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LUBLOY AGNES-TOTH ESZTER

A kozép-kelet-europai bankfuziok eredményessége

Az elmult években a nagy eurdpai bankcsoportok egyre tobb kdzép-kelet-europai ban-
kot vasaroltak fel. Tanulmanyunkban a bankfuziok értékteremté hatasat részvényesi
szemmel elemezziik. A kdzép-kelet-eurépai régidban tevékenykeddé hét legnagyobb
bankcsoport 2000 és 2008 k6zo6tti akvizicids tranzakcidit az eseményelemzés modsze-
rével vizsgaljuk. Ugy tiinik, a részvényesek 6sszességében értékelik a bankcsoportok
akvizicios torekvéseit: a fuziok kicsit tobb mint felében pozitiv a kumulalt abnormalis
hozam, és enyhén pozitiv az 6sszes esemény abnormalis hozamanak atlaga is. Szami-
tasaink soran els6ként az egyes bankcsoportok felvasarlasi stratégiajat értékeljiik. A
felvasarlas bejelentése koriili haromnapos idGintervallumot alapul véve, a Raiffeisen
és az OTP stratégiaja tekinthetd a legsikeresebbnek, mig az Erste felvasarlasai a legke-
vésbé eredményesnek. Ezt kdvetSen ravilagitunk arra, hogy eltéré befektetdi szandék-
bél ugyan, de mind a legmagasabb, mind a legalacsonyabb értékii ligyletek esetében a
pozitiv abnormalis hozamu faziék vannak talsulyban. Végezetiil megallapitjuk, hogy az
orszaghataron ativel6 lGgyletek befektet6i megitélése nem rosszabb az orszaghataron
beliili tranzakciokénal.*

Journal of Economics Literature (JEL) kéd: G14, G21, G34.

A pénziigyi piacokon kiemelkedéen magas a bankfuzidk szdma és volumene. 2005 ma-
sodik felétdl az ezt kovetd harom évben Osszesen 2327 felvasarlasi tigylet realizalodott a
bankszektorban, amelyek sszértéke 816 milliard dollar volt (Bloomberg [2008]). A bank-
szektor atalakulasaban igen nagy szerepet jatszott az egyre er6sodoé globalizacio. Emellett
a technikai fejlédés és a kdzép-kelet-eurdpai térségre jellemzé deregulacid is mind hozza-

Régionkban az ezredfordulo elején a bankszektor fejlettsége alacsony volt. Mig az Eurd-
pai Unid 2004. évi bovitésével 20 szazalékkal ndvekedett az EU-népesség, a bankszektor
eszkozallomanya minddssze 2 szazalékkal emelkedett (Eurostat [2005]). Ez azt is jelen-
tette, hogy az 0j orszagok bankpiaca hatalmas novekedési lehetéségeket rejtett magaban.
Jelentds profit reményében a bankok egymassal versenyezve igyekeztek egyre tobb kozép-
kelet-eurdpai orszagban megjelenni. Ez a régi6é a magas kamatrések, a kevésbé éles ver-
seny ¢és a toredezettség miatt is kedvezd teriiletnek bizonyult a nagyobb nyugat-eurdpai
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tarsanak, hogy hozzéjarult a Bloomberg hasznalatahoz, és segitséget nytjtott az adatok megszerzéséhez. A szerzok
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bankcsoportok szamara. A 20002008 ko6zotti iddszakban kiugroan magas volt a régiobeli
bankfuziok szama ¢és volumene. Tanulmanyuk kdzéppontjaban e fuzids hullam all.

Tanulmanyunk elején a multbeli felvasarlasi hullamokat érintve, részletesebben is meg-
vizsgaljuk az eur6zonabeli bankok és hitelintézetek 6tddik fuzios hullambeli tigyleteit. E
periddus fuzidi ugyanis az altalunk vizsgalt folyamatok elézményeinek tekintheték. Majd
a szakirodalom alapjan a fuziok értékteremtd szerepét részvényesi szemmel elemezziik.
Bar a felvasarlasok eredményességét tobbek kozott a bank, az tigyfél, illetve akar az egész
tarsadalom szemszogébol meg lehetne vizsgalni, mi kizarolag a részvényesekre 6sszponto-
situnk. A hangsulyt a rovid tav(, Eurépaban megfigyelt hatasokra helyezziik. Ezutan sajat
kutatasunk modszertani hatterét ismertetjiik. Elséként az eseményelemzés (event study)
Iényegét és széles kort alkalmazasi lehetdségét tarjuk fel, majd a kutatas egyes 1épéseit
mutatjuk be, aminek soran a szakirodalomban jol bevalt gyakorlatot kévetjilk. Megvizs-
galjuk a 2000-2008 kozotti bankfuziok rovid tava hatasait a hét legnagyobb mérlegféosz-
szegll bankcsoport esetében. Az elemzéshez 114 tranzakciot vettiink alapul, azt elemezve,
hogy a befektetdk hogyan reagalnak a felvasarlasok bejelentésére. Valaszt keresiink arra a
kérdésre is, hogy van-e eltérés a kiilonb6zd volumenti tranzakciok megitélése kdzott, vala-
mint hogy mashogy itélik-e meg a részvényesek az orszaghataron atnyuloé tranzakciokat.
Végiil empirikus elemzésiink legfobb allitasait foglaljuk 6ssze. A masodrendi jelzaloghi-
tel-piaci valsag kapcsan egy rovid kitekintést is tesziink, és a bankok megvaltozott fizios
stratégiajara vilagitunk ra.

Felvasarlasi hullamok

A felvasarlasi aktivitas jol elkiilonitheté idészakokra koncentralodott az elmult évszazad-
ban. A szakirodalom (példaul Martynova—Renneboog [2005], valamint Lipton [2006]) hat
kiilonbozo felvasarlasi hullamot kiilonit el. Bar minden egyes hullam inditéka mas volt,
néhany kozos vonas mégis felfedezhetd az egyes fazisok kozott. Valamennyi fuzios hul-
lamra jellemzd, hogy jelentds piaci sokkok és gazdasagi recesszio utan alakult ki, szamot-
tevd hitelkinalat-béviiléssel és részvénypiaci viragzassal parosulva. Az egyes hulldmokat
az esetek tobbségében komoly technoldgiai fejlédés vagy jelentds szabalyozasi valtozas
elézte meg. Kleinert—Klodt [2002] szerint a felvasarlasi és 6sszeolvadasi (M&A) hullamok
a megvaltozott piaci kornyezetre vald gazdasagi reakcioként is értelmezhetok.

Az 1993-2000 kozotti 6todik fizids hullamhoz kapesolodoan Hartmann és szerzétar-
sai [2003] kiemelten foglalkoznak az eurdpai bankok és hitelintézetek felvasarlasaival
¢és Osszeolvadasival. Ez a tanulmany kutatasunk szempontjabol tobb okbol is kitiintetett
figyelmet érdemel. Egyrészt a tanulmany az eur6zonabeli bankok ¢és hitelintézetek fel-
vasarlasi iigyleteit elemzi, ahogy ezt a késdbbiekben a fobb bankcsoportokra dsszpon-
tositva mi is tessziik. Masrészt a tanulmany az 1995 és 2001 kozotti periodust vizsgalja,
amely idészakban lezajlott folyamatok az altalunk vizsgalt idészak elézményeinek te-
kinthetdk. A tanulmany alapjan 1995-2001 kozott aranyaiban jelentésen nétt a nemzet-
kozi bankfuziok szama, nagy résziik az eur6zénahoz még nem csatlakozott orszdgokba
iranyult. Ahogy az 1. dbra is szemlélteti, 2001-ben a tranzakciok 42 szazalékanak nem
eurdzonabeli orszag, tehat a régionk volt a célpontja. Ezzel parhuzamosan az orszagha-
taron beliili tranzakciok aranya folyamatosan csékkent 1996 és 2001 kozott. A csokke-
nés ellenére az orszagon beliili iigyletek 2001-ben még mindig 47 szazalékat tették ki az
Osszes europai fuzidonak.

' Az angol event study kifejezés egy adott esemény hatasanak vizsgalatat jelenti. A tanulmanyban az ese-
ményelemzés és az események hatasvizsgalata terminologiat felvaltva, szinonimaként hasznaljuk.
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1. dbra
Az eurodpai bankok felvasarlasainak és 0sszeolvadasainak teriileti megoszlasa (szazalék)
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Forrds: Hartmann és szerzétarsai [2003] 31. o.

Az orszaghataron atnyuld tranzakciok népszeriisége egyrészt a globalizacios folyama-
toknak koszonhetd, masrészt a vallalati életciklus-modellel magyarazhat6 (Chikan [2004]).
A kisebb orszagban tevékenykedd pénzintézetek, illetve a nagyobb orszagok tékeerds
bankjai hamar elérik az életciklusukban azt a pontot, amikor a tovabbi fejlédés érdekében
kénytelenek atlépni a nemzeti hatarokat. Mivel a 2000-es évek elejére a nyugat-eurdpai or-
szagokban a bankkonszolidacios folyamat tobbé-kevésbé lezajlott, a nagy bankcsoportok
telitett piacokkal szembesiiltek, és igy figyelmiiket 0j, feltorekvo piacok felé forditottak.
A tanulmanyunkban kiemelten kezelt kozép-kelet-europai régio tehat igy keriilt a nyugat-
europai bankcsoportok felvasarlasi stratégiajanak kdzéppontjaba.

Vennet [2002] meglatasa szerint a kdzép-kelet-europai régiot megcélzo, orszaghataron
atnyulo fuziok esetében értéket elsdsorban nem a miikodési hatékonysag, hanem a profi-
tabilitas novelése révén tudnak teremteni a bankok. A jovedelmezdség javulasa az esetek
dontd tobbségében a méret- és valasztékgazdasagossagnak, valamint az er6s6dé marka-
névnek koszonheto.

A fuzidk értékteremté szerepe részvényesi szemmel

A felvasarlasok eredményességét, sikerét tobb szempontbol is meg lehet kozeliteni. A ban-
kok szempontjabdl a mérce az, hogy mennyire sikeriilt a fuzi6 hatasara Iétrejovo szinergiak
kiaknazasa. A banki tigyfelek szdmara egy fuzi6 akkor tekinthetd sikeresnek, ha az egye-
stilt bank alacsonyabb hitelkamatot, illetve magasabb betéti kamatot kinal, a szolgaltatas
szinvonala jelent6sen javul, mig a termékportfolio komplexebbé valik. Tarsadalmi szem-
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pontbol egy fizié akkor sikeres, ha noveli a bankszektor stabilitasat. A felvasarlasok sike-
rességét kozéppontba helyez6 szakirodalom az imént emlitett érintettek (bankok, iigyfelek,
tarsadalom) helyzetét igen eltéré modon tarja fel. Tanulmanyunknak nem célja ezen kiter-
jedt szakirodalom ismertetése. Mi a fuzidkat egy tovabbi érintett, nevezetesen a vallalatok
részvényesei szemszogébdl vizsgaljuk. A részvényesek kiemelt szerepét az indokolja, hogy
az felvasarlasi és 6sszeolvadasi iigyletek sikerességét vizsgald szakirodalomban alapfelte-
vés, hogy a vallalatok elsddleges célja a tulajdonosi érték novelése (Carper [1990], Lubatkin
[1983]). A fejezetben a korabbi szakirodalom alapjan arra a kérdésre keressiik a valaszt,
hogy a vallalat részvényesei hogyan reagalnak a felvasarlasi dontések bejelentésére.

A tanulmany masodik felében bemutatott eseményelemzés népszerii eszkoz az felvasar-
lasi és Osszeolvadasi tranzakciok részvényarfolyamokra gyakorolt hatasanak vizsgalatara.
Az eseményelemzés leginkabb révid tavu hatasok mérésére alkalmas eszkdz. A vizsgala-
tok soran az adott esemény bejelentésének a hatdsa mérhetd — az, hogy a befekteték hogyan
értékelik magat a fiiziot, és hogyan arazzak az egyesiiléssel kapcsolatos 0j informaciot.

King [2002] 6sszefoglalé tanulmanya alapjan az eddigi vizsgalatok arra utalnak, hogy
a felvasarlo vallalat részvényesei rovid tavon vesztettek, mig a felvasarolt cég részvénye-
sei nyertek a tranzakcion. A felvasarld bank részvényesei rendszerint nem biznak abban,
hogy a vart szinergiak kiaknazhatok, kiilondsképpen egy orszadghataron atnyulé tranzak-
ci6 esetében. Emiatt a felvasarlo bank részvényesei az esetek tobbségében negativan rea-
galnak a bejelentés hirére. Andrade és szerzétarsai [2001] a kiillonb6z6 idészakok tranzak-
cidinak eredményességét dsszehasonlitdo tanulmanyaban azt is kimutatta, hogy az egyes
felvasarlasi hullamok eredményei nem kiilonboznek szignifikansan egymastol.

A bankfiziok eredményességével foglalkozo kutatok tobbsége az Egyesiilt Allamok piaca
alapjan von le kovetkeztetéseket. Az Egyesiilt Allamok piacara vonatkozo szakirodalomban
nincs egybehangzé vélemény arrol, hogy a bankfuziok rovid tavon értéket teremtenek-e
a részvényesek szamara, vagy sem. Houston—Ryngaert [1994], valamint Hudgins—Seifert
[1996] azt allapitotta meg, hogy a célvallalat részvényesei jol jarnak a fuzioval, a rész-
vények értéke az iparagi atlagnal jobban nd. A felvdsarlo bank részvényeseinek helyzete
azonban nem egyértelmi. A tanulmanyok nagy része (példaul Cornett—Tehranian [2003],
Anderson és szerzotarsai [2004], DeLong—DeYoung [2007]) arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a felvasarlo bank részvényeinek értéke csokken a fuzid bejelentését kovetéen. Ez-
zel szemben Piloff [1996], illetve Kwan—FEisenbeis [1999] szerint a fziok bejelentésének
a részvényesek szamara nincs szignifikans értéknoveld vagy értékcsokkentd hatasa. A
bankfuziok rovid tavh hatasait vizsgald amerikai tanulmanyokrol jo attekintést ad King
[2002] és Bruner [2002].

Az eurdpai bankfiiziok sikerességét joval kevesebb tanulmany taglalja. Mi a tovabbi-
akban néhany atfogobb tanulmany eredményeit ismertetjiik. A fuziok eredményességé-
vel kapcsolatos eurdpai 0sszkép hasonld az amerikai piachoz: rovid tavon a célvallalat
részvényesei jol jarnak, mig a felvasarlo bank részvényesei rosszul. Tourani—Beek [1999]
vizsgalata alapjan a célvallalat részvényesei a fzio bejelentését kovetden 3,77 szazalékos
pozitiv abnormalis hozamot (tényleges ¢és a varhatd hozam kiilonbsége) értek el. Campa—
Hernando [2006] szamitasai szerint a felvasarlando vallalat részvényesei egy honap alatt
atlagosan 5,8 szazalékos tobblethozamot realizaltak. Cybo-Ottone—Murgia [2000] szerint
a célvallalat részvényesei a fuzio bejelentését kdvetden lényegesen magasabb, atlagosan
15,3 szazalékos pozitiv abnormalis hozamot értek el.

A felvasarlo bank részvényesei altal realizalt abnormalis hozam nagysaga és eldjele
az Egyesiilt Allamokhoz hasonléan Eurdpéban is vitatott. Tourani—Beek [1999] szerint a
felvasarlo vallalat részvényesei altal realizalt tobblethozam ugyan pozitiv, de nem szig-
nifikans. A részvényesek akkor jarnak jol, ha maga a felvasarlo bank nagy és hatékony
bank. Ezzel szemben Cybo-Ottone—Murgia [2000] az ajanlattevo vallalat esetében enyhén
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negativ hatast igazolt. Campa—Hernando [2006] szamitasai szintén a negativ abnormalis
hozamot bizonyitjak.

Szamos kutatod igazolta (1asd példaul Franks és szerzotarsai [1991], illetve Goergen—
Renneboog [2004]), hogy alacsonyabb hozam érhetd el ellenséges felvasarlasoknal, mint
olyan tranzakcidk esetében, amikor mind a két fél a fuzio elkotelezettje. A kutatok ugyanis
azt talaltak, hogy ellenséges felvasarlasok esetében atlagosan 3-5 szézalékkal csokken a
felvasarlo vallalat részvényeinek értéke.

Kitiintetett figyelmet szenteltek a kutatok a felvasarlando bank méretének is. Tourani—
Beek [1999] irdsa alapjan azon felvasarlasok, amelyek esetén a célvallalat kicsi (mind ab-
szolut, mind relativ értelemben), sikeresebbek, mint a tobbi fuzid. Moeller és szerzétarsai
[2003] az Egyesiilt Allamok piacan azt taldlta, hogy néhany igazan nagy felvasarlas je-
lentds értékrombolassal jart egyiitt. Beitel-Schiereck [2001] europai fuzidkat vizsgalva
hasonlo kovetkeztetésre jutott. A szerzéparos eredményei arra utalnak, hogy a felvasarlo
bank részvényesei altal realizalt hozam a célvallalat méretének novekedésével negativva
valik. Campa—Hernando [2006] kutatdsa ugyanakkor azt bizonyitja, hogy rovid tavon a
kis és a nagy tigyletek kdzott nincs szignifikans abnormalis hozambeli kiilonbség. A nagy
volument tranzakciok ugyanakkor hosszl tavon (egy évvel a felvasarlas utan) értéket te-
remtenek a részvényeseknek.

Mindig is izgalmas kutatasi kérdés volt, hogy vajon a hatdron dtivelo fiiziok sikereseb-
bek-e, mint az orszaghataron beliilick. Az Egyesiilt Allamok piacdn Hawawini—Swary [1990],
valamint Madura—Wiant [1994] azt talalta, hogy a tagallambeli bankok fuzidja tobb értéket
teremt, mint az a f(zi6, ahol a bankok mas-mas tagallamban tevékenykednek. Kane [2000]
késébbi adatokon ugyanezt igazolta. Az Egyesiilt Allamok piacan kiviilre tekintve, Hudgins—
Seifert [1996] ugyanakkor arra a kovetkeztetésre jutott, hogy nincs szignifikans eredményes-
ségbeli kiilonbség az amerikai bankok hazai ¢és kiilfoldi felvasarlasai kdzott. Amihud és szer-
zotarsai [2002] 214 vilagszerte megvalosulo fuziot vizsgalt, és azt taldlta, hogy a bejelentést
—1 szazalékos atlagos abnormalis hozam kiséri. Cybo-Ottone—Murgia [2000] szintén negativ
abnormalis hozamot azonositott az Eurdpai Unid bankjainak hataron ativeld fuzioi esetében.
Beitel-Schiereck [2001] eurdpai adatokon végzett szamitasai is ezt tamasztjak ald, kutatasuk
értelmében a hataron atnyuld fuzidk csokkentik a bankok értékét. Campa—Hernando [2006]
a harom utébb emlitett tanulmanyhoz hasonloan szintén azt allapitotta meg, hogy a célvalla-
latok részvényesei altal bezsebelt tobblethozam a hataron ativel6 fuziok esetében Iényegesen
alacsonyabb. (A szerzOparos szerint azonban a felvasarlo vallalat részvényesei altal realizalt
abnormalis hozamot a fizi6 hataron ativeld jellege nem befolyasolja.)

A kutatas modszertana

A felvasarlasok eredményességét, sikerét tobb szempontbol meg lehet kozeliteni, koztiik a
bank, az ligyfél, a tarsadalom, illetve a részvényesek szemszogébdl. Mi tanulmanyunkban a
vallalatok részvényesei szemszogébdl vizsgaljuk a fuziokat. Arra a kérdésre keressiik a va-
laszt, hogy a felvasarl6 vallalat részvényesei hogyan reagalnak a felvasarlasi dontések beje-
lentésére. Ahogy korabban emlitettiik, a részvényesek kiemelt szerepét az indokolja, hogy a
szakirodalomban alapfeltevés, hogy a vallalatok elsédleges célja a tulajdonosi érték novelése.

A részvényarfolyamok a hatékony piacok elmélete szerint minden Iényeges informaciot
tikkroznek. Amint egy Gjabb, a vallalat szamara lényeges esemény kovetkezik be, az ezzel
kapcsolatos hir beépiil a részvényarakba. Erre az elméletre épit a piaci hozamokat alapul vevo
eseményelemzés is. Ezt a modszertant, amely képes 0j informaciok részvényarfolyamra gya-
korolt hatasat mérni, elséként Dolley [1933] alkalmazta: a részvényfelaprozodas nominalis ar-
folyamra gyakorolt hatasat eseményelemzéssel elemezte. Az 1960-as években az elmélet sokat
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fejlédott: Ball-Brown [1968], illetve Fama és szerzotarsai [1969] tovabbfejlesztette az eljarast,
a szamitasokban mar kiszirte a feltételezett hozamvaltozast és az egyéb események hatasat is.
Napi adatokkal Brown—Warner [1985] dolgozott eldszor. Az 1990-es évekre a modszer igen
elterjedtté valt, az eljarast tobb tudomanyteriileten is sikerrel alkalmaztak az elemzdk.

Az eseményelemzés jol alkalmazhato példaul jogi és kozgazdasagi témaji kutatasok-
ban a kiilonboz6 szabalyozasi valtozasok hatasainak nyomon kovetésére (lasd példaul
Mitchell-Netter [1994]). A szamviteli és a pénziigyi kutatasokban kiilondsen kozkedvelt
az események hatasvizsgalata. Kothari—Warner [2006] 6sszegyijtotte, hogy az 1974-2000
kozotti idészakban mintegy 565 olyan cikk sziiletett, amely ezt a modszert hasznalja fel
az elemzéshez.? Az eseményelemzés segitségével mérheték olyan vallalati események,
mint osztalékkifizetés, tokeemelés vagy hitelbevonas, valamint a makrodkonomiai adatok
(példaul munkanélkiiliségi rata, az inflacié alakulasa, varhaté GDP) nyilvanossagra ke-
riilésének részvényarfolyamra gyakorolt hatasa. Az eseményelemzés hathatos eszkoz egy
felvasarlasbejelentés részvényarfolyamokra gyakorolt hatasanak a feltérképezésére is.

A 2. abra az OTP részvényarfolyamat és az ipardgi index alakuldsat mutatja, kiilon
kiemelve azokat a napokat, amelyeken a bankcsoport a felvasarlasi iigyleteit bejelentette.
Kutatasunk f6 kérdése tehat az, hogy vajon az OTP (és a tobbi hat vizsgalt bankcsoport)
részvényesei a fiizid bejelentését kdvetden realizaltak-e abnormalis hozamot, és ha igen,
pozitivat avagy negativat, és milyen mértékiit.

2. dbra
Az OTP felvasarlasi ligyleteinek bejelentése, a részvény tézsdei arfolyamanak és az iparagi
indexnek az alakulasa a vizsgalt id6szakban
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Adatok forrdsa: BET [2008] és Bloomberg [2008].

A soron kovetkezokben a kutatas konkrét 1épéseit mutatjuk be. Az eseményelemzés
egyes 1épéseinek kivitelezése, illetve a vizsgalat ismertetése soran Seiler [2005] és Mac-
Kinlay [1997] logikéjat kovetjiik.

2 Kothari—Warner [2006] 6t (jsag, nevezetesen a Journal of Business, a Journal of Finance, a Journal of Finan-
cial Economics, a Journal of Financial and Quantitative Analysis, valamint a Review of Financial Studies irasait
vette alapul.
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A relevans események kivalasztdasa

A bankfiuziok eredményességének vizsgalatahoz a kozép-kelet-eurdpai régiobol va-
lasztottunk ki a legnagyobb mérlegf6dsszeggel rendelkezd bankcsoportokat, amelyek
a kovetkezok: az UniCredit Group, a Raiffeisen International, az Erste, a KBC Group,
a Société Générale, az Intesa SanPaoulo és az OTP. A kivalasztott bankcsoportok ko-
ziil az OTP-n kiviill valamennyi nyugat-europai vallalat. A kozép-kelet-europai régio
koltségekkel (munkaerd, bérleti dijak stb.) lehetéség van az anyaorszagénal magasabb
nyereségesség elérésére.’

A kivalasztott bankcsoportok valamennyi 2000 januarja és 2008 juliusa kozotti fel-
vasarlasi és 6sszeolvadasi ligyleteit 6sszegytijtottiink. A Bloomberg adatbazisa alapjan
ezen idészakban mintegy 486 olyan fuzio valosult meg, amely a hét bankcsoport egyikét
érintette. A fuziok korét azonban sziikitettiik, hogy valoban csak a fontos eseményekre
veégezzik el a vizsgalatot. Azokra a tranzakciokra Osszpontositottunk, amelyekben a
kivalasztott bankcsoportok valamelyike volt a felvasarlo cég. Azokat a tranzakciodkat,
amelyek azért keriiltek az adatbazisba, mert a bankcsoport egy, a tulajdonaban 1év6
lednyvallalatot értékesitett, kizartuk a vizsgalatbol. Emellett kizartuk azokat az iigyle-
teket is, ahol a felvasarolt vallalat nem pénziigyi intézet volt. A sziirés utan 114 tranzak-
ciot talaltunk megfelelonek az események hatasvizsgalatara. A sziikitésnél nem vettiik
figyelembe, hogy a felvasarlas orszagon beliil vagy orszaghataron atnyulo tranzakcid
volt-e, az elemzésnél azonban elkiilonitve is vizsgaljuk a kozép-kelet-eurdpai régiot
érintd ligyletek hatasat. Az 1. tablazat az OTP esetében mutatja a vizsgalt felvasarlasi
tigyletek korét. Terjedelmi korlatok miatt a tobbi bankcsoport fuzios ligyleteit nem so-
roljuk fel.

1. tablazat
Az OTP felvasarlasi tigyletei

Sor- . s s Felvasarlo  Bejelentett érték
SZAm Bejelentés datuma Célvallalat véllalat ( él illi6 dollar)
1. 2001. februar 5. Postabank ¢s Takarékpénztar OTP Bank n. a.
2. 2001. december 7. OTP Banka Slovensko, a.s. OTP Bank 14,44
3. 2003. majus 13. DSK Bank EAD OTP Bank 357,18
4. 2004. aprilis 28. Robank SA OTP Bank n. a.
5. 2004. december 8. OTP banka Hrvatska d.d. OTP Bank 312,00
6. 2005. november. 24. CECCAR-ROMAS SA OTP Bank 2,26
7. 2006. februar 7. JSCB Ukrsotsbank OTP Bank n. a.
8. 2006. aprilis 3. Zepter banka a.d. Beograd OTP Bank 41,31
9. 2006. julius 7. OTP banka Srbija a.d. Novi Sad OTP Bank 152,10
10. 2006. augusztus 29.  Montenegrin Crnogorska Komer ~ OTP Bank 134,00
11. 2007. november 12.  Donskoy Narodny Bank OTP Bank 40,95

Egyéb sziirési kritériumok: valamennyi tigylet a pénziigyi szektorban megvalosuld akvizicio.
Forras: Bloomberg [2008].

3 Bar a kutatasunkban alkalmazott modszertan, illetve a kapott eredmények ismertetése el6tt fontos lenne,

miatt eltekintiink. Az egyes bankcsoportok felvasarlasi stratégiajarol jo attekintést ad az UniCredit Group [2008]
tanulmanya, valamint 76th [2009] irasa.
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Az esemenyablak és a megfigyelési periodus

Az adatok szlirését kdvetden az eseményablak (event window) meghatarozasara keriilt sor,
amely azon iddintervallumot 6leli fel, amelyen beliil az abnormalis hozamot vizsgaljuk.
Minél kisebb ez az iddintervallum, annal megbizhatobb eredményt kapunk. A gyakorlat-
ban a bejelentés eldtti €s utani idészakot mindenképp figyelembe kell venni (MacKinlay
[1997]). A hivatalos informacid megjelenése eldtt ugyanis a piacnak mar lehetnek sejtései
a fuzi6 bekovetkezésérol.

Kutatasunkban a fzio idépontjat napi pontossaggal hataroztuk meg. (Bar napkdzbeni
adatelemzéssel precizebb hatasokat tudnank kimutatni, azonban a fuzidéval kapcsolatos
informacio nehezen kdthetd konkrét idépillanathoz.) A fizid napjat az alapjan kellene ki-
valasztani, hogy a piac mikor értesiilhetett a felvasarlasrol. Ezt azonban egyaltalan nem
egyszeri meghatarozni, hiszen az adott esemény kiszivargasa ¢s a hivatalos bejelentése je-
lentdsen eltérhet. Seiler [2005] a mellett érvel, hogy az objektivitas megdérzéséhez a hivata-
los bejelentés napjat ajanlott figyelembe venni. Mivel a Bloomberg adatbazisa ezt a napot
tartalmazza, igy a kutatas soran mi is igy tesziink, és a bejelentés napjat vessziik alapul.
Mivel azonban tovabbra is fennall a probléma, hogy az informacié nem épp a bejelentés
iddpillanataban valik kdztudotta a befektetd szamara, ajdnlott tobbnapos eseményablak
meghatarozasa is.

Kutatasunk soran az eseményablakot kezdetben relativ kicsinek valasztottuk, £1 nap-
nak, hiszen a bejelentés pontossdga nagy valosziniiséggel megmondhatd. Masrészt a
vizsgalt idészakban igen gyakoriak az események, és igy jobban elkeriilhetd, hogy fedjék
egymast az intervallumok. Az intervallumok atfedése ugyanis statisztikai problémakhoz
vezet, és rontja az eredmények megbizhatosagat. Megvizsgaltuk ugyanakkor, hogy a ka-
pott eredmények mennyiben moédosulnanak hosszabb ablakok alkalmazasaval. Mindez
két ujabb forgatokonyvet jelentett, ugyanis nemcsak az eseményt megeléz6 intervallumot
noveltiik meg 30 nappal, hanem egy kiilon forgatokonyvben az azt kdvetd idészakot is.* A
bankcsoportok kozotti eltérések vizsgalatdnal mindharom valtozat eredményeit ismertet-
jik. A késdbbiekben azonban csak a haromnapos eseményablak melletti szamitasokat mu-
tatjuk be részleteiben. A hosszabb eseményablaknak betudhaté legjelentdsebb eltérésékre
ugyanakkor valamennyi esetben utalunk.

A szamitasok kovetkezd 1épése a megfigyelési periodus kijelolése. A megfigyelési pe-
riodusban azt vizsgaljuk, hogy a hozam normalis esetben hogyan viselkedik. Optimalis
esetben e periddus alatt nem torténhetne masik, az adott bankcsoportot érintd fuzio. Erre
azért van szilikség, hogy az adott fizidhoz kapcsolodo tényleges arfolyamvaltozast tudjunk
mérni, és elkeriiljiik a hasonléo esemény okozta extrém hozamok jelenlétét a mintaban.
Kutatasunkban a megfigyelési periddusnak az eseményablak el6tti 100 napot valasztot-
tuk, amely a szakirodalomban is elterjedt gyakorlat (Seiler [2005]). Az eseményablak és a
megfigyelési periddus kapcsolatat a 3. abra szemlélteti.

4 Az empirikus szakirodalomban az eltéré hosszusagl, eseményt megel6z6 és eseményt kovetd ablakok
parhuzamos vizsgalata a leginkabb elterjedt (lasd példaul Tourani—Beek [1999], Campa—Hernando [2006],
valamint DeLong—DeYoung [2007]). A bejelentést megeldz6 idészak hosszanak novelésével az esetleges pi-
aci szobeszéd hatasa szamszertisithetd. A bejelentést kovetd idészak figyelembevételével pedig a potencialis
arfelhajto hatas ragadhato meg. Rendszerint a vizsgalat céljatol fiigg, hogy az eseményablak pontosan hany
napot olel fel. A tanulmanyok tobbségben létezik egy kitiintetett eseményablak, amely viszonyitasi alapot
jelent a tobbi forgatokonyvhoz.
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3. abra
Az eseményablak és a megfigyelési periodus kapcsolata

(t—1; ¢+ 1) Eseményablak
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Az elvart hozam

A kutatas soron kovetkezo 1épése az elvart hozam értékének meghatarozasa. Seiler [2005]
cikkében az elvart hozam meghatarozasara négyféle lehetséges modszert emlit, az atla-
gos hozam alkalmazasat, a piaci hozammal val6 szamolast, a proxy portf6lidra vonatkozo
hozamszamitast, illetve a kockazattal korrigalt hozamszamitast. MacKinlay [1997] irasa-
ban részletesen kifejti a kockézattal korrigalt hozamszamitas tobbi modszerrel szembeni
elényét, amely a leggyakrabban hasznalt és legpontosabb médszer. Szamitasaink soran
mi is ezt alkalmazzuk. Ebben az esetben az elvart hozamot a megfigyelési periodusra
ugy kapjuk meg, hogy az adott részvény hozamat egy iparagi indexszel regresszaljuk. A
regresszidban a fliggetlen valtozo az iparagi index hozama, a fliggé valtoz6 pedig az adott
részvény hozama.

Az elvart hozam kiszamitasahoz tehat megfelel6 indexet kell talalni, amely alkal-
mas arra, hogy a bankcsoportok részvényarfolyamaval elvégezve a regressziot, meg-
allapithatok legyenek a megfigyelési periodusban a hozameltérések. Az index és az
adott vallalat részvényarfolyamanak egyiittmozgasat figyelembe véve szamithatunk
az eseményablak napjaira elvart hozamot. A ténylegesen tapasztalt hozam és regresz-
szi0bol szamitott érték kozotti eltérés lesz az abnormalis hozam. Mind a hét vizs-
galt bankcsoportnal a Bloombergen talalhato Financial Industry Indexet’ hasznaltuk
Osszehasonlitd indexként. A piaci index helyett ez az iparagi index joval pontosabb
képet ad, hiszen kizarolag azokat az informaciokat tartalmazza, amelyek a pénziigyi
szektorban lényegesek.

A kutatasi kérdés megvalaszolasa érdekében a Bloomberg adatbazisabodl letoltottiik a
hét valasztott bankcsoport részvényarfolyamat, valamint a szoban forgd indexet. Ezt ko-

5 A Financial Industry Index Bloombergen talalhato roviditése: MXWOOFN Index. Az index pontos leirasa
megtalalhato a http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=MXWOOFN%3AIND honlapon.
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vetéen mind a nyolc arfolyamnak meghataroztuk a napi hozamainak logaritmusat (R,) az
(1) egyenlet segitségével:

R; =In(P/R;; ), ¢))

ahol P arészvény, illetve az index arfolyamat jeloli. Az i értéke —101 és +1 kdzott mozog, és
azt mutatja meg, hogy az eseményablak elsé napjahoz viszonyitva melyik napi hozamrol
van sz6. A j értéke 1 és 114 kozott mozog, és azt jeloli, hogy melyik tranzakciohoz tartozik
az adott hozam.

Az elvart hozam kiszamitasahoz a megel6z6 100 napot vettiik alapul, és erre az idészak-
ra szamitottunk linedris regressziot. igy megkaptuk minden tigyletre az a-t és a 3-t, majd
ezen paraméterek segitségével az elvart hozamokat. Formalisan:

Y, =a+ X, @

ahol Y, az elvart hozam az i-edik napon, j-edik tranzakciora vonatkozoan, X; az index
hozama i-edik napon, j-edik tranzakciora vonatkozoan, o az egyenlet konstansa, 3 az
egyenes meredeksége.

Az abnormadlis hozam és annak szignifikancidja

Miutan a regresszid segitségével meghataroztuk az eseményablakra az elvart hozam ér-
tekét, ezt Ossze kell hasonlitanunk a tényleges hozammal (R,). Az abnormalis hozam a
tézsdén ténylegesen megfigyelt hozam és a regresszio segitségével meghatarozott elvart
hozam kiilonbsége. Formalisan:

AR, =R,-Y,. 3)

AR értékeit mind a megfigyelési periddusra, mind az eseményablak napjaira kiszami-
tottuk minden tigylet esetében. Ezt kdvetden t-probaval vizsgaltuk, hogy az eseményablak
idészakara kapott abnormalis hozam szignifikansan eltér-e a megfigyelési periddusban
kapott hozamértéktdl. A z-probat a 4. egyenlet segitségével végeztiik el:

AR, — AR,
t=—"—1, @)

N

Jn

ahol 7 a r-proba, AR, a megfigyelési iddszakban kapott abnormalis hozamok atlaga, mig
AR; az eseményablak id6szakara meghatarozott abnormalis hozam. A nevezbben az s az
AR, megfigyelési id8szakbeli szorasat, mig n a minta nagysagat jeloli. A minta nagysaga
jelen esetben mindig 100, azaz a megfigyelési iddszak alatt eltelt napok szama. A #-proba
alkalmazasanak feltétele az abnormalis hozamok fiiggetlensége és normalitdsa. A felté-
telek teljesiilésével, illetve a nem teljesiilésbdl eredd problémakkal az eseményelemzés
kritikaja kapcsan késobb részletesen foglalkozunk.

Az AR meghatarozasat kovetden minden egyes eseménynél kiszamitottuk a kumulalt
abnormalis hozamot is, ami az abnormalis hozamok értékét dsszegzi az eseményablak
idészakara. Az eredmények megbizhatosagat 95 szazalékos és 99 szazalékos szignifikan-
ciaszintre egyarant megnéztiik, rendre 1,96-os és 2,36-0s kiiszobszammal.
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A régié bankfuziéinak eredményessége

A fuziok sikerességét taglalo eddigi szakirodalmat King [2002] szakszeriien foglalta 6sz-
sze. A szerz6é 31 darab 1983-2001 kozott publikalt tanulmany eredményeit dsszegezte.
King [2002] azt talalta, hogy a 31 tanulmanybdl 14 teljesitményndvekedést, mig 17 a telje-
sitmény romlasat igazolta. Lathatjuk, hogy a tanulmanyok kozel fele javulast, mig masik
fele teljesitményromlast vélt a piacon a fizidt kovetden felfedezi. Kérdés, hogy az ezred-
fordulot kovetd idoszakra a kozép-kelet-eurdpai régiora vajon mi igaz. NoOtt vagy éppen
csokkent a bankok teljesitménye? Sajat kutatasunk révén a késébbieckben bemutatott ese-
ményelemzés segitségével erre a kérdésre keressiik a valaszt.

Haromféleképpen vizsgaltuk az eseményelemzés soran kapott abnormalis hozamo-
kat. Els6ként elkiilonitettiik a 114 tranzakciot bankcsoportonként, és az egyes bankcso-
portokra kiilon-kiilon vizsgaltuk a kapott eredményeket. Masodik korben az ligyleteket
megbontottuk volumentik alapjan, és arra kerestiik a valaszt, hogy a befektetok maskép-
pen reagalnak-e a nagyobb 0sszegli felvasarlasokra, és ha igen milyen iranyu az eltérés.
Végezetiil a felvasarlo és a felvasarolando vallalatok székhelyét is figyelembe vettiik, és
az orszagon beliili és orszaghataron atnytld fizidk eredményessége kozotti kiilonbséget
tartuk fel.

Bankcsoportok kézotti kiilonbségek

A (t— 1; t + 1) hosszlisagl eseményablak mellett a 114 vizsgalt tranzakciobol a ¢-proba
alapjan 102 esetben talaltuk az abnormalis hozam értékét az esemény napjan 95 szazalékos
valoszintliséggel szignifikansan eltérének a megfigyelési periodusban kapott értékekhez
képest. 99 szazalékos szignifikanciaszinten 97 esetben volt szignifikans az abnormalis
hozamok kozotti eltérés. Tekintettel arra, hogy 6sszesen 6t eset kiilonbozdségérol van szo,
a 95 szazalékos szignifikanciaszint melletti szamitasainkat részletesen bemutatjuk, mig a
99 szazalékos szignifikaciaszint melletti eredmények ismertetésétdl eltekintiink.

A bankcsoportok kozotti kiillonbségeket valamennyi esemény [(f — 1; £+ 1), (r— 1; £ + 30)
és (t — 30; ¢ + 1)] mellett ismertetjiik. A tablazatokban a kumulalt abnormalis hozamokat
mutatjuk be, ami az els6 esetben harom nap abnormalis hozamainak dsszegét mutatja, mig
a masodik két esetben 32 nap kumulalt értékét.

A 2. tablazat A) részének els6 sora alapjan a felvasarlasok terén legaktivabb bankcso-
portnak a Société Générale, a KBC, az UniCredit és az Intesa SanPaolo tekinthetd. A négy
bankcsoport vizsgalt idészakbeli aktivitasa kozel azonos, a bankcsoportok éves atlagban
kozel harom intézményt vasaroltak fel. Az Erste és az OTP felvasarlasi aktivitasa kozepes-
nek mondhatd, mig a Raiffeisené alacsony. A tranzakciok dsszesitett eredményét mutatja
a 2. tablazat A) részének utols6 oszlopa, amely a pozitiv és negativ kimenetli tranzakciok
szamossagan til a kumulalt abnormalis hozamok minimumat és a maximumat, valamint
a hozamok szoréasat és az atlagat is szemlélteti. A 2. tablazat A) részének utolsd oszlopa
alapjan megallapithatjuk, hogy a fuzidk valamivel tobb mint felében (102-bdl 52 esetben)
pozitiv volt a kumulalt abnormalis hozam. Szintén enyhén pozitiv (0,6 szdzalék) az dsszes
esemény abnormalis hozamanak atlaga is. A tranzakciok abnormalis hozamanak szorasa
relativ alacsony (3 szazalék). Ugy tiinik, nem véletleniil volt tehat az elmilt idészakban
a bankcsoportok szamara stratégiai fontossagu a terjeszkedés, hiszen a piac értékelte az
ilyen iranyu stratégiai dontéseket.

A tablazat alapjan a hét bankcsoport koziil a Raiffeisen és az OTP felvasarlasi stra-
tégiaja tekinthetd a legsikeresebbnek. A Raiffeisennél mindkét vizsgalt esemény pozitiv
kimenetet mutat, bar az alacsony elemszam miatt ebbdl messzemend kovetkeztetéseket
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nem vonhatunk le. Az OTP esetében a tizenegy vizsgalt fiziobol hét pozitiv abnormalis
hozammal jellemezhetd. A tobbi bankcsoport felvasarlasi eredményességéhez viszonyitva
ez kimagaslo arany. Mindebbdl arra kovetkeztethetiink, hogy a befektetdk pozitivan érté-
kelték a két bankcsoport novekedési torekvéseit, €s bedraztak azt a lehetséges profitndve-

kedést, amelyet az orszaghataron atnyulo terjeszkedés jelent.

Sikeresnek tekinthetd még a Société Générale és az UniCredit felvasarlasi stratégiaja is.
Ezeknél a bankcsoportoknal az esetek tobb mint felében realizaltak a befektetdk pozitiv
abnormalis hozamot a fuziot kdvetden. A Société Générale vizsgalt tranzakcidit tekint-
ve, megallapithatjuk, hogy itt a legmagasabb a kumulalt abnormalis hozamok maximuma
(10,3 szazalék). Ugyan az UniCreditnél a tranzakciok tobbsége pozitiv kumulalt abnor-
malis hozammal jart egyiitt, a kumulalt abnormalis hozamok terjedelme viszont széles, a

hozamok +5 szazalékos savban ingadoznak.

2. tablazat
Bankcsoportonkénti eredmények

Erste Intesa KBC OTP SocGen UCI Raiffeisen Osszesen

A) Haromnapos eseményablak (r—1; 1+ 1)

Az események szama 10 20 18 11 22 19 2 102
A pozm}/ .kumulalt' ) 9 9 7 12 10 ) 52
abnormalis hozamuak szama

A negatiy kumuldlt — 1 9 4 10 9 0 50
abnormalis hozamutiak szama

Maximum (szazalék) 1,8 9,8 4.4 3,8 10,3 5,0 7,6 10,3
Minimum (szazalék) 28 54 50 46 -677 54 0,6 -6,7
Szoras (szazalék) 1,2 3,9 2,2 3,0 3,5 2,6 4,9 2,9
Atlag (sz4zalék) -0,3 03 -0,2 0,1 0,0 0,1 4,1 0,1

B) Az eseményt megel6z6 hosszabb ablak (£ —30; ¢+ 1)

Az események szama 11 20 23 11 25 22 2 114
A pozmy .kumulalt' ) 4 9 15 6 12 3 1 55
abnormalis hozamuak szama

A negatlrv_ kumulalt, ) 1 3 5 13 14 1 59
abnormalis hozamutiak szama

Maximum (szazalék) 9,0 274 198 11,0 18,1 232 16,4 27,4
Minimum (szazalék) -95 -14,6 -158 -158 -155 -234 -354 -354
Szoras (szazalék) 5,0 10,0 7,0 8,0 7,0 9,0 37,0 8,6
Atlag (szazalék) -1,0 1,1 LI -0,5 -09 -02 -9.,5 -0,1

C) Az eseményt kovetd hosszabb ablak (¢ — 1; ¢ + 30)

Az események szama 11 20 22 11 25 22 2 113
A pozmy .kumulalt' ) 4 10 12 5 9 13 ) 55
abnormalis hozamtiak szama

A negativ kumulalt 1010 6 16 9 0 58
abnormalis hozamuak szama

Maximum (szazalék) 57 28,0 174 139 17,1 18,8 8,8 28,0
Minimum (szazalék) -12,9 -169 -7,8 -11,8 -18,3 47,5 8,5 —47.5
Szoras (szazalék) 6,0 10,0 6,0 9,0 8,0 13,0 0,0 8,6
Atlag (szazalék) -1,7 1,0 1,6 LI -1,7 =05 8,6 0,1

Forras: sajat tdblazat.
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A KBC esetében megegyezik a negativ és pozitiv kumulalt abnormalis hozammal ren-
delkez6 események szamossaga, Osszességében azonban negativ a vizsgalt tranzakciok
abnormalis hozamainak atlaga (-0,2 szazalék). Az Intesa esetében éppen ennek az ellen-
kezdje figyelheté meg: ugyan a negativ események szdma magasabb, de az események
kumulalt abnormalis hozamanak atlaga pozitiv (0,3 szazalék). A legkevésbé sikeres felva-
sarlasi stratégiat az Erste esetében figyelhetjiik meg, itt az események 70 szazaléka negativ
kumulalt abnormalis hozammal jart egyiitt, és itt a legalacsonyabb az abnormalis hozamok
atlaga is (—0,3 szazalék).

A negativ abnormalis hozamu tligyletek k6zott nem véltiink felfedezni sem idébeli (ko-
rabbi versus késobbi), sem orszagbeli (bizonyos orszagok diszkriminaldsa) mintazatot.
Ebbdl arra kdvetkeztethetiink, hogy a negativ abnormalis hozam inkabb a felvasarolni ki-
vant bank nem kelldnek tartott nyereségességéhez, valamint az adott tigylethez kapcsolodo
szinergiak nem megfeleld mértéktinek vélt kiaknazasahoz kotheto.

Hosszabb eseményablak alkalmazasa esetén megnott a szignifikans események szama.
A tranzakciot megel6z6 honap (r — 30; ¢ + 1) vizsgalatanal 114 esemény, a fuziot kovetd
periddus (¢ — 31; ¢ + 30) figyelembevételével pedig 113 esemény bizonyult szignifikdnsnak
95 szazalékos szignifikanciaszint mellett. Erdekes viszont, hogy a hosszabb eseményablak
mellett a negativ kumulalt abnormalis hozammal rendelkez6 események szama (58, illetve
59 esemény) jobban ndtt, mint a pozitiv kimeneteltieké.

A fuzidt megel6z6 hosszabb eseményablak mellett kapott bankcsoportonkénti eredmé-
nyeket a 2. tabldazat B) része szemlélteti. Az eredményeket a tablazat A) részével dsszevet-
ve, megallapithatjuk, hogy a KBC az egyetlen bankcsoport, amely helyzete 1ényegesen
javult. A KBC esetében ugyanis a 65 szazalékot meghaladja a pozitiv kimenetii {igyletek
aranya, szemben a korabbi 50 szazalékkal. Az Erste és az Intesa befektetéi megitélése 1¢-
nyegében valtozatlan. Az OTP és a Raiffeisen befektetdi megitélése valamelyest gyengiilt:
a negativ abnormalis hozammal rendelkez6 tigyletek szama eggyel nétt. Jelentdsen rosz-
szabbodott ugyanakkor a Société Générale és az UniCredit megitélése, hiszen tobbségbe
keriiltek a negativ kumulalt abnormalis hozammal rendelkez6 tigyletek. A Société Génér-
ale esetében a pozitiv kumulalt abnormalis hozamu iigyletek szama valtozatlanul 12, mig a
negativ kumulalt abnormalis hozamu tigyletek szama 10-r6l 13-ra boviilt. Az UniCreditnél
a mellett, hogy ottel tobb negativ abnormalis hozamu tranzakcio talalhato, a pozitiv abnor-
malis hozamuak szama kettével csokkent.

A fGziot kovetd hosszabb ablak melletti szamitasainkat a 2. tabldzat C) része tartalmaz-
za. A tablazat szamait a haromnapos eseményablak eredményeivel 6sszevetve, azt tapasz-
taltuk, hogy az Erste, az Intesa, az UniCredit és a Raiffeisen megitélése tobbé-kevésbé
azonos. A masik harom bankcsoport esetében azonban fordult a kocka: ha korabban a
pozitiv kumulalt abnormalis hozam {igyletek voltak tobbségben, most kisebbségbe keriil-
tek. Ugyanez igaz a negativ abnormalis hozam ligyletekre. A KBC befektet6i megitélése
javult, mig az OTP és a Société Générale megitélése romlott. A fuzio bejelentését kdvetden
a befektetok vélhetéen vagy a napvilagot latott, korabbival ellentétes 0j informaciokat épi-
tik be a dontéseikbe, vagy egész egyszeriien csak tulreagaltak azt megel6zden a bejelentés
hirét, és most feliilvizsgaljak korabbi dontéstiket.

A fuziok eredményessége az iigylet volumenének fiiggvényében

A bankcsoportonkénti elemzést kovetden az tigylet volumenének fiiggvényében is gorcsé
ala vettiik a felvasarlasok hatasat. A tranzakcio piaci értékelésén keresztiil azt vizsgaljuk,
hogy a nagyobb értékii iigyletek piaci megitélése kedvezdbbek vagy kedvezdtlenebbek.
Hipotézisiink az, hogy a magasabb volument ligyleteknél nagyobb a negativ abnormalis
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hozamok aranya, hiszen amellett, hogy a befektetdk magasabb 0sszeg elvesztését kockaz-
tatjak, nehezebb a szinergiak realizalasa is.

A vizsgalt 114 tigylet koziil 37 tranzakcid esetében nincs informacionk a felvasarlas
értékérdl. A volumen szerepének nyomon koévetése érdekében a maradék 77 fuzio koziil
kivalasztottuk a 25 legmagasabb és a 25 legalacsonyabb értékii iigyletet. A 25-25 legna-
gyobb, illetve legkisebb ligyletbdl 95 szazalékos szignifikanciaszint esetében 24, illetve
23 tigyletnél figyelhetd meg a varhaté hozamhoz képesti jelentds eltérés. A szignifikans
események volumen szerinti megoszlasat a 3. tabldzat mutatja.

3. tablazat
A vizsgalt tranzakciok darabszama bankcsoportok szerint (¢ — 1; £ + 1)

Szignifikans Legnagyobb Legkisebb Koztes A felvasarlas
tranzakciok 25 tigylet 25 tigylet igyletek értéke ismeretlen
Erste 10 2 2 4 2
Intesa 20 7 5 5 3
KBC 18 4 4 3 7
OTP 11 1 4 3 3
SocGen 22 1 3 4 14
UCI 19 7 5 2 5
Raiffeisen 2 2 0 0 0
Osszesen 102 24 23 21 34

Megjegyzés: atablazatban csak a 95 szazalék szignifikanciaszinten relevans események szerepelnek.
Forras: sajat tablazat.

A 4. tablazat az eltéré volumenti fizidk esetében tartalmazza az eseményelemzés ered-
ményét 95 szazalékos szignifikanciaszint mellett. A vizsgalat nem tdmasztotta ala azt a
hipotézisiinket, mely szerint a nagyobb tigyletek esetében — a befektetdi szkepticizmusnak
kdszonhetéen — magasabb a negativ abnormalis hozamu iigyletek szama. Mind a legmaga-
sabb, mind a legalacsonyabb értékii igyletek esetében a pozitiv abnormalis hozamu fiziok
szama a magasabb, rendre 67 szazalék, illetve 56 szazalék. Ezzel szemben a koztes érté-
ki, szignifikansnak bizonyulo 21 tigylet esetében csupan 29 szazalékban vannak pozitiv
abnormalis hozamu tranzakciok. Azon 34 esetben, amikor nem ismert az tigylet értéke,
éppen 50-50 szazalék a pozitiv és a negativ kumulalt abnormalis hozamu fuziok aranya.

A jelenség magyarazata az lehet, hogy a kisebb volumenti iigyletek (mintankban a 25
millié dollar alattiak) esetében a befektetok nem tulajdonitanak nagy jelentéséget a fel-
vasarlasnak. Ugy vélik, hogy a bank képes a vélt szinergiak realizaldsara az iigyletet ko-
vetden, illetve nem kockaztat olyan nagy Osszeget, amely veszélyeztetné a miikodését. A
befektetok a magasabb értékt tigyletek (mintankban a 345 millié dollar felettiek) esetében
szintén Oriilnek az adott fuzionak, abban bizva, hogy egy nagyobb tulajdoni hdnyad meg-
szerzésekor vagy egy jelentésebb méretli bank felvasarlasakor a szinergidk jelentds novelik
a profitot. Ezt a feltételezést megerdsiti az a vizsgalatunk, amikor a 10 legnagyobb, illetve
10 legkisebb volumenii tranzakciot elemeztiik. Ezeken az esetben ugyanis a pozitiv kumu-
l1alt abnormalis hozamu fizidk aranya még magasabb, 70 szazalék, illetve 87,5 szazalék.

Meglepd eredményre jutottunk, amikor a 4. tablazat szamait dsszevetettiik a hosszabb
eseményablak mellett kapott eredményekkel. Azt lattuk ugyanis, hogy a legnagyobb iigy-
letek esetében a megel6z6 idészak (f — 30; ¢ + 1) kumulalt abnormalis hozamat tekintve, a
pozitiv kumulalt abnormalis hozamt ligyletek dominancidja a meghatarozo. A fiiziot meg-
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eldzden tehat optimistak a befektetdk, feltételezhetéen a fizio jelentds mérete miatt. Ami-
kor azonban a fuziét kovetd egy honapot (£ — 1; ¢ + 30) vettiik alapul, azt tapasztaltuk, hogy
tulsulyba keriiltek a negativ kumulalt abnormélis hozamu iigyletek. Ugy tiinik, a befektetdk
iddvel kidbrandulnak, és a kezdeti optimizmusuk elszall. Mindez vélhetden azzal magya-
razhato, hogy a nagy volument iigyletnél nem sikeriil gyorsan realizalni a szinergiakat.

4. tablazat
Eredmények az ligyletek volumenének fiiggvényében (1 — 1; ¢+ 1)

Legnagyobb Legkisebb Koztes A felvasarlas
25 tigylet 25 tigylet tigyletek  értéke ismeretlen

Az események szama 24 23 21 34
A poz1t1}/ ‘kumulalt, , 16 13 6 17
abnormalis hozamuak szama

A negatl,v‘ kumulalt’ ' ] 10 15 17
abnormalis hozamuiak szama

Maximum (szazalék) 8 10 4 10
Minimum (szazalék) -5 -4 -5 -7
Széras (szazalék) 2 2 2 2
Atlag (szazalék) 1 1 -1 0

Forras: sajat tablazat.

Epp az ellenkezd folyamat figyelheté meg a kisebb értékii tranzakcioknal. Ott a meg-
el6z6 idoszakban szkeptikusabbak a befektetdk; ugy tiinik, nem hisznek az alacsony vo-
lumenti felvasarlasok értékteremtd szerepében. A felvasarlast kovetd egy honap kumulalt
abnormalis hozama azonban jellemzden pozitiv, vélhetden a konnyebben realizalhat6 szi-
nergiainak koszonhetden. A legkisebb és a legnagyobb ligyletek esetében a két kiilonb6zo
eseményablak mellett kapott eredményeinket az 5. fabldzat mutatja.

5. tablazat
A legkisebb és a legnagyobb értékii igyletek kumulalt abnormalis hozamai
az eseményablak fliggvényében

Legnagyobb 25 tigylet Legkisebb 25 tigylet

t—1;t+30 t—1;¢+1 t—1;¢+30 ¢t—1;¢t+1

Események szama 25 25 24 25
Pozitiv kumulalt abnormalis hozamtiak szama 12 15 16 10
Negativ kumulalt abnormalis hozamtiak szama 13 10 8 15

Forras: sajat tablazat.

A kézép-kelet-eurdpai régiot célzo iigyletek eredményessége

Napjainkban még mindig szamos akadaly all az orszaghataron ativel6 felvasarlasi és 6sz-
szeolvadasi ligyletek el6tt. A szabalyozasi kdrnyezet bar tobb régidban egyszeriisodott és
kozeledett, még mindig igen nagy koltséget jelent a bankok szamara a kiilonb6z6 pénziigyi
intézményrendszerek miikddése kozotti atjaras. Ezen tulmenden az eltérd vallalatiranyita-
si normak, amelyek kiilonbozo felvasarlasi stratégiakat szabnak meg, szintén nehezitik a
tranzakciot. Lathatjuk, hogy egy nemzetkdzi fiizio esetében a szinergiak realizalasa nehe-
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zebb, nem csoda tehat, hogy a befektetok az orszaghataron ativel6 fuziokat az orszaghata-
ron beliili fuzioknal joval kockazatosabb vallalkozasnak tartjak.

Amihud és szerzotarsai [2002] szerint a nemzetkdzi fuzidk kockazatossaga azok ered-
ménytelenségével (negativ kumulalt abnormalis hozamaival) magyarazhato. A fejlodo
orszagokban a kiilfoldi tulajdonti bankok jellemzden nem olyan hatékonyak, mint sajat
orszagukban. Berger és szerzotarsai [2002] mindezt a nagy tavolsaggal, az eltérd valuta-
val, a kiilonb6z0 nyelvvel, a kulturalis kiilonbséggel €s az eltérd szabalyozoi kornyezettel
magyarazza, amely miatt a koltségek meghaladjak a vart hasznot. K6zép-Kelet-Eurdpa
sok szempontbol specialis régiot jelent. Egyrészt a tavolsagok nem olyan jelentések, mas-
részt pedig a kulturalis kiilonbségek a felsé vezetok importalasaval és a nyugat-eurdpai
munkamoral atvételével jelentésen csokkentek. Emellett a szabalyozoi kdrnyezet az unios
harmonizacionak koszonhetéen szintén sokat kdzeledett az utdbbi évtizedben. A nyelv és
a valuta ugyan kiilénb6z6, de az utobbi az eurd bevezetésével szintén kozds lesz majd. Ku-
tatasunk soran arra keressiik a valaszt, hogy mindezen paraméterek mellett vajon Kozép-
Kelet-Europaban a befektetok szerint a piac oriasi ndvekedési képességének kdszonhetd
varhato profittobblet ellensulyozza-e majd a fuziok koltségeit.

A vizsgalt 114 iigyletbdl kiemeltiik azon tranzakciokat, amelyek a kdzép-kelet-eurdpai
régioba iranyultak, és amelyek orszaghataron atnyulo fuziot jelentettek. A szlirést kdvetéen
(orszaghataron atnyuld, Kozép-Kelet-Eurdpaba irdnyuld felvasarlasok) 75 fuzidé maradt a
mintankban, amelybdl 95 szazalékos szignifikanciaszinten 68 eset bizonyult relevansnak.

A 6. tabldzat alapjan megallapithato, hogy amennyiben csak a kozép-kelet-eurdpai ré-
giot célzo felvasarlasokat elemezziik, valamivel kisebb szorasti abnormalis hozamokat
talalunk. Meglatasunk szerint az abnormalis hozamok kisebb szorasa, és az ezzel dssze-
fliggd kisebb kockazat két f6 tényezovel magyarazhato. Egyrészt az orszaghataron atnyulod
tranzakciokbol eredé magasabb kockazatot vélhetden ellensulyozza a piac fejletlenségébdl
eredd novekedési tartalék, és az ehhez kapcsolodo varhato profitndvekedés. Kozép-Kelet-
Eurdpa bankszektoranak mélysége jocskan elmarad a nyugat-eurdpai rendszerétol. fgy a
fuzié kapcsan a piac jellegébdl eredd tobbletprofit nagy valdsziniiséggel meghaladja az
eltéré pénziigyi, vezetdi, szabalyozasi kultirabol szarmazd tobbletkoltségeket. Masrészt
a Kozép-Kelet-Eurdpaba iranyuld, orszaghataron atnyulé tranzakcidkat gyakran hosszt
targyalasi folyamatok elézik meg, és feltehetden a bejelentés napja mar nem hordoz olyan
mértéki tobbletinformaciot vagy Gjdonsagot a befekteték szamara, mint a tobbi fuzid.

6. tablazat
A kozép-kelet-eurdpai régiot érintd tranzakciok eredményessége (1 — 1; ¢ + 1)

Erste Intesa KBC OTP SocGen UCI Raiffeisen Osszesen

Az események szama 6 9 15 10 14 12 2 68
A p021t,1V abn’ormahs 5 5 6 7 ] 6 5 36
hozamutiak szama

A negaFlv abnrormahs 4 4 9 3 6 6 0 B
hozamuak szama

Maximum (szazalék) 1,8 1,2 1,6 3,8 10,3 5,0 7,6 10,3
Minimum (szézalék) -28 27 50 46 67 -S54 0,6 -6,7
Szoras (szazalék) 1,0 1,0 2,0 3,0 4,0 3,0 4,9 2,5
Atlag (szézalék) -0,3 00 -08 0,5 0,1 0,0 4,1 0,0

Forras: sajat tablazat.
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A pozitiv abnormalis hozamok aranya valamivel magasabb az orszaghataron ativeld
fuziok esetében. Mig az orszaghataron beliili felvasarlasokat (34 szignifikans eseményt)
tekintve 95 szazalékos szignifikanciaszinten a pozitiv abnormalis hozammal rendelkezd
iigyletek aranya 47 szazalék, addig az orszaghataron ativeld tranzakcidk esetében ugyanez
az aranyszam 53 szazalék. Eredményiink azt mutatja, hogy a két fuzidtipus sikeressége
nem tér el jelentdsen. Kutatasunk értelmében tehat nem igazolddott az a feltevés, hogy
az orszaghataron atnyul6 fuziok jelentésen rosszabb befektetéi megitélés ala esnek. Epp
ellenkez6leg, a haromnapos eseményablakot tekintve, dsszességében nagyobb optimiz-
mus jellemz6 a nemzetkdzi fuzidk esetében. A pozitiv kimenetl tigyletek szamossagat a
negativ kumulalt abnormalis hozamok szama csak abban az esetben haladta meg, amikor
egy hosszabb futamiddn vizsgalodtunk, azaz egy honapos abnormalis hozamokat kumu-
laltunk. Mind a megel6z6, mind a fziot kdvetd egy honapos eseményablak 50 szazalék
feletti negativ kumulalt abnormalis hozamot mutatott.

A korabbiakban azt lathattuk, hogy a szakirodalom alapjan az orszaghataron atnytlo
fliziok a nehezebb integracié miatt kockazatosabbak. Ugy tiinik, Eurépaban az orszagon
beliili és az orszaghataron atnyulo6 fuziokat a befektetok kozel azonosan értékelik. Vélhe-
téen mindkét fuzidtipus esetén fontos szerep jut a bankcsoport er6s6dé markanevének, a
méret- ¢és tevékenységgazdasagos mikodésnek. Kiilonbség azonban, hogy az orszagha-
taron beliili fuzidk esetében kisebb a kockazat, és kisebb a profitokban rejlé ndvekedési
lehetéség, mig az orszaghataron atnyulo tranzakcioknal magasabb a kockazat, és nagyobb
a varhato profitnovekedés.

Végiil emlitésre érdemes, hogy a régidban a bankfizidok kovetkeztében igen sok bank
keriilt kiilfoldi tulajdonba. K6zép-Kelet-Eurdpaban 2007 végére a kiilfoldi bankcsoportok
piaci részesedése elérte a 75 szazalékot. A térségben a hét legmagasabb mérlegfodsszeggel
rendelkezé bankcsoport Osszesitve mintegy 42 szazalékat teszi ki a teljes piacméretnek
(UniCredit Group [2008]). A kilfoldi bankok kdzép-kelet-eurdpai jelenléte tobb kutatas
értelmében (példaul Claessens—Jansen [2000], Méro—Valentinyi-Erdész [2003]) kedvezd
hatast gyakorol a bankszektorra a hatékonyabb versenykdrnyezet megteremtése révén. A
tapasztalatok alapjan mar 6nmagéban a piacnyitas is kedvezo, €s a piacra lépések szama
csak tovabb erdsiti a kedvezd hatasokat (Pastor és szerzétarsai [2000], Clarke és szerzo-
tarsai [2000]).

Az eseményelemzés kritikdja

Az altalunk kivalasztott 114 tranzakcio koziil tobb idoben egymashoz igen kozel zajlott le.
Amennyiben nem telik el 100 nap a két fuzié kozott, az befolyasolja a regresszid eredmé-
nyét, hiszen egy adott ligyletnél mar a megfigyelési periddusban is kiugré hozamértékek
szerepelnek egy masik fuzionak kdszonhetén. A megfigyelési periodus idészaka alatt a
korabbi fuzids iigyletek hatasai beépiilnek az arba, igy az abnormalis hozamokra nem
kapunk teljesen megbizhato értékeket a megel6z6 100 napos iddintervallumra. 100 napos
megfigyelési periodus mellett az atfedések azonban elkeriilhetetlenek, ha figyelembe sze-
retnénk venni az 6sszes Iényeges tigyletet. Féként, hogy egy olyan fzidés hullamrol van
sz6, amelyben igen gyakoriak voltak a felvasarlasok. (A 100 napos megfigyelési periddus
hosszanak csokkentése nem jarhato at, hiszen az jelentdsen rontana az eredmények meg-
bizhatdsagat.) A 7. tabldazat 6sszefoglalja az ligyletek kozott atlagosan eltelt napok szamat,
a maximalis és a minimalis intervallumokat, valamint azon {igyletek szamat, amelyek
esetében nem telt el 100 nap a két igylet kozatt.
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7. tablazat
Az tigyletek kozott eltelt napok szamanak vizsgalata

Atlag Maximum Minimum 100 nap alatti
Erste 274 664 18 3
Intesa 162 946 14 10
KBC 141 603 7 12
OTP 243 516 52 4
SocGen 111 367 4 13
UCI 130 359 19 9

Forras: sajat tablazat.

Az események hatasvizsgalatanak masodik, a szakirodalomban kdztudott €s a modszer-
tan altal részben kezelt problémaéja a statisztikai probahoz kapcsolodik. A ¢-proba alkalma-
zasanak feltétele az abnormalis hozamok fiiggetlensége és normalitasa. MacKinley [1997]
irdsaban bebizonyitja, hogy ha a megfigyelési periddus elég hosszl, akkor az abnormalis
hozamok fiiggetlennek tekinthetok. A szerzd kifejti, hogy a feltételes variancianak két
komponense koziil a masodik potlolagos tag az, ami az «; és a [, regressziobol torténd
becsléséhez kothetd. Ez a becslési hiba valamennyi megfigyelt esemény esetén azonos, és
ban iddben fiiggetleneknek kell lenniiik. MacKinley [1997] levezeti, hogy a megfigyelési
idészak hosszanak novekedésével az abnormalis hozamok feltételes varianciajanak maso-
dik komponense a nulldhoz tart. Emiatt pedig az abnormalis hozamok gyakorlatilag flig-
getlennek tekintheték. Fontos 1atni, hogy az altalunk alkalmazott 100 napos megfigyelési
periodus rovidebb, mint a kutatok tobbsége altal hasznalt 150250 nap. A periodus rovid-
ségét a 114 tranzakcié idobeli kozelisége indokolja. Az abnormalis hozamok variancia-
janak sorozatkorrelacidhoz vezeté komponense ugyanakkor mar 100 napos megfigyelési
periddus mellett is elhanyagolhatonak tekinthetd.

A fiiggetlenség mellett a #-proba alkalmazasanak feltétele az abnormalis hozamok nor-
malitdsa is. A t-proba mellett sz6l, hogy ha az eloszlas nem is normalis, aszimptotikusan
akkor is igazak a kovetkeztetések, ugyanis az eloszlas aszimptotikusan gyorsan kozeli-
ti a normalist (MacKinley [1997]). Brown—Warner [1985] részletesen foglalkozik ezzel a
kérdéskorrel. A t-proba hasznalata emellett egyszer(i, és ennek megfeleléen szamos ese-
ményelemzést készité kutatd hasznalja (példaul MacKinley [1997], Georgen—Renneborg
[1997], valamint Tourani—Beek [1999]).

Tovabbi kritika fogalmazhaté meg a minta nagysagaval kapcsolatosan. Kutatasunk
soran fontosnak tartottuk a bankcsoportonkénti, illetve a volumenenkénti vizsgalatot.
Ebben az esetben azonban csak kevés tranzakcid keriilt egy-egy csoportba, az egyes
almintak mérete kicsi. A kovetkeztetéseink egy részét igy fenntartassal kell kezelni.
M¢ég akkor is, ha igen szignifikdnsan kiilonbdznek a csoport eredményei a teljes minta
eredményeitdl.

Végezetiil az események hatasvizsgalatanak altaldnos kritikajahoz tartozik, hogy az
elemzések alapja a részvényarfolyam valtozasa. Calomiris—Karceski [1998] szerint a be-
jelentést kovetd arfolyamvaltozasbol nem lehet feltétlen mérni a vart vagy a valddi telje-
sitménynovekedést. Ennek oka egyrészt a tranzakcid résztvevoinek informacids aszim-
metriajabol adodoé kontraszelekcid (adverse selection) (Myers—Majluf [1984]). Masrészt a
bankok altalaban vilagosan kozz¢é teszik novekedési stratégiajukat, igy egy adott tranzak-
ci6 bejelentésének nincs olyan nagy tobblet-informaciotartalma, amely jelentésen befolya-
solna a piaci arfolyamokat.
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Osszefoglalas és kitekintés

A bankfuzioknak oridsi hatasa van a bankszektor mitkodésére. A tranzakciok befolyasoljak
a hitelkamatok és betéti kamatok alakulasat, a szektor stabilitasat, a piaci koncentraciot.

A bankfuzidk jelentdségének kdszonhetden igen kiterjedt a tranzakciok eredményes-
ségét vizsgald szakirodalom, az elmult évtizedekben tobb szdz tanulmany sziiletett a té-
maban. A bankfuziok eredményességének egyik legelterjedtebb vizsgalati modszere az
események hatasvizsgalata, amelynek révén az adott felvasarlasi tranzakcio kimenetét a
részvényarfolyam mozgasabol lehet szamszerisiteni. A korabbi szakirodalom alapjan lat-
hattuk, hogy az ajanlattevé vallalat részvényei altalaban gyengén negativ iranyba mozdul-
nak el a fizios bejelentést kdvetden, mig a felvasarolni kivant vallalat arfolyama névekszik
a fzio hirére. A szakirodalom eredményeit dsszevetve azonban meg kell jegyezniink,
hogy a tranzakciok sikere nagyon sok tényez6tdl fiigg. Az ligylet kimenetét nagyban be-
folyasolja példaul az adott gazdasagi és versenykornyezet (King [2002]). Az eredmények
érvényessége ¢€s altalanosithatosaga fiigg a valasztott mintatdl is, altalanos érvényi kovet-
keztetéseket levonni nem lehet.

Tanulmanyunkban elsésorban a Koézép-Kelet-Eurdpat érint6 bankfuzidkat vizsgaltuk.
Kutatasunk soran a térségben tevékenykedd, legnagyobb eszkozértékli bankcsoportok
(UniCredit, Raiffeisen, Intesa SanPaolo, Société Générale, KBC, Erste, OTP) bankfuzids
tevékenységét értékeltiik. A 2000 és 2008 kozotti 114 fhzios esemény alapjan arra a ko-
vetkeztetésre jutottunk, hogy a felvasarlasok befektetdi megitélése a felvasarld vallalatok
esetében kedvezdbb, mint amit az eddigi szakirodalom alapjan sejthettiik. A tranzakciok
atlagos abnormalis hozama ugyanis enyhén pozitiv. Kiemelkedé a Raiffeisen és az OTP
flzidinak eredményessége, ahol a pozitiv abnormalis hozamot eredményez6 tranzakciok
aranya kiugréan magas a tobbi bankcsoporthoz képest. A két bankcsoport részvényesei
tehat a vallalat regionalis terjeszkedését értékteremtd tevékenységnek velik.

Osszességében a vizsgalt hét bankcsoport fzidit illetéen elmondhaté, hogy az orszdg-
hataron atnyulo tranzakciok befektetdi megitélése nem rosszabb az orszaghataron beliili
tranzakciokénal. Holott az eddigi kutatasok azt sugalltdk, hogy a nemzetkozi fuzidkkal
szemben a befektet6k joval szkeptikusabbak, és a tranzakcio bejelentése negativ abnormalis
hozamhoz vezet. Meglepd eredményre jutottunk a tranzakciok volumenének vizsgélatanal
is. Azzal a feltételezéssel éltiink, hogy a nagyobb volument tigyleteket kockazatosabbnak
tartjak a befektetok, igy ezekben az esetekben az atlagos tigyletnagysagu tranzakciokénal
magasabb lesz a negativ abnormalis hozamu {ligyletek aranya. A 25 legmagasabb értékii
tranzakcio tobb mint 67 szazaléka pozitiv abnormalis hozammal jart, mig a kdztes értékii
tranzakcioknal ez a szam csupan 29 szazalék. A befektetok a magasabb értéki ligyletek-
nek tehat inkabb oriilnek, mint tartanak tdle. Szintén igaz ez a kisebb volument tranzakci-
okra, hiszen ebben az esetben is magasabb a pozitiv abnormalis hozamu tigyletek aranya.
A 10 legmagasabb ¢és 10 legalacsonyabb iigyletet elemezve, ez a trend még erételjesebben
jelenik meg. A pozitiv abnormalis hozamt ligyletek dominanciaja a magasabb értéki tran-
zakciok esetében a megszerzett Uj piacrészesedés nagyobb lehetdségeivel, mig az alacso-
nyabb értékil tranzakciok esetében a kisebb kockazattal magyarazhato.

A masodrendt jelzaloghitel-piaci valsag kdvetkeztében megfordultak a piaci trendek,
és a bankcsoportok piaci értéke jelentésen csokkent. Ezzel egyidejlileg megvaltozott a
bankflziok természete is. Az Uj, korabbiaknal rosszabb gazdasagi kornyezetben mar
ban. Napjainkban a fziok sokkal inkabb szorult helyzetben 1évé bankok felvasarlasat
jelentik. A fuziok révén ugyanis biztositani lehet a megszorult bankok tovabbi mikddé-
sét. 2008 marciusban példaul a JP Morgan Chase 120 milli6 fontért felvasarolta a Bear
Stearnst, amely a valsag folyomanyaként a csod szélére keriilt (Vilaggazdasag [2008]).
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Hasonlo6 okbdl vasarolta fel a JP Morgan Chase a Washington Mutualt is, illetve a Bank
of America a Merrill Lyncht. A méasodrendi jelzaloghitel-piaci valsag alatt szamos eset-
ben a fuzidk allami iranymutatassal és tAmogatassal valosultak meg, a cél a bankszektor
stabilitasanak fenntartasa volt.

A bankment6 akciok kovetkeztében sem vesztették el tehat fontossagukat a bankfuziok.
Emellett, amint utaltunk ra, a gazdasagi valsagok mindig hozzajarultak egy tjabb fuzids
hullam kialakulasahoz. fgy varhatoan csak a motivaciok és a felvasarlasi tipusok fognak
megvaltozni az elkdvetkezendd id6szakban, a tranzakciok szerepe azonban tovabbra is
kulcsfontossagt marad. Végezetiil emlitésre érdemes, hogy az Eurdpai Uni6 bankszekto-
raban a valsag ellenére is igen jelentds volt 2008-ban a tranzakciok szama és volumene.
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