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BEVEZETES

2000 ota Osszesen Ot mindsitési hullam értékelte Magyarorszagot, amelybdl négy
lemindsitette az orszagot. A pénziigyi vilagvalsag oOta tulzott dvatossaggal értékelnek minden
addssagot, ennek sok koze lehet ahhoz, hogy sokan tulajdonitjdk a valsag kitorését jelentds
részben a hitelmindsitd intézetek hanyagsaganak. A négy lemindsitési hullam egymast kovetd
években valosult meg: 2008-ban, 2009-ben, 2010-ben és 2011-ben, mikézben az utolséd

felmindsitési hullam 2000-ben volt.

Tanulmanyomban arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy miként reagdlnak a befektetdk a
mindsitési hullamokra. Vizsgéalatomat elvégzem a magyar tékepiacon, ahol a BUX index, a
MAX kotvényindex, az EUR/HUF devizaarfolyam, az 6téves magyar szuverén CDS-felar €s
az OTP Bank részvényarfolyaman keresztiil az eseményelemzés modszerével keresem a
mindsitési hullamok hatédsat az arfolyamokra, illetve megvizsgdlom néhany, magyar
leanyvallalattal rendelkez6 kiilfoldi székhelyt hitelintézet arfolyamat, hogy ezaltal a kiilfoldre

gyakorolt hatasat is megnézzem.

Dolgozatomban elszor bemutatom az eseményelemzés modszerét, amely Magyarorszagon
még nem igazan elterjedt modszer; majd az adatok kivalasztasa, és az eseményablak és
megfigyelési periddus hosszdnak meghatdrozasa utan elvégzem az elemzést a magyar és a
kiilfoldi tékepiacon is. Az eredményeket t-probaval tesztelem majd, hogy szignifikdnsnak
bizonyulnak-e, végiil levonom a kovetkeztetést a kapott eredményekbdl, és megprobalok egy

altalanos sémat talalni, hogy igy eldre lehessen jelezni egy késobbi mindsitési hullam hatasat.



I. MODSZERTAN MEGHATAROZASA

1. Eseményelemzés médszere (event study)

Az eseményelemzés egy — a hatékony piacok elméletén alapuld — moddszer, mely a hirek,

események vallalati részvényarfolyamra gyakorolt hatasat Vizsg'éllja.1

1.1 A hatékony piacok elmélete

A hatékony piacok elméletének kidolgozasa Fama nevéhez flizédik, aki 1970-ben publikalta a
hatékony piac kialakuldsanak feltételeit és formait. A hatékony piac elméletének f6 feltevései,
hogy egy adott vallalat részvényének darfolyama tiikr6z minden elérhetd informaciot,
nincsenek tranzakcids koltségek, minden informacié mindenki szamara hozzaférhetd, és

hatasat azonosan itélik meg.

Hatékony piac esetén egy adott hir hatasa egybdl beépiil az arfolyamba, torzitatlanul, azaz a
hozamok eloszlasa véltozatlan marad. Megkiilonboztetik harom forméajat, a gyenge, kdzepes
¢és erdsen hatékony piacokat. Gyenge hatékonysag esetén minden multbéli informacié hatasa
beépiilt az arakba, kozepes esetén minden jelenbeli informécio is tikrozodik, erds

hatékonysagnal pedig a fundamentalis adatok és titkos informéciok is bearazodtak.?

1.2 Az eseményelemzés elmélete

A hatékony piacok elméletébdl kiindulva, az arfolyamok atlagos mértéktdl eltérd
megvaltozdsa mindig valamilyen 10 informdcié hatdsa. Az ex-post arfolyamok és az
informacié nyilvanossagra keriilése eldtti becsiilt arfolyamok kiilonbségét abnormalis
hozamnak nevezik. Az eseményelemzés 1ényege egy adott informacié hatasara bekovetkezett
arfolyamvaltozasbol az abnormalis hozam kisziirése, és szignifikancia-vizsgalata. Nincs
egységes modszer a vizsgalat elvégzésére. Az eredmény erdsen fligg tobbek kozott a normalis
hozam kiszamitasanak modjatol, illetve az eseményablak ¢és megfigyelési periddus

megvalasztasatol.>

! Bodie et. al. (2005)
2 Molnar Mark Andras (2006)
® Bed$ Tibor (2007)



1.3 Az abnormalis hozam Kiszamitasanak megvalasztasa

Az abnormalis hozam kiszdmitasdhoz szilikséges modell kivalasztasakor nagymértében
tamaszkodtam Bed8 Tibor 2007-es tanulmanyéara.* A legalapvetébb kérdés az, hogy
statisztikai vagy kozgazdasagi modellt alkalmaznak-e. A 1ényegi kiilonbség a kétfajta modell
kozott, hogy a statisztikai modellek statisztikai feltételezésekre épiilnek, kevésbé tartjak szem
elott a kozgazdasagi megfontoldsokat, mig a kdzgazdasagi modell egy gazdasagi elméleten
alapszik. A teljesség kedvéért mindegyik modellt megnéztem, hogy a lemindsitések

vizsgalatdhoz a magyar ¢és kiilfoldi tokepiacokon a legmegfelelobbet lehessen felhasznalni.
1.3.1 Statisztikai modellek
1.3.1.1 Indexmodell

Az indexmodell a legegyszeriibb modell, a Iényege, hogy a részvény normalis hozamanak a
piaci hozamot tekinti. Tehit az abnormadlis hozam kiszdmitdsa Ugy torténik, hogy az
eseményablakban mért tényleges hozambdl kivonjdk az eseményablakban mért piaci

hozamot.
ARir = Rir - Rmr
1.3.1.2 Atlagoshozam-modell

Az atlagoshozam-modellben a normalis hozamnak a megfigyelési periodus alatt szamolt
atlagos arfolyamot tekintik, igy az abnormalis hozamot a tényleges és atlagos hozam

kiilonbsége adja meg.
ARir = Rir - Ri

A modell alkalmazasa meglehetésen gyakori, és szimulaciok szerint gyakran hoz hasonld

eredményt, mint az dsszetettebb modellek.”

4 Beds Tibor (2007)
> Bedé Tibor (2007)



1.3.1.3 Piaci modell

A piaci modell egy linedris regresszid, mely a legkisebb négyezetek modszerét hasznalja, és

kapcsolatot teremt a piaci €s a részvény hozama kozott.

Rit = o + BiRmt + &it

E(ei=0) var(si) = 6.’

A képlet a részvény t-edik id8szaki hozamat becsiili, az i, Bj és Ggiz segitségével, melyek a
piaci modell paraméterei.’ A leggyakrabban a piaci modell alapjan becsiilik a normalis

hozamot.
1.3.2 Kozgazdasdagi modellek

1.3.2.1 CAPM modell

A tdkepiaci arfolyamok modellje szerint a varhaté hozamot a piaci hozam varhat6 értéke és a

részvény és a piac kovariancidja hatarozza meg.

E(Ri) = Rit + Bi[E(Rm) — Rit]

Fontos, hogy a képlet csak ex-ante hozamokra alkalmazhato, ex-post hozamoknal a néha

hibatagnak nevezett egyedi kockazattal is szamolni kell.
1.3.2.2 APT modell

Az arbiralt arfolyamok modellje feltételezi, hogy a részvény hozama faktoroktol és zajoktol
fiigg. A faktorok altalanos érvényli makrookonomiai valtozok, a zajok pedig olyan

események, melyek csak az adott részvényre vannak hatéssal.’
1.3.3 Modellvalasztas

Kutatasok bebizonyitottéks, hogy az indexmodell és a piaci modell hasonloan jol teljesit, a
tobbi modellnél jobban méri, ha ugyanannak az eseménynek a hatasat vizsgaljuk tobb

részvényre. A magyar piacon végzett eseményelemzések viszont problémaba iitkznek. A

¢ MacKinlay (1997)
" Brealey-Myers (2005)
8 Bed$ Tibor (2007)



piaci modell az abnormalis hozamot a piaci hozamtdl valo eltérésbdl vezeti le, ami a BUX
esetében hibas megallapitdsokhoz vezetne. A nagyobb véllalatok részvényei tul nagy sullyal
szerepelnek a magyar tézsdei indexben, igy az arfolyamvaltozdsuk a BUX valtozasat is
garantalja. Bedé Tibor tanulmanyaban to6bb modellt 6sszevetve arra a kovetkeztetésre jutott,

hogy a Budapesti Ertéktézsdére a legalkalmasabb modell az 4tlagoshozam-modell.’

A lemindsitések hatasat tehat a magyar tékepiacon az atlagoshozam-modellel fogom
vizsgdlni, am a kiilfodre gylrtiz6 hatasat a bankokon keresztiil indexmodellel, hogy

elkeriiljem a szamitasbol adodo esetleges hibakat és torzitasokat.

A hozam kiszamitasdhoz a logaritmikus hozamszamitast fogom alkalmazni, melynek egyik
legfobb tulajdonsaga az O0sszeadhatdsag, igy lehetséges lesz a kumulalt abnormalis hozam
szamitésa is.

1.3.4 Adatok kivalasztasa

Fontos kérdés az eseményelemzés készitésénél, hogy napi vagy havi adatokkal kivanjak-e
végezni az elemzést. Brown és Warner 1980-as tanulmanyaban még azt irta, hogy a napi
adatok alkalmazhatdsaga nyitott kérdés.* 1985-ben elvégezték Ujra az elemzésiiket, de mar a

napi adatok vizsgalataval. Ebben irték le a napi és havi adatok fontos kiilonbségeit.**

Az egyik fontos eltér6 tulajdonsag, hogy a napi adatok eloszlasa jobban eltér a normalistol,
mint a havi adatoké. Brown és Warner szerint ez nem befolyasolja jelentdsen a vizsgalat
eredményét. Egy masik probléma az adathiany, azaz ha a piaci index hozamat és az eszkoz
hozamat kiilonb6z6 kereskedési intervallumra becsiilom, a legkisebb négyzetek modszerével

becsiilt piaci modell paraméterei torzitottak lesznek és inkonzisztensek. 12

Tanulményomban napi hozamokkal kivanok szdmolni, ugyanis a napi hozamokon végzett
tesztek magyardzo ereje lényegesen jobb, mint a havi hozamoké™, ugyanakkor az

indexmodell és atlagoshozam-modell hasznalata miatt a torzitas elkeriilheto.

1.4 Az eseményelemzés felépitése (event study design)

A szakirodalomban tobben is foglalkoztak az eseményelemzés Iépéseinek legidealisabb
megalkotasaval, a dolgozat megirasadhoz Henderson, MacKinlay és Seiler munkajat

tanulméanyoztam, hogy megtalaljam a legmegfeleldbb felépitést.

® Bed$ Tibor (2007)
0 Brown and Warner (1980)
1 Brown and Warner (1985)
12 Brown and Warner (1985)
13 Bed§ Tibor (2007)



1.4.1 Henderson

Henderson [1990] 6t 1épést hatdrozott meg, mely annak a datumnak a meghatarozasaval
kezdddik, amelyen a piac tudomast szerez a vizsgalt esemény bekdvetkezésérdl. A masodik
1épés az egyes vallalatok varhatdé hozamanak vizsgalata, majd a tényleges hozammal vett
kiilonbsége, az abnormalis hozam kiszamitasa. Az igy kapott értékeket aggregalni kell vallalat
¢s 1d6 szerint, majd az aggregalt hozamokat statisztikailag tesztelni, hogy vajon relevans

adatok-e.**
1.4.2 MacKinlay

A. Craig MacKinlay [1997] a vizsgalt esemény definialasaval kezdi, melyet a megfigyelési
periddus és az eseményablak hosszanak meghatarozasa kovet. A megfigyelési periddus az az
id6intervallum, amely alatt a normalis hozamot szamitjuk, az eseményablak az a -
legidealisabban par napos — id6koz, amely alatt az arfolyam valtozasat vizsgaljuk.’> A
negyedik 1épés a vizsgalt részvények korének meghatirozasa bizonyos szempontok mentén,
végiil az abnormalis hozam kiszamitdsa és vizsgalata. Az abnormalis hozam kiszdmitasa ugy
torténik, hogy az eseményablak periddusa alatti ex-post hozambdl kivonjuk az ugyanerre az

idszakra szamitott normalis hozamot.*®
ARir = Rir - E(Rirlxr)
1.4.3 Seiler

Michael Seiler 2000-ben publikalta elképzeléseit. Elséként béta-becslést végzett a Legkisebb
négyzetek modszerével (OLS), hogy megkapja a normalis (,,true”’) hozamot, majd 1étrehozta a
mintat, azaz kivalasztotta a vizsgalni kivant portfoliokat. Az esemény-datumokat
véletlenszerlien valasztotta ki, egyenld valdszinliséggel. Az utolso 1épések, az abnormalis
hozam szimulacidja (az esemény napjan megfigyelt hozamhoz konstans hozzaadéasaval) majd

, , . . .. , 17
az esemény utani variancia vizsgalata.

1 Henderson (1990)

15 Gall Istvan, Lubloy Agnes (2012)
18 MacKinlay (1997)

7 Michael J. Seiler (2000)



1.4.4 Felépités kivalasztasa

Sajat eseményelemzésem soran MacKinlay 1épéseit kivanom kovetni. A lemindsitések olyan
specidlis eseményei a piacnak, melyek nem varatlanul kdvetkeznek be, igy a nyilvanossagra
hozatal napja el6tt elkezdik bearazni a piaci szereplok. Vizsgalataim soran nagy szerepe lesz

az eseményablak és megfigyelési periodus meghatarozasanak.

2. Vizsgalt esemény definialasa

Tanulmanyomban arra a kérdésre keresem a valaszt, hogy Magyarorszag min6sitési hullimai
milyen hatast gyakoroltak a magyar tékepiacra, illetve kézvetve milyen hatassal voltak mas
orszagokra. A kozvetett hatast pénzpiaci intézmények arfolyaman keresztiil szeretném
vizsgalni, ezért néhany magyar leanyvallalattal rendelkezd bank anyavallalatanak arfolyamat

fogom megnézni.

Az egyes mindsitések helyett a mindsitési hullamokat vizsgadlom, mert sokszor egy iddszakra
esik az 0sszes mindsitd intézet besorolasra tett nyilatkozata. Gyakran csak par nap eltéréssel

adjak ki a minGsitéseket, és el szeretném keriilni a tdmbosddés (clustering) jelenségét.'®

A mindsitéseket 2000-t61 vizsgalom 2013 marciusaig. Az adatok forrasa a Bloomberg
adatbazisa. Tekintettel arra, hogy 2000 ota 0Osszesen 1700 mindsitést regisztraltak
Magyarorszaggal kapcsolatban, kénytelen vagyok leszlikiteni a vizsgalt események korét. A
tanulméanyhoz csak a Moody’s, a Standard and Poors, illetve a Fitch hitelmindsitd intézetek
besoroldsait veszem figyelembe, igy 1464 eseményre szlkiilt a lista. A vallalatokra és
bankokra vonatkozd besorolasok szintén nem relevans adatok, hiszen a dolgozat témaja
Magyarorszag mindsitési hullamainak hatasa az arfolyamokra. Az orszagok addsmindsitése
t6bb szempont szerint torténik. Ertékelhetik mint kotvénykibocsatot, és értékelhetik a fennalld
tartozasat is, tovabba rovid és hosszi tavi szempontok szerint is kiillon mindsitik.
Szelektalnak pénznem szerint is, hogy az addssdg hazai pénznemben vagy devizaban
denominalt-e. A mindsitések korét tovabb sziikitettem a hosszllejarati deviza adossag

besorolasokra, illetve a hossztlejarata kotvénykibocsatoi értékelésekre.

Mindsitési hullamnak azt tekintem, ahol két honapon beliil a hiarombdl legalabb két

hitelmindsitd intézet valtoztatott Magyarorszag besorolasan.

18 Beaver (1968)



A mindsitési hullamokat, és az egyes mindsitések iddpontjait évek szerint csoportositva és

idérendben, tovabba a mindsités tipusat az alabbi tdblazat tartalmazza.

Company Date Rating Type Agency Curr Rtg Last Rtg Industry Type
Hungary 2000.11.14 Foreign Currency LT Debt Moody's A3 Baal *+ Sovereigns
Hungary 2000.11.29 Foreign Currency LT Debt Fitch A- BBB+ Sovereigns
Hungary 2000.11.30 LT FC Issuer Default Fitch A- BBB+ Sovereigns
Hungary 2000.12.19 Foreign Currency LT Debt S&P A- BBB+ Sovereigns
Hungary 2008.11.07 FC Curr Issuer Rating Moody's A3 A2 Sovereigns
Hungary 2008.11.07 Foreign Currency LT Debt Moody's A3 A2 Sovereigns
Hungary 2008.11.10 Foreign Currency LT Debt Fitch BBB BBB+ Sovereigns
Hungary 2008.11.10 LT FC Issuer Default Fitch BBB BBB+ Sovereigns
Hungary 2008.11.17 Foreign Currency LT Debt S&P BBB BBB+*-  Sovereigns
Hungary 2009.03.30 Foreign Currency LT Debt S&P BBB- BBB Sovereigns
Hungary 2009.03.31 FC Curr Issuer Rating Moody's Baal A3 Sovereigns
Hungary 2009.03.31 Foreign Currency LT Debt Moody's Baal A3 Sovereigns
Hungary 2010.12.06 FC Curr Issuer Rating Moody's Baa3 Baal *- Sovereigns
Hungary 2010.12.06 Foreign Currency LT Debt Moody's Baa3 Baal *- Sovereigns
Hungary 2010.12.23 Foreign Currency LT Debt Fitch BBB- BBB Sovereigns
Hungary 2010.12.23 LT FC Issuer Default Fitch BBB- BBB Sovereigns
Hungary 2011.11.24 FC Curr Issuer Rating Moody's Bal Baa3 Sovereigns
Hungary 2011.11.24 Foreign Currency LT Debt Moody's Bal Baa3 Sovereigns
Hungary 2011.11.24 Long Term Rating Moody's Bal Sovereigns
Hungary 2011.12.21 Foreign Currency LT Debt S&P BB+ BBB- *-  Sovereigns
Hungary 2012.01.06 Foreign Currency LT Debt Fitch BB+ BBB- Sovereigns
Hungary 2012.01.06 LT FC Issuer Default Fitch BB+ BBB- Sovereigns

1. dbra — Mindsitési hullamok
Forras: Bloomberg, sajat abra

Az egy napon tortént lemindsitések hatasat nem lehet kettévalasztani, igy egy eseményként

fogom kezelni Oket.



3. Megfigyelési periodus meghatarozasa

A megfigyelési peridodus az az iddintervallum, amely alatt a normalis hozamot becsiilik.
Optimalis esetben a megfigyelési periodus nem tartalmazza egyik esemény idépontjat sem,
hiszen az torzitana a normalis hozam becslését.* Megfigyelési periddusnak az eseményablak

elotti 100 napot valasztottam.

megfigyelési periédus eseményablak
| ; H—
130 -30 0 +2

2. abra — Megfigyelési periodus, eseményablak 1.
Forras: Lubloy —Toth alapjan sajat abra

4. Eseményablak meghatarozasa

Az eseményablak (event window) az az iddintervallum, amelyben az abnormalis hozamot
vizsgaljak. Idealis esetben csak par napos iddszak, hogy a mérés minél pontosabb
eredménnyel szolgdljon, és nemcsak az eseményt kovetd napokat kell megvizsgalni, hanem
az azt megeldzdeket is.%A hitelminésitések esetében a piaci szerepldk szamitanak a dontésre,
igy a hatdsa joval elébb érzddni fog. Norden és Weber 2004-es tanulmanyanak egyik
kovetkeztetése, hogy a lemindsitések hatdsa leggyakrabban az esemény bejelentése elétt 10-
30 nappal jelentkezik.* Ezen tény ismeretében az eseményablak kezdetét Gigy valasztom meg,

hogy 30 nappal az esemény el6tt legyen, a vége pedig két nappal utdna. A vizsgalt esemény a

mindsitési hullimok els6 tagja lesz.

Mivel az eseményablak csak a mindsitési hullamok elsé eseményét tartalmazza, a kumulalt
abnormalis hozamot kiszdmitom az eseményablak végétdl kezd6dd utolsé mindsitésig tartd
intervallumra is, illetve az ezt kovetd 14 napra, hogy lassam hogyan viselkednek az

arfolyamok az informaci6 hatdsanak csillapodésa utan.

® Lubloy ~Téth (2010)
2 MacKinlay (1997)
21 Norden and Weber (2004)
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3. abra — Megfigyelési periodus, eseményablak II.
Forras: Lubloy —Toth alapjan sajat abra

5. Vizsgalt részvények korének meghatarozasa

A vizsgalt részvények korét két részre bontom, el0szor a magyar tékepiacot reprezentalod
indexeket és bankokat valasztom ki, majd a kiilf6ldi anyavallalati magyar leanyvallalattal

rendelkezd bankokat.

5.1 Magyar tékepiac

A hozamok vizsgalatat a magyar tékepiacon a kovetkezd arfolyamok segitségével fogom
elvégezni: a BUX részvényindex; az 6téves szuverén magyar CDS-felar alakulasa, hiszen az
addsbesorolas valtozdsa nagymértékben érinti az magyar allamadossag-torlesztési kockazat
jegyzési arfolyamat; a MAX kotvényindex; az eur6 arfolyama,; és néhany magyar hitelintézet

részvényének arfolyama.
5.1.1 BUX

A BUX a Budapesti Ertékt6zsde hivatalos indexe, a részvény szekcidban szerepld legnagyobb
tékeértékii és forgalmu részvények aranak atlagos valtozasat tiikkrozi és 6t masodpercenként
szamitjak az aktualis piaci arak alapjan. A benne szerepld részvények szama 12 és 25 kozott

valtozik. A stlyozasa kdozkézhanyaddal korrigalt piaci tokeértek alapl’l.22
5.1.2 CDS (Credit Default Swap)

A CDS magyarul hitelmulasztasi cseretigyletet jelent, valojaban két fél szerzédése, mely egy
kotvénykibocsato hitelkockazatara vonatkozik. A vevd kockazatat szeretné csokkenteni, ezért

meghatarozott 1dokozonként prémiumot fizet a védelem eladdjanak, aki kezességet vallal a

22 het.hu
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kotvénykibocsatd kotelezettségeire.”® Altaldban 3, 5 és 10 éves szerz8déseket kotnek, de a

leggyakoribb az Gtéves.”*
5.1.3 MAX index

Magyar Allamkétvény Index. A fix kamatozasu, egy évnél hosszabb hatralévé futamidejii
magyar allamkotvények teljes hozam indexe. A kotvények arfolyamvaltozasait is figyelembe
veszi, illetve a kamatokat jra befekteti. Ha egy kotvény kikeriil az indexbdl, a piaci értékét

aranyosan elosztva az index tobbi tagjaba fekteti.?®
5.1.4 Hitelintézetek részvényei

A BET a vallalatokat tevékenységiik mentén nyolc szektorba sorolja, amelyek a kovetkezok:
feldolgozo- és épitdipar; ipari termékek, szolgaltatasok; fogyasztasi termékek; fogyasztasi
szolgaltatasok; egészségiigy; kozmiivek; pénziigy; technologia és telekommunikécio. 2 A
pénziigyi szektorbdl valasztottam olyan vallalatokat, melyek megfelelnek az alabbi
kritériumoknak: 2000 elétt lettek a tézsdére bevezetve és kelléen nagy a forgalmuk az
abnormalis hozam kiszamitasahoz. A valasztott vallalat az OTP Bank Nyrt., egyediil 6 felelt

meg a kritériumoknak.

Az adatok részben a Bloomberg adatbazisdbol, részben a portfolio.hu adatletoltés oldalarol

szarmaznak.

5.2 Magyarorszagon kiviili piacok

5.2.1 Kiilfoldi bankok

A magyar lemindsitések hatasara bekovetkezd kiilfoldi arfolyamvaltozast 5 magyar
leanyvallalattal rendelkezd kiilfoldi anyavallalati bank részvényén keresztiil vizsgalom. A
kivalasztaskor figyelembe vettem, hogy Osszesen hany orszagban vannak leanyvallalatai az
adott banknak, és igy Magyarorszag mekkora részét adja a piaci részesedésének. Az 5
kivalasztott hitelintézet az ING, az UniCredit, az Intesa SanPaolo, a KBC és az Erste. A

szamitasba vett bankokat a tablazat tartalmazza székhelyiikkel egyfitt.

2 Palej Gréta

24 papp Péter (2006)

% Budapest Bank honlapja
2 BET honlapja
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Bankok Hany orszagban van jelen  Székhelye

Deutsche Bank 70 Németorszag
BNP Paribas 80 Franciaorszag
Citibank 160 USA
ING 40 felett Hollandia
Unicredit 22 Olaszorszag
Commerzbank 53 Németorszag
Intesa SanPaolo 29 Olaszorszag
KBC 17 Belgium
Erste 7 Ausztria

4. dbra — Hitelintézetek és székhelyeik
Forras: a hitelintézetek hivatalos oldalai; sajat abra

A részvényarfolyamok vizsgalata el6tt mindegyik hitelintézet osztalékfizetési iddszakait
megnéztem, hogy nem esnek-e egybe a mindsitési hullamokkal, azonban egy ilyen sem volt,

minden esetben aprilis végén, majusban vagy junius elején torténik osztalékfizetés.
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Il. ESEMENYELEMZES A MAGYAR TOKEPIACON

A magyar tokepiac vizsgalatat az atlagoshozam-modellel végzem, majd a kumulalt

abnormalis hozamok szignifikanciajat tesztelem, hogy jelentdsen eltér-e a megfigyelési

periddus hozamaitol. A t-probat 95%-0s €s 99%-os szignifikanciaszinten végzem, 1,98-as €s

2,36-0s kiiszobszammal.

rrrrr

Company Date Rating Type Agency | Curr Rtg | Last Rtg | Industry Type
Hungary 2000.11.14 Foreign Currency LT Debt Moody's A3 Baal *+ Sovereigns
Hungary 2000.11.29 Foreign Currency LT Debt Fitch A- BBB+ Sovereigns
Hungary 2000.11.30 LT FC Issuer Default Fitch A- BBB+ Sovereigns
Hungary 2000.12.19 Foreign Currency LT Debt S&P A- BBB+ Sovereigns

5. dbra — 2000-es felmindsitési hullam
Forras: Bloomberg, sajat abra

A vizsgalt esemény az elsd mindsités lesz, a november 14-1 Moody’s altali felmindsités.

Elészor a BUX részvényindex alakuldsat nézem meg a mindsitési hulldm idészakaban. A napi

adatokbol hozamot szamitok, majd 2000. marcius 22-t6l kezdem a szaznapos atlaghozam

kiszamitasat, melynek értéke -0,21%. Az eseményablak alatt mért ex-post hozamokbol

kivonom a szamitott atlagot, majd a napi abnormalis hozamokat kumuldlom. Az aggregalt

érték 2,44%. Az ezt kovetd idészakra — mely az utolsé mindsités napjaig, december 19-ig tart

— szamitott kumulalt abnormalis hozam mar 6,51%. Az utols6 mindsitést koveto két hétben a

KAH (CAR) mar csak 0,65%.
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6. dbra — BUX hozama
Forras: BET, sajat abra, BUX hozama

A MAX indexre szamitott atlagos hozam értéke 0,025% lett, az ennek segitségével szamolt
kumulalt abnormalis hozam az eseményablakban -1,73%. A november 14-t61 december 19-ig
tartd id6szakban mar 1,43%-ra emelkedett a mutatd értéke, am a kovetkezd két hétben ennél

1s magasabb abnormalis hozam volt megfigyelhetd, 2,24%.

Az OTP részvény szaz napos megfigyelési periddusa 2000. majus 9-t61 szeptember 26-ig tart.
Az ez id6 alatt megfigyelt hozamok atlaga 0,06%. Az eseményablakban szamitott abnormalis
hozamokat kumulaltam, igy -8,81%-o0s normalistol eltéré hozamot kaptam. Az eseményablak
utani iddszak, mely alatt a tobbi mindsités hire is megérkezett mar 7,18%-os abnormalis
hozamot biztositott. A december 19. utani két hétre 2,37%-0S kumulalt abnormalis hozamot

szamitottam.

Az eurd arfolyamabol szamitott 4tlagos hozam szaz napra 0,02% volt, mig az eseményablak
kumulalt abnormélis hozama -0,78%. A tovabbi mindsitések hatdsira a december 19-ig tartd

id6szak -0,11%-kal tért el a normalistol, a januar 11-ig tartd kéthetes id6szak -0,19%-kal.

A CDS arfolyama csak 2002-t61 4ll rendelkezésre, igy az elsé mindsitési hullam hatasat nem

tudtam vizsgalni rajta.

A t-préba alapjan 95%-0S €és 99%-0s szignifikanciaszinten minden eredmény szignifikéans.
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Atlagos hozam  KAH (eseményablak) KAH (11.15- 12.19) KAH (12.20 - 01.12)

BUX -0,21% 2,44% 6,51% 0,65%
MAX 0,025% -1,73% 1,43% 2,24%
OoTP 0,06% -8,81% 7,18% 2,371%
EUR/HUF 0,02% -0,78% -0,11% -0,19%

1. abra - 2000 kumulalt abnormalis hozamai
Forras: Bloomberg, sajat abra

A 2000-es felmindsitasi hullam el6tt a befektetdk latvanyosan nem szamitottak a pozitiv
iranyud besorolas-valtoztatasra, ez latszik a BUX 30 napos kumulalt abnormalis hozamabol,
mely Osszesen a két és fél szazalékot sem éri el, a MAX és az OTP esetében pedig egyenesen
negativ hozamro6l lehet beszélni. Az eurd arfolyama viszont jol tiikkr6zi az eseményeket, az
atlagos pozitiv hozam utan mindharom peridodus negativ kumulalt abnormalis hozamot jelez,
amely a forint erds6dését jelenti. A tovabbi felmindsitések hatasdra mar a BUX, a MAX ¢és az
OTP is pozitivan reagalt, ez kisebb mértékben, de a kéthetes lecsengési periddusban is

megmaradt.

Abnormalis hozamok

oTP

8. abra - Abnormalis hozamok alakuldsa 2000-ben
Forras: BET, sajat szamitasok
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Company Date Rating Type Agency | Curr Rtg | LastRtg | Industry Type
Hungary 2008.11.07 FC Curr Issuer Rating Moody's A3 A2 Sovereigns
Hungary 2008.11.07 Foreign Currency LT Debt Moody's A3 A2 Sovereigns
Hungary 2008.11.10 Foreign Currency LT Debt Fitch BBB BBB+ Sovereigns
Hungary 2008.11.10 LT FC Issuer Default Fitch BBB BBB+ Sovereigns
Hungary 2008.11.17 Foreign Currency LT Debt S&P BBB BBB+ *- Sovereigns

9. dbra — 2008-as lemindsitési hullam
Forras: Bloomberg, sajat abra

A 2008-as lemindsitések november 7-t61 november 17-ig tartottak, ¢és mindharom
hitelmindésitd értékelte az orszagot mint kibocsatot, és az adossagallomanyat is. A BUX index
vizsgalatakor a megfigyelési periddusban szamitott normalis hozam értéke -0,20% lett, az
eseményablakban szamitott kumulalt abnormalis hozam pedig -28,34%. A november kdzepén
mért -9,02%-os kumulalt abnormélis hozam mar joval kisebb csokkenést mutat, a

lemindsitések utani két hétben pedig mar pozitiv eredményt lehetett elérni, 8,39%-0t.

A MAX koétvényindex atlagos hozama a 100 napos periddusban 0,04%, az ehhez képest
megallapitott abnormalis eltérés -9,35% az eseményablakban, -0,34% a tovabbi lemindsitések

hatasara és 6,77% a kovetkezd 14 napban.

Az OTP részvények atlagos szdznapos hozama -0,09% volt, az eseményablakban mért
abnromalis hozama -75,69%, a tovabbi két lemindsités intervallumaban -6,89%, a két hetes

lecsengési id6szakban pedig visszaallt 9,12%-ra.

A CDS-felar atlagosan 0,34%-0S normalis hozamot biztositott, ezzel szemben az
eseményablakban 79,13%-ot mértem, a tovabbi mindsitések hatdsara 20,87%-ot, a 14 napos

post-ablakban pedig 9,63%-ot.

Az eurd arfolyama a megfigyelési periddus alatt -0,05%-0s atlagos hozamot mutatott, ehhez
képest az eseményablakban 12,18%-0s abnormalis hozamot, november 17-ig mar csak

0,36%-0s kumulalt abnormalis hozamot, az utolso két hétben pedig -1,15%-ot.
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A t-proba alapjan, 1,98-as ¢és 2,36-0s kiiszobérték mellett az eredmények erdsen

szignifikansnak bizonyultak.

Atlagos hozam KAH (eseményablak) KAH (11.11.-11.17.) KAH (11.18.-12.05.)

BUX -0,20% -28,34% -9,02% 8,39%
MAX 0,04% -9,35% -0,34% 6,77%
OTP -0,09% -75,69% -6,89% 9,12%
CDS 0,34% 79,13% 20,87% 9,63%
EUR/HUF -0,05% 12,18% 0,36% -1,15%

10. abra — 2008 kumulalt abnormalis hozamai
Forras: Bloomberg, sajat szamitasok

A 2008-as lemindsitési hulldm sordn — az eredmények alapjan ugy tlinik — a befektetok
szamitottak a lemindsitésre, és az eseményablak ideje alatt mar be is araztak. Erre utal a BUX
esetében -28,34%-0s, a MAX esetében a -9,35%-o0s, az OTP esetében pedig a -75,69%-0S
kumulélt abnormalis hozam. Mindharom arfolyam tovabbi negativ hozamot mutat a tovabbi
lemindsitések hatasara, am joval kisebb mértékiit, az utolsé két hétben pedig némi
emelkedést, de nem akkorat, hogy behozzak a korabbi negativ hozamot. A CDS-felar ebben
az esetben 1is jol tikrozi a helyzetet, 79,13%-0s abnormalis hozamot hozott az
eseményablakban, majd tovabbi 20,87%-ot a tovabbi lemindsitések hatdsara, &m az utolso két
hétben is tovabb emelkedett, csak joval kisebb iitemben, 9,63%-kal. Az eurd arfolyama az
atlagos -0,05%-o0os hozamahoz képest 12,18%-0s abnormalis hozamot mutat az
eseményablakban, amely a forint nagyon erds gyengiilését jelenti. A tovabbi lemindsitések
hatasara csak tovabbi 0,36%-ot emelkedett, és az utolsd két hétben -1,15%-ot csdokkent. Az
eredmények alapjan az indexek, az OTP részvénye, az eur6 arfolyama és a CDS-felar is igen
erdsen reagalt Magyarorszag lemindsitéseire, joval nagyobb mértékben, mint a 2000-es
felmindsités soran. Ebben az esetben valdoban ugy tlinik, hogy a legnagyobb hatas az
eseményablakban jelentkezett, azaz a befektetOk szamitottak a hirre, és eldére bedraztdk az

arfolyamokba.
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11. dbra — Abnormdlis hozamok alakulasa 2008-ban
Forras: BET, sajat szamitasok
3. A 2009 marciusi lemindsitési hullam
Company Date Rating Type Agency | Curr Rtg | Last Rtg | Industry Type
Hungary 2009.03.30 Foreign Currency LT Debt S&P BBB- BBB Sovereigns
Hungary 2009.03.31 FC Curr Issuer Rating Moody's Baal A3 Sovereigns
Hungary 2009.03.31 Foreign Currency LT Debt Moody's Baal A3 Sovereigns

12. abra — 2009-es lemindsitési hullam
Forras: Bloomberg, sajat abra

A 2008 novemberi lemindsitési hullam o6ta nem telt el 100 nap, igy ebben az esetben
kénytelen vagyok 50 napos megfigyelési periddust alkalmazni, hogy a normalis hozamot ki
tudjam szamitani. Tovabba a masodik lemindsités napja is az eseményablak része, igy csak

két intervallumra szamolok kumulalt abnormalis hozamot.

Az Otven napra szamitott atlagos hozam a BUX index esetében -0,14%-nak bizonyult, a
kumulalt abnormalis hozam pedig az eseményablakban -2,45%-nak, a kéthetes post-

periédusban 10,46%-nak.
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A MAX indexre szdmitott atlagos hozam 0,004% lett, a kumulalt abnormalis hozamok pedig -
5,43% és 6,06%.

Az OTP részvénye atlagosan -0,34%-ot hozott az 50 nap alatt, a harminckét napos
eseményablakban -13,74%-kal tért el a normalistol, a két hetes peridodus soran pedig 24,26%-
kal.

A CDS-felér atlagosan 0,38%-0s hozamot hozott, az eseményablakban a kumulalt abnormalis

hozam -13,38% volt, az utolso periddusban pedig -28,68%.

Az eurd arfolyaménak atlagos hozama 0,28% volt, a kumulalt abnormalis hozama -5,32%,

majd -7,22%.

Minden eredmény szignifikans 95%-0s €s 99%-0s szignifikanciaszinten is.

Atlagos hozam  KAH (eseményablak) KAH (04.01. - 04.21.)

BUX -0,14% -2,45% 10,46%
MAX 0,004% -5,43% 6,06%
OTP -0,34% -13,74% 24,26%
CDS 0,38% -13,38% -28,68%
EUR/HUF 0,28% -5,32% -7,22%

13. abra — 2009 kumulalt abnormalis hozamai
Forras: Bloomberg, sajat szamitasok

A 2009-es lemindsitések vizsgalatakor a BUX, a MAX és az OTP esetében jol megfigyelhetd
a negativ abnormalis hozam az eseményablakban, illetve az azt kdvetd két hétben a pozitiv
iranyu korrekcié. A CDS-felar és az eurd arfolyaménak vizsgalatakor azonban meglepd
modon mindkettd negativ abnormalis hozamot hozott, amely a forint er6s6dését jelzi, illetve
az orszag szamara kedvezd csokkenését a hitelkockazati mutatonak. Ez minden bizonnyal

nem a lemindsités kovetkezménye, hanem mas hatdsoknak kdszonhetd.
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14. abra — Abnormalis hozamok alakuldsa 2009-ben
Forrds: BET, sajat szamitdasok
4. A 2010 decemberi lemindsitési hullam
Company Date Rating Type Agency | Curr Rtg | Last Rtg | Industry Type
Hungary 2010.12.06 FC Curr Issuer Rating Moody's Baa3 Baal *- Sovereigns
Hungary 2010.12.06 Foreign Currency LT Debt Moody's Baa3 Baal *- Sovereigns
Hungary 2010.12.23 Foreign Currency LT Debt Fitch BBB- BBB Sovereigns
Hungary 2010.12.23 LT FC Issuer Default Fitch BBB- BBB Sovereigns

15. abra — 2010-es lemindsitési hullam
Forras: Bloomberg, sajat abra

2010 decemberében a Moody’s és a Fitch hitelmindsitd intézetek is alacsonyabb besorolast

adtak Magyarorszagnak, mind kotvénykibocsatoként, mind az adossagallomanyat tekintve.

Az eseményablak el6tti 100 napos hozamok atlagat normalisnak tekintve, a BUX index
normal hozama 0,06% volt 2010 végén. Ehhez képest az eeményablakban mért kumulalt

abnormalis hozam -10,61%, az eseményablak végétdl, december 8-t6l az utolsé lemindsitésig,
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december 23-ig mért kumulalt abnormalis hozam -1,95%. A kéthetes post-periddusig, 2011.

januar 13-ig mért kumulalt normalistol eltéré hozam 3,44% volt.

A MAX koétvényindex eredményei a kovetkezoképp alakultak: az atlagos hozama 0,03%, az
eseményablakban kumulalt abnormalis hozama -4,22%, a tovabbi lemindsitések iddészakaban

mért abnormadlis hozama 0,49% az utolsé két hétben mért pedig 0,45% volt.

Az OTP atlagos hozama 0,06% volt, hasonloan a BUX-hoz, a kumulalt abnormalis hozama
azonban -14,03%-nak bizonyult az eseményablakban, -2,84%-nak december 23-ig és 2,70%-
nak a post-ablakban.

A CDS-felar atlagos hozama -0,37% volt, az eseményablak alatti kumulalt abnormalis
hozama 38,05%, majd december 23-ig 8,32%, végiil a vizsgalt id6szak utolsd két hetében
7,32%.

Az eurd arfolyama atlagosan -0,004%-os hozamot biztositott a 100 napis megfigyelési
periddus soran, az eseményablak 32 napja alatt viszont 1,19%-ot Osszesen, a tovabbi
lemindsitésig -0,74%-ot, a 14 nap alatt pedig -0,15%-ot. A t-proba alapjan a kéthetes periodus
abnormalis hozama nem volt szignifikans, se 95%-0s, se 99%-0s szinten, minden mas

kumulalt abnormalis hozam viszont igen.

Atlagos hozam KAH (eseményablak)

KAH (12.08. - 12.23))

KAH (11.27. - 01.13.)

BUX 0,06% -10,61% -1,95% 3,44%
MAX 0,03% -4,22% 0,49% 0,45%
OTP 0,06% -14,03% -2,84% 2,70%
CDS -0,37% 38,05% 8,32% 7,32%
EUR/HUF -0,004% 1,19% -0,74% -0,15%

16. abra — 2010 kumulalt abnormalis hozamai
Forras: Bloomberg, sajat szamitasok

A 2010-es lemindsitések hatdsa, hasonléan a 2008-as évhez minden vizsgalt arfolyamban jol
tikrozédik. A BUX ¢és az OTP -10%-ot meghalad6 abnormalis hozamot hozott az

eseményablakban, amely kisebb mértékben, de negativ maradt a tovabbi lemindsitések alatt,
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majd a két hetes periodusban némi pozitiv hozamot mutat. A MAX index csak az

eseményablak soran hozott negativ kumuldlt abnormadlis hozamot, utdna nagyon lassu

novekedésbe kezdett, hasonléan az eurd arfolyaméhoz, mely eldszor nétt, majd lassu

csOkkenésbe kezdett, a két hét alatt pedig nem mutatott szignifikdns abnormalis hozamot. A

CDS-felar 38,05% abnormalis hozamot mutat, mely mindhdrom periédusban pozitiv maradt,

a tovabbi lemindsitések hatasara 8,32%-ot nétt, a két hetes utdoidészakban 7,32%-ot. A

lemindsitések hatdsa félreérthetetleniil latszik az abnormadlis hozamokban, és nagyon hasonlit

a 2008-as hatashoz.

Abnormalis hozamok

8,00% \
6,00%

= BUX
e M AX
e OTP
==FEUR
e CDS

17. abra — Abnormalis hozamok alakuldsa 2010-ben
Forras: BET, sajat szamitasok

22




rrrrr

Company Date Rating Type Agency | Curr Rtg | Last Rtg | Industry Type
Hungary 2011.11.24 FC Curr Issuer Rating Moody's  Bal Baa3 Sovereigns
Hungary 2011.11.24 Foreign Currency LT Debt Moody's  Bal Baa3 Sovereigns
Hungary 2011.11.24 Long Term Rating Moody's  Bal Sovereigns
Hungary 2011.12.21 Foreign Currency LT Debt S&P BB+ BBB- *- Sovereigns
Hungary 2012.01.06 Foreign Currency LT Debt Fitch BB+ BBB- Sovereigns
Hungary 2012.01.06 LT FC Issuer Default Fitch BB+ BBB- Sovereigns

18. abra — 2011-es lemindsitési hullam
Forras: Bloomberg, sajat abra

2011 végén — 2012 elején Osszesen 6 mindsitést adtak ki Magyarorszagra vonatkozodan.
Mindharom hitelmindsitd alacsonyabb osztalyzatba sorolta az orszagot, minden szempont

szerint.

A BUX éatlagos hozama -0,30% volt a megfigyelési periodusban, az eseményablakban viszont
a lemindsités ellenére 7,32%-o0s kumulalt abnormalis hozamot mértem, az utolso

lemindsitésig ez tovabbi 6,48%-ot hozott, az utols6 két hétben dsszesen pedig 21,41%-ot.

A MAX kotvényindex atlaga 0,004% volt, ettdl Osszességében -6,41%-kal tért el az
eseményablakban, januar 6-ig -0,48%-kal, az utolso két hétben pedig 4,66%-kal.

Az OTP részvényének szaznapos atlaga -0,61% volt, kumulalt abnormalis hozama pedig
6,52% az eseményablakban, 21,24% a tovabbi lemindsitések id6északaban, 41,64% a januar 9-

tdl 26-ig tartd tizennégy nap soran.

A CDS-felar atlagos hozama 0,69% volt, az eseményablakban -0,40% lett a kumulalt
abnormalis hozam, a tovabbi lemindsitések soran azonban -12,07%-kal tovabb csdkkent, a
legnagyobb eltérést az utolsd6 két hétben lehetett mérni, ekkor 28,99% volt. A
szignifikanciavizsgalat sordn az eseményablakban mért kumulalt abnormélis hozam nem

bizonyult szignifikansnak, se 95%-0s, se 99%-o0s szignifikanciaszinten.
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Az eurd arfolyamanak atlagos hozama 0,10% volt, az eseményablakban a kumulalt

abnormalis hozam 4,47% lett. A tobbi hitelmindsit6 értékelésének idészakaban -2,77%-kal

tért el a hozam a normalistol, az utolsé kéthetes periodusban pedig -8,61%-kal.

A CDS-felar eseményablakban szadmitott abnormalis hozaman kiviil minden mas eredmény

szignifikans, mindkét szignifikanciszinten.

BUX

MAX

OTP

CDS

EUR/HUF

Atlagos hozam  KAH (eseményablak)

KAH (11.28. — 01.06.)

KAH (01.09.-01.26.)

-0,30% 7,32% 6,48% 21,41%
0,004% -6,41% -0,48% 4,66%
-0,61% 6,52% 21,24% 41,64%
0,69% -0,40% -12,07% -28,99%
0,10% 4,47% -2,77% -8,61%

19. abra — 2011 kumulalt abnormalis hozamai

Forras: Bloomberg, sajat szamitdisok

A 2011-es lemindsitések negativ hatdsa csak a MAX index és az eur6 arfolyaman latszik az

eseményablakban, a CDS-felar semmilyen szignifikans abnormalis hozamot nem mutat, a

BUX ¢s az OTP pedig pont ellenkezd iranyba mozdult el, mint varni lehetett volna. A CDS-

felar abnormalis hozama a masodik két peridodus soran csokken, akarcsak az eurd arfolyamag,

a BUX ¢és az OTP abnormalis hozama pedig meghaladja a 20%-ot. A hat lemindsités

tekintetében furcsanak tlinik az ilyen eredmény, foleg az el6z6 évek hatésait szemlélve, de sok

minden szerepet jatszhatott alakulasaban, tobbek kozott a kormany nyilatkozatai is.
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Abnormalis hozamok
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20. abra — Abnormdalis hozamok alakuldsa 2011-ben
Forras: BET, sajat szamitasok
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111. ESEMENYELEMZES A KULFOLDI TOKEPIACOKON

A kiilfoldi hitelintézetek esetében az abnormélis hozamot az indexmodell segitségével
becsiilom. Piaci hozamnak az MSCI World egyik alindexének, az MSCI World/Financials
indexének hozamat tekintem, mely a fejlett orszagok pénziigyi szolgéltaté vallalataira
fokuszalé szektorindex.?” A szignifikanciavizsgalatot t-proba segitségével végzem, 95%-05 és

99%-os szignifikanciaszinten, 1,98 és 2,36-0s kiiszobszammal.

rrrrr

A hitelintézetek arfolyamabdl az eseményablakban szamitott kumulalt abnormalis hozamok a
kovetkezOképp alakultak: az Erste Banknal -3,11%, az ING-nél 11,86%, az Intesa
SanPaolonal 12,23%, a KBC-nél 5,71%, az Unicreditnél 2,98%. Meglepé modon, az Erste
Bank arfolyama negativ hozamot produkalt. Az utolsé mindsités napjaig mért kumulalt
abnormalis hozam viszont egyediil az Erste esetében lett pozitiv, a masik négy hitelintézet
esetében negativ, a legnagyobb esés a KBC-nél kdvetkezett be, itt november 16. és december

19. koz6tt az abnormalis hozam 6sszesen -11,39%.

A mindsitések utani két hét csak az ING esetében hozott negativ kumulalt abnormalis

hozamot.

A t-proba alapjan minden eredmény szignifikdnsnak bizonyult.

KAH (eseményablak) KAH (11.16 - 12.19) KAH (12.20 - 01.12)

Erste -3,11% 1,03% 6,41%
ING 11,86% -1,99% -0,16%
Intesa SP. 12,23% -3,02% 6,64%
KBC 5,71% -11,39% 6,23%
Unicredit 2,98% -8,18% 4,60%

21. abra — 2000 kumulalt abnormalis hozamai a kiilfoldi bankok esetében
Forras: Bloomberg, sajat szamitasok

%7 Gall Istvan, Lubloy Agnes (2012)
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A 2000-es felmindsitési hullam az Erste kivételével minden hitelintézetnél pozitiv abnormalis
hozammal jart az eseményablakban, és negativ abnormalis hozammal a tobbi mindsités
hatasara, majd az utolsé két hétben Gjra pozitiv hatas latszik, az ING kivételével. Ha a magyar

lemindsités tényleg hatassal volt a kiilfoldi hitelintézetekre, akkor az az eseményablakban

latszik leginkéabb.
Abnormalis hozamok alakulasa

10,00%
8,00%
6,00% l
4,00% — Erste
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-2,00% —
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22. dbra — A kiilfoldi bankok abnormalis hozamainak alakulasa 2000-ben
Forrds: Bloomberg, sajat szamitasok
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A 2008-as lemindsitési hullam vizsgalata egyediill az Intesa SanPaolonal hozott az
eseményablakban pozitiv kumulalt abnormalis hozamot, a tobbi négy hitelintézetnél negativ
lett az eredmény. Az Ersténél -31,51%, az ING-nél -38%, a KBC-nél -22,94%, az
Unicreditnél pedig -8,98% lett. A tovabbi mindsitések hat napon beliil lettek bejelentve, ez

alatt az iddszak alatt az Unicreditnél és az ING-nél mutathat6 ki a legkevesebb hatés.

A két hetes post-window alatt az ING-nél, az Intesanal, a KBC-nél és az Unicreitnél tovabbi
negativ kumulélt abnormalis hozamot lehetett kimutatni, egyediil az Erste Banknal lett

pozitiv, 2%-0s az eredmény.

Minden eredmény szignifikansnak bizonyult 95%-o0s és 99%-0s szignifikanciaszinten is.
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Erste

ING

Intesa SP.

KBC

Unicredit

KAH (eseményablak) KAH (11.11-11.17) KAH (11.18 — 12.05)
-31,51% -12,15% 2,00%
-38,00% -1,14% -19,64%
12,67% -16,08% -2,21%
-22,94% -12,60% -5,27%
-8,98% 2,62% -19,30%

23. abra — 2008 kumulalt abnormalis hozamai a kiilfoldi bankok esetében
Forras: Bloomberg, sajat szamitasok

A 2008-as magyar lemindsitések hatisa valosziniisithetd, olyan mértékii negativ abnormalis
hozamokat mutatnak a hitelintézetek arfolyamai. Az Erste €s az ING esetében is meghaladja a
-30%-ot az eseményablak abnormalis hozama, egyediil az Intesa abnormalis hozaman nem
latszik negativ hatds. A masodik két vizsgalt periddusban is tilnyomorészt negativ abnormalis
hozamokat lehet kimutatni, az 6t hitelintézetbdl négy abnormalis hozama negativ. Az

eredmények alapjan tehat a magyar lemindsitések hatasa kiilfoldi arfolyamokon is latszik.

Abnormalis hozamok alakulasa
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24. dbra — A kiilfoldi bankok abnormadlis hozamainak alakuldsa 2008-ban
Forras: Bloomberg, sajat szamitasok
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A lemindsitések két egymast kdvetd napon torténtek, igy mindkettd az eseményablak része,

ez esetben csak két periddusra szamolok kumulalt abnormalis hozamot.

Az eredmények alapjan az Erstére nem volt hatdssal a magyar lemindsités, 28,55%-0S
kumulalt abnormalis hozamot hozott, ellenben az ING -33,76%-0t. A KBC esetében mért -
2,50% nem bizonyult szignifikansnak se 95%-0s, se 99%-os szignifikanciaszinten.A két
lemindsitést kovetd 14 napban négy részvényarfolyamnal jelentdés pozitiv abnormalis

hozamot lehetett kimutatni, az Intesa SanPaolo viszont tovabbra is negativan teljesitett.

A t-proba alapjan minden kumulélt abnormalis hozam szignifikansnak bizonyult.

KAH (eseményablak) KAH (04.01 - 04.22)

Erste 28,55% 5,66%

ING -33,76 27,48
Intesa SP. -11,36% -4,22%

KBC -2,50% 11,44%
Unicredit -5,04% 20,42%

25. abra — 2009 kumulalt abnormalis hozamai a kiilfoldi bankok esetében
Forras: Bloomberg, sajat szamitasok

A 2009-es lemindsitési hullam a KBC-nél nem okozott szignifikans hatést, az ING, Intesa és
Unicredit esetében azonban negativ abnormalis hozamot lehet kimutatni. Az Erste hasonléan
az el6z6 idészakokhoz, ellentétesen reagalt, 28,55%-ot hozott. A masodik két hétben minden
abnormalis hozam pozitivan alakult, kivéve az Intesat, amely tovabbra is negativ abnormalis
hozamot mutat. Otbél harom esetben negativ lett az abnormalis hozam az eseményablakban,

ezek alapjan valosziniisithetd a magyar lemindsitések hatasa.
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Abnormalis hozamok alakulasa
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26. dbra — A kiilfoldi bankok abnormalis hozamainak alakuldsa 2009-ben

Forrds: Bloomberg, sajat szamitasok
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A 2000-es évekhez hasonldéan az Erste kumulalt abnormalis hozama ellentétesen alakult a

tobbi hitelintézettel, 4,32% lett, mig mindegyik masik negativan teljesitett. Ugyanez

elmondhat6 a masodik periddusrol is, amikor 3,99% lett az Erste abnormalis hozama.

Egyediil a KBC teljesitett rosszabbul az el6z6 periddusbeli negativ hozamanal, -11,21%-kal.

Az Intesa egyaltalan nem mutatott szignifikans abnormalis hozamot az utols6 két hétben.

Erste

ING

Intesa SP.

KBC

Unicredit

27. abra — 2010 kumuldlt abnormalis hozamai a kiilfoldi bankok esetében

KAH (eseményablak) KAH (12.09 - 12.23) KAH (12.27 - 01.17)
4,32% 3,99% -4,40%
-6,35% -4,43% 1,16%

-21,82% -1,68% -0,05%
-10,83% -11,21% -8,52%
-12,84% -3,34% -0,96%

Forras: Bloomberg, sajat szamitdsok
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A 2010-es lemindsitési hullam ugy tlinik nagy hatassal volt az ING, az Intesa, a KBC ¢és az
Unicredit arfolyamara. Az eseményablakban mindegyiknél erdsen szignifikans negativ
abnormalis hozamot lehet kimutatni, mely folytatédott a mésik két periodusban is. Az Erste a
tobbitdl eltérden csak az utolsd két hétben produkalt negativ abnormalis hozamot. Az iddszak
eredményei alapjan a magyar lemindsitések negativ hatassal voltak az Erstén kiviil mind a

négy vizsgalt hitelintézet arfolyamara.

Abnormalis hozamok alakulasa
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28. dbra — A kiilfoldi bankok abnormalis hozamainak alakulasa 2010-ben
Forras: Bloomberg, sajat szamitdsok
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A 2011 novemberében kezdddott lemindsitési hulldm vizsgalatakor az ING és az Intesa
SanPaolo kumulalt abnormalis hozama nagyon hasonléan alakult az elsé periddusban -
13,73%, illetve -13,54% lett. A masik harom hitelintézet ennél joval nagyobb negativ
abnormalis hozamot hozott, az Erste -43,57%-0t, a KBC -74,73%-ot, az Unicredit -28,49%-
ot. A masodik periddusban a két szélsdséges eredmény a KBC-¢ és az Unicredité, az eldbbi
9,28%-0s, az utobbi -66,57%-o0s kumulalt abnormalis hozamot mutatott. A post-window-ban

az Osszes hitelintézet 15%-nal magasabb abnormalis hozamot hozott.

A t-proba alapjan minden eredmény szignifikans 95%-os és 99%-0s szignifikanciaszinten is.
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KAH (eseményablak) KAH (11.28 - 01.06) KAH (01.09 — 01.26)

Erste -43,57% 1,72% 24,62%
ING -13,73% 4,15% 17,36%
Intesa SP. -13,54% -4,03% 15,98%
KBC -14,73% 9,28% 40,18%
Unicredit -28,49% -66,57% 30,38%

29. abra — 2011 kumulalt abnormalis hozamai a kiilfoldi bankok esetében
Forras: Bloomberg, sajat szamitasok

A 2011 novemberében kezdddott lemindsitési hulldm kivételesen mindegyik hitelintézet
arfolyamara erés negativ hatast gyakorolt. Az eseményablakban mért abnormalis hozamok
minden esetben meghaladtdk a -13%-ot. Az Intesa és az Unicredit a tovabbi lemindsitések
hat4séara tovabbi negativ abnormalis hozamot hozott. Az utols6é két hétben mar mindegyik
hitelntézet részvénye erds pozitiv abnormalis hozamot hozott. Az eseményablakban mért erds
negativ abnormalis hozamok azt mutatjak, hogy a magyar lemindsitések ebben az iddszakban

voltak a legnagyobb hatassal a kiilfoldi hitelintézetek arfolyamara.

Abnormalis hozamok alakulasa
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30. dbra — A kiilfoldi bankok abnormdlis hozamainak alakuldsa 2011-ben
Forras: Bloomberg, sajat szamitasok
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IV. OSSZEFOGLALAS

Vizsgalatom sordn 6t mindsitési hullim hatésait vizsgaltam a magyar t6kepiacon, és néhany
magyar leanyvallalattal rendelkezd kiilfoldi bank arfolyaman. A magyar tékepiac
vizsgalatainak eredménye alapjan a lemindsitések szignifikansan negativ hatassal vannak az
arfolyamokra, a forint gyengiilését okozzak és a CDS-felar emelkedését, azonban ez a hatas
nem minden esetben jelentkezett. A 2009-es és 2011-es lemindsitések esetében a CDS-felar
nem emelkedett, ami azért meglepd, mert ennek az eszkoznek kéne leginkébb tiikkréznie a
Magyarorszag hitelmindsitésének valtozasait. A 2009-es év abban is kiilonbozott a tobbitol,
hogy a forint gyengiilése sem kovetkezett be. Az eseményelemzés moddszere csak a hirek
hatasat vizsgalja az arfolyamokra, a meglepd eredményekre nem szolgél valasszal. Az OTP
részvénye, illetve a BUX index a felmindsités hatasara pozitiv abnormalis hozammal jart, a
lemindsitési hullamok hatasara pedig negativ abnormadlis hozammal, az egyetlen kivétel a
2011-es év volt, amikor a CDS-felarhoz hasonldéan pont ellentétesen reagalt, mint amit az
el6z0 évek alapjan varni lehetett volna. Az egyik magyarazat lehet, hogy ez a negyedik
lemindsitési hulldm volt az orszagban, és a valsdg utin egyre inkdbb kezdték elvesziteni
szavahihetdségiliket a hitelmindsitd intézetek, igy a befektetdk egyre kevésbé hallgatnak a
mindsitésekre, illetve egyre kevésbé lepddnek meg egy-egy lemindsités hallatan. A 2009-es
¢és 2010-es év soran is volt egy-egy lemindsitési hulldm, igy a harmadik évben mar egyaltalan
nem jart negativ abnormalis hozamokkal a lemindsités az orszagban. Természetesen mas

okokat is el lehet képzelni a befektetok viselkedésének valtozasara.

Az eseményelemzésbdl az is kidertil tovabba, hogy a lemindsitéseket a befektetdk eldre be
szoktak arazni, a legnagyobb negativ hatds az eseményablak iddszakaban jelentkezett, a
felmindsitési hullam viszont csak a hirek nyilvanossagra hozatala utani idészakban jart

pozitiv abnormalis hozammal.

A kilfoldi hitelintézetek részvényarfolyamok vizsgéalata azt mutatta, hogy a magyar
lemindsitések szignifikdns hatast gyakorolnak rajuk. A felmindsitési hullim az Erstén kiviil
minden hitelintézetre pozitiv hatdst gyakorolt, féleg az eseményablakban, a kés6bbi vizsgalati
periddusokban nem lehetett tobb hatast felfedezni. A 2008-as lemindsitési hullam az Intesa
SanPaolén  kiviil mindegyik részvény arfolyamédnal negativ abnormalis hozamot
eredményezett, az Intesa csak a tovabbi lemindsitések hatdsara mutatott negativ abnormalis

hozamot. A 2009-es év csak harom hitelintézetnél, az ING-nél, az Intesanal és az Unicreditnél
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eredményezett negativ hatast, a KBC-re egyaltalan nem volt hatassal, az Ersténél pedig
pozitivan alakult az abnormalis hozam. A kovetkezé évben, 2010-ben is az Erste volt az
egyetlen kivétel, mind a négy masik bankra negativ hatassal voltak a magyar lemindsitések.
Osszességében az Erste arfolyamvaltozasai tiikrozték legkevésbé a magyar lemindsitések
negativ hatasait. Legtobbszor az eseményablakban lehetett mérni a negativ hatasokat. Az
utolsd lemindsitési hullam — amely 2011 novemberében kezdédott — volt a legnagyobb
hatassal az arfolyamokra. Mindegyik hitelintézet driasi negativ abnormalis hozamot hozott az

eseményablakban, de az Unicredit és az Intesa a tovabbi lemindsitésekre is negativan reagalt.

A kiilfoldi bankok esetében pont az ellenkezbje figyelheté meg, mint a magyar tékepiacon. A
sorozatos leminésitési hullamok egyre nagyobb hatassal voltak az arfolyamukra. Ugy tiinik,
mintha a kiilfoldi befektetoket a sorozatos lemindsités jobban aggasztania, mint a magyar

befektetoket.
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