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A FOLDRAJZI DIVERZIFIKACIO SZEREPE
A GLOBALIS TOKEPIACOKON
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THE ROLE OF GEOGRAPHICAL DIVERSIFICATION
IN GLOBAL CAPITAL MARKETS

Abstract

This study illustrates the effectiveness of geographical diversification using capital market
data. The paper uses historical capital market prices to show how the neglect of geographical
diversification results in a deterioration in investment decision-making. In addition, the cor-
relations between the capital markets of the former socialist countries are presented, which in
many cases can be explained by real economic processes and geopolitical events. Quantitative,
real-time financial and statistical data provided by capital markets can also be used to justify
the dependence systems between countries and groups of countries, but the method can also
be used in many cases to show the economic and geopolitical changes between countries. The
study shows how concentrated the world’s stock markets are, which means that smaller capital
markets cannot separate themselves from economic events, money and capital market news, or
events of the largest ones.

Keywords: Geographical diversification, cross-border investments, portfolio, correlation
coefficients

Bevezetés

A professziondlis intézményi befektet6ket vagy akdr a nyugdijas éveikre gondold
kisbefektetoket egyardant ugyanaz a gondolat foglalkoztatja — még akkor is, ha a céljaik
jelentdsen eltérnek egymastdl —, azaz mibe, hogyan és mikor érdemes fektetni? A befek-
tetni szaindékozok szdmara a legfontosabb kérdések egyike, hogy egyetlenegy jol virdagzd
részvénytarsasdgba fektessék-e a teljes megtakaritdsukat, ezzel maximalizalva esetleges
profitjukat, vagy inkdbb mdsfajta szemléletmddot alkalmazva gy minimalizdljak a lehet-
séges veszteségeiket, hogy a portfolio szemléletet alkalmazzak és szétteritik a kockdzatot
a lehetd legjobb maédon.

Sokszor hallhatunk olyan hireket, amelyekben hosszasan fejtegetik, hogy a tékepiaci
arfolyamok egydltalan nem kozvetitik a gazdasdgok és orszagok valddi teljesitoképessé-
gét, s a tékepiac nem mds, mint a kiilonféle spekuldnsok jatszotere. Vélhetdleg ez is koz-
rejatszik abban, hogy a gazdasdgfoldrajzosok vagy az egyes orszdgok gazdasdgi elem-
zésével foglalkozé szakemberek inkdbb ex post adatokra hagyatkoznak vizsgdlataiknal
és ritkan veszik eld a kutatasaikhoz a t6kepiacok altal generalt nagy mennyiségii adatot.
Holott a tékepiacok dltal kindlt arfolyamok a valds idejli adatoknak koszonhetéen szamos
elénnyel birhatnak (pl. gyorsabban lathatja egy gazdasagi dontéshozd, ha egy tendencia
megvaltozott).

Szamos tanulmadny sziiletett arra vonatkozdan, hogy a szocialista mult hogyan, milyen
moédon hat vagy hatott a posztszocialista orszagok gazdasagi fejlédési palydjara és azok
tokepiacdra, hogyan sikeriilt ezen orszdgok tézsdéinek az eurdpiai piacokba integralddnia
(lasd részletesen HORVATH R.—PETROVSKI D. 2013). Noha a régio eltér6 gazdasdgi sikereire
és annak okaira sok magyardzat és tanulmany sziiletett a kozelmultban, a hasonldsagok
ellenére kideriilt, hogy mégis csak jelentds tarsadalmi kiilonbségeket lehet felfedezni ezen

258



orszagok kozott. Politikusok, gazdasagfoldrajzzal foglalkozé kutatdk, kozgazdaszok kere-
sik arra a kérdésre a valaszt, hogy a volt szocialista orszagok koziil a sokdig ,,éltanulénak”™
nevezett Magyarorszdg lemaradt-e a régids versenytarsaihoz képest (JuHAsz R. 2010).

Jelen tanulmdny arra a kérdésre keresi a vdlaszt, hogy a kelet-kdzép-eurdpai poszt-
szocialista orszdgok értéktdzsdéi kozott milyen foku és irdnyd kapcsolat van? Tudjuk-e
igazolni a t6kepiaci indikatorokkal, pénziigyi, statisztikai mutatokkal is az esetleges gaz-
dasagi—tarsadalmi hasonldsdgokat, kiilonbozbségeket és a masok altal is vizsgalt eltérd
fejlodési palydkat az elmult tiz évben? A tanulmany tovabbi célkitlizései kozott szerepel
annak vizsgélata, hogy kimutathatok-e a t6kepiaci indexekkel az egyes orszagok kozotti
geopolitikai kapcsolatok és az ezekhez tarsitott Osszefiiggések. Mds szavakkal: teljesiil-e
az az allitas, hogy az értékt6zsdék alkalmasak arra, hogy térbeli gazdasagi fejlettsége-
ket, kiilonbozoségeket, orszdgok kozotti kapcsolatrendszereket mutassanak ki egy adott
id6horizonton.

A diverzifikaci6 pénziigyi értelmezése a tékepiacon

Tegyiik fel, hogy egy képzeletbeli befektetd egy politikailag és gazdasagilag stabil
orszdg valamelyik vezeté nagyvillalatiba szeretne befektetni. Igy Németorszagra esik
a vélasztdsa, Eurdpa egyik leger6sebb gazdasdgdra, ahol kivalasztja az orszdg els6szd-
mu és egyben legnagyobb kereskedelmi bankjdnak, a Deutsche Banknak a részvényeit.
Fontos megjegyezni, azaltal, hogy a fent emlitett befektetonk egy fejlett orszag és annak
nagyvallalati részvényét részesiti elonyben, nem csindl mast, mint kockazatot csokkent.
Természetesen ennek az ellentéte is igaz, vagyis ha nagyobb kockdzatot felvallalva olyan
papirt valasztunk, amely életpdlydjanak kezdeti szakaszdban van, vagy egy fejlédé orszag
kockdzatos papirja, akkor ezt a kockdzatot kockdzati prémiummal jutalmazhatja a piac.
Nagy dltaldnossdgban kijelenthetjiik, hogy a fejlett orszdgok és azok nagyvallalati papir-
jai ellenallébbak a kockazatokkal szemben, mint a kisvéllalatok és a fejlodd orszdgok
papirjai (BREALEY A. R.—MYERSs C. S. 2005). tegyiik fel, hogy minden megtakaritasat
kizardlagosan ebbe az egyetlen papirba fekteti. A képzeletbeli befekteténket nem vakit-
jak el a napi drfolyamingadozdsok, hosszud id6tdvra tervezi a papirt megtartani, hiszen
gazdasagtorténeti visszatekintések (pl. BENNYHOFF G. D. 2008: Time Diversification
and Horizon-Based Asset Allocations) alapjan éltaldban a részvény a legjobban teljesitd
pénziigyi eszkoz és azaltal, hogy hosszu tavra tervez, kizarja a sokszor véletlenszer(inek
tartott napi arfolyam-ingadozasokat (MALKIEL G. B. 2003). Nézziik meg, hogyan alakult
volna ennek a befektetdnek a pusztan egy elembdl 4116 részvény-megtakaritdsa, ha 1999.
janudr 1-én fektetett volna be és 2007. janudr 1-én megvizsgaljuk a Deutsche Bank érfo-
lyamat (1. dbray).

A képzeletbeli befektetonk napra pontosan nyolc évvel a befektetési dontését kbvetden
elégedetten szemlélheti, hogy a befektetéseinek értéke két és félszeresére nét (2,5024).
Viszont ha tizenkét évvel kés6bb, azaz 2019. janudr 1-én ratekintiink az emlitett bank
arfolyamadra, akkor azt tapasztaljuk, hogy hisz év alatt a befektetésiink az eredetileg
befektetett 0sszeg alig 16%-at éri (2. dbra).

A 2. abran a jelzdlog-hitelpiaci valsdg kezdete utdn — amit a fiigg6leges szaggatott
vonal is jelol — j6l kivehetd, hogy az drfolyam meredeken zuhan. Az 4drfolyam grafikont
szemlélve megallapithatjuk, hogy két évtized tavlataban a befektetonk hatalmas vesztesé-
get szenvedett el azaltal, hogy mellézte a kockazatok szétteritését, azaz a diverzifikaciot.
Lathatjuk, hogy befektetése teljesitményét nem igazan tudta megszépiteni az, hogy egy
gazdasdgilag stabil orszdgnak a nagyvallalati részvényébdl védlasztott.
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1. dbra A Deutsche Bank relativ drfolyamdnak alakuldsa 1999.01.01.-2007.01.01.
Forrds: Sajét szerkesztés az Investing.com adatai alapjan

Figure 1 Relative stock price change of Deutsche Bank 1999.01.01.-2007.01.01.
Source: Own compilation based on Investing.com data
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2. dbra A Deutsche Bank relativ drfolyamdnak alakuldsa 1999.01.01.-2019.01.01.
Forrds: Sajét szerkesztés az Investing.com adatai alapjan
Figure 2 Relative stock price change of Deutsche Bank 1999.01.01.-2019.01.01.
Source: Own compilation based on Investing.com data

Felmeriilhet benniink a kérdés, hogy mi tortént volna, ha a Deutsche Bank helyett
anémet tozsde legismertebb részvényindexébe, a DA X-ba (Németorszag 30 nagyvallalata-
nak t6zsdei arfolyamabdl kalkulalt t6kepiaci indikator) fektetett volna? A 3. dbra alapjan
egyértelmien kijelenthetjiik, hogy hisz év tavlatdban a DAX indexbdl alkotott portfélié
messze tilteljesitette az egy elembdl ll6, kizdrélag Deutsche Bank papirokat tartalmazé
megtakaritdst. Az drfolyam grafikon jél mutatja, hogy a DAX index arfolyammozgdsa,
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azaz volatilitdsa (az egyik leggyakrabban hasznalt, valtozékonysdgot méré mutatészam,
a szoras) kozel sem olyan hektikus, mintha csak kizdrélag a Deutsche Bank részvényeit
tartand a portféliéban.
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3. dbra DAX index és a Deutsche Bank relativ arfolyamdnak alakuldsa 1999.01.01.-2019.01.01.
Forrds: Sajat szerkesztés az Investing.com adatai alapjan
Figure 3 Relative stock price change of Deutsche Bank and DAX capital market index 1999.01.01.-2019.01.01.
Source: Own elaboration based on Investing.com data

Amennyiben Osszevetjiik a Deutsche Bank €s a DAX havi dtlag hozamat a vizsgélt
id6szakban, akkor azt latjuk, hogy a DAX index havi 0,50%-0s hozamot produkdlt, mig
a Deutsche Bank —0,05%-ot. A volatilitds vizsgdlathoz haszndlt sz6rds mutat6 is kedve-
z6tlen képet fest a Deutsche Bank hiisz éves teljesitményérél: mig a DAX index szdrdsa
6,02% volt ezen id6szak alatt, addig a Deutsche Banké 11,73%-o0s. Mds szavakkal megfo-
galmazva ez nem jelent mdst, mint azt, hogy kevesebb hozamért nagyobb kockdzatot val-
lalt az a befektetd, aki DAX index helyett kizdr6lag a Deutsche Bank papirjat valasztotta.
Osszefoglalva: azéltal, hogy a befekteténk csak az id6szakon ativels diverzifikdcict alkal-
mazta (hdsz éves id6tav) €s szinte teljes egészében figyelmen kiviil hagyta a keresztmet-
szeti diverzifikdcio teljes eszkoztarat (igy a vallalati méret szerinti, az ipardgak kozotti és
a foldrajzi diverzifikaciot is), rossz eredményt konyvelt el annak ellenére, hogy kizardla-
gosan egy 6rids nagyvdllalatba fektetett be. Még akkor is, ha Eurdpa egyik gazdasigilag
legjobban teljesitd orszagaban taldlhaté a nagyvallalat.

A realgazdasag és a pénziigyi piacok kozotti kapcsolat
MarkowITZ, H. 1952-ben publikalt, Portfolio Selection cimi cikke éta tudjuk, hogy
a hatékony portfolié 1étrehozasahoz olyan papirokat, befeketitési eszkozoket célszer(

Osszevalogatnunk, amelyek kozott a korreldcids kapcsolat gyenge. HARRY MARKOWITZ
portfélidelméletrdl sz616 PhD értékezését (1954), az akkor mdr hires kdzgazddsznak sza-

261



mité Milton Friedman azzal a kemény kritikdval illette, hogy amir6l a szerzd irt, az egész
egyszerilien nem koézgazdasagtan. Markowitz hosszas vita utdn éppen hogy csak megfelelt
a doktori védésen. Friedman kritikdjanak feledésbe meriiléséig és a személyi szamito-
gépek térhoditasdig majdnem négy évtizedet kellett varni, mig Markowitz portfélidelmé-
letét végre elkezdték atiiltetni a gyakorlatba. Az igazi attorést az hozta, hogy 1990-ben
a portfoliokivalasztds elméletének kifejlesztéséért HARRY MARKOWITZ-ot Kozgazdasagi
Nobel-Emlékdijjal tiintették ki (BERNSTEIN L. P. 2005).

Fontos megjegyezniink, hogy mar szdmos alkalommal igazoltdk, hogy a korreldcids
egyiitthatok nem statikusak és id6ben jelentésen modosulhatnak. S6t a 2008-ban kezd6-
dott pénziigyi vdlsdg arra is jol ravilagitott, hogy az egyes befektetési eszkozok kozotti
korrelaciés kapcsolat valsagok idején a +1-hez kozelit, igy jelentds hatékonysagvesztésen
eshet at a diverzifikdci6. Azaz pont akkor csalédhatunk a diverzifikacié kockdzatcsok-
kentd szerepében, amikor a leginkdbb sziikség lenne rd, ily mddon az amiigy is valsdgban
1év6 gazdasagok tovabb siillyedhetnek (Boros L. 2017). SOLNIK, B. (1974) tanulmanydban
bemutatta, hogy a befektetési eszk6zok elemszdmanak novelésén feliil a hatdron atnyuilo
befektetésekkel a diverzifikacid teljesitménye tovabb javithato (4. dbra). Ennek eredménye-
képpen kijelenthetjiik, hogy egy jol diverzifikdlt portfolié olyan befektetési eszkozokbol
all, amelyeknek az elemszdama kell6 mennyiségti, valamint a foldrajzi térben elkiiloniilt és
ezen eszkozok kozotti korrelacios kapesolat gyenge (a foldrajzilag jol diverzifikalt portfo-
liéra példaként szolgdlhat az MSCI ACWI All Cap indexe, amely dsszesen negyvenkilenc
orszag tokepiacdnak tizennégyezer értékpapirjabdl kalkuldlt index).

Kockazat (%)

100 —
80 —
60 — ) )
Nemzetkozi részvényekkel kiegészitve
Amerikai részvények
40 —
20 —
\ \ | | | | | | \ \ \ \

10 20 30 40 50
Részvények szama
4. dbra Nemzetkozi diverzifikdcié nydjtotta elényok
Forrds: SOLNIK,B. (1974)

Figure 4 Advantages offered by international diversification
Source: SOLNIK, B. (1974)
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A hétkoznapok vildgdban kell6en nagy elemszamu befektetési portfoliora a legegysze-
riibben és legolcsdbban valamilyen index termék megvdsdrldsaval tehetiink szert. Ez lehet
példaul befektetési jegy, t6zsdén kereskedett befektetési alap (ETF), index certifikat stb.
Ezt kovetden mar csak arra sziikséges figyelni, hogy a portfélié lehetleg a foldrajzi tér-
ben is elkiiloniilt legyen. Amennyiben azzal a feltételezéssel éliink, hogy egy adott orszag
gazdasdga €és annak t6zsdéje kozott valamilyen kapcsolatrendszer all fenn, akkor arra
amegallapitasra juthatunk, hogy az egyes t6zsdei indikdtorok, indexek jol szemléltethetik
egyes orszagok gazdasdgdnak teljesitményét és az orszagok kozotti pénziigyi és gazdasa-
gi, politikai kapcsolatrendszereket. Az eddigi gondolatmenetet 6sszefoglalva elmondhat-
juk, hogy ha minimalizalni szeretnénk a kockdzatot, azaz egy egységnyi hozamot minél
kisebb kockazattal akarunk megszerezni, akkor sokkal jobb eredményt érhetiink el, ha
nem kizardlagosan egyetlen papirba fektetiink. A kisbefektet6k a nemzeti hatdraikon
beliili befektetésekre vonatkoz6 informdacidkat gyakorta tilértékelik, igy a portfélidjukban
ahazai piacok nagyobb stllyal jelennek meg. A szakirodalom ezt a jelenséget hivja ,.,home
bias”-nak (CAPRIO G. 2012). Azért, hogy ezt elkeriiljiik, jobban tessziik, ha nem pusztan
egy orszag pénz- és tokepiacat valasztjuk, hanem orszaghatdarokon atnyuld befektetéseket
is preferalunk, méghozz4 olyan orszdgok pénziigyi indexeit, amelyeknek a makrogazda-
sagi kilatasai kedvezoek.

Azt,hogy egy gazdasagilag fejlett orszdg hosszu tdvi makro-mutatdi és annak tékepiaca
kozott kapesolat dllhat fenn nem 4j keleti (Fura T.—Kim B. 2018). A kozismert magyar
szarmazasu tézsdei befektetd, KOSZTOLANY, A. fogalmazza meg taldn a legjobban és leg-
kozérthetSbben ezt a kapcsolatot:

., Képzeljiink el egy férfit, aki az utcdn a kutydjdt sétdltatja. A férfi lépésrol lépésre
halad, a kutya elére szalad, majd dsszevissza ugrdndozik, visszaszalad a gazdihoz, de soha
nem az eredeti kiindulopontjdhoz, mert az eltelt idd alatt a gazdi is megtett egy bizonyos
tavolsdgot. A férfi testesiti meg a gazdasdgot, a kutya pedig a tézsdét.”

(KosztoLANY A. 2006. p. 144.)

A fenti analégidra épitkezve amikor egy befektetd kiilonféle orszagok, régidk index ter-
mékeit veszi, lényegében nem csindl mast (hosszu tavon), mint az adott orszagok jovébeli
gazdasagi teljesitményére fogad. Ebbdl pedig egyenesen kovetkezik, hogy a befektetoknek
ohatatlanul szdmitdsba kell venniiik azt, hogy az egyes orszagok tékepiacai kozotti kap-
csolatrendszer ne legyen til erds (azaz a korreldcids egyiitthat6 lehet6leg 0,0-hoz koze-
litsen). Ellenkezd esetben hatékonysdgvesztésen eshet at a portfélionk.

Elsére konnyiinek tinhet a feladat, hogy olyan orszdgok indexeit vegyiik a portf6liénkba,
amelyek kozotti a korreldcids kapcsolat alacsony, azonban a tanulmany tovabbi részében
lathatjuk, hogy szamos orszag tékepiaca kozott kozepes vagy erds korreldcids kapesolat
all fenn. Rdaddsul, a korreldcids kapcsolatok nem dllandéak, a valsagok mélyiilésével
a diverzifikaci6 ereje csokken.

GOETZMANN N. W. et al. (2001) arra is rdvilagitottak, hogy a globalizacid kiterjedésé-
nek koszonhetden a vildg orszdgainak tokepiaci teljesitménye kozotti korreldcios kapcso-
lat jelent6sen nétt az elmult évtizedekben, igy a foldrajzi tér altal nydjtott diverzifikacios
hatékonysag valamelyest csokkent.

A kutatas kérdései, modszertana és alapadatai
A vizsgalat alapjét tizennyolc, elsGsorban eurdpai orszag vezet6 tkepiaci indexének

havi relativ hozamadata képezi. A kivételt az Egyesiilt Allamok S&P 500-as t0kepiaci
barométere jelenti, amely csakis azért keriilt a vizsgdlatba, mert az Egyesiilt Allamok
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a vilag tékepiacdnak 40,54%-at adja (/. tdbldzat). Ugyanakkor azt is megallapithatjuk,
hogy a vilag t6kepiacai nagyon koncentréltak, hiszen 6t orszdg adja a piaci kapitalizacid
kozel kétharmadat. Azt is kijelenthetjiik, hogy globdlis szintéren, a kelet-k6zép-eurdpai
t6zsdék nagyon kis siillyal birnak. gy jobban fiiggenek a nagy t6zsdék hireit6l, mint ami-
lyen hatdssal birhatnak masokra, még akkor is, ha ezeket a t6zsdéket gyakorta egyként
kezelik a legnagyobb globdlis intézményi szereplok. Masképpen megfogalmazva, a fej-
lett orszagok, azon beliil is legféképpen az Egyesiilt Allamok gazdasagi hirei, t6kepiaci
hangulata jelent6sen kihathatnak a posztszocialista orszagok t6kepiaci indexeire, mig for-
ditva ez nem igaz. Ezek a kicsi piacok a vildg nagy t6kepiacaira 1ényegében véve szinte

1. tabldazat — Table 1
A vilag 25 legnagyobb t&kepiaca, 2017
The 25 largest capital markets, 2017

Piaci kapitalizacio

Orszag (részvény db szam x piaci ar) Részarany (%)
(millié USD)
USA 32.120.703 40,54
Kina 8.711.267 11,00
Japén 6.222.825 7.85
Egyesiilt Kirdlysag 3.605.561 4,55
Franciaorszag 2749315 347
Kanada 2.367.060 2,99
India 2.331.567 2,94
Németorszag 2.262.223 2,86
Dél-Korea 1.771.768 2,24
Svijc 1.686.497 2,13
Ausztrélia 1.508.463 1,90
Dél-Afrika 1.230.977 1,55
Svédorszag (OMX Nordic) 1.122.815 142
Hollandia 1.100.105 1,39
Brazilia 954.715 1,21
Spanyolorszag 888.838 1,12
Szingapur 787.255 0,99
Oroszorszag 623.425 0,79
Olaszorszag 561.428 0,71
Thaifold 548.795 0,69
Indonézia 520.687 0,66
Malajzia 455.772 0,58
Szaid-Arébia 451.379 0,57
Belgium 437.794 0,55
Mexiké 417.021 0,53
Osszesen 79.224.525 100,00

Forrds: Sajat szerkesztés a databank worldbank.org és az sdw.ecb.europa.eu adatai alapjan
Source: Own calculation based on databank.worldbank.org and sdw.ecb.europa.ecu

264



semmilyen kihatdssal nem birnak. Tehdt az amerikai t6kepiaci hirek és események, hol
kisebb, hol nagyobb siillyal ugyan, de a vildg dsszes tékepiacira kihatnak. fgy ezt a hatést
is figyelembe véve keriilt be az S&P 500-as index a vizsgalatba.

Bulgaria, Szlovénia és néhany régids orszdg kimaradt a vizsgaldédds fokuszabol. Ennek
oka, hogy a bolgar t6zsdér6l a vizsgalt tiz éves intervallumban nem 4lltak rendelkezésre
megbizhatd, mindenki dltal hozzaférhetd publikus adatok, a szlovén t6zsde mell6zését
pedig csekély mérete indokolta. Osszességében elmondhatjuk, hogy a tanulmanyban egy
adott régids orszdg mell6zEsét vagy a megbizhatatlan adatforras, vagy tékepiacdanak régids
Iéptékben is elenyészé mérete indokolta.

A volt szocialista orszagok koziil egyediil Oroszorszag képvisel jelentGsebb silyt, de
ez az arany is mindosszesen 0,79%. Viszont mar van akkora, hogy az elemz6k 6nélldan,
egymagaban elemezzék. Teszik ezt mar csak azért is, mert Oroszorszag a kelet-k6zép-
eurdpai orszagok zoméhez képest eltérd politikai palyan van, gazdasagilag pedig fejletle-
nebb, igy az orosz tékepiac jol elkiilonithet6 a kelet-kdzép-eurdpai orszagok tobbségétdl
(RADO M. 2004).

A kutatas tiz éves iddintervallumot 6lel fel, a 2009 januér 01. — 2019 januar O1. kozotti
id6szakot. Az eurdpai tokepiaci indexek kivdlasztasanal az elsédleges szempont az volt,
hogy azok a volt szocialista orszdgok tékepiacai keriiljenek be, amelyek valamilyen cso-
portot alkotnak, nem utolsé sorban pedig valamilyen 6sszehasonlithatdsdgot tarsithatunk
melléjiik, példaul nyelviik, gazdasdgi fejlettségiik, privatizacids pélydjuk, geopolitikai
irdnyultsdguk okdn. A vizsgalt posztszocialista orszdgok a rendszervaltds hajnaldn kozel
hasonlé gazdasdgi fejlettségi szinten alltak. Mivel a piacgazdasdgi dtmenetet mer6ben
masféleképpen bonyolitottak le, elég csak az dllami tulajdonjog dtruhdzasara, a privatiza-
ciéra gondolnunk, fejlédési utjaik kiilonvaltak (TOROK L. 2014).

Néhany esetben az adatok megbizhatsdga, mindsége, vagy a valodi tékepiac hidnya (pl.
Bosznia-Hercegovina, Fehéroroszorszag), illetve annak elenyészé volta nem tette lehet6vé,
hogy minden orszdgra kiterjesszem a vizsgdlatot. Mindezeken feliil elvaras volt az is, hogy
egységesen legalabb tiz évre tekinthessiink vissza. A vizsgalati idészak idealis megvalasz-
tasandl tobb szempontot is figyelembe kell venniink, hiszen ha tuil rovid az idészak, akkor
téves kovetkeztetéseket vonhatunk le, tovabbd nem feltétleniil vessziik észre az egyes orsza-
gok t6zsdéi kozott fellelhetd kapcesolatot. Elsore tehdt az tlinhet j6 valasztdsnak, ha minél
hosszabb a vizsgdlati idéintervallumunk. Ekkor azonban tdlsdgosan sok olyan globalis
gazdasagi esemény (pl. pénziigyi valsagok) is a vizsgdlati id6szakunkba eshetnek, amelyek
eltéritené¢k az egyes orszagok tékepiaca kozott fellelhetd ,,békebeli id6szak™ kapcsolatot.
Hiszen ahogy mar a tanulmany elején megemlitettiik, a valsagok alatt a piacok nagyon
egyiitt mozognak, igy az egyes kiilonbségek és hasonldsagok felfedése nehézségekbe titkdz-
ne. Mindezeken feliil a posztszocialista orszagok piacai, nyugati testvéreikhez képest fiatal
tokepiaccal rendelkeznek, igy nincs is rd mod, hogy egy-két évtizeden tdlnytld tékepia-
ci index adatot kaphassunk az adott orszagrdl. Végezetiil Eurdpa két legnagyobb gazda-
saga (Németorszag €s az Egyesiilt Kirdlysag) €s annak tdkepiaci indexei is szerepet kaptak
a vizsgilatban hasonlé megfontoldsbél, mint az Egyesiilt Allamok S&P 500-as indexe.
A Balti orszdgok €s Oroszorszag tokepiaci kapcsolatdnak vizsgalatdhoz hozzatettem harom
skandindv orszdg (Svédorszdg, Dania, Finnorszag) tékepiacat is. Ezen kiviil a nem olyan
rég még a Budapesti Ertékt6zsdével (és a pragaival is) tézsdeszovetségben egyiittmiikods
osztrak tékepiaci index is szerepet kapott.

A korrelécios vizsgdlataimndl kizdrdlag a Pearson féle korreldciét haszndltam, mivel
az volt a feltételezésem, hogy az egyes tokepiacok kozott linedris sztochasztikus kapcso-
latot fedezhetiink fel (2. tdbldzat). Mas, komplexebb fliggvénygorbe mentén elhelyezkedd
értékek leirdsara is alkalmas korreldciés vizsgdlatot éppen ezért nem végeztem.
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A vizsgdlat eredményei

Az els6 hipotézis, miszerint az Egyesiilt Allamok t6kepiacdnak teljesitménye jelentésen
kihat Eurépa mas tkepiacara, helytallonak bizonyult. S6t még az olyan nagy gazdasagok,
amelyek hatalmas t6kepiaccal rendelkeznek, mint Németorszag és az Egyesiilt Kirdlysag
sem tudja fiiggetleniteni magat az amerikai t6kepiaci folyamatoktdl. Lényegében véve azt
mondhatjuk, hogy minden vizsgélt orszdg havi t6kepiaci hozama kozott pozitiv elgjeld,
kozepes vagy erds kapcsolat dll fenn az Egyestilt Allamokkal. Minddssze két kakukktojds
taldlhat6, amely szembe megy a fenti allitdssal, ezeknek a korreldcids egyiitthatdja nega-
tiv eldjeld. Ez a két orszag Oroszorszag és Ukrajna (r=—0,383 és r=—0,420). Lényegében
véve ez azt jelenti, hogy amikor az Egyesiilt Allamokban a havi tézsdei 4rfolyamok emel-
kedtek, akkor a vizsgalt orszagok tobbségében (Oroszorszag és Ukrajna kivételével) is
emelkedtek az arfolyamok.

A balti dllamok skandindv orszdgokkal és Oroszorszaggal val6 kapcsolatarél elmond-
hatjuk, hogy a hdrom balti dllam egymads kozotti korrelacids kapcsolata magas (r>0,9).
Azt is megdllapithatjuk, hogy markdns a kapcsolat a hdrom vizsgélt skandindv orszag
(Dénia, Finnorszdg, Svédorszag) tékepiaca és a balti dllamok t6zsdéi kozott. Amennyiben
igaznak fogadjuk el ANDRE KOSZTOLANY gondolatmenetét, miszerint a tokepiacok hosszu
tdvon nem szakadhatnak el a redlgazdasdgi folyamatoktol, akkor nincs semmi meglepd
ebben az eredményben, hiszen a balti dllamok a rendszervéltozdst kdvetden egyre szoro-
sabb gazdasdgi kapcsolatot épitettek ki a skandindv orszdgokkal (DELTUVAITE V. 2016).
A balti dllamok t6zsdéi az OM X To6zsdeszovetségbe [éptek, amely Iényegében véve a skan-
dindv orszagok és a balti allamok t6zsdeszdvetségét jelenti. Abban sincs semmi meglepd, ha
a balti dllamok t&kepiacanak korreldciés egyiitthatdjat vizsgaljuk Oroszorszagéval: a kap-
csolat gyenge és negativ elgjelti. Ez a mutat6szam is visszaigazolja a fenti megallapitdsain-
kat, hiszen ezen orszdgok mddszeresen igyekeztek elszakadni a rendszervaltozast kovetd
években az orosz gazdasagi fliggéstdl. Ez nem csak a skandindv orszdgokkal kotott t6zs-
deszovetséghez valg csatlakozdsban mutatkozott meg, hanem példdul az euré mihamarabbi
bevezetésében is (OTRACHSHENKO V. et al. 2016). Lényegében véve Esztorszag, Lettorszag
és Litvania gazdasagpolitikai orientdcidja is megmutatkozik ezekben a szimokban. A befek-
tet6k nyelvén ez azt jelenti, hogy aki jelent6s skandindv értékpapir-kitettséggel rendelkezik,
az jobban jdr, ha tdvol tartja magét a balti dllamok t6kepiacatdl, mivel a portfélidjan nem
tud kockdzathatékonysdgi javuldst elérni. Természetesen ennek az ellentéte is igaz, vagyis
aki jelent0s kitettséggel rendelkezik a balti dllamok papirjaibdl, az inkabb ne a skandinav
orszagok részvényeibdl valasszon.

Az 5. dbrdn lathatjuk, hogy a hdrom balti dllam t&zsdei arfolyam adatai nagyon egyiitt
mozognak, ami szintén aldtdmasztja a fent leirtakat. Ez a balti dllamok t&kepiaci inde-
xeire is igaz, igy kizdrélagosan és egyiittesen alkalmazva vajmi keveset segitenek a koc-
kdzat csokkentésben. Ugyanakkor véleményem szerint az dbra jol aldtdmasztja ANDRE
KoszTOLANY igazdt, miszerint a redlgazdasdgi folyamatok és kiilpolitikai kapcsolatok
igenis tetten érhetdk a tézsdei arfolyam alakuldsaban.

Oroszorszag, Ukrajna és a tobbi vizsgdlt volt szocialista orszag tokepiacdnak korreldcios
kapcsolatarol szélva elmondhatjuk, hogy kozottiik a tékepiaci kapcsolat nem tdl erds és
altalanossdgban véve gyakorta negativ eldjell. Lényegében véve egyetlenegy olyan orszag
van, ahol az orosz t6zsde korreldcios kapcsolata magas, ez pedig az ukrdn t6zsde (r>0,7).
Ez alatdmasztja a két orszag kozott fenndllé erGs geopolitikai kapcsolatrendszert. A 6. dbra
szintén a két orszdg t6kepiaci indexeinek az egyiitt mozgasarél tandskodik. Erdemes
megemliteni, hogy az instabilitds nagyon j6l kivehet6 a két orszdg arfolyamgrafikonjan:
mig a 2010-es évek elején az USA-ban és Eurdpdban a tékepiacok kezdtek helyredllni (és
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5. dbra A balti dllamok relativ havi hozam adatainak drfolyam alakuldsa 2009.01.01.-2019.01.01.
Forrds: Sajét szerkesztés az Investing.com adatai alapjan
Figure 5 Relative monthly stock price change of the Baltic States 2009.01.01.-2019.01.01.
Source: Own elaboration based on Investing.com data
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6. dbra Oroszorszag és Ukrajna relativ havi hozam adatainak drfolyam alakuldsa 2009.01.01.-2019.01.01.
Forrds: Sajét szerkesztés az Investing.com adatai alapjan
Figure 6 Relative monthly stock price change of Russian Federation and Ukraine 2009.01.01.-2019.01.01.
Source: Own elaboration based on Investing.com data

a redlgazdasdg is), a 2010-es évek masodik felétdl pedig jelentds novekedés volt tapasz-

talhatd. Ugyanezen id6szak alatt mind az ukran, mind az orosz t6zsde teljesitménye csak
csokkenést tudott felmutatni.
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Elég csak az Ukrajna és Oroszorszag kozott napjainkban zajlé fegyveres konfliktusra
utalni, vagy a Krim-félsziget péld4jat felidézni a kozelmuiltbSl. Osszességében kijelenthet-
jik, hogy Ukrajna kivételével a vizsgalt orszagok tobbségére az orosz t6zsdének csekély
hatdsa van. Ez azonban nem mindig volt igy, emlékezziink csak vissza, hogy az 1998-as
orosz gazdasagi valsdg mennyire megtépazta Magyarorszag és néhany kornyezd orszagok
gazdasdgat, pénz- és tékepiacat (PINTO B.—ULATOV S. 2010).

Mindazonadltal az orosz és ukran t6kepiac alkalmas lehet a portfélié részeként az eurd-
pai t6kepiaci indexekkel kombindlni a kockdzat csokkentésére. Ez az 4llitds rendhagyd-
nak tlinhet, hiszen a két orszdg egymadssal hdborus konfliktusban &ll, s6t Oroszorszagot
szamos orszag kiilonféle gazdasagi szankcidkkal sujtja. Mégis okulva az els6 példankbdl
tudhatjuk, hogy a folrajzi alapt kockazatcsokkentés lehetdsége fenndll olyan esetekben,
amikor az egyes eszkozok, drfolyamok, indexek kozotti korreldcids kapcsolat gyenge.
Az, hogy Oroszorszdg €s Ukrajna pénz- €s t6kepiacai nem mutatnak egyiitt mozgdst az
Egyesiilt Allamok pénziigyi piacaival, s6t ezek a kapcsolatok negativ elgjeltiek. Ezt azzal
magyardzhatjuk, hogy a vizsgélt id6szakban az Egyesiilt Allamok kimdszva a pénziigyi
valsagbdl jbdl a vilag egyik legbiztonsdgosabb, pénziigyi menedéket jelents orszaganak
szamitott. Ezzel szemben a 2008-ban indul6 globalis pénziigyi valsag €lénk emlékei arra
intették a befektetSket, hogy befektetéseiknél — a magasabb kockdazatot keriilve — inkdbb
mell6zzék a hdborus konfliktusban 4116 Ukrajnat és Oroszorszagot.

A visegradi négyek, Szerbia és Romdnia t6kepiacairdl szélva megallapithatjuk, hogy
a kelet-kozép eurdpai orszdgok szinte mindegyekének van legaldbb egy értékt6zsdéje,
azonban ez a rendszer az Egyesiilt Allamokbél vagy Németorszagbdl szemlélve megle-
het6sen elaprézottnak és picinek tinhet. Megjegyzendd, hogy ezen orszagokat mas-mas
bontdssal, de gyakran egyként kezelik a nagy befektetési bankok és elemz6 hdazak. Ennek
oka az, hogy az apr6 méret és széttagoltsdg ellenére is ezen orszagok gyakorta tul kicsik
a nagy kiilfoldi intézményi befektet6knek (pl. nyugdij alapkezelSk, befektetési bankok,
biztositok stb.), marpedig tobbnyire 6k a domindns szerepl6k ezeken a piacokon. Rdad4sul
a méretgazdasagossag elve is azt diktdlja, hogy ezeket a gyakorta infrastrukturalisan is
elkiiloniils, szdmos esetben politikai okokbdl nemzeti jelleggel is bird t6zsdéket egyként
kezeljék, mivel a nagy befektetési bankokban a kelet-k6zép eurdpai orszdg tékepiacainak
teljesitmény elemzésére tobbnyire egy elemzét vagy elemzdi csoportot dllitanak. Az egy-
séges tombként kezelést, a regiondlis szintben valé gondolkoddst erdsiti az a tény is, hogy
a kelet-kozép-eurdpai orszdgok t6zsdei nagyvdllalatai sok esetben a fizikai orszdghaté-
rokon tuli lizleti tevékenységgel birnak és tobbnyire a régids orszagokban terjeszkednek.
Ennek eredgjeként a régids tozsdei részvénytarsasagok makrogazdasagi kockazati profilja
és foldrajzi értelemben vett mlikodési teriilete sokszor atfed (RADO M. 2004). Elég csak
ahazai példaként is szolgdl6 OTP Bank Nyrt. vagy a MOL Nyrt. miikodésére gondolnunk,
amelyek szinte minden szomszédos orszdgban képviseltetik magukat.

Magyarorszagrél szemlélve azt mondhatjuk, hogy a Visegradi orszdgok t6zsdéinek
teljesitménye kozotti kapesolat kdzepes €s pozitiv elGjel. A lengyel t6zsde teljesitménye
sokkal szorosabb kapcsolatot mutat az Egyesiilt Kirdlysdggal, Németorszaggal, a balti
allamokkal vagy a vizsgalt hdrom skandindv orszdggal, mint barmely mds V4 tagdlla-
méval. Szlovdkia és Csehorszdg t6kepiaci indikdtorai viszont teljesen mds utat jarnak
be, mint Lengyelorszdgé. Ez pedig azt jelenti, hogy hidba a hasonld torténelmi mult,
a kozel hasonl6 gazdasdgi fejlettségi szint, mégis lehet6ség van a hatékony diverzi-
fikdciora. Taldn ez a felismerés vezethette a Budapesti Ertékt6zsdét arra, hogy megalkosson
egy régios tézsde mutatét, a CETOP indexet. Ebbe a részvényindexbe csak a Budapesti,
Bukaresti, Ljubljanai, Pozsonyi, Pragai, Varséi és Zagrabi Ertékt6zsde részvényei keriil-
hetnek be.
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Amennyiben megvizsgiljuk a kérdéses orszagok szérdsat, atlaghozamat és relativ
szOrdsat, arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy Csehorszag volt a kozelmiltban a leginkdbb
befektetésre érdemes orszdg. A 7. dbrdn jol lathatd, hogy a cseh t6kepiaci index, a PX
mutaté az egyik legkisebb szoérdssal rendelkezik, mikozben a relativ szérdsa is a legkisebb
a vizsgalt hat orszag kozott. Az is latszik, hogy a magyar t6zsde a legkockdzatosabbnak
szamit a hat t6zsde koziil, hiszen ennek a legmagasabb a szordsa és a relativ szordsa is. Egy
kockézatkeriils befektetd szamara mindez azt jelentené, hogy a Budapesti Ertékt6zsdét
érdemes elkeriilnie. Az egyéni befektet6k zome marpedig tobbnyire kockdzatkeriils, aki
nem vesz szamitdsba mds mutatokat és kizdrja a befektetési dontéshozatalkor a hatdrokon
4tnyl6 diverzifikdciét (BoraM L. et al. 2015). Erdekes, hogy a 3. rdbldzat mégis ennek
ellenkezGjét bizonyitja, hiszen a Budapesti Ertéktzsde a legjobban teljesité volt a vizs-
galt hat t6zsde koziil.
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Romadnia Szerbia == o Szlovakia
7. dbra A Visegradi négyek, Szerbia és Romania t6zsdéinek drfolyam alakuldsa 2009.01.01.-2019.01.01.
Forrds: Sajét szerkesztés az Investing.com adatai alapjan
Figure 7 Relative stock price change of the Visegrdd Group, Serbian and Romanian stock exchanges.
Source: Own elaboration based on Investing.com data

Ha ismét vetiink egy pillantdst a 7. dbrdra, konnyen elbizonytalanodhatunk, hogy val6-
ban célszer( lenne-e a megtakaritdsunkat a cseh tézsdébe fektetni, hiszen ldtszik, hogy
az atlaghozamok tekintetében a magyar, roman és lengyel t6zsde messze jobban teljesi-
tett, viszont a cseh, a szlovak és szerb t6zsde arfolyamainak a kilengése viszonylag kicsi.
Ugyanakkor az jol is 14tszik, hogy teljesitményiik messze elmarad az elsé harométol. Vagyis
a legalacsonyabb kockazatért, a legkisebb hozamokat kapjuk, amit a relativ szords is jol
mutat. Fontos megjegyezniink, hogy a szérds nem egy aszimmetrikus mutatd, amelynek
kovetkeztében nem képes a pozitiv irdnyd arfolyam elmozduldst megkiilonboztetni, igy
ha a t6zsdei hozamok pozitivak, de az elmozdulas jelentds, a szords mutaté ugyanolyan-
nak értékeli a folyamatot, mintha ez negativ irdnyba tortént volna. Igy eshet meg, hogy
a nagyobb szords és a kedvezotlennek ldtszo relativ szords mutatok ellenére a magyar,
alengyel és a roman t6zsde jobban teljesitett, mint a vizsgalt masik harom orszag értékt6zs-
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3. tabldzat — Table 3
A Visegradi négyek, Szerbia és Romadnia t6zsdéinek havi hozam adataibdl kalkuldlt
mutatok 2009.01.01.-2019.01.01.
Indicators calculated from the monthly yield data of the Visegrdd Group, Serbian
and Romanian stock exchanges 2009.01.01.—-2019.01.01.

Orszag Szoras Atlag hozam (%) Relativ szoras
Csehorszag 0,15 1,31 0,11
Lengyelorszag 0,36 1,96 0,18
Magyarorszig 0,66 2,06 0,32
Romania 0,66 2,74 0,24
Szerbia 0,19 1,18 0,16
Szlovakia 0,16 0,75 0,21

Forrds/Source: Sajat szerkesztés / Own elaboration

déje. A pénziigytani értelemben vett kockdzat legdltalanosabbnak vett definicidja a pozi-
tiv irdnyu, de bizonytalan kimeneteleket is kockdzatnak veszi. Természetesen vannak olyan
komplex, matematikai és statisztikai mutatok, amelyek a negativ és pozitiv kimeneteleket
nem veszik egy kalap ald (pl. ferdeség analizis).

Osszefoglalis

A kutatds 6 célkitlizése volt, hogy megvizsgalja az egyes tékepiacok és a redlgazdasdgok
kozotti osszefliggéseket. A kutatds sordn alkalmazott médszer lehet&séget teremtett arra,
hogy az egyes orszdgok gazdasdgi kapcsolatrendszerének véltozasat, alakuldsat, egymadsra
utaltsdgat vagy azok fliggdségét kiilonbozé tékepiaci mutatdkkal mérhessiik. A tanulmany
ramutatott arra a fontos szempontra, hogy a t6zsdei drfolyamok nem pusztan csak egyszert,
gyakorta a kiviilallo szdmadra bizonytalannak latszé befektet6i hangulatot testesitenek meg,
hanem bizonyos feltételek fenndlldsa esetén, jol visszaadjak az egyes orszdgok gazdasagi
és geopolitikai kapcsolatrendszerét €s valddi teljesitoképességét. Ilyen feltételek példaul,
hogy a vizsgalt orszag rendelkezzen egy viszonylagosan fejlett tékepiaccal, az orszagok
kozotti tokepiaci korrelacids kapcsolatokat nem globdlis recesszié idején vizsgaljuk, hiszen
— altaldnossagban kijelenté — ekkor a t6kepiaci indikdtorok kozotti kapcsolat +1,00-hoz
kozelitenek. A t6kepiaci indexek egymdssal torténd osszevetése alkalmas lehet arra, hogy
szemléltessiik az egyes orszagok eltérd fejlédési palydjat.

Konkrét tézsdei arfolyam adatok segitségével illusztraltuk, hogy milyen kdros kovet-
kezményei lehetnek a befektetési dontéshozatal soran, ha mellézziik a foldrajzi tér nyuj-
totta kockazatcsokkentési lehet&ségeket. Azt is bemutattuk, hogy mi torténik akkor, ha az
egyes orszdgok tékepiaci vizsgdlatandl kizdrélag egyfajta pénziigyi-statisztikai mutatdra
hagyatkozunk. A befektetési termékek esetében a leggyakrabban hasznalt statisztikai-ma-
tematikai kockdzati mutatészdm a variancia négyzetgyok, kozismertebb nevén a szorés.
A hazai befektetési alapok zome csak ezt az egyetlen kockdzati mutatészamot tiinteti fel,
amire egyébként jogszabdly is kotelezi a befektetési alapkezelket. Bemutattuk azt is, hogy
a kelet-kozép-eurdpai t6zsdék teljesitményének dsszehasonlitdsakor bizonyos esetekben
téves értelmezésre adhat okot, ha csak kizarélagosan a szoérast vessziik figyelembe. A V4
orszagok és két masik orszag (Szerbia és Romania) t6zsdéinek tiz éves atfogo vizsgalata-
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val azt az eredményt kaptuk, hogy a Budapesti Ertékt6zsde drfolyamindexe (BUX) a leg-
ingatagabb indexek kozé tartozik, mikozben a legnagyobb arfolyam-ndvekedést produka-
16 t6zsde volt a vizsgalt id6szakban. Megéllapitottuk, hogy arra a téves kovetkeztetésre,
miszerint a Budapesti értékt6zsdét mellozniink kell azért juthattunk, mert kizarélagosan
a szoérdsra timaszkodtunk, mikdzben a normalitds vizsgalatot (csticsossdg, ferdeség) nem
vettiik figyelelmbe.

A kozelmiltban lathattuk, megtapasztalhattuk, hogy a globalizalt gazdasdg pénziigyi
piaca szdmos esetben hibdzik. Elég csak a nagy pénziigyi vdlsdgokra gondolni, mint amilyen
az 1929-1933-as nagy gazdasdgi valsig, vagy a kozelmultban lezajlott Lehman Brothers
cs6djével induld jelzalog-hitelpiaci vélsag volt (RICHARDSON G. 2007; Boros L.—PAL V.
2011). Sokszor korrekcidra és helyesbitésre hagyatkozik a piac, mivel a szubjektiv félelem-
t6] kezdve a tilfokozott panikhangulatig bezardlag szinte minden megjelenhet egyetlen
arban (DuMONTAUX N.—Pop A. 2013). Azt azonban senki sem tudja elvitatni, hogy egy
megfeleld tékepiaccal rendelkez6 orszdg gazdasigarol szinte minden idSpillanatban véle-
ményt formalnak a befektetdk az értékpapir vétele vagy eladdsa révén. Ez pedig azt jelenti,
hogy az egyes orszagok kozotti kapcsolatokat, gazdasagi teljesitoképességet, gazdasagi
fejlédési potencidlt, geopolitikai veszélyeket, politikai irdnyvaltast vagy fordulatot, legyen
az valés vagy vélelmezett a tékepiaci indikatoroknak koszonhetd, egy mindenki szdmara
ellendrizhetd, barki dltal hozzaférhet6 valés ideji mérészamban kapjuk meg. Ez a t6ke-
piaci mérészam segitségiil szolgdlhat a gazdasagfoldrajzi kutatoknak, kozgazddszoknak
és egyéb tarsadalomtudomannyal foglalkoz6 szakembereknek, hogy kutatdsi eredményeik
naprakészek legyenek és vizsgdlataik kvantitativ tdmaszt kapjanak.
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