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Abstract

This study illustrates the effectiveness of geographical diversification using mainly domes-
tic and foreign capital market data. The paper uses twenty-five years of historical capital mar-
ket prices to show how the neglect of geographical diversification results in a deterioration in
investment decision-making. The study shows that even the world’s largest capital markets are
worth investing in cross-border capital markets because geographical spatiality can offer sig-
nificant diversification benefits.
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Bevezetés

Elég, ha egy pillantast vetiink a Befektetési Alapkezelok és Vagyonkezel6k Magyar-
orszagi Szovetségének honlapjara (www.bamosz.hu), olyan foldrajzi nevekkel tarkitott
befektetési alapokkal talalkozunk (a befektetési alap egy pénziigyi termék, olyan vagyon-
tomeg, amely a befektetok pénzét kollektiv modon egy meghatarozott befektetési politika,
szabaly rendszer mentén kezel a befektetési alapkezeld), mint pl. OTP Afrika, K&H
Azsia Alap, Generali Amazonas Latin-Amerika Részvény Alap, MKB Eszak-Amerikai
Részvényalap, HOLD Hozamkeresé Eurdpai Alap, Aegon Istanbul, Accorde Spartan
Gorog Részvényalap. Tovabb bongészve a fentebb emlitett weboldalt, az alapok adatainak
letoltésénél a befektetési politika, a befektetési alap fajtaja és szamos egyéb szempont
mellett ott talaljuk a foldrajzi kitettség szerinti sziirés lehetdségét, ahol ismét kiilonféle
foldrajzi nevekkel talalkozhatunk, mint pl. ,,K6zép-Kelet-Europa, Tavol-Kelet, BRIC,
EMEA” ¢s igy tovabb. Felvetédhet benniink az a kérdés, hogy egy kifejezetten pénz-
iigyi szakportalnak szant honlapon miért talalhatéak kiillonbozo foldrajzi szempontt
informaciok? A befektetési alapkezeldk azért teszik ki ezeket az informaciokat, hogy
egy adott befektetési alap pénziigyi eszkodzeinek foldrajzi kitettsége leellendrizhetd
legyen. Ennek koszonhetden a befektetési alapok altal hasznalt (és nem mindig pontos,
pl. Kézép-Kelet-Eurdpa) foldrajzi nevek segithetnek annak megértésében, hogy az egyes
orszagesoportokat, régidkat mennyire tartjak gazdasagilag tagoltnak vagy egybefiiggdnek
a tékepiacokon. fgy nem kell hosszasan bizonygatnunk, hogy az Erste Kozép-Eurépai
Részvény Alapok Alapja vagy a CIB Kozép-Eurdpai Részvény Alapja mely orszagok
részvénypiacan helyezi el az alapba fektetok megtakaritasait. Természetesen az egyes
orszagok stlya eltérhet egymastdl, mint ahogy a portfolidban tartott eszkdzok kozott is
tapasztalhatunk kiilonbséget. Amennyiben a legnagyobb globalis pénziigyi szolgaltatok
megtakaritasi termék kinalatat is szemiigyre vessziik, azt tapasztalhatjuk, hogy — hason-
l6an a hazai példakhoz —ugyantigy gyakorta alkalmaznak foldrajzi neveket a befektetési
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alapjaik elnevezésében (pl. Fidelity Funds — Latin America Fund, Fidelity Funds — Australia
Fund, JPMorgan Funds — Africa Equity Fund).

Lathatjuk tehat, hogy a pénziigyi termékeik marketing elnevezésére oly kényesen oda-
figyeld hazai és kiilfoldi pénziigyi szolgaltatok sok esetben foldrajzi neveket hasznalnak
a befektetési alapjaik megjeldlésére, s ily modon probalnak ,,brand”-et 1étrehozni. Hason-
l6an a befektetési alapokhoz, a hazai és kiilfoldi biztositok, nyugdijpénztarak megtaka-
ritasi és ¢életbiztositasi termékeiknél szintén eldszeretettel alkalmaznak foldrajzi neveket
az eszkozalapjaik megnevezésénél (pl. Allianz Hungaria biztositonal: BRIC Részvény
Eszkozalap, Oroszorszag és Kelet-Europa Részvény Eszkozalap). Az, hogy mennyire
fontos egy adott befektetési eszkoz foldrajzi kitettsége, milyen egy gazdasagi régiohoz
valo kotédése, ill. geopolitikai érintettsége (GAL 2010), legyen sz6 akar befektetési alaprol
vagy barmely mas pénziigyi termékrdl a fentebb emlitett marketing elnevezésekhez
tarsitott foldrajzi neveken keresztiil is jol lemérhetd.

»A pénz foldrajza irant jelenleg mutatkozo nagyobb foku érdeklédeést a pénziigyi
szolgaltatasokban és az informacios technologiaban bekévetkezett robbandasszerii né-
vekedés, illetve azok a jelentds valtozasok, pénziigyi valsagok indokoljak, amelyek nem
csak a pénziigyi teret formaljak, de a vilag pénziigyi térkepét is folyamatosan datalakitjak.
Napjaink erdteljesen monetaris jelleget 6lt ¢ vilaggazdasagaban zajlo rendkiviil erds
térformalo folyamatok és a redlgazdasagi szféra rovasara hihetetlen modon felértékelo-
dott redltevékenység nélkiili nemzetkozi pénzpiaci, illetve a régiok és nemzetgazdasdagok
kézott zajlo jovedelemtranszferek rendkiviili modon indokoljak a pénziigyi folyamatok
geogradfiai és regiondlis gazdasagtani vizsgalatat.” (GAL Z. 2000. p. 9.)

Idével a pénziigyi piaci szerepldin kiviil a szabalyalkotok is észrevették annak a fon-
tossagat, hogy a befektetési termékek elnevezéseinek célszerli utalni az adott pénziigyi
termék legfébb jellemzdire, igy a foldrajzi kitettségiikre is. Ennek kdszonheten szamos
rendelet €s iranyelv sziiletett, ilyenek pl.: Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/2088
Rendelete (2019. november 27.) a pénziigyi szolgaltatasi agazatban a fenntarthatdsaggal
kapcsolatos kdzzétételekrol, és az Europai Parlament és a Tanacs (EU) 2020/852 Rendelete
(2020. junius 18.) a fenntarthatd befektetések elomozditasat célzé keret 1étrehozasarol.

Jelen tanulmany célja, hogy a magyar tékepiacon keresztiil bemutassa, hogy a pénz-
iigytanban mar kdzel négy évtizede alkalmazott portfolio elmélet (az elmélet széleskorti
ismertségét 1990-re datalhatjuk, amikor is a portfolio elmélet kidolgozasaért Nobel-dijat
osztottak), milyen hatékonysaggal negyed évszazad tavlataban. A tanulmany el6étérbe
helyezi a foldrajzi tér kinalta kockazatcsokkentési lehetdségek vizsgalatat, egyuttal
valaszt keresve arra a kérdésre, hogy a pénziigyi szolgaltatok, miért adnak el6szeretettel
foldrajzi neveket is a befektetési termékeiknek? A tanulmany célkitiizései kozott szerepel
az is, hogy a foldrajzi tér kockazatcsokkentd erejének jelentdségét (SOLNIK 1974) — és
annak korlatait — gyakorlati pénz- és tékepiaci példakon keresztiil bemutassa, valamint
ravilagitson ezek esetleges hosszatavu kihatasaira a befektetési dontéshozatal terén.

A tanulmany hazai és nemzetkozi szakirodalmi hattere
és szerkezeti felépitése

A kozgazdasagi és geografiai modellek elsé eredményei, amelyekben a gazdasagi
eseményeket nem egy ,.egypont gazdasagban” abrazoltak (pl. THUNEN, CHRISTALLER,
LoscH modelljei) forradalmiak voltak ugyan, de ezek a modellek csak a gazdasag primer
¢és szekunder szektoraira koncentraltak (KovAcs 2014). Ez féként azzal allt 6sszefliggésben,
hogy ezek az elméletek a 19. szazadban ¢és a 20. szazad els6 felében jelentek meg, amikor
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a tercier szektor, beleértve a pénziigyi szolgaltatdsokat is, még fejletlen volt. LOSCH
modellje tartalmazott néhany innovativ elemet, példaul a kamatlabak vagy a fogyasztoi
arindexek kiilonbozo foldrajzi helyeken tapasztalhato eltéréseit vizsgalva (LOSCH 1954).
LoOscH népszerli munkdja ellenére azonban a kiilonféle telephelyelméletek és térgaz-
dasagok uttoréi (pl. THONEN, WEBER, LOSCH, CHRISTALLER) csak az ingatlanszektorra
Osszpontositottak, mivel azt konnyebb volt értelmezni a pénziigyi szektorral szemben, és
szorosabban kapcsolodik a foldrajzi elhelyezkedéshez. Azt, hogy a foldrajzi tér a pénz-
igyi eszkozok arazasaban milyen kockazat csokkentd elénydket kinal, arra egészen
a 20. szazad végéig varnunk kellett.

Az 1950-es és 1960-as évtizedekben a gazdasagfoldrajz kutatdi melldzték a monetaris
témakat. A Financial Geography, mint kutatasi iranyzat kialakulasa az 1980-as évek kor-
ny¢kére tehetd (GAL 2000). ,, 4 pénziigyi foldrajz igazan egységes kutatasi iranyzatanak
kialakuldasa 1990-es évtized derekdra teheté”. (GAL Z. 2014. p. 183.)

A portfolio elmélet gyokerei MARKOWITZ H. 1952: Portfolio Selection cimli miivéhez
nyulnak vissza, amely els6ként mutatta be, hogy hogyan lehet egy befektetési portfoliot
ugy Osszeallitani, hogy egy egységnyi vallalt kockazat mellett a lehet6 legnagyobb
hozamot biztositsa. Sajnos hosszu évtizedeken keresztiil a szamitogépek teljesitménye
nem tette lehet6vé, hogy a portfolio elméletet a gyakorlatba atiiltethessék. MARKOWITZ
portfolio elméletét SHARPE (1964), TREYNOR (1965), LINTNER (1965) és JENSEN (1968)
munkai —egymastol fiiggetleniil —jelentdsen fejlesztették, ahol mar eldkeriilt az a gondolat
is, hogy a portfolid teljesitményét egy masik portfolio teljesitményéhez kezdték el mérni
(jellemzden egy tézsdeindexhez). A fenti portfolio elméletek tovabb fejlesztései elsésor-
ban arrol szoltak, hogy a kockazatok mérését hogyan lehet jobban meghatarozni, miként
lehet a valdodi tékepiaci adatokhoz jobban igazitani (pl. a Sharpe mutaté figyelembe veszi
a modelljében a kockazatmentes kamatlabat, ami a tékepiacon az egyik legfontosabb
mutatdszam, hogy barmilyen fajta hozamot becsiilni lehessen, a kockazatmentes kamat-
labnak elsdsorban a rovid lejarata allampapirokat feleltették meg), a portfoli6 modell
fejlesztések tovabbi célkitlizési kozott szerepelt (SHARPE 1963), hogy a portfolié modell
alkalmazasahoz sziikséges szamitasi igényt csokkenthessék (emiatt jelentek meg a mo-
dellekben a viszonyitas alapjat képezo tokepiaci hangulat indikatorok, pl. tézsde indexek).
Az elsé portfolio modellek megalkotoéit 1990-ben kdzgazdasagi Nobel-dijjal jutalmaztak
(HARRY MARKOWITZ és MERTON MILLER mellett WILLIAM SHARPE kapott Nobel-dijat).

SOLNIK (1974) munkdja az els6k kozott mutatta be, hogy hatékonyabb portfoliot tudunk
létrehozni azaltal, ha a nemzetkozi tékepiacra is kimerészkediink. Ennek koszonhetden
e tanulmany {6 célkitiizése kozott szerepelt, hogy szemléltesse, milyen elénydkkel jar, ha
a Budapesti Ertékt6zsde mellett kiilfoldi (amerikai) értékpapirokat is tart a portfolidjaban
egy magyar befektetd.

Mivel kevés szamu olyan tanulmany sziiletett — és ezek is gyakran tobb évtizeddel
ezelbttieck —, amely magyarorszagi perspektivabdl kivanja megmutatni a foldrajzi tér
nyujtotta kockazatcsokkentési lehetéségeket (pl. BUGAR G.—MAURER, R. 1999: Perfor-
mance of International Portfolio Diversification Strategies: The Viewpoint of German
and Hungarian Investors) ezért jelen kutatas fokusza a magyar tékepiac, elsédlegesen
a Budapesti Ertéktézsde. Erdemes megjegyezni, hogy bar a magyar tézsde kapitalizacidja
nem éri el a GDP 20%-at (Vilagbank, 2020), az értékpapirok kivalasztasa nem 6nkényesen
tortént, hiszen a hazai t6zsde mar tobb mint harom évtizede szolgaltat ingyenes és barki
altal hozzaférhetd, transzparens, ellendrzott tokepiaci adatsorokat.

Az eddig megjelent tanulmanyok dontdé részben a magyar tékepiacot, annak koc-
kazatcsokkentd szerepét és erejét jellemzden kelet-kozép-eurdpai orszagokkal torténd
Osszevetésben vizsgaltak, mint egy nemzetkdzi portfolido egyik lehetséges elemeként
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(SyriopuLos T. 2004). A hazai tokepiac foldrajzi diverzifikacios szerepét, jelentOségét
az eddig megjelent tanulmanyok kivétel nélkiil pénziigyi szempontbdl vizsgaltak, ugyan-
akkor a foldrajzi térre torténd utalas, annak kihatasa a portfolio hozamara, kockazatara,
egy¢b teljesitménymutatoira csak elvétve jelent meg. Fontos megjegyezni, hogy a fentebb
emlitett munkak elsdsorban kvantitativ jellegtiek, ritkan tartalmaznak mélyebb, a foldrajzi
térre is vonatkoz6 gazdasagtorténeti, gazdasagfoldrajzi vagy geopolitikai kitekintést.

A kutatas modszertana és a felhasznalt adatok

A Budapesti Ertékt6zsde rendszervaltozas utdni harom évtizede mar kellden hosszu
ahhoz, hogy id6soros adataibol kovetkeztetéseket vonjunk le arra vonatkozoélag, hogy
amagyar gazdasag és annak tékepiaca mennyire volt kitett az egyes globalis és regionalis
valsagoknak. Valamint az adatokbol vélhetéen azt is kiolvashatjuk, hogy az egyes rész-
vények arfolyamait mennyire érzékenyen érintették a korszakban bekdszontd valsagok.
A kutatas soran arra is igyeksziink valaszt adni, hogy hatékonysag javulast (azaz magasabb
hozamot kapunk, alacsonyabb kockazat mellett) érhetiink-e el a magyar tékepiacon, ha
egy portfolio megalkotasakor elkezdjiik alkalmazni a foldrajzi diverzifikacié nytjtotta
kockazatcsokkentési lehetdségeket (azaz a befektetd kitekint az orszag hatéarain tali be-
fektetésekre is). A vizsgalat magyarorszagi perspektivabol késziilt, igy annak fokuszaba
elsésorban a Budapesti Ertéktézsde teljesitményét vetjilk ossze kiilonbozé tékepiaci
indikatorokkal. A vizsgalatba bekeriilt néhany ,,blue chipnek” vagyis olyan tézsdei
értékpapiroknak tartott részvény teljesitménye is, amelyek a legnagyobb forgalmat,
legnagyobb likviditast és a legnagyobb kapitalizaciot biztositjak. Ez leginkabb azért volt
célszerl, hogy 6sszehasonlithatova tegylik az altalunk vizsgalt portfoliokkal.

A részvények kivalasztasa nem Onkényesen tortént, kell6 mennyiségli kereskedési
adattal kellett, hogy rendelkezzen, amennyiben tal rovid idésort valasztunk, akkor teljesen
torz informacié kaphatunk a foldrajzi diverzifikacié erejérdl. Ilyen esetet példaul, ha
idésorunk megegyezik egy globalis valsag iddszakaval, mivel ilyenkor altalanossagban
is kijelenthetd, hogy mindenféle (pl. iparagak szerinti, vallalati méret, stb. szerinti) diver-
zifikacios jelentdsen veszit az erejébdl. Hasonldan téves kdvetkeztésre juthatunk, ha az
iddsorunk kizarolag egy konjunktara idészakaval esik egybe. A kivalasztott értékpapirok
mindegyike mas-mas szektorban, iparagban tevékenykedik, igy elkeriilhet6é az, hogy
téves kovetkeztetéseket vonjunk le egy piac egészeérdl vagy egy részvényrdl, ha esetleg
csak szektoralis valsag éri a tékepiacokat.

Torekedve arra, hogy minél hosszabb idészakot vizsgaljunk, a kutatas kezdeti idépontja
1997. januar 1., mivel a Budapesti Ertéktézsde honlapjarol ekkortol allnak rendelkezésre
ingyenes, mindenki altal hozzaférhetd adatsorok, illetve az 1997-es esztend6 kezdetére
a napjainkban is ismert nagy hazai nyilvanos részvénytarsasagok (MOL, OTP, Richter)
privatizaciéja lezajlott és megjelentek a Budapesti Ertéktdzsdén. Kivételt képez ez aldl
a MATAV (Magyar Telekom), amelynek a tézsdei bevezetése 1997-es esztendé masodik
felére datalhato, azonban a MATAV jelentdsége a dotcom lufit kovetden folyamatosan
csokkent a BET-en, igy a vizsgalatbél melléztiik. Fontos megjegyezni, hogy kevés olyan
hazai t6zsdei papir van, amely negyed évszazados arfolyam adatokkal rendelkezik, mivel
szamos értékapirt azdta mar kivezettek a tézsdérdl (pl. Graboblast, IBUSZ, Bonbon
Hemingway), sok esetben pedig a kereskedési a csekély kereskedési volumenek vagy
annak hianya, amely jelentsen korlatozta, hogy mely papirok keriilhetnek a vizsgalatba.
A tanulmany szamitasba veszi a rendszervaltozas utani Magyarorszagot €rintd 0sszes
globalis vagy regionalis tékepiaci valsagot. Ennek kovetkeztében a kozelmultban kez-

130



dédott Covid-19 vildgjarvany okozta gazdasagi sokk, tokepiaci visszaesés is bekertilt
a vizsgalati szempontok kozé.

Osszességében a kutatas soran két és fél évtized tékepiaci adatsorait vontuk be a vizs-
galatba. A kutatas soran két tékepiaci ,,hangulat indikatort” hasznaltam fel, az egyik
a Budapesti Ertéktézsde indexe, a masik pedig a Standard & Poor’s 500-as indexe
(S&P 500) volt. Fontos megjegyezni, hogy legalabb egy kiilfoldi tékepiaci index kell ahhoz,
hogy bemutathassuk a foldrajzi diverzifikacio jelentdségét egy portfolio megalkotasakor,
emiatt szerepelt a vizsgalatban az S&P 500.

Az S&P 500 indexet azért valasztottuk ki, mert kellden nagy elemszamu — ennek
megfeleléen a részvények szamat illetden jol diverzifikalt —, illetve az egyik legrégebbi
tokepiaci index (1957 6ta 1étezik 500-as elemszammal), igy kellden hosszt idétavra tudunk
visszanyulni. Az S&P index, 1923-t61 1étezik, azonban ekkor még joval kisebb elemszam-
mal publikaltak, 1926-ban a részvényindexet még csak 90 részvény alkotta. A Dow Jones
index ugyan a legelsé publikalt t6zsdeindex, azonban az elemszama az S&P 500-hoz
képest csekély (30 részvény alkotja az indexet). Hasonlo okokbol vetettiink el két fontos
europai tézsdeindexet is. A DAX (30 részvény alkotja az indexet) illetve az Euro Stoxx 50,
mert az indexet alkot6 elemszam az S&P 500-hoz képest kevés. Az S&P 500 elfogadott-
sagat jol tiikrozi, hogy a legtobb tanulméanyban az S&P 500-at hasznaljak fel referencia
indexként, ha valamilyen 0sszevetést szeretnének késziteni az amerikai tékepiac teljesit-
ményével. A Science Direct tudomanyos adatbazisa az ,,S&P 500" keresGszora a 2021-es
évre vonatkozolag kozel 139 ezer, mig 2020-ra 113 ezer tanulmanyt hoz fel talalatként.

A Budapesti Ertéktdzsde arfolyam adataibol szamitott hozam adatok huszonét évre
tekintenek vissza, havi bontasban, azaz a kutatds soran dsszesen haromszaz honap
adatsorait hasznaltuk fel. A hozamadatokat minden esetben forintban dolgoztuk f6l,
igy az S&P 500-as index esetében korrigalva lettek aktualis USD/HUF arfolyammal.
A hazai t6kepiaci adatokat, a Budapesti Ertéktézsde honlapjan elérhet online adatbazis
szolgaltatta, mig az amerikai tékepaci indexet és az USD/HUF arfolyamokat az investing.
com internetes pénziigyi portaltalrol lehetett kinyerni.

A tokepiaciok arfolyam hektikussaganak mérésére a szoras mutatot hasznaltam, mivel
jellemzden ezzel szoktak mérni az egyes pénziigyi eszkozok kockazatat. A szoras mivel
a variancia négyzetgyoke, igy a -5,00%-o0s hozamot ugyanakkora kockazatnak mutatja,
mint a +5,00%-0s hozamot. Azonban a pénziigy — szemben a koznyelvvel — a pozitiv
értékli kimeneteleket is kockazatnak nevezi. Természetesen vannak olyan komplex
mutatok, amelyek — szemben a szorassal — a negativ kockazatokat nem egyforman, nem
szimmetrikusan kezelik a pozitiv kimenetekkel. Ilyen példaul a Sortino féle hanyados.
Azonban ez a kutatasi eredmények megértését feleslegesen megnehezitette volna. A kuta-
tas soran a szoras mutatd mellett a relativ szoras értékét hasznaltuk, amit a szoras €s
a hozam hanyadosaként kapunk meg. A fentiek mellett az egyes portfoliok egyiitteses
szorasanak megallapitasahoz sziikséges képletet mutattuk meg, amelyben a korrelacios
mutatot kellett még felhasznalnunk.

A foldrajzi diverzifikacié elméletének bemutatasa 6t képzeletbeli orszag
tékepiacanak példajan keresztiil

A portfolié optimalizalas eredetileg csak arra a kérdésre kereste a valaszt, hogy hogyan
lehet a kiilonféle kockazatos eszkozok kombinalasaval, egyiittes tartasukkal a portfolio
egészének a kockazatat csokkenteni (MARKOWITZ 1952). Masképpen fogalmazva, ho-
gyan lehet egységnyi vallalt kockdzatért a hozamunkat maximalizalni. Az IBBOTSON és

131



SINQUEFILED (1976) szerzéparosnak koszonhetden régota megallapitast nyert, hogy egy
befektetési eszkdz hozama és kockazata kozott hosszl tavon egyértelml dsszefiiggés
fedezheto fel. Foldrajzos szemlélettel ez azt jelenti, hogy a magasabb kockazata eszk6zok,
magasabb hozam elérését, a fejlodo orszagok pedig a magasabb kockazatért cserébe (pl.
geopolitikai kockazat, arfolyam kockazat, jogszabalyi bizonytalansag stb.), magasabb
hozamok elérését teszik lehetévé. Noha IBBOTSON €s SINQUEFILED (1976) tanulmanya
elsésorban az egyes eszkdzok (pl. részvények, kotvények) kozotti hozam-kockazat
kapcsolatat vizsgalta, megallapitasaik akkor is igazak, ha azt a foldrajzi térre, régiokra
vagy orszagokra vetitjiik ki.

Természetesen a gyakorlatban sokszor sziiletik olyan befektetési dontés, hogy a be-
fektetok egyfajta eszkozt preferalnak, mégpedig a ,,legjobbat”, mig a befektetdi orszag
kitettségnél jellemzden a hazait részesitjiikk eldnyben. Ez lényegében a MARKOWITZI
portfolio elmélettel ellentétes, hiszen az a portfolio kelléen nagy mennyiségii elemszamat
javasolja, hogy az egyedi eszk6zok kockazatait lecsokkenthessiik. Ezzel szemben JOHN
MAYNARD KEYNES koncentralt portfoliok elmélete arrdl szol, hogy egy, vagy csak néhany
pénziigyi eszkdzt szabad tartani a portfolidban, amelyeknek a hozama hossza tavon
tulteljesiti a piacot. Azaz Keynes elutasitotta a portfolio elmélet hasznossagat. (https:/
www.maynardkeynes.org/concentrated-stock-portfolios.html, letdltve: 2021.10.15).

A gyakorlatban a befektetok ugyancsak nem veszik figyelembe a diverzifikacios koc-
kazatot, ha az egyes orszagok tokepiaca koziil kell valasztaniuk. Koztudott, hogy valsagok
alatt a befektet6k az un. ,,safe haven” orszagokat (ezek azok az orszagok, ahol a befektetok
alegnagyobb biztonsagban tudjak a megtakaritasukat, ilyen pl. USA, Németorszag, Svajc)
részesitik eldnyben, ,,békeidokben” pedig gyakorta a hazai, a sajat tokepiac a dominans
a ,,home bias” jelenségnek koszonhetden. A kisbefektetok a nemzeti hataraikon beliili
befektetésekre vonatkozd informacidkat gyakorta tulértékelik, igy a portfolidjukban
a hazai piacok nagyobb sullyal jelennek meg. A szakirodalom ezt a jelenséget hivja
,home bias” -nak. A batrabb befektetok, akik magas kockazati étvaggyal rendelkeznek
a nagyobb hozam reményében a feltorekvo/fejlédé orszagok pénz- és tékepiacara is
kimerészkednek. Valsagok idején azonban ezek a befektetok gyakorta kivonjak az adott
orszagcsoport tokepiacardl megtakaritasaikat, ennek kovetkeztében a feltdrekvo/fejlédod
orszagok pénz- és tokepiaca a valsagok alatt jellemzden nagyobb visszaesést szokott
elszenvedni, mint a fejlett orszagokeé.

Fontos megjegyezni, hogy amennyiben a befektetéseink kockazatat (azaz a szorast)
szeretnénk optimalisan csokkenteni, akkor tekintettel kell lenniink a hozamra is. Hiszen,
ha nem keriilne figyelembevételre a hozam, akkor csak annyi lenne a feladatunk, hogy
a legalacsonyabb szérasu portfolidt alkossuk meg, ekkor azonban a kockazati profilunk
alatti (azaz nem megfeleld) portfoliot kapnank. Azonban az optimalis portféli6 a kocka-
zatvallalasi hajlandosagunkhoz és kockazat tiirési képességiinkhoz legjobban illeszkedd,
legmagasabb varhatoé hozammal kecsegtetd portfolio.

A késobbiekben lathatjuk, nem az nyjtja a legjobb eredményt, ha kizarélagosan egy
adott orszag tokepiacaba fektetiink be. Kiilondsen igaz ez, ha olyan orszag tékepiacarol
van sz0, amely méretében korlatozott, és ahol a valaszthatd eszkdzok szama is behatarolt.
A vizsgélatunk targyat képezoé magyar tékepiac is ilyennek tekintheto.

Egy két elembdl allo portfolio kockazata (1. melléklet), azaz szorasa viszonylag egysze-
riilen meghatarozhato, ha figyelembe vessziik az eszk6zok egymashoz viszonyitott aranyat
és a két eszkdz kozotti korrelacios kapcesolatot. Azonban, amint a portfolio elemszamat
haromra ndveljiik, mar lathato, hogy a portfolié kockazatat bonyolultabb meghatarozni.
Azaz minél nagyobb egy portfoli6é elemszama, a portfolid szorasanak meghatarozasahoz
elengedhetetlentil sziikségessé valik a szamitogép hasznalata.
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Szamos tanulmanyban bizonyitast nyert (SHARPE W. F. 1966; MArRKowITZ, H. 1999)
hogy egy portfolio hatékonysagan jelentdsen javithatunk — egy bizonyos mértékig —, ha
aportfolidban szerepld eszkdzok elemszamat noveljiik. Koriilbeliil husz-harmincas elem-
szamnal azonban a portfolio egészének a kockazata mar nem csdkkenthetd. Az azonban mar
kevésbé kozismert, hogy a befektetési eszk6zok elemszamanak novelésén feliil a hataron
atnyulo befektetésekkel a portfolio teljesitménye tovabb javithato (SOLNIK 1982). Ennek
eredményeképpen kijelenthetjiik, hogy egy jol diverzifikalt portfolid olyan befektetési
eszkozokbdl all, amelyeknek az elemszama kell6 nagysagu, valamint a foldrajzi térben
elkiiloniilt és ezen eszk6zok kozotti korrelacios kapcesolat gyenge. Az 1. abran lathatd az
a hatékonysag javulas, amelyet a foldrajzi tér kinal egy portfolio megalkotasakor. SOL-
NIK (1974) abraja jol szemlélteti, hogy a portfolioban 1évé eszkozok elemszam novelése
onmagaban nem elég ahhoz, hogy a leghatékonyabb portfoliot alkothassuk meg.

Amennyiben a kockazatot a lehetd legkisebbre szeretnénk csokkenteni, igy nem
marad valasztas, mint az, hogy a portfolionkat foldrajzilag is diverzifikaljuk és az adott
orszag hatarain tullépve, kiilfoldi pénziigyi eszkozoket is tartsunk a portfolionkban.
Ennek kdszonhetéen a tanulmanyban a portfolio elmélet bemutatasa, szemléltetése nem
kiilonféle kockazata tékepiaci eszkdzokkel torténik (mint ahogy jellemzden a pénziigytan
tankdnyvekben teszik), hanem kiilonbdz kockazatu €s kiilonbozé hozam teljesitménnyel
rendelkez6 orszagok tékepiacan keresztiil.

Kockazat (%)
100 —
80—
60 — . .
Nemzetkozi részvényekkel kiegészitve
Amerikai részvények

40 —

20—

10 20 30 40 50
Részvények szama
1. abra Nemzetkozi diverzifikacio nyujtotta elonyok

Figure 1 Advantages offered by international diversification
Forras/Source: SOLNIK, B. (1974)
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Az 1. tablazat 6t tetszoleges orszag képzeletbeli tokepiaci éves atlagteljesitményét mu-
tatja be tizendt éves idokeresztmetszetben. Az abran lathato, hogy a,,C” orszag teljesitett
a legjobban az atlaghozam tekintetében, hiszen tizendt év tavlataban 6,0%-os hozamot
tudott felmutatni a tékepiaci portfolidja. Az is jol kivehetd, hogy egy szélséségesen koc-
kazatkeriil6 befekteté az alacsony kockazatvallalasi hajlandosaga miatt, konnyen lehet,
hogy az ,,A” orszag tékepiacat részesitette volna eldnyben, hiszen ennek a portfélionak
a legalacsonyabb a szorasa, ugyanakkor ennek a portfolionak a legkisebb a hozama is.
Fontos megjegyezni, hogy szamos tanulmany vilagitott ra, hogy a maganbefektetok (azaz
nem intézményi befektetok) tulnyomorészt kockazat elutasitok.

Emellett a pénziigyi viselkedéstan cafolta a klasszikus kozgazdasagtan azon feltevését,
hogy a befektetdk racionalisan, mindig a szamukra legnagyobb haszonnal bir6 befektetési
dontés mellett teszik le voksukat (KAHNEMAN 2011).

1. tablazat — Table 1
Ot képzeletbeli orszag tdkepiacanak éves hozamadatai,
egyenlden sulyozva (%)
Annual return data for the capital markets of five imaginary countries,

equally weighted (%)
, Egyenlden
Evek szama A orszag B orszag C orszag D orszag E orszag stlyozott
portfolié
1. -27,3 22,7 0 66,6 -6 11,2
2. 33 42,6 33 33,3 20 26,4
3. 9,3 -36 13,2 34,5 39,6 12,1
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 75 344
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
15 222 95 48,4 0,6 39 41
Silyok (%) 20%  20%  20%  20%  20% 100%
Atlaghozam 3,4 3,7 6 4 3,5 4,1
Szoras 33,9 53,7 38,8 44 349 21,4
Relativ szords 9,8 14,4 6,5 11,1 9,9 5,2

Forrdas/Source: Sajat szerkesztés/Own elaboration
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Masképpen fogalmazva, a gyakorlatban a befektetdk az alacsony kockazat miatt és az
volna. Az un. ,,home bias” jelenség jelentésen modositana azon, hogy egy befektetd melyik
orszagban fektetne be, ugyanis a kisbefektetok sajatossaga, hogy a nemzeti hataraikon
beliili befektetésekre vonatkozo informaciokat gyakorta tulértékelik, igy a portfoliojukban
ahazai piacok nagyobb sullyal jelennek meg (CAPRIO 2012), azonban a tanulmany vizsgalati
fokusza a foldrajzi diverzifikacio, emiatt a példa ezt a jelenséget melldzi. Nyilvanvaloan
egy pénziigyileg tudatos, kozgazdasagi szempontbol teljesen racionalis befekteté a ,,C”
orszag altal kinalt portfoliot valasztja, ha a befektetési dontése soran nem kombinalhatja
atobbit kizarja). Azt is leolvashatjuk az abrarol, hogy az egységnyi kockazatra juté hozam
tekintetében a ,,C” orszag teljesitett a legjobban, mig ,,B” orszag a legrosszabbul, hiszen
ennek volt a legnagyobb az abszolut és relativ szorésa is.

Feltehetjiik a kérdést, hogyha az egyes orszagokat reprezentald tékepiacokat kombi-
nalhatnank, akkor magasabb teljesitmény, azaz nagyobb hozam ¢és alacsonyabb kockazat
(szoras) elérheté-e? Amennyiben 6t egyenld aranyban elosztjuk a portfoliot, azaz 20%-
kal stilyozzuk, minden egyes orszag tokepiacat és ebbdl egy portfoliot képeziink (azaz
ajonak és rossznak vélt elemek egyarant bekeriilnek a portfolionkba), akkor arra lehetiink
figyelmesek, hogy az atlaghozam tekintetében a masodik legjobban teljesitd portfolidt
kapjuk. Azonban, ha szemiigyre vessziik a szoras és relativ szoras mutatokat is, akkor
a legjobban teljesité portfoliot kapjuk, azaz a legkisebb kockazatvallalassal kapunk egy
egységnyi hozamot. Mas szavakkal: egy egységnyi kockazatvallalasért a lehetd legnagyobb
hozamot érhetjiik el. 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
kozel fele akkora kockazattal (21,4%), ugyanugy elértiik az ot orszag egyiittes atlag-
hozamat. Ez pedig nem jelent mast, mint azt, hogy joval alacsonyabb kockazat mellett
képesek lehetiink ugyanazt a hozamteljesitményt nyujtani, hiszen mint ahogy azt az
1. tablazat is mutatta, a diverzifikacio legfébb erénye az, hogy sokkal jobban csokkenti
akockazatot, mint az elérheté hozamot. Erdemes sszevetni a masodik legjobban teljesitd
,,D” orszag tékepiacanak hozamteljesitményét (4,0%) az egyenld sulyokkal Iétrehozott, mar
diverzifikalt portfolioval, és azt latjuk, hogy a szordsa tobb mint kétszerese (44,0%), mig
a hozama alul mulja az ujonnan létrehozott portfoliot. Annak a mérésére, hogy mennyire
hatékony egy portfolio, arra a diverzifikacios hanyados elnevezésii mutato szolgal, ami vég-
s6 soron azt mutatja meg, hogy mekkora kockazatcsokkentési elénnyel jart a diverzifikacio.

n elemi portfoli6 hozamanak szoérasa
n elemi portf6lié hozam szorasainak atlaga

Diverzifikacios hanyados =

A példanknal maradva (azaz: egyenléen sulyozott portfolio szorasa / 6t képzeletbeli
orszag hozam szorasainak atlaga, vagyis (33,9+53,7+ 38,8 + 44,0+ 34,9/5)), ez azt jelenti,
hogy a diverzifikacios 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 nagyobb hatékonysag-
javulasrol arulkodik, azaz 1-es érték esetén nem beszélhetiink hatékonysag javulasrol,
érdemi kockazatcsokkentésrol, mig 0-hoz kozelitd érték esetén ennek az ellenkezdje igaz.

Az 1. tablazat mutatja, hogy a kockazat csokkentésének nem az a leghatékonyabb
modja, hogyha a legkisebb szorasu eszkozt valasztjuk. A példaban bemutatott markowitzi
portfolidelmélet is visszaigazolta, hogy az egyetlen elem (orszag) tartasabol eredd tobblet
kockazat nincs kellden jutalmazva magasabb varhaté hozammal. Lathattuk, hogy ameny-
nyiben az 6t orszag altal kinalt portfolidt egyenlden sulyozzuk, jelentds kockéazatcsok-
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kentést érhetiink el vele. Felvetddhet tehat a kérdés, hogy nem lehetne a sulyok optimalis
megvalasztasaval még tovabb csokkenteniink a kockazatot és maximalizalni a potencialis
hozamot? Napjainkban egy atlagos személyi szamitogéppel olyan optimalizacios technikak
allnak rendelkezésre, amelyek segitenek megtalalni azokat az optimalis portfolio sulyokat,
amelyek a legalacsonyabb portfolio kockazatokat eredményezik egy adott hozamszinten.

A MARrkowITZ altal kitalalt portfolio modell ugyan az 1950-es években latott napvila-
got, az alkalmazhatosaganak komoly gatat jelentett, hogy az 1980-as évekig, a személyi
szamitogépek megjelenéséig nem alltak rendelkezésre olyan szamitogépek, amelyek
elegendd szamitasi teljesitménnyel rendelkeztek ahhoz, hogy a kiilonféle portfolié op-
timalizalasi technikakat valos adatokon (tehat kelléen nagy elemszammal), kozel valos
idoben futtathassak.

Tehat a feladatunk nem mas, mint hogy a portfolio relativ szorasat csokkentsiik a lehe-
té legkisebbre (2. tablazat). A példank portfolié optimalizalashoz a Microsoft Excel
Solver nemlinearis ARG algoritmusa keriilt felhasznalasra, bar léteznek més optimaliza-
lasi mdédszerek, amelyek valamivel pontosabb értéket adhatnak, azonban ezek tobbsége
lényegesen nagyobb szamitasi id6t igénylé metoddusok.

2. tablazat — Table 2
Ot képzeletbeli orszag tdkepiacanak éves hozamadatai,
szamitogépes optimalizacioval (%)
Annual return data for capital markets in five imaginary countries,
with computer optimisation (%)

i Sulyozott
Evek szama A orszag B orszag C orszag D orszag E orszag  portfolio
hozama
1. 27,3 22,7 0 66,6 -6 -3,6
2. 33 42,6 3,3 333 20 18,7
3. 9,3 -36 13,2 34,5 39,6 17,1
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 -333 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 -223 0 31,1 —-13,3
_______ 1S. 222 95 484 06 39 393
Sulyok (%) 26% 5% 39% 5% 24% 100%
Atlaghozam 34 3,7 6 4 3,5 4,5
Szoras 33,9 53,7 38,8 44 34,9 18,4
Relativ szoras 9,8 14,4 6,5 11,1 9,9 4,1

Forras/Source: Sajat szerkesztés/Own elaboration
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Jol lathato, hogy a portfolié sulyainak optimalis megvalasztasaval az atlaghozamunk
tovabb nétt, mikozben a portfolionk kockazata tovabb csokkent. Azaz csokkent a szoras
¢és a relativ szoras értéke is, mikozben a portfolio hozama kdzel +10%-ot javult (atlagho-
zamunk 4,1%-161 4,5%-ra nott). Vagyis alacsonyabb kockazathoz magasabb hozam tarsult.
A hatékonysag javulast a korabban bemutatott diverzifikacios hanyadossal is tudjuk
szemléltetni. Az optimalizalt sulyokkal megalkotott portfolionk diverzifikacios hanyadosa
0,45 (18,4/41,1), azaz sikeriilt tovabb javitanunk az egyenléen sulyozott portfoliohoz képest
is a kockazatokat, hiszen annak a portfolionak a diverzifikacios hanyadosa 0,52 volt.

Amennyiben a portfolionkat kiilonféle hozamszintekhez kalibraljuk, az alabbi kockazati
értékeket tarsithatjuk hozza. Jol 1athato, hogy a legkisebb kockazatot ,,A orszag” téke-
piacakinalta, egyben a legalacsonyabb hozammal is (relativ szoras vonatkozasaban pedig
,,C” orszag tokepiaca volt a legkisebb). A korabban ismertetett portfoliéo optimalizalasi
megoldassal azonban ennél kisebb kockazat is elérhetd (4,5%-0s hozam, 18,4%-0s szoras-
sal). A 3. tablazatban bemutattuk, hogy az a befektetd, aki 4,25%-nal kisebb hozammal
megelégszik (egy racionalisnak vélt befektetd nem valasztja a kisebb hozamot magasabb
kockazattal) vagy 4,5%-nal nagyobb hozamot szeretne, annak szembesiilnie kell a portfo-
liojanak megemelkedett kockazataval. Az a befektetd, aki az arfolyamingadozast teljesen
azonban ekkor a szdrasa tobb mint kétszerese, mintha egy relativ szérashoz optimalizalt
portfoliot tartana.

3. tablazat — Table 3
Az egyes hozamszintekhez kalibralt portfolio szoras értékei és annak valtozasai (%)
az ot képzeletbeli orszag tékepiacabol sulyozva
Portfolio standard deviation values calibrated to return data and its changes (%)
weighted by the capital markets of the five imaginary countries

Hozam (%) Szoras Szoras ABS A
34 33,93 -
3,5 27,09 6,84
3,75 23,34 3,75
4 20,16 3,18
4,25 18,36 1,8
4,5 18,37 0,01
4,75 20,2 1,82
5 23,41 3,21
5,25 27,32 3,91
5,5 30,68 3,36
5,75 34,5 3,82
6 38,81 4,31

Forras/Source: Sajat szerkesztés/Own elaboration

A 2. abran lathato, hogy az 6t orszag altal kinalt hatékony portfolio 4,50%-o0s hozamtol
kezdddik, hiszen pl. 3,50%-o0s hozamnal a szoras, 27,09%, ez a kockazat pedig szinte
azonos az 5,25%-hoz tarsitott hozammal.
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Ugyanez elmondhato 3,75%-0s hozamrol, amihez 23,34%-o0s szoras tarsul, mig ehhez
hasonlé kockazati érték esetében az 5,00%-os hozam is elérhetd. Osszefoglalva, kijelent-
hetjiik, hogy egy racionalisnak vélt befektetd, a sajat kockazatvallalasi hajlandosagahoz
¢és kockazat tiiréséhez igazitott portfoliot a fekete folyamatos vonal felett valasztja ki, ezt
nevezziik hatékony portfolioknak.
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2. abra Az egyes hozamszintekhez kalibralt portfolié szoras értékei, valamint a hatékony portfolio
az 6t képzeletbeli orszag tékepiacabol stulyozva
Figure 2 Portfolio standard deviation values calibrated to each return level and the efficient portfolio
weighted by the capital markets of the five imaginary countries
Forras/Source: Sajat szerkesztés/Own elaboration

A foldrajzi diverzifikacio
hatékonysag javito ereje magyarorszagi szempontbol
(1997-2021)

Sokszor hangoztatott allitas, hogy a 21. szazadban a tdke minden mas termelési
tényez6nél egyszeriibben és gyorsabban tud aramlani a foldrajzi térben, ami féként a glo-
balizacio erésddésével és az internet térhoditasaval magyarazhatd (NEMEDI-VARGA 1998).
A globalizaci6 elmélyiilése azt is magaval hozta — az elmult néhany évtized gazdasagtor-
ténete alapjan —, hogy az egyes lokalis és regionalis gazdasagi valsagokat az orszdghatarok
nem tudtak feltartdztatni, elég csak az 1998-as orosz valsagra, a 2000-es évek dotcom
lufijara vagy a 2007-ben az Amerikai Egyesiilt Allamokbél kirobbané jelzalog- és hi-
telpiaci valsagra gondolnunk (SzZABO ET AL. 2008). Az elmult harom évtizedben szamos
valsag érte a magyar gazdasagot is, amelyek intenzitdsa, id6tartama, teriileti kihatasa,
szektoralis érintettsége mindig mas és mas volt. Mindez talan azt is jelenthetné, hogy
a foldrajzi tér altal kinalt kockazatcsokkentési lehetdségek jelentdsen besziikiiltek, sot
talan meg is sztintek (4. tablazat).
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4. tablazat — Table 4
A rendszervaltozas utani Magyarorszagot érint6 tékepiaci valsagok
Capital market crises affecting Hungary after the regime change

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

Forras/Source: Sajat szerkesztés/Own elaboration

A 3. abran lathato hosszu tava arfolyammozgasok jol mutatjak a rendszervaltozas utani
Magyarorszag gazdasagi fejlédésének megtorpanasait. Igy lathato az arfolyamgorbék
futasan az 1997-es azsiai ¢és az 1998-as orosz tozsdevalsag, a 2007-ben kibontakozd
jelzalogpiaci valsag, majd a 2020. év elsé negyedévében a koronavirus okozta gazda-
sagi visszaesés is. Az elmult huszondt év hazai vezetd részvényeinek arfolyam adataibol
azt lathatjuk, hogy Magyarorszag tOkepiacara a régios és globalis gazdasagi, illetve
tékepiaci visszaesések szinte minden alkalommal kihatottak. A kérdés az, hogy milyen
mértékben.

Azt is érdemes szemiigyre venniink, hogy a tékepiacokra sokként hato COVID-19 jar-
vany milyen stlyosan érintette az OTP részvényeinek teljesitményét, mikozben a Richter
papirjai esetébe ez joval kedvezébb volt (ami féként azzal magyarazhatd, hogy egy
gyogyszeripari részvénytarsasagrol van szo, hiszen nagy altalanossagban kijelenthettiik,
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3. dbra Az S&P 500 index (Ft-ra korrigalva), a BUX és a Budapest Ertéktézsde harom legnagyobb szerepléjének
relativ arfolyam adatai havi bontasban (1997. januar — 2021. december)
Forrdas: Sajat szerkesztés a www.bet.hu és az investing.com adatai alapjan
Figure 3 Monthly relative exchange rate data for the S&P 500 index (HUF-adjusted), the BUX
and the three largest constituents of the Budapest Stock Exchange (January 1997 — December 2021)
Source: Own calculation based on www.bet.hu and investing.com

139



hogy a gydgyszeripari tarsasagok — szemben a pénzintézetekkel — nem prociklikusan
mitkddnek, azaz nem mozog egyiitt a gazdasagi konjunktura ciklusokkal).

A 3. abran azt lathatjuk, hogy az a befektet6, aki 1997. januar elsé napjaiban az OTP
Bank Nyrt. részvényeibe fektetett, annak 2021 decemberére a megtakaritasa tobb mint
hatvanegyszeresét érte. Ugyanakkor joval szerényebb teljesitményt tud felmutatni az,
aki ugyanezen idészak alatt a MOL vagy a Richter Gedeon részvénytarsasag papirjait
valasztotta. Ez a megallapitas azokra is igaz, akik a Budapesti Ertékt6zsde legfontosabbnak
tartott indexébe, a BUX-ba fektettek. (Kozvetleniil BUX-ba fektetni ETF-en vagy un.
indexmasol6 befektetési alapon keresztiil lehetséges.) Ugyanezen abrarol az is leolvashato,
hogy a vizsgalt id6szak alatt az OTP Bank arfolyamgorbéje joval valtozékonyabb, mint
a tobbi toékepiaci eszkodzé.

A magyar tékepiacokon igazolast nyert IBBOTSON—SINQUEFILED (1976) azon megal-
lapitasa, hogy a magasabb kockézatu eszkoz, magasabb hozampotencidllal rendelkezik,
ezt tamasztja ala az OTP Banknak a Budapesti Ertékt6zsdén nytjtott negyed évszazados
teljesitménye is.

Az 5. tablazat alapjan lathato, hogy az egy elemii eszkdzok onmagukban magasabb
szorassal rendelkeznek, mintha egy portfoliot alkotnank. A Budapesti Ertéktézsde indexe
a BUX, minimum tizenkét elembdl kell, hogy alljon mas szavakkal, minimum tizenkét
féle részvény alkotja a BUX kosarat (https://www.bet.hu/oldalak/indexkosarak). Ez azt
jelenti, hogy a kosarban szerepld elemek szama miatt, a BUX indexet nevezhetjiilk mar
egyfajta portfolionak, még akkor is, ha az elmult huszondt évben a sulyanak kozel ha-
romnegyedét — valtakozva ugyan — a fenti harom részvény tette ki (OTP, MOL, Richter).

5. tablazat — Table 5
Az S&P 500 index, a BUX és a Budapest Ertéktdzsde harom legnagyobb
szerepl6jének havi hozamadataibol kalkulalt teljesitmény és kockazat mutatoi
(1997. januar — 2021. december)
Performance and risk indicators calculated from the monthly return data of the S&P
500 index, the BUX and the three largest constituents of the Budapest Stock Exchange
(January 1997 — December 2021)

Megnevezés BUX OoTP 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.
Source: Own calculation based on www.bet.hu and investing.com

A tablazat ramutat arra is, hogy a befektetési dontésiinknél hiaba valasztunk ki egy
alacsonyabb kockazatt részvényt, egy portfolio megalkotasaval joval alacsonyabb kockazat
érheto el. Az a befektetd, aki tilsadgosan soknak tartja az OTP részvény arfolyam hekti-
kussagat (tehat a kockazati profiljanal magasabb kockazatt) és inkabb kockazatkeriildnek
mondja magat, nem azzal a dontésével tudja a kockazatot a legerételjesebben csokkenteni,
hogy a valsagokra és a konjunkttra ciklusokra kevésbé érzékeny gyodgyszeripari részvényt
vasarolja kizarolagosan.

Kockazatesokkentés szempontjabol az sem bizonyul hatékony dontésnek, hogyha
a BUX-ot, mint egy részvényportfoliot tartjuk csak, hiszen ebben az esetben a Standard
& Poor’s 500, 6tszaz részvénybdl allo részvényindexe (USD/HUF arfolyammal korri-
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galva) joval kedvezdbb szoras mutatoval rendelkezik. Az S&P 500 annak ellenére, hogy
a legkisebb atlaghozamot tudja felmutatni, mégis a legkedvezobb relativ szoras értékkel
rendelkezik.

Fontos megjegyezni, hogy a minél kisebb relativ szoras érték jelenti a kedvezdbbet,
hiszen ebbdl az kovetkezik, hogy egy egységnyi atlaghozamért kevesebb kockazatot
kell vallalnunk. Jol lathat6— az optimalizalt portfoliot nem szamitva —, hogy az S&P 500
tartasaval lehetett elérni a legkisebb egy egységnyi hozamra jutd kockazatot. Ez féként
amagas, 6tszazas elemszammal magyarazhato. Az S&P 500-as indexben talalhato cégek
a legnagyobb amerikai vallalatok, amelyek jellemzden hataraikon tul is tevékenykednek,
tobbségiik globalis szereplonek szamit a sajat iparagaban és az index 6tszazas elemszama
is azzal kecsegtet, hogy tovabbi kockazatcsdkkentés mar nem lehetséges.

Egy magyar befektetd szamara azonban hatékonyabb ¢s alacsonyabb kockazatu be-
fektetési portfoliot tud megalkotni a mar korabban ismertetett portfolié optimalizacios
modszerrel, ha kilép a sajat orszaghatarain tali piacokra, és nem csak a hazai tékepiacon
fektet be. A 6. tablazatban a vilagossziirke hattérrel jelolt oszlopban lathatd, hogy egy
optimalizalt sulyokkal megalkotott portfolié tovabbi kockazatcsokkentést eredményezett.
Azéltal, hogy az 4j portfolionk, amely a Budapesti Ertéktézsde kereteibdl kilépett és egy
ményjavulason esett at. Lathato, hogy mind a szoras, illetve mind a relativ szoras terén
a legjobb értékeket kaptuk.

6. tablazat — Table 6
Az S&P 500 index, a BUX és a BET harom legnagyobb szerepléjének
havi hozamadataibol kalkulalt teljesitmény és kockazat mutatoi €s ezen eszkozok
sulyozasaval optimalizalt portfolio (1997. januar — 2021. december)
Performance and risk indicators calculated from the monthly return data of the S&P
500 index, the BUX and the three largest constituents of the Budapest Stock Exchange
and a portfolio optimised by weighting these assets (January 1997 — December 2021)

Megnevezés  BUX OTP MOL RICHTER S&P 500 Portfélio

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 az Investing.com adatai alapjan.
Source: Own calculation based on www.bet.hu and investing.com

Az is megallapithato, hogy onmagaban a magas elemszam nem elégséges a kockazat-
csokkentés maximalizalasahoz, hiszen azaltal, hogy minddsszesen tovabbi négy eszkozt
tettiink (BUX, OTP, MOL, Richter) a portfolidinkba az S&P 500-as index portfolio mellé
(azaz az elemszadm Otszazrol 6tszaznégyre nétt), nem lehetne érdemi mértékt hatékonysag
javulast elérni, azonban a 9. dbra ennek az allitasnak pont az ellenkezgjét bizonyitja.

Lathatjuk, hogy a Richter részvényhez képest — ami a legalacsonyabb kockazata
részvény a harom nagy részvénytarsasag koziil —, az 0j 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 szereplo cégek globalis
kitettsége ellenére hatékonyabb portfoliot kaptunk, mintha csak az S&P 500-ba vagy
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a BUX indexbe fektettiink volna kizarolagosan, hiszen magasabb hozamot kaptunk,
alacsonyabb kockazattal. Az OTP és a MOL magasabb havi atlag hozam 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 optima-
lizacioval megalkotott portfolionkhoz képest.

Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy egy kétszeres tokeattétellel (az eredetileg befektetett
toke mellet ugyanakkora mérték hitelt felhasznalva) az 1j portfolionk szorasa 8,38%-rand
(4,19% x 2=8,38%), mig az atlaghozam 2,36%-ra (1,18% x 2=2,36%). Azaz a tOkeattétel
ellenére, még mindig kisebb az 01j portfolionk kockazata mintha azt kizarélagosan OTP
részvényben tartottuk volna, ugyanakkor az elérhetd havi atlaghozam magasabb. Végezetiil
a korabban bemutatott diverzifikacios hanyados segitségével is vissza tudjuk igazolni,
hogy hatékonysagjavulast értiink-e el az orszdghataron atnyuld jjonnan megalkotott
portfolionkkal. A vizsgalt 6t eszkdz (BUX, OTP, MOL, Richter, S&P 500) atlagos szorasa
8,25% volt (7,16%+10,91%+9,83% +8,66% +4,69%/5), mig az 0j portfolionk szorasa
4,19%, igy a diverzifikacids hanyados: 4,19%/8,25%=0,51. Ez az érték is szemlélteti, hogy
jelent6s kockazatjavulast lehetett azaltal elérni, hogy kitekintettiink az orszag hatarain
talra és belekostoltunk a foldrajzi tér altal nyujtott kockazatcsdkkentési lehetéségbe,
valamint alkalmaztuk a szamitogépes optimalizacios technikaval a portfolio elméletet.

Osszefoglalas

A tanulmany a portfolidelmélet segitségével bemutatta, hogy a magyar tékepiacon
is célszertll a befektetéknek egyedi eszkdzok helyett inkabb portfoliot képezniiik, mivel
a diverzifikacié sokkalta jobban csokkentette a kockazatot, mint az elérheté hozamot.
Magyar tokepiaci példakon keresztiil bizonyitottuk, hogy a magasabb kockazatl eszko-
z6khoz jellemzéen magasabb hozamokat tarsithatunk, azaz a magasabb kockazatvallalasi
hajlanddésagunkat a piac hosszu tavon magasabb hozammal (in. kockazati prémiummal)
jutalmazza. Lathattuk, hogy nemzetk6zi mércével mérve, még egy olyan kis piacon, mint
a Budapesti Ertéktdzsde is, a portfoliok kialakitasa jelentés diverzifikacios elénnyel jar.
A kutatds soran bizonyitast nyert az is, hogy a befektetéknek nem érdemes kizarélagosan
egy orszag tokepiacara fokuszalni, mivel a foldrajzi tér, tovabbi kockazatcsokkentési
lehetéséget tartogathat azon befektetdk szamara, akik hazai tokepiacukon kiviili terepre
merészkednek. Masként fogalmazva, ahogyan az egyedi eszkdzok kizarolagos tartasat, ugy
az egyoldaluan a hazai piacra valo koncentralast sem jutalmazza a piac kockazataranyosan.

Az elemzés hosszu id6tavra visszatekintve (huszondt év) igazolta, hogy a portfolid
elemszamanak novelésével nem érhetjiik el a kockazatcsokkentési maximumot, ha nem
alkalmazzuk a portfolionkra a foldrajzi diverzifikaciot. A tanulmany arra is ravilagitott,
hogy a hatékony befektetési dontéshozatal tovabbra is igényli, hogy helyesen mérjiik fel az
egyes orszagok tokepiacanak novekedési lehetdségeit és annak kockazatait, nem elégséges
—kizarolagosan — a portfolio elemszamat novelni az optimalis portfolié megalkotasahoz.

Noha a f6ldrajzi tér figyelembevétele jelentds kockazatesokkentési lehetséget és ehhez
kapcsolhaté hatékonysag javulast eredményezhet a pénziigyi befektetési dontéseinkben,
azonban az, hogy a portfolioban szerepld egyes értékpapirok hogyan kapcsolddnak egy-
mashoz (azaz milyen pl. az egyes eszkdzok kozotti korrelacios kapcesolat), milyen szempont-
rendszer alapjan valaszthatok ki, mar korantsem Iényegtelen. Ahhoz, hogy egy foldrajzilag
is kellden diverzifikalt portfoliot kapjunk, célszeri feltarnunk a portfolionkat érint6 orsza-
gok kozotti kapcsolatrendszereket, aminek talan legegyszeriibb és leghatékonyabb médja,
ha a relevans tokepiaci indikatorokat (pl. tézsdeindex) kezdjiik el tanulméanyozni. A gaz-
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dasagfoldrajz kutatoi igy egy olyan mutatot kapnak, amely idealis esetben a leggyorsabb,
és talan legegyszeriibb modon képes jelezni, egy adott gazdasag trendszer(i novekedését
vagy zsugorodasat, egyes nemzetgazdasagok kozotti 6sszefonddasokat és a gazdasag alla-
potardl, ill. annak jovébeli kilatasarol alkotott hangulatingadozast. Természetesen ez csak
azon orszagokra érvényes megallapitas, amelyek kellden fejlett tékepiaccal rendelkeznek.

Bacsosz Sztavrosz
SZTE Foldtudomanyok Doktori Iskola, Szeged
bacsosz.sztavrosz@gmail.com
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1. melléklet

Két eszkozbol allo portfolio szorasanak képlete

W22
\[W1 of + wZaj + 2w, wypq,0,0,

ahol:

w; = az l-es eszkoz sulya,

w, = a 2-es eszkoz stlya,

o, = az 1-es eszkdz hozamanak szorasa,

0, = a 2-es eszkoz hozamanak szorasa,

p12=az l-es és 2-es eszkodz hozama kozotti korrelacio.

Harom eszkdzbdl allo portfolio szorasanak képlete

- 20 2.2
= JW1 of + wZa; + wioZ + 2ww, 01,010, + 2W,W3p130103 + 2W,W30530,03

ahol:

w, = az l-es eszkoz sulya,
w, = a 2-es eszkoz stlya,
w3 = a 3-as eszkoz stlya,
o, = az 1-es eszkdz hozamanak szorasa,
0, = a 2-es eszk0z hozamanak szorasa,
03 = a 3-as eszkoz hozamanak szorasa,
P12 = az l-es és 2-es eszk6z hozama kozotti korrelacio.
p13 = az l-es és 3-as eszkoz hozama kozotti korrelacio.
por3=a 2-es és 3-as eszkoz hozama kozotti korrelacio.

Lathatjuk, hogyha a portfo6lio elemeket kettordl haromra bévitjiik, akkor a képlet egyre

bonyolultabb és egyre inkabb nélkiilozhetetlennél valik a szamitogép hasznalata.
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