m FOKUSZ — A FELTOREKVO PIACOK PENZUGYEl B————————

Sultan Salahuddin — Muhammad Kashif — Mobeen Ur Rehman

A részvénypiacok idoben vdltozo
integrdcioja és diverzifikdcios
lebetiségek a feltorekvd

és hatdrzonapiacokon

OsszerocLaLd: Jelen tanulmény a feltérekvé és hatarzéna-részvénypiacok iddbeli véltozékonysagét vizsgdlja a diverzifikacios
lehetGségek feltarasa céljabol. Ehhez az amerikai, eurdpai, dzsiai, kbzel-keleti, valamint az afrikai régio 29 feltdrekvg és
hatdrzonapiacabdl hoztunk Iétre mintat, amelyeket a 2000 és 2018 kozotti idGszak vonatkozdsaban vizsgaltunk. A mintaban az
egyes régiok egy 'hazai orszag’ panelbdl és egy '0sszes tobbi orszag’ panelbdl dllnak. Az eredményeinkbdl jol latszik, hogy a
valsag utani idszakban a nemzetkdzi befektetGk szamara kevés diverzifikacios lehet6ség mutatkozott a feltdrekve és hatdrzona-
részvénypiacokon a valsdg el6tti iddszakhoz képest. A valsag utani idGszakban Peru, a Flilop-szigetek és Jordania kinal hosszu
tavu diverzifikacios lehetdségeket, mig a feltdrekvd amerikai piacok kozl Brazilia, Mexiko és Peru, a feltdrekvd azsiai piacok
kozill a Fiilop-szigetek, a hatarzona Eurépaban Kazahsztan, a hatarzona Afrikdban Kenya és Marokkd, a hatdrzona Kozel-Keleten
pedig Bahrein és Jorddnia nyGjt rovid tavi diverzifikdcios lehetdségeket a nemzetkdzi befektetdknek.!
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A nemzetkozi kockdzatdiverzifikdcié mér egy
ideje a pénziigyi befektetések eloszldsdnak fon-
tos aspektusdt jelenti. Markowitz (1952) és
Grubel (1968) kordbbi tanulmdnyai alapos
vizsgalatnak vetették ald a nemzetkozi portfé-
li6-diverzifikdciét. A részvénypiacok integraci-
6ja egy olyan jelenség, amely sordn a kiilonbé-
z8 orszdgok részvényei hasonléan mozognak,
és hasonlé tendencidkat mutatnak a vdrha-
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t6 kockdzarttal kiigazitott hozam tekintetében
(Jawadi, Arouri, 2008). A t8zsdék integrici-
6ja azt jelenti, hogy a részvény értékelésére —
fuggetleniil a kereskedés helyszinétdl — azonos
modell haszndlhaté minden egyes orszdg ese-
tében (Heimonen, 2002). A t8zsdék kozotti
nagyfokt pénziigyi piaci integrdcié probléma-
ja éreékes téma lett a jelen pénziigyi szakiro-
dalomban, amely a részvénypiacok kozotti
kolesonhatdsok kiilonb6zd aspektusaival fog-
lalkozik. A globalizécids folyamatok elérehala-
ddsdval a pénzeszkozok egyik orszdghdl a ma-
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sikba t6rténé dramldsa egyre élénkiil. Ezt szem
eltt tartva a befekeetbk és a portfélidkezel 6k
megkezdiék a befektetések nemzetkozi diver-
zifikal4dsdt a hozamok maximalizdldsa és a koc-
kazatok minimalizaldsa érdekében, de a t&zs-
dei befektetések diverzifikiciéja semmit sem
ér, ha ezen orszégok részvénypiacai szorosan
integrdltak. A tradiciondlis portfélié elméle-
te szerint egy diverzifikdle portféli6 esetén na-
gyobb a megtériilés lehet8sége. Segitségével a
lehetd legnagyobb hozam érhet§ el viszonylag
alacsony kockdzat mellett (Lai, Hang, 2014).
A hatékony portfélid-diverzifikicié kulcsfon-
tossdgll a nemzetkdzi befektet6k szdmdra, de
a részvények hozamai kozotti korreldcids éreé-
kek a részvényhozamok kozotti kapesolatnak
csak indikdtorai (Rehman, Kashif, 2018). Te-
hdt a nemzetkozi piacokba torténd befektetés
elétt meg kell vizsgdlni a részvénypiacok ko-
zotti integrdcié szintjét, és éppen ezért valtak a
részvénypiacok kozotti integraciéval kapcsola-
tos kutatdsok egyre éreékesebbé, kiilondsen az
elmule néhdny évtizedben.

Szédmos tanulmdny szilletett a t8zsdék ko-
zotti integrdciérol. Ezek dltaldban egy adott
régiét helyeztek kozéppontba, példdul Ame-
rika, Eurépa, Azsia vagy Afrika fejlett, felts-
rekvé és hatdrzénapiacait. A részvénypiacok
kozotti integriciérol sz6l6 tanulmdnyok tobb-
sége a fejlett piacokkal foglalkozik, és a ko-
rabbi szakirodalom a fejlett piacok kozotti in-
tegrdcié magas szintjérél szdmolt be (Carrieri
et al., 2013; Maghyereh et al., 2015; Sehgal,
Gupta, Deisting, 2017). Néhdny tanulmény
— példdul Bruner er al. (2008), Pukthuanthong
é Roll (2009), valamint Shahzad, Hernandez,
Rehman, Al-Yahyace és Zakaria, M. (2018)
— hosszabb idészakot felolels globdlis min-
tdt haszndlt. Batten et al. (2015) szerint pe-
dig a részvénypiacok kozotti integricié id6-
ben véltozd, ami lehetdvé teszi, hogy t6zsdék
kozotti integricié mértékée kiilonbozd idé-
szakokban vizsgdljuk. Tanulmdnyunk 8 cél-
ja szintén a részvénypiacok kézotti integrécié
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jelenlegi dllapotdnak vizsgdlata a feltdrekvd és
hatdrzéna-(frontier) piacokon. Ennek kapcsin
megjegyezziik, hogy az MCSI (Morgan Stanly
Capital International) a vildg orszdgait hdrom
kategéridba sorolta gazdasdgi tevékenységiik és
fejlettségiik szerint. Tanulmdnyunk a vildg hat
MSCI-régidjanak feltorekvd és hatdrzénapia-
cait vizsgdlja a régién beliili integrdci6, hosz-
szt és rovid tévia kapcsolatok szintjének elem-
zéséhez.

A pénzigyi szakirodalomban vita folyik ar-
16l is, hogy a piacok mésként viselkednek-e
normdlis és valsdgos iddszakokban. A globa-
lis pénziigyi vélsigok befolydsolhatjik a pia-
cok kozotti kapcesolatok intenzitdsit, és vég-
s6 soron a diverzifikicié vérhaté lehetdségeit
is (pl. Syllignakis, Kouretas 2011). Kevés ta-
nulmdny taldlt meggy6z6 bizonyitékot a ,fer-
t6zésre”: példdul Bae és Zhang, (2015), Rizavi
et al. (2011). Az integralt részvénypiacok ese-
tén val6sziniibb az egymadsra hatds, az integralt
t6zsdék ugyanakkor nem képesek a kockdzat-
diverzifikdcié el8nyeit biztositani, sét, val-
sdg idején novekszik a kiilsé sokkhatdsok koc-
kézata (Collins, Biekpe, 2002; Arouri et al.,
2010; Huyghebaert, Wang, 2010; Mohamad
Jais, Karim, 2011; Bae, Zhang, 2015).
MbczdrJ. (2010) ramutatott, hogy a gazdasig-
tudomdny nem rendelkezik semmilyen mo-
dellel vagy empirikusan tesztelt elmélettel arra
vonatkozdan, hogy hogyan keriilhet§ el a bi-
zonytalansdg a pénziigyi piacokon. Szdmos tu-
dés érvelt amellett, hogy a vilsdgot nem lehet
sem teljesen elkeriilni, sem megjésolni. Emi-
att olyan fontos a valsdg eldtti, a valsdg alatti
és a vdlsdg utdni részvénypiaci mintdzatok ta-
nulmdnyozdsa.

Az aldbbiakban olvashaté a mi hozzdjdru-
l4sunk ehhez a kutatdsi teriilethez. Elészor is,
mind a hatdrzéna (frontier), mind a feltérekvé
piacok adatait felhasznaljuk, mivel eddig kevés
tanulmdny foglalkozott mindkét piaccal egy-
azon tanulmdnyban egy ilyen hossza, 19 éves
idészakot vizsgdlva. Mdsodszor, hdrom kiilon-



boz8 id8szakot vizsgdlunk a hatdrzéna- és felto-
rekvd piacok idébeli véltozékonysiganak, vala-
mint a pénziigyi vildgvélsig (2008-2009) ezen
orszégok részvényhozamaira gyakorolt hatd-
sdnak elemzéséhez. Harmadszor, paneladat-
kointegriciot és vektorhibakorrekciés-modellt
(VECM) haszndlunk az orszdgszintli eszkd-
z0k kozotti integricid, valamint révid és hosz-
szt tdvh kapesolatok vizsgdlatdra, hiszen a pa-
nelmédszer népszeri és gyakran haszndle a
pénziigyi szakirodalomban; kordbban a hason-
16 vizsgdlatokat id&soros elemzéssel végezeék.
Tanulmdnyunk f8ként azon befektet8k szdm4-
ra hasznos, akik révid és hosszt tdvon kivin-
jak diverzifikdlni portfélidjukat egy adott ré-
giéban.

SZAKIRODALMI ATTEKINTES

A t8zsdepiaci integriciérdl sz6lé kordbbi ta-
nulmdnyok igazoljdk, hogy csekély integricié
4ll fenn az orszdgos t8zsdék kozote (Bowman,
Comer, 2000; Bhar, Nikolova, 2009), mig a
részvénypiacok integriciéjardl sz6lé aktud-
lis irodalom szerint az egymdsrautaltsdg szint-
je novekedett az utébbi idében (Beirne et
al., 2010; Okicic, 2015; Jebran et al., 2017;
Baumohl et al., 2018). Attekintésiink sordn azt
taldltuk, hogy a legtobb tanulmdny az olyan
fejlett piacok egymdsrautaltsigdt helyezte ko-
zéppontba, mint az USA, Japdn és mds jelen-
t8s eurdpai orszdgok (pl. Bekaert, Campbell,
1995; Majid et al., 2006; Dunis, Sermpinis,
Karampelia, 2013; Maghyereh et al., 2015;
Shahzad, Kanwal, Ahmed, Rehman, 2016;
Sehgal, Gupta, Deisting, 2017), és azt éllapi-
totta meg, hogy a fejlett orszdgok kozotti in-
tegrdcié ndvekedett. Ezutdn a legtobb kutaté a
feltorekvd és hatdrzonapiacokra forditotta a fi-
gyelmét, hogy Uj részvénypiaci kombindcidkat
azonositsanak a portfélidk diverzifikdciéja ér-
dekében. Fzzel kapcsolatban Carrieri és mun-
katdrsai (2013) szintén jelezték, hogy a fejlett
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piacok csaknem teljes mértékben integraléd-
tak a globdlis gazdasdgba, a feltorekvd piacok
pedig még nem integralddeak sikeresen.

A késébbiekben szdmos kutaté tanulmi-
nyozta a feltorekvd és hatdrzénapiacokat, ide-
értve az dzsiai feltorekvd orszdgokat is (pl.
Jebran et al., 2017; Narayan és Rehman, 2018;
Kim et al., 2015; Bowman, Comer, 2000), és
azt allapitottdk meg, hogy az dzsiai orszdgok
kevésbé integrédlédrak a 2008-2009-es pénz-
tigyi vildgvdlsdg eldtt. Ezutdn késziile néhdny
tanulmdny a feltorekvd és hatdrzéna- eurépai
orszdgokrél is (pl. Nikkinen Piljak, Rothovius,
2011; Syriopoulos, 2011), amelyek szerint a
feltorekvd piacok kozotti egyiittmozgds novek-
szik, és a hatdrzénapiacokon még mindig van
olyan kombindcié, amely gyenge korreldcidt
mutat. Szdmos egy régidra fokuszalé és régi-
6kon dtiveld tanulmdny is késziilt a feltorekvd
amerikai orszdgokrél (pl. Kumar, 2017), a ha-
tarzéna OET-orszdgokrél és afrikai orszigok-
16l (pl. Cheng et al., 2010; Guyot et al. 2014).

Részvénypiacok kozotti integracio
a feltérekvé piacokon

Szémos, egy konkrét régiét vagy kiilonbo-
z8 régidkat vizsgdld kutatdst végeztek a rész-
vénypiacok kozotti integrdciérél kiilonbo-
26 okonometriai technikik alkalmazdsdval
pl. Rehman, Shah, Hussain (2019), valamint
Rehman, Shah (2016). A legutébbi empiri-
kus eredmények azt mutatjék, hogy egyes fel-
torekvd részvénypiacok még mindig nagy bi-
zonyossaggal biztositanak nagyobb méreékd
diverzifikidciét a nemzetkdzi befektet6k sza-
mdra mind normdlis, mind vélsdgos iddsza-
kokban. Ugyanakkor e tanulminyok vegyes
eredményeket hoztak (Larisa Yarovaya, 2016).
A feltorekvd  gazdasdgoknak magasabb volt
a gazdasdgi novekedési rdtdjuk, mint a fejlece
gazdasigoknak, nagyobb részesedésiik volt
a vildg GDP-jében és kozvetlen kiilfoldi be-
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fektetéseiben, tovdbbd a feltorekvd orszdgo-
kat a gazdasdgi vélsdg is kevésbé érinti, ezaltal
vonzébbak a befektet6k szdmdra (pl. Bekiros,
2014). Li és munkatdsai (2003), valamint Ber-
ger és munkatdrsai (2011) szerint fenndll a ma-
gas kockdzatok csokkenésének valdszintisége a
portfoliok hatdrzéna- és feltorekvd piacok felé
torténd diverzifikdciéjakor.

Guesmi és Nguyen (2011) négy feltorekvd
régié — Azsia, Latin-Amerika, Délkelet-Azsia
és a Kozel-Kelet — globdlis integricidjit tanul-
mdnyoztdk, és arra a megéllapitdsra jutottak,
hogy a vildgpiaci integricié idében véltozd, és
még mindig nagymérték(i szegmentiltsdg jel-
lemzi a vildg térségeinek feltdrekvd piacait, de
az integracié szintje idével emelkedik ezeken a
piacokon. Sharma és Seth (2012) rdmutatott,
hogy a feltorekvé gazdasdgok részvénypiacai-
nak integrdcids szintje az el6z8 évekhez képest
névekedett. Groot, Pang és Swinkels (2012) sze-
rint a hatdrzénapiacok a potencidlis névekedés
miatt jobb lehetdséget biztositanak a befekte-
tési portfdlié hatékonysdgdnak novelésére, és
ezért ezek a piacok érdemesnek bizonyulnak a
nemzetkozi befektetk érdeklddésére.

Ajaya (2017) szerint a chilei, a perui és
a venezuelai részvénypiac er8sen integralt.
A kointegricids teszt azt mutatja, hogy hosz-
sz tévy, kiegyenstlyozott kapcsolat 4ll fenn e
piacok kozdtt. Diamandis (2009) szerint négy
latin-amerikai piac (Mexiké, Brazilia, Chile
és Argentina) t6zsdéje és az USA részvénypia-
ca egymdssal integréltak. Syllignakis és Kouretas
(2011) bebizonyitotta, hogy a kelet- és kozép-
eurépai feltorekvd piacok, valamint az Egye-
siilt Allamok és az Egyesiile Kirdlysdg fejletc
piacainak részvényhozamai kozotti feltételes
korreldcié jelentdsen javult a 2008-2009-es vi-
lagvilsag alatt. Voronkova (2004) szerint a ko-
zép-eurdpai piacoknak erdsebb és jelentésebb
hosszi téva kapesolata 4ll fenn mind régién
beliili piacokkal, mind a vildg tobbi részével,

mint amire a régi6 kordbbi vizsgélatai utaltak.
Later, Munteanu, Filip és Pece (2014) az USA
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és Eurépa tizenkét feltorekvd részvénypiaci-
nak kolcsonos kapcesolatdt vizsgalta a 2005 és
2013 kozot id8szak tekintetében, és jelentds
kapcsolatot tart fel.

A hatarzonapiacok részvénypiacainak
integracioja

Az ecurbpai, dzsiai, kozel-keleti és afrikai ha-
tdrzénapiacok t6zsdéinek integricidjira is
sok apré bizonyitékot taldltunk. Wang és Shih
(2011) bizonyitékkal szolgilt a feltdrekvd eu-
répai piacok és 6t hatdrzénapiac t8zsdéi kozot-
ti integrdciéra, ami azt murtatja, hogy a rész-
vénypiacok a globdlis piacokkal részlegesen
integralédtak. Nikkinen, Piljak é Rothovius
(2011) megdllapitotta, hogy Horvétorszé-
got, Esztorszégot és Szlovénidt jelentds pénz-
ligyi integrdcié jellemzi a vildgpiac Osszessé-
gével Gsszehasonlitva. Wang és Shih (2013)
bizonyitékot taldlt a feltorekvd eurdpai piacok
és ot hatdrzénapiac t6zsdéi kozotti integrici-
4ra, ami azt mutatja, hogy a részvénypiacok a
globdlis piacokkal részlegesen integrdlédtak.
Lucey és Voronkova (2008) az orosz részvény-
piac kapcsolatdt vizsgilta a kozép- és kelet-
eurdpai feltorekvd piacokkal — példdul Len-
gyelorszdggal és Csehorszdggal —, valamint a
fejlett piacokkal. Arra a kdvetkeztetésre jutot-
tak, hogy hosszt téva kapcsolat nem 4ll fenn,
de rovid tdvd, kétviltozds tdrsnemzeti viszony
van ezek kozdte az orszdgok kozoee. Rehman
és Shahzad (2017) az 4zsiai hatdrzéna és fel-
torekvd részvénypiacok kozotti kapcesolatokat
tanulmdnyoztdk, és tgy taldledk, hogy a felts-
rekvd piacok jobban integralédtak a pakisztdni
részvénypiaccal, mint Sri Lanka-i részvénypi-
accal. Basher, Nechi és Zhu (2014) kimutat-
ta, hogy az OET tagillamainak kiilonbsz8
részvénypiacpdrjai kozote feleéeeles fluggdség
van jelen. Arouri és Nguyen (2010) szerint a
piackozi korreldcié idében valtozé és idSfiig-
g6 az Obosl menti részvénypiacokon. Az Obol



menti orszdgok kozotti egylittmozgds azonban
még mindig nagyon alacsony, és elhanyagol-
haté a Perzsa-6bol és a vildg tobbi orszdga ko-
zott. Espinoza, Prasad és Williams (2011) a re-
giondlis pénziigyi integricié mértékéc vizsgdlta
az Obsl menti Egyiittm(ikodési Tandcs tagor-
szdgaiban. A részvényadatok alapjdn sziiletett
empirikus eredmények igazoltdk, hogy ezek
a részvénypiacok integraltabbak més feltorek-
v6 piacokhoz képest. Boamah (2016) megalla-
pitotta, hogy az afrikai részvénypiacok integ-
raltabbak mds vildgpiacokkal, mint az afrikai
régi6val, és ez a globdlis integrdcié a kozel-
multban tovibb névekedett. Ezeket az ered-
ményeket az afrikai gazdasdgok kereskedelmi
rendszere magyarizhatja. Osszefoglalva, a rész-
vénypiacok kozotti integricié szintje idGvel
nd, és a pénziigyi vildgvalsigok szintén hatds-
sal vannak az afrikai részvénypiacokra.

A részvénypiacok kozotti integraciod
¢és a pénzigyi vilagvalsag

Azok az orszdgok, amelyek lehetdvé teszik a
t6ke szabad dramldsdt, és a gazdasdgi er8k dltal
meghatdrozott szabadon lebeg8 drfolyamra-
tat alkalmaznak, kiilsé sokkhatdsoknak lehet-
nek kitéve, ami néveli (fert6zés) vagy csokken-
ti a piacok kozotti egyiittmozgdsokat. (Kiss,
Kosztopulosz, 2012). Avildg gazdasdgainak
2007-ig tarté erds novekedését kovetden vdl-
sag indult el az Egyesiilt Allamok ingatlan-
dgazatdbdl, amely hamar vildgméret(ivé nétt.
A vilsg eleinte csak az Egyesiilt Allamokat és
Nyugat-Eurépa fejlett gazdasdgaic érintette,
hamarosan viszont — eltéré mértékben ugyan
— elérte az Eurdpai Unié kiilonb6zd 4llama-
it is, és 2008-ban globdlis pénziigyi vélsiggad
vélt (Terazi, Senel, 2011). Sok tanulmdny a
részmintavételi megkozelités segitségével vizs-
gilta meg az integricié mértékének fokoza-
tos valtozdsit és a valsdg hatdsdt a vélsdg eldtd,
alacti és utdni iddszak tanulmdnyozdsa alap-
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jan. Syllignakis és Kouretas (2011) szerint a
pénziigyi vildgvdlsdgok hatdssal lehetnek a pi-
aci kapesolatok intenzitdsdra, és végs6 soron a
diverzifikdci6 varhaté lehetdségeire. A szakiro-
dalom szerint a részvénypiacok kozotd integ-
racié méreéke jellegét tekintve id6ben valtozé,
és ki lehet téve pénziigyi vilsigok hatdsai-
nak (Yang et al., 2006). Horvdth és Petrovski
(2013) a Nyugat-Eurépa és Kozép-Eurdpa —
Magyarorszag,
Horvitorszdg, Maceddnia és Szerbia — kozot-

Csehorszég, Lengyelorszag,
ti egylittmozgdst tanulmdnyozta. A kéc régié
kozotti egytittmozgds magasabb volt a minta
2006 és 2011 kozotti id8szakdban. Mindegyik
részvénypiac drasztikus visszaesésen esett 4t a
2008-as vélsdg elején, és nem taldltunk arra
utalé bizonyitékot, hogy a vélsdg megvaltoz-
tatta volna ezen orszdgcsoportok részvénypia-
cai kozotti integrdcié méreékér.

ADATOK

A részvénypiacok kozotti integricié mérté-
két a feltorekvd és hatdrzénapiacok koziil ki-
vélasztott 29 orszdgbdl 4ll6 mintdn vizsgaltuk.
Az elemzésben 5 feltdrekvdé amerikai (Brazi-
lia, Chile, Kolumbia, Mexiké és Peru), 4 fel-
torekvd eurdpai (Csehorszdg, Gorogorszdg,
Magyarorszdg és Lengyelorszdg), 8 feltorekvd
dzsiai (Kina, India, Indonézia, Malajzia, Pa-
kisztdn, Fillop-szigetek, Tajvan és Thaifold), 4
hatdrzéna afrikai (Kenya, Mauritius, Marokkd
és Tunézia), 4 hatdrzéna eurépai (Horvdtor-
szag, Esztorsza’g, Kazahsztin és Szlovikia), va-
lamint 4 hatdrzéna kozel-keleti orszdg (Bahre-
in, Jorddnia, Kuvait és Oman) szerepel.

A jelen tanulmdnyban felhasznilt adatok
a 2000 janudrjdcdl 2018 decemberéig terje-
dé id8szakbdl szdrmazdé havi részvényinde-
xek, amelyeket a Thomason-adatfolyambdl
nyertiink ki. Az egyes orszdgok MSCl-indexe
alapjdn a mintdt tovdbb bontottuk: a 2000 ja-
nudrjitél 2007 decemberéig terjedd iddsza-
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kot a vélsdg elétti periédusként, a 2008 janu-
4rjarél a 2009 decemberéig terjedd idészakot
a valsdg alatti peridédusként, a 2010 janudr-
jdrdl a 2018 decemberéig tart6 idészakot pe-
dig a valsdg utdni id8szakként definidleuk.
A részvényindexiigyletek drai alapjén szdmol-
tuk ki a t6zsdei hozamokat. Paneladatokat
hoztunk létre mind a 29 orszdghoz tgy, hogy
ezeket az orszdgokat 6 feltorekvd és hatdrzona-
piacokbdl 4116 régiodra osztottuk.

Az els§ szakaszban egy egyszerli idésoros
elemzést készitettiink valamennyi orszdgra vo-
natkozéan. A mésodik szakaszban az adatokat
kiilonbozd panelekbe konvertdltuk, és panel-
kointegrédcids technikédk segitségével vizsgdltuk
az integricio régiokon beliili szintjét (Narayan,
Rehman, 2017). Az egyes régidkban 1évé or-
szdgokat az Osszes tobbi orszdgokhoz képest
vizsgdltuk. Létrehoztunk egy modellt, amely-
ben az egy hazai orszdg panelje P, jelolési fiig-
g8ként, a t6bbi orszdg panelje pedig P, jelslé-
st fuggetlenként szerepel. Mindegyik régiéban
hasonlé paneleket hoztunk létre a részvénypi-
acok kozotti integrdci vizsgdlatdhoz. A panel-
adat-megkézelitést hasznidltuk fel a részvény-
piacok kozotti integrécié jelenlegi dllapotdnak
panelkointegricids-tesztekkel — (Kao, 1999;
Maddala, Wu 1999; valamint Pedroni 1999,
2004) — torténd vizsgilatdhoz. Az utolsd 1épés-
ben vektorhibakorrekciés-modellt (VECM)
alkalmazunk az orszdgszintli adatok kozotti
roévid és hosszt tdva kapcsolat ellendrzéséhez.
Rehman, M. és Shah (2016) tanulmdnyukban
ugyanezt a médszert hasznéledk.

Havi hozamok

A havi részvényhozamok mozgisa néhdny idé-
szak kivételével a normdlis szinten mozgott
mind a feltorekvd, mind a hatdrpiacok eseté-
ben. A havi hozamok 2008-2009-ben vala-
mennyi régiéban csokkentek a pénziigyi vi-
légvilsig kovetkeztében. Néhdny orszdgot
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abnormadlis hozamok jellemeztek a tobbi id8-
szakban; ezeket az 1. é 2. dbrdn mutatjuk meg.
Az 1. tdbldzatban a panelek dtdagos hoza-
mai a valsdg utdni idészakban 2,3; 0,665 0,45;
0,37; 0,09 és —0,58 értékeket mutattak, mig
a vélsdg el6tti idGszakban 0,22; 0,93; 0,965
0,2; 2,6, és 0,28 értékeket, a vélsdg alatt pe-
dig az orszdgok hozamai csékkenni kezdtek,
és —0,35; 2,1, —1; —0,5; =2 és —2,8 értékeket
mutattak az ,A”-t6l ,E” panelekben.

Panelegységgyokteszt

ADF-egységgyok, Im, Pesaran é Shin (IPS,
2003), valamint Levin, Lin é Chu (LLC,
2002) tesztjeit alkalmazzuk az MSCl-indexek
staciondriusdnak meghatdrozdséhoz a csoport
Osszes orszdga, kivéve a hazai orszdg vonatko-
zésaban. A MSCl-dradatok felhaszndldsdval
vizsgaljuk a szintet, és a hozamadatok alapjin
dllapitjuk meg az els6 differencidt. A teszteket
drift-paraméterrel és trendparaméter nélkiil
végezziik az 4r és a hozamadatok tekintetében.

Panelkointegracios teszt

Empirikus elemzésiinket bdrmely adott nem-
zet tipikus befektetdjére vonatkoztatva kezd-
titk el — i —, aki olyan befektetési portfélidval
rendelkezik, amely az adott nemzet tdézsde-
indexébdl és mds piaci mutatdkbdl tevédik
ossze. Panelkointegricids tesztet alkalmaz-
tunk — koztilk Kzo (1999), Maddala és Wu
(1999), valamint Pedroni (2004) vizsgalatait
— az orszdgszintli adatok kozotti hosszd téva
kointegrdcié ellenbrzéséhez.

Pit:51i+91ipjt+uit (1)
A Pl_z itt a csoport egyes orszégainak

MSCl-indexe; a P, a csoport t8bbi or-
szégra jellemzd MSCl-indexek osszessége.
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1. dbra

A FELTOREKVO RESZVENYPIACOK HAVI HOZAMAI (2001. JANUAR-2018. DECEMBER)
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1. dbra

A FELTOREKVO RESZVENYPIACOK HAVI HOZAMAI (2001. JANUAR-2018. DECEMBER)
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03
02
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1. dbra

A FELTOREKVO RESZVENYPIACOK HAVI HOZAMAI (2001. JANUAR-2018. DECEMBER)
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2. dbra
A HATARZONA-RESZVENYPIACOK HAVI HOZAMAI (2001. JANUAR - 2018. DECEMBER)

KENYA MAURITIUS
03 04
02 03
01 02
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MAROKKO TUNEZIA
025 03
02
0,15 02
0,1
0,05 0.1
0
005 0
0,1 0,1
0,15 ’
02 0,2
040506 07080910 111213141516 17 18 040506070809101011121314 15161718
HORVATORSZAG ESZTORSZAG
03 06
02 04
0,1
0 02
0,1 0
02
03 02
04 04
08090910111112131314151516171718 0809091011 11121313141515161717 18

Pénziigyi Szemle m2020/2



B FOKUSZ — A FELTOREKVS PIACOK PENZUGYEl B————————

2. dbra

A HATARZONA-RESZVENYPIACOK HAVI HOZAMAI (2001. JANUAR - 2018. DECEMBER)
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1. tabla

LEIRO STATISZTIKAK ES FELTETEL NELK{LI KORRELACIO

Valsag elott Valsag alatt Valsag utan

S ¢ S
= =
N N
< <
S S
-} -}

Kozépertek 0,021 0013 0032 0019 0031 -0,007 0,002 0 0 -0,009 0003 0002 0001 0003 0004
Max. 0159 07145 07161 07107 0187 07142 07161 0124 0138 0336 0129 0137 0123 0080 0,152
Min. -0,154 -0,148 -0201 -0,128 -0212 -0267 -0,11 -0252 -0219 -0383 -0,146 -0,126 -0,107 -0,086 -0,218
Szbrés 0065 0045 0077 0051 0073 0097 0063 0081 0094 0159 0056 0044 0045 0035 0,066
Ferdeség -0,258 -0315 -0472 -083 0613 -0674 0477 1438 -0299 0153 -0,149 0,004 -0,036 -0355 -0318
Cslcsossdg 3,157 4,447 3495 3331 3937 3256 3014 532 2642 3263 2869 3423 2956 2743 32%

Brazilia 1 0508 0207 0101 0574 1 0646 0727 0152 0830 1 0521 0525 -0,160 0,633

Chile 1 0205 0,013 0392 1 0567 0,198 0,532 1 0474 0,080 0459
Kolumbia 1 0,167 0,145 1 0156 0553 1 0037 0492
Mexiko 1 -0,179 1 0,212 1 0,048
Peru 1 1 1

Valsag eldtt Valsag alatt Valsag utan

agyarorszag

Lengyelorszag
Csehorszag
Gdrogorszag
agyarorszag
Lengyelorszag
Csehorszag
Gdrdgorszag
agyarorszag
Lengyelorszag

= =
= N

b ]

7] 4

H =)

= =3
= 73

D =

L2 b=
o S

Kozépérték 0,017 -0,002 0,013 0009 -0016 -0,03 -0,020 -0,021 -0,004 -0,027 0003 0,001
Max. 0180 07162 0208 0202 07163 0226 07159 0173 0088 0233 0171 0111
Min. 0190 -0222 -0248 -0,173 -0279 -0329 -0387 -0289 -0,101 -0343 -0,187 -0,12
Szérds 0070 007 0075 0077 009 0128 0121 0106 0042 07116 0063 0,048
Ferdeség —0,370 -0313 -0421 -0,057 -0463 -0,309 -0917 -0385 -0,117 -0264 -0,076 0,121

Csicsossdg 3,240 3341 3922 3070 4176 2941 4622 3136 2599 3008 4005 2662

gfseng 1 0393 0080 0123 1 0793 0039 0120 1 033 0106 —0,063
gg;ggg 1 -0029 0030 1 -0003 0,031 1 -0077 0081
242%3“ 1 0666 1 0886 1 0603
(%?snz%el_ 1 1 1
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Valsag eldtt Valsag alatt

szigetek
Thaifdld

Fiilop-
Thaifold

= Indonézia
>
Indonézia
Fiilop-
szigetek

0.007 -0.021 -0.007 -0.004 -0.005 -0.023 -0.008 -0.008 -0.007

Kozépértek  0.011  0.016 0.007 0017  0.004

o

Max. 0172 0207 0204 0139 0292 0171 0226 0262 0198 0271 0198 0108 0236 0157 0164 0.173
Min. -0300 0213 -0222 -0.150 -0.320 -0.148 -0.232 -0.237 -0.231 -0249 -029 -0.116 -0.660 -0.201 -0.165 -0.265
Szorés 0082 0.082 0080 0054 0098 0068 0077 008 0123 0131 0115 0055 0169 0085 0092 0.106
Ferdeség -0.690 -0.440 -0.317 -0.205 -0.155 0.082 -0.024 -018 -0.005 0070 -0362 0015 -2192 -0.151 -0.028 -0.367

Csicsossdg 4299 3142 3071 3473 4165 2514 3665 4495 2064 2303 3324 2700 9631 3283 2189 2.923

Kina 1 0276 0308 0225 0064 0115 0113 0038 1 0342 0485 0514 —0.115 0416 0302 0518
India 1 0453 0329 0354 0337 0407 0409 1 0733 0797 -0089 0748 0813 0773
Indonézia 1 0264 0195 0440 0270 0398 1 0794 -0019 0606 079 0863
Malajzia 1 0f21 0166 0571 0297 1 —0031 0729 0723 0761
Pakiszidn 1 0125 0167 022 1 0039 0208 —0.079
Ez“'i'gept;k 1 0340 0521 1 0626 0537
Tajvan 1 0508 1 0815
Thaifeld 1 1

Valsag utan

Indonézia
Fiilop-
szigetek
Thaifold

Kozépertek  0.001  0.006 0.006 0.002 0.004 0.007 0003 0.007
Max. 0170 0123 0118 0079 0170 0131 0097 0.139
Min. 0250 -0.133 -0.145 -0.087 -0.157 -0.112 -0.124 -0.219
Szbrés 0.061 0.045 0051 0028 0054 0047 0041 0.050

Ferdeség -0.780 -0.113 0612 -0.600 -0.292 -0261 -059 -0.826

Osicsosség 5485 3665 4218 3807 3333 3566 6.074
Kina 1 —0155 0007 -0059 -0011 -0.143 -0005 —0.044
India 1 0510 0471 0221 0614 0581 052
Indonézia 1 0511 0141 0678 0416 0698
Malajzia 1 0293 049 0466 0515
Pakiszidn 1 0115 0305 015
Eg'&@;k 1 0426 0640
Tajvan 1 0.554
Thaifold 1
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Valsag eldtt

Kozépérték 0,014 0,033 0,020
Max. 0128 0131 0221
Min. -0,150 0,041 0,141
Szords 0,053 0,044 0,060
Ferdeség 0,780 0391 0212
Cslcsossdg 4,205 2,463 5835
Kenya. 1 —0,067 —0,053

Mauritius 1 0,054
Marokké 1
Tunézia

Valsag eldtt

Kozépérték 0,030 -0,010 0,050
Max. 0,260 0,155 0,649
Min. -0,080 0,155 0,261
Szords 0,072 0,080 0,19
Ferdeség 1,767 0,076 1478
Csticsossdg 6,662 3,082 5,785

Horvatorszdg 1 0,157 -0,070
Esztorszdg 1 0,152
Kazahsztdn 1
Szlovakia

Valsag eldtt

Kozépérték—0,010 0,003 0,014
Max. 0,130 0149 0,118
Min. -0,090 -0,178 0,118
Szords 0,058 0,072 0,057
Ferdeség 0,898 —0568 —0,471
Cslcsossdg 3,401 3584 2,607
Bahrein 1 0,040 0,354

Jordania 1 0,174
Kuvait 1
Oman
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0,015
0,133

-0,108
0,045
0,211
4,257
0,126

-0,153
0,235
1

0,037
0,162

-0,050
0,056
0,292
2,486

-0,115
0,531

-0,22
1

0,005
0,138

-0,091
0,052
0,499
3,268
0,411
0,368
0,148
1

Valsag alatt

-0,012
0,198

-0,267
0,107

-0,185
3411
1

Valsag alatt

-0,019
0,192

-0,315
0,115

-0,715
3,628
1

Valsag alatt

-0,048
0,157

-0,328
0,117

-0,571
3,047
1

-0,006
0,303

-0,258
0,117
0,379
4,305
0,690
1

-0,028
0,189

-0,339
0,131

-0,536
2,642
0,688
1

-0,021
0,103

-0,215
0,074

-0,869
3,950
0,668
1

-0,01
0,136

-0,123
0,064
0,408
3,09

-0,186

-0,167
1

-0,001
0,260

-0,359
0141

-0,475
3227
0,494
0417
1

-0,030
0,164

-0,231
0,098

-0,287
2,755
0,638
0,517
1

—  mFOKUSZ — A FELTOREKVS PIACOK PENZUGYEI B

0,008
0,215

-0,109
0,063
0,992
6,214

-0,004

-0,100
0,124
1

-0,032
0,180

-0,178
0,086
0,083
3,031
0,784
0,528
0,493
1

-0,016
0,136

-0,293
0,101

-0,780
3,505
0,646
0,534
0,744
1

Valsag utan

0,010
0,140
-0,127
0,054
-0.277
3,012
1

Valsag utan

-0,001
0,137

-0,108
0,037
0,382
4,963
1

Valsag utan

-0,014
0,139

0,001
0,100

-0,156
0,034

-0,961
6,784
0,063
1

0,006
0,422

-0,198
0,067
1,989

15,606
0,244
1

-0,006
0,175

-0,231 -0,092

0,049

-0,583
6,612
1

0,044
0,906
5,338
0,061
1

-0,002
0,103

-0,080
0,037
0,243
2,945
0,084
0,057
1

-0,006
0,229

-0.222
0,077

-0,153
34171
0,188
0,243
1

0,001
0,194

-0,113
0,047
0,726
4,975
0,297
0,072
1

0,006
0,160
-0,163
0,047
-0,337
5,259
-0,012
-0,221
-0,010

-0,003
0,131
-0,150
0,042
-0,046
4,250
0,287
0,178
0,205

-0,004
0,087

-0,115
0,040

-0,534
3,095
0,243
0,144
0,334
1



A kointegrdcids teszt a régick kozote leg-
aldbb egy hosszti tévil kapcsolat jelenlété-
re utal. Mind a feltérekvd, mind a hatdrzé-
na-régidk havi dradataiban mindig taldleunk
legaldbb egy kointegraciés kapcsolatot, né-
hény esettél eltekintve, ahol az adott adatok
alapjdn nem taldltunk kointegricidés kapcso-
latot. (Ldsd 2. tdblizat)

Vektorhibakorrekcids modell
(vecm)

Itt a valtozdk kozotti hosszti tdvi kapcesola-
tot becsiiljitk meg a panel VECM segitségével.
A kovetkezd egyenletben szemléltetett kapeso-
lat érdekes szimunkra:

AP =0, + elizkzlAPj”k—i_ 0,ECT, te, (2)

Az (1) egyenlet mindegyik véltozdja megje-
lenik a (2) egyenletben az elsé differencia for-
méban, amelynek jele A. A becsiilend8 para-
méterek 0 és 6. A hibakorrekeiés tag (ECT)
az (1) egyenlet maradvinydnak eltéréséc je-
lenti. Ha ez jelent8s és negativ, az azt igazol-
ja, hogy stabil hosszt tdvii kapcsolat 4ll fenn az
azonositott véltozdk kozoee. A rovid tdva kap-
csolatok a hozamsorok eltérési értékének je-
lent8ségét hatdrozzék meg egy adott orszdggal
dsszehasonlitva.

A feltdrekv8 amerikai orszdgoknak hosszi
tdva és rovid tdva kapesolatai vannak a régién
belil, egy-két esettdl eltekineve. A panelben/
csoportban 1évé tobbi orszdggal minden or-
szdg hosszt téva kapesolattal rendelkezik, ki-
véve Chilét a vélsdg elbtti id8szakban, mig a
vélsdg alatt csak Brazilia elhanyagolhaté fiiggd
véltozéként, a valsdg utdni idszakban pedig
Perunak nincs jelentds hosszd tdva kapcsola-
ta. Fzzel szemben, rovid tdva kapesolat 4ll fenn
a régi6é Osszes orszdga kozott, kivéve Kolum-
bidt, mig a valsdg alacti idészakban Brazilia és
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Peru elhanyagolhaté, és a vélsdg utdni id8szak-
ban nem taldltunk révid tdvi kapcsolatot Bra-
zilia, Mexiké és Peru és a csoport tbbi orszd-
ga kozodtt. (Ldsd 3. tdbldzat)

A misodik panelben a feltdrekvd eurd-
pai orszdgok részvénypiacai kozotti integréci-
ot vizsgéltuk, és azt dllapitottuk meg, hogy
a vilsdg el6tti Gordgorszdgban az integra-
cié elhanyagolhatd, mig a vélsdg alace kizd-
rélag Cschorszdg volt elhanyagolhaté fiiggd
véltozdként, és a vélsdg utdn minden orszdg-
nak jelentds hosszt tdva kapesolata volt a ré-
gi6 tobbi orszdgdval. Gorogorszdg kivételével
a vélsdg elétt rovid tdva kapesolat 4lle fenn a
régi6 valamennyi orszdga kozott, mig a vilsdg
alacti iddszakban Csehorszdg kapcsolata volt
elhanyagolhaté a régidja tobbi orszdgdval, a
vélsdg utdni iddszakban pedig rovid tdva kap-
csolatot taldltunk a régié valamennyi orszé-
ga kozore.

A feltorekvd Azsia esetében vegyes bizo-
nyitékokat taldlcunk a régién belili hosz-
szU téva és rovid tdva kapesolatok tekinte-
tében. A vilsdg eldtt valamennyi orszdgnak
hosszti tdva kapcsolatai voltak, mig a valsdg
alatt csak Indonézia és Malajzia volt elhanya-
golhaté fuggd vilrozdként, és a vélsdg utdni
id8szakban a Fiilop-szigetek nem rendelke-
zett hosszi tdvi kapcsolattal. A vélsdg elee
rovid tdvi kapcsolat 4llt fenn a régié vala-
mennyi orszdga kozote — Kina kivételével —,
és a vilsdg alatti id8szakban Indonézia, Ma-
lajzia és Thaifold rendelkezett elhanyagolha-
t6 kapcsolattal a régié panelben szerepld tob-
bi orszdgdval, ami azt jelenti, hogy rovid tdva
kapcsolatot nem taldlcunk ezekben az orszd-
gokban, a vélsdg utdn pedig nem taldltunk
révid tdva kapcsolatot a Fulop-szigetek és
mds orszdgok kozott.

A vilsdg elétt valamennyi orszdg hosszi
tavi kapcsolactal rendelkezett hatdrzéna Af-
rika panel mds orszdgaival, mig a valsdg alacc
csak Mauritius volt elhanyagolhaté. A vélsig
utdni id8szakban minden orszdgnak volt jelen-

Pénziigyi Szemle m2020/2



—  mFOKUSZ — A FELTOREKVS PIACOK PENZUGYEI B

2. ldbldzat

KOINTEGRACIOS TESZTELES

Pedroni Johansen
Kao panelkointegracios . _ panelkointegracids-
panelkointegracios
teszt nyomteszt,
teszt, statisztika statisztika
Panel | Panel | Panel Csoport | Csoport c:‘:mrt
v-stat. |rho-stat. PP-stat. rho-stat.| PP-stat.
stat.
Felttrekve Brazilia 4,05 226 051 0,33 0,70 0,10 0,85 151 16,54 10,18
HETE Chile 231 119 074 034 027 009 004 102 907 757
valsag el6tt
Kolumbia 0,79 0,01 0,18 024 0,12 1,04 0,94 0,49 4,95 9,94
Mexiko 3,08 054 066 -024 0,66 0,04 0,20 132 10,37 7,35
Peru 5,00 1,17 0,70 1,33 1,75 1,30 1,86 2,76 2348 11,52
Feltorekvd Brazilia -1,10 0,54 0,56 0,05 0,03 023 046 -036 11,08 11,93
AHE Chile 010 023 -041 -053 -026 019 -028 018 379 1293
valsdg alatt
Kolumbia 052 024 1,11 1,56 0,98 1,43 1,99 1,49 1,90 10,23
Mexiké 0,37 —15,00 039 0,08 -051 006 -057 -0,59 4,75 12,92
Peru -0,08 -027 0,38 000 -013 -026 089 -055 11,30 9,85
Feltorekve Brazilia 0,36 1,20 0,12 0,83 0,34 0,44 1,23 0,61 9,40 15,59
e Chile 410 128 130 104 064 046 060 -015 1299 19,16
valsag utdn
Kolumbia -2,10 047 068 -087 -098 042 021 -038 10,80 19,97
Mexiko -230  -0,99 007 -096 168 106 -041 -129 10,90 15,19
Peru -1,50 184 -090 -059 042 -055 047 -044 10,18 14,38
Hatdrzéna Csehorszdg =210 1,20 050 -0,51 0,48 0,04 0,76 026 13,08 5,81
Eurdpa

Gorogorszdg  —359 173 062 -061 127 055 -386 -258 37,79 279
Magyarorszdg  -094 086 012 -097 002 -016 -099 000 1487 430
Lengyelorszdg 094 -026 -052 -167 075 024 -120 -029 1502 5,05
Hatérz6na Csehorszdg 284 053 079 -053 079 021 015 -010 679 6,79
Eurdpa Gordgorszdg  —162 173 062 -061 —127 025 004 -046 613 1356
valsag alatt

Magyarorszdg  —157 200 -041 032 055 021 027 075 910 9,41
Lengyelorszag  —1,75 233 15 09 -074 -08 -102 -054 1254 14,77

valsag el6tt

Hatdrz6na Csehorszdg  —109 017 -014 —068 105 030 -048 -063 2136 1636
Eurpa Gorogorszdg 386 007 103 -343 260 -055 -386 -258 4395 2021
valsag utdn

Magyarorszag 107 -0,64 1,31 1,97 1,82 2,09 3,00 284 1120 2,03

Lengyelorszag  —2,13 220 219 4711 A4 121 143 107 2265 14,20
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o Pedroni Johansen
Kao panelkointegracios . _ panelkointegracids-
panelkointegracios
teszt nyomteszt,
teszt, statisztika statisztika
Panel | Panel | Panel _ | Csoport | Csoport
v-stat. |rho-stat.| PP-stat. rho-stat.| PP-stat.
Feltorekvd Kina 4,55 2,36 0,66 1,79 0,74 0,41 1,92 0,73 27,51 15,67
husia India 8,45 0,44 0,59 1,35 1,76 0,46 0,66 1,16 39,10 38,46
valsag el6tt
Indonézia 3,17 0,40 1,39 2,40 2,24 0,49 1,74 168 69,70 52,91
Malajzia 3,33 338 182 117 105 -180 -123 116 3140 40,50
Pakisztén 356 056 -024 060 -018 -0,06 -057 013 17,73 9,77

Filop-szigetek 3,40 orr 14 142 044 188 206 076 3293 21,63

Tajvan -623 226 -163 -248 570 022 201 58 2215 21,85
Thaif6ld 388 05 107 115 146 156 178 229 1445 590
Feltorekve Kina -124 39 38 7423 -246 296 533 353 4543 35,67
Cézlssizg i India =170 093 219 -284 202 -192 434 350 349 34,95
Indonézia -2,/6 208 -148 -18 -19% 099 235 28 25% 32,76
Malajzia 247 256 149 189 194 115 254 271 3480 40,80
Pakisztan -127r 034 000 011 012 121 1,00  09% 3121 43,78
Filop-szigetek 2,24 3,06 -25 -296 -166 1,99 -370 -207 2976 40,40
Tajvan -159 254 139 144 204 055 151 289 2980 31,99
Thaif6ld -152 205 202 -218 110 -088 202 -136 3054 31,73
Feltorekv Kina 2,91 275 174 146 165 067 1,07 -133 2425 34,39
C;ISSiZg . India 165 -103 058 093 138 044 120 177 1570 12,29
Indonézia -188 121 228 187 -129 -169 -184 115 2050 27,42
Malajzia —4,61 109 157 -215 237 -031 -168 185 21,11 24,35
Pakisztan -116 050 -023 -0,06 049 0,71 064 134 1557 34,38
Filop-szigetek 1,93 -0,72 -0,16 -042 022 08 025 049 1096 30,53
Tajvan =056 177 -091 -08 001 -105 -1,09 000 1939 24,53
Thaif6ld -313 135 116 -146 -142 018 119 -106 1612 24,70
Hatdrzona Kenya -188 160 -152 -126 -18 057 -088 -163 674 6,040
C;;: oldit Mauritius 033 126 151 257 196 204 343 273 339 10,34
Marokko -142 006 -053 -026 -066 046 053 005 550 6,59
Tunézia -075 028 -009 -010 -043 054 026 016 523 7,51
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Pedroni Johansen
Kao panelkointegraciés T A panelkointegracids-
teszt nyomteszt,
teszt, statisztika statisztika
Panel | Panel | Panel Csoport | Csoport c:o::::u_rt
v-stat. |rho-stat. PP-stat. rho-stat.| PP-stat. stat.

Hatdrzona Kenya -002 028 -060 -103 021 046 119 039 531 9,64
5;'322 it Mauriiiss ~ —109 -017 042 024 051 102 069 101 428 9,38
Marokk6 14 092 -081 -071 112 -065 -079 172 436 397
Tunézia 09 027 08 09 -052 007 -053 000 335 7.26
Hatdrzona Kenya 042 -072 026 009 019 112 076 08 817 1132
Afrika Mauritius 299 29 250 173 191 152 145 168 935 738
vdlsiguidn  waokko 069 045 047 037 007 128 107 070 320 690
Tunézia 135 062 121 201 257 194 298 363 326 6,75
Hatdrzona Horvatorszag -220 —065 015 -066 -077 091 -022 -055 1760 2365
Eurdpa Esztorszag 143 232 015 038 047 071 110 000 1050 10,12
vilsagelott  \nspan 367 1,80 1,18 1,10 -266 025 068 261 1500 1397
Szlovakia -007 105 08 116 090 152 205 1,77 1010 12,99
Hatdrzona Horvatorszdag  —1,50 077 -0 -136 -002 -073 -133 020 10,20 14,75
Eurdpa Esttorszag 053 022 -108 -150 009 -132 221 -053 1380 17,07
vilsagalatt  yoansan 077 114 026 055 093 141 129 173 571 1076
Szlovakia 120 054 -041 -079 018 -027 115 -055 1040 14,11
Hatdrzona Horvatorszag —155 1,04 -037 034 -061 047 019 -009 88 1750
Europa Esttorszag 093 175 219 184 004 117 -15 057 1530 21,09
vlsaguidn  yaransptan 229 022 -039 -067 093 049 -017 -042 1230 1853
Szlovakia 057 -150 067 081 075 144 164 157 532 0,80
Hatdrzona Bahrein 300 215 210 -264 -182 144 270 177 1440 14,00
Kozel-Kelet  Jordania 047 044 08 093 052 170 179 133 1310 1507
valsageldtt 083 -023 028 -005 032 114 055 099 55 11,92
Omén -067 106 006 027 084 069 08 144 1280 1219
Hatdrzona Bahrein -060 075 -032 029 -042 040 013 -015 844 490
Kozel-Kelet  Jordania 252 146 074 066 104 000 -034 103 976 8,78
vlsagalatt gt 143 103 -055 -053 145 028 -006 -135 465 7,78
Omén 109 142 037 -019 -046 046 039 -029 217 6,15
Hatdrzona Bahrein 274 073 209 -253 240 -240 298 247 2140 2668
Kozel-Kelet  Jordania 360 127 334 328 313 357 379 326 2000 2146
valsagutdn g ait 227 256 -285 211 250 1,82 186 -234 1510 1947
Omén -072 050 -052 -039 -021 028 01 032 948 1422
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3. tabldzat

VECM-PANEL

Regresszorok

»A” panel

(]
| ==
(5]
< 1
|S=—
TER
s s
-

Brazilia -0,571
-0,108
[-5,286]
Chile 0,041
-0,024
[1,673]
Kolumbia -0,923
-0,089
[-10,35]
Mexiké -0,353
—0,089
[-3,970]
Peru —0,409
-0,087

[-4,685]

»B” panel

Hiba-
korrekcids
tag (-1)

Csehorszdgg 0,915
-0,119
[-7,703]
Gorogorszag  —0,117
-0,062
[-1,882]
Magyarorszdg  —0,999
-0,100
[-10,036]
Lengyelorszdg  —1,189
-0,108

[-11,021]

Valsag eldtt

Portfo-
lichozam
(1)

Portfo-
lichozam
(-2)

-0379 0,208
-0,097 0,070
[-3915]  [-2,954]
0,135 0,081
-0,063  -0,045
[2141]  [1,816]
0,052 0,080
-0,062  -0,063
[0835]  [1,278]
-0,254 0,074
-0,066 0,046
[-3,857]  [-1,605]
-0262  -0,136
-0,113  -0,085
[-2,314]  [-1,604]
Valsag eldtt

Portfo-
lihozam
(L))

-0,434
-0,065
[-6,644]
-0,137
-0,082
[-1,666]
-0,697
-0,082
[-8,520]
-0,735
-0,079
[-9,303]

=
-
N
ESY
O £ —

-0,279
-0,052
[-5,359]
-0,018
-0,059
[-0,304]
-0,154
-0,062
[-2,500]
-0,217
-0,062
[-3,473]

Tengely-
metszet

0,001
-0,004
[0,267]
0,001
-0,003
[0.291]
0,000
-0,004
[-0,076]
-0,001
-0,003
[-0,259]
0,001
-0,005

[0,154]

Tengely-
metszet

-0,001
-0,004
[-0,143]
0,000
-0,004
[-0,041]
0,002
-0,004
[0,463]
0,002
-0,004
[0,526]

Hiba—
korrekcids
tag (-1)

-0,294
-0,210
[-1,403]
1,312
-0,204
[-6,446]
-1,376
-0,219
[-6,273]
-0,732
-0,201
[-3,639]
-0,672
-0,289

[-2,323]

Hiba-
korrekcios
tag (-1)

-0,137
-0,251
[-0,544]
-0,582
-0,259
[-2,245]
-0,521
-0,146
[-3,577]
-1,201
-0,226
[-5311]

Valsag alatt

Valsag utan

Portfé-
lichozam
()]

-0,092
-0,192
[-0,480]
-0,165
-0,074
[-2,239]
-0,572
-0,109
[-5,236]
-0,526
-0,137
[-3,832]
-0,533
-0,359

[-1,485]

Portfo-
lichozam
(1)

-0,178
-0,126
[-1,414]
-0,453
-0,161

[-2,809]
-0,636
-0,179
[-3,543]
-0,719
-0,137
[-5,237]

Portfo-
liGhozam
(-2)

0,058
-0,127

[0,452]
-0,018
-0,054
[-0,331]
-0,179
-0,082
[-2,190]
-0,356
-0,084
[-4,214]
-0,368
-0,255

[-1,443]

Portfd-
lichozam
(-2)

0,060
-0,110
[0,547]
-0,032
-0,148
[-0,214]
0,001
-0,148
[0,007]
-0,152
-0,125
[-1,213]

Tengely-
metszet

-0,002
-0,010
[-0,194]
-0,002
-0,005
[-0,453]
-0,004
-0,007
[-0,572]
0,005
-0,009
[0,599]
-0,003
-0,017

[-0,167]

Tengely-
metszet

-0,001
-0,012

[-0,063]

-0,002
-0,015
[-0,125]
0,002
-0,011

Hiba-
korrekcids
tag (1)

-1,298
-0,098
[-13,228]
-0,952
-0,102
[-9,297]
-0,952
-0,102
[-9,297]
—1,426
=0,111
[-12,896]
-0,128
-0,064

[-1,989]

Hiba-
korrekcids
tag (-1)

-0,959
-0,104
[-9,215]
-0,288
-0,074
[-3,877]
-1,011
-0,092

[0,191] [-10,968]

0,001
-0,010

[0,128]

-0,781
-0,093
[-8,404]

Portfo-
lichozam
(1)

-0,220
-0,055
[-4,040]
-0,364
-0,059
[-6,136]
-0,364
-0,059
[-6,136]
-0,166
-0,031
[-5,333]
-0,077
-0,129

[-0,598]

Portfé-
lichozam
(1)

-0,134
-0,028
[-4,772]
-0,503
-0,179
[-2,818]
-0,238
-0,041
[-5,818]
-0,293
-0,042
[-6,975]

Portfo-
lichozam
(-2)

-0,068
-0,051
[-1,354]
-0,148
-0,044
[-3,363]
-0,148
-0,044
[-3,363]
-0,022
-0,026
(-0,841]
-0,041
-0,087

[-0,470]

Portfo-
lichozam
(-2)

-0,051
-0,025
[-2,009]
-0,191
-0,131
[-1,453]
0,001
-0,039

[0,019]
-0,053
-0,033
[-1,594]

Tengely-
metszet

0,001
-0,003
[0,311]
0,000
-0,002
[-0,176]
0,000
-0,002
[-0,176]
-0,001
-0,002
[-0,908]
-0,001
-0,003

[-0,331]

Tengely-
metszet

0,000
-0,002
[0,016]
0,001
-0,007
[0,070]
-0,001
-0,003
[-0,201]
-0,001
-0,003
[-0,298]
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Valsag eldtt Valsag alatt Valsag utan

Hiba-
korrekcios
Portfd-
Hiba-
korrekcios
tag (-1)

tag (-1)

o
8 ~
| 25
< S 1
Sx—
TEF
s =
=

Portfo-
liohozam
(1)
Portfo-
liohozam
(-2)
Tengely-
metszet
liohozam
(1)
Portfo-
liohozam
(-2)
Tengely-
metszet
Portfo-
liohozam
(-1)
Portfo-
liohozam
(-2)
Tengely-
metszet

Kina -0,081 0,024 0,002 0004  -1258 -0483 -0389 -0004 -0488 -0251 -0,092  -0,001
0,025 0,063 0,044 0,003 0,122 0,112 0,085 0,008 0,042 0,073 0,049 0,002

[-3197] [0,380] [0,046] [1.262] [-10,237] [-4,297] [-4,585] [-0,504] [-11,527] [-3422] [-1,:855] [-0,691]
India -0939 -0384 0188  -0001 -09%5  -0599  -0,253 0001  -1,000 -0339 -0,177  -0,001
0,078 0,049 0,038 0,003 0,171 0,156 0,109 0,010 0,084 0,040 0,030 0,001

[-12,029] [-7,818] [-4.847] [-0,206] [-5560] [-3,835] [-2312] [0,078] [-11,897] [-8471] [-5,714] [-0,549]
Indonézia -0541  -0,359 0,164 0,0014 -0248 0,188  -0,090  -0,002  -1,007 0,213 0,119 0,001
0,065 0,059 0,042 0,003 0,133 0,131 0,091 0,008 0,062 0,033 0,032 0,001

[-8229] [-6,043] [-3875] [0440] [-1856] [-1425] [-0,978] [-0,259] [-16213] [6415] [3673]  [0,085]

Malajzia -0929  -0178  -0,014 0,001 0,032 0,059 0,055 0,001 -1333  -0,100 0,073 0,050
0,066 0,029 0,023 0,002 0,105 0,054 0,037 0,003 0,072 0,018 0,016 0,001

[-14,02]  [-6111] [-0579] [0,143] [0308] [1,087]  [1,467] [0,034] [-18,399] [-5457] [-4,409]  [0,090]
Pakisztén -1175 -039%  -0,181 0,001 -1558 -1085 -0357 -0003 -0306 -0375 -0313  -0,001
0,075 0,049 0,044 0,003 0,106 0,121 0,106 0,010 0,040 0,063 0,044 0,002

[-15475] [-7,897] [-4,085] [0,031] [-14684] [-8922] [-3,351] [-0,265] [-7,648] [-5915] [-7,091  [-0,331]

Filop-szigetek -0,332  -0,168  -0,096 0,0001 -0491  -02001 -0,133 0,002  -0,006 0,017  -0,010  -0,001
0,062 0,051 0,036 0,002 0,135 0,090 0,064 0,006 0,044 0,0634 0,042 0,001

[-5331] [-3289] [-2683] [0,124] [-3613] [-2219] [-2,057] [0407] [-0,144] [0269] [-0279] [-0,269]

Tajvan -0376  -0225  -0077  -0001 -0272  -0,189  -0,149 0,004  -0,733  -0,304 0,227 -0,001
0,068 0,062 0,042 0,003 0,125 0,093 0,066 0,006 0,079 0,047 0,032 0,001

[-5514] [-3593] [-1,799] [-0,208] [-2,167] [-2,008] [-2,260] [0,635] [-9201] [-6,356] [-6,890] [-0,388]

Thaiftld -0477  -0210  -0,103 0,000 -0454 -0,168  -0,092 0,002 -1034 -039%4 -0219  -0,001
0,075 0,063 0,045 0,003 0,146 0,121 0,084 0,008 -0084 -0049 -0037  -0,002

[-6286] [-3296] [-2287] [-0093] [-3,097] [-1,381] [-1,083] [0,361] [-12333] [-8012] [-5930] [-0,331]
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Regresszorok Valsag eldtt Valsag alatt Valsag utan

Hiba-
korrekcios
tag (-1)
Portfo-

,»D” panel

metszet

—_
=
1
-~
>
2]
-

Portfo-
liohozam
(-1)
Portfo-
liohozam
(-2)
Tengely-
metszet
Hiba-
korrekeios
tag (-1)
Portfo-
liohozam
(-1)
Portfo-
liohozam
(-2)
Tengely-
metszet
liohozam
(1)
Portfo-
liohozam
(-2)
Tengely-

(]
e
o
<
=23
T =
o
-

Kenya -1,000 -0282 0,020 0001 1112 0725 0325 0004 0057 0,176 -0,027 0,001
-0157 0089 0087 -0005 -0238 0212 0152 0012 -0035 -0,107 0,078 0,003
(-6,349] [-3,180] [-0,225] [0293] [-4663] [-3415] [-2131] [-0,298] [-1645] [-1,646] [-0,349] [-0,170]
Mauri -0,297 0,354 0,192 0,003 -0274 0152 0,102 -0008 -0,604 -0,173 0,103 0,000
-0,067 -008 -0064 -0004 -0178 -0298 0,183 0014 0071 -0043 -0,038 0,002
[-4,404]  [4194]  [2973] [0845] [-1)540] [-0511] [-0,557] [-0,600] [-8/470] [-3,98] [-2,729]  [0,104]
Marokké -1,168 0011 -0,123 0,000 -0,538 -0307 0080 -0003 -1041 -0,001 0,048 0,001
-0,166 -0099 0099 -0006 -0,182 -0,101 0069 -0007 -0094 0,039 -0,039 0,002
[-7,026] [0,108] [-1,245] [-0,027] [-2,955] [-3,030] [-1,158] [-0478] [-11,10] [-0,030] [-1.238]  [0,555]
Tunézia -0,190 0,260 0,159 0,000 -1,651 0,021 0,048 0,002 -0,337 0,227 0,092 0,000
-0074 -0,109 -008 -0005 -0263 0068 0063 0007 -0069 -0,083 0065 0,003

[-2584] [2,378] [1,867] [-0,025] [-6,283] [-0,306] [0,751] [0,298] [-4.877] [2730] [1,413] [-0,172]

Regresszorok Valsag eldtt Valsag alatt Valsag utan

Portfé-
lihozam
(-2)
Tengely-
Hiba-
korrekeios
tag (-1)
Hiba-
korrekcios
tag (-1)
Portfé-
lihozam
(-1)
Portfo-
libhozam
(-2)
Tengely-

<]
8~
|2 F
< £ 1
=2 T
TER
s =
-

Portfo-
lihozam
(-1)
Portfo-
lihozam
(-1)
Portfo-
liohozam
(-2)
Tengely-
metszet
metszet

Horvétorszag = = = = -1220 -0,351 0,073 0,005  -0,599 0,208 0,1781 0,000
= = = = (0,303)  (0,213)  (0,146) (0,015  (0,058) (0,031)  (0,027)  (0,001)
- - - - [-4013] [-1,644] [-0496] [0327] [-10,205] [6,694] [6515] [-0,111]
Esztorszég = = = = -1,089 0394 0264 0010 -0,284 0,564 0,301 0,0009
= = = = (0328)  (0,224)  (0,160)  (0,017)  (0,036)  (0,080)  (0,064)  (0,003)
- - - - [-3319] [-1,754] [-1,645] [-0560] [-7,885] [7,006] [4676] [0,270]
Kazahsztédn = = = = 00177 -0,243  -0,079 0,0275 -0,858 0,044  -0,062 0,001
= = = = (0,184)  (0,223)  (0,161)  (0,019)  (0,073)  (0,061)  (0,061)  (0,003)
- - - - [0,096] [-1,086] [-0,490] [1,404] [-11,715] [0,716] [-1,008] [-0,349]
Szlovékia = = = = -0,293 0,027 0,0521 0,000 -0,962 0,158 0,1459  0,0009
= = = = (0,214)  (0,135) ~ (0,095)  (0,010) (0,082) (0,031)  (0,029)  (0,002)

- - - - (-1.363]  [0205] [0,545] [-0,017] [-11,668] [5,068] [4,903]  [0444]
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Valsag alatt

Portfo-
liohozam
(-1)

Portfo-
liohozam
(-2)

Tengely-
metszet

Hiba-
korrekcios

tag (-1)

Valsag utan

Portfo-
liohozam
(-1)

Portfo-
liohozam
(-2)

Tengely-
metszet

Bahrein 1,003 -0255 0,084 0001 1,053 -0534 039 0005 -0,158 -0,185  -0,068 0,001
-0194 -0111 0105 -0007 -0172 -0,167 0128 0009 -0049 -0,105 -0,072 0,003

[-5,167] [-2,309] [-0,795] [0,101 [-6,141] [-3192] [-3,087] [-0500] [-3,204] [-1,771] [-0,945]  [0,307]

Jordénia -1,042 0483 027 -0,001  -0,829 0,004  -0,063 0,000 0,001 0,054 -0,054 0,001
-0197 0148 0137 -0008 -0,182 -0,101 0088 -0007 -0007 -0,079 -0058 -0,003
[-5301] [-3265] [-1964] [-0,145] [-4,546] [0,041] [-0,710] [-0,051] [0,198]  [0,688] [-0,932] [-0,238]

Kuvait 0,004 0,410 0,084 -0007 0764 0217 008  -0,003 1198 0272 0,091 0,001
-0,002 -0151 0114 -0006 -0208 -0,195 0,150 0,010 -0,093 -0052 -0,050 0,003

(19291 [2723] [0738] [-1,111] [-3667] [-1,110] [-0567] [-0323] [-12,939] [-5214] [-1.811] [0378]

Omén 0,015 0,053 0,002 0,005 0,213 0,303 0280 -0,007 1,058 0,163 0,134 0,000
-0028 0123 0091 -0005 -0142 -0173 0135 0010 -0090 -0,041 -0,040 0,002
[0533] [0433] [0,021] [0871] [1,508] [1,753] [2071] [-0,760] [-11,814] [3,941] [3,382]  [0,171]

t8s hossza téva kapcsolata a régi6 t6bbi orszd-
gaval. A vilsdg eldte rovid tdvi kapesolat alle
fenn a régié osszes orszdga kozott, Marokkdt
kivéve. A vélsdg alatci id8szakban csak Tuné-
zia és Mauritius rendelkezett jelentds kapcso-
latokkal a régi6 panelben szerepld tobbi orszé-
gdval, ami azt jelenti, hogy a tobbi orszdgban
nem taldltunk révid tdva kapesolatot. A vdl-
sdg utdni idszakban nem taldltunk révid tdva
kapcsolatot Kenya és Marokkd esetében a ré-
gié panelben szerepld orszdgaival.

A hatdrzéna Eurépa esetén csak a vilsig
alatti és utdni id8szakrél rendelkeziink adatok-
kal. A valsdg alatti id8szakban csak Kazahsztdn
és Szlovénia rendelkezett jelentds kapcsolatok-
kal, mig a vélsdg utdni idészakban minden or-
szdg rendelkezett jelent8s hossza tévi kapcso-
lattal. A vélsdg alatti id6szakban csak Litvdnia
rendelkezett elhanyagolhaté kapcsolattal a ré-
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gi6 panelben szerepld t6bbi orszdgdval, mds-
részt pedig nem taldltunk révid tdva kapcso-
latot Kazahsztdn és a panel orszdgai kozote a
vélsdg utdni idészakban.

A vilsdg el6tti id8szak tekintetében Omdn
és Kuvait nem rendelkezett hosszti tdvt kap-
csolattal a hatdrzéna Kozel-Keleten, mig a val-
sdg alatt csak Omdn volt elhanyagolhaté fiiggd
véltozéként; a vilsdg utdni idszakban pedig
hosszt téva kapcsolatot taldltunk a régié pa-
nelben szerepld Gsszes orszdga kozott, Jorddnia
kivételével. A vélsdg el8tt rovid tdvia kapcso-
lat 4llt fenn a régié valamennyi orszdga kozétt,
kivéve Omdnt, mig a vdlsdg alatti id8szakban
csak Jorddnia és Kuvait rendelkezett elhanya-
golhaté kapcsolatokkal a régié panelben sze-
repld tobbi orszdgdval, majd a valsdg utdn Bah-
rein és Jorddnia rendelkezett elhanyagolhaté

kapcsolatokkal.



KOVETKEZTETESEK

A vildg részvénypiacai kozoeti ndvekvé integ-
rdciés tendencia miatt nagyobb hangsuly ke-
rillt a nemzetkozi befekeetdk eldee 4116 ) di-
verzifikdciés lehetdségek feltirdsira. Ebbdl
a célbdl tanulmdnyunk 29 orszdg rovid és
hossza tdvi kapcesolatait vizsgilta meg 2000
és 2018 kozott, a valsdg elbtti, alatti és utd-
ni idészakban. Az orszdgokat 3 feltorekvd és
3 hatdrzéna-régiébdl vilasztottuk ki, ame-
lyek kozote Amerika, Eurdpa, Azsia, Afri-
ka, valamint a Kozel-Kelet szerepelt. Azért
vontunk be mind eurépai feltorekvd, mind
hatdrzénaorszdgokat, hogy megvizsgdljuk az
integrécié szintjét az eurdpai régidban. Vegyes
bizonyitékokat taldltunk a részvénypiacok
egyiittmozgdsdra, a rovid és hossza tdva kap-
csolatokra a feltdrekvd és a hatdrzénapiaco-
kon. A feltétel nélkiili korreldcié alapjin meg-
dllapitottuk, hogy a t8zsdei egyiittmozgdsok
gyengék voltak a vélsdg elétt, mig a vélsdg alace
és utdn azok szintje ndvekedett, ami pedig azt
mutatja, hogy az egylittmozgds foka iddvel
emelkedik a feltorekvé és hatdrzénapiacokon.
Ehhez hasonlé eredményt kozolt még Beirne
et al., 2010; Okicic, 2015; Jebran et al., 2017;
Baumdhl et al., 2018; Huo és Ahmed, 2017; va-
lamint Ben Saida et al., 2018. Mensi, Shahzad,
Hammoudeh, Zeitun és Rehman (2017), szin-
tén azt dllapitottdk meg, hogy a piacok kozotti
integrécié eltérd a kiilonbozd idészakokban,
és er8sodott a nemrégiben lezajlott vildgvalsdg
alatt. Megallapitdsunk szerint az eurdpai fel-
torekvd és hatdrzénapiacok leginkdbb a régi-
6n beliil integriltak a vildg tanulmdnyban sze-
repld tobbi régidjdhoz képest. Nikkinen Piljak
és Rothovius, (2011); Syriopoulos (2011), Hor-
vdth, Petrovski, (2013) hasonlé eredmények-
16l szamoltak be tanulmdnyaikban. Megfigyel-
tik, hogy a nemzetkézi befektetdk korldtozott
szdmu orszdgkdzi kapcsolatban tudjék diverzi-
fikdlni a portfélidjukat azokban a régidkban,
ahol az orszdgok kozotti rovid és hossza tdvi
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kapcsolatok nem olyan jelentdsek; a mi tanul-
mdnyunkban ilyenek a hossza tdvu kapcsola-
tok (Peru) és a rovid tdva kapcsolatok (Bra-
zilia, Mexiké és Peru) az amerikai feltdrekvd
csoportban. Azok a befektetdk, akik diverzi-
fikdlni kivdnjdk portfélidjukat a felcdrekvd
dzsiai csoporton beliil, a Fiilop-szigeteket va-
laszthatjak hossza és révid tdvon, ahogyan a
tanulmdnyunkbdl kideriil. A hatdrzéna Afrika
tekintetében a rovid tdva befektet8k szdmid-
ra csak Kenydban és Marokkéban figyelcink
meg lehetdséget. Nem taldltunk rovid tdva
kapcsoltot Kazahsztdn és mds orszdgok kozoee
az eurdpai hatdrzénaorszdgok csoportjéban.
Jorddnia hosszi tdvon, Bahrein és Jorddnia
rovid tdvon is alkalmas olyan befektet8k sz4-
mara, akik a kozel-keleti hatdrzénaorszdgokba
fektetnének be.

Meghgyeltitk, hogy a vdlsdg el6tti id&szak-
ban jobb lehetdségek voltak, azok azonban a
vélsdg alatti és utdni idészakban hanyatlottak,
mivel a részvénypiacok egylittmozgdsa azéta
fokozédik a kapesolédé régidkban, ahogyan
azt Syriopoulos (2011) szintén megallapitot-
ta. Felfigyeltiink tovdbbd arra is, hogy a rész-
vények dtlagos hozamai mind a 29 orszdgban
— leszdmitva Mexikét és Kolumbidt — nega-
tivak voltak a vélsigos id8szakban. A vélsig
eldeti és valsdg utdni id6szakokban azonban a
legtobb esetben pozitiv dtlagos hozamokat ta-
ldleunk. Az dtlagos havi hozamok a valsdg elSte
voltak a legmagasabbak, a vilsdg alatt visszaes-
tek, sdt, negativ tartomdnyba keriiltek, majd a
vélsdg utdni id8szakban tjra fellendiiltek mind
a feltorekvd, mind a hatdrzénaorszdgok ese-
tén. Az egyiittmozgds szintén magas volt a vél-
sdg idészakdban a vélsdg el8tti és utdni idésza-
kokhoz képest. Tehdt megéllapithatd, hogy a
pénziigyi viligvdlsdg negativ hatdssal volt a fel-
torekvd és hatdrzénapiacokra. Bae é Zhanyg,
(2015), Horvith és Petrovski, (2013), vala-
mint Eichengreen et al., (2012) hasonlé ered-
ményekre jutott a feltorekvd piacokrdl késziile
tanulmdnydban.
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Eredményeink hasznosak lehetnek a nem-
zetkozi befektetbknek és eszkozkezel6knek
abbdl a szempontbdl, hogy megéresék a rész-
vénypiaci egylictmozgds id8beli vdltozékony-
sdgdt, az orszdgos részvénypiacok hosszu és ro-
vid tdva kapcsolatait a feltorekvd, valamint
hatdrzéna-régiokban, és igy hatékonyan tud-
jak diverzifikdlni a portfélidikat. Végezetiil,
a tanulmdny korldgdnak tekinthetd, hogy

havi adatokat haszniltunk, valamint az, hogy
az eurdpai hatdrzénaorszdgok adatai a vélsig
eléeei id8szakbdl nem dlltak rendelkezésre.
Tanulmdnyunk bdvithetd lenne, ha létrehoz-
ndnk egy régidkon 4tiveld csoportot a kilon-
b6z6 feltorekvd és hatdrzédnapiacokbdl, vala-
mint ha a vizsgdlatot makrogazdasdgi mutaték
segitségével mésfajta adatgyakorisiggal egészi-
tenénk ki.
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