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1. Bevezetés

1.1. Avdlasztott téma

Tajvan kilonleges helyet foglal el a vilagban torténelmi, gazdasagi és politikai szempontbdl egyarant.
Az Un. Tajvan-kérdés Kina vitathatatlanul legérzékenyebb pontja, ugyanis a lezdratlan kinai
polgarhaboru miatt Tajvan a Kinai Kommunista Part (KKP) legfontosabb legitimdcids problémajanak
valt szinterévé — a Kuomintanggal (KMT) szemben. A hideghaboru alatt Tajvan a KMT diktaturaja alatt,
ugyanakkor az Egyesiilt Allamok oltalmazé szdvetségi rendszerében el&szor virdgzd kapitalista
gazdasagga, majd a '80-as évektdl kezdve vibralé demokraciava nétt. Gazdasagi felemelkedésében (is),
ahogy a tobbi kelet-azsiai “kis tigris’ esetében, kulcsfontossagu szerepet jatszott az Egyesiilt Allamok,
majd a '90-es évektdl kezdve egyre er6sebben: Kina. Pontosabban ekkor még sokdig inkdabb Tajvan
jatszott kritikus szerepet a kinai gazdasagi boomban (Kastner, 2009) — elsésorban az un. taishang?®.

Az utdbbi évtizedekben a tajvani és kinai gazdasag szorosan 6sszendtt. A tajvani mikodétéke kumulalt
nagysaga Kinaban a legkonzervativabb becslések szerint is a tobb szazmilliard dollaros nagysagrendben
van (Ministry of Foreign Affairs, 2019). K6szonhet6en elsésorban a Ma Ying-jeou alatti kormanyzdsnak
(2008-2016), Tajvan és Kina kozott szamos kisebb-nagyobb jelent&ségli bilaterdlis szerz6dés
fokozatosan liberalizalta a kétoldalu kereskedelmet — ezek koziil a legfontosabb a 2010-ben aldirt un.
Economic Cooperation Framework Agreement (Mainland Affairs Council, 2019). A Kinaba iranyuld
tajvani export mar 2004 6ta a legnagyobb érték(i — ekkor elézte meg az Egyesiilt Allamokba irdnyulét,
és el6nye azdta robosztus. Jelenleg 30% — 15% a kinai vs amerikai? relacio a tajvani export tekintetében.
(Nature, 2022) A kezdeti viszony tehat alaposan atfordult, és Tajvanban mar évtizedek 6ta allandé
téma a Kinatdl vald gazdasagi fliggés és annak mérséklésének a kérdése.

Mikézben azonban a Kinai Kommunista Part minden lehetséges eszkdézzel a Tajvannal
vald 'Ujraegyesités’ politikajat folytatja, Tajvan mara vibrald, él6 demokratikus tarsadalomma, globalis
szinten is érezheten erds gazdasagga valt, egyuttal az Egyesiilt Allamok kelet-azsiai — nem mellesleg
Kindat koriilfogd — szovetségi rendszerének rendkivil fontos eleme maradt. Ennek egyik legfontosabb
oka, hogy Tajvan id6 kozben globalis szinten a modern “tech’ iparagak szdmara kritikus félvezet6k
gyartdsanak megkerilhetetlen szereplGjévé nétt. Az elmult évtizedben, de kiilonésen a Donald Trump
altal inditott kereskedelmi haboruval — amelyet a Biden-adminisztracid a tech szektorban még
erdsebben folytat — a gazdasagi és politikai dimenzidk egyre inkdbb 6sszeérnek Tajvan partjainal. Az
amerikai-kinai nagyhatalmi 0©sszefesziilés egyik legfontosabb szintere Tajvan, ami a szigetet
vilagpolitikai és vilaggazdasagi téren is kiemelt, ugyanakkor veszélyes pozicidba predesztinalja.

Tajvan sorsanak vizsgalata egyuttal korunk legnagyobb nagyhatalmi rivalizacidjanak a vizsgalata is. A
2010-es évektdl altaldnossa valt az a vélekedés, hogy mivel a tajvani és a kinai gazdasag integracidja a
fenti szdmok altal mutatott mélységekbe ért, Tajvan gazdasagilag elsGsorban Kinanak van kitéve. Ez
azonban nem ennyire egyértelmd, mivel a tajvani eredet( kinai beruhdzasok nagy része, valamint a
megnovekedett kétoldalu kereskedelem mogott is jo részt az amerikai — és mas nyugati — piacok
hatékonyabb kiszolgaldsa all. Tajvan beszorult a két nagyhatalom kézé, de melyiknek van inkabb kitéve?
Kinatdl fiigg-e jobban gazdasagi szempontbdl, vagy még az Egyesiilt Allamoktdl?® Ha Kinatdl, akkor

L A taishang kifejezést a kinai szarazfoldén megtelepedett tajvani lizletemberkoldniat jelenti.

2 A disszertacié soran gyakran haszndlom az ’amerikai’ kifejezést, ami alatt mindig amerikai egyesiilt
allamokbeli’-t értek.

3 A globdlis chiphidny kialakuldsa, és Tajvannak a chipgyartas globélis lancolatidban elfoglalt kiilénleges pozicidja
miatt jogosan mertlhet fel, hogy Kina/USA is fligg Tajvantdl, a dolgozat azonban ezt az irdnyt nem targyalja.



miodta? Mikor tortént meg a valtas? Hogyan ragadhatd meg ez a fligg6ség? Merre fog menni Tajvan,
ha valdban sor keriil az an. amerikai-kinai ‘decoupling’-ra, azaz gazdasagi kilonvalasra?

Jelen disszertaciénak nem célja Tajvan sem vildgpolitikai, sem vilaggazdasagi szerepének kiterjedt
targyaldsa, még kevésbé az érintett kérdéskorokben az alldsfoglalas. Kutatasommal kisérletet teszek
arra, hogy bizonyos szinten feltdrjam Tajvan gazdasagi kitettségét az Egyesiilt Allamok és Kina
iranydban egyarant, valamint ezen kétirdnyu kitettség valtozdsat az 1991 és 2023 kozotti b6 harom
évtized tdvlataban.

1.2.  Kutatdsi koncepcio

A kiszolgdltatottsdg minden nyitott és relative kis gazdasagra fennall. A tajvani gazdasag alapvetSen
exportorientalt, legnagyobb kereskedelmi partnere Kina, egyuttal politikai statuszanak rendezetlen
mivolta is Kindhoz kothetd, igy logikusnak tlinhet, hogy a tajvani gazdasag a kinai gazdasagnak van a
legnagyobb mértékben kiszolgaltatva. A képet azonban jelent&sen arnyalja, hogy a legnagyobb és a
GVC-kbe leginkabb bedgyazott tajvani véllalatok legfontosabb felvevépiacait tovabbra is az USA és az
EU piacai jelentik, csak ez az exportszdmokban Kina oldalan jelentkezik a termel6egységek az elmult
két-hdrom évtizedben végbement kitelepedése miatt. igy a tajvani gazdasagi teljesitmény jelentés
része kinai attétellel fligg tovabbra is a nyugati felvevépiacoktdl — ahogy ugyanez nagyrészt
elmondhaté magardl a kinai gazdasagrol is.

A nemzetgazdasdgok nyitottsagat jellemzéen a GDP-hez viszonyitott kiilkereskedelmi volumeniikh6z
szokas mérni. Arra a kérdésre, azonban, hogy Tajvan a kinai vagy az amerikai gazdasagtél flgg jobban
— vagy talan helyesebben: melyiknek van inkabb kitéve —, nem kaphatunk valaszt pusztan azzal, ha
kiszamoljuk a GDP-aranyos tajvani/kinai és tajvani/amerikai kiilkereskedelmi kitettségi mutatokat.
Ennek oka a globalis termelési lancok kialakuldsdban keresendd. Hidba kereskedik papiron Kina és
Tajvan nagysagrendileg tobbet, mint Tajvan és az Egyesilt Allamok, ha a tajvani-kinai relacié
forgalmanak nagy részét a tajvani cégek egymads kozti kereskedelme adja, és a folyamat soran végil
Kindban elallitott késztermékek aztan jorészt az Egyesiilt Allamok piacain kotnek ki — elég az iPhone-
ok klasszikus példajara gondolni (Pineda, 2023; Statista, 2023).*

Jelen disszertacidban bar sorra veszem a klasszikus kilgazdasagi mutatékat Tajvan kapcsan, nem
vallalkoztam a fenti komplex kérdéskorok kibogozdsara. Ahhoz, hogy viszonylag reprezentativ képet
tudjak kialakitani a tajvani gazdasag két legfontosabb kitettségi irdanyardl, dan. proxy mutatdkat, a
t6zsdeindexeket hasznaltam fel az egyes nemzetgazdasdgok reprezentdnsaiként®, valamint részben
egy kiforrott, er6s médszertant. Eugene Fama a hatékony piac elméletének megalkotdja, amely szerint
az értékpapirok ara inherensen magaban foglal minden elérhets informaciot, egyuttal az értékpapirok
ara minden pillanatban az akkor elérhetd informacidk hatdsainak 0sszessége. Fama és kutatétarsai
kifejlesztették az un. eseményelemzés alapmddszertanat (Fama et al., 1969), amely sikeresen el tudta
kiléniteni az an. abnormalis hozamot a normalis hozamtdl a t6zsdei id6sorok elemzésénél. A modszert
széles korben alkalmazzdk kisebb-nagyobb tovabbfejlesztésekkel annak megallapitdsara, hogy
bizonyos események milyen hatast gyakorolnak részvények, vagy t6zsdeindexek arfolyamaira.

Kutatasomat két labra épitettem fel. EIGszor korrelacidelemzés segitségével megvizsgdltam, hogy a
tajvani t6zsde inkdbb az amerikai vagy inkdbb a kinai t6zsdékkel mozog-e egyiitt jobban, illetve hogy
ez az egylittmozgas mutat-e id6ben trendszer(i valtozast b6 harom évtizedes id6tavon. A masodik

4 A disszertacioban kiildn alfejezetben dolgoztam fel Tajvan tekintetében a kiilgazdaségi fliigg8ségi mutatdkat.

5 Az értékpapirpiacokat természetesen nem tekinthetjiik egy-egy nemzetgazdasag teljes értékl megtestesitSinek,
azonban proxyként alkalmasak lehetnek azok indikatoraiként mikédni, amennyiben megfelel6 mértékben
diverzifikaltnak tekinthetd az index 6sszetétele, valamint a piaci kapitalizacié nagysagrendje mérhet6 az orszag
éves GDP-jéhez. A vélasztott indexekre ezek fennallnak.



elemzési blokkban a Fama-maddszerre alapulé eseményelemzés segitségével térképeztem fel a tajvani
t6zsdén megfigyelt elmozdulasok jellegzetességeit, és megkiséreltem a kinai, amerikai, valamint hazai
(tajvani) eredetl hirek hatdsa kozott kilonbséget tenni sz(ik harom évtizedes id6tavon. A kutatasi
koncepciém célja az volt, hogy a leirt két elemzési lab '6sszeérjen’. A korrelacidanalizist hidba hosszu
id6tavra végeztem el, az 6nmagdaban csak egylittmozgast vizsgalt, nem pedig ok-okozati kiilénbséget
tart fel. Amennyiben azonban l|étezik ok-okozati Osszefliggés a két valtozd kozott, annak meg kell
mutatkoznia az egylittmozgasban, és ezt az egylittmozgast szandékoztam aldtdmasztani az
eseményelemzés eredményeivel, amelyek erésebb alapot adnak a korrelaciés eredmények kauzalis
interpretalasahoz is.

1.3.  Kutatasi kérdések, hipotézisek

A kovetkez6kben O0sszegzem a témavalasztas soran el6zetesen megfogalmazott kutatasi kérdéseket,
valamint az azokbdl alkotott hipotéziseket.

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

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

=  Kimutathato-e kiilonbség a kinai-tajvani, illetve az amerikai-tajvani indexek kozotti korrelacié
erGssége, iranya kozott? Ha igen, mire enged ez kovetkeztetni? Melyik paros mutat szorosabb
egylittmozgdst?

» Altaldnossagban né-e a tajvani tézsdére szignifikdns abnormdlis hatast jelentd
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?
Kimutathaté-e egyaltaldn a hatasuk?

= Van az id6ben is megragadhatd, trendszer(i valtozas az amerikai és a kinai hirek hatdsat
tekintve a tajvani t6zsdére? Visszatiikrozi-e a szignifikans kinai/amerikai hirek esetleges idGbeli
aranyvaltozasa az eltoldédo gazdasagi egyensulyi helyzetet?

A feldllitott hipotéziseim pedig sorrendben:

1. A tajvani gazdasdg kiszolgdltatott a Tajvani-szoros politikai status qudjdnak, valamint
kiilkereskedelmi szempontbdl Kindnak, ami megnyilvdnul a két oldal t6zsdeindexeinek
egylittmozgdsdban.

2. Atajvani gazdasdg kiszolgdltatott a vildggazdasdgi folyamatok Egyesiilt Allamok dltal vezérelt
dramlatainak jorészt a kinai gazdasdg kézvetitésén keresztiil legaldbb annyira, mint kézvetve
a kinai-tajvani politikai helyzetnek, ami szintén tetten érheté a t6zsdeindexek alakuldsdn. A
hipotézis szerint tehdt a tajvani tézsdeindex az amerikai indexek mozgdsdt legaldbb olyan
erdsen kéveti, mint a kinaiakét.

3. A tajvani és az amerikai indexek kézétti integrdcio bar — 30 éves id6tdviatban — csékkend
mértékben, de tovdbbra is er6sebb, mint a tajvani és a kinai indexek k6zétti integrdcio.

4. Atajvani tézsde az amerikai hirekre érzékenyebben reagdl, mint a kinaiakra, de ez a kiilénbség
az idé elérehaladtdval (30 éves intervallum) egyre kevésbé jelentds.

2. T6zsdei korrelacidelemzés

Az elemzés els6 laba a korrelacidelemzés volt, amellyel azt kivantam megvizsgalni, hogy a tajvani
t6zsde milyen mértékben és iranyban mozog egyitt — vagy kilén — a f6 amerikai és kinai t6zsdékkel,
és hogy ez az egylttmozgas id6ben mutat-e esetleg trendszerl valtozast, eltolédast. A fejezetben
elemeztem az 1991-2023-as iddszakra nézve a f6 kinai és amerikai t6zsdeindexek egyilittmozgdsat a
tajvani t6zsdével, illetve annak id6beli valtozasat.



2.1. Moddszertani bevezetés

A korreldcidanalizis két valtozé kozotti linedris kapcsolatot mér, ennek a linedris kapcsolatnak az
erdsségét és irdnyat mutatja a korrelacids egylitthatd. A korreldcids egyitthatdk kozott a legszélesebb
korben elterjedt — és jelen disszertacidban is hasznalt — koefficiens a Pearson-korrelacids egyiitthato,
amelyet magas mérési szint{ valtozdkra lehet kiszamitani. A Pearson-féle korrelacidanalizis az egyik
leginkabb kézenfekvs és legelterjedtebb mddja Osszetett rendszerek diagnosztizaldsara, felmérésére
szamos tudomanyterileten a klimakutatastdl a szocioldgian at a pénziigyi elemzésekig (Yuan et al.,
2016). Az 6konometria vagy pénziigyi elemzések teriiletén a korreldcidt sokszor arra hasznaljak, hogy
Osszetettebb elemzésekhez elGalljon a leginkabb megfelel§ valtozdkészlet. (Brownlee, 2019)

Miel6tt tovabblépilink a Pearson-féle korrelacidelemzés statisztikai feltételeihez, fontos szamba venni
még az elején a korrelaciéelemzés eredményeinek értelmezési korlatait. A legfontosabb ezek koziil,
hogy a korrelacids egylitthatd barmennyire erds, az nem jelent automatikusan kauzalitast. A korrelacié
két valtozd egylttmozgasat, linearis kapcsolatanak erésségét mutatja meg, ez azonban nem biztos,
hogy ok-okozati 6sszefliggést is indikal koztiik. A korrelacidelemzés legf6bb korlatai:

e Csak a két valtozo kozotti linedris kapcsolatot képes megragadni

e Staciondrius adatokon mukodik, tehat érzékeny az adatokban meglévd trendre, nem tudja
kezelni a valtozo varianciat — heteroszkedaszticitast

e Erzékeny az adatok eloszlasara

A linedris kapcsolat megléte a tézsdei id6sorok esetén nem ritka — kiilondsen a fejlett orszagok kozott.
(Nikkinen et al., 2006) lJelen disszertacio keretei nem engedik a linearistdl eltéré kapcsolatok
feltérképezését a vizsgalt t6zsdeindexek kdzott, a linearis kapcsolat esélyét azonban a kutatas sordn
azzal igyekeztem maximalizalni, hogy a teljes elemzési id&szakot tobb kisebb szakaszra bontottam. A
fent emlitett harom kovetelmény kozil a stacionaritas az, ami a t6zsdei id6soros adatokon a
legnagyobb problémat jelenti. A stacionarius idésorban nincsen autokorrelacid, allandé az atlaga és
nincsen benne heteroszkedaszticitds se — tehat variancidja is dllandé. Az autokorreldcié hatassal van
az eloszlasra, és jelenlétében nem hasznalhato a statisztikai tesztek tébbsége (Dale and Fortin, 2009).
A t6zsdei id6sorok stacionariussa tételének azonban létezik egy bevett mddszere, amit jelen elemzés
soran magam is hasznaltam: nem magukkal az indexértékekkel/arfolyamokkal dolgoztam, hanem a
hozamokkal. Az adatsoraim stacionaritasat un. kibGvitett Dickey-Fuller tesztekkel ellenériztem.

2.2.  Akorrelacidelemzés specifikacioja

A disszertacidban részletesen bemutatom a korreldcidelemzésem felépitését, annak paramétereit, a
fent is emlitett statisztikai kovetelmények teljesitését. Jelen tézisflizetben csak pontszer(ien
Osszefoglalom az elemzés mddszertani felépitésének legfontosabb vetiileteit, kérdéseit és valasztasait.

Az elemzéshez valasztott t6zsdeindexek:

e Tajvan: Tajvan esetében két t6zsdér6l, a Taiwan Stock Exchange-rél (TWSE) és a Taipei
Exchange-rél beszélhetliink. A TWSE f6indexe a TAIEX, amely 100-as bazisrdl indult 1966-ban
(www.twse.com.tw, 2023), kapitalizaciéval sulyozott mutatd. Egyértelmlen ez a tézsde a
tajvani gazdasag f6 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, 2023), f6 indexe a TPEX.

e Egyesiilt Allamok: A Wilshire 5000 és a Russel 3000 aztan olyan indexek, amelyek egészen kicsi
cégméretig tartalmazzak a legtobb amerikai jegyzett céget. Ezek alapvetéen er6s
reprezentansai lehetnek az amerikai gazdasagnak altalaban, el6bbit fel is hasznaltam, emellett



pedig azokra a mutatdkra fokuszaltam, amelyek a nemzetkozi trendekre is a legnagyobb
hatdssal vannak. igy a két nagy New York-i t6zsde fSindexeit (NYSE és NASDAQ), valamint az
amerikai vallalati szféra krémjét magaba foglald, egyuttal a pénzlgyi elemzésekben
leggyakrabban benchmarkként hasznalt S&P 500 historikus napi adatait t6ltottem le, és ezeket
hasznaltam az elemzési kisérletek soran, mint ‘amerikai’ indexek a fent leirt tajvani/amerikai
korrelaciéparoknal.

e Kina: A sanghaji és shenzheni indexek mellett a hongkongi és egy egyesitett kinai index is
bekeriilt az elemzési kosdrba. Kina esetében a legnagyobb kérdés a Hang Seng, azaz a
hongkongi t6zsdeindex helye volt az elemzésben. Hosszas mérlegelés utdn arra jutottam, hogy
egyrészt érdemes az indexet kiilon is bevenni az elemzésbe, masrészt pedig indokoltnak [attam
egy olyan mutatot létrehozni, amely egyesiti a sanghaji, a shenzheni és a hongkongi bejegyzési
cégeket is, de utdbbiakat csak azt kdvetéen, hogy a hongkongi t6zsdén domindns szereplSkké
véltak a szarazfoldi kinai véllalatok — a 2000-es évek mésodik felétsl.

Adatel8készités’

e |dGeltolddas: A vizsgalandd tézsdeindexek historikus napi adatainak let6ltését kovetGen az
elsé kihivas az eltér6 kereskedési 6rakbol — s6t datumokbdl — adddott. A tavol-keleti és az
amerikai keleti-part t6zsdéinek kereskedési drdi gyakorlatilag tokéletesen diszjunkt halmazt
alkotnak fliggetlenll az draatallitdstél. Mivel azonban oéra szint(i adatokat vizsgdlataba
semmiképpen nem szdndékoztam belefogni a b6 harom évtizedes idGszakra, és a hipotéziseim
szerint a tajvani t6zsde fliggését vizsgdlom az amerikai és kinai t6zsdéktdl, ezért a tajvani (és
kinai) adatsorokat toltam el id6ben visszafele egy nappal, figyelembe véve a hétvégéket is,
illetve az eltérd szabadnapokat is.

e Hidnyzo értékek: A hidnyzé értékeket a SAS-ba beépitett Pearson-korrelacié automatikusan
lekezeli (nem veszi figyelembe a hianyos pdrokat), igy futtattam olyan verzidkat is, ahol nem
alkalmaztam a hianyzé értékeket pétlandd semmilyen mddszert, és olyat is, ahol egy, a t6zsdei
elemzéseknél bevett (Corporate Finance Institute, n.d.) exponencialis mozgdatlag-generald
algoritmus segitségével feltoltottem az egyes idGsorok hidnyzé sorait. Az eredményekben
szembeotl6 kiilonbség nem mutatkozott a két verzié kozott.

o Aggregdltsagi szint: Az el6elemzésekhez tobb aggregaltsagi szintli adatsort is kiprébaltam: napi,
heti és havi adatokkal is kisérleteztem. A napi szint{ adatokat tekintve mindig a zaréértékekkel
dolgoztam, mig a heti és havi adatokra mindig heti, illetve havi atlaghozamot szamoltam
minden felhasznalt index esetében. Mar az el6zetes korrelaciofuttatdsokbdl is jol [atszott, hogy
a napi szint{ adatokkal nagyon ‘zajosak’ a végsé grafikonok, igy ezeket elvetettem.

e |d6tdv paraméterek: Sokat kisérleteztem, aminek a célja az volt, hogy a lehetd leginkdbb
letisztult képet kapjak arrél, hogy hogyan valtozott a b6 harom évtized soran a tajvani/amerikai
és tajvani/kinai t6zsdék kozotti korrelacié mértéke. Vizsgéltam a korrelaciot 1, 2, 3 és 5 éves
id6szakokra is, napi, heti, havi szdmokkal egyarant, és kiilonb6z6 eltoldsokkal. A legtobb
kisérletet a New York-i és sanghaji t6zsdék, valamint a TAIEX parosaira futtattam. A
legigéretesebb idGszak és id6tav csusztatds paraméterkombindcidkra aztan lefuttattam az
elemzéseket a legkiilonb6z6bb parositasokra —igy vizsgaltam két amerikai (majd kinai) t6zsdét
egyszerre a tajvani index-szel, az S&P 500-at és a Hang Senget egyiitt stb.

6 Ekkor is csak a kinai szarazféldi bejegyzésii, de a Hang Sengen jegyzett cégek kiilén hongkongi t6zsdei alindexét
hasznalom fel.
7 Minden adatelSkészitési és adatelemzési m(iveletet a SAS Enterprise Guide-dal végeztem el.



2.3.  Eredmények

A kovetkezbkben a disszertacidban részletesen specifikalt modszertannal és paraméterekkel el6allitott
korrelacidelemzés eredményeinek egy szelektalt toredékét mutatom be. Az eredmények kvalitativ
elemzését, értelmezését részben itt, részben pedig a zaré Konklizié fejezetben fejtem ki. A
disszertacidban helyet kapott néhdny amerikai-amerikai és kinai-kinai indexparos korrelacidja a tajvani
tézsdével. Ezek képet adnak arrdl, hogy a vizsgalt orszagokon (Egyesiilt Allamok és Kina) beliil melyik
indexek mozognak jobban egyiitt a tajvani index-szel. Ezt kbvetSen Gsszesen hat kiillonb6z6 amerikai-
kinai indexparos elemzéseit végeztem el, amelyek mar a disszertacié hipotéziseinek kozvetlen
aldtdmasztasat/cafolatat jelentik. A disszertacidban és jelen tézisflizetben is kitérek tovabba a
hongkongi index kiilonleges helyzetére, és egy érdekes, erre futtatott mellékszal elemzésre is, majd
Osszehasonlitom az aggregat amerikai és kinai mutatdk egylittmozgdasat a tajvani t6zsdével. Minden
abra esetében tehat kiilonb6z6 amerikai és kinai tézsdeindexeknek a tajvani t6zsdével vett korrelacidi
lathatok az 1991 janudrja és 2023 tavasza kozti id6szakra. Ahol egy-egy korrelacids egylitthatd példaul
2 éves ‘ablakra’ keriilt kiszamitasra, ott az utolsé értékpont 2021 tavaszan lathatd az abran mindegyik
reldcidra.

2.3.1. Kinai szarazfoldi t6zsdék

Jelen tézisflizethez négy abrat valasztottam. Az elsé kett6 a két legf6bb amerikai t6zsdeindex (NYSE és
a NASDAQ), valamint a két kinai szarazfoldi t6zsdeindex (Sanghaj és Shenzhen) korrelacidit mutatja
paronként a tajvani TAIEX kompozit index-szel. Mind a NASDAQ—TAIEX és Shenzhen—TAIEX, mind
pedig a NYSE—TAIEX és Sanghaj-TAIEX Osszedllitdsu dbrdkon kivehetd, hogy az amerikai indexek
altaldnossagban erGsebben korreldlnak a tajvani index-szel, mint a kinaiak. Ez a kilonbség a 2010-es
évek végére ugyan eltlinni latszott, ekkor azonban elkezd6dott Trump kereskedelmi haboruija
(els6sorban) Kinaval szemben, és innentdl megint kicsit szétnyiltak az ollok. Ezek a mozgdsok a heti
aggregaltsagu dbrakon kilonosen latvanyosak, ezért ezeket valasztottam itt:
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értékpont 50 hétre elérevetitett korreldciot mutat az adott idéponttdl szamitva. Az egyes értékek 50 hetes csusztatdssal
kertiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kdtéttem éssze.
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(TAIEX). Minden értékpont 50 hétre elérevetitett korreldciét mutat az adott id6ponttdl szamitva. Az egyes értékek 1 hetes
csusztatassal keriiltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kététtem dssze.

Az els6 dbran jol l1athato, hogy a NASDAQ messze a shenzheni korrelacids szamai felett "teljesit’. Mig
el6ébbi a 2000-es évektdl stabilan 0,5-0s érték koril, de inkabb felette van, addig a kinai tarsa csak a
vizsgalt id6szak végére keril bele a statisztikailag stabilan szignifikans zénaba — és ezdltal zarkdzik
valamennyire a NASDAQ-hoz. Ha a legutolsd szakaszt vizsgdljuk, akkor nagyjabdl az rajzolédik ki, hogy
miutdn Trump elinditotta a kereskedelmi haborujat Kindval szemben (2018), az addig egymdashoz mar-
mar kozelité mutatdk hirtelen megint szétvdlnak, majd a COVID alatt megint enyhe kdzeledés utan az
ukran haboru kitorésével, és Biden-adminisztracié er6s6dé Kina-ellenes politikajaval parhuzamosan
ismét megnd a kilonbség. A Trump-féle kereskedelmi haboru és a Biden-féle ‘decoupling’ az ukran
héboru kitérésével® egyitt olyan idészakok, amelyek hosszu id6 6ta elészér magukban hordoztak, sét
a disszertacié irdsanak id6pontjaban még hordozzak is a — valamilyen szintli — amerikai-kinai gazdasagi
kiilonvalas lehet6ségét — s6t akar a fegyveres konfliktus esélyét is Tajvan felett. A New York és Sanghaj
viszonylatban is jol [athatd ebben a két id6szakban, hogy a tajvani tézsde ismét er§sebben az amerikai
index-szel kezdett el egylitt mozogni, nem a kinaival, mig a két id6szak kozé beékel6dé COVID-jarvany
idején — ami ramutatott a vilaggazdasag kinai és tajvani beszallitasi lancokra vald rautaltsagara is —
megint kozelitett a két korrelacids érték. A masodik dbran bejeldltem az emlitett id6szakokat. Ezek a
mozgasok és a nagyobb trendek alapvet6en er@siteni latszanak a hipotézisekben
megfogalmazottakat.®

2.3.2. Hongkong kllonleges szerepe

Az elemzések soran a hongkongi t6zsde kllénleges mozgast jart be a Tajvannal mért korrelacio
tekintetében. A Hang Seng esetében elmondhatd, hogy a '90-es években egyértelmiien erésebb
egylttmozgast mutatott a tajvani t6zsdével, mint az amerikai indexek. Ennek t6bb oka is lehet. Hong

8 Amely altaldnosan feler8sitette a kinai-amerikai konfliktustél valé féleimeket Tajvan miatt.

9 A harmadik hipotézis szerint a tajvani gazdasadg még mindig jobban fiigg az amerikaitél, mint a kinaitdl, noha ez
a kiilonbség eltin6félben van. Ha a fenti megfigyelésem igaz, akkor ha olyan valsag esélyérél van szo, ami egy
lehetséges amerikai-kinai gazdasagi kiilonvalast eredményezhet, akkor Tajvan inkabb az el6bbi félhez huz.



Kong csak 1997-ben kerllt vissza kinai fennhatdsag ald, tehat ebben az id6szakban nem teljesen
nevezhetjik még ’kinai’ t6zsdének, ugyanakkor a tajvani vallalatok a '90-es évek elejétdl kezdtek el
Kindban beruhazni nagyobb mértékben, és mindezt — kilénleges helyzetébdél addoddan — elsGsorban
Hongkongon keresztiil tették. A 2000-es évektSl azonban az amerikai-tajvani egyltthatdk vagy jéval
inkabb kozel jarnak a hongkongi-tajvaniakhoz, vagy az amerikaiak mar erésebbek is. Ez részben annak
is betudhatd, hogy a 2000-es évekt6l a Hang Seng Osszetétele fokozatosan atalakult, és az évtized
kozepére mar tobbségben voltak az ott bejegyzett szarazfoldi kinai vallalatok. A hongkongi-amerikai
parosok esetében is azonba, ahogy a fenti esetekben lathattuk, az utébbi b6 6t évben — tehat Trump
kereskedelmi haborujatél kezd6d6en — az amerikai indexek mar egyértelm(ien er6sebben korreldlnak
a tajvani t6zsdével, mint a hongkongi index. Ha a hongkongi mutatét az '6sszamerikai” Wilshire 5000-
hez hasonlitjuk, hasonld jelenséget figyelhetlink meg, és itt is jol [atszik a legutébbi 5 év kiilonvalasa.
Az aldbbi dbra értelmezésénél megjegyzendd 5 éves korrelacids egylitthatdértékeket mutatnak az
egyltthatévonalak.
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(TAIEX). Minden értékpont 60 honapra elGrevetitett korreldciot mutat az adott id6ponttdl szamitva. Az egyes értékek 3
hdénapos csusztatdssal kerliltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kétottem Gssze.

A disszertacidban részletesen bemutatom, hogy Kina tekintetében létrehoztam egy olyan mutatét,
amely egyesiti — kapitalizaciéval sulyozott médon — a sanghaji, shenzheni t6zsde mutatéit, valamint
egyet, amely ezekhez még a hongkongi t6zsde kinai cégeit is hozzaveszi (HSCEI). Ennek a két aggregat
kinai mutaténak a tajvani index-szel vett egylittmozgasat is kitettem egy abrara az amerikai Wilshire
5000 és a TAIEX egylttmozgdsaval. Utébbi csaknem az 6sszes t6zsdén jegyzett amerikai céget magaban
foglalja, igy tehat egy 6sszkinai-6sszamerikai 6sszehasonlitast kaphatunk a tajvani index-szel. Az alabbi
abran jol latszik az ’‘Osszamerikai’ mutatd kimagasléan erGsebb egylttmozgasa az ’‘Osszkinai’
mutatéknal a tajvani t6zsdével.
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féindex-szel (TAIEX). Minden értékpont 60 hdonapra elGrevetitett korreldciot mutat az adott idéponttdl szamitva. Az egyes
értékek 3 honapos csusztatdssal kerliltek kiszamitdsra, azokat csak a szemléltetés miatt kététtem Gssze.

3. T6zsdei eseményelemzés

3.1. Altaldnos bevezetd

Az eseményelemzés mddszertanat (ESM — event study methodology) eredetileg a szamvitel és pénzligy
terliletén végzett empirikus kutatasokhoz fejlesztették ki statisztikai eszkozként (Ball és Brown 1968;
Fama et al. 1969). Azéta tébb mas diszciplindban meghonosodott, igy a kozgazdasagtan, a marketing,
a stratégiai kutatast, az IT vagy a jog terlletén is (www.eventstudytools.com, n.d.). A mddszertan
atyjaként egyontetlien Eugene Fama amerikai k6zgazdaszt tartjak szamon. A mar emlitett hatékony
piac elméletének (Efficient Market Hypothesis — EMH) szerint az értékpapirok dra minden pillanatban
az akkor elérhetd, az azokra nézve relevans informacidk hatasainak 6sszessége. Ez utdbbi az EMH
masodik alapvetése. Az elmélet azt is feltételezi, hogy a piacon racionalitas uralkodik, ahol nincs
figyelmen kivil hagyott informacid, nincs vagy csak kevés a rendszerszintl hiba, igy a piaci ar
0sszhangban van a piaci fundamentumokkal. (Nguthi, 2013)

Egy-egy részvény arfolyama tehat olyan hirre reagél jobban, amely informaciotartalmatél jobban fligg
a cég helyzete/gazdasagi teljesitménye. A disszertacid feltételezése, hogy amennyiben sikeresen el
tudjuk kiiloniteni azokat a hirkategéridkat, amelyektdl a vizsgalt gazdasagi egység arfolyama fligg
(amelyekre szignifikdns mértékben reagal), ugy képet kaphatunk a vizsgalt gazdasagi egység fliggbségi
rendszerérél. Az ezen alapvetésekb8l Fama és kutatdtarsai (Lawrence Fisher, Michael C Jensen és
Richard Roll) altal kialakitott majd az évtizedek soran kiforrott eseményelemzés maddszertanat
haszndlom a témaul valasztott relacidk vizsgalatdhoz — pontosabban annak egy egészen Uj
maodositdsat?®.

10 A moddszertanrdl, annak térténetérél, szertedgazasairdl, legljabb fejlesztéseirsl, valamint a valasztott
maddszertanrdl a disszertacidban részletesen beszamolok, jelen tézisfliizetben erre nem térek ki b6vebben.
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3.2. Azelemzés specifikacioja

3.2.1. Adatgydjtés, adatel6készités

Avizsgdlt idGszakra 6sszegy(jtottem tehat a legfontosabb amerikai, kinai és tajvani gazdasagi, pénzigyi,
biztonsagi, belpolitikai hireket, és azokat, amelyek kdzvetlenil érintik Tajvant 1991 januar 1. (a kinai
t6zsdék megnyitdsa) és 2020. januar 31. (a COVID19 nyugati berobbanasa) kozott, szam szerint
pontosan 6016-ot. A kivalasztott hireket utélag részben a korabbi tajvani tanulmanyok hireivel is
validaltam. A kigy(jtott hirek tulnyomd tébbsége angol nyelvd, kisebb hanyadban mas, elsésorban
kinai nyelv(i forrdsokra hagyatkoztam.

A hirgy(jtés célja az volt, hogy el6zetesen megtaldljam azokat a ddtumokat, amikor barmilyen olyan
esemény tortént kinai, amerikai vagy tajvani részrél, amely a tajvani t6zsdére hatdssal lehetett a
vizsgalt idGszakban. A disszertdcidoban részletesen felvdzolt mddon végil a vizsgalt idészak Gsszes
tajvani t6zsdei kereskedési napjdra elkészitettem és lefuttattam az eseményelemzési modellverzidkat,
tehat nemcsak azokra a napokra, ahol el6zetesen is taldltam potencidlisan relevans hirt. Az el6zetesen
kigyUjtott hireket, datumokat igy kétféleképpen tudtam felhasznalni. Az egyik, hogy kiilonbozé
statisztikakat, aggregacidkat voltam képes generdlni azokra a ddtumokra, ahol volt el6zetesen gyUjtott
hir, és azokra, ahol nem. Az ezekbdl kiolvashaté kilonbségek is tartalmaztak a disszertacio
szempontjabdl relevans informdcidkat. A masik, hogy az eseményelemzési folyamat végén el6allé
szignifikdns datumok halmazara (1991-2020) ra tudtam illeszteni az elGzetesen kigydjtott hireket, és
ebbdl a paroztatasbdl is érdekes kovetkeztetéseket tudtam levonni. Egy potencialis harmadik
felhaszndlasi modszer a disszertacidban leirt széveganalitikai alkalmazds lehet — ez természetesen egy
tovabbi kutatasi irdny —, tekintve a kigy(ijtott hirek szamossagat és széles hirspektrumat.?

Az adatel6készités feladatainak legnagyobb részét a korrelacidelemzés adatel6készitésénél
elvégeztem. Az eseményelemzés napi szint(i modellezé tablajanak elGallitdsahoz mar joval kevesebb
|épést kellett megtenni. A korrelaciés modellez8 tabldban mar el6 voltak készitve a stacionaritasi és
normalitési vizsgdlatokon?? dtesett — és hozamokra atalakitott — indexek:

= 3 tajvani tézsdeindex (TAIEX) hozamai 1991-2023 koz6tt — amely lefedte az eseményelemzés
vizsgalati id6szakat (1991-2020),

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

A legfontosabb feladat az eseményeket tartalmazo tabla 6sszekapcsoldsa volt a korrelacidelemzéshez
is hasznalt napi hozamokat tartalmazo tablaval. Ehhez arra volt sziikség, hogy az eseménytabldban is
szinkronba hozzam a datumokat a hozamtablanak megfelel6en. Ahogy a korrelacidelemzés
specifikacidjanal leirtam, ez a tdvol-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 esé eseményekre.’?

11 A hireket részben kordbbi kutatdsaim, publikdciéim segitségével, részben Uj kutatdmunka keretében, de
mindig esetben 'kézzel’, jellemz6en Google segitségével gy(ijtottem. Az 6sszes kimentett hirt kiillon Excel-fajlban
csatolom a disszertdcidhoz.

12 Ez utébbi az SQ-tesztelés el6nyds tulajdonsdgai miatt jelen esetben kevésbé szémitott.

13 Noha sok olyan eseményt is kigydjtéttem, amely tdbbnapos volt, ezek kiilén elemzésére aranytalanul sok
el6készitési munkat igényelt volna, ezért ez nem képezi az elemzés részét.
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3.2.2. Modellspecifikacié és modellverzidk

Ahhoz, hogy a lehet legjobb mddon sikeriiljon megtalalni a vizsgalt id6szakra (1991-2020) azokat az
id6pontokat, ahol a tajvani t6zsdén (pozitiv vagy negativ) abnormdlis hozamok realizdlédtak, a
disszertacioban A moddszertan legljabb relevans fejlesztései részben leirt folyamat altal kivalasztott
modelleket hasznaltam, és a kovetkezs, Aggregdlasok és statisztikak részben bemutatott mddon
aggregaltam azok eredményeit. A disszertdcidéban részletesen bemutatott, Baker és Gelbach (2020)
altal a klasszikus piaci modellbdl atalakitott, tehat az un. ’peer index’-szel bévitett modellt hasznaltam.
A szerzGparos hivatkozott tanulmdnyaban ez a 2. szamu modellspecifikacié (kozvetlenll Fama piaci
modelljét kdvet&en): 14

MMP aMMP ~MMP ~MMP
T ={,}__.‘Lf.‘1fff | I_}ai‘u’.‘LH ff”.lll:?!'f l ;J]-élllf'lllfj I;IH-J'{H..!'I' | {5;‘;!.‘“’!!

Ezzel a modellel becsiltem tehat meg az abnormadlis hozamot a vizsgdlt id6szak minden tajvani t6zsdei
kereskedési napjara. A kbvetkezé modellverzidkkal dolgoztam tovabb:

= A megfigyelési id6szakot tekintve 50, 100 és 200 (kereskedési) napos modelleket épitettem.
Az el6bbi két verziondl az eseményablak el6tti id6szakot véve, még a harmadiknal az
eseményablak el6tti és az azt kovetd 100 nap hozamat vettem figyelembe. Utébbi verzié un.
mozgd ablakos (rolling window) eseményelemzésnek szamit, ami robosztusabb tesztelési
eredményeket mind az els6, mind a masodrend( hiba esetén. (Baker, 2015)

= Az eseményablak hosszat tekintve minden datumra (1 napra) modellezek, 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.

= Abenchmark, illetve benchmark és peer indexet tekintve a kdvetkez6 modellverzidk késziiltek
el:

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

Ezt kovetben a megtalalt szignifikdns datumokat kezdtem el feltérképezni. Ahhoz azonban, hogy a
kiilonboz6 leird statisztikakat el6 tudjam allitani, szlikségem volt Gjabb szintl definicidra a tekintetben,
hogy milyen datumokat szamithatok valdban jelent6snek. Ezen a ponton kiilénvalasztottam a csak
benchmarkkal, valamint a benchmark és peer index-szel is elkésziilt modelleket. ElGbbiek esetén
minden kereskedési datumra tehat 4*3*3, azaz 36, utdbbiakra pedig 2*3*3, azaz 18 modellverzié
készilt. A kisérletezések sordan mindkét esetben kerestem azt az optimalis hatarszamot, amely felett
szignifikansnak tekinthetek egy ddtumot, tehat hogy egy-egy datumot példdul a 36 benchmark modell
kézil hany talalt szignifikdnsnak.®

14 A szignifikancia teszteléséhez a Gelbach (2013) altal kifejlesztett, kétoldalas SQ-tesztet hasznéaltam 0,05-6s
konfidencia szinten — tehat a két oldalon 0,025-6s szinten.

15 Amikor ezt a szamot 7-nél hiztam meg, akkor csak azokat a ddtumokat vittem tovébb a kévetkez8 elemzési
szintre, amelyeket legaldbb 36/7 modellverzié szignifikdnsnak taldlt. Mindezt részletesebben kifejtem az
Eseményelemzés eredményei résznél a disszertaciéban.
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3.3.  Eredmények

A kovetkez6kben a kllonféle aggregdacids szinteken szemléltetem az eseményelemzés eredményeit,
els6ként a benchmarkos, majd a benchmark+peer indexes modellverzidk esetén. Jelen tézisflizetben
az eredményeknek csak egy szlik szelekcidja kapott helyet.

3.3.1. Benchmarkos modellverzidk

A kovetkez8 aggregalasokat enyhe (legaldbb 1 modellvariacio szignifikdnsnak itélt egy datumot),
kozepes (legaldbb 4) és szigoru (mind a 9) szenzitivitdsi szinteken végeztem el. A kévetkezd harom
oszlopdiagram azt mutatja, hogy a teljes vizsgalt id&szakra az egyes benchmarkok altal jelolt
modellverziok esetén hany olyan datum volt, amelyet legaldbb (sorrendben) 1, 4, majd 9
modellvariacié szignifikansnak talalt:
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5. dbra A kiilénb6z6 benchmark indexekkel (piros: NYSE, barna: S&P 500, kék: Hang Seng, z6ld: Sanghayj) épitett modellek
dltal szignifikans abnormadlis hozamot mutaté ddtumok szamossdgai szigorodd (1, 4 és 9) szenzitivitdsi szinteken.

A legenyhébb szenzitivitdson alig van szemmel |athaté kilénbség a négy benchmark altal jelolt
modellverzidk teljesitménye kozott. A sanghaji benchmarkkal dolgozé modelleknél kicsivel tobb
szignifikans datumel&fordulast mérhetiink 1991 és 2020 kozott, amibél arra kovetkeztethetlink, hogy
a sanghaji index a tobbi haromnal valamivel gyengébben t6lti be a benchmark szerepét — tehat a
tobbinél kevésbé korreldl a tajvani t6zsdeindex-szel, ezaltal kevesebb informaciét tud ‘megfogni’,
nagyobb lesz a szignifikans hirek szama.

A kovetkezd bemutatott szenzitivitasi szinten (masodik diagram) legalabb 4 variaciénal szignifikansnak
kellett lennie egy-egy datumnak modellverzidonként, hogy bekeriiljon a statisztikdba. Ezen a szinten
mar nincs az Osszegzésekben minden kisebb-nagyobb ugrds a tézsdén. Mivel legaldabb 4
modellvariacional szignifikanciat kellett mutatnia a datumnak, ezért biztositva volt, hogy a
legmegenged&bb 50 nap megfigyelési ablakos modellvariacidkon (3) tul is legalabb 1 modellvariacional
is szignifikansnak kellett talalnia a ddtumnak. Ugy is fogalmazhatunk, hogy ezek mar komolyabb t6zsdei
elmozdulasokat rogzité napok, amelyek feltehetéen komolyabb események idéztek el§. Szembetlinik
rogton a New York-i t6zsde er6s teljesitménye, a mdasik amerikai indexen ’Iéplink’ fel a kicsivel
gyengébb kinai benchmarkokra.

Minél szigorubb szenzitivitdson vizsgaljuk az eredményeket, annal élesebben elkiiloniilnek ezek
a’lépcsék’ —és természetesen ugy csokken dltalanosan is egyre inkabb a szignifikdnsnak talalt datumok
szama. A legszigorubb (9) szenzitivitdson mar élesen latszik, hogy a két amerikai benchmark index-szel
készilt modellek joval kevesebb szignifikans ddtumot mérnek, mint a két kinai index-szel késziltek.
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77 7.

Altalanossagban megerdsithetjiik tehat, amit a korrelacidelemzés soran tapasztaltunk: az amerikai
t6zsdék erdsebben korreldlnak a tajvani index-szel a kinaiakhoz képest a teljes id&szakra nézve.
Kilénésen szembetlnd a New York-i t6zsde erds magyarazdereje, illetve ezzel szemben a
sanghaji ‘gyenge’ teljesitménye.

A kovetkez6 |épésben orszagokra is aggregaltam a modellverzidkat, pontosabban aszerint, hogy melyik
orszag (Egyesult Allamok vagy Kina) adta a modellhez a benchmark indexet. Tehat dsszevontam a
hongkongi és sanghaji, valamint a New York-i és S&P 500 benchmark indexes modellverzidk
eredményeit. A kovetkez6 dbran a szenzitivitasi skalan a legenyhébbtél a legszigorubbig (minimum 1,
5,9, 13, 18)'¢ [dthatdk az eredmények évtizedekre lebontva:
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6. dbra A kiilbnb6z6 benchmark indexekkel épitett modellek dltal szignifikdns abnormdlis hozamot mutatd ddatumok
szamossdgai szigorodo (5, 9, 13, 18) szenzitivitdsi szinteken évtizedekre és orszagokra (kék: USA, piros: Kina) aggregdlva.

A legenyhébb szenzitivitdson, ahol minden, legaldbb egy modell altal szignifikansnak itélt datumot
beszamitunk a statisztikdba élesen latszik az amerikai benchmarkok teljesitménybeli folénye. Ezen a
szinten az amerikai benchmarkkal dolgozé modellek ugy tlnik, hogy meglehet&sen kiegyensulyozottan
magyarazzak a tajvani t6zsde mozgasait, mindharom vizsgdlt évtizedre hasonld szamu szignifikans
datumot latunk, mig a kinai benchmarkos modellek egyre t6bb szignifikdns eseményt ’jelentenek’,
tehat mintha egyre kevésbé lennének képesek megbizhaté benchmarkként miikddni a tajvani t6zsde
esetében. A kovetkez6 (min 5) szenzitivitdson mar feljavulnak a kinai benchmarkos modellek, és a 2000
valamint 2010-es évekre mar valamivel megbizhatébban kovetik a tajvani t6zsdét az eggyel
jelent&sebb hirek tekintetében, mint az amerikaiak. A kiilonbség azonban nem nagy, és az amerikai
benchmarkkal dolgozé modellekre itt is elmondhatdé, hogy kiegyensulyozottan magyaraznak az egyes
évtizedekre vetitve, mig a kinai benchmarkos modellek egylittes magyarazdereje az id6ével javulast
mutat. Ha tovabb szigoritjuk a szenzitivitast, akkor pedig azt l1athatjuk, hogy az amerikai benchmarkkal
dolgozé modellek az ‘igazan er6s’ datumok tekintetében mar ismét er6sebb magyarazo erével birnak.
Osszességében a fenti 6t vizsgalt szenzitivitasi szinten egyedil az 5-6snél lathatjuk, hogy a kinai
benchmarkos modellek erésebben teljesitettek, az dsszes tébbinél amerikai folény lathatd. Ezek az
eredmények alapvet6en 6sszecsengenek a korreldcidelemzésnél kapott eredményekkel, ahol azt

7

16 Egy példaval bemutatva tehat, a 18-as szenzitivitasi szinten az ’US’ (amerikai 6sszesitett) szignifikans ddtumok
kozé azok a datumok keriilhetnek be, amelyek mind a két modellverzié (New York-i és S&P 500 benchmark
indexes verziok) mind a 9-9 modellvariacidja szerint szignifikdnsnak szamitottak, tehat 6sszesen 18 amerikai
benchmark indexes modell itélte &ket jelentds datumnak a 18-bdl.
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lathattuk, hogy szintén az amerikai t6zsdék mozogtak er6sebben egyitt a TAIEX-szel, nem a kinaiak.
Ennek mértéke azonban, ahogy fent lathatd, eltér évtizedekenként és szenzitivitasi szintenként is.

3.3.2. Akigydjtott tajvani, kinai és amerikai hirek hatasa

A kovetkez6kben azt vizsgadltam meg, hogy az el6zetesen kigylijtott hirek forrasai (tajvani, kinai és
amerikai) kozott kiolvashatd-e valamilyen mérték( magyarazderS. A korabbiakban felvazolt médon
lefuttattam 6sszesen 54 modellt (36 benchmarkos modellvariaciot és 18 peer index-szel is kib6vitett
modellvariaciot) minden kereskedési napra a tajvani t6zsdén 1991 januar elejét6l 2020 janudr végéig.
A kovetkezGkben azt veszem goéresé ald, hogy az elGzetesen kigy(jtott tébb, mint 6000, ugyanakkor
nem validalt és sziikségszerlen szubjektiv tajvani, kinai és amerikai eredeti hir hogyan oszlik meg a
fenti eseményelemzési modellek altal szignifikdnsnak itélt ddtumok koril. A hipotézisem (H4) alapjan
azt vdrom, hogy az amerikai eredet(i hirek, amelyek olyan ddtumokra esnek, amikor a modellek a
tajvani t6zsdén abnormalis (akar pozitiv, akar negativ) hozamot mutattak tobbségben legyenek a teljes
id6szakra nézve a kinaiakhoz képest. Ez az arany ugyanakkor — a hipotézis szerint — az id6szak végére
atrendez6dést mutat a kinai hirek javara, de maradé amerikai félénnyel. A tajvani hirek jelenléte pedig
a két nagy kils6 befolydsold er6 valddi hatasanak kontextusba helyezésére szolgal.

Lassuk tehat a fenti elemzéseket a kovetkez6kben a benchmark+peer modellekre vetitve, kilonb6z6
szenzitivitdsi szinteken. Els6ként a hirek eredete szerinti tdblazatok kovetkeznek a teljes vizsgalt
id&szakra fel6sszegezve, sorrendben 1, 5, 9 és 14-es szenzitivitasi szinteken:

1. tablazat A kigydjtétt hirek forrdas (TW: Tajvan, US: USA, CH: Kina) szerinti szamossdga a benchmark és peer indexet is
tartalmazd modellek dltal a tajvani tézsdén jelentés abnormdlis hozamot mutatd ddtumok kériil kiilbnb6zé szenzitivitdsi
szinteken: fentrél le és balrdl jobbra sorrendben 1, 5, 9 és 14.
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A sllyozott szamokat nézve az amerikai és tajvani eredet( hirek szdma a szignifikdns események koéril
nagyon hasonldan alakul, egyediil a legenyhébb szenzitivitason lathatd kozel 3%-os amerikai folény,
de valdjaban ez is margindlisnak tekinthetS. A kinai eredet(i hirek szdma sincs sokkal lemaradva
aranyaiban, a legnagyobb szazalékos kiilonbség az 5-0s és a legszigorubb, 14-es szenzitivitason
figyelhet6 meg, el6bbinél 7,5% utdbbinal pedig 38%-os a kiilonbség, bar ez utébbi esetében eleve
alacsony nominalis szamokrdl beszélink — ezek azok a datumok, amiket a legtobb modell
szignifikansnak itélt.

Szintén a teljes id&szakra, szintén a fenti négy szenzitivitasi szinten az egyes felek (Tajvan, USA, Kina)
érintettségét nézve a kovetkez6képpen alakultak a hirek szamossagai a szignifikans datumok koril
(minden tablanal a jobb oldali harom mez6 tartalmazza a sulyozott értékeket):
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2. tabldazat 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 t6zsdén jelentds
abnormadlis hozamot mutatdé datumok kériil kiilénb6z6 szenzitivitdsi szinteken: fentrél le sorrendben 1, 5, 9 és 14. Jobb oldalt
lathatdk a hirek szamdadval sulyozott értékek.

) SUM_of_TW_NEWS () SUM_of_CHN_NEWS @& SUM_of_US_NEWS (D TW base () CHN_base () US_base (8 TW_NEWS () CHN_NEWS (8 US_NEWS

1120 1029 1197 2042 1866 2175 1023467189 1029 10269434433

@ SUM_of_TW_NEWS @& SUM_of_CHN_NEWS @& SUM_of_US_NEWS @ TW_base @ CHN_base @ US_base & TW_NEWS @ CHN_NEWS @ US_NEWS

M 349 407 2042 1866 2175 360.04113614 39 34917793103

# 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 95 107 2042 1866 2175 8B.63956905 95  91.79862069

@ SUM_of_TW_NEWS @ SUM_of_ CHN_NEWS @ SUM_of_US_NEWS @ TW_base (B CHM_base & US_base (B TW_NEWS @ CHN_NEWS @ US_NEWS

20 16 2% 2042 1866 2175 18.276193604 16 21.448275862

A teljes id6szakra vett értékek nagyon hasonldéan alakulnak. Egyediil a legerésebb hatasu datumok
korul fedezhet6 fel némi amerikai dominancia, de itt eleve kevés szamu szignifikans datumrdl van szé.
Ha évtizedes bontasokban vizsgaljuk a szamokat (szintén csak a jobb oldali, a kigy(jtott hirek szamaval
sulyozott értékeket), akkor a '90-es évekre csekély, de adlland6 amerikai folényt latunk minden vizsgalt
szenzitivitdson. A kiilonbség ardnyositva a legnagyobb hatasu hirek esetén mutatkozik meg, tehat az
utolsd, 14-es szenzitivitdson, ahol nagyjabdl kétszer annyi amerikai kigydjtott hir volt a legalabb 14
modellvaridcié altal is szignifikdnsnak itélt datumoknal, mint kinai vagy tajvani:

3. tdbldzat 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 t6zsdén jelentds
abnormdlis hozamot mutaté ddatumok kériil az 1990-es években kiilénb6z6 szenzitivitdsi szinteken: fentrél le sorrendben 1, 5,
9 és 14. Jobb oldalt lathatdk a hirek szadmdval sulyozott értékek.

@ 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 81.904328018 78 90.21253406
@® SUM_of_TW_NEWS @ SUM_of CHN_NEWS @ SUM_of US_NEWS @ TW_NEWS @ CHN_NEWS ® US_NEWS
30 22 27 24.328018223 22 26190735695
® 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

A 2000-es évekre megfordul a trend. Az amerikai hirek szama a legenyhébb szenzitivitdsi szint
kivételével az utolsé helyre szorul vissza, ugyanakkor figyelemremélto a kinai hirek a szenzitivitasi szint
novelésével ndvekvd — de Osszességében enyhe — dominancidja:
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4. tabldzat A kigydijtétt 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
abnormadlis hozamot mutaté datumok kériil a 2000-es években kiilbnb6z6 szenzitivitdsi szinteken: fentrdl le sorrendben 1, 5,
9 és 14. Jobb oldalt Iathatok a hirek szamdval sulyozott értékek.

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

343 285 397 250.06456693 285 293.24484182

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

3 102 128 110.78267717 102 94547455296

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

35 34 41 29.598425197 34 30284731774

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

7 8 7 59196850394 8 51705639615
A 2010-es évekre aztan ismét atrendezédik a kép. A kinai hirek szdmossagban tovabbra is kezdeti
folényt mutatnak, ez azonban nagyjabdl a szenzitivitasi szint novelésével egyre csokken, és a

legjelent6sebb datumok tekintetében mdar ismét amerikai — és tajvani — hirdominancia figyelheté meg
a kinaiakkal szemben:

5. 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
abnormadlis hozamot mutaté datumok kériil a 2010-es években kiilénbdz4 szenzitivitdsi szinteken: fentrél le sorrendben 1, 5,
9 és 14. Jobb oldalt Iathatok a hirek szamdval sulyozott értékek.

@ 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 32.231884058 39 35.168674699

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

8 4 10 8.0579710145 4 9.0176088971

Ahogy a benchmark modellverzidk esetében, a peer indexes modellekre is igaz, hogy amennyiben a
legenyhébb szenzitivitdson vizsgadlddunk, a hipotézisek tobbnyire aldtamasztasra leInek az eredmények
altal. Ha viszont novellink a szenzitivitasi szinteken — tehat szigoritunk azon a definicion, hogy milyen
datumokat szamitunk a tajvani t&zsdén szignifikdns abnormalis hozamot hozénak —, akkor mar
szinesebb a kép. Ha évtizedeket vizsgalunk, akkor a leger6sebb hireket nézve a tajvani és amerikai hirek
szama nagyjabdl egylitt 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 gazdasdgi csoda leglatvanyosabb
része zajlott — megfordult, mig a 2010-es évekre visszaallt a korabbi minta.
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4. Konkluzid

A zaré fejezetben bemutatom, hogy a kutatdsom és elemzésem eredményei milyen mértékben
tdmasztjak ald a disszertacid hipotéziseit.

4.1. Els8 hipotézis

H1: A tajvani gazdasdg kiszolgdltatott a Tajvani-szoros politikai status quodjanak, valamint
kiilkereskedelmi szempontbdl Kindnak, ami megnyilvanul a két oldal tézsdeindexeinek
egyiittmozgdsdban.

Az elsé kutatdsi kérdés megvalaszolasa sordan megdllapitottam, hogy a tajvani t6zsde fGindexe,
valamint a kinai t6zsdék indexei statisztikailag is jelent&s egylttmozgast mutatnak. Az 1991 és 2023
kozotti id6szakra elvégzett korreldcidelemzések alapjan a tajvani TAIEX index és a kinai t6zsdeindexek
(Sanghaj, Shenzhen, Hongkong) kozotti egylttmozgas mértéke egyre jelent&sebb. A sanghaji és
shenzheni (tehat a szarazfoldi kinai) indexek er6sd6ddé korreldciot mutatnak a TAIEX-szel az id6
el6rehaladtaval — kilondsen a 2010-es évekre —, kettejlk kdzil a sanghaji index korrelacidja az erésebb
a tajvani index-szel. A hongkongi Hang Seng index azonban mindketténél joval er6sebben korreldl a
TAIEX-szel, bar ez az’el6ny’ az 2010-es évekre valamelyest csokken — el6bbi kettd erGsebb korreldcidja
miatt.

A ’90-es éveket tekintve nem sok statisztikailag szignifikdns korrelacids egylitthatot szamoltam a kinai
és tajvani t6zsdék kozott — a hongkongi mutatot nem szamitva. Ebben az id6szakban a Tajvani-szoros
status qudja jelent6s valtozdson esett 4&t, ugyanis Tajvan az évtized kozepén kiteljesitette
demokratizalddasi folyamatat, és ezzel parhuzamosan megerGsodtek a tajvani flggetlenség kikaltasa
feletti félelmek Pekingben, ami a sziget koruli éles hadgyakorlatok sorozatdban, valamint az amerikai
anyahajé hadosztalyok megjelenésében kulminalddott. A disszertacid kutatasi munkaja soran elGallt
abrak rdmutatnak, hogy ebben az id6szakban nemcsak a sanghaji, de a hongkongi t6zsde sem mutat
statisztikailag szignifikans korrelaciét a TAIEX-szel. Noha az alapfeltevés szerint éppen az er6s
korrelaciorél feltételezhetjiik, hogy valamilyen szint(i egymasrautaltsagot indikalhat, ebben az esetben
— amikor a kinai értékpapirpiacok egyébként még gyerekcipdben jartak — lehet, hogy éppen ellenkezé
jelenséget figyelhetlink meg. A tajvani t6zsde példaul az 1995-6s évben hol stagnalt, hol inkdbb negativ
tartomanyban mozgott, és lehetséges, hogy éppen a Tajvani-szoros instabilla valé politikai helyzete
mutatkozik ilyen forman meg a statisztikailag nem szignifikans korreldciés szamokban.

A 2000-es években aztan dltaldnos er8sodott a kinai t6zsdék és a TAIEX kozotti korrelacio. Ez az
erds6dés azonban nem volt atiit6, ami lehetséges, hogy annak is kdszonhetd, hogy 2000 és 2008 kozott
a fliggetlenedés 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, és a t6zsdei korrelacid is
ekkorra kezdett igazan megerdsodni — Hongkongot ismét csak leszamitva, mert a hongkongi-tajvani
egylttmozgas eddig is erds volt. Az er6sodés egy komolyabb torést leszamitva — amely feltehetéen a
2015-6s t6zsdei bizonytalansagoknak is betudhaté — folytatddott a 2010-es években is, annak ellenére,
hogy 2016-t6l ismét a DPP — és Tsai Ying-wen — kerlt hatalomra Tajvanon. A gazdasagi 6sszefonddasok
ekkorra feltehet6en mar felllirtak a politikai félelmeket — illetve két ciklus DPP-kormanyzds utan mar
valdszinUsithetd volt, hogy az Ujabb kabinetek sem fogjak napirendre tlzni az elszakadas kérdését.

A 2020-as években aztdn — egyel6re legalabbis — érdekes jelenség latszik alakulni: a Hang Seng index
tajvani korrelacids szamai is elkezdtek a két kinai tarsaéihoz ‘idomulni’, és ez jelen esetben erGs
visszaesést jelent. Ennek részben a 2010-es évek kozepétbl végbement hongkongi politikai valtozasok,
i.e. az, hogy Hongkong korlatozott politikai fliggetlenségének jelentés erodalédasa lehet az oka,
részben pedig az, hogy a 2010-es évektdl a hongkongi t6zsde meghatarozd cégei mar kinai szarazfoldi
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cégek. Amikor pedig feler6sodtek az un. ‘decoupling’-tél vald félelmek, ugy — legaldbbis egyel6re gy
néz ki —, a hongkongi t6zsde egylttmozgasanak valtozasa a tajvanival a masik két kinai t6zsdével
hasonld — negativ — palyét kévet.Y’

A teljes vizsgalt id6szakra nézve elmondhatd, hogy egyre er6sebben mozognak egyiitt a kinai és a
tajvani indexek, amely a két gazdasag 6sszekapcsoltsaganak indikatora lehet. Ez adédhat az altaldanos
globalis 6sszefonddasok erésodésébdl az id6szakra nézve, és altalaban a t6zsdék konvergenciajanak
erds6désébdl, ugyanakkor ez a névekvé mértékl egyilittmozgds Tajvan kinai kitettségének is az
indikatora lehet. A korreldcids — és hirgy(jtési — eredmények ennél messzebbre mené kdvetkeztetések
levonasdra nem adnak lehetGséget.

4.2.  Masodik hipotézis

H2: A tajvani gazdasdg kiszolgdltatott a vildggazdasdgi folyamatok Egyesiilt Allamok dltal vezérelt
dramlatainak jorészt a kinai gazdasdg kozvetitésén keresztiil legalabb annyira, mint kézvetve a
kinai-tajvani politikai helyzetnek, ami szintén tetten érheté a tézsdeindexek alakuldsan. A hipotézis
szerint tehdt a tajvani tézsdeindex az amerikai indexek mozgdsat legalabb olyan erésen kéveti, mint
a kinaiakét.

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 vizsgalt amerikai t6zsdék rendre nagyon erds
korrelaciés értékeket mutatnak a tajvani t6zsdével, a '90-es évek részleges (Hongkong miatt)
kivételével erGsebbet, mint kinai tarsaik. Az 2000-es évek stabil, kiszamithaté er8sodést hozott,
innentdl allanddsul a minimum 0,5-6s korrelacids egyltthaté az amerikai és tajvani t6zsdei hozamok
kozott. Ugyan a 2010-es években a korrelacios egylitthato tekintetében volt két jelent&sebb lejtmenet
is, mégis 0sszességében elmondhatd, hogy a kinai-tajvani relaciéhoz hasonléan az amerikai-tajvani
t6zsdei korreldcids szamok is altaldanosan er6s6dé trendet mutatnak. Mivel eleve magasabb értékekrdl
indultak, mint el6bbiek, ezért ez az er6sddés kevésbé latvanyos. A jelenség — ahogy a kinai-tajvani
relacioé esetén, az amerikai-tajvani t6zsdei korrelacio esetében is — magyardzhatd a globalis szinten
altaldnosan er6s6dé tézsdei és gazdasagi konvergencidval, a vildggazdasagi 0Osszefondddsok
mélyilésével, valamint azzal is, hogy Tajvan gazdasagi kitettsége is tovabb erdsodott az Egyesilt
Allamok felé — és az korabban sem volt gyenge. Errél, és a kinai-amerikai hatdsok 6sszevetésérdl
bévebben a kdvetkezd hipotézisnél és a harmadik kutatasi kérdésnél irok.

4.3.  Harmadik hipotézis

H3: A tajvani és az amerikai indexek kézétti integrdciéo bdar — 30 éves idétavlatban — csékkendé
mértékben, de tovabbra is erésebb, mint a tajvani és a kinai indexek kozétti integrdcio.

A kutatdsi eredményeim ezt a négy koziil ezt a hipotézist tdmasztjak ald a legerésebben. Az amerikai
indexek joval er6sebben korreldlnak a kinaiakhoz képest a tajvani t6zsdével a teljes vizsgalt idGszakra
(1991-2023) nézve, ez a leginkdbb taldn az ’6sszkinai’'® és az ’dsszamerikai’1® mutatdk esetében
szembetlnd. A hipotézisnek az a fele is tobbnyire megall, hogy ez a kiilénbség az id6vel eltlin6ben van.

Az eredmények azért nem tokéletesen tiikrozik vissza az el6zetes varakozasokat.

90-es években egyik vizsgalt t6zsde sem korreldlt tul erésen a tajvani tézsdével, leszamitva Hongkongot.
1997-ig Hongkong brit fennhatdsag alatt volt, és ebben az évtizedben még csak kis szamu szarazfoldi

17 Ezt b6vebben a harmadik kutatasi kérdésre adott valaszomnal fejtem Kki.

18 Ez egy sajat készitési, a sanghaji, a shenzheni t6zsdét, valamint a hongkongi t6zsde kinai cégeit magaban
foglald mutaté.

19 A Wilshire 5000.
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kinai cég kerilt a hongkongi t6zsdén bejegyzésre, ezért kérdéses, hogy ekkor még teljes értékd ‘kinai’
t6zsdeként tekinthetiink-e a Hongkongra. Ezzel egyiitt tény, hogy ebben az id6szakban az amerikai
t6zsdéknél erdsebben korreldlt a Hang Seng a TAIEX-szel — noha ez a korrelacié sem tulsdgosan erds.?°
Osszességében ez egy meglehet8sen izgalmas, és ezéltal volatilis id8szak volt. Az er6sebb hongkongi
korrelacié valdszinlileg annak is kdszonhet6, hogy ekkor indultak be Kindban a tajvani befektetések
Hongkongon keresztiil. 2008-ig (nem charter) repil6jarat se volt kozvetlenil Tajvan és Kina kozott, az
lzletemberek kozlekedése is Hongkongon keresztiil zajlott.

Szintén a '90-es évekbdl érdekes, epizodisztikus megfigyelés, hogy a korreldciés eredményeket
elemezve feltlint: attdl flggetlenil, hogy amerikai vagy kinai volt a vizsgalt t6zsdeindex, minden
esetben megfigyelhetd volt a '90-es évek kdozepén egy jelentds ‘beszakadds’ a tajvani t6zsdével vald
korrelaciéban. A tajvani t6zsde ekkor (kiilondsen 1995-ben) gyengén teljesitett, feltehetéen mert
ekkor alakult at végérvényesen a sziget demokraciava, és ekkor volt az Un. harmadik Szoros-kozti valsag,
amelynek soran Kina tdbb izben éles |8szerrel gyakorlatozott a sziget koriil és az Egyesiilt Allamok is
anyahajo hadosztalyokat vezényelt a Tajvani-szorosba. Az elsé teljesen demokratikus valasztasokat
kovetéen aztan fokozatosan ’helyre allt a rend’ a tajvani t6zsdén is. Noha ebben az idGszakban
,korrelaciés beszakadas” a tajvani t6zsdével minden reldciéban megfigyelheté (kinai, amerikai
indexekkel egyarant), lehetséges, hogy a hipotézisekkel valamelyest ellentmondasban ebben a Tajvan
szempontjabdl veszélyes id6szakban éppen a korrelacids egylitthatdk bezuhanasa az, ami igazan jelzi,
hogy Tajvan mennyire kiszolgaltatott a kinai és az amerikai feleknek, kiilondsen, ha azok egymassal is
Osszefesziilnek Tajvan felett.

A 2000-es és 2010-es évek a hipotézisben megfogalmazott mintazatot hoztdk: a tajvani index az
amerikai indexekkel erGsebben korreldlt, ugyanakkor ez a kiilénbség az id6 el6rehaladtaval csokkend
trendet mutatott. Megjegyzend6, hogy ebben az idészakban mar a NYSE erésebben mozgott egytt
altaldban a tajvani t6zsdével, mint a hongkongi—amely a 2000-es évek masodik felére mar a szarazfoldi
kinai vallalatok altal dominaltta valt.

A 2020-as évekre a disszertacio irasanak id6pontjaban (2023) egyelSre nehéz trendeket megallapitani,
ami azonban a 2023 tavaszaig lefuttatott korrelaciés eredményeket illeti, érdekes jelenség latszik
kibontakozni. Az eredményekbdl ugyanis nagyjabdl az latszik, hogy miutan Trump elinditotta a
kereskedelmi haborujat Kinaval szemben (2018), az addig egymadashoz mar-mar kozelitd kinai-tajvani és
amerikai-tajvani korrelaciés mutatdk hirtelen megint szétvaltak, majd a COVID alatti ujabb enyhe
kozeledés utan az ukran hdbord kitorésével és a Biden-adminisztracié er6s6d6 Kina-ellenes
politikajaval parhuzamosan ismét szétnyilt az ollé. Ezek a mozgasok alapvet6en erdsiteni latszanak a
hipotézisekben megfogalmazottakat. A harmadik hipotézis szerint a tajvani gazdasagi még mindig
jobban fligg az amerikaitél, mint a kinaitél, noha ez a kilénbség eltlin6félben van. Ha a fenti
megfigyelésem igaz, akkor ha olyan valsag esélyérGl van szd, ami egy lehetséges amerikai-kinai
gazdasagi kullinvdlast eredményezhet, akkor Tajvan inkdabb az el6bbi félhez huz. A Trump-féle
kereskedelmi haboru és a Biden-féle ‘decoupling’ az ukran haboru kitérésével egyiitt olyan id&szakok,
hordozzak is az amerikai-kinai gazdasdgi kiilonvalas a korabbiaknal joval valésagosabb lehetGségét —
s6t akar a fegyveres konfliktus esélyét is Tajvan felett. Ebben a két id6szakban jol lathatd, hogy a tajvani
t6zsde ismét er6sebben az amerikai index-szel kezdett el egylitt mozogni, nem a kinaival, mig a két
id&szak kozé beékel6d6 COVID-jarvany idején megint kozelitett a két korreldcids érték.

Végiil érdemes néhdny szt mondani az eseményelemzések idevagd eredményeirdl is. Azok a modellek,
amelyekben egy-egy kinai vagy amerikai t6zsdék haszndltam un. benchmark indexként szintén azt

20 Rjtkan lépte 4t a 0,5-6s korrelacids egylitthatéértéket.

20



mutattdk, hogy az amerikai t6zsdék er6sebb magyarazéerével birnak a tajvani t6zsde hozamainak
tekintetében. Mar a — jelen disszertacid terminoldgiaja szerint vett — legenyhébb szenzitivitason is
megfigyelhetd volt, hogy a sanghaji benchmarkkal dolgozé modellek kicsivel tobb szignifikans
datumel6forduldst mértek 1991 és 2020 kozott. Ebbdl arra kovetkeztettem, hogy a sanghaji index a
tobbi hdromnal valamivel gyengébben tolti be a benchmark szerepét — tehat a tobbinél kevésbé
korreldl a tajvani t6zsdeindex-szel, ezdltal kevesebb informaciot tud 'megfogni’, nagyobb lesz a
szignifikans hirek szama. Ahogy pedig noveltem a szenzitivitasi szintet — tehat szigoritottam a tajvani
t6zsdén abnormalis hozamot hozd ddtumok definiciéjat —, annadl inkabb élesedett ez a kilonbség az
amerikai és a kinai benchmarkok teljesitménye kozott elSbbiek javara. Altalanossagban, az
eseményelemzések eredményei is megerdsitik a korrelaciéelemzés sordn tapasztaltakat: az amerikai
t6zsdék erGsebben korreldlnak a tajvani index-szel a kinaiakhoz képest a teljes id&szakra nézve.
Kilonosen szembetin6 a New York-i t6zsde erGs magyardzdereje, illetve ezzel szemben a
sanghaji ‘gyenge’ teljesitménye.

4.4. Negyedik hipotézis

H4: A tajvani tézsde az amerikai hirekre érzékenyebben reagdl, mint a kinaiakra, de ez a kiilbnbség
az id6 elérehaladtdval (30 éves intervallum) egyre kevésbé jelentés.

A benchmarkos modellek a kigy(jtott hirek szamaval sulyozott eredményeit a legenyhébb
szenzitivitdson 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 korul. 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 tobb 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 kertltek 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 kiilonbségek, illetve a kiilonbségek kozti valtozas trendje teljesen egybevag
az eredeti hipotézissel (H4).

Figyelemre mélto, hogy bar a tajvani hirek rendre ott voltak a masodik helyen, egyik évtizedben sem
voltak els6k, ami lehet annak az indikatora, hogy mind az amerikai, mind a kinai hirek jelent6s hatdssal
voltak a tajvani t6zsdére. Emellett pedig a ‘trénvaltas’ folyamata is figyelemre érdemes, ahogy a 2010-
es évekre mar a modellek altal szignifikansnak taldlt datumok koril tobb kinai, mint amerikai
el6zetesen kigy(jtott hirt talaltam. 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 egyértelm(ien az amerikai indexek komoly teljesitményfolénye
rajzolédott ki a 2010-es évekre. Elképzelhetd tehat, hogy a kinai hirek latszélag er6sebbnek tliné
befolydsa a tajvani t6zsdére részben annak készénhetd, hogy az amerikai események hatdsat sokkal
jobban ‘megfogtak’ az amerikai benchmarkok ebben az idészakban. Az amerikai benchmark indexek
erds teljesitményét el6revetitették a korrelacidelemzés eredményei is. Enélkil valdszind, hogy
aranyaiban is joval tobb jelentGs amerikai hirt lehetne megfigyelni a 2010-es években is.

A szenzitivitasi szintek szigoritdsdval valtozott valamelyest a kép — lasd a hatodik kutatdsi kérdésre
adott valaszt. Ugyanakkor a legszigorubb szenzitivitason, tehat ahol a legerGsebb hatasu hireket
vizsgaltam, ismét szembet(in6 volt az amerikai hirek félénye — a 2010-es években is. Az
eseményelemzés kutatdsi eredményei tehdat részben aldtamasztjdk a hipotézist, de azok nem
szolgaltatnak elegendé bizonyitékot. Ahhoz, hogy a hipotézisemet nagyobb biztonsaggal ald tudjam
tdmasztani, el kell végezni a hirvalidalast a tovabbi valaszokért, tehat a kapott szignifikdans abnormalis
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hozamot hozdé datumokra egyenként meg kell taldlni és kategorizalni azokat a hireket, amelyek a
t6zsdei almanachok alapjan a leger6sebb hatast gyakoroltdk az aznapi arfolyamra. Ezeket az
eredményeket érdemes aztdn tovdbb elemezni, majd a korreldciéelemzés eredményeivel egyiitt
kozbsen értelmezni.

Az eseményelemzés jelenlegi szintjén a legenyhébb szenzitivitdsi szint eredményeit ha egylttesen
értelmezziik a korreldcidelemzés eredményeivel, akkor egyértelmlen a hipotézisek 3ltal
megfogalmazott kép rajzolédik ki: az amerikai t6zsde és hirek nagyobb hatassal vannak a tajvani
t6zsdére, mint a kinaiak. Ezt a korrelacidelmezés eredményei erGsebben, az eseményelemzés
eredményei er@s limitaciokkal tamasztjdk ald. Ez a megdllapitds — az amerikai folény — még a
disszertacio irdsanak id6pontjaban is fennallni latszik, ugyanakkor a kiilénbség eltlin6ben van.
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