RESZLETES ZAROJELENTES

A kutatas munkatervében két célt nevesitettem. Az egyik — amelyet a téma valasztott cime is
tikroz — az volt, hogy empirikusan feltarjam a befektetések nemzetkozi kiszélesitésével jaro,
a kozép-és kelet-eurdpai (KKE) régiod befektetbire gyakorolt elényoket és hatranyokat. A
masik — amely ugyan a vélasztott cimben nem jelenik meg, de a témaval szorosan 6sszefiigg
— a befektetési portfoliok optimalizalasahoz kapcsolodd mddszertani fejlesztés. Ez utdbbi a
kockazat mertékell hasznalatos mutaté megvalasztasahoz és portfolié 6sszefliggesben torténd
alkalmazésa sajatossagainak feltarasahoz kapcsolddik. A fenti két célnak megfeleléen a
kutatas két, idében jol elhatarolhato szakaszra bomlott. Az els6é szakaszban, amely nagyjabol
2005 veégeig tartott, az els6 cél megvalositasara koncentraltam. A mésodik szakaszban, amely
korilbelll 2006 elején kezd6dott, a modszertani fejlesztést tartottam szem el6tt. A kockézati
mérészam megvalasztasa vizsgalatdhoz, igy a kockazat mérésének kutatdsdhoz jé alapot
szolgaltattak a KKE régio tokepiacainak az els6 szakaszban bizonyitott sajatossagai: a
relative nagy volatilitas és a hozamok normalistol eltéré eloszlésa.

Szegd (2004) ugy hivatkozik a kockazat méréséhez kapcsolodo, 1997-t6l kezdédéen egyre
intenzivebbé valé kutatasi érdeklédésre, mint a ,,pénzigyek tertiletén végbemend harmadik
nagyobb forradalomra”. A kockazati mérészam kutatasa kilondsen aktualisnak bizonyult egy
ilyen ,,kornyezetben”.

A tervezett empirikus kutatds megvaldsitasdhoz széleskorii tézsdei adatbazist allitottam
ossze. Ez a kozép- és kelet-europai EU tagorszagok, azaz Csehorszag, Esztorszag,
Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Szlovékia és Szlovénia tézsdei
részvényarindexeinek 1997 és 2003 kozotti idosorat tartalmazza. A fent emlitett orszdgokon
kivul az adatbazisba bevontam nyolc fejlett tékepiaccal rendelkezé orszagot (Ausztraliat, az
Egyesult Kiralysagot, Franciaorszagot, Japant, Kanadat, Néemetorszagot, Svajcot és az USA-
t) is. Abbol a célbol, hogy a befektetések nemzetkozi kiszélesitését a fejlédé tokepiaccal
rendelkezé orszagok szemszOgébol eredményesebben vizsgalhassuk, Oroszorszagot is
bevontam az adatbazisba. A fenti adatbazisban szereplé adatok Gsszegyiijtése
hosszadalmasnak bizonyult, tekintve, hogy az egyes orszagok t6zsdeindexének
reprezentalasara a hivatalosan publikalt tézsdeindex nem minden esetben volt modszertanilag
alkalmas (bizonyos esetekben ugyanis ez az osztalékfizetésbol szarmazé jovedelmeket nem
tartalmazé un. arindex, mas esetekben pedig az elébbieket tartalmazo an. teljesitményindex).
A modszertanilag megfelel6 indexek idésorat végul is négy kilonbdzé forrasbdl sikerdilt
beszerezni. A  nemzetkbzileg  diverzifikalt  befektetés-kombinacidk,  portféliok
Osszedllitasahoz es ezek azonos alapon torténé értékeléséhez Osszegyijtottem a vizsgalt
orszagok valuta-keresztarfolyamainak és a kozponti bankok altal kdzzétett betéti kamatlabak
havi bontasu idésorat is.

Megvalositottam a fenti adatbazison alapuld empirikus elemzést. A mintaban szereplé 17
orszag mindegyikenek nézoépontjabol elvégeztem négy kilénbdzo portfdlio kivalasztasi
stratégia kockazatara és teljesitményére vonatkozd szamitasokat, valamint a nemzetkozi
részveny-portfoliok létrenozasabdl szarmazo elényok és hatranyok ertékelését. A mintaban
szereplé Osszes orszagra lefolytatott vizsgalat lehetové tette a fejlett orszagok, valamint
Kozep- és Kelet-Eurdpa fejlédo reszvénypiacai jellemzoinek feltardsat és dsszehasonlitasat,
tovabbd a befektetések nemzetkdzi kiszélesitése hatdsaiban a két orszag-csoport kozott
mutatkozo6 kilénbségek tanulmanyozasat. Az emlitett empirikus kutatas megvaldsitasanal, a
toménytelen mennyiségii adat kezeléseénél és a portfoliok valddi teljesitményét tiukrdzo,



visszatesztelési eljaras programozasanal, illetve a programok futtatasanal jelentés segitséget
nyujtott kutatocsoportom tagja, Uzsoki Maté hallgato.

Az elemzéshez — a kutatas els6é szakaszaban — a Markowitz altal kifejlesztett atlag-variancia
modszertant alkalmaztam. Ennek megfeleléen a részvény-befektetések nemzetkozi
kiszélesitése soran kapott portfoliokat két dontési paraméter, az adott portfolié atlagos
jovedelmeziéségének és kockazatanak figyelembevételén alapulé modell segitségével
értékeltem. A portfoliok teljesitményenek mérésére és a hazai befektetéssel tortend
Osszehasonlitdsara a Sharpe-mutatot alkalmaztam. E mutatd a kockazat egységére juto,
kockazatmentes ratan fellli atlaghozammal méri a teljesitményt. A nemzetkbzileg
diverzifikalt részveny-portfoliok teljesitményének a hazai részvényindex teljesitményével
valdé 0Osszehasonlitasa lehetévé tette annak megitélését, hogy befektetéseink nemzetkozi
Kiszélesitése a vizsgalt idészakban mennyire volt eredményes. Ez azon tal, hogy lehetové
teszi az ,elszalasztott lehet6ségek” tanulmanyozéasat, mindig szolgadl néhany fontos
tanulsaggal a jovore nézve.

Els6 lépéskent a kilonbdzé orszdgok részvénypiaci hozamét, kockazatdt és
teljesitménymutatojat elemeztem, és a tézsdék kozti egyittmozgast leird korrelacios és
kovariancia métrixok stabilitasat teszteltem. Ezt kdvetéen kilénbdzé portfolid-optimalizalasi
modszerek eredményességet vizsgaltam egy ex-ante visszatesztelési eljaras segitsegével.
Annak érdekében, hogy a kulonbdzé tézsdek befektetdinek dontéseit modellezzik, négy
portfolio-kivalasztasi modszert alkalmaztam: az an. naiv portfdliot (ekkor valamennyi
orszagba/befektetési lehetéségbe egyenlé sallyal fektetiink), a minimalis variancigju
portfoliot, a hazai befektetéssel egyenlé varhaté hozamu és a hazai befektetéssel egyenld
kockazatu hatékony portfoliot eloallitd stratégiakat. Ezeket a mddszereket rendre az EQW,
MVP, EMP és ERP nevekkel jeloltem. A fejlod6 piacok hozamainak magas volatilitasa miatt
nagy hangsulyt fektettem a KKE régid befektetéi szamara megvalosithatdé kockézat
csokkentesi lehetéségekre.

A kutatas els6é eredményeit 2004-ben két nemzetk6zi konferencian prezentaltam, valamint a
konferenciakotetekben megjelent tanulmanyokban tettem kdzzé. Az egyik egy Bostonban
rendezett nemzetkozi biztositismatematikai  konferencia (14™ International AFIR
Colloguium), a masik pedig a Turku Business School altal az EU kiszélesitésérsl rendezett
nemzetkdzi workshop volt.

A kutatasban résztvevé Uzsoki Maté a késébbiekben koncepcionalisan és tartalmilag is
hozzéjarult a kutatds megvalositasahoz, igy a Kozgazdasagi Szemlében 2005-ben megjelent
tanulmany tarsszerzojéve valt.

A kutatas els6 szakaszanak eredmenyei az alabbiakban 6sszegezhetok:

- Levonhatjuk a kovetkeztetest, miszerint a KKE orszagok részvénypiacai az 1997 és 2003
kozotti idészakban magasabb hozamot, de nagyobb kockazatot jelentettek hazai befektet6ik
szamara, mint a fejlett tokepiaccal rendelkezé orszagok t6zsdéi. A Sharpe-mutatod atlagos
értéke minden vizsgalt részvénypiac esetében kisebb volt a KKE régid orszagaira, mint a
fejlett orszagokra. Ez nagy valdsziniséggel a KKE orszagok magasabb betéti kamatlabainak
kdszonheto, ami a vizsgalt id6szakban atlagosan kodzel kétszerese volt a fejlett orszagok
kamatszintjének.



- Megallapithatjuk, hogy a KKE régio orszagaira alkalmazva az &ltalunk hasznalt stratégiak
mas tipusu és mertékii eredményeket hoztak, mint a fejlett orszagok esetében. Amint azt az
egyes stratégidk tényleges, multbeli teljesitményének elemzése soran feltartuk, a KKE régio
orszagai szamara a nemzetkozi diverzifikacio jotékony hatasa foként a befektetések
kockézatanak csokkenésében, mig a fejlett tékepiacokkal rendelkez6é orszagok szamara a
kockazat egységére juto (tobblet)hozam ndvekedéseben 6ltott testet.

- Arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy ,,nemzetkdzi szintéren” szikseg van portfdlio-
optimalizélasi stratégidkra. Eredményeink tanGsaga szerint ugyanis a naiv moddszer
alkalmazésa a fejlett orszagok esetében nem eredmeényezett kockazatcsokkenést, mig a KKE
orszagok esetében nem hozott teljesitményndvekedést. Az empirikus elemzés kimutatta azt
is, hogy a nemzetkdzi diverzifikaciobdl szarmazé elénydk nagyban fiiggnek a felhasznalt
portfolid-optimalizalasi mddszertél. Az MVP stratégia mind a fejlett, mind a KKE orszagok
esetében eredményesnek bizonyult a nemzetkdzi részvény-befektetések kockazatanak
csokkentése tekintetében. Az EMP stratégia szintén jo értékeket biztositott, sok esetben
erésen megkozelitve az MVP altal eredményezett kockazatcsokkenést. Ahogy azonban
varhato is volt, ennek nagysaga az eleve kevésbé kock&zatos fejlett tokepiacok esetében
kisebbnek mutatkozott. Ugyanakkor a teljesitmény novelése tereén kizarolag az ERP stratégia
hasznélata bizonyult eredményesnek mindkét orszagcsoportra. Elemzésiinkkel kimutattuk,
hogy a fejlett tékepiacok eseteben mindharom portfélio-optimalizalasi stratégia hasznosnak
bizonyult a befektetési teljesitméeny ndvekedése tekintetében. Ezzel ellentétben a KKE régio
orszagaiban sajnos sem az MVP, sem az EMP stratégia nem hozott javulast a Sharpe-mutatd
atlagos értékében. Mindez azzal magyarazhatd, hogy a KKE régié orszagaiban a magas
betéti kamatok erésen csokkentették a részveny-befektetések teljesitmenyndvekedésének
eselyet.

A vizsgélt terileten, az eddigiekben alkalmazott modell modszertani fejlesztésének Gtjat a
kockazat meérésére hasznalt mutatdé megfelel6 megvalasztasaban lattam. Ebbdl kiindulva
intenziven tanulmanyoztam a befektetés-elemzésben hasznélatos kockazati mutatokat, az
egyes mutatok tulajdonségait, tovabba alkalmazasuk el6nyeit és hatranyait. A mutatok
alkalmazhatdsagat a fent emlitett t6zsdei adatokon teszteltem.

2005-ben ,,Measuring the Riskiness of Equity Markets in Eastern and Central Europe” cimii
eléadasommal részt vettem az International Management Development Association (IMDA)
altal Granadaban rendezett 14. Uzleti Vilagkongresszuson. A fentieken til még két eldadast
tartottam: egyet ,,Befektetési stratégiak teljesitménye és kockazata: az Uj kozep-és kelet-
eurdpai részvénypiacok nemzetkozi Osszehasonlitasban cimmel, a PTE KTK Stratégiai
Menedzsment Tanszék szeminariuman, valamint egy tovabbit ,,A kozép-és kelet-eurdpai
részvénypiacok helye és szerepe a nemzetkozi tékearamlasban cimmel, a PTE KTK Uzleti
Tudomanyok Kutatasi Kozpontja szeminariuman.

A 2005-0s év utolsd ket és a 2006-o0s év elsé hdnapjara meghivast nyertem a frankfurti
Goethe Egyetemre, ahol ,International Finance” téargyat oktattam. Korabban elért
eredményeimrél “Measuring the Riskiness of Equity Markets in Eastern and Central Europe”
cimmel eléadast tartottam a Pénzigyi Intézet felkérésére. Nagy megtiszteltetésnek szamitott,
hogy a Hertie Alapitvany felkérésére, “Development of the Capital Market in Hungary”
cimmel nyilvanos el6adéast tarthattam a Deutsche Bundesbank-ban a nagyk6zénség szamara.

Frankfurti tartozkodasom lehet6vé tette a kock&zatmérés mddszertanaban térténé tovabbi
elmélyulést és a német kollégak revén egy nemzetkdzi kutatocsoport munkajaba torténd



bekapcsolddast. A Frankfurtban toltott idészak alatt behatéan tanulményoztam Rockafellar és
Uryasev (2002a, 2002b) eredményeit a CVaR (Conditional Value at Risk — feltételes
kockéztatott érték) kockéazati mutatoval veégzendé portfolio optimalizalas lehetoségérol. A
Frankfurtban toltott idészak eredményének tudhatd be, hogy Uzsoki Maté (aki egy hetet
toltott a frankfurti kutatohelyen) Huy Thanh Vo kolléga segitségével sikeres GAUSS
programot készitett a CVaR segitségevel tortené portfolio-optimalizalasra.

A CVaR irant az keltette fel a figyelmem, hogy mind elméleti, mind empirikus szempontbol
rendkivil kedvezé tulajdonsdgokkal rendelkezik. El6szor is an. egyoldali kockézati mutato.
Ez azt jelenti, hogy kizardlag a hozam illetve veszteségeloszlas kedvezotlen reszét veszi
figyelembe egy befektetés ,kock&zatossdganak” megitélése soran. Kovetkezésképpen — a
szorastol eltéréen — alkalmazasa 6sszhangban van a kockazat intuitiv fogalméaval. Masodszor,
an. koherens kockazati mutatd, azaz eleget tesz az Artzner és szerzétarsai (1999) altal
megfogalmazott axiomarendszer kdvetelményeinek. Harmadszor, kiszamitasa figyelembe
veszi a kock&ztatott értéket (VaR) meghaladd vesztesegeket. Ez utobbi tulajdonsagnak
kilénésen a vastagszéli eloszlasok esetében van nagy jelentésége. Negyedszer,
mindenképpen emlitésre meltd a CVaR két kedvez6 technikai sajatossdga: a CVaR értéke a
valasztott konfidenciaszint folytonos fuiggvénye, valamint a CVaR konvex fuggvénye a
dontési valtozoknak. A CVaR ez utobbi sajatossaga teszi lehetévé a CVaR portfolid
optimalizalasban térténé hatékony alkalmazasat.

Frankfurtban Raimond Maurerrel, a Befektetes, Portfolio Menedzsment és Nyugdijbiztositasi
Tanszék vezetojevel és munkatérsaval, Huy Thanh Vo-val kdzos kutatasba kezdem. Célunk a
CVaR portfolio optimalizalasban torténé hasznélatanak tesztelése volt, valamint az, hogy
Osszehasonlitsuk a CVaR hasznélatan alapuldé modellt méas portfolid optimalizalasi
eljarasokkal (tobbek kozott a hagyomanyos Markowitz-i modellel, valamint a
hozamok/veszteségek eloszlasanak els6 négy momentumat figyelembe vevé PGP modellel,
amelyet, mint portfolié optimalizalasi eljarast, Davies és szerzotarsai (2006) alkalmaztak). A
frankfurti kollégak ottlétem alatt tanszékiikre megvasaroltdk a Standard & Poor’s fejlédé
piacokat tartalmazo adatbazisat, amely k6zds tanulmanyunk empirikus részéhez kitiing alapot
szolgaltatott.

2006-ban jelent meg a Statisztikai Szemle cimt folydiratban Uzsoki Matéval kozdsen irt
tanulmanyom, amelyben elkészitettiik a korabbiakban 6sszegyiijtétt adatbazisban szereplé 17
orszag (koztiik 8 KKE orszag) tékepiacainak kilonbdz6 kockazati mutatdk szerinti kockazati
rangsorolasat. Ebben a tanulmanyban még kizarolag az egyedi részvénypiacok kockazatat
értékeltlik, tehat nem végeztink portfolié optimalizalast.

2006 juniusaban el6adassal részt vettem az International Management Development
Association altal Szarajevoban rendezett konferencian (15th World Business Congress). A
konferenciara benyujtott, ,,Disorder in the Risk Order:The Sensitivity of Global Portfolio
Allocation to the Choice of Risk Measure” cimi tanulmanyommal elnyertem az International
Management Development Association (IMDA) &ltal adomanyozott ,,Best Paper Award”
dijat. Ennek eredményeként tanulmanyomat modositds nélkil elfogadtdk a Journal of
Transnational Management folydiratban térténé publikalasra. Itt kivanom megjegyezni, hogy
a fenti tanulmany kétszer torténé szerepeltetése a kozlemenyek kozétt nem sajtohiba, hanem
annak koszoénhetd, hogy az IMDA a konferencia kiadvanyban (amely egyben a szervezet
referalt évkonyve is) valo publikalasi lehetéségen tul a dij elnyerésének jutalmaként ajanlotta
fel a szervezet negyedévente megjelené folyoirataban torténé megjelentetési lehetoséget.



A fenti tanulmanyban a hozamok szérasanak, mint hagyomanyos kockazatméré modszernek
a kockazat-minimalizalé ,,képessegét” hasonlitottam 6ssze a CVaR-éval. A KKE orszagokat
tartalmazé adatbazisra alapozva feltartam, hogy a két mddszer alkalmazasa mekkora
kilénbséget jelent a vizsgalt 17 orszag befektet6i szamara a ,,minimalis kockazat” elérését
biztosito befektetési aranyokban.

2007-ben egy hazai és egy kulfoldi konferencian vettem részt eléadassal. A soproni Nyugat
Magyarorszagi Egyetem Kozgazdasdgtudomanyi Kara altal rendezett ,,Versenyképesség,
fejlodés, reform” konferencian “Momentumok és kockazatmérés: kényszer vagy lehetgség?”
cimmel, az IMDA Maastricht-ban rendezett konferencidjan (16th World Business Congress)
pedig “Measuring Risk for Asset Allocation: The Influence of Higher Moments of the Return
Distribution on CVaR” cimmel tartottam szekci6 eléadast. Az utdbbi konferencian egyben az
“International Accounting, Risk Management and Finance in Global Context™ szekci6 tars-
szervezoéje voltam.

A kutatas masodik szakaszanak eredményei réviden az alabbiakban foglalhatok 6ssze:

- El6szor is, meggy6zadtink arrdl, hogy az egyes kockazati mérészamok nemcsak elméleti
sajatossagaikban, hanem gyakorlati felhasznalasuk eredményeiben is kilénbdznek. Ezt
vildgosan mutatta az a tény, hogy 17 orszagot tartalmazdé adatbazisunkban a kockazat
mérésére hasznalt mutaté megvalasztasatdl fliggéen madosult az elemzett orszagok kockéazati
rangsorban elfoglalt helye. Az empirikus elemzés soran talaltunk olyan orszagot, amely a 17
befektetés kockazati rangsordban 5 helyet ugrott a kockédzati merészdm megvaltoztatasanak
hatasara.

- A kockézati mutatdk viselkedésének kerdese kilonods jelentéséggel bir a fejlodo tékepiacok,
koztuk a kozép-és kelet-eurdpai orszagok befektetéi szamara, ugyanis elmondhatd, hogy a
kevésbé likvid és jobban koncentralt tékepiacok esetében a befektetések hozamai gyakrabban
mutatnak a normalistol eltér6 eloszlast. Ez a jelenség a legtobb klasszikus mutat6 (beleértve a
Markowitz altal javasolt szorést) esetében a kockazat helytelen megitéléséhez vezet. A
lehetséges kockazati mutaték kozil — kedvezé elméleti és technikai sajatossagaira vald
tekintettel — kiemelt figyelmet tulajdonitottunk a feltételes kockaztatott ertéknek (CVaR-nak).
A CVaR elédjének, a kockaztatott értéknek (VaR) mar szdmos hibajat elemezték a
szakterllet kutatoi, ugyanakkor a CVaR szamos, kilénésen portfolio-optimalizalassal
0sszefliggo sajatossaga még nem (volt) ismert.

- A kutatasban faktoranalizissel feltartuk a CVVaR-nak a hozamok valdsziniiség eloszlasa elsé
négy momentumaval, koztik a kockazat mérésere hagyomanyosan hasznalt szorassal vald
kapcsolatat. A Standard & Poor’s fejl6dé piacokat tartalmazd adatbazisara (600 egyedi
befektetéesbol all6 mintara) alapozott empirikus elemzés bebizonyitotta, hogy a CVaR
értékének ingadozasaért donté részben a szoérds hatasat kozvetité faktor a felelés. Ennek
hatdsa azonban a CVaR becslésehez hasznalt megbizhatdsagi szint ndvekedésével csokken.
Ezzel parhuzamosan n6 a hozameloszlas normalistol eltéré sajatossagait tukrozo
paraméterek, a ferdeség és a csicsossag hatasa.

- Empirikusan  megerésitettik, hogy a CVaR optimalizdlasara (pontosabban
minimalizalasara) épiilé6 modell a hozamok val6sziniiség eloszlasanak els6 négy momentumat
kozvetlenll optimalizalo6 PGP modellnek rendkivil vonzo alternativdja. Ez utdbbi modell
alkalmazasa kulonodsen azért problematikus, mert a befektet6i preferencidkkal kapcsolatos
paraméterek megvalasztasanak (régzitésenek) igénye onkényessé, s igy nehézkessé teszi az



optimalis befektetési lehetoségek feltérképezesét és interpretalasat. A CVaR optimalizalasara
épilé modell legfébb elénye abban jelentkezik, hogy tekintettel van a magasabb rendi
momentumokkal kapcsolatos befektet6i preferenciakra. Mas szavakkal: A CVaR
minimalizalasa a létrehozott befektetés-kombinacioban egyuttal a hozamok szorasanak és
csucsossaganak csokkentése, ugyanakkor ferdeségének ndvelése iranyaba hat.

A kutatasi tervben megfogalmaztam azt a szandékom, hogy tovabbadjam a portfolié elmélet
és a nemzetkozi pénzigy teriiletén megszerzett tudasom és tapasztalataim. A PTE KTK angol
nyelvii képzési programjdban oktattam az ,International Financial Management” és a
»Portfolio and Stock Market Analysis c. targyakat, amelynek sord&n médom nyilt kutatasi
eredményeimnek az oktatasba torténé beillesztésére. A nemzetkdzi pénzigyek és a portfolié
elemzés témakadre irant tobb hallgatonak sikerult felkeltenem az érdeklédését, melynek
eredmeényeként — a kutatasi idészak alatt — 7 hallgatd nalam készitette el a szakdolgozatat.
Harom hallgatonak vagyok a kutatashoz kapcsolodo témaban PhD témavezetdje.

A kutatasi projekt megvalositasanak eredményeként sok energiat fektettem egy a pénzigyi
kockézat mérésérol szoldé konyv irdsaba, amelyet nem kizér6lag pénziigyi és gazdaségi
szakembereknek, hanem egy szélesebb olvasokdzdnségnek szanok. A kézirat, amely jelenlegi
forméajaban kb. 70 szazalékos késziltségii, oktatasi segédanyagként jol hasznalhat lesz a
jovében a PTE KTK Pénziigyi Mesterképzésében, a ,,Kockazatkezelés és mérés” tantargy
oktatasaban. A fenti célnak megfelels, szakkdnyvként torténé megjelentetéshez még
kiegészitésre és tovabbi atdolgozasra szorul. Megitélésem szerint a megjelentetés a
lektoralast és kiadvanyszerkesztést beleértve még legalabb egy évet vesz igénybe.

A frankfurti kollégdkkal 2008 elejére készultlink el koz6s tanulmanyunkkal, amelyet
bizonyos kollégak/szakérték vélemenyének meghallgatasa €s esetleges modositasi
javaslatanak figyelembe vétele utan egy rangos pénzugyi lapnak szandékozunk elkildeni.

Tisztelettel koszondm az OTKA-nak, hogy tdmogatasaval lehetvé tette, hogy a fenti kutatasi
témaban elmélyedjek, megvasaroljam a kutatas eredmenyes lefolytatasahoz szlikséges
eszkOzoket, tovabba, hogy részt vegyek a téma miivelésével kapcsolatos hazai és nemzetkdzi
férumokon.
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