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BEVEZETES

“Az dr az, amit kifizetsz.
Az érték az, amit megkapsz.”

(Warren Buffett)

A befektetok és a cégérékelést végzo szakértok nap, mint nap szembesiilnek a cégérték meg-
hatarozésanak szamos probléméjaval. A vallalatérték meghatarozasa érdekében a gyakor-
latban szamos értékelési eljarast alkalmazhatunk és mindig az értékelés célja hatdrozza meg,
hogy ezen eszkoztarbol melyik az az egy, vagy két eljaras, amely az adott értékelési szitua-
cioban relevans lehet.

Cégértékelési dilemmak cimii dolgozatomban bemutattam a cégérték meghatarozasa-
nak eszkoztarat, azonban a korlatozott terjedelem miatt elsdsorban a cégértékelés szamviteli
Osszefliggéseit vizsgaltam. A dolgozatban részletesen bemutattam, hogy

e mit értiink , érték” alatt,
o hogyan jatszodik le egy értékelési folyamat,
o melyek azok a kiilsé és belsé tényezok, amelyekkel szamolni kell, és

o egydltalan objektiv vagy szubjektiv-e ez a folyamat? (Fabianné, 2020)!

Arra is kitértem, hogy napjainkban a legnépszertibb értékelési eljaras a diszkontalt cash flow
modszer, amely alapvetden a tulajdonosi értékmaximalizalé elméleten alapszik. A mddszer
szerint a vallalatérték meghatarozasa a tervezett pénzaramok tokésitésével torténik, ami
azonban tobb kihivast is hordoz magaban. Egyrészt a pénzaramok helyes meghatarozasa-
nak, masrészt pedig az alkalmazott mddszertdl fiiggden a diszkontrata meghatarozasanak
problematikajat.

Kockazat és cégérték cimil, 2017 évben irt cikkében Werner professzor éppen arra
hivja fel a figyelmet, hogy ,, a vdllalati értékelés végsi soron a bizonytalan pénzdaramok -
és ezen pénzdramok kockdzatainak - értékelésérdl sz6l. > Bizonytalansagi tényezot jelent,
hogy a gyakorlatban az értékelés elsdsorban a vallalkozas folytatasanak elvén alapul, vagyis
végtelen élettartamot feltételez. Tovabbi bizonytalansag, hogy a mdédszertan alapjan a ter-
vezett pénzaramokat jovoorientalt, integralt vallalati tervezéssel szarmaztatjak, amelyet a

multbeli értékekkel 6sszehasonlitva ellenériznek a hitelesség szempontjabol. A véllalat le-

! Fabianné J. Judit: Cégértékelési dilemmak, OTDK dolgozat, 2020, p.1.
2 Prof. Gleiiner Werner: Risiko und Unternehmenswert - eine Einfiihrung, 2017. https://avedos.com/wp-
content/uploads/2020/06/Werner-Gleissner-Risiko-und-Unternehmenswert-avedos-News.pdf
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hetéségeinek és veszélyeinek, azaz a kockéazatainak ismerete nélkiil azonban nem lehet el-
lendrizni az értékelési standardokban eldirt ,,tervezési elvarasokhoz vald hiiséget" és nem
tudjuk a részvényhozamok torténelmi ingadozasanak reprezentativitasat a vallalat jovébeni
cash flow-i bizonytalansaganak feltarasa nélkiil értékelni.

Kutatdsom célja a fellelhetd, relevans nemzetkozi és hazai szakirodalom feldolgoza-

san keresztlil részletesen bemutatni, hogy mi a kockazat, milyen modszerekkel mérhetjiik a
kockazatot, és hogyan tudjuk szamszertisiteni a cégérték meghatarozasakor?
A kockazatok témakorének feldolgozasat kovetden részletesen elemzem a valsagidoszakok,
a2008-2009 évi pénziigy valsag és a 2020-2021 évi COVID-19 valsag gazdasagi folyama-
tait, valamint ezek szerepét a vallalatérték alakuldsaban. Vajon a valsadgiddszakok folyama-
tai minden esetben megfelelnek-e a mindenki képzeletében €16 képnek, hogy zuhannak az
arfolyamok, a vallalatok fizetésképtelenek, az emberek munkanélkiiliek lesznek? Tényleg
mindenki vesztes, vagy van ellenpélda?

A téma Osszetettsége okan €s a korlatozott terjedelem miatt nem lehet vallalkozni az
egyes témakorok teljeskori bemutatasara, elsédleges célom az értékelés soran kezelendd
kockazattipusok, a kockazat mérési lehetéségeinek €s a mérédszamainak a bemutatasa. Cé-
lom annak bizonyitasa, hogy valsag €s valsag hatasa kozott 1ényeges eltérés lehet, amely
jelentés mértékben befolyasolja a cégérték alakulasat is. Vizsgdlom a valsagkezelési elmé-
leteket, a valsagkezelési technikakat és ezek cégértékre gyakorolt hatasat is.

A Cégértékelési dilemmak cimii dolgozatomban ,, elsddleges célom volt az értékelés
eszkoztaranak, a szamvitel adta lehetéségeknek a bemutatdsa és elemzése, elsdsorban szam-
viteli megkozelitésben. Tovabbi célom volt annak bemutatdsa és bizonyitdsa, hogy a szdam-
viteli informaciokon kiviil milyen egyéb adatok, kornyezeti tényezdk, szakmai informdciok
ismerete és figyelembevétele sziikséges egy korrekt cégértékelés elvégzéséhez” (Fabianné,
2020)°

Jelen dolgozatban az értékelés pénziigyi aspektusaival, a kockdzatokkal és azok haté-
saival foglalkozom, és tigy gondolom, hogy a két dolgozat egyiittesen bizonyitja a korabbi
dolgozatomban megfogalmazott véleményt, hogy ,.a vdllalat- és iizletrész értékelés nem
csak szamviteli, hanem komplex kozgazdasdagi feladat, amely magas szintii pénziigyi, koz-

gazdasdgi és nemzetkizi szamviteli ismereteket igényel.” (Fabianné, 2020)?

3 Fabianné J. Judit: Cégértékelési dilemmak, OTDK dolgozat, 2020, p.2.
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A VALLALAT ERTEKTEREMTESE ES A KOCKAZATOK

A folyamatok bemutatasa érdekében eldszor sziikségesnek tartom megvizsgélni, hogy mik
lehetnek a vallalati érték forrasai, milyen tényezok hatnak a vallalat értékének alakulédsara.
De hogyan definidlhatjuk az értékteremtd folyamatokat? A témaval a szakirodalomban tobb

neves kutatd is foglalkozott az évek folyaman.

A VALLALAT ERTEKTEREMTESE

Az értékteremtd folyamat erdforrdasok beszerzése, kezelése és felhaszndldsa abbol a
célbol, hogy a fogyaszto részére értéket dllitsunk eld.” (Chikan - Demeter, 2006)* A defini-
ci6 az értékteremtd folyamatokat elsdsorban a termelés, a logisztika €s a marketing szem-
sz0gébdl irja le. Azonban az értékteremtd folyamatoknak van egy masik, Porter féle aspek-
tusa is.

Porter (1998)° értéklanc elmélete szerint a vallalatok értékteremtd tevékenysége két
nagy csoportra oszthatd - ahogy az az 1. dbran lathat6 - az elsédleges és a masodlagos

tevékenységekre, amelyek létrehozzik a vallalati profitot.

7 Infrastruktira
o &
=
= % Technikai fejlettség
D
Beszerzés

Belsd
logisztika

KilsG Marketing, Vevd-

Termelés | ooisztika  értékesités  szolgalat

Elsédleges tevékenységek

1. abra: Az altalanos értéklanc modellje
Forras: (Porter M. E., 1998)°

4 Chikan Attila — Demeter Krisztina (szerk.): Az értékteremtd folyamatok menedzsmentje. Aula Kiado,
Budapest 2006, p. 3.

5 Porter, Michael Eugene: Competitive Advantage: Creating and Sustaining Superior Performance: with a
New Introduction. The Free Press, New York, 1998, p.37.
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Az elsédleges tevékenységek a termék €s a szolgaltatas eldallitasat szolgaljak, amelyhez
tartoznak a logisztikai, a termelési, az értékesitési folyamatok. A masodlagos tevékenységek
az ugynevezett tamogato tevékenységek, amelyek az elsddleges tevékenységek hatékony-
sagat hivatottak novelni. Ezek kdzé sorolhatok a vallalati infrastruktira, a beszerzés, a tech-
noldgiai fejlesztés és az emberi erdforras management. Porter azt is kiemeli, hogy az egyes
tevékenységek ugyan dnmagukban is képesek értéket eldallitani, de a vallalkozasok ver-
senyelénye nagyon gyakran az egyes tevékenységek kapcsolodasabol ered és nem kizardlag
az egyes tevékenységekbol.

A Porteri megkozelités kritikdjat Czakd (2003) a Vezetéstudomanyban megjelent cik-
kében fogalmazta meg. Tobbek kozott kiemeli, hogy egyrészt Porter munkéiban az iparag
hatarai nem meghatarozottak, masrészt ,,a kétféle elonyre épitd dltaldnos stratégidk kozott
nem olyan éles a hatarvonal a gyakorlatban, mint ahogyan az elméleti szinten megfogal-
mazhaté” (Czako, 2003 p.8.)® Ramutat arra is, hogy Porter figyelmen kiviil hagyja a vallalat
szervezeti jellemzdit, mintha a vallalatoknak nem lenne szervezeti strukturdja. A kritikédk
ellenére azonban azt is megallapitja, hogy a Porter féle megkozelitések ,,olyan gondolkodasi
kereteket kindlnak, amelyek lehetdséget teremtenek az informdciok rendszerezésére és a
koztiik 16v6 logikai kapesolatok feltardsdra.” (Czako, 2003 p.9.)¢ Ezaltal Porter egy mod-
szert teremtett a vallalat értékének elemzésére és meghatdrozasara.

Mas megkozelitésben Copeland és szerzdtarsai (1999) a Vallalatértékelés cimii mun-
kajukban a versenyeldnyoket az értékteremtés szempontjabdl harom {6 csoportra osztjak:
Elényt jelent

e a termék aranak és jellemzdjének olyan kombinacidja, amely magasabb fo-

gyasztoi értéket eredményez, €s ezt a versenytarsak nem tudjak lemésolni,

o akoltségeldonyok realizalasa a versenytarsakkal szemben, valamint

e a hatékonyabb tokebefektetés.
Azt is megallapitjak, hogy a termelékenység valdjaban az output €s az input aranyat fejezi
ki, és ebbdl kovetkezden a termelékenységet gy tudjuk novelni, ha egységnyi output elo-
allitasahoz kevesebb inputot hasznalunk fel. Ha egy vallalat ezt hossza tdvon meg tudja
valésitani, akkor értéket termel, ami egyben a versenyelényének a forrasa is (Copeland T. -

Koller T. - Murrin J., 1999)7 Ebbd] kovetkezik, hogy az értékteremtés és a versenyelény

6 Czaké Erzsébet: Erték az iizleti stratégidkban — a porteri koncepciok és azok véltozasa. Vezetéstudomany,
XXXIV. évf. 2003. 5 szam, 8-9.pp.

7 Copeland, T. — Koller, T. — Murrin, J.: Vallalatértékelés. Ertékmérés ¢ értékmaximalizal6 vallalatveze-
tés. Panem Konyvkiado Kft., Budapest 1999, 230-240 p.
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szorosan Osszefiigg egymassal ¢s a vallalat a versenyelonyét ugy tudja hossza tavon
megtartani, ha a versenytarsainal magasabb értéket képes realizilni.

A témaval ezt kdvetden tobb kutato is foglalkozott, koztiik Brealey-Myers (2011)8
akik a Modern vallalati pénziigyek cimi munkajukban megfogalmaztak, hogy ,.a vdllalat
értéke akkor emelkedik, ha a vallalat képes a redlszféraban olyan tényezékombindciok lét-
rehozdsdra, amelynek realizalt hozama magasabb a téke alternativ koltségénél. Vagyis a
vdllalat pozitiv netto jelenértékii beruhdzdasok megvalositdasdaval (t6kekoltsége felett) tobb-
letértéket termel.”

Ezt tovabb gondolva Damodaran A. agy véli: ,,4Az értékelési modelleket fel lehet til-
teni rengeteg részlettel, de minden vdllalat értéke par értékvezérlon nyugszik, ami minden
cégnél mas és mds.” (Damodaran, 2015, p.12.)° Azonban az értékteremtés vonatkozasaban
szélnunk kell néhany szot a szinergiahatasrol is, amelyet Chikdn A. (2008. p.464.)'° tgy
fogalmaz meg, hogy ..a szinergia az egyiittes hatdas mértéke, amely abbdl adodik, hogy az
egész tobb mint a részek egyszerii osszege.”

Ahogy korabbi dolgozatomban mar megfogalmaztam ,, a szinergiahatds lehet egy-
részt a goodwill forrdsa, de egyes kutatok négy versenyelonyt teremtd tényezdcsoportot
azonositanak:

e a méretnovekedésbol adodo kombindacios elony,
o erdforrasok megosztasanak elonye,
o a funkciondlis képességek dtaddsdabol, és

o az dltalanos vezetési képesség dtaddsabol szarmazo elonyoket,

amelyek a kiilonbozd teriiletek vezetési hatékonysdgdanak novelését szolgaljak. (Fabianné,
2020)"

Az 2. abra jol szemlélteti azokat az értékteremtd folyamatokat, amelyek biztosithatjak egy
vallalkozas szamara a versenyeldnyt és jelentds szerepet jatszanak egy vallalat értékterem-
tési folyamataiban. Korabbi dolgozatomban azt is megallapitottam, hogy ,.ezen tényezék

ondalloan aligha értékelhetok, noha az ilyen szinergikus hatasok részben tiikrozod(het)nek a

8 Brealey Richard A. — Myers Stewart C.: Modern vallalati pénziigyek, PANEM Konyvkiado Kft 2011
° Damodaran Aswath: A vallalatértékelés kézikonyve, Alinea 2015, p.12.

10 Chikan Attila: Vallalatgazdasagtan, Aula Kiad6, Budapest 2008, p.464.

"1 Fabianné J. Judit: Cégértékelési dilemmak, OTDK dolgozat, 2020, p.69.
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felvadsarolt vallalatok (iizletagak) dardaban, igy elszamoldsi technikdtdl fiiggden a kimutatott

goodwillben is. Am ennek megragaddsa és becslése igen nehéz.” (Juhdsz, 2004, p.78.)"

Ertékmérési rendszerek a vallalat mukodésében

Termékek, szolgaltatasok, munkaero

Vésarlok, | Termékek, .
: altatasok | oo zallito
fogyasztok szolgaltatasok ; » )
. ! Bér. vétels alkalmazottak,
R ér, vételar
Vételar . _ I menedzserek
I Referencia, L
v i Kkarrier, .. M""OSCg’
a ! tudas,
Imizs, kreativitas, ...

statusz, ...

P D S Q!
;":“I"V’ Tamogatisok ' . birsigok,
ata‘om, , ' | szponzorilis, ...
befolyas, ... i A ;!
1 1
! E Engedélyek, ! |
L jogvédelem... !y
Kapcsolatok |
' . . ’,
. Hozam ! Hirnév, Allam,
Tulajdonosok,| ¢----=222. 3 2 ; :
NOORO0Ks| Mommmmmmm? +  kommyezet helyi szervezetek,
hitelezék » szennyezés, ... . o pis
Téke természeti kornyezet
f Pénzalapu Fizikai jellemz6k Hasznossag-
E mérés szerinti mérés alapti mérés

2. abra: Ertékmérési rendszerek
Forras: (Juhasz, 2004)'?

A fentiek, és a korabbi dolgozatomban felvazolt modellek és értékelési eljarasok alap-
jéan felmeriil a kérdés milyen tényezok, azaz értékvezérlok befolydsolhatjadk még a cég érté-
két? Vajon van-e realitasa Tess kétségbeesett kidltasanak a liftajtd bezarddasa elott?

., kérdezzen ra a gyenge pontjara...”" (Dolgozo lany 1988)

Lehetséges-e, hogy van 6sszefiiggés egy lemezlovasrol szolo ujsageikk, a Forbes magazin
pletykarovataban megjelent cikk, és egy balon kozremiik6dd radioriporter kozott, aztan
mindezek befolyasolhatjak egy iizlet, vagy befektetés értékét? Ugy tiinik lehetséges. ... hi-
szen egy elsé osztalya lemezlovas nélkiil egy radidallomas értéke erdsen lecsokken, gya-

korlatilag csak az ingatlan értéke szamit. (Dolgozé ldny 1988) (Fabianné, 2020)/3

12 Juhasz Péter: Az iizleti és konyv szerinti érték eltérésénck magyarazata — Vallalatok mérlegen kiviili téte-
leinek értékelési problémai, PhD értekezés, Budapest 2004, p.78.
13 Fabianné J. Judit: Cégértékelési dilemmak, OTDK dolgozat, 2020, p.70.
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A dolgozatomban konkluzidként megfogalmazasra keriilt az is, hogy ,.a vdllalati
tobbletérték olyan forrasokbdl is ered, amelyek az adott vallalathoz kothetdk, de ondlléan
nem értékesithetok.

Csoportositdasuk alapjan ennek két f6 oka lehet, vannak forrdsok, amelyek nem képe-
zik a vdllalat tulajdondt: alkalmazottak, menedzsment, és forrdsok, amelyek az adott villa-
lattol elvdlaszthatatlanok: stratégia, novekedési lehetdségek, szervezeti kialakitds, szerzo-
désallomany. Ezeket hivjuk osszességében a vallalat szellemi tékéjének, amelynek értékét

kordntsem egyszerii megbecsiilni.” (Fabianné, 2020)'#

AZ ERTEK ASPEKTUSAI
Az értéket kiilonbozé aspektusbol lehet megkozeliteni, attél fliggden, hogy milyen tudo-
manyag vizsgalja. Egyrészt beszélhetiink az érték marketing oldalrdl torténd megkozelité-
sérdl, ebben az esetben altalaban Kotler és Keller (2006)!> megfogalmazasa szerint ,,vevo-
értékrol” beszéliink, amely a fogyasztd szubjektiv véleményét fejezi ki a termékrol vagy a
szolgaltatasrol, amelyet meg kivan vasarolni. (Chikan, Véllalatgazdasagtan, 2008)'¢

Porter (1998)!7 értékfogalma szintén a fogyaszté szemszdgébdl hatarozza meg az ér-
téket, amely szerint, az érték az, amit a vasarlok hajlandok fizetni az adott termékért vagy
szolgéltatasért, vagyis a vallalat az értékteremtése soran a fogyasztoi igényeket elégiti ki. A
fogyaszt6i érték tehat a fogyasztok elégedettségét tiikrozo érték, amely a tulajdonosok sza-
mara csak akkor képez értéket, ha az altaluk befektetett tokére a tokekoltséget meghaladd
hozamot realizalnak. Tehat Porter megfogalmazasa szerint a tulajdonosi és a fogyasztoi ér-
ték szorosan Osszefligg egymadssal, amely az értékteremtd folyamaton keresztiil realizalodik.

Chikan (2003)'® Vezetéstudomanyban megjelent cikkében a vallalat értékteremtését
a kettos értékteremtés aspektusabol kozeliti meg. Meglatasa szerint a kettos értékteremtés
soran a vallalat értéket hoz 1étre a fogyasztok szamara, és egyszerre értéket teremt a vallalat
tulajdonosai szamara is, azaz egyetlen folyamatban valdsul meg a fogyasztoi igények kielé-

gitése és a tulajdonosi elvarasok, azaz a nyereségesség kritériuma.

4 Fabianné J. Judit: Cégértékelési dilemmak, OTDK dolgozat, 2020, p.70-71.

15 Kotler Philip. — Keller Kevin Lane: Marketingmenedzsmet. Akadémiai Kiado, Budapest, 2006.

16 Chik4n Attila: Vallalatgazdasagtan, AULA Kiad6, Budapest, 2008

17 Porter, Michael Eugene: Competitive Advantage: Creating and Sustaining Superior Performance: with a
New Introduction. The Free Press, New York, 1998.

18 Chikan Attila: A kettds értékteremtés és a vallalat alapvetd célja. Vezetéstudomany, 34. évf,, 5. szam,
2003, 10-12.p.
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Az 1980-as években a pénziigyi befektetok megjelenésével 1j szemlélet és uj tulajdo-
nosi elvarasok is megjelentek. A piaci szemléletvaltas kovetkeztében a modelleket tjra gon-
doltak és megsziiletett a tOkepiaci értékelés modellje, a CAPM-modell, amely Treynor,
Sharpe, Lintner és Mossin nevéhez flizodik.

Majd ennek alapjain sziiletett meg Alfred Rappaport 1986-ban megjelent, a tulajdo-
nosi érték maximalizalasarol sz6lé tanulménya ,,Creating Schareholder Value: The New
Standard of Business Performance” cimmel, amely a részvényesi értékszemlélet alapjait
irjta le és kés6bb megalapozta a diszkontalt cash flow elméletet. A tulajdonosi érték kon-
cepcid szerint a vallalat elsddleges célja a részvényesi, vagy tulajdonosi profit maximaliza-
lasa, amely azonban hosszu tavu profitmaximalizalast is jelent és ez nem 1étezhet a fogyasz-

t6i érték nélkiil. (Rappaport, 2003)!°

Részvényesi értékteremtés haloja

p Tulajdonosi hozam '
A YALLALAT ; pi oy oy .
ALAPVETS CELJIA Hozzaadott tulajdonosi értek (SYA) e ] c'}sztalekuk ‘
f = drfolyamnyereség J
T !
o | g |
AZ ERTEKELES o g s ! : ; ! _
TENVEZO] Miikodeési pénzaramlas ' Diszkontrata |l Hitelek
A A A A A
= Ertéknvekedés = Arbevétel = Forgotdke-lekotés = Tokekoltség
ERTEKTEREMTQ iddtartama . ;?}vke::i?se " ;leif;r;:lelleszkoz-
TENYEZOK -
eredményhanyad
= Tarsasagiado-kulcs
A A A

el
VEZETG! DONTESEK @ @

3. abra: A részvényesi értékteremtés
Forras: (Rappaport, 2003, 72 p.)"

Finanszirozas

A részvényesi értékteremtés haloja (3. abra) azt a kapcsolatrendszert mutatja be, ami a val-

lalat alapvetd célja, azaz a tulajdonosi érték novelése és az értékteremtd tényezok kozott

19 Rappaport Alfred: A tulajdonosi érték, Alinea Kiado, Budapest 2003
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van. A miikodési dontések elsddlegesen harom értékteremtd tényezdben jelennek meg —
az arbevétel novekedési litemében, a miikodési eredményhanyadban és a tarsasagi addban.
A befektetési dontések a befektetett eszkzokbe és a forgdtokébe torténd befektetésben
tikkr6zodnek. A tokekoltséget azonban nem csak az tizleti kockdzat hatarozza meg, hanem
a vezetok finanszirozasi dontései is, amelyek az iizleti tevékenység finanszirozasaban a
sajat és az idegen toke megfeleld aranyanak meghatarozasara és a megfelel6 pénziigyi meg-
oldasok alkalmazasara iranyulnak. (Rappaport, 2003)%°
Valéjaban mikor teremt a vallalat értéket? A valaszt Dorgai (2004)?! Vezetéstudo-
manyban megjelent cikkében a kovetkezdk szerint foglalja 6ssze: ,, A versenyelényok fenn-
dlldasanak iddészaka az értékteremtés periodusa, amikor a vdllalat képes a tokekoltségénél
magasabb hozamot, értéket teremteni. Az ezt kovetd idoszak standard pénzaramlasnak te-
kinthetd, igy a vallalatértékhez valo hozzdjarulasat a maradvanyérték reprezentalja. A fenn-
tarthato versenyelényok idészaka vallalatonként, ipardaganként, orszdgonként eltérd, mely-
nek okai lehetnek a vdllalat tevékenysége, az életciklusgorbén elfoglalt pozicid, a technolo-
gia fejlettsége, a gazdasagi kornyezet stb.”
A versenyeldnyok fenntartasa idészakanak a meghatarozasara tobb elmélet is 1étezik,

ezek kozé tartozik a Porter-féle ipardgelemzés alapjan az 6t versenytényezo

e iparagi versenytarsak,

e vevok alkupozicidja,

e (j belépok fenyegetése,

o szallitok alkupozicioja,

o helyettesitd termékek, szolgaltatasok fenyegetése,

és az iparagban elfoglalt hely hatdrozza meg a versenyeldnyok fenntartdsanak a hosszat.
(Porter M. , 1993)?2 Késébb az elméletet tobb kutatd is kiegészitette, koztik Williams
(1992)> az iddtényezék értéklancba vald bekapcsolasaval, majd késébb Slywotzky
(1996)%*, akinek a véleménye szerint az érték nem teremtddik a végtelenségig, egyrészt a

hozamok hossza tadvon valo kiegyenlitddése, masrészt a kornyezet valtozékonysaga miatt.

20 Rappaport Alfred: A tulajdonosi érték, Alinea Kiado, Budapest 2003, 71.p.

21 Dorgai llona: A részvényesi értékmaximalizalas elméleti hattere 2004. XXXV. évf. 3. szam, 2-18.pp.

22 Porter Michael Eugene: Versenystratégia, Akadémiai Kiadé, Budapest 1993.

Z Williams Jeffrey R.: .How Sustainable Is Your Competitive Advantage?, Californa Management Review,
vol. 34. no. 3., 1992.

24 Slywotzky, Adrian J.: Value Migration: How to Think Several Moves Ahead of the Competition. Harvard
Business Review Press, Boston 1996
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Elmélete alapjan az értékaramlasnak harom szakasza kiilonithetd el aszerint, hogy a vallalat
hozama miként viszonyul a véllalat tékekoltségéhez:

o az értékaramlas szakasza,

e az értékstabilitas szakasza,

o azértékkiaramlas szakasza.
Megallapitotta azt is, hogy minden vallalatnak, ipardagnak megvan a sajat értékaramlési cik-
lusa és a vallalatvezetdknek az értékaramlési ciklus figyelembevételével kell meghozniuk

stratégiai dontéseiket.

KOCKAZATOK

Minden befektetd tudja, hogy a befektetése kisebb vagy nagyobb mértékii kockazattal jar.
De mi a kockézat? A kockazat fogalmanak kozel egy tucat tudomanyos megkozelitése van,
és minden tudomanyag meghatarozza a sajat kockazat fogalmat. A kozgazdasagi kockazat
fogalomnak kevés koze van a jogban, a pszicholdgiaban, az orvostudomanyban vagy a mii-
szaki tudomanyokban hasznalt meghatarozasokhoz. A kulturalis kiilonbozdségekbol adodo
kiilonbség is jelentds a kockazat értelmezésében: példaul a német ,,Risiko” kifejezés talnyo-
morészt negativ konnotacioval rendelkezik, mig az angol ,,risk™ kifejezés egyszerre jelzi a
negativ ¢s pozitiv eltéréseket. Ez a fogalomzavar nem meglepd, hiszen a modern tarsadalom
vesz€lyek és lehetdségek osszességeként irhato le.

Az absztrakt kockézatot altalaban ugy hatdrozzdk meg, mint a ténylegesen elért ered-
mény és a vart eredmény kozotti negativ eltérés lehetdségét. Hogy ez a meghatarozas konk-
rétan mit jelent, az azonban az egyes személyek értelmezésén mulik. Példaul, ami kockaza-
tot jelent az egyik szdmara, annak nem kell kockazatnak lennie a mésik szdmara. A nagyon
eltérd kockazati felfogasok és értelmezések jelensége tobbek kozott a ,,.kockéazat” fogalom
meghatarozasok, elhatarolasok és parafrazisok sokféleségében nyilvanul meg. A kdzgazda-
szok, jogaszok vagy biztositasi értékesitok masként hatarozzak meg a kockazatot, mint a
pszicholdgusok, orvosok, filozofusok vagy mérnokok. Mindegyik definicié 6nmagaban he-
lyes lehet, és szolgalhatja a céljat. Ugyanakkor minden definicié bizonyos mértékig téves,

mivel csak bizonyos 6sszefiiggésben, vagy bizonyos feltételek mellett alkalmazhato.

A kockazatok csoportositasa
A kockazatokat két szempont szerint csoportosithatjuk. Megkiilonboztetjiik az
e cgyszeri (pure) kockazatokat, amelynek két kimenetele van

o kar, veszteség kovetkezik be,
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o nem torténik valtozas,
e Osszetett (spekulative), vagy mas néven lizleti kockdzatokat, amelyhez harom kime-
net tartozhat
o Kkar, veszteség kovetkezik be,
o nem torténik valtozas,
o nyereség, hozam keletkezik.
A kockazatok tovabbi lehetséges csoportositasa szerint, vannak a
e nem szisztematikus, diverzifikalhaté kockazatok, - amelyek az adott vallalatra jel-
lemz6ek és kockazatkezeléssel csokkenthetoek,
e szisztematikus, azaz nem diverzifikalhat6 kockéazatok, - amelyek a gazdasag valto-
74sabol erednek.
Ahogy el6z6 dolgozatomban mar emlitettem Harry Markovitz hatékony hatar elmélete sze-
rint ,,a nem szisztematikus kockdzat a portfolio diverzifikdaciojaval egy bizonyos hatdrig
csokkenthetd azonos megtériilés mellett, és ennek kovetkeztében a befektetd elérhet egy ha-
tékony portfoliohoz, amelyet kivetden adott kockdzati szint fenntartasa mellett a megtériilés

mdr nem nivelhetd.” (Fabianné, 2020)%

Kockazat tipusok
Gl
Belss

Technolégiai
" Kockazatok

4. abra: Kockazat tipusok
Forras: Palinkas (2011)* Chapman (2006) alapjan

25 Fabianné J. Judit: Cégértékelési dilemmak, OTDK dolgozat, 2020, p. 25-26. )
26 Palinkas Péter: Kockéazatkezelési eljarasok alkalmazasa az Eurépai Uni6 mez6égazdasagaban, Doktori Er-
tekezés, 2011. p.11.
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A fenti csoportositasokon kiviil még megkiilonboztetiink belsé kockazatokat —
o amelyeket a vallalkozas sajat hataskorében tud befolyasolni,

o kiils6 kockazatokat — amelyekre a vallalkozasnak kevés rahatasa van.

A fenti két kockazati csoport, azonban tovabbi részkockazatokra bonthato a 4. abra szerint.
A fenti kockézati bontas valdjaban azokat a vallalat miikodésére hato tényezoket mutatja
be, amelyeket az értékelésnél mérlegelni és egyenként értékelni kell, majd ezen értékelés
alapjan kell a kockazati prémiumot meghatarozni.

Felvetddik a kérdés, hogyan tudjuk a kockazat mértékét meghatarozni és mely kocka-

zatok relevansak az értékelés szempontjabol? Ugy gondolom ezekre a kérdésekre nem is
olyan egyszeri valaszolni. A kockazat fogalmat Damodaran A. (2006, p.61.)*" a kovetkezok
szerint definialja: ,,Azok a befektetik, akik eszkozoket vasdrolnak, azt varjak, hogy az eszkoz
tartdasa sordan hozamokat érnek el. A tartdsi periddus alatt elért tényleges hozamaik eltér-
hetnek a vart hozamoktdl, és a kockdzat forrasa éppen a tényleges és elvart hozamok kozotti
eltérés.” Tehat a befektetok, azaz a tulajdonosok és a hitelez6k a kockéazatvallalasuk ellen-
tételezéseként mind valamilyen mértékli hozamot varnak el a befektetéseik utan.
A tulajdonosok dltal elvdrt hozam az elméletek szerint két f0 részbdl tevddik dssze: a koc-
kdzatmentes hozam és a kockdzati prémium 6sszegébdl, ezzel szemben a hitelezok dltal el-
vdrt hozam: a kockdzatmentes hozam és a vdllalat teljesitési kockdzata, minusz a hitelbol
szdrmazo adoeldonyok osszege. Mit jelentenek az egyes fogalmak?

o A kockdzatmentes kamatldab azoknak a befektetéseknek a hozama, amelyeknek
nincs sem teljesitési, sem vjrabefektetési kockdzata.

o A kockdzati prémium az a tobblethozam, amelyet a befektetok a kockdzatos
befektetéstol a kockdazatmentes hozamon feliil elvarnak. Ezt a szakirodalom-
ban bétaval (P) jelolik.

o A hitelkoltség az a piaci kamatlab, amely mellett a vallalat hitelhez tud jutni.”

(Fabianng, 2020)*8

Tovabbi kockazati tényez6 az értékelési kockazat, amely annak a kockazata, hogy egy
pénziigyi eszkoz tulértékelésre kertil, és az értéke a vartnal alacsonyabb lesz, amikor az lejar
vagy eladja azt a tulajdonosa. Az értékelési kockazatot noveld tényezok kozé tartozhatnak

a teljesség igénye nélkiil

27 Damodaran Aswath: A befektetések értékelése modszerek és eljarasok, PANEM Konyvkiadé Kft 2006,
p.61.
28 Fabianné J. Judit: Cégértékelési dilemmak, OTDK dolgozat, 2020, p.12.
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e a hianyos adatok,

e apiaci instabilitas és

o az eszkoz értékének meghatarozasaért felelds személyek rossz adatelemzése.
Ez a kockazat aggaszthatja a befektetoket, a hitelezoket és a pénziigyi szektor mas tagjait, a
talértékelt eszk6zok pedig veszteségeket okozhatnak a tulajdonosaiknak, ezért altalaban kii-
lonféle 1épéseket tesznek az értékelés kockazatanak csokkentése érdekében.

Azon személyeknek, akiknek tisztességes és valos értékeket kell meghatarozniuk az
egyes eszkdzokre, az a feladatuk, hogy a lehetd legtobb adatot gylijtsék 6ssze ahhoz, hogy
teljes és részletes képet kapjanak. Szamos adatelemzési technikat alkalmaznak ezeknek az
adatoknak a feltarasara, hogy azonositsdk a buktatokat az értékelés tobb szempontbol tor-
ténd megkozelitésével. Azok a személyek, akik eldontik, hogy vasarolnak-e eszkozoket,
sajat értékelemzést végezhetnek annak megallapitasara, hogy a bejelentett érték tiikkrozi-e a
jelenleg rendelkezésre allo informacidkat.

Meég ha Iépéseket is tesznek a nyilvanvalo problémaék elkertilése érdekében, a tévedés,
atéves értelmezés veszélye tovabbra is fenndll. De a befekteté donthet tigy, hogy nem fektet
be olyan tarsasagba, amely tulértékeltnek tiinik, de mégis veszteséget realizalhat, ha olyan
kotvényt vasarol, amely nem tériil meg, vagy ha olyan 6sszevont befektetési termékben vesz
részt, amely nem hozza az elvart hozamot. Az eszk6zok kezeléséért felelos személyek, pl.
a befektetési alapok kezeldinek a feladata, hogy korlatozzak a befektetok értékelési kocka-
zatat, de nincs ellendrzésiik olyan tényezok felett, mint a hirtelen gazdasagi visszaesés vagy
egy olyan tarsasag megszlinése, amelybe az alap befektetett. A vallalatok és a befektetok
szamara a legnehezebben elore jelezhetd és kivédhetd kockazatok a kialakuld valsagok koc-
kazatai, amelyek akar a minden eldjel nélkiil is kialakulhatnak, mint példaul a COVID-19
valsag. A valsagok kockazatinak felmérésénél és kezelésénél a masik nagy probléma, hogy
a kimeneteliik nehezen prognosztizalhatdé és nem tervezhetd. Azt, hogy mi lesz a valsag
kovetkezménye az egyes vallalkozasokra és befektetésekre nézve nagyban befolyasolja az
is, hogy a valsaggal érintett régiok korméanyai milyen 1épéseket tesznek a valsag hatdsainak
enyhitésére és ezeknek a lépéseknek milyen a gazdasagra gyakorolt hatasa. Ugy gondolom,
hogy az értékeld egyik legnehezebb feladata, ezeknek a szinte eldre jelezhetetlen események
kockazatanak a felmérése €s a hozz4 tartozd kockazati prémium becslése, amely miatt akar
a kockézatok alul, vagy tulértékelése is el6fordulhat.

Ennek kivédése érdekében az allam altal 1étrehozott hatdsagok feliigyelik az olyan

értékelési folyamatot, mint a kezdeti nyilvanos részvény és kotvénykibocsatast megel6z6
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értékelés. Az ilyen piacra 1ép6 vallalatok jelentései garantaljak, hogy az ajanlatot méltanyo-
san értékelték, és hogy a befektetdket nem €rik indokolatlan kockazatok. Az dllam azonban
mar nem tudja ellenérizni az értékkockazatot, ha az értékpapirokkal a nyilt piacon keres-
kednek. Ugyanis a befektetok hagyhatjak, vagy éppenséggel akar tevolegesen okozhatjak
is, hogy egy részvény ara olyan magasra emelkedjen, amikor mar fenndll annak kockazata,

hogy a részvények értéke hirtelen eshet a valtozd gazdasagi feltételek miatt.

Kockazatok fobb tipusai

Mind a maganszemély, mind az intézményi befektetok aggddnak az értékelési kockazat mi-
att, s gondos elemzést és kutatast végeznek annak csokkentése érdekében, hogy egy esz-
kozon veszteséget realizaljanak. Pénziigyi tanacsaddk allnak a tapasztalatlan befektetok ren-
delkezésére, hogy tanacsot adjanak a megalapozott befektetésekrdl és ezzel csokkentsék a
befektetdi kockazatot. A kovetkezokben néhany gondolatban 6sszefoglalom azokat a f6bb
kockazati tényezoket, amelyek az értékelés soran alapvetd elemzési €s esetlegesen korrek-

cios feladatot jelentenek az értékelést végzd szamara.

Kisvdllalkozdsok kockdzati felara

A kisvallalkozasok befektetdinek jard felar mérlegelését a sajat toke koltségeinek levezeté-
sével 6sszefiiggésben tobben vizsgaltak elméletben €s gyakorlatban is. A vallalat mérete és
az ehhez kapcsolddé hatas valdszintileg a legfontosabb szempont, amelyet figyelembe kell
venni a vallalat értékelésekor, amikor a vallalati kockazatokrol beszéliink.

Szamos empirikus tanulmany foglalkozik a probléméval. A témat els6ként Banz
(1981)%, vetette fel, majd késébb Eugene F. Fama és Kenneth R. (1993) Common Risk
Factors in the Returns on Stocks and Bonds cimi tanulmanyban a New York Stock Exc-
hange NYSE adatainak felhasznaldsdval empirikusan bizonyitotta a kis- és kozépvallalko-
zéasok eltérd kockazatat. Joval késébb Van Dijk M. (2011)*° ,Is size dead? A review of the
size effect in equity returns” cimii munk4jaban pedig szintén megallapitja, hogy karos lenne
a méretprémium alkalmazasatol eltekinteni.

A kutatasok ravilagitottak arra, hogy a kis- és kozépvallalatok esetében tobblet koc-
kazatokkal kell szamolni, mert nincs egyértelmi kiilonbség az lizleti és a maganvagyon ko-

z0tt, viszonylag kicsi a tevékenységi teriilet, egyszerlsitett a szamvitel és egyszerli vagy

2 Banz Rolf: The relation between return and marktet value of common stocks, Journal of Financial
Economics, 1981, 9 szam. p. 3-18.

39 Van Dijk, Mathijs: [s size dead? A review of the size effect in equity returns, Journal of Banking and
Finance, 2011, 35 évf, 12 szam, p.3263 - 3274
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hianyzik a bels6 kontroll, tovabba nem kotelezd a konyvvizsgalat. Ezenkiviil a kis- és ko-
zépvallalkozéasok sokszor az emberek egy kis csoportjanak jelentds befolyésa alatt allnak,
és fliggenek a termékek specifikacioival, a piaci és iparagi sajatossagokkal, valamint a val-
lalat versenyhelyzetével kapcsolatos egyéni tudasuktol. Kiilondsen kiemelt szerepe van eb-
ben az 6sszefiiggésben a cégtulajdonosoknak. Kiilon kiemelendd, hogy a tulajdonosok és a
csaladtagjaik specidlis szolgéltatasai, készségei €s tudasa gyakran kiemelkedo jelentdséggel
bir a vallalat szamara, és hogy az értékelés soran a "vallalkozoi béreket" redlis szinten kell
meghatarozni a jovobeli kiilsd vezetés szdmara, azaz az adatokat a tényleges piaci viszo-
nyok mentén sziikséges atértékelni.

Az alkalmazando6 sajat toke koltség szamitasnal javasolt a képlet kiegészitése a méret

miatti kockazati felar alkalmazasaval az alabbiak szerint
E (I‘l) =I'r+ (rn] —I'f) ° Bi +rs‘p

ahol az egyes elemek az alabbi meghatarozassal érvényesek.
E(riy - azi.-edik értékpapir varhato megtériilése

rf - kockdzatmentes kamatlab

rm - a piaci portfolio varhato hozama

Isp - varhatdo méretprémium a p.-edik méretportfolidhoz

Bi - azi.-edik tényez6 B-ja.

Az alkalmazando felar tényleges 6sszegét mindig a szakértonek kell meghataroznia, példaul

a kockazati felarral kapcsolatos tovabbi empirikus vizsgalatok alapjan.

Orszdagkockdzati prémium

Ahogy a vallalatok ¢€s a befektetdk egyre inkabb globalizalédnak, egyre gyakrabban szem-
bestiliink a globalizaciéhoz kapcsolddd kockazatokkal kapcesolatos becslési kérdésekkel.
Nagyon sok fejlett piaci befektetd a szakértk tanacsaira hallgatva belfoldi befektetéseit bo-
vitette kiilfoldi befektetésekkel is. ,,Ez a diverzifikdacio némi védelmet nyujtott bizonyos koc-
kdzatokkal szemben, de a befektetoket olyan politikai és gazdasdgi kockdzatoknak is kitette,
amelyeket nem ismernek, beleértve az allamositast és a kormdanyok megbuktatasat is. Még
azok a befektetdk is, akik uigy dontottek, hogy tovabbra is a hazai vallalatokba fektetnek be,
ki vannak téve kozvetve a feltorekvd piaci kockdzatnak a vallalatok befektetései miatt.”

(Damodaran, 2020)°!

31 Damodaran Aswath: Country Risk: Determinants, Measures and Implications“ The 2020 Edition,
2020.07.14. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3653512
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Az orszagkockdzati prémium az a kiegészité hozam, amelyet a befektetdk varnak el a
kilfoldi befektetéseik tobblet kockdzatdnak kompenzaciojaként. Az orszagkockazati pré-
mium (CDS) magaban foglalja a kévetkez6 kockazatokat:

e Politikai instabilitas pl. korrupcid, erdszak,

e Gazdasagi kockazatok, pl. recesszios feltételek, magasabb inflacio stb.;
e Az éllamaddssag-teher €s a fizetésképtelenség valdszintlisége;

e Valutdk ingadozasa;

o Kedvezdtlen jogszabalyi kornyezet pl. kisajatitasi lehetdség, vagy devizakontroll.

A fentiek alapjan egy komplex mutatoszamrol beszélhetiink, amelynek a becslésére két f6
modszer 1étezik:

e Allamadéssig médszer — amelyben sszehasonlitjak az orszag allamadossaga ho-
zamat egy érett piac (pl. USA) dllamadossaga hozamaval, és meghatarozzak a kii-
16nbséget,

o Toékekockazat-modszer — az orszagkockazatot a részvénypiac hozamainak relativ
volatilitasa alapjan mérik az adott orszag és egy fejlett orszag viszonylataban.

t32 is vezet a CDS becslésekrdl, amelyet széles kor-

Aswath Damodaran nyilvanos adatbazis
ben alkalmaznak a pénziigyi elemzéseknél. A részvénybefektetok altal hasznalt CDS kisza-
mitasanak létezik egy harmadik modszere, amely kikiiszoboli a fenti két megkozelités hat-
ranyait.

A szamitasi képlet a kovetkezo:

Orszdgkockdzati feldr A orszdg = az A orszdg dllamkotvény-hozamdnak feldra * (az A or-
szdg részvényindexének évesitett szordsa / az A orszdg dllamkotvény-piacanak vagy indexé-
nek évesitett szordasa)

Az évesitett szoras a volatilitas mérdészama. Az adott orszdg részvény- és dllamkotvény-pia-
cainak volatilitdasdt osszehasonlito szamitds indoka ebben a modszerben az, hogy ezek egy-

mdssal versenyeznek a befektetési alapokért. (Orszagkockazati prémium (CRP)

meghatarozasa - 2021)3*

32 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home_Page/datafile/ctryprem.html
33 Orszagkockézati prémium (crp) meghatarozasa - Globalis kereskedelmi utmutaté — 2021,
https://hu.earnmoneyfromhometoday.com/country-risk-premium
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Nemzetkozi befektetések esetén a tokeérték-meghatarozasi modell (CAPM) kiigazit-
hat6 a tovabbi kockéazatokkal. A CAPM modell orszdgkockazati kiegészitésére harom maod-
szert ismertet a szakirodalom, ebbdl a legéltalanosabb az alabbi, a harmadik megkézelités,
amely biztositja, hogy minden vallalatnak legyen egy orszagkockazati mértéke, ami fiigget-
len att6l, hogy mennyire van kitéve az Osszes tobbi piaci kockdzatnak. Ezt a specifikus

orszagkockazati felarat A-val jeloljiik.

E(r) =1+ (rm — rf) * [; + CRP * A;
ahol az egyes elemek az alabbi meghatarozassal érvényesek.

E(ri) - azi.-edik értékpapir varhaté megtériilése

re - kockazatmentes kamatlab
'm - a piaci portfolié varhaté hozama
Bi - az 1.-edik tényezd6 f-ja,

CRP - orszagkockazati felar (CDS)

Ai - az 1.-edik tényezd A-ja.

., Bar igaz, hogy a globdlisan diverzifikdlt befektetGk szamos orszdag részvényei kozotti di-
verzifikacioval kikiiszobolhetnek bizonyos orszdgkockdzatokat, a piacok kozotti novekvdo
korreldcio azt sugallja, hogy a kritikakkal ellentétben az orszdagkockdzatot nem lehet telje-
sen diverzifikalni.” (Damodaran, 2020)** Amint a vallalatok kiterjesztik tevékenységiiket a
feltorekvo piacokra, és a befekteték befektetési lehetdségeket keresnek Azsiaban és Latin-
Amerikaban, ezekben az orszdgokban egyre nagyobb kockazatnak vannak kitéve, ahol nem
elhanyagolhatdo mar az orszagkockazati korrekcio. Azonban az értékelés soran alkalma-
zand6 kockazati prémium mértékét ebben az esetben is az értékeldnek kell meghatarozni az

Osszes kortilmény figyelembevételével.

Fizetésképtelenség valosziniiségének kockdzati felara

A fizetésképtelenség az ados tartds képtelensége a fenndllo fizetési kotelezettségek teljesi-
tésére. Ezzel szemben az eladosodds mar akkor is fennall, ha a kotelezettségeket a cég va-
gyonértéke mar nem fedezi. Ezen kockazat mérlegelése mar régota téma az értékelésben,
de az utdbbi idében a vitdk felerdsodtek, amelyet a jelenlegi COVID-19 helyzet még csak
tovabb fokozott. A fizetésképtelenség kockézata két féle lehet:

34 Damodaran Aswath: Country Risk: Determinants, Measures and Implications* The 2020 Edition,
2020.07.14. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3653512
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e Ideiglenes — ha a vallalat likviditasa és jovedelme csokken, de az eszk6zok és for-
rasok szerkezetének atalakitasaval a vallalat képes ismét likviddé valni,

e Végleges — ha a helyzet mar visszafordithatatlan €s a vallalat megsziinéséhez vezet.
Az értékeldnek a felar alkalmazasarol jellemzoéen a tdzsdén nem jegyzett és elsdsorban kis-
¢és kozépvallalkozasok esetén kell mindenképpen elgondolkodnia. Ennek oka a korabbiak-
ban a Kkv-szektor értékelésével kapcsolatos tobbletkockazat bemutatasanal felmertilt és el-
sOsorban a rendelkezésre allé informacids bazis hianyossagaibol, a korlatozott kozzEtételi
adatokbdl és az ellendrzés hianyossagaibol fakad. A kis- és kozépvallalkozasok sikere nagy-
mértékben fiigg a cég egy vagy néhany alkalmazottja személyétdl. Ezek a tényezok kétség-
kiviil 6sszességében jelentds hatast gyakorolnak a tarsasag jovobeli fizetoképességére, €s
ezeket figyelembe kell venni a teljes értékelés keretében, de ennek mérése és a kockazati
prémium meghatarozasa nem egyszeri feladat. Természetesen a csédhelyzet nem csak kkv-
kat és nem csak egyes iparagakat veszélyeztet, hanem érintheti a multinacionalis véllalato-
kat is. Emiatt az értékelés soran minden esetben fontos a cséd valoszintiségének a behatd
vizsgalata.

A vallalatértékelés soran alkalmazott népszerii modelleknél, mint példaul a diszkon-
talt cash flow (DCF) modszernél is problémat jelent az orokjaradék modell alkalmazasa,
amelyre a korabbi dolgozatomban mar felhivtam a figyelmet a kovetkezok szerint. .4 har-
madik probléma a végtelen orokjaradék alkalmazdsa, hiszen ez tulzottan leegyszeriisiti a
valosdgot, mert az orokjaradék modell alkalmazasaval kapott érték jelentds ,, sulyt” jelent-
het a vallalat értékén beliil s mivel ez csak becslés, kis eltérés is jelentds értékkiilonbozetet
okozhat. (Takéacs, 2015)**” (Fabianné, 2020)3
A tarsasag értékének meghatarozasakor elviekben figyelembe kell venni a fizetésképtelen-
ség kockazatat. Ezt az elméleti kovetelményt azonban a gyakorlatban nehezebb megvaldsi-
tani, mint els6 pillantéasra tlinik. Az érvényes kockézati érték kiszamitasa sok szakért6t fog-
lalkoztatott az elmult években, mert a korabban természetesnek vélt gondolkoddsmod, mi-
szerint a tarsasag 6rokké fennmarad, az elmult évtized gazdasagi valsadgai miatt elavultta
valt. Gyakori kritika az, hogy az értékelés soran a cséd kockazatat még mindig alabecstilik
és a pénzaramok o6rokkévaldsaganak feltételezése miatt a vallalatot szisztematikusan tulér-

tékelik.

35 Takaes Andras: Vallalatértékelés magyar szamviteli kornyezetben, Perfekt 2015
36 Fabianné J. Judit: Cégértékelési dilemmak, OTDK dolgozat, 2020, p.32, p.35.
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A szakirodalomban kiilonb6z6 javaslatok sziilettek a korrekciokra. Példaul azIACVA
e.V. (International Association of Consultants, Valuators and Analysts) ,,Nem tézsdén jegy-
zett tarsasagok értékelése” munkacsoportja (2011)37 a fizetésképtelenségi kockazatok mér-
legeléséhez vald hozzajaruldsaban azon a véleményen van, hogy a varhato fizetésképtelen-
ségi kockazat felmérése igen is sziikséges a maradvanyérték-iddszak korrekt értékeléséhez.
Javaslatuk az, hogy az 6rokjaradék standard modell képletét korrigalni kell a ,,p” fizetés-
képtelenségi valosziniiséggel:
E[ZU] (1 — p)

k+p

Uw, =

ahol az egyes elemek az alabbi meghatarozassal érvényesek.
UW, - Vallalati érték a toidépontban
E [ZU]- Varhato tobbletkifizetések a fizetésképtelenség kockazatanak figyelembevétele

nélkiil
k - tokésitési rata % -ban
p - fizetésképtelenség valosziniisége % -ban

A tokésitési megtériilési rata (k) hozzdadodik a fizetésképtelenségi valoszinliséghez (p) an-
nak érdekében, hogy figyelembe vegyék a fizetésképtelenség kockazatat. Ez noveli ennek a
képletnek a nevezdjét, ami a vallalat értékének csokkenését eredményezi (UW)).
Amennyiben a képletbe egy ,,w” novekedési faktor is beépitésre keriil, akkor a képlet a
kovetkezdképpen valtozik.

E[ZU] * (1 —p)

uw, =
O k—wHpx(1+w)

A nem teljesités atlagos valdszintlisége, vagyis a fizetésképtelenség valoszintisége mérdsza-
mat, a ,,p”-t az elismert intézmények - példaul a Standard & Poor’s vagy a Moody's - miné-

sitéseibol szarmaztathatjuk, és igy a modellben is hasznalhatjuk.

37 Arbeitskreis Bewertung nicht borsennotierter Unternehmen des IACVA e.V: Bewertung nicht
borsennotierter Unternehmen - die Beriicksichtigung von Insolvenzwahrscheinlichkeiten, Finanz Betrieb,
Beilage Bewertungspraktiker, 1/2011, S. 12 — 22, http://www.werner-
gleissner.de/site/publikationen/WernerGleissner Bewertung-nicht-boersennotierter-

Unternehmen Insolvenzwahrscheinlichkeiten.pdf
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A gyakorlatban azonban a szakértok a fizetésképtelenség valdszinliségének tényleges érté-
kelésével csak részben foglalkoznak, ami nem megfeleld gyakorlat, mint ahogy az utdbbi
idok gazdasagi torténései ezt bizonyitjak is.

Nem szisztematikus kockdzatok feldara

A bétak azt a kockazatot mérik, amelyet egy befektetés hozzaad egy diverzifikalt portfolio-
hoz. Kovetkezésképpen azoknal a vallalatoknal alkalmazhato a 3, ahol a marginalis befek-
tetd diverzifikalt. Maganvallalkozasoknal a tulajdonos gyakran az egyetlen befektetd, s igy
marginalis befektetdnek tekinthetd, viszont a legtobb maganvallalkozas tulajdonosa vagyo-
nanak nagy részét altalaban a maganvallalkozasba fekteti, €s nincs lehetdsége diverzifika-
l6dni. Kovetkezésképpen vitathatd, hogy a bétak helyesen becsiilik-e meg a piaci kockaza-
toknak vald kitettséget ezekben a cégekben. Ha a tulajdonos minden vagyonat maganvallal-
kozésba fektette, €s teljesen diverzifikalt, akkor a tulajdonos minden kockazatnak ki van
téve a cégben, €s ez nem csak a piaci kockazat, amit a béta mér, hanem a vallalat specifikus
kockazat is.

A magantulajdonban 1év6 tarsasag megfelel tokekoltségének meghatarozasa nagyon
nehéz feladat, hiszen nincsenek konkrét maganvallalati referenciaértékek. Ezért az érték-
becslok a megtériilési ratakhoz €s a nyilvanos tézsdékrdl szarmazo adatokhoz fordulnak. A
hagyomanyos pénziigyi elmélet szerint a jol diverzifikalt portfolio-épitésben érdekelt port-
folio kezeldknek hagyomanyos bétikat kell hasznalniuk a rendszeres kockézat mérésére,
amikor részvényeket adnak hozza a portfélidhoz. A hagyomanyos bétak viszont nem jelen-
tenek sokat a magantulajdonban 1évé vallalatok értékelése szempontjabol. Azok a vallalko-
zastulajdonosok, akik nettd vagyonuk nagy részét egy eszkdzbe helyezték, ellentétben a jol
diverzifikalt portfolié tulajdonosokkal, nem tudjak elhéritani a vallalat specifikus kockaza-
tot. Egy viszonylag ,,4j” béta, amelyet teljes (,,Total” B) bétanak neveznek, rogziti a teljes
kockazatot, beleértve a definicié szerinti vallalat specifikus kockazatot is. Ezért az érték-
becsloknek a nyilvanosan kdzzétett mutatokbol szarmazo teljes béta-referenciaértékeket
kell hasznalniuk, hogy a megfelel6 diszkontratat valasszak ki a magantulajdonban 1€vo tar-
sasag értékbecsléséhez.

A pénziigyi kockazatok kozott kétféle kockazatot kiilonboztetiink meg, a szisztemati-
kus €s a nem rendszeres kockazatot. Mig a szisztematikus kockazat az altalanos piaci viszo-
nyok alapjan az uralkodé kockazatot irja le, a nem rendszeres kockazat a vallalat specifikus
kockézatot jelenti. A befektet6 tehat szisztematikus kockazatnak van kitéve, amikor a pia-

con cselekszik. Ez az altalanos gazdasagi tényezoknek koszonhetd, és nem lehet megel6zni
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tobb értékpapir diverzifikalasaval. A nem szisztematikus kockazat az, amely vallalatonként
eltérd, de az értékpapirok teljes diverzifikalasaval lehetséges megoldani az elméleti modell-
ben, hogy ezt a rendszertelen kockazatot hatékony portfolié segitségével kikiiszoboljék.

A CAPM alkalmazasa problémas azokban az esetekben, amikor az értékeld nem tudja
kikiiszobolni a vallalat specifikus kockdzatot. A Damodaran ,,Total Beta” koncepcidja a
probléma megoldasanak modellje, csakugy, mint az ,,Orszagkockazati Prémium” esetében
korabban ismertettem.

A portfolié elméletben a kockazatot tigy érthetjiik, mint a befektetések megtériilésé-
nek eloszlasat. Ezt matematikailag standard szorasként fejezik ki. A CAPM béta tényezoje

a kovetkezoképpen fejezheto ki:

0; * Oy

by =

Om

ahol az egyes elemek az alabbi meghatarozassal érvényesek.
oi - arészvényhozam szoérasa
oM - piaci hozam szdrasa

Bi - aportfolio béta tényezoje

A Damodaran a ,.teljes bétat" a CAPM modellben a részvényhozam (oi) szérasanak és a

piaci hozam szdrasanak (om) aranya formajaban a kovetkezd képlet szerint irja le:

Total — O

L O_M
Ez a feltételezés abbol a kovetkeztetésbol kovetkezik, hogy ha a diverzifikacio teljes mér-
tékben hidnyzik, akkor a béta tényezdt csak ez az arany befolyasolja.
Ezt a koncepcidt mar régdta vitatjadk az angol-amerikai kutatdk, €s ennek a megkozelitésnek
egyarant vannak hivei és ellenzdi is.

Damodaran (2021) véleménye szerint: Arra a kérdésre, hogy a teljes béta kiigazitast
el kell-e végezni, nem lehet valaszolni anélkiil, hogy megvizsgalnank, miért torténik a ma-
ganvallalat értékelése. Ha a magéanvallalkozast értékesités céljabol értékelik, a piaci béta
kiigazitasa fligg a potencialis vevotdl vagy vevoktol. Ha az értékelés egy kezdeti nyilvanos
kibocsatasra vonatkozik, nem szabad korriglni a diverzifikacio elmaradasat, mivel a po-

tencidlis vevok tézsdei befektetok lesznek. Ha az értékelt vallalatot, vagy lizletrészeit mas

38 Damodaran Aswath: Estimating the cost of equity for a private company, 2021
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/valquestions/totalbeta.htm
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maganszemélynek, vagy maganvallalkozasnak kivanjak eladni, a kiigazitds mértéke attol
fugg, hogy a vevo portfolioja milyen mértékben diverzifikalt, és minél diverzifikaltabb a
vevo portfolidja, annal nagyobb a korrelacio a piaccal, és annal kisebb a teljes béta-kiigazi-
tas.

Nehezen mobilizdlhatosdg feldra

Tovabbi kockazati tényez0 lehet els6sorban a kis- €s kozépvallalkozasok értékelésekor az
elégtelen helyettesithetdség, azaz a mobilitas hianyanak a kockazata. A potencidlis befek-
tetd szemszogébol egy befektetés hatékonysaga azt jelenti, hogy egy eszkoz alternativ be-
fektetési formava alakithatd. Kénnyen atlathato, hogy ennek megfeleléen egy vallalatcso-
port tézsdén forgalmazott értékpapirjai nagyobb helyettesithetdséget mutatnak, mint egy
csaladi vallalkozas vallalati részvényei. A mobilitasi potlék problémaja ezért elsdsorban a
Kkv-k kontextusaban jelenik meg.

A problémat a potencialis befekteté szemszogébol kell megvizsgalnunk ahhoz, hogy
eldontsiik sziikséges-e korrekcid elvégzése. Van egy ,,A” befektetd, aki bizonytalan a rész-
vényeladas idépontjaban, és valdszintileg hosszu tavon kivanja befektetni pénziigyi erdfor-
rasait. Szamdara a tarsasadg alacsony mobilitdsa nem jatszik dontd szerepet. Elképzelhet6
azonban, hogy a jovoben olyan koriilmények adodnak, amelyek miatt a tarsasag részvénye-
inek gyors értékesitése valik sziikségessé. Ugyanigy azonban az is elképzelhetd, hogy egy
,B” befektetd az el6zod esettel ellentétben ugy dont, hogy pénziigyi erdforrasait csak rovid
idore fekteti be. Ebben az esetben fennall annak a kockazata, kiilondsen ,,B” esetében, hogy
nem tudja rovid iddn beliil értékesiteni a tulajdondban 1évo tarsasag részvényeit. Tehat eb-
ben az esetben a mobilitasi kockéazat értékelendo.

Jelenleg nincs altalanosan elfogadott elméleti koncepcid, amellyel szamszertsithetd
lenne a befektetés elégtelen likviditasanak kockazata, azonban elsésorban az angol-amerikai
gyakorlatban 4ltalaban figyelembe veszik az un. ,,piacképességi kedvezmény hidnyat”, ami
akar 50 %-os értékcsokkenést is eredményezhet. Az eurdpai gyakorlatban, pl. a német IDW
S1 nem alkalmazza az elégtelen likviditas kockazata miatti korrekcidt, de ettdl fliggetlentil
a gyakorlatban az értékeld egyedi esetekben, az értékelés koriilményeinek figyelembevéte-

1ével és kiilon indoklassal donthet az alkalmazasa mellett.
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A KOCKAZAT MERESE ES MEROSZAMALI

A korabbi fejezetben bemutattam, hogy a kockazatot a véletlen valtozok, az eszk6zok és a
kotelezettségek értékének volatilitdsaként definialhatjuk és alapvetéen a vallalatoknak ha-
romféle kockazattal kell szembenéznitik:

e iizleti kockazat,

o stratégiai kockézat és

e pénziigyi kockazat.

Uzleti kockdzatrol akkor beszéliink, amikor a vdllalat tudatosan arra torekszik, hogy ver-
senyelonyt szerezzen a tobbiekkel szemben, és ez dltal novelje a részvényesek vagyondt. Fz-
zel szemben a stratégiai kockdzatok a gazdasagi vagy politikai kornyezet alapveté megvdal-
tozdsdanak a lehetdségébdl szarmaztathatok. A pénziigyi kockdzatok pedig a kiilonbozé
pénziigyi piacokon elszenvedett veszteségek lehetdségéhez kapcsolodnak. (Jorion, 1999
p.21-23.)%

A befektetoknek a dontések meghozatala soran tisztaban kell lennitik az adott befek-
tetést €rintd Osszes kockazati tényezovel, ezek lehetséges valtozasaval és a sajat kockazat-
tlrd és viseld képességiikkel, tovabba azzal is, hogy a kockazatért cserébe mekkora hozamot
varnak el. Az elvart hozam meghatarozasara szamos pénziigyi modellt ismeriink, amelyek

segitséget nyujtanak a kockézati tényezok azonositadsaban €s azok hatdsanak mérésében is.

KVALITATIV KOCKAZATI MUTATOK
A kvalitativ kockazati mdédszereket alapvetden nem a kockazatok értékelésére dolgoztak ki,
de arra is alkalmazhatok, és az alkalmazasukkal a kockazatok jellemzo6it tudjuk feltérké-
pezni, majd ennek segitségével a kockazatokat rendszerezni, de szdmszertien nem tudjuk
meghatarozni a kockéazatossag mértékét. A tovabbiakban réviden bemutatom a harom leg-
gyakrabban hasznalt kvalitativ elemzési mddszer, a

e PEST-elemzés,

e SWOT-elemzés,

e Porter féle kockazati matrix lényegét.

A PEST analizis célja az, hogy segitségével megismerjiik azokat a makrogazdasagi

kornyezeti tényezoket, amelyek hosszd tdvon hatast gyakorolnak a cég muikodésére. A

39 Jorion Philippe: A kockaztatott érték, Panem Kiado, 1999, pp. 22-23.
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PEST elnevezés egy mozaikszd, amely az elemzés sordn vizsgalt négy 6 kockazati tényezd
kezddbetiijébdl tevodik dssze.

e P —politikai tényezdk (Political analysis)

e E — gazdasagi tényezok (Economical analysis)

e S —tarsadalmi tényezok (Social analysis)

e T —technoldgiai tényezok (Technological analysis)
Az elemzés a fentiekben felsorolt egyes kockazatok értékelését a kiilonboz6 kérdésekre
adott valaszok segitségével végzi el.
A politikai elemek vizsgalata soran a kérdések a tarsadalompolitikan tdl, az addjogszaba-
lyok és a bérek tervezett valtozasara, valamint a kdrnyezetvédelemre is kiterjednek.
A gazdasagpolitikai elemek elsdsorban a gazdasag fejlettségét és teljesitoképességét tiik-
r6z6 mutatoszamokra fokuszalnak, mint példaul a GDP és GNP, vagy az inflacio alakulésa,
de vizsgélja a kamatldbak, a munkanélkiiliségi rata €s az életszinvonal véltozasat is. Ezek
szintén befolyasoljak a vallalat miikodési €s piaci lehetdségeit az adott teriileten.
A tarsadalmi elemek altalaban vizsgaljak az adott tarsadalom jellemzé allapotat és annak
valtozésait, ide tartoznak példdul a demografiai helyzet, az elvandorlas, a fogyasztéi szoka-
sok, az iskolazottsagi szint vagy a lakossag egészségi allapotanak a valtozasa. Ezek jelentds
eltéréséket mutathatnak az egyes régiok vagy orszagrészek esetében.
A technolégiai elemek vizsgalata jellemzden a technolédgiai ujitasok bevezetésének, a ku-
tatas-fejlesztési koltségek alakulasanak, vagy a fejlesztési timogatasok szintjének vizsgala-
tat jelenti.
A PEST-elemzés célja elsdsorban a kdrnyezeti valtozasok hatotényezdinek a vizsgalata, a
kornyezeti valtozasok okainak a feltarasa. Az elemzés eredményeként elkésziil a hatéténye-
z0krol egy lista, amelyen azok a tendencidk szerepelnek, amelyek a vallalkozdsunk muiko-
désére és ezen keresztiil jovedelmezdségére jelentds hatassal vannak. Ezek, valamint a val-
lalat stratégiai tervének osszevetése alapjan kell az értékelének megbecsiilnie a kockazato-
kat és azok varhato valtozasat.

A SWOT analizis mindenki szdmdra elsdsorban a véllalatgazdasagtanbdl ismert és
nem kizardlag a kockazatok elemzésére alkalmas. A SWOT szintén betliszd, amely a ko-
vetkez6 elemekbol alakult ki:

e S -avallalat er6sségei (Strengths)
e W -avillalat gyengeségei (Weaknesses)

e (O —avallalat lehetdségei (Opportunities)
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e T —avallalatot fenyegetd veszélyek (Threats)

Az erésségek azokat a tényezoket jelentik, amelyek a vallalkozas jol mikodo belso ténye-
701, azaz miben jobb a versenytarsakndl, a gyengeségek ezzel szemben a javitandd belsd
tényezoket tarjak fel, azaz miben marad alul a versenytarsakkal szemben. A tovabbi két
tényez0 a lehetéségek és a veszélyek, pedig a vallalt kiils6 tényezoit vizsgaljak. A leheto-
ségek kozé azok a kiils6 tényezok sorolanddk, amelyekkel élve erésddhet a cég, a veszélyek
pedig azok a kiils6 kockazati tényezok, amelyek csokkentik a sikeres mitkodés esélyeit. Se-
gitéségével feltarhatd a vallalat jelenlegi helyzete, amely a korrekt cég- €s tizletrész értéke-
I1és elvégzéséhez elengedhetetlen, hiszen az értékelés soran nem csak a vallalat jelenlegi
helyzetét sziikséges vizsgalni, hanem a muikodésében rejlé lehetoségeket, vagy esetleges
veszélyeket is fel kell tarni, amelynek egyik nagyon j6 modszere a SWOT-elemzés.

A kvalitativ elemzési mddszerek sordban a harmadik elem a Porter-féle kockazati
matrix, amelyrdl a korabbi fejezetekben mar réviden szot ejtettem. Porter vélekedése sze-
rint 6t 6 tényez6 okozhat a vallalkozasnak nehézséget. Ide tartoznak az:

e 1 versenytarsak,

e avasarlok alkuereje,

e abeszallitok alkuereje,

o atermékek helyettesithetdsége,

e az iparagi verseny ereje és intenzitasa.
A fenti 6t elemrdl elmondhatd, hogy alapvetéen ezek hatarozzdk meg egy adott iparagon
beliil a versenyt €s befolyasoljak a vallalat iparagon beliili pozicidjat. A modell egy vallalat
stratégiai pozicidjanak meghatarozasara alkalmas, amelynek az elemzése szintén fontos kri-
tériuma a vallalatérték meghatarozasnak.

Tehat a fentiekben bemutatott kvalitativ elemzési mdodszerek alkalmasak a vallalat
belso €s kiilsé kdrnyezeti tényezdinek, valamint az adott iparagon beliil elfoglalt piaci po-
ziciojanak a meghatarozasara. Ennek ismerete a vallalat és lizletrész értékének meghataro-
zésa soran elengedhetetlen, hiszen ez tudja aldtdmasztani, vagy esetlegesen céafolni azokat a

tervszamokat, amelyeket az értékeld az értékelés soran felhasznal.

KVANTITATIV MEROSZAMOK
A korabbiakban leirtak szerint a kockazat, az mindig valamilyen bizonytalan jovdbeli ered-
mény, vagy kedvezdtlen, nem vart esemény bekovetkezését jelenti. Az értékelés soran a

feladat a kedvezdtlen, nem vart események varhatd jovobeli hatdsanak a szamszertisitése.
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Ez a hat4s azonban nem csak akkor kedvezotlen, ha veszteséget jelent, hanem akkor is ked-
vezdtlennek mindsitik a befektetok, ha az adott befektetés nem teljesiti az altaluk elvart

t*0 a kockazati mérészamokat két 6 tipusba sorolja:

nyereséget. Albrech
e Relativ mérészamok, amelyek a kockazatot egy adott célértéktol vald eltérés nagy-
sagaként értelmezik, ilyenek példaul:
o avariancia (V)
o aszemivariancia (SV)
o az atlagos abszolut eltérés (MAD)
o Gini-féle atlagos eltérés (GMD) mutatdszamai.

e Az abszolit mérészamok, pedig egy adott befektetés megvaldsitasahoz sziikséges
tékenagysaggal mérik a kockazatot. Esetiikben a kockdzat mértékének meghataro-
zésa szempontjabdl jelentds szerepet jatszik az 6sszehasonlitasnal hasznalt értékek
nagysaga. Ezek k6zé a mutatészamok kozé tartoznak példaul:

o kockaztatott értek (VaR)
o feltételes kockaztatott érték (CVaR)
A dolgozatban elsésorban az értékelésben torténd felhasznalhatosag szempontjabol muta-
tom be réviden a fentiekben felsorolt mutatészamokat.
A variancia a szoras négyzete, ezért altaladban szorasnégyzetnek is szoktuk nevezni.
A széras pedig azt mutatja meg, hogy az adott érték mennyiben tér el az atlagtol, azaz meny-
nyivel ,,szorodik™ az atlag koriil. Mennyiségi valtozok esetén szokas hasznalni, intervallum,

vagy aranyskalds méréseknél. A varianciat az aldbbi képlet segitségével hatarozzuk meg.

3 (X, - X)?
V(X)=5

n

Amelyben az X a befektetés értékének vagy hozamanak megfeleld valdsziniiségi valtozot,

az Xj, az X egyik realizalt értékét, az X azX atlagértékét jeloli. Hasznalatanak elénye, hogy
a segitségével a befeketések kombindcidinak kockézatai visszavezethetdk az egyedi
befektetések kockdzatara, ezzel a befektetések kockéazata optimalizalhato, illetve a
diverzifikacio is tdmogathatd. Hatranya az, hogy szimmetrikus mutatoszam, igy nem tesz

kiilonbséget a nyereségek ¢s a veszteségek kozott.

40 Albrecht P. [2003]: Risk measures. Sonderforschungsbereich 504 Publications No. 03-01. pp.1-26.
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A szemivariancia alkalmazéasaval éppen a variancia szimmetrikus tulajdonsagat
tudjuk kikiiszobolni azzal, hogy az atlag feletti értékekeket figyelmen kiviil hagyjuk. Az
alabbi képlettel tudjuk kiszamitani.

Z()(i.s-r):
SV(X)y== —
n

A fenti képletben az Xi sy értékét a kovetkezoképpen értelmezhetjiik.

X,.—f ha )?>X].

Aisv =
0 ha X <JX,

A kutatok, koztiik Eftekhari és szerzétarsai (2000)*! véleménye szerint a variancia és a
szemivariancia hatranya, hogy ezek a mutatok nagyon érzékenyek a szélso értékekre, ame-
lyet az érték négyzetével torténd szamitas okoz, és a problémat az sem oldja meg, ha a
kockazat értékének szamitasakor azok négyzetgyokét vessziik, ugyanis mar egyetlen szél-
soérték is képes a kockdzatot torzitani.

A probléma megoldasaként az abszolut eltérés (MAD) modszerét javasoljak, amely-
nek szamitasa soran az egyes értékek atlagtol valo eltérésének abszolut értékét veszik figye-

lembe a kockazat meghatarozasanal. Az altalanosan alkalmazott képlete az alabbi:

n

> X, - X

MAD(X)=——
n

Amelyben az X a befektetés értékének vagy hozamanak megfeleld valdsziniiségi valtozot,
az Xi, az X egyik realizalt értékét, az X az X atlagértékét jelsli. ,.4 MAD azon tulajdonsdga,
hogy a szélsdséges értékekre kevésbé érzékenyen reagdl, mint a kordabbiakban emlitett két
mérdszam, inkdabb tekinthetd hatranyosnak, mint elonyosnek. Bizonyos befektetési modelle-
ket napjainkban ugyanis erds kritika ér amiatt, hogy krizishelyzetekben teljességgel hasz-
ndalhatatlanok, mert aldbecsiilik a rendkiviili veszteségek bekovetkezésének valdsziniiségét.
llyen esetekben a MAD kockdzati mutatoként torténd haszndlatara épiilé modell kiilonosen
)2

megbizhatatlannak bizonyul.” (Uzsoki, 2006. 84 évf. 9. szam)* Eppen ez a megallapitas

4l Eftekhari, B. - Pedersen C. S. - Satchell S. E: On the volatility of measures of financial risk: an
investigation using returns from European markets. The European Journal of Finance, 2000 6. kot. pp.18-
38.

42 Bugar Gy. — Uzsoki M.: Befektetések kockazatanak mérése, Statisztikai Szemle, 2006. 84. évf. 9. szam, p.
882-883.
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igaz napjaink eseményeire is, amikor a COVID-19 nyoman kialakult rendkiviili helyzet ha-
tasainak becslése lenne a feladat, tehat ebben a helyzetben példaul a MAD kockézati mutato
hasznalata nem javasolt.

A bevezetdben emlitett negyedik relativ mutatészam, a Gini-féle koefficiens, amely a
statisztikai eloszlasok egyenldtlenségének mérésére szolgdld mutatészam. A jellemzdje,
hogy nem az atlaggal szdmol, hanem a lehetséges értékek paronkénti kiilonbségét veszi ala-
pul. A szamitasa altalaban az alabbi képlettel torténik.

>3
GMD(X) = 7=

X, X;

-~

n-
A mutatoban az X és az Xj az adott befektetés hozama valosziniiségi valtozojanak két le-
hetséges realizalt értéke, az n pedig a valoszintiségi valtozok lehetséges értékeinek a szdma.
A mutatét leggyakrabban a jovedelem és a vagyon eloszlasanak mérésére hasznaljak. ,,4
legfrissebb kutatasok eredményei alapjan a GMD eredményesen alkalmazhato a kockdzat
mértékeként a portfolicoptimalizdldsban.” (Uzsoki, 2006. 84 évf. 9. szam)*

A fentiekben bemutatott mutatoszamok a relativ mutatoszamok kozé tartoznak, a ko-
vetkez6 mutatészam, a kockaztatott érték (Value at Risk (VaR)) az abszolut mutatosza-
mok csoportjadhoz tartozik. A VaR definicigjat Philippe Jorion alkotta meg, s elméletét az
1997-ben megjelent Value at Risk. The New Bancmark for Controlling Derivatives Risk
ciml miivében fejtette ki. Definicidja szerint ,,a VaR a vdrhaté maximalis veszteség (vagy
legnagyobb veszteség) adott idotavon, adott konfidenciaszinten szamitott értékét adja meg.”
(Jorion, 1999)*, amelynek a képlete a kovetkezd.

VaR,=inf{L e R,P(L>L,)<1-o}.
R — tetszdleges valds szam,
L — befektetésbdl szarmazo veszteség,
Li —az L egy konkrét esete,
o — a valasztott konfidenciaszint,

1-a — szignifikanciaszint jel6lésére szolgal.

4 Bugar Gy. — Uzsoki M.: Befektetések kockazatanak mérése, Statisztikai Szemle, 2006. 84. évf. 9. szam, p.
882-883.
4 Jorion Philippe: A kockaztatott érték, Panem Kiado, 1999, p. 36.
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A mutatd széles korben kertil alkalmazésra, amelyet 1993-t6] a Bazeli Bizottsag kife-
jezetten ajanl a banki kockazatok mérésére és a kockazatok fedezéséhez sziikséges szaba-
lyozo tdke meghatarozasara. A mutatd elénye, hogy az eredménye kozérthetd, hiszen a be-
fektetés pénznemében hatarozza meg a varhato legnagyobb veszteséget, ezért a befektetok
szivesen alkalmazzdk. A 2000-es évek elejétdl tobb tanulmany is megjelent, ami a VaR
gyenggire mutatott r4, példaul a Journal of Banking and Finance kiilén kotete, amelyben
részletesen bemutatjadk a VaR kockazatkezelésben torténé alkalmazasanak problémait, el-
sOsorban azt, hogy nem veszi figyelembe a VaR-t meghaladé veszteségek értékét. A kriti-
kusok véleménye szerint valsag esetére nem helyes normal piaci miikodési adatokbol mo-
dellt alkotni, hiszen krizis idején a hozamok statisztikéja eltér a normal piaci adatoktol. Ezt
az elméletet aztan a 2007-ben masodrendii hitelpiacrdl kiinduld valsag ala is timasztotta és
ramutatott a VaR hianyossagaira, hiszen ahogy majd arrdl a késébbi fejezetben is sz6 lesz,
ebben az id6szakban a bankok veszteségei jelentdsen meghaladtak a VaR segitségével meg-
hatarozott tokekovetelményeket. A kritikdk nyoméan megalkotasra kertilt a feltételes koc-
kaztatott érték (CVaR), amely Rockafellar R.T. és Uryasev S. (2002) nevéhez flizédik és
a fenti problémakat kiiszoboli ki. A CVaR definicioja folytonos eloszlas esetén: A CVaR a
varhatd veszteség egy adott konfidenciaszinten, ha a veszteség nagyobb vagy egyenld a

VaR mutatd értékével, ahogy ezt a kovetkezd 5. dbra is mutatja.

A kockazatott érték folyamatos eloszlas esetén

A
P(L)
L= TVaR
} >
L VaR  E(LIL>VaR)=CVaR

5. abra: A kockaztatott érték folyamatos eloszlas esetén
Forras: (Uzsoki, 2006. 84 évf. 9. szam)*

4 Bugar Gy. — Uzsoki M.: Befektetések kockazatanak mérése, Statisztikai Szemle, 2006. 84. évf. 9. szam, p.
888.
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A mutatot ma mar a banki szabalyozasban is alkalmazzak, mert ,.a feltételes kockdztatott
érték (Conditional Value-at-Risk— CVaR) és Tail-VaR néven is emlegetett kockdzati mutatot
végiil varhato tobbletveszteség (ES) néven fogadta el a Bdzeli szabdlyozads.” (Bugar, 2019.
december, 18 év. 4. szam.)*

BETA MUTATO

A kockazatok mérésére a cégértékelés soran leggyakrabban hasznalt mutatoszamrol, azaz a
bétarol (P) és értékének meghatarozasarol még mindenképpen szot kell ejtentink. A korabbi
Cégértékelési dilemmak cimii dolgozatomban mar réviden Osszefoglaltam a béta mutato
lényegét és alkalmazasanak fontossagat. Megfogalmaztam, hogy a ’béta-koefficiens (), ér-
téke fiigg:

® a portfolio egyedi kockdzatdtol, szorasatol,

e a hozamok egyiitt mozgdsatol és annak iranyatol.

Azaz ugy is megfogalmazhatjuk, hogy a p teremti meg a kapcsolatot a kockdzat és a
vdarhato nyereség kozott, valamint a piaci portfolioval vald egyiitt mozgds mértékét, azaz a
kovariancidat adja meg.

A részvény elvdrt hozama = Kockdzatmentes hozam + 8 * Piaci kockdzati prémium
Azaz minél nagyobb a kockdzat, anndl nagyobb az elvart hozam. Egy vallalat bétajat harom
tényezd befolydsolja:

e aziizletdg kockdzata, amelyben miikodik,

e g miikodési tékeattételek mértéke,

e avdllalat finanszirozdsi tékedttétele. ” (Fabianné, 2020)

Matematikailag a béta-tényezot a részvény hozama és a piaci portfolio kovarianciéja-

ként szamitjak ki, osztva a piaci portfolio szorasaval, azaz az alabbi képlet szerint:

(Re _ R_e)(Rm - m)
(n - 1)R72n

ahol az R a vizsgalt befektetési eszk6z variancidja, az Rm pedig a piac variancigja, amelyhez

az adott befektetési eszkozt viszonyitjuk.

46 Bugar Gy.: Attorés a kockazati mutatok validaciéjaban — Megnyilt az ut a varhato tobbletveszteség
effektiv visszateszteléséhez?, Hitelintézeti Szemle, 18. évf. 4. szam, 2019. december, 130-145. p.
47 Fabianné J. Judit: Cégértékelési dilemmak, OTDK dolgozat, 2020, p.25.
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Egy kockéazatmentes befektetés béta értéke 0, mert kovariancidja a piaci portféliohoz
0. Maga a piaci portfolié béta értéke 1, mivel a piaci portf6lié 6nmagaval val6 kovariancidja
megfelel a piaci portfolié szorasanak. Ha a béta-tényez6 1 az azt jelenti, hogy az értékpapir
ugyanolyan mértékben ingadozik, mint a teljes piac. Ha példaul a piaci hozam 5%-kal no,
a részvény egyéni hozama is 5%-kal emelkedik. Ha a béta-tényez6 nagyobb, mint 1, akkor
a részvény arfolyama nem aranyosan reagdl a piaci értékhez képest. Példaul, ha a piac 1%-
kal, a részvény arfolyama pedig 1,2%-kal emelkedik, a Béta tényezd 1,2, vagyis a papir
atlagon feliili volatilitasi. Minél magasabb a béta-tényez6, annal nagyobb a kockézat a be-
fektetd szamara, és annal magasabb a szilikséges kockazati prémium. Ha a béta-tényez6 ki-
sebb, mint 1, akkor a részvény kevésbé erdteljesen reagdl a piaci mozgasokra, azaz alacsony
a volatilitasa.

A professzionalis pénziigyi szolgaltatok, példaul a Bloomberg dij ellenében informa-
ciokat szolgaltat a bétakrol, amelyeket az értékelok az értékeléskor felhasznalhatnak. Azon-
ban a platformon talalhato béta-tényezok torténelmi értékek, és igy esetlegesen torzithatjak
a jovoorientalt vallalatértékelést. Mivel a béta-tényezok idovel jelentésen valtozhatnak, az
elézmények elore vetitése, azaz extrapolacidja kritikus fontossagu. Meg kell tehat vizsgalni,
hogy a multban érvényes kockazati tényezoknek mennyiben lesz jelentdsége a jovOben is,
és amennyiben alapvetd stratégiai valtozasokat, vagy uj iizleti teriiletekre valo belépést ter-
veznek, meg kell becsiilni a jovobeli bétat és ezzel kell szdmolni.

A béta-faktor szintjének meghatarozasahoz elsé 1épésben nagyon fontos az elemzési
id6intervallum meghatdrozasa. A bétak értékének meghatirozasara éaltalaban legaldbb o6t
éves iddintervallumokat hasznalnak a nagyobb stabilitas érdekében. Ez azonban hatranyt is
jelenthet, mert igy az értéket a mult jelentésen befolyasolja, amely a jovore nézve akar hat-
ranyt is jelenthet. Fontos feladat a béta érték meghatarozasa soran, hogy a kivalasztott 1d6-
intervallumon beliil azokat az id6szakokat, amikor a béta-faktor értékét rendkiviili esemé-
nyek (pl. versenytars felvasarlasi ajanlata, szerkezetatalakitas) befolyasoltdk, figyelmen ki-
viil kell hagyni.

Figyelemmel kell lenni arra is, hogy a béta-faktor értékét jelentdsen befolyasolja, és
ez altal torzithatja is a megfigyelési id6szakok gyakorisdga. A gyakorlatban altalaban heti
megfigyelési id6szakokat alkalmaznak a torzitasok kikiiszobolésére.

Harmadik feltétel az 6sszehasonlitasra hasznalt referenciaindex helyes megvalasztasa,
amelynek meg kell egyeznie a piaci kockéazati prémium meghatarozasahoz hasznalt index-

szel. Tovabba figyelembe kell venni azt is, hogy az 6sszehasonlitasnal hasznalt regresszios
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egyenes a piaci hozamok kombinacidinak pontfelhéje. Hogy ez mennyire jol illeszkedik,
azt a korrelacids egyiitthatd reprezentalja. Amennyiben a béta-faktort professzionalis szol-
galtatotol hivjuk le, akkor altalaban nem csak a béta értékét adjak meg, hanem a korrelacios
egylitthatordl is informacidt szolgaltatnak.

Amikor a cégérték meghatarozasara keriil sor az érték szintjét nagyban befolyasolja a
béta-faktor értéke és a diszkontrata, tehat fontos tényez6 a béta-érték elemzése és sziikség
esetén a korrekcioja a helyes cégérték meghatarozashoz. Ellenkezo esetben fennall annak a
veszélye, hogy irredlisan magas, vagy esetlegesen irrealisan alacsony cégérték keriil meg-
hatarozasra.

A kockézat mérésére hasznalt mutatdszdmok bemutatasat kovetden dsszefoglalasként
elmondhatjuk, hogy az értékelés soran rendkiviil fontos a lehetséges kockazatok feltarasa, a
feltart kockazatok elemzése, majd ezt kovetden a megfeleld kockazati mutatd kivalasztasa.
A fejezetben bemutattam azt is, hogy nem szabad csak mechanikusan a szokdsos kockazati
mutatok felhasznéalasaval végezni az értékeléseket, hanem minden esetben vizsgalni sziik-
séges az esetleges specialis kockazati tényezoket, amelyrdl szintén ejtettem néhany szot a

korabbi fejezetben.
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A VALSAGOK ES AZOK KOVETKEZMENYEI

A gazdaségi folyamatokban megtigyelhetéek novekedési €s hanyatlési szakaszok, amelyek
bizonyos ciklikussaggal valtjak egymast. Ezeket a ciklusokat konjunkttra ciklusoknak ne-
vezi a szakirodalom, amelyek a gazdasagi teljesitmény hullamzasaval jellemezhetoek. ,, A
konjunkturaciklusokat két nagy részre bonthatjuk:

o Konjunktura: a gazdasagi ciklus novekedési szakasza, amelyet a gazdasagi teljesit-
mény (GDP) novekedése fémjelez. A nemzetgazdasdg fogyasztdsi, sziikséglet kielé-
gitési lehetdségeinek boviilését, a nemzetgazdasdg jolétének novekedését jelenti.

o Dekonjunktura: a gazdasdgi ciklus hanyatlo szakasza, amikor a gazdasdg teljesit-
ménye visszaesik.” (Katits-Pogatsa-Zsupanekné Palanyi, 2018) #

Konjunkturaciklus a ,, nemzeti ossztermék, nemzeti jovedelem és a foglalkoztatds ki-
lengése, amely rendszerint kettotol tiz évig tart, ezalatt a gazdasdg legtobb szektordban
daltalanos fellendiilés vagy visszaesés tapasztalhaté.” (Samuelson - Nordhaus, 2000)* A
ciklikus ingadozésnak a kutatdsok szerint tobb kivaltd oka is lehet:

e afogyasztasi ciklusok eltérései,

e gazdasagpolitikai ciklusok - politikai dontések kovetkezményei,

e monetaris ciklusok — a pénzkinalat és kereslet valtozasanak kdvetkezményei,

e Dberuhazasi ciklusok — a beruhazasok pénzlekotésébol €s megujitasabol erednek,

o tartos fogyasztasi cikkek vasarlasi ciklusai,

e politikai ciklusok — a valasztasi ciklusokkal Osszefliggésben. (Katits-Pogatsa-
Zsupanekné Palanyi, 2018)*

A fenti listaban felsorolt ciklikussagot okozo elemek akar egyenként, akar egymads hatasat
erdsitve idoszakonként felléphetnek a gazdasagban. Jellemzden a ciklusokon beliil négy {6
szakasz kiilonithetd el, amelyet a 6. dbra jol szemléltet:

o megélénkiilés (expanzid)

o fellendiilés (prosperitas)

e hanyatlés, valsag (recesszio)

e pangas (depresszio)

48 Katits E.-Pogatsa Z.-Zsupanekné P. I.: A nemzetgazdasagi konjunkturaciklusok és vallalati életciklusok.
Modellek és biralatok, avagy 2 in 1?!, Akadémia Kiado, 2018, Forrds: MERSZ
4 Samuelson P.-Nordhaus W.: Kézgazdasagtan. Budapest, 2000, KIK-Kerszov Kiado.
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6. abra: A konjunktura ciklus egyes fazisai
Forras: (Katits-Pogatsa-Zsupanekné Palanyi, 2018)°
A valsagok kialakulasaval és a valsag elméletekkel jellemzden a kozgazdasagtani iskolak is

behatoan foglalkoztak és allaspontjuk szerint a valsagnak sokféle oka és fajtaja van.

VALSAGELMELETEK

A foaramu neoklasszikus kozgazdasagtan, elsoként Adam Smith és Alfred Mar-
shall azt mondja, hogy a gazdasagnak az alapja az egyensuly, emiatt a val6sadgban a neo-
klasszikus k6zgazdasagtannak nincs is igazi valsagelmélete. Vélekedésiik szerint a kereslet
és kinalat egy tokéletesen versengd piacon képes megteremteni az egyensulyt, és ha ez ki-
mozdul, akkor sincs sziikség kiilsd beavatkozasra, hanem az egyensulyi allapot magatol
helyredll, azaz Jean-Baptiste Say térvénye szerint a ,.kinalat mindig megtaldlja a maga ke-
resletét”. Ehhez az iskolédhoz tartozik Eugene Fama professzor, akinek ,,hatékony piaci hi-
potézise™ szerint, ,,az eszkozok dra mindig tokéletesen tiikrozi a piaci informdciokat: nem
lehet sem aluldarazott, sem pedig feliilarazott. Ebbol addan teljességgel értelmetlen az esz-
kozok, mondjuk egy részvény dranak jovébeli viltozdsdt kitaldlni.” (Pogatsa, 2018.)°! Azaz
a neoklasszikus kdzgazdasagtan elmélete szerint a valsagot mindig valamilyen kiils6 erd

okozza, mert a gazdasdgon beliilrél nem fakadhat.

0 Katits E.-Pogatsa Z.-Zsupanekné P. 1.:A nemzetgazdasagi konjunkturaciklusok és véllalati életciklusok.
Modellek és biralatok, avagy 2 in 1?!, Akadémia Kiado, 2018, Forrds: MERSZ

51 Pogatsa Zoltan: Valsagok 2. — A piacparti kozgazdasagi iskolak valsagmagyarazatai, Ujegyenléség.hu,
2018.12.16.: https://ujegyenloseg.hu/valsagok-2-a-piacparti-kozgazdasagi-iskolak-valsagmagyarazatai/
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A masik {6 elmélet, az osztrak iskola (elsésorban Ludwig von Mises és Friedrich
Hayek) tanitdsa szerint a valsagok a gazdasag belsé logikajabol adodnak, és a valsagok oka
ajegybankok altal tul alacsonyan meghatarozott kamatszint, amelynek kovetkeztében a gaz-
dasagi szereplok tul konnyen jutnak tékéhez. Hayek vélekedése szerint az allam beavatko-
zésa inkabb karos, mint hasznos. ,, Az osztrdk iskola tagjai kifejezetten kritikusak a jegyban-
kok és a kereskedelmi bankok ,, pénzteremtd, pénzmegsokszorozo” képességét illetden is.
Szerintiik a recesszio kivanatos folyamat, hiszen ez maga a korrekcio, hagyni kell, hogy
kifussa magat és megtisztitsa a piacot, megsziintesse a ,,feles kapacitdsokat”.” (Pogatsa,
2018.)*

Az osztrak iskoldhoz hasonlé a monetarizmus elmélete, amely szerint a valsagok
kialakulasaért a jegybank felel, de nem a kamatpolitik4ja, hanem a pénzmennyiséget szaba-
lyozo politikdja miatt. Két f6 alakja Milton Friedman ¢és Anna Jacobson Schwartz
empirikusan vizsgalta az amerikai valsagok kivaltd okait és megallapitottdk, hogy ,, azokat
maga a jegybank mélyiti el és teszi tartossd, amikor dllando és a gazdasdgi potencidlhoz
alkalmazkodo pénzkibocsatas helyett tul feszes vagy tul laza monetdris kondiciokat teremt,
azaz til kevés vagy tiil sok pénzt enged a gazdasdgba.” (Pogatsa, 2018.)°2

A fenti elméletektol eltéréen John Maynard Keynes elmélete szerint a gazdasagban
nagy szerepe van a bizonytalansagnak, aminek kovetkezménye, hogy a vallalkozdk elha-
lasztjak a beruhazasaikat, mert nem biznak a fellendiilésben. ,, A keynesidnusok szerint val-
sdg esetén az dllamnak kell kizokkentenie a rendszert azzal, hogy keresletet tamaszt a ma-
gadngazdasdg szerepldi felé, amely aztdan tovabb porog koztiik egészen addig, amig azok is-
mét hinni nem kezdenek egymas megrendeléseiben, és ismét be nem indul a magdnszféra
dllam nélkiili korforgdsa. Ekkor az dallamnak vissza kell hizodnia, azaz tulajdonképpen a
gazdasdgi ciklusokkal szembemend politikat folytat.” (Pogétsa, 2018)”? Azaz az allamnak
anticiklikus gazdasagpolitikat kell folytatnia ahhoz, hogy a gazdasagi ciklusok okozta visz-
szaeséseket ellensulyozza.

Keynes munkéssdga nyoman Hyman Minsky kifejtette, hogy a valsdgok kialakuldsa-
ban a bankoknak is jelentds szerepe van, hiszen a gazdasag felivel6 szakaszaban mindenki

optimista, a bankok kénnyen nyujtanak hiteleket €s kialakul egy buborék, amelyet az opti-

52 Pogatsa Zoltan: Valsagok 3. — Keynesianus valsagelméletek, 2018.12.26.
https://ujegyenloseg.hu/valsagok-3-keynesianus-valsagelmeletek/
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mista hangulat tovabb fUj, a hiteldllomany meghaladja azt a mértéket, amelyet a piaci sze-
replok még torleszteni tudnak, és a buborék kipukkan. A buborék kipukkanasat kvetden a
bankok azonnal atvaltanak konzervativ finanszirozas politikara, azaz ezzel a hitelezést visz-
szafogjak, amelynek kovetkeztében tovabb mélyiil a valsag. ,,4A bankrendszer tehdat Minsky
szerint prociklikusan jarul hozzd mind a buborékok keletkezéséhez, mind pedig a vdlsdgok
elmélyiiléséhez.” (Pogétsa, 2019)>3

Koztudottan az amerikai gazdasagban a gazdasagi novekedés hajtoereje az 1960-as
évek kozepétdl a maganadossag rendkiviili novekedése volt, (lasd 7. abra) amelynek

nyoman not a kereslet €s ez porgette fel a gazdasagot.

A maginadéssag a GDP aranyaban az Egyesiilt Allamokban, illetve
ezen beliil a haztartasok, a pénziigyi szektor és a nem pénziigyi

maganszektor adossagallomanya a GDP aranyaban
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7. abra: A maganaddssag GDP aranyaban az USA-ban
Forras: (Pogatsa, 2019)(Steve Keen ,,Debunking Economics™)

33 Pogatsa Zoltan: Valsagok 4. — A maganaddssag okozta valsagok, 2019.01.08.
https://ujegyenloseg.hu/valsagok-4-a-maganadossag-okozta-valsagok/
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A 2008 — 2009 pénziigyi valsagot koztudottan éppen a magas fedezetlen maganadossag ara-

nya robbantotta ki az Egyesiilt Allamokban.

2008-AS PENZUGYI VALSAG

Az Egyesiilt Allamokban a kétezres évek elsé felétol a jelentés gazdasagi novekedés kovet-
keztében nagyra nétt az ingatlanpiaci buborék, amelynek 6 oka a konnyt hitelhez jutés és
az alacsony kamatlabak voltak. Ennek nyoman megjelentek az ingatlan spekulansok, akik

elkezdték felhajtani az arakat, amelynek valtozasait a 8. abra szemlélteti.

A lakasarindex alakulasa az USA-ban 1991-2014

250% 2007. marcius- - 0,15
aprilis

- 0,1
200% -

- 0,05

150% -

100% -

- 0,05

50% -

0,1

0% 0,15

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

USA lakésar-index alakulasa (1991=100%), bal tengely —=====Fves névekedési iitem, jobb tengely

8. abra: USA lakasarindex alakuldsa 1991-2014

Forras: Federal Housing Finance Agency (2015) alapjan, Bartakovics G. 2015
Egyre t6bb olyan arnyékbank 1épett be a jelzaloghitel-piacra, amelyek akkor korlatlannak
tind, olcso pénzpiaci forrasokat hasznaltak, ennek kovetkeztében a folyodsitott hiteleken be-
liil egyre ndtt a subprime, azaz a kevésbé fizetdképes hiteladdsokhoz kithetd hitelek aranya.

A FED 2004-t6] kamatemelési ciklusba fogott, ahogy azt a 9. abra is mutatja, mere-
deken elkezdett novekedni az alapkamat, amelynek kovetkeztében nehezedett a hitelfelvé-
tel, jelentdsen novekedett a valtozo kamatozasu hitelek torleszto részlete és a subprime ado-

sok koziil egyre tobben nem tudtak torleszteni.

4 Bartakovics G: Valsagok a globalizalt nemzetk6zi pénziigyi rendszerben, Nyugat-magyarorszagi Egyetem
2015, 35.p.
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Az USA alapkamat-valtozasa 2000. januar — 2010. januar

-

6 \

5 \\\ L \

. By \

o

: \ / \

: \

1

O TTTTT T T I T eI e rrrrrrrr T e rrrrrrrr e rrrr e rrrrrrrr e rr T T r T rrrrrrrrrrrTTT”
= = = = = = = = = =] =
= — ci o <t va) O — o5 N =
S o =3 =3 = = > = = =3 =
S = = =3 =3 =3 S =3 = > o
A A a a & & & & & a &

9. abra: Az USA alapkamat valtozasa
Forras: (Benczes, 2010)°°

Ennek kovetkeztében az ingatlanpiaci arak megtorpantak, majd elkezdtek csokkeni,
amely az ingatlanok és igy a jelzaloghitelek fedezeteinek elértéktelenedéséhez vezetett. Az
Egyesiilt Allamokban 1étezik az un. ,,walk away” szabaly, amely azt jelenti, hogy ha az ados
atadja a fedezetiil szolgalo ingatlant a banknak, akkor ,.elsétalhat”, még akkor is, ha az in-
gatlan értéke nem fedezi a bank fennalldé kovetelésének értékét. Ez viszont azt jelentette,
hogy a bankoknak az ilyen hitelek veszteségét azonnal le kellett irnia. Ez 5Gnmagaban azon-
ban még nem okozott volna vildgméretl pénziigyi valsagot.

A pénziigyi valsag kivaltd oka a valosadgban a jelzdloghitelek mogotti finanszirozasi
politika volt. A jelzaloghiteleket altalaban hossza tavra 15-25 évre nyujtjak, de a bankok
ezeket a hosszu lejarata hiteleket kezdetben rovid lejarat forrasokbol finansziroztak. Ez a
finanszirozasi politika azonban rendkiviil veszélyes és ennek a veszélynek a csokkentésére
megoldasként sziiletett az otlet, hogy ezeket a hosszu lejaratt lakossagi jelzaloghiteleket a
lakossag, az €letbiztositok és a nyugdijpénztarak altal megvasarolhaté jelzadlogkotvényekké
kellene alakitani. A jelzalogkdtvény vasarloknak azonban nincs informacidja arrdl, hogy a
kotvények fedezetét jelentd jelzaloghitelek valdjaban milyen mindségliek. Kezdetben a kot-
vénykibocsatok nagyon ligyeltek arra, hogy csak elsérendd hiteleket vegyenek at, de az
1980-as évektdl megengedte a szabalyozas, hogy a takarékbankok is kotvényesithessék a

jelzéloghiteleiket, és ekkor elkezdett higulni a kétvénypiac. A szabalyozas enyhitésével a

55 Benczes Istvan—Kutasi Gabor: Koltségvetési pénziigyek. Akadémiai Kiadd, Budapest. 2010. A 2008-
2009. évi vilaggazdasagi valsag és hatdsai a kozpénziigyekre,
https://www.researchgate.net/publication/270286298,
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kotvénykibocsatasba az amerikai befektetési bankok is bekapcsolodtak, mert rajottek, hogy
milyen jo tizlet jelzaloghitel-fedezet mellett a kdtvénykibocsatas. R4juk viszont nem vonat-
kozott a szigoru szabalyozas, igy atvehették és kotvényesithették a masodrendii hiteleket is,
amelyek mogott megkérddjelezhetd volt a fedezet értéke. De a 2000-es évek elején, ahogy
no6tt a hitelbuborék egyre tobb méasodrendi hitellel fedezett kotvény keriilt a piacra. Késobb
megjelentek az un. strukturdlt kotvények, vagyis a fedezett addssagkotvények, a CDO-k.
Ezekben a kotvényekben egy matematikai modell alapjan 6sszekeverték a kiilonb6z6 mind-
sitésu strukturalt értékpapirokat, csak éppen a modell alapfeltételei a hitelbuborék kialaku-
lasanak id6északaban nem teljestiltek. Aztan ezeket a kdtvényeket viszonylag magas hozam
igéretével értékesitették a befektetoknek, és ezzel szinte az egész vilagon elterjedtek. Ami-
kor aztan ezeket a strukturalt kétvényeket 2007-ben lemindsitették, a piac megingott és ki-
alakult a panik. (Kiraly, 2019)°¢

A fentiek alapjan, a piacon mindenki érzékelte a valsag eldjeleit, de a befektetdk a
globalis gazdasagi 6sszeomlasra nem szamitottak, ugyanis korabban valahanyszor a pénz-
ligyi 0sszeomlas hatarara kertiilt a gazdasag, allami beavatkozassal megmentették a helyze-
tet. De 2008. szeptember 15.-én a Lehman Brothers Bankhézat a szokasos intézkedések
helyett egyszertien hagytdk csédbe menni. A globalis gazdasagra ez olyan hatést tett, mint
amilyen a nagy gazdasagi vilagvalsag soran a bankrendszer csédje volt. .4 pénziigyi rend-
szer dllapota egyre romlott, a kereskedelmi papirok piaca lefagyott, a LIBOR csiicsot don-
tott, a swap felarak megndittek, a CDS-ek kifulladtak.” (Soros, 2008)°’

A valsag kovetkezménye az lett, hogy a bankok mar csak a legbiztonsdgosabb part-
nereiknek voltak hajlandok hitelezni, de nekik is csak magas kockazati feldrakkal. Gyakor-
latilag a hitelezés leallt, ennek nyoman a fogyasztok kereslete a tartds fogyasztasi cikkek
irant visszaesett, a vallalatok bevételei csokkentek, igy a hitelvalsag begylirizott a gazda-
sagi folyamtokba is.

A 10. abra részletesen bemutatja a valsag kialakulasanak kronologidjat, és azt is, hogy
az Egyesiilt Allamokbol indult valsag hatasait mikor, és mely teriileteken lehetett az Europai

Unioban és a magyar gazdasagban érzékelni.

%6 Kiraly Jilia: A tornadé oldalszele, 2019, Park Kiadé Budapest
57 Soros Gyorgy: A 2008-as 8sszeomlas és kovetkezményei, 2008, Scolar, Budapest
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A gazdasagi valsag kronologiaja

® USA: nagy ingatlanirodak, majd jelzdloghbankok csédje

® EU: a BNP Paribas harom alapjanak felfliggesztése

2007. aug

* USA: T6kepotlas a Fannie Mae és a Freddie Mac részére
® USA: a Lehman Brothers és az AIG csédje
2008. szept ¢ EU: angol és belga bankok kapnak dllami segitséget

¢ EU: megemelik a bankbetétek garanciajat
® EU: 0sszehangolt jegybanki kamatcsokkentés
2008. okt ¢ HU: IMF-EU ment6csomag Magyarorszag szamara

* EU: elbocsatdsok az autoipari és bankszektorban, kamatcsokkentések

* HU: az eur6 atlépi a 300Ft-os élektani hatart
2009. feb

® HU: lassan stabilizalddnak a tézsdei armozgasok, a forint arfolyama is visszatér 300Ft ald
2009. feb

10. abra: A 2008-as gazdasagi valsag kronologidja
Forras: (Szabo-Morvai , 2010)®

A pénziigyi valsag hatésait az egyes kormanyok, az Eurdpai Unio6 és a Nemzetk6zi Valuta
Alap (IMF) intézkedéscsomagokkal probalta enyhiteni, ami jelent6s terhet jelentett az egyes
orszagok koltségvetése szamadra, féleg olyan orszagok esetében, akiket nem tul j6 allapotban
talalt a valsag.

., 2008 oktoberében Magyarorszdag az dallamcesdd fenyegetésével nézett szembe. Ledll-
tak a pénzpiacok, nem volt kereslet a rovid lejaratu dllamadossdagot megtestesito kincstar-

jegyekre. Nem ldtszott lehetdség hosszabb hitelfelvételre sem,; a befekteték eladni, és nem

venni akartak magyar dllamkotvényeket. A 2008 oktoberi likviditasi valsag sordn a fenye-

58 Szab6-Morvai Agnes: A valsag hatasa a kis- és kozépvallalkozasokra, 2010, HETFA Kutatéintézet Buda-
pest
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getd dllamesdd azt jelentette, hogy a kozeljovében az dllamnak nem keletkezik annyi bevé-
tele és nem képes annyi uj hitelt sem felvenni, hogy esedékes kotelezettségeit (az dllami al-
kalmazottak fizetése, a lejdré adéssdg kifizetése stb.) teljesitse.” (Kiraly, 2019. p.313.)%°

A fentiek alapjan lathato, hogy a magyar gazdasagot nem talalta tal jo allapotban a
valsag, amely azonban nem 4llt meg csak az dllamcsdd veszélynél, hanem érzékenyen érin-

tette a pénzpiaci és a tozsdei befektetoket is.

A Budapesti Ertéktézsde indexének alakulasa
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11. abra: A részvénypiac alakuldsa
Forras: (Szabo-Morvai , 2010) a www.bet.hu alapjan®’

A 11. dbrén lathat6 a hirtelen és jelentds visszaesés a részvényindex alakulasaban, ami szin-
tén alatamasztja azt, hogy a valsadg nem csak az dllamnak, hanem a gazdaséagi szerepldknek
is jelentds problémat okozott.

A rovid 6sszegzés alapjan lathatd, hogy mennyire varatlanul érte a gazdasag szerepldit
a valsag kialakulasa, és tovaterjedése. En még emlékszem azokra a kommunikaciokra, mi-
kor felelos vezetdk azt nyilatkoztdk, hogy ez az amerikai ingatlan piac valsadga és Europat
és Magyarorszagot nem fogja érinteni. Igaz azonban az is, hogy abban, hogy az amerikai
ingatlanpiaci valsag vilagvalsagga alakulhasson, szamos rossz dontés is kdzrejatszott, ame-
lyek hatasait elére nem mérték fel, €s ezek nyoman kialakult gazdasagi visszaesés a 2010-
es évtized elejéig ranyomta a bélyegét a gazdasag allapotara, a gazdasagi szereplok helyze-
tére és ezen keresztiil a cégek értékének alakulasara is. A jelentésen emelkedd kockazati
felarak miatt a befektetok jelentds tobblethozamokat vartak el, amelyek a cégértéket csok-

kentették. Ebben az iddszakban jelentésen emelkedtek az orszdgkockazati felarak is azon

% Kiraly Jilia: A tornads oldalszele, 2019, Park Kiadé Budapest, p. 313. )
0 Szab6-Morvai Agnes: A valsag hatéasa a kis- és kozépvallalkozasokra, 2010, HETFA Kutat6intézet Bu-
dapest
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allamok esetében, akiket érzékenyen €rintett a valsdg nyoman kialakult finanszirozasi krizis
és a hitelmin6sitok sorban mindsitették le az egyes orszagokat.

A valsagra az allamok egy része a megszoritasok politikajaval, a szocialis kiadasok
lefaragasaval valaszolt, ami még jobban visszafogta a gazdasag teljesitményét és tovabb
mélyitette a valsagot. A valsagbol azok az allamok tudtak a legkorabban kijonni, akik a
megszoritas politikdja helyett az dllami beruhazasok elinditdsaval a gazdasag élénkitésének

utjat valasztottak.

A COVID-19 VALSAG

Napjaink COVID-19 vélsaga lefolyasaban €s hatasaban is merében mds, mint a korabbi
pénziigyi valsagok voltak. Ahogy Pogatsa Zoltdn nagyon jol jellemzi ,,A gazdasagi valsag-
nak nincs ideoldgidja, a valsagkezelésnek van” cimii cikkében: ,, 4 mostani helyzet egy 1igy-
nevezelt gazdasdgi satufékkel kezdddott, szinte egyik pillanatrol a masikra szétesett a gaz-
dasagi elldtasi lanc. Kina dtmeneti kiesésével a beszdllitoi kapcsolatok sziintek meg, majd
a tarsadalmi karantén kovetkezett, és a korldtozasok meghoztdik a fogyasztok kiesését is.
Azaz hidba mitkodhetne a termelés, lényegében nem lehet drut venni.” (Pogatsa, 2020)%’

A Kinabdl indult COVID-19 jarvany, azaz a SARS-CoV-2 koronavirus jarvany
okozta gazdasagi €s tarsadalmi hatdsokat napjainkban kénytelenek vagyunk atélni. A jar-
vany megjelenését kovetden a pozitivnak diagnosztizalt esetek szdma vilagszerte rohamo-
san novekedett, amelynek kovetkeztében az 1918-as nagy vilagjarvanyhoz hasonlitottak és
a WHO 2020. marcius 11.-én vilagjarvanynak mindsitette. Ez a dontés aztan megpecsételte
a mind a gazdasag, mind az emberek sorsat.

2020. marciusatdl néhany kivételtdl eltekintve vilagszerte altalanossa valtak a kiilon-
boz6 mértékli korlatozo intézkedések, a hatarok lezarasa, a szabad mozgas korlatozasa,
egyes kereskedelmi és szolgaltato egységek milkodésének megtiltasa, a home-office elren-
delése, amelynek célja a személyes kontaktusok minimalisra csokkentése volt.

A jelenlegi COVID-19 jarvany mar eddig is jelentés gazdasagi zavarokat okozott.
Kindban a visszaszoritasara tett intézkedések tobbek kozott a termelés jelentds csokkenésé-
hez vezettek, de a jarvany hatdsai tovabbra is fennallnak. A hasonlo intézkedések, mint pél-
daul a karanténok és a hatarzarak, a vilag nagy részén hatranyosan érintették a gazdasagot.

Ennek kovetkeztében a jarvany negativ gazdasagi kovetkezményei jelentdsek, ideértve a

61 Pogatsa Zoltan: A gazdasagi valsagnak nincs ideologidja, a valsagkezelésnek van, 2020.04.01.
https://ujegyenloseg.hu/a-gazdasagi-valsagnak-nincs-ideologiaja-a-valsagkezelesnek-van/
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globalis ellatasi lancok zavarait, az aruk és szolgaltatdsok irdnti kereslet gyengiilését, vala-
mint a turizmus €s az tizleti utazasok regionalis visszaesését. A pénziigyi szektorban is n6tt
kockazatkertilés. Példaul a 10 éves amerikai allamkotvények hozama rekord alacsonyra
esett, a részvények arfolyama pedig vilagszerte zuhant. A mult hasonlé eseményeihez, pél-
daul a SARS-virus 2003-as kitoréséhez képest a vilaggazdasag osszekapcsoltsaga jelento-
sen eldre haladt, hiszen Kina sokkal nagyobb szerepet jatszik a globalis termelésben, keres-
kedelemben, turizmusban ¢€s az arupiacokon. Ez jelentésen néveli a mas orszagok gazdasa-
gara gyakorolt hatasat is.

A koronavirus terjedésének megakadalyozasat célzo intézkedések a cégek gazdasagi
tevékenységének jelentds mértékil korlatozasahoz és az eredmények romlasdhoz vezethet-
nek. Ezek az értékvesztések 2020 elsé negyedévében felvetették a nem pénziigyi eszk6zok
értékvesztési feliilvizsgalatanak sziikségességét. A jovobeni cash flow-k becslése pedig a
megtériil érték kiszamitasahoz kihivast jelent a nagyfoku bizonytalansag miatt.

De melyek azok az indikatorok, amelyek az értékvesztés alkalmazasanak sziikséges-
ségét eldre vetitik? Sok orszag drasztikus intézkedéseket hozott és hoz immar a negyedik
hullamban a COVID-19 terjedésének megfékezésére. Ezek az intézkedések sulyosan érin-
tették a gazdasagi tevékenységet €s feltételeket, €s megzavartdk a vallalatok miikodését
szerte a vildgon. Ez kiilondsen igaz azokra a cégekre, amelyek:

o cllatasi lancoktol fiiggenek, vagy a COVID-19 altal sulyosan érintett orszagokban
rendelkeznek termelési 1étesitményekkel,
e kereskedelmet folytatnak a COVID-19 ltal stilyosan érintett orszagokkal,
o atermékeik vagy szolgaltatasaik iranti kereslet csokkenése, vagy kormanyzati kor-
latozasok miatt érintettek.
Egyes iparagakat, mint példaul a turizmus, a szorakoztatas, a kiskereskedelem, az épitdipar,
a gyartas ¢s az oktatas jelentdsen érintik a koronavirus elleni védekezés érdekében hozott
intézkedések. A nyersanyagipari vallalatok szamara is jelents hatasok jelentkezhetnek a
nyersanyagarak (pl. olajarak) kezdetbeni drasztikus csokkenése, majd az ellatasi hiany ki-
alakulasa kovetkeztében drasztikus emelkedése miatt. Ez vonatkozik az olyan orszagok val-
lalataira is, amelyek nagymértékben fliggenek az ilyen nyersanyagoktol, és ezért nagyobb
kockazatnak vannak kitéve a negativ gazdasagi hatasok miatt. Emellett a hitelnemteljesités
kockazatanak novekedésével, a cs6dok €s a nemteljesitések hatdssal lehetnek a bankszek-

torra is. Ezt ugyan a korményok és a bankok hitelmoratoriumokkal probéljak ellenstlyozni,
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de a ma mar kozel masfél éve tartd hitelmoratérium az elemzok véleménye szerint szintén
jelent6s veszélyeket hordoz magaban.

A cégértékelés elvégzése mindig is kihivas volt. Szamos kiilonb6z6 tényezot kell fi-
gyelembe venni, ¢s a cégérték meghatarozasahoz sok szakértelem és tapasztalat sziikséges.
A jelenlegi gazdasagi és politikai helyzetet nagy bizonytalansagok jellemzik, ez specidlis
kihivasokhoz vezet a stratégiai tervezéssel kapcsolatos szamitasok vagy feltételezések kap-
csan, amelyeket a vallalatértékelés soran alkalmazni kell. Nehéz kérdés példaul annak prog-
nosztizalasa, hogy milyen lesz a fellendiilés formaja. Szakért6i vélemények szerint harom
lehetséges forgatokonyv van, az ,,U”, vagy ,,V”, illetve a pipa alaku, de a ciklus mindsité-
sében merdben eltéréek a vélemények. Véleményem szerint az, hogy véglil a teljes lefutast
kovetden milyen alaku ciklusrdl beszélhetiink majd, azt nagyban befolyasolja a visszatérd
.Jjarvanyhullamok™ szama és azok intenzitasa.

A tdkepiacokon a vilagjarvany hatdsa mar a WHO mindsitése eldtt érezhetd volt, hi-
szen 2020. februar 21.-ét kovetden kezd6dott a nagyjabol egy honapig tartd 6sszeomlas. Az
europai részvénypiac a mélypontot 2020. marcius 18-an, az amerikai €s a kinai pedig 2020.
marcius 23.-an érte el, amelyet egy gyors, de hektikus mozgasokkal fémjelzett részleges
visszapattanas kovetett. A 1. tdblazat bemutatja azokat a részvénypiaci mozgasokat, ame-
lyeket a fentiekben emlitett elsé sokk okozott a tézsdéken. Februar 21. és marcius 18., a
részleges visszapattanas kozotti idészakban az elsddleges indexek csokkenése 12,5 % - és
37,8 % kozott mozgott. A legkevésbé érintett a Sanghaji index volt, a maga 12,5 %-os tel-
jesitményével, a legmagasabb veszteséget a DAX index konyvelte el a 37,8 %-os vissza-
eséssel. Ahogy a tablazatban l4thato az els6, 2020. dprilis 30.-ig tartd korrekcids periddus-
ban a legmagasabb novekedést a Nasdaq és a S&P 500 érte el, az EU Euro Stoxx 600 koze-
pesen, a Sanghaji index csak mérsékelten korrigalt. A korrekcid azonban csak részleges
volt, mert a 2020. februari indexekhez képest 2020. aprilis 30.-ig elért korrekcid bizonyos
indexek esetén kozel 20 %-os alul teljesitést eredményezett. Példaul a BUX index is a 2020.

februari értékhez képest 23,2 %-kal volt alacsonyabb.
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A részvénypiacok teljesitménye

2020.03.18* / 2020.04.30 / 2020.04.30 /
(ARAK HELYI DEVIZABAN) 2019.12.31 2020.02.21 2020.03.18* 2020.02.21  2020.04.30 2020.03.18* 2020.02.21 YTD

ELSODLEGES INDEXEK

BUX 46083 45781 29 464 -356% 35181 19,4% -232% -23.7%
MSCI WORLD {USD) 2353 2403 1602 -333% 2053 281% -14,6% -12,8%
S&P 3231 3338 2237 -33,0% 2912 30,2% -12,7% -9,9%
NASDAQ 8733 9447 7007 -25,8% 9001 28,5% -4,7% 31%
EURO STOXX 600 416 428 280 -34,7% 340 21,6% -20,6% -18,2%
DAX 13249 13579 8442 -378% 10862 28,7% -20,0% -18,0%
OMXS30 1772 1879 1337 -28,8% 1578 18,0% -16,0% -10,9%
OMXC20 1136 1252 957 -23.6% 1167 22,0% -6,8% 2,8%
SHANGHAI 3050 3040 2660 -12,5% 2860 7.5% -5,9% -6,2%
PX 1116 1089 690 -36,6% 873 26,5% -19,8% -21,7%
WIG 57833 57424 39314 -315% 46117 17,3% -19,7% -20,3%

SMALL CAP INDEXEK

BUMIX 3851 3684 2452 -33,4% 3305 34,8% -10.3% -14,2%
RUSSELL 1668 1679 991 -41,0% 1311 32,2% -21,9% -21,4%
EURO STOXX SMALL CAP 320 330 205 -37,7% 262 27,5% -20,6% -18,2%
SWIG80 12 044 13 049 9801 -24,9% 11710 19,5% -10.3% -2,8%

EGYEDI RESZVENYEK ES IPARAGI INDEXEIK

oTP 15430 15320 8940 -41,6% 9540 6,7% -37,7% -382%
EURO STOXX FINANCIALS 97 98 51 -485% 55 88% -44,0% -43,0%
KOMERCNI 830 791 524 -33,8% 522 -03% -34,0% -37,1%
PEKAO 100 102 56 -45,3% 52 -7.4% -49.4% -484%
MOL 2940 2696 1502 -44.3% 2042 36,0% -243% -30,5%
EURO STOXX O&Gs 328 304 157 -483% 222 40,9% -27,1% -325%
PKN 86 73 a8 -34.7% 62 30,3% -14,9% -27,3%
RICHTER 6415 7055 5525 -21,7% 6890 24.7% -23% 7.4%
EURO STOXX PHARMAS 806 861 676 -21,5% 815 20,6% -53% 1,1%

* Eurépaban 03.18-an, mashol 03.23-4n volt a mélypont
1. tablazat: A részvénypiacok teljesitménye 2020. februér - aprilis
Forrés: Reuters €s t6zsdék honapjai - www.bet.hu

A valsag hatasa az allampapirpiacon is érezhetd volt, €s a vezetd allampapir piacokon,
ahol a jegybankoknak volt mozgéastere ott erdteljes kamatcsokkentésbe kezdtek. A legna-
gyobb kamatvagast a FED hajtotta végre, amelynek eredménye, hogy néhany hét leforgasa
alatt az iranyadd kamatratat 0,00 — 0,25 %-ra csokkentette. A magyar allampapirpiacon is
latvanyos mozgasok kovetkeztek be, ahogy azt a 12. abra hlien bemutatja. Példaul a 10 éves
Banchmark HUF hozamok a 2,2 szazalék koriili szintrdl a valsag hatasara kozel 1 szazalék-
pontot emelkedtek, majd a jegybank altal meghozott intézkedések nyoman kozel 2 szazalék

korili szintre korrigéltak vissza.
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HUF Benchmark Allampapir Hozamgérbe
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12. abra: HUF Benchmark Allampapir Hozamgorbe
Forras: AKK — www.bet.hu

A vilag devizapiacain jellemzden nem hozott jelentds valtozasokat a valsdg mas esz-
kozokhoz viszonyitva. Ez annak kdszonhetd, hogy a valsag kitorését kovetden a jegybankok

aktivan beavatkoztak, és kiilonboz6 mértékii lazitasokkal ellensulyoztak a valsag hatasait.
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13. abra: A f6bb devizak arfolyamalakuldsa 2020. februar — aprilis
Forras: Reuters — www.bet.hu

A magyar devizapiacra azonban nem ez volt a jellemzd, hiszen ahogy azt a 13. abra is be-

mutatja, jelentés mozgasok voltak megfigyelhetok a valsadg kezdeti iddszakaban, amelyet
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aztan sajnos napjainkig nem igazan sikeriilt a kiilonbozd intézkedésekkel a valsag elotti
szinte visszakorrigdlni. A mozgéasok oka, hogy a forint eleinte az alacsony és negativ real-
hozamok miatt, amit panik esetén a befektetok nem nagyon preferalnak, spekulacios tdma-
dasok célpontja lett. A forint a mélypontjat 2020. 4prilis elején érte el, akkorra a magyar
fizetdeszkoz 10-12 % koril veszitett az értékébdl, amelyet aztan prilis végére 4-5 %-kal
volt képes a jegybank intézkedéseinek hatasara visszakorrigalni. Sajnos napjainkban a forint
ismét rosszul teljesit és a HUF/EUR arfolyam ismételten a 360 Ft/EUR szint felett mozog.

A valsag hatasa azonban nem csak a részvény-, a deviza-, illetve a kétvénypiacokat

érintette, hanem az drupiacokon is jelentds valtozasokat okozott.

Az olaj és arany aralakulasa

2020.03.18* / 2020.04.30 / 2020.04.30 /
2019.12.31 2020.02.21 2020.03.18 * 2020.02.21  2020.04.30 2020.03.18* 2020.02.21 YTD
OIL (WTI) 61,06 53,38 2037 -61,8% 18,84 -7,5% -64,7% -69,1%
GOLD 151701 164332 148600 96% 1680,09 131% 2,2% 10,8%

* Eurépaban 03.18-an, mashol 03.23-an volt a részvénypiaci mélypont, e datumok alapjan tekintjuk at az arupiacot

2. tablazat: Az olaj és az arany dranak alakulasa 2020. februar — aprilis
Forrés: Reuters — www.bet.hu

WTI és Arany Arfolyam valtozas
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14. abra: Az olaj és az arany arfolyamvaltozasa
Forras: Reuters — www.bet.hu

A 2. tablazat és a fenti grafikon mozgasait vizsgalva lathato, hogy a valsadg legnagyobb

vesztese az olaj volt. A 2019. évi 71 dollar koriili hordonkénti arrol 2020. aprilis kozepére

47



37 dollaros szintre esett, amely a torténelmi mélypontot jelenti. Napjainkban ennek éppen
az ellentéte torténik és torténelmi magassagokban, 80 dollar feletti &ron mozog az olaj 4ra
(lasd 15. abra), azaz a 2019 évi arhoz képest jelentds ndvekedés figyelhetd meg, amelynek
az egyik oka a gazdasag Ujra induldsa miatti jelentds keresletnévekedés, de egyes vélemé-

nyek szerint spekulécios okokra is visszavezetheto.

Brent crude reaching $80
US dollars per barrel
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Source: Bloomberg, 28 September 2021, 12:35 GMT B|B|C]

15. abra: A WTI olajar alakulasa napjainkban
Forras: https://www.bbc.com/news/business-58727437

Az arany ara altaldban specidlisan viselkedik, mert egyfajta ,,safe-haven-ként, azaz ments-
varként miikodik, és valsagiddszakokban értéknovekedést var a piac. Ezzel szemben a
COVID-valsag kezdeti idészakaban az arany ara kozel 10 %-ot esett. Napjainkra megfi-
gyelhet6 az arany aranak a nem kismértékii pozitiv korrekcidja, ahogy azt a 16. abra mutatja,
és roviddel a 2020 évi mélypontot kovetden torténelmi magassagokba emelkedett, majd je-
lenleg minimalis csokkenés lathato, de az ara jelenleg is a 2012-es torténelmi szinthez kozel

mozog.
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Az arany arfolyama
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16. abra: Az arany arfolyam-alakulasa 2012-2021
Forras: https://goldprice.org/gold-price-history.html

Roviden osszefoglalva a COVID-19 valsag fentiekben bemutatott hatasait, jelentds
mozgasok figyelhetok meg. Az eltelt tobb, mint egy év jelentds valtozasokat hozott. A kez-
deti 6sszeomlast kovetden az ujrainditas kovetkeztében jelentdsen emelkedtek a nyers-
anyagarak, élénkiilt a kereslet, ezzel szemben az ellatasi lancokban akadozasok figyelhetok

meg, ami aruhidnyhoz vezet.

Annual inflation rates (%)in September 2021
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17. abra: Inflacios rata az EU orszagokban 2021. szeptember
Forras: https://ec.europa.cu/eurostat/documents/2995521/11563327/2-20102021-
AP-EN.pdf/e4d74a06-e0e6-b9eb-ed56-094eccd4109¢

A pénzbd6ség azonban viszonylag magas keresletet okoz, amelynek kovetkeztében az arak

és az inflacid is torténelmi mértékben emelkedik. Az inflacio fiitésében azok a kormanyzati
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tamogatasok is szerepet jatszanak, amelyeket éppen a valsag hatdsainak enyhitésére folyo-
sitottak a kormanyok. A 17. dbra a 2021. szeptemberi inflacids adatokat mutatja. Az egész
Europai Unidra vonatkozéan megfigyelheté a magas inflacid, az EU atlaga 3,6 %, de a ko-
rabban alacsony inflacids teljesitményli Németorszag példaul jelentdsen meghaladja ezt a
szintet a 4,1 %-os inflacids ratdval. Magyarorszdg a harmadik a rangsorban az 5,5 %-os
inflacids rataval. Az eldrejelzések és a kutatok nyilatkozatai alapjan szinte megjosolhatat-
lan, hogy a jarvanynak mikor lesz vége. Egy-egy hullamban mindig az a kommunikacio,
hogy ez az utolsé és utana mar visszaall a korabbi rend. El6szor a tdvolsagtartasban, aztan
a maszkviselésben, aztan az oltasban ,,hittiink™, de én ugy latom, hogy ezek csak probalko-

zasok, mert igazan senkinek nincs valddi terve €s koncepcidja a megoldasra.
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A VALSAGOK HATASAI

A korabbi fejezetekben egyrészt bemutattam a 2008-as pénziigyi valsag és a 2020-as
COVID-19 valsag kialakulasanak okait és a kovetkezményeit, masrészt a dolgozat masodik
fejezetében részleteztem a cégértékelés soran vizsgalando €s figyelembe veendd kockaza-
tokat.

A 2008-as valsag egy hitelezési valsagbol kialakult gazdasag valsag volt, amelynek
oka egyrészt a pénzpiac feleldtlen hitelezési gyakorlata, masrészt a kétvénypiacon megje-
lent tobbletkockazatot hordozé strukturalt kotvények voltak. Az igazi lavinat aztan a
Lehman Brothers Bankhaz csddje inditotta el 2008. szeptember 15.-én, de a valsag kialaku-
lasédban és vildggazdasagi valsaggéd szélesedésében szerepet jatszottak hibas kormanyzati
dontések is. Emlékezziik csak vissza a dolgozat 8. oldalan bemutatott 3. abrara, amely a
részvényesi értékteremtés folyamatat mutatja be. A 2008-as valsag az értékteremtés ténye-
z61 kozil éppen az egyik legfontosabb elemet, a finanszirozast, azaz a hiteleket érintette,
amelyek egyrészt a vallalat fejlodésének mozgatorugdi, masrészt a lakossag részére folyo-
sitott hitelek keresletet teremtenek a vallalat termékei irant, ami pedig noveli a jovedelme-
z0séget. Ha a finanszirozasi forrasok ¢€s a kereslet csokken, ennek egyenes kovetkezménye
a jovedelmezdség csokkenése, illetve az eladatlan készletek novekedése, amely felesleges
pénzeszkozoket kot le. Valaszul a cégek visszafogjak a termelésiiket és ennek kovetkezmé-
nye az elbocsatasok és a munkanélkiiliség, ez pedig tovabbi keresletcsokkenést idéz eld. Az
el6z6 fejezetben bemutattam azt is, hogy az USA-ban valdjaban a keresletet és ezaltal a
novekedést a folyamatosan emelked6 maganaddssag hajtotta. Egy érdekes adat Pogatsa Zol-
tan: Valsagok 4. — A magénadossag okozta valsagok cikkébdl, hogy ,, 2008-ra, a Nagy Re-
cesszio idejére a magdn adossdagallomdny éves novekedése hullamzo, de felfelé tarto trend
végén elérte a GDP évi 18%-at, ami onmagaban is megdobbentd adat. Raaddsul ebben az
évben az vj adossdg mdr az aggregdt kereslet 28%-t tette ki.” (Pogétsa, 2019)%? A 18. abra
kivaléan szemlélteti, hogy hogyan valtozott a maganaddssag szerepe a kereslet élénkitésé-
ben és ezaltal a novekedés generdlasaban, aztan amikor a hitelezés valsagba keriil, szinte
azonnal zuhanorepiilésbe kezd a fogyasztas €s a GDP ndvekedés nem csak megtorpan, ha-
nem elkezd zuhanni, ahogy az abran is lathatd, ez pedig egy nem vart sokkot okoz a gazda-

sagban.

2 Pogatsa Zoltan: Valsagok 4. — A maganaddssag okozta valsagok, 219.01.08.
https://ujegyenloseg.hu/valsagok-4-a-maganadossag-okozta-valsagok/
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18. abra: A maganadossag szerepe a kereslet novekedésében az Egyesiilt Allamokban
Forras: Steve Keen ,,Debunking Economics” (Pogatsa, 2019)%
A fentiekbdl is lathatd, hogy amikor a bankok behuzzak a féket, és szinte megsziinik a hi-
telezés, az oriasi keresleti problémat okoz a gazdasagban, illetve bizalomvesztés alakul ki,
a jovobeli kilatasok és varakozasok romlanak, ami hatassal van a részvénypiacokra és azon
beliil is a részvények értékének alakulasara.

Ezzel szemben a COVID-19 valsag egy vilagjarvany kovetkeztében kialakult gazda-
sagi valsag, amelynek f6 okai a jarvanyelleni védekezés okan bevezetett korlatozasok, ame-
lyek gyakorlatilag megbénitottak a gazdasagot. Azaz itt nincs finanszirozasi probléma, sot
pénzbdség van a gazdasagban, hanem itt az intézkedésekkel az ellatasi lancokat bénitjak
meg. Ha visszagondolunk a dolgozat 3. oldalan taldlhaté 1. abrara, a Porter féle altaldnos
értéklanc modelljére, azon jol lathato, hogy ha az értékteremtd folyamatokban a timogatd
tevékenységek koziil kettot, a beszerzést és az emberi er6forrast korlatozom, annak egyenes
kovetkezménye lesz a kibocsatas csokkenése, a szallitasi lancok dsszeomlésa, ennek kovet-
keztében pedig aruhidny alakul ki. Amikor viszont egy iddre enyhiil a valsagnyomas, fel-
oldjak a korlatozasokat, azonnal, egy csapasra nem lehet Gjra inditani mindent, hanem a
gazdasag beinditasa csak fokozatosan tud megtorténni, €s az egyes szereplok egymas tevé-

kenységére épitve csak késleltetve tudjak a termelés Gjrainditasat tervezni, az elvesztegetett

% Pogatsa Zoltan: Valsagok 4. — A maganaddssag okozta valsagok, 219.01.08.

https://ujegyenloseg.hu/valsagok-4-a-maganadossag-okozta-valsagok/
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1d6t €s a kiesett termelést azonban nem lehet mar behozni. Ennek egyenes kovetkezménye
néhany honapon beliil a kronikus alapanyag €s aruhidny. Ezen kiviil vannak olyan, elsésor-
ban szolgaltaté agazatok, amelyeknek a tevékenységét az allamok bizonyos idészakokban
megtiltottak, vagy késobb csak bizonyos feltételek teljesiilése mellett engedélyezték a mii-
kodést. Ennek kovetkezménye ezen dgazatokban a rendkiviili mértékii bevételkiesés, amely
akar egy tomeges csddhullamot is képes elinditani, €s ez akar még hitelvalsag kialakulashoz
is vezethet. Ez ellen a kormanyok kiilonb6z6 intézkedésekkel probalnak védekezni, példaul
kilonbozé tdmogatasokat, kedvezményeket adnak a vallalkozasok szdmara valamilyen,
nem biztos, hogy minden esetben kovethetd logika mentén. Ilyen intézkedések példaul a
bérek egy részének allami tdmogatassal torténd finanszirozasa, amely Magyarorszagon az
egyes agazatokat érintden a bérek 50 %-aig volt igényelhetd, de példaul Ausztridban a kor-
latozasokkal érintett agazatokban a bérek 80, késébb pedig 90 %-at finanszirozta az allam.
Ezen kiviil hitelmoratériumot vezettek be a veszélyhelyzet idejére. Ezzel nem is lenne
semmi baj, ha a veszélyhelyzet, gy ahogy kordbban kommunikaltdk néhany honap alatt
megsziint volna. De ma mar k6zel masfél éve tart a moratorium, amely szintén veszélyeket
hordoz magéban, mert senki nem tudja, hogy mi torténik, ha a hiteleket el kell kezdeni ismét
torleszteni. A nyar kozepe o6ta a Magyar Nemzeti Bank intenziven foglalkozik a téméval és
tobb felhivast is intézett a hiteladésokhoz, hogy aki teheti, kezdje meg a hitelek torlesztését.
Varhatoan a banki szabalyozasban is varhatok valtozasok, és nagy valoszintséggel tobblet
tartalékképzés kertil eldirasra a bankok szamara. A kormanyok altal a tamogatasokkal és a
hitelmoratériummal mesterségesen teremtett pénzb6ség nem marad kdvetkezmények nél-
kiil. Ennek mér érezhetd az eredménye a vilag szinte minden orszagat érintd inflaciondve-
kedésben (lasd 17. abra), amelynek nyoman pedig elkezdédtek mar a kamatemelések is,
azaz elindult a spiral, és még ki tudja mikor és mi lesz a vége. Ma mar a negyedik hullamnal
tartunk...

A fentiekben Osszefoglaltak alapjan megallapithato, hogy a két valsag kialakulasa €s
lefolyasa is merdben eltér egymastol, igy a gazdasagra €s ezen beliil a cégérték alakuldsara
is eltér6 a hatdsa. A tovabbiakban a tézsdei arfolyamok valtozasan keresztiil mutatom be a
valsagok hatasat. Azt tanulmanyainkbdl tudjuk, hogy a részvényarfolyamok mozgésa tiik-
rozi a gazdasagi szereplok jovobeli gazdasagi tevékenységgel kapcsolatos varakozasait. Ez
a hagyomanyos részvényértékelési modellen alapul, amely azt sugallja, hogy a részvények
arfolyama megegyezik a varhatd jovobeni nyereség jelenértékével, tehat az emelkedo rész-

vényarak az optimizmust tiikrozik a vallalatok jovobeli jovedelmezdségével kapcesolatban.
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A gazdasagi kilatasokon kiviil a részvényarak a kockéazati megitélésrdl is tajékoztathatnak.
A magas kockazati érzékelés kapcsolddik az alacsony részvényarakhoz, €s forditva a csok-
kend kockazat, emelkedd részvényarakhoz vezet. A részvényarak monitorozasa a keresleti
oldal keretei kdzott a fogyasztassal €s a beruhdzassal valo kapcsolat szempontjabdl is rele-
vans. A lazabb monetaris politika noveli az eszkdzarakat, beleértve a részvényarakat, ami
noveli a haztartdsok vagyonat, és tobb fogyasztasra készteti dket, ezenkiviil a magasabb
részvényarak az iizleti keresletet is novelik azaltal, hogy csokkentik a tékefinanszirozas
koltségeit, és lehetdvé teszik szamukra, hogy alacsonyabb koltséggel finanszirozzak a be-
ruhdzasokat. A szigoribb monetaris politika csokkenti a részvényarakat, €s mérsékli mind
a fogyasztok, mind a gazdasagi tarsasagok aggregalt keresletét. A monetaris politikai val-
toztatdsok részvényarakra gyakorolt hatasanak mértéke és id6zitése azonban attol fligg,
hogy a piaci szereplok milyen mértékben vartak elére a pénziigy politikai valtozasokat, és
attol is, hogy a jovobeli pénziigy politikai varakozasok milyen mértékben mddosulnak a
jegybank intézkedései hatdsara.

A kozponti bankok emellett figyelemmel kisérik a pénziigyi stabilitas fenntartasat,
ami az ar- és gazdasagi stabilitas elofeltétele. Pénziigyi stabilitasi kockazatok meriilhetnek
fel, ha a részvényarak eltérnek a jovobeli bevételi forrdsok jelenértéke altal megszabott fun-
damentalis szintektdl, €s a piacot az arak jelentds ingadozasa jellemzi. A hosszu ideig tartd
konnyed monetaris politika a részvényarak emelésével pénziigyi tilkapasok kialakuldsdhoz
vezethet, ami elosegiti, hogy a tulzott hitelkockazat-vallalas talzott befektetésekké alakuljon
at, és ezaltal tovabb novelje az eszkozarakat. Az effajta fenntarthatatlan fellendiilés nemcsak
az er6forrasok helytelen elosztasahoz vezet, hanem rendszerkockazatot is jelent, ami ko-
moly kovetkezményekkel jar a redlgazdasag szamara egy elkeriilhetetlen piaci korrekcio
esetén, ami megfeleld 1épést indokolna a monetaris politikai dontéshozok részérdl is. (India
Reserve Bank, 2020)%

A fentiek alapjan tehat a részvények tiikrozik a piaci folyamatokat, a varakozasokat,
azaz a részvény varhaté megtériilése, ahogy azt mar a korabbi dolgozatomban részletesen
kifejtettem, megegyezik a kockazatmentes kamattal, plusz egy kockazati prémiummal, ame-
lyet a befektetdk kovetelnek meg a részvényekbe torténd befektetéssel vallalt tobblet koc-

kazatért, azaz a részvények megtériilését az elozetes varakozasok hatarozzak meg. A rész-

4 RBI Bulletin: Demystifying Equity Prices using Dividend Discount Model: An Indian Context, 2020.10.12.
https://www.rbi.org.in/Scripts/BS_ViewBulletin.aspx?1d=19838
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vénykockézati prémium az a prémium, amelyet a befektetok az atlagos kockazatu befekte-
tésért igényelnek, €s ennek eredményeként az atlagos kockézatu varhat6 cash flowkra al-
kalmazott diszkont. Amikor a részvénykockazati prémiumok emelkednek, a befektetok ma-
gasabb arat szamitanak fel a kockazatért, és ezért alacsonyabb arat fognak fizetni ugyanazért
a kockézatos varhatd pénzaramlasért.

A vaéllalat és tizletrész értékelésben alkalmazott modellek a kockazatot minden eset-
ben a tényleges hozam és a varhatdo hozam kozotti eltérésben hatarozzak meg, azaz, ha a
tényleges hozam megegyezik a befektetd altal elvart hozammal, akkor a befektetés kocka-
zatmentes, €s az elvart hozam megegyezik a kockazatmentes hozammal. A valoésagban
azonban ez altalaban nem teljesiil, igy a kockazatokat valamilyen médon mérni és szamsze-
rlsiteni kell. A dolgozatom masodik fejezetében részletesen foglalkoztam a lehetséges koc-
kazatokkal, ezen beliil is a piaci, a cégspecifikus és a tobbletkockazatokkal is, amelyeket az
értékeldnek az értékelés sordn figyelembe kell vennie.

De mik a részvénykockézati prémiumok meghatarozé tényez6i? Az elsd, és a legfon-
tosabb tényez6 a befektetok kockazatvallalasi hajlandésaga az adott piacon. A kutatasok
szerint, a kockazati prémiumok mértékét két £6 tényezo6 befolyasolja:

o abefektetd életkora —a kor elérehaladtaval cs6kken a kockazatvallalasi hajlandosag,

e ha a befektetok a rovidtava megtakaritasokat preferaljak.

Ahogy a befektetdk kockazatkeriilobbé valnak, a részvénykockazati prémiumok emelked-
nek, a kockazatkeriilés csokkenésével pedig a részvénykockazati prémiumok csékkennek.
Példaul valsagiddszakokban, amikor a bizonytalansdg novekszik, éaltaldban a befektetok
pesszimistakka valnak, amelynek egyenes kovetkezménye a kockéazatvallaldsi hajlandosag
csokkenése és a kockazati felarak emelkedése.

A kockazati felarakra hato tovabbi tényezo6 a gazdasag allapota, azaz a részvénykoc-
kazati prémiumnak alacsonyabbnak kell lennie egy olyan gazdasdgban, ahol eldre lathato
az inflacid, a kamatlébak és a gazdasagi novekedés, mint abban az orszagban, ahol ezek a
valtozok volatilisek.

Az is bizonyitott tény, hogy a részvénykockazati prémiumok altalaban novekednek,
ha az alapkamat és az inflacié magasabb a vartnal, és ez forditva is igaz.

A kockézati prémium alakuldsat befolyésolja a vallalkozasok valds teljesitményérdl
rendelkezésre allo informaciok megbizhatosaga is. Példaul a 2008-as 6sszeomlast kovetd
szamviteli botranyok utan az informacidmindség romléasaval, valamint az informacios tal-

terheltséggel magyardztak a részvénykockdzati prémium novekedését és azzal érveltek,
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hogy a nagy mennyiségli, valtozé megbizhatésagu informéciohoz vald konnyt hozzaférés
miatt a befektetok kevésbé biztosak a jovot illetden.

A részvénybefektetoknek a mogottes redlgazdasagbol szarmazod kockazaton és a cé-
gek pontatlan informacidin tul az illikviditas okozta tobbletkockazatot is figyelembe kell
venniiik. Ha a befektetoknek nagy engedményeket kell elszenvedniiik a becsiilt értékhez
képest, vagy magas tranzakcios koltségeket kell fizetnilik a részvénypoziciok likvidalasa-
hoz, akkor kevesebbet hajlandok fizetni a részvényekért, és igy magasabb kockazati prémi-
umot varnak el. Jellemzden az illikviditas koltségei ndvekednek a gazdasagok lassulasakor
és valsagos iddszakokban, igy a jelenség még jelentdsebb hatassal van a részvénykockazati
prémiumra.

A részvényekbe torténd befektetés soran mindig fennall a katasztrofa kockazat le-
hetdsége, vagyis olyan események bekovetkezésének a kockazata, amelyek ritkan fordulnak
eld, de dramai vagyoncsokkenést okozhatnak. Bér a katasztrofa események bekovetkezésé-
nek valdsziniisége alacsony lehet, ezek nem zéarhatdk ki, és a részvénykockazati prémium-
nak tiikr6znie kell ezt a kockazatot. Ilyen kockazatot hordozott példaul a 2008-as bank- és
pénziigyi valsag, amikor a pénziigyi és ingatlanpiacok az év utolsé negyedévében zuhantak,
vagy ilyen kockéazatot hordoz a napjainkban atélt COVID-19 vilagjarvany is.

Az uralkodd vélemény 2008-ig az volt, hogy a feltérekvd piacok részvénykockazati
prémiumaira hatassal volt a kormanyzati politika, de a fejlett piacokon ez nem volt jelentds
tényez0 a részvénykockazati prémiumok meghatarozasaban. A 2008-as bankvalsag és az
arra adott kormanyzati valaszok azonban megvaltoztattdk a véleményeket, mivel mind az
Egyesiilt Allamok kormanya, mind az eurdpai korméanyok olyan politikai véltoztatasokat
hajtottak végre, amelyek idonként megnyugtattak, maskor pedig felizgattak a piacokat, po-
tencialisan befolyasolva a részvénykockazati prémiumokat.

Kérdésként felmertil az is, hogy befolyasoljak-e a jegybankok a részvénykockazati
prémiumokat? Mig korabban a jegybankok a makrogazdasagi valtozokon, azaz a monetéris
politika inflaciora és redlndvekedésre gyakorolt hatdsan keresztiil befolyasoltak a részvény-
kockazati prémiumokat, addig a 2008-as valsag ota fokoztak aktivitasukat, példaul amikor
a kozponti bankok agressziven beavatkoznak az iranyad6 kamatlabak csokkentésével, vagy
az altaluk ellendrzott mechanizmusok alkalmazésaval kiilonbozd jelzéseket kiildenek a be-

fektetoknek és a vallalkozasoknak a jovobeli novekedésrol, és egyben a befektetések jovo-
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beli kockdzatardl is. Ez kiilondsen igaz példaul, amikor a kdzponti bank az altala szabalyo-
zott kamatldbakat nullara csokkenti, vagy ne adj isten negativ kamatldbat alkalmaz.
(Damodaran , 2021)%

Tehat amikor akar a cégek, akar a részvények értékét vizsgaljuk, minden esetben vé-
gig kell gondolnunk a fentiekben bemutatott kockéazati tényezoket és figyelembe kell ven-
niink azok varhat6 értékét is, hiszen példaul valsag iddszakokban ezen tényezok hatisai a

panik hatasara sszeadodnak.

A CEGERTEK ALAKULASA A VALSAG IDOSZAKOKBAN — NEMZETKOZI KITEKINTES

A 2008-ban kezdddott pénziigyi vilagvalsagrol €s okairdl a korabbiakban mér részletesen
irtam, de néhany szdt kell ejtentink a kdvetkezményekrdl is. A részvénypiacokon a kétezres
évek elejétdl kisebb megtorpandsokkal kisért fellendiilés volt megfigyelhet6. Ha vizsgaljuk
a fobb részvényindexek (Dow Jones, S&P 500, Russell 2000, Nikkei 225, Euro Stoxx 50,
DAX, VIX indexek) alakulasat, egy szinte folyamatosan emelked6 tendencia volt megfi-
gyelhetd.

Kezdjiik ezek koziil az egyik legérdekesebb és eléremutato index, a VIX index altal
mutatott adatok elemzésével. A VIX index (CBOE Volatility Index) mutatja meg a S&P
500 opcidk kovetkezd 30 napos volatilitasi értékét, azaz az indexet a ,,félelem” indexének
is szoktak nevezni. 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 ha-
marosan es€s varhatd, azaz viszonylag jo képet ad a piaci allapotokrol.

Ha megnézziik és elemezziik a 19. abrat, jol lathato a piacnak az erbteljes reakcidja a
valsagidészakok a 2008 és a 2020-as COVID-valsag kezdetén, €s az is lathato beldle, hogy
milyen id6tav az, amely alatt a kedélyek kissé megnyugodtak. A 2008-as pénzpiaci valsag-
nal 2008. oktoberében hitelen 70-es értékre ugrott az index, amely az o6riasi panikot jelenti,
majd csak lassan kozel két év alatt 2010 aprilisra korrigalt vissza a kordbbi 20-as érték koriili
szintre, ezt kovetden azonban még két esetben, 2010 majusban és 2011 oktoberében is volt

két kdzepes kiugras, tehat a korrekcid iddben viszonylag hosszua volt, illetve tobbszor visz-

% Damodaran Aswath: Equity Risk Premiums (ERP): Determinants, Estimation, and Implications — The
2021 Edition, 2021.03.23, https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3825823
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szatért a félelem. Ezzel szemben a 2020-as valsag rendkiviili 80-as érték feletti hirtelen ki-
ugrast okozott, amelyet a piac egy-két hdnapon beliil visszakorrigélt a 30-as szintre, majd

2021 elejére gyakorlatilag elérte a 20-as értéket, azaz megnyugodni latszanak a piacok.

VIX index
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19. abra: VIX index alakulasa 2006-2021
Forras: https://finviz.com/

Ugy tartjak, hogy a VIX index a S&P 500 inverz indexe, ezért most nézziik meg hogy
viselkedett az S&P 500 index (lasd 20. abra) ugyanezekben az idészakokban. 2007 oktdbe-
rében az S&P 500 index 1579 ponton mozgott, ezzel szemben egészen 2009 marciusig fo-
lyamatosan csokkent, amig elérte a 671 pontos mélypontot, ami kozel 1000 pontos csdkke-
nés volt kozel masfél év alatt. 2010. majusara visszakorrigalt a 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 hatasa tobb,
mint 6t évig tartott. Ezt kovetden 2018-ig kisebb kilengésekkel szinte folyamatos volt az
index emelkedése, egészen 2020 februdrig, amikor az index értéke elérte a 3410 pontot,
majd a kovetkez6 honapban egy 6ridsi zuhanast figyelhetiink meg, amikor 2190 pontra esett
vissza az index, azaz pillanatokon beliil 1300 pontos esést produkalt a COVID-19 valsag
bejelentésének hirére. De az is megfigyelhetd, hogy az arfolyamok mar februar hénapban

elkezdtek visszakorrigalni, akkor, amikor vészjoslé hirek érkeztek Kindbol.

% S&P 500: egy amerikai részvénypiaci index, amely az 500 legnagyobb amerikai kapitalizacioji vallalat
teljesitményét koveti le, és a befektetok ebbdl kovetkeztetnek a piac altalanos teljesitményére.
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S&P 500 index
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20. abra: S&P 500 index 1998-2021
Forras: https://finviz.com/

A 2008-as eseményekkel ellentétben, itt viszont egy hirtelen visszapattanas és egy szinte
toretlen, soha nem latott meredekségli névekedés figyelhetd6 meg. Ha Osszehasonlitjuk 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 befektetok varako-
zésai, akkor az S&P 500 index szinte szarnyal €s napjainkban a valsagiddszak ellenére az
értéke soha nem latott magassagokban 4576 ponton all.

Ha igy szarnyal a nagy kapitalizaciéju részvények piaca, akkor még az Egyesiilt Al-
lamok részvénypiacdnal maradva nézziik meg, hogy teljesitenek ugyanebben az idészakban
a kis- és kozepes kapitalizacidju részvények. A Russell 2000 index vizsgalata soran azonban
mar kissé arnyaltabb képet latunk. Ahogy a 21. dbran is lathato, a részvények nem teljesite-
nek rosszul, de itt amellett, hogy az altalam vizsgalt valsagiddszakokban hasonldan teljesit
az index, mint a S&P 500, de nem olyan egyenletes a teljesitmény és megfigyelheté 2016

¢s 2019 évben egy-egy kisebb visszaeses.
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Russell 2000 index
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21. abra: Russell 2000 index 2002-2021
Forras: https://finviz.com/

Itt is megfigyelhetd, hogy a 2007 oktoberi 880 pontos szintrdl, 2009 marciusra 343 pontra
zuhan az index, ami 61 %-o0s esést jelent. 2011 méjusdban mar sikeriil az indexnek vissza-
korrigalni kozel a 2007 oktoberi szinthez, majd ezt kovetden jon ismét egy kis megingas,
majd 2012. decembertdl mar itt is megfigyelhetd a korabbi szintet meghaladdan a ndveke-
dés. Az S&P 500 index azonban ezt csak 2013 masodik negyedévére volt képes elérni, azaz
ebbdl az latszik, hogy a kis- és kozepes kapitalizacidju papirok rugalmasabban tudtak a val-
sagbdl kilabalni. A COVID-19 vélsag eldtti idoészakban a legmagasabb értéket az index
2018. augusztusban 1742 ponttal érte el, majd itt mar megfigyelhetd egy csékkenés 2018
decemberében, de 2019 évben a teljesitményével majdhogy nem eléri a korabbi szintet. A
2020. februari 1715 pontos szintrél 2020 marciusban hirtelen az index 953 pontra esik, ame-
lyet aztan viszonylag gyorsan korrigal és 2020. novemberben 1801 ponton, mar a korabbi
eredmények felett teljesit, attdl kezdve pedig a teljesitménye hasonléan alakul, mint az S&P
500 index teljesitménye és napjainkban az index 2291 ponton all.

A harmadik jellemzé és gyakran emlegetett amerikai index, a Dow Jones Ipari Atlag®’,

amelynek a mutatdi hasonloan alakulnak S&P 500 adataihoz.

7 DJIA: New Yorki Tézsdéhez kotod index, amelye az Amerikai Egyesiilt Allamok 30 legfontosabb valla-
latanak tézsdei allapotat mutatja percrol percre, egyetlen mutatoban.
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22. abra: Dow Jones index 2003-2021
Forras: https://finviz.com/

Itt is megfigyelhetiink egy jelentds visszaesést 2007 novemberétdl, ami 2009. 4prilisig tar-
tott és ekkor érte el a 6602 pontos mélypontot. Ezt kvetden a 2007 novemberi 14283 pontos
szintet 2013 marciusban éri el, majd ezt kovetden megindul a novekedés, amelyben 2016-
ban és 2018 és 2019 években vannak kisebb, inkabb csak kiigazitas jellegli korrekcidk, majd
2019 februarban a 2007. oktoberi szintnek a dupldjan 29554 ponton teljesit. Ezt kovetden
itt is megfigyelhet6 a COVID-19 miatti 6sszeomlés, amelynek kovetkezményeként 2020.
marciusban az index néhany nap lefogasa alatt 11476 pontot zuhan, és 18078 pontra csok-
ken a teljesitménye. Majd itt is megfigyelhetd, mint a masik két indexnél a paratlan néve-
kedés, amely kisebb kilengésekkel, de napjainkig tart €s jelenleg 35545 ponton all, amely
szintén jelentds és megmagyarazhatatlan novekedés a valsdgidészakban.

Mi lehet az oka ennek a szarnyalasnak, a kivalo gazdasagi adatok? Ez korant sincs
igy, hiszen a t6zsdék a nagyon rossz gazdasagi adatok kozepette is szarnyaltak az elmult
tobb, mint egy évben. Akkor mi lehet az oka? Itt kell visszautalnom a fejezet elején irtakra,
hogy a befektetdi hangulatot €s varakozdsokat nem csak a gazdasagi adatok befolyésoljak,
hanem még szamos egyéb kockazati tényez6 alakulasa is. Egyes elemz6i vélemények sze-
rint: ,,Sokkal inkabb a fiskdlis és monetdris tamogato hatds szamldjara irhatjuk az emelke-
dést. A jegybank korldtlan eszkozvadsdrldsa, nagyon alacsonyan tartott kamatai mar az una-

lomig ismételt frazisok, de mégis fontos megemlékezni rola. Olyan mennyiségii friss pénz jut
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ugyanis a piacokra, amit kordbban nehezen képzelhettiink volna el. A kormdnyok sem akar-
nak ugyanakkor lemaradni, olyan fiskdlis élénkité csomagokrol hallhatunk, amik minden
képzeletet képesek feltilmulni. Raaddasul teszik ezt annak ellenére, hogy a Deutsche Bank
kutatdsa szerint a helikopterpénz az Egyesiilt Allamokban jelentds részben a tézsdéken kot
ki.” (Kovacs, 2021)%8

Az Egyesiilt Allamok adatai utin nézziik meg az eurépai régi6 tozsdeindexei koziil
kettdnek, az Euro Stoxx 50% és a DAX’ indexnek az alakulasat. 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 megfigyelhetok a valsdgok id6szakéaban a visszaesé-
sek, de itt nem tortént meg az, hogy a 2007-es valsag eldtti szintre vissza tudott volna kor-
rigalni, azaz megfigyelhetd, hogy eurdpai gazdasdg nem tudott olyan ndvekedést elérni,

mint az amerikai és a 2007 oktdoberi 4545 pontra a mai napig nem tudott visszakorrigalni.

Euro Stoxx 50 index
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23. abra: Euro Stoxx 50 index 1999-2021
Forras: https://finviz.com/

A 2008-as valsag mélypontja itt is 2009 marciusban volt, amikor a csékkenés elérte az 1739
pontot. Ezt kovetéen 2010 januarig volt egy korrekcids novekedési szakasz, majd egy rovid
megingas és ismét kis novekedes, majd ezt 2011 szeptemberben €s 2012 jiniusban ismét

egy drasztikus visszaesés kovette, amelynek kovetkeztében az index kozel a valsag iddszak

8 Kovaes Krist6f: A koronavirus a tézsdék legjobb baratja, Tézsdeforum, 2021.04.21,
https://tozsdeforum.hu/cikkek/egyeb/a-koronavirus-a-tozsdek-legjobb-baratja/

% Az Euro Stoxx 50 index: az eurdzona részvényeinek részvényindexe, 2021 aprilisdban az indexet Francia-
orszag (az 0sszes eszkdz 36,6%-4t teszi ki) és Németorszag (33,2%) uralja.

70 A DAX index: 30 legnagyobb német véllalatanak teljesitményét méri a rendelésallomany mennyisége és a
piaci kapitalizacio tekintetében
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legrosszabb teljesitményét érte el. Azt is lathatjuk, hogy itt a 2008-as valsag sokkal nagyobb
recessziot hozott, mint az amerikai kontinensen. Ehhez valoszintileg hozzéjarult az is, hogy
az amerikai gazdasag sokkal tékeerdsebb és nagyobb a piac. 2020. februarban 3894 ponton
teljesitett, tehat még nem tudta a 2007. oktdberi szintet elérni, majd jott marciusban az tijabb
valsag, amelynek a kovetkezménye aranyaiban hasonld visszaesés lett, mint az amerikai
tézsdéken, amikor is 2268 pontra esett vissza az index teljesitménye. Itt is megfigyelhetd a
visszapattanas, ugyan ugy, mint az Egyesiilt Allamokban, de itt még a valsagintézkedések
hatasara 2020. oktéberben ismét tortént egy visszaesés, majd ezt kovetden itt is a novekedési
szakasz figyelhet6 meg, amely azonban nem olyan erdteljes, mint az USA-ban.

Ezt kovetden vizsgaljuk meg a DAX index iddszaki teljesitményét is, amely hasonld
képet mutat az Euro Stoxx 50 indexhez, de a DAX index képes volt 2013-at kdvetden az

amerikai indexekhez hasonloan jelentds ndvekedést elérni.

DAX index
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24. abra: DAX index 1998-2021
Forras: https://finviz.com/

A DAX index 2003 évi jelentds visszaesését a német Ujraegyesités kovetkeztében a keleti
tartomanyok beintegraldsa okozta, amelynek kovetkeztében a 2000-es évek elején szen-
vedte el Németorszag a legnagyobb problémakat a keleti tartomanyokban, ami ranyomta a
bélyegét az egész német gazdasag, igy a t6zsdék teljesitményére is. Ezt kdvetden a német
ipar teljesitménye kisebb megingasokkal novekedést produkalt €s 2007. decemberben 8104
pontot ért el, majd elindult a csokkenés, amely 2009 februarig tartott és ekkor érte el a 3670
ponton a mélypontot. Majd ett6l az idéponttdl elindult egy novekedési szakasz, amelynek
kovetkeztében 2011 méjusra, a 2007 decemberi szint kézelébe, 7622 pontra sikertilt vissza-
tornasznia magat. Ha ezt dsszehasonlitjuk az Egyesiilt Allamok teljesitményével, akkor ez
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kicsivel jobb teljesitmény, de ezt kdveti ismét 2011 szeptemberben egy visszaesés, amely-
nek kovetkeztében 4972 pontra zuhant az index. Tehat az a ciklikussag itt is megfigyelhetd,
mint az amerikai kontinensen. Ezt kvetéen megindult a ndvekedés, amelyben 2016 évben
megfigyelhetd egy kisebb megingas, majd 2020 februarban eléri a COVID-19 valsag elotti
legmagasabb értéket, 13791 ponton. Ez szintén jelentdsen meghaladja a 2007. oktdberi szin-
tet, ugyanugy, mint az USA-ban. 2020 marciusban itt is megfigyelhetd egy nagyaranya
visszaesés, amelynek kovetkeztében az index 7959 ponton, kézel a 2008-as valsag elotti
értéken allt meg. Innen viszont ismét elindult a pozitiv korrekcio, amelynek kdvetkeztében
az index értéke napjainkban 15700 ponton teljesit, azaz Németorszagban is megfigyelhetd
az, ami az USA-ban, hogy a valsag nyertese a tdzsde lett.

A Tokioi Toézsde indexe a Nikkei 225 teljesitményét a teljességhez még érdemes meg-
vizsgalni. Magénak az indexnek a teljesitménye eltéré az amerikai €s az eurdpai tézsdék
teljesitményétdl, de a valsagiddszakokban hasonlo jellemzoket lehet kiolvasni az értékek-
bol. A 2008-as valsag elotti legmagasabb értéket 2007. juliusban érte el, 18112 ponttal, ezt
kovetden itt is megkezdddott az esés. Mar ez is eltérést mutat az amerikai €s az eurdpai

tézsdeindexek teljesitményétol.

NikKkei 225 index
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25. abra: Nikkei 225 index 2005-2021
Forras: https://finviz.com/

A mélypontot 2009. februarban érte el 7305 ponton, majd ezt kdvetéen megindult az emel-

kedés, de 2012. novemberig lényeges javulas nem lathat6, majd 2015 marciusban éri el és
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haladja meg 18269 ponttal a valsag el6tti értéket. Ezt kovetden megfigyelhetd 2016-ban egy
visszaesés, majd egy visszaesésekkel tarkitott mérsékelt novekedést latunk €s igy ériink el
a kovetkezo6 2020-as valsagig. 2019 decemberben az index értéke 24064 pont, amelyet ko-
vetden drasztikus csokkenés indul meg, €s ez 2020 marciusban 15606 ponton allt meg. A
teljes ledllast kovetden itt is megfigyelhetd ugyantgy, mint Eurdpaban és az USA-ban az
index jelent6s emelkedése, amely itt is azt bizonyitja, hogy a kormanyok élénkit6 gazdasag-

politikajabol szarmazé tébblet forrdsok egy jo része a tézsdén kotott ki.

A CEGERTEK ALAKULASA A VALSAG IDOSZAKOKBAN — MAGYARORSZAGON

A nemzetkozi kitekintést kovetden sziikségesnek tartom a magyar tézsdeindex alakulésat is
megvizsgalni. A magyar t6zsde teljesitménye hasonldan alakult az eurdpai tézsdék teljesit-
ményéhez. A 2008-as valsag elott itt is egy viszonylag erételjes novekedés figyelheté meg,
amelynek eredménye a 2007. december 01.-1 26698 pontos érték, amelyet egy meredek be-

szakadas kovet, ami 2009 marcius 12.-én a toérténelmi mélypontot 9337,99 ponton érte el.

BUX index
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26. abra: BUX index alakuldsa 1993-2021
Forras: https://www.bet.hu/oldalak/piac_most#BUX

Tehat itt is azonos tendencia figyelheté meg. 2009 év végére visszakorrigdl, és majdnem
eléri a valsag elotti szintet, majd 2011. szeptemberben tapasztalhatd egy jelentds visszaesés,
amelybdl aztan 2015. év elejéig igazan nem tud kitdrni, azaz a 2011. szeptember és a 2015
januar kozotti idészak a stagnalas idészaka, igy hasonld a valsag kifutasa, mint az Euro
Stoxx 50 index esetében.

Ezt kovetden egy visszakorrigalasokkal tarkitott viszonylag folyamatos emelkedés fi-
gyelhetd meg 2020. februarig, amikor is eléri a valsag eldtti legmagasabb értéket 44482
ponton, majd 2020. marcius 19.-én a korlatozasok bevezetését kovetden a mélypontot 29494

ponton. Juniusra, amikor a korlatozasok egy része feloldasra kertil, kissé visszakorrigal az
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index, de a 2020. novemberi lezardsok kovetkeztében ismét a mércius végi szint kozelébe
esik. Majd ezt kovetden elindul egy jelentds novekedés, és 2021 év elején eléri, majd meg-
haladja a valsag el6tti szintet, és még a valsagiddszakban 2021. oktober 22.-én eléri a torté-
nelmi maximumat 55434,88 ponton. Azaz teljesen ugy viselkedik a COVID-19 valsagido-

szakban, mint az amerikai és az eurdpai t6zsdék, azaz szarnyal.

ERTEKELES ES MEGALLAPITASOK

A 2008-as pénziigyi valsag idészaka és a 2020-as COVID-19 valsag id6szaka fobb tézsde-
indexeinek vizsgalatat kovetden aldtdmaszthatd az a korabbi hipotézisem, hogy a két val-
sagiddszak cégértékre és lizletrész értékre gyakorolt hatdsa merdben eltér egymastol.

A 2008-as valsag idészakaban az cégérték jelentds csokkenése kdzel mastél év alatt
kovetkezett be, és jellemzdéen 2009. marcius honapban érte el mindeniitt a mélypontot. Ezt
kovetden elindult az emelkedés, amelynek a kifutdsa azonban mas volt az amerikai és mas
volt az eurdpai t6zsdéken. Az amerikai t6zsdéken ezt kovetden egy latvanyos novekedés
indult meg, kisebb korrekcidkkal, méar 2013 évben elérve a 2008-as valsag eldtti szintet, €s
anovekedés a kovetkezo valsag idoszakig, 2020. marciusig szinte toretlen volt, illetve mind-
egyik indexnél megfigyelhet6 az is, hogy jelentésen meghaladta a 2008-as valsag eldtti szin-
tet az elért teljesitménye. Ezzel szemben az eurdpai tézsdéken a 2008-as valsag kifutdsa és
a korabbi eredmények elérése sokkal tovabb tartott, itt megfigyelhetd két megingés is az
Euro Stoxx 50 és a BUX index esetében 2012 és 2013 évben. A DAX index ett6l kissé
eltérden teljesit, ott 2011 és 2012 évben figyelhetdé meg egy kisebb visszarendezddés, majd
toretlen a novekedés. Ettol eltéréen alakul a Nikkei 225 index, ahol a 2008-as valsag kifu-
tasa nem produkal jelentds novekedést, hanem a stagnaléds iddszaka eltart 2012 év végéig,
majd csak 2015 évben éri el a 2008 elotti értéket, tehat itt egy elhtizodd valsag figyelhetd
meg.

Ha a COVID-19 valsag kifutasat vizsgaljuk, akkor egy ett6l merdben eltérd és nagyon
érdekes trendet talalunk. Abban minden piac viselkedése megegyezik, hogy 2020. marcius
kozepén, amikor a WHO vilagjarvannya mindsitette a COVID-19 jarvanyt, egy hirtelen és
drasztikus visszaesés figyelhetd meg, amelyet aztan mar a kovetkezé hdnapban egy er6teljes
korrekcio kovet. Ezt kdvetoen pedig az amerikai tézsdéken elindul egy toretlen és példatlan
novekedés, amelynek kovetkeztében a valsagiddszakban képesek a legmagasabb eredmé-
nyeiket realizalni. Hasonl6 jelenség figyelheté meg a Nikkei 225 esetében is, amely azonban
annyi eltérést mutat az amerikai t6zsdéhez, hogy 2021 évben minimalisan visszakorrigal.

Az eurdpai tézsdéken is hasonld a helyzet, annyi kiilonbséggel, hogy 2020. novemberben
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az ismétel korlatozasok bevezetésének iddszakaban egy megingds tapasztalhat6, majd ismét
elindul a novekedés. Azaz elmondhaté mind az amerikai, mind az eurdpai, mind a tokidi
tézsde befektetdirdl, hogy egyeldre ugy néz ki, 6k a nyertesei a COVID-19 valsagiddszak-
nak, hiszen a kormanyok és a jegybankok megenged6bb gazdasagpolitikdja kdvetkeztében

a tobblet forrasok egy jo része a tézsdéken kotott ki.
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OSSZEFOGLALAS

A befektetok €s a cégérékelést végzo szakértdk nap, mint nap szembesiilnek a cégér-
ték meghatarozasanak szamos problémajaval. Cikkében Werner professzor éppen arra hivja
fel a figyelmet, hogy ,, a vdllalati értékelés végsé soron a bizonytalan pénzdaramok - és ezen
pénzdramok kockdzatainak - értékelésérdl szol.” Bizonytalansagi tényezot jelent, hogy a
gyakorlatban az értékelés elsdsorban a vallalkozas folytatasdnak elvén alapul és végtelen
élettartamot feltételez, ehhez kapcsolodik az a bizonytalansag, hogy a mddszertan alapjan a
tervezett pénzaramokat jovOorientalt, integralt vallalati tervezéssel szarmaztatjak, €s a to-
vabbi kockazati tényezd az értékelési kockazat, amely az értékeld szubjektiv értékitéleté-
bdl eredd kockazat.

A vallalatok és a befektetok szamara a legnehezebben elére jelezhetd és kivédhetd
kockazatok a kialakul6 valsagok kockazatai, amelyek akar minden el6jel nélkiil is kialakul-
hatnak. A valsagok kialakuldsaval és a valsagelméletekkel jellemzden a kozgazdasagtani
iskolak is behatdan foglalkoztak €s allaspontjuk szerint a valsagnak sokféle oka és fajtija
van; vannak iskolak, amelyek a jegybankok és a kereskedelmi bankok pénzteremtd képes-
ségét, vannak, akik a jegybank szabalyozasi politikajat okoljak a valsagok kialakulasaért.
Példaul, Keynes munkéssaga nyoman Hyman Minsky kifejtette, hogy a valsagok kialaku-
lasaban a bankoknak is jelentés szerepe van, hiszen a gazdasag feliveld szakaszéban
mindenki optimista, a bankok kénnyen nyujtanak hiteleket és kialakul egy buborék, amelyet
az optimista hangulat tovabb fiij, a hitelallomany meghaladja azt a mértéket, amelyet a piaci
szereplok még torleszteni tudnak, €s a buborék kipukkan.

A 2008-as pénziigyi valsagot kdztudottan éppen a magas fedezetlen maganaddssag
aranya robbantotta ki az Egyesiilt Allamokban. Egyre t5bb olyan arnyékbank lépett be a
jelzéloghitel-piacra, amelyek akkor korlatlannak tin6, olcsé pénzpiaci forrasokat hasznal-
tak, ennek kovetkeztében a folyositott hiteleken beliil egyre nétt a subprime, azaz a kevésbé
fizetoképes hiteladosokhoz kothetd hitelek ardnya. A pénziigyi valsag kivalto oka a valo-
sagban a jelzaloghitelek mogotti finanszirozasi politika volt. A jelzdloghiteleket altalaban
hosszu tavra 15-25 évre nyujtjak, de a bankok ezeket a hosszu lejaratu hiteleket kezdetben
rovid lejaratu forrasokbol finansziroztak. A 2000-es évek elején, ahogy nétt a hitelbuborék
egyre tobb masodrendii hitellel fedezett kdtvény kertilt a piacra. Késdbb megjelentek az tin.
strukturdlt kotvények, vagyis a fedezett addssagkotvények, a CDO-k. Amikor aztdn ezeket
a strukturalt kétvényeket 2007-ben lemindsitették, a piac megingott és kialakult a panik.
(Kiraly, 2019)
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A valsag kovetkezménye az lett, hogy a bankok mar csak a legbiztonsdgosabb part-
nereiknek voltak hajlandok hitelezni, de nekik is csak magas kockazati feldrakkal. Gyakor-
latilag a hitelezés leallt, ennek nyoman a fogyasztok kereslete a tartds fogyasztasi cikkek
irant visszaesett, a vallalatok bevételei csokkentek, igy a hitelvalsag begylirizott a gazda-
sagi folyamtokba is. A pénziigyi valsag hatasait az egyes kormanyok, az Eurépai Uni6 és a
Nemzetkozi Valuta Alap (IMF) intézkedéscsomagokkal probalta enyhiteni, ami jelentds ter-
het jelentett az egyes orszagok koltségvetése szamara, féleg olyan orszagok esetében, akiket
nem tul j6 allapotban talalt a valsag, igy példaul Magyarorszag is allamcsdd kozeli allapotba
kertilt.

M¢ég emlékszem azokra a kommunikaciokra, mikor felelds vezetok azt nyilatkoztak,
hogy ez az amerikai ingatlanpiac valsaga és Europat és Magyarorszagot nem fogja érinteni.
Igaz azonban az is, hogy abban, hogy az amerikai ingatlanpiaci valsag vilagvalsagga ala-
kulhasson, szdmos rossz dontés is kozrejatszott, amelyek hatésait elére nem mérték fel, és
ezek nyoman kialakult gazdasagi visszaesés a 2010-es évtized elejéig, van ahol a kdzepéig
ranyomta a bélyegét a gazdasag allapotara, a gazdasagi szereplok helyzetére és ezen keresz-
tiil a cégek értékének alakuldsara is. A jelentésen emelked6 kockazati felarak miatt a befek-
tetdk jelentds tobblet-hozamokat vartak el, amelyek a cégértéket csokkentették. Ebben az
idészakban jelentosen emelkedtek az orszagkockazati felarak is azon allamok esetében, aki-
ket érzékenyen érintett a valsag nyoman kialakult finanszirozasi krizis és a hitelmindsitok
sorban mindsitették le az egyes orszagokat. A valsagra az allamok egy része a megszorita-
sok politik4javal, a szocidlis kiadasok lefaragésaval valaszolt, ami még jobban visszafogta
a gazdasag teljesitményét és tovabb mélyitette a valsagot. A valsagbol azok az allamok tud-
tak a legkorabban kijonni, akik a megszoritas politikaja helyett az dllami beruhdzasok elin-
ditasaval a gazdasag élénkitésének utjat valasztottak.

Ha a gazdasagi hatasokat vizsgaljuk, akkor a 2008-as valsag az értékteremtés tényezoi
koziil éppen az egyik legfontosabb elemet, a finanszirozast, azaz a hiteleket érintette, ame-
lyek egyrészt a véllalat fejlodésének mozgatorugoi, masrészt a lakossag részére folydsitott
hitelek keresletet teremtenek a vallalat termékei irant, ami pedig noveli a jovedelmezdséget.
Ha a finanszirozasi forrasok ¢s a kereslet csokken, ennek egyenes kovetkezménye a jove-
delmezdség csokkenése, illetve az eladatlan készletek novekedése, amely felesleges pénz-
eszkozoket kot le. Valaszul a cégek visszafogjak a termelésiiket €s ennek kovetkezménye
az elbocsatasok és a munkanélkiiliség, ez pedig tovabbi keresletcsokkenést idéz eld. A dol-

gozatban bemutattam azt is, hogy az USA-ban valdjaban a keresletet és ezaltal a n6vekedést
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a folyamatosan emelkedé maganaddssag hajtotta. De ha a bankok behtizzék a féket, €s szinte
megszlnik a hitelezés, az oridsi keresleti probléméat okoz a gazdasagban, illetve bizalom-
vesztés alakul ki, a jovobeli kilatasok és varakozasok romlanak, ami hatdssal van a rész-
vénypiacokra €s azon beliil is a részvények értékének alakulasara.

Napjaink COVID-19 valsaga lefolydsaban és hatdsaban is merdben mas, mint a ko-
rabbi pénziigyi valsdgok voltak. 2020. marciusatol néhany kivételtdl eltekintve vilagszerte
altalanossa valtak a kiilonb6z6 mértéki korlatozo intézkedések, a hatarok lezarasa, a szabad
mozgas korlatozasa, egyes kereskedelmi €s szolgaltatd egységek miikodésének megtiltasa,
a home-office elrendelése, amelynek célja a személyes kontaktusok minimalisra csékken-
tése volt. Sok orszag drasztikus intézkedéseket hozott és hoz immar a negyedik hulldmban
a COVID-19 terjedésének megfékezésére. Ezek az intézkedések sulyosan érintették a gaz-
dasagi tevékenységet és feltételeket, és megzavartak a vallalatok miik6dését szerte a vila-
gon. Ez kiilondsen igaz azokra a cégekre, amelyek:

o cllatasi lancoktol fiiggenek, vagy a COVID-19 altal sulyosan érintett orszagokban
rendelkeznek termelési 1étesitményekkel,
o kereskedelmet folytatnak a COVID-19 altal stlyosan érintett orszagokkal,
o atermékeik vagy szolgaltatasaik iranti kereslet csokkenése, vagy kormanyzati kor-
latozasok miatt érintettek.
Egyes iparagakat, mint példaul a turizmus, a szérakoztatas, a kiskereskedelem, az épitoipar,
a gyartas ¢s az oktatas jelentdsen érintik a koronavirus elleni védekezés érdekében hozott
intézkedések. Emellett a hitelnemteljesités kockazatanak novekedésével, a csdédok ¢és a
nemteljesitések hatdssal lehetnek a bankszektorra is. Ezt ugyan a korményok és a bankok
hitelmoratoriumokkal probaljak ellensulyozni, de a ma mar koézel masfél éve tarto hitelmo-
ratérium az elemzok véleménye szerint szintén jelentds veszélyeket hordoz megaban.

A cégértékelés elvégzése mindig is kihivas volt. Szamos kiilonb6z6 tényezot kell fi-
gyelembe venni, ¢s a cégérték meghatarozasahoz sok szakértelem és tapasztalat sziikséges.
A jelenlegi gazdaséagi és politikai helyzetet nagy bizonytalansagok jellemzik, ez specidlis
kihivasokhoz vezet a stratégiai tervezéssel kapcsolatos szamitasok vagy feltételezések kap-
csan, amelyeket a vallalatértékelés soran alkalmazni kell. Nehéz kérdés példaul annak prog-
nosztizalasa, hogy milyen lesz a fellendiilés formaja. Szakért6i vélemények szerint harom
lehetséges forgatokonyv van, az ,,U”, vagy ,,V”, illetve a pipa alaku, de a ciklus mindsité-

sében merdben eltéréek a vélemények. Véleményem szerint az, hogy véglil a teljes lefutast
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kovetden milyen alaku ciklusrol beszélhetiink majd, azt nagyban befolyasolja a visszatéro
sjarvanyhullamok™ szdma és azok intenzitasa.

A tékepiacokon a vilagjarvany hatasa mar a WHO mindsitése el6tt érezhetd volt, hi-
szen 2020. februar 21.-et kdvetden kezdddott a nagyjabol egy honapig tartd 6sszeomlas. Az
europai részvénypiac a mélypontot 2020. marcius 18-4n, az amerikai €s a kinai pedig 2020.
marcius 23.-4n érte el, amelyet egy gyors, de hektikus mozgasokkal fémjelzett részleges
visszapattanas kovetett. A valsag hatasa az allampapirpiacon is érezhetd volt, és a vezetd
allampapir piacokon, ahol a jegybankoknak volt mozgastere ott erdteljes kamatcsokken-
tésbe kezdtek. A vilag devizapiacain jellemzden nem hozott jelentds valtozasokat a valsag
mas eszkozokhoz viszonyitva. Ez annak koszonhetd, hogy a valsag kitorését kovetden a
jegybankok aktivan beavatkoztak, €s kiilonboz6é mértéku lazitasokkal ellensulyoztak a val-
sag hatasait. A magyar devizapiacra azonban nem ez volt a jellemzd, hiszen jelentds moz-
gasok voltak megfigyelhetok a valsag kezdeti id6északéban, amelyet aztan sajnos napjainkig
nem igazan sikeriilt a kiilonb6z6 intézkedésekkel a valsag el6tti szinte visszakorrigalni. A
valsag hatasa azonban nem csak a részvény-, a deviza-, illetve a kotvénypiacokat érintette,
hanem az arupiacokon is jelentos valtozasokat okozott. A kezdeti 6sszeomlast kovetden az
ujrainditas kovetkeztében jelentdsen emelkedtek a nyersanyagérak, élénkiilt a kereslet, ez-
zel szemben az ellatasi lancokban akadozasok figyelhetok meg, ami druhianyhoz vezet. A
pénzboség azonban viszonylag magas keresletet okoz, amelynek kovetkeztében az arak és
az inflacio is torténelmi mértékben emelkedik. Az inflacié flitésében azok a kormanyzati
tamogatasok is szerepet jatszanak, amelyeket éppen a valsag hatdsainak enyhitésére folyo-
sitottak a kormanyok.

Ezen kiviil hitelmoratériumot vezettek be a veszélyhelyzet idejére. Ezzel nem is lenne
semmi baj, ha a veszélyhelyzet, ugy ahogy korabban kommunikaltak néhany honap alatt
megsziint volna. De ma mar kozel masfél éve tart a moratorium, amely szintén veszélyeket
hordoz magéaban, mert senki nem tudja, hogy mi torténik, ha a hiteleket el kell kezdeni ismét
torleszteni. A nyér kozepe ota a Magyar Nemzeti Bank intenziven foglalkozik a téméval és
tobb felhivast is intézett a hiteladésokhoz, hogy aki teheti, kezdje meg a hitelek torlesztését.
Varhatoan a banki szabalyozasban is valtozasok varhatok, és nagy valoszintiséggel tobblet
tartalékképzés kertil eldirdsra a bankok szaméra. A korményok altal a tAmogatasokkal és a
hitelmoratériummal mesterségesen teremtett pénzbdség nem marad kdvetkezmények nél-
kiil. Ennek mar érezheté az eredménye a vilag szinte minden orszagat érintd inflacionéve-

kedésben, amelynek nyoman pedig elkezdddtek mar a kamatemelések is, azaz elindult a
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spirdl. Ma mar a negyedik hullamnal tartunk... de az elérejelzések és a kutatok nyilatkozatai
alapjan szinte megjosolhatatlan, hogy a jarvanynak mikor lesz vége. Egy-egy hullamban
mindig az a kommunikacid, hogy ez az utolsé és utana mar visszaall a korabbi rend. E16szor
a tavolsagtartasban, aztan a maszkviselésben, aztan az oltasban ,.hittiink”, de én ugy latom,
hogy ezek csak probalkozasok, mert igazan senkinek nincs valodi terve €s koncepciodja a
megoldasra.

A fentiekben Osszefoglaltak alapjan megallapithato, hogy a két valsag kialakulasa és
lefolyasa is merdben eltér egymastol, igy a gazdasagra és ezen beliil a cégérték alakulasara
is eltérd a hatdsa. A dolgozat 5. fejezetében a tézsdei arfolyamok valtozasan keresztiil mu-
tattam be a valsagok hatdsat. Azt tanulméanyainkbdl tudjuk, hogy a részvényarfolyamok
mozgasa tiikrozi a gazdasagi szereplok jovobeli gazdasagi tevékenységgel kapcsolatos va-
rakozasait. Ez a hagyomanyos részvényértékelési modellen alapul, amely azt sugallja, hogy
a részvények arfolyama megegyezik a varhat6 jovobeni nyereség jelenértékével, tehat az
emelked6 részvényarak az optimizmust tiikrozik a vallalatok jovobeli jovedelmezdségével
kapcsolatban.

A vallalat és tizletrész értékelésben alkalmazott modellek a kockéazatot minden eset-
ben a tényleges hozam ¢és a varhatdo hozam kozotti eltérésben hatdrozzdk meg, azaz, ha a
tényleges hozam megegyezik a befektetd altal elvart hozammal, akkor a befektetés kocka-
zatmentes, ¢€s az elvart hozam megegyezik a kockazatmentes hozammal. A valosagban
azonban ez altalaban nem teljesiil, igy a kockazatokat valamilyen médon mérni és szamsze-
risiteni kell. De mik a részvénykockézati prémiumok meghatarozo tényez6i? Itt is tobb té-
nyez6t tudunk elkiiloniteni, amelyek az aldbbiak:

e abefektetok kockéazatvallalasi hajlandésaga,

e agazdasag allapota,

e az alapkamat és az inflacié mértéke,

e arendelkezésre all6 informaciok megbizhatdsaga,
e az illikviditas okozta tobbletkockazat,

e akatasztrofa kockazat lehetdsége,

e akormanyzati politika,

e ajegybankok politikaja.

Tehat amikor akar a cégek, akar a részvények értékét vizsgaljuk, minden esetben végig kell

gondolnunk a fentiekben bemutatott kockazati tényezdket és figyelembe kell venniink azok
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varhat6 értékét is, hiszen példaul valsag idészakokban ezen tényezok hatdsai a panik hata-
sara Osszeadodnak.

A részvénypiacokon a kétezres évek elejétdl kisebb megtorpanasokkal kisért fellen-
diilés volt megfigyelhetd. Ha vizsgaljuk a fobb részvényindexek a Dow Jones, S&P 500,
Russell 2000, Nikkei 225, Euro Stoxx 50, DAX, VIX indexek alakulasat, egy szinte folya-
matosan emelkedé tendencia volt megfigyelheto.

A VIX index (CBOE Volatility Index) mutatja meg a S&P 500 opciok kdvetkezo 30
napos volatilitasi értékét, azaz az indexet a ,,félelem” indexének is szoktak nevezni. A 2008-
as pénzpiaci valsagnal 2008. oktoberében hitelen 70-es értékre ugrott az index értéke, amely
az oriasi panikot jelenti, majd csak lassan kozel két év alatt 2010 aprilisra korrigalt vissza a
korabbi 20-as érték koriili szintre. Ezt kovetden azonban még két esetben, 2010 majusban
€s 2011 oktdberében is volt két kozepes kiugras, tehat a korrekcio idében viszonylag hossza
volt, illetve tobbszor is visszatért a félelem. Azaz ez esetben egy elhtizodo valsagiddszakrol
beszélhetiink. Ezzel szemben a 2020-as valsag egy rendkiviili 80-as érték feletti hirtelen
kiugrast okozott, amelyet a piac egy-két honapon beliil visszakorrigalt a 30-as szintre, majd
2021 elejére gyakorlatilag elérte a 20-as értéket, azaz egy év leforgasa alatt, gyakorlatilag
még a valsag idészakban megnyugodni latszanak a piacok és a grafikonok adatai alapjan
szarnyalnak a részvénypiacok.

A 2008-as pénziigyi valsag idoszaka és a 2020-as COVID-19 valsag idoszaka fobb
tozsdeindexeinek vizsgalatat kovetoen alitamaszthat6 az a korabbi hipotézisem, hogy
a két valsagidészak cégértékre és iizletrész értékre gyakorolt hatisa merében eltér
egymastol.

A 2008-as valsag idoszakaban a cégérték jelentds csokkenése kozel masfél év alatt kovet-
kezett be, és jellemzden 2009. marcius honapban érte el mindeniitt a mélypontot. Ezt kdve-
téen elindult az emelkedés, amelynek a kifutdsa azonban mas volt az amerikai és mas volt
az europai tézsdéken. Az amerikai tézsdéken ezt kdvetden egy latvanyos novekedés indult
meg, kisebb korrekcidkkal, mar 2013 évben elérve a 2008-as valsag el6tti szintet, és a no-
vekedés a kovetkezd valsag iddszakig, 2020. marciusig szinte toretlen volt, illetve mind-
egyik indexnél megfigyelhet6 az is, hogy jelentésen meghaladta a 2008-as valsag eldtti szin-
tet az elért teljesitménye. Ezzel szemben az eurdpai tézsdéken a 2008-as valsag kifutdsa és
a korabbi eredmények elérése sokkal tovabb tartott, itt megfigyelhetd két megingés is az
Euro Stoxx 50 és a BUX index esetében 2012 és 2013 évben. A DAX index ett6l kissé

eltérden teljesit, ott 2011 és 2012 évben figyelhetdé meg egy kisebb visszarendezddés, majd
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toretlen a novekedés. Ettol eltéréen alakul a Nikkei 225 index, ahol a 2008-as valsag kifu-
tasa nem produkal jelentds novekedést, hanem a stagnaléds iddszaka eltart 2012 év végéig,
majd csak 2015 évben éri el a 2008 elotti értéket, tehat itt egy elhtizodd valsag figyelhetd
meg.

Ha a COVID-19 valsag kifutasat vizsgaljuk, akkor egy ettdl merdben eltéro €s nagyon
érdekes trendet talalunk. Abban minden piac viselkedése megegyezik, hogy 2020. marcius
kozepén, amikor a WHO vilagjarvannya minésitette a COVID-19 jarvanyt, egy hirtelen és
drasztikus visszaesés figyelhetd meg, amelyet aztan mar a kovetkezé hdnapban egy erételjes
korrekcid kovet. Ezt kovetden pedig az amerikai tézsdéken elindul egy toretlen és példatlan
novekedés, amelynek kovetkeztében a valsagiddszakban képesek a legmagasabb eredmé-
nyeiket realizalni. Hasonld jelenség figyelheté meg a Nikkei 225 esetében is, amely azonban
annyi eltérést mutat az amerikai t6zsdéhez, hogy 2021 évben minimalisan vissza korrigal.
Az eurdpai tdzsdéken is hasonld a helyzet, annyi kiilonbséggel, hogy 2020. novemberben
az ismételt korlatozasok bevezetésének idészakaban egy megingas tapasztalhatd, majd is-
mét elindul a névekedés. Azaz elmondhaté mind az amerikai, mind az eur6pai, mind a tokioi
tézsde befektetdirdl, hogy egyeldre ugy néz ki, 6k a nyertesei a COVID-19 valsagiddszak-
nak, hiszen a kormanyok és a jegybankok megenged6bb gazdasagpolitikdja kovetkeztében
a tobblet forrasok egy jo része a tézsdéken kotott ki.

Mi lehet az oka ennek a szarnyalasnak? Itt kell visszautalnom az 5. fejezet elején ir-
takra, hogy a befektetdi hangulatot és varakozasokat nem csak a gazdasagi adatok befolya-
soljak, hanem még szdmos egyéb kockazati tényezd alakuldsa is. Egyes elemzdi vélemé-
nyek szerint: ,,Sokkal inkdbb a fiskdlis és monetdris tamogato hatds szamldjdra irhatjuk az
emelkedést. A jegybank korlatlan eszkozvasarldsa, nagyon alacsonyan tartott kamatai mar
az unalomig ismételt frazisok, de mégis fontos megemlékezni rola. Olyan mennyiségii friss
pénz jut ugyanis a piacokra, amit korabban nehezen képzelhettiink volna el. A kormanyok
sem akarnak ugyanakkor lemaradni, olyan fiskdlis élénkitd csomagokrdl hallhatunk, amik
minden képzeletet képesek feliilmulni. Raaddsul teszik ezt annak ellenére, hogy a Deutsche
Bank kutatdsa szerint a helikopterpénz az Egyesiilt Allamokban jelentds részben a t6zsdéken
kot ki. ” (Kovécs, 2021)

Ugy gondolom, hogy a fenti adatok és a dolgozat egésze jol bizonyitja azt, hogy a cég
és tizletrész értékelés rendkiviil Osszetett és szertedgazd ismeretket igényld feladat. Nem
elegendd csupan a cégek teljesitményét vizsgalni €s figyelembe venni, hanem minden eset-

ben vizsgalni kell a kiilsé piaci kdrnyezetet, az allam ¢€s a jegybankok politikajat is, hiszen,
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ahogy a dolgozat is bizonyitja, szinte minden mindennel §sszefiigg, amelynek a hatdsa a
befektetok hangulatan és varakozasain keresztiil a cég €s tizletrész értékekben is megmutat-
kozik, azaz téves az a nézet, hogy a cég ¢és tizletrész értéke meghatarozhatd csupan a mérleg
adatokbol. A dolgozat azt is bizonyitotta, hogy a valsag a varakozasokkal ellentétben nem
minden esetben a befektetoket stjtja, ugyanis akar a jegybankok, akar az allamok kiilonb6z6
politikai célok érdekében tudnak olyan helyzetet teremteni, ami a varakozéasokkal ellentétes
hatast eredményez.

De a COVID-19 jarvanynak még korant sincs vége, a trend akar meg is fordulhat,
¢s a kovetkeztében kialakulhat egy pénzpiaci és hitelvalsag is éppen a piacok talfiitott-
sége miatt, ahogy ez 2008 el6tt is tortént. A masik veszélyforrast a hitelmoratérium je-
lenti, amely mar tobb, mint egy éve tart és az addsok ,,elszoktak™ a torlesztd részletek fize-
tésétdl, illetve a gyorsulo inflacié kovetkezménye a megélhetési koltségek drasztikus no-
vekedése lesz, amivel nagy valésziniiség szerint a bérek nem fognak 1épést tartani, azaz
a haztartasok kiadasai a korabbi idészakhoz képest jelentésen novekednek, ehhez hoz-
zdjarul még majd a kamatlabak emelkedése, amelynek kivetkeztében a hitelek torleszto
részletei is emelkednek. Azaz mar elindult egy spiral, amelynek a végén lehet, hogy éppen
a 2008-as valsag kialakuldsahoz hasonl6 helyzet fog eléallni és a COVID-19 valsagot egy
globalis pénziigyi valsag kioveti, amelynek pedig a 2008-as valsaghoz hasonlo kifutasa

lehet.
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