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Absztrakt

Tanulméanyunk a politikai bizonytalansag €s a politikai rezsim pénziigyi piacokra gya-
korolt hatasat vizsgalja az Egyesiilt Allamok adatai alapjan. A politikai bizonytalansag
hatasat tobb kutatasi témara bontottuk, beleértve a vart és ténylegesen realizalt hozamok
eltérését a két kiilonbozd amerikai rezsim alatt, valamint a gazdasagpolitikai berendez-
kedés ¢és tdmogatoi ideoldgia sajatossagait, amelyek miatt az egyik rezsim alatt jobban
teljesitenek a pénziigyi piacok. Ezen tilmenden szekunder, szakirodalmi kutatassal vizs-
galjuk a politikai lobby, a ciklusok kiilonb6z0 éveinek hatasat, valamint a szektoralis
outlier értékeket a kiilonb6zo6 rezsimekben. A politikai hatds vizsgalataval célunk a nov-
emberi amerikai valasztasokra vonatkozo6 elérejelzést adni a pénziigyi piacok alakulasa-
16l a két lehetséges kimenetelt felvazolva. Hipotézisiink szerint az USA-ban hatalmon
1évé kormany — legyen az republikdnus vagy demokrata- szignifikdns hatassal van a
részvényarakra, mely hatas kiilonb6z6 mértékben és iranyban jelentkezik az egyes szek-

torok és iparagak esetében.

Mind a CAPM, mind pedig a Fama-French harom faktoros modelliink azt mutatja, hogy
a demokratak alatt a piac szignifikdnsan jobban teljesit, mint a Republikanusok alatt. Ezt
tamasztja ala a szakirodalom is, azzal, hogy a demokratak alatt altaldban kedvezdbb pi-
aci feltételek varhatdak a részvénybefektetok szamara. A politikai part megvalasztasa-
nak tehat van hatasa a részvénypiacra és a demokratak alatt altalanossagban nagyobb
tobblethozammal rendelkeznek a cégek a kockdzatmentes hozam felett, mint republika-

nus rezsim alatt.

A politikai dontések és események piaci reakcidoinak megertése nélkiilozhetetlen a be-
fektetok, gazdasagpolitikai dontéshozok €s pénziigyi elemzdok szamara, hogy megalapo-
zott dontéseket hozhassanak, és haté¢konyan kezelhessék a politikai kockazatokat. Ta-
nulméanyunkkal célunk egy atfogobb képet adni a politikai rezsimek és részvényarak

kozotti kapesolat jobb megértésére.
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1. BEVEZETES

A pénziigyi piacok ¢€s a politikai kornyezet kozotti kapcsolat régota kozéppontban all a kozgaz-
daszok és a befektetdk korében. Az Egyesiilt Allamok, mint a vilag egyik legnagyobb és leg-
befolyasosabb gazdasaga, kiilondsen fontos terepe annak vizsgalatara, hogy a politikai valtoza-
sok miként befolydsoljak a részvénypiacokat. A kormanyzati hatalom politikai orientacioja, le-
gyen az republikanus vagy demokrata, jelent0s hatassal lehet a gazdasagpolitikara, ad6zasra,
szabalyozasra, valamint a nemzetk6zi kereskedelemre, amelyek mind kdzvetleniil érintik a val-
lalatok teljesitményét és igy a részvényarakat is. A befektetok szdmara kulcsfontossagu lehet a
fennall6 politikai rezsim és rahatasa a pénziigyi piacokra.

Tanulmanyunk célja beazonositani a politikai bizonytalansag €s rezsim pénziigyi piacokra valo
rahatasat. Kutatdsunkat a vilag egyik vezeté gazdasagi hatalmanak, az Egyesiilt Allamok ada-
tainak felhasznalasaval végeztiink, ahol a két legnagyobb 20. szazad eleje ota fennallo part alatti
adatok aranyosak, és nincs szamottevo kiilonbség az adatbazisokban. A politikai bizonytalan-
sdg hatasat tobb kutatasi témara bontottuk. A legfdbb, hogy mennyiben térnek el a vart és tény-
legesen realizalt hozamok a két kiilonb6zd amerikai rezsim alatt. Ezzel dsszefiiggésben, hogy
mik a két rendszer sajatossagai, megfigyelhet6-e barmilyen gazdasagpolitikai berendezkedés,
tdmogatoi ideoldgia, ami miatt az egyik rezsim alatt jobban teljesitenek a pénziigyi piacok.
Emellett kutatasunkban kitériink a politikai lobby, a ciklusok kiilonbdz6 éveinek hatasardl és a
szektoralis outlier értékekre a kiilonb6zd rendszerekben. A politikai rdhatas vizsgalata altal a
célunk a novemberi amerikai valasztasokra egy eldrejelzést adni a pénziigyi piacok alakuldsarol
a két lehetséges kimenetelt felvazolva.

Modszertanilag két modellt alkalmaztunk a vizsgalatra és jovobeli becslésre. Eloszor egy
CAPM modellt épitettiink, amit egy Fama-French haromfaktoros modellre bévitettiink késobb.
A modszer segitségével megallapithatjuk, hogy a kiilonb6zd politikai partok hatalomra keriilése
milyen mértékben €s irdnyban befolyasolja a részvényarakat.

Hipotézisiink szerint az USA-ban hatalmon 1év6 kormany (republikanus vagy demokrata) szig-
nifikans hatéssal van a részvényarakra, mely hatés kiilonb6z6 mértékben és irdnyban jelentke-

zik az egyes szektorok és iparagak esetében.



2. IRODALMI ATTEKINTES

A részvényarfolyamokat szdmos tényezo befolyasolhatja. A politikai események és bizonyta-
lansagok, valamint az aktualisan jelenlévé kormany is kiemelked6 szerepet jatszhat ebben a
folyamatban. Az elmult évtizedekben szdmos tanulmany vizsgalta meg a politika és a részvény-
arfolyamok kozotti 6sszefliggéseket kiilonb6z6 orszagokban és idoszakokban. A politikai val-
tozasok, valasztasok, dontéshozatali folyamatok ¢és politikai bizonytalansagok mind kiilonféle
hatasokat gyakorolhatnak a részvényarfolyamokra, €s ezeket a hatdsokat szamos modszerrel és
modell segitségével probaltdk megérteni a kutatok.

A piaci teljesitményt befolyasold szdmos tényezd koziil talan a politikai eseményeket a legne-
hezebb megjosolni, azonban ezek gyakran jelent6s hatassal vannak a befektetési dontésekre. A
pénziigyi piacok altalaban a bizonytalansag és a gazdasagpolitikai valtas lehetdsége miatt SOk-
kal volatilasabbak. Ugyanakkor a politikai er6k alapos elemzése lehetéségeket vagy elkeriilhetd
kockazatokat tarhat fel. Ezt bizonyitja az is, hogy a poll-ok alapjan a piac valasztasok elott is

bearazza mar a termékeket.

A politikai kockézat szamos forrasbol szarmazhat, mint a politikai dontések és valtozasok, a
gazdasagpolitika vitele, a kereskedelmi vamok, adok, munkafeltételek, privatizacié és szaba-
lyozas meghatarozasa egy adott rezsimben.

Emellett az adott hatalmon 1év6 kormanyzat geopolitikai ambicioitol és geopolitikai fesziiltsé-
geitdl is nagyban fiigghet a részvények arvaltozasa. A terrorizmusbol, zavargasokbol, puccsok-
bol vagy haborukbdl eredd politikai volatilitas €s bizonytalansag szintén nagy hatdssal van a

részvénypiacokra.

2.1. A KULONBOZO PENZUGYI PIACOKRA VALO RAHATAS ES GAZDASAGI BEFOLYAS

crer

végrehajtasat €s a termékek vagy szolgaltatdsok nyujtasat. Ez pedig hatassal lehet a vallalat
teljesitményére €s nyereségességére. Mint a piaci kockdzat barmely mas forméja, a politikai
kockézat is képes befolyasolni az egyes értékpapirok teljesitményét, valamint a piacot széle-
sebb értelemben. A részvénypiacok esetében a politikai kockéazat egy vallalat részvényarfolya-
manak jelentds csokkenését okozhatja. Példaul egy kormany vératlan dontése egy adott agazat
privatizacios torvényeinek megvaltoztatasarol jelentds veszteséget okozhat az adott agazat val-

lalatainak.



Ekozben a szélesebb kori politikai instabilitas vagy véltozasok, egy varatlan vagy ellentmon-
dasos kormanyvaltas miatt, aggodalmat kelthetnek a befektetokben, és szélesebb korli piaci

visszaesést okozhatnak.

A kotvénypiacok esetében a politikai kockazat mind a véllalati, mind az allamkd&tvények eseté-
ben problémakat okozhat. A vallalatok esetében a teljesitmény vagy a nyereségesség politikai
kockézatbol eredd csokkenése miatt a vallalat képtelenné valhat adossagkotelezettségeinek fi-

zetésére, ¢s igy megnd a nemfizetés kockazata.

Az allamkotvények esetében a megnovekedett politikai kockazat a kdtvényhozamok emelke-
dését eredményezheti, mivel a befektetok kompenzacidként magasabb hozamot kdvetelnek.
Torténelmileg ez inkabb a fejlodd orszagokban jelentett problémat, ahol a fizetésképtelenség
vagy az addssagatiitemezés kockazata nagyobb lehet, bar az elmult évek eseményei (Brexit,
olasz alkotményos népszavazads) megmutattak, hogy a politikai kockazat a fejlett gazdasagok

szdmara is meghataroz6 tényezo.

2.2. REPUBLIKANUSOK ES DEMOKRATAK HATASA AZ AMERIKAI ES A VILAGGAZDASAGRA

Demokrata ciklusok alatt nagyobb és gyorsabb ndvekedést ért el az amerikai gazdasag egészen
2015-ig (1. abra). Az amerikai Kongresszus Gazdasagi Vegyes Bizottsag kutatasa szerint 1945-
t6l 2015-ig atlagosan 1,5-szer gyorsabb realgazdasagi GDP novekedés volt megfigyelhetd a
demokrata elndkségek alatt a republikanusokhoz viszonyitva. A Truman, Kennedy és Johnson
elnokok alatti erds teljesitmény kétségteleniil hozzajarul ehhez a kiilonbséghez, kérdés, hogy

ez mennyiben valtozott jelenleg.

A magénszektorban a munkahelyek szdmanak ndvekedésére vonatkoz6 megallapitdsok még
szembe tlinébbek: a vallalkozasok és a munkahelyek szamanak novekedése kozel 2,5-szer
gyorsabb volt, mint a republikanusok alatt atlagosan. A kormanyzati munkahelyeket figye-
lembe véve pedig még nagyobb a kiilonbség.

Blinder és Watson, tanulmanyukban felhivjak a figyelmet, hogy ezeket az eredményeket 6va-
tosan kell értelmezni, mivel tobb kiilsé tényezé befolyasolhatja a gazdasagot, amelyekre az
elndknek, korméanyzatnak nincs hatasa. Ezek koz¢ tartozik a demografia alakulasa, a kiilfoldi

gazdasagpolitika, vagy a FED intézkedései. Tanulmanyukban arra a kdvetkeztetésre jutottak,
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hogy a gazdasag teljesitménye kozotti ,,nagy és jelentds demokratédk és republikdnusok alatti
gazdasagi novekedés kozotti kiillonbség tilnyomorészt olyan tényezoknek tudhatod be, amelyek
a szerencsének koszonhetdk", kiilondsen az alacsonyabb olajarak és a magasabb termelékeny-
ségnovekedés. De Blinder is ravilagitott arra, hogy a republikanusok alatt sokkal tobb habortiba
avatkozott be az orszag, melyek hatassal voltak a piacaira. Ezek a dontések bar nem gazdasag-
A haborus belépések okoztak tobbségében az olajaremelkedést, melyek lassitottdk a gazdasagi

novekedést.
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1. abra Real GDP novekedés az egyes kormanyok ideje alatt

A republikdnusok ¢és demokratdk kozotti gazdasagi befolyassal Manan Dwivedi €s Vivek
Kumar Mishra 2021-es tanulmanya is foglalkozik. Megallapitjak, hogy mig a republikanusok
kiilpolitikajukban nacionalistabb és agresszivebb hajlamot mutatnak, és nem tamogatjak az al-
lam gazdasagi és szocialis beavatkozasat, addig a demokratdk szinte minden téren eltérd poli-
tikaval mikodnek. Bar a demokratak is hajlamosak beavatkozni geopolitikai konfliktusokba,
de belf6ldon a ,,szocialis joléti liberalizmus™, a vilagpolitikdban pedig a multilateralizmus esz-
méjét tamogatjak. A demokrata kormanyok 0sszességében jobb gazdasagi teljesitményt nyuj-
tottak, mint a republikanus parti rivalisaik, azonban a szerzék emlékeztetnek arra, hogy a poli-
tikat az elnokok és az altaluk valasztott tandcsadok nézetei alakitjak, akiknek dontései nagyban

figgenek a konkrét koriilményektdl, amelyekkel foglalkoznak.

2.3. APOLITIKAI BIZONYTALANSAG HATASA

A vélasztasok eldtt fellépd bizonytalansag szintén mozgatja a piacot, és fontos annak megér-
tése, a bearazas és volatilitas szempontjabol is. Az egyiptomi tézsdei viselkedést vizsgalo Walid
M.A. Ahmed 2017-es tanulmanya példaként szolgal erre, a politikai valtasok altal okozott piaci
ingadozasokat vizsgalja. Az elemzés sordn az egyiptomi politikai események hatdsat vizsgalta
az egyiptomi tdzsdén jegyzett vallalatok részvényaraihoz. Az elemzés soran napi részvényindex
zardarakat hasznaltak, és egy eseménytanulmanyi megkozelitést alkalmaztak a piaci és szek-
torszintli hozamok vizsgalatara, valamint egy univariativ VAR-EGARCH modellt a volatilitas
hat4sainak feltarasara. Az eredmények azt mutattak, hogy a politikai bizonytalansag jelentdsen
befolyasolta a kiilonbdz0 piaci szektorok részvényarfolyamait, kiillonb6zd intenzitassal és ira-
nyokban. A legnagyobb hatast a 2013-as katonai puccs gyakorolta, kiilondsen a bankok, pénz-

iigy1 szolgaltatasok (bankok kivételével) és vegyipar esetében.

A politikai bizonytalansag és a nyersolajar hatasait vizsgalé Yawei Guo, Jianping Li, Yehua Li
¢s Wanhai You 2021-es tanulmanya a politikai és gazdasagi kornyezet valtozasainak hatasait
elemezte a kinai €s az amerikai részvénypiacokra. A tanulmany eredményei azt mutatjak, hogy
a politikai kockézat és az olajar valtozasainak hatdsa heterogén a két piac kozott, és a hatdsok
kiilonb6zd idészakokban és koriilmények kozott eltérdek lehetnek. Tovabba megfigyelték,
hogy a politikai kockdzat hatasmechanizmusai eltérd jellemzOket mutatnak a két piacon: az
egyes komponensek az amerikai piacra alig gyakorolnak hatast, mig a kinai piacon az §sszete-
vOk hatasa a piaci kdrnyezetektdl fiiggden valtozik. A 2008-as valsag elétti iddszakban a poli-

tikai kockazati komponensek tobbsége a klasszikus kockazat-hozam kapcsolatot kovette, mig
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a valsag utan épp az ellenkezdje volt megfigyelhetd. A politikai kockazati komponensek csok-
kenése magasabb részvényarakkal tarsult, ami tdmogatja a politikai kockazat paradoxonat.

Az amerikai kormanyzoi valasztasok koriili politikai bizonytalansag hatasait elemzé Henry B.
2010-es tanulmanyaban kimutatta, hogy a valasztasi iddszakokban a vallalati beruhazasok ke-
vésbé érzékenyek a részvényarfolyamokra, és hogy a politikai bizonytalansag csokkenti az ef-
fektiv tokeallokaciot. Egy vilagszintii, nagy valasztasi panel adatai alapjan szemléltette, hogy a
beruhazasok 40%-kal kevésbé érzékenyek a részvénydrakra a valasztasi években, mint a nem
valasztasi években. Ezt a csokkenést annak tulajdonitotta, hogy a részvényarak a valasztasi
években kevésbé informativak, zajosabb jeleket adnak a menedzserek szamara. Tovabba, a be-
ruhazasok arérzékenységének csokkenése nagyobb, ha a valasztasi eredmények kevésbé bizto-
sak, magasabb korrupcioval rendelkez6 orszagokban, nagy allami tulajdon arannyal rendelkezd

orszagokban, és gyenge politikusi elszamoltathatdsagi standardok esetén.

2.4. VALASZTASOK KOZOTTI ELTERESEK ES SZIGNIFIKANCIAK

Candace E. Jens 2017-es tanulmanya megvizsgalta az amerikai kormanyzoéi valasztasok hatasat
a vallalati beruhazasokra. A kutatas soran a szerzo kimutatta, hogy a valasztasok elétt jelentds
csOkkenés tapasztalhatd a beruhazasokban, kiilondsen azoknal a cégeknél, amelyek érzékenyek
apolitikai bizonytalansédgra. Emellett azt is megéllapitotta, hogy a hagyomanyos elemzési mod-
szerek gyakran alulbecsiilik a szoros valasztasok beruhazdsokra gyakorolt hatasat. A szerzo
tovabba arra 1s ravilagit, hogy a valasztasok utani beruhazasok helyreéllasa attol fligg, hogy az

aktualis hivatalban 1év6 személy Gjravalasztasra kertiil-e.

Jinliang Li és Jeffery A. Born 2006-0s tanulméanya az amerikai elnokvalasztasok hatasat vizs-
galja a gazdasagi ciklusokra €s a részvénypiacra. Eredményeik szerint az elndkvalasztas koriili
bizonytalansag megjelenik a részvényhozamokban, kiilonosen akkor, ha nincs dominans jelolt.
Ez a bizonytalansag novelheti a részvénypiac volatilitasat és atlagos hozamait. A korabbi kuta-
tasokkal ellentétben, amelyek az eredményeket a gydztes part alapjan csoportositjak, feltéte-
lezve, hogy az eredmény eldre ismert, a jeldltek népszeriiségi adatain (pl. kozvélemény-kutata-
sok) alapuldé mérészamot hasznalnak a valasztasi bizonytalansag meghatarozasara. Eredmé-
nyeik szerint tehat, ha egyik jel6lt sem rendelkezik domindns elénnyel, a részvénypiac volati-

litdsa és az atlagos hozamok novekednek.
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Végiil Gao, Murphy és Qi (2019) tanulmanya az amerikai kormanyzoi vélasztasok koriili poli-
tikai bizonytalansag hatasat vizsgalta a helyi dnkormanyzatok hitelfelvételi koltségeire. Ered-
ményeik szerint a valasztasok eldtt élesen emelkednek a kotvényhozamok, kiilondsen gazdasagi
visszaesések idején €s szoros valasztasok esetén. Az allamadossag koltségei alacsonyabbak
azokban az allamokban, ahol kiegyensulyozott koltségvetési szabalyok vagy pénziigyi jelentési
kovetelmények vannak, ami jelzi az intézményi keretek fontossagat a politikai bizonytalansag

kezelésében.

2.5. VALASZTASI KAMPANYOK ES A CIKLIKUSSAG RAHATASA A RESZVENYPIACOKRA

John W. Goodell, Richard J. McGee és Frank McGroarty 2020-as tanulmanya arra 6sszpontosit,
hogy hogyan befolyasolja az elnokvalasztasok bizonytalansaga a gazdasagpolitikai és pénziigyi
piaci bizonytalansagot. Az eredményeik szerint az elnokvalasztas kampanyidészakaban a pénz-
ligyi bizonytalansag jelentds része magyarazhat6 a hivatalban 1évo part jravalasztasi valoszi-

nliségének valtozasaval.

Biatkowski, Gottschalk ¢s Wisniewski (2008) atfogd elemzésiik soran 27 OECD orszag adatait
elemezték, hogy megértsék, hogyan befolyasoljadk a nemzeti véalasztasok a tézsdei volatilitast.
Eredményeik szerint a valasztasok koriili héten az indexhozam varianciajanak orszag-specifi-
kus komponense akar meg is duplazodhat, ami arra utal, hogy a befektetoket meglepheti a va-
lasztasi eredmény. Szamos tényez0, példaul a szoros gydzelmi margin vagy a kormany politikai
Emellett azt is kimutattak, hogy a rovid kereskedési térténelemmel rendelkezé piacok erdseb-

ben reagdlnak a valasztasi eseményekre.

Pantzalis, Stangeland ¢s Turtle (2000) tanulmanya a politikai valasztasok hatdsat vizsgalta 33
orszag részvényindexeire. Eredményeik szerint pozitiv abnormalis hozamokat talaltak a valasz-
tasokat megeldzd két hét soran. A részvénypiacok reakcidjat befolyasolta az adott orszag poli-
tikai és gazdasagi stabilitdsa, valamint a vélasztdsok iddézitése €s a hivatalban 1év0 kormany
ujravalasztasanak sikere. Kiilonosen érdekes, hogy erds pozitiv hozamokat tapasztaltak azok-
ban az orszagokban, ahol kevésbé szabad valasztasokon az ellenzék nyert vagy elérehozott va-
lasztasok voltak, ami az informdcids bizonytalansag hipotézisével és a valasztasi viselkedési

modellekkel is 6sszhangban van.
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2.6. EXOGEN, ELNOKHOZ KOTODO SOKKOK JELENTOSEGE

A politikai bizonytalansag hatdsa a részvényarfolyamokra alapos vizsgélat targya volt Liu, Shu
és Wei (2017) tanulmanyaban is. A kutatok a Bo Xilai politikai botranyt hasznaltak exogén
sokként, hogy azonositsak a politikai bizonytalansag eszkozarakra gyakorolt hatasat Kindban.
Eredményeik szerint a botrany jelentds részvényarfolyam-csokkenést okozott, kiilondsen a po-
litikailag érzékeny cégek esetében. Ez a csokkenés foként a diszkontrata valtozasanak koszon-

hetd, ami aldtdmasztja a politikai kockazat dranak fontossagat.

2.7. SZEKTORALIS KULONBSEGEK

A politologusok jelentds figyelmet szenteltek annak, hogy a gazdasagi hatalom hogyan alakit-
hat6 4t politikai befolyassa. Mégis kevés olyan empirikus kutatas sziiletett, amely képes lenne
megerdsiteni vagy céafolni a gazdasagi struktira kiilonbdz6 aspektusainak politikai kdvetkez-
ményeire vonatkozoé altalanos hipotéziseket. Lester M. Salamon és John J. Siegfried 2014-ben
erre probaltak egy atfogd tanulmanyt késziteni azzal, hogy azonositjak a gazdasagi szerkezet 6t
olyan aspektusat, amely valosziniileg befolyasolja egy iparag politikai befolyéasat (vallalati mé-
ret, iparagi méret, piaci koncentracid, jovedelmezdség és foldrajzi szorodas), majd ezeket a
szempontokat tesztelik, hogy mennyire magyarazzak az iparagak kozotti eltéréseket a szamukra
elényds kozpolitikak biztositasaban elért sikereikben. Elemzésiikbdl kideriil, hogy empirikusan
megerdsitést nyert az a népszerli hipotézis, amely a vallalatméretet a politikai befolyassal kap-
csolja 6ssze mind a szovetségi tarsasagiado-, mind az allami jovedékiado-politika tekintetében.
Ezen tilmenden meglehetdsen erds negativ kapcsolatot talaltak a politikai befolyas és a piaci
koncentracio, a nyereségesség ¢s az iparag mérete kozott is.

Kicsit masabb aspektusbol figyelve a politikai partok nem csupéan a szektorokat befolyasolja,
hanem a kiilfoldi befektetéket is. (Pablo és Santiago M. Pinto, 2008) Elméleti modelliikben azt
josoltak, hogy a hivatalban 1év0 kormany partallasa befolyasolja a kiilf6ldi befektetOk dontését
a fogado¢ orszag kiilonbozo agazataiba vald bearamlasrol. A Gazdasagi Egyiittmiikodési és Fej-
lesztési Szervezet orszagainak mintajabol szarmazd empirikus bizonyitékok a kiilfoldi befekte-
ték partpolitikai ciklusokra adott valaszainak mintdzatat mutatjdk, amely 0sszhangban van a
modell elérejelzéseivel. Pozitiv korrelaciot talaltak a kiilfoldi befektetések és az atlagbérek val-
tozésa kozott baloldali korméanyok esetén, de jobboldali kormanyok esetén nem taldltak hatast

a bérekre.
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2.8. POLITIKAI LOBBY HATASA

Jason W. Ridge, Aaron D. Hill, valamint Amy Ingram 2016-os tanulmanya a jelzéselméleti
perspektivat alkalmazva vizsgélja a politikusok részvénytulajdonanak hatasat a vallalati lobbi-
zasra. A szerzOk azzal érvelnek, hogy a politikusok részvénytulajdona pozitiv jelzést kiild a
vallalatoknak, csokkentve a vallalatok sziikségességét a lobbikoltségek novelésére a politikai
tevékenységek befolydsolasa érdekében. A kutatds kongresszusi részvénytulajdonlasra vonat-
kozo adatokat felhasznéalva tdmasztja ala érveiket. Az eredmények azt mutatjak, hogy ahogy nd
a kongresszusi részvénytulajdonosok aranya egy vallalatban, a vallalat csokkenti lobbizasi in-
tenzitasat. Tovabb4, a tanulmany megallapitja, hogy azok a politikusok, akik nagyobb mérték-
ben képesek befolyadsolni a jogalkotasi napirendet, példaul a tobbségi parthoz tartozo részvény-
tulajdonosok, erdsebb jeleket kiildenek, ami befolyasolja a lobbizas intenzitdsat. Ezek az ered-
mények Uj perspektivat nytjtanak a lobbizéssal kapcsolatos szakirodalom szamadra, és jelentds
gyakorlati és kutatasi kovetkezményekkel birnak a vallalati-politikai kapcsolatok terén.
Alexander C. Furnas, Michael T. Heaney és Timothy M. LaPira 2019-es tanulméanya a lobbi-
cégeket mint az Egyesiilt Allamokban szervezett érdekek és a torvényhozok kozotti kozvetitd-
ket vizsgalja. A tanulmany a térvényhozasi tamogatés partpolitikai elméletét fogalmazza meg,
amely szerint a lobbicégek stabil partidentitast intézmények. A kutatdk azt feltételezik, hogy a
lobbicégek nagyobb bevételt generdlnak, ha ligyfeleik ugy vélik, hogy a kongresszus tagjai ér-
tékelik a cégek partpolitikai kapcsolatait. Kiilondsen azok a lobbicégek szereznek nagyobb be-
vételt, amelyek a tobbségi parttal rendelkeznek partpolitikai kotddéssel, és a képviseldhaz tobb-
ségi partjadhoz fiiz6d6 kapcsolatok nagyobb pénziigyi hozamot eredményeznek, mint a szenatus
tobbségi partjahoz fiz6dok.

Ezeket a hipotéziseket a kutatok a 2008 és 2016 kozotti lobbizas nyilvanossagra hozatalarol
sz0l06 torvény adatai alapjan tesztelték. A panelregresszios elemzésiik azt mutatja, hogy a lob-
bicégek pénziigyi eldnydkre tesznek szert, ha a képvisel6hazi tobbségi parttal vannak partpoli-
tikai kapcsolataik, de ugyanez nem feltétleniil igaz a szenatusi tobbségi parttal. Ez a kapcsolat
fennall akkor is, ha a cégszintli kovariansokat, példaul az ligyfelek szamat, sokszintiségét és
szervezeti jellemzoket kontrollaljak. Tovabba, a diff-in-diff elemzés megallapitotta, hogy a de-
mokrata parti lobbicégek pénziigyi veszteségeket szenvedtek el, amikor a Republikanus Part
2011-ben visszaszerezte a képviselohdzat, de nem mutatkozott szignifikans kiilonbség a repub-
likanus és demokrata lobbicégek kozott, amikor a republikdnusok 2015-ben visszaszerezték a
szenatust. Ezek az eredmények jelentds betekintést nyujtanak a lobbicégek miikodésének part-

politikai dinamikajaba €s a torvényhozasi tamogatas mechanizmusaiba.

14



Osszeségében ezek a tanulmanyok is ravildgitanak arra, hogy a politikai kapcsolatoknak igenis

van jelentdsége mind a véllalati, mind a lobbicégek stratégidiban.
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3. KUTATAS

Arra keresve a valaszt, hogy hogyan alakulnak a hozamok a két rezsim alatt két modellt vizs-
galtunk. El6szor, CAPM (Capital Asset Pricing Modell) altal becsiiltiik a varhat6 hozamokat a
meglévo adatbazis alapjan, majd pedig Fama-French haromfaktoros modellt épitettiink. A
CAPM modell célja, hogy meghatarozza egy befektetés elvart hozamat, figyelembe véve annak
kockéazatat a piaci kockdzathoz viszonyitva.

A modell feltételezi, hogy a befekteték a hozamot és a kockazatot mérlegelik a befektetési don-
téseik soran. Alapja az, hogy a befektetok csak a piaci kockazatért varnak el extra hozamot,
mig a specifikus, egyedi kockazatok diverzifikalhatok, és ezért nem kompenzaljak oket. A béta
regresszios egyiitthatd meghatarozza azt, hogy a részvény hozama mennyiben mozog egylitt a

piaci hozammal.

e Hapf =1, arészvény hozama atlagosan egyiitt mozog a piaci hozammal.
e Hap > 1, arészvény hozama nagyobb mértékben ingadozik, mint a piaci hozam.
e Hap <1, arészvény hozama kevésbé ingadozik, mint a piaci hozam.

ER)) = Rr + Bi(E(Ry) —Ry) - E(R) = Ry + Bi(E(R,,) — Rf)
1. egyenlet A CAPM modell képlete

Ahol az Rf a kockazatmentes hozamot, a (E(Rm)) a piaci hozamot, a g pedig az adott eszkoz
hozamanak és a piaci hozamnak a kovarianciaja osztva a piaci hozam varianciajaval.

Eugene Fama és Kenneth French altal kifejlesztett Fama-French modell mar egy haromfaktoros
kiterjesztett modell, melynek célja, hogy jobban magyadzza a részvények hozamat, mint a
CAPM modell. A CAPM-hez hasonléan a Fama-French modell is figyelembe veszi a piaci
hozam és a kockazatmentes hozam kozatti kiilonbséget, azonban van néhany pont, amiben kii-
16nbozik. A CAPM-et kibovitve, plusz két tényezot vizsgal a modell, és jobb magyarazo erével
bir a hozamok tekintetében, mivel figyelembe veszi a méret €s a konyv szerinti érték/piaci értek
arany kiilonbségeit is. Ezen feliil, empirikus bizonyitékok alatamasztjak, hogy a modell jobban
magyarazza a részvények hozamat kiilonbo6z0 piaci szegmensekben. A CAPM-hez képest is ez
a modell pontosabb elérejelzéseket tesz lehetové, kiillondsen a kis- és "value" részvények ese-

tében. A modell altalanos képlete igy a kovetkezOképpen irhato fel:

E(Ri) = Rf + B(Rm — Rf) + s * SMB + h x HML

2. egyenlet Fama-French modell
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Ahol az s a méretfaktor érzékenységét, a h az értékfaktor érzékenységét, az SMB a kis- és nagy
kapitalizacidju részvények kozotti hozamkiilonbséget, a HML pedig a magas és alacsony

konyv szerinti érték/piaci érték aranyu részvények kozotti hozamkiilonbséget jeloli.

A fenti két modell vizsgalata utan a kutatasunk f6 kérdését Fama-MacBeth regresszidval fi-
gyeltiik meg. Eugene F. Fama és James D. MacBeth 1973-ban kimutattak, hogy a kockazat-
hozam regresszidk reziduumai és az egyiitthatok megfigyelt ,,fair game” tulajdonsagai 0ssz-
hangban vannak a ,,hatékony t6kepiaccal”. A Fama-Beth-féle kétlépcsds regresszid igy tehat
egy hatékony moddszer a kockazati tényezok hatdsanak tesztelésére és a kockazati prémiumok
meghatarozasara. A modell értelmében elsd 1épésként minden eszkdz hozamat regresszalva a

kivalasztott tényezOkre meghatirozzuk az egyes tényezdknek valo kitettséget, amit a f jelol.

Rit =a;+ 2%, - BijFj + €

3. egyenlet Fama-MacBeth elsé 1épése
Ahol az Ri,t az i-edik eszk6z hozama-, az Fj,t a j-edik tényezo értéke a t idépontban. A fi,j az
i-edik eszkoz kitettsége a j-edik tényezonek, a €i,t pedig a hiba. Ezzel az eljarassal minden egyes
eszkozre megkapjuk a kiilonbozo tényezdkre vonatkozo kitettségeket. Ezt kdvetden kdvetkezd
1épésként az eszkozok hozamanak keresztmetszetét regresszaljuk a korabban meghatarozott
faktor kitettségekkel szemben, hogy megkapjuk az egyes tényezdk kockazati prémiumkoeffi-
cienseit (y). Az egyenlet igy a kovetkez6képpen néz ki:

m
R; =y, +z_ 1Vj.8i,j +€;
]=

4. egyenlet Fama-MacBeth masodik 1épése
Itt az Ri az i-edik eszko6z id6beli atlagat, az yj pedig a j-edik tényez6 kockazati prémiumat jeloli.
Ezzel az eljarassal megkapjuk az egyes tényezdk kockazati prémiumait az 1d6 fliiggvényében.
Ezeket az egyiitthatokat atlagoljuk az i1d6 fliggvényében, hogy megbecsiiljiik az egyes ténye-

z6knek valo kitettségért elvart prémiumot.

3.1. ADATBAZIS

Tanulméanyunk adatait a CRSP (Centre for Research in Security Prices) oldalan elérheté ame-

rikai részvénypiaci arakat és hozamokat tartalmazé adatbazisbol toltottiik le. A kutatointézet a
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legmagasabb foku integritasu és atlathatosagu pénziigyi és gazdasagi adatokat Osszegzi, a fel-
hasznalt adattabla pedig az Egyesiilt Allamok piacon 1év§ részvényeinek véltozasat figyeli
mind arban, mind pedig volumenben napi szinten az 1965 és 2022 kozotti iddintervallumban.
A felhasznalt adatbazis kezdetben tobb, mint 102 millio sorbol és 11 valtozobol allt. A felesle-
ges €s hianyzo valtozok, valamint az outlierek kisziirése utani végsé adatbazisunk 1 979 000
adatot tartalmazott. Ezeket hatalmon 1év6 part fiiggvényében egy-egy dummyhoz osztottuk. Az
1-es jeloli a republikdnus elndkséget (1 566 864 megfigyelés), mig a 0 a demokrata hatalmat
(1415 232 megfigyelés).
Ezen feliil tobb valtozot figyeltiink és hasznaltunk a modellek felépitésekor.

e SH: A részvények szamat jeloli, amelyekkel az adott napon kereskedtek.

o SIC: Iparagak szerinti csoportositast jeloli

e PRC: Részvényarfolyam

e TVOL: A kereskedési volumen napi szinten

e RET: A részvényhozam a kifizetett osztalé¢kok figyelembevételével

e SHR: Adott idépontban milyen 6sszegben bocsatottak ki részvényeket egy vallalatnal.
Ezekbdl a valtozokbol az atfogobb elemzés érdekében tovabbi valtozokat hoztuk 1étre, melyek
a kovetkezok:

« MAXRETURN: A legmagasabb napi hozam egy adott idészakban

« JOVOBELI HOZAM: Az cl6rejelzett hozam a kovetkez6 idészakban

« PIACI MERET: Az ar t idSpontbeli értékének és az Gsszes részvény t idépontbeli ér-

tékének szorzata

A CAPM ¢és a Fama-French modell becsléséhez Ken French weboldalarol toltottiik le a harom-
faktoros modell napi amerikai adatait és hasznaltuk a kockézatmentes hozam értékét a CAPM

modell becsléséhez és az SMB és HML értékeket a Fama-French modell becsléshez.

3.2. LEIRO STATISZTIKA

A demokratak alatt az arak medianja és atlaga magasabb, mint a republikanus kormanyzas alatt.
Mig demokratak esetében az értékek fele 17.11 dollar felett helyezkedik el (1.tablazat), repub-
likanusoknal a felezOpont 16 dollarnal van. Az arak szorasa demokratak alatt szintén joval na-
gyobb, ami azt jelzi, hogy az arak eloszlasa szélesebb tartomanyban mozog. A nagy szoras
ellenére az adataink relevansak, hiszen mar outlier szlirésnél elhagytuk az irrealis értékeket. A

részvényarak atlaga republikanus idészakban csaknem 10 dollarral alacsonyabbak. Ar alapjan
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az latszik, hogy a demokratdk alatt a részvénypiacok nagyobb volatilitast és szélesebb arfo-
lyam-eloszlast mutatnak, mig republikdnus kormanyzas alatt stabilabb, de alacsonyabb arakat

tapasztalhatnak.

Demokrata Mediin | Atlag Széras Min. Max.

Ar 17.11 34.18 1721.902 1 528921
Piaci méret 120994.4 | 2745483 | 2.26e+07 36.25 2.90e+09
Részvényhozam | 0 0.0022 0.0391 -0.8600 3.6402
Republikanus Median Atlag Szoras Min. Max.

Ar 16 25.365 336.332 1 134650
Piaci méret 117967.5 | 2211926 1.71e+07 20 2.23e+09
Részvényhozam | 0 0.00356 0.03822 -0.72457 3.514563

1. tablazat: Leir6 statisztika a demokrata és republikanus idészakokban

A piaci méret medianja és atlaga is magasabb volt mikor a demokratak voltak hatalmon, ami
arra utalhat, hogy altalaban a piaci szereplok nagyobbak. A nagyobb szoras a szélesebb varia-
bilitasra utal. Az értékek minimuma és maximuma is nagyobb demokrata rendszer alatt, ami
tovabb erdsiti a nagyobb ¢és valtozatosabb piaci jelenlétet. Hasonl6 kovetkeztetéseket lehet le-
vonni a részvényhozamok alapjan is.

A leir6 statisztikak 0sszeségében tehat azt sugalljak, hogy demokrata elndk alatt a részvénypi-
acok nagyobb volatilitast és szélesebb variabilitdst mutatnak, mind az arak, mind a piaci mére-
tek tekintetében. Republikanus kormanyzas alatt a részvényhozam pedig kismértékben maga-

sabb, de a volatilitas mérsékeltebb.

Az alabbi grafikon a piaci hozamok alakulasat mutatja 1926 decemberétdl kezd6déen a Biden
elnokség elso két évéig. Bar a hozamokbeli kiilonbség nem kivehet6 a vonaldiagrammon, azon-
ban a ciklusok valtasakor megjelend outlier értékek tisztan kivehetdek. Kutatdsunkban bar nem
a ciklikussag hatasan van a 6 hangstly, azonban kitlinik, hogy mennyire meghatarozo szerepet

jatszik a valasztasok okozta gazdasagi — politikai bizonytalansag a részvénypiacokon.
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Market Return

Market Return by Political Party
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2. abra: A piaci hozamok alakulasa demokrata és republikanus rezsimek alatt
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4. EREDMENYEK

41. A CAPM MODELL EREDMENYEI

A CAPM vizsgalatakor, a modell alapjan szamitott hozam ¢és a kockazat nélkiili hozam kozétt,
a demokratak alatt pozitiv, mig a republikanusok alatt negativ dsszefiiggés volt megfigyelhetd
(2. tablazat). A demokrataknal az alabbi fliggvény hatarozza meg a varhaté hozamot. A reg-
resszios egyiitthato értéke 0,0447 ami azt mutatja, hogy a kockazatmentes hozam egy egységgel
torténd novekedése 0,0447 egységgel noveli az eszkdoz hozamat. A t-statisztika az egyiitthato
esetében 9,09, tehat az érték statisztikailag szignifikans. A regresszio soran talalt konstans ér-

téke 0,0149; ezaltal ha a kockazatmentes hozam 0, a hozam varhato értéke 0,0149.

Ri = 0.0447 = rf + 0.0149

5. egyenlet Demokratak varhaté hozama

A republikanusok alatt a CAPM fiiggvény a kovetkezoképp valtozik.

Ri =-0.319 -rf + 0.0152

6. egyenlet Republikdnusok varhaté hozama

A negativ béta inverz kapcsolatot jelez a kockazatmentes hozam és a varhaté hozam kozott: a
kockazatmentes hozam névekedése esetén az eszkdzok hozama csokken republikanus rezsim
esetén. A béta értéke -0,319, tehat ha egy egységgel né a kockazatmentes hozam értéke, 0,319-
cel csokken a varhatdo hozamé. Ha a kockazatmentes hozam 0 érték{i, a varhato hozama az
eszkozoknek 0,0152, ami bar csak nagyon kicsit, azonban magasabb a demokrata rezsimbeli

értéknél.

2. tablazat: CAPM modell regresszios valtozoi

(©) @)

Ri Ri
rf 0.0447™ -0.319™
(9.09) (-66.57)
_cons 0.0149™" 0.0152""
(170.27) (137.65)
N 1415232 1566864

t statistics in parentheses
“p<0.05 "p<0.01, "™ p<0.001
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A modell lefutasa utan azt vizsgaltuk, hogy mennyire pontosak a modell 4ltal becsiilt hozamok
a valodiakhoz képest. Az illesztett vonalak mutatjak a becsiilt értékek €s a tényleges értékek

kozotti kapesolatot.

A grafikonokon lathatjuk, hogy mennyire kozel vannak egymashoz a becsiilt és tényleges ho-
zamok a két politikai csoport esetén. Azzal, hogy a linearis becslés jobban illeszkedik az adat-
pontokra a demokratak esetén, a modell ott pontosabb eldrejelzést adhat a tényleges varhato

hozamokrol.

Comparison of Actual and Predicted Excess Return
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3. abra: A becsiilt és a valos értékek Gsszehasonlitdsa a demokrataknal
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Comparison of Actual and Predicted Excess Return
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4. dbra: A CAPM Aaltal becsiilt és a valos értékek 6sszehasonlitasa republikanus rezsim alatt
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4.2. FAMA-FRENCH 3 FAKTOROS MODELL

A Fama-French modellhez egy uj valtozot vezettiink be excess_ret néven, mely a kockazatmen-

tes hozam feletti hozamot jeldli. Szamolasat tekintve, a kdvetkezOképp hataroztuk meg:

excess_ret = Ri-rf

7. egyenlet: A hozam és a kockazatmentes hozam kiilonbségének meghatarozasa

ahol Ri a CAPM-bél szamitott hozam, és rf a kockdzatmentes hozam. A Fama-French harom
faktoros modell altal, a hozam és a kockdzatmentes hozam kiilonbségét regresszaltuk a tobbi
valtozoval (3. tablazat). A modell eredményei alapjan a kdovetkezképp alakul a két rezsim

alatt a linedris regresszio altali képlet:

Excess Returnp
= —0,0118 + 0,0341 - (Market Return) + 0,00346 - (SMB) — 0,00194
-(HML) + 2.21e — 11 - (Size) + €D

8. egyenlet: Demokratak alatti Fama-French linearis regresszio

Demokrata rezsim alatt, a piaci hozam szignifikansan magas; 0,0341-gyel egyenlé. Ezaltal, a
piac hozama atlagosan 3,41%-kal magasabb a kockazatmentes hozamnal. Az SMB egyiitthatoja
a demokrataknal 0,00346, ami azt jelzi, hogy a kis kapitalizacioja részvények 0,346%-kal tel-
jesitenek jobban a nagyoknal, tehat szignifikans kiilonbség a kapitalizaci6 altali hozamkiilonb-
ségben nincsen. A HML — High Minus Low egyiitthatoja szintén nagyon elhanyagolhat6, -
0.00194-es értekével azt jelzi, hogy az alacsony konyv/piaci értékil részvények jobban teljesi-
tenek, mint a magas aranytak. Méret tekintetében a demokratak alatti regresszids egyiitthato
szinte elhanyagolhat6 mértéki, 2,21e-11. Kisebb, elhanyagolhato értéke arra utal, hogy a cég
méretébdl adodo kockazatra nagyon kissé érzékeny az adott hozam. A konstans értéke a de-
mokrata rezsim alatt -0,0118, ami arra utal, hogy a modellezett tényez6k hatasan tul, altalanos-

sagban negativ tobblethozam varhat6 a kockédzatmentes hozamon tul.

A republikanusok alatti hozam ¢és kockazatmentes hozam kozotti kiilonbségének fiiggvénye a

kovetkezOképp alakult:

Excess Returng
= —0,0171 + 0,00502 - (Market Return) + 0,00341 - (SMB) + 0,00220
-(HML) + 6.18e™ 11 - (Size) + €D

9. egyenlet: A republikanusok alatti hozam és kockazatmentes hozam kozotti kiilonbség fliggvénye
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A piaci hozam a republikanusok alatt 0,00502, ami szignifikéns, de joval alacsonyabb, mint a
demokratak alatti érték. Ezaltal, a piaci hozam 0,502%-kal, koriilbeliil fél szazalékkal magasabb
aregresszios fliggvény szerint a kockdzatmentes hozamnal. Az SMB tekintetében, a republika-
nusok alatti érték 0,00341, ami nagyon hasonl6é eredményt mutat, mint a demokratak alatt és
arra utal, hogy a kis kapitalizacidju részvények jobban teljesitenek, mint a nagyok. A HML
regresszios egyiitthatdjanak értéke 0,00220, ami ellentétes iranyt mutat a demokratakhoz ké-
pest, a magas konyv szerinti érték/piaci érték aranyu részvények jobban teljesitenek, mint az
alacsony konyv szerinti értéklick. A méret paraméter republikanusok alatti regresszids egylitt-
hat6ja elhanyagolhaté mértékii, 6.18e~11. Bar pozitiv, elhanyagolhato értéke arra enged kovet-
keztetni, hogy a cég méretébdl adodo kockazatra nagyon kissé érzékeny a piaci hozam. A kons-
tans -0,171, ami nagyon hasonlo értékii, mint a demokratak alatt, bar kicsivel nagyobb negativ
értéket mutat. Ezaltal, a modellezett tényezdk hatdsan tul, altaldnossagban alacsonyabb tobb-

lethozam varhat6 a kockazatmentes hozamon tal, mint a demokrataknal.

(0) 1)
excess_ret excess_ret
marketret 0.0341™ 0.00502™"
(54.67) (9.53)
smb 0.00346™" 0.00341™
(56.31) (65.09)
hmi -0.00194™" 0.00220™"
(-30.52) (31.37)
size 2.21e-11™" 6.18e-11™"
(11.58) (25.89)
_cons -0.0118™" -0.0171™
(-296.36) (-493.86)
N 1731113 1976266

t statistics in parentheses
“p<0.05 "p<0.01, ™ p<0.001

3. tablazat: Fama-French regressziok osszefoglalo tablazata

Piaci hozamok tekintetében a demokratak alatt a piac szignifikansan jobban teljesit a kockazat-

mentes hozamhoz képest, mint a Republikdnusok alatt. Ezt tamasztja ald a szakirodalom is,
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azzal, hogy a demokratédk alatt altaldban kedvezdbb piaci feltételek varhatdak a részvénybefek-
tetOk szamara. Ez azonban ritkan fiigg a gazdasagpolitikai dontésektdl és inkabb a geopolitikai
és kiilpolitikai dontések altal keriil leginkabb meghatarozasra, melyek azonban nagy mértékben
a part ideologiajatol fiiggenek. Tehat, a politikai part megvalasztasanak van hatasa a részvény-
piacra és a demokratak alatt altalanossadgban tobb tobblethozammal rendelkeznek a cégek a

kockéazatmentes hozam felett, mint republikdnus rezsim alatt.

Mindkét politikai rezsim alatt a kis kapitalizacioja részvények jobban teljesitenek a nagy kapi-
talizacidju részvényeknél és a hatds nagyon hasonld mértéki a két politikai berendezkedés alatt.
Magas ¢s alacsony konyv szerinti érték €és a piaci érték ardnya kozott van szignifikdnsabb elté-
rés a két rezsim kozott, azzal, hogy a demokratak alatt az alacsonyabb aranyu részvények job-
ban teljesitenek, mig a republikanusok alatt forditottan. Ezaltal, az érték részvények hozama
magasabb a republikdnusok kormanyzasa alatt. Azonban 0sszességében a demokratak alatti ho-

zamkiilonbség magasabb.
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5. KITEKINTES

Kutatasunk soran 2022-vel bezardlag vizsgaltuk az adatokat. 2023-ban és 2024-ben azonban
tobb olyan belgazdasagi, geopolitikai esemény tortént, amit a két elndkjeldlt mashogy kezelne

¢és amely ezaltal nagy hatassal lehet a részvényhozamok kozotti eltérésekre is.

Két nagy geopolitikai konfliktus van jelentds hatassal jelenleg a vilaggazdasagra: a 2022-ben
indul6 orosz-ukran konfliktus és a 2023 végén kirobbano izraeli-palesztin habort. A két haboru
a pénziigyi stabilitasra hatassal van, a dollar is nagyobb kitettséggel all szemben, még ha az
olajar denominalasa stabilitast is biztosit neki. Emellett két, létfontossagu szektor a legkitettebb
az ellatasi lancoknak, amelyet a konfliktusok veszélyeztetnek: az élelmiszer és az energiaszek-
tor (S&P Global, 2024). Az, hogy ezekre a konfliktusokra, kitettségekre hogyan reagal a két
elndkjelolt nagy hatdssal lehet a részvényhozamokra. Donald Trump republikanus elnokjelolt
tobbszor kihangsulyozta, hogy a haborunak 24 6ran beliil véget vetne, ha megvalasztanak, mig
Kamala Harris demokrata jel6lt Joe Biden kiilpolitikajat folytatna. Szintén kérdéseket vet fel a
szankciok lazitdsa, vagy szigoritasa a haboru folytatasa esetén. Az Izrael-Géaza konfliktusban
pedig bar mindkét part a tlizsziinetet erdsiti, a partfogas mértékében vannak jelentds kiilonbsé-

gek.

Belpolitikaban és gazdasagilag is olyan pontra érkezett az amerikai gazdasag, amelyre rég nem
volt példa az orszag torténelmében. Sok vita 6vezi a recessziot az USA-ban €s nagy reményeket
fliznek a valasztopolgarok a novemberi valasztdsokhoz a gazdasagi novekedés ujboli fellendi-
tésére. A munkanélkiiliség, az inflacid, az dllamadossag folyamatos ndvekedése és a geopoliti-
kai kockazatok fokozodasa mind negativan hatott a gazdasagra, amelyek ellen a demokrata
kormany nem tudott védekezni. A Fed ezaltal 2024. szeptemberében lazitani kezdett. A lazitas
pedig még kérdéses, hogy folytatodik-e, ezaltal nyitva hagyva a dollar gyengiilésének lehetd-
ségét, illetve a befektetdi kedv és a vallalatok bevételének alakitasat. A legtobb eldrejelzés azt
mutatja, hogy az amerikaiak Donald Trump-ban jobban biznak gazdasagi téren, mint Kamala
Harris-ben. A bizalom és a jelenlegi gazdasagi kérdésekre reagald javaslatok ezaltal szintén

hatassal lehetnek a hozamokra.

Bér a politikat a kormany irdnyithatja, azonban a kockazatvallalas eltérhet ilyen szintli geopo-
litikai és belpolitikai kockdzatoknal. Eldtérbe keriilnek ekkor a kockézatmentes befektetési le-

hetdségek: az allamkotvények €s az arany, amelyek bar kevesebb hozammal rendelkeznek, de
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biztos megtériilési alternativat nydjtanak a kereskedéknek. Emellett, a vallalatokra a gazdasag-
politika nagy hatéssal lehet azaltal, hogy az inflacidt hogyan formalja. Inflacids kornyezetben
nagy mértékben valtozhat a cégek bevétele és részvényhozama azaltal, hogy az export hogyan

érinti a bevételeket.
Az elndkvalasztas kimenetele igy varhatéan nagy hatassal lesz a pénziigyi piacok rovid tava

teljesitményére, mivel a kiilonboz6 gazdasagpolitikai iranyvonalak teljesen eltér6 piaci kor-

nyezetet eredményezhetnek.
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6. OSSZEGZES

A pénziigyi piacok és a politika kozotti kapcsolat régota kozponti téméja a gazdasagi kutata-
soknak és a befektetk érdeklddésének. Az Egyesiilt Allamok, mint a vilag egyik legnagyobb
¢és legbefolyasosabb gazdasaga, kiilondsen fontos terepe annak vizsgalatara, hogy a politikai
valtozasok miként befolyasoljak a részvénypiacokat. Tanulményunkban bar csak az amerikai
rahatast vizsgaltuk, azonban fontos megemliteni, hogy az amerikai részvénypiac globalis kiha-
tassal rendelkezik, igy a regndld part megvalasztasa kulcsfontossdgi nemzetkdzi szinten a
pénziigyi piacok szamara. A kormanyzat hatalomvaltasanak politikai orientacioja - legyen az
republikdnus vagy demokrata - jelentds hatassal lehet a gazdasagpolitikdra, adozasi szaba-
lyokra, valamint a nemzetkozi kereskedelemre, amelyek mind kozvetleniil érintik a vallalatok
teljesitményét és igy a részvényarakat is, azonban a szakirodalom arra mutat, hogy nem ezek a

valtozasok okozzak a nagyobb eltéréseket a részvénypiacon.

Mind a varhaté (CAPM) hozamok és Fama-French piaci hozamok tekintetében a demokratak
alatt a piac szignifikansan jobban teljesit a kockazatmentes hozamhoz képest, mint a republi-
kanusok alatt. Ezt tdmasztja ald a szakirodalom is, azzal, hogy a demokratdk alatt altalaban
kedvezdbb piaci feltételek varhatoak a részvénybefektetok szdmara. Ez azonban ritkan fiigg a
gazdasagpolitikai dontésektdl és inkabb a geopolitikai és kiilpolitikai dontések altal keriil leg-
inkédbb meghatarozasra, melyek azonban nagy mértékben a part ideologidjatol fliggenek. Tehat,
a politikai part megvalasztasanak van hatasa a részvénypiacra és a demokratdk alatt altaldnos-
sagban tobb tobblethozammal rendelkeznek a cégek a kockdzatmentes hozam felett, mint re-

publikanus rezsim alatt.
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