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Bevezetés és motivacio

Egy stabil és hatékony bankrendszer a jol mikodd gazdasag fontos tdmpillére. A
hitelezés segit megvalositani a beruhdzéasokat és a fogyasztast, amely a GDP ndvekedéséhez
jelentdsen hozzajarul. A dontéshozoknak torekedniiik kell arra, hogy a pénzintézeteket a
gazdasagi ciklus egésze soran prudens miitkodésre 6sztondzzék. A bankok kockazatvallalo
magatartdsanak alkalmazkodnia kell a gazdasagi helyzethez és a pénzintézeteknek elegendd
likviditassal kell rendelkezniiik ahhoz, hogy egy varatlan stresszes iddszakot minimalis
veszteséggel vészeljenek at. A Silicon Valley Bank esete példa arra, hogy ezt szigorubb
szabalyozasokkal kell 6sztondzni.

A globalizacidonak koszonhetdéen az orszadgok, a pénziigyi rendszer, a piacok €s a
vallalatok is egyre szorosabban oOsszekapcsolédnak. 2022 kozepén a termékekkel vald
nemzetkodzi kereskedelem a pandémia eldtti idészakot mar 10 %-kal haladta meg, emellett a
munkaerd vandorlasa is felgyorsult. (Altman és Bastian, 2022) A globalizacid egyrészt
dinamikus fejlédési lehetdséget biztosit, masrészt konnyebben terjednek, felerdsddhetnek és
nagyobb problémakat okozhatnak az esetleges sokkok, zavarok. J6 példa a 2008-as gazdasagi
vilagvalsag, amely az Egyesiilt Allamokban torténd feleltlen jelzaloghitelezésbdl indult ki, de
szinte az egész vilagot recesszioba dontdtte. (Rodini, 2022) Silicon Valley Bank esetében a
kozvélemény tartott attdl, hogy a bank csédje az egész pénziigyi rendszert megfertdzi, és
megismétlédnek a 15 évvel ezel6tti események.

A kutatasom kovetkeztetései tobb szempontbol is fontosak lehetnek. A feliigyeleti
dontéshozok az SVB példdjabol tanulva egy hasonld helyzetben akar elobb, a bankrohamot
megakadalyozva is kozbe tudnak 1épni. Az abnormalis hozamok visszatiikrozik a csddesemény
fert6zési hatdsait, amely tdmpontot nytjthat a bankokat érintd szabalyozas médositasa soran.
Képesek lehetnek a tobbi pénziigyi vallalatra vald negativ hatasok atterjedésének
minimalizaldsara. Amennyiben latjak, hogy a befektetéi hangulat hasonlit az SVB csédjét
megel6z0 allapotra, akkor minél hamarabb helyre kell allitaniuk a bankrendszer stabilitasat és
a befektetok nyugalmat. Az eredményeim tovabba ravilagitanak a privat informaciok
fontossagara, a hatékony piacok elméletének sériilésére. A hatékony piacok elmélete szerint a
pillanatnyi részvénydarak tartalmazzak adott pillanatig elérhetd 6sszes informéaciot. (Brealey €s

szerzOtarsai, 2023)



Silicon Valley Bank csédjének koriilményei

A Silicon Valley Banket 1983-ban alapitottak, foként kockézati tékével tdmogatott,
nagy novekedési potenciallal rendelkezd, innovativ start-upok finanszirozasaval foglalkozott.
(Yadav et al., 2023) 2022 végén az SVB mérlegében az eszkozok értéke 209 milliard dollart is
elérte, igy a bank az Amerikai Egyesiilt Allamok 16. legnagyobb pénzintézetének szamitott.
(Federal Reserve, 2022) Silicon Valley Bank csddje esetében szintén felmertilt a félelem, hogy
megismétlédik a 2008-as vilagvalsag, ugyanis az USA-ban a Washington Mutual
fizetésképtelenné valasa utan ez volt a legnagyobb, pénziigyi intézményt érinté 6sszeomlas.
(Murray, 2023)

Az elemzgés eldtt érdemes attekinteni az SVB csddjének idévonalat. Az eredmények
értelmezéséhez szintén sziikséges tudni, hogy mikor mi tortént, milyen informéciok birtokdban
voltak a befektetok az esemény iddszakban. Marcius 8-an bekdvetkezett a Silvergate Bank
Osszeomlédsa a gyors novekedéshez nem igazodd kockazatkezelés kovetkeztében. Aznap az
SVB bejelentette, hogy koriilbeliil 1,75 milliard dollarra lenne sziiksége a veszteségek altal
keletkezett hianyok potlasara. Marcius 9-én a betétesek megrohamoztak a Silicon Valley
Banket, tiz 6ra leforgasa alatt 42 milliard dollart szerettek volna kivonni a pénzintézetbdl, amely
ezt nem tudta teljesiteni. Ugyanezen a napon az SVB részvénye 60 %-ot zuhant a t6zsdén.
Marcius 10-én az SVB kénytelen volt cs6dot jelenteni. Marcius 12-én a Signature Bank szintén
csédbe ment nem megfeleld kockazatkezelés ¢€s vezetés miatt. Egyidejlileg a
Pénziigyminisztérium, az FDIC ¢és a Fed k6zos nyilatkozatot adott ki arrdl, hogy az SVB nem
biztositott betétesei is teljeskort kartéritést élveznek. Marcius 13-an Joe Biden, az USA elndke
megerdsitette a nyilatkozat tartalmat, illetve a bankrendszer stabilitdsar6l biztositotta a
befektetéket. Marcius 14-én  az Ertékpapir- és Tozsdefeligyelet az Igazsagiigyi
Minisztériummal egyiitt vizsgalatot inditott az SVB {ligyében. Mércius 15-én a svijci Credit
Suisse Osszeomlasat jegyezték be, miutan sorozatos botranyok sujtottak. A bank részvényeinek

arfolyama 24 %-kal esett a t6zsdén. (Giang ¢€s Dang, 2023)

Modszertan és eredmények

Tanulmanyomban a Silicon Valley Bank csddjének hatdsat vizsgaltam az amerikai
banki és pénziigyi szolgéltatok részvényeinek hozamdra. Aharon és szerzotarsai (2023) érdekes
modon Eszak-Amerikdban nem talaltak szignifikins abnormalis hozamot, igy én mas
paraméterekkel €s mas piaci portfolidval dolgoztam, hogy az intuiciokkal ellentétes eredményt
igazoljam vagy cafoljam. Az eredmények segitenek felmérni a pénziigyi vallalatok kozotti

Osszekapcsolodas mértékét, egymashoz vald viszonyukat. Eseményelemzést végeztem, ahol
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piaci modell segitségével szamoltam ki az abnormalis hozamokat. Az ilyen tipust problémakra
az eseményelemzés a bevett és elfogadott modszertan, ezért én is ezt alkalmaztam. Ahogy a
szakirodalmi attekintésben is lathato, szinte minden emlitett szerzé eseményelemzést végzett a
bankcsdd hatdsanak vizsgalata érdekében, viszont a paraméterek megvalasztasdban eltérnek
egymastol. Elozetes varakozéasaim szerint a megfigyelési korbe tartozo bankok és nem-bankok
részvényeinek abnormalis hozama nullatol kiilonb6zd. A nullhipotézisemben egyenldséget
fogalmazok meg, azaz a vizsgalt pénziigyi vallalatok részvényeinek abnormalis hozama
nullanak tekinthetd. Ez azt jelenti, hogy az SVB csddje nem volt hatassal a tobbi amerikai
pénziigyi vallalatra, a keresked6k nem gondoltak, hogy emiatt kevésbé biztonsagos befektetés
lenne a pénziigyi szektor. A keresztmetszeti elemzést linedris regresszid segitségével végeztem
5%-os szignifikancia kiiszob mellett dontok. Amennyiben a p-értékem 5 % vagy ennél kisebb
érték, elvetem a nullhipotézist, mert a tévedésem valdszinlisége kisebb annal, amelyet én
toleralok.

Eredményiil negativ, szignifikans kumulativ aggregalt abnormalis hozamokat kaptam
rendre a [-10,10], [-5,5], [-3,3], [-1,1] intervallumokon, ahol az esemény napjat, 2023. marcius
10-ét jeldltem ki t=0 iddpontnak és ehhez képest néztem az esemény iddszak kezdd- és
végpontjat. Az aggregalt abnormalis hozamok az esemény napjan, azt megeldz6 és azt kdvetd
kereskedési napokon szignifikansak és negativak voltak. Az esemény iddszak kezdetén (t—10)
lathatunk a piactdl szignifikdns negativ reakcidt, az esemény idOszak végén (t+10) viszont
szignifikans, de pozitiv az aggregalt abnormalis hozam. A keresztmetszeti elemzés alapjan a
Silicon Valley Bank csddjének a hatasa a bankszektort érintette foként a pénziigyi vallalatok

koziil, de a bankok allapotatdl fiiggetleniil szabadultak a részvényeiktol.



Szakirodalmi attekintés

Kutatasom soran szamos cikkre tudtam tamaszkodni, mivel nem csak az SVB bukasat,

de korabbi, vilagszerte el6forduld bankcsddoket is részletesen feldolgoztak. Az elemzések célja
legfoképpen a globalizacionak kdszonhetd szoros orszagok, vallalatok, pénziigyi intézmények,
piacok és szektorok kozotti 6sszefonddasok kovetkezményéinek vizsgélata.
Johnson és Mamun (2011) kovetkeztetése alapjan a Lehman Brothers csédje bankokra,
els6dleges kereskeddkre, brokercégekre, megtakaritasokra ¢és hitelekre gyakorolta a
legnagyobb hatést. Helwege ¢s Zhang (2016) szerint a Lehman csddje ravilagitott arra, hogy az
informaci6 gyorsabb terjedésének és szoros, cégek kozotti osszefonddasoknak koszonhetden
egy intézmény bukasa széles korii befolyassal bir. Tobb vallalati csédot elemezve arra jutottak,
hogy a nagyobb, Osszetettebb kitettségii vallalatokat jobban érinti egy partnercég csédje. Az
informacio terjedésébdl fakado fert6zddés erdsebb egyazon piacon mukodd versenytarsak
esetében. A szigort diverzifikacidés szabalyozasok ala tartozd bankokra gyengébb hatést
gyakorol egy partner csddje.

Az SVB csddjét illetéen a legtobben hasonld kovetkeztetésre jutottak — a pénzintézet
Osszeomldsanak hatasa rovid idejii és korlatozott kiterjedésti volt. Martins (2023) Eikon
Refinitivrol gylijtott adatok segitségével az SVB és a svajci Credit Suisse csddjének hatasat
vizsgalta a 100 legnagyobb piaci értéki, tdzsdén jegyzett eurdpai bankra, az orosz pénziigyi
intézeteket mellézve. Eseményelemzést végzett, ahol a két bankcsdd bejelentésének idépontja
t=0. A becslési idészakot t=—140 és t=—21 kdzott, az esemény idészakat t= —5 és t=10 iddszak
kozott hatarozta meg. Adott részvény adott napon megfigyelhetd hozamabdl kivonta a piaci
modell és a Fama-French hdromtényezds abnormalis hozama alapjan kalkuldlt varhato
hozamot. A kapott értékekbdl a kumulativ 6sszegeket szamolt [—1,1], [-5,5] és [-5,10]
eseményablakokra. Az eurdpai bankok részvényei esetében negativ ¢€s statisztikailag
szignifikans abnormalis hozamokat talalt a két bank csddjének bejelentése koriil, amelynek oka
lehet a bizonytalansadg és informacids aszimmetria novekedése, a betétesek és befektetok
panikja, illetve rendszerszintli fertézés lehetdsége. A keresztmetszeti elemzés eredményei
alapjan az inkébb kockazatkeriild, jovedelmezobb, likvidebb és hatékonyabban miikodé bankok
jobban felkésziiltek a két bank csddje okozta negativ sokk kezelésére. Az intézményi
tulajdonosok csddkozeli helyzetben csokkentik a részesedésiiket a bankszektorban.

Yousaf és szerzdtarsai (2023a) a bankcsdéd hatdsat vizsgéaltdk regiondlis
részvényindexekre, forex piacra, valutdkra, részvényekre, nemesfémekre, energiara, olajra,

kriptovalutakra. Eseményelemzést végeztek, ahol az esemény iddészakot [-1,6], a becslési



id6északot [-92,-2] kereskedési napokban hataroztdk meg, az egyiitthatokat pedig piaci modellel
becsiilték. Az adatokat investing.com-rol gytijtotték, az esemény napjanak (t=0) 2023. marcius
9-¢ét valasztottak. A kumulativ abnormalis hozamok alapjan a bankroham jelentds hatassal volt
a nemzetkozi bankszektorra, a GCC tézsdére is, de az USA, Eurdpa és Azsia részvénypiaca
hosszu tdvon mar nem reagalt az eseményre. A legtobb GBP/USD ¢és a JPY/USD éarfolyamok
pozitiv abnormalis hozamot mutattak t+2-t8l kezd6d6en, amely akar az amerikai dollar esésére
vonatkozé spekulacio miatt lehetett vagy az UK ¢és Japan gazdasagara kiillonés modon hatott a
bankroham. A fémek egyfajta ,,safe haven”-ként szolgaltak a befektetok szdmara a krizis alatt,
vagyis biztonsagosnak itélték, ezért oda menekitették at befektetéseiket. A kriptovaluta piacok,
bar érzékenyek a globalis eseményekre, elhanyagolhaté mértékii reakciot adtak a bankrohamra.

Yadav ¢s szerzotarsai (2023) Bloomberg napi frekvencidju adatait felhasznalva
végeztek eseményelemzést a vilag 10 legnagyobb részvényindexére. Esetiikben a becslési
iddszak t-128-t6l t-9-ig, az esemény iddszak pedig t-8-t6l t+8-ig terjed. Az esemény napjanak
2023. marcius 10-ét jelolték ki. Az esemény eldtt nagyobb panikot figyeltek meg, mint az
esemény utan. Az esemény napjan az SZSE 100 kivételével a részvényindexek hozamai
szignifikans, negativ abnormalis hozamot mutattak.

Pandey ¢és szerzbtarsai (2023) bdvitett, 53 részvényindex hozamat érintd
eseményelemzést végeztek. A vart hozamot piaci modellel becsiilték, ahol piaci portfolionak
MSCI All Country World Indexet hasznaltak fel. Az adatokat Morgan Stanley Capital
International oldalardl gytjtotték Ossze. Tobb iddszakot varidltak az abnormalis hozamok
kiszamitasanal — [-5,1] és [-3,-1] esemény eldtti idoszakként, [1,3] és [1,5] pedig esemény utani
iddészakként szerepeltették —, az esemény napjanak 2023. marcius 10-ét valasztottak. A becslési
1dosak t-215-t6l t-6-ig terjed. Szignifikans abnormaélis hozamokat kaptak eredményiil még
esemény utan 4 nappal is. A fejlett orszagok piacat sebezhetObbnek talaltak, illetve az SVB
csédje hosszabb tavon gyakorolt hatidst az europai tézsdére a tobbi régidhoz képest.
Keresztmetszeti elemzés megmutatta, hogy a stabil bankszektorral rendelkezé orszagok az
esemény utan pozitiv abnormalis hozamot élvezhettek. Az esemény utani idészakban a globalis
piacok szignifikdnsan nagyobb volatilitassal rendelkeztek, mint az esemény elotti idoszakban.
A volatilitdst az adott nap legmagasabb ar logaritmusdnak ¢és a legalacsonyabb ar
logaritmusanak kiilonbségeként értelmezték.

Aharon és szerzOtarsai (2023) az Investing oldalan taldlhatd részvényindexeket
vizsgaltak 34 orszadgban, amelyeket fejlettségi szint és foldrajzi elhelyezkedés alapjan soroltak
kategoéridba. Az esemény napja 2023. marcius 10-e, az esemény iddszak [-6;6], a becslési

iddszak pedig [-96,-7] iddintervallumot jelenti. A legtdbb orszdgban szignifikans, negativ
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abnormalis hozamot tapasztaltak az esemény napjan, illetve az azt kovetd kereskedési napon.
Reputacid fertdézottségi hatasnak nevezték az eredményeket, az SVB-hez hasonld
pénzintézetekben megrendiilt a bizalom, am a stabil bankrendszert pozitivan értékelték. A
fejlett orszagokat ennek ellenére jobban érintette a csddesemény a fejlddod orszagokhoz képest.
Erdekesség, hogy Eszak-Amerikaban nem talaltak szignifikans hatést.

Akhtaruzzaman ¢és szerzOtarsai (2023) Refinitiv Datastreamrdl gytijtottek adatokat
piacokrol, bankokrol, pénziigyi vallalatokrdl €s nem pénziigyi cégekrol. 2021 januérjatol 2023.
marcius 9-€¢ig hataroztdk meg a krizis elotti idészakot, a krizis iddszakot pedig 2023. marcius
10-ét6l egészen aprilis 6-aig definidltdk. Eseményelemzés helyett DCC—GARCH modellt
illesztettek az adatokra. Azt talaltdk, hogy az SVB csddje a bankszektorra gyakorolta a
legnagyobb hatast. Az amerikai hozamoknak a francia, német, olasz €s brit banki hozamokkal
vett dinamikus korrelacioi szignifikansan megugrottak a 2023. marcius 6-an kezdddo héten.

Azmi és szerzotarsai (2023) elemzésiikben arra voltak kivancsiak, hogy a befektetdk a
bankcsdd okozta krizis kovetkeztében milyen eszkozokbe menekitették befektetéseiket.
Eseményelemzést végeztek, ahol a becslési idOszak és az esemény iddszak rendre a [-120,-6]
és [-5,5] kereskedési napokat tartalmazo intervallumok, az esemény napja 2023. marcius 10-e.
A vart hozamokat atlagmodellel becsiilték. Azt talaltdk, hogy az arany az esemény napjan
szignifikans, pozitiv abnormalis hozamot mutatott, ellenben az USA diszkontkincstarjegyének
abnormalis hozama szignifikansan negativ volt. Brent és WTI Crude Oil-nal figyeltek meg az
esemény utan 3 kereskedési nappal szignifikans, negativ reakcidt, a tobbi eszkéznél nem
talaltak szignifikdns abnormalis hozamot.

Yousaf és Goodell (2023b) S&P Global oldalardl gytijtotték dssze tobb iparag adatait.
Az eseményelemzésnél 2023. marcius 9-€t valasztottdk az esemény napjanak, a becslési
1d6szak t-96-t0l t-7-ig tartott, az esemény idOszak pedig a [-6,6] kereskedés napokat jelentette.
Piaci modellt becsiiltek, ahol piaci portfolioként az MSCI World EX USA szolgalt. A pénziigyi-
, épitdanyag- ¢és az ingatlanszektorban tapasztaltak az esemény napjan szignifikans, negativ
hozamot, a tobbi nap €s szektor esetében nem kaptak szignifikdns eredményt.

Choi ¢és szerzotarsai (2023) keresztmetszeti elemzést végeztek, ahol az eredményvaltozoként
az S&P 500 indexen feliili kumulativ tobblethozam szerepelt. A nem biztositott betétek, a
lejaratig tartott értékpapirok nem realizalt veszteségei, a bankméret és a készpénzallomany
jelentdsen befolydsoltak az abnormadlis hozamok alakuldsat, mig a jobb mindségli eszkdzok
vagy a likvid értékpapirok allomanya nem segitett a negativ atgytirtiz6 hatdsok mérséklésében.
Azok a pénzintézetek amelyek 2022-ben alacsonyabb hozamot tapasztaltak a részvényiikon a

szektor atlagos hozamahoz képest, az SVB csddjét kdvetden is rosszabbul teljesitettek. Az SVB
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bukasa utan kozvetleniil a kozepes méretii bankok reagéltak negativan a hirre, a legnagyobb
bankok nem mutattak szignifikans, abnormalis hozamot. Kovetkeztetéseik kozott szerepelt,
hogy a részvénybefektetok eldre lattdk a nem biztositott betéti fiiggdséggel kapcsolatos
kockéazatokat, de nem lattdk eldre a kamatemelésbdl fakadd potencidlis veszteségek
realizal6dasat.

Osszefoglalva, a Silicon Valley Bank csédjének elemzéséhez kiilonbozé becslési és
esemény iddszakot valasztottak, ennek ellenére a vart hozam prediktalasahoz sziikséges
intervallum altalaban nem tolodott ki egy teljes évig, ezért nem biztos, hogy megfelelden ki
tudtak sziirni az abnormalis hozamokbol az esetleges bazishatasokat. En 2022. aprilis 8-atél,
azaz 240 kereskedési nappal az esemény el6tti id6t6] kezdve vizsgalddtam. Figyelembe kell
venni, hogy a hosszabb becslési iddszak potencialis veszélye, hogy valamelyik idépontban a
hozamok jellemz6i, mint a kockazati megitélés, strukturalisan megvaltoztak. Egy év még rovid
tavnak felel meg, igy azt feltételezem, hogy a vizsgalt részvényhozamok a megfigyelt
idéperiddusban tipikusan viselkedtek, a kozottiik fennalld kovarianciamatrix nem valtozott. Az
eseménynapnak tobbségében 2023.03.10-ét valasztottak, Yousaf és Goodell (2023b), illetve
Yousaf és szerzoétarsai (2023a) ragaszkodtak 2023.10.09-€hez, amikor a rekordmennyiségii
betétkivonas jatszodott le. En szintén maradtam marcius 10-énél, mivel hivatalosan akkor
jelentett cs6dot a pénzintézet, am 9-e az esemény iddszak része marad, igy tudunk ra abnormalis
hozamot szamolni. Aharon és szerzdtarsai (2023) nem talaltak az észak-amerikai régioban
szignifikans abnormalis és kumulativ abnormalis hozamot. A reakci6 hidnyat a piaci modell
becsléséhez hasznalt MSCI World Indexnek tulajdonitottak. Eppen ezért én a mintaban 1év6
pénziigyi vallalatok sulyozott atlaganak loghozamait szerepeltettem magyarazovaltozoként a
vart loghozam becsléséhez, illetve az eseményelemzés paraméterein is valtoztattam az emlitett

szakirodalomhoz képest.



Adatok

Kutatdsomhoz a Refinitiv Datastream adatbazisabol gyiijtottem 6ssze amerikai bankok
¢és pénziigyi szolgaltatok részvényeinek adatait. A mintaban kizarélag részvények szerepelnek,
a befektetési alapokat és egyéb termékeket szlirtem. Minden vizsgalt részvény esetén elvaras
volt, hogy elsddleges részvény legyen, valamint a ,,f6” tézsdei adatait vizsgadljam, kizarva
ugyanazon részvény kisebb t0zsdékrdl szarmazd adatait. A talélési torzitds csokkentése
érdekében minden Acitve €s Dead azonositoval rendelkezd részvény a minta részét képezi.
Ezaltal az esemény id6szakban csddbe ment pénziigyi vallalatok is szerepelnek az elemzésben,
ami azt jelenti, hogy a vizsgalt hatasrol valosaghoz kozelebb allo képet kaphatunk. A nem-
naturalis értékek mértékegységéiil U.S. dollart valasztottam. A letdltést kovetden 8225 amerikai
pénziigyi vallalat napi frekvenciaju, 2022. 04. 07. €s 2023. 03. 24. kozotti idészakbol szarmazé
adatai keriiltek a mintdmba. Kiemelt figyelmet érdemelnek a G-SI bankok, amelyek a Financial
Stability Board (2022) listaja alapjan a kovetkezok: JP Morgan Chase & Company, Bank of
America, Wells Fargo & Co, Citigroup, Goldman Sachs, Bank of New York Mellon, Morgan
Stanley ¢és State Street.

A hozam szamitdsdhoz a Total Return Index (teljes megtériilési index) mutatobol
indultam ki, amely a zaréarfolyamot korrigalja olyan pénzmozgasokkal, amelyek az arat igen,
de az értéket nem befolyasoljak. Példaul az osztalékfizetés kovetkeztében egy részvény ara
csokken, am a befektetok megkapjak az osztalékot, ezért a befektetésiik 6sszértéke valojaban
nem valtozott. En a részvény értékére voltam kivancsi, nem az arfolyamara, hiszen igy egy
osztalékfizetés nem fogja torzitani az eredményeket, az abnormalis hozam feltételezhetéen a
csOdesemény hatdsat fogja tiikrozni egyéb mas hatasoktdl megtisztitva. Napi frekvenciaju
adatok esetében elmondhato, hogy:

Y
Y1
tort értéke abszolut értékben kicsi (0,01 vagy az alatti), ezért a hozam megkdzelitdleg

megegyezik a kovetkezdvel:

e

TRI;;
ahol az i-edik pénzintézet teljes megtériilési indexének t idopontban és az egy nappal kordbban
vett értéke szerepel U.S. dollarban.

Elséként azokat a megfigyelési egységeket toroltem, amelyekhez nem talaltam egyetlen

szamértéket sem. Ez a feltétel 630 pénziigyi vallalatot érintett, amelyek esetében mar TRI
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értékek sem szerepeltek az adattablaban, csak egy hibaiizenet arrol, hogy a kért idészakban nem
¢érhetd el adat. Miutédn kisziirtem azokat a megfigyelési egységeket, ahol NaN (nem szamérték),
-Inf (-végtelen), nulla értékek kombinacidjat vettek fel, 6728 pénziigyi vallalat maradt az
adattablaban. A Dead, Delist ¢s a Merger azonositoju pénziigyi vallalatok tovabbi szlrést
igényeltek. Azokra a banki és nem-banki pénzintézetekre, amelyek 2022 el6tt 6sszeolvadtak
egy masik megfigyelési egységgel, cs0dot jelentettek vagy kivezették ket a tézsdérdl, mar nem
gyakorolhatott hatast a Silicon Valley Bank Osszeomlasa, ezért Oket kizartam a tovabbi
elemzésbOl. Az adatbazisban ugy ismertem fel 6ket, hogy a vizsgalt idészak alatt tapasztalt
hozamuk maximuma és minimuma egyarant 0. Ez azt jelenti, hogy nem vettek fel mas értéket
a relevans id6perioduson, emiatt hatast sem lehet mérni. 5377 ilyen pénziigyi vallalat szerepelt
az adatbazisban, igy veliik sem dolgoztam tovabb a tanulmanyomban. Ezutan megnéztem azt,
hogy mely részvényhozamok tartalmaznak tovabbra is legalabb egy iires értéket, 5 olyan esetet
talaltam, amely megfelelt a feltételeknek. A Bitcoin Depot Inc. az elsé 8 kereskedési napon, a
Magic Empire Global Limited az els6é 87 kereskedési napon, a Top Financial Group Limited az
elsé 40 kereskedési napon, az ECB Bancorp az els6 81 kereskedési napon, a Hanover Bancorp
pedig az els6 25 kereskedési napon nem vesz fel értéket, utdna viszont tudtam értelmes hozamot
szamolni mindegyik részvénynél. Yahoo Finance segitségével ellendriztem a felsorolt pénziigyi
vallalatok adatait, amely megerdsitette, hogy elétte nem voltak jelen a tézsdén. Oket bent
hagytam a mintaban, hiszen elegendé megfigyeléssel rendelkezem roluk az elemzéshez, igy
1351 megfigyelési egység maradt. Tovabbad megvizsgaltam, hogy a pénziigyi vallalatok
részvényeirdl legalabb az esemény iddszak felében, illetve a becslési idészak felében
rendelkezem-e adatokkal. Ha til kevés megfigyelésre szeretnék linearis regressziot illeszteni,
akkor a modell nagyobb eséllyel tanulja meg a zajokat is, igy az altalanositas nehézségekbe
itkozik. A becslés nagy bizonytalansdggal fog rendelkezni abban tartomanyban, ahol a
megfigyelések ritkan vesznek fel értékeket. A mintaméret befolyasolja a statisztikai erdt, amely
annak valdsziniisége, hogy megtaldljuk a hatast, amennyiben létezik. Minél kisebb a hatas,
annal nagyobb elemszamra van sziikség a hatas detektalasara (Field, 2017) A részvények
esetében fennall annak a veszélye, hogy a modell a szezondlis ingadozés helyett az egyszeri,
kiugro eseményekre tanul rd, amelyet a szakirodalomi attekintésben megismert kutatdsokhoz
képest hosszabb becslési iddszak valasztasaval szeretném elkeriilni. Ha a becslési iddszak tobb,
mint a felében nem talalhatdo megfigyelés, akkor a kevés adatpont a taltanulds valdszintiségét
novelheti. Miutan kisziirtem a becslési iddszakban kevesebb, mint 120 értékkel rendelkezo
vagy az esemény idoszakban kevesebb, mint 10 értékkel rendelkezé megtigyelési egységeket,

632 pénziigyi vallalat maradt.



Az Gsszes pénziigyi vallalatra kiterjedd keresztmetszeti elemzéshez a forgalomban 1évo
részvények szamat, a kiigazitatlan arat, az Osszes eszkozt, az Gsszes addssagot, a mikddési
bevételt hasznalom fel. Havi gyakorisaggal talaltam meg a valtozokat, a tanulmanyban vizsgalt
adatok 2022.12.31-én kozzétett értékeknek felelnek meg. Az esetek nagy részében Refinitiv
Datastream nem szolgaltatott ennél késObbi adatot, igy jobbnak lattam egységesen az utolsod
periodust valasztani, ahol az adattisztitds utdn maradt legtobb pénziigyi vallalatrol szerepelt
adat. Kérdéses, hogy a befektetok szamara a Silicon Valley Bank csddje idejében elérhetd volt-
e frissebb adat. Ezt a lehetdséget robusztussagi vizsgalattal korrigalom, ahol a 2021. decemberi
mérleg adatokat hasznalom fel a magyarazovaltozok szamitasahoz. A szamitasi modjukrol az
1. tdblazatban értekezek.

1. Tablazat

Keresztmetszeti elemzéshez hasznalt magyarazovaltozok szdmitasa

Sajat szerkesztés

Valtozo neve Szamitasi mod
Részvények szama Kibocsatott részvények szdma — Sajat részvények szama
Kiigazitatlan ar Zaroarfolyam, amely nem volt kiigazitva a bonuszokkal ¢és

jogajanlatokkal a meglévd részvényeseknek, hogy kedvezményes
aron vasarolhassanak tovabbi részvényeket.

Osszes eszkdz Mas bankoktol szarmazé készpénz és esedékesség + Osszes
befektetés + Ugyfél atvételi kotelezettsége (ha szerepel az Osszes
eszkOzben) + Netto hitelezés + Nem konszolidalt leanyvallalatokba

val6 befektetés + Ingatlan + Netto tulajdon, gépek, berendezések és

egyeb eszkdzok.

Osszes adossag Hosszu és rovid lejaratu addssag dsszege

Miikodési bevétel Osszes kamatbevétel + Osszes nem-kamat bevétel — Osszes
Kamatkiadds — Osszes nem-kamat kiadas — Céltartalék
hitelveszteségekre

Megjegyzés: A tablazatban a keresztmetszeti elemzéshez felhasznalt valtozok szamitasi modja szerepel. Az
adatokat a Refinitiv Datastreamrdl téltottem le, a 2022. decemberi értékek voltak elérhetéek a minta legnagyobb

részére, ezért azokat hasznaltam fel.

A korabban sziirt 632 pénziigyi vallalatra redukéaltam a megfigyeléseket, hiszen az
eredményvaltozd a kumulativ abnormalis hozam, ezért korlatozéasi feltétel, hogy adott
pénzintézet esetében ki tudjuk szdmolni. Martins (2023) alapjan kiszamoltam a keresztmetszeti

elemzéshez felhasznalt valtozokat, amelyek eloszlasat az 1. abra szemlélteti. Lathatd, hogy
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csupan a méret valtozo kozeliti a normalis eloszlast, a tobbi eloszlas foként egy tartomanyban
csoportosulo értékeket tartalmaznak. A 2. tablazatban pontos értékekkel szerepeltettem a fobb

leird statisztikai mutatokat.

Méret eloszlasa

200
|

160
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100
|

Pénzigyi vallalatok szdma
50
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Hitel eloszlasa

400 500
| |

300
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Hatékonysag eloszlasa

200
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T T T T 1
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1. dbra. Magyardzovaltozok eloszlasa hisztogramon dbrdzolva, sajat szerkesztés.
Megjegyzés: Az y tengelyen adott rekeszbe tartozo bankok szama szerepel, az x tengelyen pedig mindig a feliratnak
megfeleld valtozo. A Méret valtozo a Kiigazitatlan ar szorozva a Részvények szamdval és ennek a természetes
alapii logaritmusa, a Hitel valtozé az Osszes adossdag elosztva az Osszes eszkozzel, a Hatékonysag a Miikodési
beveétel elosztva a Miikodési kéltségekkel.

Van olyan pénziigyi vallalat a mintaban, amelynek nincs hitele, illetve olyan is,
amelynek az addssaga 37,11-szerese az 0sszes eszkozhoz képest. A hitel valtozd a normalis

eloszlasnal cstcsosabb ¢és jobbra elnytld. Az elemzésben szerepelnek olyan pénziigyi
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vallalatok, amelynek a miikodési bevétele negativ, tehat a hatékonysaga is negativ szam. A
novekvd sorba rendezett értékek 50 %-a 0,43 alatt helyezkednek el. Martins (2023)
tanulmanyahoz képest én egy bank vagy nem bank dummyt is alkalmazok, hiszen az elemzést
a pénziigyi szolgaltatokra is kiterjesztettem. 343 bank ¢és 289 nem bank megfigyelési egység
szerepel a mintaban.

2. Tablazat

Leir6 statisztika a keresztmetszeti elemzéshez hasznalt magyarazovaltozokrol

Sajat szerkesztés

Méret Hitel Hatékonysag
Minimum 2,97 0 -214,16
Median 13,26 0,07 0,43
Maximum 20,29 37,11 7,59
Q3-Q1 2,67 0,12 0,41
Atlag 13,36 0,24 -0,04
Széras 2,16 1,61 9,26
Ferdeség -0,29 21,52 -22.91
Csuicsossag 1,87 486,68 526,50

Megjegyzés: A tablazatban a Refinitiv Datastreamrdl letéltott, 2022. decemberi adatokbol szamolt valtozok
szerepelnek. A Méret valtozo a Kiigazitatlan ar szorozva a Részvények szamaval és ennek a természetes alapu
logaritmusa, a Hitel vailtozé az Osszes adéssag elosztva az Osszes eszkiozzel, a Hatékonysdag a Miikidési bevétel
elosztva a Miikédesi kéltségekkel. Az elsé oszlopban leiro statisztikai mutatok elnevezései szerepelnek, ahol Q3-

01 az interkvartilis terjedelmet jeloli, a ferdeséget as, a csucsossdgot pedig o4 mutatoval szamoltam.

A mar bankokra szlikitett mintdban is megnéztem a leird statisztikai mutatokat a
kibdvitett magyarazovaltozok listdjara, az értékeket a 3. tablazatban foglaltam Ossze. Martins
(2023) valtozoit a kovetkezd faktorokkal egészitettem ki: A Momentum 2022. aprilis 8-at6l
2023. januar 31-¢ig kumulalt loghozamot, a Rovid tdvi hozam a 2023. februar 1-jét6l 2023.
februar 28-aig kumulalt loghozamot jelenti. Az Ertékeltség az Arfolyam osztva a Koényv
szerinti értékkel, a Likviditas a Loghozam abszolut értéke elosztva a Kereskedett értékkel
mennyiség szerint. Az Ertékeltségnél és a Likviditisnal azonban az egyes részvények
érzékenységei szerepelnek ezen mutatokra, amelyet ugy kaptam meg, hogy a loghozamokat
regresszaltam a piaci indexre, az értékeltségre és a likviditasra, ebbdl pedig kiemeltem a
megfeleld koefficienseket. A Méret valtozd a nem-banki pénziigyi vallalatok nélkiil jobbra
elnyulo eloszlast mutat. A hitel valtozo jobban koncentralt lett, a szEélsdséges értékek tehat nem
bankokhoz tartoztak. A hatékonysagra szintén jellemz0, hogy egymashoz kézelebb esé értékek
maradtak meg, enyhén jobbra elnyulo és a normalis eloszlasnal kissé csticsosabb eloszlast

allapithatunk meg a momentumokbol. A profit esetében a medidn és az atlag szinte egybeesik,
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tehat nincsenek olyan nagy outlierek. Mivel a legtobb érték egy helyen 6sszpontosul, amelyet
az alacsony interkvartilis terjedelem is jelez, az eloszldsa a normalis eloszlasnal joval
csucsosabb. A piaci modellt kiegészitve megbecsiilt likviditasi érzékenység a tobbihez képest
nagysagrendekkel nagyobb értéket vett fel. A median negativ kapcsolatra utal a loghozam ¢és a
likviditasra val6 érzékenység kozott, de vannak kiugro, pozitiv értékek is. Az értékeltség és a
rovid tava hozamok esetében ugyantigy a megfigyelések csoportosulasat lathatjuk.

3. Tablazat

Leir6 statisztika csak bankokon végzett keresztmetszeti elemzéshez hasznalt
magyarazovaltozokrol

Sajat szerkesztés

Méret  Hitel Hatékonysiag Profit Momentum Ertékeltség Rovid  Likviditas

Minimum 9,06 0,00 -0,42 0,02 -0,72 -0,0005 -0,14 -4122055
Median 13,24 0,06 0,52 0,03 - 0,01 0,0005 0,005 -1131
Maximum 19,81 0,53 1,63 0,13 0,36 0,12 0,22 4236209
Q3-01 2,23 0,07 0,27 0,005 0,21 1,3*10* 0,05 19749

Atlag 13,42 0,07 0,53 0,03 -0,01 2,9%107 0,01 -45421
Széras 1,69 0,06 0,26 0,01 0,17 0,01 0,04 4676160

Ferdeség 0,66 2,26 0,41 5,77 -0,76 18,26 0,66 -0,19

Csiicsossag 0,78 10,94 2,26 54,93 1,63 333,21 2,43 45,85

Megjegyzés: A tablazatban a Refinitiv Datastreamrdl letéltott, 2022. decemberi adatokbol szamolt valtozok
szerepelnek. A Méret valtozo a Kiigazitatlan ar szorozva a Részvények szamaval és ennek a természetes alapu
logaritmusa, a Hitel vailtozé az Osszes adéssag elosztva az Osszes eszkiozzel, a Hatékonysdag a Miikédési bevétel
elosztva a Miikddési koltségekke, a Profit valtozo a Netto Kamatbevétel osztva az Osszes eszkozel, a Momentum
2022. aprilis 8-atol 2023. januar 31-éig kumulalt loghozam, a Rdvid a 2023. februar 1-jétél 2023. februar 28-dig
kumulalt loghozam. Az Ertékeltség az Arfolyam osztva a Konyv szerinti értékkel, a Likviditds a Loghozam abszoliit
értéke elosztva a Kereskedett értékkel mennyiség szerint. A tablizatban az Ertékeltségnél és a Likviditasndl
azonban az egyes részvények érzékenységei szerepelnek ezen mutatokra, amelyet ugy kaptam meg, hogy a
loghozamokat regresszaltam a piaci indexre, az értékeltségre és a likviditasra, ebbdl pedig kiemeltem a megfeleld
koefficienseket. Az elsé oszlopban leiro statisztikai mutatok elnevezései szerepelnek, ahol Q3-Q1 az interkvartilis
terjedelmet jeloli, a ferdeséget a3, a csucsossdgot pedig oy mutatoval szamoltam.
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Modszertan

1. Eseményelemzés

MacKinlay (1997) standard eseményelemzési modszertanat alkalmazom a hipotézisem
tesztelése soran. Mindenekeldtt ki kell jeldlnlink az esemény napjat, amely t=0 idépontot fogja
képviselni, ehhez képest indexelem majd a tobbi kereskedési napot. Esetemben ez 2023. 03.
10. lesz, amikor az SVB csddot jelentett. 632 amerikai pénziigyi vallalat részvényéinek
loghozamara vizsgdlom az esemény hatasat, vagyis azt, hogy az ex-post loghozamok
szignifikansan eltértek-e a vart loghozamtol vagy sem. A vart loghozam kiszamitasahoz piaci

modellt becsulok:

Ry =a+6,Ry + =i (1)
E(ey) =0 var(e;) = ’J?i

Rit az i-edik pénziigyi vallalat vart loghozama t-edik id6pontban , az a és a B; az egylitthatok,
Rue a piaci portf6lié loghozama t-edik id6épontban, it pedig a hibatag. A piaci portfélionak egy
hipotetikus indexet valasztottam, amely nem mas, mint a mintdban szerepld pénziigyi vallalatok
loghozamainak sulyozott atlaga. A sulyok az egyes pénziigyi vallalatok piaci kapitalizacioja,
amely a kiigazitatlan ar szorzata a forgalomban 1év0 részvények szamaval. Minden amerikai
bank ¢és pénziigyi szolgaltatd részvényének loghozaméara megbecsiilom az OLS-elvil
egyiitthatokat a becslési idészakban (estimation window). Esetemben ez az esemény napjatol
szamitott [-240;-11] kereskedési napokat jelenti, vagyis 2022. 04. 08-at6l 2023. 02. 23-aig tarto
intervallumban megfigyelt részvényhozamokat veszem figyelembe. Feltételezem, hogy ebben
az id6tartomanyban az arfolyam relative jol viselkedett, nem voltak a vizsgéalt eseménnyel
Osszefliggd torténések. A piaci modellhez sziikséges tovabba a feltevés, hogy az eszkdzok
egyiittes loghozama normalis, egymastol fiiggetlen és idoben egyforma. Ha a normalitas
feltétele sériil, minden eredmény aszimptotikus lenne. Az esettanulmdnyokndl azonban
elmondhato, hogy a targyalt tesztstatisztikak gyorsan konvergalnak. (Brown és Warner, 1985)

A piaci modell az atlagmodellhez képest kiszliri a piaci loghozam volatilitasat, amely
megragadja a minden részvényt érintd rendszerkockazatot. Az atlagmodellben a mintaban
szerepld pénziigyi vallalatok loghozamainak egyszerii atlagat tekinteném vart loghozamnak, és
ezt kellene kivonni az ex-post loghozambol ahhoz, hogy megkapjam az abnormalis
loghozamokat. A piaci modell jobb becslést biztosit, hiszen igy az ex-post loghozamnak a vart

loghozamtol valo eltérését csak az SVB csddjének tudhatjuk be, amennyiben egyéb, az
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amerikai banki és nem-banki pénziigyi szolgaltatok részvényeit érintd esemény nem
kovetkezett be az esemény iddszaknak kijelolt periodusban.

Az esemény iddszakéanak (event window) a [-10;10] kereskedési napokat vélasztottam,
amely 2023. 02. 24-¢t61 2023. 03. 24-¢ig tart. Februar 24-én ugyanis sor keriilt a KPMG
ellendrzésére, amely ekkor mar latta a Silicon Valley Banket érint6 gondokat, ennek ellenére
tiszta ellendrzési eredményt adott ki. Fontos, hogy a becslési €s az esemény id6szak ne fedjen
at, igy feltételezhetjiik, hogy a normalis loghozamokra nincs hatdssal az SVB csddje, vagyis a
vart hozam ténylegesen az a hozam lesz, amelyet akkor figyelhettiink volna meg a tézsdén, ha
az esemény nem kovetkezik be.

A becslés és az esemény periodusa a kovetkezOképpen abrazolhaté idévonalon:
Becslési id6szak Esemény idészak
-2|40 —1|1 | 1|0

| | | |
To T: 0 T,

L1 =Ti-To+1 a becslési id6szak hossza
L, = T>-Ti az esemény idészak hossza
A piaci modell segitségével az esemény iddszaki vart loghozamokat is megbecsiilom, ennek

segitségével ki tudjuk szamitani az abnormalis loghozamokat:
ARy = Ry — ap — EhRmf (2)
~ 32
L[, (B — i)
5_2

m

(3)

ARjt az abnormalis loghozam, Rita tényleges hozam, az oy és a Bip a becsiilt egylitthatok, Rume
pedig a piaci portfolio, esetemben a mintaban szerepld pénziigyi vallalatok loghozamainak
sulyozott atlaga. Amennyiben a becslési idészakban a piaci modell segitségével megbecsiilom
a vart loghozamokat, ki tudom szdmitani a minta variancidjat. Igaz nullhipotézist feltételezve
az abnormalis loghozam variancidja két tagbol all. Az elsé a piaci modell hibatagjanak
varianciaja, a masodik tag az a, €s a By, mintavételi hib4jabol ered. Az L becslési iddszak
hosszanak novekedésével a masodik tag a nulldhoz kozelit, ahogy a paraméterek mintavételi
hibgja elttinik. Tehat az abnormadlis loghozam szérasa az elsé tag lesz, és az abnormalis

hozamok iddvel fiiggetlenné valnak.

15



Ezutin tesztelni tudom kiilon-kiilon minden amerikai pénziigyi vallalat részvényeinek
loghozamara, hogy a kiilonbség szignifikansnak tekinthetd-e, vagyis azt, hogy az abnormalis
loghozam szignifikdnsan kiilonbozik-e nullatol vagy sem.

HO: Adott napon az abnormalis loghozam nulla.

HI1: Adott napon az abnormalis loghozam nem nulla.

Kétoldali, egymintas T-probarol van szd, amelyet az esemény idészak minden napjara kiilon

elvégzem.

t:ﬂ (4]

o?(ARy)

ARj; az abnormalis loghozamot, a nevezo pedig a mintabdl szamolt variancia gyokét jeloli. Igaz
HO esetén a probafiiggvény n-1 szabadsagfoku T-eloszlast kovet, ahol n a megfigyelések
szamat jelenti. A proba elofeltételei kozott szerepel az alapsokasag normalis eloszldsa, FAE
minta. ADF-teszttel ellendrizve a loghozamok iddsora stacionernek tekinthetd, Breusch-
Godfrey probat elvégezve pedig a loghozamok iddsoranak tobbsége (544 a 632-bol)
autokorrelalatlannak nevezhetd 5 %-os szignifikancia szinten. Amennyiben egy iddsor
stacioner ¢és autokorreldlatlan, fehérzaj-folyamatnak nevezziik, amely mar FAE mintaval
egyenértékli. Azonban 88 pénziigyi vallalatnal az autokorrelalatlansag nem all fenn, ezért a
tanulmany eredményeinek ismertetése soran figyelembe kell venni a proba elofeltételeinek
részbeni sériilését. Az alapsokasag eloszlasat nem tudom kozvetleniil tesztelni, de a minta
eloszlasat mar igen, amely segitségével tudunk kovetkeztetni az alapsokasag eloszlasara. A
loghozamok eloszldsa normalis eloszlashoz kozelit, hiszen empirikusan megfigyelhetd, hogy
az arfolyam lognormalis eloszlasu.

Egyidejiileg nem csak egy adott napra, de az egész eseményablakra is tudunk T-probat
végezni. A kumulativ abnormalis loghozamot, CAR; (t1,t2), tehat két tetszéleges idépontok

kozott kapott abnormalis loghozamok 0sszeadasaval kaphatjuk meg.

itz

CAR;i(t1,t2) = Z ARy (5)
—t,

02 (t1,t3) = (t2 — t1 + 1)02, (6)

A variancia aszimptotikusan megegyezik a 6. egyenlettel, ahogy L1 nd. Kis L értékek esetében
a képletet korrigalni kell a becslési hibaval a 3. egyenlet masodik tagjaval és még kisebb értékek
esetén az abnormalis hozam kovariancidival. A kétoldali, egymintds T-proba eldfeltételei

megegyeznek az adott nap abnormalis loghozamara kifejtett feltételekkel.
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HO: A kumulativ abnormalis loghozam nulla.

HI: A kumulativ abnormalis loghozam nem nulla.

_ CAR(L, 1) (7)

1‘;" o-;'zl:tlJ f-g}

A nevezdben pedig a 6. egyenletben szamitott variancia gyoke szerepel. Igaz HO esetén a
probafiiggvény ebben az esetben is n-1 szabadsagfoku T-eloszlast kovet, ahol n a
megfigyelések szama.

Meg lehet vizsgéalni a teszt statisztikai erejét is, amely azt mondja meg, hogy

amennyiben van hatas, azt milyen val6szinliséggel talaljuk meg.
x x
Pla, Hp) = pr(br < o(5)|Ha) +pr(b1 > (1 - )|Ha) (8)

01 adott probafiiggvény értéke, c a kritikus értéket jeloli o/2 és 1 - /2 helyen. A statisztikai erét
lehet ndvelni a mintanagysag novelésével, az esemény iddszak sziikitésével. Minél nagyobb az
abnormalis loghozam, minél kisebb a varianciaja, annal nagyobb valoszinliséggel vethetem el
a nullhipotézisemet.

Annak érdekében, hogy a tanulményban konnyebben szerepeltetni tudjam az
eredményeket, hiszen 632 pénziigyi vallalat abnormalis hozamainak szignifikancidja kiilon-

kiilon tobb oldalas tablazatban férne csak el, aggregaltam dket a 9. egyenlet alapjan.

1 N
AAR, = N ) AR, (9)
=1 i=1

Ez azt jelenti, hogy az aggregalt abnormalis hozam t-edik idépontban nem mas, mint a pénziigyi
vallalatok abnormalis hozamainak 4tlaga t-edik iddpontban. MacKinlay (1997) felhivja a
figyelmet arra, hogy az abnormadlis loghozamok aggregalasanak alkalmazott modjanal
problémat jelent az esemény nap tokéletes atfedése. Mi azzal a feltételezéssel €liink, hogy a
részvények loghozamainak korrelacioja az esemény utan sem valtozott. Igy az eredményeket

ennek megfeleld ovatossaggal kell kezelni.

N
PAAR) = — > (10)

i=1
A varianciat az abnormadlis hozamok variancidjanak segitségével szamoltam ki, a korabbi
feltételezések érvényében elmondhatd, hogy az aggregalt abnormalis hozam variancidja az

abnormalis hozamok variancidjanak 0sszege osztva a megfigyelések szamanak négyzetével.
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$— _ AAR, (11)
Vo (AAR,)

Igaz HO esetén a tesztstatisztika n-1 szabadsagfoku t-eloszlast kovet.

1 &
CAAR(t, 1) = gj CAR;(t1,15) (12)
N
P*(CAAR(t, 1)) = = " 03(t1,2) (13)

i=1

CAAR(t;, t5)
t=— (14)
VH(CAAR(t, 12))

A kumalt abnormalis hozamok aggregaldsa analég modon torténik az aggregalt abnormalis
hozamokkal, csupan itt a kumulalt abnormalis hozamokbol és azok variancidjabdl indulunk ki.

Igaz HO esetén a tesztstatisztika n-1 szabadsagfoku t-eloszlast kovet.

2. Keresztmetszeti elemzés

Annak érdekében, hogy megvizsgaljam, milyen tényezOk képesek esetlegesen az
abnormalis loghozamot ndvelni vagy csokkenteni, legkisebb négyzetek elvii, linearis
regressziot illesztek az adataimra. Az eredményvaltoz6 a CAR[-1;1], a mivel szakirodalom
alapjan azt feltételezem, hogy az esemény a bekovetkezésének kozvetlen kozelében fejtette ki
a legnagyobb hatast, ezért ekkor lehet a legszemléletesebben latni, hogy mely tényezd hatott a

befektetok kereskedésére. Az egyenes egyenlete a kdvetkezo:
CARy = a+ B, Méret + B,,Bank + 8,5 Hitel + 3,y Hatékonysag + = (15)

ahol a jeloli a tengelymetszetet és a B egyiitthatok adjadk meg a magyarazovaltozok varhatd
marginalis hatasat az eredményvaltozora.

A magyarazdvaltozokat Martins (2023) tanulmanya alapjan valasztottam, neviik €s jelentésiik
a kovetkezo:

Meéret = In( Kiigazitatlan ar*Forgalomban 1év6 részvények szama)

Bank =1 az értéke, ha adott pénziigyi vallalat iparagi besorolasa bank, kiilonben 0

Hitel = Idegen forrasok/ Osszes eszkdz (%)

Hatékonysag = Minden koltség/ Minden bevétel (%)

A Bank véltozdval én egészitettem ki a magyarazovaltozok sorat, tekintettel arra, hogy Martins
(2023) kizarolag bankokat vizsgalt, az én mintdmban pedig szerepelnek mas iparagi besorolasu
(befektetési szolgaltatasok, eszkdzmenedzsment, fogyasztoi hitelezés, pénziigyi szolgaltatasok,

jelzalog finanszirozas...) pénziigyi vallalatok.
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Kiilon a bankokra LASSO modellt illesztek, ahol a kdvetkezd magyardzovaltozokat veszem
figyelembe addicionélisan az el6z6 modellhez képest:

Profit = Netto Kamatbevétel/ Osszes eszkoz (%) ahol a Netté6 Kamatbevétel a Kamatbevétel és
a Kamatkiadas kiilonbozetét jelenti

Momentum = 2022. aprilis 8-at6l 2023. januar 31-¢éig kumulalt napi loghozam

Rovid tavl hozam = 2023. februar 1-jét61 2023. februar 28-aig kumulalt napi loghozam
Ertékeltség = Arfolyam / Konyv szerinti érték

Likviditas = | Loghozam | /Kereskedési ért¢k mennyiség szerint

Miel6tt a LASSO regresszid inputjaként felhaszndlom oket, elészor a piaci modellben
faktorként felhaszndlva megbecsilom az egyes részvények ¢érzékenységét ezekre a
mutatoszamokra (az egyiitthatok értéke), majd az érzékenységet szerepeltetem a LASSO
modellben.

A LASSO modell altalanos alakja (Tibshirani,1996):

P
ming|ly — X8| + A IR, (16)
=1

A masodik tag biintetd tagnak nevezhetd, amelynek célja, hogy kevésbé fontos prediktorok
egyiitthatoja nulla legyen. A modellben egyre kevesebb lesz magyarazovaltozo, ha a lambda
értéke novekszik.

White teszt a hibatag homoszkedaszticitadsat vizsgéalja egy olyan regresszioval, amelyben az
eredményvaltozo az eredeti regresszid hibatagjanak négyzete, magyarazovaltozok pedig az
eredeti modell magyarazovaltozoi és azok négyzetei. Nullhipotézis szerint a hibatagok
homoszkedasztikusak, vagyis a segédregresszié R? —e nulla.

White-féle korrigélt standard hibak (White, 1980) robusztussa teszik az egyiitthatokhoz tartozd
standard hibakat, igy heteroszkedasztikus hibatag esetén sem veszti érvényét a becslés. Ebben
az esetben a kovetkezod képlettel torténik a standard hibak becslése:

(17)
3. Robusztussagi vizsgalat

A keresztmetszeti elemzés esetében problémat jelenthet, hogy bizonyos pénziigyi
vallalatokra a Datastreamen elérhetoek voltak 2022. decemberi adatnal frissebb értékek, am
nem ez volt a gyakori, igy tul nagy megfigyelésvesztéssel jart volna a marciusi értékekkel

dolgozni. Lehetséges megoldas az, hogy ahol a 2023. marciusi adat elérhetd, ott hasznaljuk azt,
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kiilonben dolgozzunk a 2022. decemberivel. Ennek hatranya, hogy a magyarazovaltozokat a
letoltott adatokbol képeztem, tehat tovabbi problémékat okozhatott volna az, ha példaul a
nevezdben decemberi, a szamlaloban viszont marciusi érték szerepel. Ez tekintheté forward
filling mddszernek, hogy az utols6 ismert adattal toltjiik ki a hianyzo értékeket. Azonban, ahol
nem volt marciusi adat, ott sem februari, sem januari nem szerepelt, igy harom hoénapnyi
valtozatlansagot feltételezve a pénziigyi vallalatok mérlegének szamunkra relevans tételeiben
tulzas lenne. Eppen ezért maradtam a keresztmetszeti elemzés soran egységesen a 2022.
december végi adatoknal.

A robosztussagi vizsgalat soran ugyanazt a modellt futtatom azzal a kiilonbséggel, hogy a
magyarazovozokat a 2021. decemberi adatokbol szamolom ki. Ezzel az informaécid
szivarogtatas jelenlétére vagyok kivancsi, hogy a befektetok szamara elérhetd volt-e a Silicon

Valley Bank csddjének idején tobb adat, mint amennyi szamomra a Datastreamen elérhetd.
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Eseményelemzés eredmeényei

4. Tablazat

Aggregalt abnormalis loghozamok szazalékos formaban a megfeleld esemény iddszaki napokra
Sajat szerkesztés

Szignifikancia kodok: “***°0.01 “**0.05 " 0.1 *’ 1

AAR
t-10 - 0,59 % ** (-2,97)
t-5 -0,33%. (- 1,66)
t-3 0,37 %. (1,85)
t-1 - 0,48 % * (- 2,44)
t=0 - 1,08 % ** (- 5,46)
t+1 - 2,07 % **x (- 10,49)
t+3 0,13 % (0,66)
t+5 - 0,42 % * (-2,13)
t+10 0,02 % *** (4,67)

Megjegyzés: A tablazat elsd oszlopaban az esemény idészak egyes napjai talalhatoak, ahol t=0 idéponthoz képest
ertelmezhetd, hogy hany nappal elére vagy hatra tekintiink. A t=0 az esemény napjat, 2023. marcius 10-ét jeloli.
A masodik oszlopban adott naphoz tartozo aggregalt abnormalis loghozamok szerepelnek szdzalékos formaban,
amelyek a mintaban szereplé vdllalatok abnormadlis loghozamainak az atlaga adott napon. Az abnormalis
loghozamot piaci modell segitségével szamoltam, ahol magyarazovaltozoként a mintaban szereplo banki és nem-
banki pénziigyi szolgadltatok loghozamainak piaci kapitalizacioval sulyozott atlagat hasznaltam. Az aggregalt
abnormalis loghozam mellett a megfelelé szignifikancia kod, zdrdjelben pedig adott aggregalt abnormalis

loghozamhorz tartozé T-statisztika értéke szerepel.

A 4. tadblazatban lathatjuk az aggregalt abnormalis loghozamokat, amelyek adott
kereskedési napon a pénziigyi vallalatok megfeleld abnormalis loghozamainak atlaga. Azt
lathatjuk, hogy az esemény napjan a piac szignifikansan negativan reagalt a hirre. El6tte egy
nappal, amikor a rekordmennyiségili betétkivonds jatszodott le, szintén negativ, 5 %-on
szignifikans aggregalt abnormalis loghozamot kaptam. A cséd bejelentése utan egy nappal az
aggregalt abnormalis loghozam szignifikansan tovabb csokkent. 2023. marcius 24-én a piac
szignifikans, pozitiv reakcigjat figyelhetjiik meg, vélhetden a hatdsdgok fellépése megnyugtatta
a befektetoket. Aprilis 24-én és marcius 3-an 5 %-on szignifikans negativ aggregalt abnormalis
loghozam lathato. Erdekes modon a Silvergate és Signature Bank csédjének napjan nincs
szignifikans reakcié a piactol. Aharon és szerzétarsaival (2023) ellentétben eredményiil
kaptam, hogy az SVB csddje hatassal volt az amerikai pénziigyi vallalatok hozamara, amely az

intuicidval megegyez6 kovetkeztetés, hiszen altalanosan az emberek tartottak attél, hogy a bank
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Osszeomlasa a pénziigyi rendszer zavarait hozza magaval. Ez kideriil az esemény kornyékén

megjelent cikkekbdl, példaul Khadem (2023) vagy Condon (2023).
5. Tablazat

GSI-B abnormalis loghozamai a megfelelé esemény iddszaki napokra
Sajat szerkesztés

Szignifikancia kodok: “***’ 0.01 *’0.05 . 0.1 1

t-10  t-5 t-3 t-1 t=0 t+1 t+3 t+5 t+10
MS -0,44 0,58 0,27 1,26 0,17 3,13 #¥% 277 #¥x (5] - 2,44 ***
(-0,53) (0,70)  (032)  (1,50)  (020)  (3,72)  (-3,29) (0,60)  (-2.91)
GS -0,09 0,66 -0,63  2,78%*% _194% 131 -0,84  -0,17  -0,92
(-098) (0,71)  (-0,68) (3,000  (-2,10) (1,41)  (-091) (-0,18) (- 1,00)
BK 0,20 0,72% -0,80 1,08 0,89 -2,00% -1,56  -0,68  -1,30
023)  (0.81)  (-091) (1,22) (1,000  (-2.25) (-1,76) (-0,77) (- 1,46)
STT -0,00  -0,14  -0,75 1,82 -0,58  -1,04  -1,05 0,53 -1,63
(-0,68) (-0,10) (-0,56) (1,36)  (-043) (-0,85) (-0,78) (040)  (-1.21)
JPM 0,76 0,27 -0,50  -0,73  4,88%%x 324%xx _283%kx _030  -1,69*
0,95  (033)  (-0,62) (-0,92) (6,10) (4,06 (-3,17) (-037) (-2,12)
BAC  -021 037 -041  -1,00 1,81* -033 1,69 -0,04 0,55
(-025) (044)  (-0,50) (-1,18) (2,17)  (-039) (2,02)  (-0,05 (0,65)
WFC 0,69 0,61 22,02%  -1,05% 3,20%* - 183 -0,77 -0,07 -117
0,73) (0,65  (-2,15) (-1,12) (339)  (-1,95) (-0,82) (-0,07) (-1.25)
C -0,54 0,06 0,77 141% 222%  -1,88  -2,91 %% 1,08 -0,95

(-0,51)  (0,06) (0,73) (1,34) (2,12) (-1,80) (-2,77) (1,03) (-0,90)

Megjegyzés: A tablazatban a kovetkezo globalisan és szisztematikusan fontos bankok szerepelnek: Morgan Stanley
(MS), Goldman Sachs (GS), Bank of New York Mellon Corp (BK), State Street (STT), JPMorgan Chase & Co
(JPM), Bank of America Corp (BAC), Wells Fargo (WFC), Citigroup (C). A paratlan sorban az abnormadalis
loghozamokat lathatjuk szazalékos formdban, a pdros sorokban pedig zardjelben a hozzajuk tartozo t-
statisztikakat. A fejléecben az esemény iddszak egyes napjai talalhatoak, ahol t=0 iddponthoz képest értelmezhetd,
hogy hany nappal elére vagy hdtra tekintiink. A t=0 az esemény napjat, 2023. marcius 10-ét jel6li. Az abnormalis
loghozamot piaci modell segitségével szamoltam, ahol magyarazovaltozoként a mintaban szereplo banki és nem-
banki pénziigyi szolgaltatok loghozamainak piaci kapitalizacioval sulyozott datlagat hasznaltam. Az abnormalis
loghozamok mellett a megfeleld szignikancia kod is szerepel. Félkovérrel jeloltem az 5 %-os szignifikancia szint
mellett szignifikans értékeket.

Az 5. tablazatban a globalisan ¢és szisztematikusan fontos bankok abnormalis
loghozamai lathatoak. A szakirodalommal egybecsengd eredményeket kaptam, vagyis a Silicon
Valley Bank csddjének hatasa rovid idejli és korlatozott kiterjedésii volt. J.P. Morgan esetében

arra tudunk kovetkeztetni, hogy az SVB bukésa napjan és azt kovetd napon a befektetdk nem

fordultak el, az abnormalis loghozam pozitiv. Az esemény utan 3 ¢és 10 nappal késébb
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figyelhetiink meg negativ reakcidt a piactél. Az esemény napjan a GSI-B koziil egyediil a
Goldman Sachs mutat szignifikdns, negativ abnormalis loghozamot. Az eredmények alapjan
egyelore arra kovetkeztethetiink, hogy a kereskedék nem szamitottak a globalisan ¢és
szisztematikusan fontos bankok csédjére, mivel az esemény napjan €s kozvetlen kozelében (&

1 nap) a szignifikdns abnormalis loghozamok tobbségében pozitivak.

6. Tablazat

Kumulativ aggregalt abnormalis loghozamok a megfelelé esemény iddszaki napokra

Sajat szerkesztés

Szignifikancia kod: “***’ 0.01

CAAR [-10;10] CAAR [-5;5] CAAR [-3;3] CAAR [-151]
- 4,26 % ** - 3,89 9 ok - 3,16 % *** - 3,64 Y
(- 4,70) (-5,93) (- 6,05) (- 10,62)

Megjegyzés: A szogletes zardjelben jelolom az aggregalt abnormalis loghozamok kumuldlasanak kezdetének
napjat, illetve végének napjat. Az esemény idoszak egyes napjai t=0 iddponthoz képest értelmezhets, hogy hany
nappal elore vagy hatra tekintiink. A t=0 az esemény napjat, 2023. marcius 10-ét jel6li. Az abnormalis loghozamot
piaci modell segitségével szamoltam, ahol magyardzovaltozoként a mintiaban szereplé banki és nem-banki
penziigyi  szolgaltatok loghozamainak piaci kapitalizacioval sulyozott datlagat haszndltam. Az aggregalt
abnormalis loghozamok a mintaban szerepld vallalatok abnormalis loghozamainak az atlaga adott napon. A
kumulativ abnormalis loghozamot az aggregalt abnormalis loghozamok megfeleld idészaki kumulaldsaval
szamitottam ki. A kumulativ aggregalt abnormalis loghozamok szdzalékos formaban, szignifikancia koddal egyiitt
szerepel.

A 6. tablazatban a kumulativ abnormalis loghozamokat foglaltam 6ssze. CAR[-1;1] azt
jelenti, hogy az SVB csddje elotti nap aggregalt abnormalis loghozama szerepel a t-1 oszlopban,
majd a t=0 napi aggregalt abnormalis loghozamot ehhez hozzaadtam, igy megkaptam a t=0
oszlopban szerepeld értéket és igy tovabb. Lathato, hogy ebben az esetben a piac szignifikdnsan
negativan reagalt a csdd hirére és szabadulni probaltak a részvényeiktdl. A GSI-B az abnormalis
loghozamokat illetéen jol teljesitett, de a minta nagy részét a Silicon Valley Bankhez hasonlo
méretll pénziigyi vallalatok alkotjak, amelyek mar nem tartoznak a ,,too big to fail” (tal jelentds
ahhoz, hogy csddbe keriiljon) kategoridba, ezért a befektetok inkabb altaluk biztonsagosnak

itélt részvényekbe, pénziigyi eszkdzokbe menekitették a pénziiket.
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Keresztmetszeti elemzés eredményei

7. Tablazat

Keresztmetszeti elemzés eredményei

Sajat szerkesztés

Viltozo Koefficiens Standard hiba t-érték Pr(>t])
Tengelymetszet -1,69 5,42 -0,31 0,76

Meéret 0,31 0,34 0,91 0,36

Bank -9,72 1,47 -6,61 9,38% (1 Hkk
Hitel 0,26 3,99 0,07 0,95
Hatékonysdg -0,86 0,72 -1,19 0,23
Szignifikancia kodok ek 0.01 “*70.05°70.1°°1

R’ 0,1652

p-érték 2,2%1 (16 H*x

Megjegyzés: A tablazatban linedris regresszio eredményei szerepelnek, ahol az eredményvaltozo a kumulalt
abnormalis loghozam, a magyarazovaltozok pedig a méret, bank, hitel, hatékonysag. A minta 528 pénziigyi
vallalatot tartalmazott. Az adatok 2022. decemberi mérlegadatoknak felelnek meg, a Refinitiv Datastreamrol
toltottem le oket. Az abnormalis loghozamot piaci modell segitségevel szamoltam, ahol magyarazovaltozoként a
mintaban szereplé banki és nem-banki pénziigyi szolgadltatok loghozamainak piaci kapitalizacioval sulyozott
atlagat hasznaltam. Az abnormalis loghozamok kumuldlasat 2023. marcius 9-ét6l 2023. marcius 11-éig végeztem
el. A Meéret valtozo a Kiigazitatlan dr szorozva a Részvények szamdval és ennek a természetes alapu logaritmusa,
a Hitel valtozé az Osszes adéssag elosztva az Osszes eszkézzel, a Hatékonysag a Miikodési bevétel elosztva a
Miikédesi koltségekkel, a Bank dummy értéke 1, ha adott pénziigyi vallalat iparagi besoroldsa bank, kiilonben 0.
A masodik oszlopban a magyarazovaltozokhoz tartozo egyiitthatok szerepelnek, mellettiik az egyiitthatokhoz
tartozo White-féle korrigalt standard hiba. A 4. oszlopban az elsé két oszlopbdl szamolt t-érték, az 5. oszlopban
pedig az n-1 szabadsagfoki T-eloszlasbol szamolt p-érték talalhato a megfelel6 szignifikancia koddal egyiitt. Az
R? az illeszkedés josagat méri, alatta a szignifikancidjdra utald p-érték szerepel.

A 7. tablazatban lathatjuk a keresztmetszeti elemzés eredményét, amelyet 528 pénziigyi
vallalatra tudtam futtatni, mivel voltak olyan megfigyelési egységek, amelyek esetében a 2022.
decemberi adat sem volt elérhetd. Az eredményvaltozonak CAR[-1;1] értékeket hasznaltam fel.
A p-értékekre hagyatkozva, a mintan kiviil csupan a Bank dummy szignifikans 5 %-on. Ez azt
jelenti, hogy ceteris paribus, amennyiben a pénziigyi vallalat iparagi besorolasa bank, akkor a
t-1 idéponttol t+1 idépontig kumulalt abnormalis loghozam vérhatdan 9,72 %-kal kisebb egy
olyan pénziigyi vallalathoz képest, amely iparagi besoroldsa nem bank. A pénziigyi vallalat
mérete, hatékonysaga ¢s addssaganak mértéke az dsszes eszk6zhoz képest nem szignifikans. A
modell a CAR[-1;1] variancidjanak 16,52 %-4t magyarazza. Az eredményeim alapjan arra

tudok kovetkeztetni, hogy a Silicon Valley Bank érdemi hatidsa valoban a bankszektorra

korlatozddott.
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A 7. tablazat eredményei alapjan ugy gondoltam, hogy érdemes lenne a nem banki
pénziigyi vallalatokat levalasztani, és ugy megnézni, hogy a bankok valamely jellemzdje
mérsékelte a befektetok panikjat vagy sem. Martins (2023) a 100 legnagyobb eurdpai bankot
vizsgalva azt allapitotta meg, hogy az inkabb kockazatkeriild, jovedelmezobb, likvidebb és
hatékonyabban mikddé pénzintézeteket kevésbé razta meg a csdédesemény. Az
eredményvaltozo tovabbra is a CAR[-1,1]. Kiilonb6zé modelleket hasonlitottam 6ssze Bayes-
Schwarz és Akaike informaciés kritériummal. A Bayes-Schwarz szigoribban biinteti a
felesleges magyarazovaltozokat az Akaike informacios kritériumnal. Ez alapjan kerestem a
legkisebb informacios kritériummal rendelkezé modellt, a BIC és az AIC eltéré eredményt
adott. Az AIC igazabol az egy magyarazovaltozoval bovitett modellt preferalta a legkisebb BIC
értékii specifikacidhoz képest, igy a 8. tablazatban a legkisebb AIC értékkel rendelkez6 modellt
abrazolom. Ehhez képest a BIC altal preferalt modellt a profit valtozo elhagyasaval kapjuk meg.

8. Tablazat

Legkisebb AIC értékkel rendelkez6 regresszids modell paraméterei
Sajat szerkesztés

Valtozé Koefficiens Standard hiba t-érték Pr(>|t))
Tengelymetszet - 11,04 2,41 -4,58 6,67%107° *%**
Profit 102,21 70,74 1,44 0,15
Momentum 0,097 0,04 -2,18 0,03 *

Rovid tavii hozam 37,52 24,66 -1,52 0,13
Szignifikancia kodok FxE0.01 “*70.05 70171

R’ 0,05

p-érték 4,76% 104 ***

Megjegyzés: A tabldzatban linearis regresszio eredményei szerepelnek, ahol az eredményvaltozo a kumulalt
abnormalis loghozam, a magyarazovaltozok pedig a profit, momentum és révid tavii hozam. A minta 342 bankot
tartalmazott. Az adatok 2022. decemberi mérlegadatoknak felelnek meg, a Refinitiv Datastreamrdl toltéttem le
oket. Az abnormalis loghozamot piaci modell segitségével szamoltam, ahol magyarazovaltozoként a mintaban
szereplé banki és nem-banki pénziigyi szolgaltatok loghozamainak piaci kapitalizacioval sulyozott atlagat
hasznaltam. Az abnormalis loghozamok kumulalasat 2023. marcius 9-ét6l 2023. marcius 11-éig végeztem el. A
Profit valtozé a Netté Kamatbevétel osztva az Osszes eszkizzel, ahol a Netté Kamatbevétel az Osszes kamatbevétel
és az Osszes kamatkiadds kiilonbsége. A Momentum 2022. daprilis 8-atél 2023. janudr 31-ig kumuldlt loghozam, a
révid tavu hozam pedig 2023. februar elsejétol 2023. februar 28-dig kumuldlt loghozam minden egyes banki
részvényre. A mdsodik oszlopban a magyarazovaltozokhoz tartozo egyiitthatok szerepelnek, mellettiik az
egyiitthatokhoz tartozo White-féle korrigalt standard hiba. A 4. oszlopban az elsd két oszlopbdl szamolt t-érték, az
5. oszlopban pedig az n-1 szabadsagfoku T-eloszlasbol szamolt p-érték talalhato a megfelelé szignifikancia koddal

egyiitt. Az R? az illeszkedés jésagat méri, alatta a szignifikancidjdra utalé p-érték szerepel.

Az eredményekbdl latszik, hogy kiilon a bankok kumulativ abnormalis loghozamok

varianciajat az altalam eldzetesen kivalasztott magyarazdvaltozok koziil a momentum valtozé
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magyarazza szignifikdnsan. Ez azt jelenti, hogy ceteris paribus ha egy bank
részvényhozamanak momentuma 1 %-kal nd, akkor véarhatoéan a t-1 idéponttdl t+1 iddpontig
kumulalt abnormalis loghozamok 0,097 %-kal nének. A modell a CAR[-1;1] variancidjanak
5%-at magyarazza.

A LASSO modellben minden magyarazdvaltozot szerepeltettem, amely a 3. tdblazatban fel
volt tiintetve. A mintaban a megfigyelési egységeket iparagi besorolds alapjan csak bankokra
korlatoztam. Az optimalis lambda értéket kerestem, amely minimalizalja az atlagos négyzetes
hibat. Négyzetes hiba alatt a valos érték eltérését a becsiilt értéktdl kell érteni, az eltérést pedig
négyzetre emelem. Ezeknek az atlaga adja meg a négyzetes hibat. A 2. abran lathatjuk a
kiilonboz6é lambda értékeket €s a hozzajuk tartozo atlagos négyzetes hibat.

T 7T Y77 777 777 7 7 777 7 7 7 6 5 4 4 4 4 4 4 3 2 2 21
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2. dbra. Az atlagos négyzetes hiba a lambda paraméterek fiiggvényében a LASSO modellhez. Sajat szerkesztés.
Megjegyzés: Az y tengelyen az atlagos négyzetes hiba szerepel, amely a valos érték és a becsiilt érték kozotti eltérés
négyzetosszeget jelenti. Az x tengelyen a lambda paraméter logaritmusa szerepel, amely a LASSO modellben azt
mutatia meg, hogy mennyire szigoruan biintetjiik a felesleges magyarazovaltozokat. Mindig két lambda érték van
kitiintetve szaggatott vonallal: a bal oldali minimalizalja a négyzetes hibat, a jobb oldali pedig azt a lambdat jelzi,

ahol még az atlagos négyzetes hiba nem nd szignifikansan.

Mindig két lambda érték van kitlintetve szaggatott vonallal: a bal oldali minimalizalja a
négyzetes hibat, a jobb oldali pedig azt a lambdat jelzi, ahol még az atlagos négyzetes hiba nem
nd szignifikansan. Parszimonia elve alapjan az egyszerlibb modellt preferaljuk, amelyben
kevesebb magyarazovaltozo van, de a becslés még nem romlik annyira, hogy a bonyolultabb

modellre voksoljunk. Esetemben mindkét lambda egytitthatd mellett az atlag modell marad,
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tehat egyik magyarazovaltozot sem érdemes a modellbe emelni, nem javit a magyarazderén
annyival. Ez azt jelenti, hogy a 7. tdblazat alapjan hogy ceteris paribus, amennyiben a pénziigyi
vallalat iparagi besorolasa bank, akkor a t-1 idéponttdl t+1 idépontig kumulalt abnormalis
loghozam varhatoéan 9,72 %-kal kisebb egy olyan pénziigyi véllalathoz képest, amely iparagi
besoroldsa nem bank. Azonban kiilon a bankokat vizsgalva nem volt olyan altalam megfigyelt
jellemzd, amely mérsékelte volna a befektetok panikjat a tdzsdén. A nagyobb, likvidebb bankok
részvényeitdl ugyantigy szabadulni akartak Amerikaban, mig Martins (2023) eredményei
szerint Eurdpaban ez kevésbé volt jellemzd. A varakozasaimmal ellentétes eredménynek tobb
oka lehet. Egyik lehetséges magyardzat, hogy a tézsdei szerepldk a Silicon Valley Bank hirére
az amerikai bankokat allapotuktol fiiggetleniil egyformén értékelték, amely konnyen
eléfordulhatott. Altalanosan az emberek tartottak attol, hogy a 16. legnagyobb amerikai bank
csédje tovabb terjed ¢és megfertdzi az egész bankszektort, akar 2008-as globalis pénziigyi
valsaghoz hasonld karokat okoz. Ellenben azt sem zarhatom ki, hogy a minta nem volt
reprezentativ, a hidnyz6 adatok miatt ki kellett zarnom megfigyelési egységeket az elemzésbdl,
tehat a kovetkeztetéseim azokra a bankokra redukalodik, amelyek mérlegadatai 2022.
decemberére vonatkozoan elérhetéek voltak Datastreamen. A linearis regresszio
modellfeltevései teljesiilnek, a heteroszkedaszticitdst White-féle korrigalt standard hibéval
kezeltem.

9. Tablazat

Robusztussagi vizsgalat eredményei

Sajat szerkesztés

Valtozé Koefficiens Standard hiba t-érték Pr(>|t))
Tengelymetszet -2,88 5,20 -0,55 0,58

Méret 0,34 0,35 0,97 0,33

Bank -9,04 1,40 -6,45 2,62%]1 (10 sokk
Hitel 1,71 3,09 0,55 0,58
Hatékonysdag -0,62 0,95 -0,65 0,51
Szignifikancia kodok kFE20.01 “*70.05°°0.1°°1

R’ 0,1794

p-érték 2,2%] Q16 Hokk

Megjegyzés: A tabldazatban linearis regresszio eredményei szerepelnek, ahol az eredményvaltozo a kumulalt
abnormalis loghozam, a magyarazovaltozok pedig a méret, bank, hitel, hatékonysag. A minta 528 pénziigyi
vallalatot tartalmazott. Az adatok 2021. decemberi mérlegadatoknak felelnek meg, a Refinitiv Datastreamrdl
toltottem le oket. Az abnormalis loghozamot piaci modell segitségevel szamoltam, ahol magyarazovaltozoként a
mintaban szereplé banki és nem-banki pénziigyi szolgaltatok loghozamainak piaci kapitalizacioval sulyozott

atlagat hasznaltam. Az abnormalis loghozamok kumuldlasat 2023. marcius 9-ét6l 2023. marcius 11-éig végeztem
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el. A Méret valtozo a Kiigazitatlan ar szorozva a Részvények szamaval és ennek a természetes alapu logaritmusa,
a Hitel valtozé az Osszes adossag elosztva az Osszes eszkozzel, a Hatékonysdg a Miikédési bevétel elosztva a
Miikédesi koltségekkel, a Bank dummy értéke 1, ha adott pénziigyi vallalat iparagi besoroldsa bank, kiilonben 0.
A masodik oszlopban a magyarazovaltozokhoz tartozo egyiitthatok szerepelnek, mellettiik az egyiitthatokhoz
tartozo White-féle korrigalt standard hiba. A 4. oszlopban az elsé két oszlopbdl szamolt t-érték, az 5. oszlopban
pedig az n-1 szabadsagfoku T-eloszlasbol szamolt p-érték talalhato a megfeleld szignifikancia koddal egyiitt. Az
R? az illeszkedés josagat méri, alatta a szignifikancidjdra utald p-érték szerepel.

A robusztussagi vizsgalat célja az volt, hogy megnézzem, volt-e informacid
szivarogtatas az SVB csddjének idejében. Ezt ismét az egész mintara, 528 pénziigyi vallalatra
végeztem el, az eredeti magyarazovaltozokkal. A 9. tablazatban lathatjuk, hogy a 7. tablazathoz
képest nem tortént jelentds valtozas, az illeszkedés kovetkeztében a Hitel valtoz6 nagyobb
egylitthatot kapott, de tovabbra sem lett szignifikdns, ahogyan a bank dummyn kiviil a tobbi
valtozo is inszignifikansnak tekinthetd 5 %-os szignifikancia szinten. Az illeszkedés valamivel

javult, a modell a CAR[-1;1] variancidjanak 17,94 %-4t magyardzza Az eredmények alapjan

ugy gondolom, hogy a keresked6k nem rendelkeztek tobbletinformaciokkal a mérlegadatokrol.
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Osszefoglalas

Kutatdasomban arra a kérdésre kerestem a valaszt, hogy a Silicon Valley Bank csddje
milyen hatassal birt az amerikai pénziigyi véallalatokra. A dontéshozok szamara fontos ismerni
a kapcsolodasi pontokat, a piaci szereplok Osszefonddasdnak mértékét, hogy minél
hatékonyabban kezeljék a mikroprudencialis kockazatokat. A pénziigyi stabilitds megorzése
érdekében minimalizalni kell a csddesemények atterjedését, fertdzését, ehhez pedig sziikséges
tudni azt, hogy egyes pénziigyi vallalatok milyen kapcsolatban éallnak egymaéssal, hogyan
reagalnak a befektetok bankok bukasara. Eseményelemzést végeztem, az esemény napjanak
2023. marcius 10-ét valasztottam, a csdd napjat. Ezt megeldzo és kdvetd 10 kereskedési napot
esemény iddszakként jeloltem ki, illetve 230 kereskedési napot valasztottam becslési
idészaknak. Refinitiv Datastream adatbazisabol gyiijtott adatokon piaci modell segitségével
szamoltam vart loghozamokat. Piaci modell esetében magyarazovaltozoként a mintdban
szerepld pénziligyi vallalatok piaci kapitalizaciojaval sulyozott atlagat hasznaltam fel.
MacKinlay (1997) modszertani leirdsa alapjdn szdmoltam ki az abnormalis loghozamokat,
kumulativ abnormalis loghozamokat, illetve ezek aggregalt valtozatait. Eldzetes varakozasaim
szerint az esemény idOszak valamekkora, pénziigyi vallalatonként akéar eltérd részintervalluman
negativ, szignifikdns abnormalis loghozamot tapasztalok. Eredményiil negativ, szignifikdns
kumulativ aggregalt abnormalis loghozamokat kaptam rendre a [-10,10], [-5,5], [-3,3], [-1,1]
intervallumokon. Az aggregélt abnormalis loghozamok a piac az esemény napjan, azt megel6z6
¢és azt kovetd kereskedési napokon szignifikansak és negativak voltak. Az esemény idOszak
kezdetén (t—10) lathatunk a piactol szignifikans negativ reakcidt, az esemény iddszak végén
(t+10) viszont szignifikdns, de pozitiv az aggregélt abnormalis loghozam. Az utdbbi jelezheti
azt, hogy hatasos volt a Pénziigyminisztérium, az FDIC és a Fed koz0s intervencioja a betétesek
kifizetésével kapcsolatban. Az eredmények a varakozdsaimnak megfeleléen alakultak, de
Aharon és szerzétarsai (2023) elemzési kovetkeztetéseivel ellentétesek. Ok nem szignifikans
abnormalis hozamokat kaptak Eszak-Amerikdban az altaluk valasztott esemény idészakban,
amelyet a vart loghozamok szamitdsdhoz hasznalt piaci portfoélionak (MSCI World Index)
tulajdonitottak. Ezzel szemben ¢én a mintdban szerepld pénziigyi vallalatok piaci
kapitalizaciojaval sulyozott atlagat hasznaltam fel erre a célra. Megnéztem tovabba, hogy volt-
e olyan pénziigyi vallalatot jellemzd specifikus tényezd, amely mérsékelte a kereskeddk
panikjat vagy amelyik minél hamarabb visszaallitotta a nyugalmat a részvények piacan.
Keresztmetszeti elemzés segitségével a CARJ[-1,1]-et magyardztam a mérettel, profittal,

hitellel, hatékonysaggal, illetve bank vagy nem bank dummy véltozoval. Ebben az esetben a
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dummy valtozé volt szignifikans, amely azt jelezte, hogy a cs6desemény hatdsa bankszektorra
koncentralodott. Tovabb vizsgalodtam a mintat a bankokra sziikitve, emellett négy masik
magyarazovaltozodt is beemeltem a modellbe — momentum, rovid tdva hozam, likviditasra valo
érzékenység, értékeltségre valo érzékenység. LASSO modellel megnéztem, hogy ezek koziil
melyiket érdemes szerepeltetni a modellben, &m az optimalis lambda értékek mellett mind
felesleges magyarazovaltozonak bizonyult. Az eldzetes varakozasaim ¢és Martins (2023)
tanulmanya alapjan a nagyobb méretet, likviditast, jovedelmezdséget, hatékonyabb miikodést
a kereskedOk pozitivan értékelték, am az eredményeim ko6zOmbosséget mutatnak. Erre
magyarazatként szolgalhat az, hogy a befektetok a bank allapotatol, jellemzditdl fiiggetlentil
szabadultak a részvényeiktdl és mas iparagba és mas pénziigyi termékekbe menekitették a
pénziiket.

Kutatasom limitacidjaként meg kell emlitenem a feltételt, mely szerint az esemény
hatasara a vizsgalt részvények hozamainak korrelacidja nem valtozott. Erdemes lenne a
tovabbiakban mas probaval is megnézni az abnormalis loghozamok szignifikancidjat. Kolary
¢s Pynnonen (2010) cikke tobb T-tesztet is ismertet erre a célra. Fontos megemliteni, hogy a
2022. decemberi mérlegadatok hianyosak voltak, ezért nem minden pénziigyi vallalatot tudtam
a keresztmetszeti elemzésben szerepeltetni, tehat a kovetkeztetéseimet csak arra a populaciora
tehetem, amely adatai elérhetdek voltak a vizsgalt iddpontban. MacKinlay (1997) mddszertani
leirdsaban sz6 volt arrol, hogy a faktor modell elhanyagolhat6 mértékben magyarazza jobban a
loghozamok varianciajat, éppen ezért €n az egyszeriibb, piaci modellel dolgoztam. Ennek
ellenére tovabbi kutatasi irany lehet, ha a vart loghozamokat faktormodellel becsiiljiik meg,

majd ebbdl szamolunk abnormalis loghozamokat.
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