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1. Bevezetés

A financial geography, azaz a pénziigyi foldrajz a gazdasagban zajlé pénziigyi
folyamatok térbeli megjelenését elemzi, amely vizsgalataiban elsésorban a geografia és a
kozgazdasagtan modszereit és szemléletmodjat alkalmazza. A pénziigyi foldrajz kiemelt
feladatai kozé tartozik tovabba, hogy megvizsgalja, hogyan alakitjak a pénziigyi folyamatok a
tarsadalmi struktarakat és a gazdasagi egyenlétlenségeket a kiilonb6z6 térbeli viszonyok kozott.
Mindezek mellett azt is elemzi, hogyan szervezédnek a pénziigyi rendszerek és intézmények a
térben, és hogyan befolyasoljak ezek a gazdasagi és tarsadalmi folyamatokat. A pénziigyi
foldrajz fogalmat szamos tanulmanyban probaltak mar leirni (pl. CLARK, G. L — WOJCIK, D.
2007; Dupuy, C. — LAVIGNE, S. 2009; SokoL, M. 2013), ezek kozt az egyik lehetséges
definiciot a neves hazai foldrajzkutato, GAL ZOLTAN az alabbiak szerint fogalmazta meg: ,, 4
penziigyi foldrajz a pénz térbeli megjelenési formdival, mozgdsfolyamataival, a pénztokék
intézményi és szabdlyozasi strukturdival, illetve a pénzmozgasok tarsadalmi és kulturdlis
hatasaival foglalkozo tudomanyag” (GAL Z. 2010. p. 32.).

crer

szamos egymast kiegészitd, pontosito értelmezés 1étezik, azonban a kutatasom szempontjabol
az egyik legfontosabb, hogy a pénziigyi f6ldrajz azt is vizsgalja, hogy a tavolsagok, a
geopolitikai 6sszefonddasok, kulturalis kiillonbségek, egymashoz szorosan kapcsolodd vagy
egymastol tavolodd gazdasagok milyen hatassal birhatnak az egyén befektetési
dontéshozatalara és az végsé soron milyen eredménnyel jar a befektetési portfolid
teljesitményére. Természetesen a pénziigyi foldrajznak vannak mas tematikus fokuszai is, mint
példaul annak vizsgalata, hogy a pénziigyi piacok altal vezérelt folyamatok milyen kihatassal
vannak a regionalis és nemzetkozi gazdasagi kapcsolatokra. Mindezen tal a pénziigyi foldrajz
feladatai kozé tartozik az is, hogy feltarja a pénziigyi piacok és a geopolitikai események kozotti
Osszefiiggéseket.

A jelen doktori disszertacio a pénziigyi foldrajz teriiletén végzett kutatasaim eredményeit
mutatja be, amelynek a fokuszaban a pénziigyi piacokon és a kézgazdasagi gondolkodasban
gyakorta mell6zott, ugyanakkor — a hatékony befektetési portfolio megalkotasahoz —
elengedhetetleniil fontos foldrajzi diverzifikacio all. Fontos megemliteni, hogy a
disszertacioban legtobbszor emlegetett — a foldrajzi diverzifikacié alapjaul is szolgald —
portfolioelméletet ma az egyik legfontosabb pénziigyi elméletnek tartjak (a ScienceDirect
internetes tudomanyos adatbazis a ,,portfolio theory” szora tobb, mint 82 ezer talalatot adott a
2024. marcius 15. napi lekérdezés soran [1]) és bar a kzgazdasagtan napjainkra egyértelmiien
kisajatitotta maganak az elméletet, a benne alkalmazott modszer korabban is ismert
matematikai-statisztikai modszereken alapul. Mig az elmélet megalkotdjat, HARRY
MARKOWITZOT — négy évtizedes mellozottség €s egy kozgazdasagi Nobel-emlékdij utan — ma
mar elészeretettel tartjak kozgazdasznak, azonban a portfolié elmélet kiagyaldja tigy vélte: ,, ...a
kozgazdaszok nem érnek annyit, mint gondoljak.” (BERNSTEIN, L. P., 2005. p. 95.) Sét, az
akkoriban mar széleskorli elismertségnek orvendd Milton Friedman, a portfolio elméletet
bemutato PhD disszertacio védésén az alabbiak szerint vélekedett: ,,Ez nem kozgazdasagi
disszertacio, és nem adhatunk neked kdézgazdasdagi PhD-t egy nem kézgazdasagi
disszertacioert. Nem matematika, nem kozgazdasdagtan, még csak nem is iizleti tudomany.”
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(BERNSTEIN, L. P. 2005. p. 88.) Talan ez a rovid torténeti kitekint6 is alatamasztja GAL ZOLTAN
ide vonatkoz6 gondolatat, miszerint: ,, A pénz— és tékepiacokkal valo foglalkozds nem sziikithetd
le pusztin a gazdasagi kérdésekre, bar a pénziigyi intézmények halozatanak, mint a tékés
gazdasag kozponti idegrendszerének a vizsgalata elsosorban kozgazdasagi megkozelitést
igényel. Emellett a pénziigyekkel valo foglalkozas kiilonbozd tarsadalomtudomanyok vizsgalati
teriilete is.” (GAL Z. 2010. p. 34.)

A pénziigyi foldrajzhoz kdtheté nemzetkozi szakirodalmak szama dramain megugrott az
elmult fél évszazadban (SokoL, M. 2013). Melyek egyre valtozatosabb témakat dolgoznak fel,
igy a kutatasi témak kozott a lakasfinanszirozastol, a pénziigyi kirekesztésig, a lakossagi banki
tevékenységekig, a globalis tOkepiacok foldrajzaig sok mindent megtalalhatunk. Raadasul a
2008-as pénziigyi valsag ezt a folyamatot még inkabb felerdsitette, ez pedig egy Gjabb 6szténzd
er6t jelentett a pénziigyi foldrajzhoz kapcsolhato kutatasoknak. Szamos tanulmany foglalkozott
a valsag legkiilonb6zobb aspektusaival, el6térbe helyezve a foldrajzi szempontokat (pl.
AALBERS, M. B. 2009; MARTIN, R. 2011; OVERBEEK, H. 2012).

Az ENGELEN, E. és FAULCONBRIDGE, J. R. (2009) szerzoparos, kozos munkajukban
kifejtik, hogy a 2008-as jelzalogpiaci valsag 0j lehetéségeket teremtett a gazdasagfoldrajzi
kutatok szamara, amennyiben a pénziigyi szolgaltatasokat allitjak a vizsgalodasuk fokuszaba.
PIKE, A. és POLLARD, J. (2010) szintén ugyanarra a kovetkeztetésre jutott, azaz, hogy a
pénziigyeket kell a gazdasagfoldrajzi kutatasok kozéppontjaba allitani.

SokoL, M. (2013) azt is megallapitja, hogy a financializacio erdteljesen kapcsolodik a
térbeli folyamatokhoz, igy szerinte a financializacié egy olyan folyamat, amelyben a profit
egyre inkabb pénziigyi csatornakon és a kiilonféle pénziigyi eszk6zokon keresztiil csapodik le,
ahelyett, hogy azt a klasszikus értelemben vett aru-termelési tevékenységek generalnak. A
szerz0 kifejti, hogy a gazdasagi- és pénziigyi valsagok, valamint a gazdasagi térbeli
egyenl6tlenségek jobb megértéséhez elengedhetetleniil sziikséges a financializacio kelld
mélységl vizsgalata, amely pedig nem lehetséges a pénziigyi foldrajz nélkiil.

Els6re talan nem is szembed6tld, hogy a foldrajzi tér és a tékepiacok kozott milyen tipusa
és mélységli kapcsolatok allhatnak fel (FORMAN B. 2013), hiszen az elektronikus forméaban,
szamitogépes szervereken létez6 mai modern pénz fizikailag megfoghatatlan és lathatatlan.
Annak ellenére, hogy a kozgazdasagtanhoz kapcsolhatdo kutatasokban a térbeliség
vizsgalatanak stlya egyre inkabb az el6térbe keriil, a magyar nyelvli publikiciok szaménak
vizsgalatakor azt vessziik észre, hogy a foldrajzi tér és a tékepiacok kapcsolatara fokuszalo
tanulmanyok szama tovabbra is csekély, bar egyre tobb kutatd ismeri fel a téma jelentoségét és
fontossagat.

Fontos emlitést tenni arr6l, hogy hossza idén keresztiil a legfontosabbnak tartott
kozgazdasagtani és pénziigyi modellek dont6 tobbsége melldzte a térbeliség és ezzel egyiitt a
foldrajzi tér szemléletét, helyette egy idealizalt, ,,egypont-gazdasag” modellt vett alapul. A
jelentdsnek itélt kozgazdasagi és pénziigyi elméletek tobbségében az elterjedt és sokaig
egyeduralkodo nézet az volt — egészen a behaviorista iranyzat megsziiletéséig, amely a
pénziigyeknél a pénziigyi viselkedéstan megjelenését hozta magaval (KAHNEMAN, D. 2011) —,
hogy a tékepiacokon kialakuld arakat vilagszerte azonos moédon gondolkodo, racionalis
szereplok alakitjak ki, akik helyesen, mindenféle hiba nélkiil képesek felmérni a sajat
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hasznossagukat. Ezekben a modellekben pl. a geopolitikai kockazatok a legtobb esetben
egyaltalan nem, vagy csak nagyon elnagyoltan jelennek meg, igy azok 1ényegében nem képesek
befolyasolni az arakat, és gyakran teljes egészében figyelmen kiviil hagyjak a f6ldrajzi
helyzettel Osszefiiggd kiilonbségeket. Mindezeken feliil, jellemzOen azzal a leegyszeriisitd
feltételezéssel élnek, hogy a pénziigyi piacokon kereskedett javak nagy része konnyedén,
mindenféle akadaly nélkiil mozgathat6 egyik helyrél a masikra a vilag barmely pontjan. Ennek
a vélekedésnek a helyességét csak erdsitették az értékpapirok 20. szazad utolso évtizedeiben
végbemend dematerializacios folyamatai (ami az értékpapirok, mint pl. részvények, kotvények
fizikai dokumentumokbdl elektronikus, digitalis formatumra val6 atallasat jelenti), valamint az
elektronikus szamlapénzek térhoditasa. Igy szép lassan kikoptak a szohasznalatbol azok a
szavak, amelyek korabban az értékpapirok fizikai formaihoz kapcsolédd miiveleteket
jelentették (pl. forgatmanyozas, kuponvagas stb.). A dematerializacié, az elektronikus
szamlapénzek és az ehhez kapcsol6lo online tranzakciok térhoditasa azt eredményezte, hogy a
pénziigyek térbelisége egyfajta lathatatlan dimenzidba szorult vissza. Azonban, ahogy arra
szamos tanulmany ravilagitott (pl. FAYKiss P. et al. 2021; SzaLAI Z. 2021), hiaba maradt rejtve
a pénziigyek térbelisége, a megfoghatatlansaga ellenére igenis létezik, még akkor is, ha ezt a
digitalizacio lathatatlanna is tette a szemiink el6l.

A pénziigyek igenis l1étez6 térbeliségének egyik nyilvanvald bizonyitéka, amelyhez még
csak a piacokon aktivan tevékenykedd tOkepiaci szakembernek sem kell lenniink, hogy
belassuk azt, hogy a geopolitikai események gyakran milyen jelentds kihatassal vannak a
tokepiaci arak alakulasara. A geopolitikai események arakra gyakorolt hatasa ravilagit annak a
sziikségességére, hogy a tokepiaci modelleknek erételjesebben figyelembe kéne venni a
foldrajzi tényezoket, geopolitikai eseményeket, kapcsolatrendszereket. Ezek a térbeliséghez
kapcsolodo tényezok ugyanis jelentdsen befolyasolhatjak a pénz- és tékepiaci arakat, valamint
a befektetési dontéshozatalt.

GAL Z. (2010) is megallapitja konyvében, hogy a pénziigyi piacok legfébb jellemzdi
kozé tartozik a térbeli meghatarozottsag. A konyv szerzdje ugy véli, hogy az egyes foldrajzi
helyek kozotti kiilonbségek a f6 mozgatorugoi a pénz- és tékearamlasoknak. GAL ZOLTAN
konyvének egy gondolata kiméletleniil ravilagit arra, hogy miért elengedhetetleniil fontos a
pénziigyi foldrajz tanulmanyozasa: ,, Amig néhany évtizede kiilfoldi eszkozt csak szigoriian a
kereskedési idé alatt lehetett forgalmazni, s nemcsak az utca emberétél, de még a nyugat-
europai Kis- és kozepes vallalkozoktol is meglehetdsen tavol dllt a nemzetkozi pénzvilag, addig
ma a tdrsadalomnak egyre nagyobb hdnyadat kézvetleniil is érinti az orszdaghatdrokat atlépé
nemzetkozi tokemozgas. Manapsag a csaladok nyugdij-megtakaritasai tobb ezer kilométerre a
lakhelyiiktél, a globdlis nyugdijbiztositok befektetési alapjaiban keresik vagy vesztik el
hozamaikat. ” (GAL Z. 2010. p. 16.)

A gazdasagi fejlédés és az azt befolyasold tényezok vizsgalata mindig is kozponti
szerepet kapott a kdzgazdasagtanban és a gazdasagfoldrajzban egyarant. A korabbi elméletek
gyakran egymastol elkiilonitve kozelitették meg a gazdasagi tevékenységek és a foldrajzi tér
kozotti kapcsolatokat, sok esetben pedig figyelmen kiviil hagyva azokat az Osszetett
kapcsolatokat, amelyek pl. a téke, a munkaeré térbeli mozgasat formaljak. Azonban az elmult
két évtizedben olyan elméletek lattak napvilagot, amelyben a f6ldrajz és a kdzgazdasagtan
egyiittesen keriiltek alkalmazasra. A 2008-ban kozgazdasagi Nobel-emlékdijjal is jutalmazott
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PAUL KRUGMAN munkai kihagyhatatlan 1épcséfokokat jelentettek ebben az evolacidban, féleg
azaltal, hogy bemutattak, hogy a gazdasagi tevékenység térbeli szervez6dése, vagy mas szoval
a foldrajzi eloszlasa, donté fontossagu a befektetések, a tbkearamlasok, a kereskedelem ¢és a
vallalatok helyvalasztasa szempontjabol.

KRUGMAN (1991) munkajaban az ,,Uj Gazdasagi Foldrajz” (New Economic Geography
— NEG) egyiittesen vizsgalja a térbeliség és a méretgazdasagossag témakoreit. Krugman
koncepcidjanak egyik ujit6 eleme, hogy abban a terek mar egyaltalan nem homogének, hanem
azok dinamikusan befolyasoljak az egyes teriileteken talalhato vallalatok, iparagak és
szolgaltatasok sikerességét és hatékonysagat. Az uj gazdasagi foldrajz (NEG) bebizonyitotta,
hogy egy adott régio vagy orszag gazdasagi sikerességét nem feltétleniil csak az adott térség
természeti er6forrasai hatarozzak meg, hanem legalabb ugyanennyire fiigg a foldrajzi
elhelyezkedéstdl, infrastruktirdjatol és a rendelkezésre all6 humén eréforrasoktol.

KRUGMAN (2009) elmélete természetesen a pénz- ¢€s tOkepiacokra vetitve IS
értelmezhetd, hiszen az erésen koncentralt tékepiacok €s a pénziigyi intézmények halézatanak
foldrajzi mintazatai és azok kapcsolatai a vilag mas részeivel sokrétii sszefiiggésben vannak a
regionalis gazdasagi fejlodéssel. A tékemozgasok, amelyek a gazdasagi tevékenységek
foldrajzi eloszlasat szabalyozzak, befolyasoljak a termelés, az innovacio és a foglalkoztatas
teriileti mintait, ezen keresztiil pedig formaljak a varosok, régiok és allamok kozotti gazdasagi
kiilonbségeket.

Az 1j gazdasagi foldrajz felfedezése el6tt a foldrajz sok esetben az eltéré gazdasagi
struktaraju orszagok kozotti kapcsolatokra fokuszalt, hasonloan a nemzetkozi kereskedelem
korabbi elméleteihez, mint amilyen DAVID RICARDO (1817) (termelékenység kiilonbségei) és
HECKSCHER-OHLIN (1933) (termelési tényezok kiilonbozdségei) komparativ elonyokon alapuld
modelljei. Sziikséges megjegyezni, hogy OHLIN az 1933-ban megjelent konyvét egyediil irta,
de HECKSCHERT a modell tarsfejleszt6jeként tartotta szamon. Ezek az elméletek foként a
természeti er6forrasok és a termelési kapacitasok eltérésein, kiilonbozoségein alapultak,
magyarazatot adva igy az orszagok kozotti kiilonb6z6 gazdasagi kapcsolatokra. A 21.
szazadban azonban RICARDO (1817) és HECKSHER-OHLIN (1933) elméletei nem latszodtak
maradéktalanul bizonyitottnak. Ehelyett inkabb az latszodott, hogy a pénz- és tékepiaci
kapcsolatokra is igazak KRUGMAN (1991) nemzetkozi kereskedelemre vonatkozo észrevételei.
Azaz a hasonld gazdasagi szerkezetli és fejlettségli orszagok kozott alakulnak ki pénziigyi
egylttmitkddések, 6sszefonodasok.

Krugman allitasaira talan a legjobb és legegyszeriibb példat az Eurdpai Unio léte
szolgaltatja, ahol az EU tagallamai nagyon hasonl6 gazdasagi fejlettségi szinttel rendelkeznek,
hasonlo struktaraval, kiilonGsen igaz ez a nyugat-eurdpai tagallamokra. Ez az egymashoz
hasonlé gazdasagi struktira és fejlettségi szint tette lehetévé a szorosabb pénziigyi integraciot
¢és az eurd bevezetését is 1999. januar 1-jén. Vannak azonban olyan tanulmanyok, amelyek
megkérddjelezik, hogy a mélyebb pénziigyi integracié és a nemzetkozi tékepiacokra valo
nyitottsag gazdasagi névekedést eredményeznek (pl. SCHULARICK, M. — STEGER, T. M. 2010).



PAUL KRUGMAN 1979-es munkaja két nagyon fontos megallapitast tartalmaz. Az egyik
a fogyasztok és a piaci szereplok sokféleség iranti igénye, valamint a termelési tevékenységek
méretgazdasagossaganak fontossaga.

Nem nehéz észrevenni, hogy Krugman ezen észrevételei nemcsak a nemzetkozi
kereskedelemre, hanem a pénziigyi foldrajz tertiletére is igazak, hiszen a pénziigyi piacokon a
pénziigyi intézmények SOk esetben a kockazatok csokkentését ugy probaljak elérni, hogy
kiilonféle pénziigyi termékeket és a pénziigyi szolgaltatasok minél szélesebb korét nyujtjak.
Ennek az eredménye pedig az, hogy egyre nagyobb és nagyobb méretii bankok, pénzintézetek
a nagy globalis pénziigyi kozpontokba koncentraljak a tevékenységeiket, hogy minél
aktivabban kihasznalhassak a méretgazdasadgossag nyujtotta eldnyodket.

KRUGMAN (1979) megallapitasait igazolja az egymassal is versengd, a kiilonfélébbnél is
kiilonfélébb globalis tézsdei indexek Iétrejotte. Az egyik ilyen globalis tékepiaci
hangulatindikator az MSCI World index. Tovabbi j6 példa lehet KRUGMAN (1979) allitasainak
igazolasara a vilag kiilonb6z6 pontjain megtalalhaté offshore pénziigyi kozpontok megléte,
valamint a globalis befektetési alapok térhoditasa (WOJICIK, D. 2013). Globalis foldrajzi
kitettségli befektetési alapokat kinalnak példaul a Vanguard, a BlackRock, a Fidelity
alapkezelok, melyek kivétel nélkiil a legnagyobb szereploknek szamitanak a befektetési
alapkezelés piacan. A felsorolt alapkezel6k sok esetben olyan befektetési alapokat hoznak 1étre,
amelyek kiilonb6z6 orszagok és gazdasagi szektorok pénziigyi eszkozeit tartalmazzak, ezzel
lehetové téve a befektetOk szamara, hogy egyszerre tobb piacra teritsék szét a kockazataikat,
csokkentve ezzel a portfolioik Gsszesitett kockazatat. Ugyanakkor fontos megjegyezni, hogy
ezek a pénziigyi szervezetek nem csupan reagalnak a piaci folyamatokra, hanem aktivan
formaljak is azt, gyakran reprodukalva és mélyitve a meglévo gazdasagi egyenlétlenségeket.
Ezért a foldrajzi diverzifikacio elényei, noha csokkenthetik a befektetdi portfoliok kockazatait,
nem feltétleniil oldjak meg az alapvetd strukturalis egyenlétlenségeket, amelyek a globalis
gazdasagi rendszerben meghatarozoak. Magyarorszagon a befektetési alapokat alapveten a
2014. évi XIV. kbftv. és szamos EU, illetve magyarorszagi rendelet szabalyozza.

KRUGMAN (1991) megallapitasai elsdsorban a nemzetkdzi kereskedelemre vonatkoznak
¢és foként a fizikai aruk és szolgaltatasok cseréjével foglalkoznak. Ezzel szemben a pénziigyi
kereskedelem foként a devizak, részvények, kotvények és egyéb szarmaztatott pénziigyi
eszkozok cseréjével. Mégis levonhatunk bizonyos kovetkeztetéseket a pénziigyi eszkozok

crer

A fizikai termékek kereskedelme és a pénziigyi termékek cseréje altalaban hasonld
gazdasagi szerkezetli orszagok kozott zajlik, ez azonban csokkenti a befektetési portfolio
az, hogy a kiilonb6z6 orszagok mas és mas fejlettségi fokon allnak és az eltéré gazdasagi
szerkezetli orszagok, eltérd fejlettséggel, gazdasagi szerkezettel rendelkeznek, amelyeknek
eltér6 a gazdasagi és politikai, szabalyozoi kockazata. Azonban, ha egy befekteté azonos
gazdasagi tipusu és fejlettségli orszagokra fokuszal, akkor a foldrajzi diverzifikacio ereje és
annak teljesitménye csokken. gy, ha egy nagyobb gazdasagi valsag egy bizonyos tipust
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gazdasagot érint, akkor a befektetd pénziigyi kitettsége jelentés részben az azonos tipusu
gazdasagokhoz kapcsolodik, ami azt jelenti, hogy a portfolié ezekben az idészakokban jelentés
veszteséget szenvedhet el.

Egy foldrajzilag kellden jol diverzifikalt porfolio esetében a portfolio egészének a
kockazata csokken, ekkor a portfolio6 noveli az arfolyam-valtozékonysaggal szembeni
stabilitast, mivel annak elemei kiilonféle gazdasagi orszagok teljesitményétdl fiiggnek. Ez azt
jelenti, hogy nem minden gazdasag fog azonos médon reagalni egy-egy piaci valtozasra vagy
geopolitikai eseményre. Mas szavakkal kifejezve, ha kivetitjik a pénziigyi foldrajzra
vonatkoztatva KRUGMAN (1991) nemzetk6zi kereskedelemre vonatkoz6 megallapitasait, akkor
kijelenthetjiik, hogy a hasonld gazdasagi szerkezetii és strukturaval bird orszagok kozotti
kereskedelem korlatozhatja a foldrajzi diverzifikacios lehetéségeket, ami végs6 soron novelheti
a kockézatokat.

A doktori disszertacioban bemutatasra keriil, hogy milyen elénnyel jarhat a tékepiaci
adatsorok felhasznalasa a gazdasagfoldrajzi kutatasokban. Ezen adatok mélyrehato
vizsgalataval lehet6ség nyilik arra, hogy kimutatasra keriiljenek egyes orszagok kozott fennalld
gazdasagi ¢és geopolitikai kapcsolatok. A geopolitikai 6sszefonddasok, kapcsolatrendszerek
felismerése pedig elengedhetetleniil sziikséges ahhoz, hogy kimutassuk az egyes orszagok
kozott fennallo gazdasagi és geopolitikai kapcsolatokat.

Véleményem szerint nem lehet eléggé hangstlyozni a tOkepiaci adatsorok és a
statisztikai évkonyvek kozotti fo kiilonbséget: nevezetesen azt, hogy a tékepiaci adatsorok
valos idejii informaciot nytjtanak. Ezzel szemben a statisztikai évkonyvek jo esetben is csak
honapokkal vagy évekkel az adatgytjtés utan valnak elérhetévé. Természetesen ezeknek az
adatoknak is megvan a maga elényiik, mégpedig az, hogy altalaban pontosabbak. Tovabba az
is igaz, hogy a hosszatavi tendencidk és torténelmi Osszefiiggések megértéséhez kelld
segitséget nyujthatnak a gazdasagfoldrajzi kutatasokban. Ugyanakkor a pénz- és tékepiacok
altal szolgaltatott adatok frissessége és gyorsasaga nagyban hozzajarulhat ahhoz, hogy egy
gazdasagi trendfordulot, fejlodési iranyt, egy uj folyamatot, egy gyorsan valtozo gazdasagi
kornyezetet mihamarabb észrevehessiink.

A doktori disszertacio, a bevezetd részt kovetden, hét kiilonallo, de egymassal szorosan
Osszekapcsolodo fejezetre bontva vizsgalja a foldrajzi tér kihatasait a pénziigyi piacokra. Az
egyes fejezetek tigy keriiltek kialakitasra, hogy azok logikai sorrendben egymasra épiiljenek és
igy az egyes témakdroket 1épésrdl 1épésre egyre mélyrehatobban tudjuk tanulmanyozni.

A masodik fejezet tartalmazza a kutatas f6 céljait és kérdéseit, majd a harmadik fejezet
kutatas soran alkalmazott modszereket mutatja be.

A negyedik fejezet a financializaci6 fogalmanak attekintésére, torténeti kialakulasara és
kiilonb6zé tudomanyos értelmezéseire Osszpontosit. A fejezet célja, hogy bemutassa a
financializacid Osszetett jellegét és szilard alapot biztositson a fogalom jobb megértéséhez,
mindezeken tal a fejezet bemutatja az egyes financializacios folyamatok — néha rendkiviil
Osszetett — gazdasagi és tarsadalmi életre gyakorolt hatasait.

Az 6todik fejezet a foldrajzi diverzifikacio elméleti alapjainak bemutatasara fokuszal. A
fejezetben bemutatasra keriilnek a 19. és 20. szazad elsé felében kialakult — klasszikus —
geografiai modellek, mint amilyen Thiinen, Christaller ¢s Losch munkai voltak. Ezek a
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modellek jelentds el6relépést jelentettek abban, hogy a gazdasagi tevékenységeket el6szor
helyezték térbeli kontextusba. A fejezet kiemeli, hogy olyan pénziigyi alapfogalmak, mint az
arbitrazs vagy a diverzifikacio, szorosan kapcsolodnak a térbeliséghez.

Az értekezés hatodik fejezetében egy konkrét esettanulmany keriil bemutatasra, amelyen
keresztil a fOldrajzi diverzifikacio gyakorlati jelentdségét szemléltetjik. A fejezetben
bizonyitast nyer, hogy a befektetések diverzifikalasanak jelent0sége tulmutat az egyszeri
iparagi vagy eszkozosztaly-diverzifikacion. A fejezetben a redlgazdasag és a pénziigyi piacok
kozotti kapcsolat is vizsgalatra keriil, ramutatva, hogy a tékepiaci indexek valtozasai elére
jelezhetik a gazdasagi trendeket.

A hetedik fejezetben — els6ésorban — a poszt-szocialista orszagok tékepiacai kozott
fennallo kapcsolatok kimutatasara helyezem a hangsulyt. A fejezetben kisérletet teszek arra,
hogy az egyes orszagok kozotti geopolitikai kapcsolatrendszerek és azok valtozasai feltarasra
keriilhessenek a tOkepiaci adatsorok révén. Ezen fejezetnek a célja tovabba az is, hogy
gyakorlati utmutatast nytjthasson a befektetési dontéshozatalban arra vonatkozolag, hogy a
foldrajzi diverzifikacio helyes vagy helytelen alkalmazasa hogyan hathat ki egy befektetési
portfolié eredményességére.

Az nyolcadik fejezet a foldrajzi tér kockazatcsokkentd képességét elemzi, mind
nemzetk6ézi, mind hazai kontextusban. Az elemzés célja, hogy bemutassa, miként
alkalmazhatoak a foldrajzi diverzifikacio elvei a kiilonboz6 piaci kdrnyezetekben, és milyen
hatasuk lehet a portfolié teljesitményére és kockazati profiljara.

A disszertacid egyik f6 célkitlizése az, hogy a vizsgalat eredményein keresztiil
hozzéjaruljon a pénziigyi dontéshozok és a gazdasagfoldrajzi kutatok ismereteinek bovitéséhez,
kiemelve a tokepiaci kapcsolatok fontossagat és azt, hogy ezek figyelembevételével hogyan
lehet hatékonyabb befektetési portfoliokat alkotni. A disszertacioban bemutatott eredmények
azt hivatottak alatamasztani, hogy a foldrajzi diverzifikacio és a tékepiacok kozotti korrelacios
egyiitthatok vizsgalata elengedhetetleniil sziikséges a tudatos és eredményorientalt befektetési
stratégiak kialakitasahoz. Igy a doktori disszertacio wj perspektivdkat probal nyitni a
gazdasagfoldrajzi kutatasok szamara és a pénziigyi piacok komplexitasanak jobb megértéséhez
jarulhat hozza a pénziigyi dontéshozatal teriiletén, azaz tarsadalmi szinten olyan elényoket
kinal, hogy a befektetoknek, legyenek azok maganszemélyek vagy nagy intézményi szereplok,
lehetdségiik adodik alacsonyabb kockazattal kezelni a vagyonukat, csokkentve ezzel a nem vart
pénziigyi valsagok hatasait.

A téma tudomanyos relevanciajat mutatja az a tény, hogy a globalis pénziigyi
rendszerben, valamint a tékepiaci folyamatokban meglapulo geopolitikai és gazdasagi
Osszefiiggések megértése rendkiviil felértékel6dott napjainkra. Ez foként annak kdszonhetd,
hogy a helyi, lokalis piaci valsagok rendkiviil gyorsasaggal képesek globalissa valni (DYMSKI,
G. A. 2018). Ennek eredményeként a diverzifikacio elényei, kiilondsen a foldrajzi aspektusok
figyelembevétele, eldsegitheti a pénziigyi kockazatok csokkentését, ami pedig dsszeségében
hozzajarulhat a pénziigyi stabilitdshoz és a gazdasagi fejlodés fenntarthatosagahoz.
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2. A Kkutatas céljai és f6 kérdései

A pénziigyi befektetések terén minden egyes szerepldt, legyen szo akar a globalis
piacokon tevékenyked6 nagy intézményi befektet6krol, vagy a hazai és kiilfoldi megtakaritasi
lehetoségeket kevésbé ismeré maganszemélyekrél, ugyanaz a szandék vezérli, hogy a
befektetési lehet6ségeiket optimalizaljak. Mas szavakkal kifejezve a f6 cél az, hogy a
hozamaikat maximalizaljak, és ezt a lehet6 legkisebb adott kockazatvallalassal tegyék. Ma mar
a pénziigytan a portfolidelmélet széleskorii elterjedését kovetden azt a nézetet vallja, hogy a
befektetési dontéseink eredményességét alapvetdéen a pénziigyi eszkozok szama és azok
kivalasztasanak és id6zitésének mikéntje hatarozza meg. Fontos felidézni, hogy ez nem volt
mindig igy. A portfolidé elmélet megjelenése és elterjedése el6tt ugyanis az altalanos nézet az
volt, hogy az optimalis befektetési dontés nem jelenthet mast, mint egy adott eszk6z maximalis
hozamara val6 Gsszpontositast, mit sem térodve a befektetéseknek a kockazataval és a varhato
hozam egyensulyaval. Ez a szemléletmdd teljes egészében hattérbe szoritotta a befektetésekkel
jaro kockazat figyelembevételét és pusztan csak a maximalis hozam elérésre koncentralt.

Természetesen a befektetési dontések meghozatalara kihathatnak mas szempontok is, igy
a kockazat-hozam egyiittesének maximalizalasan til mas szempontokat is figyelembe kell
vennie a befektetoknek. llyenek lehetnek — az egyén szempontjabol vizsgalva — példaul a
likviditasi igények, valamint az egyéni élethelyzetek, mint az életkor, a jovedelmi helyzet, vagy
bizonyos specifikus befektetési célkitlizések, példaul nyugdij-elétakarékossag vagy a nagyobb
kiadasokra valo felkésziilés (hazassag, fels6fokt tanulmanyok stb.), vagy akar az egyre inkabb
elétérbe keriild tarsadalmi feleléségvallalas, etikus vallalatvezetés, kornyezeti fenntarthatosag.
Sé6t, bizonyos esetekben akar vallasi szempontokat is szamitasba kell venni, itt példaként akar
az iszlam vallasra is lehet gondolni, amelynél a ,,riba” azaz, a fix jellegi garantalt jovedelmek,
igy a kamatok elfogadasa nem megengedett és teljes egészében Gsszeegyeztethetetlen az iszlam
pénziigyi etikajaval (EL-GAMAL, M. A. 2006).

HARRY MARKOWITZ (1952) a bevezetdben mar emlitett, portfolid elméletrél szold
tanulmanya abban volt uttérd, a kedvezétlen kezdeti fogadtatas ellenére is, hogy megértette,
hogy a pénziigyi befektetések esetében nem elegendd csupan a potencialis nyereségre, a
hozamra koncentralni, é&s nem csupan az egyes eszkozok egyedi kockazatait kell szamitasba
venni, hanem az egyes eszkozok kozotti kockazatok kolesonhatasait is alaposan meg kell
vizsgalni. A 20. szazad kozepén irodott tanulmanyaban, azonban még csak az egyes pénziigyi
ezk6zok kozott fennalld kapcsolatokat és kockazatokat vizsgalta. Ma azonban egy befektetési
portfolio megalkotasakor a fentebb taglalt egyéni dontéshozatalt befolyasolo tényezokon feliil
makrogazdasagi kockazatok széles spektrumat kell mérlegelni, amelyben nem szabad
figyelmen kiviil hagyni az egyes piacok arfolyamanak hektikussagat, kiszamithatatlansagat
(volatilitas), a gazdasagpolitikai valtozasokat, és a globalis pénziigyi rendszerben végbemend
strukturalis modosulasokat, az egyes eszkozosztalyok kozotti korrelacios kapcsolatok iranyat
¢és erOsségét, a geopolitikai kockazatokat és kapcsolodasokat, adozasi kérdéseket stb. Azaz
végelathatatlan tényezOok sokasaga hathat ki az eszk6zok varhatoé hozamara és azok kockazatara,
amelyek végsé soron befolyasoljak a teljes portfolid egészének az eredményességét.
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A modern portfolioelmélet (Modern Portfolio Theory — MPT) megjelenése — a
korabban emlitett szempontokon tal — azért is jelentett paradigmavaltast a pénziigyek terén,
mert lehet6vé tette a befektetok szamara — a korabban gyakorta alkalmazott intuiciokon,
megérzéseken és az egyes befektetési eszk6zok ismeretén alapuld szemlélettel szemben —, hogy
tudomanyos, matematikai-statisztikai alapokon kezdjék el vizsgalni a kockazat és hozam
kozotti 6sszefiiggéseket.

MARKOWITZ (1952) munkajanak tehat a legfébb hozadéka az, hogy formalizalta az
eszk6zok varhaté hozamanak és kockazatanak kolcsonhatasat, és megalapozta a hatékony
portfoliok fogalmat, amelyeknek a segitségével ma képesek vagyunk vagy a kockazat
minimalizalasara egy adott hozamszint fenntartasa mellett, vagy — mas szavakkal kifejezve — a
hozam maximalizalasara egy adott kockazati szinten beliil. Ezt annak koszonhetéen tudjuk
elérni, hogy a kiilonb6z6 pénziigyi eszk6zok masként reagalnak az egyes piaci valtozasokra.
Azaz ez a valtozas, reakcié nem azonos mértéki, igy a portfolidban talalhatd egyes elemek
esetében az aresés vagy -novekedés nem egyiitt, hanem ellentétesen mozog, csokkentve ezaltal
a teljes portfolié arfolyamvaltozékonysagat.

Az a portfolio tehat, amely a legnagyobb varhato hozamot biztositja a befektetd szamara
a legkisebb vallalhaté kockazat mértékének tiikrében, azt hatékony portfolionak nevezziik (a
markowitzi portfolio elmélet szerint). Azt a portfoliot tehat, amely egy grafikonon is
abrazolhato, amely a kockazat és a hozam lehetséges kombinacioit mutatja be, kiemelve azokat
a portfoliokombinaciokat, melyek optimalisnak tekinthetok.

A pénziigyi piacok adta arfolyamok gyakorta mutatnak jelentds eltérést az orszagok
gazdasagi teljesitményétol, ami sok esetben felerdsitheti azokat a nézeteket, amelyek szerint a
pénz- és tékepiacok pusztan csak a spekulativ tevékenységek szinterei. Elsére, nem biztos, hogy
szembe6tld, rovid id6tavon a valos gazdasagi helyzettel valo dsszhang hianya és kiilonosen a
tokepiacok arfolyamainak valtozékonysaga gyakran vezethet oda, hogy a gazdasagfoldrajz
kutatoi és az egyes orszagok gazdasagi elemzésével foglalkozo szakemberek hajlamosak
inkabb a korabbi, multbéli adatok elemzésére tamaszkodni a vizsgalataik soran, és csak
rendkiviili esetekben hasznaljak fel a tékepiacok altal generalt nagy mennyiségii adatot.

Sziikséges megjegyezni, hogy a portfolioelméletnek napjainkra szamos korlatja ismert
igy pl.: a pénziigyi piacok nem mindig hatékonyak; kockazatot szorassal méri; kizardlag
historikus adatokra valdé tamaszkodas; egyedi preferenciak figyelmen kiviil hagyasa; nem
linearis kockazatok és korrelaciok figyelmen kiviil hagyasa.

A hatékony piacok elmélete szerint (FAMA, E. F. 1970), a piaci arak gyorsan beépitik az
Osszes rendelkezésre allo informaciot, ami azt jelenti, hogy a befektetoknek nem lehetséges
rendszeresen tulteljesiteni a piacot (FAMA, E. F. 1970; MALKIEL, B. G. 1995). Azonban szamos
kutatas kimutatta, hogy a piacok nem mindig hatékonyak, és vannak olyan anomaliak,
amelyeket a befektetok kihasznalhatnak (Lo, A. W. — MACKINLAY, A. C. 1999; SHILLER, R. J.
2000). Azonban, ha FAMA (1970) Nobel-emlékdijat is érdemlé hatékony piacok elmélete
maradéktalanul érvényes lenne, akkor nem alakulhatnanak ki globalis €s regionalis pénziigyi
valsagok, nem lenne értelme semmiféle tékepiaci elemzésnek, hiszen minden piaci szerepld
rendelkezik minden hasznos informaciéval és ehhez idében hozza is jutnak és azt helyesen is
értelmezik.
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A foldrajzi diverzifikacio és a kiilonféle kockazatcsokkentési technikak mind olyan
eszk6zok, amelyek lehet6vé teszik a befektetOk szamara, hogy jelentésen javithassak
befektetési teljesitményiiket és minimalizaljak a kockazataikat. A pénziigyi piacokhoz
kapcsolodo informaciok és adatok elemzése, feldolgozasa emiatt nagy jelentOséggel bir a
befektetési dontések meghozatalakor, hiszen az adatok megfeleld elemzésével és
kiértékelésével a befektetok és a dontéshozok jobban felkésziilhetnek a piaci valtozasokra, a
gazdasagi kornyezet fejlédésére és a potencialis kockazatok kezelésére (COCHRANE, J. H.
2006).

Végs6 soron tehat a befektetésekkel kapcsolatos dontések meghozatalaban nemcsak a
modern pénziigyi kozgazdasagtan elméletei jatszanak fontos szerepet, hanem a pénziigyi
foldrajzhoz kapcsolhaté eredmények, az egyes orszagok, régidk gazdasdganak és tokepiacanak
ismerete. A befektetok és a gazdasagi dontéshozok szamara érdemes figyelembe venni ezen
ismereteket és modszereket, hogy javitsak befektetési teljesitményliket, csokkentsék
kockazataikat és jobban felkésziiljenek a gazdasagi kdrnyezet valtozasaira.

A dolgozat célkitiizései kozott szerepel, hogy feltarja, hogy a tékepiaci hangulatot mérd
indikatorok (indexek) mennyire képesek kifejezni az egyes orszagok kozotti geopolitikai
kapcsolatokat ¢és a hozzajuk kapcsolodod gazdasagi kolcsonhatasokat. A kutatas tovabbi céljai
kozott szerepel az is, hogy megallapitsuk azt, hogy az értéktézsdék altal szolgaltatott adatsorok
milyen mértékben alkalmasak arra, hogy a térbeli gazdasagi fejlettségeket, kiillonbségeket és az
orszagok kozotti kapcsolatrendszereket megragadjak és értelmezhetové tegyék egy adott
idészakban. A disszertacioban az alabbi kérdésekre keresem a valaszt:

1. Mi az a foldrajzi diverzifikacido, milyen el6nyoket kinadl a foldrajzi tér
figyelembevétele egy befektetési portfolio megalkotasakor?

2. A tokepiacok altal szolgaltatott historikus adatsorokkal kimutathato-e az, hogy a
foldrajzi diverzifikacidé megfeleld alkalmazasaval a tékepiacokon hatékonyabb
befektetési portfoliot hozhatunk 1étre?

3. Milyen egyéb tarsadalmi, gazdasagi jelenségek értelmezéséhez jarulhat hozza a
tOkepiaci adatsorok elemzése egy gazdasagfoldrajzi kutatd szamara? Alkalmas lehet-
e példaul tarsadalmi-gazdasadgi atalakulasok ¢és egyenldtlenségek nyomon
kovetésére, valamint gazdasadgi integraciok vizsgélatara? Hasznalhato-e
valsagkezelési stratégiak és gazdasagpolitikai dontések hatisainak elemzésére?

4. Kimutathatéak-e a tokepiaci indexekkel az egyes orszagok kozotti geopolitikai
kapcsolatok és az ezekhez tarsitott Gsszefiiggések? A dolgozat megvizsgalja, hogy
egyes kelet-kozép-eurdpai poszt-szocialista orszagok értéktézsdéi kozott all-e fenn
valamilyen foku és iranyu kapcsolat.
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A megfogalmazott kérdések megvalaszolasaval a doktori kutatas a kiilonféle pénziigyi
piacok altal generalt adatsorok felhasznalasaval a f6ldrajzi diverzifikacid hatékonysagat kivanja
kiilonbozd iddszakokban mérni, elemezni, értelmezni és vizualizalni. Mindezek mellett a
dolgozat kisérletet tesz arra is, hogy bemutassa, hogy a tékepiaci adatok elemzése lehetéséget
teremt arra, hogy feltarhatjuk a foldrajzi diverzifikacid egyéb esetleges — a jovOben kutatando
— hatasait, igy pl., hogy a foldrajzi tér milyen jelent6séggel birhat a vallalatok novekedésére,
innovacios képességeire ¢és versenyképességére, tovabba a kiilonb6z0 orszagok és régiok
gazdasagi fejlodésére. A kutatas kiilonos figyelmet fordit a nemzetgazdasagi szinten talmutato
térbeli Iéptékekre, példaul a térségek és nemzetkodzi piacok kozotti dsszefliggésekre. A dolgozat
nemcsak nemzetgazdasagi Szinten vizsgalja a folyamatokat, hanem globalis és helyi szinteken
is, kiilonos tekintettel a kiilonb6z6 orszagok és térségek gazdasagi fejlédésére.
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3. A kutatas soran alkalmazott modszerek

A doktori disszertacio a foldrajzi tér altal kinalt kockazatcsokkentési és
hozamoptimalizalasi lehet0ségek bemutatasara koncentral. A kutatds els6sorban kvantitativ
alapokon nyugszik, valos tékepiaci adatsorok feldolgozasaval, hazai és nemzetkozi
esettanulmanyok bemutatasaval. A dolgozatban az alkalmazott modellek, modszerek és azok
egyes korlatai is bemutatasra kertilnek.

A pénziigyi foldrajz jellemzéen a pénziigyi piacok térbeli eloszlasanak ¢és
szervezOdésének vizsgalatara 0sszpontosit, jelen doktori disszertacio tér fogalmat a foldrajz
hagyomanyos, passziv-befogadd, ,tartaly-megkozelités”-ként értelmezi. Ebben az
értelmezésben a tér egyszeriien egy statikus hattérként van értelmezve, amelyben a gazdasagi
¢és tarsadalmi események zajlanak. A foldrajztudomany mar tallépett ezen a klasszikus tér
értelmezésen (SokoL, M. 2017), amelyben a tér ma mar dinamikus, aktiv tényezoként jelenik
meg, amely kolcsonhatasban all a gazdasagi, tarsadalmi és kulturalis folyamatokkal. fgy tehat
a tér nem csak a helyszine az eseményeknek, hanem alakitoja is azoknak. Ennek koszonhetéen
a pénziigyi piacok térbeli eloszlasa, a globalis halozatok, valamint a foldrajzi elhelyezkedés is
befolyasolja a gazdasagi tevékenységeket és a befektet6i dontéseket (FRENCH, S. et al. 2011).

Ugyanakkor a kutatas a gyakorlati szempontokat is szem el6tt tartja, azért hogy
egyszerlibb legyen értelmezni a tékepiaci adatsorokat a foldrajzi diverzifikacio kontextusaban,
a tér inkabb statikus keretként jelenik meg, amelyen beliil a pénziigyi folyamatok végbe
mennek. Ennek eredményeként nem keriilt talsagosan bonyolult elméleti keretbe a tér fogalma.
Ez az egyszerisité megkozelités azt eredményezi, hogy a tér ebben az értelemben nem egy
aktiv alakito eré, hanem egy olyan dimenzi6, amely lehet6vé teszi a pénz- és tékepiacok kozott
fennall6 kapcsolatok vizsgalatat. Tovabba tgy vélem, hogy a statikus térmodell konnyebben
Osszeegyeztetheté a matematikai-statisztikai modszerekkel, mint amilyen pl. a korrelacio is,
amely a kutatasban alkalmazott egyik f6 modszer.

Mivel a diverzifikacio fogalma a doktori disszertacioban kozponti szerepet jatszik ezrét
sziikségszeri ennek az értelmezését IS pontositani. Mig a pénziigytan a diverzifikaciot
jellemzden a kockazatmegosztas egyik legalapvetébb eszkozeként értelmezi, ahol a befekteték
kiilonb6z6 eszkozok és piacok kozotti megosztasaval csokkenthetik a portfolidjuk kockazatat,
addig a gazdasagfoldrajzban a diverzifikacio fogalma sokkal szélesebb értelmet nyer. Igy a
foldrajzban a diverzifikacid nem csak a tékearamlasok térbeli eloszlasara, de a kiilonb6z6
régiok gazdasagi kapcsolataira és ezek kolcsonhatasaira is fokuszal.

A diverzifikacio szo6 alatt ezért a disszertacioban nemcsak a befektetési portfoliok
optimalizalasat értem, hanem azt is, hogyan befolyasolja a foldrajzi tavolsag, a geopolitikai
kockazatok, a szabalyozasi rendszerek és a gazdasagi struktirak sokfélesége a tékepiaci
dontéshozatalt és a hozamok alakulasat.
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3.1. A kutatds soran felhaszndlt adatok

A f0ldrajzi diverzifikacid kvantitativ alapt vizsgalatahoz és elemzéséhez széleskori
adatgytjtésre volt sziikség. Az adatgyijtés alapjat foként a nemzetkozi és havi tékepiacok
vizsgalata esetében a relativ havi hozamadatok képezték. Az adatok elsésorban nyilvanos, barki
altal hozzaférheté forrasbol keriiltek kigyijtésre, ilyen pl. a Budapest Ertéktézsde és a
nemzetkGzi tékepiaci adatokat szolgaltatd pénziigyi portalok, mint amilyen pl. az
investing.com. Az adatgyiijtés soran fontos szempont volt, hogy a foldrajzi diverzifikacio és
annak hatékonysagvizsgalata magyarorszagi perspektivabol is szemiigyre veheté legyen.
Szintén fontos szempont volt, hogy az eurdpai poszt-szocialista orszagok tékepiaca is
elemzésre keriilhessen (Osszességében tizennyolc, elsésorban eurdpai orszag), hogy az
esetleges geopolitikai kapcsolatrendszerek valtozasa kimutathato legyen.

Azonban a poszt-szocialista orszagok tékepiacanak 6sszehasonlitasakor erételjes korlatot
jelentett, hogy szamos kornyez6 orszag tOkepiaci adatsorai, kelld részletességgel és megfeleld
adatmingségben nem elérhetéek tobb évtizedre visszamendlegesen. Természetesen ezek az
eredmények Osszevetésre keriiltek az Egyesiilt Allamok (pl. DJIA, S&P 500) legfontosabbnak
tartott tokepiaci indexeinek havi relativ hozamadatainak valtozasaval is, mivel az Egyesiilt
Allamok tékepiaci rezdiilései, hirei a vildg osszes t6zsdéjének arfolyamara kihatassal vannak
(a vilag vezet6 t6zsdéi nagyfoku koncentraciot mutatnak). Az adatgytjtést kovetéen az adatok
tisztitasat (hibas, hianyz6 vagy irrelevans adatok potlasa) és normalizalasa (pl. pénznemek
atvaltasa, értékek atskalazasa stb.), és azok pontossaganak (konzisztencia vizsgalat)
ellendrzését szamitasba kellett venni. Az adatoknal az egyik {6 térekvés az volt, hogy publikus,
barki altal felhasznalhato forrasokat hasznaljak, ezaltal a megallapitasok masok szamara is
elérhet6ek, reprodukalhatoak és nem utolso sorban ellendrizhetéek legyenek.

A tékepiaci adatok vizsgalata soran nagyon fontos szempont volt a megfeleld
idGintervallum kivalasztasa, ugyanis a hozamadatok vizsgalatanal az id6tav megvalasztasa
nagyban befolyasolja a kapott eredmények mindségét és hasznossagat. Ha nagyon rovid
id6tavot valasztunk, példaul napi hozamokat hasznalunk fel hossza éveken at, akkor a kapott
szoras €s egyéb mutatok annyira kicsik lehetnek, hogy nem vonhatunk le bel6liik érdemi
kovetkeztetéseket. Ugyanakkor, ha az iddintervallum talsagosan elnagyolt, akkor a kapott
eredmények torzak lehetnek és igy fontos piaci osszefliggéseket hagyhatunk figyelmen kiviil.
Az idéintervallumok tal gyakori mértékii megvalasztasa esetén pedig a tul sok iddésorral vald
munka az elemzés kiértékelését is nagyban megnehezitheti.

3.2. A kutatas soran haszndlt matematikai és statisztikai modszerek

A kutatas tiz, tizenét, illetve huszondt évnyi hazai és nemzetkozi tékepiaci adatsorok
elemzésével kivanja bemutatni a foldrajzi diverzifikacio erejének hasznossagat. A vizsgalat
soran kiilonos figyelmet kap, hogy a foldrajzi diverzifikacio miként jarulhat hozza a tékepiaci
hozamok optimalizalasahoz és a kockazatok csokkentéséhez. Tekintettel arra, hogy a doktori
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munkaban a portfolidelmélet alkalmazasaval keriil bemutatasra a foldrajzi tér jelentésége, ezért
a dolgozatban attekint6 jelleggel a portfolioelmélet is bemutatasra keriil, de elsésorban a
pénziigyi foldrajz perspektivajan keresztiil.

A korrelaciés elemzés volt az egyik legfontosabb eszkoze a kutatasnak, mivel ennek
segitségével vizsgalni lehetett az egyes t6kepiacok kozotti linearis kapcsolatokat. A Pearson-
féle korrelacios egyiitthatd alkalmazasaval azonositani lehetett azokat a pénziigyi piacokat,
amelyek kozott a korrelacios kapcsolat gyenge vagy erés volt, ezaltal pedig jelezve, hogy mely
piacok rejtegetnek szamunkra foldrajzi diverzifikacios elényoket.

A kutatas szandékosan keriilte a komplexebb, nem linearis kapcsolatok elemzését
igényl6 statisztikai modszereket, mint példaul a rangsor-korrelaciot (pl. Spearman-féle
rangkorrelacio vagy a Kendall tau rangkorrelacio). Ennek oka az volt, hogy a vizsgalt
idészakban és a kivalasztott orszagok esetében a linearis kapcsolat feltételezése indokoltnak és
elegenddnek tlint az Gsszefiiggések megértéséhez.

A kutatas a regresszids szamitasokat elkeriilte, mivel a kutatas célja nem az volt, hogy
egyes tokepiaci tényezOk kozvetlen hatasat vizsgalja a hozamokra, hanem hogy feltarja az
egyes orszagok tOkepiaca kozotti altalanos Osszefliggéseket. Bar a tdkepiaci indexek
vizsgalatanal a regressziészamitast gyakorta hasznaljak, ha meg szeretnénk becsiilni, hogyan
viselkedik egy pénziigyi eszk6z a piac valtozasaihoz képest (ilyen pl. a béta mutatd). A
regresszio tehat egy jol hasznalhaté eszkoz, ha a kutatas olyan kérdésekre keresné a valaszt,
hogy egy-egy valtozo, mint pl. a kamatlab vagy inflacié milyen mértékben befolyasolja a
tokepiaci hozamokat. A kutatas f6 célkitiizése azonban a f6ldrajzi diverzifikaci6 és az egyes
piacok ko6zotti altalanos kapcsolat feltarasa volt.

A masik fontos matematikai-statisztikai modszer, a MARKOWITZ (1952) altal lefektetett
portfolio kivalasztas. Ennek a modszernek a segitségével lehetségessé valt a kiilonb6zo
orszagok tékepiaci indexeinek kombinacioibol egy hatékony portfoliot megalkotni. A portfolio
szorasanak mérésével lehetett kiértékelni a foldrajzi diverzifikaci6 hatékonysagat, ami
elengedhetetlentil sziikséges a gyakorlo tokepiaci szakembereknek a megfeleld diverzifikacios
stratégia megalkotdsahoz.

A disszertacioban bemutatott portfolio optimalizalasahoz a Microsoft Excel Solver
moduljanak nemlinedris ARG (Altaldnositott Redukalt Gradiens) algoritmusa keriilt
felhasznalasra. A Solver modul egy integralt Excel bévitmény (add-in), amely lehetové teszi a
felhasznalok szamara, hogy kiilonféle matematikai és statisztikai optimalizalasi problémakat
oldjanak meg. A nemlinearis ARG algoritmus egy egyszerti eszkéz a pénziigyi portfoliok
kockazatanak minimalizalasara és a hozam maximalizalasara. Az algoritmus kiilondsen
hasznos lehet amikor a portfolio elemek kozotti kapcsolatok bonyolult, nemlinearis
figgvényekkel irhatok le, példaul a kiilonbozd pénziigyi eszkozok hozamainak varianciai és
kovarianciai esetében.

A nemlinearis ARG algoritmus alkalmazasaval lehetéség nyilik arra, hogy realisztikus,
a piaci viszonyokhoz kozelité modelleket lehessen 1étrehozni. Az Excel Solver hasznalata soran
elérhetd algoritmusok koziil az ARG az egyik legrobosztusabb megoldas, kiilonosen a pénziigyi
piacokon jellemzé komplex, nemlinearis Osszefiiggések modellezésére. Ennek
eredményeképpen, a Solver nemlinearis ARG algoritmusat széles korben alkalmazzak a
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pénziigyi szektorban, ahol a dontéshozatali folyamatokat gyakran komplex matematikai
modellek segitségével végzik.

A fentieken tal a pénziigyi piacokon az egyik leggyakrabban hasznalt statisztikai mutato
a szoras és arelativ szoras is alkalmazasra keriilt a hozam adatok valtozékonysaganak mérésére.
A széras szamitasa a hozamok atlagtol valo eltérésének négyzetes atlagaként torténik, amely
kifejezi a hozamok valtozékonysaganak mértékét egy adott idészakban. A szoras nagysaga jelzi
a befektetés kockazatat: minél nagyobb a szoras, annal nagyobb a hozamok potencialis
ingadozasa, €s igy a befektetés kockazata.

A relativ szoras a szoras és az atlaghozam aranyat veszi figyelembe, ezaltal a volatilitast
az atlaghozamhoz viszonyitva értékeli. A relativ szoras alkalmazéasa nélkiil a befektetési
portfoliok kockazatanak mérése és a foldrajzi diverzifikacié potencialis eldnyeinek bemutatasa
és kiértékelése sokkal nehézkesebb volna.

A masik alkalmazott mutatdé a diverzifikacios hanyados. Egy olyan — foként a
pénziigyben hasznalt — mutatd, amelyet a befektetési portfoliok kockazatkezelési
hatékonysaganak mérésére hasznalnak. Ez a hanyados azt mutatja meg, hogy a portfolié
diverzifikacioja milyen mértékben képes csokkenteni a kockazatot az egyes eszkozok atlagos
kockazatahoz képest. A mutatd segitségével objektiven értékelhet6, hogy a kiilonbozo
eszk6zok kombinalasaval 1étrehozott portfolio milyen mértékben nyujt védelmet a piaci
volatilitassal szemben. A diverzifikacios hanyados kiilonésen hasznos eszkoz a
portfoliokezelésben, mivel segit meghatarozni, hogy a kiilonb6z6 befektetési eszk6zok
kombinaciojaval milyen mértékli kockazatcsokkentés érhet6 el. Példaul, egy diverzifikalt
portfolio, amely szamos kiilonb6z6 gazdasagi szektort és foldrajzi teriiletet lefed, altalaban
alacsonyabb diverzifikaciés hanyadossal rendelkezik, ami stabilabb hozamokat és kisebb
volatilitast jelez.
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4. A financializacio fogalma és fobb dimenzio6i

A financializaciéo — az egyik legaltalanosabb értelmezésében — a pénziigyi rendszerek
egyre novekvo befolyasat jelenti a gazdasagi és tarsadalmi élet valamennyi szintjén. Ez a
folyamat széles korben van jelen a vilagban, és gyakorta a szakmai diskurzusok kozponti
témajava valt. Erdemes tisztazni, hogy milyen jelentés all a financializacié sz6 mogott, mivel
eredeténck és hasznalatanak megértése tovabb mélyiti az ismereteinket a jelenségrél és arrol,
hogyan hat ki ez az életiink legkiilonb6zobb teriileteire. A magyar szakirodalomban hasznalatos
,financializacio” sz6 az angol ,,financialization” szobodl eredeztethetd. A ,.financialization” sz6
alapveten két részbdl all 6ssze, az elso része a ,,financial” sz6 ,,pénziigy”, illetve ,,pénziigyek”
jelentéssel bir. A szoénak a masodik része az ,,-ization” egy folyamatot jelz6 végzodés. Fontos
megjegyezni, hogy a ,.financial” sz6 az angol ,.finance” szobol ered, amely a kdzépkori francia
»financer” igébdl eredeztethetd, ami annyit jelent, mint ,,pénzt adni” (Harper [2]). Az ,.-ization”
végzOdés az angolban gyakorta hasznalt toldalék (egészen pontosan suffixum, azaz egy utotag),
amely egy folyamatra vagy cselekvésre utal. Ez eredetileg a latin ,,-izare” végz6désbol
szarmazik, amely a gorog ,,-izein” végz6désbdl eredeztethetd, és folyamatokat, cselekvéseket
jelol (SImMPSON, J. A. — WEINER, E. S. C., 1989). A , financializaci6” sz6 tehat gyokereiben a
pénziigyi tevékenységre utal és azt a folyamatot fejezi ki, amikor a pénziigyi tevékenységek és
intézmények dominanssa véalnak a gazdasagban.

A financializacié sz6 a magyar nyelvben egy szakmai kifejezés, amelyet pl. a
gazdasagfoldrajz és a pénziigy is gyakorta hasznal. Ez azt jelenti, hogy kontextusaban, preciz
és részletes jelentéssel bir. A ,,pénziigyiesedés” és a ,pénziigyesités” szavakkal ugyan
megprobaltak leforditani és azt atiiltetni a magyar nyelvre, illetve néhany tanulmanyban
meghonositani (pl. OLAH D. 2018; SzaBO Zs. 2009), ugyanakkor mivel ez nem 6rzi meg
maradéktalanul a szakmai nyelv jelentéseit és arnyalatait, ezért a legtobb magyar nyelvii
szakcikkben az eredeti angol kifejezést magaban foglalo ,,financializacio” sz6t hasznaljak
tovabbra IS.

A financializacio egy bonyolult és 6sszetett folyamat. Ebben a folyamatban a pénziigyi
szektor szerepe ¢és kihatasa (beleértve a pénziigyi szolgaltatasokat és a kiilonféle pénziigyi
termékeket) folyamatosan er6sodik és teljes egészében atszovi a gazdasag valamennyi teriiletét.
Ez kihat a termelésre, fogyasztasra, a munkara és igy a jolétre is (EPSTEIN, G. A. 2005). Ez a
folyamat azonban nem korlatozodik pusztan a gazdasagra, hanem jelentdsen atalakitja az egyes
szabadidds tevékenységek szerepét, tovabba jelentds befolyassal bir a haztartasok pénziigyi
szokasaira, Sok esetben pedig teljes egészében uralja a lakaspiacot és egyéb tarsadalmi-
gazdasagi teriileteket (LANGLEY, P. 2008).

A financializacié dimenzioi alatt a gazdasag és a tarsadalom pénziigyiesedésének
kiilonbozé aspektusait értjiik. Ezek kozé tartozik a pénziigyi piacok novekvo befolyasa a
gazdasagban, a pénziigyi eszk6zok térnyerése a vallalati és haztartasi dontéshozatalban,
valamint a pénziigyi logika egyre nagyobb mértékii beépiilése a mindennapi gazdasagi
tevékenységekbe. A financializacié dimenzidinak értelmezésében kulcsfontossagu, hogy
megértsiik az egyensulyi pont fogalmat. Az egyensulyi pont akkor all fenn, amikor a pénziigyi
szektor fejlédése 6sszhangban van a realgazdasag igényeivel és nem okoz tulzott kockazatokat
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vagy instabilitast a gazdasag egészében. A financializacié egyensulyi pontja idében valtozo és
szamos tényezd befolyasolja, elég csak a politikai dontéshozatalra, a gazdasagpolitikai
kornyezetre vagy a technologiai fejlédésre és a tarsadalmi normakra gondolnunk (SAWYER, M.
2013).

A politikai dontések, példaul a gazdasagi szabalyozasok kihatassal lehetnek a pénziigyi
szektor novekedésére és ezek kihathatnak a gazdasag egészére. A technologiai fejlédés, mint
példaul a digitalis technoldgiak terjedése, 0j lehetéségeket, ugyanakkor kockazatokat is teremt
a pénziigyi szektorban (NELms, T. C. et al. 2018). Végiil a tarsadalmi normak, példaul a
fogyasztoi viselkedés ¢és a hitelfelvételre vonatkozo attitidok, szintén befolyasoljak a
financializacio mértékét és hatasait (LANGLEY, P. 2008). A fentiek alapjan a financializaciorol
kijelenthetjiik, hogy ugyan nagyban elésegitheti a tokéhez valo hozzaférést, ugyanakkor az élet
minden teriiletén meghataroz6 erévé teszi a pénziigyi logikat. Az is megallapithato, hogy a
financializacié nem izolalt jelenség, hanem szorosan Osszefligg és kolcsonhatasban van a
szélesebb gazdasagi, politikai, technologiai és tarsadalmi kornyezettel.

A financializaci6 jelent6sége azonban nem csupan a témat boncolgatdé kozgazdasagi,
pénziigyi kutatdsok gyarapodd szamaban mutatkozik meg, hanem abban is, hogy a
gazdasagfoldrajzi és pénziigyi foldrajzi kutatasok terén is egyre nagyobb a szerepe (pl. NAGY
E. 2019; GAGYI A. 2019; CZELLENG A. 2018; NAGY E. et al. 2016; BELYACz I. 2014). Az
Elsevier altal tizemeltetett ScienceDirect internetes tudomanyos adatbazison lathatd, hogy a
,»financialisation” sz6 keresési talalata, hogyan alakult 2004 és 2023 kozott (1. abra).

1. abra A ,.financialisation” szohoz kapcsolodo tanulmanyok szama a
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Forras: Sajat szerkesztés, a www.sciencedirect.com adati alapjan.

A financializaciora is igaz, mint minden gazdasagi és pénziigyi folyamatra, hogy a
foldrajzi térben zajlik. Igy ahhoz, hogy a financializacid legfobb fejlddési szakaszait
megérthessiik, idoben és térben zajlo kihatasait szemiigyre vehessiik, elengedhetetleniil

sziikséges, hogy tudjuk, hogy a financializacios folyamatok a térben hol zajlanak és milyen
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kihatasai vannak a tér mas részeire. Bar a pénziigyi modellekben — legtobb esetben — figyelmen
kiviil hagyjak a foldrajzi elhelyezkedést, vagy szerencsés esetben is csak elnagyoltan, a
végletekig leegyszeriisité modon veszik szamitasba, azonban a valé élet eseményei éppen a
foldrajzi tér jelentdségét hangsulyozzak.

A financializacio térbeli kolcsonhatasait jol mutattak a PIGS orszagok (Portugalia,
Olaszorszag, Gorogorszag, Spanyolorszag) 2010-es évekbeli gazdasagi és pénziigyi valsagai
(BAIKAN D. et al. 2021). Ezen orszagok egyike sem szamit a globalis gazdasagok
er6kozpontjanak, azonban mindegyik PIGS orszag tagja az eur6zonanak, igy az itt tapasztalhato
gazdasagi nehézségek nemcsak sajat orszagukra volt kihatassal, hanem az egész Eurdpai Unid
gazdasagi stabilitasara (CZEGLEDY T. 2014). Az eurdzéna tobbi tagallamahoz vald kotédés
révén (Dyson, K. 2002), illetve a nemzetkozi pénzigyi intézményrendszerhez vald
kapcsolodasuknak koszonhetden a PIGS orszagok pénziigyi valsagai kozvetlen kockazatot
jelentettek az eurdpai monetaris uniod egészére.

Az Europai Unio és a Nemzetkozi Valutaalap felismerte, hogy a PIGS orszagok
instabilitasa kihathat az Eurdpai Unid tobbi tagallamara is, ezért kiilonféle pénziigyi
segélycsomagokat nyujtottak ezen orszagoknak, illetve strukturalis atalakulast vartak el, hogy
a valsag ne mélyiiljon el jobban és térben ne terjedjen tovabb (PELLE A. — VEGH M. Z. 2019).

APIGS orszagok példaja is jol mutatja, hogy egy orszag pénziigyi nehézségei, problémai
tulmutathatnak a nemzeti hatarokon és hogy a gazdasagi 6sszefonodasok miatt, a foldrajzi tér
figyelembevételét nem szerencsés melldzni, ha hatékony, koordinalt cselekvéssel pl. tompitani
szeretnénk a kiilonb6zod pénziigyi valsagokat.

A térbeli elemzések soran a financializacio fontossagat az is igazolja, hogy a pénziigyi
folyamatok ¢és az ehhez kapcsolodd pénziigyi termékek, valamint a tékearamlasok térbeli
szervezddése és eloszlasa egyre fontosabb kérdéssé valik (FRENCH, S. et al. 2011; POSFAI Zs.
2019 [3]). A financializacié jelensége nemcsak gazdasagi, hanem térbeli dimenzidval is
rendelkezik (CHRISTOPHERS, B. 2011; MARTIN, R. 2002).

4.1. A mindennapi és a gazdasdgi financializdcio értelmezése

A haztartasok egyre nagyobb mértékben fiiggenek a pénziigyi rendszerektdl, mivel egyre
tobb pénziigyi terméket ¢és szolgaltatast haszndlnak, igy példaul hitelkartyakat,
jelzaloghiteleket, nyugdijalapokat, biztositasokat stb. (AALBERS, M. B. 2008; MONTGOMERIE,
J. 2009). Ez a ,,mindennapi financializacio” (,,financialization of everyday life”) azt jelenti,
hogy a pénziigyi logika behatol a mindennapi életbe, a fogyasztasi mintakba, a
munkavallalasba, a joléti szolgaltatasokba és a haztartasok napi dontéshozatalaba (KAREN, L.
P.Y.2016). MARTIN, R. (2002) ,,Financialization of daily life”” cim{ m{ivében részletesen Kifejti
a ,;mindennapi financializaci6” fogalmat és annak hatasait a modern tarsadalomra. A szerzé
kifejti, hogy az Osszetett és egyre komplexebb pénziigyi eszk6zok egyre szélesebb kori
elérhet6sége és a pénziigyi tudatossag novekedése révén a hétkdznapi életiink is egyre inkabb
a financializacio jelenségének hatéasa alatt all.
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Fontos megjegyezni, hogy a ,mindennapi financializacio” ¢és a ,,gazdasagi
financializacié” egymast kiegészité jelenség, de mégis kiilonboz6 jelentéssel bir a
financializaci6 fogalman beliil.

A ,gazdasagi financializacio” altalaban arra utal, hogy a pénziigyi szektor befolyasa
megnd a gazdasag egészében. Ez magaban foglalja a pénziigyi tevékenységek, pénziigyi
intézmények és pénziigyi eszkozok sulyanak novekedését a gazdasagban. Gondoljunk itt a
szarmaztatott eszkozokre, a tOzsdei részvény befektetésekre, a vallalati kétvényekre stb.,
amelyek mind részét képezik a gazdasagi financializacionak (EPSTEIN, G. A. 2005). A
vallalatok egyre inkabb a pénziigyi logikat kovetik a mitkodésiikben. Egyre nagyobb hangsulyt
fektetnek a részvényesi érték novelésére, ami gyakran magasabb kockazatvallalast és rovid tava
profitmaximalizalast eredményez (FROUD, J. et al. 2006).

Ezzel szemben a ,,mindennapi financializacié” a financializacio jelenségének azokra az
aspektusaira vonatkozik, amelyek kozvetleniil érintik az egyének mindennapi életét. Ez
magaban foglalja az olyan pénziigyi gyakorlatokat és eszkozoket, mint a hitelkartyak, a
jelzalogok, a személyi hitelek, a nyugdijbiztositasok sth. Az egyének és a haztartasok egyre
inkabb pénziigyi logika szerint kezdik szervezni életiiket, legyen sz6 a hosszii tava
megtakaritasrol, a nyugdijtervezésrél, vagy akar a napi kiadasokrol (MARTIN, R. 2002;
LANGLEY, P. 2008). Ezen folyamatoknak a f6ldrajzi relevanciaja jelentds, mivel a kiilonb6z6
helyeken eltéré pénziigyi kultirak, intézményi struktirak és gazdasagi feltételek befolyasoljak
a pénziigyi dontéshozatalt. Példaul, a nagyvarosokban gyakrabban fordul el6
hitelkartyahasznalat és a jelzaloghitelek aranya is magasabb. Sok esetben a nagyvarosi
tertileteken az egyének konnyebben férnek hozza a pénziigyi szolgaltatasokhoz, mig a vidéki
teriileteken ezek a lehetéségek korlatozottabbak lehetnek.

A ,mindennapi financializaci6" és a ,,gazdasdgi financializdci6” nem egymasnak
ellentmondo, hanem egymast kiegészité fogalmak (1. tablazat). A gazdasagi financializacio a
makroszint( folyamatokat irja le, mig a mindennapi financializacié a mikroszintii valtozasokra
fokuszal. Mind a két financializacié esetében a pénziigyi logika befolyasa novekszik, amely
komoly kihatassal van a gazdasagra és a tarsadalomra egyarant (DAVIS, G. F. — Kim, S. 2015).
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1. tablazat A gazdasagi és mindennapi financializacio jellemzéinek 6sszehasonlitasa

Gazdasagi financializacio Mindennapi financializacio
. .. | Pénziigyi szektor megnovekedett | Pénziigyi logika és gyakorlatok
F6 jellemzoi ’ ] . . ) ) .
befolyasa a gazdasagban novekvo jelenléte a mindennapi életben
. Makroszint (pl. orszagok, : .
Szintje , ® a8 Mikroszint (pl. haztartasok, egyének)
vallalatok)
Példa Szarmaztatott eszk6zok, t6zsdei . . . .
e e . Z ] z Z, z , g i Hitelkartyak, jelzaloghitelek, személyi
pénziigy1 részvény befektetések, vallalati e e
o o kolcsonok, nyugdijbiztositasok
eszkozokre kotvények
L ; o Lakhatas és lakasok pénziigyi térbeli
Toékearamlasok regionalis és ) o L
. ) . ] o differencialodasa, fogyasztoi és
Térbeli globalis hatasa, pénziigyi , L. o
aspektusai K6 tok foldraizi személyes pénziigyi szolgaltatasok
Ozpontok foldrajzi : )
P pontok 1otdray foldrajzi hozzférhetéségének térbeli
koncentracioja . o . ]
egyenldtlenségének ndvekedése.
Gazdasagi novekedés, . , . , .
o ] Héztartasok és egyének pénziigyi
. tokearamlasok, . L s o .
Hatasai , . viselkedésének megvaltozasa, novekvd
vallalatfinanszirozasi modellek o, . .
L, adossag, nyugdijtervezés
valtozasa
Kritikai Tulzott pénziigyi kockazatok, Novekvo egyenlStlenség,
szempontok | gazdasagi instabilitas addssagesapda
Beavatkozasi | Kozponti bankok, pénziigyi Fogyasztovedo szervezetek, pénziigyi
lehetdségek | szabalyozok oktatas

Forras: Sajat szerkesztés.

A financializacio fogalmat sokféleképpen probaltak meghatarozni és csoportositani, de
alapvetden a szakirodalmakat tanulmanyozva harom f6 dimenziot kiilonboztethetiink meg (a
késébbiekben a financializacio tobbi dimenzidja is attekintd jelleggel bemutatasra keriil):

I. A pénziigyi intézmények novekvo szerepe a gazdasagban: A pénziigyi szektor jelentdsége
nétt a termeld szektortol a szolgaltatasi szektor felé torténd atmenet soran (KRIPPNER, G. R.
2005). A pénziigyi intézmények most mar nemcsak a termeld vallalatok finanszirozasat végzik,
hanem aktiv szerepet jatszanak a gazdasag alakitasdban €s iranyitasaban. Azaz a pénziigyi
intézmények szerepe tulmutat a klasszikus aktiv-passziv oldali banki tevékenységek végzésén
(tehat a hiteleikkel beruhazasokat finansziroz, a lakossagi megtakaritasokat pedig kezeli). A
pénziigyi intézmények most mar kozvetleniil alakitjdk a gazdasagot. Mar nem a realgazdasag
igényei dontik el, hogy mely vallalatokat vagy projekteket kell finanszirozni, amely
befolyasolja egy iparag fejlodését vagy akar egy gazdasag szerkezetét, hanem maguk a
pénziigyi intézmények. Tovabba a pénziigyi innovacid altal 1étrehozott pénziigyi termékek,
mint amilyen példaul a derivativak, lehetévé teszik a pénziigyi kockazatok kezelését és
atcsoportositasat, aminek szintén jelentds hatasa van a gazdasag mitkodésére. Ezzel a pénziigyi
intézmények egyre nagyobb szerepet jatszanak a gazdasag alakitasaban, igy a termeld
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vallalatok és a pénziigyi szektor kozotti hatarok egyre inkabb elmosodnak, tovabb erdsitve a
financializacié folyamatait és annak hatasait a gazdasagi egyenl6tlenségek tjratermelddésére.

Il. A pénziigyi logika terjedése a tarsadalomban: DAviS és KiMm (2015) szerint a
financializacié nemcsak egy gazdasagi jelenség, hanem egyben tarsadalmi is. Ez azt jelenti,
hogy a pénziigyi logika és terminologia egyre erételjesebben jelenik meg a hétkoznapi életben,
az emberek egyre tobbet foglalkoznak befektetésekkel, nyugdijtervezéssel, jelzaloghitelekkel
és hitelkartya-hasznalattal. A financializacidnak ez a dimenzidja szamos kihivast jelent a
jov6ben, mivel ezen is mulik a pénziigyi stabilitas fenntartasa, a gazdasagi egyenl6tlenségek
kezelése ¢és a fenntarthato fejlodés biztositasa (RODRIK, D. 2018).

I1l. A pénziigyi piacok globalizaciéja: A financializacio a globalis pénziigyi piacok
kialakulasahoz ¢s novekedéséhez is nagyban hozzajarult. A financializacio harmadik
dimenzidja a pénziigyi piacok globalizacioja, amely a pénziigyi rendszereknek a vilag tobbi
részével vald novekvo integracidjat jelenti. Ez a folyamat az elmult évtizedekben valt egyre
hangsulyosabba a gazdasagban. A pénziigyi piacok globalizacioja egyértelmiien lathatd a
tOkearamlasok volumenének novekedésében €s a pénziigyi tranzakciok gyorsuld iitemében
vilagszerte. Ez a folyamat jelentésen megvaltoztatta a gazdasagi tevékenység jellegét és
struktarajat, és egyre inkabb Osszekapcsolta a vilag gazdasagait (SASSEN, S. 2001).

A pénziigyi piacok globalizacidja egyrészt megkonnyitheti a befektetok szamara, hogy
diverzifikaljak portfolidikat és hozzaférjenek globalis befektetési lehetdségekhez. Masrészt,
azonban, ez a folyamat noveli a pénziigyi sokkok terjedésének kockazatat a globalis pénziigyi
rendszerben, mint ahogy azt a 2008-as globalis pénziigyi valsag is jol mutatta (OBSTFELD, M.
2015 [4]).

Mindezeken feliil, a pénziigyi piacok globalizacidja elGsegiti a pénziigyi innovaciot és a
komplex pénziigyi termékek terjedését, mint példaul a szarmaztatott tigyletek. Ezeknek a
termékeknek a terjedése jelentdsen befolyasolja a gazdasdgok mukodését és a pénziigyi
stabilitast (LANGLEY, P. 2008). A pénziigyi piacok globalizacidja tehat komoly hatassal van a
vilaggazdasagra. Ez a folyamat az elmult évtizedekben névekvd tendenciat mutatott, és
varhatoan tovabbra is alapvet6 jelentdséggel bir majd a gazdasagok miikodésében. (BERGER, A.

N. - DEYOUNG, R. 2001)

Fontos megemliteni, hogy a financializaci6 nem csupan a gazdasagi strukturakat
valtoztatja meg, hanem a tarsadalom viselkedésére, az egyén dontésére és életvitelére egyarant
hatassal van. A fentiekbdl kittinhet, hogy a financializacionak egyéb szamos dimenzidja ismert,
ezeknek a jelentdsége és erdssége idoben valtozo. A 2. tablazat attekintd jelleggel — példakkal
szemléltetve — mutatja be a financializaci6 leggyakrabban vizsgalt dimenzioit. A tablazatban
bemutatott tovabbi dimenzid értelmezések — mint példaul a vallalati, haztartasi (mindennapi),
foldrajzi, politikai és szabalyozasi, technologiai, oktatasi, egészségiigyi, munkaerépiaci
dimenzidok — az el6zdleg ismertetett harom alapdimenzioinak kiterjesztését, kibévitését jelentik,
amellyel tovabbi arnyalatokat, rétegeket adhatnak a financializaci¢ kiilonféle dimenzidinak
értelmezéséhez.
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2. tablazat A financializacio egyéb dimenziéi

Dimenzio Jellemzéje Példa
A pénziigyi piacok egyre Szarmaztatott pénziigyi eszk6zok ¢€s
Gazdasagi novekvo szerepe a a tozsdén kiviili (nem szabalyozott
gazdasagban. piacok) kereskedés novekedése.
Villalati dontéshozatalban és Villalatok részvény-visszavasarlasi
Villalati irdnyitasban a pénziigyi logika | programjai. Vezetdi
egyre inkabb eldtérbe kertil. részvényprogramok, bonuszok.
Haztartasok fokozddo
Héztartasi részvétele a pénziigyi piacokon | Internetes bankolas, hitelkartyak,

(mindennapi)

¢s a pénziigyi termékek
hasznalataban.

diakhitel stb. terjedése.

Foldrajzi

A pénziigyi piacok és a
pénziigyi intézmények
nemzetk6zi 0sszefonddasa.

Tokearamlésok felerdsodése.
Pénziigyi valsagok hatasa, gyorsabb
terjedése a teljes globalis gazdasagra.

Politikai és

A pénziigyi szektor és piacok

Pénziigyi piacok deregulacioja.

szabalyozasi szabalyozasanak valtozasai.
A pénziigyi technologidk Hatarokon ativeld kereskedési és
.. fejlodése és azok hatdsa a énziigyi platformok elterjedése.
Technologiai J . , P g,y P . . !
pénziigyi piacokra és Blokklanc technolédgia
szolgéaltatasokra. népszerliségének novekedése.
A pénziigyi oktatas és : . .
L b ,gy . B Pénziigyi tudatossag megjelenik az
Oktatasi tudatossag egyre novekvo f )
i , ) alapfoku oktatasban.
fontossadganak hangsulyozésa.
sy A financializacio hatasa az Ongondoskodas felerdsddése,
Egeszsegiligyi , Ao At AT o
egyének egészségére ¢és jolétére. | hangsilyozésa.
A financializaci6 hatasa a
Lo munkaerdpiacra, Tavmunka és online szabadusz6
Munkaerdpiaci

foglalkoztatasra és a
munkakoriilményekre.

(freelance) platformok terjedése.

Forras: Sajat szerkesztés.
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4.2. A financializdcio kialakulasanak fobb korszakai és hatotényezdi

A modern tarsadalmakban megfigyelhet6 financializacié hosszabb torténelmi fejlédés
eredménye, amely t6bb mint egy évszazadra tekint vissza. Az alabbiakban a financializacio
kialakulasanak fébb korszakait és hatotényezoit vizsgaljuk meg, hogy mélyebben megérthessiik
a financializacio jelenségét.

4.2.1. A financializacié kialakuldsa az Egyesiil Allamokban

A két vilaghabora kozott kialakult gazdasagi és tarsadalmi rendszert a szakérték gyakran
az amerikai autdipari orias, a Ford Motor Company alapit6ja, Henry Ford utan ,,fordizmus”-
nak nevezik. Ez a név egy ujfajta gazdasagi struktarat hivatott leirni, amelynek egyik
leglényegesebb eleme, hogy a munkavallalok a munkajukért cserébe megfeleld mértéki fizetést
kapjanak, elésegitve ezaltal a fogyasztoi kereslet élénkiilését, valamint a gazdasagi jolét és a
profit novekedését.

A fordizmus koncepcidjanak alapjaul az a nézet szolgalt, hogy a munkavallalok nemcsak
a termelés, hanem a fogyasztis szerepl6i is, igy a gazdasag egészséges miikodéséhez
elengedhetetlen, hogy szamukra megfeleld jovedelem alljon rendelkezésre. Ezzel a
munkavallalok szamara lehetdség nyilik arra, hogy arukat és szolgaltatasokat vasaroljanak,
ezzel tovabb novelve a fogyasztast, amely igy végsé soron pozitiv hatassal lesz a
profitképzddésre.

Henry Ford mellett szamos mas cégtulajdonos is belatta, hogy a munkavallalok jolétének
novelése nemcsak a dolgozok, hanem az egész gazdasagi rendszer elényére valik. A magasabb
bérek révén a munkavallalok jobb életkoriilményekhez juthatnak, mikézben az aruk iranti
keresletiik is novekszik, ez pedig kedvezden befolyasolja a vallalatok profitjat (HARVEY, D.
1990).

A fordizmus idészakaban a munkaerdpiac teriiletén a munkabérek kérdése foként a jogi
keretek kozott zajlo bérharc altal keriilt rendezésre, ami tovabbra is biztositotta a munka és a
toke kozotti jovedelem aranyos elosztasat. Ez a szabalyozasi keretrendszer a munkajogi
torvények, kollektiv szerz6dések és a szakszervezetek altal kiharcolt megallapodasok
formajaban jelentkezett, amelyek kozos célja a munkavallalok és a munkaadok érdekeinek
kiegyensulyozasa volt. Ezek a mechanizmusok segitettek abban, hogy a gazdasagi fejlodésbol
szarmazéd tobbletjovedelmek mindkét oldal szamara aranyosan keriiljenek elosztasra
(FREEMAN, R. B. — MEDOFF, J. L. 1984).

A fordizmus korszakaban, kiilondsen a centrum orszagokban, mind a munkavallalok,
mind a munkaadok érdekeltté valtak a gazdasagi novekedés fenntartasaban, mivel mindkét fél
részesiilt a gazdasag fejlodésébol eredd tobbletjovedelmekbdl. Ez a gazdasagi modell a
tomegtermelés és a tomegfogyasztas egyensulyara épiilt, amely lehetéséget teremtett a bérek
fokozatos emelésére, ami egyes orszagokban novelte a gazdasagi stabilitast és eldsegitette a
szocialis fesziiltségek csokkentését (JESSOP, B. 1990; ATKINSON, A. B. 2015). Azonban fontos
megjegyezni, hogy ez a rendszer féként a centrum orszagokban miikodott hatékonyan, mig a
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periféria orszagai jelentds gazdasagi egyenldtlenségek aran biztositottdk az erdforrasokat €s
munkaerét e rendszer fenntartaisihoz (PREBISCH, R. 1950). Ezen tulmenden, a fordista
novekedési modell tartalékai a 60-as évek végére kimeriiltek, és az USA geopolitikai szerepével
Osszefiiggd dollargyengiilés aldasta a nemzetkozi pénziigyi stabilitast (HARVEY, D. 1989).

Az 1930-as évekre, a fordizmus gyengeségei a gazdasagi valsag nyomasa alatt, egyre
inkabb nyilvanvalova valtak, jelezve hogy a gazdasagi rendszer reformokra szorul. A
makrookonémiai szintre Kitekintve, a jovedelem-tjraclosztas a keynesi gazdasagpolitika
keretében, az adorendszeren keresztiil valosult meg. KEYNES koézismert elmélete szerint a
korméanyzatnak aktivan kell beavatkoznia a gazdasagba, hogy stabilizalja a konjunktaraciklust
¢és minimalizalja a munkanélkiiliséget (KEYNES, J. M. 1936). Az adoérendszeren keresztiil
torténd ujraclosztas lehetévé teszi a tarsadalmi jovedelmek egyenldbb eloszlasat a munka és a
toke kozott. STOLPER és SAMUELSON ,,Protection and Real Wages” cimli munkajukban
bemutatjak, hogy a protekcionista gazdasagpolitika miként befolyasolhatja a realbéreket és a
foglalkoztatast a nemzetgazdasagban. Tanulmanyukban kimutattak, hogy bizonyos védévamok
felhasznalasa hogyan novelheti a belfoldi munkasok jovedelmét a kiilfoldi versenytarsakkal
szemben, ezaltal indirekt modon tamogatva a jovedelem egyenlObb elosztasat a tarsadalomban
(STOLPER, W. F. — SAMUELSON, P. A. 1941)

A nagy gazdasagi valsag (1929-1933) olyan sulyos csapast mért az iparra és a
gazdasagra, hogy szamos orszag kényszeriilt Gjragondolni gazdasagi stratégiait, beleértve a
pénziigyi szabalyozasokat és a gazdasagpolitikai intézkedéseket. A pénziigyi Szektor
szabalyozasa az Egyesiilt Allomokban mindig is kozponti kérdés volt a gazdasagpolitikaban.
Ez kiilonosen igaz a nagy gazdasagi valsag kovetkezményeként bevezetett jelentds
szabalyozasi valtozasokra. A valsagot kovetd idészakban a kormanyzat, az amerikai kdzponti
jegybank (FED) és mas szabalyozoi szervek 1épéseket tettek annak érdekében, hogy a pénziigyi
rendszer a gazdasag igényeinek jobb kiszolgalojava valjon (BIEDERMAN Zs. 2011).

A nagy gazdasagi valsag kovetkezményeként létrejott szabalyozasi intézkedések koziil
az egyik legfontosabb a Banking Act, amelyet 1933-ban fogadtak el. Ezt kovetden a
szabalyozok 1935-ben a Banking Act-ot tovabb finomitottak és erésitették a szabalyozasi
kereteket. Ezek a torvények a banki tevékenységek kiterjesztésének korlatozasara szolgaltak,
és hivatalosan is bevezették az Egyesiilt Allamokban a betétek biztositasat az FDIC (Federal
Deposit Insurance Corporation) 1étrehozasaval. Ezen tilmenden, a szabalyozas tobb szinten is
erdsitette a FED hatalmat, példaul azzal, hogy lehetové tette szamara a kiilonb6z6 tipusu banki
tevékenységek szabalyozasat.

Fontos azt is megjegyezni, hogy a jegybankok létrehozasa, koztiik a FED (Federal
Reserve System) kialakitasa, mar a nagy gazdasagi valsag el6tti idészakban is probalt
valaszokat adni az amerikai pénziigyi rendszer sériilékenységére (MELTZER, A. H. 2003). A
FED 1913-as alapitasa, amelyet a korabbi pénziigyi valsagok — példaul az 1907-es bankpanik
— valtottak ki, célzottan a bankrendszer likviditasi problémainak kezelésére, valamint a
pénziigyi stabilitas fenntartasara szolgalt. A jegybankok és a pénziigyi szabalyozas tehat mar
ekkor is szorosan 6sszefiiggétt a pénziigyi valsagok kezelésével. Ezen tilmenden a pénziigyi
valsagok okai nemcsak a szabalyozasi hianyossagokban keresendék, hanem mélyebb
strukturalis problémakban is, mint a talzott hitelezés, a spekulacid, valamint a pénziigyi és
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realgazdasag kozotti fesziiltségek (REINHART, C. M. — ROGOFF, K. S. 2009). A nagy gazdasagi
valsag kovetkezményeként szamos olyan intézkedés sziiletett, amelyek célja a pénziigyi szektor
feletti kontroll erdsitése volt, hogy megakadalyozzak a hasonl6 valsagok ismétlédését. A FED
hatalmanak erdsitése, a banki tevékenységek szabalyozasa, valamint a betétek biztositasanak
bevezetése mind arra iranyultak, hogy a pénziigyi rendszer stabilitasat biztositsak ¢és
csokkentsék a jovObeni valsagok kockazatat (BERNANKE, B. S. 2013).

A Securities and Exchange Act 1934-ben tortént elfogadasa a tékepiacok atlathatosagat
¢és biztonsagat célozta meg. A torvény megalapozta a Securities and Exchange Commission
(SEC) miikodését, amely a tokepiaci szabalyozas és ellendrzés f6 szerve lett az Egyesiilt
Allamokban. Az SEC feladata volt tobbek kozott, a tézsdén jegyzett cégek altal kozzétett
informaciok ellenérzése, a befektetok védelme és a tisztességtelen piaci gyakorlatok
felszamolasa (LOSS, L. — SELIGMAN, J. 2011).

A nagy gazdasagi vilagvalsagot kovetd pénziigyi szabalyozasi valaszlépések egyik
kulcsfontossagt eleme volt az 1932-ban elfogadott Glass-Steagall Act, amely egyértelmiien
elvalasztotta a kereskedelmi és a befektetési banki tevékenységeket. Ez a torvény egyfajta
"tlizfalként" miikodott a bankokon beliil, és megakadalyozta, hogy a kereskedelmi bankok
talzott kockazatokat vallaljanak, amelyek veszélyeztethették a betétesek pénzét.

A szabalyozas masik fontos pillére volt a Regulation Q, amely a betéti kamatokat
korlatozta, és ezzel megakadalyozta a bankok kozotti talzott versenyt a betétesekért. Ez a
szabalyozas hozzajarult a bankrendszer stabilitisanak megerésitéséhez, mivel korlatozta a
bankok kockazatvallalasanak mértékét a magasabb hozam reményében.

A nagy gazdasagi valsag utani szabalyozasi intézkedések nem csupan konkrét torvények
¢és rendeletek formajaban valosultak meg, hanem a pénziigyi intézmények iizletvitelének
altalanos elveiben is. A szabalyozok és a szabalyozott intézmények kozotti egyiittmiikodés
keretében kialakult a prudencialis tizletvitel, azaz a kockazatok kezelésének és a pénziigyi
stabilitas fenntartasanak kulturaja (BIEDERMANN Zs. 2011).

Ezzel parhuzamosan a szabalyozok elkételezték magukat a piaci szegmentacio elve
mellett, amely a kiilonbdz6 pénziigyi szolgaltatasok szétvalasztasat és megfeleld szabalyozasi
keretek kozé helyezését jelentette. A piaci szegmentacio a pénziigyi rendszer komplexitasanak
kezelésére szolgalt, és lehetvé tette, hogy a szabalyozok jobban kezelhessék a kiilonb6zo
szegmensekben felmeriil6 specifikus kockazatokat (KROSZNER, R. S. — STRAHAN, P. E. 2014).

Lathatjuk, hogy a nagy gazdasagi valsigot kovetéen az Egyesiilt Allamokban a
szabalyozok tobb 1épést is tettek a pénziigyi rendszer stabilitasanak megdrzése €s a gazdasag
igényeinek jobb kiszolgalasa érdekében. Ezek a lépések magukban foglaltak a pénziigyi
tevékenységek szabalyozasanak konkrét rendelkezéseit, mint példaul a Banking Act, a
Securities and Exchange Act, a Glass-Steagall Act és a Regulation Q, valamint a prudencialis
tizletvitel és a piaci szegmentacio elveinek érvényesitését.

Az intézkedések hatterében az allt, hogy a nagy gazdasagi valsagot megel6z6 idészakban
a pénziigyi rendszer fokozatosan instabilla valt, mivel a pénziigyi piacok szabalyozatlansaga,
az ellendrzés hidnya és a spekulaciok elburjanzasa jelentds egyensulytalansagokat idézett eld,
ami sokszor a pénziigyi rendszer teljes 6sszeomlasahoz vezetett (GALBRAITH, J. K. 1955).
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A gazdasagi valsag hatasara vilagossa valt, hogy az allam szerepe elengedhetetlen a
pénziigyi €s gazdasagi stabilitas fenntartasdban. Az allami szerepvallalas nélkiil a pénziigyi
rendszer tovabbra is rendkiviil sériilékeny maradt volna és a valsag hatasai még sulyosabbak és
elhuzodobbak lettek volna (KRIPPNER, G. R. 2005).

A szabalyozas megjelenése nemcsak a pénziigyi piacok mitkodésének kereteit hatarozta
meg, hanem lechetové tette, hogy a pénziigyi rendszer ujja épiiljon és ismét a gazdasagi
novekedés egyik hajtoereje legyen. Az allami beavatkozas kiilondsen fontos szerepet jatszott a
tarsadalmi stabilitds fenntartasaban is, mivel megel6zte a mélyebb tarsadalmi valsag
kialakuldsat, és gyorsitotta a gazdasag talpra allasat. Igy az Egyesiilt Allamok
gazdasagpolitikdja hatékonyan reagalt a nagy gazdasagi valsag kihivasaira, s a szabalyozasnak

koszonhetben a pénziigyi rendszer részese lett a gazdasagi novekedésnek és fejlédésnek
(BIEDERMANN Zs. 2011).

A 3. tablazatban lathato, hogy az Egyesiilt Allamok gazdasagat mennyire megtépazta a
nagy gazdasagi valsag. Az 1934-es év jelentette az igazi fordulopontot, mivel a GDP novekedés
10,8%-ra ugrott, jelezve a gazdasagi fellendiilés kezdetét. Ez a novekedés a New Deal
programok ¢és a fokozott kormanyzati beavatkozasok eredménye volt. Az ezt kovetd években a
GDP novekedése folytatodott, 1935-ben 8,9%, 1936-ban pedig 12,9% volt. 1937-ben a
novekedés liteme lassult, 5,1%-ra csokkent. A masodik vilaghaboru kitorése jelentds gazdasagi
valtozasokat hozott. A haborus termelés fellenditette a gazdasagot és a GDP novekedése 1940-
ben 8,8%, 1941-ben pedig 17,7% volt. 1942-ben a névekedés tovabb er6sodott, elérve a 18,9%-
ot. 1943-ban kiss¢ mérséklodott, de még mindig magas, 17%-0s novekedést regisztraltak. A
habort utolsé éveiben a novekedés iiteme csokkent, 1944-ben 8%, mig 1945-ben -1%-0s
visszaesést regisztraltak, ahogy a haborts termelés lecsokkent.

3. tablazat Az Egyesiilt Allamok GDP névekedése, munkanélkiiliségi rataja, inflacios
rataja és a Dow Jonex index alakulasa 1930-1945 kozott (el6z6 év %)

Ev GDP IE(())/:;akedes Mun:(:tl;ezizl;lsegl Inflaciés rita (%) Dow J?;:)s index
1930 -8,5 8,7 -6,4 -33,77
1931 -6,4 15,9 -9,3 -52,67
1932 -12,9 23,6 -10,3 -23,07
1933 -1,2 24,9 0,8 66,69
1934 10,8 21,7 15 4,14
1935 8,9 20,1 3 38,53
1936 12,9 16,9 14 24,82
1937 51 14,3 2,9 -32,82
1938 -3,3 19,0 2,8 28,06
1939 8,0 17,2 0 -2,92
1940 8,8 14,6 0,7 -12,72
1941 17,7 9,9 9,9 -15,38
1942 18,9 4,7 9 7,61
1943 17,0 4,9 3 13,81
1944 8,0 1,2 2,3 12,09
1945 -1,0 1,9 2,2 26,65

Forras: Sajat szerkesztés a www.statista.com és az investing.com adatai alapjan.
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A gazdasagi visszaeséssel parhuzamosan a munkanélkiiliségi rata is dramai modon
emelkedett, mik6zben az arszinvonal alakuldsara a legnehezebb években a deflacio volt a
jellemzd. Az 1930-as évek elején a munkanélkiiliségi rata 1930-ban 8,7% volt, majd 1931-ben
15,9%-ra, 1932-ben pedig 23,6%-ra nétt. A legmagasabb értéket 1933-ban érte el, 24,9%-kal.
A gazdasagi fellendiilés kovetkeztében a munkanélkiiliségi rata fokozatosan csokkent. A
masodik vilaghaboru alatt a munkanélkiiliségi rata dramai médon csokkent, ahogy a haborts
termelés rengeteg munkahelyet teremtett.

A Dow Jones ipari atlag (DJIA) alakulasa is jol tikrozi a nagy gazdasag valsag
visszaeséseit. Az index kezdeti meredek csokkenései a valsag mélységét és a befektetok
bizalmatlansagat mutattak, mig a késobbi ndvekedések a gazdasagi helyreallitas és a haborus
gazdasag hatasara bekovetkezett javulast tiikkrozték. Pénziigyi foldrajzi relevanciaval bir, hogy
az Egyesiilt Allamok, kiilsnosen New York, mint globalis pénziigyi kozpont megdrizte elsé
helyét. A Wall Street-i tézsde kilengései nemcsak az amerikai gazdasag allapotat, hanem a
nemzetk6zi befektet6k hangulatat is befolyasoltak, ugyanis a valsag kezdeti szakaszaban,
amikor az index meredeken esett, szamos befektetd kivonta tokéjét az amerikai piacokrol, ami
globalis likviditasi problémakat okozott. A gazdasagi helyreallas idején azonban a téke ujra
bearamlott az Egyesiilt Allamokba, ami erdsitette az amerikai dollart és ez kihatassal volt mas
orszag nemzeti valutajara is.

Noha a New Deal programok széles korben elterjedtek és szamos teriileten nytjtottak
tamogatast, bizonyos régiok (pl. Appalache-hegység vidéki teriiletei) és csoportok (pl.
afroamerikai kozosségek, mexikoi mezdgazdasagi munkasok) aranytalanul kevés hasznot
huztak ezekbdl az intézkedésekbdl. Egyes nagyvarosok, mint New York és Chicago, jelent6s
tamogatast kaptak, sok mas nagyvarosi teriilet kevésbé részesiilt a New Deal programokbol.
Ennek az lett az eredménye, hogy sok iparosodott varosban a munkanélkiiliség tovabbra is
magas maradt és a szegényebb varosrészek gyakran nem kaptak elegendd forrast a helyi
infrastrukturalis fejlesztésekhez és szocialis programokhoz.

4.2.2. A financializacio kialakulasa Europaban

A nagy gazdasagi valsag Eurdpaban is jelentds hatast gyakorolt a gazdasagi és politikai
rendszerekre. A valsag kezelése és a gazdasagok talpra allitasa érdekében a kormanyok tobb j
szabalyozast is bevezettek. Nagy-Britanniaban a valsag kezelésének egyik fontos 1épése volt,
hogy az orszag 1931-ben felhagyott az aranystandarddal, amely addig korlatozta a monetaris
politika eszkozeit (EICHENGREEN, B. 1992). Winston Churchill — a késébbi miniszterelnok —,
aki 1924-ben lett Nagy-Britannia pénziigyminisztere, 1925-ben még véghez tudta vinni, hogy
Nagy-Britannia visszatérjen az aranystandardhoz az 1. vilaghabora utan (az elsé angol font
aranystandard rendszer 1821-t61 1914-ig tartott, majd 1925 és 1931 kozott Gjra bevezették),
amellyel az is célja volt, hogy az angol font, mint a korabeli vilagvaluta, megérizze elséségét.
Azonban az aranystandard késébbi feladasa lehetévé tette a font szabad leértékel6dését, ami
végsOsoron novelte az export versenyképességét €s igy 0sztondzte a gazdasagi ndvekedést.
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Ra egy esztend6vel — az aranystandard ajboli feladasa utan —, 1932-ben a brit parlament
elfogadta az ugynevezett Import Duties Act-et, amely 10%-o0s altalanos védévamot vezetett be
a nem-birodalmi orszagokbodl szarmazo arukra. Ez a térvény jelentés mértékben hozzajarult a
brit gazdasag védelméhez a valsag idején.

Ezen feliil a brit kormanyzat is jelentds infrastruktira-fejlesztési programokat inditott a
valsag kezelése érdekében, amelyek hozzajarultak a munkanélkiiliség csokkentéséhez. A brit
kormany gazdasagi és kereskedelmi politikajanak 0 iranyvonalait is kialakitotta a valsag
lekiizdése céljabol, példaul a Brit Birodalom belsé piacanak erésitésével és védovamok
bevezetésével a kiils6 versenytarsakkal (pl. Egyesiilt Allamok, Németorszag) szemben (Boyce,
R. W. D. 1987).

Ezzel szemben Németorszagban a valsag kezelése teljesen mas iranyt vett. KEYNES, J.
M. (1920) elére latta, hogy az I. vilaghaboru utani békekonferencian az antant hatalmak ttilzéan
sok jovatételt kovetelnek a haboras karokért, és ez tonkreteszi Németorszag gazdasagat,
amelynek Eur6para nézve stlyos kovetkezményei lesznek: ,, Ha az eurdpai polgarhabori ugy
veégzadik, hogy Franciaorszag és Italia, pillanatnyi gydzelmes hatalmukkal visszaélve, tonkre
teszik a jelenleg térdre kényszeritett Németorszdagot és Ausztria-Magyarorszdagot, ezzel sajat
romlasukat 1S megpecsételik, mert rejtett lelki és gazdasagi kotelékek mélyen és
felbonthatatlanul k6tik ket dssze aldozataikkal.” (KEYNES, J. M. 1920 p. 5.)

Keynes figyelmeztetései siiket flilekre talaltak az antant hatalmaknal és igy jutott el
Németorszag oda, hogy a nagy gazdasagi vilagvalsag idején a Reichsbank a ,kreativ
konyvelést” véalasztotta. Németorszagban a nagy gazdasagi valsag kezelése a gazdasagi valsag
a tarsadalom széles rétegeiben elégedetlenséget okozott, ami végiil a part 1933-as hatalomra
keriiléséhez vezetett. A valsag kezelésének alapvet6 elemei kozott szerepelt a munkanélkiiliség
csokkentése, a gazdasagi stabilizacio és a gazdasagi novekedés elémozditasa (TOOZE, A. 2006).

Németorszag jelent6s beruhdzasokat tett a kozinfrastruktiraba. Az egyik legismertebb
projekt a német Autobahn rendszer volt, amelynek épitése munkahelyeket teremtett, és

elésegitette a kozlekedés és a gazdasagi tevékenységek modernizalasait Németorszagban
(FISCHER, G. 2011).

Az egyik legfontosabb gazdasagvédelmi intézkedés azonban a ,,Mefo valtok™ bevezetése
volt, amelyeket a rejtett koltségvetési hiany finanszirozasara hasznaltdk a Mefo valtok
tulajdonképpen ,,igérvények™ voltak, amelyeket a Reichshank (a német kozponti bank) és a
német ipari vallalatok kozott hasznaltak. Az ipari vallalatok a Mefo valtokat kaptak kifizetésiil
a hadi beruhazasokért és ezeket a valtokat a Reichsbank négy év mulva, kamatostul fizetett
vissza. Ez a rendszer tette lehetévé Németorszagnak, hogy nagy mennyiségii pénzt koltson a
hadiiparra anélkiil, hogy nyiltan ndvelné a koltségvetési hianyt vagy azonnali inflaciot okozna
(Evans, R. J., 2006).

A Mefo valtokat kezdetben csak a hadiipar fellenditésére tervezték hasznalni, de késébb
szélesebb korben alkalmaztak ket mas allami beruhdzasok finanszirozasara is. A Mefo valtok
rendszere fontos szerepet jatszott Németorszag gazdasagpolitikajaban és a hadi eréfeszitések
finanszirozasaban a teljes Il. vilaghaboru idészaka alatt (Tooze, A. 2006).
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A valsagkezelési stratégidk eurdpai vonatkozasaban Franciaorszdg egy masik
lehetOséget valasztott és a gazdasagi vilagvalsag idején protekcionizmussal valaszolt. Ennek
ezkGze az allami intervencionizmus volt, az allam aktivan részt vett a gazdasagi élet
szabalyozasaban ¢és kiilonb6z6 véddintézkedéseket hozott a hazai termelés tamogatasara és a
versenytarsak importjanak korlatozasara.

Az 1930-as években a francia kormany komolyan megemelte a védévamokat, amelynek
célja a francia ipar és mezdégazdasag védelme volt a kiilfoldi versenytdl. A védévamok
bevezetése és novelése megakadalyozta a kiilfoldi import novekedését, ezzel a hazai termeléket
segitve, a helyi munkahelyek megodrzése érdekében. Ezek a jogszabalyok, amelyek a francia
gazdasag védelmére iranyultak, megduplaztak, egyes esetekben akar megharomszoroztak a
korabbi védévamokat (IRWIN, D. A. 2011).

A nagy gazdasagi vilagvalsag idején Olaszorszagban is nétt az allami szerepvallalas. Az
allam tlnyomo részben kontrollalta a gazdasagot, mivel egy autokratikus gazdasagi rendszer
kiépitésére torekedtek, amelyben Olaszorszag gazdasagilag onellatova valik (DE GRAND, A.
2000). Az olasz kormany ezen idGszak alatt szamos ipari és mezOgazdasagi tamogatasi
programot inditott, hogy serkentse a hazai termelést. Ugyanakkor protekcionista politikat
folytattak, magas vamokat és kereskedelmi korlatozasokat vezettek be a kiilfoldi importtal
szemben a hazai ipar védelmében.

Az olasz gazdasagpolitika ebben az iddszakban azonban szamos kritikat is kapott, foként
amiatt, hogy az allami beavatkozas mértéke korlatozta a piaci versenyt és a protekcionista
intézkedéseik hosszu tavon gatoltak a gazdasagi hatékonysagot és novekedést (BOSWORTH, R.
J. B. 2007).

A nagy gazdasagi vilagvalsaig Magyarorszagon is komoly nehézségeket okozott. Az
orszag gazdasaga erdsen fliggott az agrarexporttol, ezért a vilagpiaci kereslet és arak zuhanasa
jelentdsen visszavetette a mezdgazdasagi termelést. A gazdasagi valsagot tovabb mélyitette,
hogy a nemzetkozi tékepiacok Gsszeomlasa miatt a korabban bdségesen rendelkezésre allo
kiilfoldi hitelek is sziikossé valtak (DOMONKOS E. 2021).

crer

Gombds Gyula vezetésével — a korabeli lehetéségekhez igazitotta. Megprobaltak megvédeni a
hazai termeldket a kiilfoldi versenytél a vamok emelésével. Ezzel parhuzamosan tamogatast
nyujtottak a mezdgazdasagi termeldknek is, ezek a Iépések azonban nem voltak képesek
ellensulyozni a valsag hatasait (Romsics 1. 2010 [5]).

A magyar bankrendszer is sulyos valsagba keriilt. 1931-ben bankzarlatot rendeltek el és
a visszafizetések felfiiggesztése mellett bevezették a kotott devizagazdalkodast (DOMONKOS E.
2021). Pénziigyi szempontbol a magyar kormanyzat megprobalt helyt allni a valsagban. Szamos
olyan intézkedést hoztak, mint a pénziigyi szektor szabalyozasanak szigoritasa, ami a hitelezési
feltételek szigoritasat és a banki miikodés szabalyainak feliilvizsgalatat jelentette. Ezen kiviil a
koltségvetési fegyelem fenntartasa érdekében a kormanyzat igyekezett csokkenteni a
kiadasokat és noOvelni a bevételeket. Ebben az id6szakban a jegybank szerepe a
valsagkezelésben kiilondsen fontos volt. A fenti kormanyzati intézkedések mellett a jegybank

aktivabb szerepet vallalt a pénziigyi szektor feliigyeletében, szigoritva a bankok miikodési
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szabalyait, biztositva a bankrendszer stabilitisanak megdOrzését. Ezen intézkedések ellenére a
gazdasagi helyzet csak a 30-as évek kozepétdl kezdett lassan javulni (Romsics 1. 2010 [5]).

Lathato, hogy a nagy gazdasagi valsagra valaszként az emlitett orszagok kiilonféle
valsagkezelési stratégiakat alkalmaztak, még akkor is, ha bizonyos pontokban latszodtak kozos
vonasok.

Sok orszagban megfigyelhetd volt az aranystandardbol valo kilépés (Nagy-Britannia —
1931, Egyesiilt Allamok — 1933, Franciaorszag — 1936), amely lehetévé tette a monetaris
politika nagyobb rugalmassagat és ezaltal a gazdasag stabilizalasat szolgalta. Ezen tilmenden
az infrastrukturalis beruhazasok teriiletén is eltéré megkozelitést alkalmaztak az orszagok, de
sok orszagban igyekeztek nagyszabasu projekteket inditani, hogy 0sztonozzék a gazdasagi
aktivitast és csokkentsék a munkanélkiiliséget. Az Egyesiilt Allamokban a kozponti bank
szerepe jelent6sen megndtt a valsagkezelés folyamataban, kiilondsen a monetaris politika
teriiletén.

Azonban a valsagkezelési stratégiakat illetden jelentGs eltérések is voltak a vizsgalt
orszagok kozott. Mig Franciaorszag és Olaszorszag foként protekcionista intézkedéseket
vezettek be a hazai gazdasag védelme érdekében, addig az Egyesiilt Allamok kezdetben inkabb
a szabadkereskedelem felé mozdult el. A 1929-1933 kozotti gazdasagi valsag arnyékaban az
Egyesiilt Allamok kormanyzati szemlélete azonban jelentésen atalakult. Mig kordbban a
laissez-faire, azaz a gazdasagi folyamatokba valé minimalis beavatkozas elve dominalt, részben
Adam Smith ,,lathatatlan kéz” elméletére alapozva (SMITH, A. 1776), a nagy gazdasagi valsag
hatasara ez a hozzaallas megvaltozott. Az amerikai kormanyzat ekkor kezdte felismerni, hogy
a szabadpiaci er6k onmagukban nem képesek stabilizalni a gazdasagot, igy a kormanyzati
beavatkozasokat jelent6sen megerdsitették, hogy enyhitsenek a gazdasagi valsag
kovetkezményein. A fiskalis politikai intézkedések tekintetében az Egyesiilt Allamokban a
New Deal program keretében nagyszabast allami kiadasokra keriilt sor. Eurdpa szamos
orszagaban azonban ez a megkdzelités nem volt annyira jellemz6: Németorszagban a
nemzetiszocialista kormany altal bevezetett infrastrukturalis projektek voltak jellemzoek.

A fordizmus a tarsadalmi béke és gazdasagi novekedés szempontjabol elényOs
modellként szolgalt, ugyanakkor nemegyszer kihivasokkal is szembesiilt. A munka és toke
kozotti jovedelmi egyenlétlenségek tovabbra is fennmaradtak, mivel a béremelések sok esetben
nem kovették a gazdasagi novekedést. Ezenkiviil a fordizmus nem tudta megoldani a
strukturalis munkanélkiiliséget és a gazdasagi ciklikussagot, amelyek a piacgazdasag velejaroi
(BRENNER, N. — THEODORE, N. 2002).

Az ipari fejlodés torténetében altalaban két fontos korszakot kiilonboztetiink meg: a
fordizmust és a poszt-fordizmust. Az altalanos konszenzus szerint a fordizmus az 1910-es évek
(futoszalag technika alkalmazasa) és az 1970-es évek kozotti iddszakban dominalt, mig a poszt-
fordizmus a 70-es évek végétdl napjainkig terjed (HARVEY, D. 1989). Véleményem szerint ezek
a korszakok nem élesen valtottak egymast, szakaszos modon, hanem volt egy atmeneti id6szak,
amelyben a fordizmus jellemz6i még érvényesiiltek, mikdzben a poszt-fordizmus elemei, f6bb
ismertetéjegyei mar megjelentek. Ezt az atmeneti korszakot Lee lacocca, a Ford Motor
Company egykori elnok-vezérigazgatdja személyesiti meg a leginkabb (IACOCCA, L. — NOVAK,
W. 1988). Az atmenet nem csupan a termelési rendszerek atalakulasat eredményezte, hanem
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mélyrehaté valtozasokat hozott a tarsadalmi és a globalis gazdasagi struktirakban is. Ebben az
atmeneti idészakban az intézményi Kkeretek politikai kiizdelmek kozepette formalodtak at.
Mikozben a fordizmus alapveté elemei ugyan tovabbra is jelen voltak, a poszt-fordizmus
rugalmasabb, globalizaltabb és pénziigyileg komplexebb rendszere fokozatosan egyre
dominansabba valt.

Az olasz emigransok gyermekeként sziiletett lacocca az atmeneti idészak kulcsfiguraja
volt. Az lacocca idészakaban gyartott termékek még a fordizmus alapvet6 jellemzoéit tikkrozték,
hiszen tomeggyartasban késziiltek, ugyanakkor mar eldrevetitették a poszt-fordizmus egyedi,
személyre szabott termékeit (elég csak a hires Ford T modellre gondolnunk, amely kezdetben
csak fekete szinben volt kaphat6, mig Lee lacocca id6északaban a fiatalokat megcélzd —
kiilonféle extrakkal, a vevok igényeihez igazithato — Ford Mustangot gyartottak
tomegtermelésben). Ezen talmenden, lacocca menedzsmentje tovabbra is kozpontositott és
vertikalisan integralt volt, de mar a poszt-fordista menedzsment decentralizalt, halozati
struktirajanak iranyaba mutatott (BEsT, M. 1990).

crer

hasznalta, de mar nyitott volt az informacidtechnologia és az automatizacio felé. Megértette a
konkurens, kiilfoldi (els6sorban japan) gyartok altal elészor alkalmazott ,just in time”
rendszerek fontossagat. A munkaer terén is érvényesiiltek a fordizmus jellemzoéi a rutinszerdi,
szegmentalt munkaeré formajaban, de a tudasalapu, rugalmas munkaerdé felé¢ torténd
elmozdulas is megfigyelhet6 volt. lacocca észrevette, hogy az eurdpai és japan munkaerd
olcsobb, mint az erés szakszervetekkel megtamogatott amerikai, emiatt pedig az amerikai
autogyarak versenyhatranyba keriilnek (IACOCCA, L. 2010).

Henry Ford koézismert volt arrol, hogy nem kedvelte a pénziigyi intézményeket,
kiilonosen a nagy bankokat (pénziigyi konglomeratumokat). Vallalatanak finanszirozasa soran
torekedett arra, hogy a lehet6 legkevesebb kolcsont vegye fel és leginkabb sajat t6kébol
finanszirozta a vallalatat, mivel ugy gondolta, hogy a hitelezék csak korlatozzak a vallalat
fejlodését. Ezzel szemben lacocca szemlélete a pénziigyi Szempontokban is atmenetiséget
mutat. Ugyanis, amikor a Ford Motor Company cég élére keriilt, a cég erésen veszteséges Volt,
a Chryslert (aminek késobbi évei soran szintén 6 lett az elsé szamu vezetdje) pedig egyenesen
a cs6dtol kellett megmentenie, emiatt nagy hangsulyt fektetett a tékepiacokkal valo
egylittmikodésre, ami jellemz6é a poszt-fordista gazdasagra, de a termelési folyamatokra és
tokebefektetésekre 0sszpontosito fordista hozzaallast sem hagyta figyelmen kiviil (VIDAL, M.
2013).

A fent leirtak miatt vélem ugy, hogy lacocca vezetése alatt a Ford és a Chrysler atmeneti
id6szakot képviseltek a fordizmus és a poszt-fordizmus k6zott, mely idészakban a fordizmus
jellemz6i még megdrzodtek, de mar a poszt-fordizmus elemei is megjelentek. Ez az atmeneti
idészak kiilonosen fontos a financializacid6 szempontjabol, hiszen a poszt-fordizmus
eléretorésével parhuzamosan a tékearamlasok és pénziigyi piacok globalizacidja is felgyorsult.

lacocca alatt a termelési rendszerek atalakulasa mellett a vallalatok finanszirozasaban is
uj megkozelitések jelentek meg. Mikdozben a fordizmus alatt a cégek nagyobb mértékben
tamaszkodtak sajat tOkére és belsd forrasokra, a poszt-fordista gazdasagban egyre inkabb
elétérbe keriilt a kiilsd forrasok bevondsa és a tézsdék szerepe. Ez a valtas eldsegitette a
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financializacio kibontakozasat, ahol a vallalatok nem csupan termelési egységekként miikodtek,
hanem a pénziigyi piacok aktiv szerepl6ivé valtak, és a részvényesi érték ndvelése valt az egyik
legfontosabb prioritassa.

Ennek kdvetkezményeként a cégek mikodési modellje is valtozott, ahol a pénziigyi
dontések mar nemcsak a termelési kapacitasokhoz, hanem a pénziigyi piacokhoz és a befektet6i
igényekhez is igazodtak. lacocca vezetése alatt ez az atmenet mar érezhet6 volt, kiilonésen a
Chrysler esetében, ahol a cs6dt6] valdé megmenekiilés érdekében jelentds kiilsé tkebevonasra
volt sziikség, ami egy uj, pénziigyi fokuszu vallalatiranyitasi szemlélet kialakulasat vetitette
elére. A fordizmusbol a poszt-fordizmusba vald atmenet soran a cégek mitkkodésében egyre
nagyobb szerepet kapott a pénziigyi befektetések és kockazatok menedzselése, amely elvezetett
a napjainkban ismert financializalt gazdasagi modellhez.

Ez az atmeneti id6szak kiilondsen fontos a financializacié szempontjabol is. Ahogy a 4.
tablazatban lathato kiilonbségek is jelzik, a fordizmus és a poszt-fordizmus kozo6tti atmenet nem
csak a termelési rendszerek atalakulasat jelentette, hanem a vallalatok pénziigyi strukturajanak
megvaltozasat is. A poszt-fordizmus elterjedésével egyre inkabb elétérbe keriilt a
tOkearamlasok és a pénziigyi piacok globalis szerepe, amely kozvetleniil hozzajarult a
financializacié feler6s6déséhez. Ez az atrendez6dés megmutatta, hogy bar a fordizmus
jellemz6i globalisan még fennmaradtak, a centrum orszagokban a gazdasagi struktirak
atalakulasa mar a poszt-fordista idészak felé mutatott.

Fontos megjegyezni, hogy napjainkra a fordizmus klasszikus értelemben vett
tomeggyartasi rendszere a centrum orszagokban jelentdsen visszaszorult. Maga a tomeggyartas
nem tiint el, hanem athelyez6dott a periféria orszagaiba, ahol az alacsonyabb bérkoltségek és
lazabb szabalyozasok kedvezobb feltételeket teremtettek. Ez a globalizacié és a nemzetkdzi
munkamegosztas atalakulasanak része, amely a poszt-fordizmus egyik alapvetd jellemzdje
(AMIN, A. 1994). A centrum orszagokban a gyartas jelentds része kiszervezésre keriilt, mig a
helyi gazdasagok inkabb a magas hozzaadott értéket képviseld szolgaltatasokra és technologiai
fejlesztésekre koncentralnak (GEREFFI, G. et al. 2005). Szintén a poszt-fordizmus idészakaban
terjedt el a halozati és decentralizalt szervezeti strukturak alkalmazasa, amelyek lehetévé teszik
a rugalmasabb és gyorsabb dontéshozatalt. Ugyanakkor meg kell jegyezni, hogy ennek a
szervezeti formanak az alkalmazasa nagyban fiigg a vallalati kultaratol (GILPIN, G. R. 2002).
Bizonyos vallalatok tovabbra is centralizaltabb strukturakat kovetnek, mig masok nyitottabbak
a decentralizaciora ¢és a halozatos miikodésre. Ezért bar a decentralizacio egy erds tendencia,
annak megvalosulasa a térben nem mindenhol egyforman érvényesiil (CASTELLS, M. 2010).

A 4. tablazatban bemutatott kiilonbségek igy nem azt jelentik, hogy a tomeggyartas
teljesen megsziint volna, hanem azt, hogy annak stlypontja athelyez6dott a globalis gazdasagi
rendszer perifériajara.

36



4. tablazat A termelési modellek evoluciéja: a fordizmus, az atmeneti (Iacocca) korszak

és a poszt-fordizmus dsszehasonlitasa

Fordizmus Atmeneti (Iacocca) idészak Poszt-Fordizmus
Tomeggyartas, Egyedi design és a vasarloi Rugalmas termelés,
Termelés szabvanyositott igényekre szabott termékek személyre szabott
termékek eldallitasa termékek
. Lokalis, regionalis . , .
Foldrajzi L. g_ L, s o Globalis termelési
. gyartas (ipari Globalis elérés az értékesitéshez | |
vetiilet L lancok
agglomeraciok)
. Vertikalisan .
Szervezeti ) ] Stratégiai dontéshozatal, a . L
i integralt, ) ) o i Halozati, decentralizalt
struktura B . vallalati kultara atalakitasa
kozpontositott
Korlatozott, a Nyitott az innovaciora, Folyamatos, a
., termelési személyesen vezetve a termékfejlesztésre és
Innovacio . ., . L,
folyamatra termékfejlesztést €s a marketing | szolgaltatasokra
0sszpontositva stratégiat 0sszpontositva
Kiemeli a markaépités és a D,
. L, Nagyobb prioritas, a
L marketing fontossagat, e, .
Marketing és | Alacsonyabb . T markak és a marketing
i L, ., stratégiaja a vasarloi igényeket ) .
markaépités | prioritas ] - jelentOs szerepet
¢s a piaci trendeket figyelembe .,
] jatszanak
véve alakul
Gyakran egyszerli, | Munkaer6-kezelés megjelenése,
Munkaerd ismétlodo és eldre | motivalas, munkavallalok Tudas-alapu, rugalmas
meghatarozott képzése és fejlesztése
A fogyasztoi igényekre
. Minimalis Osszpontosit, a Diverzifikacio, kisebb
Gazdasagi LA et o
. termékkoltség, termékdiverzifikaciora és a szériak, rugalmasabb
Strategia . i L .
tomegtermelés rugalmas termelési modszerekre | termelés
0sszpontosit
Korlatozott,
elsOsorban a ) JelentGs, a tokepiacok
o B . Tokepiacokkal valo ; . P
Péniigyi tokebefektetésekre e, L, és a pénziigyi
. oo egyiittmiikddés fontossaganak . L .
szempontok | és a gyartasi s ] innovacio kozponti
felismerése
folyamatokra szerepe
0sszpontositva
Modern technologiak
.. Szabvanyositott megjelenése a Informacidtechnologia,
Technologia o . . , , ., .,
gyartastechnoldgia | termékfejlesztésben és a automatizacio

gyartasban

Forras: Sajat szerkesztés.
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4.3. A Bretton Woods-i konferencia és a globdlis pénziigyi rendszer megteremtése

A fordizmus, mint a 20. szazad els6 felének dominans gazdasagi és tarsadalmi rendszere,
a tomegtermelés és tomegfogyasztas egyensulyara épiilt, amelyhez elengedhetetlen volt a
nemzetk6zi pénziigyi rendszer stabilitasa és szabalyozottsaga. A gazdasagi novekedés és jolét
fenntartasa érdekében sziikségessé valt egy olyan globalis pénziigyi keretrendszer kialakitasa,
amely tamogatja a nemzetk6zi kereskedelmet és beruhazasokat, valamint minimalizalja a
pénziigyi valsagok kockazatat. A Bretton Woods-i rendszer megteremtése azért volt
kulcsfontossagti, mert biztositotta a fordista gazdasagok miikodéséhez sziikséges szabalyozasi
és intézményi kereteket a masodik vilaghaboruat kovetéen.

A Bretton Woods-i konferencia 1944-ben egy uj korszakot nyitott a nemzetkozi
gazdasagban, amely hozzajarult a financializaci6 megerdsdodéséhez. A konferencia alapvetd
célja az volt, hogy Iétrehozzon egy stabil valutaarfolyam-rendszert ¢és eldsegitse a
vilaggazdasag fejlodését a haboru utan. Ez a nyitottsag és a stabilitas alapvetd jelentdségii volt
a financializacid szempontjabol, mert a pénziigyi piacok szabadabb hozzaférése és a
tOkearamlas elOsegitette a pénziigyi intézmények novekedését és a pénziigyi tranzakciok
volumenének ndvekedését (EICHENGREEN, B. — LEBLANG, D. 2008).

A masik fontos mérfoldké az IBRD (Nemzetkézi Ujjaépitési és Fejlesztési Bank) és az
IMF (Nemzetkozi Valutaalap) 1étrehozasa, amely kozponti szerepet jatszott a Bretton Woods-i
rendszer miikodésében és a financializacio eldsegitésében. A 2. abran lathat6, hogy az IMF
tagallamok szama folyamatosan novekedett 1945 ¢s 1971 kozott, ami jol mutatja a szervezet
globalis jelentdségének és befolyasanak erdsodését ebben az iddszakban. Az IMF boviilése
hozzajarult a financializaci6 elémozditasahoz, mivel egyre tobb orszag csatlakozott a
nemzetkozi pénziigyi rendszerhez, részesiilve az IMF altal nyujtott pénziigyi és technikai
tdmogatasbol.

2. abra Az IMF tagallamok szamanak alakulasa (1945-1971)
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Forras: Sajat szerkesztés
a https://www.imf.org/external/np/sec/memdir/memdate.htm adati alapjan.
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Az IBRD az ujjaépités és fejlodés eszkozeként hatalmas kolesonoket nytjtott a fejlédod
orszagoknak, ami hozzajarult a globalis t6kearamlasokhoz. Mindezek mellett technikai
tanacsadast IS nyujtott, ami a korabban is emlitett pénziigyi logika terjedését segitette el6 a
vilagban. Az IMF, amely elsésorban a monetaris stabilitas eldsegitésével foglalkozott, alapvet
szerepet jatszott a makrogazdasagi politikak koordindlasaban ¢€és a pénziigyi valsagok
kezelésében, ami kozvetleniil tamogatta a pénziigyi intézmények novekvd szerepét a
gazdasagban (BORDO, M. — JAMES, H. 2000).

A GATT (Altalanos Vamtarifa- és Kereskedelmi Egyezmény), amely a Bretton Woods-
i rendszer harmadik pilléreként sziiletett, szintén jelent6s Szerepet jatszott a financializacio
elémozditasaban. A GATT célja a nemzetkozi kereskedelmi akadalyok csékkentése volt, ami
a szabadkereskedelem iranyaba terelte a vilaggazdasagot, amelyet késobb felvaltott a WTO
(Vilagkereskedelmi Szervezet), ami szintén a kereskedelmi korlatok lebontasat tiizte Ki célul.
Ez a folyamat nagyban erdsitette a pénziigyi piacok globalizaciojat, mivel a szabadabb
kereskedelem és a nagyobb gazdasagi integracio elOsegitette a pénziigyi tranzakciok és a
tOkearamlasok novekedését (IRWIN, D. A. 2017; KRIPPNER, G. R. 2011).

Richard Nixon amerikai elnok 1971. augusztus 15-én bejelentette az tgynevezett
,,Nixon-sokkot”. Ennek részeként az USA megsziintette a dollar aranyra valthatosagat, ami az
1944-ben 1étrehozott Bretton Woods-i rendszer alapjat képezte. Ez a dontés gyakorlatilag véget
vetett a fix arfolyamt nemzetkdzi monetaris rendszernek, amelyben a dollart aranyra lehetett
valtani rogzitett arfolyamon (35 USD/uncia). Ez az esemény elinditotta a globalis pénziigyi
rendszer atalakulasat, amely az 1970-es években az tugynevezett lebegé arfolyamok
rendszeréhez vezetett, ahol a valutak arfolyamait a piaci er6k hataroztak meg.

A Bretton Woods-i rendszer fennallasa 1ényegében egybeesett a fordizmus iddszakaval,
azonban a korabbi fejezetben lathattuk, hogy ebben az id6északban a financializacié mégsem
volt jelent6s. Felmeriilhet benniink a kérdés, hogy mi okozza ezt a latszolagos ellentmondast.
A Bretton Woods-i rendszer és a fordizmus valdjaban ugyanazon intézményi struktiira részei
voltak, amelyek egyiitt biztositottak a centrum orszagok tomegtermelési és fogyasztasi
rendszereinek stabilitasat.

A Bretton Woods altal 1étrehozott globalis pénziigyi rendszer meghataroz6 Sszerepet
jatszott a kovetkezo évtizedekben a vilagkereskedelem ndvekedésében. Ez a rendszer 1étrehozta
a stabil és eldrejelezhetd gazdasagi kornyezetet, amely sziikséges volt a fordista gazdasagi
fejlodéshez (EICHENGREEN, B. — LEBLANG, D. 2008). A rendszer f6 elemei, a fix, de allithato
arfolyamok, az arany dollar alapu konvertibilitasa, mind hozzajarultak a gazdasagi stabilitas és
a kereskedelmi novekedés elésegitéséhez. A Bretton Woods-i rendszer tehat stabilitast és
elorejelezhetéséget hozott a nemzetkdzi pénziigyi rendszerbe, ami elOsegitette a
vilagkereskedelem boviilését és a globalis gazdasagi novekedést a fordizmus koraban. De ebben
az id6szakban a pénziigyi szektor még nem jatszott annyira dominans szerepet a gazdasagban,
mint a késébbiekben.
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A Bretton Woods-i korszak végére a financializacié magvai mar el voltak vetve. Miutan
a Bretton Woods-i rendszer 6sszeomlott és a vilag valutai lebeg6 arfolyamokra valtottak, ez
felgyorsitotta a pénziigyi globalizaciot és a financializaciot. A pénziigyi intézmények egyre
fontosabb szerepet kaptak a gazdasagban, a pénziigyi logika elterjedt a tarsadalom minden

szegmensében és a pénziigyi piacok globalizacidja exponencidlisan megndtt (MILANOVIC, B.
2016).

Bar a Bretton Woods-i rendszer idején a financializacio még nem volt dominans, a
rendszerben rejlé mechanizmusok és intézmények elGsegitették annak a folyamatnak a
kezdetét, amely késébb a financializaciohoz vezetett. Ebben az Gj kérnyezetben er6sodott meg
a pénziigyi intézmények szerepe, a pénziigyi logika pedig egyre inkabb atszovodott a
tarsadalom minden rétegére.

Az 1970-es évek elején a ,fordizmus” korszaka lealdozoban volt (VAN DER WEE,
H.1980). Ebben az idészakban az OPEC (Kd&olaj-exportald Orszagok Szervezete) orszagok
radikalisan megemelték az olajarakat, amelynek kovetkeztében a gazdasagi helyzet gyorsan és
jol érezhetéen romlott (YERGIN, D. 2008). Az olajar-emelkedés jelentOsen novelte a termelési
koltségeket, ami sulyos terhet rott a vallalatokra, kényszeritve Oket, hogy uj pénziigyi
stratégiakat alakitsanak ki a nyereségesség megOrzése érdekében. Ennek tovabbi
eredményeként a vallalatok és munkavallalok kozotti er6forrasok és jovedelmek egyensulya
megbomlott, mivel a novekvo koltségek mellett egyre nehezebb lett a korabbi jovedelmi szintek
fenntartasa. Korabban a munkaltatok és munkavallalok kozotti érdekegyeztetések (gyakran
allami beavatkozassal) segitettek meghatarozni az ujonnan termelt érték elosztasat a munka és
a toke kozott. Ez a folyamat egyensulyt és stabilitast hozott a gazdasagnak, amit az
olajarrobbands utani fokoz6do gazdasagi nyomasok felboritottak.

A fordizmus idején kialakult gazdasagpolitikai modell, bar a centrum orszagokban
viszonylag kisebb egyenldtlenségeket hozott 1étre, globalis szinten tovabbra is fenntartotta a
jelentds gazdasagi kiilonbségeket. Az olajarrobbanas nemcsak a centrum orszagainak jolétét
ingatta meg, hanem a globalis gazdasagi rendszer centrum-periféria viszonyait is felerésitette,
ravilagitva a rendszer sériilékenységére és az egyenl6tlenségek mélyiilésére (JESSOP, B. 2002).

A fordizmus idején a gazdasagi modell erdteljesen a belsé piac keresletoldali
fejlesztésére tamaszkodott, amelyet az allami beavatkozas tamogatott. Az olajvalsag azonban
megvaltoztatta ezt a narrativat, és a gazdasagok altalaban az exportra és a kiilsé piacok
kiaknazasara Osszpontositottak (BRENNER, R. 2006). Ez a valtozas azonban egy tovabbi
atalakulashoz is vezetett, amelyben a gazdasagoknak kiils6 finanszirozasi forrasokra kellett
tamaszkodniuk a novekedésiik érdekében.

Ez a folyamat fokozott versenyt inditott el a kiilsé forrasokért. A gazdasagoknak
versenyképesnek kellett lenniiik a téke vonzasaban, hogy képesek legyenek kiszolgalni a kiilsé
adossagukat (STIGLITZ, J. E. 2010). Ez azt jelentette, hogy képeseknek kellett lenniiik arra, hogy
vonzoak legyenek a kiilf6ldi befektetok szamara, mind kdzvetlen tékeberuhazasok, mind pedig
hitelek formajaban.

A joléti allam atalakitasanak politikaja és a kiilsé finanszirozas novekvé szerepe két f6
trend volt, amelyek az 1970-es évek olajvalsagat kovetden jelentds hatassal voltak a gazdasagi
fejlodésre (GLYN, A. 2006).
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A Dbelsé piacokra alapozo gazdasagoknak az olajvalsag hatasara gyorsan kellett
alkalmazkodniuk a megvaltozott globalis kornyezethez, ami jelentés atalakitast kovetelt meg a
gazdasag szerepl6itél. Ez az alkalmazkodas a gazdasagi strukturak atalakitasat jelentette, mivel
a korabbi, belsé piacokra 6sszpontositdo modellek helyett egy exportorientalt, kiilsé piacokra
fokuszald gazdasagi modellre kellett atallniuk. Azonban ez nem csupan a termelési modszerek
és a piaci stratégiak ujragondolasat igényelte, de a finanszirozasi struktarak atalakitasat is. A
gazdasagoknak immar nemcsak a belsé fogyasztoi kereslet kielégitése volt a feladatuk, hanem
a globalis piacokon is versenyképesnek kellett lenniiik.

A bels6é gazdasagi tevékenységek és a kiilsé piaci szereplok kozotti harmonikus
egyensuly megteremtése egyre fontosabba valt. A kiilsé forrasok felé torténd forduldsnak
szamos elénye Vvolt, ideértve a technologiai fejlédéshez valo hozzaférés javitasat és a nagyobb
piaci hozzaférési lehetéségek kihasznalasat. Azonban a kiils6 finanszirozasi forrasok
megnovekedett igénybevétele jelentds adossagteherrel jart, ami szintén komoly kihivasok elé
allitotta a gazdasagokat (BLYTH, M. 2013).

Az adossagteher novekedése gyakran megterhelte a nemzeti koltségvetéseket, ami a
kozkiadasok csokkentéséhez és a joléti intézmények szerepének csokkentéséhez vezetett
(PIERSON, P. 2001). Ez természetesen nagy nyomast gyakorolt a tarsadalomra is, amelynek
tagjai gyakran a joléti kiadasok csokkenése és a novekvo adoterhek kozott talaltak magukat. A
hosszu tavu megoldasok gyakran strukturalis reformokat igényeltek a gazdasagban, ami tovabbi
kihivasokat és politikai vitakat generalt.

Osszességében a fordizmusbol a globélisan dsszekapcsolodott poszt-fordi gazdasag felé
torténd atmenet jelentds gazdasagi és tarsadalmi atalakulast igényelt. A kiilsé finanszirozas
novekvo szerepe, a joléti kiadasok lefaragasa és az adossagszolgalat kovetelményeinek
kezelése mind fontos elemei voltak a gazdasagi atalakitasi folyamatnak.

Sok orszagban a koltségvetési hiany és az adossagszolgalat nagy részét a joléti
koltségvetés megszoritasaval probaltak kompenzalni, amely csokkentette a tarsadalom
altalanos jolétét. Mindez kiillondsen nagy nyomast gyakorolt a kormanyzatokra, hogy
folyamatosan egyensulyban tartsak a koltségvetésiiket, mikdzben biztositjak a gazdasag stabil
novekedését és versenyképességét (STREECK, W. 2014).

A globalis gazdasag felé torténd elmozdulas 0j paradigmakat hozott a gazdasagi
szereplok szamara. Az Uj realitas meghatarozta, hogy a gazdasagoknak nemcsak a belso piacra,
hanem a kiils6¢ piacra is Osszpontositaniuk kellett, mig a kiilsé finanszirozas felé torténd
elmozdulas uj finanszirozasi struktirakat hozott 1étre. A bels6 forrasoktol a kiilsé forrasok felé
torténd elmozdulas nemcsak a gazdasagok, hanem a kormanyzatok és a tarsadalom szamara is
uj kihivasokat és lehetéségeket hozott.

A fordizmustol a globalis poszt-fordi gazdasagig torténd atmenet idészakaban az
allamoknak uj modon kellett szembenézniiik az allamadossag kérdésével. Az adossagkezelés
kozponti Szerepet jatszott a gazdasagpolitikaban és dontd jelentoségili volt a gazdasag stabilitasa
¢és a kozfinanszirozas fenntarthatdosaga szempontjabol is. A kiilsé adossag novekedése egyre
inkabb az allamadossag struktirajanak és kezelésének ujragondolasat kovetelte meg (GRAEBER,
D. 2011).
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Megallapithat6, hogy a poszt-fordi atmenet idészaka komplex gazdasagi és tarsadalmi
kihivasokat hozott magaval. A gazdasagoknak 0j moddon kellett alkalmazkodniuk a kiilsé
piacokhoz és a kiils6 finanszirozashoz, mikozben kezelték a novekvd adossagterhet és a
tarsadalmi joléti rendszerek megszoritasat. Azonban ezek a kihivasok 0j lehetéségeket is hoztak
magukkal a gazdasagi novekedés és fejlédés szempontjabol. A globalizalt gazdasag uj
paradigmaja 0 utakat nyitott a nemzetgazdasagok szamara a novekedés, a versenyképesség és
az innovacid erdsitése felé.

4.4. A neoliberalizmus

Ahhoz, hogy megérthessiik a financializacio jelenségét, elengedhetetleniil fontos, hogy
tudjuk, mi is az a pénziigyi liberalizacio. A pénziigyi liberalizacido a pénziigyi piacok
szabalyozasanak fokozatos feloldasa, ami lehet6vé teszi a pénz szabad aramlasat a vilagban,
amit az allami beavatkozas és korlatozas csokkentésével érnek el (Kosg, M. A. et al. 2006).

Az 1970-es, 80-as évek gazdasagtorténetében a joléti gazdasagi modell hatékonysaganak
kérdése tjra és Gjra felmeriilt. Szamos politikai vezetd és elméleti kdzgazdasz felvetette, hogy
a joléti gazdasag modellje ellentétes a hatékonysagi célkitiizésekkel, mivel a joléti juttatasok
elosztasa csokkentheti az emberek hajlandosagat a vallalkozasokba torténd befektetésre és a
munkaerépiacra torténé belépésre (BESLEY, T.— COATE, S. 1992).

Az 1970-es és 80-as években a neokonzervativ politikai ideologia térnyerésével a
hagyomanyos értékek és a nemzetbiztonsagi szempontok is elétérbe kertiltek, beleértve akar a
katonai er6 alkalmazasanak lehetéségét is. Ezzel parhuzamosan bekdvetkezett a ,,neoliberalis
fordulat”, amely a szabadpiaci kapitalizmusra, a minimalis allami beavatkozasra, a
deregulaciora és a privatizaciora helyezte a hangsulyt. Ez a fordulat Margaret Thatcher brit
miniszterelnok és Ronald Reagan amerikai elnok vezetése alatt jelent6s valtozasokat hozott a
gazdasagpolitikaban. Az 1) politikai ideologia alapjan a maganvallalkozasokat és a
piacgazdasagot tekintették a gazdasagi novekedes €s a jolét motorjanak, mig a joléti juttatasokat
¢és a kormanyzati beavatkozast a gazdasagi fejlédés akadalyainak (HARVEY, D. 2005). Friedman
,,Capitalism and Freedom” cimli munkajaban amellett érvelt, hogy a gazdasagi és politikai
szabadsag elvalaszthatatlan és a piacgazdasag, nem pedig a kormanyzati beavatkozas, hozza a
legnagyobb jolétet mindenki szamara (FRIEDMAN, M. 1962).

4.4.1. A Reaganomics és a joléti allam visszaszoruldsa

A Reagan-kormanyzat gazdasagpolitikaja, amelyet gyakran ,,Reaganomics’-ként
emlegetnek, a monetaris szigoritas, az adocsokkentés és a kormanyzati kiadasok csokkentésén
alapult (NISKANEN, W. A. 1988). Az inflacio elleni kiizdelem érdekében a monetaris szigoritas
keretében a kdzponti bank szerepét betolté FED kamatot emelt. Ehhez természetesen kellett,
hogy a nagy gazdasagi valsag alatt hozott betéteket maximalizalo jogszabalyokat a deregulacio
jegyében eltoroljék. Ugyanakkor a magas kamatlabak a befektetok szamara nagyon vonzéva
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tették az Egyesiilt Allamokba torténé befektetést és rengeteg tokét vonzottak az orszagba.

Az 5. tablazat alapjan lathato az Egyesiilt Allamokban az 1980-as évek neoliberélis
fordulata, amely a monetaris szigoritast, adocsokkentéseket és a deregulaciot hangsulyozta, és
ami vegyes gazdasagi hatasokkal jart. A gazdasagi novekedés hossza tavon stabilizalodott és
az inflaciot is sikeriilt jelentdsen csokkenteni. Ugyanakkor a munkanélkiiliség kezdetben
megemelkedett, miel6tt a gazdasagi fellendiilés hatisara csokkenni kezdett volna. A tézsde
teljesitménye is ingadozott, de az idészak végén erdteljes névekedést tudott felmutatni.

Azonban a kamatemelés nemcsak az Egyesiilt Allamok gazdasagara, hanem a
nemzetkozi tOkepiacokra is kihatassal volt. A nemzetkdzi finanszirozasra szoruld orszagoknak
versenyképes kamatlabakat kellett biztositaniuk a hitelez6k szamara és a magasabb kamatlabak
jelentds terhet rottak a koltségvetésiikre. Ez kiilondsen igaz volt a fejlédo orszagokra, amelyek
a nemzetkdzi pénzpiacokon fokozodo hitelfelvételi koltségekkel szembesiiltek (STIGLITZ, J. E.
2002).

5. tablazat Az Egyesiilt Allamok 1980-as évek neoliberilis fordulatinak gazdasagi
hatasai (el6zo év %)

Munkanélkiiliségi  Inflacids

Ev GDP (%) rita (%) rita (%) Dow Jones index (%)
1980 -0,3 7,1 13,5 14,9
1981 2,5 7,6 10,3 -9,2
1982 -1,8 9,7 6,2 19,6
1983 4,6 9,6 3,2 20,3
1984 7,2 7,5 4,3 -3,7
1985 4,2 7,2 3,5 27,7
1986 3,5 7,0 1,9 22,6
1987 34 6,2 3,6 2,3
1988 4,2 55 4,1 11,9
1989 3,7 53 4,8 27,0

Forras: Sajat szerkesztés a www.statista.com és az investing.com adatai alapjan.

Az amerikai pénziigyi szektor valaszul erre a kihivasra szamos pénziigyi innovacioval
allt eld, amelyek hozzajarultak a pénziigyi piacok sokszinliségéhez és dinamizmusahoz
(LAZONICK, W. — O'SULLIVAN, M. 2000). Az egyik ilyen innovacié volt példaul, a valtozo
kamatozasu hitelezés. A valtozd kamatozast hitel olyan hitel, amelynek kamatlabat nem
rogzitik a szerz6désben, hanem az a piaci feltételekt6l, vagy egy meghatarozott
referenciakamattol (pl. inflacio mértéke, alapkamat) fiiggéen valtozik az id6 soran.

Ez a hiteltipus kockazatosabb lehet a hitelfelvevé szamara, mivel a kamatok emelkedése
esetén a havi torlesztérészletek is emelkednek. A valtozé kamatozasu hitelek népszeriiek a
csokkené kamatozasu kornyezetben, mivel a hitelfelvevék a kamatcsokkenésbol eredd
elényoket is élvezhetik. Ugyanakkor, ha a kamatok emelkednek, a hitelfelvevéknek tobbet kell
fizetniiik. A valtozo kamatozasu hitelek jellemz6en a kezdeti idészakban olcsobbak, mint a fix
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kamatozasu hitelek, igy a hitel korai szakaszaban kevesebb kamatot kell fizetnie a
hitelfelvevonek.

A befektetési bankok és a kereskedelmi bankok kozott a hatar a deregulacio
eredményeként eltint. Ennek nyoman a befektetési bankok végezhettek a korabban csak a
kereskedelmi bankoknak engedélyezett tevékenységeket, banki miiveleteket, mig a
kereskedelmi bankok is végezhettek a korabban csak a befektetési bankokhoz kapcsolhatod
szolgaltatasokat. Azonban, mindez nem ment kockazatok nélkiil. Az értékpapirok piacanak
liberalizacioja magaval hozta a kockazatok novekedését is, mivel a befektetOknek szembe
kellett néznitik a nagyobb arfolyam-ingadozassal és a befektetési kudarcokkal (RAJAN, R. G.
2005).

Az 1987-es ,Fekete Hétf6” tozsdevalsag az 1929-1933-as gazdasagi vilagvalsag utani
pénziigyi torténelem egyik legemlékezetesebb pillanata volt (1987. oktober 19.), amely mélyen
megrenditette a globalis pénziigyi rendszert és a Reagan-i kormanyzatot is. Ezen a napon a Dow
Jones ipari atlag (DJIA — tézsdeindex) 22,6%-kal esett, ami azota is a legnagyobb egynapos
szazalékos esés a New Yorki értéktézsdén (SHEFRIN, H. 2010). Ez az esemény globalis hatasu
volt és szamos t6zsdén nagy mértéki eladasi hullamot inditott el. Az eseményt sokan mind a
mai napig a spekulativ befektetési buborékok kipukkanasanak és a deregulacioval osszefiiggd
pénziigyi rendszerek sériilékenységének példajaként emlegetik.

Latvan a t6zsdei visszaesés mértékét, a Reagan-kormanyzat és az amerikai kongresszus
szamos szabalyozasi valtozast hajtott végre, beleértve a pénziigyi intézmények feliigyeletének
megerdsitését és a befektetési alapok szabalyozasanak szigoritasat (SCHWARTZ, A. J. 1992).
Ezen feliil bevezették a ,,circuit breaker” rendszert (amelyet a vilag szamos t6zsdéjén mind a
mai napig alkalmaznak), ami a kereskedés automatikus sziineteltetését jelenti jelentds piaci esés
esetén (VERECKEY B. 2023 [6]). Ez a mechanizmus egy bizonyos foku stabilitast hozott a
piacokra, ami novelte a befektetok bizalmat és hozzajarult a tézsdei kereskedés novekedéséhez
(MISHKIN, F. S. — SERLETIS, A. 2011).

Hosszu tavon azonban a deregulacié eredményeként a pénziigyi szektor dominanciaja az
amerikai (és altalaban a vilaggazdasagban novekedett), ami a financializacid tovabbi
mélyiiléséhez vezetett (EPSTEIN, G. A. 2005). Ez hozzajarult a pénziigyi kozpontok, mint New
York, London és Tokidé novekedéséhez, mivel ezek a varosok a pénziigyi szolgaltatasok
globalis csomopontjaiva valtak. A deregulacio és a globalizacio novelte a versenyt a globalis
pénziigyi kozpontok kozott, és uj kdzpontok, mint Hong Kong és Szingapur, szintén jelentds
szereplokké valtak a globalis pénziigyi rendszerben.

4.4.2. A financializacio és a foldrajzi tér kapcsolata

Az utobbi években a gazdasagfoldrajzi kutatasok egyre nagyobb hangstlyt fektettek a
financializacio foldrajzi aspektusainak vizsgalatara (ENGELEN, E. et al. 2010; FRENCH, S. et al.
2011; HALL, S. 2011; CHRISTOPHERS, B. 2014; CHRISTOPHERS, B. 2015). A térbeliség jelentds
szerepet jatszik a pénziigyi rendszerek formaldédasaban, ugyanis a foldrajzi hely azon tal, hogy
kozvetleniil befolyasolja a pénziigyi tevékenységek helyét, a pénziigyi szektor térbeli
struktarainak és folyamatainak formalodasaban is szerepet jatszik (MARTIN, R. 2011).

44



Az a tény, hogy a pénziigyi tevékenységek bizonyos foldrajzi helyeken koncentralodnak,
mint példaul a pénziigyi kozpontokban, vagy mas teriileteken, ahol a pénziigyi szolgaltatasok
igénybevétele magas, jol példazza a financializacié térbeli hatasait (THRIFT, N. 1994; WOICIK,
D. et al. 2018). Ezen talmenden, a financializacid jelent6s hatassal van a helyi és regionalis
fejlodésre is (CLARK, G. L. 2005).

CLARK (2005) szerint a financializacid jelentésen megvaltoztatta a tokearamlasok
mértékét és iranyat és ezzel szamottevéen befolyasolta a varosi fejlodést és a tarsadalmi-
gazdasagi térstrukturakat. A varosi teriiletek és a gazdasagi tevékenységek kozotti kapcsolatot
apénziigyi szektor befolyasolja, amely Gjra értelmezi a f6ldrajzi hely értékét és a tékearamlasok
iranyat (ENGELEN, E. et al., 2010).

A financializacid6 hozzajarul az egyenl6tlen teriileti fejlédéshez azaltal, hogy
megvaltoztatja a beruhazasok és a novekedés modelljeit. Az olyan pénziigyi innovaciok, mint
a derivativak és az 0j pénziigyi eszkozok 0j lehetOségeket és kockazatokat teremtenek a
gazdasag szerepl6i szamara, melyek hatasa azonban gyakran teriiletfiiggd. A financializacio
gazdasagfoldrajzi vizsgalata lehetdvé teszi, hogy mélyebben megérthessiik, hogyan alakitja a
pénziigyi rendszer a gazdasagi és tarsadalmi térbeli struktarakat és forditva, hogyan
befolyasolja a f6ldrajzi tér a financializacioé folyamatat (BooT, A. W. — THAKOR, A. V. 1997).

A financializaci®6 hatasa nem csupan a gazdasagi struktirakra és folyamatokra
korlatozodik, hanem jelentés mértékben formalja a tarsadalmi teret is. AALBERS (2016)
értelmezésében a tarsadalmi tér egy komplex fogalom, amely magaban foglalja a gazdasagi
tranzakciok tereit is, példaul a pénziigyi rendszerek térbeli szervezddését, az
ingatlanfejlesztéseket, valamint a kozosségi- és maganberuhazasokat. Ezenkiviil a munkaer6-
piaci folyamatok is tiikrézik a financializacio térbeli hatasait. Ugyanakkor, a pénziigyi
kozpontok és piacok teriileti elhelyezkedése gyakran jelentés egyenldtlenségeket eredményez
a varosi térségek kozott, mind a jovedelmek, mind a munkahelyek szempontjabol (SASSEN, S.
2001).

A mar meglevd térbeli egyenldtlenségek tovabb stlyosbodhatnak a financializacio
folyamataban, mivel a pénziigyi intézmények és piacok terjeszkedése gyakran a helyi
kozosségek kiszoritasaval jar (WOJCIK, D. 2011; FIELDS, D. 2017). llyen példaul az a jelenség,
amikor a befektetok elkezdenek ingatlanokat vasarolni egy varosrészben, hogy profitot
termeljenek. Ennek gyakorta az az eredménye, hogy az ingatlanarak és a lakhatasi koltségek
emelkednek, amit dzsentrifikacionak neveziink. A dzsentrifikacié gyakran az alacsony
jovedelmi lakosok kiszoritasaval jar, akik mar nem engedhetik meg maguknak, hogy ott
¢ljenek.

Ezeket a folyamatokat a deregulacio és liberalizacid, a pénziigyi innovaciok (pl.
jelzaloglevelek értékpapirositasa), az informacioés technologia rohamos fejlédése és a
globalizaci6 hajtotta elore (SokoL, M. 2013). A deregulacio és a liberalizacio megnyitotta az
utat a pénziigyi szolgaltatasok és termékek (OSTRY, J. D. et al. 2016), valamint a t6ke szabad
aramlasa el6tt, mikozben az informacios technologia lehetdvé tette, hogy a pénziigyi
tranzakciok gyorsabban és hatékonyabban menjenek végbe. E tényezok egyiittesen serkentették
a globalizacio folyamatat az elmult évtizedekben.
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Mindezek eredményeként a pénziigyi tevékenységek és tékearamlasok egyre nagyobb
hatassal vannak a gazdasag térbeli szerkezetére és a gazdasagi tevékenységek foldrajzi
eloszlasara (NAGY E. 2019; POSFAI Zs. et al. 2017). A tékearamlasok, befektetések és a
spekulacid kozpontjai a globalis pénziigyi kdzpontok, ahol a téke legnagyobb részét a nagy
pénziigyi intézmények birtokoljak és iranyitjak. Ez a koncentracid oOriasi hatdssal van a
gazdasag térbeli szerkezetére, befolyasolva a varosok, régiok és orszagok gazdasagi fejlodését
és jolétét (PIKE, A. — POLLARD, J. 2010).

Az 1980-as évektdl annak lehettiink szemtanti, hogy a megtakaritasok egyre nagyobb
része nem a realgazdasagba keriilt. Ez azt eredményezte, hogy a technoldgiai innovaciok és a
termelési kapacitasok bévitése helyett, a befektetbk megtakaritasai olyan projektek felé
terelodtek, ahol a rovidtavi hozamszemlélet valt elsddlegessé (RAJAN, R. G. 2010).

Ennek kovetkeztében az ilyen forrasok nem a technikai és technoldgiai modernizaciohoz,
valamint a termelési kapacitasok fejlesztéséhez szolgaltattak alapot, hanem jelentds résziik
vallalati 6sszeolvadasokba és felvasarlasokba keriilt, valamint a pénziigyi piacokba, amelyek
csatornai egyre szélesedtek (LAZONICK, W. — O'SULLVAN, M. 2000).

A financializacio ebben a kontextusban a befektetések jelent6s elmozdulasat jelenti a
termelOkapacitasok kozvetlen fejlesztése feldl a nyilt pénziigyi piacok felé. Ez azt jelenti, hogy
a befektetok egyre inkabb a pénziigyi piacokon keresik a gyors és magas hozamot, példaul a
részvénypiaci spekulaciok révén, tehat azon a terepen, ahol a profitabilitas iddlegesen
megnovelhetd (STOCKHAMMER, E. 2004). Ez a folyamat lehetévé tette a vallalatok szamara,
hogy rovid iddszakra ndveljék a részvénytulajdonosaik altal birtokolt részvények értékét,
példaul vallalati fziok, felvasarlasok és részvény-visszavasarlasok révén (DAVIS, G. F. 2009).

A financializaci6 azt is eredményezte, hogy a gazdasagi fejlédés egyre inkabb a pénziigyi
mandverekhez és spekulaciohoz kotddik, nem pedig technoldgiai innovaciokhoz vagy a valodi
termelékapacitasok bovitéséhez (LAPAVITSAS, C. 2013). A vallalati faziok és felvasarlasok
ugyan gyakran hozhatnak létre nagyobb értéket a részvényesek szamara, mivel ezek a
tranzakciok sok esetben novelik a részvények piaci értékét (pl. a méretgazdasagossag okan).
Azonban azt is latnunk kell, hogy gyakran ugy is elérhetiink magas hozamokat, hogy olyan
pénziigyi miiveleteket, tranzakciokat végziink, aminek vajmi kevés kihatasa van a
realgazdasagra. llyen lehet példaul, amikor részvényvisszavasarlasok zajlanak a tokepiacokon
— azaz amikor egy vallalat a sajat részvényeit vasarolja vissza a tézsdén — ami szintén noveli a
részvények értékét a szabad forgalomban levo részvények szamanak csokkentése révén (FROUD
J.etal. 2000).

Abban az esetben, amikor maganszemélyek és a cégek megtakaritdsai nem a
realgazdasagba kertilnek befektetésre (példaul 1j gyartdésorokba, 1) technoldgiakba, kutatasba
és fejlesztésbe), hanem inkabb a tékepiacra, az nem szandékolt kovetkezményekkel is jarhat
(MINSKY, H. P. 1986). Ennek eredményeként a pénz részvényekbe, kotvényekbe, ingatlanba és
mas pénziigyi eszkdzokbe keriil, ami egyrészt hirtelen novekedést eredményez a forgalomban
levé pénziigyi eszk6zok szamaban, masrészt jelentds emelkedést okozhat az eszkozarakban is
(ALLEN, F.—GALE, D. 2000). A 3. abran lathato, hogy az idénként eléforduld pénziigyi valsagok
ellenére, a vilag tokepiacainak Osszértéke milyen jelentds mértékben nétt a financializacio
hatéséra.
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3. abra A vilag tékepiacainak osszértéke (1975 — 2022, milliard USD)
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Forras: Sajat szerkesztés a databank.worldbank.org adatai alapjan.

A 2008-as jelzalogpiaci valsag ramutatott arra, hogy az egyre magasabb és magasabb
eszkozarak miatt, a banki hitelezésben rejlé kockazatokat hibasan értelmezték (GERTLER. M. —
KiyoTakl, N. 2010). Ez azt jelentette, hogy a bankok hajlandoak voltak kisebb fedezetet is
elfogadni a jelzaloghitelezési tevékenységeik soran, mert ugy vélték, hogy a folyamatosan
emelkedd ingatlanarak miatt a kockazatuk csak ideiglenes és elenyész6. Ez a folyamat annyira
elburjanzott, hogy egy id6 utan az egyre intenzivebb hitelezés volt az aremelkedés fo
mozgatdrugoja, S igy kialakult egy ongerjeszté folyamat (ALLEN, F. — GALE, D. 2000).

Szamos valsag ravilagitott arra, hogy ha a megtakaritasokat spekulativ és dngerjesztd
jellegli eszk6zokbe és tranzakciokba terelik at, az a pénziigyi instabilitas mértékét noveli
(MINSKY, H. P. 1986). Ez azt eredményezheti, hogy nagyobb valoszintiséggel alakulhatnak ki
buborékok és pénziigyi valsagok, emiatt kulcsfontossagu a pénziigyi valsagok térbeli elemzése,
mert ahogy majd a késobbi fejezetben lathatjuk a valsagok gyakran nem lokalis, hanem globalis
lefutastak.

Az 1980-as évektdl kezdve a deregulacid a pénziigyi intézmények és egyéb pénziigyi
szolgaltatok korlatainak fokozatos megsziintetését jelentette, ami gydkeresen atalakitotta a
pénziigyi piacokat és befolyasolta a vilaggazdasagot (EICHENGREEN, B. 2015).

Az USA tokéletes példat szolgaltat erre a folyamatra, ahol a deregulacio jelentds hatassal
volt a bankrendszerre és a szélesebb pénziigyi szektorra. Az 1982-ben hozott Garn-St. Germain-
torvény megsziintette a jelzaloghitelek szabalyozasat, aminek kovetkeztében a bankok a
pénziigyi piacon szabadabban tudtak mtikodni.

A 2008-as pénziigyi valsag azonban felszinre hozta ezeknek a deregulacios
intézkedéseknek a negativ kdvetkezményeit. A 2008-as pénziigyi valsag utan a Dodd—Frank
pénziigyi piacszabalyozasi csomag részét képez6 Volcker-szabaly probalta potolni a Glass—
Steagall torvény hianyat, s Gjra bevezetni a kereskedelmi és befektetési banki tevékenység
szétvalasztasat.
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Az évtizedeken at zajlo deregulacios folyamatok azt eredményezték, hogy a
kereskedelmi bankok egyre inkabb pénz- és tékepiaci spekulaciokba bonyolddtak. A nagyobb
piaci szabadsidg és a deregulacio altal eredményezett alacsonyabb forraskoltségek teret
biztositottak a pénziigyi szolgaltatok szamara, ennek kovetkeztében a kockazatok
figyelembevétele gyakran masodrangtiva valt (ACHARYA, V. V. et al. 2017). Mivel azonban
ezek a spekulacios tevékenységek magasabb kockazati szinttel jartak, nagyban hozzajarulnak a
pénziigyi valsagok kialakulasahoz, kiilonosen a 2008-as pénziigyi valsagban (REINHART, C. M.
—ROGOFF, K. S. 2014).
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5. A foldrajzi diverzifikacio vizsgalatanak elméleti hattere

A 19. és 20. szazad elsd felében kialakult térgazdasagi és foldrajzi modellek — mint
példaul Thiinen, Weber, Christaller és Losch modelljei — forradalmi jelentéségiiek voltak, mivel
elészor irtak le a gazdasagi torvényszertiségeket nem egy ,.egypontos gazdasagban”, hanem a
térben megjelenitve (KOVACS S. Zs. 2014). Ezek a modellek azonban f6képp a gazdasag primer
és szekunder szektoraira 6sszpontositottak (Christaller modellje a kereskedelemre koncentralt,
ami a tercier szektorhoz tartozik), ami féként azzal volt magyarazhatdé, hogy ebben az
id6szakban a tercier szektor — beleértve a pénziigyi szolgaltatasokat is — még rendkiviil fejletlen
volt.

Losch modellje ugyan tartalmazott j6 néhany innovativ elemet, példaul a kamatlabak és
a fogyasztoi arindexek foldrajzi eltéréseinek vizsgalata (LOSCH, A. 1954), mindezek ellenére a
telephelyelméletek ¢és térgazdasagi modellezés ttoréi, mint Thiinen, Weber ¢és Losch
elsésorban a foldértékre Osszpontositottak. Ennek oka az volt, hogy az ingatlanszektor
konnyebben volt értelmezhetd a pénziigyi szektorral szemben és szorosabban kapcsolodik a
foldrajzi elhelyezkedéshez.

Losch sikeres munkassaga ellenére a klasszikus értelemben vett gazdasagfoldrajz a 20.
szazad masodik feléig tobbnyire csak a realszférara fokuszalt, igy a gazdasagfoldrajzi kutatok
érdeklédési korén kiviil keriiltek olyan — pénziigytanban mar meghonosodott — alapfogalmak,
mint az arbitrazs, hedge, vagy a diverzifikacio.

5.1. A foldrajzi tér dltal kinalt kockazatcsokkentés elméleti hattere

A fentebb emlitett alapfogalmak koziil tobb is szervesen kapcsolodik a térbeliséghez.
Vegyiik példanak az arbitrazs kifejezést, amely arra vonatkozik, amikor a f6ldrajzi térben
kiilonboz6 piacokon jelentds areltérés alakul ki. Ez legtobbszor abbol adodhat, hogy a
kiilonboz6 foldrajzi helyeken jelentdsen eltérhetnek a termelési koltségek és kornyezeti
feltételek. Mas szavakkal kifejezve, az arbitrazs lehetoségét az egyes termékek (legyen szo
arupiaci vagy pénziigyi termékrol) kereskedelmében a foldrajzi kiilonbozéségek, igy pl. a helyi
kereslet és kinalat, a termelési koltségek és a szallitasi infrastruktira eltérései teremhetik meg.
Arbitrazsnal a piaci szereplok, az uigynevezett arbitrazsorok, kihasznaljak azt, hogy ugy
tehetnek kockazatmentes nyereségre szert, hogy az egyik piacon vasarolnak, mig a masikon
eladnak. Ez a sorozatos vételi és eladasi folyamat egészen addig tart, amig mindkét piacon
kialakul az egyensulyi allapot, azaz az arak kozel azonosak lesznek az eltérd piacokon.

A pénziigyi piacok térbeliségének létjogosultsagat megerdsiti az a tény, hogy a mai
pénziigyi piacok és kozvetitd rendszereik lehetévé tették a kiilonbozé tligyfélszolgalati
csatornak révén, hogy a megtakaritasainkat ne ott fektessiik be, ahol megkerestiik (PORTEOUS,
D. 1995). Ezzel a pénziigyi piacok térbeliségének relevanciaja, mint olyan elem, amely
szorosan Osszefiigg a piaci szereplok dontéseivel és a pénziigyi eszk6zok hatékony

crer
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,, Tekintsiink példdul egy New Yorki-i lakost, aki azt tervezi, hogy tizenot éven beliil eladja a
hazat és visszavonul Miamiba, Floridaba. Egy ilyen terv megvalosithatonak tiinik, ha a két
varos ingatlanarai nem térnek el jelentosen egymastol, mielott az illeto nyugdijba vonul.

Hogyan tudja valaki most bebiztositani magdt a miami ingatlandrak valtozdsaival
szemben, ha nem all modjaban azonnal ingatlant vasarolni, csak a nyugdijba vonulaskor? A
kockazat fedezésének az egyik modja, ha az ember olyan értékpapirokat vasarol, amelyek
erteke a floridai ingatlanarak emelkedésével egyiitt né. Ez egy specialis kockadzati
jellemzokkel biro eszkoz fedezet irant teremt keresletet. Az ilyen igények arra késztetik a
profitorientalt pénziigyi vallalkozasokat, hogy ennek megfeleld termékeket dobjanak piacra.
Vegyiik példaul a floridai ingatlanbefektetési alapokat (real investment trust, REITs), amely
lehetové teszi magdanszemélyek szamara, hogy olyan értékpapirokba fektessenek be, melyek
teljesitménye a floridai ingatlandraktol fiigg. Ha a floridai ingatlan dragul, a REIT értéke is
megno. Az egyén — mint potencialis floridai ingatlanvasarlo — veszteségét kiegyenliti az a
nyereség, amit az ingatlanalap befektetdjeként nyer. Ez csak egy példa arra, hogy kovetelik
ki és hozzak létre a kiilonbozo tényezok a kockdzatfedezés pénziigyi eszkozeit.”

(BoDIE Z. et al. 2005. pp. 16-17.)

A fenti idézet egy olyan tankonyvbdl szarmazik, amelyet eldszeretettel alkalmaznak a
neves hazai- és kiilfoldi kozgazdasagi egyetemek pénziigytan kurzusain. Ez a végteleniil
egyszertinek tind példa is jol szemléltetheti, hogy a foldrajzi tér figyelembevételével torténd
kockazatfedezési modszerek milyen hasznossaggal birhatnak a pénziigyek vilagaban. A
szerzOk érdeme, hogy a foldrajzi tér altal felkinalt kockazat megosztasi és fedezeti lehetdségek
ugyan egy rovid fejezet erejéig még, de szerepet kapnak ,,nemzetkozi diverzifikacido” néven,
amely sok mas hasonl6 stlyt és terjedelmii pénziigytant oktaté konyvrél mar nem mondhatd
el.

A teljességhez hozzatartozik az is, hogy jo néhany tanulmany ravilagitott mar arra a
felismerésre (GRUBEL, H. G. 1968; LESSARD, D. R. 1973; SOLNIK, B. 1974), hogy a f6ldrajzi
diverzifikaci6 alkalmazasaval a piacokon mar évtizedek ota alkalmazott portfolio kivalasztas
eredményén javithatunk azaltal, hogyha sokkalta szélesebb befektetési instrumentumok
tarhazabol valogatunk, ha kitekintiink a sajat orszaghatarainkon talra. A hazai szakirodalom
kozott is talalunk olyan értekezéseket (pl. BUGAR GY. — RAIMOND, M. 1999; BUGAR GY. 2001),
amelyek a foldrajzi diverzifikacio kérdéskorét vizsgaljak, am ezek tobbnyire kozgazdasz
szemlélettel kozelitik meg a portfoliokivalasztas optimalizalasanak lehetdségeit, mikozben a
foldrajzi aspektusok kevésbé keriilnek eldtérbe. A foldrajzi diverzifikacio alkalmazéasaval a
befektetok kihasznalhatjak a kiilonboz6 piacok kozotti korrelacio hianyat és igy csokkenthetik
a portfoliojuk kockazatat (EUN, C. S. — RESNICK, B. G. 1984). Ennek az elényei leginkabb a
kisebb tékepiaccal rendelkez6 orszagok befektetéi szamara szembetiinék. Konnyen
belathatjuk, hogy egy Kis orszag pénziigyi piacanak korlatozott mérete miatt a befektet6knek
gyakran nem all rendelkezésiikre elegendé mennyiségii és mindségii befektetési lehetéség az
optimalis portfolio kivalasztasahoz. Ennek kovetkeztében a befekteték szamara fontos, hogy a
sajat nemzeti hataraikon tulra is kitekintsenek és igy bévitsék befektetési lehet6ségeiket
(ERRUNZA V. R.-L0sQ, S. 1985).
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Azt is szamitasba kell venni, hogy a kisebb orszagok pénziigyi piacai gyakran kevésbé
fejlettek és kevésbé likvidek, mint a nagyobb orszagok piacai (BEKAERT, G. — HARVEY, C. R.
2000). Emellett a kisebb orszagok pénziigyi piacait gyakran alacsonyabb szintii piaci integracio
és a befektetok altal kevésbé jol ismert vallalatok jelenléte jellemzi (BEKAERT, G. et al. 2001).
Ez a helyzet tovabb neheziti az optimalis portfolié kialakitasat, mivel a befektetOknek
korlatozott informacidval és befektetési lehetéségekkel kell gazdalkodniuk. Osszeségében a
foldrajzi tér altal kinalt diverzifikacié szamos eldnyt biztosithat a befektetoknek, ezek koziil az
elsé és talan a legfontosabb elony a portfolio kockazatanak csokkentése, amelyet a hataron tali
befektetések altal biztositott széles korti kockazatmegosztas révén érhetiink el (LEvy, H. —
SARNAT, M. 1970). A masodik elény a hozam novelése, amely a befektetok szamara
hozzaférheté befektetési lehetdségek bovitésével érheté el (ADLER, M. — DUMAS, B. 1983).
Végiil a harmadik elény a kisebb orszagok pénziigyi piacainak fejlodésének eldsegitése,
amelynek eredményeként a befektet6k jobb mindségii és tobb lehetéség koziil valaszthatnak a
befektetési univerzumbol (StuLz, R. M. 1999). Fontos azonban megemliteni, hogy a kisebb,
helyi pénziigyi intézmények és gazdasagi szereplok szamara ez akar hatranyt is jelenthet, mivel
a megnovekedett nemzetkdzi verseny sordn a nagy kiilfoldi intézményi szerepldk
dominanciajukat kihasznalva fiiggdségi helyzetet alakithatnak ki. Ez pedig a Kisebb helyi
piacok szamara fokozott kockazatot és arfolyam-ingadozasokat eredményezhet, ami
gyengitheti a helyi gazdasagi stabilitast.

5.2. A befektetési portfolio kockazatcsokkentésének lehetséges modozatai

Amikor kockazatok szétteritésérél, azaz diverzifikaciorol beszéliink, legfoképp az
iparagak kozti kockazat megosztasara gondolunk. A pénziigyi szakkonyvek ritkan térnek Ki
tovabbi kockazat-szétteritési lehetéségekre, holott egy igazan hatékony portfoliot legfoképp
ugy tudunk létrehozni, hogy az orszaghatarainkat tallépve, olyan értékpapirokba, iparagakba
fektetiink — eltér6 idépontokban —, amelyeknél a vallalati méretet is figyelembe vessziik —
hiszen életpalyajuk mas-mas szakaszaban jarhatnak —, igy a portfélionkba olyan értékpapirok
keriilnek, amelyeknél kelléen differencialt a novekedési potencial és a stabilitas.

A 4. abra azt mutatja, hogy kizarolagosan csak a strukturalis diverzifikacio alkalmazasa
nem lehet elégséges ahhoz, hogy a befektetok a kockazati profiljuknak megfeleld, szamukra
legkedvezObb portfoliot hozhassak 1étre. Mégis amikor a kockazatmegosztas vagy mas néven
diverzifikacio6 kérdése felmeriil, akkor a pénziigytan tankonyvek a legtobb esetben a strukturalis
diverzifikaciora koncentralnak.
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4, abra A kockazatok szétteritésének lehetséges modozatai

Keresztmetszeti Idészakokon ativelé
diverzifikacio diverzifikacio
Vallalati méret szerinti Strukturalis (iparagak Térbeli (foldrajzi)
diverzifikacio kozotti) diverzifikacio diverzifikacio
A kozponti piacok Az 1j (feltorekvo)
kozotti diverzifikacio tékepiacok kiaknazasa

Forrds: PALOSI-NEMETH B. (2007).

Erhetd ez a szemlélet, elég csak arra gondolunk, hogy a kockézatmegosztas uttordi:
MARKOWITZ (1952) és SHARPE (1963) is, az A ¢és B vallalat kozott fennalld korrelacios
kapcsolattal fejtették ki a ma mar szinte klasszikusnak tartott kockazat-hozam 6sszefliggéseket
a befektetési univerzumban. Ugyanakkor, ha jobban megfigyeljiik a 4. abrat, akkor szembedtlo,
hogy a keresztmetszeti diverzifikacionak pusztan csak az egyik aga, ami rendre el6térbe keriil.
Ez pedig azt jelenti, hogy egy portf6lié esetében a kockazat szétteritésére mas lehetdségek is
rendelkezésiinkre allnak, igy a hatékonysagot a vallalati méret gondos megvalasztasaval és a
foldrajzi tér kiakndzdsaval szintén ndvelhetjiik, rdadasul az egyes eszk6zok mas-mas
idépontban torténd vételével-eladasaval ugyancsak lehetOségiink adodik a portfolio
kockézatanak tovabbi csokkentésére.

Eszrevehet6 — akar a mindennapi életiink soran is —, hogy a pénziigyi piacok intézményei,
igy a bankok, biztositok, brokercégek, alapkezel6k és a kiilonféle pénztarak rengeteg olyan
pénziigyi terméket és szolgaltatast kinalnak, amelyben a kockazatokat a fenti modozatok
segitségével probaljak meg kordaban tartani.

A portfolié optimalizalas eredetileg csak arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy hogyan
lehet a kiilonféle kockazatos eszk6zok kombinalasaval, egyiittes tartasukkal a portfolio
egészének a kockazatat csokkenteni (MARKOWITZ, H. M. 1952). Masképpen fogalmazva,
hogyan lehet egységnyi vallalt kockazatért a hozamunkat maximalizalni. Az IBBOTSON, R. —
SINQUEFIELD, A. (1976) szerzéparosnak koszonhetéen régota megallapitast nyert, hogy egy
befektetési eszk6z hozama és kockazata kozott hosszu tavon egyértelmii 6sszefiiggés fedezhetd
fel. A hossza tavii hozamok ¢és kockazatok kozotti Osszefliggés esetében hasonlo
kovetkeztetésre jutott BARBERIS (2000) is. Foldrajzos szemlélettel ez azt jelenti, hogy a
magasabb kockazat eszk6zok, magasabb hozam elérését, a fejlédd orszagok pedig a magasabb
kockazatért cserébe (pl. geopolitikai kockazat, arfolyam kockazat, jogszabalyi bizonytalansag
stb.), magasabb hozamok elérését teszik lehetové. Noha IBBOTSON és SINQUEFIELD (1976)
tanulmanya elsésorban az egyes eszk6zok (pl. részvények, kotvények) kozotti hozam-kockazat
kapcsolatat vizsgalta, megallapitasaik akkor is igazak, ha azt a foldrajzi térre, régiokra vagy

orszagokra vetitjiik Ki.
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Természetesen a gyakorlatban sokszor sziiletik olyan befektetési dontés, hogy a be-
fektetok egyfajta eszkozt preferalnak, mégpedig a ,,legjobbat” akarjak, mig a befektet6i orszag
kitettségnél jellemzben a hazait részesitjiik elényben (COVAL, J. D. — MOSKOWITZ, T. J. 1999).
Ez 1ényegében a markowitzi portfolié elmélettel ellentétes, hiszen az a portfolié kellden nagy
mennyiségii elemszamat javasolja, hogy az egyedi eszk6zok kockazatait lecsokkenthesstik.
Ezzel szemben KEYNES [7] koncentralt portfoliok elmélete arrdl szol, hogy egy, vagy csak
néhany pénziigyi eszkozt szabad tartani a portfolioban, amelyeknek a hozama hosszu tavon
tulteljesiti a piacot. Azaz KEYNES clutasitotta a portfolioé elmélet hasznossagat.

5.3. A ,,safe haven” és a ,,nhome bias” jelenség bemutatdsa

A hétkoznapok befektetési gyakorlata soran a piaci szereplok gyakran nem veszik
kelloképpen figyelembe a diverzifikacios kockazatokat, amikor a vilag kiilonb6z6 orszagainak
tOkepiacai koziil valasztanak (STATMAN, M. 2004). Szamos tanulmany ramutat, hogy
valsaghelyzetekben a befektetdk jellemzben a ,,safe haven” orszagokat részesitik elényben,
azokat az allamokat, ahol a befektetok a legnagyobb biztonsagban tudjak a megtakaritasukat
befektetni, mint példaul az Egyesiilt Allamok, Németorszag és Svajc (BAUR, D. G. — LUCEY, B.
M. 2010; LONGIN, F. — SOLNIK, B. 2001). Ezzel szemben békésebb idészakokban a befektetok
hajlamosak a hazai tékepiacokat preferalni, amit ,,home bias” jelenségnek hivnak (FRENCH, K.
R. —POTERBA, J. M. 1991; KANG, J. K.,—STuLZ, R. M. 1997).

A Kkisbefektetok altalaban talértékelik a nemzeti hataraikon beliili befektetésekre
vonatkozo informaciokat, s ennek kovetkeztében portfolidikban a hazai piacok nagyobb stllyal
jelennek meg (TESAR, L. L. — WERNER, I. M. 1995; STRONG, N. — Xu, X. 2003). A szakirodalom
ezt a jelenséget a mar emlitett ,,home bias” kifejezéssel illeti (LEwis, K. K. 1999). Ugyanakkor
vannak olyan batrabb befektetok is, akik magas kockazati étvaggyal rendelkeznek, s a nagyobb
hozam reményében a feltorekvé és fejlodd orszagok pénz- és tokepiacara is kimerészkednek
(BEKAERT, G. —HARVEY, C. R. 2000; KAROLYI, G. A. —STULZ, R. M. 2002).

Valsagok idején azonban ezek a befekteték gyakran kivonjak megtakaritasaikat az adott
orszagcsoport tokepiacarol, ennek kovetkeztében a feltorekvd és fejlodd orszagok pénz- é€s
tokepiaca a valsagok alatt altalaban nagyobb visszaesést szokott elszenvedni, mint a fejlett
orszagoké (CaLvo, G. A. — MISHKIN, F. S. 2003). Ez a jelenség azt mutatja, hogy a
diverzifikacios kockazat kezelése soran nemcsak a piaci szereplok altal preferalt orszagokat
kell figyelembe venni, hanem a globalis tokepiacok soksziniliségét és a kiilonbozé régiok
kockazati profiljat is (BEKAERT, G. — HARVEY, C. R. 2000; ERRUNZA, V. R. - L0sQ, E. 1985).

A diverzifikacio fontossagat hangstlyozo elméletek (LINTNER, J. 1965; MOSSIN, J. 1966;
FAMA, E. F. — FRENCH, K. R. 1993), mint példaul a modern portfolioelmélet (MARKOWITZ, H.
M. 1952) alapjan a befektetk szamara idealis lenne, ha nemzetkozi szinten diverzifikalt
portfolidkat épitenének. Azonban a gyakorlatban a befektetok sokszor nem alkalmazzak ezeket
az elveket, ami a diverzifikacios kockazat alulértékeléséhez vezet (STATMAN, M. 2004).
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Egy jol diverzifikalt portfolid épitése soran a befektetoknek figyelembe kell venniiik a
kiilonb6z6 orszagok tékepiacainak sajatossagait, valamint a globalis makrogazdasagi
kornyezetet (BEKAERT, G. — HARVEY, C. R. 2000; FRENCH, K. R. — POTERBA, J. M. 1991). Ez
magaban foglalja a fejlett, feltorekvo és fejlodo orszagok tékepiacainak megfeleld sulyozasat,
valamint a kiilonb6z6 gazdasagi szektorok és eszkdzosztalyok kockazatanak figyelembevételét
a portfolié diverzifikalasa érdekében.

Fontos megemliteni, hogy amennyiben a befektetéseink kockazatat, vagyis a hozamok
szbrasat szeretnénk optimalisan csokkenteni, akkor elengedhetetlentil figyelembe kell venniink
a hozamot is. Amennyiben a hozamot nem vennénk figyelembe, akkor csak arra torekednénk,
hogy a legalacsonyabb szorasu portfoliot hozzuk 1étre, ekkor azonban a kockazati profilunk
alatti (azaz nem megfeleld) portfoliot kapnank. Az optimalis portfolié az a portfolio, amely a
befektetd kockazatvallalasi hajlandosagahoz és kockazattiirési képességéhez legjobban
illeszkedik, s a legmagasabb varhaté hozamot kinalja (MARKOWITZ, H. M. 1952; SHARPE, W.
F. 1964).

A késébbiekben latni fogjuk, hogy nem az nytjtja a legjobb eredményt, ha kizardlagosan
egy adott orszag t6kepiacaba fektetiink be. Ez kiilondsen igaz olyan orszagok tékepiacaira,
amelyek méretiikben korlatozottak és a valaszthat6 eszk6zok szama is behatarolt (COOPER, I. —
KAPLANIS, E. 1994). A vizsgalatunk targyat képezé magyar tékepiac is ilyen jellegii.

Egy kételemii portfolio kockazata, vagyis szorasa viszonylag egyszerlien
meghatarozhat6, ha figyelembe vessziik az eszk6zok egymashoz viszonyitott aranyat és a két
eszkoz kozotti korrelacios kapcsolatot.

Két eszkzbdl 4ll6 portfolid szorasanak képlete

g, = wacrf + wial + 2wy wyp,,0,0,
ahol:

w1 = az 1-es eszkoz sulya,

W2 = a 2-es eszkoz sulya,

o1 = az 1-es eszk6z hozamanak szorasa,

o2 = a 2-es eszkoz hozamanak szorasa,

p12 = az 1-es és 2-es eszk6z hozama kozotti korrelacio.

Azonban, amint a portf6lié elemszamat haromra noveljilk, mar lathaté (1. melléklet),
hogy a portf6lid kockazatanak meghatarozasa Gsszetettebbé valik. Minél nagyobb egy portf6lio
elemszama, annal elengedhetetlenebbé valik a szamitogép hasznalata a portfolid szorasanak
meghatarozasahoz (LONGIN, F. — SOLNIK, B. 2001).

Szamos tanulmany igazolta mar (SHARPE, W. F.1966; MARKOWITZ, H. M. 1999), hogy
egy portfolid hatékonysagat jelentds mértékben javithatjuk — egy bizonyos pontig —,
amennyiben a portfolioban szereplé befektetési eszkdzok szamat noveljiik. Azonban koriilbeliil
husz-harmincas elemszamnal a portfolio egészének a kockazata mar nem csokkenthetd, ezt
hivjak piaci kockazatnak. A pénziigytan kdnyvekben gyakran az a leegyszerisité allitas all,
hogy a piaci kockazat tovabb mar nem csokkenthetd, csakis az egyedi befektetési eszkozok
kockazatai csokkenthetdek az elemszam novelésével egy adott portfolioban. Ez a feltételezés
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abbol fakad, hogy a pénziigyi piacot egy koncentralt egésznek tekintik. Azonban a befektetési
eszk6zok elemszamanak novelésén feliil a hataron atnyald befektetésekkel a portfolio
teljesitménye tovabb javithato (SOLNIK, B. 1982), ezaltal lehetdségiink nyilik a piaci kockazatot
csokkententiink, ha a sajat orszaghatarainkon is talnyuléd pénziigyi eszk6zokbol alkotjuk meg a
befektetési portfolionkat. Ennek eredményeképpen kijelenthetjiik, hogy egy megfeleléen
diverzifikalt portfolio olyan befektetési eszkdzokbdl all, amelyeknek az elemszama kelld
nagysagu, valamint a f6ldrajzi térben elkiiloniilt és ezen eszk6zok kozott a korrelacios kapcsolat
gyenge. Természetesen a sajat és az orszaghatarainkon atnyuld befektetési eszkozok
diverzifikaciés hatékonysaga szintén véges, azaz csak egy szintig csokkentheté tovabb a
kockazat az elemszam novelésével.

A 5. abran lathat6 az a hatékonysag javulas, amelyet a foldrajzi tér kinal egy portfolid
megalkotasakor. SOLNIK, B. (1974) abraja jol szemlélteti, hogy a portfolioban 1év6 eszkozok
szamanak novelése onmagaban nem elég ahhoz, hogy hatékonyabb portfoliot hozzuk 1étre.

5. abra A nemzetkozi diverzifikacio nyujtotta elonyok

Kockéazat (%)
100 —

60 —
Nemzetkozi részvényekkel kiegészitve

T Amerikai részvények

40 —
a4
20 —
T —_—
- r
10 20 30 40 50

Részvények szama
Forrds: SOLNIK, B. (1974).

Amennyiben a kockazatot a lehet6 legkisebbre szeretnénk csokkenteni, igy nem marad
mas valasztas, mint az, hogy a portfolionkat foldrajzilag is diverzifikaljuk és az adott orszag
hatarain tullépve, kiilfoldi pénziigyi eszkdzoket is tartunk a portfolionkban. A foldrajzilag
diverzifikalt portfolio eldnyeit kihasznalva, a dolgozatban a portfolio elmélet bemutatasa és
szemléltetése nem kiilonb6z6 kockazath tokepiaci eszkozokkel torténik (mint ahogy jellemzéen
a pénziigytan tankonyvekben ezt teszik), hanem kiilonb6z6 kockazati és kiilonbozo
hozamteljesitménnyel rendelkezd orszagok tokepiacan keresztil. Ez lehetdvé teszi, hogy a

befektetok jobban megértsék a kiilonboz6 orszagok tékepiacainak jelentdségét és
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Osszefliggéseit, valamint a globalis diverzifikacié fontossagat a portfoliokezelés soran. A
foldrajzilag diverzifikalt portfolié 1étrehozasakor a befektetéknek figyelembe kell venniiik tobb
tényez6t, beleértve a kiillonb6z6 orszagok gazdasagi novekedését, politikai stabilitasat, piaci
szabalyozasat és a helyi valutak arfolyam-ingadozasat. Mindezek figyelembevétele hozzajarul
a hatékonyabb és kiegyensulyozottabb portfolio 1étrehozasahoz. Masképpen fogalmazva, egy
foldrajzilag kelléen hatékonyan diverzifikalt portfolio alacsonyabb szintii piaci kockazattal
rendelkezik, mintha a befektetéseinket kizarolagosan csak a sajat orszaghatarainkon beliilr6l
valogattuk volna Ki.

A f06ldrajzi diverzifikacio elonyei kozott szerepel, hogy a kiilonbozé régiokban és
orszagokban bekovetkez6 események hatasai eloszlanak, amelyek igy végs6 soron a befektetési
eszk6zok hozamara és értékére jelentés hatassal lehetnek. Ezen kiviil a kiilonb6z6 orszagok
tokepiacai eltéré idészakokban teljesithetnek jol vagy rosszul, igy a foldrajzi diverzifikacio
révén a befektetOk részesiilhetnek a kiilonboz6 piacokon tapasztalt novekedésbdl és
hozamokbol, mikdzben csokkentik a portfolio dsszesitett kockazatat.

Szintén fontos megjegyezni, hogy a hataron atnyald befektetésekkel kapcsolatos
kockazatok és elonyok elemzése soran a befektetéknek figyelembe kell venniiik a kiilonb6z6
orszagok addzasi és szabalyozasi kornyezetét, valamint az esetleges geopolitikai és gazdasagi
kockazatokat. Ez pl. magaban foglalja a politikai instabilitast, a gazdasagi valsagokat, a
valutaarfolyam-ingadozasokat és a szabalyozasi valtozasokat, amelyek befolyasolhatjak a
befektetések értékét és hozamat (PORTER, M. E. 1990; SANTOS, J. A. 2011).
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6. A foldrajzi diverzifikacio jelentéségének bemutatasa

A Dbefektetési dontések terén mind a professzionalis intézményi befektetok, mind a
jovobeli nyugdijcéljaikat szem el6tt tartd kisbefektetok szamara az egyik legfontosabb kérdés,
hogy milyen eszk6zokbe, milyen stratégiaval és idézitéssel érdemes befektetniiik. A befektetési
célok ugyanis jelentés mértékben eltérhetnek attol fiiggden, hogy az adott befekteté a nagy
hozam reményében egyetlen vallalatba koncentralja a teljes megtakaritasat, vagy valamilyen
diverzifikacios stratégiat valasztva, szélesebb eszkdzokbol allo portfolidt épitve torekszik a
kockazatok szétteritésére és ezzel a potencialis veszteségek minimalizalasara.

A hiradasokban gyakran talalkozhatunk olyan véleményekkel, amelyek szerint a
tokepiacok 4arfolyamai nem tiikkrozik pontosan a gazdasagok és orszagok valodi
teljesitoképességét, igy ezen vélemények szerint a tdkepiac nem mas, mint a kiilonféle
spekulansok jatszotere. Ezek a nézetek nagyban hozzajarulhattak ahhoz, hogy a
gazdasagfoldrajzi szakértok, valamint az egyes orszagok gazdasagi elemzéseivel foglalkozo
kutatok inkabb ex post adatokra hagyatkoznak a vizsgalataik soran és csak ritkan fordulnak a
tokepiacok altal generalt adathalmazok felé. Azonban a tdékepiacok altal szolgaltatott
arfolyamadatok, amelyek valds idében allnak rendelkezésre, szamos el6nyt kinalhatnak a
kutatok szamara, ilyen példaul, hogy a gazdasagi dontéshozok gyorsabban észlelhetik a
tendenciak alakulasat, igy idében képesek lehetnek reagalni a piac gyors valtozasaira.

6.1. A diverzifikdcio hatdasa a befektetésekre: Deutsche Bank esettanulmdany

Tegylik fel, hogy egy képzeletbeli befekteté egy politikailag és gazdasagilag stabil
orszagba kivan befektetni, valasztasa pedig Németorszagra esik, Europa egyik leger6sebb
gazdasagara. E dontés soran a Kisbefekteté a Deutsche Bank részvényeit preferalja, amely az
orszag vezet és egyben legnagyobb kereskedelmi és befektetési bankja (Németorszagban
univerzalis bankrendszer miikodik, amely lehetévé teszi, hogy egy bank kereskedelmi és
befektetési banki funkciokat egyarant ellathasson). Fontos megjegyezni, azaltal, hogy a fentebb
emlitett befektetonk eqgy fejlett orszag és annak nagyvallalati részvényét részesiti eldnyben, nem
csinal mast, mint kockazatot csokkent. Természetesen ennek az ellenkezdje is igaz, vagyis ha
nagyobb kockazatot felvallalva olyan papirt valasztunk, amely életpalyajanak kezdeti
szakaszaban van, vagy egy fejlodo orszag kockazatos papirjat, akkor ezt a kockazatot kockazati
prémiummal jutalmazhatja a piac. Altalanossagban elfogadott, hogy a fejlett gazdasagok
nagyvallalatainak értékpapirjai jobban ellenallnak a piaci kockazatoknak, mint a kisvallalatoké
vagy a fejlodé gazdasagoké (BREALEY. A. R. — MYERsS, C. S. 2005). A képzeletbeli
befektetonket nem vakitjak el a napi arfolyamingadozasok, hossza iddtavra tervezi a papirt
megtartani, hiszen gazdasagtorténeti visszatekintések (pl. BENNYHOFF, G. D. 2008 [8]) alapjan
altalaban a részvény a legjobban teljesité pénziigyi eszkdz és azaltal, hogy hosszu tavra tervez,
kizarja a sokszor véletlenszertinek tartott napi arfolyam-ingadozasokat (MALKIEL, B. G. 2003).
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Elemzésiinkben vizsgaljuk meg, hogy alakulhatott volna egy ilyen egyetlen egy elembdl
allo részvényportfolio, ha a befektet6 1999. januar 1-jén vasarolt volna Deutsche Bank
részvényeket. Nézziik meg a Deutsche Bank arfolyamat 2007. januar 1-jén (6. abra).

Nyolc évvel az eredeti befektetési dontés utan, a képzeletbeli befektetonk elégedetten
szemlélheti, hogy a befektetéseinek értéke tobb mint kétszeresére, egészen pontosabban
2,5024-szeresére novekedett. Azonban, ha a vizsgalt idészakot tovabb nyujtjuk és huszonéot
évvel késobb, 2024. januar 1-jén értékeljiik a helyzetet, akkor szembesiiliink azzal a meglep6
ténnyel, hogy a htsz éves id6tavon at tartott befektetés értéke csupan az eredeti 6sszeg 31%-
ara csokkent. A jelzalog-hitelpiaci valsag kezdetét kovetéen, amit a 7. abran egy fliggbleges
szaggatott vonal is jelez, élesen esik az arfolyam. Az arfolyam grafikont szemlélve
megallapithatjuk, hogy a befektet6 hatalmas veszteséget szenvedett el, amiért nem vette
figyelembe a kockazatok diverzifikalasanak fontossagat. Lathatjuk, hogy befektetése
teljesitményét nem igazan tudta megszépiteni az, hogy egy gazdasagilag stabil orszagnak a
nagyvallalati részvényébdl valasztott.

6. abra Deutsche Bank relativ arfolyamanak alakuldsa

(1999.01.01. - 2007.01.01.)
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Forrds: Sajat szerkesztés az Investing.com adatai alapjan.
7. abra Deutsche Bank relativ arfolyamanak alakulasa
(1999.01.01. - 2024.01.01.)
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Forras: Sajat szerkesztés az Investing.com adatai alapjan.
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Felvetddhet a kérdés, hogy milyen eredménnyel jart volna a befektetés, ha a Deutsche
Bank helyett a német t6zsde legjelentésebb részvényindexébe, a DAX-ba fektetett volna, ami
Németorszag 30 vezetd vallalatanak tézsdei arfolyamabol szamitott tékepiaci mutatot jelent. A
8. abra alapjan egyértelmiien kijelenthetjiik, hogy huszonétéves idétavliatban egy DAX indexen
alapulo portfolié jelentésen magasabb teljesitményt ért el (az eredeti 6sszeg 3,26-szorosat),
mint a csupan Deutsche Bank részvényekbdl allo befektetés. Az arfolyam grafikon vilagosan
szemlélteti, hogy a DAX index arfolyammozgasa, azaz volatilitasa (az egyik leggyakrabban
hasznalt, valtozékonysagot méré mutatoszam, a szoras) kozel sem olyan hektikus, mintha csak
kizar6lag a Deutsche Bank részvényeibdl allna a portfolid.

8. abra DAX index és a Deutsche Bank relativ arfolyamanak alakulasa

(1999.01.01. - 2024.01.01.)
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Forras: Sajat szerkesztés az Investing.com adatai alapjan.

Ammenyiben a 8. dbran a Deutsche Bank részvényeinek teljesitményét dsszevetjik a
DAX, Németorszag 30 vezetd vallalatdnak arfolyammozgésait tiikr6zd részvényindexével, a
hozamokban markans kiilonbséget lathatunk. A DAX index atlagosan havi 1,08%-0s hozamot
produkalt, mig a Deutsche Bank részvényeinek hozama atlagosan —0,10% volt. Ezek a jelent6s
kiilonbségek jol szemléltetik a DAX altal kinalt stabilabb és pozitivabb hozamlehetdséget a
Deutsche Bank egyedi részvényének volatilitasaval és negativ atlagos hozamaval szemben.

A két befektetési lehet6ség kockazatanak mértékét jol jellemzi a volatilitast mér6 szoras
is, ami szintén eltérd képet fest a vizsgalt idészakban: mig a DAX index szorasa 5,93% volt,
addig a Deutsche Bank részvényeinek szorasa 10,61%-0s értéket mutatott. Ez azt jelenti, hogy
a Deutsche Bank részvényeibe a befektet6k magasabb kockazattal szembesiiltek a DAX indexet
valaszt6 befektetokhoz képest, mikozben alacsonyabb atlagos hozamot realizaltak. Ez pedig azt
jelenti, hogy azok a befektetok, akik kizarolag a Deutsche Bank részvényeibe fektettek,
nagyobb kockazatot vallaltak joval Kisebb hozamért cserébe, szemben azzal, ha a szélesebb
piaci diverzifikaciot valasztottak volna a DAX index formajaban.
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Az esettanulmany visszaigazolta, hogy az a befektetd, aki hossza tavon (huszonot év)
kizardlag egyetlen nagyvallalatba, mégpedig egy gazdasagilag erés orszag meghatarozo
nagyvallalataba fektetett, konnyen tgy jarhat, mint a képzeletbeli befekteténk, ha figyelmen
kiviil hagyja a diverzifikacios lehetéségek teljes spektrumat. Ez magaban foglalja a vallalati
méret, az iparagi és a foldrajzi diverzifikaciot is, amelyek mind hozzajarulhatnak a kockazat
szétosztasahoz ¢és a portfolio altalanos ellenalld képességének noveléséhez a piaci
ingadozasokkal szemben.

Mas szavakkal kifejezve, még egy gazdasagilag erés orszag kiemelkedd nagyvallalataiba
torténd befektetés sem garantalja automatikusan a befektetés eredményességét, ha a befektetd
nem alkalmazza megfelel6en a diverzifikaciot. Példaul a Lehman Brothers, az Enron, a Nokia
vagy a magyar piacrol a Graboplast, Skala-Coop, Novotrade, IBUSZ melyek mind nagy és
ismert vallalatok voltak, mégis a kiilonb6z6 iddszakokban jelentds veszteségeket szenvedtek el
vagy cs6édbe mentek (KORANYI. G. T.—SzeLES N. 2005). A keresztmetszeti diverzifikacio, mint
a vallalati méret, iparagak kozotti és foldrajzi diverzifikacio, alapveté eszkozei kell, hogy
legyenek a befektetési kockazat csokkentésének ¢és a hosszii tava teljesitmény
optimalizalasanak.

Sziikséges megemliteni, hogy nem minden banki részvény esetében kovetkezett be ilyen
kedvezétlen eredmény. Ahogyan az a dolgozat késébbi részében bemutatasra keriil, az OTP
Bank Nyrt. részvényei ugyanebben az idészakban rendkiviil jol teljesitettek, ami pedig szintén
azt igazolja, hogy a diverzifikacio helyes alkalmazasa elengedhetetlen a kockazatok
mérséklésehez.

6.2. A redlgazdasag és a pénziigyi piacok kozotti kapcsolat

A szakirodalomban mar szamos alkalommal igazoltak, hogy a korrelacios egyiitthatok
nem statikusak és idében jelentésen modosulhatnak. S6t, a 2008-ban kezd6dott pénziigyi valsag
arra is jol ravilagitott, hogy az egyes befektetési eszkozok kozotti korrelacios kapcsolat
valsagok idején a +1-hez kozelit, igy jelentés hatékonysagvesztésen eshet at a diverzifikacio.
Azaz pont akkor csalodhatunk a diverzifikacio kockazatcsokkentd szerepében, amikor a
leginkabb sziikség lenne ra, ily modon az amugy is valsagban 1évo gazdasagok tovabb
stillyedhetnek (BoRros L. 2017; BOROs L. — PAL V. 2011). SOLNIK B. (1974) tanulmanyaban
bemutatta, hogy a befektetési eszkozok elemszamanak novelésén feliill a hataron atnytlo
befektetésekkel a diverzifikacid teljesitménye tovabb javithaté. Ennek eredményeképpen
kijelenthetjiik, hogy egy diverzifikalt portfolio olyan befektetési eszkdzokbal all, amelyeknek
az elemszama kelld mennyiségt, valamint a foldrajzi térben elkiiloniilt és ezen eszk6zok kdzotti
korrelacios kapcsolat gyenge (a foldrajzilag jol diverzifikalt portfoliora példaként szolgalhat az
MSCI ACWI All Cap indexe, amely 0&sszesen negyvenkilenc orszag tokepiacanak
tizennégyezer értékpapirjabol kalkulalt index [9]).

A hétkdoznapok vildgaban kelléen nagy elemszamu befektetési portfoliora a
legegyszeriibben és legolcsobban valamilyen index termék megvasarlasaval tehetiink szert. Ez
lehet példaul befektetési jegy, tézsdén kereskedett befektetési alap (ETF), index certifikat stb.
Ezt kdvetden mar csak arra sziikséges figyelni, hogy a portfolié lehetbleg a foldrajzi térben is

elkiiloniilt legyen. Amennyiben azzal a feltételezéssel éliink, hogy egy adott orszag gazdasaga
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¢és annak tozsdéje kozott valamilyen kapcsolatrendszer all fenn, akkor arra a megallapitasra
juthatunk, hogy az egyes tézsdei indikatorok, indexek jol szemléltethetik egyes orszagok
gazdasaganak teljesitményét és az orszagok kozotti pénziigyi és gazdasagi, politikai
kapcsolatrendszereket. Az eddigi gondolatmenetet osszefoglalva elmondhatjuk, hogy ha
minimalizalni szeretnénk a kockazatot, azaz egy egységnyi hozamot minél Kisebb kockazattal
akarunk megszerezni, akkor sokkal jobb eredményt érhetiink el, ha nem kizarolagosan egyetlen
papirba fektetiink. A kisbefektetok gyakran hajlamosak talbecsiilni a hazai befektetésekkel
kapcsolatos informaciok értékét, ami a portfolidjukban a belfoldi piacok talsulyahoz vezet. Ez
a korabban bemutatott ,,nome bias” jelenség (CAPRIO, G. 2012).

Ez a jelenség csaknem minden piacon felfedezhetd, azonban mértékét vizsgalva mas-
mas eredményt kaphatunk, ha a foldrajzi térben és tavolabbi id6horizonton is kutakodunk.
Mindazonaltal a befektet6k a dontéshozatalaik soran féképp a 6. tablazat szerinti mixbol tudnak
valogatni a kockazati preferencidjuknak megfeleléen. A befektetési dontéshozatalban szamos
tényez6 mellett donté szerepet jatszhat akar a portfolio mérete, a befektetd kockazattiir6
képessége, a befektetés idOhorizontja, az alternativ befektetések hozamai. Nehéz definialni
egzakt modszerekkel, hogy mi ezek koziil a legfontosabb. Ugyanakkor a befektetések terén
teljesen mas attittiddel rendelkezik egy hazai kisbefektet6 vagy egy nagy nemzetkozi
intézményi befektetd. Gyakorta eltéréen reagalnak és eltéré véleményt fogalmazhatnak meg,
ha a fejlett vagy fejlodé piacok pénziigyi eszkozeirdl kell értékitéletet hozniuk.

6. tablazat A befektetési lehetoségek legfébb osztalyai

= —
Eszkoz tipus szerint (F oldrajzi kitettsé@ Iparag szerint Befektetési
szerint stratégia szerint
Részvény, Fejlett vs. fejlodd; |  Technoldgiai iparag, Novekedési vs.
Hitelpapir, Ingatlan Hazai vs. Gyobgyszeripar, kockazatkertild
\ nemzetkdzi Energiaipar
L ™ o

Forras: Sajat szerkesztés.

A hazai piacok nagyobb sulyaranya nagyban magyarazhato azzal, hogy a pénziigyi
piacokon — a gyors kommunikacios eszkozok dacara is — fellelheté informaciés asszimetria a
foldrajzi tavolsag novekedésével értelemszeriien nd. Az informacio egyenlétlen eloszlasa a piac
egyes szerepl6i kozott karos, ugyanis azt eredményezheti, hogy az egyik fél helyzeti elénybe
keriil a masik féllel szemben.

A tendencia azonban az, hogy: , Az 1980-as évek elején a befektetdk, legyenek azok
intézményi vagy maganbefekteték még csak 5%-dt fektették pénziiknek kiilfoldi értékpapirokba.
Ezzel szemben napjainkra a 15-20%-0s ardnyok teljesen szokvanyossa valtak, de néhdny Kisebb
meéretii, ugyanakkor fejlett pénziigyi piaccal rendelkezé orszagban akdr a portfoliok
egvharmadat is meghaladja a kiilfoldi eszkozok aranya.” (GAL Z. 2010. 16. p.)

A hazai piaci koncentracio kockazatainak elkeriilése érdekében célszerlibb a
befektetéseket nemzetkozi szinten diverzifikalni, beleértve azokat az orszagokat is, amelyek
makrogazdasagi elérejelzései kedvezoek. Ezzel a megkdzelitéssel a befektetdk kihasznalhatjak
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a kiilonb6z6 piacok kozotti eltéréseket és csokkenthetik az egyes piaci vagy geopolitikai
eseményekbdl fakadod kockazataikat, mikdozben novelik a portfolio ellenédlld képességét és
hozampotencialjat.

A fentiek is jol érzékeltetik, hogy a hatarokon atnytlé kockazatmegosztasi technikak
felértékelddnek. Tovabb erésiti ezt a folyamatot a szarmaztatott befektetési termékek
térnyerésén feliil az a tény, hogy napjaink befektetdje egyre kevésbé vasarol kozvetlen pénziigyi
eszk6zoket, hanem helyette kozvetett pénziigyi eszkozokkel 1ép a kiilonféle piacokra (pl.
befektetési alapok, index termékek, ETF-ek, certfikatok stb.), ebben nem Kkis szerepe van az
elmult évtizedekben lezajlott dezintermediacios forradalomnak is. (A dezintermediacio az a
folyamat, amikor a hitelez6 bankok megkeriilésével a vallalkozasok az értékpapirositas révén
kozvetleniil forrashoz juthatnak.)

Az a felismerés, hogy egy gazdasagilag fejlett orszag hossza tavii makro-mutatoi és
annak tokepiacakozott kapcsolat allhat fenn nem uj keletii (FUFA, T. — Kim, B. 2018). A
kozismert magyar szarmazasu tézsdei befektetd, KOszTOLANY A. fogalmazza meg talan a
legjobban és leg- kozérthetébben ezt a kapcsolatot:

., Képzeljiink el egy férfit, aki az utcan a kutydjat sétaltatja. A férfi lépésrol lépésre halad, a
kutya elore szalad, majd dsszevissza ugrandozik, visszaszalad a gazdihoz, de soha nem az
eredeti kiindulépontjahoz, mert az eltelt idd alatt a gazdi is megtett egy bizonyos tavolsdgot.
A ferfi testesiti meg a gazdasagot, a kutya pedig a tézsdét.”

(KoszToLANY A. 2006. p. 144.)

A fenti analogiara épitkezve, amikor egy befektetd kiilonb6z6 orszagok és régiok
tokepiaci indexeibe fektet be, 1ényegében hosszll tava befektetésként tekint az adott orszagok
gazdasagi fejlodésére és teljesitményére. Ebbol pedig egyenesen kovetkezik, hogy a
befektetoknek ohatatlanul szamitasba kell venniiik azt, hogy az egyes orszagok tokepiacai
kozotti kapcsolatrendszer ne legyen tal erds. Ellenkez6 esetben hatékonysagvesztésen eshet at
a portfolionk. Ennek eredményeként kulcsfontossagu, hogy a befektetok figyelembe vegyék az
egyes orszagok tékepiacai kozotti Osszefliggéseket, kiillonosen a kapcsolatok erésségét jelzo
korrelacios egylitthatokat.

Az idealis helyzet az, amikor ezek a korrelacios egyiitthatok minél kdzelebb allnak a
nulldhoz, ami azt jelenti, hogy az egyes piacok teljesitménye kozott nincs szoros osszefiiggés.
Amennyiben a kiilonb6z6 piacok kozotti kapcsolat tilsagosan erds, vagyis ha a korrelacios
van, mert ha a piacok hasonléan reagalnak a globalis gazdasagi eseményekre, akkor a
befektetési kockazatok csokkentésére iranyuld stratégia nem bizonyul hatékonynak.

Elsére konnytinek tiinhet a feladat, hogy olyan orszagok indexeit vegyiik a portfolionkba,
amelyek ko6zott a korrelacios kapcsolat alacsony, azonban a disszertacié tovabbi részében
lathatjuk, hogy szamos orszag tékepiaca kozott kézepes vagy erds korrelacios kapcsolat all
fenn. Raadasul, a korrelacios kapcsolatok nem allandoak, a valsagok mélyiilésével a
diverzifikacio ereje csokken.
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Ilyenkor a piacok hajlamosabba valnak arra, hogy hasonlé mintazatokat kovessenek,
csokkentve ezzel a diverzifikacid altal nyujtott védelmet. Ez pedig azt jelenti, hogy a piacok
gyakran hasonldéan reagalnak a gazdasagi valtozasokra, ami kihivast jelent a foldrajzilag
hatékony diverzifikacid6 megvaldsitasaban. A befektetoknek tehat nemcsak az aktualis
korrelacios kapcsolatokat kell figyelembe venniiik, hanem azok lehetséges valtozasait is,
kiilondsen a pénziigyi valsagok idején. Osszességében, a nemzetkdzi befektetési portfolio
korrelacids egyiitthatok alacsony szintjén mulik, hanem azon is, hogy mennyire vagyunk
képesek elére latni és kezelni ezeknek az 6sszefliggéseknek a lehetséges valtozasait.

GOETZMANN, N. W. et al. (2001) kutatasa ramutat arra a jelenségre, hogy a globalizacio
eldéretorése nyomdn a vilag orszagainak tokepiaci teljesitményei kozotti Osszefiiggések
jelentésen meger6sodtek a 2000-es évek elején (9. abra). Az abran a fliggéleges tengely a
portfolio kockazatat, mig a vizszintes tengely a piacok szamat mutatja egy adott idészakban. A
grafikon azt abrazolja, hogy a piacok szamanak novekedésével hogyan valtozik a portfolio
kockazata. Ahogy novekszik a piacok szama, kezdetben jelent6s mértékben csokken a portfolid
kockazata. Ez az effektus a diverzifikacio alapelvét tiikrozi: minél tobb kiilonb6z6 piacra
osztjuk szét a befektetéseinket, annal jobban kiegyenlithetjiik az egyes piacok egyedi
kockazatait.

9. abra A foldrajzi diverzifikacio hatékonysaga a piacok szamanak novekedésével a
kiilonb6z6 idészakokban

A portfolio kockazata

1972-2000, 1891-1914

1872-1890, 1919-1030
1915-1958
1946-1971
1940-1945

00

Piacok szdma (db)
Forrds: GOETZMANN, N. W. et al. (2001)

63



Ez azt jelenti, hogy a kiilonb6z6 foldrajzi régiokba vald befektetések altal kinalt
diverzifikaciés elényok mértéke csokkent, mivel a vilaggazdasag egyre inkabb
Osszekapcsolodik, és az egyes orszagok gazdasagai kolcsondsen fliggévé valnak. Raadasul
azaltal, hogy a befektetok jelentds hanyada feliilsulyozza a fejlett piacok részaranyat a
abra f6 tanulsaga, hogy bar a foldrajzi diverzifikacio kezdetben jelentés kockazatcsokkentést
eredményez, a globalizacid el6rehaladtaval és a piacok osszefonodasaval ez a hatékonysag
csokken.

Ezen folyamatok egyiittes hatasai azt hoztak magukkal, hogy a korabban egymastol
viszonylag fiiggetleniil mozgo tékepiacok szorosabb kapcsolatba keriiltek egymassal. A
globalizacié erésodése felveti a kérdést, hogy a befektetdk hogyan alakithatnak Ki hatékony
diverzifikacios stratégiakat a valtozo piaci koriilmények kozott. A financializacio ugyanis
egyfajta paradoxont hozott 1étre, ugyanis a globalizalt piacok tobb diverzifikacios lehetéséget
kinalnak, azonban a piacok kozotti er6sodé korrelacios kapcsolat szikiti a befektetéok
mozgasterét, ami 0 befektetési stratégiak Keresésére kényszeriti 6ket. Erre lehet megoldas az a
befektetok szamara, hogy szélesebb spektrumon keressék a diverzifikacios lehetéségeket, ilyen
példaul, ha kiemelt figyelmet forditanak az iparagi diverzifikaciora, az eszk6zosztalyok kozotti
diverzifikaciora vagy az egyéb alternativ befektetési lehetdségekre is.

Azonban fontos megjegyezni, hogy hiaba a toretlen értékpapirositasi laz, az ujfajta
pénziigyi termékek tucatjai, mégis azt tapasztalhattuk a portfolionk kiértékelésekor, hogy ezen
eszk6zok a bonyolultsaguk, Osszetettségiik elorehaladtaval, valamint a foldrajzi tavolsag
novekedésével egyre kevésbé voltak atlathatok. fgy torténhetett meg az a 2008-as pénziigyi
valsag kitorésekor, hogy a nagy foldrajzi tavolsag — mindenféle modern kommunikacios eszk6z
1étezése ellenére — szinte teljesen elhomalyositotta a legfontosabb informaciokat a
végbefektetok szamara, s csaknem akadalytalanul megfertézhette a vilag pénz- és
tOkepiacainak egészét. A 10. abra bemutatja a tokepiacok kozotti korrelacid torténelmi
alakulasat (a vizsgalt id6szakban a minta mérete, azaz az orszagok szama, tobbszor is modosult,
foként a haboruas iddszakokban).

10. abra A tékepiacok korrelaciojanak historikus visszatekintése

= (G7-ek részvénypiaca
—— 22 orszag részvenypiaca
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Forras: OBSTFELD, M. — TAYLOR, A. M. (2003)
64



Ez azt jelzi, hogy a globalizacié és a financializacié hatasara a tékepiacok egyre
szorosabban kapcsolodnak egymashoz, ndvelve az egyiittes mozgasok gyakorisagat és
intenzitasat. A financializacio, vagyis a gazdasag pénziigyi szektoranak névekvé dominanciaja,
hozzajarul a piacok kozotti er6sebb kolcsonhatasokhoz és a kockazatok gyorsabb globalis
terjedéséhez. Ez kiilonosen fontos a pénziigyi foldrajz szempontjabol, mivel a lokalis pénziigyi
valsagok globalis hatasai egyre nagyobb jelent6séggel birnak. Az egyre sszetettebb pénziigyi
termékek és a nemzetkozi befektetési halozatok atlathatésaganak hianya noveli a
rendszerkockazatokat, amelyek (ilyen pl. szarmaztatott pénziigyi termékek térhoditasa,
pénziigyi szektor er6s6d6 globalizacidja, hamis hitelmindsitések, hitelezési normak lazulasa,
pénzintézetek talzott kockazatvallalasa) hozzajarultak a 2008-as valsag kialakulasahoz is.
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7. A poszt-szocialista orszagok tékepiacanak osszekapcsolodasa: a tokepiaci indexek
korrelacioi a geopolitika szinpadan

Ennek a fejezetnek a fokuszaban a kelet-kozép-eurdpai posztszocialista orszagok
tokepiaca kozott fennalld korrelacios kapcsolat tanulmanyozasa all, amelyben vizsgalom az
egyes orszagok értéktézsdéi kozott fennallo kapcsolatok mértékeit és iranyait is. A f6 kérdés,
hogy kimutathatok-e a tékepiaci indexekkel az egyes orszagok kozotti geopolitikai kapcsolatok
és az ezekhez tarsitott Osszefliggések. Mas szavakkal: teljesiil-e az az allitas, hogy az
értéktdzsdék alkalmasak arra, hogy térbeli gazdasagi fejlettségbeli kiilonbségeket, orszagok
kozotti kapesolatrendszereket mutassanak ki egy adott idéhorizonton.

Az S&P 500 index az Egyesiilt Allamok tékepiacanak egyik legjelentésebb barométere,
amely kiilonos figyelmet érdemel nemcsak az amerikai, hanem a globalis pénziigyi piacok
szempontjabol is. Ennek oka, hogy az Egyesiilt Allamok gazdasaga rendkiviil jelentds stlyt
képvisel a vilaggazdasagban, hiszen a teljes kapitalizacio tobb mint 40%-at teszi ki (7. tablazat).

7. tablazat A vilag 25 legnagyobb tokepiaca, 2022

Orszag Piaci kapitalizacié (milli6 USD) Részarany (%)
Egyesiil Allamok 40 297 980 43,01%
Kina 16 036 155 17,12%
Japan 5380 475 5,74%
India 3603 482 3,85%
Egyesiilt Kiralysag 3095 983 3,30%
Kanada 2 823 000 3,01%
Szaud-Arabia 2 638 591 2,82%
Franciaorszag 2 365 950 2,53%
Tajvan 2 020 000 2,16%
Németorszag 1 889 664 2,02%
Svéjc 1830 525 1,95%
Hollandia 1 705 000 1,82%
Ausztralia 1679172 1,79%
Dél-Korea 1 644 508 1,76%
Iran 1613 045 1,72%
Dél-Afrika 1171748 1,25%
Svédorszag 1 009 000 1,08%
Egyesiilt Arab Emirségek 873 562 0,93%
Brazilia 794 418 0,85%
Dania 750 000 0,80%
Olaszorszag 747 440 0,80%
Spanyolorszag 665 498 0,71%
Szingapur 619 362 0,66%
Indonézia 610 288 0,65%
Thaifold 604 355 0,65%

Forras: Sajat szerkesztés a databank.worldbank.org és az sdw.ecb.europa.eu adatai alapjan.



Fontos azt is megemliteni a puszta szamadatokon tal, hogy az Egyesiilt Allamok
gazdasagi ereje, gazdasagi stabilitasa és a dollar vilagpiaci szerepe olyan faktorok, amelyek
szintén meghatarozd befolyast gyakorolnak a globalis tOkearamlasokra és befektetési
dontésekre, igy kozvetetten befolydsolva a vilag tobbi részének gazdasagi stabilitasat és
novekedési kilatasait (DOIDGE, C. et al. 2004). Az 11. abra azt mutatja, hogy a nemzetkozi
tékepiacok rendkiviil koncentraltak, minddssze harom orszag (Egyesiilt Allamok, Kina, Japan)
adja a vilag tékepiaci kapitalizacidjanak (egy részvény arfolyama X adott részvény
darabszamaval) t6bb mint felét, ami kiemeli ezeknek az orszagoknak a tékepiacokra gyakorolt
dominans befolyasat.

11. abra A vilag tokepiacainak foldrajzi megoszlasa, 2022

Billi6 USD

[1<0,04
1 0,04-1,82
] 1,82-3,60
I 3,60-5,38
I >5,38

Forrds: Sajat szerkesztés a databank.worldbank.org és az sdw.ecb.europa.eu és a ycharts.com
adatai alapjan.

A 12. abrarol leolvashatdé a huszonét legnagyobb tékepiaccal bird orszag
kapitalizacidja az egész id6szakban a piac jelentds részét tette ki, 2003-ban 45,86%-r6l indulva,
2022-ben 43,01%-0s részaranyt tudhatott magaénak. Ez az adatsor azt mutatja, hogy az
Egyesiilt Allamok tSkepiaci sulya folyamatosan meghatarozo maradt, bar a globalis pénziigyi
valsag és mas gazdasagi valtozasok idoszakos ingadozasokat okoztak.

Kindban a financializacio folyamata a gazdasagi reformokkal és a tékepiaci
liberalizacioval parhuzamosan zajlott, ami a t6kepiac gyors novekedését eredményezte. Kina
piaci kapitalizacidja dramai novekedést mutatott ezen idészak soran, 2003-ban 3,95%-r6l
(ekkor még Hong Kong tokepiaci sulya meghaladta teljes Kinaét, ez azt jelentette, hogy az
egykori gyarmat 58%-at adta Kina t6ézsdei értékének) 2022-re 17,12%-ra nétt (Hong Kong
ugyanezen részesedése pedig alig tobb, mint negyedére csokkent). Kina esetében a gyors
urbanizacio és iparosodas, valamint a pénziigyi piacok liberalizacioja jelentds tényezok voltak
a novekedésben. A kinai gazdasagi reformok és a tékepiacok fokozatos megnyitasa a kiilfoldi
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befektetOk szamara szintén hozzajarultak ahhoz, hogy Kina globalis pénziigyi kozpontta valjon,
amellyel napjainkban jelent6s hatassal van a nemzetk6zi tokearamlasokra, elég csak példaként
a kinai jian fokozatos nemzetkézi szerepvallalasara gondolni vagy a panda kotvények
megjelenésére a hitelpapir piacon (HUANG, Y. et al. 2013).

Japan piaci részesedése viszonylag stabil maradt a 2003 és 2022 kozott, bar némileg
csokkent, 2003-ban 9,49%-ro1 2022-re 5,74%-ra. Japan tovabbra is fontos szerepl6 a globalis
pénziigyi piacokon, de nem tudta fenntartani a korabbi évtizedek azsiai dominanciajat. A japan
gazdasag stagnalasa és a demografiai kihivasok, mint példaul az el6regedé népesség,
hozzajarultak a tékepiaci részesedés csokkenéséhez. Japan esetében a financializacid hatasa
mérsékeltebb, de a globalis pénziigyi integracido révén még mindig fontos szereplé maradt.
Fontos megemliteni, hogy Japan pénziigyi szektora hagyomanyosan konzervativabb, de a
nemzetkozi befektetési kapcsolatok révén tovabbra is jelentds hatassal van a globalis pénziigyi
piacokra (HosHI, T. — KASHYAP, A. 2010).

Az Egyesiilt Kiralysag, mint a legnagyobb eurépai szereplé tékepiaci részesedése
jelentdsen csokkent az idGszak soran, 2003-ban 7,80%-r6l 2022-re 3,30%-ra. Ez részben az
eurdpai gazdasagi kihivasoknak €s a Brexit hatasanak koszonhet6. A Brexit kiilondsen jelentds
hatassal volt az Egyesiilt Kiralysag pénziigyi szektorara, mivel szamos pénziigyi intézmény és
befektetd athelyezte tevékenységét mas eurdpai pénziigyi kodzpontokba, mint példaul
Frankfurtba és Parizsba (MCCANN, P. 2018).

12. abra A 25 legnagyobb tiokepiac koncentraciojanak alakulasa (2003 — 2022)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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m Egyesiilt Allamok u Kina Japan India

m Egyesiilt Kiralysag ® Franciaorszag m Kanada m Szaud-Arabia
B Németorszag H Svajc B Egyéb orszagok

Forras: Sajat szerkesztés a databank.worldbank.org és az sdw.ecb.europa.eu és a ycharts.com
adatai alapjan.

A kelet-kozép-eurdpai tézsdék globalis szinten viszonylag kis sullyal rendelkeznek, igy
jobban fliggenek a nagy t6zsdék hireitél, mint amilyen hatassal birhatnak masokra, még akkor
IS, ha ezeket a tézsdéket gyakorta egyként kezelik a legnagyobb globalis intézményi szereplok.
Masképpen megfogalmazva, a fejlett orszagok, azon beliil is legféképpen az Egyesiilt Allamok
gazdasagi hirei, tokepiaci hangulata jelentdsen kihathatnak a poszt-szocialista orszagok
tokepiaci indexeire, mig forditva ez nem igaz. Ezek a kicsi piacok a vilag nagy tékepiacaira
lényegében véve szinte semmilyen kihatassal nem birnak. Tehat az amerikai tokepiaci hirek és
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események, hol kisebb, hol nagyobb sullyal ugyan, de a vilag sszes tokepiacara kihatnak. igy
ezt a hatast is figyelembe véve keriilt be az S&P 500-as index a vizsgalatba.

Bulgaria, Szlovénia és néhany régios orszag kimaradt a kutatas fokuszabol. Ennek oka,
hogy a bolgar tézsdérdl a vizsgalt tiz éves intervallumban nem alltak rendelkezésre megbizhato,
mindenki altal hozzaférhet6 publikus adatok, a szlovén t6zsde mellézését pedig csekély mérete
indokolta. Osszességében elmondhatjuk, hogy a vizsgalatban egy adott régids orszag
mell6zését vagy a megbizhatatlan adatforras, vagy tokepiacanak régios Iéptékben is elenyészo
mérete indokolta.

A volt szocialista orszagok koziil egyediil Oroszorszag képvisel jelentsebb sulyt, de ez
az arany IS mindosszesen 0,57%. 2021-ben még 842 milliard USD-t nagysagu volt az orosz
tokepiac, azonban 2022-re 530 milliard USD-re csokkent, de még igy is van akkora, hogy az
elemzdk Onalldan, egymagaban vizsgaljak. Teszik ezt mar csak azért is, mert Oroszorszag a
kelet-kdzép-eurdpai orszagok zoméhez képest eltérd politikai palyan van.

A vizsgalt kelet-kozép-eurdpai régioban Oroszorszag kiemelkedik mérete és gazdasagi
stlya révén, annak ellenére, hogy globalis szinten a sulya a ,,békeid6kben” sem érte el az 1%-
ot. Oroszorszag mérete azonban mégis azt indokolta, hogy az orszag tékepiacat az elemzdk
onalldan, egymagaban is elemezzék. Ez azért kiilondsen indokolt, mivel Oroszorszag gazdasagi
¢és politikai fejlodési utvonala lényegesen eltér a tobbi vizsgalt kelet-kozép-eurdpai allamétol.
A gazdasagi fejlettség tekintetében Oroszorszag mas palyat kovet, gazdasagilag pedig
fejletlenebb, igy az orosz tékepiac jol elkiilonithetd a kelet-kdzép-eurdpai orszagok tobbségétol
(RADO M. 2004).

Ez a kiilonallas nem csupan a gazdasagi mutatokban, de a politikai orientacioban és
stratégiaban IS megnyilvanult, ami szintén befolyasolja a tékepiaci viselkedést és a befektetdi
érdeklodést. Oroszorszag egyedi gazdasagi strukturaja, er6forras-gazdagsaga és a globalis
energiaellatasban betoltott szerepe ezt a pozicidt tovabb erdsiti. Emellett az orosz tékepiac
sajatossagait a kiilonbozé szankcids politikdk és a nemzetkozi geopolitikai fesziiltségek is
formaltak a kozelmultban.

Az Oroszorszag altal képviselt suly és jelentdség elemzése ezért nem csupan a tékepiaci
adatok puszta szamitasain alapul, hanem figyelembe veszi a szélesebb geopolitikai, gazdasagi
és tarsadalmi kontextust is. Ennek eredményeként az orosz tékepiac elemzése lehetdséget ny;jt
arra, hogy mélyebb betekintést nyerjiink azokba a specifikus tényezokbe, amelyek
meghatarozzak a kelet-kdzép-europai régio és a szélesebb nemzetkdzi gazdasagi rendszer
dinamikajat. Mindezek fényében Oroszorszag tékepiacanak a vizsgalata elengedhetetlen
ahhoz, hogy jobban megérthessiik a feltorekvd régiok és félperifériak tékepiacait, hogy azok
hogyan befolyasoljak a kiilonb6zd gazdasagi, politikai és tarsadalmi erfk a régio és a vilag
tOkepiacait.

A kutatas tizéves id6szakanak, 2009. januar 1-t61 2019. januar 1-ig terjedd
intervallumanak kivalasztasa tudatos dontésen alapult, s szamos szempontot kellett figyelembe
venni. Ezek koziil az egyik, hogy ez az az idészak, amikor a globalis pénziigyi valsag utani
helyreallas sok helyen megindult mikozben elkeriiljiik az olyan késébbi globalis sokkokat, mint
a COVID-19 vilagjarvany vagy a 2022-ben haboruba torkoll6 orosz-ukran konfliktust. Ezek az
események ugyanis jelentdsen torzitjak az eredményeket, hiszen a valsagok idején a tékepiacok
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jellemzden egyforman reagalnak, csokkentve ezzel a regionalis kiilonbségek és trendek
azonositasanak lehetdségét. Az orosz tézsde a 2022. februar 24-én inditott invaziot kovetden a
2021. évi csucsérték alig felét érte, raadasul hossza heteken at az orosz tézsde bezarva tartott,
igy pedig kell6 részletességli vizsgalhatéd adatokat sem szolgaltatott. Ezt kovetéen a nemzetkodzi
szankciok eredményeként a kiilfoldi befektetok szamara gyakorlatilag lehetetlenné vagy
rendkiviil nehézkessé valt az orosz tékepiacba valo befektetés. A szankciok kozott szerepelt az
orosz bankok kizarasa a SWIFT rendszerb6l, amely alapveté a nemzetkdzi pénziigyi
tranzakciok lebonyolitasahoz. Az 0rosz kormany altal bevezetett intézkedés pedig megtiltotta
a kiilfoldi befektetéknek az orosz részvények eladasat (ami viszont jelentGsen torzitja az
arfolyamot). A vizsgalt idOszak kivalasztasa tehat azért is indokolt, mert tudatosan elkeriili
azokat a késobbi globalis tokepiaci sokkokat (pl. a Krim-félsziget 2014. évi példaul nem
okozott tartds, hosszu tavon fennallo globalis tékepiaci Sokkokat; jellemzéen csak regionalis és
rovid ideig tartd visszaesés volt tapasztalhato), amelyek torzithattak volna az eredményeket.

A 2009 és 2019 kozotti id6szak egy stabilabb gazdasagi kornyezetet biztosit a poszt-
szocialista orszagok tékepiacainak vizsgalatahoz, igy lehetdség nyilik a hosszu tavu trendek és
Osszefiiggések pontosabb megértésére. Osszefoglalva, a cél az volt, hogy egy olyan hosszi
iddszakot vizsgaljunk, amely lehetdvé teszi a stabil és 6sszehasonlithato adatok elemzését, igy
az eredmények relevansak maradnak a befektetési dontéshozatal és a geopolitikai kapcsolatok,
Osszefonddasok vizsgalatanak szempontjabol.

A haborus hatasokon tul, altalanossagban is igaz, hogy a diverzifikacidé hatékonysaga,
eredményessége csak ,,békeidében” mérhetd jol, amikor a kiilonb6zé piacok nem mozognak
szorosan egyiitt. A portfolidelmélet korlatai kozé tartozik, hogy historikus adatokra épitkezik,
amelyek nem garantaljak a jovébeli trendek és Gsszefiiggések pontos eldrejelzését. Tovabba, a
gyors, lefelé tartd arfolyamcsokkenések — mint amilyenek a globalis valsagok idején
tapasztalhatok — szintén jelent6sen csokkentik a diverzifikacid és az ehhez kapcsolodo
vizsgalatok hatékonysagat.

Az eurdpai tékepiaci indexek kivalasztasanal az elsédleges szempont az volt, hogy azok
a volt szocialista orszagok tokepiacai keriiljenek be, amelyek valamilyen csoportot alkotnak,
nem utolsé sorban pedig valamilyen Osszehasonlithatésagot tarsithatunk melléjiik, példaul
nyelvilk, gazdasagi fejlettségiik, privatizacios palyajuk, geopolitikai iranyultsaguk alapjan. A
vizsgalt poszt-szocialista orszagok a rendszervaltozas hajnalan kozel hasonld gazdasagi
fejlettségi szinten alltak. Ugyanakkor a piacgazdasagi atmenetet merdben masféleképpen
bonyolitottak le, elég csak az allami tulajdonjog atruhazasara, a privatizaciora gondolnunk,
fejlodési utjaik kiilonvaltak (TOROK L. 2014).

Néhany esetben az adatok megbizhatosaga, mindsége, vagy a valodi tokepiac hianya
(pl. Bosznia-Hercegovina, Fehéroroszorszag), illetve annak elenyészé volta nem tette lehetove,
hogy minden orszagra Kiterjesszem a vizsgalatot. Mindezeken feliil a poszt-szocialista
orszagok, nyugati testvéreikhez képest fiatal t6kepiaccal rendelkeznek, igy nincs is ra mad,
hogy egy-két évtizeden talnyuld tokepiaci index adatot kaphassunk az adott orszagrol.
Végezetiil Eurdpa két legnagyobb gazdasaga (Németorszag és az Egyesiilt Kiralysag) és annak
tokepiaci indexei is szerepet kaptak a vizsgalatban, hasonldé megfontolasbol, mint az Egyesiilt
Allamok S&P 500-as indexe.
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A balti orszagok és Oroszorszag tokepiaci kapcsolatanak vizsgalatahoz hozzatettem
harom skandinav orszag (Svédorszag, Dania, Finnorszag) tékepiacat is. Ezen kiviil a nem olyan
rég még a Budapesti Ertéktdzsdével (és a pragaival is) tézsdeszovetségben egyiittmiikodd
osztrak tOkepiaci index is bekeriilt a vizsgalatba.

A korrelacios vizsgalat soran a Pearson-féle korrelacios egyiitthatot alkalmaztam, mivel
a kutatas alapvet6 feltételezése az volt, hogy az egyes tékepiacok kozott linearis sztochasztikus
kapcsolat 1étezik (2. melléklet). A Pearson-féle korrelacio valasztasa nem csupan a linearis
kapcsolatok feltételezésén alapult, hanem azon is, hogy a tékepiaci hozamok jellemzden
normalis eloszlasu valtozok, ahol a linearis korrelacidé a legmegfelelébb eszkoz a valtozok
kozotti kapcsolat erésségének és iranyanak szamszerlsitésére. Tovabba, a Pearson-féle
korrelacio széles korben elfogadott és hasznalt modszer a pénziigyi elemzésekben, kiilondsen
akkor, amikor a vizsgalt adatok normal eloszlastak vagy kozel normal eloszlastak. Bar
léteznek mas korrelacios egylitthatok is, mint példaul a Spearman-féle rangkorrelacio, ezek
els6sorban nem-linearis kapcsolatok vagy nem-normalis eloszlas esetén hasznalatosak,
amelyek jelen esetben nem tiintek indokoltnak. gy a Pearson-féle korrelacié alkalmazasa
megfeleld és elegendé alapot nyujtott a tékepiacok kozotti Osszefiiggések objektiv
vizsgalatahoz.

A kapott eredmények is visszaigazoltak azt a feltételezést, mely szerint az Egyesiilt
Allamok tSkepiacanak teljesitménye szamottevéen befolyasolja Eurépa tobbi tékepiacat. Az
elemzés soran az is kideriilt, hogy még az olyan jelentds gazdasagi hatalmak, mint Németorszag
¢és az Egyesiilt Kiralysag — melyek globalis szinten is tekintélyes tékepiacokkal rendelkeznek —
sem fliggetlenck az amerikai pénziigyi piacokon végbemend valtozasok hatasaitol. Mas
szavakkal kifejezve, az Egyesiilt Allamok gazdasagi és pénziigyi fejleményei kozvetett vagy
kozvetlen modon, de Kkiterjedt hatast gyakorolnak a globalis tdkepiaci Viszonyokra,
meghatarozva ezzel a nemzetko6zi befektetési hangulatot és piaci trendeket.

Az elemzés eredményeibdl azt is kiolvashatjuk, hogy a vizsgalt orszagok tékepiaci
hozamainak alakulasa jellemzden pozitiv korrelacioban all az amerikai piacok teljesitményével.
Ez azt jelenti, hogy az Egyesiilt Allamok tézsdei indexeinek emelkedése 4ltalaban
parhuzamosan tiikr6zédik az eurdpai tékepiacok hozamainak novekedésében, ami a
transzatlanti pénziigyi kapcsolatok és 6sszefonddasok mélységét és komplexitasat mutatja. Az
Egyesiilt Allamok tékepiaci indexétél torténd kivételt jelenti Oroszorszag és Ukrajna esete,
ahol a korrelacios egyiitthatok negativ eldjeliiek (r = —0,383 és r = —0,420). Ez egy erds
indikatora annak, hogy ezekben az orszagokban a tdézsdei arfolyamok tendenciaja eltér az
amerikai piac mozgasatol. A negativ eljelii korrelacios kapcsolat arra utal, hogy bizonyos
geopolitikai vagy gazdasagi sajatossagok miatt ezek mas utat jarnak be az amerikai piaci
trendekkel szemben.

7.1. A balti allamok és Oroszorszag tékepiaci indexeinek dsszefiiggései

A doktori kutatas soran elséként a balti allamok a skandinav orszagok, valamint
Oroszorszag kozotti tOkepiaci kapcsolatok keriiltek elemzésre, amelynek segitségével a
regionalis gazdasagi integracido és a tdkepiaci Osszefonodasok jellegét probaltam meg
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kimutatni. A harom balti allam — Esztorszag, Lettorszag és Litvania — egymas kozotti erds
korrelacidés kapcsolata, amelynek egyiitthatoja meghaladja a 0,9-es értéket, egyértelmiien
mutatja, hogy a régidé tékepiacai szorosan osszekapcsolodnak, ami a kozos gazdasagi és
politikai multjukbol, valamint a foldrajzi kozelségbdl adodik (13. abra).

13. abra A balti allamok relativ havi hozam adatainak arfolyam alakulasa
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Forras: Sajat szerkesztés az Investing.com adatai alapjan.

Ez a kapcsolat kiterjed a skandinav orszadgokra is — Daniara, Finnorszagra ¢és
Svédorszagra —, amelyek tokepiacai szintén jelentGs korrelaciot mutatnak a balti allamok
piacaival. Ez a megfigyelés 6sszhangban all ANDRE KOSTOLANY azon gondolataval, miszerint
a tokepiacok és a realgazdasag folyamatai hossza tavon elvalaszthatatlanok. A balti allamok és
a skandinav orszagok kozotti gazdasagi kapcsolatok erésodése a rendszervaltozas ota
folyamatos, amit az egyre szorosabbra fiizott kereskedelmi kapcsolatok és a politikai
egylittmiikodés is alatamaszt. A skandinav orszagok a balti régio egyik legnagyobb kiilfoldi
befektetdi és fontos kereskedelmi partnerei, amely elésegiti a technoldgiai transzfert, a
gazdasagi fejlodést és a piaci integraciot (DELTUVAITE, V. 2016).

Az Oroszorszaggal vald kapcsolatot vizsgalva érdekes ellentmondas figyelheté meg. Bar
torténelmileg és foldrajzilag is szorosan kapcsolodik a balti allamokhoz, a tékepiaci
Osszefiiggésekben ez nem tiikrozédik vissza. A korrelacios elemzések alapjan Oroszorszag
tokepiaci kapcsolata a balti allamokkal és a skandinav orszagokkal nem mutat kiemelkedéen
magas értékeket. Ez részben a geopolitikai fesziiltségek és az eltéré gazdasagi politikak
kovetkezménye, de Oroszorszag sajatos globalis gazdasagi szerepe, kiilondsen természeti
er6forrasainak kdszonhetden, szintén fontos tényezo. Mindez azt sugallja, hogy a tékepiacok
kozotti kapcsolatok nemcsak a foldrajzi kozelségen és torténelmi Gsszefiiggéseken alapulnak,
hanem a globalis gazdasagi struktirakban betoltott szerep is jelentds hatassal van rajuk.
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A balti allamokat, hogy csatlakozzanak az OMX Tézsdeszovetséghez, egyértelmiien
geostratégiai 1épés is vezérelte, és nem pusztan csak az volt a cél, hogy a régio gazdasagi
kapcsolatainak gyengesége és helyenként negativ el6jelii értékei Kifejezetten jelzik az elmult
évtizedekben végbement geopolitikai és gazdasagi orientaciovaltast. A balti allamok tudatosan
torekedtek arra, hogy csokkentsék fliggdségiiket az orosz gazdasagtél ¢és szorosabb
kapcsolatokat alakitsanak ki Nyugat-Eurdpaval, kiilonosen a skandinav orszagokkal. Ez a
folyamat nem csupan gazdasagi, hanem politikai dontéseken keresztiil IS megnyilvanult,
példaul az eurd bevezetésével, ami jelentds 1épés volt az Eurdpai Unidval vald integracio felé
(OTRACHSHENKO, V. et al. 2016).

Az, hogy a balti allamok tékepiacai gyenge vagy negativ korrelaciot mutatnak
Oroszorszaggal azt jelzi, hogy ezek az orszagok csokkentették gazdasagi kapcsolataikat és
fliggéstiket és kevésbé sebezhetové tették magukat az orosz gazdasag ingadozasaival szemben.

A befektetok nyelvén ez azt jelenti, hogy aki jelentds skandinav értékpapir-kitettséggel
rendelkezik, az jobban jar, ha tavol tartja magat a balti allamok tdkepiacatol, mivel a
allitasnak az ellenkezéje is igaz, vagyis aki jelentds kitettséggel rendelkezik a balti allamok
papirjaibol, az inkabb ne a skandinav orszagok részvényeibdl valasszon. A 2. mellékletben
megfigyelheté magas korrelacio is jelzi, hogy a balti allamok gazdasagai hasonléan reagalnak
a globalis és regionalis gazdasagi valtozasokra. Ez is azt igazolja, hogy a befektetok, akik
jelent6s kitettséget kivannak vallalni ebben a régidban, szembesiilhetnek azzal a kihivassal,
hogy a portfoliojuk diverzifikacidjanak hatékonysaga korlatozott lehet, ha kizarolag a balti
piacokra tamaszkodnak. ANDRE KOSTOLANY elhiresiilt megallapitasa, miszerint a tozsdei
mozgasok mogott realgazdasagi és geopolitikai tényezék htizodnak meg kiilonosen igaznak
latszik a balti allamok esetében.

7.2. Oroszorszdg és Ukrajna tokepiaci indexeinek egymadsra hatdsa

A korrelacios kapcsolatok elemzésekor lathatjuk, hogy Oroszorszag, Ukrajna és a tobbi
vizsgalt volt szocialista orszag tékepiacai kozotti kapcsolatok jellemzdéen nem tul erések és
gyakran negativ eldjeltiek. Azt is lathatjuk, hogy az orosz és ukran t6zsde kozotti korrelacios
egyiitthato kiemelked6en magas (r > 0,7), ami a multbéli erés geopolitikai kapcsolatok tiikkrében
nem meglepd. Ez a magas korrelacios szint alatamasztja azt a feltételezést, hogy a két orszag
kozotti tékepiaci mozgasok Osszefliggésben allnak a kozottiikk fennallé bonyolult és gyakran
konfliktusokkal terhelt geopolitikai viszonyokkal. Ezt az allitast latjuk megerdsitve a 14. abran,
amely mutatja, hogy Oroszorszag és Ukrajna tézsdei indexeinek egylittes mozgasa jelentds.
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14. abra Oroszorszag és Ukrajna relativ havi hozam adatainak arfolyam alakulasa
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Forras: Sajat szerkesztés az Investing.com adatai alapjan.

Az abrarol leolvashatd, hogy mig a globalis pénziigyi piacok — kiilonosen az Egyesiilt
Allamokban és Eurépaban — a 2010-es évek elején kezdtek helyreallni, addig Oroszorszagban
¢s Ukrajnaban a tdzsdei teljesitmény nem kovette ezt a valtozast. Ehelyett, a 2010-es évek
masodik felében tapasztalhato altalanos gazdasagi ndvekedés ellenére, mindkét orszag
tokepiaci teljesitménye csokkend tendenciat mutatott. A politikai és gazdasagi instabilitas
kozvetleniil befolyasolja a befektetéi bizalmat és a tékepiaci teljesitményt, ami
megmagyarazza, hogy miért nem kovették ezek a piacok a globalis pénziigyi piacok
helyreallasat.

Ukrajnatol eltekintve, a vizsgalt orszagok tobbségében az orosz tézsde hatasa
jelentéktelennek tiinik, ami arra utal, hogy a poszt-szocialista orszagok egyre inkabb el tudtak
szakadni az orosz gazdasagtol. Ugyanakkor, fontos megjegyezni, hogy ez a fajta fliggetlenség
nem volt mindig igy, ugyanis az 1998-as orosz gazdasagi valsag vilagosan demonstralta (RETHI
S. 2000), milyen mélyen és kozvetleniil befolyasolhatjak az orosz gazdasagi események a
térségbeli orszagokat, beleértve Magyarorszagot €s tobb mas kelet-kozép-eurdpai orszagot. A
valsag kovetkezményei — melyek az orosz rubel dramai leértékelédésében és a gazdasagi
Osszeomlasban oltottek testet — siirgds pénziigyi beavatkozasokat igényeltek és érzékenyen
érintették a magyar és a kornyez6 orszagok gazdasagait (PINTO, B. — ULATOV, S. 2010).

Oroszorszag 2022. februar 24-én ,.kiilonleges katonai miivelet” néven inditott haborut
Ukrajna ellen. A konfliktus gyokerei sokak szerint a Krim-félsziget 2014-es annektalasaig
nyulnak vissza, azaz 2014. februar 20-ig (CSEHES A. et al. 2023).

Az orosz és ukran tOkepiacokra vald esetleges kimerészkedés, jelen pillanatban
erdteljesen kockazatos, féleg annak tiikrében, ha figyelembe vessziik a jelenlegi geopolitikai
fesziiltségeket és a nemzetk6zi gazdasagi szankciokat (HUFBAUER, G. C. — JUNG, E. 2021;
KORHONEN, I. 2019). A szankciok, amelyeket t6bb nyugati orszag vezetett be Oroszorszaggal
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szemben, valamint a folyamatos geopolitikai fesziiltség Ukrajnaval, korlatozzak ezeknek a
piacoknak a hozzaférhetéségét és vonzerejét a nemzetkozi befektetk szamara. Emellett a
szankciok hatasara az orosz pénziigyi eszkozok likviditasa és atlathatosaga is csokkent, ami
tovabb noveli a befektetési kockazatokat.

s

a piacoknak a szambavétele, kiilondsen olyan stratégiak részeként, amelyek célja a foldrajzi
diverzifikacion keresztiil a kockazat csokkentése. Az orosz és ukran tOkepiacok egyedi
jellemz6i — beleértve a gyenge vagy negativ korrelaciot az Egyesiilt Allamok és mas nagy
pénziigyi piacokkal — potencialisan kinalhatnak egy alternativ diverzifikacios lehet6séget,
kiilénosen olyan idészakokban, amikor a globalis piacok nagy volatilitast mutatnak.

A foldrajzi diverzifikacido elméletének és gyakorlatanak alkalmazasa soran azonban
elengedhetetlen, hogy a befekteték alaposan mérlegeljék azokat a specialis kockazatokat,
amelyek ezekkel a piacokkal jarnak. lde tartoznak a geopolitikai kockazatok, a szankciok altal
okozott gazdasagi korlatok és a piaci likviditas valtozékonysaga. Ezen feliil fontos szem el6tt
tartani, hogy a geopolitikai helyzet gyors valtozasa jelent6s hatassal lehet a befektetések
értékére és likviditasara ezen a teriileten.

Emellett a befektetoknek figyelembe kell venniiik a globalis gazdasagi kontextust és
annak valtozasait. A 2008-as globalis pénziigyi valsag utohatasa és az abbol valo kilabalas az
Egyesiilt Allamokban példaul 0j perspektivakat nyitott a kockazatkezelés és a befektetési
stratégiak szaméra. A valsagbol valo kildbalas idején az Egyesiilt Allamokat, mint befektetési
célpontot ismét nagyra értékelték a stabilitasa és biztonsagossaga miatt, mig a konfliktus
stjtotta teriiletek, mint Ukrajna és Oroszorszag, kevésbé vonzo befektetési célpontokka valtak.
Ez pedig negativan hat Ukrajna és Oroszorszag gazdasagi fejlodésére, lassithatja a novekedést,
novelheti a pénziigyi instabilitast és nehezitheti a kiilsé forrasokhoz valod hozzaférést.

7.3. A V4-ek, Szerbia és Romdnia tokepiaci indexei kozotti kapcsolatok

A visegradi négyek (Magyarorszag, Lengyelorszag, Csehorszag és Szlovakia), Szerbia
€s Romania tékepiacait vizsgalva megallapithatjuk, hogy a kelet-kdzép-eurdpai orszagok szinte
mindegyikének van legalabb egy értéktdzsdéje, azonban ezek a piacok az Egyesiilt Allamokbol
vagy Németorszagbol szemlélve meglehetdsen apronak ¢és toredezettnek tlinhetnek.
Megjegyzendd, hogy ezen orszagokat mas-mas bontassal, de gyakran egyként kezelik a nagy
befektetési bankok és elemz6 hazak. Ennek oka az, hogy az apré méret és széttagoltsag miatt
az orszagcsoport gyakorta tal kicsi a nagy kiilfoldi intézményi befektetoknek (pl. nyugdij-
alapkezeldk, befektetési bankok, biztositok stb.), marpedig tobbnyire 6k a dominans szereplok
ezeken a piacokon. Raadasul a méretgazdasagossag elve is azt diktalja, hogy ezeket a gyakorta
infrastrukturalisan is elkiiloniilé, szamos esetben politikai okokbdl nemzeti jelleggel is bird
tozsdéket egyként kezeljék, mivel a nagy befektetési bankokban a kelet-kdzép-eurdpai
orszagok tékepiacainak teljesitmény elemzésére tobbnyire egy elemzot vagy elemz6i csoportot
allitanak. Az egységes tombként kezelést, a regionalis szintben valé gondolkodast erdsiti az a
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tény is, hogy a kelet-kdzép-eurdpai orszagok tézsdei nagyvallalatai sok esetben a fizikai
orszaghatarokon tali {izleti tevékenységgel birnak ¢és tobbnyire a régids orszagokban
terjeszkednek. Ennek ecredbjeként a régios t6zsdei részvénytarsasagok makrogazdasagi
kockazati profilja és f6ldrajzi értelemben vett miikodési teriilete sokszor atfedésben van (RADO
M. 2004). Elég csak a hazai példaként is szolgald6 OTP Bank Nyrt. vagy a MOL Nyrt.
miikodésére gondolnunk, amelyek szinte minden szomszédos orszagban képviseltetik magukat.

A V4-ek gazdasagi és tokepiaci teljesitményének Osszehasonlitasa ravilagit arra, hogy
ezek a piacok, bar kozos torténelmi és geopolitikai 6rokséggel rendelkeznek, kiilonb6zé
palyakon mozognak. Egy magyarorszagi perspektivabdl a visegradi orszagok tOkepiacainak
teljesitménye kozotti kapcsolat altalaban pozitiv, bar a kapcsolatok erdssége valtozo.

A lengyel tbézsde esetében figyelemremélté tény, hogy teljesitménye Szorosabb
kapcsolatot mutat az Egyesiilt Kiralysag, Németorszag, a balti allamok és a vizsgalt harom
skandinav orszag (Dania, Finnorszag, Svédorszag) tokepiacaival, mint a tobbi V4-orszaggal.
Ez pedig azt jelenti, hogy hiaba a hasonlo térténelmi mult, a kozel hasonld gazdasagi fejlettségi
szint, mégis lehetdség van a hatékony diverzifikaciora. Talan ez a felismerés vezethette a
Budapesti Ertékt6zsdét arra, hogy megalkosson egy régios tézsdei mutatot, a CETOP indexet
[10]. Ebbe a részvényindexbe csak a Budapesti, Bukaresti, Ljubljanai, Pozsonyi, Pragai, Varsoi
és Zagrabi Ertékt6zsde részvényei keriilhetnek be.

Amennyiben megvizsgaljuk a szoban forgé Kkelet-kozép-eurdpai orszagok szorasat,
atlaghozamat ¢és relativ szorasat, arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy Csehorszag volt a
kozelmultban a leginkabb befektetésre érdemes orszag. A 8. tablazatban jol 1athato, hogy a cseh
tokepiaci index, a PX (Csehorszag) mutato, az egyik legkisebb szorassal rendelkezik, mikdzben
a relativ szorasa is a legkisebb a vizsgalt hat orszag kozott. Az is latszik, hogy a magyar tézsde
a legkockazatosabbnak szamit a hat tézsde koziil, hiszen ennek a legmagasabb a szorasa és a
relativ szorasa is. Egy kockazatkeriil befekteté szamara mindez azt jelentené, hogy a Budapesti
Ertéktézsdét érdemes elkeriilnie. Az egyéni befektetdk zome maérpedig tobbnyire
kockazatkeriils, aki nem vesz szamitasba mas mutatokat és kizarja a befektetési
dontéshozatalkor a hatarokon atnytlo diverzifikaciot (BORAM, L. et al. 2015). Erdekes, hogy a
15. abra mégis ennek ellenkez6jét bizonyitja, hiszen a Budapesti Ertéktézsde a legjobban
teljesitd volt a vizsgalt hat tézsde koziil.

8. tablazat A visegradi négyek, Szerbia és Roméania tézsdéinek havi hozam adataibol
kalkulalt mutatok 2009.01.01. — 2019.01.01.

Orszag Széras Atlag hozam (%) Relativ szoras
Csehorszag (PX) 0,15 1,31 0,11
Lengyelorszag (WIG) 0,36 1,96 0,18
Magyarorszag (BUX) 0,66 2,06 0,32
Romania (BET) 0,66 2,74 0,24
Szerbia (BELEX) 0,19 1,18 0,16
Szlovékia (SAX) 0,16 0,75 0,21

Forrds: Sajat szerkesztés az Investing.com adatai alapjan.
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15. abra A visegradi négyek, Szerbia és Romania t6zsdéinek arfolyam alakulasa
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Forras: Sajat szerkesztés az Investing.com adatai alapjan.

A 8. tablazatot vizsgalva, megfogalmazodhat benniink a kérdés: megéri-e a
befektetéseinket a cseh tézsdére koncentralni? Bar a cseh tézsde arfolyamainak volatilitasa
jelentésen alacsonyabb, ami egyértelmiien stabilitasat sugallja, azonban a magyar, roman és
lengyel t6zsde atlaghozamai Iényegesen magasabbak. Ezzel szemben a cseh, szlovak és szerb
piacok kevésbé impozans teljesitménye felveti a Kisebb hozamért cserébe vallalt alacsonyabb
kockazat kérdését. A szoras, mint statisztikai mutato, nem tesz kiilonbséget a hozamok pozitiv
vagy negativ iranyu valtozasai kozott, ami azt jelenti, hogy ha egy t6zsde hozamai pozitivak,
de jelentds kilengéseket mutatnak, a szoras ugyanugy magas értéket mutat, mintha a valtozasok
negativ eldjeliiek lennének.

Ez azonban nem jelenti automatikusan azt, hogy a magasabb volatilitasa piacok rosszabb
befektetések. Eppen ellenkezéleg, a magyar, lengyel és roman tézsdék a magasabb szoras és
relativ szoras értékek ellenére is jobb teljesitményt nyujthatnak, mint a stabilabbnak tiin6, de
alacsonyabb hozamu piacok. A fenti példa is jol illusztralja, hogy a befektetési kockazatok
komplexebb megkozelitése sziikséges ahhoz, hogy helyesen mérjiik fel, hogy melyik orszagba,
régioba célszerii befektetni. Ez a fajta megkozelités, azonban tulmutat a hagyomanyos
volatilitas-alapt értékeléseken.

A kockazat fogalmanak pénziigytani értelmezése szerint a bizonytalan kimenetelii
események, akar pozitiv, akar negativ iranyban, mind kockazatot jelentenek. Ezért a befektetési
dontések meghozatalakor fontos a kiilonboz6 tipusu kockazatok — példaul a pénziigyi piacok
volatilitasa és a geopolitikai tényezok — atfogd elemzése és a diverzifikacios stratégiak
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alkalmazasa. A matematikai ¢és statisztikai eszk6zok, mint példaul a ferdeség analizis (RACHEV,
S. T. 2005), lehetové teszik a befektetési lehetéségek mélyebb és arnyaltabb értékelését,
figyelembe véve nemcsak a volatilitast, hanem a hozamok eloszlasanak alakjat is.

Ezaltal, amikor a régios tOkepiacok befektetési potencialjat mérlegeljiik, 1ényeges
megfontolni, hogy a magasabb volatilitasu piacok, mint a magyar, lengyel és roman t6zsdék,
bar nagyobb kockazatot hordoznak, jelentds hozampotencialt is kinalhatnak. Emiatt a
befektetoknek nemcsak a kockazat mértékét, hanem a hozamok és a kockdzat kozotti
Osszefiiggéseket is figyelembe kell venniiik, hogy kiegyensulyozott és jol diverzifikalt
portfoliot épithessenek Ki.
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8. A foldrajzi diverzifikacié alkalmazasa és hatasai a befektetési stratégiakban

Ebben a fejezetben azt vizsgalom, hogy milyen kombinacids lehetdségekbdl érdemes
egy befektetének portfoliot alkotnia, amennyiben 6t orszag tékepiacanak teljesitményébdl tud
valasztani. (A gyakorlatban egyes orszagok tOkepiaci teljesitményének a leképezésére
jellemzd6en valamilyen tékepiaci indexet szoktak valasztani.)

Fontos megjegyezni, hogy abbol a megfontolasbal keriilt 6t orszag kivalasztasra, mert
ketté vagy harom orszag esetében a diverzifikacios eldnyok kevésbé lennének szemléletesek,
mivel ezekben az esetekben a portfolid kockazatanak csokkentése még nem mutatkozik
jelentdsen. Ugyanakkor, ha hat vagy tobb orszagot valasztanank az az eredmények
atlathatosagat jelentGsen rontana, ami megnehezitené a kovetkeztetések levonasat és az
eredmények értelmezését. Ot orszag esetében mar jol lathatéoak a diverzifikacid nyujtotta
elényok, mikdzben még a portfolio kezelhetdsége és a szamitasok egyszeriisége is megmarad.

A 9. tablazat 6t tetszéleges orszag képzeletbeli tékepiaci éves atlagteljesitményét mutatja
be tizendt éves iddintervallumon keresztiil. Az abran lathato, hogy a ,,C” orszag teljesitett a
legjobban az atlaghozam tekintetében, hiszen tizenét év tavlataban 6,0%-0s hozamot tudott
felmutatni a tékepiaci portfolidja.

9. tablazat Ot képzeletbeli orszag tékepiacanak éves hozamadatai, egyenléen siilyozva (%)

) B D Egyenléen
Evek szama | A orszag i C orszag i E orszag stlyozott
orszag orszag portfolio
1. -27,3 22,7 0 66,6 —6 11,2
2. 33 42,6 3,3 33,3 20 26,4
3. 9,3 —-36 13,2 34,5 39,6 121
4. 12 =37 22 —66,7 —45 -22,9
5. 6 7 —66 -33,2 —26,4 —22,5
6. 54,3 75 —45 23,1 -18 17,9
7. -56,4 -33,3 70,1 2,4 -9,6 —6,3
8. 24,6 -33 66 63,3 21 20
9. 51 78,9 -33 0 75 34,4
10. 14,7 -26,1 24 58,8 —54 3,5
11. -13,8 —60,2 -9,9 -58,8 25 -23,5
12. —22 -56,9 —6,6 0,1 6 -15,9
13. 3 —40 25,8 -59,9 -3 -14,8
14. -58,9 57 -22,3 0 31,1 1,4
15. 22,2 95 48,4 0,6 39 41
Sulyok (%) 20% 20% 20% 20% 20% 100%
Atlaghozam 34 3,7 6 4 3,5 41
Szoras 33,9 53,7 38,8 44 34,9 21,4
Relativ szoras 9,8 14,4 6,5 11,1 9,9 5,2

Forrds: Sajat szerkesztés.

79




Az is jol kivehetd, hogy egy a kockazatot sz¢élsdségesen elutasito befektetd az ,,A” orszag
tOkepiacat részesitette volna elényben, hiszen ennek a portfolionak a legalacsonyabb a szorasa
(azaz ennek a legkisebb a kockazata), ugyanakkor ennek a portfolionak a legkisebb a hozama
is. Erdemes megemliteni, hogy tobb kutatas is ramutatott (lasd BARBER, B. M. — ODEAN, T.
2000; DORN, D. — HUBERMAN, G. 2005; GRINBLATT, M. — KELOHARJU, M. 2009; KUMAR, A.
2009; MERTON, R. C. 1971; SHEFRIN, H. — STATMAN, M. 2000), hogy a maganbefektetok (azaz
a nem intézményi befektetok) jellemzoen kockazatkertilok.

Emellett a pénziigyi viselkedéstan cafolta a klasszikus kozgazdasagtan azon feltevését,
hogy a befektetdk racionalisan, mindig a szamukra legnagyobb haszonnal biré befektetési
dontés mellett teszik le voksukat (TVERSKY, A. — KAHNEMAN, D. 1974; THALER, R. H. 1980).

Masképpen fogalmazva, a gyakorlatban a befekteték az alacsony kockazat miatt és az
Az Gin. ,,home bias” jelenség jelentdsen modositana azon, hogy egy befekteté melyik orszagban
fektetne be, ugyanis a kisbefektetok sajatossaga, hogy a nemzeti hataraikon beliili
befektetésekre vonatkozo informaciokat gyakorta talértékelik, igy a portfoliojukban a hazai
piacok nagyobb sullyal jelennek meg (CAPRIO, G. 2012; LeEwis, K. K. 1999, SErcu, P. —
VANPEE, R, 2007). Azonban a dolgozat vizsgalati fokusza a foldrajzi diverzifikacio, emiatt a
példa az ehhez a jelenséghez kapcsolddo vizsgalodast melldzi. Nyilvanvaloan egy pénziigyileg
tudatos, kozgazdasagi szempontbodl teljesen racionalis befektetd a ,,C” orszag altal kinalt
portfoliot valasztja, ha a befektetési dontése soran nem kombinalhatja a kiilonb6z6 orszagok
leolvashatjuk a tablazat, hogy az egységnyi kockazatra jutd hozam tekintetében a ,,C” orszag
teljesitett a legjobban, mig ,,B” orszag a legrosszabbul, hiszen ennek volt a legnagyobb az
abszolut és relativ szorasa is.

8.1. A foldrajzi diverzifikacio hatékonysdaganak mérése a diverzifikdacios hanyadossal

A f6ldrajzi diverzifikacié elve azon a felismerésen alapul, hogy a kiilonb6z6 régiok és
orszagok tokepiaci teljesitménye eltéré geopolitikai, gazdasagi és kulturalis tényezok hatasara
kiilonbozden alakul. Ez a valtozatossag lehetdséget nyujt a befekteték szamara, hogy
portfoliojukat optimalizaljak és a kockazatot csokkentsék.

Tegyiik fel, hogy 6t kiilonb6z6 orszag tékepiacait egyenld aranyban (20%-kal) stilyozzuk
egy portfolioban. Ebben az esetben az egyes orszagok sajatossagai, mint példaul a gazdasagi
struktarak, szabalyozasi kornyezetek és politikai stabilitas kiilonbségei mind hatassal vannak a
portfolid teljesitményére. A 9. tablazat eredményei azt mutatjak, hogy az ilyen méodon
Osszeallitott portfolié atlaghozama magasabb lehet, mig a kockazat (szoras) alacsonyabb, mint
egyes orszagok egyedi tékepiaci teljesitménye esetén. Az 6t orszag atlaganak szorasa 41,1%
(33,9% + 53,7% + 38,8% + 44,0% + 34,9%/5), mig az atlaghozam 4,1% (3,4% + 3,7% + 6,0%
+4,0% + 3,5%/5). Azaz megkozelitoleg fele akkora kockazattal (21,4%), ugyanugy elértiik az
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Ot orszag egyiittes atlaghozamat. Ez azt jelenti, hogy a foldrajzi diverzifikacio alkalmazasaval
jelentdsen csokkenthetjiik a kockazatot.

Vizsgaljuk meg példaul a masodik legjobban teljesitd ,,D” orszag tékepiacanak
hozamteljesitményét (4,0%) és szorasat (44,0%). Az egyenlGen sulyozott, foldrajzilag
diverzifikalt portfolio esetében a szoras tobb mint kétszerese (44,0%) annak, mig a hozam
alacsonyabb, mint az jonnan Iétrehozott portfolié. Annak a mérésére, hogy mennyire hatékony
egy portfolio, a diverzifikacios hanyados mutatod szolgal, ami végsé soron azt mutatja meg,
hogy mekkora kockazatcsokkentési eldnnyel szolgalt a diverzifikacio.

n elemi portfolid6 hozamanak szorasa

Diverzifikacios hanyados

n elema portfolié hozam szoérasainak atlaga

A példanknal maradva, azaz: az egyenlden sulyozott portfolio szorasa elosztva az ot
képzeletbeli orszag hozam szorasainak atlagaval, vagyis (33,9 + 53,7 + 38,8 + 44,0 + 34,9/5),
ez azt jelenti, hogy a diverzifikaciés hanyados 0,52 (21,4/41,1 = 0,52). A diverzifikacios
hanyados 0 és +1 kozotti értékeket vehet fel. Minél alacsonyabb ez a szam, annal hatékonyabb
a diverzifikacio, mivel a kiilonb6z6 foldrajzi régiok eltéré kockazatai kiegyenlitik egymast.
Masként fogalmazva a +1-es érték esetén nem beszélhetiink érdemi hatékonysag javulasrol,
érdemi kockazatcsokkentésrdl, mig a 0-hoz kozelité értékek esetén ennek az ellenkezdje
mondhaté el. A 9. tablazat azt mutatja, hogy a kockazat csokkentésének nem az a
leghatékonyabb moédja, ha a legkisebb szorast eszkozt valasztjuk ki, hanem a foldrajzilag
diverzifikalt portfolio kialakitasa. A Markowitz-féle portfolioelmélet is alatamasztja, hogy
egyetlen régio tékepiaci tartasabol ered6 tobbletkockazat nincs kelléen jutalmazva magasabb
varhato hozammal. Az 6t kiilonb6z6 foldrajzi régid tokepiacainak egyenld sulyozasaval
jelent6s kockazatcsokkentést érhetiink el.

8.2. A foldrajzi diverzifikdcio szamitogépes optimalizdldsi technikdjanak bemutatdasa

Napjainkban egy atlagos személyi szamitogéppel olyan optimalizacios technikak allnak
rendelkezésre, amellyel képesek lehetiink megtalalni azokat az optimalis portfolié sulyokat,
amelyek a legalacsonyabb portfolid6 kockazatokat eredményezik egy adott hozamszinten.
(BLACK, F. — LITTERMAN, R. 1992) A Markowitz altal kitalalt portf6li6 modell az 1950-es
években latott napvilagot, s alkalmazhatosaganak komoly gatat jelentett, hogy az 1980-as
évekig, a személyi szamitogépek megjelenéséig, nem alltak rendelkezésre olyan szamitogépek,
amelyek elegend6 szamitasi teljesitménnyel rendelkeztek ahhoz, hogy a kiilonféle portfolio
optimalizalasi technikékat valos tékepiaci adatsorokon (tehat kellden nagy elemszammal),
kozel valdsidében futtathassak.

A 21. szazadban azonban olyan szamitasi korlattal nem kell szembesiilniink, mint a
porfolidelmélet megalkotasakor, igy adott a lehetdség, hogy a portfolio relativ szorasat a lehetd
legkisebbre csokkentsiik egy szamitogép segitségével (10. tablazat). A példankban a portfolio
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optimalizalashoz a Microsoft Excel Solver nemlinedris ARG algoritmusa keriilt felhasznalasra.
Ugyan léteznek mas optimalizalasi technikak, amelyek talan valamivel pontosabb értéket
adhatnak, azonban ezek tobbsége lényegesen nagyobb szamitasi id6t igényel. A kiilonféle
algoritmusok kiprobalasa ¢és tesztelése soran nem igazolddott be, hogy ezek a moddszerek
lényegesen jobb eredményt nytjtananak a vélasztott nemlinearis ARG algoritmushoz képest,
kiilonosen nem a portfolio relativ szorasdnak minimalizalasa esetén. A szamitasi id0 ¢€s a
pontossag kozotti egyensily figyelembevételével a nemlinearis ARG algoritmust tartottam a
legmegfelelobbnek.

Az 10. tablazatbdl leolvashatd, hogy a portfolié stlyainak optimalis megvalasztasaval az
atlaghozam tovabb nétt, mikdzben a portfolio kockazata tovabb csokkent. Mas szavakkal
kifejezve, tigy csokkent a szoras és a relativ szoras értéke is, hogy mindekézben a portfolio
hozama kozel +10%-ot javult (atlaghozamunk 4,1%-r6l 4,5%-ra nétt). Vagyis alacsonyabb
kockazathoz magasabb hozam tarsult. A hatékonysag javulasat a korabban bemutatott
diverzifikaciés hanyadossal is tudjuk szemléltetni. Az optimalizalt sulyokkal megalkotott
portfolionk diverzifikacios hanyadosa 0,45 (18,4/41,1), azaz sikeriilt tovabb javitanunk az
egyenlden sulyozott portféliohoz képest is a kockazatokat, hiszen annak a portfolionak a
diverzifikacios hanyadosa 0,52 volt.

10. tablazat Ot képzeletbeli orszag tokepiacanak éves hozamadatai, szamitégépes
optimalizacioval (%)

z i A B © , E Stulyozott portfolio
Evek szama i i i D orszag i
orszag orszag orszag orszag hozama

1. -27,3 22,7 0 66,6 -6 -3,6
2. 33 42,6 3,3 33,3 20 18,7
3. 9,3 -36 13,2 34,5 39,6 171
4. 12 -37 22 —66,7 45 -4.8
5. 6 7 —66 -33,2 -26,4 -32,2
6. 54,3 75 -45 23,1 -18 -2,8
7. -56,4 -33,3 70,1 -2,4 -9,6 8,8
8. 24,6 -33 66 63,3 -21 28,8
9. 51 78,9 -33 0 75 22,5

10. 14,7 -26,1 24 58,8 -54 2
11. -13,8 —-60,2 -9,9 -58,8 25 -7,9
12. -22 -56,9 —6,6 0,1 6 -9,9
13. 3 -40 25,8 -59,9 -3 4,7
14. -58,9 57 -22,3 0 311 -13,3
15. 22,2 95 484 0.6 39 39,3

Sulyok (%) 26% 5% 39% 5% 24% 100%

Atlaghozam 34 37 6 4 35 45
Szoras 33,9 53,7 38,8 44 34,9 18,4
Relativ szords 9,8 14,4 6,5 11,1 9,9 4.1

Forrds: Sajat szerkesztés.
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Amennyiben a portfolionkat kiilonféle hozamszintekhez kalibraljuk, az alabbi kockazati
értékeket tarsithatjuk hozza. Jol lathato, hogy a legkisebb kockazatot ,,A orszag” tékepiaca
kinalta, egyben a legalacsonyabb hozammal is (relativ szoras vonatkozasaban pedig ,,C” orszag
tOkepiaca volt a legkisebb). A korabban ismertetett portfolio-optimalizalasi megoldassal
azonban ennél kisebb kockazat is elérheté (4,5%-0s hozam, 18,4%-0s szorassal).

Elvégezve a szamitogépes portfolido-optimalizaciot 3,4%-0S hozamszinttél haladva
egészen 6%-ig, azt olvashatta le a 11. tablazatrél, hogy az a befektet6, aki 4,25%-0s hozammal
megelégszik (egy racionalisnak vélt befekteté nem valasztja a Kisebb hozamot magasabb
kockazattal, igy nem fog olyan portf6liot valasztani, amelynek a varhat6 hozama kisebb, mint
4,25%, mivel felesleges kockazatot vallal alacsonyabb hozamért cserébe), vagy 4,5%-nal
nagyobb hozamot szeretne, annak szembesiilnie kell a portfolidjanak megemelkedett
kockazataval. Az a befektetd, aki az arfolyamingadozast teljesen mell6zni tudja, annak 100%-

ban, kizarélagosan a ,,C orszag” portfoliojat szabad tartani, azonban ekkor a szérasa tobb mint
kétszerese, mintha egy relativ szérashoz optimalizalt portfoliot tartana.

11. tablazat Az egyes hozamszintekhez kalibralt portfolio szoras értékei és annak
valtozasai (%) az ot képzeletbeli orszag tokepiacabol silyozva

Hozam (%) Széras Széras ABS A
3,40 33,93 _
3,50 27,09 6,84
3,75 23,34 3,75
4,00 20,16 3,18
4,25 18,36 1,80
4,50 18,37 0,01
4,75 20,20 1,82
5,00 23,41 3,21
5,25 27,32 3,91
5,50 30,68 3,36
5,75 34,50 3,82
6,00 38,81 4,31

Forrads: Sajat szerkesztés.

A 11. tablazatbol az is leolvashatd, hogy az 6t orszag altal kinalt hatékony portf6lid
4,50%-0s hozamtol kezdddik, hiszen pl. a 3,50%-0s hozamnal a szoras mértéke 27,09%, ez a
kockazat pedig szinte azonos az 5,25%-hoz tarsitott hozammal. Azaz ugyanakkora kockazat
mellett egyértelmiien a magasabb hozamu portfoliot célszerii valasztani.

Hasonloképpen igaz ez a 3,75%-0s hozam esetében is (16. abra), amelyhez 23,34%-0s
szoras tarsul, mig ehhez hasonl6 kockazati érték esetében az 5,00%-0s hozam is elérhetd. Mas
szavakkal kifejezve: egy racionalisnak vélt befektetd, a sajat kockazatvallalasi hajlandosagahoz
¢és kockazat tliréséhez igazitott portfoliot a piros folyamatos vonal felett valasztja ki, ezt
nevezziik hatékony portfolioknak.
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Portfolio hozama (%)

16. abra Az egyes hozamszintekhez kalibralt portfolio szoras értékei, valamint a hatékony
portfélié az 6t képzeletbeli orszag tékepiacabdl silyozva

6,00
5,75
5,50
5,25
5,00
4,75
4,50 18,37
4,25 18,36
4,00 20,16

3,75 23,34
3,50 27,09

3,40 7 7 33,93

15,00 20,00 2500 . , , 30,00 35,00 40,00
Szoras (%)

Forras: Sajat szerkesztés.

A 12. tablazat tizennyolc orszag valos tokepiaci indexékének adatsorabol kalkulalt éves
atlaghozamat és annak szorasat mutatja be a 2009. januar 1. és 2024. januar 1. kozotti
idészakban (3. melléklet). Az adatok alapjan jelent6s kiilonbségek figyelhetok meg az egyes
orszagok tOkepiaci teljesitményében. Az adatokbol kideriil, hogy az éves atlaghozamok -
1,04%-t01 (Szlovakia) egészen 16,23%-ig (Dania) terjednek, mig a szoras értékek 11,48%
(Egyesiilt Allamok) és 51,21% (Oroszorszag) kozott valtoznak. Magyarorszag éves
atlaghozama 6,19%, szorasa pedig 25,96%. Romania esetében az éves atlaghozam 15,18%, a
szoras pedig 37,23%. Altalaban elmondhaté, hogy a magasabb hozamokat magasabb kockazat
(szoras) kiséri. llyen példaul Oroszorszag is, ahol a magas hozam (12,72%) mellett rendkiviil
magas szoras figyelheté meg (51,21%), ami az orosz tékepiac kockazatossagat is jol mutatja.
Az Egyesiilt Allamok tékepiaca kiemelkedik a stabilitassal (alacsony széras) és a magas
hozamaival. Az éves atlaghozam 13,09%, mig a szoras csak 11,48%, ami a legalacsonyabb a
vizsgalt orszagok kozott.

A Markowitzi portfolioelmélet alapvetd Osszefiiggése, hogy a hozam és a kockazat
(szoras) kozotti kapcsolat egy hatékony hatarvonalat (efficient frontier) alkot, amelyen kiviil
minden portfolio alul teljesit, mert vagy nagyobb kockazatot vallal ugyanolyan hozamért, vagy
alkotott hatékony portfoliot a 17. abran lathato piros vonal jelzi, ez azt mutatja, hogy a vonal
alatt 1év6 orszagok a portfolioelmélet szempontjabol nem hatékonyak. A kutatas eredményei
azt mutatjak, hogy két orszag kivételével nem érdemes (nem racionalis) kizardlag az adott
orszagba fektetni, ha a teljesitményt dollarban értékeljiik.
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12. tablazat Tizennyolc vizsgalt orszag tékepiaci indexének éves atlaghozama (USD %)
és annak szérasa (2009.01.01. — 2024.01.01.)

Orszagnév Eves atlaghozam (%) Szoras (%)
Szlovakia -1,04 15,16
Ukrajna 2,41 48,33
Finnorszag 3,58 13,39
Egyesiilt Kiralysag 3,89 14,00
Szerbia 4,07 14,92
Csehorszag 5,81 20,03
Magyarorszag 6,19 25,96
Ausztria 7,40 28,30
Lengyelorszag 8,70 28,12
Svédorszag 8,77 21,11
Németorszag 941 17,35
Litvania 12,51 25,88
Oroszorszag 12,72 51,21
Lettorszag 12,92 22,46
Egyesiilt Allamok 13,09 11,48
Esztorszég 14,80 32,65
Romania 15,18 37,23
Dania 16,23 19,01

Forras: Sajat szerkesztés az Investing.com adatai alapjan.

Az egyik kivétel Dania, amelynek tékepiaca a legmagasabb atlaghozamot produkalta, a
masik pedig az Egyesiilt Allamok, amely az abran lathatoan jelentésen a hatékony portfolio
felett helyezkedik el, mivel viszonylag magas hozam mellett alacsony kockazattal bir.

17. abra Tizennyolc vizsgalt orszag tokepiaci indexének éves hozam adataibol készitett
(USD %) optimalizalt portfélié (2009.01.01. — 2024.01.01.)

16,23 D
15,50
14,00
12,50 USA Lv LT
11,00
9,50 DE
8,00
6,50 il HU
5,00 SRB

3,50 FR

2,00 A grafikonon a magas széras érték miatt meg
0,50 nem jelenitett orszagok: EE, UA, ROM, RUS

-1,04 K

10 12 14 16 18 ,20 22 24 26 28 30
Szoras (%)

Forras: Sajat szerkesztés az Investing.com adatai alapjan.
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A 18. abra egy tgynevezett dobozdiagram (box plot), amelynek Y tengelye egyszerre
szolgal az atlaghozam és a szoras mérésére. Az abran az orszagok éves atlaghozam (%) szerint
novekvo sorrendbe vannak rendezve. A grafikonrol leolvashatd, hogy azon orszagok esetében,
ahol az atlaghozamtol (kék csillaggal jelolve) joval felette talalhatdé a szoras értéke
(narancssarga szinnel jel6lve), ott egységnyi hozamért tilsagosan nagy kockazatot kell vallalni.
Minél kedvezObb egy adott orszag tékepiacaba fektetni, annal lentebb talalhat6 a szoras értéke,
s6t idealis esetben akar az atlaghozam alatt is lehet (ilyen példaul az Egyesiilt Allamok
mutatdja). A szoéras mutatok figyelembevételekor két kiugro érték is talalhaté a diagramon,
amelyek Ukrajnat és Oroszorszagot reprezentaljak. Ez a két jelentésen kiugro kockazati
mutatoszam is jelzi a két orszagban fennallo geopolitikai konfliktusok hatasat.

18. abra Tizennyolc vizsgalt orszag tékepiaci indexének éves atlaghozama és szorasa
(USD %) 2009.01.01. — 2024.01.01.
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Forras: Sajat szerkesztés az Investing.com adatai alapjan.

Az Egyesiilt Allamok tékepiaci teljesitményének kiemelkedé teljesitménye részben
annak tulajdonithatd, hogy itt talalhatoak a vilag legnagyobb és leginnovativabb technologiai
vallalatai, mint példaul az Apple, a Google és a Microsoft. Ezek a vallalatok jelentds sulyt
képviselnek az amerikai tokepiaci indexekben, és magas novekedési potencialjuk nagyban
hozzajarult a magas hozamokhoz. Fontos megjegyezni, hogy ha nem dollar alapon végezziik el
az adott orszagok tékepiaci teljesitményének értékelését, az eredmények — bar valamelyest
moédosulnak — jellemzéen nem olyan mértékben, hogy az alapvetéen mas kovetkeztetések
levonasat tenné sziikségessé. Azaz a devizaarfolyam-ingadozasok valamelyest befolyasoljak a
hozamokat, de az amerikai piac dominanciaja megkérddjelezhetetlen.
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Sziikséges megjegyezni, hogy a vizsgalt tizendt év soran az Egyesiilt Allamok tSkepiaci
teljesitménye kiilonosen figyelemre mélt6 eredményt tudhat magaénak. Az S&P 500-as index
kozel meghatszorozodott az elmult masfél évtizedben. Ugyan a dan tézsde is kivételes
teljesitményt ért el, am valamivel nagyobb kockazat mellett. A dan piac sikeressége nagy
mértékben a Novo Nordisk nevii gyogyszeripari vallalat — az elmult években tapasztalhatd —
felfutasanak volt koszonhetd, amely jelentésen hozzajarult az orszag tékepiaci eredményeihez.
Ezzel szemben Finnorszag tOkepiaca mas iranyt vett az elmult években. A Nokia, amely
egykoron piacvezeté szerepet toltott be és nagyban hozzajarult Finnorszag gazdasagi
teljesitményéhez, visszaesést tapasztalt. A Nokia egykoron a finn tézsde zaszloshajoja volt,
azonban piaci pozicidjanak gyengiilése jelentés hatassal volt a finn tézsde és a finn gazdasag
altalanos teljesitményére.

8.3. A foldrajzi diverzifikdcio ereje magyarorszdgi perspektivabol (1997-2021)

A 21. szazad globalis gazdasaganak egyik leggyakrabban hangoztatott allitasa az, hogy
a téke aramlasa a foldrajzi térben minden mas termelési tényez6hoz képest gyorsabban megy
végbe. Ennek legfobb oka a globalizacié erésodése és az internet térhoditasa, amelyek
jelentésen befolyasoltak a nemzetkozi gazdasagi kapcsolatokat és a befektetések térbeli
aramlasat (NEMEDI-VARGA Sz. 1998). A globalizacio elmélyiilésének kovetkeztében — az
elmult néhany évtized gazdasagtorténetének tanulsaga alapjan — az egyes lokalis és regionalis
gazdasagi valsagok hatasa gyakran nem korlatozodik az orszaghatarokra, hanem atterjed a vilag
mas részeire iS. Példaként emlithetok az 1998-as orosz valsag, a 2000-es évek dotcom lufija
vagy a 2008-ban az Egyesiilt Allamokbol kirobbano jelzalog- és hitelpiaci valsag (SzABO L. et
al. 2008).

Az elmult harom évtizedben a rendszervaltozas utani magyar gazdasag szadmos valsagot
¢lt at, melyek intenzitasa, id6tartama, teriileti kihatasa és szektoralis érintettsége mas és mas
volt. Ezen valsagok kozott megtalalhatok olyanok, amelyeket a nemzetkozi gazdasagban
bekovetkezd valsagok inditottak el, valamint olyanok is, amelyek a hazai gazdasagpolitika és
strukturalis problémak kdvetkezményei voltak. Mindez azt is jelenthetné, hogy a foldrajzi tér
altal kinalt kockazatcsokkentési lehetdségek jelentésen beszikiiltek, korlatozottak, s6t talan
meg is szlintek (13. tablazat).

Ez a jelenség szamos szakért6 szerint a globalizacio és a modern telekommunikacios
eszk6zok, koztiik az internet térhoditasanak kovetkezménye, amelyek lehetévé tették a toke
gyors és hatékony aramlasat a vilag kiilonboz6 részei kozott (RODRIK, D. 2011). A globalizacid
elérehaladtaval a gazdasagok egyre inkabb Osszefonddnak, ami azt eredményezi, hogy a
valsagok atterjedése is gyorsabb és szélesebb korben érezheté (WOLF, M. 2004). Emellett a
globalizacié hatasara a nemzetkozi gazdasagi rendszerek egyre osszetettebbé valnak, ami a
valsagok kezelését és megel6zését is egyre nehezebbé teszi (STIGLITZ, J. E. 2017).

A rendszervaltozas utani magyar gazdasagot szemiigyre véve megallapithatjuk, hogy az
orszagot érintd szamos gazdasagi €s tOkepiaci valsagra mind igaz volt, hogy a nemzetkozi
tékearamlas gyorsuldsa és a globalizacid elmélyiilése a valsdgok terjedésének felgyorsulasahoz
¢s a kockazatok novekedéséhez vezetett.
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13. tablazat A rendszervaltozas utani Magyarorszagot érint6 tékepiaci valsagok

Valsag neve Valsag idoszaka Teriileti kihatasa
Azsiai tézsdevalsag 1997-1998 Globalis
Orosz gazdasagi valsag 1998 Regionalis
Dotcom lufi 2001 Globalis
Jelzalogpiaci valsag 2008-2009 Globalis
Europai hitelvalsag 2010-2012 Regionalis
Covid-19 vilagjarvany 2020-2021 Globalis

Forrds: Sajat szerkesztés.

A 19. dbran lathat6 hosszl tdva arfolyammozgésok jol mutatjdk a rendszervaltozas utani
Magyarorszag gazdasagi fejlédésének megtorpanasait foldrajzi kontextusban. Igy lathaté az
arfolyamgorbék futasan az 1997-es azsiai (RADELET, S. — SACHS, J. 1998) és az 1998-as orosz
tézsdevalsag (DESALI, P. 2000), a 2008-ban kibontakozo jelzalogpiaci valsag (REINHART, C. M.
— RoGoFF, K. S. 2009), valamint az eurdpai hitelvalsag, amely a globalis pénziigyi krizis
részeként is értelmezhetd, elsdsorban europai makrorégios jelenségként hatott, stlyosan érintve
a régid orszagait. Végezetiil pedig a 2020. év els6 negyedévtdl a koronavirus okozta gazdasagi
visszaesés (BALDWIN — WEDER DI MAURO, 2020) is. Az elmult huszonét év hazai vezet6
részvényeinek arfolyamadataibol azt lathatjuk, hogy Magyarorszag tokepiacara a régios és
globalis gazdasagi, illetve tokepiaci visszaesések szinte minden alkalommal kihatottak. A
kérdés az, hogy milyen mértékben.

Azt is érdemes szemiigyre venniink, hogy a tokepiacokra sokként hato COVID-19
jarvany milyen sulyosan érintette az OTP részvényeinek teljesitményét, mikdzben a Richter
papirjai esetében ez joval kedvezébb volt, ami foként azzal magyarazhato, hogy egy
gyogyszeripari részvénytarsasagrol van szo, hiszen nagy altalanossagban kijelenthettiik, hogy
a gyogyszeripari tarsasagok — szemben a pénzintézetekkel — nem prociklikusan mitkbdnek, azaz
nem mozognak egyiitt a gazdasagi konjunktara ciklusokkal (Rey, H. 2015).

A 19. abran részletesen bemutatasra keriil, hogy az a befektetd, aki 1997. januar elsd
napjaiban az OTP Bank Nyrt. részvényeibe fektetett, jo6 dontést hozott, ugyanis 2021
decemberére a megtakaritasa tobb mint hatvanegyszeresét érte. Az emlitett iddszak alattaz OTP
részvények kiemelkedd hozamot produkaltak, ami sok mas alternativ befektetési lehetéséget
jelentdsen tulszarnyalt. Joval szerényebb teljesitményt tud felmutatni az, aki ugyanezen idészak
alatt a MOL vagy a Richter Gedeon részvénytarsasag papirjait valasztotta, hiszen ezek a
befektetések nem hoztak az OTP részvényeihez hasonld hozamot a befektetéknek.

Ez a megallapitas azokra is igaz, akik a Budapesti Ertéktézsde legfontosabbnak tartott
indexébe, a BUX-ba fektettek, ami a magyar tézsde leggyakrabban hasznalt t6kepiaci
barométere és amelybe a vizsgalt hazai cégek részvényei is beletartoznak. A BUX-ba valo
kozvetlen befektetés nemcsak egy elméleti fejtegetés, hanem ETF-en vagy un. indexmasolo
befektetési alapon keresztiil megvalosithato.
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BUX, MOL, Richter, S&P 00

kategoriatengely

Ugyanezen abrar6l egy masik nagyon fontos dolog is leolvashato, mégpedig az, hogy a
vizsgalt id6szak alatt az OTP Bank arfolyamgorbéje joval valtozékonyabb, mint a tobbi vizsgalt
tOkepiaci eszkozé. Ez azt jelenti, hogy az OTP részvények értéke nagyobb mértékben
ingadozott a megfigyelt id6szakban, ami magasabb kockazatot is jelenthet a befektetok
Szamara.

19. dbra Az S&P 500 index (Ft-ra korrigalva), a BUX és a Budapest Ertéktozsde harom
legnagyobb szerepléjének relativ arfolyam adatai havi bontasban

(1997. januar — 2021. december)
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Forras: Sajat szerkesztés a www.bet.hu és az Investing.com adatai alapjan.

Az OTP Bank részvényeinek a Budapesti Ertéktdzsdén nytjtott negyed évszazados
teljesitménye igazolja, hogy a magasabb kockazata eszkozok magasabb hozampotenciallal
rendelkeznek. Az elmult 25 évben az OTP Bank részvényei kiemelkedé hozamokat hoztak a
befektetok szamara, ami jol példazza a korabban mar mas tanulmanyokban is bizonyitott,
magasabb kockazat és magasabb hozam kozotti kapesolatot (pl. CARHART, M. M. 1997).

A 19. abra is ramutat a diverzifikacio fontossagara, azaz, hogy a kiilonb6z6 eszkozok
kombinalasaval a kockazatok csokkenthetok és a hozamok optimalizalhatok. A magyarorszagi
tOkepiaci adatsorokbol is lathattuk a diverzifikalt portfoliok elényét, hogy a kiilonbozo
kockazati és hozamu eszkozok kombinalasa lehetdvé teszi a befektetOk szamara, hogy
kiegyenstlyozott és stabil hozamot érjenek el. A BUX index, mint egyfajta portfolio, szélesebb
spektrumu befektetési lehetdséget kinal a magyar tékepiac befektetdi szamara, s a magasabb

kockazath eszk6zok, mint példaul az OTP Bank részvényei, 6tvozhet6k alacsonyabb kockazata
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eszk6zokkel, hogy egy kiegyensulyozott és diverzifikalt portfoliot hozzanak 1étre, amely
megfelel a kockazati profiljuknak és hozamra vonatkozo elvarasaiknak.

Ez a megkozelités Osszhangban van a modern portfolioelmélettel, amely szerint a
befektetOknek torekedniiik kell a kockazat és a hozam kozotti optimalis egyensulyra, és a
diverzifikaci6 elengedhetetlen eleme a sikeres befektetési stratégianak.

A 14. tablazat alapjan lathato, hogy az egyedi eszkdzok, mint amilyenek a részvények is,
jellemzden magasabb szorassal rendelkeznek, ami magasabb kockazati szintet jelent, mint ha
ezeket az eszkozoket egy diverzifikalt portfolidba integralndnk. A Budapesti Ertéktézsde
indexét, a BUX-ot, ami legkevesebb tizenkét kiilonb6zé részvénybél all, mar egyfajta
alapportfolioként is felfoghatjuk. A BUX kosar Gsszetétele az elmult két évtized alatt szamos
alkalommal valtozott, azonban a dominans tri6: az OTP, a MOL és a Richter részvényei. Ezek
arészvények idészakosan akar a teljes stilyozas haromnegyedét is képezhetik, ami a BUX index
arfolyamanak a hektikussagara is jelentds hatassal van. Ennek ellenére, a BUX index — a
kosarba tartozo tobbi részvény altal nyujtott kiegyensulyozottsag miatt — kevésbé ingadozo,
mint az egyedi részvények.

14. tablazat Az S&P 500 index, a BUX és a Budapest Ertéktézsde harom legnagyobb
szerepléjének havi hozamadataibol kalkulalt teljesitmény és kockazat mutatoi (1997,
januar — 2021. december)

Megnevezés  BUX OTP MOL RICHTER S&P 500
Atlaghozam  1,01% 1,99% 1,22% 1,15% 0,93%
Szoras  7,16% 10,91% 9,83% 8,66% 4,69%
Relativ szoras  7,07% 5,48% 8,08% 7,54% 5,03%

Forras: Sajat szerkesztés az Investing.com adatai alapjan.

Kockazatcsokkentés szempontjabol az sem bizonyul hatékony dontésnek, hogyha a
BUX-ot, mint egy részvényportfoliot tartjuk csak, hiszen ebben az esetben a Standard & Poor’s
500, otszaz részvénybdl allo részvényindexe (USD/HUF arfolyammal korrigalva) joval
kedvezOobb szoras mutatoval rendelkezik. Az S&P 500 annak ellenére, hogy a legkisebb
atlaghozamot tudja felmutatni, mégis a legkedvezdébb relativ szoras értékkel rendelkezik. A
relativ szoras egy befektetési eszkdz hozamanak volatilitasat az atlaghozamhoz viszonyitva
mutatja, ezért a minél kisebb relativ szoras érték jelenti a kedvezdbbet, hiszen ebbdl az
kovetkezik, hogy egy egységnyi atlaghozamért kevesebb kockazatot kell vallalnunk (SHARPE,
W. F. 1966).

Jol lathato — az optimalizalt portfoliot nem szamitva —, hogy az S&P 500 tartasaval
lehetett elérni a legkisebb egy egységnyi hozamra jutéd kockazatot. Ez foként a magas, otszazas
elemszammal magyarazhatd. Az S&P 500-as indexben talalhato cégek a legnagyobb amerikai
vallalatok, amelyek jellemz6en hataraikon tal is tevékenykednek, tobbségiik globalis
szereplének szamit a sajat iparagaban és az index tszazas elemszama is azzal kecsegtet, hogy
tovabbi kockazatcsokkentés mar nem lehetséges. Azonban egy magyar befekteté szamara az
S&P 500 index alapu portfolio nem feltétleniil optimalis valasztas, mivel a nemzetkozi
befektetésekkel jaro kockazatokat is figyelembe kell venni, példaul az arfolyamkockazatot és a

politikai kockazatot.
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Egy magyar befektetd azonban hatékonyabb és alacsonyabb kockazati befektetési
portfoliot tud megalkotni a mar korabban ismertetett portfolio-optimalizaciés modszerrel, ha
kilép a sajat orszaghatarain tali piacokra és nemcsak a hazai t6kepiacon fektet be. A 15.
tablazatban a jobb legsz¢lsé oszlopban lathato, hogy egy optimalizalt sulyokkal megalkotott
portfolio tovabbi kockazatcsokkentést eredményezett.

15. tablazat Az S&P 500 index, a BUX és a BET harom legnagyobb szerepléjének
havi hozamadataibol kalkulalt teljesitmény- és kockazat mutatoi és ezen eszkozok
sulyozasaval optimalizalt portfélio (1997. januar — 2021. december)

Megnevezés BUX OTP MOL RICHTER  S&P 500 Portfolio
Sulyok 12,76% 20,62%  0,42% 7,78% 58,41% 100,00%
Atlaghozam 1,01% 1,99%  1,22% 1,15% 0,93% 1,18%
Szoras  7,16% 10,91%  9,83% 8,66% 4,69% 4,19%
Relativ szoras  7,07% 5,48%  8,08% 7,54% 5,03% 3,55%

Forras: Sajat szerkesztés a www.bet.hu és az Investing.com adatai alapjan.

Azaltal, hogy az 6j portfolionk, amely a Budapesti Ertéktézsde kereteibdl kilépett és egy
nagy elemszamt amerikai részvényindexet IS belevett a portfolidjaba, jelentOs
teljesitményjavulason esett at. Lathat6, hogy mind a szoras, mind a relativ szoras terén a legjobb
értékeket kaptuk. Ez azt jelenti, hogy a befekteté nemcsak a hazai piacon, hanem a nemzetkozi
tokepiacokon is megfeleld diverzifikaciot érhet el, ezaltal csokkentve a befektetési

kockazatokat és ndvelve a potencialis hozamokat.

Az eredmények azt mutatjak, hogy pusztin a magas elemszam nem garantalja a
kockazatcsokkentés maximalizalasat. Ennek illusztralasara, amikor csupan négy tovabbi
eszkozt (BUX, OTP, MOL, Richter) adtunk hozza az S&P 500 indexet tartalmazd
portfolionkhoz, ezzel az elemszamot 6tszaznégyre novelve, elméletileg nem varnank jelentos
hatékonysagjavulast (a BUX kosar elemszama, valtozo, de dnmagaban minimum 12 elembdl,
de legfeljebb 25 elembdl all). Azonban a 15. tablazat elemzése éppen, hogy kimutatja ennek az
elofeltevésnek az ellenkezdjét, azaz hogy az emlitett bovités jelentés mértékben hozzajarult a
portfolio hatékonysaganak noveléséhez.

Az is megallapithato, hogy a portfolio elemek szamanak novelése 6nmagaban elegend6
a kockazatcsokkentés maximalizalasdhoz. A portfoliokezelési stratégiak kozott gyakorta
hangoztatott feltevés, hogy a nagyobb elemszam magasabb diverzifikacids hatékonysagot és
igy alacsonyabb kockazatot eredményez. Azonban, a kutatas soran az allitdas megvizsgalasra
keriilt a gyakorlatban is.
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Jol lathat6, hogy a kezdetben csak az S&P 500 indexet tartalmazéd portfolid keriilt
kibovitésre tovabbi négy befektetési eszkozzel: a BUX index, az OTP Bank, a MOL és a Richter
részvényeivel. Ezzel az 6sszetevok szamat 6tszaztol Otszaznégyre emeltiik. Elméletben, ez a
minimalis novekedés az elemek szamaban nem feltételez jelent6s valtozast a portfolio
kockézati profiljaban.

Azonban a 15. tablazat adatai azt mutatjak, hogy mégis bekovetkezett egy jelentOs
hatékonysagnovekedés. Ez az eredmény arra vilagit ra, hogy a diverzifikacids stratégiak
hatékonysdga nem csupan az osszetevok szamatdl fligg. Valdjaban a portfolié osszetételének
foldrajzi és mindségi aspektusai — - mint amilyen a valasztott eszk6zok piaci viselkedése és
kolesonds korrelaciojuk — is Kritikus szerepet jatszanak abban, hogy a kockazatot mennyire
tudjuk hatékonyan csokkenteni. A példaban a négy 0j eszk6z hozzaadasa — noha numerikusan
csekély novekedést jelent — érdemben hozzajarult a kockazat szétteritéséhez.

Lathatjuk, hogy a Richter részvényhez képest — ami a legalacsonyabb kockazata
részvény a harom nagy részvénytarsasag koziil —, az 0 portfolionk havi arfolyam hektikussaga
felére csokkent (8,66% helyett 4,19%), mig a havi atlaghozam magasabb. Azt is kijelenthetjiik,
hogy a nagy elemszam és az S&P 500-ban szerepld cégek globalis kitettsége ellenére
hatékonyabb portfoliot kaptunk, mintha csak az S&P 500-ba vagy a BUX indexbe fektettiink
volna kizarolagosan, hiszen magasabb hozamot kaptunk, alacsonyabb kockazattal. Az OTP és
a MOL magasabb havi atlaghozam adatokkal bir, azonban ezért cserébe nagyon nagy
arfolyamkockazatot kell elviselni, hiszen az OTP esetében a szoras tobb mint két és félszerese
a hataron is atnyulo, szamitégépes optimalizacioval megalkotott portfolionkhoz képest.

A gyakorlati életben kétszeres tokeattétel (azaz az eredetileg befektetett téke mellett
ugyanakkora mértéki hitel felhasznalasaval) az Gj portfolionk szorasa 8,38%-ra n6 (4,19% x 2
= 8,38%), mikozben az atlaghozam 2,36%-ra emelkedik (1,18% x 2 = 2,36%). %). Azaz a
tokeattétel ellenére, még mindig kisebb az 0j portfolionk kockazata mintha azt kizarélagosan
OTP részvényben tartottuk volna, ugyanakkor az elérhet6 havi atlaghozam magasabb.
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Osszegzés

A bevezetésben leirtak szerint, a doktori disszertacié alapvetden a financial geography
témakoréhez tartozik, azaz a pénziigyi foldrajzhoz. Ennek megfeleléen geografia és a
kozgazdasagtan modszertanat egyesitette a doktori értékezés.

e A disszertacio valaszt nyujtott arra a kérdésre, hogy mi az a foldrajzi diverzifikacio,
milyen elonyoket tud nyujtani a foldrajzi tér figyelembevétele egy befektetési portfolio
megalkotasakor.

A disszertacioban a portfolidelmélet és annak Kkeretrendszere részletesen bemutatasra
keriilt. Az értekezés kitért arra, hogy a pénziigyi piacok kozotti kapcsolatok milyen mértékben
befolyasoljak a regionalis és nemzetkozi gazdasagi kapcsolatokat, valamint a geopolitikai
Osszefonddasokat.

A dolgozat bemutatta a foldrajzi diverzifikacio elméleti alapjait, kitekintve az ezt érintd
19-20. szazad fontos geografiai modelljeire. A 19. és 20. szazad els6 felében kialakult foldrajzi
gazdasagi modellek, mint példaul Thiinen, Weber, Christaller és Losch munkassaga, jelentds
mérfoldkovek voltak a gazdasagfoldrajz teriiletén. Ezek a modellek radikalisan 0j szemléletet
hoztak, mivel a gazdasagi eseményeket térben abrazoltak, ellentétben a korabbi ,.egypont
gazdasag” megkozelitéssel. Losch munkdja példaul a kamatldbak €s a fogyasztoi arindexek
regionalis kiilonbségeinek vizsgalatat is magaban foglalta, ami bar innovativ volt, a modellek
mégis elsésorban a gazdasag primer (pl. mezégazdasag) és szekunder (pl. ipar) szektoraira
koncentraltak. Ennek az okat abban talaljuk, hogy ebben az idészakban a tercier szektor — igy
apénziigyi szolgaltatasok is — még kevésbé voltak fejlettek. A klasszikus gazdasagfoldrajz ezért
hosszi ideig csak a realszférat vizsgalta és nem foglalkozott azokkal a pénziigyi
alapfogalmakkal, mint az arbitrazs, a hedging, vagy a diverzifikacio, amelyek a pénziigytanban
mar korabban megjelentek.

A disszertacio felidézi, hogy a portfolidelmélet jelentés mérfoldkd volt a befektetési
megalkotta a ,,hatékony portfoli6” fogalmat. Az elmélet szerinti a hatékony portfoliok olyan
eszkozkombinaciok, amelyek optimalisan csokkentik a kockazatot egy adott hozamszint
mellett, vagy maximalis hozamot érnek el egy adott kockazati szinten.

A doktori disszertacio torekedett arra, hogy ravilagitson a f6ldrajzi diverzifikacid
elhanyagolasanak potencialis kockazataira, kiemelve, hogy a foldrajzi szempontok figyelmen
kiviil hagyasa jelentdsen ronthatja a befektetési portfoliok hozamat, ugyanis a foldrajzi
tényez6k megfeleld figyelembevétele nélkiilozhetetlen a pénziigyi piacokon valé hatékony
miikodéshez.
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e A doktori disszertacio eredményei igazoltak, hogy a tékepiacok altal szolgaltatott
historikus adatsorok alkalmasak lehetnek arra, hogy a foldrajzi diverzifikacio
segitségével a tokepiacokon hatékonyabb befektetési portfoliot hozhatunk létre.

A disszertacidban végzett kutatds soran a foldrajzi diverzifikacid szerepe gyakorlati
szempontbol is el6térbe keriilt. A doktori kutatas eredményei ravilagitottak arra — bar szamos
tanulmany foglalkozott mar korabban a foldrajzi diverzifikacio elényeivel —, hogy a f6ldrajzi
tér altal kinélt kockazatcsokkentési lehetdségek, mint stratégia, valos és mérhetd elényokkel
bir, amelyek a pénziigyi piacokon valé sikeres miikodés alapjait képezhetik, azonban a kutatas
kiilonos hangsulyt fektetett a kelet-kozép-eurdpai régio sajatos tékepiaci viszonyaira.

A pénziigyi befektetési stratégiak altalanos célja, hogy maximalizaljak a hozamokat és
minimalizaljak a kockazatot. A portfolioelmélet vilagitott ra els6ként arra, hogy nem csupan az
egyedi eszk6zok potencialis hozamaira kell Gsszpontositani, hanem a kiilonb6z6é eszk6zok
kozotti kockazati kolcsonhatasokat is figyelembe kell venni. A dolgozat bemutatta, hogy a
befektetési dontések soran tobb tényez6t is mérlegelni kell, tobbek kozott az egyéni likviditasi
igényeket, életkorral, jovedelmi helyzettel 6sszefiiggd sajatossagokat, és az etikus, tarsadalmi
felelosségvallalasi szempontokat is. Fontos megjegyezni, hogy bizonyos kultarakban, mint
amilyen pl. az iszlam, specifikus pénziigyi elvek, mint a kamatok elutasitasa, szintén nagy
szerepet jatszanak a befektetési stratégiak alakitasadban.

A portfolidelmélet ramutatott arra, hogy a pénziigyi piacok nem csupan spekulativ
tevékenységek helyszinei, hanem bonyolult 6sszefiiggések rendszerei, ahol az arfolyamok —
rovidtavon — nem feltétleniil tikrozik kdzvetleniil a gazdasagok teljesitményét, emiatt azonban
a gazdasagfoldrajzi kutatok és elemzok gyakran ex post adatokra tamaszkodnak, a tékepiacok
altal szolgaltatott adatok helyett.

A dolgozat egy konkrét esettanulmanyon keresztiil mutatta be a portfolidelmélet és a
foldrajzi diverzifikacié gyakorlati jelentdségét. Ez az esettanulmany a Deutsche Bank példajan
keresztlil mutatta be, hogy milyen kovetkezményekkel jarhat a diverzifikacio mellézése. A
dolgozat ramutatott arra, hogy a foldrajzi diverzifikacio és a portfolié széles korti 6sszetevoin
alapulo befektetési stratégia elengedhetetlen a kockazatok csokkentése és a hosszabb tavon
stabilabb hozam biztositasa érdekében. A kizarolag gazdasagilag stabil orszagok
nagyvallalataiba torténd befektetések gyakran nem elégségesek, emiatt a feltorekvé vagy
fejl6do piacok bevonasa lehetéséget nyujtanak a befekteték szamara a kockazatok szélesebb
korii megosztasara és a potencialis hozamok novelésére. A f6ldrajzi diverzifikacio nem csupan
a kiilonb6z6 gazdasagi régiok eldnyeit hasznalja ki, hanem segit megvédeni a portfoliokat a
lokalis gazdasagi zavarok és valsagok negativ hatasaitol is. A dolgozatban bemutatott
esettanulmany megerdsitette, hogy a hosszi tava a kockazatcsokkentést szem el6tt tartd
befektetési stratégiak nem tudjak nélkiilozni a foldrajzi diverzifikaciot. Azaz nem elég csupan
egyetlen, de gazdasagilag stabil orszag egyik vezeté nagyvallalatara tamaszkodni, mert ez a
stratégia jelentds veszteségekhez vezethet.
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A foldrajzi diverzifikacié el6nyei a kiilonb6z6é gazdasagi kornyezetekben mutatkozik
meg, amelyek nagyban képesek hozzajarulni a portfolio altalanos stabilitasanak noveléséhez,
ezaltal csokkentve az egyes piaci események vagy valsagok altal okozott potencialis
veszteségeket. Ennek koszonhetéen a befektet6k kihasznalhatjak az egyes orszagok vagy
régiok gazdasagi ciklusai kozotti eltéréseket, ami lehet6vé teszi szamukra, hogy a piaci
lejtmenet idején is ellenallobb portfolioval rendelkezzenek.

Mindezeken tul a foldrajzi diverzifikacio képes lehet szétoszlatni azokat a specifikus
nemzeti vagy regionalis kockazatokat, amelyek egy adott orszag gazdasagi vagy politikai
instabilitasabol fakadnak. Ilyen lehet példaul egy olyan geopolitikai krizis, amely féként néhany
orszagot érint csak, emiatt kevésbé valoszinii, hogy ugyanakkor, ugyanolyan mértékben
befolyasolja a tobbi orszag piacait a diverzifikalt portfolioban, ezaltal a befektetési kockazatok
szélesebb korii elosztasa altal a teljes portfolio stabilitasa megdrizhetd. A kiilonbozé orszagok
piacain valo jelenlét lehet6vé teszi a befektetok szamara, hogy elényt kovacsolhassanak a
kiilonb6z6 gazdasagi ndvekedési litemi orszagokbol, amelyek a fejlett és a fejlodé piacok
kozott jelentkeznek. fgy a fejlett piacok, amelyek jellemzden stabilabb, de alacsonyabb
kockazatu befektetési lehetoségeket kinalhatnak, addig a fejlédé piacok tobbnyire magasabb
kockazat mellett nagyobb hozam potencialt nyujthatnak, amelyek diverzifikacioval
kiegyensulyozhatoak.

e A (disszertaci6 eredményei igazoltak, hogy a tokepiaci adatok vizsgalataval
lehetéségiink nyilhat tarsadalmi- ¢és gazdasagi atalakulasok, egyenlétlenségek
vizsgalatara.

A disszertacio kitért arra is, hogy az egyes poszt-szocialista piacok, mint példaul
Oroszorszag, szamos gazdasagi ¢és politikai sajatossaggal rendelkeznek, amelyek markansan
megkiilonboztetik dket a régid tobbi piacatol. Ezen orszagok tdkepiacainak vizsgéalata soran
kiilonos figyelem iranyult azokra a geopolitikai és gazdasagi tényezokre, amelyek a piaci
stabilitdsra és a hozamokra gyakorolt hatasokat meghatarozhatjak. A korrelacios analizis
eredményei alapjan a disszertacid6 megallapitja, hogy mikozben a kelet-kozép-eurdpai
tokepiacok altalaban az amerikai piacok trendjeit kovetik, addig Oroszorszag és néhany mas,
regionalisan jelentds piac esetében eltérd korrelacios mintazatok figyelheték meg.

A disszertacioban szerepld pénziigyi piacok és a realgazdasag kozotti osszefiiggések
elemzése azt mutatta, hogy a korrelacios egyiitthatok valtozasa — kiilondsen valsag idején —
jelentds befolyassal bir a diverzifikacios stratégiak hatékonysagara. A doktori kutatas kitért
arra, hogy a 2008-as pénziigyi valsag idején a korrelacios egyiitthatok novekedése csokkentette
a diverzifikacio elonyeit.

A dolgozat bemutatta egyes poszt-szocialista orszagok tékepiacainak helyzetét a globalis
pénziigyi rendszerben, osszevetve az S&P 500 indexszel és mas jelentds tékepiacokkal valo
korrelacios viszonyaira. A doktori munkaban megallapitast nyert, hogy az Egyesiilt Allamok és
mas nagy piacok dominans befolyassal birnak a globalis tokepiacok alakulasara, mig a hazankat
Is koriil 6vezd kelet-kdzép-eurdpai orszagok piacai viszonylag alacsony sullyal és korlatozott
befolyassal rendelkeznek a vilag tékepiacara.
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e A kutatas eredményei megerdésitették, hogy a tékepiaci indexek alkalmasak az egyes
orszagok kozotti geopolitikai kapcsolatok és ezek osszefiiggéseinek kimutatasara.

A disszertacio eredményei igazoltak, hogy mennyire hatékonyan képesek tiikkrozni a
tOkepiaci indexek az orszagok kozotti geopolitikai és gazdasagi kapcsolatokat, valamint azt,
hogy a tékepiacok altal szolgaltatott adatok képesek lehetnek megjeleniteni a térbeli gazdasagi
fejlettségi kiilonbségeket és kapcsolatokat.

A dolgozat bemutatta, hogy a balti allamok tékepiacainak Oroszorszaggal vald
korrelacios kapcsolatainak gyengesége és helyenként negativ el6jelii értékei Kifejezetten jelzik
az elmult évtizedekben végbement geopolitikai és gazdasagi orientaciovaltast. A balti allamok
tudatosan torekedtek arra, hogy csokkentsék fliggdségiiket az orosz gazdasagtol és szorosabb
kapcsolatokat alakitsanak ki Nyugat-Europaval, kiilondsen a skandinav orszagokkal.

A disszertacio eredményei igazoljak a foldrajzi tér kockazatcsokkentd hatasat. A
dolgozat tizennyolc kiilonb6z6 orszag tékepiaci indexének teljesitményét hasonlitotta Gssze,
megjelenitve az egyes orszagok éves atlaghozamait és a hozzajuk kapcsolddd kockazatokat,
melyeket a szoras mutatott. A dolgozatban bemutatasra keriilnek a rendszervaltozas utani
Magyarorszagot érintd tokepiaci valsagok. Az értekezés a diverzifikacids stratégidk
hatékonysagat is bemutatja, kiilonos tekintettel arra, hogy milyen elényokkel jar, ha a
befektetok tobb orszag tdkepiacait kombinalva kialakitott portféliot hasznadlnak. A
diverzifikacios hanyados alkalmazasaval is megallapitast nyer, hogy a jol megtervezett, tobb
orszagot magaban foglal6 portfoliok képesek jelentdsen csokkenteni a kockézatokat, mikozben
optimalizaljak a hozamokat. Az Gsszehasonlitas soran lathat6, hogy az egyenléen sulyozott
portfolid jelentds kockéazatcsokkentést eredményez az egyes orszagok atlagos szorasaihoz
képest, ezzel ismét alatamasztva a foldrajzi diverzifikacio fontossagat a befektetési
stratégidkban.

A disszertacioban sikeriilt Kimutatni, hogy a kelet-k6zép-eurdpai orszagok tékepiacainak
geopolitikai kapcsolatai eltérnek a nyugat-europai orszagokétol, és ezek jelentés hatassal
lehetnek a befektetési dontésekre. A kutatasi kérdésekre adott valaszok alapjan
megallapithatjuk azt is, hogy a foldrajzi diverzifikacio megfelelé alkalmazasa képes
hozzajarulni a hatékonyabb befektetési portfoliok létrehozasahoz, valamint a geopolitikai
kockézatok kezeléséhez.
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Summary of the thesis

As stated in the introduction, the doctoral dissertation fundamentally belongs to the field
of financial geography. Accordingly, the research integrates the methodologies of geography
and economics.

e The dissertation provided answers to the question of what geographic diversification
is and what advantages it can offer when considering geographic space in the creation
of an investment portfolio.

The dissertation thoroughly presented portfolio theory and its framework. It addressed
the extent to which the relationships between financial markets influence regional and
international economic connections, as well as geopolitical interdependencies. The work
introduced the theoretical foundations of geographic diversification, with references to key
geographic models from the 19th and 20th centuries. Geographic economic models developed
in the first half of the 19th and 20th centuries, such as the works of Thiinen, Weber, Christaller,
and Losch, were significant milestones in the field of economic geography. These models
brought a radically new approach by representing economic events in space, contrasting with
earlier "single-point economy" perspectives. Losch’s work, for instance, included the
examination of regional differences in interest rates and consumer price indices, which was
innovative at the time. However, these models mainly focused on the primary (e.g., agriculture)
and secondary (e.g., industry) sectors of the economy. This is because, during this period, the
tertiary sector—including financial services—was less developed. Thus, for a long time,
classical economic geography only examined the real economy and did not deal with financial
concepts such as arbitrage, hedging, or diversification, which had already appeared in finance.

The dissertation recalls that portfolio theory was a significant milestone in the evolution
of investment strategies, as it formalized the relationship between return and risk and introduced
the concept of the "efficient portfolio.” According to the theory, efficient portfolios are
combinations of assets that optimally reduce risk at a given level of return or achieve maximum
return at a given level of risk. The doctoral dissertation aimed to highlight the potential risks of
neglecting geographic diversification, emphasizing that disregarding geographic factors can
significantly impair the performance of investment portfolios. Proper consideration of
geographic factors is indispensable for efficient functioning in financial markets.

e The results of the dissertation confirmed that historical data provided by capital
markets could be useful for creating more efficient investment portfolios through
geographic diversification.
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The research conducted in the dissertation also emphasized the practical role of
geographic diversification. While many studies had previously examined the advantages of
geographic diversification, the research results demonstrated that the risk-reduction
opportunities offered by geographic space, as a strategy, have real and measurable benefits,
which can form the basis for successful operation in financial markets. Special emphasis was
placed on the specific capital market conditions of the Central and Eastern European region.

The general goal of financial investment strategies is to maximize returns and minimize
risk. Portfolio theory was the first to highlight that the focus should not only be on the potential
returns of individual assets but also on the risk interactions between different assets. The
dissertation demonstrated that investment decisions need to consider several factors, including
individual liquidity needs, age-related and income-related characteristics, and ethical or
corporate social responsibility considerations. It is also important to note that specific financial
principles, such as the prohibition of interest in Islamic cultures, play a significant role in
shaping investment strategies.

Portfolio theory pointed out that financial markets are not merely venues for speculative
activities but complex systems of relationships where prices do not necessarily reflect the
economic performance of countries in the short term. Due to this, economic geographers and
analysts often rely on ex post data instead of data provided by capital markets. The dissertation
presented a case study demonstrating the practical significance of portfolio theory and
geographic diversification. This case study, using Deutsche Bank as an example, illustrated the
consequences of neglecting diversification. The work highlighted that geographic
diversification and investment strategies based on a broad range of portfolio components are
essential for reducing risks and ensuring more stable returns in the long term. Investments
limited to major corporations in economically stable countries are often insufficient, and the
inclusion of emerging or developing markets offers opportunities for investors to spread risks
more widely and increase potential returns. Geographic diversification not only exploits the
advantages of different economic regions but also helps protect portfolios from the negative
effects of local economic disturbances and crises. The case study confirmed that long-term
investment strategies focusing on risk reduction cannot do without geographic diversification.
In other words, relying solely on a leading corporation from a single, economically stable
country can lead to significant losses.

The benefits of geographic diversification manifest in various economic environments,
contributing greatly to the overall stability of a portfolio, thereby reducing potential losses
caused by specific market events or crises. As a result, investors can take advantage of
differences between the economic cycles of individual countries or regions, allowing them to
maintain a more resilient portfolio during market downturns.

Beyond this, geographic diversification can help mitigate specific national or regional
risks stemming from the economic or political instability of a particular country. An example
of this is a geopolitical crisis that primarily affects only a few countries and is therefore less
likely to simultaneously impact the other markets in a diversified portfolio. Through broader
distribution of investment risks, the overall stability of the portfolio can be maintained. Presence
in different countries’ markets allows investors to benefit from the differing growth rates of
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countries, which can occur between developed and developing markets. While developed
markets typically offer more stable but lower-risk investment opportunities, developing markets
often provide higher potential returns at greater risk, which can be balanced through
diversification.

e The dissertation’s findings demonstrated that examining capital market data can
provide opportunities to analyze social and economic transformations and
inequalities.

The dissertation also touched upon the specific economic and political characteristics of
post-socialist markets, such as Russia, which significantly differentiate them from other
markets in the region. In examining the capital markets of these countries, particular attention
was paid to the geopolitical and economic factors that may determine the impacts on market
stability and returns. Based on the results of the correlation analysis, the dissertation concluded
that while Central and Eastern European capital markets generally follow trends in the U.S.
markets, different correlation patterns can be observed in Russia and some other regionally
significant markets.

The analysis of the relationships between financial markets and the real economy
presented in the dissertation showed that changes in correlation coefficients, especially during
crises, have a significant impact on the effectiveness of diversification strategies. The doctoral
research also pointed out that during the 2008 financial crisis, the increase in correlation
coefficients reduced the benefits of diversification.

The dissertation presented the situation of certain post-socialist countries’ capital markets
within the global financial system, comparing their correlation relationships with the S&P 500
index and other major capital markets. It was established in the dissertation that the United
States and other major markets have a dominant influence on the development of global capital
markets, while the capital markets of Central and Eastern European countries surrounding
Hungary have relatively low weight and limited influence on the global capital market.

e The research findings confirmed that capital market indices can be suitable for
identifying geopolitical relationships between countries and their interconnections.

The results of the dissertation confirmed how effectively capital market indices can
reflect geopolitical and economic relationships between countries, and how data provided by
capital markets can reveal differences and connections in spatial economic development.

The dissertation showed that the weak or occasionally negative correlation relationships
between the Baltic states' capital markets and Russia clearly indicate the geopolitical and
economic reorientation that has taken place in recent decades. The Baltic states have
deliberately worked to reduce their dependence on the Russian economy and establish closer
ties with Western Europe, particularly the Scandinavian countries.
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The results of the dissertation confirmed the risk-reducing effect of geographic space.
The dissertation compared the performance of capital market indices of eighteen different
countries, showing the annual average returns of each country and the associated risks, which
were indicated by volatility. The work also discussed the stock market crises that affected
Hungary after the regime change. The dissertation demonstrated the effectiveness of
diversification strategies, with particular attention to the advantages of combining the capital
markets of multiple countries into a portfolio. Using the diversification ratio, it was also
established that well-designed portfolios involving multiple countries can significantly reduce
risks while optimizing returns. The comparison showed that equally weighted portfolios
resulted in significant risk reduction compared to the average volatility of individual countries,
further emphasizing the importance of geographic diversification in investment strategies.

The dissertation demonstrated that the geopolitical relationships of Central and Eastern
European capital markets differ from those of Western European countries, and these
differences can significantly impact investment decisions. Based on the answers to the research
questions, it can be concluded that the proper application of geographic diversification can
contribute to the creation of more efficient investment portfolios and the management of
geopolitical risks.
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témavezetd. A professzor ur kikezdhetetlen kovetkezetessége, bolcsessége és figyelmessége
hatartalan inspiraciot jelentett szamomra, és a legnagyobb megtiszteltetésnek érzem, hogy vele
dolgozhattam egyiitt.

Kiilon koszonettel tartozom Kosztopulosz Andreasznak, a Szegedi Tudomanyegyetem
Gazdasagtudomanyi Karanak témavezet6jének, aki a pénziigyi képzésem soran folyamatos
utmutatdst és batoritast nyujtott szdmomra.

Kiilon szeretném megkdszonni a Szegedi Tudomanyegyetem Foldtudomanyok doktori
iskolajanak és annak minden oktatdjanak és munkatarsanak a tamogatast és a kivalo képzést,
amely lehet6vé tette szamomra, hogy a PhD fokozat megszerzésére torekedjek.

Mélyen halas vagyok csaladomnak, akik mindig tamogattak és motivaltak ezen az tton.
Koszonettel tartozom gyerekeimnek, Danielnek és Viviennek, akik mosolyukkal és
szeretetiikkel toltottek el a nehéz idékben. Szeretném megkoszonni testvéremnek, Jorgosznak,
aki a legaprobbnak ting javitasaival és véleményével is sokat segitett a munkamban, tovabba
feleségemnek Andreanak, aki elbiivold tarsam és tamaszom volt ezen a hossza tton.

Koszonom a volt és a jelenlegi fonokeimnek, Fischer Balintnak, Wusching Erikanak,
Varga Rébertnek, Kelemen Zoltan Jozsefnek és Nagy Brigittanak, akik a szakmai fejlddésemet
szintén eldsegitették és toretleniil biztattak. Koszonet minden egyes beszélgetésért, vitaért és
otletért, amelyek 6sztonzéleg hatottak ram és segitettek abban, hogy a lehet6 legjobbat hozzam
Ki magambol a munkam soran.

Rendkiviil halas vagyok Tuska Balazsnak, Végh Tamasnak, akik végig jo barataim
voltak az egyetemi évek alatt és segitették a programozasi és a méretes adatbazis feldolgozasi
munkaimat, valamint minden tanaromnak, akik altalanos iskolds korom ota tudasukkal és
hozzaértésiikkel segitették eld, hogy idaig eljussak.

Ezenkivill szeretném megkoszonni volt munkatarsamnak, Keskeny Gabornak az
aldozatos segitségét és tamogatasat. Gabor 1d6t és energidt nem kimélve, rengeteget segitett
abban, hogy atnézze és javitsa a hibakat az anyagomban, valamint értékes véleményével is
hozzéjarult a munkam fejlédéséhez. Gabor baratsaga és szakmai tamogatasa nélkiilozhetetlen
volt szamomra ebben a folyamatban, és halas vagyok a korabbi k6zos munkaért és a kozos
fejlodésért.

Végezetiil, szeretnék koszonetet mondani minden olyan személynek, aki érdeklédéssel,
batoritassal vagy egyiittérzéssel jarult hozza a munkamhoz és személyes fejlédésemhez ezen a
hosszl és kihivasokkal teli uton. Nélkiiliik ez a dolgozat nem johetett volna létre. Remélem,
hogy az értekezésem hozzajarul a tudomanyos kozosség ismereteinek gyarapitasahoz, és mélto
koszonetet jelent mindazoknak, akik hozzajarultak ahhoz, hogy elérjem ezt a mérfoldkovet az
¢letemben.

114



Mellékletek

1. melléklet

Két eszkdzbdl allo portfolid szorasanak képlete
ahol:

W1 = az 1-es eszkdz stlya,

W2 = a 2-es eszkoz stlya,

01 = az 1-es eszkdz hozamanak szorasa,
G2 = a 2-es eszkdz hozamanak szorasa,

P12 = az 1-es és 2-es eszkdz hozama kozotti korrelacio.

O-p = \/W%G% + W%O_% + 2W1W2p120-10-2

Lathatjuk, hogyha a portfolid elemeket kett6rél haromra bovitjiik, akkor a képlet egyre bonyolultabb és egyre
inkabb nélkiilozhetetlennél valik a szamitdgép hasznalata.

Héarom eszkdzbdl 4ll6 portfolié szordsanak képlete
ahol:

W1 = az 1-es eszkdz sulya,
W2 = a 2-es eszkoz stlya,

W3 = a 3-as eszkoz stlya,

01 = az 1-es eszkdz hozamanak szorasa,

G2 = a 2-es eszkdz hozamanak szorasa,

03 = a 3-as eszkdz hozamanak szorasa,

P12 = az 1-es és 2-es eszkdz hozama kozotti korrelacio.
P13 = az 1-es és 3-as eszkdz hozama kozotti korrelacio.

P23 = a 2-es és 3-as eszkdz hozama kozotti korrelacio.

— 2 2 2.2 2.2
Up = \/W10‘1 + WZGZ + W3G3 + 2W1W2p12010-2 + 2W1W3p130-10-3 + 2W2W3p230203
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3. melléklet

Tizennyolc vizsgalt orszag tékepiaci indexébdl kalkulalt éves atlaghozamai és szoras adatai (USD %) 2009.01.01. — 2024.01.01.

Ausztria Csehorszdg Dania Egyesiilt Kirdlysdg Esztorszag Finnorszag Lengyelorszag Lettorszag Litvania Magyarorszdg Németorszdg Oroszorszag Romania Svédorszag Szerbia Szlovakia Ukrajna USA

2023 1,55 1,88 31,18 1,19 -2,98 1,24 23,20 17,70 1,29 14,04 15,21 12,42 27,90 6,17 2,47 2,21 0,00 18,86
2022 -14,97 1,47 5,12 7,39 -9,54 -1,98 -11,68 -10,87 -3,01 24,39 -7,94 -30,24 -6,75 -8,84 1,12 -22,66 | -28,57 9,72
2021 17,12 37,17 7,15 15,51 26,71 8,26 3,82 0,60 2,55 31,79 7,03 4,94 13,93 3,17 16,42 4,36 4,03 21,58
2020 2,77 2,83 33,30 9,34 17,03 -4,01 0,14 22,17 28,18 67,64 12,94 -9,85 0,93 7,66 -8,33 8,15 -1,87 15,15
2019 1,62 2,21 21,38 8,64 5,55 2,33 -5,38 3,00 10,94 27,07 13,72 24,92 51,85 23,94 10,24 |+ 4,50 7,72 119,28
2018 -26,22 5,46 | -14,77 -12,73 -8,30 -11,87 -16,03 -8,86 -15,03 4,39 -19,30 -5,30 -23,99 -10,85 950 | -960 | 6029 | -4,24
2017 61,81 31,18 31,61 16,25 33,82 21,30 37,57 56,22 47,78 6,90 30,70 10,15 22,15 0,05 9,51 30,01 | 20,84 23091
2016 23,10 8,44 -6,95 -2,26 21,15 13,08 19,37 18,95 11,61 30,27 14,09 56,20 16,48 16,00 18,60 | -3,72 814 17,46
2015 -6,24 -1,56 14,98 -13,35 -3,05 -19,16 -19,39 32,85 5,72 25,76 -17,83 1,08 -17,93 16,78 | -14,76 | 21,95 | -46,88 @ -2,75
2014 -26,36 -7,18 4,81 -3,94 -13,83 -8,80 9,52 24,42 9,99 3,42 1,09 -43,33 -3,57 8,04 12,46 1,81 17,77 111,92
2013 5,33 -9,12 20,38 5,58 12,60 8,14 5,77 26,18 26,54 -6,90 24,78 -19,80 20,76 2,11 1,66 924 | -46,06 | 18,99
2012 24,40 5,95 35,09 15,90 43,57 12,72 14,81 6,97 22,61 8,16 22,83 2,84 12,53 17,99 16,20 | -8,60  -40,97 | 14,15
2011 -31,18 26,32 |-14,95 -3,65 -28,87 -6,20 -16,40 12,84 | -26,06 -8,12 -11,66 -15,67 -16,14 411,63 -29,92  -12,27 | -46,23 2,04
2010 15,92 3,10 27,84 9,04 18,69 5,42 13,21 21,31 20,51 -30,29 17,72 26,90 0,55 32,44 9,44 | -11,03 | 6322 19,76
2009 62,28 52,68 | 47,31 38,82 109,42 33,18 91,01 44,76 75,52 12,06 37,71 175,46 128,96 66,32 27,67 | -26,10 | 123,75 : 30,03

Salyok (%) i 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 | 0,06

Atlaghozam | 7,4 5,8 16,2 3,9 14,8 3,6 8,7 12,9 12,5 6,2 9,4 12,7 15,2 8,8 41 -1,0 24 131

Szérds 28,3 20,0 19,0 14,0 32,6 13,4 28,1 22,5 25,9 26,0 17,3 51,2 37,2 21,1 14,9 15,2 483 | 115

Forrds: Sajat szerkesztés az Investing.com adatai alapjan.



Témavezetdi nyilatkozat

Tanusitom, hogy az értekezésben foglaltak a doktorjelslt 6nallé munkéjan alapulnak, az
eredményekhez 6nallé alkot6 tevékenységével meghatérozoan hozzijarult. Az értekezés
anyagat szakmai szempontbol timogathat6nak itélem meg, elfogadasat javaslom.

Szeged, 2024. szeptember 6.

(témavezetd)



