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Absztrakt

A mennyiségi lazitas a legutobbi valsdgok egyik leghatékonyabb nemkonvenciondlis
monetaris politikai eszkoze, amelynek soran a jegybank hosszatavi koétvenyhozamok
csokkenésével probalja stimuldlni a gazdasagot, mikézben likviditast teremt a pénzigyi
intézmények szaméra. Az elmult években szdmos tanulmany vizsgalta a mennyiségi lazitas
hatdsat a kotvénypiacra, a jelzaloghitelek kamatlabaira, vagy épp a bankkozi egynapos
kamatlabakra. Részvénypiaci hatasat igen nehéz kimutatni, mivel hasznalata jellemzden
turbulens piaci kornyezetben torténik, ahol szamos méas faktor is befolyassal van a
részvényarfolyamokra. Ebben a tanulmanyban eseményelemzés segitéségével azt vizsgaltam
meg, hogy a mennyiségi lazitas bejelentésekor megfigyelheté-e abnormalis hozam az amerikai
szektorhozamok esetében. Azért tartottam fontosnak megvizsgalni ezt a témat, mivel azt
feltételeztem, hogy a mennyisegi lazitas hatassal van a piac egészere, azonban szektoronkent
eltér6é ezen hatds nagysaga. A vizsgalat célja egy megbizhatd kereskedési stratégia felépitése
volt, ami a bejelentés-hatés altal generalt abnormalis hozam fennallasara épit. Tovabba nem
szabad elfelejteni, hogy a mennyiségi lazitast alapvet6en a gazdasag stabilizalasa érdekében
veti be a jegybank, igy a szektorokra gyakorolt hatasanak a vizsgalata iranymutatast adhat
abban, hogy mely szegmens igényel esetleges tovabbi jegybanki, vagy allami beavatkozast.
Tanulmanyom soran tébbféle bontasban vizsgaltam ezt a jelenséget: (1) a piac egészét lefedo,
49 iparagi portfolié esetében, (2) az S&P 500 f6bb szektorindexei €s (3) egy részletesebb
elemzésben egy kiemelten fontos szektor, a penziigyi szektor részvényeinél. Az iparagi
vizsgalat esetében semmilyen konzisztenciat nem taldltam az abnormalis hozamok
alakulasaban, azonban statisztikailag mérhet6 volt a beavatkozas hatasa. A szektorindexeknél
a pénzugyi szektornal, az els6 3 mennyiségi lazitas eseményablakan beliil, meglepé6 médon nem
talaltam szignifikans abnormalis hozamot, mig az egészségligyi szektor, a diszkrecionalis és
altalanos fogyasztasi cikkeknél mind a 4 bejelentésnél ugyanugy reagaltak a szektorindexben
szereplo részvények, igy egy jol kialakithato stratégiat fedeztem fel. Ezen feliil tovabb erdsitette
a bejelentés-hatas fennallasat, hogy a program Kkivezetésekor az eseménynap utan mért
szignifikans abnormalis hozamok ellentétesek iranydak voltak a bejelentés korul megallapitott
AR értékekhez képest. Végiil a bankszektor részvényei esetében megmutattam, hogy az elsé és
harmadik mennyiségi lazitds okozta a legjelentdsebb valtozdsokat a piacon, mig a tobbi

esemény alulmulva a varakozasokat nem okozott szignifikans abnormalis hozamot.



1. Bevezetés

1.1. Eszkdzvasarlasi program Amerikdban

Rendkivil érdekes, és egyben nehéz dolog a gazdasdgi recessziok vizsgalata,
osszehasonlitasa, mivel azok kivalté oka nem mindig egyértelmii az elemzék szamara. Vannak
recessziok, melyek valamilyen makrogazdasagi egyensulytalansag miatt jonnek létre, mig mas
esetben valamilyen exogén gazdasdgi sokk okozza a valsagot. A jegybankok ilyenkor a
megszokott eszkdzoket hasznalva élénkitik az aggregalt keresletet, névelik a pénzkinalatot, és
biztositjak a bankok likviditasat, amelyhez a leggyakrabban hasznélt eszkdz, az alapkamat
mddositdsa. A gazdasdg stimuladldésdhoz azonban rendelkezésre allnak  olyan
nemkonvencionalis eszk6zok is, mint a negativ alapkamat, az inflaciés cél modositasa, vagy a
kdzponti bankok eszkdzallomanyanak a ndvelése (Joyce et al. [2012]). Ez utébbit nevezik
mennyiségi lazitasnak, ami egy olyan monetaris politikai eszkdz, melynek soran a jegybank
nagymértéki eszkozvasarlasi programot indit, amivel biztositja a bankok szdmara a likviditast,
csokkenti a kdtvényhozamokat, mikézben noveli a gazdasdgban 1év0 pénz mennyiségét
(Thornton [2013]). Szadmos tanulméany vizsgalta mar a mennyiségi lazitas hatasat a
kamatlabakra, kotvényhozamokra, vagy a jelzalogpiacra, amiket a késdbbiekben ismertetek,
azonban a részvenypiacra gyakorolt hatasairdl kevés tanulmany készult, igy kutatasom
kimondottan erre a teruletre fokuszal.

Az eszkOzvasarlasi program nagy multra tekint vissza, ugyanis mar az 1929-es
gazdasagi valsag soran is alkalmaztak ezt a fajta eljarast. A mennyiségi lazitas fogalmat el6szor
a japan kozponti bank hasznalta az 1990-es évek végén, amikor ezt a nemkonvencionalis
monetaris politikai eszkozt vetették be az ingatlanpiaci valsdg és a deflaciés nyomas
megfékezésére. Miutan révid tavon az iranyadd kamatot 0 szazalékra csdkkentették, a japan
jegybank ugy dontott, hogy bankokon keresztiil allamkotvényeket vasarol, amivel egyidében
képesek finanszirozni az allamaddssagot és novelni a bankok készpénztartalékat. A monetaris
lazitas 2006-ban véget ért, ekkorra a kdzponti bank eszkdzvasarlasi programra megszabott felsé
korlatja mar 35.000 milliard yen volt, mig a program Kihirdetésekor 5.000 milliard yen
(Girardin & Moussa [2011]).

A modszer igazan a 2008-ban kirobbant gazdasagi recesszié idején terjedt el, amikor a
vilag szdmos kozponti bankja alkalmazta a valsag kezelése érdekében. Miutan a FED kifogyott
a konvencionalis eszkoztarbdl kénytelen volt bevetni a szamukra ebben a formaban ismeretlen

mennyiségi lazitast, amit az akkori jegybank elndk Ben Bernanke ,,credit easing” néven illetett,



azonban a modszer a japan megoldason alapult. Az elsé mennyiségi lazitast (QE1) 2008
novemberében jelentette be az amerikai kdzponti bank. Ennek sorén elészor 500 milliard dollar
értékben vasaroltak jelzalogfedezetli értékpapirokat (MBS), majd 2009-ben a Szdvetségi
Nyiltpiaci Bizottsdg (FOMC) marciusi kdzlemenyében ezt 1.250 milliard dollarra terjesztették
ki, és ugy dontottek, hogy tovabbi 300 milliard dollar értékben kincstari értékpapirokat
vasarolnak. A 2010-es évek elején még két mennyiségi lazitast hirdetett ki a jegybank, amelyek
volumeniiket tekintve kisebbek voltak, mint a QE1, azonban az 1. dbran latszik, hogy hatéssal

voltak a részvenyarfolyamra.

1. dbra: Az S&P 500 zardarai 2008 és 2013 kozott
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Forrés: finance.yahoo.com (sajat szerkesztés)

Megjegyzés: Az 4bréan lévd nyilak a FED &ltal kihirdetett eszkdzvasarlasi programok bejelentésének napjat jelolik. Az x
tengelyen a datum, mig az y tengelyen az S&P 500 részvényindex zardarfolyamai talalhatoak, melyek iddsor formdjdaban
lettek brazolva.

Ennek oka, hogy az eszkdzvasarlasi program kovetkeztében a gazdasagba aramlo
hatalmas pénzmennyiség segiti a gazdasag helyreallasat, mivel stabilizalja az aggregalt
keresletet, amely javitja a vallalatok bevételeit, igy kdzvetett moédon pozitiv hatdssal van a
tozsdékre. Emellett a kozponti bank altal teremtett elektronikus szamlapénz a pénzigyi
intézmények likviditds boviilésén és a gazdasagi szereplokon keresztiil végiil eljut a
részvénypiacra. A mennyiségi lazitas azonban nem csak a kotvénypiacon keresztil lehet
hatdssal a részvényarfolyamokra, ugyanis a jegybank eszkozvasarlasi program részeként
részvényeket is vasarolhat, ahogy a japan kdzponti bank tette a 2000-es évek elején. Empirikus
megfigyelések alapjan elmondhat6, hogy a mennyiségi lazitas kdzéptavon pozitiv hatassal van

a gazdasag egészére (Thornton [2013]), azonban nehéz kimutatni csak ennek a faktornak a



realgazdasagra és tokepiacokra kifejtett hatasat, mivel szdmos mds tényezd is befolyasolja
azokat.

A 2020-ban bekdvetkezett gazdaséagi recesszio, a 2008-as valsaggal ellentétben nem egy
bels6 egyensulytalansag kovetkezményeként alakult ki, hanem egy, a realgazdasag egészét ért
kiils6 sokk miatt. A kiilonb6zé orszdgok kozponti bankjai szinte azonnal 0 szazalékra
csokkentették az alapkamatot, a gazdasdg stabilizalasa érdekében, illetve nagy volumenti
eszkOzvaséarlasi programot inditottak, a 2008-as valsagkezelés mintajara. Az amerikai jegybank
soha nem latott mértékii intervencidjanak kovetkeztében keét hénap alatt a FED
eszkdzallomanya majdnem 3.000 milliard dollarral névekedett, ami az amerikai GDP kozel 15
szazaléka (Hartley & Rebucci [2020]). Ez volt az els6, és valdsziniileg nem az utolsd
valsagkezelés, ahol szamos feltdrekvo orszag kozponti bankja is olyan eszk6zokhdz nyult, mint

a mennyiségi lazitas.

1.2. Eddigi mennyiségi lazitasi programok és azok hatésai

Az els6é mennyiségi lazitast 2008. november 25-én jelentette be az amerikai jegybank

az egyre mélyiil6 valsag megfékezésere. Azért volt szlikség tovabbi intervenciora, mert a

2. dbra: A FED mérlegféosszegének és az S&P 500 drfolyamanak logaritmikus alakuldsa
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Megjegyzés: A bal oldali y tengelyen ldthato a FED mérlegféosszegének, mig a jobb oldali y tengelyen az S&P 500
zardarainak logaritmikus valtozasa, azonos bazisrol inditva. Az x tengelyen a datum talalhato.



bankok hitelezése szempontjab6l a 0 szazalékos kamatkornyezet nem bizonyult eléggé
Osztonzonek, mivel azok likviditasuk megoérzése érdekében a hitelnyjtas helyett inkabb
felhalmoztak a likvid eszkdzoket. A pénziigyi piacok torténetében ez volt az a pont, ahol a FED
hatalmas mértékli eszkdzvasarlasi programja miatt egy Uj korszak vette kezdetét. A korlatlan
mertékben piacra zaduld pénz miatt a valsag utan a t6zsdék ritkan latott emelkedésbe kezdtek.
A 2. dbrén a FED mérlegf6osszegének ndvekedési Uteme lathatd az elmult 20 évben, illetve
halvanyan az S&P 500 ndvekedési liteme ugyanezen idészak alatt, azonos bazisrdl inditva. Jol
megfigyelhetd, hogy a mérlegfoosszeg novekedésével az S&P 500 index arfolyama is
jelentésen emelkedett hosszutavon, melynek Ujabb és Gjabb lendiletet adott a tovabbi QE
programok bejelentése. Tovabb erdsiti a két idésor kozott fennalld kapcsolatot, hogy 2018-ban,
amikor a FED elkezdte csdkkenteni eszkdzallomanyanak nagysagat a piacon egy eladasi hullam
sOport végig. Bar a 2020-as valsag esetében tdbb faktor is szerepet jatszott a részvénypiac
helyreallasaban és emelkedesében, ekkor is megfigyelhetd egylittmozgas a két idésor kdzott.
Lathato tovabba az is, hogy milyen nagymértékii valtozast okozott az els6 mennyiségi
lazitais a FED mérlegfoosszegében, ami annak koszonhetd, hogy logaritmikus alakban
abrazoltam a valtozast, nominalis értekben lényegesen elmaradt a tobbi eszkdzvasarlasi
program volumenét6l. Azonban nem csak ez volt az egyetlen probléma, hanem tekintve, hogy
egy korabban ritkdn hasznalt monetaris politikai eszk6zr6l van szo, a piac nem tudta
megfelelden bedrazni, hogy milyen hosszutavh hatsai lehetnek az intézkedésnek. A megfeleld
volumen hianya miatt nem sikerilt az aggregalt keresletet kelloképpen stimulalni ahhoz, hogy
lendlletet adjon a gazdasag helyreallasa szaméara. Ezt Ben Bernanke is felismerte, igy a
program bévitésérdl dontott, amely mar meghozta az elvart hatasat, ugyanis a 2008-as valsag
utan az S&P 500 lokalis mélypontja épp a bejelentés koral alakult ki. A program tehat
miikodott, a 30 éves fix jelzdloghitelek kamatlaba 5,21 szazalékrol 3,98 szazalékra csokkent,
amely kulcsfontossadgu volt a valsdg kezelése szempontjabol, a FED eszkdzallomanya
drasztikusan nott ezen iddszak alatt, viszont ezzel egyidében inflacidt gerjesztett az intézkedés.
A QE2 program egyik fontos célja a deflacids kdrnyezet elkeriilése volt, amit sikeresen
orvosolt a mennyiségi lazitds enyhe inflacidkeltd hatadsa. A program bejelentése elétt YoY
alapon 1,1% volt Amerikdban a pénzromlas mértéke, ami kevesebb, mint egy év alatt 3,6
szazalékra emelkedett. Az eszkozvasarlas kovetkeztében tjabb emelkedés indult a t6zsdéken,
amely a program kivezetéséig ki is tartott, ekkor a piac mar képes volt megfelel6en arazni ennek
hatékonysagat és kovetkezményeit. Negativ hatasa az volt, hogy a befektetok az inflacios
félelmek miatt az arutdzsdére menekiiltek, ahol eszkozar buborékokat hoztak létre a hirtelen

megndvekedett kereslet miatt.



A harmadik program bevetése a gazdasag teljes regeneralodas, és a munkaerépiaci
adatok javitasa érdekében lett bevetve. A korabbi évekhez képest a hosszutavi kamatlabak
mellett a dollar arfolyamat is alacsonyan tudték tartani, ami pozitiv hatassal volt az orszag
exportjara, illetve a devizakonverzidés miiveletek alacsonyabb koltségei miatt ndvelte a kiilfoldi
befektetések szamat, tovabb fiitve a piacot. Erdekes azonban megfigyelni a 2. &bran, hogy
amikor 2013-ban a jegybank elkezdte a program kivezeteését, az eszk9zok vasarlasi ltemének
csokkentésével, majd teljes ledllitasaval, ezzel egyidében az S&P 500 emelkedése is lassulni
kezdett, majd végiil majdnem egy évig oldalazott az arfolyam.

A negyedik mennyiségi lazitasi program, amely a koronavirus valsag kezelése
érdekében lett bevetve, minden id6k egyik legnagyobb kotvényvasarlasi programja, ugyanis a
korlatlanra bovitett vasarlasi lehetdség azt eredményezte, hogy a valsag kezdeti idészakaban 3
honap alatt 4.160 milliard dollarrél 7.000 milliard dollar folé novekedett a FED
mérlegf6osszege. Ez a beavatkozas kvazi biztonsagi halot biztositott a tézsdék szamara,
ugyanis a bejelentés napjan, egy igen turbulens piacon trendforduld alakult ki, amib61 végiil
egy ,,V” alaku felpattanas kovetkezett. Ezutan egy konzisztens, azonban kevésbé intenziv
eszkOzvasarlas kovetkezett a jegybank részér6l, ahol a 2020-as év hatralévo részében tobb, mint
8.500 milliard dollarig ndvelte eszk6zallomanyat. Ez tizszerese a 2008-as mérlegféosszegnek.
Maésfél évvel a QE4 program inditdsa utan a Fed 2021 novemberében bejelentette
nemkonvencionalis intervenciojanak lassitasat, majd december 15-én a novekvd inflacios
nyomas miatt Jerome Powell beszédeben utalt ra, hogy a vartnal szigoribb monetaris
politikaval reagalnak majd a kialakult helyzetre. Mar tudhato, hogy ez nem csak egy verbalis
intervencié volt, ha az irdnyadd kamat folyamatos emelését tekintjik, hanem a jegybank
valoban elkotelez0dott az inflacid megfékezésével kapcsolatban. Azota a Fed megkezdte a
mennyiségi szigoritast (quantitative tightening), azaz mérlegfoosszegének csokkentését. A piac
azonnal reagalt a hirre, elad6i nyomas alakult ki a tézsdéken, melynek hatasara az S&P 500
index arfolyama korrekcios intervallumba kerilt, ami azt jelenti, hogy a cstcstdl tébb, mint 20

szazalékot esett.

1.3. Operation Twist

A FED a 2008-ban kirobbant valsag kezelésére mas nemkonvencionalis monetaris
politikai eszkozt is bevetett, ami ,,Operation Twist” néven valt ismertté. Ez nagyon hasonlo volt
a mennyiségi lazitashoz, mivel alapvetden itt is az eszkozvasarlassal akartak operalni, azonban

elsddleges céljuk a hozamgorbe alakjanak modositdsa volt. Ezt a modszert elészor a Kennedy



adminisztracio timogatasaval vetette be a kdzponti bank a 60-as évek elején, miutan a recesszio
véget ért, azonban a gazdasdgi aktivitds tovdbbra is gyenge maradt. A FED olyan
gazdasagélénkit6 eszkozvasarlasi programot hirdetett, amelynek soran hosszutavia kétvenyeket
vasarolnak, azzal a kulénbséggel, hogy azonos 6sszegli rovid tava kotvényeket adnak el, igy
Osszességében a mérlegfsszeg nem valtozik. Amiért ilyen nem szokvanyos lépéshez kellett
folyamodniuk az az volt, hogy az eur6pai kamatlabak alacsonyabbak voltak, igy a révid tava
kamatlab csokkenése az amerikai fizetési mérleg nagyobb hianyat eredmeényezte volna, illetve
a monetaris arany gyorsul6 kiaramlasat (Swanson & Reichlin [2011]). Ezzel szemben a véllalati
beruhdzasok és a lakaspiaci kereslet stimulalasdhoz olcsébba kellett tenni a hossz( tavl
kamatokat. Miutan a FED sikeresen teljesitette ezt a feladatot, élénkiteni tudtak a gazdasagot a
fizetési mérleg szignifikans csdkkenése nélkul.

A 60-as évek sikerei utan a 2008-as valsag idején is alkalmazta a kdzponti bank ezt az
eljarast, amely soran 8,8 milliard dollar értékben vasarolt hosszu tavu kotvényeket.

Kutatdsomat az eseményelemzés modszertanan keresztil vegeztem el, mivel ezzel a
modszerrel mérhet6 a legjobban egy adott esemény vallalatokra, szektorokra kifejtett hatasa.
Feltételezéesem szerint, a mennyiségi lazitas bejelentésekor, illetve annak Kiterjesztésekor a
piaci szereplok reakcioi miatt statisztikailag is szignifikans valtozas 4ll be a részvénypiacon.
Korabbi tanulmanyok mar bizonyitottak, hogy a bejelentés utani harom napban kimutathatd
negativ abnormalis hozam a kotvényhozamokban, melynek oka, hogy a kotvényarak
emelkednek az eszkdzvasarlasi program bejelentésének hatasara (Hartley & Rebucci [2020]).
Mivel, a korabban emlitett médon, a mennyiségi lazitas hatassal van a kotvénypiacon keresztil
a részvénypiaci hozamokra is, igy ebbdl kiindulva dontéttem az amerikai szektorhozamok
esetén felmeriild anomalidk vizsgalata mellett. A késdbbiekben bemutatdsra keriild
mddszertanban Student-féle t-probat fogok végrehajtani, ahol a nullhipotézisem az, hogy nincs
szignifikdns abnormalis hozam a részvénypiacon, a mennyiségi lazitas bejelentése koruli
intervallumban. E tanulmany célja ezen nullhipotézis elvetése, és a QE program hatasanak
Osszehasonlitdsa az S&P 500 szektorai kozott. Ezt a piaci modell segitségével fogom
megvizsgalni, amelyrél Brown és Warner [1980, 1985] szimulécios kisérletei bebizonyitottak,
hogy a leghatékonyabb a statisztikai modellek kozul. Az abnormalis hozam meghatarozasahoz
elészor a piaci normalis hozamot és a piaci varhaté hozamot allapitottam meg, utobbit a
szamolasi ablakban becsult regresszidés paraméterek segitségével szamoltam Ki. Ezutan az ex

post hozambol kivontam a piaci elvart hozamot, igy megkaptam a t idépontbeli abnormalis



hozamot. Végezetiil az igy kapott érték szignifikanciajat vizsgéltam egy Student-féle t-proba
segitségével.

Ebben a tanulméanyban az eseményelemzés modszertanan keresztiil a mennyiségi lazitas
hatasat vizsgalom az amerikai szektorhozamokra. A 2. fejezetben bemutatom a témaval
kapcsolatos, eddigi ismereteket és tanulmanyokat, amik kapcsolédnak a témamhoz. A 3.
fejezetben ismertetem a felhasznalt modszertant, és annak Iépéseit. A 4. fejezetben a felhasznalt

adatok kertilnek bemutatasra, ezt kovetden az 5. fejezetben kifejtem a kutatasom eredményét.

=z =z

2. Eddigi tanulmanyok

A mennyiségi lazitas hatasairdl mar most szamos tanulmany készilt annak ellenére,
hogy magat a mddszert nem olyan régota hasznaljak a kdzponti bankok. A legtdbb ilyen
kutatasban a fo probléma az volt, hogy nem lehetett elvalasztani egymastol az eszkozvasarlas
hatasat a gazdasagra €s tokepiacokra hatdo mas tényezdktol. Tovabba a recesszidk sokszinlisége
miatt nehéz bemutatni, hogy konkrétan a mennyisegi lazitas okozott-e pozitiv abnormalis
hozamot a részvénypiacon, vagy mas monetaris, illetve fiskalis politikai eszk6z hatott
kedvez6en. Szamos kutatas készllt a mennyiségi lazitas hosszu tava kamatlabakra gyakorolt
hatasardl. Gagnon et al. [2010] tanulmanyukban 30 és 100 bazispontos valtozast mutattak ki a
jegybanki intervencié hatasara, amivel igazoltak, hogy a modszer hatékony a kamatlabak
csokkentésere, ami az ingatlanpiaci valsag kezeléséhez elengedhetetlen volt.

Thornton [2013] tanulmanyaban az esemenyelemzés modszertanan keresztul vizsgalta
az FOMC bejelentések hatasat a tékepiacok egeszére. A 28 bejelentésbdl 17 esetben vagy nem
talalt szignifikans hozamot, vagy az nem volt kétheté magahoz az eseményhez. A maradék 11
esemeény esetében mar talalt szignifikans hozamot, és ezek jellemzOen a mennyiségi lazitas
bejelentéséhez voltak kotheték. Fontos azonban megjegyezni, hogy a 11 eseménybol
minddssze 1 olyan volt, ahol tisztan a kdzponti bank bejelentése okozta az abnormalis hozamot.

Egy maésik tanulmanyban (Corbet et al. [2019]) nagyfrekvenciaju eseményelemzéssel
vizsgaltdk napon belul a mennyiségi lazitds bejelentésének hatasat a hozamokra és a
volatilitdsra. A napon beliili vizsgalat nagyban kizarta a piacra hatd egyéb tényezoket, igy
tisztan a bejelentés hatasa épilt be az arfolyamba. Kdzvetlenll QE1 bejelentése utan erésen
szignifikans negativ abnormalis hozam alakult ki az S&P 500 arfolyamaban, amit aztan egy

gyors korrekcid kovetett, mig a piac volatilitdsa 1 szazalékkal emelkedett az eseményt kdvetd



1 oOrdban. A QE2 és QE3 esetében mér sokkal nagyobb véaltozas allt be az S&P 500
volatilitdsdban, ami az utobbi esetében még 6 draig fennéllt a piacon.

Jelen tanulmanyhoz legszorosabban fiiz6d6 szakirodalmak azok, amelyek szektoralisan
vizsgéljak a GFC vagy a COVID-19 okozta gazdasdgi recesszié sordn alkalmazott
eszkdzvasarlasi program hatéasait. Az 2008-as valsag alatt folytatott mennyiségi lazitas hatasat
Rai et al. [2020] vizsgaltdk meg szektoralisan az Eurdpai Unién belul. A 15 szektorra kiterjedd
vizsgalatuk soran jellemzden szignifikans negativ hozamot mutattak az eurdpai szektorindexek
esetében az esemény napjan. Legérdekesebb felfedezésiik az volt, hogy a bank, a pénziigyi és
a biztositasi szektorban nem sikerilt szignifikdns abnormélis hozamot kimutatni, ami igen
ellentmondott a varakozésaiknak, mivel a mennyiségi lazitas soran a bankok mérlegeiben nagy
valtozés allt be az eszkodzvasarlasi program kovetkeztében. Ennek okat az 5. fejezetben
bévebben kifejtem. Tovabbi tanulmanyok is igazoljak a QE programok hatdsat a
részvénypiacra. Lima et al. [2016], akik az amerikai, angol és japan piacot vizsgaltak a
forgalomban 1év6  készpénzmennyiség  drasztikus novekedésével indokoltak a
nemkonvencionalis eszk6z hatékonysagat, amelyet a piac a bejelentés pillanataban beéaraz.

Az egyik legujabb tanulméany ebben a témaban (Hartley & Rebucci [2020]) a fejlett,
illetve feltorekvo orszagok esetén vizsgéalja meg a mennyiségi lazitas bejelentésének hatasat.
Az eredmények nagyban hasonlitanak a korabbiakhoz, a jegybank kozleménye utéan
statisztikailag szignifikdns negativ hozam a részvénypiacon, és azonnali hozamcsokkenés a

hosszatavu kotvények esetében.

3. Az eseményelemzés modszertana

A hatékony piacok elmélete szerint értékpapirok kereskedése soran nem hajthato végre
pozitiv nettd jelenértékii tranzakcié (Brealey & Myers [1999]), mivel a piacba mar minden
elérheté informacio bearazodott. Amennyiben az arfolyam nem-konvencionalis mddon
elmozdul, az a hatékony piacok elmélete szerint azt jelenti, hogy ujabb informéacié latott
napvilagot. Ezeket az elmozdulasokat nevezziik abnormélis hozamnak.

Az eseményablakon belili abnormalis hozamok megallapitdsa, illetve azok
szignifikancidjanak vizsgalata adja az eseményelemzés modszertananak az alapjat. Keét
alapvetd fogalmat érdemes tisztazni. A szadmoldsi ablak az az iddszak, ahol egyes modellek
esetében, a kiilonbozé paraméterek és a normalis hozam meghatarozasra kerllnek. Ezzel
szemben az eseményablakot Ugy definidlhatjuk, hogy az az intervallum, ahol az esemény

hatdsat vizsgaljuk a modellhez képesti eltérésen (abnormalis hozamon) keresztil. Az



eseményelemzeEs elsé szamu 1épése tehat minden esetben egy olyan eseményablak megadasa,
ahol az abnormalis hozam felmerilését feltetelezzuk.

Az abnormélis hozam meghatarozdsdhoz szilkségiink van egy atlagos hozam
meghatdrozasara, ahogy arra mar Eugene F. Fama et al. [1969] is rdmutatott. Ez volt az elso
nagyobb tanulmany, ami az eseményelemzéssel foglalkozott, és utat nyitott a modszer
elterjedésének és fejlodésének. EQy késébbi tanulmanyban McKinlay [1997] ravilagitott arra,
hogy a normdlis hozam meghatarozasdhoz kiilonboz6 statisztikai és kozgazdasdgtani
modelleket lehet alkalmazni.

A harom legelterjedtebb statisztikai modell, amit az abnormélis hozam megéllapitaséara
hasznalnak: az indexmodell, az &tlagoshozam-modell és a piaci modell. Ezek kozil a
legegyszerlibb talan az indexmodell, ahol az i-edik részvény t idépontbeli normalis hozamaként
a piaci hozamot definialjuk. Ebben az esetben ugyanazon részvény t idépontbeli hozama €s a
piaci hozam ko6zotti kilonbseg adja az abnormalis hozamot, igy nincs szlikség szamolasi
ablakra. A kovetkez6 szintén egyszeriinek mondhatd modell, az atlagoshozam-modell. Itt mar
a szamolasi ablak hasznalata kotelez6, mivel abban az intervallumban kell meghatarozni az i-

edik részvény atlagos hozamat:
AR, = R,- R, (1)

ahol AR;jt az i-edik részvény t periddusbeli abnormalis hozamat jelenti, amelyet az
ugyanazon id6szakon belilli i-edik részvény hozamanak (Ri), és a normalis hozam
kilonbségekent kapunk meg, ami ebben az esetben az értékpapir hozamainak az atlaga. Brown
és Warner [1980, 1985] elemzéseik soran ramutattak arra, hogy kifinomultabb modellekkel
0sszehasonlitva, az atlaghozam-modell hasonlo eredményeket produkal. Ez elsésorban annak
koszonhetd, hogy a szofisztikdltabb modellek jellemzdéen nem csokkentik le jobban az
abnormalis hozam varianciajat (McKinlay [1997]).

A harmadik, és egyben leggyakrabban hasznalt modszer a normalis hozam becslésére,
a piaci modell. Fama et al. [1969] is ezt a modellt hasznaltdk sajat, az eseményelemzés
mddszertanat megalapoz6 tanulmanyukban. Ez egy olyan statisztikai modell, amely t

idépontban 6sszehasonlitja egy i-edik részvény hozamat a piaci portfolio hozamaval:

R, =a + R, te& (2)

ahol o és B regressziés modellbdl szamitott koefficiensek az i-edik részvény illeszkedését,

illetve érzékenységét mutatjak, amig az &it a hibatag, amelyr6l azt feltételezziik, hogy varhato



értéke nulla [E(git) = 0] és varianciaja konstans [var (&it) = oit’]. Az Rmta t id8pontbeli piaci
portfoli6 hozamét jeldli, amelyet a szamolasi ablakbol allapitunk meg. A piaci modell
empirikus adatok alapjan pontosabb képet ad az esemény valodi hatasarol, mint az el6bb
felsoroltak, mivel a CAPM modellhez hasonléan (Jensen, Black, Scholes [1972]) magaban
foglalja a piaci portfolio és az értékpapir hozaménak viszonyat, ezzel is csokkentve az
abnormalis hozam variancigjat. Arra, hogy melyik modell funkcional a legjobban az abnormalis
hozam mérésére, Brown és Warner [1980, 1985] szimulacids kisérletei adnak valaszt.
Létrehoztak egy olyan kisérleti kdrnyezetet, melynek soran egy adott hipotetikus eseménynap
hozamahoz hozzaadtak egy korilbelil 3%-0s extrahozamot, majd a 3 legelterjedtebb modellel:
az indexmodellel, az atlagoshozam-modellel, és a piaci modellel megvizsgalték, hogy melyik
mennyire képest felismerni az abnormélis hozamot. A kisérlet eredménye az lett, hogy az index
és a piaci modell hasonloan jol, mig az atlagoshozam-modell lenyegesen rosszabbul teljesitett.
Seyhun [1986] és Brick et al. [1989] bennfentes kereskedelemrdl irt tanulmanyaikban mar
sokkal szignifikansabb kiilonbség adodik a modellek kdzott, szintén az index és a piaci modell
javara. Ez nem meglepd, mivel az indexmodell egy specialis fajtaja (a=0 és B=1) a piaci
modellnek.

Kiilonb6z6 kutatasok soran a leghatékonyabbnak a piaci modell bizonyult, igy ebben a
tanulmanyban ezt fogom alkalmazni az abnormalis hozam becslésére, amit Swanson et al.
[2011] és Thornton [2013] is hasznaltak a mennyiségi lazitas bejelentéskori hatdsokkal
kapcsolatos kutatdsaik soran. Tovabba a hozamokat loghozam-szamitassal fogom
megallapitani, mivel kamatos kamatozas esetén ez pontosabb képet ad a megtérilési ratardl
(Mac Kinley [1997]; Klemkosky [1978]), és eloszlasa jobban kozelit a normalis eloszlas felé.

Miutan megtalaltuk az adott esemenyt, amely hatasara abnormalis hozam
valoszinisithet6 a piacon, meg kell hataroznunk a szamolasi-, illetve eseményablakot. Ennek
soran a kovetkezé dolgokat érdemes figyelembe venni: a hozamok id6hosszat, a szamolasi- €s

eseményablak hosszat, illetve azt, hogy azok ne érjenek 6ssze.

2. bra: Eseményelemzési ablakok

(Szamolési ablak) (Eseményablak)  (Esemény uténi ablak)
| | M | |
| | ~ 1 |
To Tl T2 T3

Forras: MacKinlay (1997), p. 20, F. 1
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Legyen t = 0 az esemény napja, ahol az abnormalis hozamot vizsgaljuk. llyenkor T; +
1 <t < T, definidlja az eseményablakot, mig T, + 1 < t < T; a szdmolasi ablakot. Nagyon
fontos, hogy a két ablak nem érhet 0ssze, mivel az azt jelentené, hogy a szdmolasi ablakban
meghatarozott normélis hozam tartalmazza azokat az abnormadlis hozamokat, amelyek az
esemény miatt kdvetkeztek be (McKinlay [1997]). Réviden, torzitana a normélis hozamra adott
becsléstinket. A tanulmany soran kétféle eseményablakot is alkalmaztam. A 2008-as GFC
esetében egy 6 napbol all6 T_; — T,, aszimmetrikus eseményablakban vizsgéaltam a
mennyiségi lazitds bejelentéséhez kotheté abnormalis hozam felmeriilését, mig a 2020-as
eszkdzvasarlasi program esetén, a QE bejelentése, és annak kiterjesztése igen kozel van
egymashoz, viszont utobbi volumenben nagyobb volt, mint az els6 bejelentés, igy a 2020
marcius 23-i eseménynél vettem egy szintén 6 napbol all6 T_, — T, , eseményablakot.

Osszefoglalva az eddigieket, el8szor is meghatarozasra keriiltek azok a napok, ahol
feltételezésiink szerint 0j informdaci6 drazodott be az arfolyamba, majd ezt kovetden a szamolasi
ablakbol kiszamoltuk a normalis hozamot, amelyet a kovetkezé képlet alapjan (McKinlay

[1997]) 6sszevetettlink az eseményablakbol kalkulalt ex post hozammal:
AR;; =Ry — E(Ry) 3)

ahol AR;; az i-edik részvény abnormalis hozama t id6éperiodusban, R;; €s E(R;;) pedig
rendre az i-edik részvény t periddusbeli ex post hozamat, illetve varhaté (normalis) hozamat
jelenti. Annak érdekében, hogy az esemény korili abnormalis hozamok hatasat egyuttesen is
vizsgalni tudjuk egy adott id0szakban, a kovetkezd képlet alapjan aggregalnunk kell a (3)

egyenlet segitségével korabban meghatarozott abnormélis hozamokat:
_ iz

ahol CAR; az i-edik értékpapirt t; és t, iddintervallumba esé kumulalt abnormalis

hozama, és teljesul az a feltétel, hogy T; < t; <t, < T,.

Ezzel az eseményelemzés lépéseinek (Henderson [1990]) els6 négy elemét mar
elvégeztik, végezetil, utolso 1épésként meg kell vizsgalni, hogy statisztikailag szignifikdnsnak
mondhatdak-e a kapott eredmények. Ezt kétoldali Student-féle t-prébaval tettem meg. Ennek a

Iényege, hogy van egy nullhipotézisiink, ami jelen esetben az, hogy az i-edik részvény t
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idOpontbeli abnormalis hozama egyenldé nulldval, mig az alternativ hipotézisiink pont az

ellenkezdje:

HO:ARit = 0 Hl:ARit * 0 (5)

Fontos megjegyezni, hogy a H, és a H; kdlcsondsen Kizarjak egymast, vagyis nem
lehetnek egyszerre igazak, viszont egyiitt minden lehetdséget le kell fedjenek. Igy amennyiben
az ex post hozam jelentdsen eltér a normalis hozamtol, a Hy-t elutasitjuk, és értelemszertien a
H;-et fogadjuk el, ami megerdsit minket az abnormalis hozam fennéllasarél. Ehhez viszont

szlikségiuink van a t-proba értékére, amit a kovetkezOképp kaphatunk meg:

AR
tar; =

(6)

SARi

ahol a szamlaléban az i-edik részvény t periodusbeli abnormalis hozama, a nevezOben
pedig a szamolasi ablakbdl becsilt abnormalis hozam standart hibaja talalhato. Mivel a
bejelentés pozitiv és negativ abnormalis hozamot is el6idézhet, igy a probank kétoldali, ami azt
jelenti, hogy amennyiben a t-proba értéke -1,96 és +1,96 intervallumon kivil esik, akkor a mért
adatok 95%-os szignifikancia szinten ellentmondanak a nullhipotézisnek, igy azt elvetjik, és

az alternativ hipotézist fogadjuk el.

4. Felhasznalt adatok

Kutatasom elején, miel6tt elkezdtem volna vizsgalni, hogy taldlok-e abnormalis
hozamot a részvénypiacon a mennyiségi lazitas bejelentésének idépontja koriil, elészor meg
kellett hataroznom, hogy mikor és milyen mértékli eszkdzvasarlasi programot inditott az
amerikai kozponti bank a valsdg megfékezése érdekében. Sok adat még nem all rendelkezésre,
mert egy teljesen Uj monetaris politikai eszkdzrdl van szd, amelyet eddig leginkdbb recesszio
alatt alkalmazott a FED és szamos mas jegybank is. Mivel jelen kutatds az amerikai
részvenypiaci anomalidkat vizsgalja, igy ezeknek az eszkOzvasarlasi programoknak a
bejelentését a Nyiltpiaci Bizottsag (FOMC) jelentései kozil toltdttem le, és ezek az adatok

szerepelnek az 1. tablazatban.
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1. tablazat: A Nyiltpiaci Bizottsag altal bejelentett mennyiségi lazitasok idopontja, és az
eszkozvasarlasi programok felsd korlatja

Esemény Esemény bejelentése Mennyiségi lazitas volumene
QEL1 bejelentés 2008. 11. 25 $600.000.000.000
QEL1 kiterjesztése 2009. 03. 18 $1.750.000.000.000
QE2 bejelentése 2010. 11. 03 $600.000.000.000
Operation Twist bejelentése 2011. 09. 21 $800.000.000.000*
Operation Twist kiterjesztese 2012. 06. 20. Meghosszabbitva**
QES3 bejelentése 2012. 09. 13 $85.000.000.000***
QE3 kiterjesztése 2012.12.12 Meghosszabbitva**
QEA4 bejelentése 2020. 03. 16 $700.000.000.000
QEA4 kiterjesztése 2020. 03. 23 Korlatlan eszkgzvasarlas

Forras: FED, Yardeni Research

*az Operation Twist esetében $400.000.000.000 értékben vasaroltak hosszllejaratl (6 évnél hosszabb lejaratt) értékpapirokat,
mig $400.000.000.000 értékben eladtak rovid lejaratd értékpapirokat

**q kitiizott idopont eldtt nem érték el a meghatarozott célt, igy az FOMC meghosszabbitotta az eszkdzvasarlasi programot
***a QE3 esetében a jegybank havi szinten vasarolt $85 milliard értékben eszkdzdket, ami a program majdnem 2 éves ideje
alatt hozzavetdlegesen $1.955.000.000.000 értékii eszkézvasarlast jelent

Tanulmanyom soran tébb szempontbdl is megvizsgaltam a mennyisegi lazitas
bejelentésének hatasasat a részvénypiacra, ezeknek az eredményét majd az 5. fejezetben
részletesen kifejtem. A szamolads mddja azonban minden esetben megegyezett. Az esemény
napjanak az 1. tablazatban feltiintetett datumokat vettem, az eseményablakot pedig a 3.
fejezetben leirt modszer szerint hoztam létre. A historikus piaci hozam megallapitasahoz egy
100 napbol allé szamolas ablakot vettem minden esetben, ami kozvetlenill 10 nappal az
eseményablak eldtt fejez6dott be. Piaci hozamnak az S&P 500 indexet vettem, mivel
véleményem szerint ez adja a legatfogobb képet az amerikai részvénypiacrol. Miutan
meghataroztam a regressziés paramétereket a (3) egyenlet szerint megallapitottam az
abnormalis hozamot, amit a (4) egyenlet segitségével aggregaltam. Az eseményablak
meghatarozasdhoz ,,0” és ,,1” jeloléseket hasznaltam, utdbbit abban az esetben, ha a datum egy
esemény kozeli napot jelent. Az abnormalis hozam statisztikai vizsgalatahoz STATA 14
szoftvert hasznaltam. Miutdn megvoltak a letdltott adataim beimportaltam dket a programba,
ahol kezdetét vette a tisztitasi folyamat. Ennek soran nem volt olyan adatsorom, amely hianyos

lett volna, mivel f6ként a Standard & Poor’s éltal szdmontartott szektorokat, vagy nagy piaci
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kapitalizacioju részvényeket vizsgaltam. Ezutan szektorok/vallalatok és datum szerint sorba
rendeztem Oket, amivel az adattisztitas le is zarult.

A tovébbiakban Uj valtozdkat hoztam létre annak érdekében, hogy a szdmolas sorén
pontosabb eredményre jussak. Mind a piaci hozamb6l, mind a szektorok/vallalatok hozamaibdl
lancviszonyszamot hataroztam meg a minta egészére, majd ezeknek vettem a természetes alapu
logaritmuséat. A loghozam-szamitas utan regresszio analizist folytattam rangestat segitségével,
amelynek soran megkaptam tobbek kdzott az a és B értékeket, igy a kovetkezé egyenlet alapjan

kiszamoltam az abnormalis hozamot:

ARy = Ry — (a + B; * Rppy) (7)

ahol, R,,; a piaci hozamot jel6li, az a + S; * R,,; pedig megegyezik a (3) egyenlet
szerinti E(R;;) ertékével. Végil mar csak az eddigi adatok tesztelése maradt hatra, amit t-
statisztikaval vizsgaltam. Ennek soran eltavolitottam azokat az adatokat, ahol a datum mellé
nem az ,,1” érték volt rendelve, ekkor mar csak az eseményablakok, €és a hozzajuk tartozo
abnormalis hozam maradt a programban. A t-statisztikat tobbféle mddon is lefuttattam minden
esetben, mivel nem csak az események 0sszességét vizsgaltam, hanem szektorokra és
idészakokra bontva is. Ezeket az eredmények bemutatasa soran ismertetem.

Az amerikai szektorhozamok vizsgalata soran az adatokat minden esetben a Thompson
Reuters adatbazisbdl, mig az iparagi portféliok napi hozamait a Kenneth R. French adatbazisbdl
toltottem le. Mivel tanulmédnyomban elsdsorban az abnormalis hozam fennallasat vizsgalom,
igy nem tértem ki a forgalom megvaltozasanak mérésére és tesztelésére abban az esetben sem,
amikor részvényeket elemeztem. Elészor ipardgi szinten vizsgaltam a mennyiségi lazitas
bejelentés korlli hatasat. Ehhez az el6bb emlitett Kenneth R. French adatbazisbol toltottem a
legnagyobb ipardgi felbontast iddsort, amelyben Osszességében a teljes piacot lefedd, 49
kiilonb6z6 portfolié talalhatd. Ezutan kdvetkezett az S&P 500 szektorhozamainak, illetve ezen
hozamok kumulalt teljesitményének vizsgalata a 2008 és 2020 kdzotti intervallumban, ahol a
QE1, QE2 és QE3 bejelentést kiulon vizsgaltam a 2020-as mennyiségi lazitastol. Utdbbi
program esetében annak Kivezetésénél is megnéztem, hogy fennall-e szignifikdns AR, annak
érdekében, hogy megvizsgaljam, ellentétes piaci reakcio alakul-e ki a bejelentést kdvetden.

Ebben az esetben a Thomson Reuters adatbazisbol letoltdtt adatokat hasznaltam.

14



2. tblazat: A tanulmanyban vizsgélt S&P 500 szektorok 11 elemre bontva

S&P 500 index szektorbontasa 2008 (%) 2020 (%)
Altalanos fogyasztasi cikkek 12,9 7,7
Anyagok 2,9 2,2
Diszkrecionalis fogyasztési cikkek 8,4 9,9
Egészségiigy 14,8 13,0
Energia 13,3 4,0
Ingatlan™ - 2,7
Ipar 11,1 8,7
IT 15,3 22,1
Kozmiszolgaltatas 4,2 3,0
Pénziigy 13,3 12,7
Telekommunikacio 38 13,8

Forréas: Seeking Alpha

Megjegyzés: A tablazat az altalam vizsgalt szektorokat, illetve piaci kapitalizacié alapjan azok szazalékos megoszlasat
tartalmazza. Az adatokat az adott naptari év elsd kereskedési napjardl vettem, igy azok még a valsag eldtti megoszlast mutatjak.
A tablazat névsor szerint van rendezve.

*Az ingatlan, mint az S&P 500 index egyik szektora 2016 augusztusaig a pénziigyi szektor része volt, igy nem szerepel a 2008-
as adatok kozott.

Végil az amerikai nagybankok (JP Morgan Chase & Co., Bank of America, Wells Fargo
& Co., Citigroup, Goldman Sachs GP) arfolyamait vizsgaltam meg, mivel azok mérlegére,
eszkoz- és keszpénzallomanyara kdzvetlendl is hatassal van a mennyiségi lazitas. Ezeket az
adatokat szintén a Thomson Reuters adatbazisbol toltottem le. Célom, az esemény
szempontjabol kiemelkedé fontossagh szektor részvényeinek hosszatavu vizsgalata volt, igy

ebben az esetben heti adatokat toltéttem le, minden mas esetben napi hozamokkal szamoltam.

5. Eredmények

5. 1. Fobb ipardagak szerint létrehozott portfoliok

A mennyiségi lazitds bejelentés-hatas vizsgalatat el6szor iparagakra lebontva
vizsgaltam meg. Ehhez a Kenneth R. French adatbazisbol toltottem le egy 49 kiilonb6zd
iparaghol 6sszeallitott portféliok napi adatait, amely a legnagyobb szamd bontasban fedi le az
amerikai részvénypiacot. Itt elsésorban azt vizsgaltam, hogy a QE program bejelentések

Osszességében milyen hatassal voltak a piac egészére, a megadott eseményablakban. Emellett
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tovabbi célom volt, hogy megfigyeljem volt-e eltérés az abnormalis hozamok iranya és
nagysaga kozott a kiilonbozd bejelentések esetén, kiilon kiemelve a banki iparadg portfolioba
tartozo részvenyeket, amelyek feltételezésem szerint a legjobban ki vannak téve a programnak.
Az eredmények meglepdek voltak, ugyanis alig néhany iparag esetén sikerilt szignifikans
abnormalis hozamot kimutatni. Ezeket a 3. tblazatban felsoroltam.

3. tablazat: Az elsé harom mennyiségi lazitas sordan vizsgalt ipardagi portfoliok szignifikans

eredményei
QE1 QE2 QE3
Ipardg AR t-érték Ipardg AR t-érték Ipardg AR t-érték
Mezégazdasdg -1,59% -4,75 Szallitmanyozas -0,30% -3,11 Repiilégép -0,22% -1,99
Epitéanyag 0,82% +2,88 Vegyianyag -0,46% -2,13 Egyéb 0,31% +2,91
Egészségugy -0,83% -2,12 Gyégyszer -0,52% -2,12 Nagykereskedelem -0,16% -1,95
Egyéb 0,66% +2,16 Elelmiszer -0,61% -3,57 Bank 0,09% +0,41
Textil 3,12% +3,54 Uditsital -0,42% -4,71

Bank -0,52% -0,27 Nagykereskedelem -0,36% -3,37
Bank 0,63% +1,13

Megjegyzés: A tablazat azokat az adatokat tartalmazza, amelyek 95 szazalékos konfidenciaszinten szignifikans abnormalis
hozamot produkaltak a vizsgalt intervallumban, illetve kiilén kiemeletem a banki iparagi portféliét, mivel feltételezésem szerint
arra kiemelten hatassal van a mennyiségi lazitas bejelentése.

Az eredményekbdl latszik, hogy iparagi szinten nem volt kialakithatd egy konzisztens
kereskedési stratégia, mivel a kiilonb6zé bejelentésekkor mas-mas ipardgaknal alakult Ki
statisztikailag szignifikdns abnormalis hozam. Abban az esetben, amikor a kiilonb6z6
események szerint egyben vizsgaltam a bejelentés hatasat az adott eseményablakban, vagyis az
Osszes iparag abnormalis hozamainak atlagat néztem, kozel nullat kaptam eredményil. Ennek
oka az volt, hogy kiilonboz6 portfoliok esetében a mennyiségi lazitds bejelentésének hatasa
eltéré volt, igy azok egyenként kioltottak egymast. Mashogy fogalmazva, mivel az iparagi
portfoliok egyittesen Kkiadjak a piacot, igy azok AR értékeinek atlaga nem térhet el
szignifikansan a piactol. Ebb6l kifolyolag vizsgdlatom szempontjabdl a I1ényeges aspektus az
volt, hogy egyes ipardgak hogyan teljesitenek atlagosan a kiilonbdzd bejelentések koriili
eseményablakban. Az elsé mennyiségi lazitas esetében a legnagyobb tobblethozamot a textil
iparag produkalta, amely +3,12 szazalékkal tért el a modell altal becsilt piaci hozamtdl, mig
negativ irdnyba az mezdgazdasagi iparagi portfolio (-1,59%) teljesitette alul az elérejelzést.

A QE2 program bejelentése esetében megfigyelt szignifikans értékek mind alulteljesitették a

piaci hozamot. Ebbdl azonban nem vonhat6 le az a kdvetkeztetés, hogy a masodik mennyiségi
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lazitas bejelentése 0sszességében negativ hatéssal lett volna a piacra, mivel a 49 iparaghol
minddssze 6 eseteben lathatunk szignifikans értéket. Abban az esetben, ha a QE2 bejelentését
egylttesen vizsgaltam, az dsszes iparagi portféli6 abnormalis értékeinek az atlaga pozitiv lett,
azonban statisztikailag nem szignifikans.
A harmadik és negyedik eszkdzvasarlasi program bejelentésének eseményablakdban mar
Iényegesen kevesebb szignifikans eredmény volt kimutathatd, utobbi esetében egyetlen
iparagnal sem volt, amelynek oka a magas standard hiba érték. A QE4 sorén alkalmazott 100
napos szamolasi ablakban a megszokottnal nagyobb volatilitas volt, elsésorban a vége felé,
amikor a koronavirus terjedése, és az emiatt bekovetkez6 folyamatos lezarasok hatasa mar
érz0dott a piacon. Ezzel szemben a QE3 esetében azt valdszinlisitem, hogy a piac mar joval az
FOMC el6tt elkezdte arazni egy ujabb mennyiségi lazitasi program inditasat, igy az
eseményablakban a meglepetés-hatas elmaradt.
Rai et al. [2020] altal publikalt tanulmanyhoz hasonléan a banki iparag esetében nekem sem
sikeriilt kimutatni szignifikans abnormalis hozamot a négy bejelentés koriil.

Osszességében tehat iparagi szinten kimutathatd, hogy a bejelentés hatassal volt a
kiilonb6zo portfoliokra, azonban semmilyen konzisztencia nem volt felfedezhetd benne, amely
informativ jellegli lehetne, hogy mely iparagaknak lehet sziiksége tovabbi célzott intervenciora,

illetve kereskedési stratégiat sem lehet épiteni az altalam kapott eredményekre.

5.2. Standard & Poor’s fo szektorindexei

5.2.1 A 2008 és 2010 kozott inditott QE programok hatasai

A kovetkezékben ismertetett eredmények az S&P 500 2. tablazatban felsorolt
szektorokhoz kapcsolodnak. Vizsgalatom eredményeit a QEL kiterjesztése, a QE2 és QE3
bejelentése, illetve a 2020-as eszkdzvasarlasi program deklaralasa, és annak Kkivezetése
esetében ismertetem. Ennek oka az volt, hogy a QE1 bejelentése tulsagosan volatilis
kornyezetben tortént és volumenében elmaradt annak bovitésétdl, igy a piacon mérhetd hatésa
is elhanyagolhatd volt, ezért az utdbbit vettem eseménynapnak. Az V.1. fejezetben vizsgalt
modszerrel szemben a szektorok esetében nem az eseményablakban fellépd AR értékek
atlaganak vizsgaltam a szignifikanciajat, hanem a T_, — T,, intervallum egyes napjait
figyeltem meg kilon-kilén az egyes szektorindexeknél. Miutan a korabban emlitett modszerek
alapjan kiszdmoltam az abnormalis hozamokat, és lefuttattam a t-statisztikat, egyértelmi

eredményeket kaptam. A 2008-2012 kozotti idészakban bejelentett mennyiségi lazitasok
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hatasai lényegében megegyeztek, igy egy jo kereskedési stratégiat lehetett felépiteni erre. A 11

szektorbol azonban minddssze 4 olyan volt, ahol szignifikans abnormalis hozam jelentkezett a

harom id6pontbol legalabb haromszor, mig a tobbi szektor nem érte el ezt a kritériumot, igy

kereskedési jelzésre alkalmatlan volt. Ezen szektorok esetében ugyan voltak napok, amelyek

szignifikansak voltak, azonban nem lehetett egyértelmiien megallapitani, hogy a jegybanki

beavatkozas kihirdetése okozta volna az abnormélis hozamot. Az 5-7. tablazatok tartalmazzak

ezeket az értékeket.

4. tblazat: Az S&P 500 szektorindexek abnormalis hozamai, és a hozzajuk tartozo t-préba
értékek a QE1 alatt

T_4 To T, T, T, T,

AR t-préba AR t-préba AR t-préba AR t-préba AR t-préba AR t-préba
Alt. fogy. c. -0,49% -0,63 -2,15% 2,79 -0,43% -0,56 1,68% 2,19 -0,99% -1,29 1,11% 1,45
Disz. fogy. 0,16% 0,12 3,50% 2,63 1,26% 0,95 0,32% 0,24 1,99% 1,50 -0,28% -0,21
Pénziigy 1,44% 0,59 4,33% 1,76 -5,65% -2,30 -1,24% -0,51 3,91% 1,59 -2,95% -1,20
Egészséguigy -0,68% -0,87 -1,80% 2,29 -1,71% 2,18 1,37% 1,75 -1,50% -1,92 -0,13% -0,16

5. tablazat: Az S&P 500 szektorindexek abnormalis hozamai, és a hozzajuk tartozo t-proba
értékek a QE2 alatt

AR t-préba AR t-préba AR t-préba AR t-préba AR t-préba AR t-préba
Alt. fogy. c. -0,40% -1,21 -0,20% -0,59 -0,03% -0,10 -0,40% -1,21 -0,08% -0,25 -0,13% -0,40
Disz. fogy. 0,53% 1,02 1,11% 2,12 0,65% 1,24 0,40% 0,75 0,19% 0,35 -0,41% -0,78
Pénziigy -0,57% -1,07 0,48% 0,91 0,75% 1,42 1,46% 2,74 -0,53% -0,99 -0,81% -1,53
Egészségligy -0,27% -0,64 -0,17% -0,40 -0,93% -2,24 -0,82% -1,97 -0,30% -0,73 0,07% 0,17

6. tablazat: Az S&P 500 szektorindexek abnormalis hozamai, és a hozzajuk tartozo t-proba
értékek a QE3 alatt

T_, To T, T, T, T,

AR t-préba AR t-préba AR t-préba AR t-préba AR t-préba AR t-préba
Alt. fogy. c. -1,09% -3,53 0,68% 2,19 -0,93% -3,01 0,59% 191 0,37% 1,19 0,08% 0,26
Disz. fogy. 0,29% 0,49 -0,91% -1,55 1,43% 2,41 -0,37% -0,63 0,29% 0,49 0,79% 1,33
Pénziigy 0,34% 0,80 0,53% 1,25 0,39% 0,93 -0,45% -1,08 -0,04% -0,09 -0,35% -0,83
Egészségiigy -0,10% -0,26 -0,18% -0,47 -0,84% -2,14 0,90% 2,29 0,41% 1,06 -0,18% -0,46

Megjegyzés: Az 5-7. tablazatokban a 2008-as valsag, utan bejelentett QE programok miatt fellépé abnormalis hozamok, és
azok t-értéke lathatd a vizsgalt, 6 napos eseményablakokban. Az esemény napjanak az 1. tablazatban szereplé datumokat

vettem, amely azt a napot mutatja, amikor bejelentették az eszkdzvasarlasi programot. Mindegyik (5-7.) tablazat esetén a t-

prébakat 95 szazalékos konfidenciaszinten vizsgaltam, a kritikus érték +1,96.
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Az eredményekbdl latszik, hogy jol mérhetd hatasa van a mennyiségi lazitasnak az
egyes szektorindexek esetében. A GFC utani idészakban, harom szektor esetében, egyetlen
kivétellel minden egyes alkalommal volt mérheté abnormalis hozam a bejelentés napjan, vagy
egy nappal utana, ami alol erés kivételt képez a pénziigyi szektor. Ez az eredmény megegyezik
azzal, amit Rai et al. [2020] talaltak az eurdpai szektorhozamok esetében. Tanulmanyukban
azzal magyaraztak a szignifikancia hianyat, hogy a mennyiségi lazitas bejelentésekor két faktor
arazddik be a piaci arfolyamokba: a monetéris politikai és az informéacios sokk. Az eurdpai
szektorok esetében az informacios sokk minden esetben negativan hatott az egyes szektorokra,
mig az el6bbi pozitivan, igy ezek egyuttes hatdsa konnyen semlegesitheti a mennyiségi lazitas
hatasat, ami a pénziigyi szektor esetében meg is tortént. Ez a tanulmany nem tér ki a monetaris
politikai és az informacids sokk nagysadganak mérésére az amerikai szektorhozamok esetében,
azonban feltételezhetd, hogy a 2008 utani iddszak soran a pénziigyi szektor abnormalis hozam
hianyanak ez lehet az oka.

Azonban énmagéaban az abnormalis hozamok vizsgalata keves informaciot hordoz, ha
a mennyiségi lazitas hatasat szeretnénk mérni. Az el6bb kifejtett esetben lathatd volt, hogy a
pénzlgyi szektorra mégis szignifikdnsan hat a mennyiségi lazitas bejelentése, annak ellenére,
hogy ezzel a modszertannal, a megadott id6intervallumban nem sikertlt kKimutatni. Azonban az
eseményablakok kumulalt abnormalis hozamait vizsgalva mar kimutathaté a jegybanki

intervencio hatasa.

7. tablazat: A mennyiségi lazitas eldtti, illetve az iddszak alatt felgyiilemlett abnormalis
hozam a szignifikans szektorok esetében

Alt. fogy. cikkek Diszk. fogy. cikkek Pénzligy Egészségugy

1412t_1 CAR(t_l,t4) ARt_l CAR(t_l,t4) 141215_1 CAR(t_l,t4) ARt_l CAR(t_l,t4)

QE1l -0,49% -1,26% 0,16% 6,95% -1,36% 0,50% -0,68% -4,44%
QE2 -0,40% -1,25% 0,53% 2,46% -0,57% 1,60% -0,27% -2,42%
QE3  -1,09% -0,31% 0,29% 1,50% 0,34% 0,41% -0,10% 0,01%

Megjegyzés: Az eseménynap elétti abnormdlis hozamokat hasonlitottam dssze azzal a kumulalt abnormalis hozammal, ami az
esemenyablakon beliil, a mennyiségi lazitas bejelentése utan alakultki a piacon. Az AR, az eseménynap eldtti napon kialakult

abnormalis hozam értékét, mig a CAR;_, ¢,y az eseménynap elétti, az eseménynap, illetve az azt kévetd négy nap abnormalis
hozamainak a kumuldlt értékét mutatja.

Osszesitve az eddigi eredményeket, és a 7. tablazat adatait, elmondhat6, hogy a turbulens piaci
mozgasok ellenére felfedezhetéek a mennyiségi lazitds kovetkeztében kialakuld hatasok. A
diszkreciondlis fogyasztasi cikkek indexbe tartozd részvények, vagyis azok a cégek, melynek

termékei nem esszencidlisak a fogyasztok szamara, a bejelentés hatasara latvanyos
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teljesitményt nydjtottak. Lathato, hogy a kumulélt abnormalis hozam értékei mind a harom
eszkOzvasarlasi program bejelentése koriil vizsgalt eseményablakban jelentdsen pozitivan
zartak, mig az esemény el6tti napon (t_,) elhanyagolhatd, statisztikailag nem szignifikans
értékeket lehetett megfigyelni. Ez annak volt koszonhetd, hogy a bejelentés utan a piaci modell
becsléséhez képest a legtobb esetben igen eltérd, iranyat tekintve pozitiv AR értékek alakultak
ki, amelyek elsésorban a jegybanki intervenciohoz kothet6ek.

Ezzel ellentétes hatas figyelheté meg az altalanos fogyasztasi cikkek esetében, amelyek
létfontossdgliak a fogyasztok szdméra. Feltételezésem szerint ez azert alakult ki, mert
recessziok idején, amikor a haztartdsok vagyoni helyzete romlik, csokken a kereslet a nem
létfontossagu fogyasztasi cikkek irant, igy az ebben a szektorban tevékenykedd vallalatok
részvényarfolyama esik. A mennyiségi lazitds, ahogy az I. fejezetben megjegyeztem, néveli a
gazdasagban 1év6 készpénz mennyiségét, illetve élénkiti az aggregalt keresletet, melynek
kovetkeztében a diszkrecionalis cikkek irant is n6 a kereslet.

Ahogy az iparagi vizsgalat esetében, itt sem sikeriilt igazan kiemelkedd eredményeket
talalnom a penzigyi szektor részvényeit lefedé index esetében. Egy-egy naptol eltekintve,
szinte sehol nem volt szignifikdns abnormalis hozam a bejelentést kovetden. A CAR értékeket
vizsgalva, viszont elmondhatd, hogy mig az esemény el6tti napon negativ AR érték volt
mérhetd, addig a vizsgalt idészak végére minden esetben pozitiv volt a kumulalt abnormalis
hozam, azonban annak t-értéke szintén nem szignifikans.

Vizsgalatom legmeglep6bb eredménye az egészségiigyi szektor volt, amely mind a
harom QE program bejelentése utani nap 95 szazalékos konfidenciaszinten szignifikans,
negativ abnormalis hozamot produkalt, €¢s az elsd eszkdzvasarlasi program soran vizsgalt

eseményablak kumulalt AR értéke -4,44% lett.

5.2.2. A 2020-as valsagra alkalmazott QE program eredményei

A koronavirus okozta valsagra adott jegybanki intervencié a korabbiaktdl Iényegesen
eltért, mivel a FED sokkal kevesebb id6t vart a nemkonvenciondlis eszkoztar bevetésére, igy
azt épp a 2020-as év legvolatilisebb idészakaban tette. Ebben a részben 2 esemény bejelentéset
vizsgadlom meg, eldsz0r a mennyiségi lazitdsi program bejelentését, amely esetében az
eseménynap 2020.03.23, amikor a FED korlatlanra bdvitette az eszkozvasarlas volumenét, mig
a masik esemény 2021.12.15, amikor a QE4 program Kivezetésének felgyorsitasat jelentette be

Jerome Powell, az amerikai kozponti bank elndke. Mindkét esetben a Ill. fejezetben leirt, és a
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korébbi eredményeknél hasznalt, 6 napos eseményablakot hasznaltam. A marciusi bejelentés
napokra lebontott eredményei a kiilonbz6 szektorok esetében a 8. tdblazatban lathatoak.

8. tblazat: Az S&P 500 szektorindexek abnormalis hozamai, a hozzajuk tartozo t-préba
értékekkel és a kumulélt abnormalis hozammal kiegészitve

T-1 T0 T+1 T+2 T+3

CAR

AR  tpréba AR tpréba AR tprba AR t-préba AR  t-préba
Energia 5,77% 5,51 -3,56%  -3,40 6,07% 5,80 3,45% 3,29 0,03% 0,03 +8,36%
Ingatlan -2,33% -257 -3,51% -3,88 1,62% 1,79 3,57% 3,95 3,08% 3,40 +4,90%
Ipar -0,75% -1,49 -160% -3,18 3,18% 6,35 4,09% 4,93 0,29% 0,57 +4,24%
Koézmuszolgaltatas -5,40%  -6,17 -3,38%  -3,86 3,91% 4,47 1,94% 2,22 3,68% 4,20 +3,69%
Diszk. fogy. cikkek  1,17% 2,72 3,00% 7,00 0,45% 1,04 0,13% 0,29 -1,06%  -2,48 +3,30%
Pénzigy 1,53% 3,48 -3,02%  -6,88 2,34% 5,35 1,45% 3,30 -0,27%  -0,61 +2,45%
Anyagok 0,71% 1,27 -212% -3,77 2,41% 427 114% 2,02 -097% -1,72 +0,63%
IT 082% 18 257% 572 -123% -2,75 -1,76% -393 -133% -296 -1,55%
Egészségigy -0,01% -0,01 -233% -460 -1,34% -2,66 0,09% 0,19 0,91% 1,80 -1,90%
Alt. fogy. cikkek -3,33%  -587 -0,79% -1,39 -191% -3,36 -1,03% -1,82 0,97% 1,71 -4,24%
Telekommunikécié -0,69%  -1,62 2,34% 5,48 -258% -6,05 -2,65%  -6,21 0,32 0,76 -4,29%

Megjegyzés: A tabldzatban szerepld szektorokat a CAR értékek szerint rendeztem csokkend sorrendbe, melynek értéke az
eseménynap uténi 4. napi kumulalt abnormélis hozamot mutatja.

Ha megnézziik az eseményablakban fellépd abnormalis hozamok kumuldlt értékét
lathato, hogy a 11 {6 szektorbol 7 esetében pozitiv érték halmozoddott fel az adott idoszak alatt.
Csak az IT, a telekommunikacio, az egészségugy es az altalanos fogyasztasi cikkek esetében
figyelheté meg negativ CAR érték. Utobbi két eredmény megegyezik a 2008-2012 iddszak
soran megfigyelt értékekkel, ugyanis abban az esetben is negativan hatott ezen két szektorra a
QE programok bejelentése. A legnagyobb CAR értékkel rendelkezd szektor az energia lett,
amely a 6 napos intervallumban 8,36% abnormalis hozamot halmozott fel Ugy, hogy a
bejelentés napjan még szignifikans negativ AR érték volt megfigyelhetd.

Fontos megjegyezni, hogy a T, napon a bejelentés a piac zarasa utan tortént, igy ennek
hatasa csak a T,; naptol volt megfigyelhetd. Ezen a napon a 11 szektorbol 9 esetében 95
szazalékos konfidenciaszinten szignifikdns abnormalis hozam volt mérhetd, amely a T, , napon
8 szektor esetében tovabbra is fennmaradt. Lathatd azonban, hogy az esemény el6tti napon is

volt szignifikdins AR a piacon, amelybdl latszik, hogy igen turbulens piaci kornyezetet
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vizsgaltam ebben az idészakban. A mennyiségi lazitas kib6vitésének bejelentése trendfordulot
eredményezett a részvények irdnydban, amely viszont egyértelmiien a jegybank
intervenciojahoz kothetd.

Az elsé harom program soran vizsgalt szignifikdns eredményeket Osszehasonlitva a
QE4 eredményeivel egyértelmi kovetkeztetéseket lehet levonni. Ahogy kordbban maér
emlitettem az altalanos fogyasztasi cikkek és az egészségligyi szektorra negativ hatéassal volt
mind a négy eszkozvasarlasi program, igy erre egy konzisztens kereskedési stratégiat lehetett
felépiteni. Ezen felll véleményem szerint ez az a két szektor, amely esetében a jegybank
valsagkezeld intézkedésén feliill egyeéb célzott beavatkozasra lehet sziikség a stabilizalas
érdekében. A diszkrecionalis fogyasztasi cikkek, amely a legjobban reagalé szektor volt a
korabbi QE programok esetében, itt is pozitivan teljesitett a vizsgalt eseményablakban, 3,30
szdzalekos kumulalt abnormalis hozammal. A pénzugyi szektor esetében a legerdekesebb
megfigyelés az, hogy az eseménynapon szignifikans negativ AR éertéket kaptam, ez a bejelentés
elétt volt, majd a T,; és T,, napon 99,9 szazalékos konfidenciaszinten is szignifikans
abnormalis hozam volt. Ebben az esetben mar egyértelmiien mérhet6 volt a nemkonvencionalis
eszkoz hatésa.

A 3. abran a bejelentés kumulalt abnormalis hozama latszik szazalékban kifejezve,

azonos bazisrél inditva.

3. bra: Kumulalt abnormalis hozam szazalékban kifejezve a mennyiségi lazitasi program inditasanak
bejelentése utan
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Jol lathato, hogy a legtobb szektor esetében egyértelmiien megallapithato a bejelentés-
hatas nagységa és irdnya, mig voltak szektorkomponensek, amelyek esetében kevésbé, mint
példaul az IT, vagy az anyagok, mig az ingatlan és a kozmiiszolgaltatis szektor az esemény
utani elsé napon negativ abnormalis hozamot produkalt, az id6szak végére pozitiv CAR
értékkel zart. Erdemes az abrat osszehasonlitani a QE4 program kivezetésének a bejelentése

kordl vizsgalt eseményablak kumulalt abnormalis hozaméval.

4. dbra: Kumulalt abnormalis hozam szazalékban kifejezve a mennyiségi lazitasi program
kivezetésének bejelentése utan
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A 4. dbran els6 ranézésre lathatd, hogy kisebb az abnormalis hozamok szérddasa, mivel
mig a bejelentés kovetkeztében durvan -7 és +12% kozé estek az értékek, addig a 2021
decemberi FOMC Ulés utan -2 és +3 szazalékos intervallumon beliil voltak a CAR értékek.

Jol lathat6é az is, hogy a 3. abran az els6 napon a harom legjobban teljesitd szektor
(energia, diszkreciondlis fogyasztési cikkek, IT) a QE program kivezetésének bejelentése elsd
napjan a harom legrosszabbul teljesité szektor volt, amely érthetd, hiszen amennyiben a
program bejelentése bearazodik a piacba, akkor annak kivezetésekor ellenkezd hatéssal kell
lennie a részvényekre, és ez ebben az esetben jol lathat6an teljesilt. Az altalanos fogyasztasi
cikkek és az egészségugy, amely mind a négy mennyiségi lazitds hatasara negativ abnormalis
hozamot produkalt, a 4. abran lathatéan pozitiv tartomanyban talalhat6, utébbi raadasul az

eseményablakban a legjobban teljesitd S&P szektorkomponens lett.
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Erdemes azonban hozzatenni, hogy a 2021. decemberi FOMC alkalmaval a jegybank
elndk a QE kivezetése mellett felvetette az alapkamat nagyobb mértékii emelését, amely szintén
fontos faktor a piaci hozamok szempontjabol, igy ebben az esetben sem tisztdn a QE hatéasa
mérhetd, azonban, ahogy emlitettem, latvanyosan ellentétes iranyu abnormalis hozamok alltak

fent ebben az esetben, mint a QE4 elinditasanak bejelentésekor.

5.3. Az amerikai nagybankok hozamai

A pénzlgyi szektoron belul, a bankokat kiemelten fontos megvizsgalni, ugyanis
mérlegértékiik jelentdsen valtozik a beavatkozas alatt, ami feltételezhetden beépiil a
részvényarfolyamukba. A 10. tablazatban a kiilonboz6 idépontban bejelentett QE programok

abnormalis hozamai, és azok t-értékei lathatoak.

9. tablazat: Az egyes eseményablakokban fellépd dtlagos abnormalis hozam, és annak t-proba
értékei a kiilonbozo bejelentések soran

QE1 QE2 QE3 QE4
AR* t-préba AR* t-préba AR* t-préba AR* t-préba

7,69% 2,48 0,76% 1,18 1,60% 4,57 -2,72% -1,93

CAR* t-préba CAR* t-préba CAR* t-préba CAR* t-préba

15,46% 3,21 1,7% 1,77 3,17% 5,07 -5,93% -3,12

*ebben az esetben az AR és a CAR az adott eseményablakhoz tartozé abnormalis hozamok atlaga

Ennél a szamolasnal az eseményablak ugyan megegyezik, azonban eltéré frekvenciaju
adatokat hasznaltam, ugyanis itt nem napi, hanem heti adatokkal dolgoztam, igy a T, azt a hetet
jeléli, amikor az esemény megtortént. A 10. tablazatban lathatd eredmények bankszektor 5
részvenyének a hosszabb tava, T_; és T, kozotti idGintervallum atlagos AR értékeinek atlagat
tartalmazza. Ennek soran az volt a célom, hogy megallapitsam mely eszkdzvasarlasi program
bizonyult a leghatékonyabbnak, melyik volt az, amit a piac hosszltavon is beérazott.
Feltételezésem az volt, hogy ha rdvid tavon nem is minden esetben mérhet6 a jegybanki
intézkedés hatasa, hosszutavon valosziniileg mégis kimutathatd, mivel a mennyiségi lazitas
hatasara a bankok mérlegféosszege folyamatosan ndvekszik.

Az eredményekbdl latszik, hogy két esetben okozott szignifikans abnormalis hozamot

a bejelentés, mig a 2020-as QE programnak atlagosan negativ hatasa volt. A QE1 soran az
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altalam vizsgalt 6 hetes eseményablakban az 5 részvény atlagosan 7,69 sz&zalékos abnormalis
hozamot produkalt, amelynek t-értéke 2,48 volt, vagyis 95 szdzalékos konfidenciaszinten
szignifikdns. A QE3 bejelentése utan alakult ki a legnagyobb t-értékkel (4,57) rendelkez6
abnormalis hozam, ami 1,60 szazalék volt 0,0035 értéki standart hibaval. Az elsé mennyiségi
lazitas eseményablakéban szamolt standart hiba 0,0309 volt, amit6él értheté miért magasabb a
szignifikanciaja az alacsonyabb abnormalis hozammal rendelkezé eseménynek.

A QE2 eseményablakat leszamitva a tobbi esetben a kumulalt abnormalis hozamok is
szignifikdns értékeket produkaltak a piaci modell becsléséhez képest. Az els6 mennyiségi
lazitas esetében 15,46% volt az iddszak alatt megfigyelt AR értékek Osszege. Ez a
kiemelked6en magas szam amiatt alakulhatott ki, hogy a 2008-as valsag alapvetden a pénziigyi
szektort sujtotta igazan, igy a bejelentést kovetd korrekcid intenzivitasa nagyobb volt, mivel
voltak olyan bankok, amelyek akar 80 szadzalékot is veszitettek a valsag elotti értékiikbol. A
QE1 mellett a QE3 CAR értéke is szignifikans volt még 99,9 szazalékos konfidenciaszinten is,
igaz a kumulalt érték minddssze 3,17% volt.

Ennek a két esemeénynek a részvenyekre lebontott vizsgalatanak eredményeit a 11.

tablazat tartalmazza.

10. tablazat: A legnagyobb bankok abnormalis hozamai, kiegészitve a t-proba ertekekkel,
illetve az adott idoszakhoz tartozo kumulalt abnormalis hozammal

QE1 QE3
AR t-préba CAR AR t-préba CAR
Bank of America  14,69% 2,25 36,91% 1,81% 1,76 1,79%
Citigroup  15,79% 1,44 23,46% 2,36% 2,79 4,72%
Goldman Sachs  -0,01% -0,01 3,51% 1,79% 1,75 2,91%
JP Morgan Chase 1,92% 0,32 10,25% 1,86% 8,76 3,33%
Wells Fargo 6,06% 1,11 20,17% 0,02% 0,50 1,95%

Megjegyzés: A tablazatban azt a két bejelentés koviili idészakot vizsgaltam, ami a 10. tabldzat adatai alapjan a leginkdbb
hatassal volt a bankszektor részvényeire.

A 11. tablazatban szereplé AR értékek a két eseményablakban kialakult abnormalis
hozamok szamtani kdzepeit, mig a CAR pedig a 6 hetes eseményablak soran mérhet6
abnormalis hozamok kumulalt értékeit mutatja. Az els6 eseményablaknak (QE1) 2008.
november 17 és 2008. december 26 kozotti idészak, mig a masodik eseményablaknak (QE3)
2012. szeptember 3 és 2012. oktober 12 kozotti idészak lett meghatarozva.
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A QEL1 esetén a megfigyelt heti abnormalis hozamok, azért olyan jelentésen nagyok (a
Goldman Sachs kivételével), mivel, ahogy emlitettem a 2008-ban kirobbant valsdg nagyon
mélyen érintette a pénzigyi szektor részvényeit, mivel a probléma forrésa itt ezekt6l a cégekt6l
szarmazott. Az elsé eszkozvasarlasi program bejelentése, és a gazdasag stabilizalodasa utan
erds korrekcid, majd azt kdvetden momentum érkezett ezekbe a részvényekbe, igy azok
arfolyamai meglehetésen nagyot emelkedtek. Erdekes azonban megfigyelni, hogy egyediil a
Bank of America részvényeinél figyelheté meg szignifikdns abnormalis hozam 95 szazalékos
konfidenciaszinten, viszont ott elég jelentds az id6szak alatt megfigyelt atlagos AR értéke.
Sokat elmond a vizsgalt id6szakrol, és nem lehet figyelmen kiviil hagyni azt az eredményt,
hogy a Citigroup abnormalis hozama, tehat a piaci modellel becsiilt hozam és a tényleges hozam
kdzotti eltérés 15,79% volt, és a t-proba értéke még igy sem szignifikans. Ezt az eredményezi,
hogy a szamolasi ablakban becsult standard hiba 0,1095 a QE1 esetében, még ugyanezen
részvenynél a harmadik mennyiségi lazitds szamolasi ablakaban becsult érték csak 0,0084,
amelybdl az kovetkezik, hogy lényegesen volatilisebb volt az arfolyam a korabbi szamolasi
ablakban.

Osszességében vizsgalva pedig elmondhat6, hogy azon a héten, amikor a kozponti bank
bejelentette a mennyiségi lazitas bovitését 31,83% abnormalis hozam volt kimutathato a piacon,
mig az azt megel6z6 héten 17,55%. Az adatokbol azért latszik, hogy egy korrekcio ment végbe
a piacon, ez okozta az el6z6 hét kiemelkedd teljesitményét is. Ett6l még kijelenthetd, hogy
jelentds valtozast hozott a bejelentés, mivel majdnem kétszer akkora AR volt megfigyelhetd.

A harmadik eszkozvasarlasi program bejelentése két részvény esetében okozott
szignifikdns abnormalis hozamot. Itt mar lathatd, hogy egy kevésbé turbulens piaci
kornyezetben tortént a bejelentés, mivel az abnormalis hozamok mar nem kétszamjegytiek. A
JP Morgan Chase atlagos abnormalis hozaméhoz tartoz6 kiugro t-préba érték az alacsony
standart hibanak volt koszonhetd, melynek értéke 0,0021 volt. Osszességében elmondhatd,
hogy ezen két jegybanki intervencid bejelentése sordn jO stratégia volt megvasarolni a
legnagyobb amerikai bankok papirjait, mivel az azt kovetd 4 hétben minden esetben pozitiv
hozamot lehetett elérni. Vizsgalatom kiterjedt a tébbi mennyiségi lazitas bejelentésére is,
azonban ott vegyes eredményeket kaptam, igy azok nem bizonyultak megbizhatonak

kereskedési stratégia szempontjabdl.
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6. KonklUzid

Tanulményomban a jegybank &ltal alkalmazott mennyiségi lazitads bejelentésének
hatdsat vizsgaltam meg az eseményelemzés modszertanan keresztiil kiilonbozé indexek,
szektorok és részvények esetében. Az 5. fejezetben ismertetett eredményekbdl jo1 1atszik, hogy
a volatilis piaci kortlmények ellenére is jol lathatd, és a tobbi tényez6t6l valamelyest
elkiilonithetd hatdsa van a vizsgalt eseménynek a részvénypiaci hozamokra. A 100 napos
szamolasi ablak jo vélasztasnak bizonyult, mivel kelléen nagy mintabol szdmolhattam ki a
regresszios egyutthatokat, és azok megbizhaté eredményeket adtak a piaci modellel szamitott
abnormalis hozam esetében.

Osszegzésként elmondhatd, hogy a mennyiségi lazitds bejelentésének egyértelmii
hatdsa van az amerikai részvényekre, és ezaltal a tanulmany f6 fokuszara, az amerikai
szektorhozamokra. Az egyik legérdekesebb felfedezés az volt, hogy a diszkrecionalis és
altalanos fogyasztasi cikkek, illetve az egészségiigyi szektor esetében egyértelmii stratégiat
lehetett kialakitani, mivel mind a négy bejelentés utan ugyanaz volt ezen szektorok
valaszreakcidja. A pénzlgyi szektor vizsgalata sordn szintén talaltam statisztikailag
szignifikans abnormalis hozamot a bejelentés utani napokon, azonban az eseményablakban vett
AR értékek atlaga esetében mar nem volt megfigyelhetd szignifikans t-értek, nem agy, mint a
napokra lebontott vizsgalat soran. A QE4 bejelentése utani elsé két napban 99,9 szazalékos
konfidenciaszinten is szignifikans abnormalis hozamot talaltam, mig a bejelentés elott -3,02%
AR ¢értéket szamoltam, amely esetében egyértelmii a jegybanki intervencid hatisa. Ez az
eredmény megegyezik azzal a feltételezésemmel, miszerint a pénziigyi szektorra hatassal van
a program bejelentése, mindekdzben ezen hatas nagysaga lenyegesen kisebb az altalam varttol,
ami abbol is latszik, hogy a negyedik program bejelentésének esemenyablakaban csak a 6.
legnagyobb CAR értékkel rendelkezik a pénzugyi szektor.

A mennyiségi lazitas hossz(tavu hatdsa mar jobban megmutatkozott az egyéni
részvenyek alacsonyabb frekvenciaju vizsgalata soran. A 6 hetes eseményablakban a QEL és
QE3 esetében a t-erték abszolut értékben nagyobb volt a kritikus értéknél (1,96), mig a QE4 t-
értéke (-1,95) épphogy elmaradt ett6l, igy nem mondhaté statisztikailag szignifikansnak 95
szazalékos konfidenciaszinten, ezzel szemben a CAR értéke mind az elsd, a harmadik ¢és a
negyedik bejelentés eseményablakaban is szignifikans.

Jelen tanulmanyban nem vizsgaltam a bejelentés napon belili hatasat, illetve az emlitett
két faktort, amely befolyasolja a pénzigyi szektor részvényeinek arfolyaméat a bejelentést

kdvetden, igy ezek még fenndllnak lehetdségként a tanulméany bdvitésére.
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