www. eventstudytools.com. Elérhetd: https://www.eventstudytools.com/assumptions-event-study-methodology.)

Is the stock of the analyzed firm frequently traded? | Megfeleléen szamos kétés érkezik-e a vizsgalt részvényre?

Az eseményelemzések egyik els6, alapvet6 kérdésére a jelen disszertacio esetében megnyugtatod
valasz adhatd. Jelen disszertacido a tajvani t6zsdeindexet vizsgalja, amely minden t6zsdei napon
b6ségesen megfelel a fenti kritériumnak. Egy részvény elemzése esetén fennallhat jogosan a kérdés,
hogy megfelel§ intenzitasu-e annak papirjainak forgdsa a t6zsdén, amikor azonban egy teljes
t6zsdeindex a célvaltozd, abban az esetben ez a napi forgalom biztosra vehets. Még akkor is, ha
természetesen vannak alacsonyabb kereskedési volumen( napok — a kereskedés megléte allanddnak
tekinthet6. Korabban példaul a Régids (tajvani) irodalom részben mutattam be olyan tanulmanyt,
amely a tajvani, valamint mas régiés tézsdeindexeket hasznal célvaltozdéként eseményelemzéshez.

Is the capital market represented by the reference index liquid and shows sufficient trading volume? [ A
benchmark index altal képviselt piac likvid, és megfeleléen nagy a kereskedési volumene?

A fenti kérdésre a valasz rovid és egyértelm(: barmelyik potencidlis benchmark index valasztasa
esetén®” pozitiv, mind az index likviditasa, mind a kereskedés volumene nagyfoku.

97 Ezeket részletesen lasd Az elemzés specifikacidja részben.
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Are the time series of prices between the stock and the reference matching? / llleszkedik a vizsgalt részvény és a
benchmark index idésora?

A kérdés megvalaszoldsa el6tt fel kell tenni azt a kérdést (Baker, 2016) is, hogy egyaltalan elérhet6ek-
e a vizsgalt id8szakokhoz az adatok®®. A tajvani t8zsde és az 6sszes lehetséges, emlitett benchmark és
peer indexek esetén ezek elérhetSek a vizsgélt id8szakra (1991. janudr 1. — 2020. janudr 31.).%° Két
probléma azonban fennall velliik kapcsolatban, amelyek nehezitik a modellépitést. Az egyik, hogy az
amerikai keleti part és a Tdavol-Kelet t6zsdéi tokéletesen aszinkron nyitnak-zdrnak, tehat a
kereskedési id6k nincsenek atfedésben, illetve a vizsgalt események — elsGsorban az amerikai eredet(
események — jé része sem a tajvani t6zsdével azonos id6zdnaban torténtek. A masik probléma, hogy
amennyiben amerikai benchmark vagy peer indexre esik a valasztds, Ugy azoknak sziinnapjai
nincsenek 0sszhangban a tajvani t6zsde szlinnapjaival, de a kinai és tajvani szlinnapok kozott is
vannak eltérések. Nagyon hasonlé problémak meriltek azonban fel a korrelacidanalizés esetén is, igy
az ezekre adott megoldasok is hasonldak — lasd A korrelaciéelemzés (és Az elemzés) specifikacidja
rész(ek)ben.

Has information leakage taken place prior to the event? [ Volt-e informdciokiszivargds az eseményt megelézéen?
Ezt a kérdést Baker (2016) az amerikai birésagi eljardsok esetére igy fogalmazza meg:
... a felek egyértelmiien meg tudnak allapodni abban a ddtumban, amikor a targyalt esemény tortént.

Ez a kérdés Oonmagdban témdja lehetne az egész értekezésnek. Hasonldan eseményelemzési
kulcskérdés a ‘meglepetés’ faktor megragadasa — amely szinten szorosan kapcsolédik a kérdéskorhoz.
Az informacid kitudddasa, illetve a kiszivargastdl szamitott terjedési sebesség olyan faktorok, amiket
jelen disszertacid keretein belil nem lehetséges kezelni. Az Elemzési terv részben azonban
felvazoltam, jelen disszertacid elemzésében a teljes vizsgalt id6szak (1991-2020 eleje) minden tajvani
kereskedési napjara lefuttatok tobb modellt is, abnormdlis hozamot keresve. Ennélfogva az
informacidszivargas jelensége az elemzésemet nem olyan szempontbdl érinti, hogy az abnormalis
hozamot esetlegesen rossz eseményablakban varom, hanem ugy, hogy egy-egy beazonositott,
abnormalis hozamot mutatdé datum esetén nem biztos, hogy helyes eseményt tudok tdrsitani. Ez
Ovatossagra int a tovabbi elemzési eredmények — hany kinai/amerikai hir volt szignifikans hatassal a
tajvani t6zsdére — értelmezésekor. Ugyanakkor ha feltételezziik, hogy egy t6zsdeindex esetében a
legtobb mozgdst az éppen nyilvdnossagra kerild hirek idézik el6 — és sokszor ismert egy-egy
kiszivargasnak az idépontja is —, valdszinUsithetjik, hogy az eredmények is viszonylag jol vissza fogjak
tukrdzni az aktualis napi eseményeket.?

Have there been other events during the event window that could be responsible for the analyzed firm's stock
price changes? [ Volt-e az eseményablakban mds olyan esemény, ami felelds lehet a vizsgdlt cég
részvényarfolyam-valtozasaért?

A Limitacidk rész legelején mar részben targyaltam a kérdésben felvetett problémat. Tulajdonképpen
minden napra jutnak fontos amerikai, kinai és persze tajvani hirek, amelyek hatassal lehetnek a
tajvani t6zsdére. Eleve nem egyszer(i feladat elkiiloniteni azokat a hireket, amelyek valéban
szignifikdns hatdssal voltak a t6zsdére azoktdl, amelyek nem. A tobb célvdltozés elemzésekre Foster
(in Park, 2004) mar 1980-ban kinalt néhany megoldasi javaslatot — abban az esetben, hogyha tudjuk,
melyik cégek érintettek az un. confounding hatds daltal. Az dltala javasolt négy pont azonban egyrészt

98 (1) a return series covering the event at issue is available?

99 Részletesebben lasd: Az elemzés specifikacidja részben.

100 T3bb szaz abnormalis hozamot mutatd datumrdl van szd, tehat biztosan lesz kdztiik a probléma altal érintett
is, de nagyobb lenne ennek a veszélye, ha csak tiz datumot vizsgalnék.
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nem alkalmazhatd jelen disszertacio esetében — mivel csak egy célvaltozéval dolgozom —, masrészt a
szignifikdns események elkilonitése az id6 el6rehaladtdval egyre nehezebbé valik. Valsagos
id6szakokban eleve megné az események (hirek) szama és a volatilitas is.

. az idioszinkratikus volatilitds nem allandé az idében, egylttal az egyes részvények az elmult
évtizedekben volatilisabbad valtak ... az eseményelemzések abnormalis hozamot feltard ereje az
idioszinkratikus volatilitassal valtozik. (Baker, 2016)

Ezen tul altaldnossagban is elmondhatd, hogy a globalizidcidval, a gazdasagok 6sszefonddasaval, a
termel6i lancok nemzetkoziesedésével és ezzel parhuzamosan a nagyhatalmi — elsGsorban az
amerikai-kinai — rivalizacid élesedésével évrél évre né a hirek szama és az altaldnos volatilitds is a
modern, villdmgyors reagalasu piacokon. Egy a tajvani t6zsde szamdra ‘rossz’ kinai forrasu hir jo
eséllyel rossz hirt jelent az Egyesiilt Allamoknak is, és forditva. Ha pedig a kinai-amerikai rivalizalast
vesszik — kiilondsen a Trump-éra kereskedelmi haboruja idején —, akkor egy amerikai eredetl ‘rossz’
hirben mar eleve kddolva volt a ’kinai’ eredetd rossz hir is, mert egy, a kinai termékekre kivetett
amerikai vdm utdn boritékolhatd volt egy kinai vdmkivetés amerikai arukra. Természetesen ezek
egyike sem volt Tajvan szamara jé hir. Lathatd tehat, hogy pl. valsagos id6szakokban kiilonésen nehéz

feladat elkiiloniteni az egyes hirek hatasat a forrasuk szerint.

Ezzel egyltt jelen elemzés viszonylag szerencsés helyzetben van, mivel itt egyfajta ’‘reverse
engineering’ Utjan, a szignifikansnak talalt ddtumokhoz visszakeresve kell megdllapitani, hogy minek
volt betudhatd az abnormalis hozam. Amennyiben egy-egy adott datumra tobb zavard hirt is
detektdlok, ugy azokkal arnyalni tudom a magyarazatokat. Példaul ha egy jelentés negativ abnormalis
hozamU datumra azt taldlom, hogy aznap a tajvani t6zsdét mozgathatta egy negativ amerikai
makrogazdasdagi adat és az éppen lecsapd tajfun is, Ggy azt a datumot csak feltételesen szamitom ugy,
mint ‘amerikai’ eredetl abnormalis hozam.

Is the chosen reference index the best correlate to the firm's stock price? |/ A valasztott benchmark index korreldl
a legjobban a vizsgdlt cég tédzsdei arfolyamaval?

A kérdést részletesen kifejtettem a Benchmark megvélasztisa résznél, a vdlasztott benchmark
indexek kozott szerepelnek a f6 amerikai indexek (kéztiik a NYSE f6indexe, az S&P 500) és a f6 kinai
indexek (koztik a hongkongi Hang Seng), amelyek a kimutatdsok szerint a leginkabb egyitt
mozognak a TAIEX-szel. (Ka és P, 2017) (Yang, 2020)

Has the relationship between the reference index and the firm's stock price change over the estimation period? /
Vdltozott-e a benchmark index és a vizsgdlt cég arfolyama kdzétti kapcsolat a megfigyelési idészakban?

A kutatas soran elvégzett kiillonboz6 verzidju eseményelemzések idShorizontja maximum 200 t6zsdei
kereskedési napra terjedt ki, igy ennek a problémanak, bar minden bizonnyal jelen van, mértéke a
legtobb lefuttatott ddtumra nem lesz jelent6s. Ezen tul minden datumra tébb benchmark, és
benchmark-peer index verziéji modellt is lefuttattam a megbizhatobb eredmények kedvéért. A
koradbbiakban bemutatott tajvani tanulmany (Bin, 2015) példaul minden elemzésére az S&P 500
indexet haszndlja a tajvani, hongkongi és sanghaji t6zsdére egyarant. Hosszabb, tobb éves vagy
évtizedes eseményelemzések esetén sziikség lenne a kérdést kilon kezelni.

3.3. Az elemzés specifikacidja
A kovetkezGkben az elvégzett eseményelemzés specifikdcidjat mutatom be a modellezd tabla

el6készitését6l a modellverzidkig. Azokat a részeket, amelyek a korreldciéelemzéssel megegyeznek
vagy nagy foku hasonlésagot mutatnak, itt révidebbre veszem.
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3.3.1. Adatgydjtés

A hirgy(jtés célja az volt, hogy el6zetesen megtalaljam azokat a ddtumokat, amikor barmilyen olyan
esemény tortént kinai, amerikai vagy tajvani részr6l, amely a tajvani t6zsdére hatassal lehetett a
vizsgalt id6szakban. Ahogy a fenti Elemzési terv részben felvazoltam, végil a vizsgalt id6szak Gsszes
tajvani t6zsdei kereskedési napjara elkészitettem és lefuttattam az eseményelemzési modellverzidkat,
tehat nemcsak azokra a napokra, ahol el6zetesen is taldltam potenciadlisan relevans hirt. Az
el6zetesen kigyljtott hireket, datumokat igy kétféleképpen tudtam felhasznalni. Az egyik, hogy —
ahogy az elemzési eredményeknél bemutatom — kiilonb6z6 statisztikakat, aggregdcidkat voltam
képes generdlni azokra a datumokra, ahol volt el6zetesen gydijtott hir, és azokra, ahol nem. Az
ezekbdl kiolvashato kiilonbségek is tartalmaztak a disszertacié szempontjabdl relevans informacidkat.
A masik, hogy az eseményelemzési folyamat végén elGallo szignifikdns datumok halmazara (1991-
2020) ra tudtam illeszteni az el6zetesen kigyl(ijtott hireket, és ebbdl a paroztatasbol is érdekes
kovetkeztetéseket tudtam levonni. Egy potencialis harmadik felhaszndlasi mddszer a korabbiakban
mar emlitett szoveganalitikai alkalmazas lehet — ez természetesen egy tovabbi kutatasi irdany —
tekintve a kigyUjtott hirek szamossagat és széles hirspektrumat.

A vizsgalt idGszakra tehat Osszegyljtottem a legfontosabb amerikai, kinai és tajvani gazdasagi,
pénzligyi, biztonsagi, belpolitikai hireket, és azokat, amelyek kozvetlenl érintik Tajvant 1991 januar 1.
(a kinai t6zsdék megnyitasa) és 2020. januar 31. (a COVID19 nyugati berobbandsa) kdzott, szam
szerint pontosan 6016-ot. Ahogy a Régids (tajvani) alkalmazds részben emlitettem, a kivalasztott
hireket utélag részben a korabbi tajvani tanulmanyok hireivel is validaltam. A kigy(jtott hirek
tilnyomé tobbsége angol nyelvd, kisebb hdnyadban mads, els6sorban kinai nyelv(i forrasokra
hagyatkoztam. A hirek tipusat tekintve a kbvetkez6 f6 kategdéridkban végeztem a gyuijtést:

= Tajvant kozvetlendl érint6 kinai vagy amerikai eredet(i hirek (példaul az Un ’Elszakadas
ellenes torvény’ elfogaddsa kinai oldalon, vagy tajvani fegyevereladasok bejelentése amerikai
oldalon, vagy ha amerikai eln6kdk elismerik az "Egy Kina’ elvet)

= Kozvetlen amerikai-kinai rivalizalas (példdul a keresekedelmi haboru eseményei, amerikai
FONOP-miiveletek a Dél-kinai-tengeren)

* Néhany globalis jelent8ségii amerikai vagy kinai eredet(i hir (példaul az Obél-haboru kezdete,
a szeptember 11-ei terrortdmadas, Kina belépése a WTO-ba)

= Alegfontosabb amerikai, kinai és tajvani belpolitikai hirek (példaul valasztasi eredmények)

=  Amerikai, kinai és tajvani makrogazdasagi bejelentések

= Tajvani, kinai, amerikai jegybanki dontések (kamatldbvaltozdsok, a kotelez$ tartalékrata
valtozasai)

* Hitelmingsitd intézetek értékelésének valtozdsa Tajvan, az Egyesiilt Allamok és Kina
tekintetében

= Kinai-tajvani és amerikai-tajvani kapcsolatok hirei (példaul a ’‘Szoros-kozti Gazdasagi
Keretegyezmény’)

A hireket a kovetkez6k szerint mentettem el:

= minden esetben (kezds és ahol relevans, zaré) ddatummal ellatva (az id6zéna megjelolésével)

= 2 hirszovegének az adott cikk cimét és jellemzéen az elsé bekezdését vettem

= a hir forrdsaként megjeloltem, hogy amerikai, kinai, tajvani vagy ezek valamilyen
kombinacidja (példaul egy amerikai-kinai csucstalalkozé US és CHN megjel6lést is kapott)

= végil minden hir esetén egy kiillon mezébe keriilt annak forrdsa (ez legtébb esetben egy URL-
linket jelent)
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A hireket részben korabbi kutatdsaim, publikaciéim segitségével, részben Uj kutatdmunka keretében,
de minden esetben 'kézzel’, jellemz6en a Google segitségével gy(ijtottem. Az Osszes kimentett hirt
egy kilon excel fajlban (Hirek.xIsx) csatolom a disszertaciohoz — ez a fajl volt az egyik forrastablaja a
kés6ébbiekben leirt modellez6 tablanak. Betekintésként egy pillanatkép az eredeti dokumentumbdl:

A A B € D E F G H | J K L

474

2016 March 7

U.S. Restricts Sales to ZTE, Saying WEST

https://www.nytimes.com/2016/03/08/technology/us-re:

475|2016 May 19 China demands end to U.S. surveil EAST https://www.reuters.com/article/us-southchinasea-china
476: 2016 June 24 (25) BREXIT vote WEST https://en.wikipedia.org/wiki/2016_in_the_United_States
477]2016 November 8 Trump elected WEST https://en.wikipedia.org/wiki/2016_in_the_United_States
478/2016 November 9 Anti-Trump protests are held in st WEST https://en.wikipedia.org/wiki/2016_in_the_United_States
479/2016 May 17 Two Shenyang J-11 fighter jets int WEST https://en.wikipedia.org/wiki/Timeline_of the_South_Chi
480/2016 May 22 The U.S. lifts its embargo on arms WEST https://en.wikipedia.org/wiki/2016_in_the_United_States
481/2016 June 28 ZTE given a second reprieve from WEST https://www.scmp.com/business/companies/article/214Z
482|2016 July 12 Award in a case filed by the Philip) WEST https://thediplomat.com/2016/07/international-court-issi
4832016 November 18 ZTE given a third reprieve from U:WEST https://www.scmp.com/business/companies/article/2142

484

485

2016 December 2
2016 December 11

Donald Trump becomes the first UWEST
Trump says U.S. not necessarily by WEST

https://en.wikipedia.org/wiki/2016_in_the_United_States
https://www.reuters.com/article/us-usa-trump-china-idU

486|2016 December 23 December of 2016, some congress WEST https://www.caifc.org.cn/index.php?m=content&c=index
487_ 2017 August 4 The Trump administration deliver WEST https://www.politico.eu/article/sources-trump-administre
488/2017 January 11 We're going to have to send China WEST https://www.thisweekinimmigration.com/uploads/6/9/2/
489|2017 January 12 Trump Defense pick warns world WEST https://www.cnbc.com/2017/01/12/trump-defense-pick-
4390|2017 January 17 Revisit the ‘One-China Policy’ (Jo WEST https://www.wsj.com/articles/revisit-the-one-china-polic
491/2017 January 23 He has canceled U.S. participation WEST https://www.politico.com/story/2019/01/23/trans-pacific

492

493
494
495
496,

497

2017 February 9
2017 February 3
2017 February 10
2017 February 24
2017 March 13
2017 March 15

U.S. President Donald Trump sent WEST
President Donald Trump signs an WEST
US President Donald Trump spoke WEST
ZTE given a fifth reprieve from US WEST
Exclusive: Japan plans to send larg WEST
The U.S. Federal Reserve raises inl WEST
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https://zh.wikipedia.org/wikif/2017%E5%B9%BA%E4%B&%
https://en.wikipedia.org/wiki/2017_in_the_United_States
https://zh.wikipedia.org/wikif2017%ES%B9%BA%E4%B8%
https://www.scmp.com/business/companies/article/2142
https://www.reuters.com/article/us-japan-navy-southchii
https://en.wikipedia.org/wiki/2017_in_the_United_States

4982017 June 1 United States President Donald Tr WEST https://en.wikipedia.org/wiki/United_States_withdrawal_
499/2017 June 14 The Federal Reserve raises its key WEST https://en.wikipedia.org/wiki/2017_in_the_United_States
500|2017 July 27 Britain plans to send warship to i WEST https://www.reuters.com/article/us-southchinasea-britail
501/2017 October 25 Japan to propose dialogue with US WEST https://asia.nikkei.com/Politics/Japan-to-propose-dialogu
502|2017 December 2 The Senate passes the Tax Cuts an WEST https://en.wikipedia.org/wiki/2017_in_the_United_States

| TW \E China | Trade War | Asian_Financial Crisis | China_Reserve_Rate_Requirements | US Armssalesto TW | ... @ I

4. téblézat Részletkép a kigyjtott hirek excel-tabldjabdl. (Forrds: sajat gydjtés.)

Itt pedig egy pillanatkép a mdar SAS-ba beolvasott, a fenti hirkategériakra nézve mar egyesitett
eseménytablarél:

& EVENT [3) START_DATE [S]END_DATE & TIME_ZONE @& TW_NEWS @ CHN_NEWS @ US_NEWS & ORIG & SOURCE

1 U_S. credi rating change: Agency: DBRS Rating: AAA Outlock: stable 22APR2014 WEST 0 0 1Us https:
2 U_S. credi rating change: Agency: Fitch Rating: AAA Outlook: stable 21MAR2014 WEST 0 0 1Us hitps
3 U.S. credi rating change: Agency: Fitch Rating: AAA Outlook: negative watch 150CT2013 WEST 0 0 1Us hitps
4 U_S. credi rating change: Agency: DBRS Rating: AAA Outlook: under review 090CT2013 WEST 0 0 1Us https:
5 U_S. credit rating change: Agency: Moody's Rating: Asa Outlook: stable 18JUL2013 WEST 0 0 1Us hitps
6 U_S. credi rating change: Agency: S&P Rating: A+ Outlock: stable 10JUN2013 WEST 0 0 1Us htps
7 U_S. credi rating change; Agency: Fitch Rating: AAA Outiook: negative 28NOV2011 WEST 0 0 1Us https:
] U_S. credi rating change: Agency: DBRS Rating: AAA Outlock: stable 08SEP2011 WEST 0 0 1Us hitps
9 U.S. credi rating change: Agency: S&P Rating: AA+ Outlock: negative 05AUG2011 WEST 0 0 1Us htps
10 US. creditrating change: Agency: Moody's Reting: Aaa Outlook: negative 02AUG2011 WEST 0 0 1Us https:
11 US.creditrating change: Agency: S&P Rating: AAA Outlook: negative watch 14JUL2011 WEST 0 0 1Us hitps
12 U.S. credit rating change: Agency: Moody's Rating: Aaa Outlook: negative watch 13JUL2011 WEST 0 0 1Us htps
13 US.creditrating change: Agency: S&P Rating: AAA Outiook: negative 1BAPR2011 WEST 0 0 1Us https:
14 US.creditrating change: Agency: Fitch Rating: AAA Outlock: stable 21SEP2000 WEST 0 0 1Us hitps
16 U.S. creditrating change: Agency: Filch Rating: AAA Outlock: n/a D1APR1996 WEST 0 0 1Us htps
16 U.S.creditrating change; Agency: Fitch Rating: AAA Outlook: negative walch 13NOV1995 WEST 0 0 1Us htps
17 U.S.creditrating change: Agency: Fitch Rating: AAA Outlock: n/a 10AUG1994 WEST 0 0 1Us hitps
18 Taiwan credit rating change: Agency: Fitch Rating: AA- Outlock: stable 110CT2016 EAST 1 0 0w httpe
19 Taiwan credit rating change; Agency: Fitch Rating: A+ Outlook: positive 090CT2015 EAST 1 0 0w https
20 Taiwan creditrating change: Agency: S&P Rating: AA-Outlook: stable 09JUN2010 EAST 1 0 0w hitps
21 Taiwan credit rating change: Agency: S&P Rating: AA- Outlook: negative 13APR2008 EAST 1 0 0w httpe
22 Taiwan credit rating change: Agency: S&P Rating: AA-Outlook: stable 10APR2008 EAST 1 0 0w https
23 Taiwan credit rating change: Agency: S&P Rating: AA- Outlook: negative 29NOV2004 EAST 1 0 o™ https:ftradi
24 Taiwan creditrating change: Agency: S&P Rating: AA-Cutlook: stable 17DEC2002 EAST 1 0 0w hitps
25 Taiwan credit rating change; Agency: Fitch Rating: A+ Outlook: stable 16NOV2001 EAST 1 0 0w https
26 Taiwan creditrating change: Agency: S&P Rating: A Outlook: negative 25JUL2001 EAST 1 0 o™ https:ftradi
27 Taiwan credit rating change: Agency: S&F Rating: AA+ Outlook: negative 05DEC2000 EAST 1 0 0w hitps
28 Taiwan credi rating change; Agency: Moody's Rating: Aa3 Outlook: stable 23MAR1994 EAST 1 0 0w https

5. tdbl(rﬁrz;t;é\wlélzgrji/rﬁjtétt hirek SAS-tdbl b’:ja. (Forrds: sajat készités.)

97



3.3.2. Adatel6készités

Az adatelGkészités feladatainak legnagyobb részét a korreldcidelemzés adatelGkészitésénél
elvégeztem. Az eseményelemzés napi szintl modellezé tablajanak eléallitdsahoz mar joval kevesebb
|épést kellett megtenni. A korrelacidos modellez6 tablaban mar el6 voltak készitve a stacionaritdsi és
normalitdsi vizsgalatokon®! dtesett — és hozamokra atalakitott — indexek:

= a tajvani t6zsdeindex (TAIEX) hozamai 1991-2023 k6z6tt — amely lefedte az eseményelemzés
vizsgalati id6szakat (1991-2020)

= az 6sszes tobbi amerikai és kinai t6zsde- és 6sszevont index hozamai, amelyek széba johettek
benchmark és peer indexekként a modellekhez

A legfontosabb feladat az eseményeket tartalmazo tdbla 6sszekapcsolasa volt a korrelaciéelemzéshez
is hasznalt napi hozamokat tartalmazd tablaval. Ehhez arra volt sziikség, hogy az eseménytdblaban is
szinkronba hozzam a ddtumokat a hozamtablanak megfelel6en. Ahogy a korreldciéelemzés
specifikdcidjandl leirtam, ez a tavol-keleti és amerikai keleti-parti t6zsdék kozotti gyakorlatilag egy
Gzleti napos id6zénakiilonbség miatt ugy tortént, hogy a tavol-keleti id6zéna eseményeihez
hozzdadtam egy napot — ligyelve a hétvégékre, illetve az egyébként is hétvégére es6 eseményekre.??
Az idGeltolodas kérdésének kezelésének kialakultak ennél szofisztikaltabb maddjai, ezek azonban
jellemz8en a napi vagy annal sziikebb vizsgdlati idejd kutatdsok terén kritikus,® ahol kifejezetten
az 'atcsordulasi’ hatasokat vizsgaljak.

Ezeken tul a kovetkez6 kérdések meriiltek még fel az adatelGkészités sordn, amiket a
korreldcidelemzés adatel6készitésénél nem vettem figyelembe: %4

= Sziikség van-e dekompoziciés eljdrasra a modellezéshez — tekintve, hogy id&sorokkal
dolgozom. A valasz az irodalmi kutatds és Varga Viktorral valé konzultacidok utdn nem lett.
Nem taldltam olyan eseményelemzési tanulmdnyt, ahol dekompozicids
(documentation.sas.com e, n.d.)!% eljdrdssal elézetesen ’belenyiltak’ volna a tézsdei
idésorokba, masrészt nem kizart, hogy egy ilyen eljardssal esetlegesen kisz(irnénk olyan
informaciot, ami az eseményelemzés szempontjabdl fontos lehet.

= Szilkség van-e az arfolyamok korrigdldsara? Az arfolyamkorrekcié kérdése tobb
tanulmdnyban ’szembe jott’, de kozel sem mindenhol, ahol eltéri pénzneml indexekkel
dolgoztak. Az elemzés sordn gyakran el6vett tanulmdny (Bin, 2015) tobb, jelen disszertacid
esetében is érintett t6zsdére végezte el szamitasait, és konklizidjaban arra jutott, hogy az
arfolyamkorrekciénak nem volt hatdsa az eredményekre. Jelen elemzés sordn tehat ezt a
Iépést kihagytam, ezzel azonban bévithetd az elemzés egy kés6bbi tovabbfejlesztés soran.

= Felmeriilt tovabba, hogy a részvénymegosztas (stock split) jelenségét sziikséges-e lekezelni
valamilyen mddon, azonban erre a kérdésre is nemleges a vdlasz jelen disszertacid esetében.
Ugyan az egyes cégek részvénymegosztasa kutatdsok szerint — példdul Gartvall és Landahl

101 Ez utdbbi az SQ-tesztelés elényds tulajdonsagai miatt jelen esetben kevésbé szamitott.

102 Noha sok olyan eseményt is kigydjtdttem, amely tébbnapos volt, ezek kiilén elemzése ardnytalanul sok
el6készitési munkat igényelt volna, ezért az nem képezi az elemzés részét.

103 Az ezen a teriileten végzett, idGeltolddast is kezeld tanulmanyok kézétt emlitendd példaul George M. von
Furstenberg, Bang Nam Jeon, N. Gregory Mankiw és Robert J. Shiller (von Furstenberg et al., 1989), vagy
Pamela C. Moulton és Wei Li (Moulton és Wei, 2009).

104 Ahol erre nem térek kiilén ki — példaul a hidnyzé értékek feltoltése —, ott a korreldcidelemzésnél hasznélt
metddust alkalmaztam.

105 Természetesen maga az eseményelemzés is egyfajta dekompozicid, ahol az arfolyamot vagy hozamot
felbontjuk normalis és abnormalis hozamra —illetve kiilonb6z6 szintli kockazatokra. A dekompozicié alatt itt a
klasszikus idGsoros dekompozicids eljarasokat értem, amelyeket kifejezetten a forecastingra fejlesztettek ki.
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(2020) - el6idézhet a cég arfolyamanal abnormdlis hozamot, jelen elemzés esetében a
célvaltozd egy teljes t6zsdeindex (TAIEX), amely kevésbé érintett az egyébként sem tul
gyakori jelenség altal.

Végezetll, az eseményelemzésnél a modellez6 tabla el6allitdasdhoz sziikség volt még
duplikdcidmentesitést végrehajtani azoknal a datumoknal, amikre tébb kigy(ijtott esemény is volt,1%
valamint néhdny kisebb problémat kezelni még, mint példdul a hirszoveget tartalmazé mezé
hosszanak megnovelése.

3.3.3. Modellspecifikacio és modellverziok

Ahhoz, hogy a lehet6 legjobb mddon sikerlljon megtaldlni a vizsgalt id6szakra (1991-2020 eleje)
azokat az id6pontokat, ahol a tajvani t6zsdén (pozitiv vagy negativ) abnormadlis hozamok
realizdlddtak, a Modell- és tesztvalasztas hattere részben leirt folyamat altal kivalasztott modelleket
haszndlom, és a kés6bbi, Aggregacidk és statisztikdk részben bemutatott médon aggregalom azok
eredményeit.

Modellspecifikacié

A Vilasztott mddszertanok részben bemutatott, Baker és Gelbach (2020) altal a klasszikus piaci
modellbél atalakitott, tehat az un. 'peer index’-szel bévitett modellt hasznalom. A szerz6paros
hivatkozott tanulmdnyaban ez a 2. szamu modellspecifikacid (kdzvetlenil a piaci modellt kovetSen):

— MMPI MMPI MMPI MMPI
T = Q@ + B imkty + B peery + G
10. egyenlet A peer index beemelése a Fama-féle piaci modellbe.

A fenti modellben egy valtoztatast eszkdzoltem csak. Az eseményelemzés irodalmi részénél
bemutattam azt a ‘dummyzéd’ moddszert, amellyel az eseményablakot bele lehet faktordlni a
regresszios modellbe, igy annak paraméterét (gamma) egy lépésben tudjuk megbecsiilni. Binder
(1985) ramutat, hogy a mddszer a regresszio tulajdonsagai miatt ugyanazt az eredményt hozza. Jelen
elemzés szempontjabdl azért is kényelmesebb volt ez a modellverzid, mert igy a (gamma-paraméter)
tesztelését is konnyebb volt a kddba atiiltetni. A szignifikancia teszteléséhez a Gelbach (et al., 2013)
altal kifejlesztett, kétoldalas SQ-tesztet hasznaltam 0,05-6s konfidencia szinten.?’

Modellverzidk

Ezzel a modellel becsiiltem tehdt meg az abnormadlis hozamot a vizsgalt id6szak minden tajvani
t6zsdei kereskedési napjara. Ahogy a korrelaciéelemzésnél, itt is sokat kisérleteztem a kilonboz6
modellverzidkkal. Végil a kbvetkezékkel dolgoztam tovabb:

= A megfigyelési id6szakot tekintve 50, 100 és 200 (kereskedési) napos modelleket épitettem.
Az el6bbi két verzional az eseményablak elGtti id6szakot véve, mig a harmadikndl az
eseményablak el6tti és az azt kovetd 100 nap hozamat vettem figyelembe. Utdbbi verzié un.
mozgd ablakos (rolling window) eseményelemzésnek szamit, ami robosztusabb tesztelési
eredményeket hozott Baker kutatdsaban mind az els6, mind a masodrend{ hiba esetén.
(Baker 2016)

106 Azokhoz a vizsgdlatokhoz, amelyeknél &sszehasonlitottam azokat a datumokat, amelyekre el§zetesen
taladltam hirt azokkal, amelyekre nem. A hirek forrasaik szerinti eloszlasanak elemzéséhez mar datum + forras
szinten végeztem csak el a duplikaciomentesitést.

107 Tehat a két oldalon 0,025-8s szinten.
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= Az eseményablak hosszat tekintve minden datumra (1 napra) modelleztem, ezen tul pedig a
vizsgalt nap plusz 1 nap (2 napra) és a vizsgalt nap plusz/minusz egy nap (3 napra) is
felépitettem a modelleket. Utébbit arra az esetre, ha az informacié esetleg el6zetesen
kiszivargott.

= A benchmark, illetve benchmark és peer indexet tekintve a kovetkez6 modellverzidk
késziltek el:

Benchmark index Peer index
Hang Seng (Hongkong)
NYSE

Shanghai Composite
S&P 500

S&P 500 Hang Seng (Hongkong)
NYSE Shanghai Composite

6. tablazat Az elkésziilt modellverziék benchmark és peer index kombindcidi. (Forrds: sajdt készités.)

Lathatd, hogy a shenzheni, a NASDAQ, illetve a kiilonb6z6 aggregat indexek kimaradtak ezuttal.
Ennek pusztdn az az oka, hogy a rengeteg megsziileté modellverzié mellett optimalizalni kellett, és a
korrelaciés eredmények figyelembevételével ezek voltak a legigéretesebben teljesité indexek az
amerikai, illetve a kinai oldalon. A kisérletezéseken tul tehat 6sszesen 541% modell késziilt el minden
egyes t6zsdei kereskedési napra 1991 és 2020 kdz6tt.1%° Mivel az eseményelemzéssel az is cél volt,
hogy a korrelaciéelemzés eredményeit kiegészitsem, azokat egylittesen interpretdlva egy
komplexebb kép alljon el6, igy az eseményelemzések célvaltozéja mindig napi aggregaltsagi szintl —
komplementerként a korrelacidelemzéshez, ahol heti és havi aggregdltsagi szintre hoztam a tajvani
t6zsdeindexet.

108 3*3*5 = megfigyelési ablak verzidk szdma * eseményablak verzidk szdma * benchmark és benchmark+peer
index verzidk szama.

103 Noha ezek koziil eleve csak a statisztikailag szignifikdnsakat mentettem ki, ez a m(ivelet persze szamitasi
kapacitasban is komoly munka volt. Rdadasul egy-egy atalakitds utan tobbszor is Gjra kellett futtatni az
elemzéseket, igy jellemzGen éjszakara id6zitettem a nagyobb, sokdras futtatasokat.
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Egy képerny6kép a szignifikans datumok egy részletével:

E{t} alpha @ nobs (@ intercepttat @ betaHat @ betaZHat @ gammaHat @ yHat_alpha_lower @& yHat_alpha_upper & result & benchmark & peer [ date @ window (® event_day
0.05 51 -0.00490229 1.18563755 1.13280579 -0.05598235 -0.055233628 0.0560279934 gammaHat < yHat_alpha_lower. H_0 can berejected  SP500 HK 10JAN191 50 1
0.05 51 -0.00045273 1.26928754  0.1280821 -0.05688927 -0.052335836 0.0580824435 gammaHat < yHat_alpha_lower. H_D can be rejected ~ NYSE SH 14JAN1981 50 1
005 101 0.00161998 1.11565821 -0.12168485 -0.06023458 -0.056446728 0.0547857352 gammaHat < yHat_alpha_lower, H_D can berejected ~ NYSE SH 14JAN1991 100 1
005 201 0.00021753 0.84173283 -0.22309397 -0.06127978 -0.057260508 0.053625325 gammaHat < yHat_alpha_lower. H_Dcan be rejected  NYSE SH 14JAN1991 200 1
005 201  -0.00049403 0.68853959  0.2983317 -0.05869833 -0.057377757 0.0506501017 gammaHat < yHat_alpha_lower, H_0 can berejected  SP500 HK 14JAN1981 200 1
005 101 000021836 1.15850239 -0.23021023  0.05587217 0053385436 0.0541077391 gammaHat > yHat_alpha_upper. H_0 can berejected  NYSE SH 16JAN1981 100 1
005 201 -0.00044104 0.88002229 -0.19988008  0.05878138 -0.056782058 0.0540518014 gammaHat > yHat_alpha_upper. H_0 can berejected  NYSE SH 16JAN191 200 1
005 201 -0.00101288 071113723 (026385548  0.05136393 -0.057106399 0.0513486516 gammaHat > yHat_alpha_upper. H_0 can be rejected  SP500 HK 16JAN191 200 1
0.05 52 -0.00295154 0.91629349 -0.08499321  0.06037477 -0.0575019 0.0587901028 gammaHat > yHat_alpha_upper. H_0 can berejected ~ NYSE SH 17JAN1981 50 2
0.05 52 -0.00834628 0.45678791 1.48937153  0.07992436 -0.052855104 0.0479895426 gammaHat > yHat_alpha_upper. H_0 can be rejected  SP500 HK 17JAN1991 50 2
005 102  -0.00043689 0.8811849 -0.35303745  0.05861652 0053401356 0.0545918835 gammaHat > yHat_alpha_upper. H_0 can berejected  NYSE SH 17JAN1991 100 2
005 102  -0.00045556 0.63272937 0.53275363  0.06441002 -0.060283229 0.0486238523 gammaHat > yHat_alpha_upper. H_0 can berejectsd  SP500 HK 17JAN1981 100 2
005 202  -0.00063575 0.67752578 -0.1979864  0.06335934 -0.058300374 0.054146031 gammaHat > yHat_alpha_upper, H_0 can berejected  NYSE SH 17JAN1981 200 2
005 202 -0.00142502 048965189 0.37965242  0.08840239 -0.053264564 0.0495633073 gammaHat > yHat_alpha_upper. H_0 can be rejected  SP500 HK 17JAN1981 200 2
0.05 53 -0.00416413 0.83932023 -0.14997236  0.06308129 -0.056562202 0.0582122308 gammaHat > yHat_alpha_upper. H_0 can berejected ~ NYSE SH 17JAN1881 50 3
0.05 53 -0.00657216 0.58683733 0.92955118  0.06044377 -0.053959696 0.0533186628 gammaHat > yHat_alpha_upper. H_0 can be rejected  SP500 HK 17JAN1981 50 3
005 103 0.0011268 0.83519916 -0.41217747  0.06010538 -0.058449762 0.0539932245 gammaHat > yHat_alpha_upper. H_0 can berejected  NYSE SH 17JAN1991 100 3
0.05 103 -0.00080491 0.66181949 0.36314497  0.05836275 -0.058629557 0.050501392 gammaHat > yHat_alpha_upper. H_O can berejected  SP500 HK 17JAN1991 100 3
005 203  -0.00110001 0.59233035 -D.24247892  0.06429636 -0.053778373 0.0532140625 gammaHat > yHat_alpha_upper. H_0 can berejected  NYSE SH 17JAN191 200 3
005 203  -0.00187752 0.44974646 0.31730165  0.06389984 00591631268 0.048160821 gammaHat > yHat_alpha_upper, H_0 can berejected  SP500 HK 17JAN1981 200 3
0.05 51 -0.00333834 12828565 -0.02126279  0.08045132 -0.053802279 00583477558 gammaHat > yHat_alpha_upper. H_0 can berejected ~ NYSE SH 18JAN191 50 1
0.05 51 0.0074961 0.94983561 1.24818687  0.08526644 -0.052683379 0.0470332625 gammaHat > yHat_alpha_upper. H_0 can be rejected  SP500 HK 18JAN1981 50 1
005 101 0.00005481 1.11363305 -0.23416241  0.07881234 -0.058629444 0.0541640426 gammaHat > yHat_alpha_upper. H_0 can berejected  NYSE SH 18JAN1991 100 1
005 101 0.00003836 0.88843292 0.47155333  0.08000606 -0.058569385 0.050510933% gammaHat > yHat_alpha_upper. H_0 can be rejected  SP500 HE 18JAN1991 100 1
005 201  -0.00054024 0.82893357 -D.19543139  0.03240149 -0.057052839 0.0543472371 gammaHat > yHat_alpha_upper. H_0 can berejected  NYSE SH 18JAN1981 200 1
005 201  -0.00123189 0.64750636 0.34316755  0.08413454 -0.057770233 0.0493844477 gammaHat > yHat_alpha_upper, H_0 can be rejected  SP500 HK 18JAN1981 200 1
0.05 51 -D.00450819 0.99448205 1.19316734 -D.05970634 -0.054972708 0.0543805244 gammaHat < yHat_alpha_lower. H_0 can berejected  SP500 HK 22JAN1991 50 1
005 101 000136078 0.9185153 0.48010034 -0.05971868 -0.056318475 0.0506862188 gammaHat < yHat_alpha_lower. H_0 can berejected  SP500 HK 22JAN1981 100 1

7. tablazat Az eseményelemzési algoritmus egyik eredménytabldja. (Forrds: sajat készités.)
Tovabbi elemzések

Ezt kovetSen a megtaldlt szignifikdns ddtumokat kezdtem el feltérképezni. Ahhoz azonban, hogy a
kiilonb6z6 leird statisztikdkat el tudjam allitani, sziikségem volt egy Ujabb szintli definiciéra a
tekintetben, hogy milyen datumokat szdmithatok valdban jelent6snek. Ezen a ponton
kiilonvalasztottam a csak benchmarkkal, valamint a benchmark és peer index-szel is elkésziilt
modelleket. El6bbiek esetén minden kereskedési datumra tehat 4*3*3, azaz 36, utdbbiakra pedig
2*3*3, azaz 18 modellverzié késziilt. Varga Viktor daltal validdlva arra jutottam, hogy kisérletezések
soran mindkét esetben megkeresem azt az optimdlis hatarszamot, amely felett szignifikansnak
tekintek egy ddtumot. Tehat a benchmark modelleknél példdul kisérleteztem azzal, hogy egy
ddtumot csak akkor vittem tovdbb a kovetkezd elemzési szintre, ha a 36 rafutott modell kozil
legaldbb 7 szignifikdnsnak taldlta azt. Ezt a kiiszObértéket, valamint azt, hogy hogy az ezen érték
segitségével szelektalt szignifikdns datumokon milyen elemzéseket végeztem még el a hipotézisek
alatamasztdsa céljabdl, részletesebben kifejtem az (eseményelemzési) Eredmények résznél.

Az eseményelemzéshez, illetve az azt kbvet6en ahhoz kéthets tovabbi elemzésekhez egyarant a SAS
Enterprise Guide (EG) szoftvert hasznaltam. Minden kdéd,!° az EG-projekt, paraméter- és
eredménytdbla sajat munkall?, és elérhetd a disszertaci6hoz mellékelt csatolmanyokként.

3.4. Eredmények

A disszertacié eseményelemzési labanak alapvetd célja az, hogy a korrelacidelemzés soran kapott
eredményeket minél tobb bizonyitékkal tudjam kiegésziteni és aldatamasztani a hipotézisekre
vonatkozéan. A cél tehdt a két elemzési lab egyiittes értelmezése.’? Az eseményelemzésektd!

110 K57tk az eseményelemzési modellverzidkat és a hozzajuk tartozd SQ-teszteket megvaldsitd SAS-makrd is.
111 A kédvalidaciokért kdszonettel tartozom Varga Viktor és Kirdly Péter kollégdimnak.
112 E7 3 két elemzési szal a kdvetkezd, KonklUzid fejezetben ér majd dssze.
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alapvetéen azt vdrom, hogy visszatiikrozzék azt a varakozast, hogy az amerikai eredetl hirekre
er6sebben reagal a tajvani t6zsde, mint a kinai eredetl hirekre, ugyanakkor e kett6é hatasat
kontextusba kivanom helyezni a tajvani hirek hatasainak elemzésével.

3.4.1. Segédlet az eredmények értelmezéséhez

Az elvégzett eseményelemzések minden esetben a tajvani tézsdére (TAIEX index) vonatkoznak, tehat
az ott mért abnormadlis hozamot (pozitiv vagy negativ) figyelik. Az elemzéseket lefuttattam a teljes
visgalt idGszak (1991. januar eleje és 2020. januar vége k6zott) minden (tajvani) kereskedési napjara.
Ahhoz, hogy ezek az eredmények aldbbiakban bemutatott aggregacidi érthet6k legyenek, sziikség
van egy rovid terminoldgiai ismertet6re a leggyakrabban haszndlt fogalmakat illet6en jelen

disszertacid kontextusaban.*3

= Modellek: ez alatt a tajvani t6zsdén az abnormalis hozamot vizsgdld eseményelemzési
modelleket értem. Ezeknek alapvet6en két fajtajat haszndlom az el6z6 részben bemutatott
modellvalasztasi folyamat alapjan. A modellvalasztdsom az eredeti (Fama-féle) piaci modellre,
valamint annak a Baker és Gelbach altal kibdvitett verzidjara esett. EI6bbire a tovabbiakban gy
hivatkozom, hogy ’'benchmark  modellek’, utdbbiakra pedig  dltaldban agy,
hogy ‘benchmark+peer’ modellek. Utébbiak az un. piaci index mellett tartalmaznak egy masodik
referencia, Un. peer indexet is.

=  Modellverzié: modellverziénak nevezem a fenti modelltipusok (benchmark és benchmark+peer)
kiilonb06z6 6sszeallitasu verziodit (lasd a 8. tablazatot). A benchmark modellekbdl 6sszesen 4, a
peer indexet is tartalmazé modellekbdl pedig 2 modellverziét hasznaltam.

= Modellvariacié: a modellvariacidkat a Modellspecifikacié és modellverzidk részben részleteztem.
Ezek a fenti értelmezés szerint vett modellek, amelyek kozott a megfigyelési ablakok és az
eseményablakok hosszai adjak az eltéréseket. Mind a 6 modellverzionak 9 modellvariaciéja
késziilt el: 50, 100 és 200 napos megfigyelési ablakkal, valamint 1, 2 és 3 napos eseményablakkal.

* Szenzitivitds: a kildnbdz6 modellverzidk &ltal kapott eredményekkel'* sokat kisérleteztem.
Féleg azzal, hogy kilonb6z6 szenzitivitasi szinteken ‘definidltam’, hogy legalabb hany
modellvariacié altal szignifikinsnak mutatott ddtumot szamolhatok valéban szignifikdnsnak.
Osszesen tehat 6 (modellverziék szama) * 3 (megfigyelési ablakverzidk szama) * 3
(eseményablakverzidk szdma), azaz 54 modell késziilt el minden egyes tajvani t6zsdei napra.
Ugyan mindegyik modell azt méri, hogy adott nap (vagy napok, amennyiben nagyobb
eseményablaki a modell) hozott-e abnormalis hozamot, mivel azonban minden kereskedési
napra 54 modell késziilt el, igy nem volt mindegy, hogy mit tekintek az elmezések soran ’valid’
abnormalis hozamnak. Egy-egy datum esetében szenzitivitasi szintnek nevezem az aldbbiakban
azt a datumhoz kapcsolddo, szignifikdns gammat mutatd modellvariacidkat szamlalé szamot,
amely folott egy-egy datumot a tajvani t6zsdén szignifikdnsnak nyilvanitottam. Az 1-es
szenzitivitds tehat ezen terminoldgia alapjan azt jelenti, hogy jelentés abnormadlis hozamot
hozénak tekintek minden egyes olyan datumot, amit a lehetséges modellvariaciok kozl
legaldabb 1 szignifikdnsnak taldlt. A szenzitivitds tehat akkor a legenyhébb, amikor 1-es szintG. A
legmagasabb szint azonban nem az 54. Ennek oka az elemzési szintekben keresendd. Az
aldbbiakban a két modellverzid tipust kilon bontva elemzem, tehat kiilén a benchmark és kiilén

113 Az itt leirtakat részben mar bemutattam a Modellspecifikicié és modellverzidk résznél, a fogalmak azonban
szorosan Osszekapcsoldodnak az eredmények értelmezésével, ezért indokoltnak lattam itt 6sszefoglalni azokat.
114 A szignifikdns datumok szdmat tekintve a kiilénbdz8 dbrakon azért 1athatdk tizedesjegyek is — noha egy-egy
datumot vagy szignifikdnsnak szamitunk, vagy nem —, mert stlyoztam mindig a kapott eredményeket az alapjan,
hogy egy-egy vizsgalt id6szakban hany kereskedési nap volt a tajvani t6zsdén.

102



a benchmark+peer modelleket. igy elbbi csoporthoz napi 36, utdbbihoz napi 18 variacié késziilt
el, tehat ezek elérheté ’legszigorubb’ szenzitivitdsa is 36, illetve 18. A benchmarkos
modellverziékon beliil pedig az egyes benchmarkokhoz tartozé modelleket is elemzem, ezeknél
a maximalis szenzitivitasi szint tehat 9.1%°

Benchmark (indexes modellek) | Benchmark és peer modellek

= SHC (Sanghaj)

= NYA (New York) = Hang Seng és S&P 500
= Hang Seng (Hongkong) = SHC és NYSE
= S&P 500

8. tdblazat Az egyes modellverzidkhoz haszndlt indexek. (Forrds: sajat szerkesztés.)

A kapott eredményeket igyekeztem vdltozatos médon felhasznalni, aggregalni, majd abrazolni. Az
aldbbiakban bemutatott eredmények jellemzéen modellverzidk szerint keriiltek rendezésre, tehat
minden elemzési blokkndl els6ként a benchmarkos, majd a benchmark+peer indexes modellek
eredményeit szemléltetem. Kilonboz6 szinteken végeztem el a szignifikdnsnak taldlt datumok
aggregdcioit, igy a modellek benchmark indexei szerint vett orszagok szerinti bontasban, évtizedes,
éves bontasban, a hirek forrasa szerinti bontasban, illetve ezek kilénb6z6 kombinacidiban. A
szenzitivitasi skdla mindig ezeknek az aggregaltsagi szinteknek fliggvényében valtozik.

3.4.2. Kezdeti eredmények

Kisérletképpen az eseményelemzéseket lefuttattam a felhaszndlt indexek arfolyamainak természetes
alapu logaritmusara, illetve az azokbdl szdmolt hozamokra is. Az ezt kovet6 elemzéseket a
hozamokon elvégzett eseményelemzésverzidok eredményei alapjan folytattam, de érdekességképpen
egy tabladban megmutatom a logaritmizalt arfolyamértékekkel épitett modellek eredményeit is.
Ahogy a specifikdcibban bemutattam, modellverzioként (tehat minden benchmark és
benchmark+peer index verziéra) 9-9 modell késziilt el a kilonboz6 megfigyelési (3) és
eseményablakokra (3). Arra voltam kivancsi, hogy melyek azok a datumok, amelyeket a legtobb
modellverzid szignifikdnsnak taldl*'® — a lenti tabldzat csak a benchmarkos modellverziok ésszesitéseit
tartalmazza:

115 A szenzitivitdsra alkalmanként szignifikanciadefinicidként is hivatkozok az aldbbiakban.
116 Tehat aznap a tajvani t6zsdén realizdlddott-e abnormélis hozam.

103



(%1 date (@ retum & log

03FEB1999 12 36
23JUN20T 12 35
270CT1997 17 28
80CT2018 4 25
28JAN2014 13 28
20AUG2015 27 26
O2APR2000 M 26
14MAR2011 12 26
O4JUL2003 9 24
03JAN2000 13 24
285EP2000 12 24
DBALIGTS935 12 24
11DECZ001 12 24
DZMARTSS3 17 24
03JUN2015 13 23
170CT2005 M 23
10APR1992 12 23
20MAR2008 12 23
QBOCT2018 15 23
O7OCT2008 12 22
0SEP2019 12 22
T7NCVZ000 12 21
o7JuL20m5 10 21
03AIJG2011 25 20
28DEC1993 24 20
140CT2002 20 19
18JANZ002 12 18

9. tablazat A logaritmizdlt drfolyamokon és a hozamadatokon lefuttatott eseményelemzési modellek kézotti kiilénbséget is
szemléltetik, hogy az egyes datumokat mds célvdltozoval épitett modellek eltéré szamossdgban taldltdk szignifikdnsnak.
(Forrds: sajdt készités.)
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A fenti tablazat a logaritmizalt verzidkra kerilt rendezésre csokkend sorrendben, latszik, hogy ez
alapjan egy datum volt, amelyet mind a 36 modellverzid szignifikdnsnak jeldlt (1999. februdar 3.17).
Bar azokndl a datumoknal, amiket a legtobb, logaritmizalt arfolyam célvaltozéval szamolé modell
szignifikdnsnak talalt, rendre szamos (kétszdmjegy(i), a hozammal szamolé modell is szignifikans
gammat mutatott, azért lathatd, hogy a kétfajta célvdltozdé modelljei mds-mas ardnyban taldltak
szignifikdnsnak egy-egy datumot. Az aldbbiakban mar kizdrélag a statisztikailag helyesebb, hozam
alapu célvaltozékkal szamolt modellek kiilonb6z6 verzidival dolgozom tovabb.

A kovetkez6kben bemutatok néhany leird statisztikdt, amelyek szemléltetik valamelyest azon
datumok kozétt a kilénbségeket, amelyekre el6zetesen tudtam kigydjteni!'® valamilyen hirt,
eseményt, illetve amelyekre ilyet el6zetesen nem taldltam. Az Gsszes vizsgalt datum a teljes (1991-
2020 eleje) kozti id6szakra 7132 tajvani t6zsdei kereskedési napot olelt fel, ebbél el6zetesen 3392
napra gyljtottem ki el6zetesen eseményt:

@ COUNT_of Date @ EVENT_FLG
3740 0
3392 1

10. tablazat A kigylijtott hirek (1) datumai és azon datumok, amelyekre nincsenek kigydijtott hirek (0). (Forrds: sajat készités.)

A hozamadatokon késziilt benchmark modellverziokbdl ezutan ismét sokat kisérleteztem.
Megnéztem példaul, hogy hany olyan datum van, amit legalabb négy modellverzié szignifikdnsnak
talalt a 36-bd6l (minden datumra tehat 36 verzid lefutott). Ezt kovetSen Gsszeszamoltam ezeket a
datumokat az alapjan, hogy az adott datumra gyljtottem-e elGzetesen valamilyen hirt, eseményt. Az
aggregaciébdl latszik, hogy valamivel tobb olyan szignifikans ddtum van, amelyre volt eredetileg is
hirem:

@ COUNT_DISTINCT of_date () EVENT_FLG

811 0
509 1

11. tdbldzat Szignifikdns datumok szdmossdga 4-es szenzitivitdson gydijtétt hirek (1) és nem gydjtétt (0) hireknél
(ddtumokndl). (Forrds: sajdt szerkesztés.)

A vizsgalt napok szamat azonos szintre hozva, a 909 'hires’ datum mellé aranyosan 735,5 olyan
szignifikdns datum kerilne, amelyikre el6zetesen nem gydjtottem/taladltam relevans hirt. Ha ehhez
azt is hozzavessziik, hogy emellett 119 olyan szignifikdns datum volt azok kdz6tt a napok kozott,
ahova el6zetesen nem talaltam hirt, de olyan napot kdvettek, amelyekre talaltam hirt, akkor még
nagyobb a kilonbség: 1028 (ahol volt el6zetesen gydijtott hir) és 628 (ahol nem volt el6zetesen
gydjtott hir.

117 Erre a napra el6zetesen nem gy(jtéttem ki hirt, igy az aznapi valdban nagy mérték( zuhands okaért tovabbi
kutatds szlikséges.

118 A cél természetesen nem az volt, hogy minden datumra gy(jtsek ki el6zetesen hirt, hanem az, hogy a
legfontosabb hireket ki tudjam gydjteni a vizsgalt id6szakra. Ezen tul, bar bizonyos globalis jelent6ségl
eseményeket bele foglaltam a gy(jtésbe — példaul az azsiai pénziigyi valsag fontosabb datumait, haboruk
kitorését stb. —, alapvetGen a tajvani, amerikai és kinai eredet(i hirekre koncentraltam. Természetesen volt
olyan globdlis, regionalis, lokalis, iparagi jelent6ségl hir, amely felett atsiklottam a gyljtés soran, de
komolyabban megmozgatotta a tajvani t6zsdét. A gydjtés tehat nem teljeskord, sziikségszer(ien szubjektiv.
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Ez a kiilonbség azonban 6nmagaban nem mond sokat: a sajat, szubjektiv, a 29 éves vizsgalt idGszakra
nézve sziikségszerlien nem teljes hirgyljtésemnek a min6ségérdl ad valamilyen szint(i visszajelzést.
Noha a szdmok alapjan ugy tlnik, hogy a hirgy(jtésem bizonyos mértékben helyes volt, ehhez hozza
kell tenni, hogy azokndl a datumoknal, ahova nem taldltam el6zetesen hirt, is lehetett jelentGs
kinai/amerikai/tajvani esemény, ami éppen az indexet mozgatta; és viszont: a kigy(ijtott események
esetében is lehetséges az, hogy ott akkor egy mdsik esemény mozgatta a t6zsdét, amikor arra a
ddtumra egy modellverzié szignifikdns gammat taldlt. Tovabbi érdekesség, hogy minél szigoribb
szinten hizom meg, hogy mikor szamitson egy datum szignifikdnsnak,'*® anndal jobban kozelitenek
egymashoz a fenti két verzid szdmai. Tehat ha példdul csak azokat a datumokat szdmolom meg,
amelyeket legaldbb 11 modellverzié szignifikdnsnak itélt, akkor mar kdzel*?® azonos szamban vannak
szignifikdns ddtumok azokra a napokra, amikre el6zetesen talaltam hirt és amikre nem:
@ COUNT _of_date @ EVENT_FLG

184 0

184 1

12. tdblazat Szignifikdns datumok szamossdga 11-es szenzitivitdson gydlijtétt hirek (1) és nem gydijtott (0) hireknél
(datumokndal). (Forrds: sajdt szerkesztés.)

Ennek tobb lehetséges magyarazata is lehet. Elképzelhet6, hogy az igazan jelent6s valtozast hozd
napok — amelyeket tehat tobb modellverzid is szignifikdnsnak taldl — eloszldsa hosszi tdvon
véletlenszerld mintdt kovet, és nem feltétlenil fligg egy-egy konkrét esemény bekovetkeztétél.
(Portfolio.hu, 2004)#

Ugyanazek a szamok a benchmark és peer indexet is tartalmazé modellverzidk esetére:
El6zetesen gy(ijtott eseménydatumok:

3392 /843 ->24,9%

El6zetesen nem gy(lijtott eseménydatumok:

3740/ 769 -> 20,5%

Itt tehat kisebb a kilonbség a benchmarkos modellekhez képest. Ha figyelembe vessziik a fentiek
szerinta szomszédos datumokat (106), ugy:

El6zetes gydjtott eseménydatumok:
3392 /949 -> 28%
El6zetesen nem gy(ijtott eseménydatumok:

3740/ 598 -> 16%.

119 Ezt a mddszert takarja az el§z8ekben bemutatott szenzitivitds.

120 Bar 3 tabldzatban megegyez6 nomindlis szdmok szerepelnek (184), a vizsgélt datumok szdmaval stlyozva
167 olyan datum keriilne be az el6zetes események nélkili valogatdsba.

121 Hasonldan az Un. ‘Random Walk’ elmélethez, amely szerint — ,mivel a piacon mindenki szdmara elvileg
azonos idGben elérhet6 informacidk véletlenszerlien érkeznek —, az adott részvény arfolyama véletlenszerien
mozog, igy nem lehet azt elGre jelezni.”
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3.4.3. Aggregaciok és statisztikak

A kovetkez6kben a kiilonféle aggregacids szinteken szemléltetem az eseményelemzés eredményeit,
els6ként a benchmarkos, majd a benchmark+peer indexes modellverzidk esetén.

3.4.3.1. Benchmarkos modellverziok

A kovetkez6 aggregalasokat enyhe (legaldbb 1 modellvariacid szignifikdnsnak itélt egy datumot),
kozepes (legaldbb 4) és szigord (mind a 9) szenzitivitdsi szinteken végeztem el. A kovetkez6
oszlopdiagram azt mutatja, hogy a teljes vizsgalt id6szakra az egyes benchmarkok 3altal jelolt
modellverziék esetén hany olyan datum volt, amelyet legaldbb egy modellvariacié szignifikdnsnak
talalt:

Significant Date Count

1200-

1100-

1000 -

900 -

800 -

T00-

600 -
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400

300

200

100

NYSE SP500 HK SH

Benchmark

Benchmark [EEEE HK B WYSE I I sPs00

46. dbra A tajvani tézsdén szignifikansnak itélt abnormdlis hozamot hozé datumok szama a legmegengedébb szenzitivitdsi
szinten aszerint, hogy milyen benchmark indexekkel késziiltek a modellek. (Forrds: sajat készités.)
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A legenyhébb szenzitivitdson tehat alig van szemmel lathatd kiilonbség a négy benchmark altal jelolt
modellverzidk teljesitménye kozott. A sanghaji benchmarkkal dolgozé modelleknél kicsivel tdbb
szignifikdns datum el6fordulast mérhetiink 1991 és 2020 kozott, amibdl arra koévetkeztethetiink,
hogy a sanghaji index a tébbi haromnal valamivel gyengébben t6lti be a benchmark szerepét — tehat
a tobbinél kevésbé korreldl a tajvani t6zsdeindex-szel, ezaltal kevesebb informacidt tud ‘megfogni’,
nagyobb lesz a szignifikans hirek szama.

A kovetkez6 bemutatott szenzitivitdsi szinten legaldbb 4 varidcidndl szignifikdnsnak kellett lennie egy-
egy datumnak modellverziénként, hogy bekeriljon a lenti statisztikaba:

Bar Chart

Significant Date Count

300 -

200 -
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47. dbra A tajvani tézsdén szignifikansnak itélt abnormdlis hozamot hozo ddatumok szama 4-es szenzitivitdsi szinten aszerint,
hogy milyen benchmark indexekkel késziiltek a modellek. (Forrds: sajat készités.)

Ezen a szinten mar nincs az 6sszegzésekben minden kisebb-nagyobb ugras a tézsdén. Mivel legalabb
4 modellvariacional szignifikanciat kellett mutatnia a datumnak, ezért biztositva volt, hogy a
legmegenged6bb 50 nap megfigyelési ablakos modellvariaciékon (3) tul is legaldbb 1
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modellvariacidnak szignifikinsnak kellett taldlnia a datumot. Ugy is fogalmazhatunk, hogy ezek mar
komolyabb tézsdei elmozduldsokat rogzité napok, amelyek feltehetéen komolyabb eseményeket
mutatnak. Szembetlinik rogton a New York-i t6zsde er6s teljesitménye, majd a masik amerikai (S&P
500) indexen ’léplink’ fel a kicsivel gyengébb kinai benchmarkokra.

Minél szigorubb szenzitivitdson vizsgaljuk az eredményeket, anndl élesebben elkilénilnek ezek
a 'lépcsSk’ — és természetesen Ugy csokken abszolut értékben egyre inkdbb a szignifikdnsnak talalt
ddtumok szama is. A legszigorubb (9) szenzitivitason igy néz ki a diagram:

Significant Date Count

20-

10
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48. dbra A tajvani tézsdén szignifikansnak itélt abnormdlis hozamot hozo datumok szama 9-es szenzitivitdsi szinten aszerint,
hogy milyen benchmark indexekkel késziiltek a modellek. (Forrds: sajdt készités.)

Altalanossagban megerdsithetjiik, amit a korrelaciéelemzés soran tapasztaltunk: az amerikai t6zsdék
erGsebben korrelalnak a tajvani index-szel a kinaiakhoz képest a teljes idGszakra nézve. Kilondsen
szembetlnd a New York-i t6zsde erds magyarazdereje, illetve ezzel szemben a sanghaji ‘gyenge’
teljesitménye.
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Az évtizedes bontasban is felfigyelhetiink néhany érdekességre. Kézepes szenzitivitason (min 5) a
kévetkez8 eredményt kapjuk:'?

MNumber of significant dates

60 -
55.00

51.00 50,00 51.00
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40
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49. dbra A tajvani tézsdén szignifikansnak itélt abnormdlis hozamot hozo ddtumok szama évtizedekre lebontva, 5-6s
szenzitivitdsi szinten aszerint, hogy milyen benchmark indexekkel késziiltek a modellek. (Forrds: sajat készités.)

Jél kivehet6, ahogy kozelediink a jelenhez, altaldban csékken a szignifikdns datumok szama. Ez
betudhatd annak is, hogy altalanosan egyre ersodik a t6zsdék kozti korrelacid a vilagban, de az sem
kizart, hogy az egyre csak ndvekvS informacids zajban altalanossdgban kevesebb az igazan jelentds
események szama.

A kovetkez6 érdekesség az eseménygylijtés nehézségeire vilagit ra. A kovetkez6 két abrdn a
legenyhébb (min 1) szenzitivitasi szinten, ugyanidgy a harom évtizedre lebontva lathatjuk a
szignifikdns események szamat. A 50-es abran azokat, amelyekre el6zetesen is gy(jtottem ki
eseményt, a 51-esen azokat, ahol nem.

122 A7 dbran lathatd szamokat stlyoztam az egyes évtizedekre es6 6sszes vizsgéalt ddtum (tehat tajvani t8zsdei
kereskedelmi nap szamaval). Erre azért is volt sziikség, mert nem teljes 30 évet, csak 29-et vizsgdltam, igy az
évtizedek sem pontosan 10 éves id&szakot fednek le —hanem nagyjabél 9 év 8 hénapot.
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Significant dates count
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50. dbra A tajvani tézsdén szignifikansnak itélt abnormdlis hozamot hozé datumok (amelyekre el6zetesen gydjtéttem ki
hirt/eseményt) szama évtizedekre lebontva, a legenyhébb szenzitivitdsi szinten aszerint, hogy milyen benchmark indexekkel
késziiltek a modellek. (Forrds: sajdt készités.)
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51. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormadlis hozamot hozé ddtumok (amelyekre el6zetesen nem gydijtéttem ki
hirt/eseményt) szdma évtizedekre lebontva, a legenyhébb szenzitivitdsi szinten aszerint, hogy milyen benchmark indexekkel
késziiltek a modellek. (Forrds: sajat készités.)

Olyan, mintha a masodik dbra az els6 inverze lenne. Ennek az a magyardzata, hogy a '90-es évekre
nagyon nehéz volt relevans hireket, eseményeket gy(jteni, a 2010-es évekre viszont mar jéval
kénnyebb. EI6bbi esetben jol Iathatd, hogy messze nem sikeriilt minden szignifikdns ddtumhoz hirt,
eseményt taldlni (el6zetesen), mig utébbinal a nem ’‘megtaladlt’ ddatumokbdl maradt kevesebb. A
szenzitivitasi szint ndvelésével ez a kiilonbség egyébként folyamatosan csdkken, és a négy benchmark
modellverzié atlagara el is tlnik a leger6sebb szenzitivitasi szinten. Ha viszont nem a négy verzid
atlagat nézziik, akkor a szenzitivitdsi szint novelésével az egyes benchmark modellek kozti
kiilonbségek élesednek —ahogy azt fentebb lathattuk.

A kovetkez$ lépésben orszagokra is aggregaltam a modellverzidkat, pontosabban aszerint, hogy
melyik orszdg (Egyesilt Allamok vagy Kina) adta a modellhez a benchmark indexet. Tehat
O0sszevontam a hongkongi és sanghaji, valamint a New York-i és S&P 500 benchmark indexes
modellverzidk eredményeit. A kovetkez6 abran a szenzitivitdsi skaldn a legenyhébbtsl a
legszigorubbig (minimum 1, 5, 9, 13, 18)!% |athatdk az eredmények évtizedekre lebontva:

123 Egy példaval bemutatva tehadt a 18-as szenzitivitdsi szinten az 'US’ (amerikai &sszesitett) szignifikdns
datumok kozé azok a datumok kerllhettek be, amelyek mind a két modellverzié (New York-i és S&P 500
benchmark indexes verzidk) mind a 9-9 modellvariacidja szerint szignifikansnak szamitottak, tehat 6sszesen 18
amerikai benchmark indexes modell itélte Gket jelentGs datumnak a 18-bdl — és hasonldképpen a kinai
modellverzidk esetében is.
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52. dbra A tajvani tézsdén szignifikansnak itélt abnormdlis hozamot hozé datumok szama évtizedekre lebontva, kiiléonb6zé
(balrdl jobbra: 1 — a legmegengedébb, 9, 13, 18) szenzitivitdsi szinteken aszerint, hogy milyen orszdg (US: Egyesiilt Allamok,
CH: Kina) benchmark indexével késziiltek a modellek. (Forrds: sajdt készités.)

A legenyhébb szenzitivitdson, ahol minden, legaldbb egy modell altal szignifikdnsnak itélt datumot
beszamitunk a statisztikdba élesen latszik az amerikai benchmarkok teljesitménybeli félénye. Ezen a
szinten az amerikai benchmarkkal dolgozé modellek ugy tlinik, hogy meglehetGsen
kiegyensulyozottan magyarazzdk a tajvani t6zsde mozgdsait, mindhdrom vizsgdlt évtizedre hasonld
szamu szignifikans datumot latunk, mig a kinai benchmarkos modellek egyre tébb szignifikdns
eseményt ‘jelentenek’, tehat mintha egyre kevésbé lennének képesek megbizhaté benchmarkként
mikoédni a tajvani t6zsde esetében. A kovetkez6 (min 5) szenzitivitdson mar feljavultak a kinai
benchmarkos modellek, és a 2000-es, valamint 2010-es évekre mdar valamivel megbizhatébban
kovetik a tajvani t6zsdét az eggyel jelentGsebb hirek tekintetében, mint az amerikaiak. A kilonbség
azonban nem kifejezetten nagy, és az amerikai benchmarkkal dolgozé modellekre itt is elmondhat¢,
hogy kiegyensulyozottan magyaraztak az egyes évtizedekre vetitve, mig a kinai benchmarkos
modellek egylittes magyardzéereje az id6vel javuldst mutatott. Ha tovabb szigoritottuk a
szenzitivitast, akkor pedig azt lathattuk, hogy az amerikai benchmarkkal dolgozé modellek az ‘igazan
erds’ datumok tekintetében mar ismét er8sebb magyarazé erdvel birtak. Osszességében a fenti 6t
vizsgalt szenzitivitdsi szinten egyediil az 5-6snél lathatjuk, hogy a kinai benchmarkos modellek
erésebben teljesitettek, az 6sszes tobbinél amerikai folény lathatd. Ezek az eredmények alapvetéen
Osszecsengenek a korrelacidelemzésnél kapott eredményekkel, ahol azt lathattuk, hogy szintén az
amerikai t6zsdék mozogtak er6sebben egylitt a TAIEX-szel a kinaiakhoz képest. Ennek mértéke
azonban, ahogy fent lathatd, eltér évtizedekenként és szenzitivitasi szintenként is.

Modellverziotél fiiggetlen aggregacidk

A kovetkezd részben azt vizsgaltam, hogy modellverzidktél — tehat benchmarkoktol — fliggetlendl
hogyan alakultak a szignifikdns datumok szdmai a vizsgdlt évtizedekben és években a tajvani tézsdén.
Itt tehat minden modellverzié (4) minden modellvariaciéjat (9) figyelembe vettem, igy a szenzitivitasi
skala jelen esetben 36-ig ér — ez a legszigorubb.'?* A kdvetkezd dbra sorrendben az 1, 5, 10, 20 és 30-
as szenzitivitasi szinteken mutatja évtizedekre a szignifikdns datumok szamat:

124 Egy datumot tehdat csak egyszer szdmolok a statisztikdkndl, példudl 5-6s szenzitivitdson amennyiben legaldbb
5 modellvariacio szignifikansnak taldlta az adott datumot, Ugy azt egyszer beleszamitom a statisztikaszamitasba,
mint szignifikdns datum.
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53. dbra A tajvani t6zsdén szignifikansnak itélt abnormdlis hozamot hozo ddtumok szdma évtizedekre lebontva, kiilbnb6zé
(balrdl jobbra a-tdl e-ig: 1 — a legmegengedébb, 5, 10, 20, 30) szenzitivitdsi szinteken, a benchmark modellverzidkat tekintve.
(Forrds: sajat készités.)

A kiilonb6z6 szenzitivitasi szinteken szépen kirajzolddik, hogy ahogyan szigoritunk a szignifikans
datum definicidjan, ugy az évtizedekre nézve egyre inkabb kevés igazan szignifikans datum van. Tehat
legenyhébb szenzitivitds mellett, amikor minden datumot figyelembe vesziink egyszer, amelyiket a
36-bdl legalabb az egyik modellvariacio szignifikansnak talalt — bal oldali (a,) diagram —, akkor még azt
latjuk, hogy ahogy megyiink el6re az id6ben, egyre tobb szignifikdns datum van a tajvani t6zsdén. Ha
noveljik (szigoritjuk) a szenzitivitast 5-re, akkor a tajvani t6zsdén szignifikdns abnormalis hozamot
hozé datumok szdma az egyes vizsgalt évtizedekre nagyjabol mar egy szintben van (b, diagram). Ha
tovabb szigoritjuk a szenzitivitast 10-esre, akkor mar a kezdeti névekvd szignifikdns datumszam az
évtizedekre megfordul (c, diagram), s6t 20-asra névelt szenzitivitasi szinten aranyaiban még tovabb
né (d, diagram). Az itt bemutatott legszigoriubb (30) szenzitivitdson (e, diagram) Ujabb
atstrukturalédas figyelhetd meg. Latszik, hogy itt mar nagyon kevés datum van, amit 36-bél legaldabb
30 modellvariacié szignifikdnsnak talal, és emiatt trendszerliségrél mar nehezen lehet beszélni.
Ugyanakkor mads szemszogh6l nézve éppen err6l a kevés datumrdl mondhatéd a legnagyobb
biztonsaggal, hogy valéban abnormalis hozamot hoztak a tajvani t6zsdén. Ezeknek tehat a 2010-es
évekre ismét megndétt a szdmuk. A korrelacidelemzésnél lathattuk, hogy a t6zsdék kozti konvergencia
éppen a 2010-es évekre né meg, igy feltételezhetjiik azt, hogy éppen emiatt, tehat az erésebb
gazdasagi 6sszefonddottsaghdl addddan az igazan nagy hordereji hirekre érzékenyebben reagalnak a
piacok — igy a tajvani is. A fent megfigyelhet6 atstrukturalédasok a benchmark és peer indexeket
egyarant tartalmazé modellverzidkra is igen hasonld mintazatokat mutatnak, ezért ezt ott elemzem
tovabb. Itt, a benchmarkos modellverzidkra nézve pedig, szintén a fenti mintazatokat megerdsitve
végigveszem az évekre lebontott szignifikdns datumok szamat a kiilonb6z6 szenzitivitasi szinteken.

A legmegengeddbb, 1-es szenzitivitdson az éves szintli diagramon is jol latszik az évtizedes diagramon
is megfigyelheté novekvs trend az id6 elérehaladtaval. A legalabb egy modellvariacié altal tehat
szignifikdnsnak taldlt ddtumok éves eloszldsa a tajvani t6zsdén:
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54. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormdlis hozamot hozé ddtumok szdma évekre lebontva, a
legmegengeddbb szenzitivitdsi szinten, a benchmark modellverziokat tekintve. (Forrds: sajdt készités.)

A szigorubb, 5-0s szenzitivitdson, ahogy az évtizedes diagramon is, a szignifikdns datumok szama

kiegyenlitédik, az éves szintl diagram inkdbb egy random zajra emlékeztet:
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55. dbra A tajvani tézsdén szignifikansnak itélt abnormdlis hozamot hozé ddatumok szama évekre lebontva, 5-6s
szenzitivitdsi szinten, a benchmark modellverzidkat tekintve. (Forrds: sajdt készités.)
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Sorrendben a még szigorubb szenzitivitasi szinteken (10 és 20), az évtizedes bontasu diagramokhoz
hasonldan megfordul a trend: egyre kevesebb igazan szignifikdns datum van a tajvani t6zsdén is,
amelyek abnormalis hozamot hoznak.
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56. dbra A tajvani tézsdén szignifikansnak itélt abnormdlis hozamot hozd ddtumok szama évekre lebontva, 10-es
szenzitivitdsi szinten, a benchmark modellverzidkat tekintve. (Forrds: sajat készités.)
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57. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormdlis hozamot hozé ddtumok szdma évekre lebontva, 20-as
szenzitivitdsi szinten, a benchmark modellverzidkat tekintve. (Forrds: sajat készités.)

Végiil a kozel legszigorubb (30-as) szenzitivitison — aminek az eredményeit mar lehet, hogy nem
érdemes figyelni alacsony szamuk miatt — mar ismét kiegyenlitédnek a mozgasok, jellemz&en évi 0 és
2 kozott akad olyan datum, amelyet legalabb 30 modellvariacié (a 36-bdl) szignifikdnsnak talalt:

COUNT _of_date SUM

3
2- |
0 J

1 1 1 1 1 1T 1 1 12 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2

% % % 9% % % 9 8 o0 0 O O O0QCQ O OO0OCOCOO0O OO O O OO

9 9 9 %9 9 9 9 9 9 0 0 0 0 0 0 0 1 1T 1 1 17 1 1 1 1 1

1 2 3 4 5 6 7 8 9% 01 2 3 4 8 9 0 1 2 3 4 5 6 7 8 8§
Year

58. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormdlis hozamot hozé ddtumok széma évekre lebontva, 30-as
szenzitivitdsi szinten, a benchmark modellverzidkat tekintve. (Forrds: sajdat készités.)
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3.4.3.2. Benchmark és peer indexes modellverziok

Ahogy a bevezet6ben bemutattam, a 4 benchmarkos modellverzié mellett a Baker és Gelbach altal
javasolt mdédszertan alapjan két peer indexet is tartalmazé modellverzié is elkésziilt. Noha ezeknél a
modellverziéknal a kinai és amerikai indexek kozotti teljesitménykilonbséget nem lathatjuk, a fenti
elemzéseket elvégeztem ezekre a verzidkra is, a fentiekhez hasonléan modellverziénként (2) 9
modellvariaciéval. A megengedé szignifikancia definicid szerint nagyon kiegyensulyozott aggregat
eredményeket kaptam ezekre a modellverzidkra a teljes vizsgalt id6szakra nézve:
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59. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormdlis hozamot hozé ddtumok szdma a legmegengedébb szenzitivitdsi
szinten aszerint, hogy milyen benchmark+peer indexpdrossal késziiltek a modellek. (Forrds: sajat készités.)

Ha a szenzitivitasi skala masik végét nézziik meg, a legszigorubb (18) mértéknél szembetliné a New
York és Shanghai Stock Exchange benchmark+peer parosanak er6sebb teljesitménye a Hong Kong
Stock Exchange és S&P 500 parosdval szemben:
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60. dbra A tajvani tézsdén szignifikansnak itélt abnormadlis hozamot hozo ddtumok szama a legszigorubb (18-as)
szenzitivitdsi szinten aszerint, hogy milyen benchmark+peer indexpdrossal késziiltek a modellek. (Forrds: sajdt készités.)

Ez a kiilonbség 6sszességében nem tul nagy (Osszesen harom szignifikins datumnyi), és ha jobban
megnézziik az évtizedes lebontast, egyediil a 2000-es évekbdl adddik:

MNumber of significant dates

G-

NYSE&SH SP500&HK NYSE&SH SP500&HK NYSE&SH SP500&HK  Decade

1980 — [ 2000 — 2010 —— Decade
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61. dbra A tajvani tézsdén szignifikansnak itélt abnormdlis hozamot hozé ddtumok szama évtizedekre lebontva, a
legszigorubb (18-as) szenzitivitdsi szinten aszerint, hogy milyen benchmark+peer indexpdrossal késziiltek a modellek. (Forrds:
sajdat készités.)

Az eredmény mindenesetre figyelemre méltd, tekintve a korabbi korreldcids eredményeket, ott
ugyanis a 2000-es évekre a hongkongi t6zsde és az S&P 500 (itt a masodik modellverzié benchmark
és peer indexei) kozel azonosan, viszonylag er6sen mozogtak a tajvani t6zsdével, a masik két
modellverzié indexei pedig, a NYSE naluk egy kicsivel er6sebben, a sanghaji kompozit index viszont
messze gyengébben. A kiilonbség tehat vagy abbdl adddhatott, hogy a New York-i index kicsivel
erdsebb teljesitménye (a hongkongi és az S&P 500 indexhez képest) donté lehetett, vagy pedig a
sanghaji t6zsde latszélag gyengébb korreldcidja ellenére mégis csak meg tudott valami plusz
informaciot fogni a tajvani index varianciajabdl, amire a tobbi harom index (NYSE, HK, S&P 500) nem
volt képes.

Ha évtizedes bontasban vizsgadljuk meg a benchmark és peer indexekkel épilt modellverzidk altal
szignifikdnsnak itélt datumok szdmat a tajvani t6zsdén, akkor a kovetkezé kép rajzolédik ki novekvé
(min 1, min 2, min 9, min 14) szinzitivitasi szinteken:'?°

dates dates | dates dates
500 400 501 4900 " 11.00
37800 37917
52023 _ 351.66 o 10 -
500 - 487 6T
9.
455,00 @
300
3.
400 -
7
o 280
L]
300 200
5
20
4
200
3
100
10
100 ?
1
1] o L] 0
1950 2000 2010 1880 2000 2010 1930 2000 2010 1950 2000 2010
Decade Decade Decade Decade

62. dbra A tajvani t6zsdén szignifikansnak itélt abnormadlis hozamot hozé ddtumok szama évtizedekre lebontva, kiilénb6zé
(balrdl jobbra a-tdl e-ig: 1 —a legmegengeddbb, 2, 9, 14) szenzitivitdsi szinteken, a benchmark és peer indexet egyardnt
felhaszndlé modellverzidkat tekintve. (Forrds: sajdt készités.)

A csak benchmark indexekkel késziilt modellverzidékhoz nagyon hasonld mintak rajzolédnak ki,
viszont a peer index-szel is kiegészitett modelleknél kevésbé éles az évtizedeken egyre ndvekvd

125 A benchmarkos modellverziékhoz hasonléan tehat egy ddtum példdul minimum 4-es szenzitivitasi szinten
akkor szamit szignifikansnak, ha azt mindkét benchmark+peer modellverzié legaldabb 4-4 modellvariacidja (az
Osszesen 9-9 bdl, |asd az alfejezet elején) szignifikdnsnak itelt. Ez egy kbzepesen szigoru definicidja annak, hogy
milyen datumot mindsitek szignifikdnsnak a tajvani t6zsdén realizalt abnormalis hozam tekintetében. Az igy
szignifikdnsnak itélt ddtumokat 6sszegeztem itt fel évtizedekre.
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szignifikdns datumok szdma a legenyhébb szenzitivitdson (els6 diagram), és az jéval hamarabb
kiegyenlitédik: mar a 2-es szenzitivitdson (mdasodik diagram). Ez a két megfigyelés arra enged
kovetkeztetni, hogy a peer index-szel kiegészitett modellek — a varakozdsoknak megfelel6en —a csak
benchmarkkal bir6 modellekhez képest stabilabban teljesitenek.

A szenzitivitdsi szint tovabbi novelésével aztdn a benchmarkos modellekhez hasonldéan csékkend
trendbe valt 4t a kép (harmadik és negyedik diagram). A leginkabb megengedd szenzitivitason (1) a
novekvd id6beli trend az éves bontdsban is megmutatkozik, de ugyancsak kevésbé latvanyosan a
benchmarkos modellverziék szdmaihoz képest:
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63. dbra A tajvani tézsdén szignifikansnak itélt abnormadlis hozamot hozo ddtumok szama évekre lebontva, a
legmegengeddbbb szenzitivitdsi szinten, a benchmark és peer indexet egyardnt felhaszndlé modellverziokat tekintve. (Forrds:
sajat készités.)

Erdemes a fenti grafikonokat egymassal egyiitt értelmezni. A kilonb6z6 szigorisagu
szignifikanciadefiniciok azt mutatjak, hogy ha a leginkabb engedékenyen hidzzuk meg a szenzitivitdsi
szintet — tehdt minden, valamelyik modellvaridcio dltal szignifikdnsnak itélt abnormdlis hozamot
(t6zsdei elmozdulast) jelentésnek vesziink (egyszer) —, akkor azt latjuk, hogy ezekbél egyre tobb van,
ahogy kozelitiink a jelenhez. Ugyanezt a mintdzatot lathattuk a benchmarkos modellverzidk esetében
is — csak ott taldn még élesebben. Ez adédhat abbdl, hogy a globdlis gazdasagi 6sszefonddasok és a
digitalizacid térnyerése miatt egyrészt eleve jelentésen megnovekedett a hirek mennyisége, masrészt
ezekre a globalis elldtasi lancokba mélyen bedgyazddott gazdasdagok — igy a tajvani is —
érzékenyebben reagalnak.

Ha azonban szigorubban definidljuk, hogy mikor vesziink egy datumot valdban jelent6snek az
abnormalis hozam tekintetében, akkor éppen csokkend trendet figyelhetlink meg az évtizedek kozott,
ahogy a jelenhez kozelitlink. A jelent6sebb abnormalis t6zsdei elmozduldsok terén tehat az Iatszodik,
mintha a tajvani t6zsde egyre érzéketlenebb lenne a hirekre. Ennek az lehet az egyik magyarazata,
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hogy a novekvé informacids zajban kevesebb igazdn relevans esemény torténik, ami kirivod
abnormalis hozamot hoz.

A benchmark és a benchmark+peer indexes modellverzidk azokndl a statisztikdknal, ahol az
dsszevetésnek van értelme, hasonlé mintakat hoznak. Altaldnossagban elmondhaté, hogy utébbiak
kozott kisebb kiilonbségek rajzolédnak ki, mint az elSbbieknél, ami varhaté volt, mivel a
benchmark+peer modellekben egy amerikai és egy kinai index van vegyesen. Ezen tul a peer index-
szel is kiegészitett modellekrél az is elmondhatd, hogy a csak benchmarkos modellekhez képest
ritkdbban jeleznek szignifikdns ddtumot, ami azt jelenti, hogy a peer index beemelése a modellekbe
valdban javitott azok teljesitményén. A kovetkez6 elemzési |épésekben ezért mar csak a
benchmark+peer modellverzidkkal dolgozom tovédbb, tehat azokkal, amelyekben egyarant van egy-
egy amerikai és kinai index is.

Datumok klasszifikalasa

A kovetkez6kben azt vizsgaltam meg, hogy a két modellverzid eredményei (szignifikans datumai)
milyen mértékben mutatnak atfedést egymassal, pontosabban, hogy az el6z6 részben meghatdrozott
terminoldgia szerint vett 3-as és 4-es szenzitivitdson hogyan oszlanak el a szignifikdnsnak talalt
datumok a két modellverzié (NYSE+SH és HK+S&P 500) kozott az idSben.'® A lenti két dbran a
vizszintes tengelyen ahhoz a datumhoz kerilt karika a flgg6leges tengelyen vett 1-es értéknél,
amelyet pontosan egy modellverzid legaldbb 3 (illetve a 65-6s dbran legalabb 4) modellvariacidja
szignifikdnsnak taldlt. A 2-es értéknél |évé datumokhoz pedig akkor, ha mindkét modellverzié

.....

COUNT_of_date

20 C 0 O T 0O D OIINE QIanAD 000
1.9

18

1.7

1.6

15

1.4

13

1.2

1.1

1.0 G0 0 OO D o LD D OO RO DO

01JAN1990 01JAN1995 01JAN2000 01JAN2005 01JANZ2010 01JAN2015 01JAN2020

date1

64. dbra A kétfajta, benchmark és peer indexet egyardnt felhaszndlé modellverzidk dltal szignifikdnsnak taldlt datumok
eloszlasa idéskdlan, 3-as szenzitivitdsi szinten. (Forrds: sajat készités.)

Ugyanez eggyel szigorlbb szignifikanciadefinicional tehat:

126 E7 a vizsgdlat nem tartozik a disszertacid f6 fokuszdba, a meglehet8sen szembet(ing kiildnbség miatt
szemléltetem mégis ezt az eredményt is érdekességként.
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65. dbra A kétfajta, benchmark és peer indexet egyarant felhaszndlé modellverzidk dltal szignifikansnak taldlt datumok
eloszldsa idéskdldn, 4-es szenzitivitdsi szinten. (Forrds: sajat készités.)

Mindkét esetben latszik, de a szigorubb szenzitivitasi szinten még inkdbb, hogy azok a datumok, amik
mindkét modellverzidra viszonylag sokszor szignifikdnsak voltak, azok inkdbb a kozel 30 éves id6szak
elsé felére, mig amik pontosan egy modellverzidra voltak viszonylag gyakran szignifikansak, azok
jellemzG6en az id6szak masodik felére koncentralddnak. Ez egy érdekes jelenség, aminek nem teljesen
egyértelml a magyardzata sem.'? Adddhat abbdl, hogy az id6szak masodik felére altaldnosan
meger$sodott mind a négy benchmark/peer indexnek a korrelacidja a tajvani t6zsdével, igy kevesebb
olyan eseménydatum volt, amelyet mindkét modellverzié szignifikdnsnak itélt volna. Egy masik
lehetséges magyardzat lehet, hogy megvaltozott a hirek természete a masodik id6szakra, amire a két
modellverzid eltéréen reagal, vagy pedig éppen az indexek magyarazdereje valtozott meg az id6
folyaman. A hongkongi t6zsde példdul éppen a 2000-es évek kozepétdl tekinthetd inkabb mar kinai
cégek altal dominaltnak.

3.4.4. Akigy(jtott tajvani, kinai és amerikai hirek hatdsa

A kovetkezGkben azt vizsgadltam meg, hogy az el6zetesen kigy(jtott hirek forrasai (tajvani, kinai és
amerikai) kozott kiolvashaté-e valamilyen mértékl magyarazdéerS. Ahogy azt az Elemzési terv résznél
emlitettem, az elGzetesen eltervezett Un. elGvaliddlas nem fért bele a disszertacid kereteibe.
Emlékeztet6il az eredeti elemzési terv 6 Iépései a kovetkez6k voltak:

1. A kigyUjtott hireket bekategorizalom aszerint, hogy azok milyen forrasuak (kinai, tajvani vagy
amerikai), milyen erdsségliek (gyenge, kozepes, er@s), és milyen irdnyldak a tajvani t6zsde
szempontjabol (pozitiv/negativ).

127 Azt ellendriztem, hogy az id6szak masodik felében megfigyelt 1 modellverziés koncentraciét nem az egyik
benchmark-peer paros okozza, a két modellverzié eloszlasa hasonld.
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2. ElGelemzéssel, mar az eseményelemzési maddszertan felaszndlasaval validilom a fenti,
sziikségszeriien szubjektivl?® kategdridkat — pontosabban azok kéziil az erfsséget és a hirek
iranyat —, és elemzem, ahol eltérést talalok

3. Az igy kapott eseményhalmazokon statisztikai elemzést végzek, igy évekre, évtizedekre
bontva fel tudom mérni, hogy amerikai, kinai vagy tajvani hirek voltak-e tobbségben,
amelyek jelent8s hatdst gyakoroltak a tajvani t6zsdére.?

4. Az el6dllt halmazon azt is megvizsgdlom, hogy a kilénb6z6 benchmark indexek hogyan
teljesitettek az egyes modellverzidkon belil, els6sorban a kinai és amerikai indexek
egyltthatdéit hasonlitom egymdashoz.

Az Elemzési terv alfejezetben leirt okok miatt és az ott felvdzolt mdédon tehat végil lefuttattam
O0sszesen 54 modellt (36 benchmarkos modellvariaciot és 18 peer index-szel is kibGvitett
modellvariaciét) minden kereskedési napra a tajvani t6zsdén 1991 januar elejétél 2020 janudr végéig.
Az el6z6 részben az ezen modellek eredményeinek kiilonb6z6 aggregacidibdl allé elemzéseket
mutattam be. A kovetkez6kben azt vettem gércsé ald, hogy az el6zetesen kigyUjtott tébb, mint 6000,
ugyanakkor nem validalt és szlikségszerlien szubjektiv tajvani, kinai és amerikai eredet( hir hogyan
oszlik meg a fenti eseményelemzési modellek altal szignifikdnsnak itélt datumok koril. A hipotézisem
(H4) alapjan azt vartam, hogy az amerikai eredet(i hirek, amelyek olyan datumokra esnek, amikor a
modellek a tajvani t6zsdén abnormalis (akdr pozitiv, akar negativ) hozamot mutattak tobbségben
lesznek a teljes idGszakra nézve a kinaiakhoz képest. Ez az arany ugyanakkor — a hipotézis szerint — az
id6szak végére atrendez6dést mutat a kinai hirek javara, de maradd amerikai folénnyel. A tajvani
hirek jelenléte pedig a két nagy kiilsé befolydsold er6 valddi hatasanak kontextusba helyezésére
szolgal.

Az elemzések eredményeinek értelmezéséhez a kbvetkez6 pontok szolgalnak még tdmpontként:

» Ahogy azt az el6z8 résznél emlitettem, ebben az elemzésben szinte 130 kizérdlag a
statisztikailag helyesebb, Baker és Gelbach 3ltal javasolt, peer index-szel is kiegészitett
modellek eredményeivel dolgozom tovabb.

= A hirek gy(jtésekor az egyes hirek mellé irtam azok forrdsat (az EVENTS tablaban az ORIG
mez6, amely 'TW’, "CH’ és 'US’ értékeket vehet fel), illetve azt is, hogy az adott hirhez a
harom vizsgalt fél (Tajvan, Kina, Egyesiilt Allamok) koziil melyikek voltak tevéleges vagy
passziv ‘résztvevGi’ (ezek értékei az aldbbiakban 'TW_NEWS', 'CH _NEWS' és 'US _NEWS’).
Egy amerikai-kinai csucstalalkozd esetén példaul, ahol elhangzott amerikai részrél az 'egy
Kina elv’ megerGsitése vagy a Tajvani fliggetlenség ellenzése, mindharom fél megjeldlésre
kerilt.

= A ’szenzitivitds’ fogalmanak értelmezése megegyezik az el6z6 alfejezetben bemutatottakkal,
tehat az 1-es szenzitivitas azt jelenti, hogy azokat a datumokat tekintettem szignifikansnak
(egyszer szamolva), amelyeket a naponként Osszesen 18 benchmark+peer modell koziil
legaldbb egy szignifikdnsnak itélt, 5-0s szenzitivitasnal legaldbb 5 modell stb. Tehat minél
magasabb a szenzitivitasi szint, annal szigoribb az a definicié, hogy egy datumot mi alapjan
mindsitek valdban jelentGsnek a tajvani t6zsdén abnormalis hozam tekintetében.

128 Mar a manualis hirgy(jtés maga is szubjektiv kategoridba sorolja a kigy(jtott ddtumokat, mint az elemzés
alanyait, azok el6zetes ismereteim szerint vald bekategorizdlasa pedig még inkdbb szubjektivvé tennék az
elemzési bazist.

123 A hipotéziseim alapjan azt vartam, hogy amerikai hirbél lesz a legtdbb, és hogy a kinai hirek fokozatosan
novekednek szdmossagban az évek el6rehaladtaval az amerikai hirekhez képest. A tajvani hireket validalo,
viszonyito forrasként kezeltem.

130 1-es szenzitivitasi szinten a statisztikakat kigeneraltam a csak benchmarkos modellverziékra is.
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= Az alabbi statisztikak Iétrehozasandl azokat az eseményeket vettem figyelembe, amelyek egy-
egy, a modellek &ltal adott szenzitivitasi szinten szignifikdnsnak itélt ddtumra és "koré’*3!
estek. Az évtizedekre aggregdlt statisztikdkat sulyoztam az alid6szakokra esé tajvani t6zsdei
kereskedési napok szdmdval. A hirek szdmossdgat tekintve pedig az abszolut szamokat
sulyoztam a kigydjtott hirek kozotti aranyokkal, tehat ahogy latni fogjuk, hidba jottek ki
abszolut értékben magasabb amerikai hirszamok egy-egy szignifikdns datumnadl, mivel
Osszességében is tobb amerikai kerilt kigyljtésre, az aranyositott eredmények mar nem
mutatnak (vagy nem akkora) amerikai folényt.

= |tt is ald kell tovabba huznom az elemzés egyik legfontosabb limitacidjat: az elGzetesen
kigydjtott hirek nem keriltek szakmailag validalasra. Ez azt jelenti, hogy egyaltalan nem
biztos, hogy a kigy(jtott hireknek valdéban kozik volt egy-egy datumnal mért abnormalis
hozamhoz. A kigyljtott hirek szamossaga (6000+), valamint az egyes forrasok kozotti hirek
viszonylag egyenletes eloszldsa miatt azonban az aldbb bemutatott eredmények mégis
valamilyen szinten indikativak lehetnek a kiilénb6z6 forrasu hirek hatasai kozti kilonbségek
értelmezésénél.

A kovetkezd elemzéseket tehat a benchmark+peer modell eredményeken végeztem el tébb
szenzitivitdson is. A legenyhébb szenzitivitdson azonban kisérletképpen elvégeztem a benchmark
modellekre is az elemzéseket, els6ként ennek eredményeit mutatom be, hogy egyben latszédjanak
az elvégzett elemzések. Ezt kbvetSen a benchmark+peer modellek eredményeit mar nem egyben,
hanem az egyes elemzési Iépéseket a kiilonb6z6 szenzitivitasi szinteken 6sszevonva targyalom, hogy
azok jobban 6sszehasonlithatok legyenek. Lassuk tehat els6ként a benchmarkos eredményeket.

Az els6 tdblazat azt mutatja, hogy hany elGzetesen gydjtott tajvani, kinai és amerikai hir van a
legaldabb egy modellvariacié 4altal szignifikdnsnak itélt datumok napjan, illetve korilottik. Egy
ddtumot érintett felenként (tajvani, kinai, amerikai) csak egyszer vettem figyelembe. Tehdt egy
amerikai hirt szdmoltam még akkor is, hogy ha adott szignifikdns ddtumon példaul harom kigy(jtott
amerikai hir is volt.

Ha a hirek eredetét vizsgaljuk a teljes idGszakra, akkor a szignifikdins datumoknal erés amerikai
folényt lathatunk, azonban ezt is stlyozva a kigy(ijtott hirek szamaval ez a félény marginalizalodik:

@ COUNT of ORIG A ORIG & ORIG @ Weighted

967 CH CH 967
983 TW ™™ 962.49494311
1273 US Us 984.95354645

13. tdbldzat A kigydijtétt hirek szémossdgdnak alakuldsa azok forrdsa szerint (CH: Kina, TW: Tajvan, US: Egyesiilt Allamok) az
1-es szenzitivitdson szignifikdnsnak (benchmark modellverziok esetében) itélt datumokndl. Jobb oldalt a hirek forrdsonként
teljes szamdval sulyozott szamok. (Forrds: sajdt készités.)

Ha nem a hirek eredetét, hanem az egyes felek érintettségét nézziik, akkor az dsszesitett szamok a
teljes idGszakra szintén viszonylag jelentGs amerikai el6nyt mutatnak, Tajvan, majd Kina el6tt. Ha
azonban figyelembe vessziik az 6sszes kigyl(ijtott hir szamat, akkor alig van eltérés a harom fél kozott.
A SUM_OF_~ mez6k az abszolut értékben mért hirszamokat jelentik, mig a ~_base mez6k azt, hogy
Osszesen hany tajvani, kinai és amerikai érintettségli hirt gy(jtottem ki. Utdbbiakkal sulyozva az
el6bbiszamokat kapjuk a jobb oldali, silyozott mez6ket: TW_NEWS, CH _NEWS és US _NEWS.

131 Egy nappal elé vagy azt kdvetSen.
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@ SUM_of_TW_NEWS @ SUM_of CHN_NEWS @& SUM_of_US_NEWS @ TW_base @ CHN_base (@ US_bsse (@ TW_NEWS @& CHN_NEWS @ US_NEWS
1237 1162 1333 2042 1866 2175 1130.3829579 1162 1143.622069

14. tabldzat A kigy jtott hirek szamossagdnak alakuldsa érintettség szerint (CH_NEWS: kinai érintettség, TW_NEWS: tajvani
érintettség, US_NEWS: amerikai érintettség) az 1-es szenzitivitdson szignifikdnsnak itélt (benchmark modellverziok esetében)
ddtumoknadl. Jobb oldalt a hirek forrdsonként teljes szamdval stlyozott szamok. (Forrds: sajat készités.)

Tovabb bontva a negativ és pozitiv abnormalis hozamot hozé datumokra — sulyozatlan médon — a
kévetkezd szamokat kapjuk. Erdekes, hogy a pozitiv hozamokat tekintve az amerikai folény valamivel
erésebb, mint a negativaknal:

@ SUM_of_TW_NEWS @ SUM_of CHN_NEWS @& SUM_of_US_NEWS & Direction

630 b7V 654 neg
607 585 B79 pos

15. tdblazat A kigy/jtétt hirek szamossdgdnak alakuldsa érintettség és az abnormdlis hozam irdnya (neg: negativ, pos:
pozitiv) szerint (CH_NEWS: kinai érintettség, TW_NEWS: tajvani érintettség, US_NEWS: amerikai érintettség) az 1-es
szenzitivitdson szignifikdnsnak itélt (benchmark modellverziok esetében) datumokndl. Jobb oldalt a hirek forrdsonként teljes
szamadval sulyozott szamok. (Forrds: sajdt készités.)

Ha évtizedes bontasban vizsgaljuk a szimokat, a kévetkez8 kép rajzolddik ki.*3?

A ’90-es évekre:

@ TW_base @ CHN_base @ US_base @ SUM_of TW_NEWS @& SUM_of CHN_NEWS @ SUM_of US_NEWS @ TW_NEWS @ CHN_NEWS @& US_NEWS
439 356 367 231 185 202 18732574032 185 19594550409

16. tablazat A kigy/jtétt hirek szamossdgdnak alakuldsa érintettség szerint (CH_NEWS: kinai érintettség, TW_NEWS: tajvani
érintettség, US_NEWS: amerikai érintettség) az 1-es szenzitivitdson szignifikansnak itélt (benchmark modellverziok esetében)
datumokndl az 1990-es években. Jobb oldalt a hirek forrdsonként teljes szamdval sulyozott szamok. (Forrds: sajdt készités.)

A 2000-es évekre:

@® TW_base @& CHN_base @ US_base @ SUM_of TW_NEWS @& SUM_of_CHN_NEWS & SUM_of_US_NEWS @ TW_NEWS @ US_NEWS @ CHN_NEWS
635 537 727 335 323 460 32558267717 33977991747 323

17. tablazat A kigy(jtétt hirek szamossdgdnak alakuldsa érintettség szerint (CH_NEWS: kinai érintettség, TW_NEWS: tajvani
érintettség, US_NEWS: amerikai érintettség) az 1-es szenzitivitdson szignifikansnak itélt (benchmark modellverziok esetében)
ddtumokndl az 2000-es években. Jobb oldalt a hirek forrdsonként teljes szamdval sulyozott szamok. (Forrds: sajat készités.)

A 2010-es évekre:

@ TW_base @ CHN_base @ US_base @ SUM_of TW_NEWS @ SUM_of_CHN_NEWS @& SUM_of US_NEWS @ TW_NEWS @ CHN_NEWS @ US_NEWS
966 973 1079 621 654 671 6255 654 605081557
18. tablazat A kigy/jtétt hirek szamossdgdnak alakuldsa érintettség szerint (CH_NEWS: kinai érintettség, TW_NEWS: tajvani

érintettség, US_NEWS: amerikai érintettség) az 1-es szenzitivitdson szignifikansnak itélt (benchmark modellverzik esetében)
datumokndl az 2010-es években. Jobb oldalt a hirek forrdsonként teljes szamdval sulyozott szamok. (Forrds: sajat készités.)

Ha csak a jobb oldali, sulyozott eredményeket nézziik, akkor elmondhatd, hogy a '90-es és a 2000-es
években az amerikai hirek enyhe tébbségben vannak mind a tajvani, mind a kinai hirekkel szemben a
szignifikdns datumok koérdl. Ez a félény ugyanakkor kis mértékl csokkenést mutat a '90-es évekrdl a
2000-es évekre. Ez szdzalékokban kifejezve azt jelenti, hogy mig a '90-es években nagyjabdl 4,6%-kal

132 A harom évtized kdzotti nagysagrendileg eltér§ hirszamossagok annak tulajdonithaté, hogy — ahogy a
Hirgy(jtés résznél kifejtettem — minél tdvolabb mentem vissza az idGben, annal nehezebb volt a hirgy(ijtés. igy
természetszerlien a 2010-es évekre taldltam a legtdbb, elGzetesen relevansnak itélt hirt, mig a ‘90-es évekre a
legkevesebbet.
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tobb amerikai hirt mértem, mint tajvanit és kdzel 6%-kal tobb amerikait, mint kinait, addig a 2000-es
évekre ezek az ardnyok 4,3% és 5,2%-ra csokkentek. Ez viszonylag jelentéktelen vdltozasnak szamit, a
2010-es évekre azonban mar a kinai hirek kertltek relativ — de ahogy a fenti tablazatbdl lattuk, nem
abszolut — tébbségbe, a tajvani hirekkel mintegy 4,5%-kal, az amerikai hirekkel szemben pedig 8,1%-
kal. Noha ezek az aranybeli kiilonbségek eleve nem nagyok, a valtozas trendje egybevag az eredeti
hipotézissel (H4). Figyelemre mélto, hogy bar a tajvani hirek rendre ott vannak a masodik helyen,
egyik évtizedben sem elsék, ami lehet annak az indikatora, hogy mind az amerikai, mind a kinai hirek
jelent6s hatdssal lehetnek a tajvani t6zsdére. Emellett pedig a ‘tronvaltas’ folyamata is figyelemre
érdemes, ahogy a 2010-es évekre mar a modellek altal szignifikdnsnak talalt ddtumok koril tobb kinai,
mint amerikai el6zetesen kigy(jtott hirt taldlunk. Ez a trend egybecseng a negyedik hipotézissel,
amely ugyanakkor még a 2010-es évekre is amerikai folényt feltételezett. Fontos azonban
megjegyezni a benchmark indexek teljesitményét, ahol pedig egyértelmlien az amerikai indexek
teljesitményfolénye rajzolddott ki a 2010-es évekre. Elképzelhetd tehat, hogy a kinai hirek latszdlag
erGsebbnek tlinG6 befolydsa a tajvani t6zsdére részben annak koszénhets, hogy az amerikai
események hatdsat sokkal jobban 'megfogtdk’ az amerikai benchmarkok ebben az idészakban.

Lassuk tehat a fenti elemzéseket a kovetkez6kben a benchmark+peer modellekre vetitve, kiillonb6z6
szenzitivitasi szinteken. Els6ként a hirek eredete szerinti tabldzatok kovetkeznek a teljes vizsgalt
id&szakra felosszegezve, sorrendben 1, 5, 9 és 14-es szenzitivitasi szinteken:

@ COUNT_of ORIG & ORIG & ORIG @ Weighted

856 CH CH 856
880 TW ™ B861.64348525
146 US Us 886.69030969

19. tdbldzat A kigydijtétt hirek szémossdgdnak alakuldsa azok forrdsa szerint (CH: Kina, TW: Tajvan, US: Egyesiilt Allamok) az
1-es szenzitivitdson szignifikdnsnak (benchmark+peer modellverziék esetében) itélt datumokndl. Jobb oldalt a hirek
forrdsonként teljes szamdval sulyozott szamok. (Forrds: sajdt készités.)

@ COUNT_of ORIG A ORIG & ORIG ® Weighted

282 CH CH 282
315 TW TV 308.42920354
38 USs Us 30484815185

20. tdbldzat A kigyjtétt hirek szdmossdgdnak alakuldsa azok forrdsa szerint (CH: Kina, TW: Tajvan, US: Egyesiilt Allamok) az
5-0s szenzitivitdson szignifikansnak (benchmark+peer modellverziok esetében) itélt datumokndl. Jobb oldalt a hirek
forrdsonként teljes szamdval sulyozott szamok. (Forrds: sajdt készités.)

@ COUNT_of ORIG & ORIG & ORIG @ Weighted

79 CH CH 79
80 TW TW 78.331226296
104 US Us 80.467532468

21. tdbldzat A kigy jtétt hirek szdmossdgdnak alakuldsa azok forrdsa szerint (CH: Kina, TW: Tajvan, US: Egyesiilt Allamok) az
9-es szenzitivitdson szignifikansnak (benchmark+peer modellverziok esetében) itélt datumokndl. Jobb oldalt a hirek
forrdsonként teljes szamdval sulyozott szamok. (Forrds: sajdt készités.)
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@ COUNT_of ORIG & ORIG & ORIG @ Weighted

12 CH CH 12
19 TW ™w 18.603666245
25 US Uus 19.343156843

22. tdbldzat A kigy jtétt hirek szdmossdgdnak alakuldsa azok forrdsa szerint (CH: Kina, TW: Tajvan, US: Egyesiilt Allamok) az
14-es szenzitivitdson szignifikansnak (benchmark+peer modellverziok esetében) itélt datumokndl. Jobb oldalt a hirek
forrdsonként teljes szamadval sulyozott szamok. (Forrds: sajat készités.)

A sulyozott szamokat nézve az amerikai és tajvani eredet(i hirek szdma a szignifikdns események
korul nagyon hasonldan alakul, egyedil a legenyhébb szenzitivitason lathaté kdzel 3%-os amerikai
folény, de valdjdban ez is marginalisnak tekinthet6. A kinai eredetli hirek szdma sincs sokkal
lemaradva aranyaiban, a legnagyobb szazalékos kilonbség az 5-6s és a legszigorubb, 14-es
szenzitivitason figyelheté meg, el6bbinél 7,5% utdbbindl pedig 38%-0s a kilonbség, bar ez utébbi
esetében eleve alacsony nominalis szamokrdl beszélink — ezek azok a datumok, amiket a legtdbb
modell szignifikdnsnak itélt.

Szintén a teljes idGszakra, szintén a fenti négy szenzitivitasi szinten az egyes felek érintettségét nézve
a kovetkezbképpen alakultak a hirek szdmossagai a szignifikdns datumok koril (minden tablanal a
jobb oldali hdrom mez6 tartalmazza a sulyozott értékeket):

@ SUM_of TW_NEWS @ SUM_of CHN_NEWS @ SUM_of US_NEWS @ TW_base @ CHN_base @ US_base @& TW_NEWS @ CHN_NEWS @ US_NEWS

1120 1028 197 2042 1866 2175 1023.467189 1029 1026.9434483

@ SUM_of_ TW_NEWS @ SUM_of_CHN_NEWS @ SUM_of US_NEWS @ TW_base @ CHN_base @ US_base @ TW_NEWS @ CHN_NEWS @® US_NEWS
394 349 407 2042 1866 2175 360.04113614 349 349.17793103

@ SUM_of TW_NEWS @ SUM_of CHN_NEWS @ SUM_of US_NEWS @ TW_base @ CHN_base @ US_base @ TW_NEWS @ CHN_NEWS @ US_NEWS
97 %5 107 2042 1866 2175 8863956905 95 91.79862069

@ SUM_of TW_NEWS @ SUM_of_CHN_NEWS @ SUM_of US_NEWS @ TW_base @ CHN_base @ US_base @ TW_NEWS @ CHN_NEWS @ US_NEWS

20 16 25 2042 1866 2175 18.276199804 16 21.448275862

23. tabldzat A kigydjtétt hirek érintettség (TW_NEWS: tajvani érintettség, US_NEWS: amerikai érintettség, CH_NEWS: kinai
érintettség) szerinti szimossdga a benchmark és peer indexet is tartalmazo modellek dltal a tajvani t6zsdén jelentds
abnormdlis hozamot mutaté datumok kériil kiilonb6z6 szenzitivitdsi szinteken: fentrél le sorrendben 1, 5, 9 és 14. Jobb oldalt
lathatok a hirek szamdval sulyozott értékek.

A teljes idG6szakra vett értékek nagyon hasonléan alakulnak. Egyediil a leger6sebb hatasu datumok
koril fedezhet6 fel némiamerikai dominancia, de itt eleve kevés szamu szignifikdns datumrdél van szé.

Ha évtizedes bontdsokban vizsgaljuk a szamokat (szintén csak a jobb oldali, a kigy(jtott hirek
szamaval sulyozott értékeket), akkor a ‘90-es évekre csekély, de allandé amerikai félényt latunk
minden vizsgdlt szenzitivitdson. A kilonbség ardnyositva a legnagyobb hatdsu hirek esetén
mutatkozik meg, tehdt az utolsé, 14-es szenzitivitdson, ahol nagyjabdl kétszer annyi amerikai
kigy(ijtott hir volt a legaldabb 14 modellvariacié altal is szignifikdnsnak itélt datumoknal, mint kinai
vagy tajvani:
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@ SUM_of_TW_NEWS @ SUM_of_CHN_NEWS @ SUM_of_US_NEWS @& TW_NEWS @ CHN_NEWS ® US_NEWS

232 178 202 188.13667426 178 195.94550409

@® SUM_of TW_NEWS @ SUM_of CHN_NEWS @& SUM_of US_NEWS @ TW_NEWS @ CHN_NEWS @ US_NEWS
101 78 93 81.504328018 78 S0.21253406
@ SUM_of_TW_NEWS @& SUM_of_CHN_NEWS @& SUM_of US_NEWS & TW_NEWS @ CHN_NEWS & US_NEWS

30 22 27 24.328018223 22 26.190735695

@ SUM_of_TW_NEWS @ SUM_of_CHN_NEWS @ SUM_of US_NEWS @ TW_NEWS @ CHN_NEWS @ US_NEWS

5 4 8 4.0546697039 4 7.7602179837

24. tablazat A kigydjtott hirek érintettség (TW_NEWS: tajvani érintettség, US_NEWS: amerikai érintettség, CH_NEWS: kinai
érintettség) szerinti szamossdga a benchmark és peer indexet is tartalmazé modellek dltal a tajvani tézsdén jelentds
abnormdlis hozamot mutatd ddtumok kériil az 1990-es években kiilbnbdz6 szenzitivitdsi szinteken: fentrdl le sorrendben 1, 5,
9 és 14. Jobb oldalt Idthatdk a hirek szamdval sulyozott értékek.

A 2000-es évekre megfordul a trend. Az amerikai hirek szama a legenyhébb szenzitivitasi szint
kivételével az utolsé helyre szorul vissza, ugyanakkor figyelemremélté a kinai hirek a szenzitivitasi
szint novelésével novekvs — de 6sszességében enyhe —dominancija:

@ SUM_of TW_NEWS @ SUM_of CHN_NEWS @& SUM_of US_NEWS @& TW_NEWS @ CHN_NEWS @ US_NEWS

343 285 397 290.06456693 285 293.24484182

@ SUM_of TW_NEWS @ SUM_of CHN_NEWS @ SUM_of_US_NEWS @ TW_NEWS @ CHN_NEWS @ US_NEWS
131 102 128 110.78267717 102 94.547455296
@ SUM_of TW_NEWS @ SUM_of CHN_NEWS @ SUM_of US_NEWS @ TW_NEWS @ CHN_NEWS @ US_NEWS

35 34 41 29.598425197 34 30.284731774

@ SUM_of TW_NEWS @ SUM_of CHN_NEWS @ SUM_of_US_NEWS @ TW_NEWS @ CHN_NEWS @ US_NEWS

7 8 7 5.9196850394 8 5.1705639615

25. tdblazat A kigydjtétt hirek érintettség (TW_NEWS: tajvani érintettség, US_NEWS: amerikai érintettség, CH_NEWS: kinai
érintettség) szerinti szimossdga a benchmark és peer indexet is tartalmazé modellek dltal a tajvani tézsdén jelent6s
abnormdlis hozamot mutaté ddtumok kériil a 2000-es években kiilénb6z 6 szenzitivitdsi szinteken: fentrél le sorrendben 1, 5,
9 és 14. Jobb oldalt Idthatok a hirek szamdval sulyozott értékek.

A 2010-es évekre aztan ismét atrendezddik a kép. A kinai hirek szamossagban tovabbra is kezdeti
folényt mutatnak, ez azonban nagyjabdl a szenzitivitdsi szint novelésével egyre csokken, és a
legjelentGsebb datumok tekintetében mar ismét amerikai — és tajvani — hirdominancia figyelhet6
meg a kinaiakkal szemben:
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@ SUM_of TW_NEWS @& SUM_of CHN_NEWS @ SUM_of US_NEWS @ TW_NEWS @ CHN_NEWS @ US_NEWS
545 566 598 548.94927536 566 539.25301205

@ SUM_of TW_NEWS @ SUM_of_CHN_NEWS @& SUM_of US_NEWS @ TW_NEWS @ CHN_NEWS @ US_NEWS
162 169 186 163.17391304 169 167.72752549

@ SUM_of TW_NEWS @ SUM_of CHN_NEWS @& SUM_of US_NEWS @ TW_NEWS @ CHN_NEWS @& US_NEWS
32 39 39 32231884058 39 35.168674699

@ SUM_of TW_NEWS @& SUM_of CHN_NEWS @& SUM_of US_NEWS @ TW_NEWS @& CHN_NEWS @& US_NEWS

8 - 10 8.0579710145 4 9.0176088371

26. tabldzat A kigydjtétt hirek érintettség (TW_NEWS: tajvani érintettség, US_NEWS: amerikai érintettség, CH_NEWS: kinai
érintettség) szerinti szamossdga a benchmark és peer indexet is tartalmazé modellek dltal a tajvani tézsdén jelentds
abnormdlis hozamot mutatd datumok kériil a 2010-es években kiilonbéz 6 szenzitivitdsi szinteken: fentrél le sorrendben 1, 5,
9 és 14. Jobb oldalt lathatok a hirek szamdval sulyozott értékek.

Nem kizart, hogy a szignifikanciaszint novelésével egylitt annak az esélye is n6, hogy egy-egy
meghatarozé datumra, ha volt el6zetesen kigylijtott hirem, akkor az valdban relevans gy(ijtés volt. Ha
a legszigorubb definicid szerint vizsgaljuk a szignifikans ddtumokat, akkor rendre amerikai — és tajvani
— eredet(i hirek vannak ezen datumok kornyékén tébbségben a kinaiakhoz képest.

Ahogy a benchmark modellverzidk esetében, a peer indexes modellekre is igaz, hogy amennyiben a
legenyhébb szenzitivitdson vizsgalédunk, a hipotézisek tobbnyire aldtamasztasra lelnek az
eredmények altal. Ha viszont néveliink a szenzitivitasi szinteken — tehat szigoritunk azon a definicion,
hogy milyen datumokat szdmitunk a tajvani t6zsdén szignifikdns abnormalis hozamot hozénak —,
akkor mar szinesebb a kép. Ha évtizedeket vizsgdlunk, akkor a leger6sebb hireket nézve a tajvani és
amerikai hirek szama nagyjabdl egyitt mozog enyhe amerikai folénnyel, a '90-es években jéval a
kinai hirek szdma folott alakulnak, majd ez az arany a 2000-es évekre — amikor a kinai gazdasagi
csoda leglatvanyosabb része zajlott — megfordult, mig a 2010-es évekre visszaallt a korabbi minta. Az
eredmények részletesebb kiértékelését a hipotézisek szemszogébdl lasd a kovetkezd fejezetben
(Konkluzid).
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4. Konkluzid

A zard6 fejezetben bemutatom, hogy a kutatdsom és elemzésem eredményei milyen mértékben
képesek megvalaszolni a kezdeti kutatdsi kérdéseimet, illetve hogy milyen mértékben tdmasztjak ala
a disszertdcid hipotéziseit. EIs6ként sorba veszem a kezdetben megfogalmazott kutatdsi kérdéseimet,
és egyenként kifejtem a kutatdsi eredményekbdl szintetizalt valaszaimat rajuk. Ezt kdveten
ugyancsak végig veszem a hipotéziseket, és hasonlé mddon adok rajuk valaszokat. Az eredmények
interpretacidjandl mindig arra az elemzési labra (korreldcidelemzés vagy eseményelemzés)
fokuszalok, amelyre az adott kérdés/hipotézis iranyult. Ugyanakkor rdmutatok azokra a pontokra,
ahol a két elemzési szalat egylittesen is lehet értelmezni, ahol azok erdsitik, esetleg kiegészitik vagy
cafoljak egymast.

4.1. Kutatasi kérdések

A kovetkez6kben tehdt sorra veszem az Osszes el6zetes kutatasi kérdésemet, és a kapott elemzési
eredmények alapjan megkisérlek a leheté leginkdbb alapos valaszt adni rajuk. Minden kérdés
esetében el6szor tdblazatos formaban szemléltetem, hogy az egyes kutatasi kérdésekhez milyen
kutatdsi fazisok kapcsolodtak, illetve azok milyen eredményeket hoztak.

4.1.1. Els6 kutatasi kérdés

Kutatasi kérdés (cél)

Mennyire szorosan mozognak egyltt a tajvani és a kinai indexek? Ez mit jelent?

Kutatasi fazis

Ebben a kutatasi fazisban a tajvani t6zsde (TWSE) féindexének egylittmozgdsat, illetve annak idGbeli
valtozasat vizsgaltam a hongkongi, sanghaji és shenzheni indexekkel. Hozamadatokkal dolgoztam, és
szamos célvaltozdval, idGintervallummal, valamint id6beni 'eltolasi' paraméterrel kisérleteztem, az
eredményeket pedig egy-egy diagramra generdltam.

Kutatdsi eredmények

A kinai indexek koziil magasan a hongkongi index mozgott egyitt a vizsgdlt id6szakban a
legerésebben a tajvani index-szel, ez a kilénbség kiilondsen szembet(iné volt a '90-es években,
amikor a hongkongi t6zsdét még hongkongi és kilfoldi (nemzetkozi) cégek dominaltak, mig a
szarazfoldi kinai t6zsdék gyerekcip6ben jartak. A teljes viszgalt id&szakra nézve altaldnosan
elmondhatd, hogy erdsodik a kinai és a tajvani indexek kozotti integracio, ami utalhat a két gazdasag

erGs gazdasagi 6sszefondddsara is.

A tajvani (TAIEX) és kinai (sanghaji, shenzheni, valamint hongkongi f6) indexek egylttmozgdsat
korrelacidelemzéssel vizsgaltam 1991 és 2023 kozott, azon belill kiilonb6z6 id6tavokra. A két
szarazfoldi kinai (Sanghaj, Shenzhen) t6zsde f6indexe a b6 harom évtizedre nézve idében er6s6dé
korreldciét mutat a tajvani index-szel — ami abban is mérhetd, hogy az id6 el6rehaladtdval egyre
ritkdbban fordulnak el nem szignifikans korrelaciés egyltthatdk. Ugyanakkor az is elmondhatd, hogy
a sanghaji a shenzheninél valamivel er6sebben mozog egylitt a TAIEX-szel — igy az amerikai
Osszehasonlitasoknal is jellemz6en a kett6 kozil a sanghaji mutatot részesitettem el6nyben.

A szarazfoldi kinai indexeken tul az eredményekbdl altaldanosan megdllapithatd, hogy a hongkongi
féindex, a Hang Seng a masik két kinai indexnél er6sebben mozog egyiitt a tajvani t6zsde fGindexével,
a TAIEX-szel. Még az ’erlsebb’ kinai szarazfoldi tézsde, a sanghaji index egylttmozgdsa is
Osszességében jelentésen elmarad a hongkongi-tajvani korreldciétdl a teljes vizsgalt id6szakra. A
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harom kinai t6zsde kozil tehat a vizsgalt id6szakra magasan a hongkongi t6zsde mozog a leginkdbb
egyltt a TAIEX-szel.

Ez a kilonbség az id6 el6rehaladtaval, de kilénésen a 2010-es évekt6l némi csokkenést mutat,
ugyanakkor a hongkongi index ebben az idészakban is ’stabilabban’ egylittmozgott a tajvani index-
szel, tehat kisebbek az id&szak kiilonb6z6 alid6szakaira mért korrelaciés egyitthatdi kozott a
kilengések. Erdekesség tovabba, hogy a hongkongi t&zsdén bejegyzett szarazfoldi kinai véllalatokat
tomorité HSCEI alindex kevésbé mozog egyiitt a tajvani index-szel a hongkongi f6indexhez, a Hang
Senghez képest. Minél inkabb hosszabb tavu — tehat a hosszabb tavu trendre fokuszald — korrelaciot
mériink, ez annal latvanyosabb.

4.1.2. Masodik kutatasi kérdés

Kutatasi kérdés (cél)

Mennyire szorosan mozognak egy(tt a tajvani és az amerikai indexek? Ez mit jelent?

Kutatasi fazis

Ebben a kutatasi fazisban a tajvani t6zsde (TWSE) féindexének egylittmozgdsat, illetve annak idGbeli
valtozdasat vizsgaltam a New York-i t6zsde (NYSE) fGindexével, valamint a NASDAQ-kal, az S&P 500 és a
Wilshire 5000 indexekkel. Hozamadatokkal dolgoztam, és szamos célvaltozéval, idGintervallummal,
id6beni 'eltolasi' paraméterrel kisérleteztem, az eredményeket pedig egy-egy diagramra generaltam.

Kutatdsi eredmények

Az amerikai és tajvani t6zsdeindexek szinte a teljes vizsgdlt idészkara statisztikailag is szignifikans
egylttmozgdst mutattak. Ez az egylittmozgas a '90-es évek kdzepén gyengébb volt, ekkor alakult at
Tajvan végérvényesen demokraciava, és ekkor volt az elmult 40 évben taldn a legnagyobb esélye
annak, hogy akar fegyveres konfliktus is kirobbanjon. A teljes vizsgalt id6szakot tekintve elmondhatd
altalanossagban, hogy a tajvani és az amerikai indexek kozotti egylttmozgas er6sodik, bar eleve
statisztikailag szignifikans szintrél indult. A kinai-tajvani egylttmozgdsok er6s6désével egylitt ez annak
is lehet az indikatora, hogy a vildggazdasdg daltaldnossagban magasabb integracids szintet ért el a

2000-es, majd a 2010-es években.

Altalanossagban elmondhaté, hogy a b6 harom évtized soran er6s6dé korrelaciét mutat valamennyi
vizsgalt amerikai index a tajvani t6zsdével. A ’90-es években voltak ugyan erds deviancidk a korrelacio
tekintetében!33, de alapvet6en a NASDAQ, a NYSE, az S&P 500 és az dsszes amerikai t6zsdén jegyzett
cég egylttes teljesitményét mér6é Wilshire 5000 indexek mind hasonldéan mozognak a TAIEX-szel. A
vizsgdlt amerikai indexek kozil 1991 és 2023 kozott a NYSE mozgott a leger6sebben egyiitt a tajvani
t6zsdével. Az eredmények egyértelmdien azt mutatjak, hogy a tajvani és az amerikai értékpapirpiacok
integracidja erds, és ez tovabb erdsodik az id6 elérehaladtaval.

133 Ekkor még a tajvani t6zsde forgalménak mintegy 95%-4t kisbefektetSk tették ki.
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4.1.3. Harmadik kutatasi kérdés

Kutatasi kérdés (cél)

Kimutathatd-e kilonbség a kinai-tajvani, illetve az amerikai-tajvani indexek kozotti korreldcio
er@ssége, irdnya kozott? Ha igen, mire enged ez kovetkeztetni? Melyik paros mutat szorosabb
egylttmozgast?

Kutatasi fazis

Annak érdekében, hogy az elsé két kutatdsi kérdéshez kot6dé elemzések eredményei
Osszehasonlithatdak legyenek, azokat eleve mindig kozos abrakon jelenitettem meg kilonféle
parositasokban. igy példaul egy dbrara keriiltek gyakran a New York-i és sanghaji indexek korrelacidi a
tajvani index-szel, vagy az S&P 500 és a hongkongi Hang Seng index korreldciéi a tajvani index-szel.
Szamos parositas mellett elkészitettem egy Un. 'Gsszkinai' mutatdt is, amely a shenzheni, a sanghaji
t6zsdék féindexeinek, valamint a Hong Kongban bejegyzett szdrazfoldi kinai cégeket tomoritd

sz

e sz

Kutatdsi eredmények

Erdemes kilonvalasztani ezen kutatdsi kérdés megvalaszolasakor a hongkongi és a szérazfoldi kinai
t6zsdéket egy id6re. A hongkongi t6zsde korrelacidja a teljes vizsgdlt id6szakra nézve csaknem végig
es években még erdsebb is volt, mint az amerikaiaké. Ez utébbi egyik magyarazata lehet, hogy a
tajvani t6zsde is csak a '90-es évek kozepétdl nyiott ki igazan a kilfoldi befekteték felé. A szarazfoldi
kinai t6zsdék korrelacidja a tajvani t6zsdével a 2010-es évek mdsodik felére kezdett elérni hasonld
szinteket, mint a hongkongi és amerikai t6zsdéké, ekkor azonban el6szér Trump Kina elleni
kereskedelmi haboruja, majd Biden tech haboruja (szintén Kindval szemben) megforditotta a trendet,
és a tajvani t6zsde ismét latvanyosabban az amerikai indexekkel mozgott er6sebben egylitt, mint a
kinaiakkal — akar a hongkongival, akar a szarazfoldiekkel.

A korreldcidéelemzések soran igyekeztem megtaldlni az egymasnak tobbé-kevésbé megfeleltetheté
indexpdarokat a kinai és az amerikai oldalon. A vizsgalt id6szak nagyobb részében elsé szdmu amerikai
és (szarazfoldi) kinai t6zsdének tekinthet6 NYSE és SHSE szamait hasonlitottam 0Ossze, majd a
NASDAQ és Shenzhen parosat, az S&P 500-at, mint az amerikai t6zsdék 'krémjét’ magdban foglald
indexet a hongkongi t6zsdével, végiil pedig az 'Osszt6zsdei’ mutatdk el8allitasa részben leirt médon
aggregalt '6sszkinai’ mutatdt az 6sszes amerikai jegyzett céget magaban foglalé Wilshire 5000-rel. Az
eredmények minden egyes pdaros esetén azt mutattdk, hogy az amerikai indexek Gsszességében
erGsebben mozognak egytt a tajvani t6zsdével, mint a kinaiak.

A NASDAQ-Shenzhen 6sszehasonlitasnal jél latszott, hogy az amerikai t6zsde korreldcids szamai
messze a shenzheni szamai felett vannak. Mig el6bbi a 2000-es évektél stabilan 0,5-6s érték koriil, de
inkdbb felette volt, addig a kinai tarsa csak a vizsgalt id6szak végére keril bele a statisztikailag
stabilan szignifikdns zénaba — és ezdltal zarkdzik valamennyire a NASDAQ-hoz. A NYSE-Sanghaj
parosnal hasonlé kép rajzoléddott ki, noha — ahogy az elsé kutatdsi kérdésre adott valaszban
ramutattam — a sanghaji index a shenzheninél er6sebb korrelaciét mutatott a TAIEX-szel. Akkor is
hasonld jelenséget — tulnyomd amerikai korreldcids ‘folényt’ — figyelhetlink meg, ha az '6sszkinai’
mutatét az 6sszamerikai Wilshire 5000-hez hasonlitjuk.

Hongkong esetében elmondhatd, hogy a ‘90-es években egyértelmien er6sebb egylttmozgdst
mutatott a tajvani tézsdével, mint a NYSE. Ennek tobb oka is lehet. Hong Kong csak 1997-ben keriilt
vissza kinai fennhatdsag ala, tehat ebben az idGszakban nem teljesen nevezhetjik még 'kinai’
t6zsdének, ugyanakkor a tajvani vallalatok a '90-es évek elejét6l kezdtek el Kindban beruhazni, és
mindezt — kilonleges helyzetébdl adéddéan — elsésorban Hongkongon kereszil tették. A 2000-es
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évekt6l azonban a két egyltthatd vagy joval inkdbb kozel jar egymdashoz, vagy a New York-i
magasabb is mar. Ez részben annak is betudhatd, hogy a 2000-es évektSl a Hang Seng Osszetétele
fokozatosan atalakult, és az évtized kdzepére mar tébbségben voltak a szarazféldi kinai vallalatok.
Osszességében elmondhatd, hogy mind a 2000-es, mind a 2010-es években a NYSE 8sszességében
mar erésebben korreldl a tajvani t6zsdével, mint a Hang Seng. Ebben az idészakban az S&P 500 a
hongkongi index-szel kozel azonosan "teljesitett’.

4.1.4. Negyedik kutatdsi kérdés

Kutatasi kérdés (cél)

Altaldnossagban né-e a tajvani tSzsdére szignifikdins abnormalis hatdst jelentS hirek/események
szama az id6 el6rehaladtaval a '90-es évektdl, esetleg stagnal, vagy éppen csdkken?

Kutatasi fazis

Ebben a kutatasi fazisban az eseményelemzés maddszertanat (azon belil is a Fama-féle modellt,
valamint annak a Baker és Gelbach altal tovabbfejlesztett valtozatdt) haszndltam fel a vizsgalt
id6szakban annak feltérképezésére, hogy hany olyan datum volt, amelyen szignifikdns abnormalis
hozamot mérhettliink a tajvani t6zsdén. Szdmos modellverziot épitettem kiilénb6z6 benchmark,
illetve benchmark és peer indexek felhasznaldsaval kiilonb6z6 becslési és eseményablakokkal. A
kutatds soran feldllitottam egy sajat, erre az elemzésre specifikus értelmezési keretrendszert, az un.
szenzitivitasi szinteket. Ezek alapjan annak megallapitdsara, hogy egy datum hozott-e abnormalis
(akar pozitiv, akar negativ) hozamot a tajvani t6zsdén, minél magasabb szenzitivitasi szintet néztem,
annal tobb kiilonb6z6 modellverzidnak kellett az adott datumot szignifikdnsnak itélnie. Tehat minél
magasabb szenzitivitdsi szinten volt egy datum (vagy datumintervallum) szignifikdns, anndl nagyobb
biztonsdggal tudtam 4&llitani, hogy az valdban szignifikans abnormdlis hozamot hozott a tajvani
tézsdén.

Kutatdsi eredmények

Ezen kutatdsi kérdés megvalaszolasakor nagyon érdekes disztinkcidt jelent a kutatds soran felallitott
un. szenzitivitdsi értelmezési keretrendszer. Alacsony szenzitivitasi szinteken ugyanis, ahol viszonylag
sok, a tajvani t6zsdén szignifikdns abnormalis hozamot hozé datum keriilt elemzésre, egyértelmden
novekvé tendencidt mutattak az évtizedekre lebontott szamok. Tehat az idé elérehaladtaval néni
latszott a szignifikdns datumok szama. Ahogy azonban 'szigoritottam' a szenzitivitasi szintet, ugy
el6szor az évtizedekre nézve kiegyenlit6dott, majd tovdbb szigoritva meg is fordult a trend, és az
latszott, hogy az 'igazan szignifikans' datumokbdl egyre kevesebb van, ahogy haladunk el6re az
idében. Ennek szamos magyardzata lehet, az egyik, hogy a vildggazdasag egyre szorosabb
O0sszefonddasaval egyre tébb olyan kisebb-nagyobb esemény van, ami valamilyen szinten szignifikans
hatdst gyakorol a tajvani t6zsdére - eleve nagyobb is a gazdasag, tobb is a hir. Ha viszont csak az
igazan nagy hatast kivalté datumokat nézzlik, akkor lehetséges, hogy a 'hirzajt' kiszlirve a befektet6k
mar kevesebb jelentfs veszélyt vagy éppen jo fejleményt regisztrdlnak. Elképzelhet, hogy a
vildggazdasagi 0sszefonddas elérehaladtdval kevesebb hir tud igazdn jelent6s hatast gyakorolni az
arfolyamokra.

A kutatdsi kérdésre adott valasz értelmezéséhez sziikség van az elemzés soran kifejtett 'szenzitivitds’
kifejezés jelen kontextusban valé ismeretére.'®* A kérdésre adott vélasz egészen érdekes spektrumat
éppen ez a szenzitivitasi szint adja meg. Minden egyes tajvani t6zsdei kereskedelmi napra egyenként
54 modellt épitettem. Ezek kozil 36 Un. benchmark modell volt, 18 pedig olyan, amelyek egy un.
peer indexet is tartalmaztak. E két tipus eredményeit kilon vizsgaltam. A benchmarkos modellek
esetében el6szor megnéztem azokat a datumokat, amelyeket a 36 modellbdl legalabb 1

134 R@viden, ez a tajvani t6zsdén abnormalis hozamot hozd datumok definicidjat takarja: minél magasabb a
szenzitivitasi szint, annal tobb modellnek kellett szignifikdnsnak itélnie egy-egy datumot, tehat anndl
szigorubban hiztam meg ezt a vonalat.
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szignifikdnsnak taldlt a tajvani t6zsdén realizalddott abnormalis hozam tekintetében — ez az Un. 1-es
szenzitivitas. Ebben az 6sszevetésben azt lattam, hogy a vizsgalt évtizedekre — és évekre bontva is —
nézve a szignifikans datumok (események) szdma névekedést mutatott. A peer indexet tartalmazo
modellek esetében is érvényes volt ez a trend, csak ardnyaiban és abszolut értékben is kisebb
kiilonbségekkel, és eleve kisebb szignifikdns datumszamokkal — ezek a modellek tehat
robosztusabban teljesitettek.

Ezutan elkezdtem novelni a szenzitivitasi szintet, tehat szigoritottam azt a definiciét, ami alapjan egy
ddtumot szignifikdnsnak tekintettem a tajvani t6zsdén abnormdlis hozam tekintetében. A
benchmarkos modelleknél az 5-6s, mig a peer index-szel is rendelkez6 modelleknél a 2-es
szenzitivitasi szinten kiegyenlitédtek a harom évtizedre a szignifikdns hirek szamai. Ahogy pedig
tovabb szigoritottam a szenzitivitdst, Ugy mar az évtizedekre aggregalva csokkend trend alakult ki. Ezt
ugy is értelmezhetjik, hogy minél jelentGsebb datumokat/hireket néztem, azokbdl annal kevesebbet
mérhettlink az évtizedekre nézve, tehat ezekb6l a '90-es években volt a legtébb, a 2010-es években
pedig a legkevesebb mind a benchmarkos, mind a benchmark+peer indexes modellek esetében.

Ez, hogy alacsony szenzitivitason még azt lathattuk, hogy a szignifikans hirek szama az évek és
évtizedek el6rehaladtaval novekedést mutat, adddhat abbdl, hogy a globdlis gazdasagi
O0sszefondddsok és a digitalizacid térnyerése miatt egyrészt eleve jelentésen megnovekedett a hirek
mennyisége, masrészt ezekre a globalis ellatdsi lancokba mélyen bedgyazdédott gazdasagok — igy a
tajvani — egyre érzékenyebben reagdalnak. Ha viszont mar tobb modell altal is szignifikdnsnak vett
ddtumokat vizsgalunk, tehat a jelent6sebb abnormalis tézsdei elmozdulasok terén éppen az latszddik,
mintha a tajvani t6zsde egyre érzéketlenebb lenne a hirekre. Ennek az lehet az egyik magyarazata,
hogy a novekv6 informdcids zajban kevesebb igazan relevans esemény torténik, ami kirivo
abnormalis hozamot hoz.

Végil emlitést érdemel a legszigorubb szenzitivitds, tehat azok a datumok, amelyeket az Gsszes
modellvariacié szignifikdnsnak talalt. Alacsony szamuk miatt nem biztos, hogy ezeket a datumokat
érdemes vizsgdlni, ugyanakkor mds szemszogb6l nézve éppen ez a kevés dadtum az, amely a
legnagyobb biztonsdggal mondhaté, hogy valéban abnormdlis hozamot hozott a tajvani t6zsdén.
Erdekesség, hogy ezeknek a datumoknak a 2010-es évekre ismét megnétt a szamuk. A
korrelacidelemzésnél lathattuk, hogy a t6zsdék kozti konvergencia éppen a 2010-es évekre né meg,
igy feltételezhetjliik azt, hogy emiatt, tehat az erGsebb gazdasagi 6sszefonddottsaghdl adéddan az
igazan nagy horderej(i hirekre érzékenyebben reagalnak a piacok —igy a tajvani is.

4.1.5. Otodik kutatdsi kérdés

Kutatasi kérdés (cél)

Mekkora hatdssal vannak az amerikai, illetve kinai eredetl hirek a tajvani t6zsdére? Kimutathaté-e
egyaltalan a hatasuk?

Kutatasi fazis

Az eredeti kutatdsi terv szerint minden a tajvani t6zsdén adbnormalis hozamot hozé datumra kiilon-
kiilon, kvalitativ kutatas segitségével térképeztem volna fel a kinai, amerikai és tajvani hirek hatasat,
hogy igy O0sszehasonlithatéva valjanak. Erre azonban jelen disszertacid kutatdsi keretében mar nem
volt mdd, igy a kvalitativ kutatds keretében kigydjtott tobb, mint 6000 kinai, amerikai és tajvani
eredetl gazdasagi, pénziigyi, biztonsagpolitikai stb. jelent6s hir eloszlasat vizsgaltam meg a kilonb6z6
szenzitivitasi szinteken szignifikdnsnak itélt datumok koril, és ezen eloszlasokat Gsszehasonlitva
alakitottam ki egyfajta indirekt képet arrdl, hogy milyen tipusu hirek lehettek erés hatassal a tajvani
t6zsdére.
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Kutatdsi eredmények

A leirt indirekt mdédon tortént (kdzel sem teljeskor() vizsgalat alapjan az latszik, hogy a kinai és
amerikai hirek eloszldsa a tajvani t6zsdén szignifikdins abnormalis hozamot hozé datumok kordl
legalabb annyira er6s, s6t a legtobb esetben (szenzitivitasi szintek, évtizedes lebontas) erésebb, mint
a hazai, tehdt tajvani eredetd hireké. Ez lehet annak indikatora, hogy a kinai és amerikai hirek
szignifikans hatassal vannak a tajvani t6zsdére, azonban ennél erésebb allitdsok megfogalmazdsahoz
mélyebb, tovabbi datum-szintl kvalitativ kutatdsok (példal tézsdei almanachok elemzése, vagy
korabeli gazdasagi hirelemzés akar NLP-technikakkal) sziikségesek.

Ezt a kutatdsi kérdést csak kozvetetten tudtam vizsgdlni. A vizsgdlt id6szakra (1991-2020 eleje)
kigy(lijtottem 6sszesen tébb, mint 6000 hirt, eseményt tajvani, kinai és amerikai oldalrdl, amelyek
potencialisan befolydsolhattdk a tajvani t6zsde mozgdsat. Ezek kozott voltak makrogazdasagi hirek,
bejelentések, kétoldalu taldlkozdk, a pénziigyi rendszereket érint6 bejelentések (kinai oldalon féleg),
hitelintézeti min&sitések, kozponti banki 1épések, jelentls bel-, kiil- és biztonsagpolitikai hirek stb.
Barmennyire is térekedtem azonban arra, hogy a hirgy(jtés a leheté legteljesebb, legalaposabb
legyen, az szlikségszer(ien szubjektiv maradt. A kigydjtott hirek aranyait tekintve kicsivel tobb, mint
2000 amerikai érintettségli, kicsivel kevesebb, mint 2000 kinai és tajvani érintettségl hir kerilt bele
az elemzési’kalapba’.

Ezt kovetSen az Osszes tajvani t6zsdei kereskedelmi napra lefuttattam 54 kiilénb6dz6 specifikacidju
modellt, ami alapjan kirajzolédott egy spektrum arrdl, hogy mely datumok hoztak statisztikai
szempontbdl is szignifikdns hozamot a tajvani tézsdén. Azt, hogy mi alapjan szamitottam egy
dadtumot szignifikdnsnak, az Un. szenzitivitasi szinttel hatdroztam meg. Az 1-es szenzitivitason elég
volt, ha egy modell szignifikdnsnak itélt egy datumot, 10-es szinten mar legaldbb 10-nek kellett és igy
tovabb. Ezutan a kigydjtott hirek kozul a kiilonb6z6 szenzitivitdsi szinteken szignifikdnsnak itélt
datumokhoz rendeztem azokat a hireket, amelyeket (id6zdnahangoldsok utan) az adott ddtumokhoz
el6zetesen kigy(jtottem, majd azt vizsgaltam, hogy mely hirek vannak tulsulyban 6sszességében,
valamint az egyes iddszakokban — évtizedes bontdsban. Ez a hagyomanyos eseményelemzési
maodszertan megforditdsa, amely magukra az egyes eseménytipusokra vizsgdlja, hogy okoztak-e
abnormadlis hozamot.

Ha az abszolut szdmokat néztem, akkor viszonylag jelentés amerikai hirfélényt [athattam, tehat elsé
ranézésre az amerikai érintettségl hirek befolyasoltak a leginkdbb a tajvani t6zsdét. Amikor azonban
figyelembe vettem azt, hogy eleve tobb amerikai hirt gy(ijtottem ki, mint kinait vagy tajvanit, és
ezekkel az ardanyokkal sulyoztam, akkor a teljes id&szakra nézve mar egy joval kiegyenlitettebb képet
kaptam. Ha nem az ’érintettséget’, hanem a hirek eredetét vizsgaltam, akkor is hasonld
eredményeket kaptam. A suUlyozott szamokat nézve az amerikai és tajvani eredetl hirek szama a
szignifikdns események koril nagyon hasonldan alakult, egyedil a legenyhébb szenzitivitadson volt
lathatd kozel 3%-os amerikai félény, de valdéjdban ez is marginalisnak tekinthet6. A kinai eredet(
hirek szama sem volt sokkal lemaradva ardnyaiban, a legnagyobb szdzalékos kiilénbség az 5-6s és a
legszigorubb, 14-es szenzitivitdson volt megfigyelhetd, el6bbinél 7,5% utdbbinal pedig 38%-os volt a
kiilonbség az amerikai eredetd hirek javara. Ez utébbi esetében ugyanakkor eleve alacsony nominalis
szamokrdl beszélhetlink — ezek azok a datumok, amiket a legtobb modell szignifikansnak itélt.
Erdekes volt tovabbd latni, hogy a peer index-szel is kiegészitett modellek esetében még kisebb
kilonbségeket lattam, mint a csak benchmark index-szel dolgozé modelleknél.

Az elvégzett elemzések tehat nem szolgaltatnak elegend6 bizonyitékot arra nézve, hogy jelentGs
kilonbség lenne a kinai, amerikai és tajvani eredet(i/érintettség(i hirek hatdsa kozott. Tovabbi
kutatds és elemzések lennének sziikségesek, amelyek soran feltérképezem, hogy a modellek altal
szignifikdnsnak itélt datumokra nézve egyenként milyen hirek voltak hatdssal — az elGzetes
hirgy(jtéstdl fliggetlendl.
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4.1.6. Hatodik kutatasi kérdés

Kutatasi kérdés (cél)

Van az id6ben is megragadhatd, trendszerd valtozas az amerikai és a kinai hirek hatdsat tekintve a
tajvani t6zsdére? Visszatlikrozi-e a szignifikans kinai/amerikai hirek esetleges id6beli aranyvaltozasa
az eltolddo gazdasagi egyensulyi helyzetet?

Kutatasi fazis

Az el6z6 kutatasi kérdésnél leirt modszertant tovabbfejlesztve felbontottam az eredményeket
nagyjabdl egy-egy évtizedes id6tdvnak megfelels, egyenlé iddszakokra, és ezekre aggregdlva
vizsgaltam meg, hogy a kiilonb6z6 szenzitivitasi szinteken hogyan alakulnak a kinai, amerikai és tajvani
eredetl hirek eloszldsai az egyes szignifikdnsnak itélt datumok koriil, majd ezeket a kilonbségeket
vetettem Ossze egymassal.

Kutatdsi eredmények

Mivel az eredeti kutatdsi tervben megfogalmazott mddszertan szerint nem volt méd végigvinni az
elemzést, csak kdzvetlen eredményekrél tudok ennél a kutatdsi kérdésnél beszamolni. A legenyhébb
szenzitivitasi szinten a szignifikdans datumok korili hireloszlasok évtizedekre lebontva nagyjabdl
visszatlikrozik a vartakat, tehat hogy az amerikai hirek befolydsa nagyobb, de az id6 el6rehaladtaval
csokken. A szenzitivitasi szint ndvelésével azonban a kinai — és tajvani — hirek mar joval el6bb, a 2000-
es években atveszik a vezetést, igaz nem sokkal, s6t az amerikai hirek els6bbsége megmaradni latszik
a legnagyobb szenzitivitdsndl — tehat az igazdn szignifikdns ddatumok tekintetében. Ezek az
eredmények azonban nem erések, mert a hirgy(jtés is eleve nem lehetett teljes kord. A szignifikans
datumok hirszintd validalasahoz tovabbi kvalitativ és kvantitativ kutatd- és elemzémunka sztikséges.

Ez a kutatdsi kérdés szorosan Osszekapcsolddik az el6z6vel — annak bevezetGje is fontos a jelen
kérdésekre adott valaszok értelmezéséhez. Amennyiben a legenyhébb szenzitivitdsi szinten vett
eredményeket néztem, ugy azt lattam, hogy mind a benchmarkos modellek, mind pedig peer indexet
is tartalmazdé modellverzidk tekintetében kimutathatd volt az amerikai hirek kezdeti félénye a tajvani
és kinai hirekkel szemben a '90-es években, amely a 2000-es évekre bar megmaradt, de csokkent, a
2010-es évekre pedig mdr a kinai hirek kertltek tébbségbe. Ezt a megfigyelést a negyedik hipotézisre
adott értékelésemben részletesebben kifejtem.

A peer indexeket is tartalmazé modellverzidkndl vizsgdltam az eredményeket kilonb6z6
szenzitivitasokon is. A '90-es évekre csekély, de allandé amerikai folényt lattam minden vizsgalt
szenzitivitdson. A kilonbség ardnyositva a legnagyobb hatasu hirek esetén mutatkozott meg, tehat az
utolso vizsgalt, 14-es szenzitivitdson. Ebben az esetben nagyjabdl kétszer annyi amerikai kigy(jtott hir
volt a legalabb 14 modellvariacié altal is szignifikdnsnak itélt ddtumoknal, mint kinai vagy tajvani. A
2000-es évekre megfordul a trend. Az amerikai hirek szdma a legenyhébb szenzitivitasi szint
kivételével az utolsd helyre szorult vissza, ugyanakkor figyelemremélté volt a kinai hirek a
szenzitivitasi szint ndvelésével névekv6 — de Osszességében enyhe — dominancidja. A 2010-es évekre
aztan ismét atrendez8dott a kép. A kinai hirek szdmossagbdn tovabbra is kezdeti félényt mutattak, ez
azonban a szenzitivitasi szint ndvelésével egyre csokkent, és a legjelentsebb datumok tekintetében
mar ismét amerikai — és tajvani — hirdominancia volt megfigyelhetd a kinaiakkal szemben.

Ahogy a benchmark modellverziék esetében, a peer indexes modellekre is igaz, hogy amennyiben a
legenyhébb szenzitivitdson vizsgalddtam, a hipotézisek tébbnyire aldtdmasztasra leltek az
eredmények altal. Ha viszont noveltem a szenzitivitdsi szinteken — tehat szigoritottam azon a
definicién, hogy milyen datumokat szamitok a tajvani t6zsdén szignifikdins abnormalis hozamot
hozéonak —, akkor mar szinesebb volt a kép. Ha évtizedeket vizsgdltam, akkor a leger6sebb hireket
nézve a tajvani és amerikai hirek szdma nagyjabdl egyiltt mozgott enyhe amerikai félénnyel, a ‘90-es
években jéval a kinai hirek szama folott alakultak, majd ez az arany a 2000-es évekre — amikor a kinai
gazdasagi csoda latvanyos része zajlott — megfordult, mig a 2010-es évekre visszaallt a kordbbi minta.
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4.2. Hipotézisek

4.2.1. Els6 hipotézis

A tajvani gazdasdg kiszolgdltatott a Tajvani-szoros politikai status qudjdnak, valamint
kiilkereskedelmi szempontbdl Kindnak, ami megnyilvdnul a két oldal tézsdeindexeinek
egylittmozgdsdaban.

Tézis: A tajvani és a kinai indexek kozotti korreldcid alakuldsdnak okat — valdszinlileg a novekvé
gazdasagi integraciot — az eredmények ugyan csak sejttetik, az tény, hogy a vizsgalt idGszakra nézve a
tajvani index egylittmozgdsa er6sodik a kinai indexekkel, a —’90-es és 2000-es évek els6 felében még
nem kinai cégek altal dominalt — hongkongi index-szel pedig mindig is erés volt.

Az els6 kutatasi kérdés megvalaszoldsa sordn megdllapitottam, hogy a tajvani t6zsde fGindexe,
valamint a kinai t6zsdék indexei statisztikailag is jelent6s egylttmozgast mutatnak. Az 1991 és 2023
kozotti id6szakra elvégzett korrelacidelemzések alapjan a tajvani TAIEX index és a kinai t6zsdeindexek
(Sanghaj, Shenzhen, Hongkong) kozotti egylittmozgds mértéke egyre jelent6sebb. A sanghaji és
shenzheni (tehat a szarazfoldi kinai) indexek er6s6d6 korrelaciét mutatnak a TAIEX-szel az id6
elérehaladtaval — kiilondsen a 2010-es évekre — kettejik kozil a sanghaji index korreldcidja az
erGsebb a tajvani index-szel. A hongkongi Hang Seng index azonban mindketténél jéval er6sebben
korreldl a TAIEX-szel, bar ez az ’elény’ a 2010-es évekre valamelyest csdkken — el6bbi kett6 erésebb
korrelaciéja miatt.

A ’90-es éveket tekintve nem sok statisztikailag szignifikans korreldcids egylitthatot szdmoltam a kinai
és tajvani t6zsdék kozott — a hongkongi mutatdt nem szamitva. Ebben az idGszakban a Tajvani-szoros
status qudja jelentés valtozason esett at, ugyanis Tajvan az évtized kozepén kiteljesitette
demokratizalddasi folyamatat, és ezzel parhuzamosan meger&sodtek a tajvani fliggetlenség kikialtasa
feletti félelmek Pekingben, ami a sziget korili éles hadgyakorlatok sorozatdban, valamint az amerikai
anyahajé hordozod-csapasmérd kotelékek megjelenésében kulmindlédott. A disszertacid kutatasi
munkdja soran elGallt dbrak ramutatnak, hogy ebben az idGszakban nemcsak a sanghaji, de a
hongkongi t6zsde sem mutat statisztikailag szignifikdns korreldciét a TAIEX-szel. Noha az alapfeltevés
szerint éppen az erBs korrelaciordl feltételezhetjiik, hogy valamilyen szintli egymasrautaltsagot
indikdlhat, ebben az esetben —amikor a kinai értékpapirpiacok egyébként még gyerekcipdben jartak
— lehet, hogy éppen ellenkezé jelenséget figyelhetiink meg. A tajvani t6zsde példaul az 1995-6s
évben hol stagnadlt, hol inkdbb negativ tartomdnyban mozgott, és lehetséges, hogy éppen a Tajvani-
szoros instabilld vald politkai helyzete mutatkozik ilyen forman meg a statisztikailag nem szignifikans
korrelacios szamokban.

A 2000-es években aztan altaldnosan erésodott a kinai tézsdék és a TAIEX kozotti korreldcid. Ez az
er6sodés azonban nem volt atits, ami lehetséges, hogy annak is kdszonhet6, hogy 2000 és 2008
kozott a fuggetlenedés parti DPP és Chen Shui-bian iranyitotta Tajvant. Az étvized végére aztdn
atvette a kormanyzast az ekkorra mar Kina-barat KMT (Kuomintang) és Ma Ying-jeou, a kinai
szarazfoldi t6zsdék nagyot néttek, és a t6zsdei korrelacio is ekkorra kezdett igazdn megerésodni —
Hongkongot ismét csak leszamitva, mert a hongkongi-tajvani egylittmozgas addig is er6s volt. Az
er6sodés egy komolyabb torést leszamitva — amely feltehet6en a fent emlitett 2015. nyari kinai
t6zsdei bizonytalansagoknak is betudhaté — folytatddott a 2010-es években is, annak ellenére, hogy
2016-t6l ismét a DPP — és Tsai Ying-wen — kerilt hatalomra Tajvanon. A gazdasagi 6sszefonddasok
ekkorra feltehet6en mar felllirtak a politikai félelmeket — illetve két ciklus DPP-kormdnyzas utan mar
valdszindlsithet6 volt, hogy az Ujabb kabinetek sem fogjdk napirendre tlzni az elszakadds kérdését.
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A 2020-as években aztan — egyel6re legaldbbis — érdekes jelenség latszik alakulni: a Hang Seng index
tajvani korrelacids szdmai is elkezdtek a két kinai tarsaiéhoz 'idomulni’, és ez jelen esetben erés
visszaesést jelent. Ennek részben a 2010-es évek kbzepétSl végbement hongkongi politikai valtozasok,
i.e. Hongkong korlatozott politikai fliggetlenségének jelent6s erodaléddasa lehet az oka, részben pedig
az, hogy a 2010-es évektSl a hongkongi t6zsde meghatarozd cégei mar kinai szarazfoldi cégek.
Amikor pedig feler6sodtek az un. ‘decoupling’-t6l valo félelmek, ugy — legalabbis egyel6re Ggy néz ki
—, a hongkongi t6zsde egyilittmozgasanak valtozdsa a tajvanival a masik két kinai t6zsdével hasonld,
negativ pdalyat kdvet.!>

A teljes vizsgalt id6szakra nézve elmondhatd, hogy egyre er6sebben mozognak egyiitt a kinai és a
tajvani indexek, amely a két gazdasdg 6sszekapcsoltsaganak indikatora lehet. Ez adddhat az altalanos
globalis 6sszefonddasok er6sodésébdl az id6szakra nézve, és dltalaban a tézsdék konvergencidjanak
erGsodésébdl is, ugyanakkor ez a novekvé mértékl egylttmozgas Tajvan kinai kitettségének is az
indikdtora lehet. A korrelaciés — és hirgyljtési — eredmények ennél messzebbre mend
kovetkeztetések levonasara nem adnak lehet&séget.

4.2.2. Masodik hipotézis

A tajvani gazdasdg kiszolgdltatott a vildggazdasdgi folyamatok Egyesiilt Allamok dital vezérelt
dramlatainak jorészt a kinai gazdasdg kézvetitésén keresztiil legaldbb annyira, mint kézvetve a kinai-
tajvani politikai helyzetnek, ami szintén tetten érheté a tézsdeindexek alakuldsdn. A hipotézis szerint
tehdt a tajvani tézsdeindex az amerikai indexek mozgdsdt legaldbb olyan erésen kéveti, mint a
kinaiakét.

Tézis: az Egyesiilt Allamok és Tajvan gazdasaganak erds kdtelékének jele lehet, hogy tézsdeindexeik a
vizsgdlt id6szakban — a '90-es évek egy részét leszdmitva — erds korreldciot mutattak, ami az
évtizedekkel csak tovabb erésodott.

A hipotézis azon részét, miszerint a tajvani gazdasdg attételesen, a kinai gazdasagon keresztil fligg az
amerikai gazdasagtdl, nehéz lenne csak a t6zsdei egylittmozgdsokon keresztil bizonyitani, de az
eredmények ezt a feltevést kétségkivil erdsitik. A vizsgdlt amerikai t6zsdék rendre nagyon erGs
korreldcids értékeket mutatnak a tajvani t6ézsdével, a '90-es évek részleges (Hongkong miatt)
kivételével erfsebbet, mint kinai tarsaik. A 2000-es évek stabil, kiszamithato er8sodést hoztak,
innentdl dllanddésul a minimum 0,5-0s korrelacids egyltthatd az amerikai és tajvani t6zsdei hozamok
kozott. Ugyan a 2010-es években a korreldcids egyitthatd tekintetében volt két jelentGsebb
lejtmenet is, mégis Osszességében elmondhaté, hogy a kinai-tajvani relaciéhoz hasonldéan az
amerikai-tajvani t6zsdei korreldcidés szdmok is altaldnosan er6s6dé trendet mutatnak. Mivel eleve
magasabb értékekrdl indultak, mint el6bbiek, ezért ez az er6sddés kevésbé [atvanyos. A jelenség —
ahogy a kinai-tajvani reldcié esetén, az amerikai-tajvani t6zsdei korrelacid esetében is -
magyarazhatd a globalis szinten altaldnosan erdsodé tézsdei és gazdasagi konvergenciaval, a
vildggazdasagi 0sszefonddasok mélyiilésével, valamint azzal is, hogy Tajvan gazdasagi kitettsége is
tovabb erdsodott az Egyesiilt Allamok felé — és az kordbban sem volt gyenge. Errél, és a kinai-
amerikai hatdsok 6sszevetésérdl bévebben a kovetkez6 hipotézisnél és a harmadik kutatdsi kérdésnél
irok.

135 Ezt b6vebben a harmadik kutatési kérdésre adott valaszomnal fejtem ki.
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4.2.3. Harmadik hipotézis

A tajvani és az amerikai indexek k6zétti integrdcio bar — 30 éves idétaviatban — csékkend mértékben,
de tovdbbra is er6sebb, mint a tajvani és a kinai indexek kézétti integrdcio.

Tézis: a tajvani és az amerikai indexek kozotti integracid tovabbra is er§sebb, mint a tajvani és a kinai
indexek kozotti integracid. A teljes id6szakra nézve a hongkongi index korreldcidja versenyzett az
amerikaiakéval, ugyanakkor a hongkongi és a tébbi kinai index korrelacidja is csokkent a tajvani
index-szel — az amerikai-tajvani korreldcidhoz képest —, amikor Trump elinditotta a kézelmultban a
kereskedelmi haborujat, majd Biden a tech haboruajat Kinaval szemben.

A kutatdsi eredményeim a négy kozil ezt a hipotézist tamasztjdk ald a leger6sebben. Az amerikai
indexek joval erésebben korreldlnak a kinaiakhoz képest a tajvani t6zsdével a teljes vizsgalt idGszakra
(1991-2023) nézve, ez a leginkabb taldn az ’'ésszkinai’!3® és az ’dsszamerikai’*®” mutatdk esetében
szembetlnd. A hipotézisnek az a fele is tobbnyire megall, hogy ez a kilonbség az id6vel eltlin6ben

van. Az eredmények azért nem tokéletesen tikrozik vissza az el6zetes varakozasokat.

A ’90-es években egyik vizsgdlt t6zsde sem korreldlt tul erésen a tajvani t6zsdével, leszamitva
Hongkongot. 1997-ig Hongkong brit fennhatdsag alatt volt, és ebben az évtizedben még csak kis
szamu szdrazfoldi kinai cég kerilt a hongkongi t6zsdén bejegyzésre, ezért kérdéses, hogy ekkor még
teljes érték( ’'kinai’ t6zsdeként tekinthetiink-e Hongkongra. Ezzel egyitt tény, hogy ebben az
id6szakban az amerikai t6zsdéknél erGsebben korreldlt a Hang Seng a TAIEX-szel — noha ez a
korrelacié sem tulsagosan erds.’3® Osszességében ez egy meglehet8sen izgalmas, és ezaltal volatilis
idGszak volt. Az erG6sebb hongkongi korrelacié valészinlleg annak is koszonhetd, hogy ekkor indultak
be Kindban a tajvani befektetések Hongkongon keresztiil. 2008-ig (nem charter) repiilGjarat se volt
kodzvetleniil Tajvan és Kina kdzott, az Gizletemberek kézelekedése is Hongkongon keresztiil zajlott. 13°

Szintén a '90-es évekbdl érdekes, epizodisztikus megfigyelés, hogy a korreldciés eredményeket
elemezve feltlint: attdl flggetlenilll, hogy amerikai vagy kinai volt a vizsgdlt t6zsdeindex, minden
esetben megfigyelhet6 volt a '90-es évek kdzepén egy jelentds ‘beszakadds’ a tajvani tézsdével vald
korrelaciéban. A tajvani t6zsde ekkor (kilondsen 1995-ben) gyengén teljesitett, feltehet6en mert
ekkor alakult at végérvényesen a sziget demokracidva, és ekkor volt az an. harmadik Szoros-kozti
valsag, amelynek soran Kina tobb izben éles IGszerrel gyakorlatozott a sziget koril és az Egyesiilt
Allamok is anyahajé hordozd-csapasmérd kotelékeket vezényelt a Tajvani-szorosba.'*® Az elsé
teljesen demokratikus valasztasokat kovet6en aztan fokozatosan ’helyre allt a rend’ a tajvani t6zsdén
is. Noha ebben az idGszakban a ,korreldcids beszakadds” a tajvani t6zsdével minden reldcidban
megfigyelhetd (kinai, amerikai indexekkel egyarant), lehetséges, hogy a hipotézisekkel valamelyest
ellentmonddasban ebben a Tajvan szempontjabdl veszélyes id6szakban éppen a korrelacids
egyltthaték bezuhandsa az, ami igazan jelzi, hogy Tajvan mennyire kiszolgdltatott a kinai és az
amerikai feleknek, kiillondsen, ha azok egymadssal is 6sszefesziilnek Tajvan felett.

A 2000-es és 2010-es évek a hipotézisben megfogalmazott mintdzatot hoztdk: a tajvani index az
amerikai indexekkel er6sebben korreldlt, ugyanakkor ez a kiilonbség az id6 el6rehaladtaval csokkend
trendet mutatott. Megjegyzendd, hogy ebben az idészakban mar a NYSE er6sebben mozgott egyiitt

136 E7 egy sajat készités(i, a sanghaji, a shenzheni t8zsdét, valamint a hongkongi t6zsde kinai cégeit magaban
foglalé mutato.

137 A Wilshire 5000.

138 Ritkdn Iépte 4t a 0,5-6s korrelacids egyiitthatdértéket.

139 1 3sd a kigy(ijtott hireket erre az id6szakra.

140 1 35d a kigy(ijtott hireket erre az id6szakra.
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altaldban a tajvani t6zsdével, mint a hongkongi — amely a 2000-es évek masodik felére mar a
szarazfoldi kinai vallalatok altal domindltta valt.

A 2020-as évekre a disszertacio irasanak id6pontjdban (2023) egyel6re nehéz trendeket megallapitani,
ami azonban a 2023 tavaszaig lefuttatott korreldcids eredményeket illeti, egy érdekes jelenség latszik
kibontakozni. Az eredményekbdl ugyanis nagyjabdl az latszik, hogy miutan Trump elinditotta a
kereskedelmi haborujat Kinaval szemben (2018), az addig egymashoz mar-mar koézelité kinai-tajvani
és amerikai-tajvani korrelacidos mutatdk hirtelen megint szétvaltak, majd a COVID alatti Ujabb enyhe
kozeledés utdn az ukrdn hdbord kitorésével és a Biden-adminisztracid er8s6dd Kina-ellenes
politikajdval parhuzamosan ismét szétnyilt az ollé. Ezek a mozgdsok alapvet6en erdsiteni latszanak a
hipotézisekben megfogalmazottakat. A harmadik hipotézis szerint a tajvani gazdasdag még mindig
jobban fligg az amerikaitél, mint a kinaitél, noha ez a kilonbség eltlin6félben van. Ha a fenti
megfigyelésem igaz, akkor ha olyan valsag esélyérGl van sz6, ami egy lehetséges amerikai-kinai
gazdasagi killnvalast eredményezhet, akkor Tajvan inkdbb az el6bbi félhez huz. A Trump-féle
kereskedelmi haboru és a Biden-féle ‘decoupling’ az ukran haboru kitérésével egylitt olyan idészakok,
amelyek hosszu id6 6ta el6szor magukban hordoztdk, s6t a disszertacié irdsdnak id6épontjdban még
hordozzdk is az amerikai-kinai gazdasagi kiilonvalas a korabbiaknal jéval valdsdgosabb lehet6ségét —
s6t akdr a fegyveres konfliktus esélyét is Tajvan felett. Ebben a két id6szakban jél lathatd, hogy a
tajvani t6zsde ismét erGsebben az amerikai index-szel kezdett el egylitt mozogni, nem a kinaival, mig
a két id6szak kozé beékel6d6 COVID-jarvany idején megint kdzelitett a két korreldcids érték.!*! Ez
persze nem feltétlenll azt, vagy csak azt jelentheti, hogy Tajvan gazdasagi szempontbdl az Egyesiilt
Allamoknak jobban ki van téve, mint Kindnak, hanem azt is, hogy biztonsagi szempontbdl erésen
kiszolgaltatott az Egyesiilt Allamok védelmének Kinaval szemben.

Végiil érdemes néhany szét mondani az eseményelemzések idevagd eredményeirdl is. Azok a
modellek, amelyekben egy-egy kinai vagy amerikai t6zsdét haszndltam un. benchmark indexként,
szintén azt mutattdk, hogy az amerikai t6zsdék er6sebb magyarazéerével birnak a tajvani t6zsde
hozamainak tekintetében. Mar a — jelen disszertdcid terminoldgidja szerint vett — legenyhébb
szenzitivitdson is megfigyelhet6 volt, hogy a sanghaji benchmarkkal dolgozé modellek kicsivel tobb
szignifikdns datumel6forduldst mértek 1991 és 2020 kozott. EbbéSl arra kovetkeztettem, hogy a
sanghaji index a tobbi haromnal valamivel gyengébben t6lti be a benchmark szerepét — tehat a
tobbinél kevésbé korreldl a tajvani t6zsdeindex-szel, ezdltal kevesebb informaciot tud ‘megfogni’,
nagyobb a szignifikdns hirek szdma. Ahogy pedig noveltem a szenzitivitdsi szintet — tehat
szigoritottam a tajvani t6zsdén abnormalis hozamot hozé datumok definicidjat —, gy élesedett ez a
kiilonbség az amerikai és a kinai benchmarkok teljesitménye kozott elébbiek javara. Altaldnossagban,
az eseményelemzések eredményei is megerGsitik a korrelacidelemzés soran tapasztaltakat: az
amerikai t6zsdék erésebben korreldlnak a tajvani index-szel a kinaiakhoz képest a teljes idGszakra
nézve. Kilénosen szembetlind a New York-i t6zsde erGs magyarazoereje, illetve ezzel szemben a
sanghaji ‘gyenge’ teljesitménye.

141 Ezeket a tendencidkat tikrozik vissza az 1.5-6s alfejezetben attekintett klasszikus kiilgazdasagi
mutatdszamok, azokon belil is elsGsorban a tajvani miikod6t6ke-export alakuldsa is. Ennek elsGszamu
célpontja évtizedekig Kina volt, aztan Trump kereskedelmi haborujaval jelentGsen csokkent Kina szelete, 2023 -
ra, tehat a Biden-féle tech haboru ’kitorését’ kovetd elsé teljes évre pedig mar teljesen atfordult.
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4.2.4. Negyedik hipotézis

A tajvani t6zsde az amerikai hirekre érzékenyebben reagdl, mint a kinaiakra, de ez a kiilébnbség az id6
elérehaladtdval (30 éves intervallum) egyre kevésbé jelentds.

Tézis: az eseményelemzés eredményei a legenyhébb szenzitivitasi szinten, er6s korlatokkal
tamasztjak ala, hogy a tajvani t6zsde erGsebben reagdl az amerikai, mint a kinai hirekre — és azt is,
hogy ez a kiilonbség az id6vel csokken. Tovabbi elemzésekre van sziikség a feltételezés
megerGsitéséhez.

A benchmarkos modellek a kigyljtott hirek szamadval sulyozott eredményeit a legenyhébb
szenzitivitason vizsgalva elmondhatd, hogy a '90-es és a 2000-es években az amerikai hirek enyhe
tobbségben voltak mind a tajvani, mind a kinai hirekkel szemben a szignifikdns datumok koril. Ez a
folény ugyanakkor kis mérték(i csokkenést mutatott a ’90-es évekr6l a 2000-es évekre. Ez
szazalékokban kifejezve azt jelenti, hogy mig a '90-es években nagyjabdl 4,6%-kal tdbb amerikai hirt
mértem, mint tajvanit és kozel 6%-kal tobb amerikait, mint kinait, addig a 2000-es évekre ezek az
aranyok 4,3% és 5,2%-ra csokkentek. Ez viszonylag jelentéktelen valtozasnak szamit, a 2010-es
évekre azonban mar a kinai hirek keriltek relativ — de nem abszolut — tébbségbe, a tajvani hirekkel
szemben mintegy 4,5%-kal, az amerikai hirekkel szemben pedig 8,1%-kal. Noha ezek az aranybeli
kiilonbségek eleve nem nagyok, maguk a kilonbségek, illetve a kilonbségek kozti valtozas trendje
teljesen egybevdg az eredeti hipotézissel (H4).

Figyelemre méltd, hogy bdr a tajvani hirek rendre ott voltak a masodik helyen, egyik évtizedben sem
voltak els6k, ami lehet annak az indikdtora, hogy mind az amerikai, mind a kinai hirek jelentés
hatdssal voltak a tajvani t6zsdére. Emellett pedig a ‘tronvaltas’ folyamata is figyelemre érdemes,
ahogy a 2010-es évekre mar a modellek altal szignifikdnsnak talalt datumok koril tébb kinai, mint
amerikai el6zetesen kigydjtott hirt talaltam. A trend egybecseng a negyedik hipotézissel, amely
ugyanakkor még a 2010-es évekre is amerikai folényt feltételezett. Fontos azonban megjegyezni a
benchmark indexek teljesitményét, ahol pedig egyértelmlen az amerikai indexek komoly folénye
rajzolédott ki a 2010-es évekre. Elképzelhetd tehat, hogy a kinai hirek latszélag erésebbnek tiing
befolydsa a tajvani t6zsdére részben annak kdszonhets, hogy az amerikai események hatdsat sokkal
jobban ‘megfogtdk’ az amerikai benchmarkok ebben az idészakban. Az amerikai benchmark indexek
er6s teljesitményét el6revetitették a korreldcidelemzés eredményei is. Enélkil lehetséges, hogy
aranyaiban is tobb jelentés amerikai hirt lehetne megfigyelni a 2010-es években is.

A szenzitivitdsi szintek szigoritdsdval valtozott valamelyest a kép — lasd a hatodik kutatasi kérdésre
adott valaszt. Ugyanakkor a legszigorubb szenzitivitdson, tehat ahol a leger6sebb hatdsu hireket
vizsgaltam, ismét szembet(in6 volt az amerikai hirek félénye — a 2010-es években is. Az
eseményelemzés kutatasi eredményei tehat részben aldtdmasztjdk a hipotézist, de azok nem
szolgaltatnak elegendd bizonyitékot. Ahhoz, hogy a hipotézisemet nagyobb biztonsaggal ald tudjam
tamasztani, el kell végezni a hirvalidalast a tovdbbi vdlaszokért, tehat a kapott szignifikans abnormalis
hozamot hozé datumokra egyenként meg kell taldlni és kategorizalni azokat a hireket, amelyek a
leger6sebb hatdst gyakoroltak az aznapi arfolyamra. Ezeket az eredményeket érdemes aztan tovabb
elemezni, majd a korrelaciéelemzés eredményeivel egyltt kozosen értelmezni.

Az eseményelemzés jelenlegi szintjén a legenyhébb szenzitivitasi szint eredményeit ha egylttesen
értelmezziik a korrelaciéelemzés eredményeivel, akkor egyértelmlien a hipotézisek 4ltal
megfogalmazott kép rajzolédik ki: az amerikai t6zsde és hirek nagyobb hatdssal vannak a tajvani
t6zsdére, mint a kinaiak. Ezt a korrelacidelmezés eredményei erGsebben, az eseményelemzés
eredményei erds limitaciokkal tdmasztjdk ald. Ez a megdllapitdas — az amerikai félény — még a
disszertacid irdsanak idépontjaban is fennallni latszik, ugyanakkor a kiilonbség eltlin6ben van.
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5. Tovabbi kutatasi iranyok

Végezetil a kutatasi és elemzési munka sordn felgyllemlett szdmtalan Uj kutatdsi iranyt és oOtletet
igyekszem rendszerezni, amelyekkel a témat érdemes lehet tovabb vizsgdlni, hogy magasabb szint(
eredményeket kapjunk a tajvani t6zsde — és altala a tajvani gazdasag — fligg6ségi viszonyairdl. Az
aldbbiakban a teljesség igénye nélkil valtozd részletességgel kifejtem tehdat a jelen disszertacio
kutatasi, elemzési és irdsi fazisai soran felmeriilt lehetséges Uj kutatdsi iranyokat, tovabbfejlesztési
Otleteket. A sorrendet tekintve azokat az irdnyokat vettem elGre, amelyek vagy eleve az eredetileg
tervezett kutatds részét képezték, vagy ahhoz organikusan kapcsolédnak. Megfogalmazok a
felsoroltak kozott valdban csak otleteket is, amelyek érdekes irdnyok lehetnek, de mély kifejtésig
nem jutottak. Végiil egy rovid 6sszegzéssel, zarszéval zarom a disszertaciomat.

51 Hosszabb horizontu regressziés modellek

Az eredeti kutatasi tervben szerepelt hosszabb id6horizontu regressziés modellek épitése is a Binder
(1985) altal hasznalt modell alapjan. Ez a modell a piaci modellbe dummy valtozdkként emeli be az
eseményeket — ezdltal lehet6évé téve egy |épésben az eseménytipusok egyltthatdinak (y) a
tesztelését. Ezt az alapmodellt terveztem kiegésziteni az el6elemzéseknél is felhasznalt 'Peer index’ -
szel, amely Gelbach és Baker vizsgalatai alapjan a leginkdbb robosztus teljesitményjavulast hozta
fuggetlenil attdl, hogy milyen modellbe épitették bele. (Gelbach et al., 2013)'*? A modellbé! tébb
verziét is érdemes késziteni,

a hirtipusok szerint:

= 3 hirtipusvaltozdkat kiilon-kiilon beépitve (6sszesen hat tipus: amerikai pozitiv és negativ,
kinai pozitiv és negativ, tajvani pozitiv és negativ hirek)

=  akinainegativ és amerikai negativ, valamint a kinai pozitiv és amerikai pozitiv hireket egy-egy
dummy valtozdba 6sszevonva, és mellettiik megtartva a tajvani pozitiv és negativ dummykat
is

= a fentieket kiegészitve Uj valtozdékkal azokra a hirekre, amelyek amerikai vagy kinai eredet(
hirek, de kozvetlenill érintik Tajvant; illetve azokra a hirekre, amelyeken a hdrom forras
valamilyen felallasban osztozik (példaul tajvani-amerikai fegyvervasarlasok kotése)

a modell id6horizontja szerint:

=  napi és heti szintl célvaltozdval
. 1,5 és 3 éves idGsikokra kiilon modellek

Az id6szak jellege szerint megvizsgdlni harom kiemelt, valsdgos id@szakot kiilon a harom vizsgalt
évtizedre:

= a’90-es években: 1995-96-ben zajlott az un. harmadik tajvani-szorosbeli valsag, alapvetéen
Kina — vagy ha ugy vessziik, Tajvan demokratizalddasa altal — indukalt valsag

= 2 2000-es években: a globalis pénziigyi valsag — egy alapvet6en amerikai eredetdl, de hamar
globalissa gy(ir(iz6 valsag

= a 2010-es években: az amerikai-kinai kereskedelmi hdboru, ami alapvetéen az Egyesiilt
Allamok altal indult, de ha tgy nézzik, Kina gazdasagi felemelkedése indukalta

142 Gelbach (et al., 2013) leirja, hogyan lehet az SQ-tesztet kiterjeszteni tébb eseményt magdban foglald
modellekre: p531-532 (2).
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5.2 A kutatds horizontalis és vertikalis kiterjesztései

Szintén az eredeti kutatasi terv részét képezte egy 6todik hipotézis is, amely szerint a tajvanihoz
hasonlithaté fejlettségl mas tdvol-keleti gazdasdgok t6zsdéi hasonld mintdzatokat mutatnak a kinai
és amerikai t6zsdék reldciéjaban, mint a tajvani, a fliggésiik ugyannakkor méretaranyos. A hipotézis
szerint tehat minél nagyobb egy adott tavol-keleti gazdasag (t6zsde), annal kevésbé fligg a kinai és
amerikai gazdasagtdl (t6zsdéktél). Az 6sszehasonlitds az eredeti tervek szerint tartalmazta Szingapurt,
Dél-Koredt, valamint Japant is.}*®

A kutatds soran felmerilt tovabbad még egy, az id6 dimenzidjaban végrehajthatd bévitése is a
disszertacidonak: azt is érdekes lehet megvizsgdlni, hogy az emlitett orszagok t6zsdéinek
vonatkozasaban hogyan alakultak a jelen disszertacid korrelacidelemzésének kutatdsi id6szakat
(1991-2023) megel6z6 korreldcids szamai az Egyesiil Allamok tézsdeindexeivel — ekkor még Kinaban
nem miikodtek értékpapirpiacok. Ez a kiterjesztés Tajvan esetében meriilt fel, ott ugyanis a '90-es
évek korrelacidés szdmai az amerikai t6zsdékkel elmaradtak a vart magas értékektdl, ezért érdemes
lenne megnézni, hogy a '70-es és '80-as évek kontextusaban hogyan értékelhet6k a '90-es évek
szerényebb egyutthatéi.

A fentieken tul pedig érdemes lehet a vizsgdlat spektrumat sz(ikiteni akar kifejezetten a kulfoldi
beketetdi potfdliok mozgasara, akar egy-egy iparagi indexre — igy els6sorban a félvezet6kre —
koncentralva. Utdbbi esetében természetesen felmeril a ‘fliggéség’ megforduldsanak a kérdése is

sz

5.3. Akutatas modszertani kiterjesztése

Az eredeti kutatdsi terv részét képezte szintén a korrelacioelemzés mellett az Un. dynamic time
warping (DTW) algoritmus alkalmazasa. A ’60-as években kifejlesztett (Senin, 2008) algoritmus
haszndlatat Rudas Anna vetette fel egyik konzultacionk soran. A DTW sikeresen térképezi fel a
hasonldsdgokat két id6sor esetében akkor is, hogy ha azok mintazataikban id6beli eltolddasokat
mutatnak. Az algoritmus haszndlata jelen disszertdcié esetében, ahol a tajvani t6zsde
egylttmozgdsait térképezem fel az amerikai és a kinai indexekkel, kiillonésen érdekes lehet.

Az eseményelemzések tekintetében a mddszertani bemutatasnal esett szd arrdl, hogy egy
eseményelemzésnek nem feltétlenil az abormdlis hozam lehet a célvaltozdja. Olyan
eseményelemzések is vannak, ahol példaul az eseményablakban megfigyelhet6 varianciavdltozasra
éplilnek a modellek — példaul a Bin (2015) altal is hasznalt E-GARCH modellek. A disszertacié kutatasi
tervében eredetileg szintén szerepelt egy hasonld elemzés elvégzése a vizsgalt id6szakra, ugyanakkor
ennek ihletésére az elemzés soran felmeriilt egy masik otlet, amely a téma szempontjabdl még
relevansabb lehet: a korrelaciéelemzés tekintetében nemcsak a hozamok egyiittmozgdsat lehet
érdemes figyelni, hanem azt is, hogy a vizsgalt idGszakban melyik t6zsdének volt nagyobb a
variancidja — volatilitdsa. Feltételezhetjiik, hogy ha két index viszonylag erésen korrelal, ugyanakkor
az egyik variancidja szignifikdnsan nagyobb a mdsiknal, ugy esélyesebb, hogy ez az index fligghet a
masiktdl, mint forditva. Ez persze csak egy Otletszer( feltételezés egyel6re.

Visszakanyarodva az eseményelemzéshez, egy, az elemzés soran felmerilt mdsik érdekes
madszertani Ujitashoz az irodalmi dsszefoglaldban mar emlitett magyar tanulmany adta az Gtletet.
Zibriczky (2016) két fajta entrépia-meghatarozassal (Shannon és Rényi) kisérletezve — tobbek kozott —
arra jutott, hogy az entrdpia képes javitani a négyfaktoros modell teljesitményét. Ez azonban jelen

143 Ezen reldciok korreldcidelemzési részét végiil egy kiilon tanulmany keretében elvégeztem. Az eredmények,
kiilonosen a koreai relacidé, nagyban megegyeztek a tajvani relacié eredményeivel.
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diszertdcié témajanak szempontjdbdl nem feltétlenil kedvezd, mivel éppen a kockazat
megnovekedésének forrasa lehet az, ami kiilonosen érdekes. Az emlitett tézisfiizet (Zibriczky, 2016)
rengeteg Uj és izgalmas megdllapitast tesz a vart hozam alternativ — Kernel-regressziét is magaba
foglald6 — modellezése sordn. Ennek inspiracidjara merilt fel bennem o6tletként, hogy maga az
entropia is lehetne a célvaltozé — ahogy a fentebb emlitett GARCH modelleknél a variancia. Tehat
jelen dolgozat témajdra vetitve: egy amerikai és egy kinai hirre mennyire valtozik meg az entrépidja a
tajvani indexnek. Ez azért is érdekes lehet, mert a tanulmany szerint az entrdépia pontosabb
kockazatmérd eszkoz, mint a variancia. Nagyon érdekes lehet a jov6ben azt vizsgdlni, hogy egy-egy
kinai/amerikai (negativ/pozitiv) hirre milyen mértékben né/csokken a tajvani t6zsdeindex hozamanak
entropidja (kvazi kockazata), és ezt hosszabb id6horizontd mintasoron 6sszehasonlitani. Ez az ujitas
azonban messze tulmutat jelen disszertdciéd mddszertani horizontjan.

Az eseményelemzés hireinek el6validalasa szintén egy relevans tovabbfejlesztési iranya lehet a jelen
kutatdsnak — amely eredetileg szintén szerepelt a kutatdsi tervben. Az el6validalds feladata a
szignifikdns hirek megadllapitdsa, majd az igy kapott hirekkel lehetne hosszabb id6horizontu
modelleket épiteni — lasd fentebb. Az el6validadlashoz az irodalmi 6sszefoglaldban bemutatott
modszerek kozil kett6 is kitlnd valasztas lehet: az egyik az indiai tanulmany (Dogra at al., 2022),
amelyben szoveganalitikai mddszerekkel végezték el a hirek értékelését, de a tajvani tanulmany (Leu,
2018) altal bemutatott hangulatelemzési médszertan is beépithet6 lehet.

Végiil, mivel a korrelaciéelemzés és az eseményelemzés eredményei a tapasztaltak alapjan is jol
kiegészitik egymast, tehat az eseményelemzés aldtdmasztdst adhat a korreldciés eredmények
fliggSségi feltételezéseihez és iranyaihoz. Erdemes lehet egy olyan ‘fliggéségi’ mutatd kialakitasa,
amely a kett6 eredményeit foglalja magdban valamilyen mddon — ehhez kiegészitésiil vagy
addicionalis médszertani keretként szolgalhat akar a korabban mar emlitett gazdasdgi gravitacids
modell megkozelités, akar a szintén emlitett, halézati megkozelitéssel dolgozd koreai kutatas (Shin,
Lim és Min, 2020) moddszertana. Ez alapjan Osszedllithaté lenne, hogy a t6zsdéken keresztl
reprezentdlt gazdasagok milyen szinten fliggenek egymastdl. A f6 mdoddszertani kihivas itt az
eseményelemzés eredményeinek objektiv kvantifikdlasa lenne.

5.4. Zarszo

Jelen disszertdcio kisérletet tett arra, hogy megragadja a t6zsdemozgdsokon keresztiil, hogy a tajvani
gazdasag az amerikai, vagy a kinai gazdasagnak van jobban kitéve — és hogy ez a kitettség mutat-e
id6beli valtozast. Az, hogy a t6zsdék milyen mértékben tekinthet6k az egyes nemzetgazdasagok
proxyjainak, természetesen nem eldontott. Ugyanakkor a tézsdei indexek vizsgalata a klasszikus
gazdasagi fligg6ségi mutatdkat kiegészitve mégis teljesebb képet nyujthat, mivel azok — a hatékony
piacok elmélete szerint — minden id6pontban visszatiikrozik az adott pillanatban elérheté minden
informdacié hatasat. A klasszikus kiilgazdasdgi mutatészamok tekintetében a tajvani-kinai
kiilkereskedelmi és beruhdzasi szdamok messze a tajvani-amerikai viszonylat f6l6tt vannak. Azonban e
mogott jorészt a nyugati piacok hatékonyabb kiszolgalasat hivatott, alapvet6en tajvani cégek altal
vezérelt termelésoptimalizacids folyamatok hidzdédnak meg, madsrészt pedig mdar ezen szamok
tekintetében is er6sen megmutatkozik a Trump és a Biden adminisztracidk altal Kinaval szemben
inditott kereskedelmi, majd tech haboruk hatasai. Az elvégzett korrelacié- és eseményelemzések, bar
nem teljes mértékben és szdmos limitdcidval, de — aldtdmasztani latszanak a megfogalmazott
hipotéziseket. Eszerint a tajvani gazdasag kitettsége mind az amerikai, mind a kinai relaciéban erds,
el6bbi esetében ez a kitettség erGsebb, ugyanakkor ez a kilonbség elt(in6félben van. A kutatasi
eredmények megerGsitéséhez tovabbi kutatasokra, elemzésekre van sziikség.
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Tajvan esete ezen tul kilondsen érdekes, mert mind biztonsagpolitikai, mind pedig gazdasagi
szempontbdél az amerikai-kinai rivalizalas kdzéppontjaban all. EIGbbi aspektust az orosz-ukran haboru,
mig utdbbit a Trump altal inditott kereskedelmi haboru, a COVID 6ta tapasztalat globalis chiphiany,
valamint a Biden nevéhez kothet6 ‘decoupling’ trend er@sitette fel. A két aspektus pedig, azok
erGsodésével parhuzamosan, egyre inkdbb egylttesen értelmezendG. Tajvan szerepe, és helyzete az
atrendezddd globalis rendben, tulzas nélkil allithatd, hogy kulcskérdés. A korrelaciéelemzés soran
felfigyeltem rd, hogy a bekezdés elején emlitett id6szakban — tehdt 2018-tdl kezdédéen — kiiléndsen
érdekes volt a tajvani t6zsde egylittmozgasa az amerikai és a kinai indexekkel. Alapvet6en az a kép
latszott kirajzolédni, hogy amikor valds fenyegetéssé valt az esetleges amerikai-kinai gazdasagi
szakadds, akkor a tajvani t6zsde erGsebben az amerikai indexekkel tartott. Mivel jelen disszertacio
eseményelemzésének vizsgalt id6szaka csak 2020 elejéig tartott, igy ezeket a korrelacids
eredményeket nem tudja eseményelemzési mddszertannal is aldtdmasztani, ugyanakkor ez taldn a
legizgalmasabb tovabbfejlesztési irdnya lehet az itt bemutatott kutatasnak.
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szemléltetés miatt kotottem Ossze. (Forras: sajat KESzZités.) c.ooeeiviviriiiiiiiiiie e, 47
tajvani f6index-szel (TAIEX). Minden értékpont 36 hdnapra elGrevetitett korrelaciét mutat az adott
id6ponttdl szamitva. Az egyes értékek 3 hdnapos csusztatdssal keriiltek kiszamitdsra, azokat csak a
szemléltetés miatt kotottem Ossze. (Forrds: sajat KESzités.) ....oeiviiuiiiiiiiiieiiiiie e, 48
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25. dbra A CSI 300 (z6ld) és a Hang Seng (hongkongi) f6 kompozit indexek korrelacidjanak alakulasa a
tajvani f6index-szel (TAIEX). Minden értékpont 200 hétre elSrevetitett korrelaciét mutat az adott
idéponttdl szamitva. Az egyes értékek 25 hetes csusztatassal keriiltek kiszamitasra, azokat csak a
szemléltetés miatt kotottem Ossze. (Forras: sajat KESzZités.) c.oooeiiiviriiiiiiiiie e, 49
szel (TAIEX). Minden értékpont 50 hétre el6revetitett korrelaciét mutat az adott id6ponttél szamitva.
Az egyes értékek 50 hetes csusztatdssal kerliltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt
kotottem Ossze. (FOrras: Sajat KESZITES.) ..uuniiiiii i e et 50
alakulasa a tajvani f6index-szel (TAIEX). Minden értékpont 24 hénapra elGrevetitett korrelaciot mutat
az adott id6ponttdl szamitva. Az egyes értékek 3 hdnapos csusztatassal keriiltek kiszamitdsra, azokat
csak a szemléltetés miatt kotottem Ossze. (Forrds: sajat KESzZités.) ....covvvuieiiiiiiiiiiiiiieeeice e, 51
alakulasa a tajvani f6index-szel (TAIEX). Minden értékpont 50 hétre el6revetitett korrelaciét mutat az
adott id6ponttdl szamitva. Az egyes értékek 1 hetes csUsztatassal keriiltek kiszamitasra, azokat csak a
szemléltetés miatt kotottem Ossze. (Forrds: sajat KESzités.) ...ovvirvuuiiiiiiiiiiiiiiie e 52
alakuldsa a tajvani féindex-szel (TAIEX), bejeldlve Trump kereskedelmi hdbordjanak idészaka, a
COVID-vilagjarvany, valamint a Biden-adminisztracié tech haboruja és az orosz-ukran habord. Minden
értékpont 50 hétre el6revetitett korreldcidt mutat az adott id6ponttdl szdmitva. Az egyes értékek 1
hetes csUsztatassal keriiltek kiszamitasra, azokat csak a szemléltetés miatt kotottem Ossze. (Forras:
SJAT KBS ZITES.) uvuuiieeeieiiii e e e ettt e e e e et e e e e e e ettt e e e e e e e e et et eeaeeeaaatt e aaaeeaattaaaaaaaans 53
30. dbra A New York Stock Exchange (z6ld) és a Hang Seng indexek korreldciéjanak alakuldsa a tajvani
féindex-szel (TAIEX). Minden értékpont 24 hénapra elérevetitett korrelaciét mutat az adott
id6ponttdl szamitva. Az egyes értékek 3 hdnapos csusztatdssal keriltek kiszamitasra, azokat csak a
szemléltetés miatt kotottem Ossze. (FOrras: sajat KESzZités.) .oooeeiviiiiiiiiiiiii e, 54
szel (TAIEX). Minden értékpont 60 hdnapra el6revetitett korrelaciét mutat az adott id6ponttdl
szamitva. Az egyes értékek 3 hdonapos csusztatdssal keriiltek kiszamitasra, azokat csak a szemléltetés
miatt kotottem 6ssze. (FOrrds: sajat KESZITES.) ... iiiiru i e ear e 55
32. dbra Az S&P 500 (z6ld) és a Hang Seng indexek korrelacidjanak alakulasa a tajvani f6index-szel
(TAIEX). Minden értékpont 24 hdonapra elérevetitett korreldciét mutat az adott id6ponttdl szamitva.
Az egyes értékek 3 hdonapos csusztatassal keriiltek kiszamitasra, azokat csak a szemléltetés miatt
kotottem Ossze. (FOrras: SaJat KESZITES.) .uuuiiiiiiiiiiii e e e e e e e 56
33. dbra Az S&P 500 (z6ld) és a CSI 300 indexek korrelacidjanak alakuldsa a tajvani fGindex-szel
(TAIEX). Minden értékpont 36 hdnapra elérevetitett korreldciét mutat az adott id6ponttdl szamitva.
Az egyes értékek 3 hdnapos csusztatdssal keriiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt
kotottem Ossze. (FOrras: sajat KESZITES.) .uuuiiiiiiiii i e e s 57
Minden értékpont 24 hdnapra el6revetitett korreldciét mutat az adott id6ponttdl szdmitva. Az egyes
értékek 3 honapos csusztatassal keriiltek kiszamitasra, azokat csak a szemléltetés miatt kotottem
0SSZE. (FOrras: SAJAt KESZITES.) ..oeiiiiiiiiiii e e e e e et e e e e e e et e e e e e e ea ittt e s e e eeeesessstanaeaaaeens 58
Minden értékpont 36 hdnapra el6revetitett korrelaciét mutat az adott id6ponttdl szdmitva. Az egyes
értékek 3 hdnapos csusztatdssal keriiltek kiszamitasra, azokat csak a szemléltetés miatt kotottem
0SSZ€. (FOrras: SAJAt KESZITES.) ..oiiiiiiiiiiiie e e e et e et e e e e e ettt e e e e e e e et e s e e e e eeeeasanaanaeaeaeees 59
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értékek 3 hdnapos csusztatassal keriiltek kiszamitasra, azokat csak a szemléltetés miatt kotottem
0SSZ€. (FOIras: SAJAt KESZITES.) ...iiiiiiiiiiiie e e e e et e e e e e e e e e et e e e e e e es b e s e e eeeesessbaaaaeaaeeees 60
37. dbra A Wilshire 5000 (zold, kvazi 6sszamerikai) és a sajat kalkulacié alapjan el6allitott '6sszkinai’
(a piros a Hongkongban bejegyzett kinai szarazfoldi cégeket is magaban foglalé mutatd, a kék csak a
shenzheni és sanghaji t6zsdék 6sszevont indexe) indexek korrelacidjanak alakuldsa a tajvani fGindex-
szel (TAIEX). Minden értékpont 36 hdnapra elGrevetitett korreldcidt mutat az adott idéponttél
szamitva. Az egyes értékek 3 hdonapos csusztatdssal keriiltek kiszamitasra, azokat csak a szemléltetés
miatt kotottem Gssze. (FOrrds: Sajat KESZITES.) ... iiiiiu i e et 61
38. dbra A Wilshire 5000 (z0ld, kvazi 6sszamerikai) és a sajat kalkulacid alapjan el6allitott '6sszkinai’
(a piros a Hongkongban bejegyzett kinai szarazféldi cégeket is magaban foglalé mutatd, a kék csak a
shenzheni és sanghaji t6zsdék 6sszevont indexe) indexek korrelacidjanak alakuldsa a tajvani fGindex-
szel (TAIEX). Minden értékpont 60 hdnapra el6revetitett korrelaciét mutat az adott id6ponttdl
szamitva. Az egyes értékek 3 hdonapos csusztatdssal keriiltek kiszamitasra, azokat csak a szemléltetés
miatt kotottem 6ssze. (FOrrds: sajat KESZItES.) ... iiiiiuiiiiiiii e e e 62
Minden értékpont 36 hdonapra el6revetitett korreldciét mutat az adott id6ponttdl szamitva. Az egyes
értékek 3 hdnapos csusztatassal keriiltek kiszamitasra, azokat csak a szemléltetés miatt kotottem
05Sz€. (FOrras: SAJAt KESZITES.) iiiurueiiiiiiiie e e e e e et e e et e e e e ate e e e eaaeaeaees 63
40. dbra A Qualcomm (z6ld) és az Apple részvényhozam korrelacidjanak alakuldsa a tajvani TSMC-vel.
Minden értékpont 60 hdonapra el6revetitett korreldciét mutat az adott id6ponttdl szamitva. Az egyes
értékek 3 honapos csusztatassal keriiltek kiszamitasra, azokat csak a szemléltetés miatt kotottem
0SSZ€. (FOIras: SAJAt KESZITES.) ..oeiiiiiiiiiiii e e e e et e e e e e e e e e e et e e e e e e es et e s e e eeeeeesssnaaaeaaaeens 64
Minden értékpont 60 hdnapra el6revetitett korrelaciét mutat az adott id6ponttdl szdmitva. Az egyes
értékek 6 hdonapos csusztatdssal keriiltek kiszamitasra, azokat csak a szemléltetés miatt kotottem
0SSZ€. (FOrras: SAJAt KESZITES.) ..oeiiiiiiiiiii e e e et e e e e e e e e et e e e e e e e ea it aeeeeeeeessanaaeeaeeeens 65
42. dbra A Lenovo (z0ld) és a ZTE részvényhozam korreldcidjanak alakuldsa a tajvani TSMC-vel.
Minden értékpont 60 honapra el6revetitett korreldciét mutat az adott id6ponttdl szamitva. Az egyes
értékek 3 hdnapos csusztatdssal keriiltek kiszamitasra, azokat csak a szemléltetés miatt kotottem
05Sz€. (FOrras: SAJAt KESZITES.) . iivruniiiiiiii et e e et e e e et e e e e et e e e e st e eseaaaeeeaaan 66
43. dbra A tajvani Hon Hai (z6ld) és a Qualcomm részvényhozam korrelacidjanak alakuldsa a tajvani
TSMC-vel. Minden értékpont 36 hénapra el6revetitett korreldciét mutat az adott id6ponttdl szamitva.
Az egyes értékek 3 hdonapos csusztatassal keriiltek kiszamitasra, azokat csak a szemléltetés miatt
kotottem Ossze. (FOrras: SaJat KESZITES.) .uuuiiiiiiiiiiii e e e e e e e 67
44. abra A tajvani Hon Hai (z6ld) és az Apple részvényhozam korrelacidjanak alakulasa a tajvani
TSMC-vel. Minden értékpont 60 hénapra elérevetitett korreldciét mutat az adott id6ponttdl szamitva.
Az egyes értékek 3 hdnapos csusztatdssal keriiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt
kotottem Ossze. (FOrras: sajat KESZITES.) .uuuiiiiiiiii i e e s 68
45. dbra Az elsG- és masodrendd hiba szemléltetése a normalitas feltételezésénél. (Forras: Gelbach,
J.B., Helland, E. és Klick, J. 2013. Valid Inference in Single-Firm, Single-Event Studies. American Law
and Economics Review, 15(2), pp.495-541. doi:https://doi.org/10.1093/aler/aht009.).................... 85
46. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormalis hozamot hozé datumok szama a
legmegengeddbb szenzitivitasi szinten aszerint, hogy milyen benchmark indexekkel késziltek a
modellek. (FOrras: sajat KESZITES.) ......cvuuuuuiiie i e et e e e e e e e e e e e et e e e eeeeeeeaenas 107
47. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormalis hozamot hozé ddtumok szama 4-es
szenzitivitasi szinten aszerint, hogy milyen benchmark indexekkel késziiltek a modellek. (Forras: sajat
Y A1 =10 T USSP 108
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48. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormalis hozamot hozé dadtumok szama 9-es
szenzitivitasi szinten aszerint, hogy milyen benchmark indexekkel késziiltek a modellek. (Forras: sajat
(341 1= T U 109
49. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormalis hozamot hozé datumok szama évtizedekre
lebontva, 5-0s szenzitivitasi szinten aszerint, hogy milyen benchmark indexekkel késziiltek a modellek.
(FOITAS: SAJAT KESZITES.) ..iiiieiiiiieii e e e e et e e e e e e e e e e e et e e e e e e eeeatta e aeeeeeessstnnannaeaeeeenesnnnns 110
50. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormalis hozamot hozé datumok (amelyekre
el6zetesen gydjtottem ki hirt/eseményt) szama évtizedekre lebontva, a legenyhébb szenzitivitasi
szinten aszerint, hogy milyen benchmark indexekkel késziiltek a modellek. (Forras: sajat készités.) 111
51. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormalis hozamot hozé datumok (amelyekre
el6zetesen nem gydjtottem ki hirt/eseményt) szdma évtizedekre lebontva, a legenyhébb szenzitivitasi
szinten aszerint, hogy milyen benchmark indexekkel késziiltek a modellek. (Forras: sajat készités.) 112
52. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormalis hozamot hozé datumok szdma évtizedekre
lebontva, kiilonb6z6 (balrdl jobbra: 1 — a legmegengedbbb, 9, 13, 18) szenzitivitasi szinteken aszerint,
hogy milyen orszag (US: Egyesiilt Allamok, CH: Kina) benchmark indexével késziiltek a modellek.
(FOITas: SAJAt KESZITES.) cevuuniiiiii i e e et e e e e e e e et e e e e et e e e s et e e e saaeeaeaaaanes 113
53. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormalis hozamot hozé datumok szdma évtizedekre
lebontva, kiillonb6z6 (balrdl jobbra a-tél e-ig: 1 — a legmegengeddbb, 5, 10, 20, 30) szenzitivitasi
szinteken, a benchmark modellverzidkat tekintve. (Forras: sajat készités.) .........cccoeeviiiiiininiinnnnes 114
54. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormdlis hozamot hozé datumok szdma évekre
lebontva, a legmegengedébb szenzitivitasi szinten, a benchmark modellverzidkat tekintve. (Forras:
SJAT KBS ZITES.) wuvuuniiiieeieeiiiiis e e e ee e et e e e e e e et et er e e e e e e e et et e aaaeeaeatt e aaaeaaaarraa 115
55. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormalis hozamot hozé datumok szdma évekre
lebontva, 5-0s szenzitivitasi szinten, a benchmark modellverzidkat tekintve. (Forras: sajat készités.)

56. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormalis hozamot hozé ddtumok szama évekre
lebontva, 10-es szenzitivitdsi szinten, a benchmark modellverzidkat tekintve. (Forras: sajat készités.)

57. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormalis hozamot hozé datumok szdma évekre
lebontva, 20-as szenzitivitasi szinten, a benchmark modellverzidkat tekintve. (Forras: sajat készités.)

58. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormalis hozamot hozé datumok szama évekre
lebontva, 30-as szenzitivitasi szinten, a benchmark modellverzidkat tekintve. (Forras: sajat készités.)

59. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormalis hozamot hozé datumok szdma a
legmegengeddbb szenzitivitdsi szinten aszerint, hogy milyen benchmark+peer indexparossal
késziiltek a modellek. (FOrrds: sajat KESzités.) .....coovuuiiiiiiiiiiiiie e 118
60. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormalis hozamot hozé datumok szdma a
legszigorubb (18-as) szenzitivitasi szinten aszerint, hogy milyen benchmark+peer indexparossal
késziiltek a modellek. (FOrrds: sajat KESzit€S.) ..u.iiiiruiiiiiiiiiiiiiiee e 119
61. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormalis hozamot hozé datumok szdma évtizedekre
lebontva, a legszigorubb (18-as) szenzitivitasi szinten aszerint, hogy milyen benchmark+peer
indexparossal késziltek a modellek. (Forras: sajat K&Szités.) .....ccoovvvvuiiiiiiiiiiiiiiie e, 120
62. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormalis hozamot hozdé datumok szdma évtizedekre
lebontva, kiilonb6z6 (balrdl jobbra a-tdl e-ig: 1 —a legmegengeddbbb, 2, 9, 14) szenzitivitasi szinteken,
a benchmark és peer indexet egyarant felhasznalé modellverzidkat tekintve. (Forras: sajat készités.)
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63. dbra A tajvani t6zsdén szignifikdnsnak itélt abnormalis hozamot hozé datumok szama évekre
lebontva, a legmegengeddébb szenzitivitdsi szinten, a benchmark és peer indexet egyarant felhasznald
modellverzidkat tekintve. (FOrras: sajat KESzit€s.) .....cociiiiuiiiiiiii e 121
64. dbra A kétfajta, benchmark és peer indexet egyarant felhasznalé modellverzidk altal
szignifikdnsnak taldlt datumok eloszlasa id6skalan, 3-as szenzitivitasi szinten. (Forras: sajat készités.)

65. dbra A kétfajta, benchmark és peer indexet egyarant felhasznalé modellverzidk altal
szignifikdnsnak talalt datumok eloszlasa id6skalan, 4-es szenzitivitasi szinten. (Forras: sajat készités.)
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7. Tablazatok jegyzéke

Minden esetben az utolso ellen6rz6 letdltés idSpontja 2023. majus 20.

1. tabldzat A korrelacidelemzés paramétertablaja..........cccooeeiiiiiiiiiiiii 37
2. tablazat A Chat GPT valaszai 2023 februdrjaban egyes betaplalt hirekre, hogy milyen hatassal
lehettek a tajvani t6zsdére (pozitiv, negativ vagy semleges) indoklassal. (Forras: chat.openai.com.) .90
3. tablazat Az eseményelemzés alapkérdései. (Forras: www.eventstudytools.com d. Event Study
Assumptions. [online] www.eventstudytools.com. Elérhet6:

https://www.eventstudytools.com/assumptions-event-study-methodology.) ........cccoeeeeirrriiiinnnnnn... 93
4. tablazat Részletkép a kigy(ijtott hirek excel-tablajabol. (Forras: sajat gyGjtés.) ......oovvvvivveciennennnns 97
5. tablazat A kigyUjtott hirek SAS-tablaja. (Forras: sajat KEszités.).......cvvveriiiiiiiiiiiiiiie e, 97
6. tablazat Az elkésziilt modellverziok benchmark és peer index kombinacidi. (Forras: sajat készités.)

................................................................................................................................................. 100
7. tablazat Az eseményelemzési algoritmus egyik eredménytablaja. (Forrds: sajat készités.)........... 101
8. tablazat Az egyes modellverziékhoz hasznalt indexek. (Forrds: sajat szerkesztés.) .......c..ccevvunnnnis 103

9. tablazat A logaritmizalt drfolyamokon és a hozamadatokon lefuttatott eseményelemzési modellek
kozotti kilonbséget is szemléltetik, hogy az egyes datumokat mds célvaltozdval épitett modellek

eltér6 szamossdgban talaltak szignifikdnsnak. (Forrds: sajat készités.) .......ccovveeiiiiiiiiiiiiiiiniiiienees 104
10. tablazat A kigydijtott hirek (1) datumai és azon datumok, amelyekre nincsenek kigy(ijtott hirek (0).
(oY - Y VLA R =10 U 105
11. tablazat Szignifikans datumok szamossaga 4-es szenzitivitdson gy(jtott hirek (1) és nem gyijtott
(0) hireknél (datumoknal). (Forrds: sajat Szerkesztés.) .....ccoeeviiiiiiiiiiiiiieeie e 105
12. tablazat Szignifikans datumok szamossaga 11-es szenzitivitason gydjtott hirek (1) és nem gydjtott
(0) hireknél (datumoknal). (Forras: sajat Szerkesztés.) .....ccoeiviviiiiiiiiiii e 106

13. tablazat A kigyijtott hirek szamossaganak alakuldsa azok forrasa szerint (CH: Kina, TW: Tajvan, US:
Egyesiilt Allamok) az 1-es szenzitivitdson szignifikdnsnak (benchmark modellverzidk esetében) itélt
datumoknal. Jobb oldalt a hirek forrasonként teljes szamaval sulyozott szamok. (Forras: sajat
Ty A1 (<13 PP 125
14. tablazat A kigyUjtott hirek szdmossaganak alakuldsa érintettség szerint (CH_NEWS: kinai
érintettség, TW_NEWS: tajvani érintettség, US_NEWS: amerikai érintettség) az 1-es szenzitivitason
szignifikdnsnak itélt (benchmark modellverziok esetében) datumoknal. Jobb oldalt a hirek
forrasonként teljes szamadval sulyozott szamok. (Forrds: sajat készités.) ........veeviieeiiiiiiiiiiiiineennnns 126
15. tablazat A kigyUjtott hirek szdmossaganak alakuldsa érintettség és az abnormalis hozam irdnya
(neg: negativ, pos: pozitiv) szerint (CH_NEWS: kinai érintettség, TW_NEWS: tajvani érintettség,
US_NEWS: amerikai érintettség) az 1-es szenzitivitdson szignifikansnak itélt (benchmark
modellverzidk esetében) datumoknal. Jobb oldalt a hirek forrasonként teljes szamaval sulyozott
SZAMOK. (FOITAs: SAJAT KESZITES.) ..eiiiviiiiii e e e et e e e e e e et e e e e e e e e e ar s 126
16. tablazat A kigyUjtott hirek szdmossaganak alakuldsa érintettség szerint (CH_NEWS: kinai
érintettség, TW_NEWS: tajvani érintettség, US_NEWS: amerikai érintettség) az 1-es szenzitivitason
szignifikdnsnak itélt (benchmark modellverziok esetében) datumoknal az 1990-es években. Jobb
oldalt a hirek forrasonként teljes szamaval sulyozott szamok. (Forras: sajat készités.) .................... 126
17. tablazat A kigyUjtott hirek szdmossdganak alakuldsa érintettség szerint (CH_NEWS: kinai
érintettség, TW_NEWS: tajvani érintettség, US_NEWS: amerikai érintettség) az 1-es szenzitivitdson
szignifikdnsnak itélt (benchmark modellverziok esetében) datumoknal az 2000-es években. Jobb
oldalt a hirek forrasonként teljes szamaval sulyozott szamok. (Forras: sajat készités.) .................... 126
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18. tablazat A kigyUjtott hirek szdmossaganak alakuldsa érintettség szerint (CH_NEWS: kinai
érintettség, TW_NEWS: tajvani érintettség, US_NEWS: amerikai érintettség) az 1-es szenzitivitason
szignifikdnsnak itélt (benchmark modellverziok esetében) datumoknal az 2010-es években. Jobb
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