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A jelzdlogpiaci valsag
¢s a Kozép-Kelet-Europaban aktiv
nagybankok részveényarfolyama

Tanulmanyunkban azt vizsgiljuk, hogy a jelzdlogpiaci valsaghoz kotheté hirek mi-
lyen hatdssal vannak a Kozép-Kelet-Eurépaban aktiv nagybankokra. A vizsgialathoz
tiz Kozép-Kelet-Eurépaban aktiv, tézsdei nagybankot valasztottunk ki, amelyek koziil
hat nyugat-eurodpai, mig négy kozép-kelet-europai székhelyii bank volt. A tiz pénzin-
tézettel kapcsolatosan 128 hirt gyiijtottiink ossze a 2007. jinius 1. és 2009. december
31. kozotti idészakbol. A hireket 6t kategéridba csoportositottuk, és az egyes kate-
goridknak a részvényarfolyamokra gyakorolt, rovid tavi hatasat kiilon vizsgaltuk.
Szamitasaink alapjan a jelzdlogpiaci valsag soran a befektet6k pozitivan fogadtik az
allami feltokésitéssel kapcsolatos bejelentéseket és a kielégité védelmet nyujto, atfogo
kormanyzati bankmenté csomagokat. A veszteségekkel, a lemindsitéssel és az ECB
intézkedéseivel kapcsolatos hirek esetén rovid tavon nem tudtunk szignifikans hatast
kimutatni. A kutatas soran a hirek szamossagaban igen, de a hirek altal kivaltott hatas
nagysagrendjében nem észleltiink jelentds kiilonbséget a nyugat-eurdpai és a kozép-
kelet-europai bankok kozott.

1. BEVEZETES

A globalis pénzpiac 6tévnyi folyamatos ndvekedés utan 2007 augusztusaban trendfordulo-
hoz érkezett. El6szor a globalis pénzpiac csak egy kis szegmensében, az Egyesiilt Allamok
jelzalogpiacan jelentkeztek zavarok. Bar az nyilvanvalo volt, hogy az USA jelzalogpiacanak
problémai negativan érintik a jelzalogpiaci kitettséggel rendelkezd pénzintézeteket, a hatas
ereje és gyorsasaga meglepetést okozott. A pénzpiacok nehézségei révid idén beliil tobb
teriileten is tiikkrozodtek, igy példaul a pesszimista makrogazdasagi kilatasokban vagy a
fokozott kockazatkeriilésben. Az allampapirhozamok drasztikusan csdkkentek, €s bar nem
azonnal, de a részvényarfolyamok is esni kezdtek. A pénzpiacok volatilitasa jelentdsen
megugrott, csakugy, mint a volatilitas ellen védelmet ny1;jto biztositasok ara. Az eurdpai €s
amerikai székhelyli bankok meglepd gyakorisaggal jelentették be veszteségeiket; a bizony-
talansagot pedig tovabb fokozta, hogy a veszteségeknek a kitettségekhez mért aranya diver-
gensnek bizonyult. A problémak sszességében meglepd erdvel és gyorsasaggal gyiriiztek
tova mas orszagok piacaira is, aminek kovetkeztében 2008 soran lassu és elhuizodo globalis
gazdasagi valsag vette kezdetét.
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A bankok ugyan jelentds mértékben felelések a valsag kovetkezményeiért, de az is bizo-
nyos, hogy a nehézségek magukra a pénziigyi szektor szerepldire hatottak vissza a legerd-
teljesebben. A BIS [2009] a valsag legfontosabb kdvetkezményei kozé sorolja a gyakori és
nagy értékill veszteségleirasokat, a bevételek visszaesését, valamint a forraskoltségek drasz-
tikus novekedését. A lemindsitések, a hitelportfoliok romlasa, a novekvd céltartalékolasi
igény, a piaci kapitalizacié drasztikus csokkenése, a feltokésités kényszere, a forrashiany és
a bizalmi valsag csupan néhany azon tovabbi kdvetkezmények koziil, amelyekkel a bankok-
nak a valsag soran szembesiilniiik kellett.

Ebben a turbulens gazdasagi kornyezetben a bankokkal kapcsolatosan kiemelkedéen
sok hir és bejelentés latott napvilagot. A valsag idészaka igy kivalo lehetdséget teremt arra,
hogy a kiilonboz6é hireknek és eseményeknek a bankok részvényarfolyamara gyakorolt
hatasat elemezziik. Tanulmanyunknak a célja annak vizsgélata, hogyan hatottak a valsag
soran felmeriild hirek a Kozép-Kelet-Eurépaban aktiv nagybankok részvényarfolyamara.
Arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a hirek a nagy nyugat-eurdpai székhelyti, részben
Kozép-Kelet-Eurdpara fokuszald bankhazakra vagy a kozép-kelet-eurdpai székhelyti ban-
kokra gyakoroltak-e jelentésebb hatast.

A nagy nyugat-eurdpai bankhéazakat el6szor jelent6s jelzalogpiaci kitettségeiken keresz-
tiil érintette a valsag. Ekkor még Kozép-Kelet-Europat a fejlett gazdasagoktol valo levalas
(decoupling) jellemzi (1. Dooley és Hutchison [2009]; Bergldf et al. [2010]), igy a bankok-
nak jelentds profitja szarmazik a régiobol. 2008 utolsé negyedévében azonban a recesszid
Kozép-Kelet-Eurodpat is elérte, sot az empirikus kutatdsok azt bizonyitjak, hogy a valsag a
gazdasagi termelés visszaesését tekintve, dsszességben erre a régiora gyakorolta a legstlyo-
sabb hatast (Darvas [2010]).

A kutatasi kérdés megvalaszolasa érdekében a régio tiz legnagyobb eszkdzallomanyu
bankjéaval kapcsolatos, 2007. junius 1. és 2009. december 31. k6zott napvilagot latott hirt
gyujtottiink 6ssze. A vizsgalati id6szak kezd6- és végdatumanak meghatarozasahoz Ait-
Sahalia et. al. [2009] tanulmanya nytjtott tampontot. A szerzék kdtvénypiaci adatokon vég-
zett vizsgalatok alapjan 2007. junius 1. és 2009. aprilis 2. kozé teszik a valsag idészakat.

A kezdeti levalas (decoupling) kovetkeztében Kozép-Kelet-Eurdpaban a recesszid kés-
leltetve zajlik, ezért a hirek dsszegytijtését a tanulmanyban megjeldlt végdatumot kovetden
is folytattuk. 2009 utolsé honapjaiban azonban jelentsen csdkkent az események szama,
ezért a vizsgalati idészakot 2009. december 31-ével lezartuk. Osszesen 128 hir hatasat vizs-
galjuk. A hireket hat hirkategoridba csoportositottuk; ezeknek a részvényarfolyamokra gya-
korolt hatasat kiilon elemezziik. A hirek hatasat az eseményelemzés modszerével vizsgaljuk,
amelyet az arfolyam-reakcio mérésének standard modszereként tart szamon a szakirodalom
(Binder [1998]). A hirekkel kapcsolatosan 6sszesen 12 hipotézist tanulmanyozunk.

A vizsgalt kérdéskor tobb szempontbdl is relevans. Bar a szakirodalom széles kdrben
foglalkozik a valsag soran felmeriil6 hirek hatasvizsgalataval, a kozép-kelet-europai régiora
fokuszalo tanulmanyok szama elenyész6. Tanulmanyunkkal ezt az Grt szeretnénk részben
betolteni. Emellett a cikk abban a tekintetben is ujat nyujt, hogy a hirek hatasvizsgalatan
tul, amennyiben a hirek szamossaga ezt megengedi, 0sszehasonlito elemzést is végez a ko-
zép-kelet-eurdpai nagybankok és a nyugat-europai bankhéazak kozott, és megprobalja meg-
hatarozni, hogy melyik csoportot érintette jobban a valsag. Az eredmények alapjan sza-
mos hasznos kovetkeztetés levonhatd. Egyrészrél fény deriilhet arra, hogy melyek azok
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a hirtipusok, amelyek a részvényarfolyamok alakuldsara a legjelentdsebb befolyassal bir-
nak. Masrészrél megtudhatjuk, hogy a valsag ideje alatt a hirek hatasa 6sszhangban van-e
a szakirodalomban fellelhetd kordbbi, stabil gazdasagi kdrnyezetet feltételez6, empirikus
eredményekkel. Harmadrészt, az eredmények relevans tampontot nytjthatnak a banki rész-
vényeket vasarloknak a kockazatkezelésben.

A tanulmany felépitése a kdvetkezo: a 2. fejezetben a vizsgalathoz hasznalt adatokat mu-
tatjuk be. A 3. fejezetben az eseményelemzés alkalmazott modszertanat targyaljuk roviden,
kiilon kiemelve az események tombosodésének (event clustering) problémajat. A 4. feje-
zetben attekintjiik a kiilonb6zd hirkategoriak hatdsat taglald szakirodalmat, amely alapjan
megfogalmazzuk a hipotéziseinket. Az 5. fejezet a szamitasok eredményét ismerteti, mig a
0. fejezet a tanulmany kovetkeztetéseit foglalja dssze.

2. AZ ADATOK

Tanulmanyunk jelen fejezetében a vizsgalathoz felhasznalt adatokat ismertetjiik. El9szor a
vizsgalt bankokrol ejtiink par szot, majd kitériink a felhasznalt részvény- és indexarfolya-
mokra. Végezetiil a vizsgalt hirkategoriakat targyaljuk roviden.

2.1. Bankok

A tanulmanyban az eszkozallomany alapjan a tiz legnagyobb, tézsdére bevezetett, K6zép-
Kelet-Europaban aktiv bankot vizsgaljuk. A vizsgalatba bevont nagybankok az anyabankok
székhelye mentén két csoportra oszthatok:

® Nyugat-europai bankhdzak: Erste, Intesa SanPaolo, KBC Group, Raffeisen Interna-
tional Bank Holding, Société Générale, UniCredit Group.
o Kozép-kelet-eurdpai bankok: Komeréni Banka, OTP Bank, Bank Pekao, PKO BP.!

A bankok regionalis csoportositasanak a hipotézisek vizsgalata soran lesz majd jelent6-
sége. Az 1. tablazat attekintést ny(jt az elemezni kivant bankok 2007. év végi legfontosabb
adatairdl, amikor a jelzalogpiaci valsagnak még csak az eldjelei mutatkoztak. A tablazat
adatai alapjan nyomon kdvethetdk a vizsgalt bankok eszkozallomanyaban, kitettségeiben,
valamint régiods diverzifikaltsagaban fennallo kiilonbségek. A bankok méretérdl, tevékeny-
ségérol és régidbeli szerepérdl bévebben ir Gall [2011], valamint 7oth [2009].

1 A tanulmanyban a NYE rovidités Nyugat-Eurdpat, mig a KKE rovidités Kozép-Kelet-Eurdpat jeldli. A tovab-
biakban legtobbszor a roviditett jelolések segitségével utalunk a két régiora.
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1. tablazat
A vizsgalt bankok legfébb adatai

- . . KKE-i KKE-i régié

.P la.c ' ,ESZk?Z_ Adozqtt jelenlét hozzéjérul%isa

kapllta:lllzaclo al.lo‘nrlany erefl meny (orszagok a profithoz
(milliard €) | (milliard €) (millié €) szAma) (%)
Erste 15,3 (7)1 200,5 (5) | 1550 ®) 7 75%
Intesa SP [63,9 (2)] 394,8 (3) | 5811 2) 11 6%
KBC 34,2 4)] 355,6 4) ] 3060 3) 11 21%
Komer¢ni (6,2 (10)] 24,8 (10) | 421 (10) 2 100%
OTP 9,7 ]334 (8) | 824 (7) 9 100%
Pekao 16,5 )| 34,5 (7) | 600 ) 1 100%
PKO 14,6 (8)] 30,2 9) | 768 (8) 1 100%
Raiffeisen [16,0 ©6)] 72,7 ©) | 973 ©) 16 100%
Soc. Gén. [38,2 3| 1071,7 (1) | 1604 “) 15 1%
UniCredit |75,7 (D] 1021,7  (2) | 6678 (1) 20 25%

Forras: Sajat tablazat a bankok 2007. évi jelentései (1., II. és III. oszlop), valamint az UniCredit Group [2008]
tanulmanya (IV. és V. oszlop) alapjan. Az 1., I1. és I11. oszlopok esetén a zarojelben szerepld szamok a bankok altal
elfoglalt poziciot jelolik az adott mutato alapjan képzett rangsorban.

2.2. Részvény- és indexarfolyamok

Az eseményelemzés soran a 2007. junius 1-je és 2009. december 31-ei idészakot alapul véve,
napi arfolyamadatokat haszndlunk. A szamitasokhoz indexként az MSCI World/Financials
indexet valasztottuk, amely az MSCI World egyik alindexe, a fejlett orszdgok pénziigyi
szolgaltat6 vallalataira fokuszald szektorindex. A tiz bank napi részvényarfolyamanak, va-
lamint az MSCI értékének forrasa egyarant a Bloomberg.

Az I. dbra a nyugat-, illetve kelet-eurdpai bankok relativ arfolyamalakuldsanak atlagat
mutatja 2007. junius 1. és 2009. december 31. k6z6tt, a 2007. junius 1-jei értéket 100%-nak
véve. Az abran jol latszik a bankok részvényarfolyamanak a vizsgalt idészakban bekovetke-
zett, hatalmas esése. Az egyedi részvényeket illetden a legnagyobb zuhanast a KBC rész-
vényarfolyama szenvedi el: az id6szak kezdetétdl (2007. 06. 01.) a 2009. marciusi mélypon-
tig a részvények értékiik csaknem 95%-at veszitik el. A legkisebb, 60%-os esést a Komercni
részvényarfolyama esetén talaljuk. A nyugat- és kelet-eurdpai bankhazak részvényarfolya-
ma atlagosan kozel azonos mértékben, az eldbbiek esetén 79%-kal, mig az utobbiak esetén
75%-kal esik vissza.
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1. abra
A nyugat- és kelet-eurdpai bankok atlagos relativ arfolyama
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Forras: sajat dbra

A hirek részvényarfolyamokra gyakorolt hatdsanak a szemléltetése érdekében az 1. ab-
ran négy nagy horderejii eseményt is feltiintettiink. 2007. jinius 9-én a BNP Paribas harom
befektetési alapjanak megrendiilésekor a részvényarfolyamok azonnali eséssel reagalnak;
a legnagyobb, 4,22%-o0s esést a Société Générale arfolyama szenvedi el. 2009. szeptember
15-én a Lehman-cséd még ennél is nagyobb zuhanast general, a vizsgalt bankok arfolyama
atlagosan 4%-kal csokken. A legjelentdsebb, 9,64%-0s esést ugyancsak a Société Générale
konyvelheti el. Az abran nagyon latvanyos esést fedezhetiink fel 2008. oktober 8-an, az
izlandi Icesave beddlésének napjan. A vizsgalt bankok arfolyama atlagosan 8,22%-kal csok-
ken ezen a napon. A hirek koziil néhany az arfolyamok nagymértékii emelkedéshez vezet,
igy példaul 20009. aprilis 2-an, a G20-talalkoz6 napjan a tiz bank részvényarfolyama atla-
gosan 5,18%-kal emelkedik. Ezen a napon a legnagyobb emelkedést elkonyveld Raiffeisen
részvényarfolyama 18,7%-kal novekszik.

2.3. Hirek

Kutatasunk soran dsszesen 128 hirnek a részvényarfolyamra gyakorolt hatasat vizsgaljuk.
A vizsgalt hireket hat kategoriaba csoportositjuk:
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1. veszteségek (loss)

2. lemindsités (downgrade)

3. feltokésités (capital strengthening)

4. Eurépai Kozponti Bank intézkedései (interventions of the ECB)

5. kormanyzati bankment6 csomagok (bank rescue package)

A 2. abra azt mutatja, hogy az egyes kategoriakon beliil hany hirt vizsgalunk.

2. dbra
A hirek szama kategorianként

B Feltokésités

D Veszteség

B Leminésités

ECB intézkedések

D Kormanyzati
bankmenté csomagok

Forras: Sajat dbra

A hirek adathalmaza jorészt bankspecifikus hireket tartalmaz. Hangstlyozzuk, hogy
egy adott hir felmeriilését, és nem a hatasat tekintve mindsiil bankspecifikusnak, hiszen
az tovagylirizve hathat a szektortarsakra is. A bankspecifikus hirek mellett vizsgalunk
néhany olyan dltalanos hirt is, amelyek felmeriilése nem kotheté kimondottan egy adott
pénziigyi intézményhez sem. Az altalanos hirek a kormanyzati ment6csomagokkal és az
ECB intézkedéseivel kapcsolatosak. Osszesen 106 bankspecifikus, illetve 22 altalanos hir
hatasat vizsgaljuk. A 3. dbra a bankspecifikus hirek bankok szerinti megoszlasat mutatja.
A legtobb, 23 bankspecifikus hirt az UniCredit esetében vizsgaljuk, ugyanakkor a tobbi
nyugat-eurodpai bankhaz esetén is szamos hirt 0sszegytjtottiink. A kelet-eurdpai bankok
esetén a relevans hirek szama joval alacsonyabb.



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 191

3. abra
A hirek szama bankonként

OTP:7

PKO:4
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I Komercni: 4

KBC: 18
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Soc. Gen: 15 Erste:10

UniCredit:
23

Forras: sajat dbra

A veszteségek (loss) kategoria a bankok veszteségeivel kapcsolatos hireit tartalmazza.
A hirek forrasa a Bloomberg, valamint a vizsgalt bankok éves és évkozi jelentései és egyéb
kozzétételei. Bizonyos hirek nem a veszteségek bejelentésével, hanem eldrevetitésiikkel
kapcsolatosak. A magas veszteségek veszteségleirasokkal, céltartalékolassal vagy a magas
kockazati koltségekkel hozhatok osszefiiggésbe.

A lemindsités (downgrade) kategoria a bankoknak a Moody’s és S&P hitelmingsité in-
tézetek altali lemindsitésével kapcsolatos hireket tartalmazza. A hirek forrasa a Bloomberg.
A kategoria nem tartalmazza a hosszabb tav(i mindsitési kilatasok (outlook) valtozasanak,
illetve a mindsités rovid tavh valtozasanak kilatasba helyezésével (credit watch) kapcsolatos
hireket. A lemindsitések kiilonbozd lejaratokra (hosszu és rovid), kiilonbozoé devizakra (ha-
zai, kiilfoldi) és a kiillonbozd tipust forrasokra (elsérend és alarendelt hitelek, els6bbségi
részvények, betétek) vonatkoznak. A lemindsitések stilyossaga az érintett forrasok szamat,
valamint a lemindsités mértékét tekintve valtozatos képet mutat.

A feltokeésites (capital strengthening) kategoriajaba tartozo hirek a bank sajat tokéjével,
illetve az alarendelt kdlcsontokével kapcsolatos eseményekre vonatkoznak. A hirek forrasa
a Bloomberg adatbazisa, a Shearman & Sterling [2009] tanulmanya, valamint a vizsgalt
bankok kozleményei. A hirek allami vagy piaci toke bevonasanak tervével, annak részlete-
ivel vagy a versenytarsak hasonlo 1épéseivel kapcsolatosak.

Az Europai Kézpont Bank intézkedései (interventions of the ECB) hirkategoria az
ECB-alapkamat valtozasaval, valamint a likviditas novelését szolgalo intézkedésekkel kap-
csolatos hireket tartalmaz. A hirek legfébb forrasa Dooley és Hutchison [2009], valamint
Ait-Sahalia et al. [2009] tanulmanyai. A hirkategoria 16 hirt tartalmaz, ezek koziil hét az
alapkamat valtozasaval, kilenc pedig a likviditas ndvelését szolgalo intézkedésekkel, féleg
likviditasi hitel nyujtasaval kapcsolatos.

A kormanyzati bankmentd csomagok (bank rescue package) atfogd, tobbféle intézkedés

crr
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bankment6 akciok. A hirek forrdsa a Bloomberg, Shearman & Sterling [2009] tanulmanya,
valamint a HVG [2008] irdsa. Az adathalmazba azon orszagok bankmenté csomagjait von-
tuk be, amelyekben a vizsgalt bankok székhellyel rendelkeznek. Ennek alapjan négy bank-
mentd csomagot vizsgalunk: az érintett orszagok Ausztria, Franciaorszag, Magyarorszag és
Olaszorszag. A francia intézkedéseknek két hullama van, ezeket kiilon elemezziik.

Tanulmanyunkban terjedelmi korlatok miatt nem vizsgaljuk a nagy bankhazak cs6djé-
vel vagy nemteljesitésével kapcsolatos hireket, a rovidre eladas korlatozasaval kapcsolatos
bejelentéseket, az USA-bol érkezd gazdasagi hireket, a bankok 1ij hitel felvételével és hitel-
garancia-nyujtasaval kapcsolatos bejelentéseit, valamint az egyéb, foként jogi jellegii beje-
lentéseket sem. (Ezen hireknek a részvényarfolyamra gyakorolt hatasardl 1lasd Gall [2011]
munkajat.) Kutatdsunk sordn nem vizsgaljuk a betétbiztositasi korlat ndvelésével kapcsola-
tos hireket sem, hiszen az a betétesek bizalmat hivatott visszaallitani, és arfolyam-befolya-
sold hatasuk vélhet6en nincs. A cikkben terjedelmi korlatok és hosszabb transzmissziojuk
miatt szintén nem vizsgaljuk a koltségvetési politikaval kapcsolatos hireket sem. (A mone-
taris politikaval kapcsolatos intézkedéseket csak részben, az ECB intézkedésein keresztiil
elemezziik.)

3. AZ ESEMENYELEMZES MODSZERE

Tanulmanyunkban a hireknek a részvényarfolyamokra gyakorolt hatdsat az eseményelemzés
(event study) modszerével vizsgaljuk. A mddszer alapja a hatékony piacok elmélete (efficient
market hypothesis), amelynek értelmében ,, hatékony piacokon a részvénydrfolyamok minden
rendelkezésre allo informaciot teljes meértékben tiikroznek” (Fama [1970], 3. 0.). Amennyiben
egy esemény informaciotartalma relevans, gy megvaltoztatja a befektetdk jovobeli hozamok
valosziniiség-eloszlasaval kapcsolatos feltételezéseit, és 11j egyensulyi ar kialakulasahoz vezet
(Beaver [1968]). Az eseményelemzés célja ezen arfolyamvaltozasok megragadasa.

Az eseményelemzés megtervezésének (event study design) mar klasszikusnak szamitod
1€péseit tobb tanulmany is targyalja (Henderson [1990]; MacKinley [1997]; Seiler [2005]).
Tanulmanyunkban az egyes 1épéseket Henderson [1990] alapjan vessziik sorra.

(1) Az esemény idopontjanak meghatdarozasa

A hirek Osszegytijtése soran kitiintetett figyelmet szenteliink annak, hogy a hir elére-
jelzésének vagy tényleges felmeriilésének azon idépontjat adjuk meg, amikor arrdl a piac
ténylegesen tudomast szerezhetett.

(2) A normalis hozam mérése

A normalis hozam az esemény bekovetkezése nélkiili varhatd hozamot jelenti. A norma-
lis hozam mérése tobb 1€pésbdl all. Eldszor meg kell hataroznunk az eseményablak (event
window) hosszat, mely azt az iddszakot jeldli, amelyen a részvényarfolyamok valtozasat
vizsgaljuk. Tanulméanyunkban az eseményablaknak az események stirli egymasutanisaga
miatt nagyon rovid, egynapos iddintervallumot valasztottunk. Hosszabb eseményablak mel-
lett egyszerre tobb hatas is érvényesiilne az abnormalis hozamokban, ami ellehetetlenitené
a pontos hatasvizsgalatot. Az egynapos eseményablak ugyan révid, de ez nem jelent problé-
mat, mivel feltételezésilink szerint a vizsgalt piacok hatékonyak, €s a hirek informacioértéke
relevans, igy a bejelentések hatasanak rovid idon beliil jelentkezni kell a hozamokban.



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 3. SZAM 193

Masodik 1épésként sziikséges az igynevezett megfigyelési periodus (estimation period)
kijelolése, amelyen a normalis hozam értékét becsiiljiik. Kutatasunk soran a megfigyelési
periddus hosszdnak megvalasztasakor szamos érv szolt a hosszl id6intervallum ellen. Al-
kalmazasukkal ugyanis az elemzés soran a valsagot megeldz6 id6szak fundamentumait is
figyelembe vettiik volna. Igy végiil 150 napos megfigyelési periodus mellett dontottiink. Ez
véleményiink szerint kelléen hosszu ahhoz, hogy az esetlegesen be nem azonositott hirek
hatasat vagy egyéb, a valsag soran érvényesiilé hatasokat (példaul piaci panik altal generalt
arfolyamesések) semlegesitse, viszont kellden révid ahhoz, hogy a fundamentumok valto-
zasat tiszteletben tartsa.

Gujarati [1970] tesztje segitségével harom id6pont esetén teszteltiik, hogy van-e torés az
iddésorban, azaz a -k értéke fundamentalisan megvaltozik-e. A harom idépontot a vizsgala-
ti idészak kezdete (2007. 06. 01.), a Lehman-cséd (2008. 09. 15.), valamint a G20-talalkoz6
(2009. 04. 02.) jelentette. A harom id6épontot Ait-Sahalia et al. [2009] tanulmanya alapjan
valasztottuk ki, ugyanis a szerzok e harom datumot tekintik a valsag legfontosabb mérfold-
kovének. Az elsé két idopont kapcsan az esetek tobbségénél nem, a harmadik idépontra
vonatkozodan azonban tizbdl kilenc bank esetén fundamentalis valtozast észlelt a teszt a béta
értékében. Az eredmények tiikkrében a G20-talalkozé id6pontjaig a szakirodalomban leg-
gyakrabban alkalmazott, az eseményt megel6z0 megfigyelési periddust hasznalunk, ezt ko-
vetden viszont indokoltnak tartjuk az eseményt kovetd megfigyelési periodus alkalmazasat.

A 4. abra amegfigyelési peridodus €s az eseményablak hosszat, valamint egymashoz viszo-

srer

4. abra
A megfigyelési periddus, valamint az eseményablak
hossza és egymashoz viszonyitott pozicidja
G20-talalkozé6 (2009. 04. 02) el6tt
Eseményablak
Medfigyelési periddus |:|
-150 0
G20-talalkozé (2009. 04. 02) utan
Esemeényablak
I:I Megfigyelési periédus
0 +150

Forras: sajat abra
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Végezetiil ki kellett valasztanunk az abnormalis hozam mérésére szolgalo regresszios
modszert. Valasztasunk az eseményelemzés szakirodalmat dominalo piaci modellre esett.
A piaci modell egy olyan statisztikai modell, amely kapcsolatot teremt valamely részvény
hozama és a piaci hozam kozott. Barmely i részvény esetén a piaci modell a kdvetkezdképp
irhat6 fel (MacKinlay [1997], 6. 0.):

Ry=o;+ BiRmt +&;
E(g, =0) var(g,) = Gfi[ )

ahol R, és R az i-edik részvény, illetve a piaci portfolio hozama a t-edik id6szakban, ¢, a
nulla atlagt hibatag, o, §,és o’ pedig a piaci modell paraméterei. A paraméterek regresszio
segitségével, a legkisebb négyzetek modszere (OLS) alapjan becsiilhetok. A becsléshez a ta-
nulmanyok tobbsége a piaci portfolidé gyanant valamilyen széleskorii piaci indexet vesz alapul.

Elemzésiink soran mi a piaci index helyett egy iparagi indexet vesziink alapul, hiszen
bankcsoportok vizsgalata esetén az iparagi index joval pontosabb képet ad, tekintve, hogy
kizarolag azokat az informaciokat tartalmazza, amelyek a pénziigyi szektorban lényegesek.
Az iparagi indexnek az MSCI World/Financialst valasztottuk, amely a pénziigyi szektor
folyamatait tiikr6zo, globalis szektorindex.

(3) Az abnormalis hozam mérése

Az abnormalis hozam (AR) az eseményablakon beliili ex post hozam ¢és a becsiilt nor-
malis hozam kiilonbsége. Az i-edik részvényre €és a t-edik eseménynapra vonatkozoan az
abnormalis hozamot a kdvetkezd képlet alapjan hataroztuk meg (MacKinlay [1997], 3. 0.):

X), @

ahol AR, R ¢és E(R, | X) rendre az abnormalis, az ex post, illetve valamely X esemény be
nem kovetkezése esetén varhatd hozam a t-edik eseménynapon.

@

ARit = Rit - E(Rn

crer

Mivel kutatasunk soran egynapos eseményablak mellett és egyedi bankok szintjén vizs-
galjuk a hireknek a részvényarfolyamra gyakorolt hatasat, igy aggregalasra nem keriil sor.

(5) Az abnormalis hozam szignifikancidjanak tesztelése

Tanulmanyunkban a kiilonféle hirek és bejelentések egymadst stirtin kovetik, az esemé-
nyek tombosodnek; ezt a jelenséget az angol szakirodalom event clustering néven tartja sza-
mon. Emiatt az abnormalis hozamok keresztmetszeti fliggetlensége nem teljesiil, holott ez
a tesztstatisztikak tobbségének eldfeltétele. A keresztmetszeti fiiggdség figyelmen kiviil ha-
gyasaval az abnormalis hozamok becsiilt standard hibaja lefelé torzulna, igy a tesztstatisztika
értéke tulsdgosan magas lenne, ami a nullhipotézis tulzott mértékii elutasitdsdhoz vezetne
(Kolari és Pynnénen [2005]).2 Ebbdl kifolyolag a szamitasokhoz olyan eljarast kerestiink,
amely az abnormalis hozamok egyideju korrelacioja mellett is eredményesen alkalmazhato.

2 A szakirodalom a keresztmetszeti fiiggdség okozta torzitas sulyossagaval kapcsolatban eltéréd modon vélekedik.
BrowN és WARNER [1985] szimulécidi arrdl taniskodnak, hogy a probléma nem vezet a standard hiba stlyos tor-
zulasdhoz. Hasonlo kovetkeztetésre jut CHRISTIE [1986] is. Ezzel szemben viszont ScHipPER és THomPsON [1983],
valamint HoskIN et al. [1986] empirikus tanulmanyai a keresztmetszeti fiiggdség figyelembe vételének fontossagat
hangsulyozzak. Az eltéré eredményekre magyarazatul szolgalhat CoLLiNs és DENT [1984] szimulacidja, valamint
KING [1966] tanulmanya. A szerzék szerint, amennyiben a vizsgalt vallalatok azonos iparagba tartoznak, gy az
események tombosddése nem hagyhato figyelmen kiviil.
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MacKinley [1997] alapjan a keresztmetszeti fliggdség kezelése tobbféle modon is el-
képzelhetd. Egyik lehet6ség, hogy a részvényeket portfolidoba rendezziik, és a vizsgalatot a
portfolié abnormalis hozamain végezziik. Ebbe a kategoriaba tartozik a Brown és Warner
[1980] altal kidolgozott Crude Dependence Adjustment (CDA) eljaras, valamint az abnorma-
lis hozamok aggregalasan alapul6 Jaffe-Mandelker-teszt (Jaffe [1974]). A masik lehetdség,
hogy a hatasvizsgalatot regresszids egyenletek segitségével végezziik, amelyekbe dummy
valtozokat épitiink, és az esemény hatdsat e valtozok paraméterein keresztiil ragadjuk
meg, ahogy ez példaul Zellner [1962] latszolag szétesé modelljében (seemingly unrelated
regressions — SUR) is van.® Végezetiil a keresztmetszeti fliggdség eredményesen kezelhetd
a nonparametrikus tesztek révén is. Kolari és Pynnonen [2010a] szerint a nonparametrikus
probak koziil a rangteszt kiemelked6 eredményességgel alkalmazhato.*

Kutatasunk sordn egyszerlisége, igéretes eredményei, valamint relative kevés hatranya
kovetkeztében a rangtesztet valasztottuk az abnormalis hozamok szignfikancidjanak tesz-
telésére. Az altalunk alkalmazott tesztstatisztikat Corrado [1989] dolgozta ki, amit a meg-
novekedett eseménynapi variancia figyelembe vétele érdekében Corrado és Zivney [1992]
finomitott tovabb. Szamitasaink soran Corrado és Zivney [1992] itmutatasat kovettiik, an-
nak részletes ismertetésétdl terjedelmi korlatok miatt most eltekintiink.

4. HIPOTEZISEK

Jelen fejezetben attekintjiik és Osszesitjiik az 6t hirkategoriaval kapcsolatos korabbi kuta-
tasok eredményeit, és a szakirodalomban fellelhetd fobb allaspontok alapjan hipotéziseket
allitunk fel az egyes hireknek a részvényarfolyamra gyakorolt hatasat illetden. A fejezetben
el6szor mindig a vonatkozo tanulmanyok legfobb allitasait 6sszegezziik, majd ezt kdvetden
megfogalmazzuk a hipotéziseinket.

4.1. A veszteségek bejelentésének hatdasa

A veszteségek hatasvizsgalataval kapcsolatos szakirodalom ismertetése soran kiilon tar-
gyaljuk a céltartalékolast és a veszteségleirast. A céltartalékolassal kapcsolatban a szak-
irodalom tobbféle értelmezési lehetdségrol ad szamot. Docking et al. [1997] 1985 és 1990
kozott vizsgalja a hitelveszteségekkel kapcsolatos céltartalékképzés bejelentésének hatasat
a részvénypiacokra. A szerzok hipotézise, amely szerint a céltartalékképzés szignifikans
negativ abnormalis hozamhoz vezet a (-1, 0) eseményablakon, beigazolodik. A szerzok
hangsulyozzak, hogy a céltartalékolas altalaban nem 6nmagaban, hanem egyéb fontos beje-
lentésekkel egyiitt meriil fel. Azt talaljak, hogy amennyiben a céltartalékképzés bejelentése
mellett egyéb pozitiv informaciok is napvilagot latnak, ugy a bejelentés hatasa akar nulla-
zodhat is. A negativ abnormalis hozamok nagysagrendje akkor a legnagyobb, ha a bejelen-
tésekhez olyan egyéb negativ hir is tarsul, mint példaul az eredmény vagy az osztalék csok-
kenése. Mindemellett azon bejelentések esetén is szignifikans negativ abnormalis hozamot

3 Az egyes mddszerek eldnyeit és hatranyait részletesen taglalja BERNARD [1987].
4 A rangteszt elényeirdl és hatranyair6l nagyon jo attekintést nyujt KoLar1 €s PYONNEN [2010Db].
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észlelnek a szerzok, amelyek csak dnmagukban meriilnek fel. Docking et al. [1997] a beje-
lentéseknek a szektortarsakra gyakorolt hatdsat is vizsgaljak, és eredményeik alatdmasztjak
a fertdzés (contagion) tényét. Szignifikans negativ kapcsolatot azonosit a részvényhozamok
¢és a bankok céltartalékolasa kozott Ahmed et al. [1999] is. Igen aktudlis Agusman et al.
[2009] tanulmanya, amely az 4zsiai bankok céltartalékoldsanak és a részvényarfolyam ala-
kulasanak kapcsolatat vizsgalja hosszabb id6tavon, 1999 és 2007 kdzott. A szerzok szigni-
fikans negativ kapcsolatot talalnak, és hangstlyozzak, hogy a befektetok szamara a céltar-
talékolas a hitelkockéazat novekedését jelzi, amit negativan fogadnak.

A fentiekkel ellentétes Osszefiiggést talal Musumeci és Sinkey [1990]. A szerzék a
Citicorp 3 milliard dollaros céltartalékolasanak a részvényarfolyamokra gyakorolt hatasat
vizsgaljak, és a bejelentés kapcsan szignifikdns pozitiv abnormalis hozamot azonositanak
nemcsak a Citicorp, hanem tobb szektortars esetén is. A tanulmany szerint a bejelentések
nem d6nmagukban képviselnek 0j pozitiv informéaciot, hanem jelzésértékiik van: azt tizenik
a piac szamara, hogy a bank a miikddés egyfajta értékteremto atszervezése mellett kitelezte
el magat.

Lathattuk, hogy a korabbi szakirodalom eredményei kozel sem egybehangzdak, ami
megneheziti a kapcsolodd hipotézis megfogalmazasat. Valosziniisitheté azonban, hogy a
jelzalogpiaci valsag sordn a befektetdk negativan itélték meg a piaci kilatasokat, és igy a
potlolagos céltartalékképzéssel kapcsolatos bejelentéseket is. Az elsé hipotézisiink tehat a
kovetkezo:

HI: A hitelveszteségekkel kapcsolatos céltartalékolas negativ abnormalis hozamhoz vezet.

Tripodi és Mayr [2009] szerint a veszteségleiras kétféleképpen értelmezhetd. Egyrész-
rol felfoghato ugy, mint egy ,,ij kezdet”, hiszen a vallalat megszabadult bizonyos veszte-
séges tevékenységektdl, illetve eszkdzoktdl. Masrészrdl pedig a veszteségleirasok negativ
jelzésértékkel is birhatnak, tovabbi veszteségleirasokat, illetve problémakat vetitve eldre.
Ennek alapjan a veszteségleirasok bejelentése pozitiv és negativ abnormalis hozamokhoz
is vezethet. Negativ abnormalis hozamot talal példaul Bartov [1998] és Rees et al. [1996],
mig pozitiv abnormalis hozamot azonosit Musumeci et al. [1990], Ragothaman [1996] és
Hoffinger [2009] tanulmanya. Feltételezve, hogy a jelzalogpiaci valsag alatt a befektetok a
veszteségleirast tovabbi problémak eldjelének tekintették, a mdsodik hipotézis a kovetkezo:

H2: A veszteségleirasok negativ abnormalis hozamhoz vezetnek.

A jelzalogpiaci valsag alatti piaci hangulatot, valamint a bankok kitettségeinek hason-
l6sagat feltételezve, felallitunk egy harmadik, szektortarsakkal kapcsolatos hipotézist is:

H3: A celtartalékolas és a veszteségleirds fertozéshez vezet, azaz a bejelentést kovetéen
a versenytarsak részvényarfolyamaban is negativ abnormalis hozam mutathato ki.

4.2. A leminosités hatdasa

A lemindsités hatasat vizsgalo szakirodalom igen gazdag; a tanulmanyok tobbsége azt talal-
ja, hogy a lemindsités az esetek jelentds részében szignifikans negativ abnormalis hozam-
hoz vezet. Erre az eredményre jutott példaul Dichev és Piotroski [2001], Norden és Weber
[2004], Subasi [2008], valamint Castellano és D’Ecclesia [2008] is. Norden és Weber [2004]
a negativ abnormalis hozam mellett kimutatja azt is, hogy a részvénypiacok altalaban 10-30
nappal a bejelentés el6tt mar bedrazzak a lemindsitést. Relevans szdmunkra Joo és Pruitt
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[2006] tanulmanya, amelyben a szerzék a koreai valsag soran vizsgaljak a lemindsitések
hatasat. A kutatok megallapitjak, hogy a negativ hatds nagysaga nagymértékben fiigg a
gazdasagi helyzettdl: a valsag sordn a lemindsitések jelentdsebb mértékben hatottak az ar-
folyamokra, mint egyébként. Goh és Ederington [1993] szerint a lemindsitést nem lehet
homogén modon kezelni, szignifikdns negativ hatas altalaban olyan esetben 1ép fel, ha a
lemindsités egy vallalat pénziigyi kilatasainak ujraértékelésével kapcsolatos, €s nem a toke-
attétel valtozasaval. Jorion és Zhang [2008] iparagi szinten is szignifikans negativ hatasrol,
egyfajta fert6zésrdl szamol be, amennyiben a régi mindsités a befektetésre javasolt katego-
ridba tartozott.

Mindezek alapjan a lemindsitések hatdsaval kapcsolatosan két hipotézist fogalma-
zunk meg:

H4: A lemindsités negativ abnormalis hozamhoz vezet a kozvetleniil érintett bank esetén.

H5: A lemindsités fertézéshez (contagion) vezet az iparag szintjén.

4.3. A feltokésités hatdasa

A jelzélogpiaci valsag sordn a bankok feltékésitése kezdetben piaci forrasokbol tortént, de
amint a piaci tokebevonas ara jelentésen megndvekedett, illetve a piaci tokebevonas a forra-
sok hidnya miatt ellehetetleniilt, gyakoribba valtak az allami felt6késitések. Kérdés, hogy a
befektetok hogyan értékelték a feltokésitési szandékot.

A feltokesitées hatasat vizsgdld tanulmanyok eltérd kovetkeztetésekre jutottak, az
eredmények kiillonbozdsége azonban visszavezethetd bizonyos tényezokre. Brewer és
Klingenhagen [2010] az amerikai bankok allami feltokésitésének a hatasat vizsgalja, és sta-
a feltokésitési terv altal kozvetleniil érintettek. Eredményeik a ,,too big to fail” hatésra is bi-
zonyitékul szolgalnak, ugyanis a szektortarsak kapcsan is pozitiv abnormalis hozam mertil
fel. Hasonl6 eredményekre jutott Eggington et al. [2010] kutatasa az AIG feltokésitése kap-
csan. A szerzok, bar nem jelentds mértékii, de pozitiv abnormalis hozamot taladlnak a szek-
tortarsaknal, amit a versenyhatéassal [competitive effect] magyaraznak. Daigo et al. [1999]
szintén pozitiv abnormalis hozamot taldl a japan bankok allami felt6késitése kapcsan, és
szamitasuk értelmében a hatas a rosszabbul teljesitd [alacsonyabb NPL-rataval rendelkezd]
bankok esetén jelent6sebb.

A fentiektdl eltérden, negativ abnormalis hozamot talal ugyanakkor Pop és Pop [2007],
szerintiik a negativ abnormalis hozam mértéke kapcsolatba hozhaté a bank méretével:
a nagyobb bankok esetén a negativ abnormalis hozam rendre szignifikansnak bizonyul.
Elyasiani et al. [2010] a masodlagos részvénykibocsatas hatasat elemzi, és azt talalja, hogy
a piacok negativan reagalnak a piaci tékebevonas hirére, valamint pozitivan az allami toke-
bevonas hirére. A szerzok arra is rdmutatnak, hogy a valsag soran a feltokésitések hozzaja-
rultak a szisztematikus kockazat, és igy a tokekoltség ndvekedéséhez.

A szakirodalom alapjan a feltdkésités hatasaval kapcsolatosan a kdvetkez6 hipotéziseket
allitjuk fel:

H6: Az allami feltokésités pozitiv abnormalis hozamhoz vezet.

H7: A piaci feltékésités negativ abnormalis hozamhoz vezet.

HS: A feltokesites pozitiv abnormalis hozamhoz vezet a szektortarsaknal.
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4.4. A7 ECB intézkedesek hatasa

Az ECB intézkedéseivel kapcsolatos hipotézisek megfogalmazasdhoz gazdag irodalom 4ll
rendelkezésre. El6szor a kamatdontések hatasat vizsgald tanulmanyokat tekintjik at, ezt
kovetden pedig ratériink a likviditast ndveld intézkedések hatdsat vizsgéald szakirodalomra.

A tanulmanyok altalaban negativ kapcsolatot azonositanak a részvénydrfolyamok
és a jegybanki alapkamat nem vart valtozasa kozott. A FED kamatdontéseinek hatésat
vizsgélja példaul Bernanke és Kuttner [2005] 1989 és 2002 kozott, és azt taldlja, hogy
az alapkamat 25 bazispontos, nem vart csokkenése az amerikai részvényindexek arfo-
lyamanak koriilbeliil 1%-o0s ndovekedését vonja maga utan. Rigobon és Sack [2004] az
1994 ¢és 2001 kozotti idoszakot vizsgalja, €s azt tapasztalja, hogy a rovid tava kamatlab
25 bazispontos, nem vart novekedése az S&P index arfolyamanak 1,7%-os csokkenését
vonja maga utan. Bomfim [2003] szerint a jegybanki alapkamat szintjében bekdvetkezd,
1 bazispontos emelkedés esetén a napi részvényhozamok 0,04 szdzalékponttal csokken-
nek. Az eur6zénara vonatkozoé vizsgalatot végez Angeloni és Ehrmann [2004]; azt taldlja,
hogy a megszorito intézkedések {rorszag kivételével minden esetben negativan hatnak a
vizsgalt orszagok részvényindexeinek arfolyamara. Bohl et al. [2008] az eur6zdna rész-
vénypiacainak reakcidjat vizsgalja az ECB nem vart kamatdontéseire, és szignifikans ne-
gativ kapcsolatot azonosit. Ugyanakkor Filbien és Labondance [2010] feltételezése alap-
jan a részvényarfolyamok reakcidja az alapkamat nem vart valtozésara fligg a gazdasagi
ciklusoktol: gazdasagi novekedés esetén az alapkamat emelése negativ, mig recesszid
esetén pozitiv hatast valt ki. Ez utobbi esetben a pozitiv hatas azzal magyardzhato, hogy a
piac a kamatemelést a gazdasagi kilatdsok pozitiv megitéléseként értelmezi.

A részvényarfolyamok és a piaci likviditas kapcsolatat vizsgdlo szakirodalmat illetden
a kovetkezdkben kizarodlag a jelzalogpiaci valsagra fokuszaloé tanulmanyok legfobb ered-
ményeit tekintjiik at. Raddatz [2010] a kozelmultbeli likviditasi valsag hatasat vizsgalja a
bankok részvényarfolyamara. Eredményei azt bizonyitjak, hogy a likviditas kulcsfontos-
sagu tényez0 volt a bankok szdmadra a valsag sordn, amit mi sem bizonyit jobban, mint az,
hogy a bankok részvényhozama globalis atlagban 2,9%-kal csokkent a Lehman Brothers
csddjét kovetd harom napban. Raddatz [2010] azt is kimutatja, hogy a negativ abnormalis
hozam azon bankok esetében jelentésebb, amelyek nagyobb mértékben tdmaszkodtak a
bankkdzi forrasokra, azaz érzékenyebbek voltak a rendszerszintli likviditasi problémak-
ra. A szerz6 eredményei alapjan a likviditasi hitelek nyujtasat kovetden pozitiv abnorma-
lis hozam felmeriilése valdsziniisithetd. Ait-Sahalia et al. [2009] alapjan a likviditési hite-
lek nagymértékben hozzajarultak a hitel- és likviditasi kockazat csokkenéséhez a valsag
soran. Az intézkedések egyarant csokkenthették a forrdshiannyal kiizdd bankokra ranehe-
zed6 nyomast, valamint a bankkozi kockazati prémiumok szintjét. A szerzék ugyanakkor
nem minden esetben taldlnak szignifikdns hatédst, amit azzal magyaraznak, hogy a piac
feltehetdleg nem mindig a likviditast tekintette a legstlyosabb problémanak, avagy a be-
fektetok a forrasok nem hatékony felhasznalasara szdmitottak.

Figyelembe véve a korabbi szakirodalom eredményeit, az ECB intézkedéseivel kap-
csolatosan a kovetkezd hipotéziseket fogalmazzuk meg:

HY9: Az ECB-alapkamat csékkenése pozitiv abnormalis hozamhoz vezet.

HI0: A likviditasi hitel pozitiv abnormalis hozamhoz vezet.
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4.5. A kormanyzati bankmentdé csomagok hatdsa

King [2009] tanulmanya hat orszagban vizsgalja a kormanyzati bankment6 csomagok ha-
tasat, és azt talalja, hogy a csomagok bejelentését kdvetd napon az esetek tobbségében
(négy esetben) pozitiv abnormalis hozam 1ép fel, az atlagos abnormalis hozam 8,2%. A
pozitiv abnormalis hozam elmaradéasat Franciaorszag és Svajc kapcsan azzal magyardzza
a szerzd, hogy ebben a két esetben a csomagok csak korlatozott tdmogatéasrol szoéltak, és
nem biztositottak megfeleld védelmet a részvényesek szamara. Fratianni és Marchionne
[2010] altalanos és specifikus, azaz meghatarozott intézményre vonatkozo korményzati
bankmentd csomagok bejelentésének hatdsat vizsgalja a valsadg sordn. A szerzdk azt talal-
jak, hogy az altalanos bejelentésekhez pozitiv, mig a specifikus bejelentésekhez negativ
abnormalis hozam tarsul. Ezen feliil a szerzéparos kifejti, hogy a bankmenté csomagok
mas orszagok bankjaira is hatassal vannak, hiszen az egyes pénzintézetek ugy tekintenek
rajuk, mint a kiilfoldi bankok versenyelonyét nveld tdmogatasokra.

Mindezek alapjan a kormanyzati bankmentd csomagok hataséval kapcsolatosan két
hipotézist fogalmazunk meg:

HIl: A kormdnyzati bankmentd csomagok bejelentése pozitiv abnormalis hozamhoz
vezet azon bankoknal, amelyek a bejelent6 orszagban székhellyel rendelkeznek.

HI2: A kormdnyzati bankmentd csomagok a bejelentd orszagoktol eltérd székhellyel
rendelkezd kiilféldi bankok esetén negativ abnormadlis hozamhoz vezetnek.

5. EREDMENYEK

Jelen fejezetben sorra vessziik az egyes hirkategoriakat, és elemezziik azoknak a rész-
vényarfolyamokra gyakorolt hatasat. Az adott hirtipus hatdsanak targyalasat az eredmé-
nyeket Osszesitd tablazattal kezdjiik, ezt kovetden pedig részletesen kifejtjiik az eredmé-
nyeket. A targyalast a felallitott hipotézisek elfogadasaval vagy elutasitasaval zarjuk.

5.1. A veszteségek hatdisa

A 4.1. alfejezet hipotéziseivel 6sszhangban, a veszteségekkel kapcsolatos hirek vizsgalata
soran kiilon targyaljuk a céltartalékképzéssel és a veszteségleirassal kapcsolatos hireket.
A vizsgalat eredményeit a 2. tablazat foglalja 6ssze.
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2. tablazat
A veszteséggel kapcsolatos hirek hatasa
Céltartalékolas Veszteségleiras
+ - + -

UniCredit 25%(1/4) 0%(0/4) 0% (0/3) 33% (1/3)
Intesa - - 0% (0/1) 0% (0/1)
KBC - - 17% (1/6) 17% (1/6)
Soc. Gén. - - 17% (1/6) 17% (1/6)
Erste 100% (1/1) 0% (0/1) 0% (0/1) 0% (0/1)
Raiffeisen 100% (1/1) 0% (0/1) 0% (0/1) 0% (0/1)
NYE-i bankok 50% (3/6) 0% (0/6) 11% (2/18) 17% (3/18)
OoTP 33% (1/3) 0% (0/3)

Pekao 0% (0/1) 0% (0/1)
PKO 0% (0/1) 0% (0/1)

Komer¢ni 0% (0/2) 0% (0/2)

KKE-i bankok 17% (1/6) 0% (0/6) 0% (0/1) 0% (0/1)
Osszesen 33% (4/12) 0% (0/12) 10% (2/19) 16% (3/19)

Forras: sajat tablazat

A céltartalék képzésével kapcsolatos hirek szamos esetben szignifikans pozitiv abnor-
malis hozamhoz vezettek. Negativ abnormalis hozam a vizsgalt 12 eset egyikében sem me-
riilt fel. Amennyiben tehat a céltartalékképzés kovetkezményeként abnormalis hozam meriilt
fel, ugy az mindig pozitiv eldjell volt. Az els6 hipotézist, amely szerint a céltartalékképzés
negativ abnormalis hozamhoz vezet, tehat elvetjiik. Ugy tiinik, hogy a befekteték mégsem
a tovabbi veszteségek elérevetitését lattak a veszteségleirasokban, hanem inkabb olyan po-
zitiv jelzésként fogtak fel dket, amely bizonyitotta, hogy a pénzintézet eszkdzallomanya
megtisztul a rossz hitelektl, valamint a bank nagy gondot fordit a kockazatmenedzsmentre.
Az eredmények kapcsan ugyan észlelheté némi kiilonbség a KKE-i és a NYE-i bankok
kozott, azonban a hirek alacsony szama miatt messzemend kovetkeztetéseket ennek alapjan
levonni nem lehet.

A 2. tablazatban feltiintetett eredmények alapjan az is lathatd, hogy a NYE-i bankoknal
a veszteségleirdsok kapcsan harom esetben negativ, még két esetben pozitiv abnormalis ho-
zamot azonositottunk. Mivel Docking et al. [1997] tanulmanya felhivta a figyelmiinket arra,
hogy a veszteségleirasokhoz tarsuld, egyéb események modosithattak-e a veszteségleirasok
bejelentésének a hatasat, igy hirenként megnéztiik, hogy a veszteség bejelentésének napjan
volt-e esetleg valami egyéb fontos bejelentés.
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A KBC esetében azt tapasztaltuk, hogy a veszteségleiras bejelentéséhez allami feltokési-
téssel kapcsolatos hir tarsult. A feltokésitések hatasat targyald 5.3. alfejezetben latni fogjuk,
hogy a feltdkésitések jelentds része (legfoképp az allami feltékésitések) pozitiv abnormalis
hozamokhoz vezet. A KBC esetében igy a két hir egyiittes bejelentése magyarazatot adhat
az esemény napjara azonositott, pozitiv abnormalis hozamra.

A KBC mellett a Société Générale esetén is talaltunk a veszteségbejelentéssel egyiitte-
sen napvilagot latott, 0j informaciot. A Société Générale egyik negyedéves pénziigyi jelen-
tése jelentOs értékll veszteségleirds mellett ugyanis szadmottevé eredményjavulasrol is be-
szamol. Mindez magyarazatul szolgalhat arra, hogy a bejelentés napjan a Société Générale
részvényarfolyamaban miért talaltunk pozitiv abnormalis hozamot.

A veszteségleiras és az allami feltokésités, valamint a veszteségleiras és profitnoveke-
dés egyiittes eléfordulasa tehat magyarazatot adhat a NYE-i bankok esetén azonositott, két
pozitiv abnormalis hozam el6fordulasara. Azon veszteségleirasok esetén, amelyekhez nem
tarsul egyéb esemény, 18-bdl csupan harom esetben mutathat6 ki negativ abnormalis ho-
zam. A negativ abnormalis hozamok nagyon alacsony aranya alapjan a masodik hipotézist,
amelynek értelmében a veszteségleirasok negativ abnormalis hozamhoz vezetnek, elvetjiik.

A veszteségek bejelentésének vizsgalata soran a kdzvetleniil nem érintett szektortarsak
esetén csak néhany alkalommal taldltunk szignifikdns abnormalis hozamot. Sem az érintett
intézményekben, sem az abnormadlis hozam el6jelében nem véltiink mintazatot felfedezni.
Ennek alapjan a fertézést feltételezd, harmadik hipotézist elutasitjuk.

5.2. A leminosités hatdasa

A lemindsités soran az S&P és a Moody’s mindsitéseinek hatasat vizsgaljuk a tiz bank rész-
vényarfolyamara. Osszesen kilenc S&P és 15 Moody’s lemindsitést vizsgalunk. A hireket cso-
portositottuk aszerint, hogy egy adott bank hany kiilonb6z6 forrasara vonatkozo lemindsitést
kap egy esemény keretén beliil, beleértve a bank pénziigyi erejére (Bank’s Financial Strength,
BFS®) vonatkoz6 lemindsitést is. A harom vagy anndl tobb egyidejli lemindsitésre vonatkozo
hirt 6sszevontan tiintettiik fel, erre a tovabbiakban mint jelentds lemindsitésre utalunk.

3. tablazat
A lemindsitésekkel kapcsolatos hirek hatasa
Egy forras Két forras Harom és tobb
lemindsitése lemindsitése forras lemindsitése
NYE-i bankok 0% (0/5) 0% (0/6) 50% (2/4)
KKE-i bankok - 0% (0/1) 0% (0/6)
Osszesen 0% (0/5) 0% (0/7) 20% (2/10)

Forras: sajat tablazat

5 A BFS-mindsités sordn a hitelmindsitd intézetek nem a nemteljesités valoszinliségét vizsgaljak, hanem annak
a valoszintliségét, hogy a bank egy harmadik féltdl — mint példaul a tulajdonosok, iparagi szereplk vagy kor-
manyzatok — fog-e segitséget igényelni a nemteljesités elkeriilése érdekében (Moody’s [2006]).
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A 3. tablazat adatai azt mutatjak, hogy a lemindsitéssel kapcsolatos hirekbdl hany vezet
szignifikans hozamhoz az egyes régiok vonatkozasaban. A lemindsitéssel kapcsolatos elsé
hipotézis (H4) azt teszi fel, hogy a lemindsités negativ abnormalis hozamhoz vezet a vizs-
galt bankok részvényarfolyamaban. Az eredmények alapjan ezt a hipotézist el kell utasita-
nunk, ugyanis a vizsgalt lemindsitéseknek csupan toredéke, 24-bdl csak kettd esetén meriilt
fel szignifikans negativ abnormalis hozam. Mindkét abnormalis hozam a Société Générale
esetében meriilt fel, ahol az adott napon jelentds veszteségleirasok bejelentésére is sor ke-
riilt, amelyek ugyancsak negativan befolyasolhattak a részvényarfolyamokat.

A rangteszt eredményei alapjan tehat a lemindsitések altal rovid tavra kozvetitett, 0j
informaci6é hatdsa nem mindsiil jelentésnek. Az abnormalis hozamok alacsony aranyara
részben magyarazatul szolgalhatnak Norden és Weber [2004] tanulmanyanak eredményei,
amelyek szerint a piacok sok esetben mar a lemindsités bejelentése elétt bearazzak egy
bank helyzetének, kilatasanak romldsat. Lehetséges, hogy a vizsgalt idoszakot jellemzo,
pesszimista piaci hangulat kdzepette a befektetdk szamitottak a pénzintézetek helyzetének
romlasara, és igy el6zetesen bearaztak azt.

A lemindsitéssel kapcsolatos masodik hipotézis (HS) azt tette fel, hogy a lemindsités
kovetkeztében fert6zés 1€p fel, és a kozvetleniil nem érintett pénzintézetek esetén is negativ
abnormalis hozam észlelhetd. Bar néhany esetben a szektortarsak esetén is sikeriilt abnor-
malis hozamot kimutatni, mintazatot azonban az adatokban nem tudtunk azonositani. gy
inkabb azt valoésziniisitjiik, hogy ezekben az esetekben az abnormalis hozamok hatterében
olyan események allhatnak, amelyeket nem sikeriilt azonositanunk. Az eredmények tehat
nem igazoljak a fert6zés tényét, igy az 5. hipotézist elutasitjuk.

5.3. A feltokésités hatdsa

A felallitott hipotézisekkel 0sszhangban, a feltokésités hatasanak vizsgalata soran célszerii a
hireket tovabbi kategoriakra osztani, hiszen igy megalapozottabb kdovetkeztetéseket tudunk
levonni az események hatasaval kapcsolatosan. Az elemzés soran elkiiloniilten vizsgaljuk
az allami feltokésités bejelentésének, a piaci felt6késités bejelentésének, a feltokésitéssel
kapcsolatos tovabbi hireknek, valamint a versenytarsak feltokésitésének a hatasat. A beje-
lentések a feltokésitéssel kapcsolatos elsé hirt takarjak, amelyeken keresztiil a piac el6szor
tudomast szerezhetett a bankok t6kebevonasi szandékarol. A feltékésitéssel kapcsolatos to-
vabbi hirek a felt6késités részleteire vonatkozo, potlolagos informaciokat, valamint a rész-
vényjegyzés sikerességével kapcsolatos hireket tartalmazzak. A hirek negyedik alcsoportja
a vizsgalt tiz bank legjelentdsebb versenytarsainak feltokésitésével kapcsolatos bejelentéseit
tartalmazza.
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4. tablazat
A feltokésitéssel kapcsolatos hirek hatasa
Allami Piaci Feltokésitéssel Versenytirs
feltokésités feltokésités kapcsolatos feltékésitése
bejelentése bejelentése tovabbi hirek
+ — + — + — + —
UniCredit 33% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
(1/3) (0/3) (0/2) (0/2) (0/4) (0/4) (0/4) (0/4)
Intesa 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 25%
(/1 (0/1) (0/2) (0/2) (0/1) (0/1) (0/4) (1/4)
KBC 66% 33% 3 3 0% 0% 0% 0%
(2/3) (1/3) (0/2) (0/2) (0/4) (0/4)
Soc. Gén. 50% 0% 3 B 0% 0% 0% 0%
(1/2) (0/2) (0/2) (0/2) (0/1) (0/1)
Erste 50% 0% 3 B 0% 0% 0% 0%
(1/2) (0/2) (0/2) (0/2) (0/3) (0/3)
Raiffeisen 100% 0% 0% 0% 33% 0% 33% 0%
(/D (0/1) (0/1) (0/1) (1/3) (0/3) (1/3) (0/3)
NYE-i 58% 8% 0% 0% 7% 0% 5% 5%
bankok (712) | (1/12) | (0/5) 0/5) | (/19 | /14) | 1/19) | (1/19)
0% 0%
ot - - - - - a o/n | (/1)
0% 0% 0% 0%
PKO B B o/ | (/1) (0/1) (/1) B B
KKE-i 0% 0% 0% 0% 0% 0%
bankok - - (0/1) [(4))] /1) /1) /1) /1)
Osszesen 58% 8% 0% 0% 7% 0% 5% 5%
(7712) | (1/12) | (0/6) 0/6) | (1/15) | (0/15) | (1/20) | (1/20)

Forras: sajat tablazat

A 4. tablazat alapjan megallapithato, hogy az dllami bejelentések az esetek tobb mint fe-
Iében, 12-bdl hét esetben pozitiv abnormalis hozamhoz vezetnek. Egy esetben ugyanakkor
negativ abnormalis hozamot talaltunk. A pozitiv abnormalis hozamok elmaradasa, valamint
a negativ abnormalis hozam felmeriilése a hirek alaposabb vizsgalata révén azonban az
esetek tobbségében megmagyarazhato. Az UniCreditnél egy alkalommal veszteségleirassal
kapcsolatos esemény is tarsult a feltokésités bejelentéséhez, a masikban pedig a bejelentés
bizonytalansaga magyarazhatja az abnormalis hozam elmaradasat. Abnormalis hozamot
nem generald bejelentéshez veszteségleirassal kapcsolatos esemény tarsult egy esetben az
Intesa és egy esetben a KBC kapcsan is.

6 Megjegyzésre érdemes, hogy a veszteségleirassal kapcsolatos hirek nem minden esetben semlegesitik a be-

jelentések pozitiv hatasat, igy példaul a KBC esetén a két hirtipus egyiittes eléfordulasa kapcsan is talaltunk
pozitiv abnormalis hozamra példat.
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Varakozasainkkal ellentétes modon, negativ abnormalis hozamot talaltunk a KBC ma-
sodik allami felt6késitése kapcsan. A negativ abnormalis hozam hatterében az allhat, hogy
a KBC kiemelked6en nagy — a vizsgalt bankok korében a legnagyobbnak szamité — to-
keemeléssel kapcsolatos bejelentést tett, emellett a pénzintézet jelentds veszteségleirast is
eszkozolt a hir felmeriilésének idépontjaban. Mindez kénnyen aggodalomra adhatott okot a
befektetok korében, jelentds arfolyameséshez vezetve. A hirek részleteinek pontositasaval
mar relative meggy6z6 bizonyitékok szélnak amellett, hogy az allami feltokésités bejelen-
tése pozitiv abnormalis hozamhoz vezet, ezért az ezzel kapcsolatos 6. hipotézist elfogadjuk.

A piaci feltokésités bejelentésével kapcsolatos 7. hipotézist ugyanakkor nem sikertl iga-
zolni, mivel az eredmények egyontetiien semleges hatasra utalnak: a vizsgalt hat eset egyi-
kében sem észleltiink abnormalis hozamot. Szamitdsaink alapjan a bejelentés utan felme-
riil6 feltokesitéssel kapcsolatos tovabbi hireknek sincs relevans informacidértéke: az esetek
toredékében, 14-bol csupan egy esetben talaltunk pozitiv abnormalis hozamot.

Az eredmények nem tamasztjak ala a szektortarsakra megfogalmazott 8. hipotézist sem:
20-bdl csupan egy esetben talaltunk pozitiv, és egyben negativ abnormalis hozamot a vizs-
galatba be nem vont versenytarsak felt6késitését kovetden. A hipotézis egy masik vetiilete,
hogy vajon egy vizsgalatba bevont bank feltékésitése szignifikans hatast gyakorolt-e a tobbi
pénzintézetre. Tobb esetben is talaltunk a feltékésités altal kozvetleniil nem érintett bankok
részvényarfolyamaban abnormalis hozamot (mind pozitivat, mind negativat), azonban min-
tazatot nem sikeriilt felfedezniink. Az eredmények nagyfokt heterogenitdsa arra utalhat,
hogy vélhetben egyéb, vizsgalaton kiviili hatasok allhatnak a hattérben. A szektortarsakra
megfogalmazott hipotézist igy ezen eredmények sem tamasztjak ala.

5.4. Az ECB intézkedéseinek hatasa

A 4.4. alfejezetben megfogalmazott hipotézisekkel 6sszhangban, az ECB intézkedéseinek
hatasvizsgalata soran kiilon targyaljuk az ECB-nek az alapkamat valtozasara, illetve a lik-
viditas novelését szolgald intézkedéseire vonatkozd eredményeket.

5. tablazat
Az ECB intézkedéseinek hatasa
ECB-alapkamat Likviditas novelése
+ - + -~
NYE-i bankok 0% (0/42) 12% (5/42) 4% (2/54) 7% (4/54)
KKE —i bankok 7% (2/28) 7% (2/28) 8% (3/36) 14% (5/36)
Osszesen 3% (2/70) 10% (7/70) 6% (5/90) 10% (9/90)

Forras: sajat tablazat

Az 5. tablazat alapjan megallapithato, hogy az ECB-alapkamat-valtozas részvényarfo-
lyamokra gyakorolt hatasanak az iranya egynapos eseményablak mellett nem egyértelmd.
Pozitiv és negativ abnormalis hozamokra egyarant talaltunk példat. Ugyanakkor mind a
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pozitiv, mind a negativ abnormalis hozamok aranya nagyon alacsony, igy révid tavon az
ECB-alapkamat valtozasanak sem a negativ, sem a pozitiv hatdsa nem bizonyithatd. A sza-
mok tiikrében tehat a 9. hipotézist elvetjiik, hiszen az alapkamat csdkkenése nem vezet
szisztematikusan pozitiv abnormalis hozamhoz.”

Az 5. tablazat utolso két oszlopa alapjan a likviditas novelését szolgalo intézkedésekkel
kapcsolatos eredmények sem igazoljak a 10. hipotézist, hiszen ezen intézkedések sem gya-
korolnak szignifikans pozitiv hatast a részvényarfolyamokra. Pozitiv és negativ abnorma-
lis hozamokra egyarant talaltunk példat. A pozitiv és negativ abnormalis hozamok aranya
azonban egyarant nagyon alacsony, rendre 6%, illetve 10%.

A KKE-i és NYE-i bankok eredményeit 6sszevetve az lathato, hogy a két csoport kozott
nem all fenn jelentds kiillonbség sem az alapkamat valtozasanak, sem a likviditas novelését
szolgald intézkedéseknek a hatasat tekintve. Az eredmények alapjan a hatas sem a KKE-i,
sem a NYE-i bankok esetén nem bizonyithato.

5.5. A kormanyzati bankmenté csomagok hatdsa

A kormanyzati bankmenté csomagok hatasat Ausztria, Franciaorszag, Magyarorszag €s
Olaszorszag kapcsan vizsgaljuk. A vizsgalat eredményeit a 6. tabldzat tartalmazza. Osz-
szesen hét esemény hatasat vessziik gorcsé ala, amelyek koziil harom a francia bankment6
csomaggal, mig kett a magyarorszagi bankment6 csomaggal kapcsolatos.

6. tablazat
A kormanyzati bankmenté csomagok hatasa
Pozitiv AR Negativ AR

Ausztria bejelentése (2008. 10. 13.) Raiffeisen -
Franciaorszag els6 hullamanak bejelentése B Soc. Gén
(2008. 10. 13) ’ '
Olaszorszag bejelentése (2008. 10. 13.) Intesa, UniCredit -
Franciaorszag els6é hullamanak részletei i

- Soc. Gén.

(2008. 10. 20.)
Magyarorszag bejelentése (2008. 11. 06.) - -

Magyarorszag parlamenti jovahagyasa
(2008. 12. 15))

Franciaorszag masodik hullamanak
bejelentése (2009. 01. 29.)

Forrds: sajat tablazat

7 Figyelemre mélto, hogy a NYE-i bankok esetében kizarolag semleges hatassal, illetve negativ abnormalis
hozammal jar egyiitt az ECB-alapkamat novekedése. Ezen eredmények mintha aldtdmasztandk FILBIEN és
LaBoNDANCE [2010] elméletét, amely szerint az alapkamat valtozasaval kapcsolatos reakci6 fiigg a gazdasagi
ciklusoktol, és a valsagok soran a befektetok a kamat emelésére, nem pedig a csdkkenésére reagalnak pozitivan.
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A 11. hipotézis tesztelése végett a kormanyzati bankmenté csomagok hatdsat kizarolag
azon bankokra vizsgaltuk, amelyek a bejelentd orszagban székhellyel rendelkeznek. Ab-
normalis hozamot 6t esetben talaltunk: az osztrak bankmentd csomag bejelentésének ido-
pontjaban a Raiffeisen, a francia csomag bejelentésének idopontjaban a Société Générale,
a franciaorszagi els6 hulldm részleteinek bejelentésekor ugyancsak ez utdbbi pénzintézet,
illetve az olasz csomag bejelentésekor az UniCredit és az Intesa esetén. Az abnormalis ho-
zamok eldjele azonban eltérd. Mig a Raiffeisennél, az Intesanal és az UniCreditnél pozitiv
az abnormalis hozam, addig a Société Générale esetén mindkét esetben negativ.

A 4.5. alfejezetben King [2009] tanulmanya kapcsan emlitettiik: Franciaorszagban azzal
magyarazhat6 a bankmentd csomagok negativ fogadtatasa, hogy azok feltételei nem nytj-
tottak kielégitd védelmet a részvényesek szamara. A 6. tdblazatban a negativ abnormalis
hozamok eléforduldsara tehat sikeriilt magyarazatot talalni. A nem kielégitd védelmet ny1j-
t6 francia csomaggal kapcsolatos hireket figyelmen kiviil hagyva, azt tapasztaljuk, hogy a
kormanyzati bankmentd csomagok bejelentése a bejelentd orszagban székhellyel rendelke-
z0 bankok tobb mint felénél vezetnek pozitiv abnormalis hozamhoz. Ennek az alapjan a 11.
hipotézist elfogadjuk; King [2009], valamint Fratianni és Marchionne [2010] kovetkezteté-
sei a jelen vizsgalatra is érvényesek.

A kormanyzati bankmentd csomagokkal kapcsolatos masodik hipotézis (H12) azt tette
fel, hogy a kormanyzati bankment6 csomagok esetén versenyzdi hatas (competitive effect)
érvényesiil, amelynek kovetkeztében a kiilfoldi bankok esetén negativ abnormalis hozam
mutathato ki. A vizsgalat sordn néhany esetben ugyan sikeriilt negativ abnormalis hozamot
kimutatni a kiilf6ldi bankoknal, azonban az érintett bankokat illetéen nem sikertilt olyan
mintazatot azonositani, amely bizonyitana, hogy a negativ abnormalis hozamok ténylegesen
mas orszagok kormanyzati bankmentd csomagjainak a kovetkezményei. Ennek alapjan a
12. hipotézist elutasitjuk.

5.7. Robusztussagvizsgalat

A kutatds sordn a szingifikanciaszint és az eseményablak hosszanak modositdsa mellett
megvizsgaltuk a kdvetkeztetéseink robusztussagat is. 10%-os szignifikanciaszint alkalma-
zasa mellett hasonlo kovetkeztetésekre jutottunk, mint 5%-os szignifikanciaszint mellett.
Az eseményeknek a részvényarfolyamokra gyakorolt hatasa az abnormalis hozamok ma-
gasabb aranyanak koszonhetéen ugyanakkor még tisztabban kdrvonalazodott. Kétnapos
eseményablak esetén az egyes események szignifikans hatasat az esetek dont6 tobbségében
nem tudtuk bizonyitani. Mindez dsszhangban van azon feltételezéstinkkel, amely szerint az
események tombdosodése miatt hosszabb eseményablak hasznalata nem célszerti, hiszen a
kiilonb6z6 események hatdsa igy kiolthatja egymast.

6. OSSZEFOGLALAS
Kutatasunk sordn az egyes hirtipusoknak a részvényarfolyamokra gyakorolt, szignifikans

hatasat egynapos eseményablak mellett csak néhany esetben tudtuk igazolni. Az allami fel-
tokésitéssel kapcsolatos hirek tobb mint felénél pozitiv abnormalis hozamot azonositottunk;
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ugy tinik tehat, hogy a jelzalogpiaci valsag soran a befektetok értékelték a bajba jutott bank
¢életében az allami szerepvallalas novekedését. A befektetok szintén pozitivan fogadtak az
atfogd kormanyzati bankmentdé csomagokat, amennyiben az valoban kielégité védelmet
nyujtott szamukra.

Szamitasaink sordn a veszteségekkel, a lemindsitéssel és az ECB intézkedéseivel kap-
csolatos hirek esetén nem sikeriilt a részvényarfolyamokra gyakorolt, szignifikdns hatast bi-
zonyitani. Az ECB intézkedései esetében a meglehetésen rovid eseményablak, mig a vesz-
teségek bejelentésével és a lemindsitéssel kapcsolatos hirek esetén a befektetok piacismerete
jatszhatott ebben kozre.

Szamunkra meglepé mddon egyetlen esetben sem sikeriilt igazolni az iparagon beliili
fertézéssel (contagion) kapcsolatos hipotéziseket. Véleménylink szerint ez egyrészt a hatas-
vizsgalat rovid id6horizontjaval, masrészt pedig a negativ piaci hangulattal magyarazhato,
amikor a banki részvényarfolyamok egymassal parhuzamosan, és nem egymast kovetéen
zuhantak, olykor fundamentalis okok nélkiil is.

A szamitasok soran a hirek szamossagaban igen, de a hirek altal kivaltott hatas nagy-
sadgrendjében nem észleltiink jelentds kiilonbség a NYE-i és a KKE-i bankok kozott. A
hirek szamossagéanak eltérd volta a két régiod jelzalogpiaci kitettségének nagysagaval van
Osszhangban, mig az események indukalta, azonos hatas azzal magyarazhato6, hogy mindkét
régidban racionalis befektetok vannak jelen.

Kutatasunknak természetesen megvannak a maga korlatai. A legnagyobb problémat az
események sirti egymasutanisaga jelenti, aminek kovetkeztében a hirek fogadtatasanak
részvénypiaci hatasat csak nagyon rovid tavra tudjuk vizsgalni. Holott bizonyos esetekben
a piacnak egy napnal hosszabb iddre lehet sziiksége ahhoz, hogy az 1j hirek részvénypiaci
transzmisszidja megvaldsuljon. Szdmos esetben hasznosnak bizonyulna a hirekkel kapcso-
latosan tovabbi informaciokat is 0sszegyijteni, igy példaul célszert lehet a veszteségek,
a lemindsitések és az ECB-alapkamat valtozasa esetén a piac varakozasait is figyelembe
venni. Mindezek alapjan vélhetden még pontosabb eredményekhez juthatnank.

Az eredmények robusztussaga tovabb vizsgalhatd, ha az MSCI World/Financial index
helyett egy masik, K6zép-Kelet-Eurdpara fokuszald indexet alkalmazunk. Bar ebben az
galat tisztazhatja, hogy a varakozasainkkal ellentétes néhany eredmény hatterében valoban
az MSCI World/Financial indexbe begytiriz6, région kiviili hatdsok vagy esetleg egyéb
tényezok allnak. Emellett érdemes lenne az eredményeket a bankok fundamentalis jellem-
zOinek tiikrében is értékelni, hiszen ezaltal fény deriilhet azon fobb kiilonbségekre, amelyek
miatt egyes bankok — mint példaul a lengyel Pekao és PKO — jobban vészelték at a valsa-
got, mint a szektortarsaik. Végiil, de nem utolsésorban hasznos kovetkeztetésekhez vezethet
a Lehman-csdd el6tti és utdni eredmények Osszevetése, ugyanis e két periodusban eltérd
szerepet jatszott a befektetdi pszicholdgia a részvények aralakulasaban. A Lehman-cs6dot
koveto idészakot jelentésen romlo globalis hangulat, piaci panik és dngerjesztd eladasi hul-
lamok jellemezték, ami feltételezhetéen az abnormalis hozamok magasabb aranyaban is
megmutatkozik.
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