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A VALSAGOK, A KOCKAZATOK ES A TOZSDEINDEXEK KOZOTTI
KAPCSOLATOK ELEMZESE

Fabianné Jatékos Judit Ilona — Kovacs Tamas
Osszefoglalas

A befektetok és a cégérékelést végzd szakértok nap, mint nap sgembesiilnek a cégérték meghatdrozdsanak s3inos
problémdjdaval. Az egyik legnebezebben tervezhetd teriilet a vilsagok cégértékre gyakorolt hatdsinak vigsgdlata. A
vdllalatok értékteremtésének, a kockdzatoknak és a vilsagoknak rivid elméleti attekintése utin a 163sdei dltaldnos
értekitélettel foglalkozik cikkiink. Elemzeésiink i aspektusa az érték viltogdsanafk vizsgdlata a vilsagidiszakok-
ban és annak bemutatasa, hogy ex mennyire volt a tizsdei varakozdsokbil elore jelezhetd.

Ennek keretében vigsgaltuk két volatilitdsi index mozgdsat az, egyes valsagidiszakokban. Megdllapitottuk, hogy
a VIX index és az S&P 500 index jol illeszfedik az, egyes iddszakokban és ag is lathatd, hogy egymis inverzeként
viselkednek. Ugyanez megfigyelbetd a masik két elemzett index, az EURO STOXX 50 és a VSTOXX ala-
kauldsdn is. Az amerikai és az enrdpai index dsszehasonlitdsaval bemutattuk, hogy ag indexek ugyanazon iddsza-
kon beliil teljesen eltérd teljesitmeényre voltak képesek, amelynek oka az eltérd piaci fejlettségben, a kiilonbizd val-
sdgkezelési technikdkban, valamint az egységes vdlsaghkezelési koncepeid alkalmazdsdaban, vagy annak hidnydban
keresends.

Kulcsszavak: cégérték, vilsag, kockdzat, volatilitdsi index
JEL: G32, GO1

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIPS BETWEEN CRISES, RISKS
AND STOCK MARKET INDEXES

Abstract

Every day, investors and valuation experts are confronted with many problems in determining the value of a company.
One of the most difficult areas to plan for is the impact of crises on firm value. After a brief theoretical overview of
value creation, risks and crises, this article looks at the general perception of value in the stock market. The main
aspect of our analysis is to examine the change in value during crisis periods and to show to what extent this was
predictable from stock market exipectations.

In this context, we have examined the movements of two volatility indexes during the crisis periods of the last 15
years. We find that the VIX index and the S&*P 500 index are well matched in each period and can be seen to
behave as inverses of each other. The same can be observed in the evolution of the other index analysed, the EURO
STOXX 50 and the VSTOXX index. By comparing the US and European indices, we have shown that the
indices have been able to perform very differently over the same period, due to different market maturities, different
¢risis management techniques and the application of a common crisis management concept, or lack thereof.
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Bevezetés

A befektetSk és a cégérékelést végzé szakemberek nap, mint nap szembestlnek a cégérték megha-
tarozasanak szamos problémajaval. A vallalatérték meghatarozasa érdekében a gyakorlatban sza-
mos értékelési eljarast alkalmazhatunk és mindig az értékelés célja hatirozza meg, hogy ezen esz-
koztarbol melyik az az egy, vagy két eljaras, amely az adott értékelési szituacidban relevans lehet.

Kockazat és cégérték cimt, 2017 évben irt cikkében Gleilner Werner professzor arra hivja fel a
figyelmet, hogy ,,a vallalati értékelés végs6 soron a bizonytalan pénzaramok — és ezen pénzaramok
kockazatainak — értékelésérdl szol.” A vallalat lehetéségeinek és veszélyeinek, azaz a kockazatainak
ismerete nélkul azonban nem lehet ellendrizni az értékelési standardokban eldirt , tervezési elvara-
sokhoz val6 hliséget” és nem tudjuk a részvényhozamok torténelmi ingadozasanak reprezentativi-
tasat a vallalat j6vébeni cash flow-i bizonytalansaganak feltarasa nélkul értékelni.

A kutatasban a kockazatok kézil a legnehezebben tervezhetd teriiletet, a valsagok cégértékre
gyakorolt hatasat vizsgaltuk, arra kerestiik a valaszt, hogy a valsagok hogyan befolyasoljak a cégérték
alakulasat.

Mig a 2008-as hitelvalsagnak indult globalis gazdasagi valsagot az orszagok tobbsége megszori-
tasokkal kezelte, és ennek eredménye lett egy mély és hosszan elhtizodé recesszio, a COVID-19
valsag egy teljes gazdasagi leallassal kezd6dott, egyik naprol a masikra lealltak az ellatasi lancok, de
az allamok erre kés6bb gazdasagélénkitéssel reagaltak. Majd a COVID-valsag karos kovetkezmé-
nyei kézepette elkezd6dott az orosz-ukran habord, melynek egyenes kévetkezménye az energia
valsag, a hozza kapcsolodd magas inflacio és a recesszid. Az egyes valsagok alapjaikban masok, de
az lathat6, hogy mindegyik megrengeti a cégvilagot, hatassal van a cégek mikodésére és ezen ke-
resztil az értékére is.

A vallalat értékteremtése

Az értékteremtd folyamatok lefrasara a szakirodalomban szamos allaspontot és véleményt olvasha-
tunk. Az egyik megkozelités szerint ,,azg értékteremts folyamat erdforrdsok beszerseése, kezelése és felhasznd-
ldsa abbol a célbol, hogy a fogyaszto részére értéket dllitsunk elg.” (Chikan - Demeter, 2006) Porter (1998)
értéklanc elmélete alapjan pedig a vallalatok értékteremtd tevékenysége két nagy csoportra oszthato,
az els6dleges és a masodlagos tevékenységekre, amelyek létrehozzak a vallalati profitot. A
porteri megkozelités kritikajat Czako (2003) a Vezetéstudomanyban megjelent cikkében fogalmazta
meg. Tobbek kozott kiemeli, hogy egyrészt Porter munkaiban az iparag hatarai nem meghatarozot-
tak, masrészt ,,a kétféle elinyre épitd dltalinos stratégidk kiozott nem olyan éles a hatdirvonal a gyakorlatban,
mint abogyan ag, elméleti szinten megfogalmazhato” (Czako, 2003, p. 8)

A kritikak ellenére azonban azt is megallapitja, hogy a Porter féle megkézelitések ,,olyan gondolko-
ddsi keretefet kindlnak, amelyek lebetdséget teremtenek ag informidcidk rends3erezésére és a kogtiik lévd logikar
kapesolatok feltarasdra.” (Czako, 2003, p. 9) Vagyis ezaltal Porter egy médszert teremtett a vallalat
értékének elemzésére és meghatarozasara.

Mas megkozelitésben Copeland és szerzétarsai (1999) a Vallalatértékelés cimi munkajukban a
versenyel6nyoket az értékteremtés szempontjaboél harom {6 csoportra osztjak: Elonyt jelent

— a termék aranak és jellemzGjének olyan kombinacidja, amely magasabb fogyasztoéi értéket

eredményez, és ezt a versenytarsak nem tudjak lemasolni,

— a koltségelényok realizalasa a versenytarsakkal szemben, valamint

— a hatékonyabb tSkebefektetés.
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Ha egy vallalat ezt hossza tavon meg tudja valdsitani, akkor értéket termel, ami egyben a ver-
senyelényének a forrasa is. (Copeland—Koller—Murrin, 1999) Ebbél kévetkezik, hogy az értékte-
remtés és a versenyelény szorosan Osszefligg egymassal és a vallalat a versenyelényét ugy tudja
hosszu tavon megtartani, ha a versenytarsainal magasabb értéket képes realizalni.

A téma vallalatérték szemponti megkozelitésével tobb kutato is foglalkozott koztitk Brealey-
Myers a Modern vallalati pénziigyek cim munkajukban, majd késébb Damodaran A. agy véli, hogy
Az értékelési modelleket fel lehet tilteni rengeteg részlettel, de minden villalat értéke par értékvezérlon nyngszik,
ami minden cégnél mas és mds.” (Damodaran, 2015, p. 12) A vallalat értékteremtése szempontjabol
azonban nem elhanyagolhat6 tényezé a szinergia hatds sem, amelyet Chikan A. (2008. p. 464.) ugy
togalmaz meg, hogy ,,a sginergia az, egyiittes hatas mértéke, amely abbil adidik, hogy ag egész b mint a
részek egyszeri dssgege.”

A fentieket 6sszefoglalva megallapithato, hogy a goodwill forrasa egyrészt a szinergiahatas, mas-
részt az alabbi négy versenyel6nyt teremtd tényezScsoport

— améretnévekedésbol adodo kombinacids elény,

— az er6forrasok megosztasanak elénye,

— a funkcionalis képességek atadasabol, és

— az altalanos vezetési képesség atadasabol szarmazoé elényok,
amelyek a kiilonbo6z6 teriiletek vezetési hatékonysaganak novelését szolgaljak.

A versenyelényok fenntartasa id6szakanak a meghatarozasara tobb elmélet is 1étezik, ezek kozé
tartozik a Porter-féle iparagelemzés alapjan az ot versenytényezo

— iparagi versenytarsak,

— vevé6k alkupozicioja,

— 1Uj belépdk fenyegetése,

— szallitok alkupozicidja,

— helyettesit6 termékek, szolgaltatasok fenyegetése,

és az iparagban elfoglalt hely hatarozza meg a versenyel6nyok fenntartasanak a hosszat. (Porter
M., 1993) Kés6bb az elméletet tobb kutato is kiegészitette, koztik Williams (1992) az id6tényezdk
értéklancba valé bekapcesolasaval, majd késébb Slywotzky (1996), akinek a véleménye szerint az
érték nem teremtSdik a végtelenségig, egyrészt a hozamok hosszu tavon vald kiegyenlitédése, mas-
részt a kornyezet valtozékonysaga miatt. Megallapitotta, hogy minden vallalatnak, iparagnak meg-
van a sajat értékaramlasi ciklusa és a vallalatvezetSknek az értékaramlasi ciklus figyelembevételével
kell meghozniuk stratégiai dontéseiket. Baranyi és szerzotarsai tobb vizsgalatot is végeztek a t6zsdei
arfolyammozgasok és a vallalatérték kapcsolat vonatkozasaban. (Baranyi A. et al., 2022)

A kockidzatok

Minden befektet6 tudja, hogy a befektetése kisebb vagy nagyobb mértékd kockazattal jar. De mi a
kockazat? A kockazatot altalaban tgy hatarozzak meg, mint a ténylegesen elért eredmény és a vart
eredmény kozotti negativ eltérés. JellemzGen azonban az tzleti kockazatoknak harom kimenete
lehet

— kar, veszteség kovetkezik be,
— nem tOrténik valtozas,

— nyereség, hozam keletkezik.
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A kockazatok befektetési szemponta csoportositisa szerint vannak a

— nem szisztematikus, diverzifikalhaté kockazatok, - amelyek az adott vallalatra jellemz6ek és

kockazatkezeléssel cs6kkenthet6ek,

— szisztematikus, azaz nem diverzifikalhaté kockazatok, - amelyek a gazdasig valtozasabol

erednek.
A fenti csoportositasokon kiviil még megkiilonboztetiink

— Dbels6 kockazatokat, amelyeket a vallalkozas sajat hataskorében tud befolyasolni,

— kiils6 kockazatokat — amelyekre a vallalkozasnak kevés rahatasa van.

A vallalatértékhez kapcsolodoan emlitést kell tenniink egy tovabbi kockazati tényez6rdl, magarol
az értékelés kockazatarol, amely annak a kockazata, hogy egy pénziigyi eszkoz talértékelésre keriil,
és az értéke a vartnal alacsonyabb lesz, amikor az lejar vagy eladja azt a tulajdonosa.

A kovetkezékben néhany gondolatban 6sszefoglalom azokat a f6bb kockazati tényezdéket, ame-
lyek az értékelés soran alapvetS elemzési és esetlegesen korrekcids feladatot jelentenek az értékelést
végzO6 szamara.

A kisvallalkozasok kockazataval szamos empirikus tanulmany foglalkozik. A témat elséként
Banz (1981) vetette fel, majd kés6bb Eugene F. Fama és Kenneth R. French (1993) Common Risk
Factors in the Returns on Stocks and Bonds cim@ tanulmanyban a New York Stock Exchange
(NYSE) adatainak felhasznalasaval empirikusan bizonyitotta a kis- és kézépvallalkozasok eltérd
kockazatat. Joval kés6bb Mathijs van Dijk ,,Is size dead? A review of the size effect in equity
returns” cimd 2011-es munkajaban pedig szintén megallapitja, hogy karos lenne a méretprémium
alkalmazasatdl eltekinteni. A kutatasok ravilagitottak arra, hogy a kis- és kézépvallalatok esetében
tobblet kockazatokkal kell szamolni, mert nincs egyértelmd kilonbség az tizleti és a maganvagyon
kozott, viszonylag kicsi a tevékenységi teriilet, egyszerGsitett a szamvitel és egyszerd vagy hidnyzik
a bels6 kontroll, tovabba nem kotelezé a konyvvizsgalat. Ezenkivil a kis- és kézépvallalkozasok
sokszor az emberek egy kis csoportjanak jelent6s befolyasa alatt allnak, és fiiggenek a termékek
specifikacidival, a piaci és iparagi sajatossagokkal, valamint a vallalat versenyhelyzetével kapcsolatos
egyéni tudasuktol.

Az orszagkockazatok a vallalatok és a befektetSk globalizal6dasanak hatasara kertltek el6térbe,
és egyre gyakrabban szembesiiliink a globalizacibhoz kapcsolédé kockazatokkal kapesolatos becs-
lési kérdésekkel. Nagyon sok fejlett piaci befektet6 a szakértGk tanacsaira hallgatva belféldi befek-
tetéseit bévitette kulfoldi befektetésekkel is. Az orszagkockazati prémium az a kiegészité hozam,
amelyet a befektet6k varnak el a kilfoldi befektetéseik tobblet kockazatanak kompenzacidjaként.
Az orszagkockazati prémium (CDS) magaban foglalja a kévetkez6 kockazatokat:

— Politikai instabilitas pl. korrupcid, erészak,

— Gazdasagi kockazatok, pl. recesszios feltételek, magasabb inflacié stb.;

— Az allamaddssag-teher és a fizetésképtelenség valoszintsége;

— Valutak ingadozasa;

— Kedvezétlen jogszabalyi kérnyezet pl. kisajatitasi lehet6ség, vagy devizakontroll.

A kockazat értékének mutatdészama az orszagkockazati felar. Szamitasa:

A7 orszag orszagkockazati felara = az ,,A” orszag allamkétvény-hozamanak felara X (az ,,A” or-
szag részvényindexének évesitett szérasa / az ,,A” orszag allamkotvény-piacanak vagy indexének
évesitett szorasa)

A fizetésképtelenség valoszinlisége kockazatanak mérlegelése mar régbta téma az értékelés-
ben, de az utébbi idében a vitak felerésodtek, amelyet a COVID-19 helyzet még csak tovabb fo-
kozott. A fizetésképtelenség kockazata két féle lehet:
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— Ideiglenes — ha a vallalat likviditasa és jovedelme csokken, de az eszk6zok és forrasok szer-

kezetének atalakitasaval a vallalat képes ismét likviddé valni,

— Végleges — ha a helyzet mar visszafordithatatlan és a vallalat megszinéséhez vezet.
Természetesen a cs6dhelyzet nem csak kkv-kat és nem csak egyes iparagakat veszélyeztet, hanem
érintheti a multinacionalis vallalatokat is. Emiatt az értékelés soran minden esetben fontos a cséd
valoszintségének a behatd vizsgalata.

A cséd valoszintisége vizsgalatanak tovabbi indoka, hogy a vallalatértékelés soran alkalmazott
népszert modelleknél, mint példaul a diszkontalt cash flow (DCF) moédszernél problémat jelent az
orokjaradék modell alkalmazasa, hiszen ez tulzottan leegyszerUsiti a valésagot, mert az 6rokjaradék
modell alkalmazasaval kapott érték jelentds ,,sulyt” jelenthet a vallalat értékén beltl s mivel ez csak
becslés, kis eltérés is jelentds értékkilonbozetet okozhat. (Takacs, 2015)

A szakirodalomban ezért kiilonbo6z6 javaslatok szilettek a korrekcidkra. Példaul az IACVA e V.
(International Association of Consultants, Valuators and Analysts) ,,Nem tézsdén jegyzett tarsasa-
gok értékelése” munkacsoportja (2011)" a fizetésképtelenségi kockazatok mérlegeléséhez vald hoz-
zajarulasaban azon a véleményen van, hogy a varhato fizetésképtelenségi kockazat felmérése igen
is sziikséges a maradvanyérték-id6szak korrekt értékeléséhez. Javaslatuk az, hogy az 6rokjaradék
standard modell képletét korrigalni kell a ,,p” fizetésképtelenségi valoszintiséggel:

E[ZU] * (1 —p)
k+p

Uw, =

ahol az egyes elemek az aldbbi meghatarozassal érvényesek.

UW,- Vallalati ért¢k a toid6pontban

E [ZU]- Varhat6 tobbletkifizetések a fizetésképtelenség kockazatanak figyelembevétele nélkiil
k - t6késitési rata % -ban

p - fizetésképtelenség valoszintsége % -ban

Nem szisztematikus kockazatok esetében az alapproblémat az okozza, hogy a bétak azt a
kockazatot mérik, amelyet egy befektetés hozzaad egy diverzifikalt portféliohoz. Kovetkezéskép-
pen azoknal a vallalatoknal alkalmazhat6 a 3, ahol a marginalis befektet6 diverzifikalt. Maganvallal-
kozasoknal a tulajdonos gyakran az egyetlen befektetd, és igy marginalis befektetének tekinthetd,
viszont a legtébb maganvallalkozas tulajdonosa vagyonanak nagy részét altalaban a maganvallalko-
zasba fekteti, és nincs lehet&sége diverzifikalodni. Kévetkezésképpen vitathatd, hogy a bétdk he-
lyesen becsiilik-e meg a piaci kockazatoknak valé kitettséget ezekben a cégekben. Ha a tulajdonos
minden vagyonat maganvallalkozasba fektette, és teljesen diverzifikalt, akkor a tulajdonos minden
kockazatnak ki van téve a cégben, és ez nem csak a piaci kockazat, amit a béta mér, hanem a vallalat
specifikus kockazat is.

A portfélié elméletben a kockazatot ugy érthetjik, mint a befektetések megtérillésének eloszla-
sat. Ezt matematikailag standard szorasként fejezik ki. Ebb6l a képletbdl szarmaztatja Damodaran
Estimating the cost of equity for a private company cim@ 2021. évben megjelent cikkében a ,,teljes

! Arbeitskreis Bewertung nicht bérsennotierter Unternehmen des IACVA e.V: Bewertung nicht bérsennotierter
Unternehmen - die Beriicksichtigung von Insolvenzwahrscheinlichkeiten, Finanz Betrieb, Beilage Bewertung-
spraktiker, 1/2011, S. 12 — 22, http:/ /www.wernet-gleissnet.de/site/publikationen/WernerGleissner_Bewertung-
nicht-boersennotierter-Unternehmen_Insolvenzwahrscheinlichkeiten.pdf
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bétat” (Total béta) a CAPM modellben a részvényhozam (07) szérasanak és a piaci hozam szorasa-

nak (o) aranya formajaban a kévetkezé képlet szerint:

BT”“” —

! JM

Ez a feltételezés abbol a kovetkeztetésbdl kévetkezik, hogy ha a diverzifikacié teljes mértékben
hianyzik, akkor a béta tényez6t csak ez az arany befolyasolja. Ezt a koncepciét azonban mar régota
vitatjak az angol-amerikai kutaték, (Grabowski, 2020), (Helfenstein, 2009), (Butler, 2010), és ennek
a megkozelitésnek egyarant vannak hivei és ellenz6i is.

A nehezen mobilizalhatésag tovabbi kockazati tényezé lehet elsésorban a kis- és kozépvallal-
kozasok értékelésekor. A potencialis befekteté szemsz6gébdl egy befektetés hatékonysaga azt je-
lenti, hogy egy eszkoz alternativ befektetési formava alakithat6. Kénnyen atlathatd, hogy ennek
megfeleléen egy vallalatcsoport tézsdén forgalmazott értékpapirjai nagyobb helyettesithet6séget
mutatnak, mint egy csaladi vallalkozas vallalati részvényei. A mobilitasi potlék problémaja ezért
elsésorban szintén a kkv-k kontextusaban jelenik meg.

Jelenleg nincs altalanosan elfogadott elméleti koncepcid, amellyel szamszerGsithetd lenne a be-
fektetés elégtelen likviditasanak kockazata, azonban elsésorban az angol-amerikai gyakorlatban al-
talaban figyelembe veszik az un. ,,piacképességi kedvezmény hianyat”, ami akar 50 %-os értékcsok-
kenést is eredményezhet.

A fenti kockazati tényez8k alkalmazasa a piaci érték meghatarozasakor elengedhetetlen, hiszen
ezek jelent6s értéktorzulasokhoz vezethetnek, amelyek a befektetSk altal realizalhaté hozamot je-
lentésen befolyasolhatjak, amely hatasok valsagidészakokban feler6sédnek és hatasuk megsokszo-
rozodik.

A vilsdgok

A gazdasagi folyamatokban megfigyelhet6k novekedési és hanyatlasi szakaszok, amelyek bizonyos
ciklikussaggal valtjak egymast. Ezeket a ciklusokat konjunktara ciklusoknak nevezi a szakirodalom,
amelyek a gazdasagi teljesitmény hullimzasaval jellemezhetéek. A ciklikussagot okozo6 elemek akar
egyenként, akar egymas hatasat erésitve idészakonként felléphetnek a gazdasagban. Jellemz&en a
ciklusokon belil négy £6 szakasz kiillonithet6 el, amelyet az 1. abra j6l szemléltet:

— megélénkiilés (expanzio)

— fellendutlés (prosperitas)

— hanyatlas, valsag (recesszio)

— pangas (depresszio)
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A ciklus hossza

1. dabra: A konjunktira ciklus egyes fazisai
Forrds: (Katits-Pogdtsa-Zsupanekné Palinyi, 2018)

Az elmult kozel masfél évtizedben harom valsagid6szakot is atélhettiink, melyek jelent6s hatassal
voltak mind a maganszemélyek, mind a vallalkozasok életére.

— 2008-as pénzpiaci valsag

— 2020-as COVID-19 valsag

— 2022-ben kezd6dott habord nyoman kialakult energiavalsag.

A 2008-as valsag egy hitelezési valsagbol kialakult gazdasag valsag volt, amelynek oka egyrészt
a pénzpiac felel6tlen hitelezési gyakorlata, masrészt a kotvénypiacon megjelent tébbletkockazatot
hordozo strukturalt kétvények voltak. Az igazi lavinat aztan a Lehmann Brothers Bankhaz cs6dje
inditotta el 2008. szeptember 15.-én, de a valsag kialakulasaban és vilaggazdasagi valsagea szélese-
désében szerepet jatszottak hibas kormanyzati dontések is. A 2008-as valsag az értékteremtés té-
nyez6i kozil éppen az egyik legfontosabb elemet, a finanszirozast, azaz a hiteleket érintette, ame-
lyek egyrészt a vallalat fejlédésének mozgatérugdi, masrészt a lakossag részére folydsitott hitelek
keresletet teremtenck a vallalat termékei irant, ami pedig néveli a j6vedelmezdséget. Ha a finanszi-
rozasi forrasok és a kereslet cs6kken, ennek egyenes kovetkezménye a jovedelmez&ség csokkenése,
illetve az eladatlan készletek novekedése, amely felesleges pénzeszkozoket kot le. Valaszul a cégek
visszafogjak a termelésiiket és ennek kévetkezménye az elbocsatasok és a munkanélkiliség, ez pe-
dig tovabbi keresletcsdkkenést idéz el6.

A COVID-19 valsag egy vilagjarvany kovetkeztében kialakult gazdasagi valsag, amelynek £6 okai
a jarvanyelleni védekezés okan bevezetett korlatozasok, amelyek gyakorlatilag megbénitottak a gaz-
dasagot. Azaz itt nincs finanszirozasi probléma, st pénzbGség van a gazdasagban, hanem itt az
intézkedésekkel az ellatasi lancokat bénitjak meg. Ha az értékteremté folyamatokban a timogaté
tevékenységek kozil kettSt, a beszerzést és az emberi eréforrast korlatozzak, annak egyenes kovet-
kezménye lesz a kibocsatas csokkenése, a szallitasi lancok 6sszeomlasa, ennek kévetkeztében pedig
aruhiany alakul ki. Amikor viszont egy idére enyhiil a valsignyomas, feloldjak a korlatozasokat,
azonnal, egy csapasra nem lehet Gjra inditani mindent, hanem a gazdasag beinditasa csak fokozato-
san tud megtorténni, és az egyes szereplOk egymas tevékenységére épitve csak késleltetve tudjak a
termelés ujrainditasat tervezni, az elvesztegetett id6t és a kiesett termelést azonban nem lehet mar
behozni. Ezen kivil vannak olyan, els6sorban szolgaltaté agazatok, amelyeknek a tevékenységét az
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allamok bizonyos id6szakokban megtiltottak, vagy késébb csak bizonyos feltételek teljestilése mel-
lett engedélyezték a mikodést. Ennek kovetkezménye ezen agazatokban a rendkiviili mértékd be-
vételkiesés, amely akar egy tomeges csédhullamot is képes elinditani, és ez akar még hitelvalsag
kialakulashoz is vezethet. Bz ellen a kormanyok kiilonb6zé intézkedésekkel probalnak védekezni,
példaul killonb6z6 tamogatasokat, kedvezményeket adnak a vallalkozasok szamara valamilyen, nem
biztos, hogy minden esetben kovethetd logika mentén. Ezen kiviil hitelmoratériumot vezettek be
a veszélyhelyzet idejére. Ezzel nem is lenne semmi baj, ha a veszélyhelyzet, tgy ahogy korabban
kommunikaltak néhany hénap alatt megszint volna. A kormanyok altal a tamogatasokkal és a hi-
telmoratériummal mesterségesen teremtett pénzbdség nem marad kovetkezmények nélkil. Ennek
érezhet6 az eredménye a vilag szinte minden orszagat érint6 inflacionévekedésben, amelynek nyo-
man pedig elkezdédtek mar a kamatemelések is, azaz elindult a spiral, és még ki tudja mikor és mi
lesz a vége.

Amikor a vilag éppen kezdett fellélegezni a COVID-valsag okozta sokkhatasbol 2022. februar
24.-én megkezd6dott az orosz — ukran habord, amelynek kévetkezményei a kialakult energiaval-
sag kovetkeztében tovabb fokoztak az el6z6 valsag altal okozott torzulasokat és egyre nagyobb
terheket ronak a lakossagra és a vallalkozasokra is.

A fentiekben Osszefoglaltak alapjan megallapithat6, hogy a harom valsag kialakulasa és lefolyasa
merében eltér egymastol, igy a gazdasagra és ezen beltl a cégérték alakuldsara is eltéré hatasa van.
Azt tanulmanyainkbdl tudjuk, hogy a részvényarfolyamok mozgasa tiikr6zi a gazdasagi szerepldk
jovébeli gazdasagi tevékenységgel kapcsolatos varakozasait. Ez a hagyomanyos részvényértékelési
modellen alapul, amely azt sugallja, hogy a részvények arfolyama megegyezik a varhat6 jovébeni
nyereség jelenértékével, tehat az emelkedd részvényarak az optimizmust tiikr6zik a vallalatok j6v6-
beli j6vedelmezdségével kapcsolatban.

A gazdasagi kilatasokon kivil a részvényarak a kockazati megitélésrél is tajékoztathatnak. A ma-
gas kockazati érzékelés kapcsolodik az alacsony részvényarakhoz, és forditva a csokkend kockazat,
emelkedd részvényarakhoz vezet. A részvényarak monitorozasa a keresleti oldal keretei k6zott a
fogyasztassal és a beruhazassal valé kapcsolat szempontjabdl is relevans.

A fentiek alapjan tehat a részvények titkrozik a piaci folyamatokat, a varakozasokat, azaz a rész-
vény varhaté megtérilése megegyezik a kockazatmentes kamattal, plusz egy kockazati prémium-
mal, amelyet a befektet6k kdvetelnek meg a részvényekbe torténd befektetéssel vallalt tobblet koc-
kazatért, azaz a részvények megtérilését az elézetes varakozasok hatarozzak meg. A részvénykoc-
kazati prémium az a prémium, amelyet a befektet6k az atlagos kockazata befektetésért igényelnek,
¢és ennck eredményeként az atlagos kockazata varhat6 cash flowkra alkalmazott diszkont. Amikor
a részvénykockazati prémiumok emelkednek, a befektet6k magasabb arat szamitanak fel a kocka-
zatért, és ezért alacsonyabb arat fognak fizetni ugyanazért a kockazatos varhaté pénzaramlasért.

Damodaran 2021 évben megjelent Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation, and
Implications — The 2021 Edition c¢imu cikkében az alabbi piac altal alkalmazott részvénykockazati
prémiumokat azonositja:

— a befektet6k kockazatvallalasi hajland6saga

— a gazdasag allapota

— az alapkamat és az inflacio

— informaciok megbizhatdsaga

— illikviditas okozta tobbletkockazat

— katasztrofa kockazat

— kormanyzati politika

— jegybanki politika
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Tehat amikor akar a cégek, akar a részvények értékét vizsgaljuk, minden esetben végig kell gon-
dolnunk a fentiekben felsorolt kockazati tényezbéket és figyelembe kell venniink azok varhato érté-
két is, hiszen példaul valsag id6szakokban ezen tényez6k hatasai a panik hatasara 6sszeadédnak.

Té6zsdeindexek

A részvénypiacokon a kétezres évek elejétdl kisebb megtorpanasokkal kisért fellendiilés volt meg-
tigyelheté. Ha megnézzik a f6bb részvényindexek (Dow Jones, S&P 500, Russell 2000, Nikkei 225,
Euro Stoxx 50, DAX) alakulasat, egy szinte folyamatosan emelked6 tendencia volt megfigyelhetd.
Az indexek alakulasa nem csak az adott vallalat teljesitményének, hanem szamos tényezének fugg-
vénye. A tézsdei arfolyamok alakitasaban meghatarozé szerepe van a piaci hangulatnak és a j6v6-
beli varakozasoknak is.

A kérdés, hogy valamilyen modszerrel el6re jelezhetSk-e a varhato trendek és a valsagok esetében
el6re jelezhetd volt-e a varhat6 visszaesés? Tézsdei szakértSk szerint szamos olyan indikator van,
amelyeket érdemes kévetni, mert azok valtozasabol bizonyos trendek el6re jelezhetSk. Az indika-
torok kozul az egyik leggyakrabban emlitett a VIX index.

A CBOE volatilitasi indexet (VIX) a Chicago Board Options Exchange (CBOE) vezette be
1993-ban, és ez volt az elsé nyilvanosan elérhetd volatilitasi index. A VIX sikerének egyik £6 ténye-
z6je mind a szakirodalomban, mind a gyakorlatban a VIX variabilitds és a mogottes S&P500 hoza-
mok negativ és aszimmetrikus kapcsolata. Az empirikus irodalomban alaposan feltart VIX infor-
maciotartalma hasznosnak bizonyult az S&P500 index jévébeli dinamikajanak meghatarozasaban
(Chung et al. 2011).

A mar korabban emlitett, és egyébként rendkiviil elterjedt béta nem tokéletes mérészam. A béta
multbeli adatokra épiil, azaz csak a multbeli mozgasokat veszi figyelembe a benchmarkhoz képest,
azért, hogy meghatarozhassa a varhato valtozékonysagot a benchmarkhoz képest. Raadasul, mivel
a béta egyetlen szam, és nem egy index vagy idésor része, kilonb6z6 piaci kérulmények kozott,
példaul bika- és medvepiacokon alkalmazasa megfontolandé.

A gyakorlatban a VIX index (CBOE Volatility Index) mutatja meg a S&P 500 opcidk kévetkezd
30 napos volatilitasi értékét, azaz az indexet a ,,félelem” indexének is szoktak nevezni. A VIX hasz-
nos eszkoz lehet a befektet6k szamara a portféliéjuk kockazatanak kezelésére. Ha a VIX magas, az
azt jelezheti, hogy a piac volatilis, és a befektet6knek kertilnitk kell a kockazatot. Amikor ez meg-
torténik, a befektet6k csokkenthetik vagy fedezhetik a kockazatos értékpapirokkal kapcsolatos po-
ziciéikat, hogy megvédjék portfolidjukat a veszteségektSl. Ha a VIX alacsony, az azt jelezheti, hogy
a piac stabil, és a befektet6k kockazatot vallalhatnak. Amikor ez megtoérténik, a befekteték kocka-
zatosabb értékpapirok pozicioit épithetik fel vagy bévithetik a potencialis nyereség érdekében.

Ha a VIX magas, az azt jelenti, hogy nagy a bizonytalansag és a félelem a piacon. 40-es érték
felett altalaban azt prognosztizaljak, hogy nagyon nagy a panik, és hamarosan jon egy korrekcio, 20
alatti érték esetén pedig til magas az optimizmus és hamarosan esés varhatd, azaz viszonylag j6
képet ad a piaci allapotokrol.

Természetesen a VIX index mellett mas tézsdeindexekhez kapcsolédéan szintén szamitanak vo-
latilitasi indexeket (DAX — VDAX, EURO STOXX 50 — VSTOXX, NIKKEI 225 — VNIKKEI),
amelyek az adott piac varakozasait a VIX indexhez hasonléan jelzik. Kutatasunkban az indexek és
a volatilitasi indexek egylittmozgasat vizsgaltuk.
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A kutatas mododszere

A kutatas soran vizsgaltuk nyilvanos adatbazisok alapjan a t6zsdei részvényarfolyamok alakulasat a
t6bb tézsdeindexek vizsgalatan keresztil, az egyes valsagid6szakokban és azt kovetéen, valamint
elemeztik a t6zsdei varakozasokat el6re jelzé index, az VIX index (CBOE Volatility Index) alaku-
lasat.

A vizsgalt indexek

—  S&P 500 (Standard & Poors 500 index)

— Euro Stoxx 50 index®
Az adatok elemzése a rendelkezésre all6 grafikonok adatainak és Gsszefliggéseinek vizsgalataval
tortént.

Eredmények

Az elemzéstunk f6 aspektusa a cégérték valtozasanak vizsgalata a valsagidészakokban és annak
bemutatasa, hogy ez mennyire volt a tézsdei varakozasokbol el6re jelezhetd. Ennek keretében vizs-
galtuk a VIX index mozgasait az egyes valsagidészakokban. Ha elemezziik a 2. abrat, jol lathat6 a
piacnak az erételjes reakcidja a valsagidészakok a 2008 és a 2020-as COVID-valsag kezdetén, va-
lamint egy kisebb mértékti mozgas az orosz-ukran habort kezdetén, és az is lathat6 beléle, hogy
milyen id6tav az, amely alatt a kedélyek kissé megnyugodtak. A 2008-as pénzpiaci valsagnal 2008.
oktoberében hirtelen 70-es értékre ugrott az index, amely az 6riasi panikot jelenti, majd csak lassan
kozel két év alatt 2010 aprilisra korrigalt vissza a korabbi 20-as érték koruli szintre, ezt kovetéen
azonban még két esetben, 2010 majusban és 2011 oktéberében is volt két kbzepes kiugras, tehat a
korrekcié id6ben viszonylag hosszu volt, illetve tobbszor visszatért a félelem.

Ezzel szemben a 2020-as valsag rendkivili 80-as érték feletti hirtelen kiugrast okozott, amelyet a
piac egy-két honapon belil visszakorrigalt a 30-as szintre, majd 2021 elejére gyakorlatilag elérte a
20-as értéket, azaz megnyugodni latszanak a piacok. 2022. februarban szintén megfigyelhet6k na-
gyobb mozgasok, de a 40-es értéket ezek a kiugrasok nem érték el, de azt azért jelzi, hogy a piacok
idegesek és gyakran vannak kilengések. Ha a VIX és az S&P 500 index alakulasat vizsgaljuk egy
k6z6s koordinata rendszerben, lathatok az egytttmozgasok és az eltérések is.

2 S&P 500: egy amerikai részvénypiaci index, amely az 500 legnagyobb amerikai kapitalizaciéju vallalat teljesitményét
koveti le, és a befektetSk ebbdl kévetkeztetnek a piac 4ltaldnos teljesitményére.

3 Az Euro Stoxx 50 index: az eur6zona részvényeinek részvényindexe, 2023 januarban az indexet Franciaorszag (az
Osszes eszkoz 39,9%-at teszi ki) és Németorszag (30,2%) uralja.
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2. abra: VIX és S&P 500 index alakulasa 2007. januar — 2023. marcius k6zott
Forrds: Sajat szerkesztés

Az 2. abra elemzésébdl lathato, amelyet korabban a szakirodalom bemutatasanal is leirtunk, hogy
a VIX index ellentétesen mozog, mint a S&P 500, azaz annak inverze. Vagyis amikor a VIX index
emelkedik, akkor a részvények ara hamarosan el kezd csékkenni. A valsagidészakokat vizsgalva a
2008-as valsagnal lathat6, hogy mar 2007. julius végétdl idegesek piacok, a VIX index rendre 20
feletti értékeket produkal, majd ismét megnyugodni latszik. A kritikusnak tekintett 30-as értéket
2008. szeptember 15.-én a Lehmann Brothers bankhaz cs6djének napjan 1épi at, majd 2008 oktdber
27.-én éri el legmagasabb értékét 80,06 ponttal, de ezt kovetéen még novemberben is meglehetésen
magas értékeket produkal.

A kérdés a VIX index mozgasaibdl elSre lathaté volt-e az 6sszeomlas? Erre a valaszt az S&P 500
elemzése soran kaphatjuk meg, hogy mennyire figyelheté meg az egytittmozgas, illetve mikor voltak
érezhetbk a valsagjelek a t6zsdei tranzakcidkban.

2007 oktéberében az S&P 500 index 1579 ponton mozgott, ezzel szemben egészen 2009 marci-
usig folyamatosan csokkent, amig elérte a 671 pontos mélypontot, ami kézel 1000 pontos csékke-
nés volt kozel masfél év alatt. 2010. majusara visszakorrigalt az 1186 pontos szintre, majd 2011
majusban elérte az 1376 pontos szintet, és csak 2013 masodik negyedévére érte el, majd haladta
meg az index a 2007 oktdberi 1579 pontos szintet. Tehat a valsag hatdsa tobb, mint 6t évig tartott.
Ezt kévetSen 2018-ig kisebb kilengésekkel szinte folyamatos volt az index emelkedése, egészen
2020 februarig, amikor az index értéke elérte a 3410 pontot.

A COVID-19 valsag id6szakanak vizsgalata soran lathatd, hogy mar 2020. februar 25.-ét kdve-
téen 20 pont feletti értékeket produkal a VIX index, azaz idegessé valik a hangulat, amikor vészjoslo
hirek érkeztek Kinabol. Ezt kévet6en kezd eszkalalédni a helyzet, mar 2020. februar 28.-an eléri a
40,11 pontot, majd néhany nap elteltével, marcius 12.-én 75,47 ponton, majd 2020. marcius 16.-an
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a veszélyhelyzet bejelentésének napjan éri el a csucspontot, 82,69 ponton. Az S&P 500 index a
tebruari 3410 pontrdl hirtelen 2190 pontra esett vissza, azaz pillanatokon belil 1300 pontos esést
produkalt a COVID-19 valsag bejelentésének hirére.

A 2008-as eseményekkel ellentétben, itt viszont egy hirtelen visszapattanas és egy szinte toretlen,
soha nem latott meredekségti névekedés figyelheté meg. Ha Gsszehasonlitjuk a VIX index és az
S&P index mozgasat, igazolja a korabbi megallapitast, hogy a két index ellentétesen mozog, azaz,
ha a piaci hangulat javul, vagyis pozitivak a befektet6k varakozasai, akkor az S&P 500 index szinte
szarnyal 2021 6szén a valsagid6szak ellenére az értéke soha nem latott magassagokban 4576 ponton
all, amely értéket képes tartani egészen 2022. februarig, amikor is megkezdédik az orosz-ukran
haboru.

A haboru hirére ismét idegessé valnak a piacok, és a VIX index 30 pont feletti értékeket produkal,
de a 40-es lélektani hatart nem 1épi at. Az S&P 500 index az el6z6 napokhoz képes tébb, mint 200
pontos esést mutat, de ez a korabbi valsagidészakok mozgasaithoz képest nem mindsiil jelentds
értéknek és az index 4000 pont koriili értéken stabilizalodni latszik.

A VIX index vizsgalatat kvetéen megnéztik, hogyan alakult az eurépai index azonos id6szak-
ban. Vizsgaltuk az EURO STOXX 50 index és volatilitasi indexe, a VSTOXX index egylittmozga-
sat, valamint az index valtozasat a 3. abran.
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3. abra: EURO STOXX 50 és VSTOXX index alakulas 2007. januar — 2023. marcius
Forras: Sajat sgerkesztés

A volatilitasi index mozgasa nagyon hasonlé a VIX index mozgasahoz, de az Euro Stoxx 50
index a korabbi amerikai adatokhoz képest kissé mas képet mutat. A legmagasabb értéket 2000
marciusaban érte el 5494 ponttal. Itt is megfigyelhet6k a valsagok id6szakaban a visszaesések, de
itt nem tortént meg az, hogy a 2007-es valsag el6tti szintre vissza tudott volna korrigalni, azaz
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megfigyelhetd, hogy eurépai gazdasag nem tudott olyan névekedést elérni, mint az amerikai és a
2007 oktoberi 4545 pontra a mai napig nem tudott visszakorrigalni. A 2008-as valsag mélypontja
itt is 2009 marciusban volt, amikor a csokkenés elérte az 1739 pontot. Ezt kovetéen 2010 januarig
volt egy korrekcids névekedési szakasz, majd egy rovid megingas és ismét kis névekedés, majd ezt
2011 szeptemberben és 2012 juniusban ismét egy drasztikus visszaesés kovette, amelynek kévet-
keztében az index kozel a valsag id6szak legrosszabb teljesitményét érte el. Azt is lathatjuk, hogy
itt a 2008-as valsag sokkal nagyobb recessziot hozott, mint az amerikai kontinensen. Ehhez val6-
szintleg hozzajarult az is, hogy az amerikai gazdasag sokkal t6keerésebb és nagyobb a piac. 2020.
tebruarban 3894 ponton teljesitett, tehat még nem tudta a 2007. oktdberi szintet elérni, majd jott
marciusban az Gjabb, a COVID-19 valsag, amelynek a kovetkezménye aranyaiban hasonlé vissza-
esés lett, mint az amerikai tézsdéken, amikor is 2268 pontra esett vissza az index teljesitménye. Itt
is megfigyelhetd a visszapattanas, ugyantgy, mint az Egyesiilt Allamokban, de itt még a vélsagin-
tézkedések hatasara 2020. oktoberben ismét tortént egy visszaesés, majd ezt kovetden itt is a néve-
kedési szakasz figyelheté meg, amely azonban nem olyan erételjes, mint az USA-ban. Természete-
sen itt is lathatdk az orosz-ukran haboru kezdetétdl a hibora hatdsai, de ez itt sem okoz drasztikus
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4. abra: VIX — S&P 500 - EURO STOXX 50 index alakulasa 2007. januar — 2023. marcius
Forras: Sajat sgerkesztés

A fenti, 4. abrabol latszik, hogy a VIX index mind az amerikai, mind az eurépai piacon jelzéseket
ad a varhat6 valasagrol. Az S&P 500 és az EURO STOXX 50 index mozgasanak 6sszehasonlitasara
nem az index adatokat, hanem azok szazalékos valtozasat vizsgaltuk a 2007. januar 02.-1 adathoz
képest. Az is megfigyelhet6, hogy amikor a VIX index 2007 évben atlépte a 20 pontos értéket,
elkezd6dik a tézsdei arfolyamok csékkenése, és a valtozas mértéke azonos az amerikai és az europai
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piacon, egészen a mélypontig. 2010-t6l azonban elvalik egymastol a két piac teljesitménye. Az
amerikai piac toretlen névekedésnek indul, amelyben csak 2019 év elején van egy kis megtorpanas,
és ezt kovetben tovabbi novekedés lathatd egészen 2020 év elejéig. Ezzel szemben az eurdpai pi-
acnal a 2010-es névekedést kovetSen egy megtorpanas, majd visszaesés lathaté. Ennek oka az eurd
ovezet valsagaban keresendd, amely gyakorlatilag a részvénypiacot visszataszitja a 2008-as valsag
szintjére. Kés6bb megfigyelhet6 egy mérsékelt novekedés, de a 2007. januari induld adathoz képest,
nem lathat6 erbteljes novekedés, gyakorlatilag napjainkra a 2007. januari indul6 arfolyamot tudja
az europai piac csak teljesiteni. Azaz addig, amig napjainkra az amerikai részvénypiacon 300 %
névekedés figyelheté meg, az eurdpai piac éppen csak tudja teljesiteni a 2007 eleji értéket, azaz az
amerikai piac lényegesen jobban teljesit a vizsgalt id6szakban.

A 2008-as pénziigyi valsag id6szaka és a 2020-as COVID-19 valsag idészaka f6bb tézsdeinde-
xeinek vizsgalatat kovetéen alatimaszthat6 az, hogy a két valsagidészak cégértékre és tizletrész ér-
tékre gyakorolt hatasa merében eltér egymastol.

A 2008-as valsag id6szakaban a cégérték jelent6s csokkenése kozel masfél év alatt kovetkezett
be, és jellemz6en 2009. marcius hénapban érte el mindeniitt a mélypontot. Ezt kévetéen elindult
az emelkedés, amelynek a kifutasa azonban mas volt az amerikai és mas volt az eurdpai tézsdéken.
Az amerikai t6zsdéken ezt kovetSen egy latvanyos novekedés indult meg, kisebb korrekcidkkal,
mar 2013 évben elérve a 2008-as valsag elotti szintet, és a névekedés a kovetkez6 valsag id6szakig,
2020. marciusig szinte toretlen volt, illetve az amerikai indexnél megfigyelhet6 az is, hogy jelentésen
meghaladta a 2008-as valsag el6tti szintet az elért teljesitménye.

Ha a COVID-19 valsag kifutasat vizsgaljuk, akkor egy ettél merében eltérd és nagyon érdekes
trendet talalunk. Abban minden piac viselkedése megegyezik, hogy 2020. marcius kézepén, amikor
a WHO vilagjarvannya mindsitette a COVID-19 jarvanyt, egy hirtelen és drasztikus visszaesés fi-
gyelheté meg, amelyet aztan mar a kovetkezé honapban egy erételjes korrekeid kévet. Ezt kéve-
téen pedig az amerikai t6zsdéken elindul egy toretlen és példatlan novekedés, amelynek kovetkez-
tében a valsagidészakban képesek a legmagasabb eredményeket realizalni. Azaz elmondhaté mind
az amerikai, mind az eurdpai t6zsde befektet6irdl, hogy egyelére gy néz ki, 6k a nyertesei a
COVID-19 valsagidészaknak, hiszen a kormanyok és a jegybankok megenged6bb gazdasagpoliti-
kaja kovetkeztében a tobblet forrasok egy j6 része a tézsdéken kotott ki.

Koveztetések és javaslatok

Elemzésiink f6 aspektusa a cégérték valtozasanak vizsgalata a valsagidészakokban és annak bemu-
tatasa, hogy ez mennyire volt a t6zsdei varakozasokbdl el6re jelezhetd. Ennek keretében vizsgaltuk
a VIX index mozgasait az egyes valsagid6szakokban. Megallapitottuk, hogy a VIX index és az S&P
500 index jol illeszkedik az egyes id6szakokba és az is lathatd, hogy egymas inverzeként viselkednek.
Ugyanez megtigyelhet a masik elemzett index, az EURO STOXX 50 és a VSTOXX index alaku-
lasan is.

Az elemzésekbdl lathat6, hogy mind a VIX index, mind a VSTOXX index a valsag kialakulasat
megel6z6en mar képes elére jelezni a valsag jeleket, de meglatasunk szerint 6nmagaban csak a VIX,
vagy a VSTOXX index elemzése a felel6s befektetéi dontések meghozatalahoz nem elegendd, hi-
szen nem képesek elére jelezni a varhat6 valtozas mértékét.

A VIX index, a S&P 500 index és az EURO STOXX 50 index bazishoz képest kimutatott val-
tozasat vizsgalva megallapithatd, hogy a VIX index altal elére jelzett trend az eurdpai értékpapir
piacokon is hasznalhat6 trendeket mutat, tovabba az is lathatd, hogy az amerikai S&P 500 index a
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2008 valsagidészakot kévetéen sokkal jobban teljesitett az eurdpai tézsdeindexhez képest. Az
elemzésbdl lathato, hogy az S&P 500 index valtozasa a 2007. januari bazisadathoz képest megha-
ladta a 300%-ot, ezzel szemben az EURO STOXX 50 index a teljes id6szakban a bazis szint koriil
mozgott.

A két kontinens tézsdei teljesitményének eltérd alakulasa véleménylink szerint arra az okra ve-
zethetd vissza, hogy az Egyesiilt Allamok allamszévetség, amely kézponti gazdasagi és pénziigyi
iranyitas alatt 4ll, ennek kovetkeztében a valsagkezelésben jobb eredményeket képes elérni. A t&zs-
dei teljesitmények eltérésében tobbek kozott szerepe lehet példaul annak, hogy a FED altal alkal-
mazott mennyiségi lazitast (QE) az Eurdopai Kozponti Bank csak idében késve kévette. Tovabba
az USA piaca egységes, és jelentés fogyasztoi potenciallal rendelkezik. Ezzel szemben az eurdpai
kontinens 6nallé6 nemzetallamokbdl tevédik Ossze, eltéré gazdasagi potenciallal és fejlettséggel. Az
egyes nemzetallamok érdekei nem minden esetben egyeznek meg, igy a valsagkezelés kevésbé tud
hatékony lenni. Az eltéré fejlettségbdl kovetkezben a pénzpiacok kiillonb6z6 pénziigy politikai esz-
kozok alkalmazasat kovetelnék meg, és ami helyes tt a fejlett europai allamok esetében, az a peri-
téria allamoknal akar karokat is okozhat és ezzel képes a valsagot elmélyiteni.

A fenti elemzést mas indexek bevonasaval és az indexek kézotti kapesolatok statisztikai moédsze-
rekkel torténd vizsgalataval érdemes tovabbfejleszteni.
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