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A technologiai hdboru nyertesei és vesztesei

Az Egyesiilt Allamok félvezetipari politikdjara adott
piaci reakciok

A tanulmany az amerikai-kinai technoldgiai rivalizalas egyik kulcsfontossagu ipar-
politikai fordulépontjat, a CHIPS and Science Act jogalkotasi folyamatat vizsgalja,
kiilonos tekintettel annak félvezetdipari piaci hatasaira. A kutatas azt elemzi, hogy az
amerikai technonacionalista iparpolitika miként befolyasolta a globalis mikrochip-
ellatasi lanc vallalatainak részvénypiaci teljesitményét, illetve javitotta-e az amerikai
félvezetdipar versenyképességét. Az elemzés 6t meghatarozo jogalkotasi eseményre
épiil, és a vezet6 félvezetdipari vallalatok kumulalt abnormalis hozamait (CAR) vizs-
galja. A kutatas az eseményhatas-elemzést linearis regresszioval és hosszu rovid tavia
memoriara (LSTM) épiil6 neuralis halézati modellel kombinalja a varhaté hozamok
becslésére. A keresztmetszeti korrelaciora korrigalt tesztek két eseménynél mutatnak
ki robusztus piaci reakciot: a H.R. 4346 hordozotorvény-stratégia 2022. jilius 19-i beje-
lentésénél szignifikans pozitiv, mig a torvény 2022. augusztus 9-i alairasanal rovid tava
negativ reakcid jelentkezett. A korai jogalkotasilépésekre nem volt kimutathato szig-
nifikans reakcid. A hatasok erésen csoportfiiggok: az alairasi eseménynél a bérgyartok
és az integralt eszkozgyartok reakcioja statisztikailag szignifikansan eltért egymastol.
Az eredmények szerint az iparpolitikai beavatkozasok hatasa jelentésen kiilonbozik
az ellatasi lanc egyes szegmensei kozott, és a vallalatok iizleti modellje, illetve foldrajzi
elhelyezkedése meghatérozé a befektetdi reakcidk alakulasaban.*
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Winners and losers of the technological war
Market reactions to US semiconductor industrial policy

MARCELL KOVACS AND AGNES SZUNOMAR

The study examines the legislative process of the CHIPS and Science Act as a key indus-
trial policy turning point in the US-China technological rivalry, with particular atten-
tion to its effects on the semiconductor industry. The research investigates how US
techno-nationalist industrial policy influenced the stock market performance of firms
operating across the global semiconductor supply chain and whether it improved the
competitiveness of the American semiconductor industry. The analysis focuses on five
major legislative events and evaluates the cumulative abnormal returns (CAR) of lead-
ing semiconductor companies. The study combines event study methodology with lin-
ear regression and Long Short-Term Memory (LSTM) neural network models to esti-
mate expected returns. Tests corrected for cross-sectional correlation identify robust
market reactions for two events: a significant positive group-level reaction to the
announcement of the H.R. 4346 legislative vehicle strategy on July 19, 2022, and a sig-
nificant short-term negative reaction to the signing of the Act on August 9, 2022. No
significant reaction is detected for the earlier legislative initiatives (USICA and Amer-
ica COMPETES). The effects are strongly group-dependent, and the difference between
foundries and integrated device manufacturers at the signing event is statistically sig-
nificant. The findings suggest that the impact of industrial policy interventions varies
substantially across segments of the semiconductor supply chain, while firms’ business
models and geographic location play a decisive role in shaping investor reactions.
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Bevezetés

Az Amerikai Egyesiilt Allamok és a Kinai Népkoztarsasdg gazdasagi és technold-
giai rivalizalasa nyoman a vilagban olyan mértékdi polarizalédas kezd6dott, amelyet
ahideghabort vége és a Szovjetunié bukasa 6ta nem lattunk. Szamos kutato (Avdaliani,
2023; Goldstein, 2020; Kupchan, 2021; Lind, 2024) felveti annak lehet6ségét, hogy
a vildg ismét visszatér egy, a két nagyhatalom - immar az Egyesiilt Allamok és Kina -
kozotti rivalizalas jellemezte bipolaris vilagrendhez. A két er6pdlus kozotti politikai és
gazdasagi kapcsolatok romldsa pedig globalis hatasokkal is egytitt jar, és sok szempont-
bdl két részre osztja a vilagot. E konfliktus egyik f6 harctere a technologia, ahol mind
az Egyesiilt Allamok, mind pedig Kina dominanciéra torekszik.

A technoldgiai dominanciaért vivott kiizdelem napjainkban sziikségszerten egytitt
jar az ugynevezett technonacionalizmus erésodésével is. E paradigmaban egy nem-
zet technologiai képességeit és onellatasat osszekapcsoljak a nemzetbiztonsaggal,
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agazdasagi prosperitassal és a tarsadalmi stabilitassal (Edgerton, 2007). A geopolitikai
bizonytalansag novekedésével megfigyelhetd egyfajta atallas a technoglobalizmusrdl
a technonacionalizmusra. A geopolitikai technonacionalizmus ujszert jelenség
a klasszikus fejlesztési technonacionalizmushoz képest: mig az utébbi ,merkanti-
lista gondolkodas, amelynek célja az allam versenyel6nyeinek erdsitése technoldgiai
képességeinek fejlesztése révén a gazdasagi jolét érdekében” (Luo & Van Assche, 2023,
1437. 0.), addig az el6bbi a nemzeti geopolitikara és a nemzetkozi tizleti élet geopoli-
tikai céljaira 6sszpontosit, ezaltal a technoldgiai fejlédést a nemzetbiztonsagi és geo-
politikai célok szolgalataba allitja.

A technonacionalizmus irdnyéba tett egyik legjelentésebb lépés az Egyesiilt Alla-
mok CHIPS and Science Act torvénye (U.S. Congress, 2022b), amely ndvelni kivanja
amikrochipellatasilanc rugalmassagat (Varadarajan et al., 2024). E térvényt gyakran
olyan paradigmavaltasnak mindsitik, amely a piacorientalt liberalizmust intervencio-
orientalt technonacionalizmussal valtja fel; olyan folyamatnak tekintik, amely ,,a zér6
Osszegli gondolkodas és a geopolitikai prioritasok Gj korszakat hirdeti” (Luo & Van
Assche, 2023, 1437. 0.). Ezt az allami beavatkozas felé torténd elmozdulast a straté-
giai Onellatas és a kritikus ellatasi lancok, példaul a mikrochipellatasi lanc biztositasa
mellett sz016 érvek is alatdmasztjak. Luo és Van Assche (2023) szerint a merkanti-
lizmus egyre nagyobb teret nyer az Egyesiilt Allamokban, amely megprobal levalni
Kindrdl a globalis ellatasi lancokban. Atkinson (2022) hangsulyozza, hogy a CHIPS
and Science Acthez hasonlé kezdeményezések kritikus fontossaguiak az amerikai
innovacio javitasaban és a globalis versenyben, kiilondsen a Kinaval szemben fenn-
4116 sebezhetdség csokkentésének szempontjdbol. A Kinét és az Egyesiilt Allamokat
Osszefliz6 szamos ellatasi lanc koziil azonban kiemelkedik a mikrochipellatasi lanc,
mely egyszerre globalis és stratégiai jelent6ség, a fogyasztoi elektronikatol a védele-
mig szinte mindennek a technologiai alapjat képezi, és rend kiviili K+ F- és tokeigé-
nyessége miatt mindossze néhany nagy szerepld (példaul a TSMC, az Intel és a Sam-
sung) uralja (Haramboure et al., 2023).

Annak feltarasahoz, hogy az amerikai-kinai technoldgiai habord milyen hatassal
van a kiilonb6z6 gazdasagi szereplokre, jelen tanulmany azt vizsgalja, hogy milyen
hatassal volt a CHIPS and Science Act a mikrochipellatasi lanc legfontosabb viéllala-
taira, valamint javitotta-e a torvény az amerikai mikrochip iparag versenyképessé-
gét. A hatast 6t kulcsfontossagu jogalkotasi eseményen keresztiil kovetjitk nyomon:

1. a U.S. Innovation and Competition Act szenatusi elfogadasa,

2.a2022-es America COMPETES Act képvisel6hazi elfogadasa,

3. a szenatus vezetdinek bejelentése arrol, hogy a mar a képvisel6haz altal korab-
ban elfogadott H.R. 4346-0s torvényjavaslatot egyfajta hordozd- (vehicle) torvényként
hasznéljak fel, amelyhez a CHIPS and Science Act szévegét moédositasként csatoljak
a gyorsitott elfogadds érdekében,

4. a CHIPS and Science Act elfogaddsa az amerikai szenatusban,

5. a CHIPS and Science Act Biden elnok altali alairasa.

A Long Short-Term Memory (LSTM) architektura, a linearis regresszié és az ese-
ményhatas-elemzés modszertananak alkalmazasaval harom hipotézist vizsgalunk
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meg azzal kapcsolatban, hogy mely vallalatokat milyen médon és mennyire érin-
tettek az egyes jogalkotasi események, tovabba elemezziik ezeknek a hatasoknak az
ido6zitését és jellegét is.

1. hipotézis: A CHIPS and Science Act pozitiv, de vegyes hatdssal volt a félveze-
tégyarto vallalatokra; az amerikai székhelyl gyartokapacitas nélkiili vallalatok és
berendezésgyartok részvényei reagaltak a legpozitivabban.

2. hipotézis: A piac a versenyképesség varhato novekedését pozitivan arazta be, ami
az amerikai vallalatok részvényeinek dragulasaban tiikr6z6dott.

3. hipotézis: A CHIPS and Science Act piaci hatasa a vallalatok iizleti modelljétdl
tiiggben valtozott, a gyartokapacitas nélkiili vallalatok pozitivabban reagaltak, mint
az integralt eszkozgyartok.

A tanulmdny felépitése a kovetkezo: elséként a mikrochipellatasi lancot, majd az
amerikai jogalkotasi folyamatot mutatjuk be. Ezutan az elméleti keretrendszerrel
kapcsolatos relevans szakirodalmat tekintjiik at, illetve ismertetjiik az alkalmazott
modszertant és annak szakirodalmat. Ezt kovetéen az elemzés keretében az adatfel-
dolgozast és a megvalositast részletezziik, illetve a legfontosabb jogalkotdasi események
koré épitve bemutatjuk az elemzés eredményeit. Végezetiil 6sszefoglaljuk az eredmé-
nyeket, és 6sszegezziik a f6bb megallapitasokat.

A mikrochipellatasi lanc

A mikrochipek gyartasanak harom f6 szakasza a kutatds és fejlesztés, valamint
a szoftveres chiptervezés; maga a sziik értelemben vett gyartas; végiil pedig az 6ssze-
szerelés, a tesztelés és a csomagolas (Foreign Policy Analytics, 2021; Cséfalvay, 2024).
Az e folyamatban részt vevo vallalatok némelyike tobb szakaszban is tevékenykedik,
mig masok kizarolag egy lépésre vagy folyamatra koncentralnak.

Az Ggynevezett integralt eszkozgyartok (integrated device manufacturers, IDM) —
mint példaul az Intel (USA), a Texas Instruments (USA), a Micron Technology (USA),
a Samsung Electronics (Dél-Korea) és az SK Hynix (Dél-Korea) — a chipgyartas tel-
jes folyamatat atfogjak, beleértve a tervezést, a gyartast és a tesztelést, és képesek
a folyamat barmely szakaszanak végrehajtasara. A gyartdkapacitassal nem rendel-
kez§ félvezetd-tervezd cégek — mint példaul a Qualcomm (USA), a Broadcom (USA),
az Nvidia (USA), az AMD (USA) és a MediaTek (Tajvan) — a legnagyobb hozzaadott
értéki 1épésre, azaz a tervezésre és a fejlesztésre koncentralnak, de a gyartast mas
- tobbnyire azsiai — orszagokba szervezik ki. A mikrochipgyarté vallalatok vagy bér-
gyarto vallalatok, mint példaul a TSMC (Tajvan), az UMC (Tajvan) és az SMIC (Kina),
olyan vallalatok, amelyek a gyartékapacitassal nem rendelkez6 félvezets-tervezo
cégek altal tervezett chipek fizikai el6allitasara szakosodtak. Ezek koziil a TSMC fon-
tos poziciot foglal el, mivel a vilag legfejlettebb logikai mikrochipjeinek koriilbeliil 90
szazalékat allitja el6 (Hilton, 2024). A mikrochipgyartashoz sziikséges felszerelése-
ket készité berendezésgyartok — mint példaul az ASML Holding (Hollandia, EU), az
Applied Materials (USA), a Lam Research (USA) és a KLA Corporation (USA) - olyan
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vallalatok, amelyek a gyartashoz sziikséges eszkozoket és berendezéseket biztositjak.
A teljes folyamatban szdmos mas szereplo is részt vesz, példaul a nyersanyag-beszal-
litok, amelyek sziliciumszeleteket és egyéb anyagokat biztositanak a gyartasi folya-
mathoz. Ezt a szegmenst f6ként japan vallalatok uraljak.

A CHIPS and Science Act jogalkotasi utja

Az Egyesiilt Allamokban egy torvényjavaslat folyamata vagy a képvisel6hézban, vagy
aszenatusban kezdddik. Az elGterjesztés ezutan bizottsagokhoz keriil, ahol megyvitat-
jak oket, végiil pedig mindkét kamaraban szavaznak rola. Ha azonban a két kamara
eltéré valtozatokat fogad el, ezeket egy ugynevezett konferenciabizottsagnak kell
Osszehangolnia. Miutan megegyezésre jutnak, a végleges torvényjavaslatot elkiildik
az Egyesiilt Allamok elnokének, aki aldirhatja vagy megvétdzhatja a jogszabélyt. Ha
az elnok vétot emel a torvényjavaslat ellen, a kongresszus mindkét haza kétharma-
dos tobbséggel mégis elfogadhatja (Library of Congress, 2025). A 2022-es CHIPS and
Science Act azonban a fentiektdl kissé eltéré utat jart be, mivel tobbféle olyan er6-
feszités és kezdeményezés eredményeként sziiletett, amelyek kozos célja az Egyesiilt
Allamok technolégiai és tudomanyos versenyképességének kiilondsen a félvezetsk
kutatas-fejlesztése és gyartdsa terén torténd novelése volt.

Els6 l1épésnek a 2021-es pénziigyi évre vonatkozé nemzetvédelmi engedélyezési tor-
vényben (Financial Year 2021 National Defense Authorization Act) szereplé6 CHIPS
for America Act (U.S. Congress, 2021a) tekinthetd, amely megteremtette a hazai fél-
vezetOgyartas tamogatasanak feltételeit. Ez a torvény azonban még nem rendelkezett
tinanszirozasrol. Késébb, a 2021 majusaban bevezetett Endless Frontier Act (U.S.
Congress, 2021b) ugyanakkor mar egy Nemzeti Tudomanyos Alap (National Sci-
ence Foundation) 1étrehozasat célozza, finanszirozasi hattérrel és egy 1j, technologi-
ara 0sszpontosito igazgatosag létrehozasaval. E torvényjavaslat 6tletei késdbb tovabbi
jogszabdlyokban is megjelentek: a szenatus U.S. Innovation and Competition Act
(U.S. Congress, 2021c) és a képviseléhaz America COMPETES Act (U.S. Congress,
2022a) torvényeiben. Mindkét torvény eldiranyzott félvezetdipari finanszirozast és
tudomanyos beruhdazasokat, de mivel eltéréseket, ellentmondasokat is tartalmaztak,
Osszehangolasra szorultak.

A fenti eltérések rendezésére altaldaban egy tigynevezett konferenciabizottsagot hiv-
nak életre, a szenatus vezet6i ebben az esetben mégis mas megoldast valasztottak, és
2022. julius 19-én bejelentették, hogy egy meglévé torvényjavaslatot, a 2021 juliusa-
ban a képvisel6haz altal elfogadott Legislative Branch Appropriations Act (H.R. 4346,
U.S. Congress, 2021d) torvényt fogjak felhaszndlni jogalkotasi eszkozként. Ennek
eredményeként a szenatus a H.R. 4346 tartalmat a CHIPS and Science Act méodosi-
tasaval helyettesitette. Végiil a torvényjavaslatot julius 27-én és 28-an fogadta el a sze-
natus, majd a képvisel6hdz, és Biden elnok 2022. augusztus 9-én irta ala a 117-167.
szamu kozjogi torvényként.
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Elméleti alapok és mddszertani keretek

A geopolitikai technonacionalizmus a nemzetkdzi tizleti életben a nemzeti geopo-
litikai érdekeket helyezi el6térbe, és a technologiai fejlddést a nemzetbiztonsag és
a geopolitikai célok szolgalataba allitja (Luo & Van Assche, 2023). Edgerton (2007)
szerint a technonacionalizmus és a technoglobalizmus olyan kategdriak, amelyek
segitenek megérteni, hogy a technolégia miként hat a tarsadalomra. Ezek a fogalmak
ugyanakkor inkabb ideoldgiai keretek, semmint konkrét szakpolitikdk, és egyik sem
tekinthetd teljesnek és tokéletesnek, mivel a technonacionalizmus figyelmen kiviil
hagyja a nemzetallamok, a technoglobalizmus pedig a nemzetkdzi és globalis ténye-
z6k fontossaganak egyes aspektusait (Edgerton, 2007). Korlataik ellenére azonban
e fogalmak segitenek megérteni a technoldgia, a globalizacio, a nemzetkozi politika
és a nemzetallamok kozotti kolcsonhatasokat, illetve ezeknek a latszélag egymastol
tavoli teriileteknek a komplex kapcsolatat is.

A technonacionalizmusnak a félvezetéiparban vald gyakorlati megnyilvanulasait
tobb szerz6 is vizsgalta kiilonboz6 megkozelitésekbdl. Miller (2022) bemutatta a fél-
vezetbiparral kapcsolatos nemzetkozi gazdasagi és technoldgiai konfliktusok ter-
mészetét és dinamikajat. Ismertette a félvezetOk torténetét és geopolitikai hatdsait,
és ramutatott, hogy a félvezetéipar dontd jelentdségli a gazdasagi és katonai hata-
lom, valamint a nemzetbiztonsag szempontjabol. Munkdja azonban a politikai és
geopolitikai szempontokra 6sszpontosit, és inkabb leir6 jellegt. Kvantitativ alapo-
kon nyugvo és kozgazdasagi szempontu kutatast végzett Szentesi (2024), aki Tajvan
Kin4tol és az Egyesiilt Allamoktél valé gazdasagi fiiggdségét vizsgalta, a jelenlegi
technoldgiai haboru geopolitikai és gazdasagi fesziiltségeire 6sszpontositva. Kuta-
tasaban elemezte a tajvani t6zsdének a kinai és az amerikai piacokkal valé kapcso-
latat, hogy felmérje a gazdasagi fiiggdségeket és azok valtozasait, kiilonos tekintet-
tel a félvezetSiparra. Azt is vizsgalta, hogy az Egyesiilt Allamokban és Kindban zajl6
politikai események és a réluk érkezé hirek hogyan hatnak Tajvan gazdasagara. Mig
Szentesi elsdsorban a vallalatok kozotti gazdasagi fiigg6ségeket és azok korrelacio-
jat elemezte, jelen kutatds immar a részvényarfolyamok tézsdeindexhez viszonyitott
piaci reakcidira 6sszpontosit.

A kutatas egyik f6 mddszertani alapja Fama (1970) hatékony tékepiacokrdl sz616
munkaja. Ebben Fama kimondja, hogy a likvid t6kepiacokon a részvényarak az adott
pillanatban rendelkezésre allo valamennyi informaciot tartalmaznak, masképpen
fogalmazva: a részvények ara minden pillanatban a rendelkezésre allo informaciok
Osszessége. Fama és szerzdtarsai (1969) lefektették a tézsdei idésorok vizsgalataban
alkalmazott eseményelemzési modszertan alapjait, elkiilonitve az abnormalis hoza-
mokat a normalis esetben varhaté hozamoktdl. E médszertan kiilonosen alkalmas
hirek, vallalati bejelentések vagy kozpolitikai dontések részvényarfolyamokra gya-
korolt hatasanak vizsgalatara.

Wolf és szerzbtarsai (2014) attekintést adnak a modern eseményelemzési modszer-
tanrol, amely kiillonb6z6 szektorok szamos pénziigyi eszkozének esetében kivaléan
alkalmazhatd. A mddszertan lényege, hogy ki kell valasztanunk egy eseményt, meg kell
hatdroznunk egy datumot, ki kell jelslniink egy eseményablakot, ki kell szamolnunk
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a varhat6 hozamokat, és ezek alapjan meg kell allapitanunk az abnormalis hozamokat.
Neuhierl és szerzétarsai (2011) rendkiviili és jol kidolgozott példat adnak arra, hogyan
alkalmazhat6 az eseményelemzési modszertan az 4j informaciok nyilvanossagra kerii-
lése altal okozott sokkok elemzésére. Kutatasukban a vallalati sajtokozleményeknek
a részvényarakra gyakorolt hatasat elemezték ugy, hogy megmérték a tézsde reakcidit
akkor, amikor 4j informaciok keriiltek nyilvanossagra. Eredményeik azt mutatjak, hogy
Uj informaciok megjelenésekor a pénziigyi eszkozok ara az informacio tipusatol és tar-
talmatdl fiiggden valtozik. A mddszertan gyakorlati alkalmazasanak masik kivalo pél-
dajat Schimmer (2012) adja, aki a biztositasi szektort elemzi. Tanulmanya azt vizsgalja,
hogy a piacra lépés, a fiziok és a szovetségekhez valo csatlakozashoz hasonl6 stratégiai
lépések hogyan hatnak a biztositasi agazat szerepldire.

A fentiek alapjan az eseményelemzési modszertan alkalmas arra, hogy felmérjiik
a CHIPS and Science Actnek a globalis mikrochipellatasi lanc f6szerepléire gyakorolt
hatasat. A pontosabb eredmény elérése érdekében azonban a varhaté hozam kisza-
mitdsahoz a linedris regresszio helyett a Hochreiter és Schmidhuber (1997) altal lét-
rehozott neuralis haldzatot, az LSTM-modellt vdlasztottuk. Ez az architekttira haté-
konyan alkalmazhat6 idésoros eldrejelzésekhez, példaul a részvényarak varhato érté-
kének kiszamitasdhoz, mivel rendkiviil jol képes megtanulni a szekvencialis adatok
hosszu tavu fiiggdségeit. Goodfellow és szerzétarsai (2016), valamint Altrichter és
szerz6tarsai (2007) gyakorlati ismereteket nytjtanak a neuralis halézatok alkalma-
zasarol, idésoros el6rejelzésekhez valo felhasznalasukrol, valamint az algoritmusok
finomhangolasanak technikairdl.

Az LSTM és az eseményhatds-elemzési modszertan dsszekapcsolasardl szolo szak-
irodalom azonban kevés és korlatozott (Miedema, 2022), ami kivalo lehetéséget kinal
szamunkra, hogy pétoljuk ezt a hianyossagot, és az amerikai-kinai technolégiai
haboru 6sszefiiggésében elemezziik a félvezetdkkel kapcsolatos amerikai iparpolitika
legfontosabb eseményeit. A kutatds mind a modszertan, mind a szakpolitika terén
eldrelépést valdsit meg. Ahelyett, hogy kizardlag a klasszikus linearis modellekre
tamaszkodnank, az LSTM-et alkalmazzuk pontosabb eredmények elérése érdekében.
Munkank az els6 kisérlet arra, hogy az eseményhatas-elemzést az LSTM felhasznala-
saval alkalmazzuk a CHIPS-torvényre: az LSTM uj, gépi tanuldson alapulé megko-
zelitést kindl annak értékeléséhez, hogy milyen hatassal van a széban forgé térvény
a mikrochipellatasi lanc kulcsfontossagu szerepldire.

Az LSTM-modell

Az LSTM-modell egy tigynevezett visszacsatolt (rekurrens) neuralis halézat, amely
hosszu tavu fliggdségek tanulmanyozdsara hasznalhatd, ezért széles korben alkal-
mazzak részvényarfolyamok el6rejelzéséhez, emiatt pedig remek eszkoz az esemény-
elemzési modszertanhoz sziikséges varhato hozamok kiszamitasahoz is. Egy LSTM-
egység (LSTM-cella) f6 mechanizmusa az, hogy megkapja a bemenetet és a cella
allapotat az utolsé id6lépésben, majd kiilonbozd kapuk segitségével frissiti a cella
allapotat, és el6allitja a kimenetet.
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Az LSTM-architektiraban kiilon (bemeneti, felejtési, kimeneti) kapuk szaba-
lyozzak, hogy a hdlé mely informacidkat irja be a celladllapotba, mit felejtsen el
a multbdl, és mit adjon kimenetként. Ezek a kapuk szigmoid aktivacidval ,,szu-
rik” a jelet, mig magat a celladllapotot 4ltalaban egy hiperbolikus tangensfiigg-
vénnyel, ugynevezett tanhnal tartjak egy korlatozott tartomanyban (Hochreiter &
Schmidhuber, 1997).

Megbizhatobb eredmények eléréséhez az LSTM-modell mellett az egyiittes tanu-
las (ensemble learning) modszerét (Zhou, 2012) is alkalmaztuk, amely pontosabb és
stabilabb eredményeket biztosit, mint egyetlen modell hasznalata. A modszer alap-
Otlete az, hogy mig az egyes modellek a tanitas véletlenszertisége miatt eltéré elére-
jelzéseket adhatnak, kimeneteik atlagolasaval pontosabb és konzisztens eredménye-
ket érhetiink el. Kutatasunkban az egyiittes tanulast az egyes LSTM-modellek el6-
rejelzéseiben tapasztalt nagy szoras csokkentésére hasznaltuk. Az LSTM-modellek
érzékenyek a véletlenszert paraméterinicializalasra és a tanitdsi sorrendre, igy
ugyanazon modell tobbszori futtatasa is eltéré eredményeket adhatott. A véletlen-
szer(iség kiegyenlitésére ugyanazt az LSTM-modellt tizszer - egymastol fiiggetle-
nil - tanitottuk be, majd az el6rejelzéseiket atlagoltuk.

Az LSTM mellett linedris regressziot is alkalmaztunk. A regressziés modell érvé-
nyességét tobb statisztikai teszttel ellendriztiik: t-teszttel a koefficiensek szignifikan-
ciajat, Breusch-Pagan-teszttel a heteroszkedaszticitds jelenlétét, valamint Durbin—
Watson-teszttel a maradékok autokorrelacidjat vizsgaltuk.

A koefficiensek t-tesztjei a piaci modell (linedris regresszio) illeszkedését igazol-
jak, a kumulalt abnormalis hozamok szignifikanciajat ezektdl elkiilonitve tesztel-
jilk, a piaci modell becslési ablakaban becsiilt rezidualis varianciara tdmaszkodva.
Parametrikusan a Patell-tesztet (Patell, 1976), valamint a Boehmer és szerz6tarsai
(1991) altal kidolgozott standardizalt keresztmetszeti tesztet alkalmazzuk. Mivel
az Ot vizsgalt esemény azonos napjain a vallalatok abnormalis hozamai kereszt-
metszetileg korrelaltak, a f6 kovetkeztetést a Kolari és Pynnonen (2010, 2011)
altal kidolgozott korrekcidval ellatott valtozatra alapozzuk. Nemparametrikusan
a Corrado-féle rangtesztet (Corrado, 1989) és a Cowan (1992) altal javasolt 4lta-
lanositott el6jelprobat hasznaljuk. A statisztikai kovetkeztetést — a modszertani
szakirodalomban megszokott médon (Campbell et al., 1997; MacKinlay, 1997) -
minta- és csoportszinten a kumulalt atlagos abnormalis hozamra (cumulative
average abnormal return, CAAR), nem pedig egyedi vallalatokra vonatkozo6an
alkalmazzuk, mert rovid eseményablakban a félvezetdipari részvények nagy
volatilitasa mellett az egyedi vallalati kumulalt abnormalis hozam csak széls6sé-
ges kilengésnél lenne szignifikdns. A becslési modell illeszkedését a piaci modell
determindcids egytitthatdja (R?) jelzi, valamint a piaci modell becslési ablakra
vonatkoz¢ illeszkedési mutatdit (R? a koefficiensek t-tesztjei, Breusch-Pagan-,
valamint Durbin-Watson-teszt) vallalatonként és eseményenként egy-egy tabla-
zatban kozoljiik (1asd a tanulmany https://ojs.mtak.hu/index.php/kszemle/article/
view/23332/19224 cimen elérhetd fiiggelékét, amely a piaci modell illeszkedési
mutatdit eseményenként és vallalatonként kozli).


https://ojs.mtak.hu/index.php/kszemle/article/view/23332/19224
https://ojs.mtak.hu/index.php/kszemle/article/view/23332/19224
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Az eseményhatds-elemzés médszertana

Az eseményhatas-elemzés modszertana kifejezetten arra szolgal, hogy felmérje,
egyes Uj informaciok megjelenése (példaul egy jelentds jogszabaly, mint a CHIPS and
Science Act jogalkotasi folyamatanak egy-egy l1épése) miként titkkrozédik a pénziigyi
eszkozok arfolyamaiban. A hatékony piacnak a fejezet elején bemutatott hipotézi-
sére épitve Fama és szerz6tarsai (1969) azt feltételezik, hogy ha a piac gyorsan beépiti
az 4j informdciot, akkor az esemény koriili arfolyammozgasokbol elkiilonithetd az
informadcio tiszta hatasa.

Azinformacio pénziigyi eszkozokre gyakorolt hatasainak méréséhez az abnormalis
hozamokat hasznaltuk, amelyek a pénziigyi eszkoz varhat6 hozamat levonjak a pénz-
tgyi eszkoz tényleges hozamabol. A varhato hozamot egy linearis regresszios modell
és az LSTM-modell segitségével szamoljuk ki, amelyeket az adott pénziigyi eszkoz
multbeli hozamain tanitottunk.

Az eszkozarak valtozasainak jobb megértése és attekintése érdekében célszerti az
abnormalis hozamokat az elemzett eseményablakban Osszesiteni, 6sszeadni; az igy
kapott értéket kumulalt abnormalis hozamnak nevezziik.

A konnyebb értelmezés érdekében Neuhierl és szerz6tarsai (2011), valamint Wolf
és szerzOtarsai (2014) bevalt gyakorlatat kovetve, tanacsos az esemény napjat, amikor
az Uj informacié eléri a piacot, t =0-ként meghatarozni. A vizsgalt események tor-
vényhozasi 1épések, amelyeket jellemzGen mar eldre var a piac, és ezek mar az ese-
mény bekovetkezte el6tt bearazodnak. Ennek megfelel6en a szokdsos szimmetrikus
[-1, 1], [-3, 3] és [-5, 5] ablakok mellé egy aszimmetrikus, hosszabb eldzetes [-10, 1]
ablakot is felvettiink, amely az el6re megjelen6 varhat6 arazddast jobban megragadja.

Az elemzés lépései

Ebben a fejezetben ismertetjiik az eseményvizsgalat empirikus megvaldsitasanak
fobb lépéseit. El6szor bemutatjuk az adatok gyujtésének és el6készitésének folyama-
tat, ezt kovetéen az LSTM-modell betanitasat és alkalmazasat, végiil pedig a Python-
alapt implementacié soran hasznalt f6bb konyvtarakat és statisztikai eljarasokat.

Az adatok gyiijtése és tisztitdsa

A sziikséges adatokat a Yahoo Finance oldalardl toltéttiik le a yfinance nevii Python-
kényvtar segitségével. Osszegyjtottiik 18 véllalat napi zard részvényérfolyamét'
7 tézsdén, valamint 6 tézsdeindexet,” amelyeket referenciaértéknek hasznaltunk
a piac nyomon kovetéséhez és a piaci hozamok méréséhez az esemény datuma eldtti

' 22 arfolyamot figyeltiink meg, mert néhany véllalat részvényeit a székhelyiik szerinti orszag és az
Egyesiilt Allamok t6zsdéjén is forgalmazzdk. (Lésd a 2. tdbldzathoz flizétt megjegyzést.)

? Az alabbi indexeket hasznaltuk referenciaértékként: S&P 500 (USA), KOSPI Composite Index (Korea),
TAIEX (Tajvan), Hang Seng Index (Hongkong), SSE Composite Index (Sanghaj), AEX Index (Amsterdam).



A TECHNOLOGIAI HABORU NYERTESEI ES VESZTESEI | 663

100. kereskedési naptol az eltte 1évo 5. kereskedési napig terjedd becslési idészakban.
A szamitdsokhoz a részvényarak napi szdzalékos valtozasait hasznaltuk, nem pedig
a részvényar konkrét értékét.

Az LSTM betanitdisa

Az LSTM-et ugy tanitottuk be, hogy a varhat6é hozamokat probalja meg el6re jelezni
a referenciaindexeket hasznalva (példaul az S&P 500-at az amerikai tézsdén jegyzett
részvények esetében) bemeneti adatként, a vallalat napi hozamait pedig kimeneti
adatként megbecsiilve. Mindkét adatsort atalakitottuk és [0, 1] tartomanyra skalaztuk
a MinMaxScaler segitségével, hogy az optimalizalas stabil legyen. A tanit6 adatokat
egy csuszo ablakkal készitettiik eld, mivel minden bemeneti minta egy visszatekintd
(ebben az esetben 5) referenciaérték-sorozat volt, ez pedig (mintak, visszatekintés, 1)
alaku bemeneti tenzorokat eredményezett.

A modellt két egymasra helyezett, egyenként 50 egységbdl allo LSTM-mel hoztuk
létre rektifikalt linearis egység (Rectified Linear Unit, ReLU) aktivalasi fliggvény-
nyel, valamint egy stiri kimeneti réteggel. A ReLU aktivalasi fiiggvény kevésbé gya-
kori az LSTM-modellekben (amelyek gyakran tanht hasznélnak), am segit az elt{in6
gradiensprobléma kezelésében, és felgyorsithatja a konvergenciat. Ezutan Adam-féle
optimalizaloval és egy dtlagos négyzetes hiba veszteséggel allitottuk 9ssze a modellt,
és 8-as batch-mérettel 20 epochig tanitottuk. A tanitas utan a modellt alkalmaztuk az
eseményablak idejében varhaté hozamok el6rejelzésére a skalazott referenciaadatok
felhasznaldsaval. Az el6rejelzéseket az eredeti skalara transzformaltuk vissza, hogy
a végs6 hozambecsléseket az eredeti skaldn kapjuk meg.

Python-implementdcio

Mivel a Python egy statisztikai elemzésekhez gyakran hasznalt programozasi nyelv, és
kivaléan tamogatja a gépi tanulds és az adatelemzés konyvtarait, ezt a nyelvet valasz-
tottuk. El8szor a mar emlitett yfinance-t hasznaltuk a Yahoo Finance napi zard rész-
vényarfolyam-adatainak let6ltéséhez. Ezutdn a pandast hasznaltuk az idésoros adatok
kezeléséhez, az adatok feldolgozasdhoz, az adatok szeleteléséhez és néhany szamitas
elvégzéséhez. A numerikus szamitasok nagy részét a NumPy Python konyvtar segitsé-
gével végeztiik, amely magaban foglalja a tombok kezelését és az adatok megfeleld for-
maba alakitasat az LSTM neuralis halézati modellben val6 alkalmazashoz. Az LSTM-
modellt a TensorFlow konyvtar segitségével valositottuk meg a varhaté hozamok el6-
rejelzéséhez, a Statsmodels konyvtarat pedig linearis regresszio és statisztikai tesztelés
soran hasznéltuk a modellek ellenérzéséhez és a modell feltételezéseinek statisztikai
teszteléséhez. A koefficiensbecslések t-tesztjei a piaci modell illeszkedését igazoljak, és
szignifikansnak bizonyultak, am a kumulalt abnormalis hozamok szignifikancidjat
ettdl elkiilonitve, a modszertani részben leirt parametrikus és nemparametrikus
probakkal vizsgaltuk. Végezetiil a Matplotlib konyvtar segitségével vizualizaltuk az
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eredményeket, hogy bemutassuk a vallalat részvényarfolyamanak véltozasait, a piaci
hozamokat (a referencia t6zsdeindex hozamainak felhasznéalasaval), a varhato hozamo-
kat, az abnormélis hozamokat és a kumulalt abnormalis hozamokat.

Eredmények

Az elemzett 6t jogalkotdsi esemény teljes mintara szamitott kumulalt 4tlagos abnor-
malis hozamat (CAAR) és annak statisztikai szignifikanciajat eseményenként és
eseményablakonként az 1. tdbldzat foglalja 6ssze. A kovetkeztetés f6 alapja a kereszt-
metszeti korrelaciora korrigalt Kolari-Pynnonen-teszt. Mivel a vizsgalt vallalatok
ugyanazon néhany eseménynapon szerepelnek, igy a kumulalt abnormalis hozamok

1. tablazat
A teljes minta kumulalt 4tlagos abnormalis hozama (CAAR) és szignifikancidja
eseményenként és eseményablakonként a linearis piaci modellben

Esemény Ablak  CAAR (%) KP-p BMP-p Corrado-p
USICA - szenatus, 2021.06.08. [-1,1] -0,85 0,4452 0,0687 0,7989
[-3,3] -0,46 0,8239 0,5843 0,8887

[-5,5] +0,07 0,8508 0,6435 0,6728
[-10, 1] +1,41 0,4162 0,0535 0,4703

America COMPETES, 2022.02.04. [-1,1] -1,20 0,3543 0,0635 0,3756
[-3,3] +0,39 0,8717 0,7386 0,7932

[-5,5] +0,34 0,9977 0,9953 0,8835

[-10, 1] -1,66 0,3632 0,0682 0,8370

H.R. 4346 stratégia, 2022.07.19. [-1,1] +1,84 0,2469 0,0046 0,2031
[-3, 3] +4,12 0,0212*  0,0000 0,1236

[-5,5] +4,94 0,0474*  0,0000 0,1284

[-10, 1] +8,09 0,0044*  0,0000 0,0149

Szenatusi elfogadas, 2022.07.27. [-1,1] -0,98 0,6389 0,2062 0,6451
[-3,3] -2,85 0,3311 0,0127 0,2943

[-5,5] -0,08 0,9875 0,9656 0,9915

[-10, 1] +2,94 0,2821 0,0064 0,4296

Biden-alairas, 2022.08.09. [-1,1] -3,96 0,0043°  0,0000 0,0167
[-3,3] -2,28 0,2592 0,0049 0,4052

[-5, 5] -2,50 0,3195 0,0117 0,3935

[-10, 1] -2,95 0,4151 0,0351 0,4758

Megjegyzés: KP=Kolari-Pynnonen keresztmetszeti korrelaciora korrigalt teszt (f6 kovet-
keztetési alap).

A * a KP-teszt szerinti 5 szézalékos szinten szignifikins CAAR-t jel6li.

Forrds: sajat szamitas.
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keresztmetszetileg korreldltak. Osszehasonlitasként kozoljiik a Patell-, a BMP- és
a Corrado-teszt eredményét. A tablazat alapjan robusztus, szignifikans piaci reakcid
két eseményhez kotédik: a H.R. 4346 hordozotorvény-stratégia bejelentéséhez tar-
suld pozitiv csoportszintli reakcidhoz, illetve a torvény elnoki alairasahoz kotédo,
rovid tava negativ reakcidhoz, viszont a két korai eseményre (USICA, America
COMPETES) és a szenatusi elfogaddsra a korrigalt teszt nem jelez szignifikans reak-
ciot. A részletes, eseményenkénti és vallalati szintli bontast, valamint a modellosz-
szevetést az alabbiakban targyaljuk. Az eseményenkénti, vallalati szint tablazatok
a[-1, 1], [-3, 3] és [-5, 5] ablakot, valamint a hosszabb, esemény el6tti [-10, 1] ablakot
tartalmazzak, amely a H.R. 4346 esemény legrobusztusabb szignifikdns eredményét
adja. A teljes mintara vonatkozé szignifikanciat az 1. tdbldzatban kozoljik, mivel ez
az ablak a csoportszintt kovetkeztetés szempontjabol relevans, a vallalati szint( leir6
bontasban pedig nem hordozna tovabbi értelmezhet6 informaciot.

A U.S. Innovation and Competition Act szendtusi elfogaddsa

A teljes minta kumulalt atlagos abnormalis hozama (CAAR) ezen az eseményen
egyetlen eseményablakban sem szignifikans a keresztmetszeti korreldciora korrigalt
Kolari-Pynnonen-teszt szerint (a legkisebb p=0,42), tehat robusztus piaci reakcid
nem mutathaté ki, viszont egy vallalati szint{i illusztrativ leirast bemutathatunk, hogy
megértsiik a dinamikakat (2. tdbldzat).

Amikor kozelebbrél megvizsgaltuk a U.S. Innovation and Competition Act
(USICA) 2021. janius 8-i elfogadasat az amerikai szendtusban, valamint annak
hatasat a mikrochipellatasi lancra, azt taldltuk, hogy a vallalati szinti kumulalt
abnormalis hozamok eltéré mintazatot mutatnak. Mivel azonban a teljes minta
reakcioja erre az eseményre nem szignifikans, ezek leiréd megfigyelések, nem a tor-
vény bizonyitott hatasai.

A tablazatokban a CAR a kumuldlt abnormalis hozamot (cumulative abnormal
return) jeloli. Ez a definici6 az Osszes tablazatra érvényes.

A teljes minta kumulalt abnormalis hozama ezen az eseményen nem szignifi-
kans a Kolari-Pynnonen-teszt szerint, ezért az alabbi vallalati szinti megfigyelések
leird illusztracioként értelmezenddk. A gyartdkapacitdssal nem rendelkezd cégeknél
(Qualcomm, NVIDIA, AMD) figyelhet6k meg a legnagyobb pozitiv kumulalt abnor-
malis hozamok, kiilénésen a hosszabb ablakokban. Am mivel a teljes minta reakciéja
ezen az eseményen nem szignifikans, emiatt e megfigyelések csak lehetséges magya-
razatként emlithetok. Az egyik ilyen magyarazat, hogy a befekteték gy gondolhat-
tak, hogy ezek a vallalatok kozvetetten profitalhatnak az ellatasi lanc javuld rugalmas-
sagabdl és a megnovekedett amerikai félvezet-beruhazasokbdl, mivel az utébbiak
gyorsabb, biztonsagosabb és kozelebb 1évs, konnyebben elérhetd gyartokapacitasokat
hoznak létre a termékeik eldallitasahoz. Az Intel egy varakozas miatt (hogy tudniillik
majd dllami tamogatasban részesiil) egy nagyobb eseményablakban mérsékelt vagy
erés nyereséget ért el, kiilonosen az LSTM-modellben, ami azt jelenti, hogy a piac csak
ekkor kezdhette felismerni az Intel szdmara a torvény altal biztositott értéket. A Texas
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2. tabldzat

A U.S. Innovation and Competition Act szenatusi elfogaddsa eseményhatas-elemzésének
eredményei, kumulalt abnormalis hozamok (szazalék)

Villalat neve Linedris LSTM Linearis LSTM Linedris LSTM
[-1,1]  [-1,1] [-3,3] [-3,3] [-5,5] [-5,5]
Integralt eszkozgydrték (IDM)
Intel Corporation -0,033 -0,199 -0,387 1,859 0,639 3,588
Texas Instruments Inc. -1,257 -2,165 -2,269 -1,545 -1,662 -1,326
Micron Technology, Inc. -5,231 -6,098 -7,033 -5,682 -2,877 -1,707
Samsung Electronics Co., Ltd.  -0,210 -1,211 0,528 0,615 0,467 1,126
SK Hynix Inc. -3,453 -4,603 0,945 2,047  -0,590 2,006
Gydrtdkapacitdssal nem rendelkezd cégek
Qualcomm Incorporated 0,258 0,081 1,141 3,451 2,934 5,837
Broadcom Inc. -1,501  -2,156 -1,420 -0,111 -0,732 0,524
NVIDIA Corporation -0,752  -1,795 4,165 4,898 7,058 7,310
Advanced Micro Devices, Inc.  -0,548 -1,437 -0,077 0,611 2,449 2,734
MediaTek Inc. 0,324  -1,239 1,294 1,273 -3,811 -2,835
Mikrochipgydrté vdllalatok
Taiwan Semiconductor -0,900 -1,458 -0,842 0,785 2,235 3,959
Manufacturing Co. Ltd. -0269 1,456 1,093 1,019 0,167 0,864
United Microelectronics —5,149 5,557  -1,361 0,962 0,520 3,220
Corporation 2,067 -4,258 0,516 -0,574 -1,429 -2,240
Semiconductor Manufacturing 3,881 5277 -1,271 0,073 -2,257 -1,516
International Corp. 2,114 2,896 0,144 1,471 0484 0,480
Berendezésgydrtok
ASML Holding N.V. 0,214 -0,963 0,762 1,492 0,776 0,934
-0,095 0,364 0,294 2,306 -0,986 4,023
Applied Materials, Inc. -3,415 -4,462 -4,778 -3,042 -3,440 -1,896
Lam Research Corporation -2,500 -3,204 -3,250 -0,739 -3,020 -0,257
KLA Corporation 0,112 -0,911 0,081 1,565 0,171 1,417
Egyéb
Apple Inc. 1,841 1,498 1,725 3,087 4,479 5,991

Megjegyzések: négy vallalat részvényeit két tézsdén is jegyzik, ezért esetitkben két adatsort
kozliink (TSMC: NYSE és tajvani tézsde, UMC: NYSE és tajvani tézsde, SMIC: hongkongi
tézsde és a sanghaji STAR Market, ASML: Euronext és NASDAQ).
Szinkodok: Zold hattérrel, vastag zold betiikkel: > 5 szazalék; Vastag z6ld betiikkel: 2 és 5 szd-
zalék kozott; Zold: > 1-2 szdzalék; Fekete: -1 és +1 szazalék kozott; Piros: -2 és -1 sza-
zalék kozott; Félkovér piros: -5 és -2 szazalék kozott; Félkover piros, piros hattérrel: <

-5 szazalék.

Forrds: sajat szamitdsok alapjan sajat osszedllitas.
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Instruments és a Micron alulteljesitett, valoszintileg azért, mert tgy vélték, hogy e val-
lalatok szamadra kevesebb kozvetlen elényt kindl a szabalyozas.

A tajvani gyartok (TSMC, UMC) kezdetben negativ, kés6bb magasabb leiré6 CAR-
értékeket mutattak. Statisztikailag nem alatdmasztott, de lehetséges magyarazat,
hogy ennek oka az amerikai termelés-visszatelepitéstdl (reshoring) valo félelem és
azon varakozas, hogy nagyobb versenynek lehetnek majd kitéve. Hosszabb tavon
azonban az drfolyamok visszaemelkedtek, ami azt jelenti, hogy a befektetk idével
felismerhették a cégek termékei iranti hatalmas keresletet, és azt, hogy ezek a valla-
latok kiterjeszthetik és athelyezhetik gyartdsukat az Egyesiilt Allamokba, igy profi-
talhatnak az amerikai szakpolitika 4j intézkedésébdl. A kinai vallalatok, mint pél-
daul az SMIC, rovid tavu nyereséget értek el, de ez megfordult, és visszaemelkedtek
az arfolyamok, valdszintileg a folyamatos geopolitikai aggodalmak miatt: Kina mint
az Egyesiilt Allamok legnagyobb rivélisa nem részesiilhetett az amerikai timogaté-
sokbdl. Ezenkiviil a félvezetégyartashoz sziikséges berendezések el6allitoi (mint pél-
daul az Applied Materials, a Lam Research) alulteljesitettek, valdszintleg azért, mert
a befektetSk csak késébbi elonyoket vartak (az 4j gyartotizemek épitése sok id6t igé-
nyel, ezaltal a gyartoberendezések vasarlasa is késébb varhatd).

A statisztikai kovetkeztetés a linedris piaci modellen alapul, és az LSTM csak 6ssze-
hasonlité modellként szerepel; igy az alabbi 6sszevetésiik csupan szemléltetd célu.
Az LSTM-modell erdsebb és késleltetett reakciokat mutatott, mint a linedris modell,
kiilonosen az Intel és a TSMC esetében. Ez azt jelentheti, hogy a nemlinedris model-
lezés jobban képes rogziteni a befektet6i hangulatnak a komplex politikai események
hatésara torténd véltozasait. Osszességében a megfigyelt mintdzat arra utal, hogy
a kedvez6ébb kumulalt abnormalis hozamok a gyartdkapacitassal nem rendelkez6
amerikai vallalatok szegmensében koncentralédnak, a kiilfoldi szerepléknél pedig
vegyesek. Mivel azonban a teljes minta reakcidja nem szignifikans, ebbdl oksagi
kovetkeztetés nem vonhat le.

Az America COMPETES Act képviselohdzi elfogaddsa

Amikor az amerikai képvisel6hazban 2022. februdr 4-én elfogadott America
COMPETES Actre és annak a mikrochipellatasi lancra gyakorolt hatasara 6sszponto-
sitottunk, tobb meglepd és agazatspecifikus dinamikat talaltunk (3. tabldzat). A teljes
minta CAAR-értéke ezen az eseményen szintén egyetlen ablakban sem szignifikans
a Kolari-Pynnonen-teszt szerint (a legkisebb p=0,35), tehat robusztus piaci reakcio
nem mutathaté ki, és igy az alabbi vallalati szint{i leiras csupdn illusztrativ.

A teljes minta kumulalt abnormalis hozama ezen az eseményen sem szignifikans
a Kolari-Pynndnen-teszt szerint, ezért az alabbi vallalati megallapitasok csupan leir6
jellegtiek. A vallalati bontasban az AMD a mintaban a legmagasabb pozitiv kumulalt
abnormalis hozamot mutatja, és ez, valamint az NVIDIA és a Broadcom esetében
megfigyelhet6 hasonld, valamivel visszafogottabb, de pozitiv trend azt sugallja, hogy
a tisztan tervezéssel foglalkozé amerikai vallalatok lehettek a révid tava névekedés
els6dleges kedvezményezettjei. Ezzel szemben a hagyomanyos amerikai IDM-ek,
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3. tablazat
Az America COMPETES Act képvisel6hdzi elfogadasa eseményhatas-elemzésének kumulalt
abnormalis hozamai (szdzalék)

Vallalat neve Linedris LSTM Linearis LSTM Linearis LSTM
(-1,1]  [-1,1] [-3,3] [-3,3] [-5,5] [-5,5]

Integralt eszkozgydrték (IDM)

Intel Corporation 0,647 -3,954 2,274  -0,066 -0,862  -2,752
Texas Instruments Inc. -6,973 -9,936 -2,585 -1,593 -6,783 -5,066
Micron Technology, Inc. -1,334 | -5,918 4,104 4,242 9,191 10,190
Samsung Electronics Co., Ltd.  -3,841 -0,433 -4,508 -1,527 -0,233  -0,397
SK Hynix Inc. -2,470 1,863  -0,516 3,399 8,969 9,291
Gydrtokapacitdssal nem rendelkezé cégek
Qualcomm Incorporated -4,136 |-9,379 1,069 0,025 -2,614 -3,453
Broadcom Inc. 0,222  -3,883 0,973 1,486 1,044 2,129
NVIDIA Corporation 3,456 -4,150 4,388 4,995 3,215 4,957
Advanced Micro Devices, Inc. 5,490 -1,010 11,514 12,372 5,741 8,194
MediaTek Inc. -1,695 1,239 3,671 8,280 1,510  -0,665
Mikrochipgydrté vallalatok
Taiwan Semiconductor 1,528  -3,065 0,476  -0,380 1,474 0,992
Manufacturing Co. Ltd. -4,033 -1,770 -1988 1,731 -1164 -2,811
United Microelectronics 2,634 -2,351 4,377 2,305 3,930 2,217
Corporation -12,404 -9,239 -15,080 -9,929 -13,467 -15,203
Semiconductor Manufacturing -1,194 2,422 2,160 4,328 4,708 4,296
International Corp. 2,497 3,647 2,380 3,905 0,730 0,856
Berendezésgydrtok
ASML Holding N.V. -0,674 | =5,991 -0,040 0,184 -1,157 -0,087
-1,505 -3,734 -3,653 0,972 -2,606 0,427
Applied Materials, Inc. 1,227  -4,528 1,248 2,228  -2,133  -0,002
Lam Research Corporation -2,945 | -8,474 0,937 0,299 -1,627 -1,547
KLA Corporation -1,055 |[-6,361 -0,432 0,914 -1,939 1,037
Egyéb
Apple Inc. 0,212 -3,213 -2,156 -1,040 1,642 3,552

Megjegyzés: a jelolés minden tablazatban egységes; a jelolések magyarazatat lasd a 2. tdbldzatndl.
Forrds: sajat szamitasok alapjan sajat osszedllitas.

mint példaul az Intel, alulteljesitettek. (Az Intel gyenge vagy negativ hozamot muta-
tott az LSTM-modell sszes ablakaban, és csak margindlis nyereséget a linearis
modellben.) Ez figyelemre mélté fejlemény, hiszen az Intel kozponti helyet foglalt el
az amerikai iparpolitikai vitakban, és egyuttal arra utal, hogy a piac akkoriban nem-
igen bizott abban, hogy a cég ki tudja hasznalni a térvény kinalta elényoket.
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A tajvani United Microelectronics Corporation (2303.TW) részvényarfolyama
a tajvani t6zsdén gyorsan és tartésan csokkent.’ Ez valoszintileg a befektetok azzal
kapcsolatos aggodalmat tiikrozte, hogy a torvény felgyorsithatja a gyartas Egye-
siilt Allamokba térténd visszatelepitését, és csokkentheti a mikrochipelldtasi lanc-
ban a kiilfoldi vallalatoktdl valo6 fiiggéséget. A Micron és az SK Hynix késleltetett,
de er6s pozitiv tendenciat mutatott: a kumulalt abnormalis hozamok (CAR) +9 sza-
zalék felett voltak a [-5, +5] ablakban (mind a linearis, mind az LSTM-modellben).
Ez arra utalhat, hogy kozéptavon djraértékelték a memoriagyartok szerepét az ame-
rikai ellatasi lancban, még akkor is, ha az els6 reakcié dvatos vagy negativ volt. Az
UMC-vel szemben az amerikai piacnak szintén erdsen kitett TSMC arfolyama azon-
ban kevéssé valtozott. Ez azt jelzi, hogy bizonytalansag dvezi, miként fogjak kezelni
a kiilfoldi gyarakat a taimogatasok elosztdsakor, és lehetséges, hogy mar a befektet6k
is bearaztak a szélesebb geopolitikai kockazatokat. A két modell 6sszehasonlitasabol
egy fontos modszertani kovetkeztetés is adodik, mivel az LSTM kovetkezetesen erd-
sebb negativ rovid tavi hangulatot jelezett. Ez azt mutatja, hogy a modellvalasztas
hogyan valtoztathatja meg a befektetdi varakozasok értelmezését, kiilonosen a nagy
politikai volatilitds jellemezte idészakokban.

Osszefoglalva, a legnegativabb reakciok a kiilféldi vev8khoz (az elldtasi lanc végé-
hez) kozeli szerepl6k és néhany hagyomanyos amerikai IDM kapcsan voltak meg-
figyelhetok. A feltart mintazatok arrél tantskodnak, hogy a politikai dontések altal
vezérelt piaci valtozasok nem egyenletesen oszlanak el az értéklancban, és mind az
tizleti modell, mind a foldrajzi elhelyezkedés fontos szerepet jatszik a befektetdi vara-
kozasok alakitasaban.

A szendtus sajdtos jogalkotdsi megolddst alkalmaz a CHIPS and Science Act
elfogaddsdra

Amikor megvizsgaltuk annak a 2022. julius 19-i bejelentésnek a hatasat, hogy a sze-
natus a H.R. 4346-os torvényt hasznalja fel a CHIPS and Science Act egyszertsitett
elfogadasara, vegyes eredményeket talaltunk (4. tdbldzat). A teljes minta CAAR-ja
ezen az eseményen szignifikans pozitiv a Kolari-Pynnonen-teszt szerint tobb ablak-
ban (a [-3, 3] ablakban +4,12 szazalék, p=0,021; a [-5, 5] ablakban +4,94 szazalék,
p=0,047; a [-10, 1] ablakban +8,09 szazalék, p=0,004), igy ez a vizsgalatunk legro-
busztusabb pozitiv eredménye (lasd I. tdbldzat).

A teljes minta szignifikans pozitiv csoportszint(i reakciét mutat ezen az eseményen
(a Kolari-Pynnénen-teszt p-értéke < 0,05 tobb ablakban), am a statisztikai kovetkez-
tetés itt is a linedris modellen alapul; az LSTM- és a linearis modell eredményeinek
alabbi Osszevetése csupan a szemléltetést szolgalja. El8szor is érdekes megfigyelés,
hogy az LSTM-modell magasabb CAR-értékeket becstilt, mint a linearis modell, ami
nem linearis vagy késleltetett befektet6i reakciokra utal. A CAR-értékek hosszabb

* A New York-i tézsdén a valtozds sokkal mérsékeltebb volt.



670 | KOVACS MARCELL-SZUNOMAR AGNES

4. tablazat
A CHIPS and Science Act egyszerisitett elfogadasardl szolo bejelentés eseményhatas-
elemzése, kumuldlt abnormalis hozamok (szdzalék)

Vallalat Linedris LSTM Linearis LSTM Linearis LSTM
(-1,1]  [-1,1] [-3,3] [-3,3] [-5,5] [-5,5]

Integralt eszkozgydrtok (IDM)

Intel Corporation 2,234 5,471 0,877 6,745 3,110 6,617
Texas Instruments Inc. 0,551 3,140 1,996 6,621 2,601 5,368
Micron Technology, Inc. -0,492 3,729  -0,996 6,436 2,798 6,675
Samsung Electronics Co., Ltd.  -0,836 1,593 4,051 7,278 3,439 7,450
SK Hynix Inc. 0,753 3,836 3,822 7,354 4,711 8,728
Gydrtokapacitdssal nem rendelkezé cégek

Qualcomm Incorporated 1,375 5,560 6,615 14,240 10,316 14,851
Broadcom Inc. 0,487 3,587 1,283 6,669 3,709 6,073
NVIDIA Corporation 7,234 13,340 5,203 16,028 6,493 12,582
Advanced Micro Devices, Inc. 5,083 10,569 5,208 14,740 8,166 12,747
MediaTek Inc. 2,069 4,350 5,554 13,608 3,663 | 11,574
Mikrochipgydrté villalatok

Taiwan Semiconductor -0,752 1,635 3,497 7,445 7,578 8,528
Manufacturing Co. Ltd. ~1,059 1,034 1,403 | 8,265 2,977 | 9,576
United Microelectronics 1,355 5,549 2,322 9,759  -1,040 3,619
Corporation 2,592 5,469 4,604 13,456 -4,844 4,074

Semiconductor Manufacturing 1,610 5,569 5,442 7,505 0,803 4,422
International Corp. 0371 2,897 1,027 2,459 1,803 3,797

Berendezésgydrtok

ASML Holding N.V. 4,064 9,358 11,969 21,565 16,704 23,112
2,511 7,896 8,689 17,662 9,184 16,480

Applied Materials, Inc. 4,470 9,359 7,808 16,668 10,189 16,087

Lam Research Corporation 4,597 9,498 5,450 14,134 8,674 13,615

KLA Corporation 4,469 8,647 4,693 11,817 5,932 8,937

Egyéb

Apple Inc. -1,418 1,793 0,133 5,695 1,826 4,088

Megjegyzés: a jelolés minden tablazatban egységes; a jelolések magyarazatat 1asd a 2. tabldzatndl.
Forrds: sajat szamitdsok alapjan sajat 6sszedllitas.

idétavon novekedtek, igy a piaci reakciok tilmutattak a bejelentés idészakan, és
a hatasok nem voltak azonnaliak.

A csoportszinten szignifikans pozitiv reakcion beliil a gyartokapacitassal nem
rendelkez6 szegmens atlagos reakcidja a legerésebb, és az egyes vallalatok (NVIDIA,
AMD, Qualcomm) magas kumulalt abnormalis hozamai e csoportszintii mintazat
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illusztracioéi. A torvény a gyartast priorizalta, igy a befektetok valoszintileg bearaztak
az ezzel jar6 varhato elényoket, mint példaul az ellatasi lanc nagyobb megbizhatdsa-
gat, a kibovitett hazai kapacitast, ami szorosabb, gyorsabb és megbizhatobb gyartasi
lehetéségeket teremt a gyartokapacitassal nem rendelkezé vallalatok szamara, ezaltal
elGsegitve az 6koszisztéma egészének novekedését. Az AMD sikerének méasik magya-
razata, hogy legnagyobb versenytdrsa, az Intel lemaradt, az Al hasznalata pedig egyre
elterjedtebbé valt, és az Al-modellek betanitasahoz mindenki az altaluk tervezett
chipeket akarta megvasarolni. Az IDM-ek eredményei vegyesebbek voltak. Az SK
Hynix (+8,7 szazalék), a Samsung (+7,5 szazalék), valamint az Intel (+6,6 szazalék)
erds LSTM-alapu CAR-ral rendelkezett a [-5, 5] ablakban, de a linedris eredmények
gyengébbek voltak, kiilonésen a Micron esetében. Ez annak a bizonytalansagnak tud-
hato be, hogy e véllalatok vajon képesek-e teljes mértékben kihasznalni a CHIPS and
Science Act kinalta tamogatasokat.

Az olyan bérgyartok, mint a TSMC és az UMC, meglepden magas pozitiv CAR-
értékkel rendelkeztek (UMC: +13,5 szazalék, LSTM [-3, 3]), annak ellenére, hogy
nem amerikai cégekrél van szé. Ez valészintileg az Egyesiilt Allamokban folytatott
beruhazasaiknak koszonhetd, mint amilyen példaul a TSMC arizonai gyara (TSMC,
2025), valamint a befektet6k varakozasainak, miszerint a globalis szerepl6k profitalni
fognak az Egyesiilt Allamok megndvekedett keresletébél, valamint a koz- és a magén-
szféra egylittmiikodésébol. A berendezésgyartok is nagy nyertesek voltak. Az ASML,
az Applied Materials, a Lam Research és a KLA mind hatalmas CAR-értékekkel ren-
delkeztek, kiilondsen az LSTM-mel (ASML: +23,1 szazalék, [-5, 5]). Ez logikus, mivel
atorvény altal kilatasba helyezett finanszirozas fellenditheti a gyartoiizemek épitését,
ami kedvez6 a gyartoberendezések szallitdinak is.

A vallalatok székhelye szerint vizsgalva a fejleményeket azt latjuk, hogy az amerikai
cégek (mint az AMD, az NVIDIA, az Applied Materials) erételjesen pozitivan reagal-
tak, ami a jogszabaly hazai fokuszat tekintve vérhatd volt. Erdekes médon a koreai
és a tajvani cégek (Samsung, SK Hynix, TSMC, UMC) is nagy nyereséget konyvel-
hettek el, mivel ezek a cégek is befektetnek az Egyesiilt Allamok hatérain beliil talél-
hat¢ félvezetdiparba. A kinai SMIC vallalat CAR-értékei azonban alacsonyabbak és
volatilisabbak voltak; a befektet6k valdszintileg aggddtak az amerikai politikai korla-
tozdsok és a szélesebb geopolitikai fesziiltségek miatt (annak ellenére, hogy az LSTM-
modell becslései szerint az SMIC nyereséget ért el).

Osszességében a piac pozitivan reagélt a szendtus vezetdi altal bejelentett gyorsitott
torvényalkotasi eljarasra, kiilonosen, ha figyelembe vesszitk az LSTM-mel szamitott
nem linedris és késleltetett hatasokat. A legerdteljesebb reakciot a gyartokapacitas nél-
kiili és a berendezésgyarto cégek mutattak, mivel a befektetok az 6koszisztéma egészé-
nek novekedésére szamitottak. Az orszagok szerinti eredményeket vizsgalva lathat-
juk, hogy a piac nem tekintette ezt zér6 osszegli jatéknak, mivel a torvény gyorsitott
elfogadasa pozitiv hatassal volt az egész globalis félvezetd-ellatasi lancra. Az egyetlen
kivétel Kina: a vele kapcsolatos politikai kockazatok csokkentették a varakozasokat,
annak ellenére, hogy a kinai kormany varhatéan az amerikai politikara reagélva és
ahhoz hasonléan fog beruhazni a kinai vallalatokba.
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A CHIPS and Science Act szendtusi elfogaddsa

A torvény 2022. julius 27-i szenatusi elfogadasanak a mikrochipellatasi lanc véllala-
taira gyakorolt hatdsat vizsgalva azt talaltuk, hogy az féként az amerikai vallalatok-
nak kedvezett.

5. tabldzat
A CHIPS and Science Act szenatusi elfogadasa eseményhatds-elemzésének eredményei,
kumulalt abnormalis hozamok (szazalék)

Viallalat neve Linearis LSTM Linedris LSTM Linedris LSTM
[_13 ]-] [_1) 1] [_3r 3] [_3) 3] [_5) 5] [_5> 5]

Integralt eszkozgydrték (IDM)

Intel Corporation -1,360 1,895 -11,856 -9,415 -14,572 -10,969
Texas Instruments Inc. 4,935 7,721 4,692 7,568 5,866 10,675
Micron Technology, Inc. -0,379 2,871 -4,898 -4,270 -3,258 -2,373
Samsung Electronics Co., Ltd. 0,332 0,761 -1,969 -2,432 -1,978 -2,067
SK Hynix Inc. -2,153 -1,481 -7,431 -8,127 -6,889 -7,156
Gydrtokapacitdssal nem rendelkezd cégek
Qualcomm Incorporated -8,516 -4,522 -10,312 -7,757 -7,371 -3,631
Broadcom Inc. 0,693 3,858 -0,147 1,921 0,456 3,655
NVIDIA Corporation -0,055 6,406 -3,938 1,882  -0,730 8,817
Advanced Micro Devices, Inc.  -0,566 5,293 0,418 5,625 2,853 11,182
MediaTek Inc. -0,175 -0,176  -2,832 -1,306 4,050 6,385
Mikrochip gydrtévdllalatok
Taiwan Semiconductor -0,010 3,163 -4,293 -1,625 -4,586 -0,271
Manufacturing Co. Ltd. 0,466 0,140 0,285 0292 0513 1,557
United Microelectronics -5,369 -1,062 -12,352 -8,073 -9,448 -2,593
Corporation -3,959 -3,653 |=6,650 -4,328 -2,665 1,022
Semiconductor Manufacturing -2,730 -2,083 -0,617 -2,144 4,093 1,734
International Corp. -2,645 -1274 -1,937 -2,478 5,188 1814
Berendezésgydrtok
ASML Holding N.V. -0,547 3,298 1,445 2,899 6,857 9,269
-0,032 1,666 2,244 2,586 7,096 9,057
Applied Materials, Inc. -0,110 4,890 -1,991 2,736 2,277 | 9,950
Lam Research Corporation 1,200 5,606 0,144 3,251 6,414 11,568
KLA Corporation 0,265 4,606 0,153 3,402 1,987 7,458
Egyéb
Apple Inc. -0,732 2,707 -0,296 2,038 2,030 5,617

Megjegyzés: a jelolés minden tablazatban egységes; a jelolések magyarazatat lasd a 2. tdbldzatban.
Forrds: sajat szamitasok alapjan sajat 9sszeallitas.
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A teljes minta CAAR-ja ezen az eseményen egyetlen ablakban sem szignifikans
a Kolari-Pynnonen-teszt szerint (a legkisebb p=0,28; 1. tdbldzat), tehat robusztus
piaci reakcié nem mutathatd ki, ezért az 5. tdbldzatban kozolt vallalati szint( leiras
csupan illusztrativ.

Lathatjuk, hogy az LSTM-modell pozitivabb CAR-értékeket mutat, kiilondsen hosz-
szabb id6intervallumokban, vagyis a linearis modellek nem irjak le annyira jol a komplex
politikai eseményekre adott késleltetett vagy nem linearis befektet6i reakciokat. Ez ravi-
lagit arra, hogy mennyire fontosak a gépi tanuldsi modellek a piaci hatdsok megragada-
saban, amelyek hasznosnak bizonyulnak az eseményhatas-elemzésekben is.

Lathatjuk tovabba, hogy az amerikai IDM-ek egyenetleniil reagaltak, mert mig
a Texas Instruments erds és konzisztens pozitiv abnormalis hozamokat mutatott (akar
+10,7 szazalékot az LSTM [-5, 5] idéablakban), valdszintileg azért, mert az amerikai
hazai gyartdkapacitasa a jogszabaly kedvezményezettje volt, addig az Intel a kedvezd
hatéasok ellenére is meredeken zuhant (14,6 szdzalék a linedris modellben). Ennek oka,
hogy a vallalat mar korabban is nehézségekkel kiizdott: 2022. julius 28-an egy jelentd-
sen rossz negyedéves jelentést tett kozzé (Intel, 2022). A Micron arfolyama is mérsékel-
ten esett. Az azsiai IDM-ek (SK Hynix, Samsung) szintén visszaestek, ez azt mutatja,
hogy komoly aggodalmak jelentek meg amiatt, hogy a kiilfoldi mikrochipgyartok hat-
ranyos helyzetbe keriilnek az amerikai versenytarsaikkal szemben.

Az AMD ¢és az NVIDIA jelentds pozitiv kumulalt abnormalis hozamot mutatott
(+11,2, illetve +8,8 szazalék az LSTM [-5, 5] id6ablakban), mivel a befektetdk rend-
kiviil optimistdk voltak az erésebb amerikai mikrochipellatasi lanchoz valé hozzafé-
résiiket illetéen, amit a Broadcom pozitiv teljesitménye is alatamaszt. A Qualcomm
azonban tartdosan csOkkend tendenciat mutatott (10,3 szdzalék a linearis [-3, 3]
idGablakban), valészintileg a szabalyozds altal teremtett kozvetlen elényokkel kap-
csolatos bizonytalansag miatt. A TSMC éatlagos abnormalis hozama viszonylag sta-
bil vagy enyhén pozitiv volt, mivel az arizonai Phoenixben torténé amerikai ter-
jeszkedése bizakodova tehette a befektetket a tekintetben, hogy a szabélyozas és
a tamogatasok segiteni fogjak a vallalatot. Az UMC és az SMIC negativ kumulalt
abnormalis hozamokat ért kel (példaul az UMC -12,4 szazalék a linedris modellben
a [-3, 3] id6ablakban), mivel a befektet6k aggdédtak a CHIPS and Science Act azsiai
gyartdkra gyakorolt hatasa miatt. Nem meglep6, hogy a torvény elfogadasi folyama-
tanak elérehaladasaval a berendezésgyartoknal ismét nagy pozitiv kumulalt abnor-
malis hozamok figyelhet6k meg, hiszen a szakpolitika f6 célja a gyartokapacitdsok
hazavitele volt, amelyhez 1j gyartoberendezéseket kell vasarolni. A Lam Research,
az ASML és az Applied Materials emelkedtek a legjobban (példaul a Lam +11,6, az
ASML +9,3 szdzalék az LSTM-modellben a [-5, 5] iddablakban), mivel a befektet6k
a gyartoiizemek épitésébe torténd uj beruhazasok eredményeként a chipgyarté esz-
kozok iranti globalis kereslet novekedésére szamithattak.

Osszességében a megfigyelt mintazat ismét a gyartokapacitdssal nem rendelkezé és
aberendezésgyarto szegmensben mutat kedvezdbb kumulalt abnormalis hozamokat,
de mivel ezen az eseményen a keresztmetszeti korrelacidra korrigalt teszt nem jelez
szignifikans reakciot, ez nem értelmezhetd bizonyitott haszonként. Az ASML is vél-
hetéen hasznot huzott a gyartoberendezések iranti kereslet varhaté novekedésébol.
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A kelet-azsiai vallalatok a varakozasoknak megfelel6en vesztettek értékiikbol, mivel
az amerikai politika csokkenteni tervezte a kiilfoldi beszallitoktol valo fligg6séget.
Fontos megjegyezni, hogy az Intel CAR-értéke negativ volt, annak ellenére, hogy
a torvény kozéppontjaban allt, valdszintileg azért, mert mar korabban is rossz pénz-
tgyi jelentéseket tett kozzé, nehézségekkel kiizdott, és ezért kockazatos volt, hogy
mennyire tud majd ténylegesen profitdlni a torvénybdl. A Qualcomm alulteljesitése,
az amerikai vallalatok altalanos pozitiv trendjétdl valo eltérése is érdekes megfigye-
lés, amelynek oka talan az, hogy a befekteték gy gondoltak, a vallalat kevésbé lesz
jogosult tamogatasokra az ellatasi lancban 1év6 kockazatok miatt.

Erdekes jelenség, hogy CAR-értékek a révid idéintervallumban ([-1, 1]) alig
mozogtak, a hosszabb iddintervallumokban (példaul a [-5, 5]) viszont jelentésen tob-
bet véltoztak, és lathatjuk, hogy a pozitiv hangulat idével er6s6dott, ahogy a torvény
kovetkezményei és gyakorlati hatasai vilagossa valtak; igy a torvény szenatusi elfo-
gadasa nem keriilt azonnal bearazasra.

Biden elndk aldirja a CHIPS and Science Actet

A torvény 2022. augusztus 9-i Joe Biden elnok altali alairdsat kovetéen a mikrochip-
gyarto vallalatok (a szakpolitika 6 célpontjai) mutattak a legerGsebb és legkovetke-
zetesebb pozitiv reakcidkat, kiilonosen az LSTM-modellben.

A teljes minta kumulalt atlagos abnormalis hozama ezen az eseményen a rovid [-1, 1]
ablakban szignifikans negativ (-3,96 szazalék, a Kolari-Pynnonen-teszt p-értéke
0,004), a hosszabb ablakokban viszont nem szignifikans (1. tdbldzat). Emiatt az alabbi
hosszabb tavu vallalati megfigyelések csupan leird jellegtiek (6. tabldzat). A TSMC
(+6,7 szazalék) és az UMC (+10,5 szazalék) nagy pozitivkumulalt abnormalis hozamo-
kat mutatott a [-5, 5] eseményablakban, mivel a befektet6k optimistak voltak a kereslet
novekedését és a gyartas finanszirozasat illetéen, miutan Joe Biden elnok alairta a tor-
vényt. Még a kinai SMIC is nyereséget konyvelhetett el (+7,0 szazalék), mivel a befekte-
ték arra szamitottak, hogy a kinai kormany hazai beruhazasokkal fog reagalni az ame-
rikai szakpolitika valtozasdra, és fejleszteni fogja sajat félvezetSiparat, mélyitve ezzel
a konfliktust és a versenyt az Egyesiilt Allamok és Kina kozott.

Az IDM-ek vegyes reakciokat mutattak, mivel a rovid tavii CAR-értékek negati-
vak voltak a linearis modellben (Intel -1,3, Micron -3,6 szazalék), de az LSTM kés-
leltetett optimizmust mutatott (Micron +2,9 szazalék a [-5, 5] idéablakban). A Sam-
sung és az SK Hynix koreai cégek minden ablakban és modellben negativak voltak,
mivel egyre nagyobb versenynek és politikai kockazatnak voltak kitéve. A gyarto-
kapacitassal nem rendelkez6 cégek rovid tavon negativan reagaltak (NVIDIA -7,6,
AMD -6,3 szazalék), mivel aggddtak az ellatasi lanc rovid tava zavarai miatt, vala-
mint vélhetden a legutdbbi események soran a gyartdkapacitassal nem rendelkezé
cégek mar bedraztak a térvényt hatalmas, tobbnyire pozitiv CAR-értékeikkel. Emel-
lett az LSTM hosszabb id6tavon javulast mutatott (AMD +4,3, MediaTek +4,1 sza-
zalék), amint a félelmek alabbhagytak, és a gyartdkapacitassal nem rendelkezd sze-
replék biztonsagosabb, megbizhatobb és kozelebbi gyartasi lehet6ségeket vartak.
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6. tablazat
A CHIPS and Science Act Joe Biden elnok altali aldirasarol sz0l6 eseményhatés-elemzés
eredményei, kumulalt abnormalis hozamok (szazalék)

Vallalat Linedris LSTM Linearis LSTM Linearis LSTM
-1,1]  [-L,1]  [-3,3] [-3,3] [-5,5] [-5,5]

Integralt eszkozgydrték (IDM)

Intel Corporation -1,283 0,940 -2,280 2,012 4,231 0,702
Texas Instruments Inc. -2,359 -0,563 -2,400 1,012 -2,646 1,908
Micron Technology, Inc. -3,632 -1,099 -2,292 2,400 -3,234 2,860
Samsung Electronics Co., Ltd.  -3,445 -3,915 -3,798 -1,547 -3,173 -1,053
SK Hynix Inc. -6,234 -6,552 -6,841 -3,197 -1,940 1,889
Gydrtokapacitdssal nem rendelkezé cégek
Qualcomm Incorporated -4,494 -2,238 -3,222 0,866 | -5,303 -1,005
Broadcom Inc. -1,848 0,311  -1,068 2,980 -1,879 2,905
NVIDIA Corporation -7,558 -3,415 -6,396 1,509 | =5,949 4,583
Advanced Micro Devices, Inc. | -6,319  -2,453  -3,095 4,273 | -5,447 3,858
MediaTek Inc. -6,152 -6,487 -5,169 1,277  -2,504 4,141
Mikrochipgyarté vallalatok
Taiwan Semiconductor -2,474 -0,411 2,606 6,534 0,676 5,754
Manufacturing Co. Ltd. 2,503 -2,535 -1810 4,718 -0457 = 6,693
United Microelectronics -0,728 2,032 4,986 | 10,383 2,918 | 10,462
Corporation -3,584 -3,718 2,507 9,459 2,339 9,756
Semiconductor Manufacturing -1,246 -4,274 4,429 7,127 1,693 2,002
International Corp. (SMIC)  _3687 3,670 0257 4,498 = 5568 7,003
Berendezésgydrtok
ASML Holding N.V. -4,642 -1,341 |-6,456 -0,224 |-9,835 -1,902
-2,764 -1,487 -0,076 -0,332 0,000 1,700
Applied Materials, Inc. -6,225 -3,053 -2,670 3,352 -4,069 3,809
Lam Research Corporation -7,611 -4,508 |-6,768 -0,953 |-7,151 -0,003
KLA Corporation -8,469 -5,154 -9,720 -3,367 -10,602 -1,989
Egyéb
Apple Inc. 0,032 2,512 -0,822 3,882 0,315 6,045

Megjegyzés: a jelolés minden tdblazatban egységes; a jelolések magyarazatat lasd a 2. tdbldzatban.
Forrds: sajat szamitasok alapjan sajat 6sszeallitas.

A berendezésgyartok (példaul a KLA, a Lam Research vagy az ASML) jelent6s — akar
10,6 szazalékos — rovid tavu veszteségeket szenvedtek el a linedris modellben. Az
LSTM vegyesebb képet mutatott, az Applied Materials késoi szakaszban nyereséget
értel (+3,8 szazalék a [-5, 5] id6ablakban), mivel a befektetdk felismerték a gyartoka-

wor

pacitas bévitésébol szarmazo jovobeli kereslet lehetdségét.
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Ezuttal azonban az amerikai cégek vegyes hatdsokat mutattak. Az Apple kiemel-
kedett nagy pozitiv CAR-értékeivel az Osszes vizsgalt eseményablakban az LSTM-
modellben, mivel a befektet6k azt vartak, hogy a vallalat rendkiviil gyorsan kihasz-
nalja majd az ellatasi lancban megjelend Gj hazai lehetdségeket. A tajvani gyartok
tekinthet6k az esemény tovabbi nagy nyerteseinek, mig a koreai cégek alulteljesitet-
tek. A kinai cégek (kiilonosen az SMIC) varatlan, mondhatni meglepd pozitiv ered-
ményeket értek el, f6leg az LSTM-modellben, vélhetéen azért, mert azt vartak, hogy
az amerikai technonacionalista politikara valaszul a kinai kormany is beruhazaso-
kat finansziroz majd ezen a teriileten.

A statisztikai kovetkeztetés a linearis modellen alapul, a két modell alabbi ssze-
vetése csupan szemléltetd céla. A linearis modell a piac kezdeti szkepszisét tiikrozte,
mig az LSTM-modell késleltetett optimizmust jelzett, kiilondsen azoknal a vallala-
toknal, amelyek kozvetetten részesiilnek a szakpolitika hosszu tavu hatasaibol. Ez azt
jelenti, hogy a befektet6knek iddre van sziikségiik, hogy teljes mértékben megértsék
a torvény kovetkezményeit, és ezek az informaciok beépiiljenek a részvényarakba.
A linedris és az LSTM-modell kozotti kiilonbség ismét ravilagit arra, hogy mennyire
fontos a szakpolitikai események altal kivaltott késleltetett hatasok és a nem linearis
reakciok figyelembevétele.

Osszegezve, a robusztusan kimutathaté eredmény ezen az eseményen a rovid tavu,
csoportszintl szignifikdns negativ arfolyam-reakcié, mig a hosszabb tavd, vallalat-
specifikus mintazatok leiré megfigyelések. A mikrochipgyartoknal és egyes IDM-
eknél a hosszabb idéablakokban magasabb értékek figyelhet6k meg, és a gyartoka-
pacitassal nem rendelkezd cégeknél mérsékelten késleltetett optimizmust valtott ki
a torvény alairasa. A rovid tavi reakciok ovatosak vagy negativak voltak, kiilonosen
a berendezésgyartok és a nem amerikai IDM-ek esetében.

Kovetkeztetések

Az amerikai félvezetéiparhoz koéthetd szakpolitikai torvények, mint az USICA, az
America COMPETES Act és a CHIPS and Science Act elfogadasa széles kort reakei-
okat valtott ki a globalis mikrochipellatasi lancban. Ezek a reakciok, amelyeket mind
a linearis, mind az LSTM-alapt eseményhatas-elemzésekkel vizsgaltunk, betekintést
nyujtottak a befektetok iparpolitikaval kapcsolatos hangulataba és azon varakozasaiba,
hogy szerintiik mely szereplék profitalnak majd az 4j jogszabalyokbol.

A keresztmetszeti korrelaciora korrigalt tesztek szerint nem minden jogalkotasi mér-
t6ldkénél mutathaté ki szignifikans reakcio (a korai eseményeken nem latszik ilyen),
ezért az alabbi altalanositas csoportszinten csak a szignifikans eseményekre (a H.R.
4346 alkalmazasanak bejelentésére és a torvény elnoki alairdsara) érvényes. Az ame-
rikai székhely, gyartokapacitassal nem rendelkezé cégek, kiilondsen az NVIDIA, az
AMD és a Qualcomm, a szignifikdns eseményekre csoportszinten kedvezben reaga-
1ok szegmensébe tartoztak, de nem minden jogalkotasi mérfoldké esetében mutathatd
ki szignifikans reakcié. Ennek egyik lehetséges oka az iizleti modelljiik, amely a chip-
tervezésre koncentral anélkiil, hogy viselniiik kellene a gyartétizemek fenntartasanak
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terhét. Ez lehetévé teszi szamukra, hogy profitaljanak a hazai gyartasi kapacitas var-
hato kib6vitésébdl és az ellatasi lanc rugalmasabba valasabdl. A tamogatast kapé hazai
gyartdkkal kotott partneri megallapodasok révén gyorsabban, kozelebb és megbizha-
tobban, nagyobb biztonsaggal tudjak legyartatni mikrochipterveiket.

Az Intelhez és a Texas Instrumentshez hasonlé IDM-ek vegyesebb eredménye-
ket értek el. Az Intel bizonyos iddszakokban jol teljesitett (kiilonosen az H.R. 4346
alkalmazasanak bejelentésekor), de eredményei nem mutattak egy iranyba, vélhe-
téen azért, mivel a vallalat mar korabban is nehézségekkel kiizdott. Ez azt is tiikrozi,
hogy a befektetdk szkeptikusak voltak a vallalat azon képességét illetden, hogy tel-
jes mértékben ki tudja-e majd haszndlni a szakpolitikai valtozasokbol ad6do lehe-
téségeket. A Micron és az SK Hynix csak késdbb reagalt erételjesebben, ami arra
utal, hogy a befektet6k késleltetve értékelték tjra a cégeknek az amerikai ellatasi
lancban betoltott szerepét.

A mikrochipgyarté cégek, kiilonésen a TSMC és az UMC, kezdetben negativ
vagy stagnalé kumuldalt abnormalis hozamokat értek el, valdszintileg az ameri-
kai reshoring-torekvések miatti félelmek kovetkeztében. De amikor a piac elkezdte
figyelembe venni ezeknek a cégeknek az amerikai terjeszkedési terveit, mint példaul
a TSMC gyarat Phoenixben, a hangulat pozitivra fordult. Ez arra utal, hogy a befek-
tetok a globalizaciot és az amerikai beruhazasokat nem egymast kizaro, hanem egy-
mast kiegészitd tényezéknek tekintik. Ez aldl a kinai vallalatok kivételt képeztek,
mivel a Kina és az Egyesiilt Allamok kozotti konfliktus egyre mélyiil. Az SMIC-hez
hasonld kinai véllalatok esetében nagyon ingadozé reakciok voltak tapasztalhatok,
ami a geopolitikai fesziiltségekkel és az amerikai vezetést 6koszisztémakbdl vald
potencialis kizarassal kapcsolatos folyamatos aggodalmakra utal.

A gyartoiizemekhez szitkséges eszkozoket készité vallalatok, vagyis a mikro-
chipek eldéllitasahoz sziikséges berendezéseket gyarté vallalatok, mint az ASML,
az Applied Materials és a Lam Research, mutattak a legerdteljesebb és leginkabb
alland¢ pozitiv hozamokat, kiillonésen a CHIPS and Science Act elfogadasanak el6-
rehaladdséara reagalva.

A linedris és az LSTM-modell médszertani kiilonbségeit illetéen megallapithattuk,
hogy az LSTM kovetkezetesen er6sebb, nem linedris és késleltetett reakciokat is rogzi-
tett. Ez kiemeli az LSTM-modell elényét a politikai valtozasok gazdasagi szereplékre
gyakorolt hatasdnak modellezésében, és képes arra, hogy bemutassa a szakpolitika
differencialt hatasat a kiilonboz6 tizleti modellekre és fldrajzi tertiletekre.

Végiil pedig a piac a CHIPS and Science Acthez kapcsolddd jogszabalyoktol
a hazai félvezetGipar versenyképességének javulasat varta, és ezt a varakozast a rész-
vényarfolyamok be is draztdk, ami a teljes globalis ellatasi lancra kihatott. A szigni-
fikans eseményekre csoportszinten az amerikai hazai szegmens reagalt a legkedve-
z6bben. Oket a stratégiai amerikai kapcsolatokkal rendelkezd nemzetkozi szerepldk
kovették, de a kinai szereplok elmaradtak, ami 6sszhangban all az amerikai-kinai
geopolitikai szakadék mélyiilésével.

A keresztmetszeti korrelaciora korrigalt (Kolari-Pynnonen-féle) tesztek alap-
jan az eredmények a hipotéziseket csak részben és differencialtan tamasztjak
ala. Robusztusan kimutathat6 reakcié két eseményhez kotédik: a H.R. 4346
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hordozétorvény alkalmazasanak bejelentéséhez tarsuld szignifikans pozi-
tiv csoportszintl reakciéo (CAAR + 4 szazalék felett, Kolari-Pynnénen-teszt
p-értéke < 0,05 tobb ablakban), illetve a torvény Biden altali alairdsdhoz kot6do
szignifikdns révid tava negativ reakcié (CAAR -3,96 szazalék, Kolari-Pynnoénen-
téle p=0,004 a [-1, 1] ablakban). A két korai eseményre (az USICA és az America
COMPETES Act elfogaddsara) egyetlen ablakban sem mutathato ki szignifikans
piaci reakcio. Az els6 két hipotézis igy csak csoportszinten, részlegesen tarthato,
mig a harmadik hipotézist, amely szerint a gyartékapacitas nélkili vallalatok
pozitivabban reagaltak, mint az integralt eszkdzgyartdk, a csoportkiilonbségteszt
csak gyengén tamasztja ala: a kiilonbség a huisz eseményablak-cellabol mindosz-
sze kettében szignifikdns (az America COMPETES esemény [-10, 1] ablakaban,
illetve a H.R. 4346 esemény [-5, 5] ablakaban). Ezzel szemben 1j, megerésitett
strukturalis eredmény, hogy az aldirasi eseményen a bérgyartok és az integralt
eszkozgyartok kozotti kiillonbség statisztikailag erésen szignifikans (a [-3, 3] és
[-5, 5] ablakban a foundry-egytitthat6 p-értéke < 0,001).

A torvény kiilonbo6z6 iizleti modellekre gyakorolt eltérd hatasa, kiilondsen az ame-
rikai székhelyd, gyartokapacitas nélkiili vallalatok és berendezésgyartok erételjes
pozitiv reakcidja 6sszhangban all azzal, hogy a CHIPS and Science Act a szignifi-
kans eseményeket kdvetden csoportszinten a hazai félvezetdipar szdimara kedvezd
arfolyamhatassal jart, ami a versenyképesség javulasanak iranydba mutat. Bemutat-
tuk tovabba azt is, hogy az iparpolitika hogyan gyakorolhat aszimmetrikus hatast,
egyes véllalatokat és a beszallitdi lanc részeit — mind az Egyesiilt Allamokban, mind
globalisan — masokkal szemben elényben részesitve.

A kutatas egyik {6 korlatja, hogy csak az egyes eseményeket vizsgalta, legfeljebb
5 napig, ami nem tette lehetévé a hossza tava hatasok megragadasat. Emellett az
elemzett események kozelében a vizsgalt események mellett természetesen mas
politikai vagy piaci események is torténhettek, amelyeket nem vizsgaltunk, igy
elkiiloniteni sem tudtuk t6litk az eredményeinket. Egy kovetkezé kutatas éppen
ezért vizsgalhatna szélesebb kort eseményeket is, kiillonosen azokat, amelyek soran
konkrét tamogatasokat osztanak ki vallalatoknak, valamint az 4j gyartétizemek
vagy mas, a mikrochipellatasi lancon beliili olyan projektek bejelentéseit, amelyek
a szakpolitika eredményeként jonnek létre. Tovabbi médszertani korlat, hogy az
Ot vizsgalt esemény id6ben kozel esik egymashoz, kiiléndsen a 2022. nyari harom
fazis (julius 19., julius 27., augusztus 9.), amelyek részben ugyanazon térvény elfo-
gadasi folyamatdnak lépései, és atfedé eseményablakokkal rendelkeznek, ezért az
eseményeket nem teljesen fiiggetlen megfigyelésként kezeljiik. A Kolari-Pynnonen-
korrekcié a vallalatok kozotti keresztmetszeti korrelaciot kezeli, de az események
kozotti idbeli osszefliggésekre nincs tekintettel.
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