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Absztrakt

A geopolitika szerepe a pénzigyi elméletben és gyakorlatban is
felértékelédik. Jelen tanulmany a geopolitika és a részvénypiac
kozotti fobb kapcsoldédasi pontokat igyekszik vizsgdlni. Kutatdsunk
motivacidja tovabba az elmult idészakban egyre fontosabba valé
geopolitikai kockazati faktor, valamint a részvénypiaci hozamok kozotti
kapcsolddas bemutatdsa. A tanulmanyban a klasszikus geopolitikai
elméletek bemutatdsa mellett a kozelmult eseményeire fokuszalva
lehetséges kapcsolédadsi pontokat mutatunk be a részvénypiaci
hozamok és a geopolitikai kockdzati index (GPR) kozott az Egyesilt
Allamok és Kina, valamint a CEE régié vonatkozasaban. Tanulmanyunk
alapjan a nemzetkozi diverzifikdcional szerepet kaphat a geopolitikai
kockazat, amely a vizsgalt id6északban a hozamokra jellemzéen negativ
hatassal birt.
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Abstract

The role of geopolitics is appreciated both in financial theory and
practice. This study tries to examine the main points of connection
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between geopolitics and the stock market. The motivation for our
research is also the connection between the increasingly important
geopolitical risk factor and stock market returns. In addition to the
presentation of classic geopolitical theories, the study presents possible
connections between stock market returns and the geopolitical risk
index (GPR) between the United States and China, as well as the CEE
region, focusing on recent events. Based on our study, geopolitical risk
may play a role in international diversification, which typically had a
negative impact on returns in the period under review.

Keywords: geopolitics, geopolitical risk, capital market, Russia-Ukraine
conflict

JEL codes: G10, G11, G15

Bevezeto

A tékepiaci mozgdsok alakuldsat a pénziigyi szakirodalom meglehe-
tésen részletesen és sokszinlien taglalja. Jelen tanulmany célja, hogy a
technikai alapu megkozelitéseken tilmenden igyekszik vizsgalni a geopo-
litika és a részvénypiac kozotti kapcsolédasi pontokat. Ez a megkdzelités
elméleti és gyakorlati szempontbdl is relevéans, kiilonds tekintettel a 2000-
es évek méasodik évtizedében tapasztalt jelentds geopolitikai események
miatt.

A befektetési vilag legnagyobb szerepldi is kiemelt figyelmet forditanak

a geopolitikai kockazatokra. Ebben jé kiindulépontot jelenthet a BlackRock

— a vildg legnagyobb alapkezeldjének — éves Osszefoglaldja az aktudlisan
fennalld kockazatokrdl. A 2022 decemberében megjelent elemzés az 1.
szamu tébldzatban taldlhaté 10 legjelentésebb geopolitikai kockazatokat
emliti.

Az elemzésben feltiintetett kockdzatok dontd tobbsége nem valtozott,
legfeljebb annak valészinlisége. Ami viszont 2021-ig az emberek hétkoz-
napjait is meghatarozé kockazat volt, nevezetesen a COVID-19, az a 2022-
es kockazatok kozil teljesen kikerllt, helyét viszont szintén a gazdasag és
a tarsadalom szamos tertiletére kihatd orosz-ukran konfliktus vette at.

Az orosz-ukran konfliktus 2022. februar 24-i kirobbanasa pedig alap-
vetéen felértékelte a geopolitika szerepét, illetve gyakorlati szempontbdl
a geopolitika és a pénzligyi piacok 6sszefondddsat. Ezt meglehetésen jol
szemlélteti az 1. szdmu dbra, amelyen a Google Trends geopolitika iranti
keresései taldlhatok.
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Articles

1. tablazat: 10 legjelentésebb geopolitikai kockazat 2022-ben a
BlackRock elemzése alapjan

Geopolitikai

esemény

Valészinliség

Rovid leiras

Az USA és Kina kozotti stratégiai
versengés koévetkeztében a

széttagoldodas

Globalis
technolégia magas technolégiai széttagolédas
széttagoldédas jelentésen felgyorsul 1éptékében és
terjedelmében.
A kibertdmadasok fennakadédsokat
Kibertdmadasok magas okoznak a kritikus — fizikai és digitdlis —
infrastruktardkban.
Az USA és az EU pénziigyi, energetikai
és technoldgiai szankcidkkal
Orosz-NATO madas reagalt Oroszorszag Ukrajnai elleni
konfliktus 9 megtdmadasara. Fennall a tovabbi —
szandékos vagy véletlen — eszkalacié
esélye Oroszorszég és a NATO kozott.
A terrortdmadasok emberéleteket
. . " kovetelnek, gazdasdgilag pedig
Terrortamadasok kozepes fennakaddsokat okoznak a
kereskedelemben.
Politikai valsagok Az ukran valsag begylrlz6 hatasa a
a feltorekvo kdzepes feltorekvé piacok politikai rendszerére
piacokon és intézményeire.
USA-Kina Kina katonai akciét indit Tajvan ellen
stratégiai kézepes vagy a Dél-kinai tengeren erdszakkal
versengés érvényesiti koveteléseit.
Obél-menti ) Osszec.).mla/nak az wam/a'gomtargyglasok,
fesziiltségek kdzepes a fesziltségek eszkaldlédnak, névelve
9 egy regionalis konfliktus kockazatat.
z . Eszak-Korea folytatja a nuklearis
Eszak-koreai L Ay £ p iy
. kézepes fegyverkezését és provokativ akciokat
konfliktus P iy Y 2
hajt végre (példaul rakétatdmadas).
Kimapolitkai 4. Afelltt gazdasdgok nem érmak sikerrel
P kozepes a nettd zéro kibocsatas érdekében Iévo
zsakutca p . A 1 Rl e
allami beruhazasaik novelésében .
et Az energiavalsag és az inflacids
Europai . AL o 22 z
alacsony nyomas a populistak térnyeréséhez és

gazdasagi kilengésekhez vezet.

Forras: Sajat szerkesztés BlackRock (2022) elemzése alapjan
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1. dbra: Google Trends keresések a geopolitika témakorében az elmuilt
5 évben
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Forras: Google Trends (2023) alapjan sajat szerkesztés

Az elemzésben bemutatott példédk hol szorosabban, hol kevésbé egyér-
telmlen kapcsoldédnak a klasszikus értelemben vett geopolitikdhoz, bizo-
nyos eseményeket azonban hatarozottan vizsgalhatunk a klasszikus geo-
politika elemzés szerint.

Pénzligyi szempontbdl azonban a relevancia az, hogy a BlackRock elem-
zése alapjan ezek a geopolitikai események/kockazatok hatassal vannak
a tékepiacokra. Ez az allitas 6nmagaban nem meglepd, tudomanyos szem-
pontbdl azonban ezeknek a hatdsoknak a hossza és a mértéke az, ami
relevans vizsgalati terlilet. Kockazatok a tékepiacon mindig jelen vannak,
ezeknek meghatarozasa és a kezelése a relevans.

Az elemzés alapjan kijelenthetd, hogy egy alap szcenariét feltételezve
az &tlagos kumulalt tékepiaci hozam az Egyesiilt Allamokban inkédbb enyhe
novekedést mutatott az elmult évtizedekben. Mindez jellemzé az 1962 és
2019 kozotti idészakra, tehat atlagosan a napi hozamok alapjan pozitiv
hozamra lehetett szert tenni az S&P 500 indexben, a részvényarfolyamok
atlagosan emelkedtek. Ezzel szemben a geopolitikai kockazatok feleréso-
désével a tékepiaci hozamok ,elromolhatnak”, dtlagosan még a kedvezd
idészakokban is a nulla szint ald csokkennek, amennyiben az éltaldnos
gazdasdagi kdrnyezet sem tdmogatd a hozamok még gyengébbek lesznek
egy 30 napos periédus alatt (BlackRock, 2021).

Jelen tanulmany ezt az Ujonnan megjelent és feler6sodott tékepiaci
elemzési megkozelitést igyekszik bemutatni.

A 2. szdmu adbran talalhatd a BlackRock geopolitikai kockazat térképe.
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2. abra: Globadlis geopolitikai kockazati térkép
Geopolitikai kockazati térkép

P Kibertamadasok
| Globilis technologiai
széttagozodas

litikai valsa &1 JSA-Kina stratégiai vi :
Politikai valsigok a feltorekvo Eurépai széttagolodis USA-Kina stratégiai versengés

piacokon

Orosz-NATO konfliktus =———————@ ./ Obél-menti fesziiltségek

Piaci figyelem

pa

Eszak-koreai konfliktus

@ Klimapolitikai zsikutca

Piacidrazis

Forras: BlackRock (2022, p. 4) alapjan sajat szerkesztés

Atanulmany elsé felében a klasszikus geopolitikai elemzés segitségével
vizsgaljuk az azsiai régidban zajlé eseményeket. Ezt kdvetéen a 2. szdmu
abran taladlhaté legnagyobb piaci hatdsu és a legmagasabb piaci figyelmet
felkelté eseményt, az Amerika Egyesiilt Allamok és Kina kozétti stratégiai
versengésbdl fakadoé tékepiaci hatdsokat rendszerezziik. Végezetil pedig
az orosz-ukran konfliktus hatdsait specifikusan regionalisan vizsgaljuk,
Magyarorszdg és Lengyelorszag esetében. A vizsgalathoz Caldara Dario
és Matteo lacoviello (2022) altal kifejlesztett geopolitikai kockazati index
(GPR) alapjan jarunk el, tovdbbi adataink forrdsa pedig a Bloomberg.

Mindez pedig hozzajarulhat, hogy a tékepiacokon is azonositsunk lehet-
séges kockdazatokat. Habar ezek elbrejelzése, és hatdsainak mérése még
nehezebb feladat, a kockazatok azonositasa az elsé |épés lehet afelé, hogy
egy befektetd megfelelé kockazatkezelést alkalmazzon. A geopolitikai
kockazat sokféle eszkdzosztalyra hathat. A kockazatok mérésére kvantita-
tiv modszerek is bevezethetdk. A kockazatot a tékepiacon a volatilitdssal/
szérassal mérhetjik. Ehhez a t6kepiaci hozamok mellett a multbeli ese-
mény idépontjait, és az akorll kialakult piaci mozgéasokat kell vizsgalni.

Fontos megjegyezni, hogy a geopolitikai kockazat nemcsak az orosz-uk-
ran konfliktus kirobbanaséval, hanem akar mar a 2018-as, az Egyesiilt Alla-
mok és Kina kozott feler6sodé technoldgiai rivalizalas, valamint kereske-
delmi korlatozasok, vamok bevezetésével is emelkedett. Az elmult években
pedig részben a geopolitikai kockazatok miatt is a befekteték megndveke-
dett volatilitdssal néznek szembe, amely példaul az S&P 500 index implicit
volatilitdsat mérd VIX index alakulasaban is lathaté a 3. szamu abran. A
2008-as gazdasagi valsag utan jellemzben csdkkend volatilitassal szamol-
hattak a befektet6k az amerikai t6zsdéken, viszont példaul 2018-ban és
2019-ben is lathatd megugras, a COVID-19 jarvany kitorésekor, valamint az
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elmult két évben is lathaté a megemelkedett a volatilitds, amelynek lokalis
minimum pontjai még mindig jellemzéen magasabbak, mint a 2013-2015,
illetve 2003-2007 kozotti idészakban.

3. abra: A VIX index alakulasa a 2000-es években
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Forras: Bloomberg

1. Az Amerikai Egyesiilt Allamok és Kina kapcsolata klasszikus
geopolitikai megkozelitésben

Az Egyesiilt Allamok és Kina kapcsolata vizsgalhaté a klasszikus geopo-
litikai megkozelitésben is. Habar azéta mas megkozelitések is 1étrejottek,
Mackinder és Mahan elméletei még mindig magyarazé erével birhatnak az
azsiai régié helyzetére, és az Egyesiilt Allamok és Kina kozotti konfliktus
magyarazatara. Mindezt annak ellenére, hogy Alfred Thayer Mahan és Sir
Halford Mackinder elméleteinek keletkezése 6ta mar jelentésen atalakul-
tak a nemzetkozi kapcsolatok.

1.1. Alfred Thayer Mahan és a tengeri hatalom

Alfred Thayer Mahan admirdlis a legismertebb m(iveiben (The Influence
of Sea Power Upon History 1660-1783, The Influence of Sea Power upon
the French Revolution and Empire 1793-1812) a tengeri hatalommal &ssze-
fligg6 fébb faktorokat foglalta 6ssze.

Alapvetéen a foldrajzi helyzet egyértelmlien befolydsolja, hogy milyen
orszag tud tengeri hatalmat kiépiteni, azonban ezen kivil a populacio, fold-
rajzi kiterjedés, kormanyzati struktira ugyanugy befolyasolé tényezdk.
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Mahan szerint a tengeri hatalom nagyobb befolyassal bir, mint a sza-
razfoldi, mivel a tengeri kereskedelmi Utvonalakon keresztil elérhetévé
valnak a nyersanyagok, emellett egy esetleges konfliktus sordn egy erds
flottaval blokad ald lehet vonni térségeket. Ezen kiviil a Fold felszinének is
70 szazaléka viz, amely tovabbi érv a tengeri hatalom dominanciajara a sza-
razfoldi felett. Mahan javaslatai nagy befolydssal voltak az Egyesiil Allamok
geostratégidjara a 20. szazadban.

Mahan a kényvében Nagy-Britanniat, az Egyesiilt Allamokat és Japant
definidlta tengeri hatalomként, mig Oroszorszdg, Franciaorszag, az Oszt-
rdk-Magyar Monarchia és Németorszdg kontinentdlis hatalomként volt
értelmezve.

Kindval kapcsolatban fontos felvetése volt Mahannek, hogy bar alap-
vetden szarazfoldi hatalomnak gondolta az orszadgot, de mivel Kina széles
tengerparttal rendelkezik, emiatt latta a lehetéséget, hogy egyszer akar
tengeri hatalomma is valhasson (Mahan, 1890). A 20. szazad elején persze
mas erdviszonyok uralkodtak, azonban, ha a jelenkor eseményeit nézziik,
Kina esetében egyértelmlen latszik erre a torekvés. Hosszu tdvon tehat
Mahan ,joslata” beigazolodni latszik Kina felemelkedését illetéen.

Példak:

- Dél-kinai-tengeri terjeszkedés

« Mesterséges szigetek

- Tajvan korli feszlltség

Napjaink f6 geopolitikai kockazatait is alapvetdéen ez adja. Kina azonban
nemcsak a tengeren erdsiti befolydsat, hanem a szdrazfoldon is. Az elmalt
években folyamatosan novekedett Kina tengeri befolydsa. Példaul az Asia
Maritime Transparency Initiative' weboldalan térképesen is nyomon lehet
koévetni, hogyan alakul Kina befolyasa és erdkivetitési képessége a térség-
ben. Az Egy Ovezet Egy Ut kezdeményezés pedig tartalmaz szérazfoldi és
tengeri Gtvonalakat is, Kozép-Azsidn keresztiil pedig jelentds infrastruk-
tdra fejlesztést céloz egészen Kozép-Kelet Eurdpaig.

1.2. Sir Halford John Mackinder és a Heartland

LAKi uralja Kelet-Eurdpdt, az parancsol a Heartlandnek;
Aki uralja a Heartlandet, az parancsol a Vildgszigetnek;

2

Aki uralja a Vildgszigetet, az parancsol a Vilagnak.
(Mackinder, 1919:186)>

1 https://amti.csis.org/maps/
2 Halford J. Mackinder (1919): Democratic Ideals and Reality. A Study in the Politics of
Reconstruction. New York: Henry Holt and Company, 186.
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Mahan admirdlis elméletei megalapoztédk a késébbi geopolitikai irany-
zatokat. Sir Halford John Mackinder a The Geographical Pivot of History
cimd miivében alkotta meg a Heartland és a Vildgsziget fogalmakat, amely
az Eurdzsiai kontinensen torténd befolydsszerzést irja le. Mackinder az
Eurdzsiai kontinensen a kozponti terliletként definidlta az Oroszorszag
altal birtokolt féként szibériai terliletet. Az ezt koriilvevd peremteriileten
fekszik példdul Németorszag, az azsiai részen pedig a Kozel-Kelet, India
és Japan. Az azsiai orszagok esetében szintén kérvonalazédik az a zéna,
amelyben konfliktusok johetnek létre. Kina példaul a Dél-kinai-tengeren
torténd terjeszkedéssel pontosan ebbe szdlna bele. Az azsiai terjeszke-
dés mellett azonban Kina Egy Ovezet Egy Ut kezdeményezése is figyelmet
érdemel. A kezdeményezés megvaldsuldsaval 6ssze lehetne kétni a hdrom
6ceant, amely kiemelt fontossagu lenne, mivel igy a szarazfoldi kontinens-
rél elérhetdvé valnanak a tengeri kijaratok (Bernek, 2018). Ez pedig Kina és
szOvetségesei szempontjdbdl a Vildgsziget feletti ellendrzést jelentené, a
nyugati hatalmakkal szemben.

Mackinder elmélete alapjan viszont az is latszik, hogy amennyiben a
szarazfoldi hatalmaknak mar stabil poziciéi vannak, akkor a tenger felé
fordulhatnak, ez pedig a status quo fennalladsara jelentés veszélyt jelent.
Kina az elmdlt években megerdsitette a szarazfoldi pozicidit. Megallapo-
dott Oroszorszaggal, Eszak-Koreaval, Mongdlidval a teriileti kérdésekben,
ez pedig lehetévé tette, hogy a tengeren is egyre inkdbb elkezdjen terjesz-
kedni. Ennek eredményeképpen pedig mar inkdbb egy hibrid hatalomma
valik/véalhat Kina (Benjamin, 2017).

Mackinder és Mahan elméletei a délkelet-azsiai régié kiemelt jelen-
t6ségét magyardzzak, féként Kina tengeri befolyasszerzésével, amelyet
természetesen az Egyesiilt Allamok fenyegetésként értelmez. Példaul a
Dél-kinai-tengeren valé terjeszkedésével Kina az Egyesiilt Allamok szévet-
ségeseit el tudja érni, és gyakorlatilag a teljes Dél-kinai-tenger felett elle-
ndrzést gyakorolhatna3.

3 A térképen sarga szinnel Kina KJ-500-as |égtérellenérzé replilégépeinek hatdsugara
lathatd, mig halvany voroses szinnel példdul a J-15-0s vadéaszrepiilégépek addiciondlis
hatésugara |athatd, amelyet fegyverrendszereikkel potencidlisan elérhetnek. Tovébbi
részletes leirds taldlhaté a térképekrél az Asia Maritime Transparency Initiative (AMTI)
weboldaldn, amelybdl tanulmanyunkban egy példa részletet mutattunk be. Forrds: AMTI
https://amti.csis.org/power-projection-network/
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4. abra: Kina radarjainak repiilégéphordozéinak és
vadaszreplilégépeinek, valamint egyéb hadaszati eszkdzeinek
hatésugara a Dél-kinai-tenger térségében

Forras: AMTI

Az Egyesiilt Allamok szempontjabdl pedig a szévetségeseinek megeré-
sitése lehet a célja, amelyre egészen friss példa az Ausztrélia, az Egyesiilt
Kirdlysdg és az USA kozott [étrejott AUKUS védelmi megallapodas. A tavaly
szeptemberben aldirt megdllapodasnak vegyes fogadtatdsa volt, nem-
csak Kina, hanem példaul Franciaorszag részérdl is. A motivacié Ausztra-
lia részérdél az, hogy tovabb tudja erdsiteni Kindval szemben a haderejét.
Az Egyesiilt Allamok a megallapodéssal tengeralattjarokat tud kiildeni a
térségbe, valamint Ausztralia is novelheti a jelenlétét nukleéris tengera-
lattjarokkal. A megdllapodassal pedig az Egyeslilt Kirdlysag is belép erre a
szintérre (Tsuruoka, 2021).

Az AUKUS megallapodast Kina természetesen erbteljesen ellenezte,
olyannyira, hogy a megallapodés kovetkeztében Kina és Ausztralia kdzott
gyakorlatilag kereskedelmi hdboru alakult ki. Elfogadva a klasszikus geo-
politika magyarazatat, szembe kell nézniink azzal, hogy egy folyamato-
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san fenndllé kockazattal allunk szemben. Idérél-idére kidjulhatnak, illetve
hattérbe szorulhatnak ezek a problémak, aminek viszont a tékepiacra is
hatdsa van. Elsésorban az azsiai régidra koncentralva érdemes megnézni,
hogy a fébb események milyen hatdssal voltak a kotvény-, részvény- és
nyersanyagpiacokra.

Természetesen fontos megjegyezni, hogy nem csak és kizardlag a geo-
politikai kockdzatok befolydsoljdk az arfolyamokat, viszont egyes esemé-
nyek és intézkedések mindenképpen hatdssal vannak a gazdasdgra és
véllalatokra mind Kinaban, mind az Egyesiilt Allamokban. Ezek a hatdsok
természetesen a vallalatok fundamentumaiban is megjelennek, igy a rész-
vényarfolyamokra is valamilyen szinten hatassal kell lenniiik. A t6kepiac
természetesen az elérhetd informacidk alapjan igyekszik arazni ezeket az
eseményeket, amennyiben definicid szerint hatékonynak tekintjliik azokat.
A piacon a sokkokat megnovekedett volatilitdssal, és a részvénydarfolya-
mok csokkenésével, valamint a koétvényhozamok novekedésével jelle-
mezhetjik. Emellett a kockdzatok novekedésével megndvekedhetnek az
egyes orszagok CDS-feldrai is.

2. Tokepiaci hatasok és a geopolitikai kockazat index (GPR)

A klasszikus geopolitikai irdanyzatok tdmpontot adnak a jelenkor esemé-
nyeihez is, akar az azsiai régidoban a tengeri hatalmat nézzik, akar Kina
szarazféldon torténd befolydsszerzését. A tékepiaci mozgdsokat Azsiara
és Eurdépara vonatkozdan vizsgaljuk, mivel elsésorban ez a régio a szintere
a konfliktusoknak és a kockazatoknak, és a legérezhet6bb hatasok is itt
alakulhatnak ki, amennyiben a vallalatokat is érint6 valtozéas all be. Termé-
szetesen a vildgkereskedelem érintettsége miatt a tovabbgy(rzé hatdsok
mellett sem lehet elmenni.

A geopolitikai kockazatot nehéz szamszerdsiteni, nem olyan, mint pél-
daul egy kamatkockazat. llyenkor leginkdbb hangulat indikatorokra lehet
hagyatkozni. Ezeknek az 0sszedllitdsa az aktudlis hirekbdl torténik, mérve
azt, hogy milyen gyakran keriilnek emlitésre bizonyos kifejezések.

Szofisztikaltabb vizsgalati lehetéséget ad az Un. Geopolitical Risk index,
amelyet a Federal Reserve-nél Dario Caldara és Matteo lacoviello (2018;
2022) alkotott meg. Az index lényege, hogy megprdébalja mérni a kilon-
b6z6 geopolitikai kockdzatokat az adott esemény el6forduldsi gyakorisa-
gaval a kiilonb6zé médidkban. Mindezt a ,text mining” segitségével valo-
sitja meg a mutatd, azaz a kiilénb6zd hireket és elemzéseket folyamatosan
monitorozva bizonyos kifejezések elé6forduldsi gyakorisdgat nézi. A kere-
sés sordn a haborus fenyegetéssel, terrorveszéllyel, nukleéris veszéllyel,
haderdével kapcsolatos kifejezéseket vizsgaljak.
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5. abra: A Geopolitikai kockazati index értéke 2022 decemberében
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Magyarazat: A magasabb érték nagyobb kockéazatot jelent. A sziirkével jeldlt terliletekre
nem érhetd el kockdzati index. Jelenleg az Egyesiilt Allamok, Oroszorszag, Finnorszag,
Ukrajna és Kina esetében lathaté magasabb index érték.

Forras: Dario Caldara és Matteo lacoviello (2022)

6. abra: A GPR index historikus alakulasa
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Magyarazat: Az abran jol kivehetd a vildghdboruk idészakaban kiugrd értékek, valamint
példaul a 2001. szeptember 11-ei terrortdmadas kdvetkeztében megugrd kockazati index,
és sajnos figyelemre méltdk a kdzelmult eseményei is, amelyek szintén megemelkedett
GPR indexet mutatnak.

Forras: Dario Caldara és Matteo lacoviello (2022)
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Az index ugy lett megalkotva, hogy a nagyobb konfliktusokat jelentd
multbeli eseményeknél az értéke kiugréan magasra né (pl. I. és Il. vildgha-
boru, 6bdlhabord, a szeptember 11-ei terrortdmadas, iraki haborl vagy a
2014-es orosz-ukran krizis). Természetesen nemcsak a legnagyobb horde-
rejli, hanem a kisebb jelentéségli eseményeket is méri a mutatd. Tovabbi
elénye lehet, hogy egy-egy konfliktus kirobbandsa elétt is jelenhetnek
meg hirek, emiatt bizonyos szinten elérejelzé képessége is lehet a mutato-
nak. Berkman, Jacobsen és Lee 2011-es tanulményaban azt allapitotta meg,
hogy a geopolitikai kockdzatok és a katasztréfahelyzetek a részvényhoza-
mokra negativ hatassal vannak.

2.1. USA - Kina stratégiai versengés a tokepiacok tiikrében

A globdlis gazdasagi lassulds mellett pedig a geopolitikai jellegl koc-
kdzatok szintén feler6sddtek a régidoban. Sajndlatos médon nemcsak az
orosz-ukran konfliktus esetében, hanem az azsiai régidban is ndvekedett
a fesziiltség és egyes orszagok esetében a katonai jellegli fenyegetés.
Ennek leglatvanyosabb jele Kina tavalyi nagyszabdsu hadgyakorlata volt
Tajvan szigete koriil. Tajvan kérdése tovabbi fesziiltség az Egyesiilt Alla-
mok és Kina kozott, azonban emellett a gazdasagi szankcidk is negativ
hatdst jelentenek. Bizonyos termékek exportkorlatozasa érzékenyen érinti
példaul a chipgyartdkat is az Egyesiilt Allamokban, viszont egyértelmien
visszafogja a kinai ndvekedést is. Hasonl6 korlatozasok bevezetésének
kockazata pedig tobb szektorban fennall, igy a két orszag fesziiltebb kap-
csolata is negativ hatassal lehet a globdlis gazdasagi ndvekedésre.

Az Egyesiilt Allamok és Kina kapcsolata mellett a kinai részvények ese-
tében lathatd volt a szabalyozasi kockazat megjelenése is, amely szintén
Osszefliggésbe hozhato a kinai részvények alulteljesitésével.

Természetesen a geopolitikai kockazati faktor is csak egy a részvénypi-
acot meghatérozé tényezék kozil, azonban bizonyos idészakokban a koc-
kazatok feler6sodésével a befektet6k szemében is felértékelédik a kocka-
zatkeriilés, amely a kockazatosabb eszkdzok aranak leértékelédésével jar.

A geopolitikai kockazat és a tékepiaci hatdsok vizsgalatdval szamos
kordbbi kutatds is foglalkozik. Yang és szerzétarsai (2021) kinai részvény-
piaccal kapcsolatos tanulmanya példaul szintén rdmutat, hogy kiilénésen
a feltorekvd piacokon és egészen konkrétan Kindban a geopolitikai kocka-
zati index segithet elérejelezni a részvénypiaci volatilitast.

Zhang és Hamori (2022) szintén a geopolitikai kockazati index hatasat
vizsgalta a feltdorekvd piacokon a volatilitas, illetve a hozamok magyaraza-
tara, tanulmanyuk pedig tovabbi kapcsolatot mutatott a feltorekvé piaco-
kon a geopolitikai kockazati index, valamint a hozamok és a piaci volatili-
tas kozott. Ugyanakkor a szerz8k kutatdsa alapjan a geopolitikai kockazati
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index novekedése az Egyesiilt Allamok részvénypiacan mar kevesebb
magyarazé erét mutat.

Az amerikai piacokra gyakorolt mérsékeltebb hatéast erdsiti meg Segnon
és szerzO6tarsai (2023) kutatdsa, amely az amerikai Dow Jones index hoza-
mait vizsgalta a makrogazdasagi faktorok és a geopolitikai kockdzati index
tikrében. A kutaték rdmutatnak arra, hogy a geopolitikai kockazati index
bar modellfiiggd, de nem javitja érdemben a hozamok elérejelzését, amely
alapjan arra kovetkeztethetlink, hogy az amerikai piacon a geopolitikai
kockazati faktor kisebb hatéssal bir, mint a feltorekvd piacokon és Kinédban.

A tanulmanyok alapjan tehat leginkdbb a feltérekvd piacokon érdemes
figyelembe venni a befektet6knek a geopolitikai kockazatokat, mivel a
kockéazatok feler6sddése a hozamok csdkkenésében is mérhetd.

7. dbra: Az S&P 500 és a Shanghai Shenzhen CSI 300 index relativ
teljesitményének alakuldsa szazalékban kifejezve
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Magyarézat: Az dbra az S&P 500 Az Egyesiilt Allamok 500 legnagyobb piaci
kapitalizaciéju vallalatat, a CSI 300 Kina 300 legnagyobb tézsdén jegyzett véllalatat
tartalmazza

Forras: Bloomberg
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8. abra: A geopolitikai kockdazati index (GPR) alakulasa Kinaban
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Forras: Caldara, Dario és Matteo lacoviello (2022)

2.2. Az orosz-ukran konfliktus a tokepiacok tiikrében

Kina és az Egyesiilt Allamok mellett azonban Eurépaban a legnagyobb
hatasu konfliktust a 2022. februdr 24-én kitort orosz-ukran konfliktus jelenti.
A konfliktus kdzvetlen és kodzvetett hatdsai a tékepiacokat is érzékenyen
érintették, mikdzben a gazdasagi kdrnyezet az eurépai orszagokban las-
sulé gazdasagi novekedést és emelkedd inflacidés kornyezetet mutatott
mar 2021 folyaman is. A kildtdsokat azonban érdemben befolyasolta az
orosz-ukrdn konfliktus, amelynek a globdlis gazdasagi novekedésre is sza-
mottevé negativ hatdsa van.

Természetesen a konfliktus megemelkedett geopolitikai kockazati
indexszel jar, sajnalatos médon az aktualis helyzetben a harci tevékenysé-
gek és a sajtdhirekben is az elsé helyeken levé konfliktus egyértelmdsiti
az okokat a magas kockazati indexre. Visszatekintve természetesen tisz-
tabban lathatdak a trendek, azonban aktudlisan felmerll a kérdés, hogy
amennyiben lehetséges mérni a geopolitikai kockazatot, akkor mint el8re-
jelzés, hasznalhato-e a GPR index.

Az orosz-ukran konfliktus kitdrése el6tt ehhez meg kell vizsgalni, hogyan
alakult a geopolitikai kockdazati index. Az adatok tekintetében abban a
helyzetben vagyunk, hogy mind Oroszorszag, mind Ukrajna esetében ren-
delkezésre all az adott orszagra a geopolitikai kockazati index.

A kozelmult eseményei alapjan pedig lathato, hogy a konfliktusok fold-
rajzi elhelyezkedésébdl UGjra a klasszikus geopolitikai megkodzelitések
kerlilnek el6térbe, bar szlikség lehetne Ujfajta geopolitikai szemlélet kiala-
kitasara (Bernek, 2018 B).
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9. abra: Az orosz GPRHC_RUS és az ukran GPRHC_UKR, valamint a
magyar GPRHC_HUN és lengyel GPRHC_POL geopolitikai kockazati
index alakulasa
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Magyarazat: Az dbran jol kivehetd a 2022-es és a 2014-es események hatdsa a megugrd
kockazati index értékben.

Forras: Caldara, Dario és Matteo lacoviello (2022)

10. dbra: A geopolitikai kockazati index alakuldsa az orosz-ukran
konfliktus kitéréséhez kodzeli id6szakban
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Magyarazat: Az index esetében lathaté a megugras mar a 2021 november-decemberi
idészakban.

Forrds: Caldara, Dario és Matteo lacoviello (2022)
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2. tablazat: GPR indexek kozotti korrelacié

GPRHC_RUS GPRHC_UKR
GPRHC_RUS 1
GPRHC_UKR 0,906108 1
GPRHC_HUN 0,657381 0,656213 1
GPRHC_POL 0,826738 0,889943 0,703287 1

GPRHC_HUN GPRHC_POL

Forras: Caldara, Dario és Matteo lacoviello (2022) alapjan sajat szamitas

A kockazati index tehat lathatéan mar emelkedést mutat, amely arra utal,
hogy a konfliktus kirobbanasa el6tt mar honapokkal korabban megjelen-
nek a hirfolyamokban a lehetséges kockdazatok. Természetesen azt meg-
josolni, hogy katonai konfliktussa eszkaldlédik a helyzet, ez alapjan nem
lehet, viszont a kockazati indexben felfelé torténd valtozasokra aktivista
befektetéként érdemes lehet foglalkozni, kiildndsen a haborus kockazat
novekedésével.

A haboru kitorését kovetd idészakban szintén lathaté volt, hogy azokban
az orszagokban, amelyek foldrajzilag kozel voltak Ukrajndhoz, a részvény-
piaci hozamok gyengébbek voltak, mig a tavolabbi orszagokban mérsé-
keltebb volt a negativ hatas. A geopolitikai kockazati index mellett mint az
egyik egyszerlibb mérészam, a konfliktustol vett foldrajzi tavolsag is meg-
hatdrozé lehet. A GPR index esetében is lathatd, hogy példaul a kozép-ke-
let eurdpai régidban emelkedett értéket mutat. A 11. abran az OECD adat-
bézisa alapjan, valamint a CEPII geoldgiai adatbazisa alapjan abrazoltuk az
egyes orszagok tézsdeindexeinek alakulasat a haboru kitorése utan.

11. dbra: Té6zsdeindexek alakulasa és a Kijevtdl vett tavolsag az orosz-
ukrdn haboru kitorése koriil
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Forras: OECD, CEPIl Mayer, T. & Zignago, S. (2011), Notes on CEPII’s distances measures:
the GeoDist Database, CEPIl Working Paper 2011-25
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Osszefoglalas és kovetkeztetések

Az azsiai a kdzép-kelet-eurdpai régidban néhdny orszag részvénypiaca-
nak teljesitményét vizsgalva arra a kdvetkeztetésre juthatunk, hogy a geo-
politikai kockazati indikdtor magasabb értéke valdszin(sitheti a rosszabb
részvénypiaci hozamokat az adott orszagban. Ez megerdsiti a szakirodalom
alapjan kialakult alapfeltevést is. A hatdsok pontosabb vizsgalata azonban
mélyebb kvantitativ médszertant kivan, amely tulmutat a jelenlegi elemzés
keretein. Tovabbi elemzés targya lehet viszont, hogy a GPR indikatorral
mennyire lehet magyarazni a hozamokat az adott orszag részvénypiacan,
illetve f6ként az eséseket mennyire magyarazza a mutatd. Nemcsak a GPR
mutaté az egyetlen, amely a geopolitikai kockazatot probalja szamszeru-
siteni, hasonlé példakat lehet latni még példaul a BlackRock* esetében is,
akik szintén megalkottdk a sajat indikatorukat. Befektetési dontések meg-
hozatalakor, illetve kockazatkezelési eszkdzként viszont érdemes lehet
figyelembe venni a geopolitikai kockazati mutatokat. Kiegészitve a klasszi-
kus geopolitika alapjaival, az egyes régiokba/orszagokba torténd befekte-
téskor mérlegelheték ezek a kockazatok, amelyek igy hozzéajarulhatnak a
racionalisabb befektetési dontésekhez.

Osszességében az is lathaté a geopolitikai kockdazati indexek alapjan,
hogy az azsiai régidoban az elmult években névekvd tendenciat mutatnak
az esetlegesen konfliktusra utalé bejelentések, hirek. Mindez befektetdi
szempontbdl is érdekes, valamint példat is mutathat arra, hogy a klasszi-
kus geopolitikai elméleteket hogyan lehet felhaszndlni akar a pénziigyek-
ben is. Mindez hasznos kiegészitd eszkoz lehet a jelenleg zajld folyamatok
értékelésére és magyardzasara. A témakorben megkezdett kutatast pedig
tovabb szandékozunk folytatni a GPR indikator és a kiilonb6z6 események
vizsgalataival.

Az eddigi elemzés alapjan kezdeti feltevésként mar megfogalmazhato,
hogy a jelenlegi geopolitikai kockdazati kdrnyezet extra piaci kockazatot is
jelenthet az azsiai régidban, amellyel a befektetének érdemes tudataban
lenni. Mig a fejlett piacokon, illetve az (itk6z6zondktdl foldrajzilag tévolabb
levd orszagokban a negativ hatdsok mérsékeltebbek lehetnek.

Kockazatok a tékepiacok torténetében mindig is voltak, éppen az aktu-
alis politikai, gazdasdagi, esetlegesen természeti torténések befolydsoltak a
befekteték gondolkozasat. Azonban az elmult néhany év és kiilonds tekin-
tettel a 2022-es év ismét elbétérbe hozta ezeket a tipusi kockazatokat. Ez
ravilagithat arra, hogy tékepiaci befektetéként a klasszikus kockazatmérés

4 A BlackRock sajat elemzése és indikatora az aldbbi weboldalon érheté el:_https://www.
blackrock.com/corporate/insights/blackrock-investment-institute/interactive-charts/geo-
political-risk-dashboard. Az alapkezel6 hasonlé mddszertan alapjan vizsgélja a hireket a
geopolitikai kockdzatokkal kapcsolatban, ez alapjan pedig piaci hatdsokat is megprébaélja
megbecsdilni.
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eszkdzei mellett akar kvalitativ modszertanokat is figyelembe kell venni,
vagy a tékepiaci arfolyamokhoz kevésbé szorosan kapcsolédd fogalmakat
kvantifikdlva hozzunk meg befektetési dontéseket, amelyre j6 példat ad a
geopolitikai kockézati index, ugyanakkor tovabbi lehetéség a kiilonbozd
piaci szentiment indexek vizsgalata is. Egy geopolitikdban is tajékozédni
kivand befektetd szamara pedig a klasszikus geopolitika is tdmpontot
nyUjthat, és bar a vonatkozd elméletek idejét multnak tlinhetnek, de a glo-
balis litk6z6zédnédkat dsszehasonlitva aligha lathatunk valtozast annak elle-
nére, hogy az elmult 100-150 évben jelentésen atrajzolédtak az orszadgha-
tarok is. Tanulmanyunk tehat ravildgithat a multidiszciplinaris megkdozelités
fontossagara a befektetések terlletén is.
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