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I. A témavalasztas indoklasa, szakirodalmi el6zmények

Az elmult évtizedekben jelent6sen megnétt a pénziigyi foldrajz
témajaval foglalkozo nemzetkozi publikaciok szama, amint azt SOKOL,
M. (2013) is megallapitja. A kutatasi témak egyre szélesebb spektrumat
olelik fel, a lakashitelezéstdl a pénziigyi kirekesztésen at a lakossagi
banki tevékenységekig, egészen a globalis tékepiacok foldrajzaig. Ezt
a folyamatot a 2008-as pénziigyi valsag még inkabb felerésitette, ijabb
16kést adva a pénziigyi foldrajzhoz kapcsolhatd kutatdsoknak. Ebben
az idGszakban szamos tanulmany jelent meg, amelyek a valsag
kiilonboz6 aspektusait targyaljak, kiemelten kezelve a foldrajzi
szempontokat, ilyen példaul AALBERS, M. B. (2009) Geographies of
the financial crisis, Area. 41. 1. pp. 34-42. vagy MARTIN, R. (2011)
The local geographies of the financial crisis: from the housing bubble
to economic recession and beyond. Journal of Economic Geography,
11. 4. pp. 587-618. ciml munkai.

ENGELEN, E. és FAULCONBRIDGE, J. R. (2009) szerzéparos
ramutatott, hogy a 2008-as jelzalogpiaci valsag 1 kutatasi
lehetéségeket nyitott meg a gazdasagfoldrajzosok el6tt, amennyiben a
pénziigyi szolgaltatasokat allitjak a vizsgalodasuk fokuszaba.
Hasonléan, PIKE, A. és POLLARD, J. (2010) is arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy a pénziigyi elemzéseknek kell a gazdasagfoldrajzi
kutatasok kdzéppontjaba keriilniiik. A szerz6k ugy vélik, hogy az ilyen
tipust kutatasok nagyban hozzajarulhatnak a pénziigyi valsagok jobb
megértéséhez.

A doktori értekezést megalapozo kutatas egyik vezérgondolata arra
a hipotézisre épiil, hogy a foldrajzi diverzifikacio jelentds mértékben
javithatja egy befektetési portfolio teljesitményét, anélkiil, hogy az
kockazatnovekedéssel jarna. A f6ldrajzi diverzifikacié tudatos
alkalmazasa a disszertans véleménye szerint lehetévé teszi, hogy a
hozamszinteket megdrizve cs6kkenthessiik egy portfolioban az egyedi
eszkozok és az egyes orszagok tOkepiacainak kockazatat. Habar a
pénziigyi diverzifikaciot targyald szakirodalom gyakran a strukturalis
diverzifikacio elemeire fokuszal, példaul az iparagak kozotti vagy
eszkozosztalyokon beliili diverzifikaciora, egyes tanulmanyok, mint
GRUBEL, H. G. (1968) és SOLNIK, B. (1974) munkai, mar koran
ramutattak arra, hogy a foldrajzi tér figyelembevételével tovabb
finomithat6 a befektetési portf6lié teljesitménye.

A masik kiinduldé hipotézisem szerint a tdkepiaci adatsorok
mélyrehatd vizsgalataval lehetéség nyilik arra, hogy kimutassuk az
egyes orszagok kozott fennalld gazdasdgi ¢és  geopolitikai
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kapcsolatokat. A geopolitikai 6sszefonodasok, kapcsolatrendszerek
felismerése pedig elengedhetetleniil sziikséges ahhoz, hogy helyes
dontés sziilethessen egy befektetési portfolio valodi kockazatarol.

Nem lehet eléggé hangsulyozni a tékepiaci adatsorok és a
statisztikai évkonyvek adatai kozotti f6 kiilonbséget, mégpedig azt,
hogy a tékepiaci adatsorok valds id6ben nyujtanak informaciot. A
pénz- és tokepiacok altal szolgaltatott adatok frissessége és gyorsasaga
szintén jelentés mértékben hozzajarulhat ahhoz, hogy egy
kozelmultban kialakult gazdasagi trendforduldt, fejlédési irdnyt, vagy
egy 0j folyamatot, a gyorsan valtozo6 globalis gazdasagi kdrnyezetben
mihamarabb észrevehessiink.

I1. Problémafelvetés, célkitiizések és kutatasi kérdések

A pénziigyi befektetések terén minden egyes szerepl6t, legyen sz6
akar a globalis piacokon tevékenykedd nagy intézményi befektetokrol,
vagy a hazai és kiilfoldi megtakaritasi lehetdségeket kevésbé ismerd
maganszemélyekrol, ugyanaz a szandék vezérli, mégpedig az, hogy a
befektetési lehetdségeiket optimalizaljak. Ma mar a pénziigytan a
portfolidelmélet széleskorii elterjedését kdvetden azt a nézetet vallja,
hogy a befektetési dontéseink eredményességét alapvetden a pénziigyi
eszkozok szama, azok kivalasztasanak és idozitésének mikéntje
hatarozza meg. Fontos felidézni, hogy ez nem volt mindig igy. A
portfolio elmélet elterjedése eldtt (1980-as évek) ugyanis az altalanos
nézet az volt, hogy az optimalis befektetési dontés nem jelenthet mast,
mint egy adott eszk6z maximalis hozamara vald Gsszpontositast, mit
sem torédve a befektetések kockazataval és a varhatdé hozam
egyensulyaval. Ez a szemléletmdd teljes egészében hattérbe szoritotta
a befektetésekkel jaro kockazat figyelembevételét és pusztan csak a
maximalis hozam elérésére koncentralt ilyen példaul WILLIAMS, J. B.
(1938) The Theory of Investment Value. Harvard University Press.
Cambridge, MA értékezése.

Természetesen a befektetési dontések meghozatalara kihathatnak
mas szempontok is, igy a kockazat-hozam egyiittesének
maximalizalasan tul mas szempontokat is figyelembe kell vennie a
befektetoknek. Ilyenek 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-elotakarékossdg vagy a nagyobb
kiadasokra valo felkésziilés (hazassag, fels6fokli tanulmanyok stb.),
vagy akar az egyre inkabb eldtérbe keriild tarsadalmi felel6ségvallalas,
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etikus vallalatvezetés, kornyezeti fenntarthatosag.

A modern portfolidelmélet (Modern Portfolio Theory — MPT)
megjelenése — a korabban emlitett szempontokon tul — azért is jelentett
paradigmavaltast a pénziigyek terén, mert lehetévé tette a befektetok
szamara — a korabban gyakorta alkalmazott intuiciokon, megérzéseken
és az egyes befektetési eszkozok ismeretén alapuld szemlélettel
szemben —, hogy tudomanyos, matematikai-statisztikai alapokon
kezdjék el vizsgalni a kockazat és hozam kozotti dsszefiiggéseket.

MARKOWITZ, H. (1952) munkajanak a legfobb hozadéka az, hogy
formalizalta az eszk6zok varhatdé hozamanak ¢és kockazatanak
kolcsonhatasat és megalapozta a hatékony portfoliok fogalmat,
amelyeknek a segitségével ma képesek vagyunk vagy a kockazat
minimalizalasara egy adott hozamszint fenntartdsa mellett, vagy — mas
szavakkal kifejezve — a hozam maximalizalasara egy adott kockazati
szinten beliil. Ezt annak kdszonhetden tudjuk elérni, hogy a kiilonbdz6
pénziigyi eszk6zok masként reagalnak az egyes piaci valtozasokra.
Azaz ez a valtozas, reakcid nem azonos mértékd, igy a portfolidban
talalhato egyes elemek esetében az aresés vagy -novekedés nem egyiitt,
hanem ellentétesen mozog, csokkentve ezaltal a teljes portfolio
arfolyamvaltozékonysagat.

Az aportfolié tehat, amely a legnagyobb varhatd hozamot biztositja
a befektetd szamara a legkisebb vallalhaté kockazat mértékének
titkkrében, az hatékony portfolionak tekinthet6 (a markowitzi portfolid
elmélet szerint). Ez az ugynevezett hatékony portfolio fogalma, amely
egy grafikonon is abrazolhatd, amely a kockazat és a hozam lehetséges
kombinacioit mutatja be, kiemelve azokat a portfoliokombinaciokat,
amelyek optimalisnak tekinthetdk (1. abra).

1. abra: Az egyes hozamszintekhez kalibralt portfolié szoras értékei, valamint a
hatékony portfélié (piros vonal) az 6t képzeletbeli orszag tékepiacabdl sulyozva
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A pénziigyi piacok adta arfolyamok gyakorta mutatnak jelentds
eltérést az orszagok gazdasagi teljesitményétdl, ami sok esetben
felerGsitheti azokat a nézeteket, amelyek szerint a pénz- és tékepiacok
pusztan csak a spekulativ tevékenységek szinterei. Elsére nem biztos,
hogy szembeotls, de rovid id6tavon a valos gazdasagi helyzettel valo
Osszhang hianya ¢&s kiilondsen a tokepiacok arfolyamainak
valtozékonysaga gyakran vezethet oda, hogy a gazdasagfoldrajz
kutatéi és az egyes orszagok gazdasagi elemzésével foglalkozo
szakemberek hajlamosak inkabb a korabbi, maltbéli adatok elemzésére
tamaszkodni a vizsgalataik soran, és csak rendkiviili esetekben
hasznaljak fel a tékepiacok altal generalt nagy mennyiségii adatokat.

Fontos megjegyezni, hogy a portfolidelméletnek napjainkra
szamos korlatja ismert, igy pl.: a pénzligyi piacok nem mindig
hatékonyak; a kockazatot szorassal méri; kizardlag historikus adatokra
tamaszkodik; figyelmen kiviil hagyja az egyedi preferenciakat;
ugyancsak figyelmen kiviil hagyja a nem linearis kockézatokat és
korrelaciokat stb.

Végs6 soron tehat napjainkban a befektetésekkel kapcsolatos
dontések  meghozataliban nem csak a modern pénzigyi
kozgazdasagtan elméletei jatszanak fontos szerepet, hanem a pénziigyi
foldrajzhoz kapcsolhatd eredmények is, vagyis az egyes orszagok,
régiok gazdasadganak és tOkepiacanak ismerete. A befektetok és a
gazdasagi dontéshozok szamara érdemes figyelembe venni ezen
ismereteket és  modszereket, hogy  javitsdk  befektetési
teljesitményiiket, csokkentsék kockazataikat és jobban felkésziiljenek
a gazdasagi kornyezet valtozasaira.

A dolgozat legfébb célkitiizése, hogy feltarja, hogy a tékepiacon
széleskorben hasznalt hangulat indikatorok (indexek) mennyire
képesek kifejezni az egyes orszagok kdzotti geopolitikai kapcsolatokat
és a hozzajuk kapcsolodd gazdasagi kolcsonhatasokat. A kutatas
tovabbi céljai kozott szerepel az is, hogy megéllapitsuk, hogy az
értéktozsdék  altal szolgaltatott adatsorok milyen mértékben
alkalmasak arra, hogy a térbeli gazdasagi kiilonbségeket és az orszagok
kozotti kapesolatrendszereket megragadjuk és értelmezhetévé tegyiik
egy adott idészakban. A disszertacidban az alabbi kutatési kérdésekre
keresem a valaszt:

1. Mit jelent a foldrajzi diverzifikacid, milyen eldnyoket kinal a
foldrajzi tér figyelembevétele egy befektetési portfolio
megalkotasakor?



2. A tokepiacok altal szolgaltatott historikus adatsorokkal
kimutathat6-e az, hogy a foldrajzi diverzifikacid6 megfeleld
alkalmazéasdval a tdkepiacokon hatékonyabb befektetési
portfoliot hozhatunk 1étre?

3. Milyen egyéb tarsadalmi, gazdasagi jelenségek értelmezéséhez
jarulhat hozzd a tdékepiaci adatsorok elemzése egy
gazdasagfoldrajzi kutaté szamara? Alkalmas lehet-e példaul
tarsadalmi-gazdasagi atalakulasok és egyenldtlenségek nyomon
kovetésére, valamint gazdasagi integraciok vizsgalatara?
Hasznalhato-e valsagkezelési stratégiadk és gazdasagpolitikai
dontések hatasainak elemzésére?

4. Kimutathatéoak-e a tokepiaci indexekkel az egyes orszagok
kozotti  geopolitikai  kapcesolatok és az ezekhez tarsitott
Osszefiiggések? A dolgozat megvizsgalja, hogy egyes kelet-
kozép-eurdpai poszt-szocialista orszagok értéktdzsdéi kozott all-
e fenn valamilyen foku és iranyua kapcsolat.

I11. Alkalmazott kutatasi modszerek

A doktori disszertacio a foldrajzi tér altal  kinalt
kockazatcsokkentési és hozamoptimalizalasi lehetdségek vizsgalatara
koncentral. A kutatasi kérdések megvalaszolasara foként kvantitativ
alapokon nyugvo, valos tékepiaci adatsorok elemzése, a hazai és
nemzetkozi szakirodalom tartalomelemzése szolgal.

A foldrajzi diverzifikdcid kvantitativ alapu vizsgalatdhoz és
elemzéséhez széleskorli adatgylijtésre volt sziikség. Az adatgytijtés
alapjat foként a nemzetkdzi és havi tékepiacok vizsgélata esetében a
relativ havi hozamadatok képezték. Az adatok megbizhatosaganak és
ellendrizhetdségének érdekében elsésorban nyilvanos, barki altal
hozzaférhetd forrast hasznaltam, ilyen pl. a Budapest Ertéktézsde és a
nemzetkdzi tékepiaci adatokat szolgaltatdé pénziigyi portalok, pl. az
investing.com. Az adatgyiijtés soran fontos szempont volt, hogy a
foldrajzi  diverzifikacid és annak hatékonysagi  vizsgalata
magyarorszagi perspektivabol is elemezhet6 legyen. Ugyancsak fontos



szempont volt, hogy az eurdpai posztszocialista orszagok t6kepiacai is
elemzésre keriiljenek (6sszességében tizennyolc orszag), hogy az
esetleges geopolitikai kapcsolatrendszerek valtozasa kimutathato
legyen.

A posztszocialista orszagok tOkepiacainak  Gsszehasonlito
elemzésekor korlatot jelentett, hogy ezen orszagok tékepiaci adatsorai
kelld részletességgel és megfeleld adatmindségben nem elérhetéek
tobb évtizedre visszamendlegesen. Természetesen ezek az eredmények
osszevetésre keriiltek az Egyesiilt Allamok (pl. DJIA, S&P 500)
legfontosabbnak vélt tékepiaci indexeinek havi relativ hozamadatainak
valtozasaval is, mivel az Egyesiilt Allamok tékepiaci rezdiilései, hirei
a vilag Osszes t6zsdéjének arfolyamara kihatassal vannak (hiszen a
vilag vezetd tO0zsdéi nagyfoku koncentraciéot mutatnak). Az
adatgyQjtést kovetéen az adatok tisztitdsat (hibas, hianyz6 vagy
irrelevans adatok poétlasa) és normalizalasat (pl. pénznemek atvaltasa,
értékek atskalazasa stb.), ill. azok pontossdganak (konzisztencia
vizsgalat) ellendrzését végeztem el. Az adatoknal az egyik f6
torekvésem az volt, hogy publikus, barki altal felhasznalhat6 forrasokat
hasznaljak, ezaltal a megallapitasaim masok szamara is elérhet6ek,
reprodukalhatdak és nem utolsé sorban ellendrizhetéek legyenek.

A korrelacios elemzés volt az egyik legfontosabb eszkdze a
kutatdsnak, mivel ennek segitségével vizsgalni lehetett az egyes
tokepiacok kozotti linearis kapcsolatokat. A Pearson-féle korrelacios
egyiitthatd alkalmazasaval azonositani tudtam azokat a pénziigyi
piacokat, amelyek kozott a korrelacios kapcsolat gyenge vagy erds
volt, mindez pedig jelezte, hogy mely piacok rejtegetnek szamunkra
foldrajzi diverzifikacios elényoket.

A masik fontos matematikai-statisztikai modszer, a MARKOWITZ,
H. (1952) altal lefektetett portfolio kivalasztas volt. Ezen modszer
segitségével lehetséges a kiilonbdzd orszagok tékepiaci indexeinek
kombinaci6ibol egy hatékony portfoliot megalkotni. A portfolio
szorasanak mérésével ki tudtam értékelni a foldrajzi diverzifikaciod
hatékonysagat, ami elengedtethetetleniil sziikséges a gyakorlod
tokepiaci szakembereknek a megfeleld diverzifikacios stratégia
megalkotasahoz.

A pénziigyi piacokon a hozamok valtozékonysaganak mérésére
leggyakrabban a szorast és a relativ szordst alkalmazzak. A szorés a
hozamok atlagtol vald eltérésének négyzetes atlaga, amely a befektetés
kockazatanak mértékét mutatja. Minél nagyobb a szoras, annal
nagyobbak az arfolyam ingadozasok és ezzel egyiitt a kockazat is. A
relativ szoras a szoras és az atlaghozam aranyat veszi figyelembe.
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A diverzifikacios hanyados egy tovabbi fontos mutatd, amely a
portfoliok kockazatkezelési hatékonysagat méri. Ez a hanyados azt
mutatja meg, hogy a portfolié diverzifikacioja milyen mértékben képes
csokkenteni a kockazatot az egyes eszkozok atlagos kockazatdhoz
képest. Ez a mutatd kiilonosen fontos a portfoliokezelésben, mert
lehetové teszi a befektetdk szamara, hogy objektiven értékeljék a
kiilonbdz6 eszkdzok kombinacidjanak kockazatcsokkentd hatasat. Egy
jol diverzifikalt portfélid alacsonyabb diverzifikdciés hanyadossal
rendelkezik, ami stabilabb hozamokat és kisebb arfolyamingadozast
jelez.

IV. A kutatas eredményeinek tézisszerii osszefoglalasa

A dolgozat nyolc fejezetb6l all, a sajat kutatasi eredmények koziil
els6ként kiemelkedik a financializacid6 fogalmanak tisztazasa,
legfontosabb dimenzidinak elemzése és értelmezése, valamint a
foldrajzi diverzifikacido elméleti alapvetéseinek bemutatasa (4. és 5.
fejezetek).

1. A munkiam sorian esettanulmanyi jelleggel bemutattam, hogy
hogyan befolyasolhatja egyetlen vallalatba torténé befektetés a
portfolio teljesitményét és kockazatat. A disszertacio ezen fejezete
egy képzeletbeli befektetd példajan keresztiil mutatja be, hogy milyen
kovetkezményekkel jarhat az a befektetési stratégia, ha a befektetd
ugyan egy politikailag és gazdasagilag stabil orszag, konkrétan
Németorszag, vezetd pénzintézetébe fektet be, de teljes egészében
mell6zi a diverzifikaciot.

Az esettanulmany kiinduldépontja 1999. januar 1-je, amikor a
befekteté Deutsche Bank részvényeket vasarol. A vizsgalat 2024.
januar 1-jéig tart, amelyben a hosszabb tavi trendek keriiltek
elemzésre. A vizsgalt 25 éves idGtartam végére a befektetés értéke
jelentdsen, az eredeti 6sszeg 31%-ara csokkent, ha valaki Németorszag
vezetd pénzintézetébe fektetett, az 1999. januar 1. napi induld értékhez
képest (2. abra).



2. abra: DAX index és a Deutsche Bank relativ arfolyamanak alakulasa

(1999.01.01. - 2024.01.01.)
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326,31%

e DAX iNdeX % === Deutsche Bank %
Forras: Sajat szerkesztés az Investing.com adatai alapjan.

A vizsgalat kiemeli a kockazatok diverzifikalasanak fontossagat és
arra a kovetkeztetésre jut, hogy a befektetd jelentds veszteségeket
szenvedett, mivel nem vette figyelembe a kockazatok széles korii
diverzifikalasat (pl. a foldrajzi tér altal kinalt kockazatcsokkentési
lehetségeket). Az eredmények ramutattak arra is, hogy egy DAX
index alapu portfolioval jelentésen magasabb teljesitményt lehetett
volna elérni. A Németorszag tokepiacat leképez6 DAX indexbe torténd
befektetés a 25 éves idOszak alatt 3,26-Szorosara novelte volna az
eredeti 0sszeget,

Az arfolyamok kiértékelése utdna bemutatasra keriilt, hogy bar a
nagyvallalatok részvényei kevésbé hektikusak, mint a fejl6dé orszagok
tékepiacai vagy a kisebb vallalatok papirjai, a piaci ingadozasok és
valsagok iddszakai jelentds hatassal lehetnek rajuk. Az esettanulmany
szemlélteti, hogy a befektetok szamara kulcsfontossagii a
diverzifikacios stratégiak megfeleld alkalmazasa, beleértve a vallalati
méret, iparagak kozotti és foldrajzi diverzifikaciot is, amelyek
hozzajarulnak a kockazatok csokkentéséhez és a portfolio altalanos
ellenalld képességének noveléséhez a piaci arfolyam mozgasokkal
szemben.

2. A Kkutatas konkrét példakon keresztiil bizonyitotta, hogy valés
tékepiaci adatok segitségével az egyes orszagok kozotti geopolitikai
kapcsolatok, gazdasagi fiiggések, osszefonédasok kimutathatéak.
Az egyik ilyen vizsgalat Oroszorszag és Ukrajna tékepiaci indexeinek
egymasra hatasat elemzi (3. abra).
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3. abra: Oroszorszag és Ukrajna relativ havi hozam adatainak arfolyam
alakulasa (2009.01.01. - 2019.01.01.)
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Forras: Sajat szerkesztés az Investing.com adatai alapjan.

Vizsgalataim bebizonyitottak, hogy az orosz és ukran tékepiacok
kozotti kapcesolat szoros (r > 0,7), ami elsésorban a torténelmi
tényezokbol és erds geopolitikai kapcsolatokbdl ered. A disszertacid
vizsgalta az orosz tOzsde hatdsat a tobbi eurdpai posztszocialista
orszagra is. A korrelacios kapcsolat ezen orszagok tobbségében
jelentéktelen, ami azt sugallja, hogy ezek az orszagok egyre inkabb
képesek voltak elszakadni az orosz gazdasagtol a rendszervaltozas
utan. Az 1998-as orosz gazdasagi valsag azonban mégis ramutatott
arra, hogy az orosz gazdasagi események milyen mélyen és
kozvetleniil befolyasolhatjak a régid orszagait.

A dolgozat ramutat arra is, hogy a jelenlegi haboras geopolitikai
fesziiltségek és nemzetkézi gazdasigi szankciok miatt az orosz és
ukran tOkepiacokra torténd befektetés kiilonosen kockazatos,
ugyanakkor az orosz és ukran tbkepiacok egyedi jellemz6i, mint
amilyen gyenge vagy negativ korrelaciéo mas nagy pénziigyi piacokkal,
alternativ diverzifikacios lehetdségeket kinalhatnak.

3. A dolgozat feltarta, hogy a foldrajzi diverzifikacié alkalmazasa
a nemzetkozi tokepiacokon hatékonyabb befektetési portfoliot
eredményezhet. A vizsgalt tizenot éves periddusban, a kutatasba
bevont tizennyolc orszdg tokepiaci indexeinek elemzése soran
megallapithatd volt, hogy a szamitdogépes optimalizacios technikak
alkalmazasaval ndvelhetd a foldrajzi diverzifikacio altal kinalt
hatékonysag. A kutatds visszaigazolta, hogy az egyes orszagok
tokepiaci  teljesitményében  milyen  f6ldrajzi  diverzifikacios
lehetdségek rejlenek.
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A 4. dbran bemutatott szamitasi eredmények jelzik az Ukrajna és
Oroszorszag kozott fennalld geopolitikai konfliktus erdteljes hatasait a
vizsgalatba bevont orszagok tékepiaci indexére, a szorasok alapjan.

4. abra: Tizennyolc vizsgalt orszag tékepiaci indexének éves atlaghozama és
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Forras: Sajat szerkesztés az Investing.com adatai alapjan.

4. A dolgozatban megvizsgiltam a foldrajzi diverzifikacié
hatékonysagat magyarorszagi perspektivabol is 1997 és 2021
kozott. Ennek soran bemutatasra keriilt, hogy a globalis gazdasagi
integracido kovetkeztében a helyi és regionalis valsagok gyakran
atterjednek a vilag mas részeire, igy példaul az 1998-as orosz gazdasagi
valsag, a 2000-es évek dotcom buboréka és a 2008-as amerikai
pénziigyi valsag jelentds hatast gyakoroltak Magyarorszagra is.

A globalizécio €s a tokearamlasok felgyorsulasa az egyes gazdasagi
valsagok terjedését is felgyorsitottak, ami ndvelte a piaci kockazatokat
és bizonytalansagokat. A vizsgalatba a Budapesti Ertéktézsde harom
legnagyobb szerepldje kertilt be, valamint a BUX és az S&P 500-as
index. Megallapitast nyert, hogy pusztin a magas elemszdm nem
garantalja a kockéazatcsokkentés maximalizalasat.
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Az 1. tablazat adatai alapjan is kijelenthet6, hogy a portf6lio elemek
szamanak ndvelése dnmagaban nem elegendd a kockazatcsokkentés
maximalizalasdhoz. A portfoliokezelési stratégiak kozott gyakorta
hangoztatott feltevés, hogy a nagyobb elemszam magasabb
diverzifikaciés hatékonysagot ¢és igy alacsonyabb kockazatot
eredményez. Az eredmények azt mutatjak, hogy a diverzifikacios
stratégiak hatékonysdga nem csupan az Osszetevok szamatol fligg.
Valojaban a portfolio dsszetételének foldrajzi és mindségi aspektusai —
pl. a valasztott eszk6zok piaci viselkedése és kolcsonds korrelacidjuk
— is kritikus szerepet jatszanak abban, hogy a kockazatot mennyire
tudjuk hatékonyan csdkkenteni.

1. tablazat Az S&P 500 index, a BUX és a BET harom legnagyobb
szerepldjének havi hozamadataibol kalkulalt teljesitmény és
kockazat mutatoi és ezen eszkozok sulyozasaval optimalizalt

portfolio (1997. januar — 2021. december)

Megnevezés BUX OTP MOL RICHTER S&P500 Portfélié
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%
Szoéras  7,16% 10,91% 9,83% 8,66% 4,69% 4,19%
Relativ  7,07% 5,48% 8,08% 7,54% 5,03% 3,55%

SZOTas

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

A modern portfolioelmélet (MPT) Keretrendszere, amely a
kockazat és a hozam kozotti egyensulyra épiil, kulcsfontossaga
felfedezés volt a modern pénziigyi dontéshozatalban. Ugyanakkor a
dolgozat eredményei azt mutattdk, hogy a fOldrajzi tényezdk
figyelembevétele tovabb noveli az MPT hatékonysagat. A kutatas
eredményei igazoltak, hogy a foldrajzi diverzifikacié nélkiilozhetetlen
eszkdz a pénziigyi piacokon a kockézatok kezelésében és a hozamok
stabilizalasaban. A tdkepiacok altal szolgaltatott adatok elemzése
kimutatta, hogy a f6ldrajzi térrel kalkulalo portfoliok jelentdsen
csOkkenthetik a  volatilitast, mikozben stabilabb hozamokat
biztosithatnak. Ez kiilondsen fontos lehet azokban az id6szakokban
amikor a globalis pénziigyi piacok arfolyamingadozasa megnovekszik,
ekkor ugyanis a geopolitikai kockazatok és a gazdasagi sokkok hatasa
jelentdsen befolyasolhatja a befektetések végsé hozamat.
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V. Az eredmények gyakorlati hasznosithatéosaganak teriiletei

A doktori dolgozat eredményei mind a tudomanyos diskurzus, mind a
gazdasagi szakemberek szdmara hasznosithatoak.

o Befektetési portfolié optimalizalasa: A dolgozatban bemutatott
foldrajzi diverzifikacioval kapcsolatos kutatasi eredmények
bemutatjdk a pénziigyi intézmények dontéshozoéi, valamint a
magan befekteték szamara, hogyan javithatjdk portfolidik
teljesitményét a kiilonb6zo orszdgok kozott. Ennek eredményeként
lehetdségiik nyilhat a piaci volatilitds mérséklésére, ami stabilabb
hozamot biztosithat.

o Kockazatkezelés a pénziigyekben: A disszertacid eredményei
ravilagitottak arra, hogy milyen nagy jelentdséggel birhat a
geopolitikai és gazdasagi kapcsolatok figyelembevétele a kiilonféle
kockazatértékelési modellekben. Ez roppant fontosaggal birhat a
nemzetk6zi piacokon tevékenykedd pénzintézetek és befektetdok
szamara, mivel segiti az orszag-specifikus kockazatok jobb
megértését és hatékonyabb kezelését.

o Gazdasagpolitika és stratégiai tervezés: A politikai dontéshozok
és kozgazdaszok felhasznalhatjdk az eredményeket a globalis
pénziigyi piacok és a regionalis gazdasagok Osszekapcsoltsaganak
jobb megértéséhez, ami a geopolitikai valtozasok piaci hatasainak
jobb eldrejelzésében jelenthet segitséget.

e Tudomanyos kutatas: A pénziigyi foldrajz egyre inkabb el6térbe
keriil, igy a dolgozat egyik hozadéka az lehet, hogy a
gazdasagfoldrajzi kutatok ¢és pénziigyi elemzok a foldrajzi
tényezOk szerepét is megértsék a pénziigyi folyamatokban. A
foldrajzi  diverzifikacié jelent6ségének vizsgalata mélyebb
megértést nyujt a pénziigyi piacok miikodésérdl, valamint a
geopolitikai  és  gazdasagi  Osszefliggésekrél. A kutatas
tovabbfejlesztése soran az eredmények szolgalhatnak kiindulasi
pontként mas foldrajzi régiok, orszagok tékepiaci viszonyainak
vizsgalatahoz.
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VI. Summary

This dissertation deals primarily with the role of geographical
diversification as a risk minimization and portfolio optimization
technique in finances. The dissertation combines methodologies of
geographical and economic investigation, analysing effects of space on
financial markets in Central and Eastern Europe. The primary goal was
to investigate whether incorporating geographical diversification into
investment strategies would enhance portfolio performance without
increasing risks.

The main hypotheses of the dissertation are: (1) geographical
diversification can provide a considerable impact on long-term
performance and (2) an in-depth study of financial market data can
reveal geopolitical and economic relationships among countries. The
dissertation is based on statistical methods to analyze the interactions
among the stock markets of various countries, with a particular focus
on the distinct characteristics of post-socialist Central and Eastern
European markets compared to some developed countries.

A case study in the dissertation illustrates the significance of
geographical diversification by analyzing a hypothetical investor who
chooses to invest solely in Deutsche Bank stocks. Despite being in a
politically and economically stable country like Germany, the
investment underperformed over a 25-year period due to the absence
of diversification. The study emphasizes that the diversification of
investments in a geographically efficient manner is an important step
towards reducing investment risks and improving portfolio
performance. Furthermore, the study showed that broader market
indices, which incorporate a more geographically diverse set of
companies, outperformed individual stocks, reinforcing the importance
of geographical diversification in achieving long-term financial
stability.

The findings of this research can contribute to both the
development of financial geography and investment strategy,
underlining the importance of incorporating geographical
diversification to reduce volatility and achieve more stable returns in
global financial markets.
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