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kovetkeztetéseket levonva igyekszem a gyakorlatban is haszndlhaté megoldasokat
kinalni a teriileten. A szerzd rendszerszemléleti felfogasmodban kozelit a befektetési
portfoliodk és azok menedzsmentje irdnyaba, hogy a dontéshozatal komplex
rendszerében rendet felvillantva tarja fel a vagyonkezelés kiilonbozd praktikdinak
ongondoskodasra gyakorolt lehetséges hatasat. Hossza tava célja a kutatasnak, hogy a
tékepiac passziv jovedelmezdségi erejét széles korben alkalmazhatdé megoldasokkal
egyetemben kinalja az érintettek szamara. A megvaltozott vilag megvaltozott
gondolkoddsmodot  igényel. A  kutatds a tudomdnyagak szintézisével,
interdiszciplinaris modon igyekszik olyan kozelitésekre jutni, mely az univerzalitas
jegyében megfelelé modell-koncepciokat kindlhat mas tudomanyok szamara is.
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portfolios, both at private and institutional level, is a decisive part of the economy,
although due to Hungary's historical past there is a smaller lag in financial culture in
this regard. However, this does not lose the relevance of the topic, and | would like to
present a globally interesting topic as a niche research, observing the methods that
have emerged in the world and drawing conclusions from erroneous experiences of the
past to offer practical solutions in the field. The author takes a systemic approach to
investment portfolios and their management to shed light on the potential impact of
different asset management practices on self-care through a systematic decision-
making system. The long-term goal of the research is to offer the passive profitability
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1. Bevezeto

A kédoszelmélet 1970-es évekbeli megjelenése és elterjedése 6ta mind tobb és tobb
tudomanyagban donti meg a redukcionista szemléletmdd dogmadjat. Az egésztdl
elszakitott részek tanulmanyozasdnak helyét az egységben, az egészben vald
gondolkodasmdd veszi at. Parhuzamosan e paradigmavaltassal fejlodott ki a
rendszerelmélet és a rendszerekben valdé gondolkodas (system thinking) modszertana.
Kart-karba oltve jar manapsag e két nézdpont kozos konferencidk sokasagat tartva az
érintett teriiletek egyre népesebb kutatotadboraval. Fontos terepek ezek a konferencidk
ahhoz, hogy tobb tudomanyag képviseldi is kicserélhessék gondolataikat a témarol,
hiszen a komplex rendszerek megértése mar megkdveteli a tudomanyteriiletek kozti
atmeneti gondolkodast. Ilyen interdiszciplinaris 6tvozetként és a 10 éve megkezdett
kutatdi palya eredményeinek egészeként kivan szolgdlni disszertaciom, melyben a
sajat tudomdanyteriiletemet, a kdzgazdasdgtant emelem be harmadik teriiletként a
kutatisba. Kutatdsomban olyan 6ngondoskodasi mechanizmusokat keresek az egyén
— ha 0gy tetszik a tarsadalom — szamdra, melyeket a mai kapitalista gazdasagi
berendezkedés elérhetd megoldasul kinalhat. A jové emberének szdmolnia kell a
nyugdijrendszerek fenntarthatatlansdgaval, és ha biztositani akarja a manapsag
megszokottnak tind idéskori jolétét, akkor neki egyénként is 1j mechanizmusokat kell
elsajatitania a talélésért. Tulélést irtam, mert egyfeldl a jolét meghosszabbitja az életet,
masfeldl bizony az is el6fordulhat, hogy valakinek kizarolagosan az allami ellato
rendszerektdl fligg a munkavégzés utani élete. Ezek az ellatd rendszerek is ihletet
merithetnek a most taglalandokbdl, kutatdsom végsd célkitiizése ugyanis nem mas,
mint rendet vinni a befektetési dontéshozatal komplex rendszerébe, mely igy
dontéstamogatd modszerként segitheti minden érintett boldogulésat.

Epp ezért tartom fontosnak a cimben szerepld megfogalmazasok tisztazasat,
hogy rogton az elején lathassuk, milyen teriiletre terjed ki kutatadsom egésze. Portfolio
sz0 alatt a vagyontargyak Osszességét értem, melyek kockdzatcsokkentd eszkdzként
tobb részre osztva, diverzifikdlva éallnak egy egységben rendelkezésre. A portfolio
menedzsment szodsszetétel a befektetési portfolid kezelését, apolasat, feliigyeletét és
lehetdséghez mérten gyarapitasat jelenti, a vagyon egyfajta felelds kezelését. A
vagyonkezelés egy folytonos tevékenység, mely sordn lehetdéség van realizalni a
befektetéseket, atalakitani az eloszlast, donteni az eszkdzosztalyok tekintetében,

ujrasulyozni a befektetéseinket, vagy netdn életciklusdban is menedzselni a portfoliot.



Az entropia sz6 értekezésemben rendezettséget jelent, mindamellett leszogezem, hogy
ellentmondasos a fogalom szakirodalmi megitélése, ezért egy kiilon pontban térek ki
a késobbiekben a szohasznélat taglaldsara. Megitélésem szerint a rend
megfogalmazasa nézépont kérdése. Mit tekintiink ugyanis rendnek? Ez tgy gondolom
szabalyrendszertdl fligg, attol, hogy mit vesziink alapul nézdpontunk kialakitasahoz.
Vehetjiik alapul a linearitast, akkor a kaotikus dinamika ttinik renden kiviilinek. Ha
forditva gondolkodunk, akkor a geometrikus szabalyszeriség latszik furcsasagnak.
Euklidész szemében egy erdd rendezetlen dolognak tlinhet, éppligy az erdd is
rendkiviiliként tekinthet a gorog geometriai egyeneseire és mérheté szogeire. En a
természet mintait kivanom értekezésemben adaptalni, ezért elfogadom azt
komplexitasaban, megmérhetetlenségében, emberi tokéletlenségem szempontjabol
felfoghatatlan rendjében. A kaotikus rendezddést, a latszolagos Osszevisszasagot, a
kiismerhetetlen rendszerek kuszasagat, ezek halozati 6sszefliggéseit és a ram hato erék
pontos mérhetetlenségét nevezem rendnek, hiszen ez adja az élet nevii tarsasjaték
jatékszabdlyait. Az entropidnak értekezésemben azt a furcsa, megmagyarazhatatlan,
ongerjesztd folyamatot hivom, amely isteni teremtd er6ként, mintaként megbtjik a
kuszasagban ¢és rendez0 elvet csepegtet az amugy tokéletlen vilagunkba. Ez vezetett
engem ahhoz, hogy az entropiat a rendszerelméletben megjelend Onszervezddés
megfeleldjeként szintetizaljam, mint egyfajta lathatatlan rendezettséget, amely
kimutatasanak én a sziikebb kutatasi teriiletemnek vett portfoli6 menedzsment terén
eredek a nyomaba. Ezt a rendezettséget keresem, mint az dngerjesztd folyamat rendjét,
dontéshozatal ~ komplex  rendszerének rendjét.  Kiilonos tekintettel —az
ongondoskodasban passziv szerepet jatszhato onfenntartd befektetési portfolio rendjét
idéz6jelben hasznalni a fogalmat, utalva ra, hogy a rend lehet néz6pont kérdése,
egyszersmind kifejezve értekezésem valdban sajatos nézépontjat, miszerint a
szamszerlsitd vilagaban, hovatovabb, hogy érzékeltessem és ugyancsak rairanyitsam
a figyelmet a mas értelmezések helyességére, jogossagara is. Rend és rendezetlenség
megfér ugyanis egymas mellett, kolcsondsen fel is bukkannak egymas rendszereiben.
Kutatdsomban, én egy természetes rendezddést veszek mintdul, ami latszolag

rendezetlennek tlinhet a portfoli6 menedzsment eddigi gyakorlataban, szememben



viszont ez az entrdpia felbukkanod mintaként Onfenntarté folyamatokat indithat be,
amelyek mérhet6 kimutatasara értekezésem vallalkozik.

befektetési dontéshozatal komplex dontési rendszerében keressen olyan rendet,
rendezettséget, amely kovethetd mintdul szolgalhat a portfoliok kezelésében rejld

variaciok sokasaga szamara.

1.1. A doktori disszertacio célkitiizései

A doktori kutatas célul tiizi ki, hogy a természetes ndvekedés modelljét
alkalmazhat6 mintava szintetizalja a portfoli6 menedzsment teriiletén.
Interdiszciplinaris kutatasrol 1évén szo, atjarast biztosit a tudomanyagak kozott, kozos
dimenzidban értelmezve 0jja azok tanait. Sajat modellt fejlesztettem e cél elérése
érdekében, amely aranyparokat megszabva szolgéltatja egy befektetési portfolid
elosztasdnak alapjait. A Rolling Nuts modell az elemek 1:1:1:4 aranyat azonositotta,
ezt az aranyt felhasznalva keresek ¢életképes portfoliokat, amelyek a tékepiacban rejld
passziv jovedelmezOség erejét ki tudjak akndzni. Célom generalista szemlélettel
tekinteni a befektetési portfoliok vilagara, aminek egyik fontos elofeltétele a
kiilonb6z6 tudomanyagak szintézise €s egylittmiikddése, tovabba az, hogy legyenek
megfeleld modellkoncepciok, amelyek elég 4ltalanosak ahhoz, hogy 4tvihetdk
legyenek egyik szférabol a masikba. Modellt és modszert alkotni a célom, amelyek
megfeleld mintaul szolgalhatnak — kutatdsomban az ongondoskodasban érdekeltek
szamadra, sz¢élesebb spektrumra tekintve pedig mas tudomanyagak javara.
onfenntartd, mivel a kialakitasa soran figyelembe vett kritériumokkal ugyanolyan
rendszertulajdonsdgokkal ruhdzzuk fel, mint a vildgunkat alkotd tobbi rendszert. A
rendszerszemlélet univerzéalis felfogdsa megengedi a tudomdanyagak kozti
transzforméciot. Hasonld mintat alkalmazva, mint a természet rendezettsége,
szeretném az ebben rejld onfenntartd erdt kimutatni sajat kutatdsi teriiletemen, a
portfoli6 menedzsmenten beliil.

Célom az altalam alkotott modell statikus alkalmazdsa mellett, olyan
dinamikus eljarasok kidolgozasa, melyek életciklusaban is menedzselik a portfoliokat.
A diverzifikacion feliil tehat vagyonkezelési praktikak felmutatasa is a cél, melyek

alkalmazhatdé mintaként segitik a befektetési dontéshozatal komplex rendszerét. A



dinamikéval alkalmazkodni lehet a kdrnyezet valtozasaihoz, melyek, ha megfeleld
szamu alternativaval szolgalnak a dontéshozatalhoz, akkor ezzel nagyban eldsegithetik
annak precizitasat. Egy eljarast dolgoztam ki a modellemre alapuldan, amely ,,gordiilo
didkként” megengedi az elemek cseréjét egy portfolion beliil, csak feltételiil az eredeti
eloszlas bedallitasat szabja. Lehetoséget kivanok kinalni arra, hogy a befektetd maga
donthessen adando alkalmakkor a befektetései feldl, egy egyszerti mintat kovetve. Az
értekezés célja kideriteni, hogy milyen tavon alkalmazhat6 a Rolling Nuts formula —
mint befektetési dontés-elokészitd eszkoz — és feltarni, hogy a dinamikus életciklus
menedzsment milyen hatdssal van a portfoli6 hozamokra; megvizsgalni vajon
fokozhat6-e a jovedelmezOség a stratégia aktivizalasa altal.

Célja a doktori kutatasnak, hogy a Mandelbrot-halmazt leegyszeriisitse az
euklideszi matematika szintjére. A rendszerszemlélet heurisztikus szerepébdl
kifolyolag a matematika egyik legbonyolultabb objektumat kivinom hasznalhato,
mérhetd, kezelheté mintava szintetizélni. Ilyen iranyt megkozelitése a halmaznak ez
idaig nem tortént a tudoménytorténet soran, én a magam teriiletén szeretném az ebben
rejld erdket kimutatni, egyben felkindlom, felkérem mas tudoményéagak képviseldit,
vizsgaljak meg, az ¢ teriiletiikon felbukkan-e vajon valahol ez a minta. Komplex
rendszerek vizsgalata megkoveteli a leegyszerisitések alkalmazasat, célom az altalam
talalt és ujradefinialt minta életképességének bebizonyitdsa. Ha a természet e szerint
novekedik, akkor én azt feltételezem, hogy ezt a formulat alkalmazva Onmagat
novesztd befektetési portfolio is épithetd. A Mandelbrot-halmaz szabta aranyokat
mindazonaltal tobbféleképpen is értelmezem és a kutatdsom oda ill6 részében be is
mutatom. Célom, hogy ,, Isten ujjlenyomatat” (Kreiner, 2005) hasznalhaté mintava
redukaljam az 6ngondoskodas kézgazdasagtudomanyi teriiletén, — mely minta tovabbi
kutatasok eldtt nyithatja meg az utat, megkockaztatom, tobb tudomanyteriilet szamara
IS.

A doktori kutatdsom fokuszaban a portfoli6 menedzsment diverzifikacioban,
ujrasulyozasban és életciklus menedzsmentben rejlé onfenntartd erejének kimutatasa
all. Kiilonbséget keresek a normal eloszlasok, az Gjrarendezések és a vagyonkezelés
praktikai kozott is. Olyan hasznalhato minta kimutatasa a célom, amely rendszerszintli
megoldasokat kinal azzal, hogy rendezettséget villant fel a dontési folyamatok minden
dimenzidjaban. A dontések rendezettségét vizsgdlom, a dontéshozatali gyakorisag, a

befektetési periodus, vagy épp az eloszlasok varidldsa terén. Célom, hogy a
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dontésekben rejlé rendezettségek kozott kiillonbséget tegyek és ebbdl ajanlhato
kovetkeztetésekre jussak akar dngondoskodasi (passziv jovedelmezdségi) téren is.

A doktori kutatas célja 6sszességében komplex, mint maga a kutatott teriilet;
rendezett folyamatokat keresek és tarok fel, hogy tobb tudomanyag (kdoszelmélet,
rendszerelmélet, szervezetfejlesztés) szintézisével a sajat kutatdsi teriiletemen
mutassak ki olyan mintat, amely €16 rendszerré kovacsolja egy befektetési portfolio
elemeit. Dontési folyamatok alkalmazhaté mintdinak kimutatasa a doktori kutatdsom
végso célja, mely eléggé rendezetté teszi a kaotikus folyamatokat ahhoz, hogy széles
korben hasznalhaté portfolio kezelési eljarasokat nyerjink. Csak akkora rend
kimutatasara torekszem, amely onfenntart6 jelleggel életképes és relevans valaszokat
kinal a valtozd kornyezeti viszonyok kozepette. A viselkedési pénziigyek aktualis,
kutatott teriilet, ehhez szeretnék kiegészitd mintaul szolgalni, hogy sajat viselkedésiink
uraiva valhassunk, a kielégité dontéshozatalhoz kelld szamu alternativ lehetdséggel
felvértezett rendszer irdnyitojaként.

Végsé célként megoldast keresek a befektetési dontéshozatal komplex
rendszerének megkonnyitésére, mely aztan dngondoskodasi mintaként éllithato a koz

gazdasaga szamara.

1.2. Hipotézisek

A hipotézisek megfogalmazasanal az a cél vezérelt, hogy 6sszegzést és tovabbi
alapot nyujtsak az eddigi és a tovabbi kutatdsok szamara, tovabba, hogy Gjdonsaggal
szolgaljak tudomanyteriiletem javara, valamint nem utolsé sorban, hogy kovethetd és

hasznosithato mintat fedezhessiink fel a természetet alkoto erék sokasagabol.

H1: A befektetési eszkozosztalyok kozotti diverzifikacioval mar bizonyithato a
tokepiac passziv jovedelmezéségi ereje. Ez elsésorban az ongondoskodasban

jatszhat fontos szerepet.

Feltételezésem szerint, ha egymassal pozitivan korrelald elemeket valasztunk
egy befektetési portfolioba, akkor ez, az ,,0sszhatds” tekintetében passziv forras
biztosit a tékepiacrdl. Felteszem tovabba, hogy ahany befektetési elemet valasztok,
annyi kiilonboz6é befektetési eszkozosztaly-kategoriaba essenek ezek a dontések,

legyen sz6 3.4,5 vagy akar tobb elemrdl. E két feltevéssel élve, ténylegesen azt tudom
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megvizsgalni, hogy a befektetési eszkozosztalyok kozotti diverzifikacid milyen
mértékben képes jovedelmet biztositani a manapsdg mindenki szaméra elérhetd
tokepiac forrasaibol. A passziv jovedelemezdség kimutatasa értekezésemben hosszu
tava, megbizhatd, konstans hozamot jelent, ezért a kutatas soran a befektetési idétavok
széles spektrumat vetem analizis ald. A jovedelemezdségben rejlé kiilonbségek
megkiilonboztetett figyelemmel foglalkoztatnak a kutatds soran. A szimpla
diverzifikacioban rejld eltérések kimutatasa akkor valik igazan megragadhat6va, ha
ugyanazon eszkozosztalyok befektetési elemei kozott tesziink kiilonbséget. A H1
hipotézissel megvizsgalhatjuk, hogy az egyenld eloszlasok, a klasszikus portfolid
elméletek ¢és a sajat fejlesztésii modell-alternativak koziil melyik, €s mennyire
bizonyul jovedelmezének, hogy a kapott eredményeket a kutatasi spektrum
sz¢lesitésével még tovabbi valos benchmark portfoliokkal is dsszevessem. A tékepiac,
mint passziv jovedelmezdségi forras, nagysagrendbeli kiilonbségeinek feltarasa valik
feltevésem igazoldsanak modszerévé, hogy ezt aztdn minden érintett 6ngondoskodasi
mintaként, sajat dontési alternativaival kiegészitve beépithesse szubjektiv megitélésii

pénziigyi kultiréjaba.

H2: Az alternativ befektetések jovedelmezobbek a kotvény tipustaknal

A Dbefektetési ipardg évtizedekig sikerrel alkalmazta a wvallalati- és
allamkotvények hozamait stratégidikban, a legutobbi gazdasagi vilagvalsag (2008—
2009) azonban lecsokkentette a  globalis kamatkornyezetet, amellyel
megkérddjelezddik az eddig hasznalt garantalt (kdtvény) befektetési elemek szerepe a
portfoliokban. Manapsag elérkezett az emberiség a negativ kamatok vilagaba, amely
ugyan nem minden orszagban koszontott (még) be, viszont ahol igen, ott garantalni
tudjak, hogy ha az ember beteszi a pénzét, akkor kevesebbet kap vissza. Jobb, mint a
semmi, mondhatnank, de azért a befektetok nem csak a garancia miatt valasztottak a
multban ezeket a megtakaritasi formakat, hanem, mert bizonyos hozamot is fel tudtak
vele azért mutatni. Ha ez a hozam legalabb inflacio kortili, akkor elmondhatjuk, hogy
pénziinknél maradtunk, tehat érdemes ebbe is fektetniink (legalabb részben). Mara
azonban globélisan lecsdkkent a kdtvények, allampapirok kamatkdrnyezete, ami nem
lenne ugyan gond, ha nem lennének ndluk jobb befektetések. Elkezdddott mar az
alternativak felé valo kitekintés folyamata, mindmaig azonban még mindig jelentds

szerepet tulajdonitanak a kotvény elemeknek a befektetési portfoliokban.
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Természetesen ennek aranya fiigg az aktudlis vagyonkezelési stratégiatol, mégis
nehezen szakad el a befektetési kategoériatol a szakma, hiszen eddig biztosan
szamithattak ra. Nem kizart, hogy visszakuszik kétszamjegyti éves hozamok kozelébe
az iranyadd kamatlabak mértéke, véleményem szerint azonban ehhez legalabb egy
évtizedre, évtizedekre lenne sziikség; és az sem biztos, hogy bekovetkezik. Nem
vonom kétségbe, hogy szerepiik van a kotvényeknek a befektetési portfoliokban,
azonban azok aranyat sokkal kevesebbre lenne célszerii feltételezésem szerint
csokkenteni. A kutatdsomban vizsgalok eltéré kotvény-aranyokat és stulyozasbeli
valtoztatasokat is, amiket alternativ megoldasu portfoliokkal hasonlitok 0Ossze.
Tobbféle alternativat is szamba veszek, melyeket elméleti és primer adatokkal épptigy
igyekszek alatamasztani, kiemelném azonban, hogy mivel a kétvények jellemzéen
hosszltavra szolgalo befektetési formak, ezért a kapott eredményeknek is elsésorban
a hosszabb befektetési id6tdvon (éven feliil) van relevancidjuk a HS hipotézis
vizsgalata tekintetében. Az aktudlis gazdasagi kornyezet vezetett a H3 hipotézis
felallitasdhoz, hogy a jelenkorban jelentkezd, és a jovot szolgald befektetdi elvardsok

kielégitését megkozelithessem.

H3: A profitrealizalds és az életciklus menedzsment — mint aktiv kezelés —

befolyasolni, novelni tudja a portfoliok teljesitményét

Az aktiv és passziv portfolio kezelés kozott szamos kiilonbség felfedhetd, mely
megint csak lehet néz8pont kérdése, miszerint mi szamit aktivnak. Alapvetden passziv
befektetési stratégiakkal dolgozom, amelyek kevés szami dontés meghozatalat
jelentik, mert ez segithet hozza konnyebben adaptalhaté mintdkhoz a befektetések
kezelése terén. Manapsag eltérd a megitélése az aktiv €s passziv befektetési stratégidk
sikerének, mig eddig megszokhattuk, hogy az aktivan kezelt alapok magasabb
hozamokat hoznak, addig ez a trend mara megvaltozott és a passziv kezelésii portfolid
stratégiak kezdenek kifizetdddbbé valni, s6t kezdik atvenni az aktivak helyét (Baldsy,
2017). Rejtett és komplex mechanizmus btjik meg e mogott a tény mogott, mely
egyszerre tartalmazza a gyengiild kotvényhozamok és a szarnyald piacok hatésait.
Feltételezem, hogy ilyen kornyezetben az aktivabb vagyon menedzsment jobb
hozamokat tud generalni, mint a biztosan alacsony hozamra spekulalo, ritkan realizalo
stratégidk. Lehet mondani, hogy a gyakoribb atrendezések jobban lekovetik a piaci

reakciokat, igy jobb hozamot eredményeznek a befektetési portfolioknal, viszont ezek
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magasabb tranzakcios koltségeket is eredményeznek. Azonban nem csak a gyakoribb
kereskedés jelenthet aktivabb menedzsmentet, a befektetési portfoliok ugyanis az
eltérd diverzifikacidos sémak valtoztatasaval, eloszlasukban is lendiiletbe hozhatjak a
palettakat. Vizsgadlom ennek érdekében a portfoli6 atrendezéseket — kiilon kitérve azok
gyakorisdgara —, a profitrealizalasok megvalosulasi id6pontjat és az életciklusaban
menedzselt portfoliok viselkedését is. Mindazonaltal tovabbra is a passzivnak
mondhat6 stratégidk mezsgyéjén maradok, mivel az altalam vizsgalt dontések még
mindig kevésnek mondhatok ahhoz, hogy ezt igazan aktiv kezelésnek lehessen
nevezni. Az esetenkénti — évente egy — dontéshozatal viszont pont eléggé
leegyszeriisitett ahhoz, hogy kimutassa az aktivalasban rejlé eltéréseket ¢és
megvilagitsa a dontéshozatal szerepét a hozamok tekintetében. A helyes heurisztikak
alkalmazasa a dontési folyamatokban is kivéanatos, hiszen egy nagyon Osszetett,
komplex rendszerrdl beszéliink, mely sok részdontésbol tevodik ossze. Feltételezésem
szerint a vagyonkezelés dontéseiben elég minimalisan kevés aktivizalas is ahhoz, hogy
mérhetden jobb eredményeket mutassunk ki a portfolié6 hozamok terén. Kevés dontés
meghozataldval pedig 1d6t sporolunk az élet maés terliletei szdmdra, mégis
lehetéséglink nyilik aktivizalni az amugy passzivra beallitott, 6ngondoskodasi
stratégiankat. Létezik netan hibrid stratégia, mely kielégithet6leg hathat a befektetoi
elvardsokra, avagy van-e pont annyira aktiv stratégia, amely nem bonyolitja a
sziikségesen tul a dontési folyamatokat, mégis jovedelmezdbbé tudja valtoztatni
azokat? Ezeknek a kérdéseknek is utdnajarok kutatdsomban az aktivizalas vagy épp a
passzivizalas eltéréseiben mutatkozo kiilonbségek feltarasaival. Kiilon figyelmet
szentelek a befektetési horizontok kérdésére, hogy arra is valaszt kapjak, milyen
tavokon érdemes aktiv, vagy passziv stratégiat alkalmazni.

A profit allando jelleggel benne van a portfolidk teljesitményében, azonban
csak akkor jelentkezik ez a befektetdnél, ha realizalja is azt. Egészen addig latens
profitrol beszélhetiink. A tézsdei iddsorok elterjedd vizsgélata feltarhat ugyan Gjszerti
megallapitdsokat, azonban a multbeli hozamok (elemzése) nem garantaljak a jovébeni
teljesitményt. Fontosnak tartom megvizsgalni, vajon milyen gyakran érdemes profitot
realizalni, figyelembe véve a tranzakcios koltségek alakulasat is e tekintetben. Passziv
stratégiakkal dolgozva, a modszer hasznalhatosaganak kimutatasa érdekében dontéen
kevés szdmu dontést modellezek, melyek igy megkonnyithetik a befektetési
dontéshozatalt. Kivancsi vagyok azokra az eltérésekre, hogy ugyanazon stratégiat

valasztva mi torténik, ha mas-mas idépontban torténik a profitok realizalasa. A
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vagyonkezelés gyakorlataban szokas hangoztatni, hogy minden profitot realizalni kell,
hogy elkertiljiik a poziciokba vald beragadast, azonban ez azt feltételezné, hogy a
befektetonek mindenkor naprakészen kellene kdvetnie az arfolyamok valtozasat. Ezt
csak fOallasban és kelld szakértelemmel tehetné meg (ott vannak erre a brokerek),
azonban, ha heurisztikus dontési modszereket kivanunk alkalmazni sajat
vagyonkezelésiinkben, akkor érdemes kitérni az idépontok Szerepére. Feltételezésem
szerint egy jol megvalasztott kezdd iddponttal elfogadhato, kielégitd portfolio
hozamok érheték el, ha mar a stratégiat kivalasztottuk, masként fogalmazva: a
kezdofeltételek (ahogy a kdoszelmélet ezt mondja) megszabhatjak a portfoli6 késobbi
jovedelmezdségét. Az idopont megvalasztasa ezért fontos dontésnek mindsiilhet,
melyet természetesen az aktualis arfolyamok figyelembe vétele szokott megszabni.
Egy portfoliot, ha kialakitok, akkor rdadasul tobb befektetési elemmel dolgozom,
melyek mindegyikének aktualis arfolyama egy id6ben nyilvanvaloan sosem lehet
tokéletes a dontéshozatalra. Ezért kutatdsomban olyan kielégité megoldasok utan
nézek, melyek még arfolyamfiiggetlen metddusként is segiteni tudjak a dontéshozot,

fontos vizsgalando teriilet ezen beliil ugyanakkor a megvalosulasok idébeli kérdése.

H4: Abefektetési eszkozszam bizonyos szintig torténoé novelése pozitivan hat a

hozamokra.

Felmertilhet az a kérdés, hogy vajon hany elemii portfoliot célszerti tartani? Az
eszkozszam novelése ndveli a hozamot, azzal, hogy csokkenti a fennallo kockazatot?
Mennyinek mondhat6 egy optimalis portfolid eszkézszam? Ilyen és ehhez hasonlo
kérdések nyomaba eredek, amikor nem csak fellendiild, hanem valsagidészakokon is
letesztelem az elméletemet, hogy kideriiljon vajon a tobb, vagy kevesebb elem
bizonyul kifizetddébb stratégidnak. Mindezt dinamikus kezelésben is analizélom,
kiilonbséget keresve a kevesebb ¢és tobb elemszam hozamai k6zott, hogy ne csak adott
pillanatdban, hanem 4llanddsult, elére rendezett allapotaban adodo eltérések
kimutatasat is eldsegitsem. A tobb elemszam t6bb variaciora ad modot, ezzel elvileg
fokozhat6 lenne a portfoli6 hozama, viszont a kelléen elégséges alternativak szintje
az, ami a komplex dontési folyamatok rendszerét tamogatni tudja. A kutatési alapul
vett modellem egyazon statikus felépitése tobbféle értelmezésnek is helyet hagy, ily
modon lehetdvé valik, hogy a sajat szimmetriamon beliili eltéréseket is felfedjem;

modellem ugyanis alkalmas mind 4, mind 5 elemli portfoli6 kialakitaséra,
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tobbféleképpen is, de mindig az eredeti szimmetria meghagyésaval. Igy a modellen
beliili elemszam novelés-csokkentés hatasa is kimutathatova valik, amiket aztan a
tovabbiakban kevesebb-tobb elemii benchmark portfolio eredményekkel tudok

Osszevetni.

H5: A Rolling Nuts minta a természet entropiajanak heurisztikus leképezésével
noveli egy adott portfolio rendezettségét, ongerjeszt6 modon fokozva ezzel

hozamat. Ez vezet az onfenntarto portfolio hipotézisére.

Az oOnfenntartésag bizonyitdsara, annak kimutatasara torekszik az altalam
szintetizalt interdiszciplinaris, heurisztikus minta, amelyb6l a médszertanomban egy
portfolié rendezési elv konstrualodott. A természetbol veszek (fraktalis) mintat, hogy
ebbdl rendezd elvet (ardnyszabalyt) interpretaljak a befektetési portfoliok és
dontéshozatalok komplex rendszerébe. Fontosnak tartom megvizsgalni a sajat mintam
jogossagat, vajon €letképes-e, egy a kornyezetbdl vett minta annyira, hogy dnfenntartd
folyamatokat inditson be egy pénziigyi portfolioban. Azt a rendszerelméleti
megallapitast szeretném igazolni, hogy egy rendszer tobb, részei szimpla 6sszegénél
¢és rendelkezik az Onszervezodés, Onfenntartds képességével — legyen szo akar egy
ongondoskodasi mechanizmusrdl a tdkepiac passziv jOvedelemezdségének
segitségével.

Az utols6 hipotézisem onnan ered, hogy ha mas tudomanyagakban mar
felfedeztek Onszervezddd rendszereket, akkor léteznie kell pénziigyi teriileten vett
onfenntartd rendszernek is. Ennek bemutataséra jo példa lehet a befektetési portfolio,
azonban nem zarhat6 ki, hogy a gazdasdg mas szervezOdési szintjein is talalhatok,
feltarhatok ilyen mechanizmusok. Az dnfenntartas egy olyan erd, amely egy pluszt ad
a létezéshez minimum sziikséges alapfeltételekhez. Praktikusan ez a nem szimplan
megmaradast, hanem a novekedést jelenti. Egy serkentd, visszacsatold erd, mely ily
modon a belé fektetett eréforrast tobblethatassal ruhdzza fel. A hipotézis pénziigyi
tertileten feltételezi ez erd kimutatasat, mely bizonyitasara €s illusztris példajara a
portfoli6 menedzsment teriiletét szolgaltatja, veszi alapul. Dontéen szakirodalmi
megfontolasok vezettek a HS hipotézis felallitdsdhoz, ugyanis ha 1étezik dnfenntarto
pénziigyi portfolié, akkor azt célszerli lenne alkalmazni a tarsadalmi

ellatorendszerekben is. A hipotézis bizonyitasdnak egy lehetséges modja az altalam

crer

16



felvillantasaval kivan ongerjesztd, onfenntartdé folyamatokat kimutatni a portfolio
hozamok terén. Egyéni €s intézményi szinten is segitheti az 6ngondoskodast, ha ilyen
mechanizmust sikeriil kimutatni, melyek alkalmazéasa egyszeri modell szintekkel
tehetd széles kortivé. A befektetési portfolio, értelmezésemben, egy €16 Iény, akit
hatalmunkban all megteremteni és felhajté erejli rendszerfolyamatai révén szolgéalhatja
onnant6l akér a mi érdekeinket is, a sajatjan feliil. Feltételezésem szerint az
Onfenntartds egy alap rendszertulajdonsdg, melyet mesterségesen létrehozott
rendszereknél — mint a befektetési portfoliok — még befolydsolhatunk, iranyithatunk
IS. A kiillonb6zé tudomanyagak szintézise vezetett az Onfenntartdé portfolid
hipotéziséhez, melyet igy eddig senki nem mondott ki, vagy allapitott meg.

A portfoli6 nem mas, mint a vagyon szétosztasa. Kiilonbozé szempontok
mentén osztjuk fel 6ket, mégis egységes egészbe rendezddnek. Egy portfoli6 minden
része a tobbi részhez viszonyitott ardnyabol adodik, tehat a részek fiiggenek
egymastol. A portfolio kialakitdsa soran olyan szempontokat vesziink figyelembe,
melyek egylittes hatdsara szamitunk, mikor a kockazatcsokkentd diverzifikalas mellett
dontlink. Az egyiitt-hatas jelenti a portfolié eredményét. A rendszerekrdl koztudott,
hogy tobbek szimplan Osszetevdik Osszegénél, hasonlatosan, ahogy a portfolio sem
jelenti csupan elemeinek szintiszta 6sszegét. A kockazatcsokkento (vagy serkentd) erd
is megjelenik a képletben, kozvetve rendszerré kovacsolva az Osszetevoket.
Amennyiben a portfolid esetén rendszerrel van dolgunk, a formalis izomorfia utjan
atvihetok a rendszertudomanyokban tapasztalt torvényszeriiségek és kiaknazhatova
valik az ebben rejlé Onfenntartd, Ongerjesztd, ongondoskodd erd. Keynes mar
foglalkozott a gazdasagi jelenségek rendszerkénti értelmezésével (Keynes, 1936),
azonban a portfolidk teriiletére még nem terjedt ki a tudomanyag ilyen iranyq,
rendszerfelfogasu megkozelitése. Feltevésemben mar a szimpla eszkozosztalyok kozti
diverzifikacio is onfenntarto jelleggel bir, amely felhajté eré még fokozhato is azzal,
ha a természet rendezettségét vessziik mintaul, mely allitast adatokkal is igyekszem

alatamasztani értekezésem soran.
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2. A téma szakirodalmi hatterének bemutatasa

Kutatasi témam interdiszciplinaris természetli, mely tobb tudomanyag
szintézisére torekszik. Hat pontban gyljtdttem Ossze az érintett teriileteket
(rendszerelmélet, onfenntartds, kdaoszelmélet, entropia, szervezetfejlesztés, portfolio
menedzsment), amely tudomanyok egységes, generalista felfogasa jellemz6 a

kutatomunkamra.

2.1. A rendszerelméleti alapfelfogds

Ahogy a bevezetében emlitettem, disszerticiom és  kutatdsom
interdiszciplinaris természetli, minek értelmében: a rendszerelméletet veszi kiindulasi
alapul, a kdoszelmélet vivmanyait hasznalja a modellallitasra és mindezt a portfolio
menedzsment teriiletén integralja hasznosithatd mintava. Ezért szeretném egy kiilon
alfejezetben kiemelni az alapul szolgal6 rendszerelmélet eszmerendszerét, ravilagitva
e fundamentummal a kutatas kezdofeltételeire.

A rendszerelmélet koncepcidja szorosan kotddik a totalitds eszméjéhez,
amelynek eredete még az Okorba vezetheté vissza. A ,holon”-nak, az egésznek az
eszméje hatdrozta meg Platon és Arisztotelész filozofidjdban a metafizikus
gondolkoddsmodot és mar akkor szembedllitottdk Demokritosz mechanisztikus
felfogasaval. A rendszerorientalt eszmeédramlatra jellemzd gondolkodési kiindulopont
arra a feltevésre é€piil, hogy a rendszerek viselkedését nem magyardzhatjuk meg
kizarolag elemeik, illetve részeik viselkedése alapjan (Szadovszkij, 1976). A totalis
szemléletmod arra a felfogésra épiil fel, hogy az egész tobb részeinek Osszegénél,
éppen ezért a valosagos jelenségek szerkezete ¢és viselkedésmodja csak
rendszerszemléletii viselkedésmoddal ismerhetd meg (Zangmeister, 1970). Olyan
régota tordeljiik részekre a vilagot, hogy most mar képtelenek vagyunk észrevenni,
hogy az egészet egy teljesen masfajta rendszer mitkddteti. David Bohm brit elméleti
fizikus szerint ,,az a meggy6z0dés, hogy ezek a részek kiilon-kiilon 1étezd dolgok,
nyilvanvaldan illazid, mely semmi masra nem alkalmas, csak arra, hogy végtelen
konfliktusokhoz és ziirzavarhoz vezessen” (Bohm, 1980). Egy példaval élve: a
vallalatok értékelésének eddigi bevett gyakorlataban ez a kozelitésmod azonban nem
szerepel, helyette = sokkal inkdbb a német nyelvterilleten alapuld

Betriebswirtschaftslehre mechanisztikus, boncolgatd tana az uralkod6. A BWL
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nemcsak az tizemek sziiken értelmezett kérdéseivel foglalkozik, hanem sokaig szinte
kizarolagos érvénnyel meghatirozta a gazdasagi szervezetek értékelésének,
vezetésének, szervezésének szemléletét. Ezzel csak az a probléma, hogy olyan
szemléletet alakitott ki, amely nem részesitette kelld figyelemben a szervezeteket, és
a mikro és makro rendszereken beliili koOlcsonhatdsokat. A rendszerelmélet
szemléletformald erejének indokat ezzel szemben abban is latjuk, hogy ismét
rairanyitottak a figyelmet az 6sszefiiggésekben vald gondolkodas igényére, valamint
ezzel Osszefliggésben a tudomanyagak merev hatarait attord interdiszciplinaris
kozelitésmodok ¢€s modszerek sziikségességére (Lado, 1979). A probléma —
nevezetesen az egész, a szervezet, a rend és az elemek kozotti dinamikus interakcio
kérdéseinek targyaldsa, és ezen az alapon megfeleld6 modellek kifejlesztése —
altalanosan, minden tudomanyagban felmeriil (Fuchs, 1969). Kevés olyan probléma
akad, amely kizardlag egy szaktudomany alapjan megoldhato volna. A természet nem
oszlik tudomanyagakra, mint az egyetemek, tehat az ilyen szemléletmddokon alapul6
eljarasok alkalmazasat le kellene épitentink (Ackoff, 1961). Mivel egyetlen
tudomanyag sem tud 6nmagaban itéleteket alkotni a bonyolult rendszerek elemeirdl és
kapcsolodésairol, a rendszerelemzési koncepcionak sziikségszeriien az lesz a
kovetkezménye, hogy a kutatas €s a szervezés interdiszciplindris sikra fog atterelédni
(Wegner, 1969).

A XX. szdzad masodik felében a rendszerkutatdsok — rohamos fejlédésiik
folyaman — meggy6zéen demonstraltak interdiszciplinaris természetiiket. A
tudoménynak a klasszikus tudomanyagakra valé hagyomanyos felosztasa nem elégiti
ki a mai tudomanyos megismerés sziikségleteit. Barmilyen Osszetett tarsadalmi,
gazdasagi, biologiai, pszichologiai, miiszaki stb. rendszereket tekintsiink is, egyik sem
irhat6 le adekvat modon egyetlen hagyomanyos tudomanyag keretein beliil. Az els6
uttord iranya probalkozas Ludwig von Bertalanffy nevéhez fiizédik. Bertalanffy az
1940-es években publikalt munkaiban altalanos interdiszciplinaris tudomanynak fogta
fel az altalanos rendszerelméletet (General Systems Theory), amely azt a feladatot tiizi
ki maga elé, hogy a ,,nyilt rendszerek™ elméletének apparatusa segitségével elemezze
a rendszereket (Bertalanffy, 1947; 1949a). Az altalanos rendszerelmélet Gnmagaban is
interdiszciplinaris jellegii, a tudomanyok kozott olyan szerepet jatszik, mint egykor a
filozofia. Két elsddleges célja: Kiilonboz6 helyeken megvizsgalni a fogalmak,
torvényszertiségek és modellek izomorfidjat, tdmogatni a hasznosnak tiind atvitelt

egyik szakteriiletr6l a masikra, valamint tamogatni megfelelé modellek fejlesztését
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olyan szakteriileteken, ahol azok hianyosak (Karajz, 2011). Szokas manapsag a

2"

LHtudomanyok tudoméanyanak” nevezni, amelyet minden tudomany segitségiil hiv
alapvetd kérdéseinek megvalaszolasahoz. Bertalanffy szerint: az altalanos
rendszerelméletnek a rendszernek nevezett képzddmények formalis jellemzdivel van
dolga, ezért interdiszciplinaris teriilet, vagyis ,,a tudoményos tevékenység
legkiilonb6z6bb hagyomanyos teriiletein vizsgalt jelenségek elemzésére hasznalhato.
Alkalmazési kore nem korlatozodik az anyagi rendszerekre, hanem vonatkozik
barmely egészre, amely egymadssal kolcsonhatasban levé komponensekbdl all”
(Bertalanffy, 1967). Az altalanos rendszerelmélet a nyilt rendszerck elmélete,
feladatai: egyrészt kidolgozni az elméleti alapokat a nem-fizikai ismeretteriiletek
szamdara, vagyis a biologiai, behaviorista és a tarsadalomtudomanyok szamara,
masodszor, a javasolt koncepcio interdiszciplinaris jellegének hangsulyozasa.
Rendeltetése: segitsen megoldani a tudomanyos ismeret integralasanak feladatat.
Feladata: olyan elvek megfogalmazasa és levezetése, amelyek a rendszerekre totalisan
vonatkoznak. Ennek az elméletnek az alapjan, Gj modon lehet megkdzeliteni a
tudomanyos ismeret egységének probléméjat — a redukcionizmus helyét a
perspektivizmus (atvitt értelemben egy terv, életpalya varhatd sikerességére utal,
maskor arra, hogy egy nézdpont elég hatékony a megfigyelt jelenség attekintésére)
gondolata foglalja el —, amikor is a tudomanyok egysége a kiilonb6z6 teriileteken
érvényesiilo térvények izomorfidjanak bazisara épiil (Bertalanffy, 1968). Masképp
megfogalmazva: a rendszerkutatas oly tudomany, amely a kibernetikdhoz hasonléan
izomorf strukturdkat kisérel meg felfedezni a kiilonb6z6 természet- ¢és
tarsadalomtudomanyok targykorében (Kosiol et al., 1965). Mindez a modern
tudomanyok teljes komplexumara vonatkozik, f6 hangstllyal a nem-fizikai jellegii
megismerés elméletének kiépitésére.

Az altalanos rendszerelmélet mindemellett heurisztikus funkciét is ellat,
azzal, hogy lehetdséget nyujt az altalanositott elméletek alkalmazasara azoknal a
rendszereknél is, amelyeknek struktarai és funkcioi formalis szempontbdl izomorfok
(Bertalanffy, 1951). Az altalanos rendszerelmélet altal adott keret lehet6vé teszi, hogy
azokat az ismereteket, illetve felismeréseket, amelyekre valamely rendszer
vizsgélataval teszlink szert, formalis analogia Utjan mdas rendszerre vigyiik at.
Bertalanfty vezette be a strukturalis izomorfia fogalmat, s azt mondja rdla, hogyha
valamilyen rendszerstruktira helyességét igazoltuk, barmely tudomanytol ered is,

vegylik a batorsagot €s mas jelenségeket is vizsgaljunk ennek a rendezd vaza szerint.
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Legylink leleményesek a kindlkoz6 rendszeranaldgidk, strukturalis izomorfizmusok
alkalmazasdban. A természet egyes szervezddési szintjein belill prioritdsuk van
bizonyos torvényeknek (kolcsonhatas-strukturaknak) masokkal szemben. Annyira,
hogy utobbiak el is hanyagolhatok a vizsgalat szintjén (Hajnal, 1973). Feltiind jelenség
— s ennek jelentdségét eddig tulajdonképpen nem ismerték fel —, hogy azonos vagy
izomorf strukturaji térvények teljességgel eltérd teriileteken érvényesiilnek. E
torvényszerliség a csokkend hozadék elve szempontjabol is alapvetd jelentdségli, ez
esetben ugyanis arrdl van sz6, hogy bizonyos jelenségeknél az oksagi faktornak az
egységre jutod hatasa csokken, a szoban forgo faktor novekedésével (Lotka, 1925). A
perspektivizmus azon a gondolaton alapul, hogy a gondolkodas altalanos kategoriai a
modern tudomany legkiilonbozébb agaiban ugyanazok; ez lehetové teszi, hogy az
egységes tudomanyt a kiilonbozo teriileteken érvényes tudoményos torvények
izomorfidja alapjan épitsék ki. Ez azt jelenti, hogy a kiilonb6zé tudomanyos
terlileteken alkalmazasra keriild elméleti modellek strukturdlis hasonlosagérol
beszélhetiink (Bertalanffy, 1962a). Az izomorfia megfogalmazas nem mast jelent,
mint logikai homologidkat, a kozott, hogy a materidlisan kiilonb6zd jelenségek
mikddését formalisan azonos torvények szabalyozzak. Bertalanfty hangsulyozza azt
a koriilményt, hogy az izomorfia megallapitasa lehetové teszi bizonyos, a rendszerekre
alkalmazhat¢ ,,altalanos elvek” feltarasat, hogy az ,,altalanos rendszerelméletnek” nem
az a célja, hogy kimutasson mindenféle ,,tobbé-kevésbé bizonytalan anal6giat, hanem
hogy olyan jelenségek magyardzatara alkalmas elveket rogzitsen, amelyeket a
szokasos, hagyomanyos tudomany nem vesz figyelembe” (Bertalanffy, 1962b). A
homologia feltdrasa lehetévé teszi valamilyen altalanos strukturdlis elv
megfogalmazasat, amely hasznosnak bizonyulhat a tovabbi kutatasban, s 6nmagéban
pl. matematikai elemzésnek is alavetheté (Rapoport, 1966). Természetesen egy olyan
észrevétel, amely izomorfiat allapit meg tobb tudomanyos teriilet torvényei kozott,
nem lehet a priori. Az izomorfia felallitdsa empirikus vizsgalatot igényel, és fontos
heurisztikus szerepet jatszik. A modern tudomdnyos ismeretben fellelhetd
1izomorfidknak hatarozott heurisztikus szerepiik van, tekintve, hogy nemcsak korunk
tudoményanak fogalmi keretét jelentik, hanem megkonnyitik a konkrét kutatési
teriiletek kivalasztasat, lehetdséget adnak elméleti kutatdsok ismétlésének elkeriilésére
stb. (Blauberg-Yudin, 1973). Két rendszer izomorfidja, alkalmas médon definialva,
lehetdséget ad tetszOleges modell definidlasdra. Konnyen megmutathatd, hogy az

izomorfia reflexiv, szimmetrikus és tranzitiv, igy egy altalanositott ekvivalenciat
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képvisel (Klir, 1965). Az altalanos rendszerelméletnek mindemellett az egyik célja
olyan alapok létrehozasa, amelyekbdl a metodoldgiai eljarasok is levezethetok
(Mesarovic, 1964).

Osszefoglaloan: az 4ltalanos rendszerelmélet egyesiti a rendszerekre
vonatkozo ismereteket, azok tudomanyos és miiszaki altalanositasanak feladatait és a
rendszerkutatds logikajanak ¢és modszertananak problémajat. A rendszerkutatas
feladata a mechanisztikus vilagnézet ellenében egy 0j szemlélet életre hivasa, a
tudomanyos ¢és miiszaki kutatdsok 0 irdnyelveinek kidolgozédsa. Mint ilyennek,
feltétleniil magaban kell foglalnia a sajat tipusatdl olyannyira eltérd, egymastdl is
alapvetden kiilonbozo filozofiai, logikai, modszertani, matematikai, empirikus stb.
megoldasokat. Mas szdval, maga a rendszerkutatas a legbonyolultabb rendszer.
Bertalanffy ~ Altalanos Rendszerelmélete az Osszes rendszerre érvényes
torvényszertiség felderitésére iranyult, ilyen ,,csodaformulat” azonban nyilvanvaldéan
nem taldlt, nem taldlhatott. Fontos hozzdjaruldsa a tudoménydgak fejlédéséhez
viszont, hogy a gondolkoddsmod megvaltoztatdsat segitette eld, mely a multban
majdnem kizardlag elemzd jellegli volt, mig a rendszerelmélet ezzel szemben
szintezisre torekszik. Nem az elemzést befejez0 szintézis azonban feladata, hanem a
szintézis a kutatas kiinduldsi alapja! ,,A rendszerszemléletii vilagnézet megérteti
veliink, hogy csupan egy vagyunk a természet mindent atfogd holarchidjanak
rendszerei kozott, egyidejiileg azonban azt is elmondja, hogy minden rendszer érték-
iranyultsagu. Célra orientalt, onfenntarto, onteremtd — a természet rend €s komplexitas
iranti vagyanak kifejezdéje” (Laszlo, 2001).

Ertekezésemben egy befektetési portfolio minden kritériuméaban eleget tesz
annak a kovetelménynek, hogy rendszernek nevezziik, ebben a megkozelitésben
kezeljilk a tovabbiakban. Egy portfoli6 a hozamok tekintetében Osszefiiggd
egységként viselkedik, éppen azért valogatjak 0ssze meghatarozott kritériumok
alapjan a rendszer Osszetevdit, hogy az elemek egymasra gyakorolt, ,,0sszes hatasat”
(Jonas, 1951) kiaknazzak. Diverzifikalunk egy portfolional, hiszen ez a portfolid
lényege: kockazatmegosztas, sulyozzuk az elemeket a rendszer egészének optimalis
mikodése érdekében (Chestnut, 1971). A statikussag (felépités) és a dinamizmus
(egységes hatas) egyiittes értelmezése teszi komplexszé ezt a befektetési rendszert,
amely dontési mechanizmusok sorabol is all. A rendszerkutatasok (Systems sciences)
kezelik és menedzselik a rendszereket, ahol kiilon figyelem iranyul a tervezés, az

iranyitas, a stratégia, az életciklus, vagy az atalakitas kérdéseire. llyen generalista
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szemléletmodu kutatdst végzek értekezésemben a portfolid menedzsment dontési

folyamatainak rendszere terén.

2.2. A rendszerek tulajdonsdgai az énfenntarto jelleg tiikrében

"’

»Rendszerek — mindeniitt!” — sz6l Bertalanffy életmiive vége felé, mely
kijelentéssel mi is elérkeztliink ahhoz a ponthoz, ahol jogosan vetddhet fel a kérdés,
hogy ennyi altalanositds utdan mi is a rendszer fogalma? Fogalmilag sokan
sokféleképpen magyarazzak, ebben az alfejezetben szamba veszem a szakirodalomban
eléforduld meghatarozasokat, kitérve a rendszerelmélet megallapitotta altalanos
érvényll rendszertorvények taglalasara is.

Koehler Gestalt-elméleténél talalkozhatunk eldszor a tudomanyos alapon
megfogalmazott rendszer fogalommal, 6 ugyanis mar egyiitt kezeli a fizikai
rendszereket, a bioldgiai jelenségeket €s a lelki-szellemi jelenségek neuroldgiai bazisat
(Koehler, 1925). Trimmer (1950) ugy definialja a rendszer fogalmat, hogy ,,részeknek
vagy elemeknek egésszé valo barmilyen rendezddése vagy kombinécidja”, s ez a
sejtre, az emberre és a tarsadalomra csakugy alkalmazhat6, mint az atomra, a
bolygdkra vagy a galaktikara. Az 6 véleménye szerint az ¢lettelen rendszerek
tanulmanyozasa egyengetheti az €16 rendszerek tanulményozasanak tjat. A rendszer
felfoghato ,,egyszerii részek egylittesén” (Gosling, 1962), netan ,,olyan kdlcsonhatasos
komplexumon, amelyet az oksagi behatasok szamos oda-vissza utja jellemez” (Watt,
1966). Bertalanffy (1951) ,,kdlcsonhatasban allo elemek egyiitteseként” definial, mig
Ackoff szerint a rendszer ,,barmilyen — fogalmi vagy fizikai — entitas, amely
kolcsondsen Osszefiiggd részekbdl all” (Ackoff, 1961). Feltiinik tehat a kolcsonhatas
funkcidja, hogy aztan Lange (1965) mar ,,0sszefliggd és hatd elemek halmazanak”
nevezze a rendszert. Eljutottunk oda, hogy a tudésok a rendszert kolcsénosen
osszefiiggo elemek totalis halmazanak tekintették. Az Osszefliggés sz6 azonban még
tovabbi finomitast igényelt, mire Hall és Fagen bevezette az elemek adott
alaphalmazan értelmezett relaciot a rendszer meghatarozasnal (Hall-Fagen, 1956).
Masok ugy vélekedtek, hogy a rendszer a dolgok olyan halmazaként jelenik meg,
amelyen egy rogzitett tulajdonsadgokkal rendelkezd, elére meghatarozott relacio adott,
vagy mas megfogalmazasban: a rendszert elére meghatirozott tulajdonsidgokkal
rendelkezd dolgok halmazaként értelmezziik oly mddon, hogy a tulajdonsagok kozotti

relaciok is rogzitettek legyenek (Apostel, 1965). A rendszer fogalom teljesebb,
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tartalmilag mélyebb leirasat adja mar meg Ljapunov és Jablonszkij, akik szerint nem
csupan az alaphalmazt kell megjelolni, hanem értelmezni kell az elemek allapotat, a
rendszeren beliili informacidaramlast és a rendszer hierarchikus felépitését is (Sinai,
2004). Végiil mar odaig jutott e fogalom definialasa, hogy a rendszer mar a reflexio
magas szintli képességével is rendelkezik, sot szervezettségét tekintve pedig nem
marad el a kutatd mogott sem (Lefevre, 1970). Egyesek fontosnak tartjak, hogy
kiemeljék a rendszer céllal és tervvel felruhazott egység, mint totalitas mivoltat (Ellis—
Ludwig, 1962). Masok nem felejtik el megfogalmazni, hogy a rendszer egy dinamikus
jelenség modelljéiil szolgald matematikai absztrakcio (Freeman, 1965). Megint masok
a bemenet-kimenet fontossagat és az informaciod értékének mérését igyekeznek
hangsulyozni (Shannon, 1948). Akarhogy is legyen 3 6 kategériaba kiiloniilnek el a
rendszer definiciok, melyek szerint a kérdéses fogalom: 1. matematikai modell, 2.
,viszony”, ,.0sszefliggés”, ,,egész”, ,totalitas” kifejezésekkel jellemzett és 3. egyfajta
vezérld elvvel rendelkezik, melyet bemenet-kimenet, terv-, célelérés jellemez.

Egy 0jabb definicid bevezetése helyett jobbnak latom koriilirni, hogy az
eddigiek szerint mit is tudhatunk be minden rendszerek k6zos tulajdonsaganak: A
rendszert alkotd halmaz elemei kozott meghatarozott Viszonyok és dsszefiiggések
allnak fent. Ennek jovoltabol az elemek egylittese olyan osszefiiggd egésszé valik,
amelyben minden egyes elem végsé soron valamennyi tobbi elemmel Gsszefiigg €s
tulajdonsagai ennek az dsszefiiggésnek a figyelembevétele nélkiil nem értheték meg.
A rendszer tulajdonsagai viszont nem egyszeriien az alkot6 elemek tulajdonsagainak
Osszegeként allnak eld, hanem az elemek kozotti 6sszefliggések és viszonyok jelenléte
¢és specifikuma altal nyernek meghatarozast, vagyis a rendszer, mint egész, integrativ
tulajdonsagai gyanant konstrualédnak meg. Kiemelném viszont, hogy a rendszer, mint
viszonylag elkiiloniilt totalitas a kozeggel, kornyezettel all szemben, ezért talalo a belsod
viszonyok halmazaként és egyben a kiils6 viszonyok egyiitteseként definidlni.
Minthogy a rendszer egyfeldl elemek halmazat és dsszefliggéseknek és viszonyoknak
halmazat foglalja magaban, masfeldl pedig meghatarozott totalitast képez, ezért belsé
felépitése szempontjabol megfeleld rendezettségnek, szervezettségnek és strukturanak
kell jellemeznie. A rendszer muikodését a ra jellemzd meghatdarozott torvények
hatdrozzadk meg. A rendszer minden egyes adott pillanatban valamilyen dllapotban
van; az id6ében egymast kovetd ilyen allapotok egyiittese alkotja a rendszer
viselkedését. A rendszer viselkedési jellege szerint aktiv és passziv rendszereket szokas

megkiilonboztetni: az aktiv rendszerek milkddését elsddlegesen a belsd viselkedési
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torvényei és konkrét célkitlizései determindljak, a passziv rendszerek miikodését
elsddlegesen a kornyezeti behatdsok szabjdk meg. A viselkedés szempontjabol
mikodd ¢és fejloddé rendszerekrdl beszéliink, utdbbiakon belil is onszervezo,
onfejleszto rendszereket kiillonboztetliink meg.

Bertalanffynak a 20-as 30-as években kidolgozott organikus koncepcioja azon
az elképzelésen alapul, hogy az €16 szervezet nem egyedi elemek 0sszessége, hanem
egy meghatarozott rendszer, amelyet szervezettség €s totalitas jellemez. Ezen kiviil ez
a rendszer 6rokos valtozasban van: ,,az organizmus inkdbb ldngra emlékeztet, mint
kristalyra vagy atomra” (Bertalanffy, 1953). A klasszikus termodinamika kimondja,
hogy az organizmust, mint egészet nem szabad egyensulyi allapotban levd, ,,zart
rendszernek™ tekinteni: az organizmus ,,nyilt rendszer”, amely a belépd anyag és
energia szakadatlan valtozasa kozepette viszonylag allandé marad (ez az Un. folyasi
egyensuly, a Fliessgleichgewicht allapota). A termodinamika masodik f6 tétele
kimondja, hogy minden ,,zart rendszer” eléri az egyensuly allapotat, amikor maximalis
entropiaval és minimalis szabad energidval rendelkezik. Nyilt rendszerekkel akkor van
dolgunk, ha szabad energiat tartalmazo aramlasi rendszerek 1épnek be a rendszerbe,
annak belsejében atalakitasra keriilnek, hogy a rendszer bels6 szerkezetét valtozatlanul
fenntartsak. A nyilt rendszerek kiilonds egyensulyi allapottal rendelkeznek: a
dinamikus egyensily a ,,nyilt rendszernek™ az 1d6tdl fiiggetlen olyan allapota, amikor
a makroszkopikus jellemzok valtozatlanok, bar szakadatlan anyagcsere folyik. Egy
,nyilt rendszer” csak meghatarozott allapotok meglétekor megy at a dinamikus
egyensuly allapotaba, ellentétben a ,,zart rendszerekkel”, amelyek magukra hagyva
minden koriilmények kozott egyensulyba keriilnek. Ahhoz, hogy a rendszer munka
veégzésére legyen képes, ki kell keriilnie az egyensulyi allapotbol. Minthogy a ,,zart
rendszer” mindig egyensulyi allapot elérésére torekszik, hosszantart6 munkara nem
képes. Ez csak ,,nyilt rendszerrel” lehetséges, amely dinamikus egyensuly allapotaban
van. Minthogy az organizmus ,,nyilt rendszer”, munka végzésére képes, de ahhoz,
hogy eltérjen az egyensulyi allapottdl, folyamatos anyag- és energia felvételre van
sziikség. A rendszerfelfogids gondolkodasanak modszere tehat egyfajta dinamikus
kozelitést és aktiv szervezetet feltételez, melyet nem statikus allapotként fog fel,
hanem viselkedésében vizsgal. A visszacsatolas sémajan (masodlagos szabalyzas)
alapuld rendszerek viselkedésérdl elmondhatd, hogy a rendszereket -eleinte
komponenseik dinamikus kdlcsonhatdsa vezérli, majd késObb létrejon valamilyen

rogzitett struktura, és kialakulnak bizonyos kényszerito feltételek, amelyek a rendszert
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¢s részeit hatékonyabba teszik, egyszersmind azonban csokkentik és végeredményben
fel is szamoljak az ekvifinalitasat. Az ekvifinalitas az €16 szervezetek azon képessége,
hogy a kezdeti feltételek megsértése ellenére (azaz kiilonb6zé kezdeti allapotokbol
kiindulva és kiillonb6z6 utakon) elérnek egy elére meghatarozott végallapotot. Ezzel
szemben vannak bizonyos nyilt rendszerek, amelyek fenntartjak a viszonylagos rend
allapotat, ¢és ezen tulmenden csokkentik entropiajukat, és tovabblépnek a rend
magasabb 1épcséfokaira. A ndvekedés kulcsa pedig nem a rendszer kezdeti
feltételeit6l, hanem a mindenkor hatd rendszer-paraméterektdl fiigg (Fuchs, 1969).
Ezek az 6nszervez6 rendszerek sohasem keriilnek egyensulyba, hanem az egyik — csak
atmeneti (metastabil) — allapotbol a masikba mennek at. Az Onszervezd kritikus
viselkedést dnelkeriil6 bolyongasnak is nevezik (Stauffer—Stanley, 1994). A metastabil
allapotok valtakozasa a valtozo feltételekhez vald alkalmazkodas folyamatanak felel
meg. Az ilyen tulajdonsagokkal bir6 rendszerek stabilak abban az értelemben, hogy
kiilonféle kornyezeti feltételek mellett is képesek fennmaradni. Ugyanakkor
valtozékonyak is, mert a megvaltozo feltételekre rugalmasan képesek reagilni,
valaszreakcioikat megszervezni (Kiss, 2001). Ezek a spontan nem-egyensulyi
rendszerek multistabilak: minél tdvolabb van egy rendszer az egyensulyi allapotatol,
annal érzékenyebb a valtozasokra, és anndl nagyobb szamu alternativ allapot
felvételére — alternativ jovObeni dllapotok kialakulasara — van esély; valadi €16, érdemi
reakciora képes rendszerekrél van tehat szo (Novdky, 1993). A fiziologidban,
biologidban és a természettudomanyokban igen fontos szerepet jatszo homeosztatikus
modell azt a folyamatot fejezi ki, amelynek keretében a rendszer részeinek belsd
egyensulya minduntalan helyredll, mikézben megfelel a kiilonb6z6 kornyezeti
valtozasok szabta uj feltételeknek. Ez lényegében a mérmndk kibernetikai
mechanizmusara emlékeztet. A rendszer a visszacsatolt informacid révén rendkiviil
sokféle helyzethez alkalmazkodhat, vagyis sokféle kornyezetben tudja biztositani
szervezetének egyensulyat, az Onszabalyoz6 viselkedés képességével rendelkezd
természet adta organizmusok, pedig ha hatarok kozt is ugyan, de alkalmazkodni
tudnak a valtozd kornyezeti feltételekhez. Az organizmus tehat nyilt rendszer,
amelynek allapota alland6, mikdzben folyamatos anyag- és energiacserét folytat a
kornyezetével (dinamikai egyensuly). Az organizmus €s kornyezete kdlcsondsen hat
egymasra, ebben a kornyezetben valosul meg a szervezet dinamikus egyensulyi
allapota. A rendszernek ez a leirdsa pontosan illik a gazdasagi szervezetre is. A

gazdasagi (lizleti) szervezet ember alkotta rendszer, amely dinamikus kdlcsonhatasban
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all kornyezetével, a fogyasztokkal, a konkurensekkel, a szakszervezetekkel, a
szallitokkal, a kormannyal és sok mas szervvel (Johnson et al., 1967).
Megkockaztatom a kijelentést, hogy a rendszerekben rejlé plusz er6 ugyanugy
kimutathaté a befektetési portfoliok teriiletén, ez teszi Oket mesterségesen, vagy

természetesen fenntarthatova.

2.3. A kaoszelmélet, mint uj tudomadany elterjedése napjainkban

A kéosz ott kezdddik, ahol a klasszikus tudomany véget ér. Ma a tudomany
ugy tartja, hogy a kaosz mindeniitt jelen van. A kaosz Osszefogja a kiilonb6zo
rendszerek tanulméanyozasat és attori a tudomanyagak hatarait. A rendszerek altalanos
természetének tudomanya lévén, kozelebb hozza egymashoz a korabban szigoruan
elkiiloniilt teriiletek kutatoit, az egyre erOteljesebb szakosodds ugyanis mar-mar
valsaggal fenyegette a tudomanyt, de a kdoszelmélet kifejlédésének jovoltabol ez a
tendencia az ellenkezdjére fordult. A rendszerek hagyomanyosan lokalis szemlélete —
el6bb elkiiloniteni a mechanizmusokat, azutan 6sszeadni 0ket — elkezdett 6sszeomlani.
A kaosz hivei ugy érzik eltéritették a tudomanyt a redukcionista torekvésétol: attol,
hogy a rendszereket csupan alkotorészeiken keresztiil tanulmanyozzak. Ok az egészet
keresik. A kaosz inkabb a folyamat, mintsem az allapot tudomanya, inkabb a valamivé
valasé, semmint a valamiként vald 1étezésé (Browand, 1986). A kaoszbdl mara nem
csupan elmélet lett, hanem moddszer is; nemcsak mély meggy6zddés, hanem a
tudomény miivelésének egy lehetséges modja is. Most mintha éppen a legegyszeriibb
rendszerek okoznak a legnagyobb fejtorést az eldrejelezhetdség dolgaban. Raadasul
ezekben a rendszerekben — a kaosszal kar6ltve — magatol feltiinik a rend. Csak egy
ujfajta tudomanytol remélhetd, hogy athidalhatja azt a roppant szakadékot, amely az
egyes dolgok viselkedésérdl megszerzett ismereteket elvalasztja azoktol, amelyeket
milliényi ugyanilyen dolog egyiittes viselkedésérdl gytjtottiink Gssze. A kaotikus
dinamikat tanulmanyozok felfedezték, hogy az egyszerli rendszerek rendezetlen
viselkedése teremté folyamatként milkodik. Komplexitast hoz létre: gazdagon
szervezett mintazatokat, idonként stabilakat, maskor instabilakat, egyszer végeseket,
maskor végteleneket, de mindig az €16 dolgok elevenségét.

A kaosz felboritja kényelmes feltevéseinket arrél, hogyan miikodik vilag. Arrol
tudoésit, hogy az univerzum sokkal kiilondsebb, mint hissziik. Kételyeket ébreszt sok

hagyomanyos tudomanyos modszer irant: nem elég tobbé pusztan ismerni a természet
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torvényeit. Masrészt arrol is tudosit, hogy bizonyos véletlenszeriinek hitt dolgok
esetleg egyszerli torvényeknek engedelmeskednek. A természet kdoszat torvények
szabjdk meg. A multban a tudomany hajlott arra, hogy ne vegyen tudomast a
véletlenszeriinek tlind eseményekrdl vagy jelenségekrdl, olyan kiinduldsbol, hogy
nincs kézenfekvd minta, s igy bizonyara nem egyszerli torvények iranyitjak oket. Ez
nem igy van. Akadnak egyszerti torvények, épp az orrunk eldtt — jarvanyos betegségek,
szivroham, saskajaras. A kaosz j univerzalis mintak egy sajatos fajtajat tartalmazza.
Kideriilt ugyanis, hogy a természet 1ényegében nemlinedris, s6t, éppen a megoldhato,
szabalyos, linedris rendszerek a rendellenesek. A klasszikus geometria sem megfeleld
absztrakci6 a komplexitas megértéséhez: a felhk ugyanis nem gombok, a hegyek nem
kupok, és a villam sem egyenes utat kdvet. A természet mintai ,,keletkezében 1évo”
jelenségek. A komplexitas o6ceanjabdl keletkeznek, el6hirndk nélkiil, meghaladva
eredetiiket. Nem kozvetlen kovetkezményei a természeti torvények mély
egyszerliségeinek. Kétségteleniil kozvetett kovetkezményei a természet mély
egyszerliségeinek, de az ut oktdl okozatig olyan bonyolult, hogy senki sem tudna
minden 1épését bejarni. Ki kellett fejleszteniink egy 0j matematikat, ami a mintakkal,
mint mintakkal foglalkozik, és nem csupan, mint mikroszkopikus kolcsonhatasok
eredéjével. Soha nem fogjuk ugyanis megérteni egy fa novekedését vagy a diinéket a
sivatagban, ha megprobaljuk a természet szabadsigidt numerikus sémdkra
egyszerlsiteni. Megérett az id6 egy Ujfajta matematika kifejlesztésére, aminek sokkal
tobb a rugalmassaga a koncepciok tekintetében.

Véleményem szerint D’ Arcy Thompson (1860—-1948) matematikus, zoologus
fektette le a modern kaoszelmélet alapjait, amikor megprobalta az életet egészben
latni. Az életet élemek képzelte el, valami olyannak, ami mindig mozgasban van, ami
az egyetemes formak létrehozoiként feltételezett ritmusoknak — a ,,ndvekedés mélyen
gyokerezd ritmusainak™ (D’Arcy, 1961) — a hatasa alatt all. Nem a dolgok anyagi
formait (katalogizélas) tekintette voltaképpen vizsgélatra érdemesnek, hanem a
dinamikéjukat. Felismerte, hogy nem a véletlen miive az, hogy olyan megdébbentden
egyetemesek a természetkutatisban hosszu esztenddk alatt Gsszegylijtott formak.
Megfigyelhetd ugyan, hogy a levelek bizonyos formdékat Oltenek az 0Osszes
elképzelhetébdl, de a levelek formdjat nem a mitkddésiik szabja meg. Erre fizikai
torvényeknek kell magyarazattal szolgalniuk: az erdket és a ndvekedést meghatarozo
fizikai torvényeknek, csakhogy azok miikodése kiviil esett a mar megértett dolgok

tartomanyan. Platon gondolata koszon vissza, miszerint az egyes, lathaté anyagformak
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mogott lathatatlan mintaként kisérteties forméaknak kell meghuzédniuk. Mozgasban
1évo forméaknak — torte meg a tudomany csendben allasat D’Arcy Thompson
munkassaga. ,,A kdosz jelenségét mar nagyon régen felfedezhették volna. S hogy
mégsem igy tortént azt részben az indokolja, hogy a szabdlyos mozgéas dinamikajat
vizsgald tomérdek munka nem ebbe az iranyba vezetett. Holott csak oda kell nézni,
mert ott van. Ez vildgossa tette, hogy csak a fizikai megfigyelésekre kellene
hagyatkoznunk, hogy lassuk, milyen elméleti képeket fejleszthetiink ki” (Packard, in
Gleick, 1999). Ezeket nem lehet viszont leirni sem szoval, sem az euklideszi geometria
fogalmaival.

Az attorést a fraktalgeometria elterjedésével és a szamitastechnika
teljesitményének javulasaval érte el az emberiség. A fraktalgeometria szemléletmodja
segitett azoknak, akik a dolgok egybeolvadasanak ¢és elagazasanak vagy
széthasadasanak modjat tanulméanyoztak. Tobb és tobb tudoméanyagbol érkeztek az
eredmények, a természeti folyamatok szabalytalan mintazatainak tanulmanyozésa és
a végtelen komplex alakzatok felfedezése pedig az onhasonlosdag tulajdonsagaban
talalkozott 6ssze. A fraktadl mindenekel6tt 6nhasonlosagot jelent. Az dnhasonlosag a
mérettartomanyok szimmetriaja. Ismétlédést takar, mintazatot a mintazatban. A
fraktal szo6 a szabalytalan, csipkézett és toredezett alakzatok leirasanak, szamitasanak
¢s a roluk valé gondolkodasnak a megjelolése. A tort dimenzidk e szellemi
csucsteljesitménye révén olyan tulajdonsdgok valnak mérhetévé (érdesség,
toredezettség, avagy szabalytalansag), amelyeknek egyébként nincs vildgos
definicidjuk. A természetben el6fordulé mintdzatok szabalytalansdganak mértéke
ugyanakkor megmarad a kiilonb6z0 mérettartomanyokban, ez az 6nhasonlosag. A
vilag szabdlytalansdga hirtelen minduntalan szabalyosnak bizonyul. A fraktal egy
latasmoddot kinal a képzeletnek, amellyel beletekinthet a végtelenbe, méghozza egy
kézenfekvd, szem el6tt 1évo latasmodot, amelyet minddssze a tanult geometria hagy
figyelmen kiviil. Peitgen (1988) bebizonyitotta, hogy Anglia partvonala gyakorlatilag
megmérhetetlen, hossza ugyanis attdl fiigg, hogy milyen 1éptéket vesziink. A valodi
faknak fraktalagak és fraktallevelek segitségével kell felfogniuk a napsugarakat, kell
ellenallniuk a szélnek, ahogy a felhdk, hegységek, hokristalyok is e geometria mentén
formalodnak. Raadasul a fraktalra jellemzd Iéptékfiiggetlenség nem pusztan csak
gyakori, hanem egyetemes a morfogenezisben. Az egyszerli formak embertelenek:

nem azt mutatjak, hogyan szervezddik a természet, vagy hogyan latja a vilagot az
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emberi érzékelés. Ezzel szemben a fraktdlok Onhasonlosaganak hatdereje a
bonyolultsag sokkal magasabb fokan kezdddik: ez az egész latdsanak kérdése.

Julia, Fatou, Hubbard, Barnsley ¢és Mandelbrot voltak azok, akik
megvaltoztattdk a geometriai formak eldallitasanak szabalyait. Gaston Julia és Pierre
Fatou francia matematikusok voltak az elsé tanulmanyozoi ennek a vilagnak, akiknek
még nélkiilozniiik kellett a szamitogéppel kirajzolhato képeket. ,,A Julia-halmazok
hihetetlentiil sokfélék: némelyikiik kovér felhd, masok sovany szederbokrok, de van,
amelyik olyan latvanyt ny0jt, mint a lebegd szikrak petdrdarobbanas utdn. Akad,
amelyiknek nyutl alakja van, és koziiliik sokan tengeri csiko¢hoz hasonld farokban
végzédnek” (Douady, 1985). Hubbard jott ra, hogy a Newton-modszer becslésrol
becslésre haladasaval, iteralt folyamatok révén (mint a kaosz-jaték, 1. Melléklet)
milyen sokféle fraktalalakzat hozhat6 1étre a komplex sikon. Az iteracié — a fokozatos
megkozelitési modszer — azota a modern matematika egyik legfontosabb eszkoze lett.
Barnsley (1988) jott ra, hogy az elagazo struktarak fraktalként roppant egyszeriien,
néhany bitnyi informacidval is leirhatok, igy a komplex rendszerek megértéshez is
elég egyetlen szabalyhalmaz, amelyben benne rejlik a végsd alakzat. A DNS sem
hatarozhatja meg biztosan azt a mérhetetleniil sok horgdt, horgdeskét és 1€gholyagot
vagy az altaluk alkotott fa-szerkezet sajatos térbeli eclhelyezkedését, de
meghatarozhatja a bifurkacid (peridduskettdzddés) és a fejlodés ismétlddd folyamatat.
Itt mar sejteni lehetett, hogy mindezen formak jo titon jarnak ugyan, de csak a felszint
kapargatjak, mert egy mesés, addig rejtve maradt fraktdlobjektum részeinek kell
lenniiik. Ezt fedezte fel 1979-ben Benoit Mandelbrot, amikor rajott, hogy a komplex
sikon létrehozhatd egy olyan kép, amely feldleli valamennyi Julia-fraktalt és

mindegyikhez utikalauzul szolgal (1. dbra), igy sziiletett meg a Mandelbrot-halmaz.
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Mandelbrot set

E

1. abra: A Mandelbrot halmaz tartalmazza az osszes Julia-fraktalt

Forras: Sims (2018)

A Mandelbrot-halmaz a matematika legbonyolultabb objektuma. A benne rejlo
képeket csak végtelen mennyiségi informacié megadasaval lehetne felsorolni, s ez
éppigy igaz a halmaz korvonalainak szamszerii leirasara. A Mandelbrot-halmaz
szamitdsa egyszerii, mert maga a folyamat is az: z>z%+c leképezés iteracidja a
komplex sikon (2. dbra). Végy egy szamot, szorozd meg 6nmagaval és add hozza az
eredeti szamot. A Mandelbrot-halmaz pontok Osszessége; a komplex sik minden
pontja — tehat minden komplex szam — vagy beliil van a halmazon, vagy kiviil. Ezt a
halmazt Ggy adhatjuk meg, hogy minden ponton elvégziink egy egyszerli iteracios
szamitason alapuld probat. Ez a proba legyen a kovetkezd: vegyiik a kiprobalando
komplex szamot, emeljliik négyzetre, adjuk hozza az eredeti szamot, az eredményt
emeljiik megint négyzetre, adjuk hozza az eredeti szamot, az Gsszeget is emeljiik
négyzetre, s igy tovabb, vég nélkiil. Ha az 6sszeg elfut a végtelenbe, akkor a pont
nincsen benne a Mandelbrot-halmazban; ha azonban véges marad (megallapodik
valahany iterdcid6 utan vagy kaotikusan vandorol), akkor a pont benne van a
halmazban. E végtelenségig nyuld ismételgetés, meg az a kérdés, hogy végtelen-e
vajon az eredmény, a mindennapi vildg visszacsatolasi folyamataira emlékeztet. A
Mandelbrot-halmazba valé behatolas egyre tjabb és Gjabb meglepetéseket hozott az
egymast kovetd szinteken. Annyi bebizonyosodott, hogy elég erds nagyitasban

kivehetok benne a nagy vonalakban rd hasonlitdé madsolatok, s hogy ezeknek a
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molekuldknak egyike sem felel meg pontosan a tobbinek. A halmaznak nincs olyan

része, amely valamilyen nagyitdsban pontosan megegyezne egy masik résszel.

Im[c]

2. abra: A Mandelbrot halmaz a komplex szamsikon

Forras: Keyserling (2010)

A Mandelbrot-halmaz lett kutatasom f6 szintézise, hiszen ez az alakzat nem
mas, mint a természetes novekedés dinamikus modellje. Egy kod, amely minden a
vilagunkat alkoté forméaban benne van. Az 6nfejlédés kodja, ami a ra aktualisan hato
kiilonboz6 €s valtozo kornyezeti (azaz kiilsé) erdfeltételek hatasara tovabb torzul,
csavarodik, nyulik, formalodik. Egy bels6 erd, mely nem az iranyt, csak a format adja
a novekedéshez. Ha Onfenntartast kutatok, gy érzem ez a megfeleld dinamikus
visszacsatolasi forma, amely célszerli bedllitdo értékeivel végsd kovetkeztetésekre
vezethet, ¢és amelyet innentdl a sajat kutatdsi teriiletemen modell-allitasra
felhasznalhatok. Minden rendszer bizonyos halmazra épiil, mely halmazt tovabba
struktura és rend jellemez (Brunnberg—Kiehne, 1969). Az elemek interakcioja okan ez
bonyolult dsszefiiggéseket eredményez, melyek megértését a holisztikus felfogas
hozhatja kozelebb a szemlélohoz. Az altalam szintetizalt portfolid6 menedzsment
modell a Mandelbrot-halmaz végtelen strukturajat kisérli meg kezelheté rendként
felhasznalni. A kaoszelmélet is kimondja, hogy elegendd egy viszonylag egyszer,
kezelhetd szabdlyhalmaz definidlasa a komplex rendszerek megértéséhez, ahogy a
nagyobb felbontoképességli nyelvre is azt mondjuk, hogy leirasi szintje kisebb,
minimalis fogalmai kisebbek (Gergely—Németi, 1973). Mesarovic (1968) kimondja,
hogy a valosdgban 1étezé rendszerek tulajdonsdgait igen egyszeri matematikai
strukturak segitségével célszerii vizsgalni és Hénon (1976) is azt talalta, amit a kdosz

jelenségével késobb kisérletezOk, hogy a tulsdgos egyszeriisités kifizetédd volt.
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Rendszerének csak a lényegére 0sszpontositva olyan felfedezéseket tett, amelyeket
mas — fontosabb — rendszerekre is alkalmazni lehetett. A logikai homologidk
konstataldsa éppugy megfelelden kivalasztott modell-elképzelésekkel érhetd el
(Bertalanffy, 1949a), ahogy az ésszerti viselkedés is a leegyszerisitett modellek
hasznalatat kivanja meg (March-Simon, 1958). Masik példa a rendszerelmélet
teriiletér6l a Hopf bifurkdcio, ami szintén abbdl a nézdpontbol indul ki, hogy
kozelitsiik az eredeti rendszer dinamikajat egy kiilondsen egyszerii modon, és nézziik
meg, vajon a leegyszertsitett rendszerben 1étrejon-e az onszervezés (Kuznetsov, 2004).
Az Onszervezés a bonyolult jelenségek kezelésének miivészete, valtozatok eldallitasa
segitségével ¢€s integralt hatdsok alkalmazasaval, hidnyos informaciok és a folyamat
részleges iranyithatésaga mellett. Az Onszervezés legegyszeriibb példaja a hasznos
informécio kivalasztdédasa, szabalyozhato kiiszobok és egyéb nemlinearis eljarasok
segitségével. Az Onszervezéssel mindig egyiitt jar a kivalasztodas, onvaltoztatas,
atrendezd6dés stb. Az Onszervezés, a determinisztikus modszerek ellentéteként, olyan
altalanos kategoridkkal operal, mint az elemi algoritmus, a heurisztikus Kritérium és
az integralt hatds. Egy bonyolult objektum nem més, mint kdlcsonhatasban levo,
egymashoz idomuld elemek dinamikus halmaza. A heurisztikus kritérium a hasznos
informécio kivalasztédasanak kiiszobkritériuma, amely a hasonld feladatok
megoldasanak tapasztalatdn alapul és célja a kivant eredmény elérése. Az 6nszervezés
rendszerének szerkezete tortara emlékeztet: az informacié matematikai feldolgozasa
utan az eredmények heurisztikus értékelésének ,rétege” kovetkezik, és ez igy
1ismétlédik néhanyszor. Az ember folyamatosan iranyitja a megoldds menetét, és
integralt hatasokkal az altala kivant eredmény felé vezeti. Emiatt a heurisztikus
Onszervezés olyan pontossagot biztosit, amelyet altalanos matematikai modszerekkel
— ezen feladatok esetében — nem lehet elérni. A heurisztikak (és mind az eredményiil
kapott megolddsok, mind az alkoté emberi gondolkodds folyamata): talalgatasok
ennek vagy annak a lépésnek célszerliségérdl. Fiiggenek az ember akaratatol,
motivacidjanak tényezditél. Nem tartoznak a matematika targykorébe, és a
matematika fejlédése nem is helyettesitheti 6ket. Lényegében 0ssze sem hasonlithatdok
a matematikéval pontossagukat illetéen. 4 legnagyobb pontossag éppen a heurisztikus
modszerekkel érheté el. Ez azzal magyardzhatd, hogy a pontossdg nem csak a
matematikai apparatustol fligg, hanem a mindségi kritériumok megvalasztasatol, és
attol a ,,szorastol” is, amelyre alkalmazzuk. Azok a heurisztikdk, melyeket a

kritériumok kivalasztasara, a kezdeti és koézbensd adatok halmazanak javitasara
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hasznalunk, a pontossag novelése szempontjabdl hasznosabbak, mint a matematikai
apparatus tokéletesedése utjan nyert eszkdzok, hiszen ott a hasznos informécidonak
nincs Onkivalasztasa. A heurisztikus moddszerek pontossdga sokkal jobb a
legtokéletesebb és legaltaldnosabb matematikai eszkdzokénél, melyek sajatos
(determinisztikus) modszert alkalmaznak, mivel a hasznos informacio heurisztikus
kritériumok alapjan torténd onkivalasztasan alapulnak. (Ivahnyenko, 1973). Nincs
még elég fejlett matematikai apparatus, amely megfelelne a bonyolult problémak
megoldasara, a matematika még nem késziilt fel az Onszervezési problémak
megoldasara, épp ezért, ahogy Ashby (1964) fogalmaz elengedhetetlen, hogy aki a
nagyon bonyolult dinamikus rendszerek kutatisaban eredményt akar elérni, annak
jeleskednie kell a helyes egyszeriisités miivészetében is.

A Mandelbrot-halmaz esetén végtelen formarol van sz6, ennek alkalmazhato
mértéki, helyes leegyszertisitése nem is tlint olyan magatol értetddo feladatnak. Foleg,
hogy a Mandelbrot halmaz nem enged meg egyszeriisitéseket, 6 maga a természetben
felbukkano kodolt novekedési mintdk szimplifikécioja. Meglepd, vagy nem meglepd
modon a szervezetfejlesztés terén talaltam valaszokra e téren, még mieldtt azonban
ratérnénk a kutatds ezen szakaszara, tekintsiik at egy alfejezetben az entropia

fogalmanak eddig leirtakhoz kapcsolddd viszonyat.

2.4. Az , entrépia”

Az entropia némileg b6vebb értelmezést igénylé fogalom, ami nem egyszer
ellentétes meghatarozasu a tudomanyagakon ativeld szakirodalomban, és ami eredeti
jelentésében valoban rendezetlenséget jelent(ett). Az entropia kozvetleniil nem
mérhetd fizikai mennyiség, alkalmazisa segit a termodinamika torvényeinek
megfogalmazasdban, de valgjdban nem tobb mint egy hasznos matematikai
konstrukcio. A fogalom megalkotasakor zart rendszerekre volt érvényes, manapsag
viszont az entropia fogalma mar igen széles korben nyer alkalmazast, tdvol a kezdettdl,
amint azt elséként Clausius (1867) fogalmazta meg, mint a rendezetlenség mértékét.
Rend és rendezetlenség ugyanis csupan egy nézépont kérdése, ami a zart rendszerek
rendje, az a nyilt rendszerek rendezetlenségeként foghat6 fel. Ugyanigy, akinek a
kaosz a kiindulasi alap, annak a mesterséges szabalyszerliség tlinhet rendetlen, zavard
allapotnak. Az entropia 6sszefliggésében a "tokéletes belsd rendellenességet" gyakran

ugy tekintik, hogy leirja a termodinamikai egyensulyt, de mivel a termodinamikai
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koncepcid olyan tavol 4ll a mindennapi gondolkodastol, a kifejezés haszndlata a
fizikdban és a kémiaban sok zavart és félreértést okozott. Az utdbbi években az
entropia fogalmanak értelmezése érdekében az ,.elrendezés valtozasainak™ tovabbi
ismertetésével elmozdulés tortént a ,,rend” és a ,,rendezetlenség” szavakrol az olyan
szavakra, mint a ,.terjedés” és a ,,szétszorodas”. Az entropia bels6 rendellenességként
valo értelmezése ugyanis csak zart rendszerekre érvényes. Ugyanakkor nyilt
rendszerek tekintetében az a megallapitas igazolodott, hogy minél allandobb egy
rendszer adott allapota, annal nagyobb az entropiaja (Baumann, 2013). Az allandosag
egy nyilt rendszer dinamikai folyamataban maga az ingadozas, a folytonos mozgas és
bolyongés bonyolult fejlédési szakasza. Semmi sem biztos, csak a valtozas maga, az
entropia ilyen modon a folytonos bolyongasra karhoztatas allapotanak rendje. A nyilt
rendszerekben kaotikus folyamatok érvényesek, ahol az Gsszevisszasag a latszolag
normal allapot. Minél 0sszevisszabb, kaotikusabb egy rendszer, annal dénszervezobb,
anndl inkabb torekszik a ,tokéletességre”. Latszolag ellentmondo, nem logikus
kovetkeztetés, amely érvrendszernek azonban mégis megvan a sajat szabalyrendje. A
tokéletlen rendetlenség egy komplex dinamikai folyamat, ami ett6l még a nyilt
rendszerek allandésult allapotanak nevezhetd. Allapot, semmint pillanat. A folytonos
valtozas allapota, amelyben fel-felbukkanhatnak 6nszervez6dé mintazatok, latszolag
rendet villantva fel a klasszik entropia determinisztikus keretei kozott. A nyilt
rendszerek teljes entropiaja csokkenhet is a kornyezettel valo kicserélés miatti entropia
aramlasatol fiiggéen, amely folyamat soran a rendszer egy rendezettebb allapot felé
haladhat (Stefanescu, 1996). Schrodinger (1944) azt javasolta, hogy ez a hatas
megmagyarazza az €16 rendszerek felépitését fejlodésiik soran, a hasznos informacio
kivéalasztodasi kritériumanak nevezve ezaltal a kddolt mintdt. Az informécio és az
entropia vagyis a rendezettség €s a rendezetlenség kapcsolatban allnak egymassal
(Fiilop, 2001), fel-felbukkannak egymés rendszereiben. Onszabdlyozds, decentralizalt
miikodes, reproduktivitds, kodolva tarolt és dtadott informdcio — akar a foldi élet
ismérvei is lehetnének, pedig tobbek kozott a kriptovalutak, blokklanc-technologidk
2004 ). A hasznos kivalasztodas elve — kelld informacidomennyiséget eléallitandon — a
portfolié6 menedzsment befektetési dontéshozatalanak komplex, nyilt rendszerében is
megjelenik, mint a diverzifikacid leegyszeriisitését szolgald tudomanyos aldtdmasztod
eszk6z. Kirchner és Zunckel (2011) azzal érvelnek, hogy a pénziigyi gazdasagtanban

az entrOpia a jobb eszkdz a kockazat diverzifikdcioval torténd csokkentésének
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megragadadsara. Egy tovabbi kockazatcsokkentd eszkoz, amely a diverzifikacio és a
dinamikus kezelés mellett figyelembe veendd faktor (Ormos-Zibriczky, 2014). A
pénziigyi teriileten elért entropia kutatas odaig jutott, hogy kijelentették: az entrdpia a
bizonytalansag mércéjeként igazolja a diverzifikacio hatasat (Dionisio et al, 2007). Az
entropia nem rendellenesség, nem a kédosz mértéke, és nem mozgatdrugd, mivel nyilt
rendszerek esetén egyszerre vizsgalunk dinamikai allapotokat és statikus pillanatokat
(Lambert, 2002). Az entropia mind az egyensulyt, mind a kiegyensulyozatlansagot
szabalyozza (Grandy, 2009). A terminologia kritikusai kijelentik, hogy az entropia
nem a ,rendellenesség” vagy a ,kdosz” mértéke, sokkal inkdbb az energia
hétani térvénye azt jelenti, hogy az evolicid szétszorja az életre sziikséges Osszes
energiat ezen a bolygdn, mig ezzel szemben az dnszervezddés (evolucid) a rend egyre
nagyobb szigeteinek keletkezését jelenti a rendezetlenség egyre nagyobb tengereinek
rovasara (Abou-Rahme, 2003). A portfoli6 menedzsment ,.entropiajarol” vald
értekezés kutatoi felfogasaban ezekokan, mind kitérek a statikus felépitések
(diverzifikacids szorodas), egyuttal a dinamikai folyamatok (portfoli6 menedzsment)
teriiletének komplex feltérképezésére; egyszerre vizsgalva mindkettdt, hogy ilyen

értelemben ragadjam meg az entropia Osszjelenségeket tomoritd attributumat.

Nyilt, dinamikai rendszerekre értelmezve az entropia fogalma,
értelmezésemben az allanddsag egy pillanatnyi felvillandséra terjedhet csak ki, ami
aktualis ,,rendet” villant fel az amlgy dinamikai folyamatok kaotikus komplex
rendszerében. Minél allandobb egy rendszer allapota, fogalmaz Baumann (2013), ha
esetemben veszek egy alap modellt, amit allandonak tekintek, akkor az e koriili
ingadozas fogja jelenteni a tovabbi mitkodést. Ez esetben a dinamikai folyamatban a
minta felvillanasa aktualis pillanatnyi entropiat okoz, ilyen értelemben vett ,,rendet”
vél felbukkanni. A rend és rendezetlenség véleményem szerint nézOpont kérdése. Mit
nevezek ugyanis rendnek? Az ember alkotta linearitds-e a rend, vagy a természet
alkotta morfogenetika? Ha korbenéziink a természetben, elég ritkan jon szembe veliink
egy derékszog, egy tokéletes test, vagy akar egy egyenes is igen-igen szokatlan, ritka
jelenségnek mondhatdo vilagunk természetes felépitésében. Marpedig, ha a
természetbdl szeretnék mintat adaptalni a sajat kutatdsom teriiletére, akkor annak a
rendjét, rendezettségét veszem alap értelmezésiil. A cimben ezért idézdjelesen
fogalmazva utalok az entropia azon aspektusara, miszerint a rend is lehet nézépont

kérdése. Szememben a tajba beékelddd épiiletek latvanya tlinik ,,oda nem illének”,
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megzavarva a kornyezet harmonikusan felépiilt — maga modjan rendezett —
Osszhangjat. Geologiai tavlatokban nézve pedig inkabb a természet rendje a
meghatarozobb. Ugy vélem, hosszi tavon inkabb egy fraktalgeometrikus felépités a
fenntarthatobb megjelenési forma bolygonkon, semmint egy épiilet megjelenési
formdjanak fenntarthatdosdga. Valljuk be, az ember pillanatnyi rendet (mesterséges
struktarat) épithet fel kornyezetében, de ezek tjrateremtést, allando fenntartast
igényelnek. Hosszl tdvon egy épiilet sem fog (alakzataban) olyan sokaig allni, mint
egy hegygerinc (strukturalisan jellemzd) vonulata. A kdrnyezet nemlinearis modon

rendezddik, én azon az allasponton vagyok, hogy tekintsiik hat akkor ezt a rendnek.

Az iivegpohar esete jut eszembe: ha ranéziink egy szépen rendezett dolgot
latunk benne, mikozben annak a szilicium kristdlynak az allapota, amibdl az {liveg
késziil, igen csekély élettartamban tudja ezt a célszerii rendezettséget fenntartani. Az
liveg egy amorf anyag, ahol az alapkristaly egy torz konstrukcioba van kényszeritve,
de az a szilicium kristaly sokmilli6 éves 1étezése soran csak egy pillanatnyi allapota —
amig a pohdr el nem torik. Tobb ezer éves livegpohar nem tul redlis élettartam
feltételezés, igy nézve a kristalyunk valodi rendezett allapota valamilyen por, vagy
kézetalkotd elemként képzelhetd el. Ez az alap éallapota, a maximalis rendezettsége,
barmilyen szép is legyen a kristaly poharunk, egy pillanatnyi allapotot lathatunk csak
benne a szakadatlan dinamikai folyamatok aktudlis leképezéseként. Fontos kérdés,
egyben nézdépont kérdése is, hogy mit tekintiink a kristalymolekula rendezett
allapotanak? ,O” kényelmesebben el van ettdl az amorf-iiveg formdjatol eltekintve,
természetes rendezettsége masként lenne nagyobb, igy az a valodi entropidgja. Nem
allapotaban, sokkal inkabb 1étezésében kozelitve ezt a fogalmat. Aktuélis rend, vagy
hosszt tavll rendezettség? Pillanatnyi képzOdmény, vagy hosszii tavon vett
fenntarthatosag? Kiilonbség van dinamikus rend és statikus rend kozott, mégpedig a
fenntarthatosag tekintetében (Donaldson, 2011). Egy zart rendszer lehet aktualis
allapot, de nem biztos, hogy fenntarthatdé modon; elébb-utobb nyilt rendszerré kell
valnia, vagy egy ilyennek a részévé fejlddnie, rendezddnie. Felfogdsomban a kordbban
hasznalt entropia definicio csak zart rendszerekre érvényes, viszont ezek ellentétét, a
nyilt rendszereket kutatva, nem meglepd modon pont hogy az -ellenkezd
kovetkeztetésre kell, hogy jussunk, miszerint: az entrOpia a rendezettség foka.
Ertekezésemben ilyen értelemben hasznélom a tovébbiakban a fogalmat, egyuttal nem
mulasztva el a cimben idézdjelbe tenni, meghagyva a mas értelmezések jogossagat,
egyben jelezni a doktori értekezés irant elvart 0jitdé tudomanyagi hozzajarulés
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kifejezddését. A generalista szemléletmodom arra enged kovetkeztetni, hogy az
entropia nem rendetlenség, illetéleg ez nézépont kérdése, a masik nézépontbol lehet,

hogy pont az a rend, ahogy ezt tobbek kozott ijabban megerdsitették

Sokan sokféleképpen magyarazzak az entropia szo jelentését, a kornyezeti
entropia fogalmat a kézgazdasagtanba Nicolas Georgescu-Roegen vezette be, amikor
is kijelentette, hogy ,,az alacsony kornyezeti entropia sziikds, mint a ricardoi fold”
(Georgescu-Roegen, 1971). Mindenki, aki innent6l Roegent adaptalja, a természeti
forrasok sziikdsségét ugyan helyesen allapitja meg, viszont ebb6l még nem kovetkezik
determindnsan a pusztulds ¢és teljes kimeriilés ténye; az anyag ugyanis nem vész el,
hanem 4talakul. Szervezdédik. Egyfeldl onszervezddik, masfeldl halozatosan is képes
dinamikus &sszhatést kifejteni. Az entropia ilyen logikai kdvetkeztetése implicit és
téves kovetkeztetéseket von maga utan, nevezetesen azt, hogy az energia és az anyagi
teher valtozhatatlan 6rok forrasbol szarmaznak, mignem bebizonyosodott mar, hogy
az Onfenntartdé mechanizmusok hasznalatdval az embereknek soha nem kellene
tartaniuk a z eréforrasok sziikossége, vagy a természet korlatai miatt (Mayumi, 2018).
Az entrdpia a természet adta (dinamikus, esetenként megujuld) korlatokat jelenti, azt
a fajta elrendezést (rendezettséget), amelyet a minket koriilvevd természetes rendszer
kovet, és ami ezaltal determinalja a mozgasteriinket megfeleld dontési szabadsagok
meghagyasaval. Az entropia akkor tud gyorsan névekedni, ha a térben egyenlotlen a
rendezett és rendezetlen strukturdk eloszldsa, mert ez mozgésokat, aramlasokat idéz
eld (ami surlodasok, titkozések révén termeli a klasszikus hdenergiat). Az élettel egyiitt
jar6 magas rendezettséget, Onfenntartd6 mechanizmusokat is ugy tekinthetjiik
termodinamikai szemponttol, mint hajtéerét az entropia gyorsabb ndvekedése
iranyaban (Rockenbauer, 2019). A természetes folyamatok mind a ndvekvé entropia
iranyaba mennek — mutatta ki a kémiai Nobel dijas llya Prigogine (1995). A klasszikus
értelmil entropia legydzhetdsége is igazolodott iranyito, ellendérzé programokkal és
olyan mechanizmusokkal, amelyek felfogjak, atalakitjak és taroljak a nyilt rendszerbe
bejovo energiat (Poldanyi, 1958). A romldsra (Rifkin, 1982), szétesésre (Wark, 1966),
héhalalra (Boltzmann, 1872) juto entropia-elméleteket minden megfontolds utan a
magam részérdl kovetkezetesen, kategorikusan és kollektive el kell, hogy utasitsam,
mivel ezek mind a korabban feltart, kizarolag zart rendszerekre érvényes
megallapitasokra alapoznak. Azonban tokéletesen zart rendszerrdl csak a legritkabb
esetben beszélhetiink univerzumunkban. A nyilt rendszerekben viszont — mint

amilyeneket én is kutatok — pont az a rendezettség, ami egy zart rendszerben a rendet
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okozna. A héhalal csupan egy hétani fogalom, amely jelentheti minden (zart) rendszer
egy lehetséges allapotat, bekovetkezése azonban ett6l még egyaltalan nem
szlikségszer(, és egy ilyen allapot nem IS sziikségszerlien végleges. A Gaia
hipotézis szerint (Lovelock, 1990) a Fold egy onfenntartd rendszer, nem pedig egy
szétesés felé sodrodd szabalyhalmaz, legalabbis nem determindltan. Geologiai
tanulmanyaim alatt tanultam a fagyott bolygd elméletérdl (Kirschvink, 1992), ami
szerint a Fold egyszer volt teljesen fagyott allapotaban, mondhatjuk héhalalaban (az
¢let valahogy igy is tulélte). Ezt lehet egy rendszer végpontjanak, hataranak tekinteni,
ameddig elmehet; egyik lehetséges kimenetének azonositani, mindezt elismerem,
csupan azzal a feltevéssel had ¢€ljek, hogy nem mindenképpen e felé tart. Sajat
elméletem szerint a Fold is vagy a felmelegedés, vagy a lehiilés allapotaban van (az
egy mas kérdés, hogy az emberiség ehhez épp mivel jarul hozza). Vagy olvadnak, vagy
nének azok a jégsapkak; van, hogy nincsenek is, van pedig, hogy az egész bolygot
elboritjak. Ez egy természetes folyamat, a hatarértékek kozti ingadozas folyamata:
vagy hiil, vagy melegszik. Furcsa is lenne, ha pont alland6 lenne, tokéletesen egyenld
hémérsékleti viszonyok, egy keringd, forgd, dinamikus rendszerben; ez lenne csak az
igazan rendkiviili. Tudjuk jol, hogy jégkorszakok és felmelegedések valtjak egymast,
ez teszi ki a természet rendszerének keretfeltételeit, az életnek ebben kell tudnia
fennmaradnia, az Onfenntartdé mechanizmusok kimutatisaban pont ezt az ,¢letre
torekvés” kodolt mintajat kell, hogy lassuk. A hohalal lehet egy rendszer egyik
lehetséges allapota, e statikus pontnal azonban nem tébb. Vannak attraktorokon mozgo
rendszerek is, amelyekrél bebizonyosodott, hogy nincsenek periodikus valtozasai, a
rendszer soha nem ismétli magat, kaotikusan viselkedik. A kaotikus dinamika a
fraktalokon torténé véletlenszerli mozgast jelenti. Ezt a tipusi mozgast ezért sajatos
kettésség jellemzi, egyrészt az attraktor szerkezetiségében megnyilvanuld
makroszintli determinizmus hat ra, masrészt a palya egymast kovetd Iépéseiben tetten
érhetd mikroszintli véletlen alakitja (Barnsley, 1988). Determinizmus ¢és véletlen
egyiittélése; kodolt minta és kaotikus palya; informécio és entropia — ez jellemzi a nyilt
rendszereket. Az Altalanos Rendszerelmélet szerint a rendszer megalkotja az
Osszetevoit, halozatot szervez, ekdozben folyamatosan atalakul, pusztul és megujul.
Maturana és Valera autopoiesisrdl beszél, a gorog auto- (6n-) és a poiesis (teremtés,
termelés, eldallitas) fogalmakbol. Ez tobb az autondmianal, mert az autopoietikus
rendszerek 1étre is hozzadk alkotorészeiket — Onszervez6dd mechanizmusok. Az

autopoiezis nem teszi zartta az autonom rendszert, az nem fiiggetlen a kornyezetétol
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(Gyorgy, 2001). Az Onszervezddés ezen versenye pedig nem mas rendszerekkel,
hanem ugyanazon rendszer egymast koveté allapotai kozott folyik (Kaufman, 2002).
A fizikusoknak mar az is jokora gondot okoz, hogy megmeérjék a rend fokat a vizben,
amely a jéggé valaskor dllando energiavesztés kozepette alkot kristalyszerkezetet.
Akkor pedig mar csufosan megbukik ez a termodinamikai entropia, ha az aminosavak,
a mikroorganizmusok, az onreprodukadlo novények és allatok, az agyhoz hasonlo
komplex informacios rendszerek keletkezésére probalnank alkalmazni, mint mértéket
a forma és a formatlansag kozotti arany eltolodasara. A rend e kifejlodo szigeteire
bizonyosan érvényes a masodik fotétel, am a fontos torvények, a teremto térvénye
mashol keresendok. A természet mintazatokat hoz létre. Nemelyikiik térben rendezett,
idoben rendezetlen, masok forditva. Nemely mintdzat fraktalszerii, masokban allando
vagy oszcillalo allapotok lépnek fel” (Gleick, 1999, p. 342). Dinamikajaban értelmezni
a rendszereket, mar megkoveteli a nyilt rendszerekben valé gondolkodast, a maga
komplex ¢és atlathatatlan kapcsolddasaival, amelyek a folytonos valtozas allanddan
fenntartott allapotaban leledzenek.

Allapotot fenntartani nyilt rendszerben folyési egyenstlyként lehet, entropia-
balanszban, a fenntarthatdsag kérdése igy dinamikai megkozelitésben jatszik igazén
fontos szerepet. Végtelen természetes er6forras nem létezik, ahogy végtelen
novekedés sem, igy a véges kereteink kozotti lehetd legjobb megolddsokra kell
torekedni, ha a fenntarthatésag sz6t komolyan akarjuk értelmezni. Az, hogy hol
vannak ezek a keretek, mik a novekedés korlatjai és mekkora az ezek kozotti
mozgastér, ezt mutatja meg nekiink az entropia. Az entropia hozzam legkdzelebb allo
fogalommagyarazatat Martinds Katalin, az ELTE Atomfizikai Tanszék kutatoja
fogalmazza meg, amikor férjével kozosen igy ir: ,, Az entrdpia teszi lehetévé az
irreverzibilis jelenségek megértését és matematikai elméletének kidolgozasat, ami
egyszerisitheti annak targyalasat, illetoleg mérhetové — szamszertisithetové teszi a
természeti korlatokat” (Martinas—Huller, 2012). Az altalam szintetizalt portfolio
menedzsment eljaras nem csak korlatot jelenté modellbdl, hanem modszertanbdl is all,
mely vélhetdleg sikerrel alkalmazhaté az dngondoskodas kérdésében érdekelt felek
szamara. A szintézisnél fontosnak tartottam, hogy ne csak statikus modellt, hanem
dinamikus eljarast is felfedjek, mely aztdn a befektetd attitlidje szerint még hagy
mozgasi szabadsagot, reagalandd a valtozo piaci koriilmények diktalta ) és Uj
feltételekre. A természet eloszlasdnak mintdja alapul szolgalhat a novekedés utani

hajszaban, amely kiilon kiemelt fontossagii a befektetések teriiletén. A gazdasagi
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rendszerekre is jellemzd a rendezetlenség, akarcsak a termodinamikai rendszerekre, és
igy mind a két rendszert jellemezni lehet az entropiaval. A modern tanulmanyokban
leggyakrabban a nemegyensulyi termodinamikat alkalmazzak, a disszipativ (nem
statikus) gazdasagi struktirak tanulmanyozasara (Kiss—Kiss, 2014). John Bryant
(2011) a termodinamikai homérsékletet a kdzgazdasagban valamiféle kereskedési
érték indexnek tekinti, mig Saslow (1999) szerint a gazdasagi entropia megfelel a
gazdasagban jelentkezé valtozasoknak, a gazdasagi variaciok mértékének, amely
meghatarozza a gazdasagi rendszer belsé allapotat, a kiils6 vilaggal szovetkezd
komplex rendszerét.

A dontéshozatal  komplexitasanak  leegyszerlsitéseképpen  olyan
mechanizmusok nyomaba szegddok, melyek akar kiilon szakértelem, jartassag, vagy
id6 hidnydban is alkalmazhat6 megoldasokat kinalnak a kozgazdasagtan
ongondoskodasi teriiletén. Feltételezésem szerint 1éteznie kell elégséges rendnek a
befektetési dontéshozatal komplex rendszerében ahhoz, hogy kielégitd dontéseket
hozhassunk, legyen sz6 akarmilyen cél szolgéaldsarol is. Esetemben az alapul szolgdlo
Rolling Nuts szimmetria felvillantasa jelenti a rendet, amit ha belegondolunk nem is
olyan konnyl fenntartani. Ugyanis, ha kialakitunk példaul egy 4 elemi portfoliot,
amiben példaul van egy részvény, vagy egy deviza elem, akkor az mar a rakovetkezd
percben mas értéken, arfolyamon fog allni. A mesterien kialakitott portfolioban
azonnal megsériil a szimmetria, amint megvalosul a befektetés. A rend — az alap
modell — rogton megtorik és kezd el-eltorzulni aranyaiban az eredeti kialakitastol.
Rendezetlenség 1ép fel, amit Ggy tudunk korddban tartani, ha yjra felvillantjuk a
Rolling Nuts szimmetridt, egy portfolid kiegyenstlyozéssal, aktudlis rendet
csempészve a portfolid életciklusaba. Kutatdisomban a modellem szimmetridja jelenti
a ,rendet”, ilyen értelemben véve a pillanatnyilag fennall6 maximalis entropiat, amitdl
folyton-folyvast eltér, mint egy egyensulyi allapot koriil, vagy csékkend entropiaval
zuhanva a féaramu fogalomfelfogasban. A nyilt rendszerek entropia-balansz
allapotok. Az entropia értekezésemben akkor van a legmagasabb fokan, ha a modellem
szimmetridja fenndll, ez az ¢én rendezettségem mellyel megzavarom a
srendezetlenség” allandd negativ folyamatat. Az élettel egylitt jar6 magas
rendezettséget is ugy tekinthetjiik termodinamikai szemponttdl, mint hajtéerdt az
entropia gyorsabb ndovekedése iranyéaba; tehat a rendezettség magasabb foka noveli az
entropiat. A legtjabb kutatasok megerdsitették — legalabbis érvelnek mellette —, hogy

a nyilt rendszerekben megjelend Onszervezési folyamatok csdkkentik a klasszikus
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értelemben mért entropidt, azaz mintha a természetes ,,0nszervezddés” rendetlenséget
sziilne, pedig csak a sajat hosszitavon fenntarthato allapotara torekszik. A nyilt
rendszerek dinamikai folyamatok, egy optimalis allapot koriili ingadozasban vannak,
ahol elmennek a sz¢€lso értékekig, majd vissza ,,kozépre” €és tovabb a masik sz€lso
korlatig, vagy a mozgastér e keretei kozott latszolag dsszevissza mozgasban. Ebben a
mozgasban elég nehéz rendet definidlni, lehetne ez éppenséggel maga az optimum
pontja, ami megszabja az ingadozas sz¢lso értékeit. Ingadozz csak, de megmondom
milyen keretek kozt! Egy teremté erd, amely kodolt mintat ad az Onszervezddés
korlatjaira, egyben meghagyja a dontési szabadsagunkat a bejart utak fel6l.

A teremtési modell nemcsak az entropia elvét josolja meg, hanem az entropia
elv kozvetleniil a teremtésre mutat. Vagyis, ha minden dolog most rendetlenségbe
stillyed, akkor eredetileg magas rendl allapotban kellett lennie. A Magyar Katolikus
Lexikon viszont ugy fogalmaz a kdosz szordl, hogy ,,0séllapot, a teremtést megel6z6
létezés”. Osrend? Nézdpont kérdése. A kiosz sz6 is értelmezhetd ziirzavarnak, vagy
ellenkezdleg, egy, a maga sajatos moddjan rendezett valamilyen felfogasnak. A
rendezetlenség egy dinamikai folyamat, amelyben statikusan ugyan bukkanhatunk
rendre, de az entropiakutatas soran mara olyan megallapitdsokra jutunk, hogy az
entropia nem egy mérhetd fizikai fogalom, hanem inkabb a ,létezés” dinamikus
folyamatanak lemodellezésére szolgald definicio. A folyton romlds a magas rendii
rendezettség ellenpdlusaként van aposztrofadlva, mikoézben beldthatjuk, hogy
»létezéslink™ sordn ez inkdbb a meghatarozobb, semmint a tokéletesség allapota.
Tokeéletesek csak a Teremtés pillanatdban voltunk (mi, mindannyian, jelen fizikai
vilagunk szervezetei). A tokéletesség nem fenntarthat6 allapot, csak egy pillanat lehet
inkabb. Ritka pillanat, ,,rendbonté egy allapot”. Isteni szempontbdl az a rend, de
engedtessék meg nekem tokéletlen emberi szempontombol, hogy a tokéletes pillanatot
tekintsem ,,rendkiviilinek”. Az én rendem a folytonos létezés, annak tokéletlen
allapota, egy entropia-ingadozas, ahol a ,,megfeleld” allapot oly csekélynek tiinik,
hogy inkébb a kdoszt tekintem alapnak. Ez a felfogasom irreverz indoka, hogy
tekintsiik a folyton létezést a rendnek, és gondoljunk arra, hogy a tokéletesség pillanata
milyen irrelevansnak mutatkozik. Olyan elérhetetlen illuzid, amelyre szinte felesleges
IS er6forrast pazarolni, hiszen rajtunk feliil all6 erék tarthatjak csak fenn ezt. Nevezziik
inkabb akkor a kotelezd tokéletlenségiinket rendnek, legyen ez a kiindulasi alap a
tervezésnél, amikor a 1étezésiink determialt, rendhagy6 allapotanak jatékszabalyaival

jatszunk. Ilyen felfogasban az entropia maga a ,rend”, ami kutatasomban jol
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determinalt keretek kozé van szoritva azzal, hogy megadom egy portfolié alap
szimmetriajat. Feltételezem azt, hogy az interdiszciplinaris minta fel-felvillantasa a
portfoli6 menedzsment dinamikus folyamataiban gerjeszt6 hatassal lesz a rendszerre
nézve, még nagyobb rendezettséget generdlva a folyamatokban.

Az entropiat a rendnek tekintem, amely megszabja az élet nevii tarsasjaték
(tokéletlen, igazsagtalan, egyenldtlen, egyesek szerint rendezetlen, nem optimalis
latszolag fenntarthatatlan jatékszabalyait. Ilyen jatékszabalyok mellett az
»egyenldség” vagy a tokéletesség egy fura, rendezett pillanatnak tlinhet csupan. Az én
allaspontom az, hogy az entrépiat tekintem rendnek, ez az alap, amely mentén az élet
nevl tarsasjaték szabalyai le vannak fektetve. Megvan a maga szabalyrendszere,
elkeriilhetetlen nemlinearis dinamikai torvényszeriiségei, amelyek a klasszikus
értelemben vett entrépidban (romlasban) hatarozzak meg létiinket. Az dnszervezodési
folyamatokban megfigyelt (klasszikus) entropia csokkenése viszont csak a
fazisatmenet soran kovetkezett be (Popovic, 2014) és dsszességében az 6nszervezo,
onfenntartd6 mechanizmusok novelik az igy felfogott fogalmat — atmeneti rendet
hoznak. Kutatasi felfogasomban a (klasszikus) rendezetlenség az alap, ez akkor
csokken, ha tokéletesedik, ha ongerjesztd folyamatra bukkan. Igy lesz az entropiabol
rend, a szakadatlan rendezetlenség soha nem mul6 allapotanak aktudalis pillanata,
amely meghatarozza, rendezi az életfolyamataimat, ha akarom, ha nem. Ez a
rendezettség magasabb foka, amely maximum csak pillanatdban érhetd el. Hasznaljuk
hat ki minduntalan felbukkané pillanatnyi ,,rendjét”, €és jatsszunk a jatékszabalyai
szerint. A komplex jatékszabalyok helyes leegyszertsitésekkel élve ragadhatok meg
az emberi racionalitds tekintetében, hogy dontési alternativainkkal, némileg
onfenntartd6 modon beleszolhassunk az élet nevii megmérettetés alakulasaba.

Kutatasom végsd modon a befektetési dontéshozatal komplex rendszerében
keres olyan rendet, rendezettséget, mely kovetheté mintaul szolgalhat a portfoliok
kezelésében rejld varidciok sokasaga szamara. Ezt a mintat a természet fraktalis
vilagabol veszem, amely épp ezért rendetlennek, szokatlannak, furcsanak tlinhet.
Mivel egy végteleniil bonyolult természetes mintazatrol van szo, azt heurisztikus
eljarassal kozelithetem csak meg. Bonyolultsagat kezelheté mintava redukalva teszek
kisérletet arra, hogy megragadjam, egyben kimutassam a természetes rendezddés
onfenntartd erejét a befektetési portfolid eloszlasok hozama terén. A természet
entropiaja az én kutatasom rendje, amely Onfenntartd jellegét vettem gorcsé ala

értekezésemben.
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2.5. A szervezetfejlesztés kapcsolata a rendszerek elméletével

Az organizmus, a szervezet olyan dinamikus rendszer, amelynek tulajdonsagai
¢s viselkedésmoddja bizonyos, egészen specifikus ,,rendszertdrvényekhez” igazodnak
(Bertalanffy, 1949b). Az ember alkotta szervezeteket, tigy a vallalatot is, az ¢él6
organizmus formalis hasonmasanak kell tekinteniink, egy olyan egésznek, amelynek
megvan a lehetdsége arra, hogy kimenetét abban az esetben is az el6zetesen megadott
vezérlo értéknek megfelelden valositsa meg, ha valtozo és zavard kornyezeti tényezok
hatnak (Hackenschuh, 1965). A szervezet tervezése bizonytalansagot csokkentd,
redukcios stratégia (Bleicher, 1979), a rendszerelemzés moédszerével pedig mar a
rendszer kialakitdsat megel6z6 elemzé munka sordn megragadhatjuk azokat a
kolesonos fiiggdségeket, amelyek a megalkotando6 rendszer egyes elemei kozott 1étre
fognak jonni (Grochla, 1970). A rendszerelméletii felfogas szerint mar a tervezésnél
(és a tovabbiakban is mindig) mindennek az egésszel, mint feltevéssel kell kezdddnie,
s a részeknek ¢és viszonyaiknak ebbdl kell kifejlodnie (Hopkins, 1937). A szervezetek
ezen feliil ,tanulékony”, ,organikus”, €16 rendszerek, melyek rendelkeznek az
¢l6lényekre altalaban jellemz6 alkalmazkodasi és novekedési képességgel (Wheatley,
2001). A tanulo szervezetek elmélete szerint a stratégiat nem lehet eldre jelezni, mivel
a kornyezet valtozasa eldre jelezhetetlen (Hamel-Prahalad, 1989). A rendszereket
megtervezik és fejlesztik, a ,,fejlddés” a rendszerre vonatkozo terv megvalosulésat, és
a folyamatos tapasztalat fényében az eredeti elképzelés valtozasat jelenti
(Churchmann, 1966). A szervezeti fejlédésnek is megvannak a maga korlatai és
mozgasi logikaja (Scsedrovickij, 1966), ezek a korlatok fogjak kozre a szervezetet,
hogy immar hatarokkal rendelkezd, 6sszefliggd rendszernek lehessen nevezni azt. Ha
pedig rendszer, akkor léteznie kell az onfenntarto tulajdonsaganak, mely tényezd
példaértékii bizonyitasara a doktori kutatas torekszik. Onfenntarté szervezetet sok
tudomanyagban felfedeztek (kémia: Prigogine, 1947, szamitastechnika: Neumann,
1947, biologia: Bertalanffy, 1957), 6kologia: Reichholf, 1988) az altalam szintetizalt
Rolling Nuts modszer (Czirdki, 2016) a rendszerstruktirabol fakad6 onfenntarto erdt
a kozgazdasagtudomany — sziikebb értelemben a portfoli6 menedzsment, a
vagyonkezelés, az dongondoskodas — teriiletén kivanja igazolni. Természetszeriileg a
holisztikus felfogas megkoveteli a tudomanyagak kozti gondolkodas igényét, igy a

megfeleld szintézis interdiszciplindris megoldasokra vezet a kdzgazdasagtanban is
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(Boulding, 1956). A rendszerszintézis az altalanos rendszerelmélet sajatja, ezzel valik
lehetévé, hogy 1étrehozzunk rendszereket. Miel6tt ratérnénk a kutatds modszertanara
még egy bekezdés erejéig hadd emeljem ki azt a szervezetfejlesztési modellt, amely a
szintézisnél segitségemre volt.

Ez a modell nem mas, mint Mintzberg szervezeti felépités abraja, mely egy
minden szervezetre érvényes formai tipologizalast adva definidlja a szervezetek
altalanos ,.kinézetét”. Mintzberg (1979) a formai meghatarozas mellett 5+2 er6t (5
belsd ¢és 2 kiilsd) is definial a szervezetek felépiilése szempontjabol, egyben azt is
megallapitja, hogy minden szervezet dominans egy, valamely eré tekintetében. E
dominancia szerint a szervezetek bekategorizalhatok vdallalkozoi, technokrata,
adhokrata, diverzifikalt és technikai tipusokba. Az 3. dbran megfigyelhetjiik ezt a
sematikus struktarat és a benne rejlé er6ket, ahol a 2 beliilr6l hato erd, az

egytittmiikodes és a versengés is felfedezheto.

UZLETI CEL, ELKEPZELES

(va\la\kozm)

- KOOPERACIO —

HATEKONYSAG«" 7 T x —, SZAKERTELEM
(technikai) (technokrata)
f

+— VERSENY —

Vo
KONCENTRACIO INNOVACIO
(diverzifikalt) {adhokrata)

3. abra: A szervezet felépitése
Forras: Mintzberg (1979)

A modell apro szépséghibdja, hogy megmutatja ugyan nekiink a szervezetek
felépitését, &m a Mintzberg altal is meghatarozott dominanciat sajnalatos médon nem
abrazolja. Ugyanis, ha elismerjiik, hogy dominansak a szervezetek valamelyik
felsorolt €s bekategorizalt tulajdonsagukban, akkor a dominancia miért nem jelenik
meg a modellben? Ez volt az egyik f6 hiany, amit felfedezni vélek az abrazolasban.
Emellett azonban felvetddnek tovabbi problémak is, mégpedig egyrészt, ha vannak
kiilso és belso erdk, melyek a szervezetekre hatnak, akkor azok pontos dbrazolasa — az
er6k egymashoz valo viszonyanak felvazolasa — is kivanatos lenne. A kiils6 erdk ez
esetben elképzelésem szerint feszitik a stilizalt 6tszoget (itt hidnyzik a dominancia,

ami az egyik irdnyl megnyulast jelenti), mig a két bels6 erd egymassal ellentétes
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hatésu, ezek dbrdzolésa is hathatna az 6tsz6g formajara (egyik vékonyitana, mig masik
kovéritené az abrat). Ezek szerint egyrészt az dbrazolt 6tszog egyik csucsa felé mindig
nyult kellene, hogy legyen, masrészt a belsejében taladlhato teret egyrészt sziikiti egy
erd, masrészt tagitja egy masik erd, tehat semmiképpen sem kellene egy szabalyos
Otszdget ,,latnunk™. Mégis ezt a formai irdnymutatést vettem alapul kutatdsom soran,
korrigalva azonban a sajat modell — mar dominanciat is abrazoldé — alkalmazasaval.
Ertelmezésemben Mintzberg abraja egy keretet ad, nem maést, mint a lehetdségek
kereteit. Minden szervezet a szamara adott keretek kozott életképes, és bonyolultsaguk
okan csak e keretek kozott torekedhet onszabalyozasra. A valtozékonysag nem jelent
hatartalan lehetdségeket, a valtoz6 kornyezeti feltételekhez vald igazodasnak is meg
kell lennie a maga korlatainak. Szélséséges nézetek szerint a tanuld szervezetek is
korlatok koz¢ vannak szoritva, igy a legeredményesebb stratégiaépitési mod a
kaoszbdl indul és épit 0j rendszert (Nonaka—Takeuchi, 1995). Ez a néz6pont teljesen
ellentétes a hagyomanyos menedzsment felfogassal, amelynek fokuszaban a rend,
kiszamithatosag, kiegyensulyozottsag all. A rendezetlenséget ezek nem tekintik
szervezO elvnek. Mdra kideriilt, hogy a rendezetlenség a szervezetek szerves része és
a kreativitast katalizalja (Stacey, 2001). A rugalmassag tehat fontos ismérve a
szervezetnek, mint rendszernek, azonban az alkalmazkodasi folyamatoknak is
bizonyos keretek kozott kell zajlania, mintegy hatart szabva az Onfenntartas és a
stabilitas torekvéseinek (Schiitte, 1969). A Poincaré—Bendixson elmélet szerint a
rendszerben 1étezik instabil stacionérius pont, akkor 1étezik egy stabil zart trajektoria,
azaz stabil hatdrciklus, ahova a megoldas tart (Poincaré, 1892; Bendixson, 1901). A
holisztikus megkdzelitésbél az  kovetkezik, hogy rendszer 1étrejotténél,
megalakuldsandl eldszor a hatarok, a mozgastér definicidja sziikséges, majd az ezen
beliili cselekvések fogjak a konkrét mukodés ciklusait alkotni. A kaotikus
rendszerekben a mozgas egy korlatos tartomanyban zajlik (Vizvari, 2002) és a kaotikus
mozgas geometriai strukturdja is rendezett (Murakoézy, 2002). A rendszerelemzdk is
azt ajanljak arra az esetre, ha komplex jelenséggel allunk szemben, hogy elsd 1épésként
mindig a benne kimutathaté rendszer hatarat azonositsuk, s ezutan fokozatosan
bontsuk nagyobb majd kisebb rendszerdsszetevokre, mig el nem jutunk olyan adekvat
differencialtsagig, hogy nincs sziikség tovabbi részletezésre (Hajnal, 1973). A
kibernetika a tetszés szerinti rendszerekben az irdnyitas, az informacid és a
visszacsatolas legaltalanosabb torvényszertiségeivel foglalkoz6 tudomany, mely az €16

organizmusokra jellemz0 vezérlési €s kapcsolasi sémat veszi alapul, és amely szintén
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ugy tartja, hogy a rendszer ontevékenysége csak rendkiviil sziik korlatok kozott
elemezheté (Uncovsky, 1969). Az e keretek kozt adott egészet, a totalitast (itt) ugy
hatarozzuk meg, mint az olyan objektumok rendszerét, egylittesét, amelyeknek
kolcsonhatasa olyan 1 integrativ mindségek jelenlétét okozza, amelyek az alkotd
részeikre nem jellemzok (Afanaszjev, 1963). Ez az j mindségi tulajdonsag az, ami
nem magyarazhat6 az  alkotdéelemek szimpla  Osszegével, hanem a
rendszertulajdonsagbol fakadoéan egy tobbletet, egy felhajto, bifurkald erét, az
ongerjesztést, az Onfenntartasra torekvo erdt jelenti. Ezt Bergson élan vital-nak nevezi
(Bergson, 1907), mig Driesch (1905)egész vitalista elméletet épitett ra, amikor azt
feltételezi, hogy az eleven anyagban olyan 6nallo, am nem anyagi tényezok vannak
jelen (entelechia), amelyek az él6lények életfolyamatait iranyitjak. Ezen ,.életerd”
megragadasa korant sem olyan egyszerti feladat, amelynek kimutatdsdhoz azonban
szlikségiink van el6szor is egy miikddod rendszerre, a maga feltételiil szabta korlataival.
Mintzberg abrajat szerencsésnek tartom a tekintetben, hogy tampontot ad az
értelmezési keretek megfogalmazasira, mely kisebb pontositdsokra szorulva mar
megfelelden illusztralhatja egy rendszer, szervezet, organizmus felépitését, hogy aztdn
a mélyebb kutatas soran ebben juthassunk az Onfenntartds nyomara. Ezen gondolatok
mentén probaltam elképzelni, hogyan is nézhet ki valdjaban egy barmely szervezet és
itt jott segitségiil a kaoszelmélet a Mandelbrot halmaz képében, amely felismerés a

késdbbiekben a kutatdsom modellallitdsanal jatszik fontos szerepet.

2.6. A portfolio menedzsment modernkori gyakorlatanak fé vondsai

A portfolié menedzsment arra szolgél, hogy megfelel6képpen koncentraljon a
kockazatok egyedi szamszer(sitésére az optimalizalas elméleti és gyakorlati eszkozeit
alkalmazva a biztonsag fokozasa érdekében anélkiil, hogy kockaztatna a megtériilést
(Ulicsak, 2013). A befektetdi viselkedés harom alapfaktorat hatarozhatjuk meg, ezek
a biztonsag, a hozam és a likviditas. E kritériumokat a befektetések értékelésénél is
alkalmazni szoktak. E harom kritérium alapjan minden egyes befektetési forma
megitélhetd €s megbecsiilhetd (“A befektetések magikus haromszoge”, 4. abra). A
portfoli6 menedzsment elmélete szerint minden befekteté — legyen egyén, vagy
intézmény — személyesen dont a meggy6zOdése és a céljai szerint a hdrom komponens
viszonyarol, hiszen mindharom feltételnek egyidejiileg nem lehet megfelelni. Ez a par

komponens is sokszdmu alternativara lehetdséget ad, tekintsiik at ezért, hogyan alakult
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ki, és milyen iranyba fejlédott a portfoli6 menedzsment gyakorlata az elméletek

elterjedésével parhuzamban.

biztonsag

hiztos befektetések ae.
kevéshé likvidek

hiztos hefektetések ae.
kevéshé jovedelmeziek

likvid hefektetések|
kevéshé
hiztonsagosak
lehetnek

jovedelmezd
hefektetések
gyakran kevéshé
hiztonsagosak

jovedelme- & » likviditas

Z0seg jovedelmezd befektetések ayakran likvid hefektetések kevéshé
hosszi tavon kitittek lehetnek jovedelmezdk

4. abra: A befektetések “magikus haromszoge”

Forras: Sajat szerkesztés Wallis és Klein (2014) alapjan (2020)

A tokefelhalmozddas €s a piacok kiszélesedése nyoman a XX. szazad 50-es
éveiben valt a befektetési stratégidk viselkedésmodként vald azonositasa
altalanosithatova. Ez az ugynevezett 60/40 modell kialakulasat eredményezte, mely
sz¢les korben terjedt el és valt altalanossa, kdvetendové a befektetok korében. Az
Amerikai Egyesiilt Allamokbél terjedt el az amerikai tozsde vilagszinten meghatarozo
szerepe ¢és az ottani befektethetd tdke nagysagrendje miatt. A gyakorlatban azt
jelentette, hogy a befektetett 6sszeg 60%-a (eredetileg amerikai) részvénypiacba, 40%-
a pedig a (szintén amerikai) kotvénypiacba volt kihelyezve (5. dbra). Evtizedekig ez a
modell dominalt az intézményi befektetok korében és vilagszerte sok kovetore talalt,
mara azonban széles korben elkdnyvelték a ,haldlhirét” — e szerint 91 évet élt és
visszatekintve éves szinten 8,1%—os hozamot generalt (Carlson, 2019). Mivel egy
nagybefektetonek elsdsorban a befektetett 6sszeg megtartasa és a riziko kizarasa volt
a célja, kevesebb kockazattal, mégis viszonylag kalkulalhaté nyereséggel tudott
szdmolni. Versenyképessége abban rejlett, hogy a bankbetéteknél jobb hozamot és az
inflacidnal is jobb eredményeket lehetett vele elérni elfogadhatd kockazat vallalasa

mellett.

48



" Részvény m Kotvény

5. abra: A 60/40 portfolié eloszlasa
Forrds: Sajat szerkesztés (2020)

A ’80-as évekre ez a fajta megosztdsa a befektetéseknek mar nem bizonyult
elégségesnek, ekkor jelentek meg az alternativ befektetési formak, mint az ingatlanok,
terméteriiletek, nyersanyagok, hedge fond-ok, a magan- és a kockazati téke. Ezek
elégitették ki a megfeleld szoéras és diverzifikacid iranti igényt. Kevésbé likvid
befektetési formakrol 1évén szd a befektetok ezért cserébe a kotvényeknél és
részvényeknél magasabb hozamot vartak el. Hosszu id6n keresztiil megbizhatonak
mindsiilt ez a fajta eljaras, melynek uttoréje és szoszoloja David Swensen, a Yale
Egyetem befektetési igazgatdja volt. Az amerikai egyetemek a vilag leggazdagabb
egyetemeinek szamitanak az altaluk kezelt vagyon nagysdganak tekintetében.
Koszonhet6 ez egyrészt a szoros kotddésti alumni-héalozatuknak, az orszadg gazdasagi
helyzetének ¢és a kutatdsaik jelentds tdmogatottsdganak. Az amerikai t6zsdék a vilag
meghataroz6 pénziigyi intézményei, ezt kihasznalva a Yale, Harvard, Stanford és sok
mas egyetem példaértékii stratégiak kidolgozasaba kezdett. Atlagon feliili
eredményeik sok kovetdre leltek vilagszerte és sok intézményi nagybefektetd adaptalta
a befektetési stratégidikat. A Yale-modell egy irdnyaddé modszerré valt a
tOkebefektetések teriiletén és alapjaban véve hatarozta meg az egész pénzpiac
helyzetét és valtozasait. Uttord szerepe igy vitathatatlan, raadasul bebizonyitotta, hogy
akar egy egyetem is képes nyereséget termelni a piacok segitségével és igy sajat
mikodéséhez is igen jelentdés mértékben jarul hozza. David F. Swensen 1985 6ta a
megbizott kezeldje az egyetem vagyonanak, ami mellett az alternativ befektetési
elemek bevezetdjeként, befektetési ,,rocksztarként™ €s privat befektetoként is szamon
tartjak. A szakirodalom 6 utana gyakorlatilag minden részvény-, illetve kotvénypiacon
kiviili befektetés alternativnak mindsiil.

A Swensen féle modell alapja az a portfoliotedriai megkozelités, miszerint egy

befektetési portfoliot nagyjabol 4-5 részre kell osztani a kiilonb6z0 befektetési
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szegmensek kozott (Swensen, 2009). Azzal, hogy nem csak pénzpiaci befektetéseket
vont be a vagyonkezelésbe, egész egyszeriien alternativakat kinalt a koncentralddott
tOke befektetési igényeinek kiclégitésére. A portfolidatrendezések kiemelt szerepet
jatszanak a modellben, a célok elérése érdekében ugyanis rendszeres feliigyeletre €s
aktiv menedzselésre van sziikség. Emellett Swensen szo0szoldja a likviditas
kertilésének, mivel — szerinte — a magas likviditassal alacsony hozamok érhetok el.
Annak idején ez forradalmi megkdzelitésnek szamitott és manapsag is a tudomanyag
meghatarozo tézisének szamit. A taktika tomoren Osszefoglalva harom alapelemre
épiil:

— diverzifikacio (kockézatkeriilés)

— rendszeres aktiv menedzselés (portfolié atrendezések)

— likviditas kertilése (alternativ befektetési formak, hossza tava részvénytartas)

Mivel a Yale egyetem — a Harvard utan — a Fo6ld legnagyobb biidzséjével
rendelkez6 oktatasi intézménye (2019-ben 30,3 milliard USD), megvan a mozgastere
0ij befektetési lehetdségek koziil valogatni. Ugymond a jolét vezérli a befektetési
hajland6sagot. A befektetési stratégia 1985 és 2008 kozotti éves atlagteljesitménye
kozel 17%. A legjobb periddusban 1998-2008 kozott az eredményeket a kovetkezo
befektetések biztositottak, aranyuknak megfeleld sorrendben:

— magan- és kockézati téke (éves 37%)

— nyersanyagok, erddk (éves 19%)

— kiilfoldi részvények (éves 17%)

— hedge fond-ok (éves 12%)*

Ezekkel az eredményekkel messze lekorozte a részvény- és kotvényindexeket
¢és par igen sikeres hedge fond kivételével nem akadt parja a vildgon. Mindez alapjaban
véve valtoztatta meg az egész befektetési szektor viselkedését €s Osszgazdasagi
jelentdségre tett szert. A stratégia utdnzasa vilagszerte szdmos kovetdre talalt, 2000 és
2007 kozott ennek koszonhetden a hedge fond-ok szama meghdromszorozodott (3325-
rél tobb mint 10.000-re), az altaluk kezelt vagyon nagysaga pedig 325 milliard
dollarrol 2000 milliard USD-ra nétt.

De még ez a modell sem bizonyult valsagéallonak. A 2008/2009-es {izleti évben
25%-o0s veszteségrdl kellett beszamolnia az egyetemnek €s megszoritd intézkedések
bevezetésére kényszeriiltek. Bar a legutdbbi pénziigyi valsag (2008) majd minden

befektetdt érzékenyen érintett — sok esetben még ennél is stlyosabb mértékben — a

twww.investments.yale.edu
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Yale egyetem vagyongyarapodasa hosszu tdvon nézve (az egy valsag év ellenére is)
elérhetetlen magassagokat képvisel. A veszteség oka — és a keserti tapasztalat —az volt,
miszerint egy valsaghelyzetben az alacsony likviditasu elemek lassan tehetdk pénzzg,
igy a portfoli6 nem tud idében reagdlni a folyamatokra. Bizonyos — valsagos -
helyzetekben fennallhat annak az esélye, hogy a portfolio értékének megmentése
érdekében silirgds eladasokat kell eszkdzolni €s azonnali atrendezésre szorul. A
hosszan tartott, kotott befektetési formak ilyenkor mindenképp értékveszteséget
szenvednek el. A rovid tavu veszteségek ettél még nem valtoztatnak a hossza tava
sikereken, az elmult 20 évben (1998-2018) igy is évi atlagban 13,7%-0s nyeresége
van az egyetem altal kezelt alapnak. Mindemellett a Yale-modell gondoskodott rola,
hogy sok amerikai alapitvany Ujragondolja a befektetéseit. Mindeddig ez kevésbé
professzionalisan miikodott, egy példa ra az Emory University Atlantaban, amely azért
kapta a ,,Coke University” becenevet, mert befektetései nagyrészt csak az tiditdital-
gyartd részvényeibdl alltak. Sok mas hasonld jelentdségli amerikai egyetem is
utanozni kezdte a modellt és megvaltoztattak a befektetési szokasaikat. Igy jartak el -
¢s hasonl6 sorsa jutottak — tobbek kozott a Princeton, Stanford, University of Texas és
a Harvard egyetemek is. Altaldnossagban elmondhatd, hogy mindannyiuk
koltségvetésének jelentds hanyadat (minimum 20%-at) alapjaik befektetésébdl szerzik
meg, a volumenrdl pedig csak annyit, hogy a kezelt Osszegek kiilon-kiilon is
megfelelnek a teljes hazai felsGoktatas biidzséje haromszorosanak. A hatas tehat
jelentds €s széleskorli volt, pedig minddssze egy Gjitason alapult, miszerint kiilonb6zo
kockédzata elemek vegyitve egylitt egy mérseékelt kockazatu (tehat vallalhato)
egységet, egy rendszert hoznak 1étre. A befektetési szektor beérte azzal, hogy masolja
ezt a stratégiat és valljuk be évtizedekig sikereket is konyvelhettek el, messze a banki
hozamok feletti teljesitményiikkel pedig utat nyitottak a privat befektetok szamara is,
hogy részesiilhessenck a tokepiac adta lehetdségekbdl. Fontos hangsulyozni, hogy a
diverzifikacié a kockazat csokkentésére vald eszkdz?, mikdzben egy portfolié masik
jellegzetes célja a hozamok maximalizalasa. Ki is alakult a diverzifikécios iskolaval
Buffett, a vilag egyik leggazdagabb embere (Hagstrom, 2001). A koncentralas
stratégiaja a hozammaximalizalas nézOpontjabol alakult ki, az alapos diverzifikalassal

szemben ugyanis egyes esetekben kifizetédébb fellendiilé iparagakba, szarnyalo

2, Ne tegyiik minden tojasunkat egyetlen kosarba” (Tobin, 1977). Meglatasom szerint a
befektetések nem is tojashoz hasonlatosak, sokkal inkabb diok. Nem ovni kell 6ket, hanem
értékorzo héjukat feltérve kiaknazni a benntik rejlo josagot.
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részvényekbe, vagy kiugro tézsdei, vallalati eseményekbe fektetni. Ez persze nagyobb
odafigyelést, nagyobb kockazatvallaldst és aktivabb kezelést igényel, de sikere,
1étjogosultsaga vitathatatlan. Vajon van-e kozéput, egyaltalan szembe kell-e allitani
ezt a fajta két portfoliokezelési stratégiat, vagy valami 6tvozete is felmutathatod e két
iskolanak? Ilyen és ehhez hasonld kérdésekre is keresem egyben a valaszt doktori
kutatdsommal.

Az egyetemi/alapitvanyi vagyonkezelés gyakorlati példii nyoman
kimutathat6, hogy egyediil a dontés: a befektetési politikdban 0j utak kiprobalasa,
atlagon feliili hozamokat tud eredményezni. Bebizonyosodott tovabba a
diverzifikacioban rejld erd, és ugyan Vveszteségek mindig keletkezhetnek, de hosszu
tavon nézve éppugy a tradicionalis taktikanal, ahogy a bankbetéteknél is jobb
eredményekre szamithatunk, ha alternativ utakat is valasztunk e téren. Az egyetemi
alapok uttoré szerepet vallaltak a mai kor vagyonkezel6i felfogasaban és a gyakorlati
megvalosulasok terén, ezért is funkciondlnak megfelelden relevans benchmarkként a
sajat kutatdsi eredmények 0sszehasonlitdsa szempontjabol.

A legfrissebb eredmények tiikrében tovabbi értékelésnek kell alavetniink a
megvalosult portfolid kezelési sikerek példait, miel6tt azokat kdvetendé mintanak
fogadnank el. A legutobbi globalis pénziigyi valsag ota ugyanis 0j szelek fujnak a
befektetések piacdn: tudniillik lecsokkent a globalis kamatkérnyezet. Emellett a
pénziigyi szabalyoz6 rendszer szigoroddsa és az emelkedd tOkekdvetelmények oda
vezettek, hogy a bankokon keresztiil torténd finanszirozas szerepét atveszi a kozvetlen
piaci finanszirozas. Nem hagyhato figyelmen kiviil az sem, hogy a bankok hatarokon
ativeld hitelezése is visszaszorult, és nem tartanak akkora értékpapir-alloméanyokat,
mint korabban, novelve ezaltal a volatilitas valoszintiségét (Magnus, 2015). A BCG
2018-as Global Asset Management tanulmanyaban pedig mar arrél tudosit, miszerint
falnak {itk6zott az alapkezeldi piac, nem tudnak ugyanis olyan megtériilést biztositani,
mely vonzé lenne a befektetOk szamara és a toke globalisan elkezdett kidramlani az
alapkezel6 iparagbol (BCG Global Asset Management Report, 2018). Megallapithato,
hogy napjainkban mar egyéni teriiletekre tevOodik at a befektetési dontéshozatal,
ugyanis az eddig bevett gyakorlatok, elemzési metodusok és portfolidkezelési
stratégidk mar nem bizonyulnak attraktivnak a befektetok szamara. Uj kornyezetben
1j megoldasokat kell taldlni mar az elemzésre is, mint dontés elokészitd folyamatra.
Emliteném példanak a Schiller féle P/E ratat, amely a befektetési szakmaban az egyik

leginkabb respektalt arazasi mutatonak szamit, azonban egyre tobben kritizaljak
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amiatt, hogy a multban ugyan hatékonyan tudta eldrejelezni a részvénypiaci
hozamokat, &m az azota bekdvetkezett piaci valtozasok kdzepette mar nem igazan
megbizhatd mutatészam. Hozzateszem, hogy ez a rata is hatékony (tokéletes)
tokepiacbol indul ki és egy teljesen mas globalis kamatkornyezetben talaltak fel,
viszont sem a mai, sem a valosagos viszonyok kozott nem taldlom a befektetési
dontéshozatal mérvaddjanak. Az ilyen ¢és ehhez hasonld mutatokat az {n.
kockézatmentes kamatlab figyelembevételével hatarozzdk meg, ami véleményem
szerint felvet szubjektivitasi kérdéseket. Mit tekintek kockazatmentes kamatlabnak
ugyanis, vagy melyik orszagét veszem alapul, netan az évente megallapitott értékbol
indulok ki, vagy kovetem is ennek valtozasat? Ez altalaban nemzeti banki iranyadas
szokott lenni, melyhez a bankok igyekeznek kozeledni, de a valosagban nem mindig
pontosan érik el ezt a szdmot. Az elmult években rdadéasul év kdzben is igen gyakran
valtozott az egyes jegybankok ez irdnyu irdnymutatasa, Magyarorszagon példaul csak
a 20102016 kozotti periodusban 42-szer valtozott a jegybanki alapkamat mértéke. A
modern portfolidelmélet hasznalta CAPM modell szintén kimutatta mar, hogy
feltételezései a valosagban nem teljesiilnek (Bozsik, 2000), igy az elmélet bar
akkoriban valoban modernnek szamitott, mara elavultta tette ezt a fajta megnevezését.
Friedman portfolidelmélete all talan a legkdzelebb a valdsdghoz, amikor is a
permanens jovedelem fogalmat feszegeti (Friedman, 1986), bar 6 is racionalis
befektetobol indul ki, aki a hozam—kockazat-likviditas figyelembevételével hozza
meg mindenkori aktualis befektetési dontéseit. A kutatasok egy része a befektetdi
tipusokra (6. dbra), magatartasokra fokuszal, mig masik része a portfoliok

matematikéjaval operal.

ovatos kiegyensulyozott esély-orientalt
20% 50% 75%
részvény részvény részvény
készpénz (30%) készpénz (0%) készpénz (0%)
kotvény (50%) katvény (50%) kotvény (25%)
Il részvény (20%) B részvény (50%) B részvény (75%)

6. abra: Példa a befektetdi tipusokra
Forrds: Sajat szerkesztés (2020)
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Léteznek mar fix bevételi portfolio—elemzések, melyek jellemzden
osztalékfizetd részvények kozott diverzifikalo stratégiajukkal tartanak fenn egy tartds
jovedelmii portfoliot (Bolder, 2015). A portfoliok hatékonysaganak mérését illetGen,
jellemzden a riziko—hozam-likviditas szempontok szerint torténik itélkezés (Guerard,
2017). Az TGjrasulyozasos portfolio-kutatasoknal a tranzakcios koltségeket
optimalizaljak, remélve, hogy ez okozza majd az egész portfolid optimum atrendezési
gyakorlatat (Chincarini—Kim, 2006). Parhuzamosan emellett kimeritéen vizsgaljak a
kockazatok ¢és bizonytalansagok tengerét (Trautmann, 2007), viszont az egységes
tudomanyagi megoldasok tovabbra is hidnyt szenvednek. Kutatjdk mar a tézsdei
idésorokban is a kaoszt (Fokasz, 2002), holott tudhatjuk, hogy a multbeli hozamok
nem jelentenek semmilyen garanciat a jov6re nézve. A gyakorlat sokkal arnyaltabb az
elméleteknél, a portfolioelméletbdl fakadd szamitasi modellek egyfajta kozelitései a
valésagnak, de nézetem szerint inkabb csak egy statikus nézOpontot képviselnek az
amugy dinamikus rendszer-folyamatok elemzése terén.

A portfoli6 menedzsment komplex dontési folyamat, melynek része a
kockéazatok elemzése, a portfolibelemzés, a portfolio kivalasztas, a portfolio
feliigyelete és a portfolid atrendezések lebonyolitasa. A viselkedési kozgazdasagtan
hangsulyozza a dontéstervezés fontossagat, miszerint a valasztastervezés kedvezobb
iranyba 6sztokélhet benniinket, anélkiil hogy korlatozna valasztdsunk szabadsagunkat
(Thaler—Sunstein, 2011). A befektetéseknek sokféle kezelési stratégiajuk létezik, ami
ko6zos benniik az a diverzifik4cid hasznalata a kockazatkizarasra €s az Ujrasulyozés
modszerének alkalmazédsa, amivel a piaci kornyezetre tudnak reagalni. Ebbdl
kifolyolag megkiilonboztetliink aktiv és passziv portfoli6 menedzsmentet, melyek

eltér6 célt szolgalhatnak (7. abra).

agyongyarapodas
maximalizalasa

N

Kiegyensilyozas

Hozam-
orientacio

Bevétel-
orientacio

Garantalt hozam

Vagyvonmegtartas

7. abra: A befektetési portfoliok céljainak lehetséges spektruma

Forras: Sajat szerkesztés (2020)
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Az  aktiv. menedzsment a piacok feliilteljesitésére  torekszik
(hozammaximalizalas), mig a passziv menedzsment dontden a piacok hozamait veszi
benchmarkul (vagyonmegdrzés) és azokhoz igyekszik minél kdzelebb simulni (Hayes,
kombinaciojanak, melyek eltérd célokat hivatottak szolgalni. A joléti kozgazdasagtan
tétellé tette a piacok egyensulyat és az egyenld elosztasok elvét, melyek jol csengenek,
mint elmélet, minddssze az emberiség altali gyakorlati hasznalata hidnyzik a képbdl.
Viszont ezzel a megkdzelitéssel olyan fontos megallapitasokra jutnak, melyek példaul
Angus Deatonnak 2015-ben kézgazdasagi Nobel dijat jelentett, amikor is tobbek
kozott kimutatta, hogy a pénz nem boldogit (Kahneman—Deaton, 2010). Pontosabban
egy szintig noveli a boldogsagérzetet, viszont egy szint felett mar a telitettség
érzésébol kifolyolag nem ad hozza a boldogsagérzethez. Ez arra enged kovetkeztetni,
hogy egy passziv jovedelemforrasul szolgal6 befektetési portfolio céljat nem szabad a
hozammaximalizalasban meghatdrozni, hanem sokkal inkébb egy elégséges, viszont
tartos hozam tlinik kivanatos célnak. Kutatisomban a portfoliok onfenntartd erejét
vizsgélom, igy ndlam a viszonyitési alap a koltségeken feliili biztos hozam kimutatasa
minden id6étavon. A vagyonkezelés tudomanyara is sajnalatos modon az jellemzo,
hogy a részek agyontanulméinyozasira koncentrdlva elveszik az egységben
gondolkodas elve, igy a diverzifikacid pusztan kockazatkizaro eszkdzként jelenik meg,
nem pedig az egész produktum legjobb teljesitménye érdekében kivalasztott és
Osszeillesztett elemek menedzsmentjeként. Az emberi viselkedés korlatozott
racionalitdsa nem teszi lehetdvé — véleményem szerint — azt, hogy a befektetd minden
egyes dontéshozatalaban az 0sszes informécio birtokaban, tokéletesen dontson. Az
id6hiany is tovabb erésiti ezt a viselkedést, 6sszességében a legjobb igyekezetiink
szerint probalunk racionalisan donteni, de ez sohasem lehet a tokéletes dontés. Ezért
gondolom, hogy a kielégité dontések alkalmazhato kozelitésmodja mar megfeleld
ajanlasok felé vezetheti a kutatot. A kutatdsomban éppen ezért nem az egységekbdl
épitek fel egészt, hanem az egészbdl kiindulva valasztom ki hozza az egységeket. Az
egységek alarendelddnek az egész akaratanak, mintegy csak eredményei az egészben
gondolkodasnak, nem pedig a kiindulopontjai. A tékepiac Onfenntartd erejének
kihasznaldsa mindenki szdmara adott, minddssze megfelel6 formula kivankozik
hozza, hogy azt a sajat kedve szerint kiakndzhassa. A kamatos kamatot nevezik a vilag

nyolcadik csodajanak is, ami az ¢l6lényekhez hasonld ongerjesztd, teremtd €s ezaltal
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novekedést generald folyamathoz hasonlatos. Itt ugyanis a pénz altal teremtett pénz
hozzaadodik a pénz altal mar megteremtett pénzhez, ¢s minden egyes alkalommal,
amikor a pénz pénzt teremt, a korabbinal teremtettnél tobb pénz teremtésére valik
képessé (Miller, 2018). Miller szerint osztalékfizet6 részvényekkel elérheté ez az
allando, passziv jovedelemforrds, mindazondltal 6 is ,csak részvényekre”
Osszpontositja elméletét. Egy Onfenntartd portfolionak, meglatasom szerint, egyik
eleme legyen csak a részvény kategoria, hogy a befektetési portfolioba vont tobbi piac
korrelacioi egyiittesen fejtsék ki hatdsukat, hiszen minden piac egyszerre nem
mozoghat ugyanabba az iranyba. Ebbdl kovetkezik, hogy ha kombindljuk az elemeket
befektetési osztalyok szerint, akkor a globalis tOkepiac ,,0sszes” hatéasat tudjuk
passzivean termodre forditani. Ehhez pedig nem is sziikséges kiilondsebben aktiv
vagyonkezelés, a legijabb kimutatidsok szerint az a globalisan megfigyelhet6 trend,
hogy az aktiv vagyonkezelési alapokbol mind inkdbb a passzivan kezelt alapokba
aramlik at a téke (Lovas-Romvary, 2018). Az ETF-ekkel (exchange traded fund) valo
kereskedés ugyanis tgy mulhatja feliil az indexek hozamait, ha azokat kombinalja,
azaz csak indexekbe fektetve még az egyes piacok hulldmzasa is kivédhetd, az
egyidejtileg jelentkez6 univerzalis novekedés biztositasa mellett.

A portfoli6 menedzsment napjainkban tapasztalhaté kutatasi irdnyaban —
hasonlatosan mds tudomanyagakéhoz — a szétaprozddott kutatasok felé mutat a
tudomany trendje, az egységes elméletek egyeldre nem keriiltek tulzottan
alkalmazhat6 eljarasokként kidolgozasra. Nagy tertlileteken vizsgaljuk a portfoliokat
¢és az analitikus munkanak természetesen sok gyiimolcse van, azonban egyik sem ad
tokéletes valaszt példaul a tékepiac Ongondoskodasban betdltott szerepére. A
kockazatok és bizonytalansagok teriilete az egyik ilyen kutatott téma, ahol kiilonb6z6,
korabban emlitett ratdkkal probaljak kiszdmolni a jelenlegi, varhato kockazatokat és
ezek kivédésére torekednek. Egy kockazat magaban azonban sosem szdmszeriisithetd,
az pillanatrol pillanatra valtozhat, maga a kdrnyezet is alland6 valtozasban van, és a
dontéshozorol sem mondhatjuk el, hogy mindig, minden kedvében ugyanazt a dontést
hozhatja. A bizonytalansagok Osszefiiggenek a kockazatokkal és ezek varhato
bekovetkezési valdszinliségét is szamokkal igyekeznek a kutatok megbecsiilni. Errdl
is ugy vélem, hogy aktudlis, pillanatnyi jo adattal ugyan szolgalhatnak, de errdl a
tényezOrdl is elmondhatjuk, hogy folytonos valtozasban van. A mind tébb rata és mind
kiilonbozébb, bonyolultndl bonyolultabb eljardsok hasznalatdit én egy statikus

felfogasnak gondolom, amelyek ugyan jol kozelitik a valosagot (pillanataban talan
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egzakt meg is ragadjak), azonban dinamikus, valés viszonyok k&zott nem annyira
alljak meg a helyiiket. Masok is kimutattdk mar, hogy az esetek tobbségében azok az
elméleti modellek, melyek amugy matematikailag korrekt levezetéseket tartalmaznak,
mar a feltételrendszeriikben annyira eltavolodnak a valosagtol, hogy az eredmények
koszond viszonyban sincsenek a valo vilaggal (Moczdr, 2008). Moczar az MTA
doktori értekezésében a nemegyensulyi folyamatok kérdésével, valamint a
természettudomanyban definidlt 6nszervezddés, azaz, az instabilitds, a bifurkacio és
az evolucio kozgazdasagi modellekben torténd értelmezésével foglalkozik, ahol is
megallapitja, hogy a gazdasagi folyamatok dinamikai vizsgalataban szereplo konstans
egyiitthatok nem képesek modellezni a valdsagot. A portfolio menedzsment feladata
sok Gsszetev6jlii dontésbdl all, és természetesen ra kell pillantani ezekre a mutatokra
is, azonban énmagukban nem elegenddk a vezetd helyes dontéshozataldhoz. Ahhoz
mar dinamikus felfogasra is sziikség van, ahol példaul rogton alternativakkal
szolgalunk a vezetének mar a jovébeli dontések meghozatalanak tekintetében is. Igy
nem maga a vezetés lesz felelds a sikerért, hanem a portfolié dolgozik dnmagaért, és
igy a vezetd koncentrdlhat mas szinergidk kiakndzasdra is, azaz nem pusztin a
mindennapi tranzakcids dontéshozatal problémaival kell toltenie napjat, hanem extra
indikator, felhajto — bifurkald — er6ket vonhat be az €16 rendszerének vonzaskorzetébe.
Az amerikai egyetemek bevételetk meghatarozd részét nyerik portfolio
menedzsmentjiikbol, a stratégiai id6tavon gondolkodd egyéb intézményi befektetok
szintén a tékepiac hozamaibol finanszirozzak tevékenységiiket, deriilt ki a kutatasunk
benchmarkjaira tekintve. A privat befektetok korében is dngondoskodasi mintaként
bukkan fel a portfoliok — szdmukra — mind boviilobb tarhdza. Lathatéan minden
érintett sajat fenntartasara, gondoskoddsara, gyarapodéasara hasznélja a tékepiacok,
altaluk kombinalt, 6sszefogott hatasat. Nem is csupan a pénz megtartasara szolgal egy
portfolio, hanem sokkal inkabb annak gyarapitisara. Ertékérzé funkcié helyett,
bifurkélo, gerjesztd funkciot tolt be — ezt varjak el téle az érintettek. A kezeldik
szdmara, ha tobbletet eredményez, akkor minimum, hogy onfenntarté egy portfolid,
ezt megallapithatjuk.

A portfoli6 optimalizalasok szintén elkiiloniilt iranyt képviselnek, ahol az
egyes elemek részletes elemzése alapjan igyekeznek ,,optimalis” eloszlasokat taldlni.
Maga az optimum (fogalma) egy jo kozelitési forma, azonban sokkal inkabb azt kell,
hogy feltételezzem, ez csak egy idealizalt, vagy pillanatnyi allapotként foghato fel. A

természetben is megfigyelhetd az optimumra torekvés, ami azonban a maga maédjan

57



sohasem megy végbe tokéletesen. Paradox mdédon azonban, az erre valo kozelités teszi
ki a természet er6inek miikodését. Ebbdl az kovetkezik, hogy kivanatos az optimum
iranti vagy, viszont a kutatasok sokkal inkdbb pillanatnyi optimumok megéllapitasara
koncentralodnak, semmint az ,dallandé6 optimum” fenntartdsira. Az dallando
(folyamatos) optimum pedig véleményem szerint az aktualis (pillanatnyi) optimumok
allanddja és talan nem is igy nevezném ezt a folyamatot. Sokkal inkabb egy folyasi
egyensulyként tekintek egy portfoli6 menedzsmentjére, ami életfolyamataban kell,
hogy kovesse (kovetgesse) az aktudlis aramlatok szerinti ,,kivanatos” igazodast.
Kivanatos, amely elvaras valtozhat, és optimum, amely opciokat/alternativakat kivan
az aktualis meghatarozasara.

Kevés szamu modellszinttel jobb eredményeket érhetiink el, és a
rendszerekben val6é gondolkodas is heurisztikus eljarasokat kivan meg, éppen ezért a
kutatasom ,,egyszeriiségében” rejlé nagysagat szeretném bizonyitani a felfedezett
modell és modszer dontéskonnyitd eljarasként vald példaszerii alkalmazédsaval. A
létrehozott modellem reprezentalja az un. optimumra vald torekvést, ami
szerkezetében egyben beépitett alternativakat is kindl a valtozo kornyezetben
alkalmazkodni vagyo, reagens dontéshozatal szamara. A modell egyfajta rendet tar fel
a komplex folyamatokban azzal, hogy egy aranyt allapit meg a rendszerdsszetevok
kozott. Ezt az ardnyt hasznalom fel befektetési portfolio épitésre, hogy rogton
rendszerszempontbol kozelithessek a portfoliokhoz. A kaoszelmélet kimondja a
kezddfeltételek iranti érzékenységet, amit felhasznalva én azt feltételezem, hogy ha a
portfolid kialakitaskor beallitom a helyes ardnyokat, akkor az innentdl rendszerként
onallo életre kell, hogy képes legyen. Természetesen nem szabadon engedjiik a
portfoliét, de mindenesetre megteremtettiik, hogy aztan lehetdségiink legyen
menedzsment praktikdkkal életében is igazgatni fejlodését. A diverzifikacios
modellemre épitett modszertan az elemek cseréjében allando jelleggel tartja fenn
magat és a rendszeren beliili rend dinamikus struktarajat, amely vizsgalat remélhet6leg
ajanlhato és Ujszerli eredmények megallapitasara vezet a tudomanyos kutatomunkam

soran.
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3. Modszertan

A doktori kutatdsom rendszerelméleti alapon szervezddott, mely soran a
kaoszelmélet segitségével allitottam fel egy portfolid eloszlasi modellt, amire aztan
ujabb szintézisként ongondoskodasi céli vagyonkezelési eljarast is fejlesztettem. Az
alapok utan ismerjiik meg a modellallitas alapvetéseit, a modell tesztelésének menetét

¢s a kidolgozott portfolié menedzsment moédszer gondolati séméjat.

3.1. A modellallitas

A Mandelbrot-halmaz paradox médon azzal bizonyitja a végtelen 1étezését,
hogy hatért szab neki. Ertelmezésem szerint a természet ¢ kodolt mintaja az, ami a
novekedésért felel, és ami a természetes fejlodés — ha gy tetszik, a fenntarthatosag —
eddigi legjobb kdzelitési modelljét adja. Egy keretiil szolgalé halmaz, mely az élettér
hatarainak megszabasaért felelés, amin beliil viszont végtelen lehetdséget biztosit
mindenféle berendezkedés szamara. Mivel ez a sajatos matematikai forma végtelen és
eléggé ,,szabdlytalan” alakzat, igy pontos megmérése sem igazan lehetséges a
klasszikus geometria alkalmazéasaval. Ezt kikiiszobolendd, heurisztikus eljarashoz
folyamodtam. A halmaz vizsgalata soran jottem ra, hogy koré egy olyan Otszog
rajzolhatd, amely ugyan nem ,szabalyos”, mint Mintzberg Otszoge, de rejtett
tulajdonsagai miatt 6tvozheti a kiilonb6zd tudomanyteriiletek eddigi korszakalkotod
megallapitasait (8. abra). A koré rajzolt 6tszoggel ugyanis megkapjuk a Mintzberg
abrajabol hianyzo torzulast — s6t annak mértékét, és iranyat is kiszamithatjuk. E16szor
valojaban M&M modellnek (Minztberg&Mandelbrot) is neveztem el, utalva a két
kiilonb6zd tudomanyag érintettségére, de valgjaban nem a fraktalgeometria és nem is
a szervezetfejlesztés terén bukkan fel, hanem egy rendszerelméleti transzferrel,
heurisztikus portfolid6 menedzsment modszertanként. Rétalalas, semmint felfedezés,
amely azonban a modell szintézisén tal dinamikai megkozelitést is megenged. A
Rolling Nuts elnevezés az id6 mulasaval egyre jobban kezdett illeni mas érvek mentén
is, jobban hangsulyozva az a tényt is, hogy valoban —ha nem is felfedeztiink, de mégis
— valami gjat alkottunk, valami egyedi OtvOzetet hoztunk létre, amely az alap
tudoményagakon (fraktdlgeometria, szervezetfejlesztés) kiviil szintetizalédik. A
szememben az egyenlden elosztott portfolid a ,,rendezetlen” €s a természet adta minta
—a Rolling Nuts modell — a rendezettség kivetiilése, amely kozelebbrdl megvizsgalva

érdekes szimmetriat tar fel elottink.
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Rolling Nuts modell
CzG, 2016.

8. abra: A Rolling Nuts modell
Forras: Czirdki (2016)

A szintézis soran kapott Rolling Nuts modellben jol lathatoé az egyik csucs
iranyaba megnyul6 torzulds. Ahhoz, hogy ezt pontosan ki is tudjam szamitani,
felosztottam az Otszoget egyenld oldall, szabédlyos haromszdgekre. 4 darab ilyen
haromszoget kaptam, melybdl szemmel is lathatéan az egyik sokkal nagyobb volt a
tobbinél. A Rolling Nuts modellel egyfeldl kiegészitettem kritikai meglatasaimat
Mintzberg szervezetfejlesztési abrajaval kapcsolatban, masfeldl leegyszeriisitettem a
Mandelbrot halmazt szabalyos haromszogekre, melyekkel mar konnyedén lehet
kalkulalni. Ezek utan a haromszogek hasonldsaganak elve alapjan meg tudtam
hatarozni a nagy haromszog magassagat, ami nem mas, mint a dominanciat okozo6 erd
nagysaga. A 9. abran lathatjuk a Rolling Nuts modell felosztasat haromszogekre, ahol
is, ha a kis (pirossal jel6lt) haromszogek oldalat egy egységnek veszem, akkor latszik,
hogy a nagy (zolddel jel6lt) haromszog oldalai egyenldk 2-vel. A haromszog magassag
tétele alapjan pedig, ha ismertek az oldalak, maris kiszamithat6 a magassag, melyre
igy 1,73-at (V3) kaptam. Ezzel pontosan meg tudtam hatérozni a dominans er6t, ami a

torzulasért felel.®

% A Mandelbrot-halmaz egy idealis, egyensulyi allapotot jeldl, mely, mint kodolt minta jelenik
meg a szervezetekben és tokéletes formajaban csak ritkan érhetd tetten. Legtobbszor maga a
halmaz is torzul, csavarodik, mert a nem dominans erék sem mindig egyforma nagysaguaak, a
dontéshozatal folyaman hol erésebb, hol gyengébb mértékben jelennek meg, kiindulopontjuk
azonban fix és koz0s. A kiilsé kornyezet feltételei, lehetdségei és a konkurens halmazok
térhoditasa mind-mind tovabb torzithatja az optimalis M&M modellt.
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A dominans eré (v2)
a Rolling Nuts modellben

9. abra: A dominans eré és a teriiletek meghatarozasa a RN modellben

Forrds: Sajat szerkesztés (2020)

Tovabb vizsgalva a modellt kivancsi voltam a haromszogek teriiletére. A
kapott érték azt mutatta, hogy a nagy haromszog teriilete pontosan 4-szer akkora, mint
a kis haromszogeké, tehat a Rolling Nuts modellt 3 darab egységnyi teriiletii és 1 darab
4 egység teriileti haromszdg alkotja. Ez mar donté eredmény volt, ugyanis ezt mar
tudtam alkalmazni a portfoli6 elosztas terén. A portfoliot, ha rendszernek tekintjiik,
akkor diverzifikalhatjuk a befektetési elemeit ezen *optimalis’ eloszlas szerint. Magam
is kivancsi voltam, hogy a kapott modell alapjan vajon milyen eredményre jutunk, ha
e szerint osztjuk el a befektetési elemeket. Ez nem jelent mast, mint hogy a kapott
haromszog teriiletek alapjan kiszamolt aranyok szerint képeziink egy hipotetikus
portfolidt, ami ebben az esetben az 1:1:1:4 aranyt jelenti. Mas szoval: sziikségiink
van egy 4 elemii portfoliora, melyben a befektetési elemek aranya 1/7, 1/7, 1/7 és 4/7
(10. dbray).

10. abra: A Rolling Nuts modell eloszlasa
Forras: Sajat szerkesztés (2020)
A népszerli ir6, matematikus Ian Stewart a minta alapt modellallitasrol igy
fogalmaz: ,,Sokkal informativabb egy valddi rendszert egy tokéletes szimmetridju

61



rendszerrel modellezni és emlékezetben tartani, hogy az ilyen rendszernek sok
lehetséges allapota van, csak éppen koziiliik egyetlenegy valosul meg a gyakorlatban.
Apr6 zavarok hatasara a valodi rendszer az allapotoknak arrdl a skalajardl valaszt,
amirdl az idealizalt tokéletes rendszer. Ma a szimmetrikus rendszerek viselkedéseinek
megkdzelitései koziil ez segit hozza legjobban a mintaképzddés altalanos elveinek
megértéséhez” (Stewart, 1995). A Rolling Nuts modell tobbféle fokuszt kinal
valasztasi skaldul, melynek mar dinamikus jelentésége is van az amugy statikus
mintaban. Ertelmezésem szerint a természet e kodolt mintaja, ami a novekedésért felel,
ami a természetes fejlodés (ha ugy tetszik, a fenntarthatosag) eddigi legjobb kozelitési
modelljét adja. Egy keretiil szolgalo halmaz, mely az élettér hatdrainak megszabasaért
felelds, amin beliil viszont végtelen lehetdséget biztosit mindenféle berendezkedés
szamara. Ezt a novekedési mintat honositottam meg a portfolid menedzsment teriiletén
azzal, hogy fraktalis szerkezetét a helyes leegyszerlsités (felhasznalhatod
szintl/mértékili értelmezés) elvében portfolio tervezési-, megvaldsitasi- €s ellendrzési

(visszacsatolasi) struktarava redukaltam.

3.2. A modell tesztelése

Ahhoz, hogy tényleg életképes portfoliot kapjunk, az elemek megfeleld szintli
diverzifikaltsaga sziikséges. Ehhez nem tartottam volna célszerlinek példaul barmely
tozsdeindex 4 darab részvényét valasztani, hiszen akkor csak azon a pénziigyi piacon
beliil diverzifikaljuk a befektetéseinket (ha pl. a magyar piac 4 részvényét venném,
akkor teljesen ki lennék téve a magyar t6zsde befolyasanak, amit én nem nevezek teljes
diverzifikacionak).* A kdoszelmélet megallapitasai szerint minden dinamikai rendszer
globalis ¢és lokalis dsszetevOkbdl all (hasonloan Mintzberg belsd és kiilsd erdihez), igy
ennek megfelelden a portfoliomat is lokalis és globalis elemekbdl épitettem fel.
Kezdetben vettem tehat 4 kiilonb6z6 befektetési osztalyt (részvény, kotvény, deviza és
alternativ befektetés) és ezekbdl kiillonbozd eloszlast portfoliokat képeztem, melyeket
Osszehasonlitottam a Rolling Nuts modell szerint diverzifikalt portfolidimmal.

Elemzésemben a 4 elemi portfolidkra fokuszaltam, hogy az elemszadm és befektetési

* Itt jegyezném meg, hogy a Sharpe-Markowitz féle Nobel dijas modern portfolio elmélet
(Markowitz, 1952; Sharpe, 1963) kizarolag US-amerikai részvényeket elemzett. Nem is
tehetett mast, ugyanis akkoriban tiltva volt amerikai allampolgaroknak nem amerikai
részvényekbe fektetni. Igy viszont csak a dollar alapi piacon értelmezhetd az amugy
korszakalkotd elmélet. Nevezhetjiik akar zart rendszernek is, hiszen a globalis piacra nem
merészkedtek ki elemzésiikben.
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osztalyok azonossdga relevans eredményre vezessen magdval a sajat eloszlassal
kapcsolatban. Kiilonb6zo 1détavokon zajlott a vizsgalat (20, 10, 7-8, 5-5 évek, éven
beliil, negyedéves), melyet idorendben, egyben komplexitasaban kibomloan dbrazolok
majd az eredmények taglalasanal. A portfoliok 0sszevetésénél idonként alkalmaztam
2, 3 vagy 5 elemil eloszlast is, ha az eredmények ilyen kimutatdsat lattam
sziikségesnek. A Rolling Nuts modell nagy eldnye, hogy megszabja ugyan az elemek
eloszlasat, de annak tartalmat dontési szabadsagként meghagyja a vagyon kezeldje
szdmara. Praktikusan ez azt jelenti, hogy ha van egy alapul vett 4 elemii portfolid
mintank, akkor azt rogton 4 kiilonb6z6 modon rendezhetjiik be. Ezzel a modell
alkalmas a befektet6i attitidben rejlé kiilonbségek elemzésére is, és az analizisbe
rogton az 6sszes eloszlas szerinti mind a 4 formacié bevonhato.

A modell tesztelés soran kapott eredmények statikus berendezkedések
Osszehasonlitdsdra és az eltérd diverzifikaciokban rejlé kiilonbségek feltarasara
alkalmasak. Azonban én ennél tovabb merészkedve a menedzsmenttel, a
vagyonkezeléssel kapcsolatos dinamikai folyamatok Osszevetésére, eredménybeli
kiilonbségeikre és az eltérd praktikdkban rejlé megoldasok feltardsara is kivancsi
voltam. A teszteléshez hivatalos arfolyamadatokat hasznaltam, melyek a www.mnb.hu,
www.arfolyam.iridium.hu és www.investing.com oldalakrdol szdrmaznak (Letéltve:
2020.01.20.), az Excel 2010-es programban arfolyam- és portfolio hozamokat,
valamint életciklus dontésbeli kiilonbségeket, atlaghozamokat és esetenként

tranzakcids koltségeket is szamoltam.

3.3. A portfolio életciklus modell és a Rolling Nuts méodszer kidolgozdsa

A valdsagban egy portfolio sok-sok tranzakcion esik at havonta, hetente, vagy
akar naponta is. Igy az elemek egymashoz viszonyitott aranya is folyton valtozik, ezért
szlikségesek a portfolid atrendezések, hogy az eredeti struktirat meg tudjuk tartani,
vagy mas iranyba allitsuk at a befektetéseinket. Megalkottam a portfolio életpalya
modelljét, amely azt feltételezi, hogy egy kezdeti portfolié a gyors névekedésben
érdekelt, majd érettebben mar kiegyenstlyozottabb célokat kovet, mig végiil kiforrott
fazisdban csak a jol bevalt, fix nyereségre torekszik — hasonldan a szervezetek
¢letciklusahoz. A portfoliot €letciklusaban menedzselni a stratégiai menedzsment
eszkoztaraba tartozik. Ha tudjuk, milyen tavra tervezziik a portfoliot (mikor szeretnénk

kiszallni) akkor ennek megfeleléen alakithatjuk az életpalyajat. Minden befektetd
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szeretné realizalni a hasznait és egy portfoliot sem kell a végtelenségig menedzselni.
Egy 7-11 éves konstrukci6 megfeleléen életképes ahhoz, hogy az iddkozben
bekdvetkezd piaci mozgasokat meglovagolva tisztes hasznot hozzon tulajdonosanak.
Késobb lehet egy uj portfoliot inditani, vagy parhuzamosan tobbet futtatni, a Iényeg,
hogy ha tudjuk a végkifejletet (ekvifinalitas), akkor ahhoz mérten tudjuk a stratégiat
alakitani.

A portfolié ¢letciklus modell az aktualis céljanak megfelelden, de eldre
meghatdrozza az atrendezéseket, igy a stratégiai dontésekkel a befektetonek a
késdbbiekben nem kell foglalkoznia. Megvizsgéaltam a modellben talalhato eloszlasok
eredményeit kiilon-kiilon is (ha nem rendezziik at oket), illetve az atrendezések
hatékonysagat kutatva, meghataroztam tobb kereskedési politikat, ahol kiilonb6z6
idészakonként torténik az atstrukturalas. Megalkottam a sajat modell alapu életciklust,
amit Rolling Nuts moddszernek (gordiild diok elve) neveztem el. Ez a folyamatos
értekképzési elv a Rolling Nuts modell dominans tulajdonsagan alapul, miszerint, ha
at is rendezziik a portfoliot, akkor is ragaszkodunk az 1/7-4/7 aranyhoz, csupan mas
eszkozosztalynak szanjuk a dominans részt — mindig a célnak megfelelden. Ez a sajat
fejlesztésti modszer tehat mindig az alapmodellbdl indul ki, csupan annak részeit
cseréli ki egymassal, de a portfolidelemek egymdashoz viszonyitott ardnya nem
valtozik. Fokuszalo diverzifikdlasnak nevezem, ahogy azt majd a késdbbiekben
részletesen is latni fogjuk.

Az ¢életciklusok bevonasaval azt vizsgaltam, hogy hogyan hat a
eredményességre, ha meghatarozott idokozonként atrendezziik a portfoliokat, illetve
vajon novelhetd-e a hozam, ha ilyen sémakat alkalmazunk, vagy jobb békén hagyni az
eleve elhatarozott eloszlasokat a megtériilés tekintetében. Egy tovabbi perspektivaként
az életciklus elemzések arra is fényt kivantak deriteni, hogy vajon milyen
1d6kozonként célszerli atrendezéseket eszkozdlni, netdn a slriibb, vagy a ritkdbb
atalakitas a célravezetobb? Ezek mar menedzsmentbeli kiilonbségek ¢és a
diverzifikaci6 mellett tovabbi kockdzatcsokkentd stratégidkként funkcionalhatnak.
Végezetiil kitértem annak Osszevetésére is, hogy az eloszlasdban nem valtoztatott,
azonban rendszeres 1dokozonként Ujrastlyozott portfoliok nyereségesebbek-e az at
nem rendezett trsaikndl. Itt azt az eshetdséget vizsgaltam, hogy mekkora hatasuk van
az Ujrastulyozasoknak, hiszen egy életre hivott portfolid6 mar konnyen lehet, hogy
¢letének elsd percében meg is valtoztatja eloszlasat (akar minimalis értékben is) az

arfolyammozgasok kovetkezményeként. A gyakoribb profitrealizalas azonban
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koltségvonzatokkal jar, igy egyaltalan nem magatol értetédd, hogy a tranzakcios
koltségek megemelkedése milyen iranyban hat az eredményességre.

A kutatasi modszertan ilyen forméju Osszetétele mar elégséges mélységben
taglalja a tokepiac Ongondoskodasban betdltott szerepét, miszerint az passziv
jovedelemforrasként all minden érintett rendelkezésére, csak a kihasznalas mértéke és
modja jelenthet kiilonbséget az egyes (intézményi-, vagy magan) szereplok
sikerességének tekintetében. A statikus allapotok ¢és dinamikus folyamatok
Osszehasonlitd elemzése a befektetési dontéshozatal komplexitdsanak mélyebb
megértését, a folyamat megkdnnyitését és az e téren alkalmazhaté mechanizmusok
feltarasat tiizte ki céljaul. Teller Ede gondolatat idézve: ,, Az a szép, amikor valamirdl,
ami komplikaltnak tinik, kideriil, hogy nagyon egyszerii. Ha indulaskor hajlandok
vagyunk elfogadni egy bizonyos komplexitast, magasabb szintre jutva egyszertiség lesz

a jutalmunk.” (Marx, 2000).
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4. Eredmények

A kutatéi palyam kezdete egybe esett egy globalis gazdasagi vilagvalsag
(2007-2008) utani korszakkal. A vagyonkezelés szakteriiletén mindenki azt talalgatta,
vajon miért szenvedtek ekkora veszteségeket az addig évtizedekig megbizhatdan és jol
teljesitd befektetési alapok és portfoliok. Az uralkodé portfolioelméletek évtizedes
megallapitasokon alapszanak és tokéletes tokepiacnal (Markowitz, 1952) vagy
novekvé rendezett piacon (Swensen, 2009) jobban mikdédnek, mint mas
nagybefektetok stratégidi. De a szamukra is varatlanok voltak a valsdg iddszak
veszteségei, habar tudjuk, hogy a konjunktura ciklusokban mozog (Kondratyev, 1988),
igy fel lehetne késziilni ,,varatlanul” vagy vartan bekovetkezd valtozasokra akar a
vagyonkezelés terén is. Ahogy Mandelbrot fogalmaz: ,, Ha valaki épit egy hajot, nem
érdekli, mikor jon a kovetkezd vihar. Ugy épiti a hajot, hogy minden elgondolhaté
vihart kialljon.” (Frankfurter Allgemeine Zeitung, 2005). Felmeriil az igény valsagallo
stratégiak kidolgozasara, igy adddott, hogy az idékozben szintetizalt modellemet
legeldszor magam is a valsdgperioduson teszteltem. A kapott értékek biztatonak
mutatkoztak a kutatas tovabbi hosszu-, kozép- és rovid tava elemzésének
kiterjesztésére is. Az eredmények idérendi felsoroldsa el6tt vessiink egy kitekintd
pillantast a vagyonkezelés ,,ipardganak” specifikumaira is, hogy azutdn megfeleld

kontextusban tudjuk aztan értékelni a szdmadatokat.

4.1. A kutatas kezdeti eredményei

Kiindulasként azt lattam kézenfekvonek, ha az altalam frissen szintetizalt
modellt a valsagallosag tekintetében vizsgalom meg, hogy kideriiljon érdemes-e vele
mélyebben is foglalkozni, alkalmas-e, életképes-e a portfolioképzés terén. Az elsd
elemzést ily modon a 2003-2012-es, 10 éves intervallumon végeztem el, amely
idétavot azért alkalmaztam, hogy ennek a kézepére essen a globalis pénziigyi valsag
2008-as idopontja. Ezzel megvizsgalhattam a valsagallosagot és egyben egy olyan
esetet tarhattam fel, hogy mi torténik egy mar iizemeld, miikdd portfolidval a valsag
bekovetkeztekor. Tehat valaszt kaphattam a valsag el6tti, kozbeni és utani hozamok
kiilonbségeire, Gsszhatasdban elemezve milyen kovetkezményei lettek volna valos
arfolyam-viszonyok kozt a pénziigyi krizisnek a hipotetikusan képzett portfoliokra
nézve. Mindenekel6tt a sajat eloszlasom létjogosultsagat vizsgaltam, mikor a
modellem 1:1:1:4 aranyu eloszlasat az ugyanezen elemekbdl vett 1:1:1:1 —
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permanens portfolié (Brown, 1999) — és 1:1:1:2 (40% kotvény; bevett gyakorlat az

intézményi vagyonkezeldk korében®) eloszlasokkal hasonlitottam 6ssze (11. dbra).

PP
25% | 25%

40%
25% y

1:1:1:1 1:1:1:2 1:1:1:4

40/20 Rolling Nuts

11. abra: Az elemzésben hasznalt 4 elemii portfoliok eloszlasai

Forras: Sajat szerkesztés (2020)

A portfolié elemek megvalasztdsdnal a moddszertanban emlitett befektetési
osztalyokkal dolgoztam, melyekre konkrét példaval szolgalva: a részvény elemet a
DAX tdzsdeindex jelentette, a kdtvénynek egy éves magyar allamkotvényeket vettem
alapul, az alternativ befektetés az arany (Gold) hataridds arfolyaméban nyilvanult meg
¢s a deviza elemet az EUR/HUF devizapar testesitette meg. Az elemzett befektetési
osztalyok — tudatosan — nem csak hozam-kockazat viszonyukban kiiloniilnek el
egymastol, hanem egyben iddtavbeli diverzifikaciot is jelentenek. A kotvények
ugyanis hosszu tdva megtakaritasi formanak szamitanak (évek), mig a nyersanyagok
(itt arany) altalaban kozepesebb tavon szolgalnak befektetésiil (éves, éven beliili
szinten), ekdzben a részvényeket negyedéves, havi tavon szoktdk inveszticids céllal
igénybe venni, mignem a deviza elem elsOsorban rovid tava befektetési horizontot
kinal a napi, napon beliili ingadozasok kiaknazasaval. Figyelembe vettem tovabba az
elemek megvalasztasanal a kdoszelmélet tételét, miszerint minden rendszer lokalis és
globalis 6sszetevokbdl all, s mivel kutataisom Magyarorszag teriiletén késziilt, itt most
az EUR/HUF devizapar és a magyar allampapir lokalis elemnek szamit, mig a német
tozsdeindex és az arany arfolyama mar globalis(abb) tényezok. Az elemek ilyen
diverzifikacioja megfeleldnek tlint ahhoz, hogy életképes, valdsdghli portfolidkat
elemezzek, az eloszlasbeli kiilonbségekkel pedig ravilagithattam a diverzifikacioban

rejlo kiilonbségekre.

® www.investor.vanguard.com; Reeves (2015) és Waggoner (2016)
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1. tablazat: A permanens (PP), a 40/20 és a Rolling Nuts (RN) portfoliok éves, 10
éves és atlag hozamai; % (2003-2012)

Portfoliok | 2003 [2004|2005 | 2006 | 2007 | 2008 [2009|2010 (2011|2012 § |Atlag
PP 17,75/2,94|14,86|12,74|15,60| -5,60 |14,67(13,08| 4,67 | 8,63 | 99,34 | 9,93
40/20 15,69(4,58|13,61|11,47(14,06| -2,99 |13,48|11,67| 4,98 | 8,51 | 95,06 | 9,51

RN (részvény) |22,75|4,26|20,06|16,95|17,05|-19,24|17,53|14,14|-2,94|16,94(107,50

10,75

RN (alternativ) |19,83|2,11|17,48|16,91|23,88|-2,11 |20,03|19,16| 8,00 | 7,29 {132,58

13,26

RN (kotvény) [13,35/6,46(12,18{10,03|12,29|-0,02 |12,13{10,06| 5,34 | 8,38 | 90,74

9,07

Forras: sajat szerkesztés (2020)

Az emlitett idotav éves hozamait az 1. tablazatban 6sszesitem, hogy lathassuk
az egyes évek és az egyes portfoliok eredményeit kiilon-kiillon (a szdmitds sordn
felhasznalt arfolyamokat a II. Melléklet tartalmazza). A Rolling Nuts eloszlasbol 3
kiilonfélét abrazolok, melyek a részvény-, a kdtvény- €s az alternativ elem sulyozasu
eloszlasok, azaz ezekben e komponensek aranya teszi ki a 4/7-nyi részt, mig a tobbi
elem 1/7—1/7 aranyban képviselteti magat. Eves hozamokat kalkulalok az adott év elsd
kereskedési napjdnak megfeleld arfolyamokkal. A Rolling Nuts deviza sulyl portfoliot
azért nem jelenitem meg a tablazatban, mert a valosagtol elég elrugaszkodottnak tiinne
olyan portfolié kialakitasa, amely dont6 részben egyetlen egy devizaparra épiil — mar
ha tudjuk, hogy csak az éves hozamokat kalkulaljuk. A deviza ugyanis rovidtava
befektetésnek mindsiil, igy egy valddi portfolid menedzser egy éves tdvon bizonyara
nem alakitana ki ilyen portfolidt, még a Rolling Nuts eloszlasban sem.

A tablazatban vastagon szedtem minden adott év legjobb hozamat, melynél
szembedtlik, hogy mindig valamelyik Rolling Nuts eloszlas szallitotta ezt. Kiilon
megfigyelhetdk a 2008-as valsagév veszteségei is, ahol a legjobb esetben sem kertiltiik
el a negativ hozamokat, ezek koziil a ,,legjobb”, mar szinte érzékelhetetlen negativ
eredményt a kotvény fokusza Rolling Nuts portfolio érte el a maga -0,02%-aval. A
valsagév oszlopa azt mutatja, hogy a masodik legjobb negativ eredmény a RN arany
fokuszu portfoliot illeti, -2,11%-kal. Ugyan a részvény-sulyozasu eloszlasunk tetemes
minuszt halmozott fel ez évben, azonban bebizonyosodott, hogy az interdiszciplinaris
alapon szervezett elosztasnak létezik olyan (nem is egy) eloszlasa, mely ebben az
Osszevetésben igen is valsagéallonak mondhatd. A tablazat utolsd két oszlopaban

olvashato Osszesitett eredmények azt mutatjak, hogy egy globalis pénziigyi valsaggal
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tarkitott 10 éves tavon a legjobb eredményre akkor szdmithattunk, ha az aranyra
fokuszalo felosztast valasztottuk, ennek éves atlaghozama 13,26%-nak adodott.
Masodik legjobb Osszesitett eredményként a Rolling Nuts részvény portfolid még
mindig két szamjegyli hozama szamit 10,75%-kal, Ggy, hogy ez az egyetlen portfolid,
mely az elemzett idétavon kétszer is negativ eredményt produkélt. Ez sem viselte
azonban meg annyira, hogy ne el6zze meg az elemzésbe bevont tovabbi 3 dsszetételt
(négy évben is ez vitte a primet), amely azt bizonyitja, hogy a részvények bar nagyobb
volatilitdssal és kockdzattal rendelkeznek a tobbi eszkdzosztalyndl, hozam
tekintetében ugyanakkor nagyobb potenciallal is birnak a portfolidok dsszteljesitményét
illetéen. A globalisan csokkend kamatkornyezet okozta, hogy a kotvény stlyu sajat
portfolio ebben az dsszevetésben utolsd helyen végzett, hozama azonban €ves szinten
igy is 9,07%-nak mondhat6. A csokkend kamattendencia hosszabb tdvon még inkabb
érezteti hatasat, Osztonozve ezzel a befektet6ket, hogy alternativ célpontokat
keressenek befektetéseik szdmara. A bemutatott Rolling Nuts kdtvény portfolio
azonban hidba végzett az utols6é helyen elmondhatja magarél, hogy az elemzés 10
¢vébol kettében is 6vé volt a legjobb eredmény (2004 = 6,46%; 2008 = -0,02%). Ez
azt igazolja, hogy bizonyos koriilmények kozott igenis ez az 6sszességében kevesebb
hozamot biztosit6 felosztas lehet a nyerd stratégia.

Ahhoz, hogy a kapott eredményeket a valosaggal is dssze tudjuk vetni, érdemes
megnézni par valodi portfolio teljesitményét is a kérdéses idészakban. Ehhez a mar
emlitett David F. Swensen hivatalos portfolioit és a Harry Brown nevével fémjelzett
permanens portfoliot (HB) hivtam benchmarkul. Brown permanens portfolidjat, mint
passziv jovedelmi forrast a 80-as években taladlta fel és az egyenlen elosztott
befektetési elemekre helyezi a hangstlyt (azaz a mar emlitett 1:1:1:1 eloszlasra).
Erdemes ezt Gsszehasonlitanunk a sajat eredményeinkkel, mert ez a portfolio 4
merében hasonld, mégis mas befektetési elemet vesz alapul, melyek: az amerikai
részvények (S&P 500), a készpénz, a hosszi lejarata allamkotvények és az arany. Ezek
diverzifikaltsagukban hasonloak, &m mas piacon érdekeltek, mint amit a kutatdsomban
vizsgaltam. Ugyanigy Swensen portfolioi is dontéen az amerikai piacba fektetnek, bar
e mell¢ alternativ befektetésként fejlett és feltorekvo piacokba is invesztalnak mar (ez
az ujdonsdg, marmint a nem csak amerikai befektetés tette kiilonlegessé és egy idében
utolérhetetlenné a Yale egyetem portfoliojat). Swensen 4 hivatalos portfoligja keriil
bemutatasra, melyek 6 befektetési osztalyra vannak osztva €s mas-mas ardnyokban, de

ugyanazokba a piacokba fektetnek (USA-ingatlan alapok (REITS), USA-inflacié
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védett kotvények (TIPS), USA-kotvények, USA-részvények, fejlett és fejlodo
orszagok piaca). Ezek mell¢, szemléltetésiil még a befektetdi korokben klasszikusnak
mondott 60/40 portfolidt is bevonom (maradva az eredeti eszkézosztalyoknal). A 2.
szamu tablazatban Osszesitve lathatok ezen benchmark- és a fent elemzett portfoliok,
a taglalt 10 éves tavon (atlagban) és kiilon kiemelve a 2008-as valsag év

eredményeivel.

2. tablazat: Benchmark portfoliok 2008-as és 10 éves
atlaghozamai; % (2003-2012)

2008. Eves atlaghozam

PP -5,60 9,93
40/20 -2,99 9,51
RN (részvény) -19,24 10,75
RN (alternativ) -2,11 13,26
RN (kotvény) -0,02 9,07
HB -1,21 9,37
Swensen 20/80 -3,87 7,25
Swensen 60/40 -21,94 9,99
Swensen 40/60 -12,98 8,71
Swensen 70/30 —26,57 10,76
60/40 -19,49 10,22

Forras: sajat szerkesztés; www.finpage.blog (2020)

Az eredmények magukért beszélnek. A valsdgévben csak a Harry Brown
portfolid tudta megkozeliteni a Rolling Nuts kotvény eloszlasu portfolio teljesitményét
a maga -1,21%-aval, de tovabbra sem akadt olyan, amelyik az eredeti, kozel 0-s
eredményt reprodukalni tudta volna. A 10 éves atlaghozamok tekintetében is
verhetetlenek maradtak a Rolling Nuts eloszlasok (13,26% ¢és 10,75%), illetdleg
Swensen egyik eloszlasa, a 70/30-as tudta csak a 10,76%-ot produkalni. Ez utobbi
portfolio viszont a valsagévben (itt) rekord minuszrol tett tanibizonysagot (—26,57%),
ami egy nagyobb kockazatvallalast takar. A Rolling Nuts formula mikodik tehat,
tudattak veliink ezek az 6sszehasonlitasok, mely igazolas aztan alapot adhatott a forma
¢s modszereinek mélyebb kutatisa iranyaba. Egyeldre a szimplan diverzifikaciobeli
kiilonbségek igazolodtak, sor keriilhetett hat a menedzsmentbeli eltérések feltdrasara

is.
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4.2. Az életciklus portfoliok modszerének kidolgozdsa

Modellem statikus vizsgalata zajlott eddig, ideje ratérmi a dinamikus
folyamatok kérdéskorére. A vagyonkezeléssel kapcsolatban szamos eshetdség mentén
tehetok kiilonbségek. Ezek koziil olyanokat emelek ki, amelyek a hipotézisek
vizsgalataban relevansnak mutatkoznak. Egyik ilyen kérdés a modellben rejld
dinamika, az ugyanis lehetéséget ad az atrendezésekre tigy, hogy az eredeti szimmetria
ne sériiljon. A Rolling Nuts modell 4 eleme koziil barmelyik helyezhetd a dominans
poziciodba, igy 4 kiilonboz6é portfoliot alkothatunk. Ez a 4 verzid dontéssegitd
alternativaként kinalkozik a vagyon kezel6je szdmara, megsporolva neki az 1doét az
eloszlasokon valo gondolkodasra és egyben rugalmas lehetdséget adva, hogy az
Megalkottam egy olyan portfoli6é életciklus modellt, amely mind a Rolling Nuts
szerinti tagolasra, mind a benchmark portfoliok kialakitasa tekintetében alkalmas a
mindségi Osszehasonlitasra. A portfolio életciklus modell egy ndvekedésorientalt
portfoliobdl indul ki, amit késdbb egy kiegyensulyozott és végiil egy fix bevételi
portfoliova rendeziink at (8. dbra). Feltiinhet, hogy itt mar van két darab 3 elemi
portfoli6 is, hogy ezzel is mélyitsiik az elemzést, valamint a deviza elem szerepére is
felhivnam a figyelmet. Ahogy emlitettem, a deviza rész egy portfolidban révid tavot
kell, hogy szolgaljon, ezért a hosszii (kdzép) tdvl vizsgalatban nem 4abrazolom a
Rolling Nuts modell deviza-stlya formulajat sem, és ezért szerepel a 12. dbra
modelljében is csak a kezdeti két tazisban (ndvekedésorientalt és kiegyensiulyozott)
alkotdelemként ez a kategoria. A deviza tipusi befektetés képes nagy hozamokat
produkalni, igy életképes alkotoeleme lehet barmely palettanak, azonban ezt inkabb a
kezdeti, novekedésre ¢€s kiegyensulyozasra irdnyuld fazisban tartom érdemesnek
alkalmazni, itt sem dominans mértékben. Egy ugymond fix, garantalt hozamra
torekvo, végsd életciklusaban 1évo portfolioban aztan ezt az elemet nyugodtan ki is
vezethetjiik az 6sszetételbdl, hogy helyet adjon a hozamgaranciaért felel6s hosszu tava

(itt kotvény) elemnek (lasd: fix portfolio).
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Novekedésorientalt Kiegyensulyozott Fix hozamu

Kezdeti cél Fix bevételi
eszkdz mix portfolié

Részvény = Kétvény = Deviza ®Alternativ

12. abra: A portfolié életciklus modell
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Az é¢letciklus hasonld egy szervezet fejlddéséhez, igy egy fiatal portfolio
kezdetben a novekedésben érdekelt, mely cél kés6bb kevésbé rizikos és kényelmesebb
eloszlasokhoz vezet. Az életciklus modellben ennek megfeleléen kezdetben nagyobb
részvény aranyt és a végén tobb kotvény aranyt hasznalok (60%-0k). Ezt az életciklus
folyamatot az Rolling Nuts modellre tigy alkalmazhatjuk, hogy kezdetben a részvény
tulstly, majd az alternativ fokuszl, végiil a kotvény hangstlyos formulat vessziik
alapul, ahogy azt a 13. dbra szemlélteti. A heurisztikus modell alapu atrendezést
Rolling Nuts modszernek nevezem, ez azt feltételezi, hogy az atrendezések mindig
megtartjak az 1:1:1:4-es befektetési aranyt, minddssze a domindans részt cseréljiik ki
egy masikra. A modell ezzel az eljarassal kiegésziilve teszi lehetdvé, hogy a
rendszerekben rejlé spontaneitast kiaknazzuk, és az atrendezéssel reagalhassunk a

kornyezet valtozasaira vagy a megvaltozott befektetdi elvarasokra.

RN részvény RN alternativ RN garantalt
+

Kezdtei cél- Fix hevétell
eszkdiz mix portfolié
I részvény alternativ kétvény M deviza

13. abra: A Rolling Nuts modszer (3 verziora)
Forras: Sajat szerkesztés (2020)
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Maradva ugyanazon befektetési elemeknél, harom kiilonb6zé dontési
folyamatot elemzek: Eletciklus 1., II. és III. Az Eletciklus 1. eljarasban a kezdeti
novekedésorientalt év utan rogton kiegyensulyozott forméaba rendezem a portfoliot és
egy tovabbi év utan a fix bevételti formaba alakitom, amit aztan igy is hagyok. Az
Eletciklus II. esetében a novekedési fazis 2 évig tart, majd tovabbi 2 évet tesz ki a
kiegyensulyozott szakasz és utana rendezem fix eloszlasba. A harmadik, Eletciklus III.
eljards ennek megfelelden 3 év ndvekedési fazissal kezdddik, ami utan 3 év
kiegyensulyozas jon, és igy keriilink a fix eloszlasba (14. dbra). Azonos életciklus
folyamatokkal vizsgalom az eltérd alap felosztasokat, igy harom dontési folyamat jon
létre a 12. ¢és harom tovabbi a 13. dbrara épiilden. Ezzel egy 10 éves idOtavon
vizsgalhatom az igy kapott immar 13 darab portfoliot, hogy megnézzem, a
dontéshozatal gyakorisdga milyen hatdssal van a portfoliok Osszteljesitményére. Az
¢letciklus Osszehasonlitasoknal feltételezem, hogy a kezdetekben Iétrehozott
portfoliok mindenkori aktudlis nyereségiiket is felhasznaljdk a kovetkezd éves
portfolioképzésre, ezzel lehetdéség nyilik a vagyonra hatd kamatos kamat hatés
Osszképét is feltdrni. Donthetnénk gy is, hogy berakjuk a pénziinket valamely
eloszlasba, majd hatradélve 10 év mulva ranéziink és realizaljuk az aktualis profitot,
azonban most azt modellezziik, hogy minden egyes év elején dontést hozunk arrol,
milyen eloszlasban folytassa a portfolionk mér megkezdett életét. Ez a dontési
szabadsagunk alljon fenn, hogy reagdlni tudjunk a kiils6 piaci koriilményekre, vagy a
személyes-, vagy célra tord attitiidjeinkben bekovetkezé valtozasokat le tudjuk
kovetni. Ez még mindig passziv befektetési stratégianak mondhato, hiszen minddssze
évente egy dontéshozatalt igényel, azt is csak a tekintetben, hogy hagyjuk-e a
megkezdett Osszetételt, vagy valtsunk &t kiegyensulyozott forméra. Fontos
kiilonbségek tehetdk tehat, ha megnézziik a novekedési fazisunk gyors
megvaltoztatasa (Eletciklus 1), vagy ennek hosszabbra hagyasa (Eletciklus III.), netan

a kozéput (Eletciklus I1.) a nyereségesebb-e.

73



Eletciklus I.
Novekedésorienta
It/ RN részvény

Eletciklus II. = Kiegyensilyozott

/ RN alternativ
Fix / RN garantalt

Eletciklus II1.

14. abra: Az életciklus portfoliok; év
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Az életciklus tervezéssel a portfolid menedzsment a stratégiai menedzsment
teriiletéhez tartozik; éveken, évtizedeken keresztiil optimalis befektetési dontéseket
hozni ugyanis mar komoly versenyeldnyt jelent a vagyonkezelés terén. Az
Osszehasonlito ¢letciklus modell mar dinamikus folyamatokra is fényt derithet,
legel6szor is arra, hogy a kiilonbozé diverzifikdcios elvek mentén 1étrehozott
portfoliok életét is nyomon kovethetjiik. Kialakitani és kezelni egy portfoliot ugyanis
két teljesen mas dolog, de ha adott strukturdkat vesziink figyelembe a befektetési
palettank kialakitasanal, azzal mar egyfajta iranyt szabhatunk a késébbi mozgastérnek,
fejlédésnek. Ez a dontésiink meghatdrozhatja a késobbi hozamokat, a mostani
elemzéssel megnézhetjiik, hogy az induldskori kiilonbségek milyen eltérést hoznak
ugyanazon a tavokon. Egy masik 10 éves tavon vizsgalodok tovabb (2005-2014),
hogy a valsdgot ugyancsak érintsem, de tobb i1d6t hagyjak az utana kovetkezd
regeneralodasra. 2005-tel kezdéddéen 8 és 10 éves tavon is szeretnék ezttal
kiilonbséget tenni, hogy megnézzem rovidebb spektrumon is van-e jelentOsége,
relevancidja az eloszlasoknak és az atrendezéseknek.® A befektetések esetében
specidlis mutatdoszam a vagyonnévekedés, igy nézzilk meg el0szor erre lebontva
milyen eltéréseket kapunk az eddigi eredményekkel Osszehasonlitva a most kapott

szamokat (3. tabldzat).

® A 8 éves tavon az életciklus modell végsé (fix/garantalt) fazisa a Ill-as esetben 2 évig tart,
mig ez a Il-es verzidban 4 év, az I-esben pedig 6.
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3. tablazat: Az elemzett portfoliok és életciklusok 8 és 10 éves vagyonnovekedése
és atlaghozama; % (2005-2014)
Vagyon Atlaghozam Vagyonnivekedés Atlaghozam

8 év 8 év 10 év 10 év

PP 206,51 9,73 213,44 8,12
Novekedésorientalt 175,45 8,12 209,38 8,36
Kiegyenstlyozott 199,39 9,18 209,00 7,82
Fix 212,94 10,12 223,97 8,61
Eletciklus I. 217,59 10,44 228,87 8,87
Eletciklus II. 221,71 10,70 233,20 9,07
Eletciklus 111. 215,19 10,27 226,35 8,73

RN (részvény) 201,06 10,01 226,83 9,26
RN (alternativ) 279,35 14,00 247,91 10,08
RN (garantalt) 191,67 8,58 204,17 7,51
RN Eletciklus I. 218,42 10,45 232,66 9,01
RN Eletciklus II. 239,68 11,84 255,30 10,08
RN Eletciklus 111, 258,92 12,92 275,79 11,00

Forras: sajat szerkesztés (2020), az Il. Melléklet adatai alapjan

A vagyonndvekedés oszlop értékei a kezdeti év 100%-ahoz viszonyulnak, tehat
a megtériilési pont — amikor a befektetd visszakapja a befektetett pénzét — ebben az
esetben 200%-on van. Az 3. tabldzat adatai alapjan megallapithatjuk, hogy mar 8 évnél
majdnem mindegyik portfolid elérte a megtériilési pontjat, kettét kivéve: a
kiegyensulyozottat (199,39%) és a RN garantéltat (191,67%), de ezek sem alltak
messze ettdl. Tehat kezdetben megallapithato, hogy a 8 éves tav mar jovedelmezonek
tlinik, valasszunk barmely eloszlast, vagy barmely életciklus stratégiat is. Lényeges
teljesitménybeli kiilonbségek adodnak azonban mar ezen az idéintervallumon is, ahol
is a legjobb atlaghozamot a RN (alternativ) portfoli6 produkalta (kereken 14%-ot), mig
a leggyengébben teljesito ,,ndvekedésorientalt” Gsszetétel 8,12%-ot hozott évente.
Azzal, hogy egy nem atrendezett portfoli6 végzett az elsd helyen az bizonyosodott be,
hogy ezen a tavon nem feltétleniil az hozza a legjobb eredményt, ha atalakitjuk a
portfolionkat, az RN alternativ portfolid6 esetében ugyanis el6fordulhat olyan
eredetileg is nyerd felosztas, ami mindenféle dontéshozatal nélkiil megeldzi a tobbi
portfoliot. Ezt azonban mar 6 atrendezett portfolio koveti (sorrendben: RN III, RN 11,
Eletciklus II, RN 1, Eletciklus I, Eletciklus IIT), kétszamjegyti hozamokkal. Az utolso
5 helyen a nem atrendezett konstrukciok kovetkeznek, melyek kozil 10% felett
teljesitett még a fix és a RN (részvény) eloszlas (10,12 és 10,01%, ezen a 8 éves tavon),
az utols6 3 helyen pedig a permanens portfolid, a kiegyensulyozott ¢és a
novekedésorientalt eloszlas végzett. Lathatéan az atrendezett portfoliok végeztek a

jobb helyen az 4alland6 formuldkhoz képest, tehat a dinamikus szemlélet
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feliilkerekedett a statikus nézOponton. A Rolling Nuts modszerre valo kovetkeztetés
ugy ragadhat6 meg jol, ha figyelembe vessziik, hogy 6 ilyen portfoliot abrazoltunk,
amibdl 4 is a legjobb 5 helyen beliil végzett. K6z¢jiik csak a 2 évente atrendezett
normal életciklus modell furakodott be (a 4. helyen) atlag éves 10,70%-0s hozamaval.
Ebbdl az atrendezések gyakorisagat firtatdo kérdéseinkre is valaszt kaphatunk, mely
szerint a koztes utnak szamitdo 2 éves atrendezés bizonyult a legjobb életciklus
dontésnek. Ehhez, ha hozzavessziik, hogy a 2. és 3. legjobb eredmény a RN alapt
harom ¢és kétévente atrendezett portfoliokhoz kotddik, akkor kijelenthetd, hogy a
lassabb életciklusu portfoliok jobbnak bizonyulnak a gyorsabb strukturavaltdishoz
képest.

Azt 1s megallapithatjuk, hogy az atrendezett portfoliock nagyobb
vagyonnovekedést értek el, mint a nem atrendezett closzlasaik. Az életciklus
portfoliok ezzel racionalis dontésnek bizonyulnak, mar akar 8 éves horizonton is. Még
szemléletesebbek a kiilonbségek a kiilonb6z6 diverzifikacios dontési folyamatok €s az
atrendezések kozott a 10 éves perioduson, ami a 3. tabldzat jobb oldali két oszlopaban
lathato. Itt is egyértelmiien megallapithaté, hogy az atrendezett portfoliok jobb
eredményeket hoztak, mint a tisztan diverzifikaltak. Az egyetlen kivétel a RN
Alternativ portfolio, amit sosem rendeztiink at és 8 éves idotavon rekordtarto, 10 éven
is még a masodik legjobban teljesitd portfoli6 maradt (10,08% éves hozam).” Az
atlaghozam (4. oszlop) és a vagyonndvekedés (3. oszlop) eltérd kovetkeztetésekre ad
modot, maradjunk eldszor most az imént is taglalt atlagoknal. Ami a 10 éves tavon a
legszembedtlobb, az az atlaghozamok csokkend tendencidja, mely egy kivétellel
minden esetben megfigyelhetd — egyediil a ndvekedésorientalt portfolio tudta ndvelni
az atlaghozamat 10 éves tdvon a 8 éveshez viszonyitva. Ezt a globalisan csokkend
kamatkdrnyezet magyarazza, mivel minden elemzett portfolionk bizonyos részét
allampapirban tartotta, igy ki voltak szolgaltatva ennek a negativ hatasnak. A 6 Rolling
Nuts portfolio koziil most mar 5 is a tablazat top 6 eredményébe férkozott, mely
meggy6z6en hat a formula hasznossagat illetéen. Atlaghozamaikat megkozeliteni csak

a (rovidebb tavon is mar emlitett) 2 évente atrendezett normal életciklus modell tudta,

7Ez a kivétel bizonyitja, hogy létezik olyan eloszlas, amely egyaltalan nem szorul atrendezésre
ahhoz, hogy nyereséget termeld legyen, de ebben az ,,optimalis eloszlasi esetben” — ami a
természet eloszlasabol ered — minden a kezdofeltételektdl fiigg. Kovetkeztetésiil,
torekedhetiink tehat az optimumra, de akkor erdsen figyelniink kell a kezdéfeltételek iranti
érzékenységre, amely elv a kaoszelméletbdl jon. A példankban ez azt jelenti, hogy
valaszthatjuk ugyan a legjobb eloszlast, de nem mindegy, hogy ennek a dominancidja mi
szerint van berendezve.
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ami Ujfent a kozéput valasztisat tamasztja ald az életciklus tervezésben.
Osszességében a 10 éves legjobb eredmény a RN Eletciklus III. portfoliohoz kotédik
kereken 11%-os atlaghozamaval és 275,79%-o0s vagyongyarapodasaval — igazolva
mind a modell, mind a lassabb atrendezés hipotézisét. Ezek azonban nem az egész
tablazat legjobb eredményei, hiszen ezeket feliilmulja a 8 éves RN (alternativ)
portfoli6, amely azonban egyediiliként kevesebb nyereséget halmozott fel 10 év alatt,
mint 8 év utan — tehat veszteséget kellett elkonyvelnie a korabbi rekordokért cserébe.
Térjiink is rd a vagyonndvekedés kérdésére, amit ugy vizsgaltunk, hogy a kezdetben
létrehozott portfolio hozamait tjra felhasznaltuk a kdvetkezd évi portfolioképzéshez.

Sok befektetdé dont az atlaghozamok alapjan, bar az csak egy a mutatészamok
sokasdga koziil. Raadasul a szektor szolgaltatdoinak is mindenkori kotelességiik
felhivni tigyfeleik figyelmét arra, hogy a multbeli hozamok semmilyen garanciaval
nem birnak a jovobeli eredményekre nézve. A vagyonndvekedéssel mi most azt
modellezziik, hogyan nétt (vagy csokkent) volna a kezdeti vagyon mértéke, ha azt
évrdl évre ujra befektetjiik. Hisz valdjaban egy befekteté nem akar mast, mint hogy
ndjon a befektetett téke 6sszege, ebben az egyben feltehetéen univerzalis a befektetok
viselkedése. Az eldzoekben azt az eshetOséget vizsgaltuk, amikor a 2005-6s
befektetéseinket 2014-ig bent hagyva terveztik a stratégiankat, ezt mutatja a 3.
tablazat 3. oszlopq a kezdeti 100%-os értékhez viszonyitva. Az eredmények
tekintetében az éllovas haromévente atrendezett Rolling Nuts portfoliot a kétévente
atrendezett valtozata koveti (RN [1=255,30%), mig harmadik helyen az atrendezés
nélkiili RN alternativ portfolio 4all (247,91%). Az elsé harom hely tehat
végeredményben a sajat modellemet illeti, legyen sz6 atrendezésrél, vagy akar csak
szimpla diverzifikaciorol. Az eredményeket grafikusan is szemléltetem, hogy a
vagyongyarapodas mértékének valtozasai is jobban megfigyelhetok legyenek (15.
dbra).
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15. abra: Benchmark és életciklus portfolio vagyongyarapodas; % (2005-2014)
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Ne felejtsiik el, hogy egy valsagperiddust magaban foglald idészakot latunk,
az eredmények tehat ennek fliggvényében értékelendék. Végeredményben jol
elkiiloniil6 csoportok figyelhetok meg a vagyonnovekedés tekintetében, melynek elsé
harom mar emlitett tagja a Rolling Nuts modszerre alapozva 248-276% kozotti
novekedést eredményezett. Oket koveti a tovabbi 4 atrendezésen atesett portfolio
(életciklus L., IL., III. és RN 1.) 230% koriili eredménnyel, mig a lista végét kizardlag
nem atrendezett portfoliock foglaljak el a maguk 204-213% kozotti
vagyonnovekedésével. A kiilonbség ily modon a legjobb és leggyengébb teljesitmény
kozott mar nem elhanyagolhatd 72%. Ettdl eltekintve életképes 13 portfoliot latunk,
hiszen mindegyik meg tudta dupldzni a befektetéseit ezen a 10 éves perioduson. Ez
bizonyitja maganak a tOkepiacnak a passziv jovedelmezdségi erejét, legyen szo
barmely eloszlasrol, vagy barmely menedzsment praktikar6l. Mindezt egy
valsagiddszakot magaban foglald id6tavon sikeriilt kimutatni, ami jol megfigyelheto a
2008-as év eredményeiben, ahol mindegyik elemzett portfolid veszteségrol kellett,
hogy tanubizonysagot tegyen. A 15. dbrabol lathato, hogy veszteségek ledolgozasa
sem lehetetlen és végeredményben ezzel egy 6sszképet kapunk arrol, mi lett volna mar
a mikodo portfoliokkal a legutobbi gazdasagi vilagvalsag soran és milyen hozamokat
lehetett az utdna kovetkezd periédusban realizalni. Erdekes megfigyelés a 15. dbra
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alapjan, hogy a vilagoszolddel jelzett Rolling Nuts alternativ, azaz arany stlyozasu
portfolié sokaig o6rizte legeredményesebb helyét, s6t 8 év utan tobb vagyonnal
rendelkezett, mint a 10 éven legjobb portfolio. Azonban ennek a szarnyalasnak meglett
a maga kovetkezménye: 2013-ban az arany addigi arfolyama drasztikusan csokkent,
ami a portfolio vagyonat is érzékenyen érintette, -11,69%-os veszteséget szenvedett az
addig 6sszegylijtott vagyon, amivel rogton két masik eloszlas is megeldzte az addigi
csucstartot. Ezek mar atrendezett eloszlasok, de ugyantigy a Rolling Nuts modell
alapjan, igy konzekvenciaként levonhat6, hogy van értelme az atalakitdsoknak, mert
lehet ugyan, hogy egy ideig nyeré taktikara leltiink, de folyamatos novekedés nem
1évén, minden stratégia feliilbiralatra szorul egy id6 utan. Hogy ez az id6 a portfoliok
esetében mikor jon el, az mar a kezeldjének szubjektiv véleményén mulik. Az
atrendezési lehetdségeket az életciklus portfoliokkal demonstraltam, az egy eldre
meghatdrozott séma szerinti atrendezés volt. Ki kell emelnem, hogy ez arfolyamtol
fliggetlen stratégiat jelent, s6t akar a dontéshozatali mechanizmus automatizalésara is
lehetdséget ad. El6fordulhat ugyanis, hogy egy befektet6 10 évre tervez, meghatarozza
a kezdeti eloszlast, majd eldére beprogramozott mdédon végrehajtja, végrehajtatja a
meghatarozott atrendezéseket. Ezt akar egy erre a célra beprogramozott robot, vagy
szabalyozd mechanizmus is végre tudja hajtani, ami annyit tenne, hogy a befektetd a
10 évben egyetlen egyszer hozott dontést, a kezdeti kiindulépontban a
kezdofeltételeket illetéen. Pontosan ezt latjuk az elemzésem minden egyes életciklus
portfoligjaban, csak kiillonb6zd kezdeti eloszlasok és kiilonb6zo 1dokozonkénti
atrendezések formajaban.

Az atlaghozamrol és a vagyongyarapodasrdl esett mar szo, igy szeretnék még
egy fontos szempontot kiemelni, melyet a befektetok szintén 6rommel tartanak szem
elétt dontéseik meghozatalanal, ez pedig a megtériilés. Ez annyit tesz, hogy a betett
pénziik mikor folyik vissza. Nem meglepé mddon ez az a kérdés, ami a gyakorlatban
leginkabb foglalkoztatja els6sorban a privat befektet6ket. Ez meghatarozhatja
befektetési horizontjukat, vagy épp eltantorithatja dket attol, hogy egy tulsagosan
sokaig tartd megtériilést elényben részesitsenek. A 16. dbrdn kiemeltem a most
elemzett 13 portfolid megtériilését, hogy még egy mutatészamot kapjunk az eddig
ismertetetteken tal. A rendelkezésre all6 vagyon mennyisége sem elhanyagoland6
szempont a futamidé alatt. Ha ugyanis a befektetd ugy dontene egyszer, hogy a
profitjat realizalni szeretné és nem Ujra befektetni, akkor nem mindegy mennyi

ujonnan teremtett pénzzel szamolhat. A 16. abran jol lathatd, hogy a harom legjobb
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portfoli6 mar a harmadik évben (2007) 170%-os vagyongyarapodas kozelében
tartozkodott €és ezt az eredményt — a valsdgév ellenére — tovabbra is tartotta és
jelentdsen meg is haladta. Ez bizonyitja, hogy az e szerint befekteté a befektetési
iddszak alatt folyamatosan tobb pénzzel rendelkezett, mint a tobbi eloszlas esetében.
Ez a harom legjobb portfoli6é a megtériilési pontjat mar az 5. évben elérte (2009), mig
erre a tobbi portfolional tovabbi 2-3 évet kellett varni. Lathatjuk, hogy nem lehetetlen
a 6. évtdl kezdddden tiszta nyereséget szerezni a tOkepiacokrol, még passziv
befektetéssel sem, és ez miikddik atrendezéssel, vagy a nélkiil is. Meglehet, hogy csak
az érdekli az embert, hogy mikor kapja vissza a befektetett pénzét, és ha ilyen
preferenciank van, az befolyéasolni fogja a dontéseinket. A 8. dbran megfigyelhetjiik
az elemzett portfoliok megtériilési idejét. Nem szabad elfelejteniink, hogy a 2008-as
valsagév minden portfoliot érintett. Minden esetben 10 éven beliil megtériilo
befektetési dontésrdl beszélhetiink, de a skala 5,02-t61 9,47 évig terjed. Egyaltalan nem
mindegy, hogy az ember mar az 5. év elején visszakapja-e a befektetett pénzét, és
onnantol tiszta nyereséget konyvelhet el, vagy még tobb évre van sziikség, hogy ismét
a pénzénél legyen. A korabban befoly6 pénzt ugyanis korabban be lehet fektetni, vagy

természetesen — egy dontésként — mas célokra is fel lehet hasznalni.®

Megtériilés (év)
RN Alternativ
RN Eletciklus I1I.
RN Eletciklus II.
Eletciklus I1. 6,571
RN Eletciklus I. 6,731

Eletciklus II1.

Fix Portfolio
Permanens Porfoli
Eletciklus 1.

RN (Részvény)

40/20 Portfolio
Novekedésorientalt P.
RN (Garantalt)

7,20
7,318
7,571
7,881
7,968
8,251

9,14+
9,471 |

0 2 4 6 8 10

16. abra: A bemutatott portfoliok és életciklus modellek megtériilése; ¢v

Forras: Sajat szerkesztés (2020)

8 Bar a ,,megtériilés” sz6 hasznalatat a beruhdzasok esetében szokas hasznalni, most a
személyes tapasztalatom indittatott erre, mi szerint egy privat befektetdt meglepé modon az
érdekli a legjobban egy befektetési dontés meghozatala el6tt, hogy mikorra termeli ki Snmagat
a kezdeti befektetett sszege.
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Az elemzésben minden esetben ugyanazokat a befektetési elemeket és mindig
ugyanazt az ¢letciklus dontési folyamatot hasznaltuk, hogy relevans eredményekre
jussunk. A megtériilés tekintetében az elemzett 13 portfolié koéziil a RN alternativ
rendelkezett a legjobb eredménnyel: 5,02 év. Erdekes megallapitas, hogy egy nem
atrendezett portfoliorol van szd, de rogton utdna mar 5 életciklusaban is menedzselt
portfolidé kovetkezik, mint leginkabb megtériild befektetési dontések (RN 111, RN 11,
¢letciklus I, RN I és ¢letciklus III), a maguk 5,21-7,20 évével. A lista végén Gjra a
nem atrendezett eloszlasok talalhatoak, amik mar csak a 7. évet kdvetden termelték ki
a kezdeti befektetés 0sszegét, ami ismételten bizonyitja, hogy az atrendezés — mint
dontési folyamat — jobb megtériilést eredményez, mint a tiszta (racionalis)
diverzifikacio. A kivételiink, a rekorder RN alternativ portfolié bizonyitja azonban,
hogy mégis létezik olyan eloszlas, ami valtoztatas nélkil is akéar 5 év alatt megtériild
tud lenni. Mindezt egy valsagperidduson teszi, amire tarsainak tovabbi éveket kellett
varniuk.

Vonjunk konzekvenciat az életciklus-elemzésbdl. Egyfeldl a Rolling Nuts
modell, mint kiindulasi alap igéretesnek bizonyult sok tekintetben a tobbi eloszlassal
szemben, azonban nem mindegy milyen fokuszt valasztunk befektetéseinknek e
tekintetben. A garantalt sulyt portfoliok nem fogjak tudni hozni azt a teljesitményt,
amit a 80-as, 90-es években megszokhattunk t6liik a globalisan csokkend
kamatkornyezetnek koszonhetéen. Igy logikusnak tinik mas, alternativ elemek
elotérbe helyezése a jovo befektetéi szaméra. Figyelembe vehetjiilk pusztan a
diverzifikaciot, mint dontést, ugy a Rolling Nuts eloszlas tlinik optimalisnak. Ha
szeretnénk ezt még javitani, korrigalni, akkor a modellhez tovabbi dontési
lehetdségként az atrendezéseket is (életciklus tervezés) hozzarendelhetjiik. Az eddigi
kimutatasban bebizonyosodott, hogy — hosszi tdvon tekintve — az atrendezett
portfoliok jobb eredményt hoznak a nem atalakitott ecloszlasoknal. A kapott
egyértelmil eredmények szolgaltatjak a felismerést, hogy a portfoli6 atrendezés olyan
dontési folyamat, ami a diverzifikalt struktird(ka)t javitani, optimalizalni tudja. A
portfolid épp oly €16 szervezet, amely fejlédni tud, a fejlédés egy fajtdjdhoz kivan
hozzé4jarulni a most bemutatasra keriilt €letciklus Gsszevetés, mint optimalizacios
metodus. Az atrendezések gyakorisagat illetden az bizonyosodott be, hogy ha 10 éves
tavban gondolkodunk, akkor célszerli a portfolionkat ezen a tavon elosztva,
fokozatosan atalakitani, nem pedig elsietni ezt és évente atstrukturalni a palettankat. A

3 és 2 évente atrendezett portfolidk ugyanis jobb eredményeket hoztak az 1 éves
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¢letciklus tervezéssel szemben, legyen sz6 barmely eloszlasrol. Id6t kell tehat hagyni
egyes elrendezéseknek, hogy kiforrjon a benniik rejlé 6sszetarto, egyiittes erd, majd
ezeket (optimalis esetben) a piaci koriilmények fiiggvényében valtoztathatjuk meg. A
vagyongyarapodds, az atlaghozam és a megtériilés tekintetében is javithatok igy az
eredmények, foleg a statikus modellekhez képest. Egy kivételiink akadt az elemzés
soran végig, a Rolling Nuts alternativ portfolio, ami a sikerét az arany arfolyamanak
koszonheti, ez még nem a modell gydzelmét jelenti, csupan azt a tényt erdsiti meg,
hogy az aranynak, mint altalanosan elfogadott értékmérdnek kiemelt helyet lehet
szanni a befektetések terén. Globalis bizonytalansagok, mas piacok (pl.: részvények)
gyengélkedése, vagy a nyersanyagarak altalanos emelkedése ugyanis felhajto erdvel
bir az arany arfolyamat illetéen. Ez bizonyos idokozonként korrekciot szenved el,
azonban ahogy a megtériilés, a vagyongyarapodas és az atlaghozam &braink
rekorderedményei is mutatjak, a sarga nemesfémnek kiemelt szerepe van a portfoliok
sikerében. Olyannyira, hogy a statikus, sosem atrendezett RN alternativ portfolid
képesnek bizonyult feliilmilni 0Osszes rivalisat a korabbiakban bemutatott
Osszevetésekben. Ez azt jelzi, hogy a kezdéfeltételek optimalis megvalasztasa (mely
meghatarozza a késobbi fejlodést, 1asd kaoszelmélet) mégis csak bizonyulhat a legjobb
dontésnek és egyaltalan nincs is sziikség ez esetben tovabbi dontések meghozatalara.
Ez merdben leegyszeriisiti a befektetési dontéshozatal komplexitasardl alkotott
képiinket és immar bizonyitékul is szolgal, hogy hasznalhatéo mechanizmusrél van szo,
legyen sz6 az emberi viselkedés, megismerés korlatozott racionalitasarol (Simon,
1972) akar.

A Rolling Nuts modell 6nmagaban egy statikus definidldsa a rendezettség e
formdjanak, ezen tilmutatva azonban egy moddszer kidolgozasara is alapot adott. A
Rolling Nuts moddszer a 4 elemil portfoli6 modell eltérd fokuszait kinalja dontési
alternativaként, melyet a befektetd tovabbi szabadsagi fokként, szabad belatasa szerint
alakithat 4t. Az életciklus menedzsmentben eldre megmondhatd, hogy melyik
eszkozosztalybol melyik masikba fog eltolodni a késébbiekben a portfolid fokuszanak
aranya. A Rolling Nuts dinamikus kezelési modszertan ugyanazt az egy modellt
kinélja, amelyhez azonban alternativ fokusz varidnsok felkinalasa is tartozik. Hagyva
ezzel esélyt/szabadsdgot az érintettnek reagalni a piaci koriilményekre, egyben
dontéskonnyité mechanizmusként kész eloszlasokat is talalva a dontéshozok elé.
Azaéltal, hogy a portfoliot rendszerként fogjuk fel és az ardnyok visszaallitdsarol

dontiink, Gjra €és Ujra megjelentetjiik a ndvekedési mintdt (visszacsatolds). A
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befektetési dontéshozatal komplex rendszerébe kivan rendezettséget beemelni a
Rolling Nuts mddszer azzal, hogy mintat szolgaltat a dontések keretéiil €s egyszer
kovetési lehetdséget kinal a menedzsment szdmara — a ,, legkisebb valtozatossag elve”
(Ashby, 1956). Rendet és rendszert kinal, hogy dontéseink egyszeriibbek lehessenek,
mégis passziv jovedelemforrassa valtoztassdk szamunkra a tokepiacok , koriilottiink
kering$” pénzaramat. Az értekezésben bebizonyosodott, hogy elvben jobb hozamokra
szamithatunk, ha id6kozonként visszaallitjuk a rendezettségiil szolgalé modellt. A
rendezettség visszaallitasat ajanlhatdé metddusnak javaslom a portfoli6 menedzsment
szdmara, ennek egy lehetséges opcidjaként kivan szolgdlni a természet entropiajan
alapul6 Rolling Nuts médszer. A visszacsatolas lehetdségének biztositasa a modellnek
olyan modositasat teszi lehetdvé, amellyel figyelembe lehet venni az elére nem lathato,
illetve utolag felismert Iényeges tényezoket és a modellt is azokkal 6sszhangban lehet
alakitani. A portfoli6 menedzsment komplex dontési folyamatok (Pagdin—Hardy,
2018) kaotikus rendszere, ebben kivan rendet felvillantani a kutatasom kimenetéiil
javasolt strukturalis dontési modell, azaltal, hogy a diverzifikacioban (statikus szint)
¢és a késobbi dontések tekintetében (dinamikus szint) is egyszerii lehetséges alternativ
valtozatokat kinal. A nagyobb szabadsag nagyobb renddel jar egyiitt (Jantsch, 1980),
a modellem ezt a nagyobb rendezettséget nytjtja, mely strukturalt ugyan, de megorzi
flexibilitdisunkat a sajat dontéseink uralasa fo0lott, legyen sz6 akar az
ongondoskodasunk terérdl. A dontési rendszer ugyanis nyilt rendszert alkot, amely
elvben csaknem vég nélkiil bonthaté részdontések egymadést kovetd halmazava
(Zoltayné, 2005). Ez az onfenntartasban jatszhat fontos szerepet, amennyiben kell6
szamu alternativat kinalunk fel szamara. A mai vilagban — meg kell, hogy éallapitsam
— aki nem ¢l azzal a lehetdséggel, hogy a tdkepiacokbol kozvetleniil passziv
jovedelemforrashoz jusson, az (ha nem is ma, de hosszabb tdvon) versenyhatranyban
van/lesz az ezt kiaknazokhoz képest. A leegyszerisitett megoldasok szélesebb korben
alkalmazhatok, ezért relevans javaslatnak tartom az értekezésben bemutatott modell
¢s modszer alkalmazasat a portfolid menedzsment érintett teriiletén.

A 2017-es kozgazdasagi Nobel-dijas, Thaler kimutatta, hogy minél rovidebb
tavon ellendrzi egy befektetd a portfolidjat, annal jobban fognak az elvarasai
novekedni (Benartzi-Thaler, 1995). Ezek olyan gyakori beavatkozasokat indukalnak,
amelyek végsd soron nem javitjak, hanem rontjak a hatékonysagot. Ezt a rovidtavon
gondolkodast kiiszoboli ki, ha megprébaljuk az értekezésben feltartak szerint

heurisztikakkal optimalizalni a dontési folyamatokat, ami igy mar egyszerre lesz
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stratégiai és viselkedésorientalt magatartds. A féazistér képe, mint a lehetséges
viselkedések teljes skaldjanak szervezési modja, amely skalabol a természet valasztja
ki az aktualisat, a tudomanyban igen elterjedtté valt. A hosszu tavu tervezés egész
tertiletét Gjragondolva stratégiai gondolkodasrol beszélnek manapsag a kutatdk, ahol
az elemzés és elorelatas helyett ,just-in-time” stratégiara van sziikség, hogy a
sziintelen, elére nem lathatd valtozasok aradatdra gyorsan és okosan reagalhassunk
(Wheatley, 2001). Az allanddan valtozé modern vilagban ,,a reakcidé fontosabb az
elorejelzésnél” — véli a General Electrics legendas igazgatdja is (Welch, 2005). A
szabalyozatlan, ad hoc dontések meghozatalat ugyanakkor meg is konnyithetjiik, ha
kell6 szamu alternativat kindlunk valasztasra (Bleicher, 1970). A ,tudomanyos
vezetés” iddszakéban keletkezett, tulajdonképpen mechanikus jellegi modelleket
kiszoritottak a ,,human relations” iranyzat elméletei. Mind nagyobb hangsulyt kap és
egyre inkabb a figyelem kozéppontjaba kertil a ,,dontés” meghozataldnak problémadja,
és ezzel kapcsolatban tobbek kozott a novekedés kérdése (entropia, illetve
homeosztazis). Ez a szemlélet a gazdasagi egység viselkedése bonyolultabb
modelljeinek kidolgozasdhoz vezet, és sziikségképpen olyan atfogd rendszereket
eredményez, amelyekbe mint keretbe illesztheték be a dontéstudomannyal
foglalkozok kiilonféle konkrét eredményei. A  gazdasagi tevékenységek
rendszerelméletének célja megvilagitani és érthetdvé tenni a dontés meghozatalanak
kornyezeti feltételeit; azaz, ha kézzelfoghatova és dattekinthetové tessziik azt a keretet,
amelyen beliil a vezeto a dontéseit hozza, akkor dontést hozo tevékenysége lényegesen
konnyebbé valik (Simon, 1960). Ilyen keretet szolgaltat a kutatasban bemutatott
Rolling Nuts modszer, egyben heurisztikdkkal szolgalva a dontéshozatali procedurak
szamara, ¢és alternativak felkinalasaval teszi egyszerlibbé az elengedhetetlen
dontéshozatalt, meghagyva ugyanakkor a szabadsidgot a tovabbi racionalis (és
irracionalis) dontések szamara a stratégiai menedzsmentet érinté kérdésekben. A
kdosz a rend egy rejtélyes formdja. A tudomany mindig is értékelte a rendet, de
kezdjiik észrevenni, hogy a kéosz a tudomanynak mas eldnydket képes kdlcsondzni.
A kaosz konnyebbé teszi a gyors valaszt a kiilsé ingerekre. Egy kaotikus rendszer
sokkal gyorsabban és kevesebb erbfeszitéssel tud valaszolni a kiils6 eseményekre,
mint egy nemkaotikus (Stewart, 1995). A szervezetek idovel a tervezés, megvalositas
és visszacsatoldas harmas folyamata révén ,tanulnak” (Cyert—March, 1963).
Mindharom stratégiai menedzsment fazisban alkalmazni lehet az értekezésben

bemutatott Rolling Nuts modszertant.
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4.3. Hosszu tavu elemzés

Evekben gondolkodni a befektetések terén, eleve stratégiai felfogast feltételez.
Az intézményi befektetok megengedhetik maguknak azt a ,,luxust”, hogy évtizedekre
tervezve elviseljenek atmeneti veszteségeket. Ezt egy privat befektetd mar kevésbé
teheti meg, jellemzé modon befektetési gondolkodasmodjuk is rovidebb tavra
Osszpontosul. Az dngondoskodas terén azonban figyelemmel kell lenni a hossza tadvon
passziv jovedelmezOségi forrdsok irdnyara is. Egyfeldl id6skori jolét biztositadsara
hivatott egy ilyen konstrukcié szolgalni, masrészt viszont a mindenkori bevételi
forrasok kiegészitdjeként is funkcionalhat. Egy egyszerii példaval szolgalva: tegyiik
fel, hogy kotiink egy 10 éves életbiztositast, melymek lejaratakor valamely 6sszeg
birtokaba jutunk. (a biztositd valojaban befekteti a pénziinket). 10 év mulva tehat
szamithatunk egy biztos vagyongyarapodasra. Tegyiik fel, hogy a kdvetkez6 évben is
nyitunk egy ilyet és a ra kovetkez6 években is, 6sszesen 10-et. Ekkor, mire az utolsot
megkotottiik, mar le is jar az elsé konstrukcid €s a tovabbi 10 évben egy rendszeres
jovedelemforrasra szamithatunk. Megtehetjiik ezt minden évben, ezzel egy passziv
bevételi formava alakitva a tékepiacon befektetett pénziinket. Ne legyenek kétségeink
afeldl ugyanis, hogy egy biztositotarsasdg (nyugdijkassza, alapkezeld, bank...) az
altala kezelt pénzeket rendszeresen befekteti és a t6zsdék, bankkozi piacok, egyéb
pénziigyi rendszerek segitségével fialtatja, hogy ki tudja fizetni az iigyfeleinek igért
hozamokat. Aktiv vagyonkezelést végez a sajat portfoli6 menedzsment stratégiai
alapjan. Mi magunk is megtehetjiik azonban ezt, f6leg, ha a — példanknal maradva —
nem életbiztositast kotiink, hanem egy—egy portfoliét nyitunk. fgy keziinkbe vehetjiik
a hozamok iranyitasat a sajat elképzeléseink figyelembevételével. Teljes nyugalommal
megtehetjiik ezt, hiszen a kutatas eddig feltart eredményei igazoljak azt, hogy ehhez
sem kiilonosebb szakértelem, sem tetemesebb idoraforditds nem kell — elég a
befektetési osztalyok fokuszarol és az évente esedékes atrendezés lehetdségérdl
donteni. Természetesen az eddigi eredmények nem igazoljak még a nyugalom e
teljességét, igy érdemesnek tartottam tovabbi hosszu tavu elemzésnek alavetni elészor
is a sajat modellemet, masodszor a dontési (életciklus, atrendezési)
mechanizmusokban rejlé lehetéségeket. Hogy ne csak valsdgéveket is magéban
foglald idészakon mutassam be, kézenfekvonek tlinik az elmult 10 év vizsgalata,
amely pedig pont, hogy egy valsag utani periddust modellez igy. Itt talan mar

egyértelmiibben kimutathatok az eszkozosztalyok kozti viselkedések ¢és a
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diverzifikéacioban rejld kiilonbségek. Kibdvitettem ezt az elmult 20 évre is, hogy még
hosszabb tavon nézzem meg a konstrukciok Onfenntartdé erejét és még tobb
atrendezésbeli példaval tudjak €lni. A hosszabb idétav ugyanis tobb életciklus modell
kidolgozasat is lehetévé teszi, hogy példaul a Rolling Nuts eloszlas mind a 4 féle —
kiilonb6z6 fokusza — verzidjat ki lehessen probalni.

Az elemzésbe innent6l kezdve bevonom a 17. dbrdn szerepld 4 elemi
portfoliokat, hogy a sajat modellem elemszdmanak megfeleld, de az eloszlasok
egymashoz viszonyitott aranyaban kiilonbséget jelentd eltérések feltarasra
keriilhessenek. Ebbol a permanens és a 40/20 portfolidval mar talalkozhattunk, most
az 1:1:1:3 féle elosztas is megvizsgalasra kertil, ahol a portfolié 50%-at a ndvekedést
szavatolni hivatott részvény elem testesiti meg. Igy az adott 4 elem mindennemi
felparcellazasa megtorténik, hogy fényt deritsek a Rolling Nuts mddszer, a természet

crer

entropiajara épiilé konstrukcidjanak 1étjogosultsagara.®

PP a0/z0 50% Rolling Nuts

16,66%

25% 25%

40%
16, 66%
20% S0%

25% 25%

16,66%
1:1:1:1 1:1:1:2 1:1:1:3

17. abra: 4 elemii portfolio elosztasi lehetoségek az alkotoelemek aranyanak
megfeleloen

Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Maradva az eddigi befektetési elemeknél vizsgaljuk meg, milyen eredményt
kaptunk volna az elmult 20 évben torténd befektetéssel. A vagyonndvekedés abrajat
hivom segitségiil ehhez, ahol is az eddig emlitetteken kiviil még a klasszikus 60/40
portfolidt is dbrazolom, mintegy még mindig érvényben 1évé benchmark befektetési

konstrukciot (18. dbra).

® Az 1:1:1:5 arany mar 12,5%-os kis részeket jelentene, mig az 1:1:1:6 viszony 11,11%-nyi
egységeket képezne.
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18. abra: 20 év januari portfolié vagyongyarapodasa; % (1998-2018)
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

7 olyan stilizalt portfoliot latunk, amelyek 1998-ban befektették a pénziiket,
majd azt 20 éven at ugyanabban a konstrukcioban tartva visszaforgattak mindenkori
éves bevételiiket. A legnagyobb vagyonndvekedést igy a RN alternativ portfolid
tudhatta magéaénak, 361%-os novekedéssel, mig a masodik helyen az RN kotvény
portfolio végzett (323%), hogy aztan a harmadik helyet a permanens portfolio foglalja
el 309%-kal. Majd sorrendben a 40/20, a 60/40, az 50%-os és a RN garantalt (266%)
portfoliok végeztek a lista végén. A végeredmények tekintetében a legjobb és
leggyengébb eredmény tekintetében 100%-os eltérés is mutatkozik, azaz széles
spektrumu szorast kaptunk. Az els6 két hely a sajat modellemet illeti, mig a permanens
portfolié harmadik helyezése azt jelenti, hogy hosszu (ezen a 20 éves) tavon az elemek
egyenld aranyu eloszlasa igenis kifizetddd lehet, valdsziniileg, mert a piacok oly
mértékben konvergalnak egymadssal, hogy az elemek egyenld elosztasa esetén egyik
jelent6s kilengés sem befolyasolja dontden a portfolié teljesitményét. A permanens
portfolio tehat jol vizsgazott, de nem tudta megkozeliteni sem a kdtvény, sem az arany
fokusza Rolling Nuts eloszlas értékét. A kotvény tulsulyu portfolid azért végezhetett
a masodik helyen, mert 20 évet nézve a kezdetekkor még gyakran lehetett talalkozni
kétszamjegyli kotvény hozamokkal, mig ez a tendencia a vizsgalt periddus végén
kezdett csak csokkend trendet Olteni. A valsdgévet is ez az eloszlas vészelte at a
legjobban azzal, hogy 2008-ban mindossze 0,02%-ot vesztett értékébdl, és hossza
tavon nézve igazolta a kdtvények szerepének a 1étjogosultsagat a portfolidkezelésben
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Az elemzésbe most bevont 1:1:1:3-as eloszlds nem bizonyult kiillonosképpen
eredményesnek a tobbi portfolidhoz viszonyitva. Még a 60/40 portfolidé is jobb
teljesitményt nyujtott az elmult 20 év viszonylatdban, ez a tény mindenképpen
alatamasztja azt a megallapitast, miszerint ez az évtizedekig dominans formula
megallja a helyét ugyan a jelenlegi viszonyok kozott (mostani példankban példaul a
2012-2015-6s idészakban 4 éven at is verhetetlen volt), am 6sszességében 1éteznek
nala jobb megoldasok is ma mar. Egyik ilyen lehet a Rolling Nuts eloszlas, amely
alternativ fokuszu verzidja messze feliilteljesitett volna az elmult két évtizedben,
ahogy azt a /8. abra piros gorbéjén megfigyelhetjiik. A 20 éves grafikonon jol
megfigyelhetd, hogy a valsagos iddszakok inkdbb a nagyobb részvény-kitettségii
portfoliokat érintették érzékenyen, olyannyira, hogy a 2002-es évben példaul 3 ilyen
portfolio vagyona is a kezdeti 100%-nyi befektetett pénze alatt allt. Késobb viszont ez
az elem segitette a drasztikusabb emelkedésiiket is, jol szemléltetendé a
részvénypiacban rejlé volatilitds mértékét. A valsdgévet egyébirant a garantalt RN
eloszlas vészelte at a legjobban (-0,02%), ezt koveti az alternativ fokuszt portfolio (-
2,11%) és még a 60/40 portfolio tud elfogadhatd eredményt felmutatni a maga -2,99%-
aval. A tobbiek (a permanens portfoliot leszamitva) mar kétszamjegyl veszteségeket

kellett, hogy elkdnyveljenek a 2008-as évben.

4.3.1. Kitekintés az idopontra, mint a diontési folyamatok meghatirozo

tényezojére

Eddigi elemzéseimben mindig az adott év elsé kereskedési napjanak adatait
vettem figyelembe, ezért ez is csupan egyfajta torzitdsa a valdsagnak. Egy olyan
befektetét modelleztem ezzel, aki minden év els6 napjan hoz (csak) dontést
befektetései feldl. Ezzel az erdvel nézhettem volna éppenséggel mas napokat is, de
minden ilyen statisztikai kimutatast mégiscsak az elemzett portfoliok életének csupan
egy kiragadott pillanataként kell, hogy értékeljek. Azok pedig dinamikus
természetiiek, és ha a befektetd maga szeretné év kdzben kezelgetni dket, akkor igenis
megvan erre a lehetdsége. Ezért kérdésessé valt maga az idépont, a profitrealizalas,
vagy az atrendezések konkrét idejének szerepe. Mas id6pont vajon mas eredményt
hozna?

Azzal, hogy eddig olyan befektetét modelleztem, aki minden év elsé napjan

foglalkozik a portfoliojaval kicsit, valljuk be elrugaszkodunk a valosagtol. Az év elsd
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napjaiban kevesen foglalkoznak az egész évre szant befektetési dontésiikkel. Persze
elképzelhetd, ezt lattuk az eddigi grafikonokon. A puszta kivancsisag kedvébdl nézziik
meg mi tértént volna, ha az elmult 20 évben mindig a mdrcius I1-ei idépontot
valasztottuk volna a kereskedéseinknek. A tékepiacok mekkajaban, az USA-ban az
tizleti év kezdete ugyanis marcius 1-re esik, hatha ez befolyasolja az eredményeinket.
Maradva tehat az imént elemzett portfolio Osszetételeknél és ugyanazon befektetési
elemeknél, mindossze annyiban modositunk, hogy a marcius 1-i arfolyamokkal
szamolunk. Merében mas eredmény jon ki igy mind a végsé szamok, mind a sorrend

tekintetében (19. abra).
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19. abra: 20 év marciusi portfolié vagyonniovekedése; % (1998-2018)
Forras: Sajat szerkesztés (2020), a 111. Melléklet adatai alapjan

A gy6ztesiink személye nem valtozott, &m most mar mind a 3 Rolling Nuts
portfoli6 az élen végzett. Masodik helyen a részvény sulyl eloszlas (395%), mig
harmadik helyen a kotvény fokusza portfolio végzett (357%). Ezutan, siirlin kdvetik
egymast az eredmények olyannyira, hogy most a legrosszabbként teljesitd permanens
portfolio is 343%-ot tudott teljesiteni vagyonnovekedésben. Az els6 2 portfolio tehat
elkiiloniil a mezdénytdl, mig megallapithatd, hogy Osszességében minden egyes
portfoli6 'novelte’ bevételét a januari grafikonon abrazolt eredményekhez képest.
Nem is Kicsit, sorrendben: a legjobb RN alternativ portfolio 60%-al, a RN részvény
nem kevesebb, mint 130%-al, a 3. RN kotvény 35%-ban és még a leggyengébb

permanens portfolié is 35%-al tobb pénzt termelt a marciusi, mint a januari
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idopontvalasztassal. Most tehat minden portfoli6 meg 3,5-4-szerezte Kkezdeti
vagyonat, ami elég szép teljesitménynek mondhatd (féleg egy valsaggal az idoétav
kozepén). Az eredmények novekedtek az elézdekhez képest és ez a sorrendet is
modositotta, a részvény elemek ugyanis — ha marciust néziink — sokkal jobban
teljesitettek, mint elobb. A kotvénysulya portfolié legutobb masodik, most 3. lett, igy
ez kiegyensulyozottan biztositja helyét az ¢letképes portfoliok kdzott. A tobbi eloszlés
mind egymashoz hasonl6 eredményt hozott, itt nem mutatkoznak eltérések semmilyen
tekintetben, amib6l megallapithato, hogy altalaban véve a marcius 1-i idépont minden
szempontbol kedvezobbnek tiinik, barmely dsszetételii befektetés szamara (legalabbis
a januar 1-el O0sszevetve). Ez kivancsiva teszi a kutatot még tobb ilyen Osszevetés
elkészitésére, most szoritkoznék csak az eddig mindenhol verhetetlen Rolling Nuts
alternativ portfoli6 abrazoldsara. Egy hosszabb tavu kutatast érdemelne mind a 365
nap kimutatasa, most olyan 4 idopontot szeretnék modellezni egy 4bra erejéig, melyek
a negyedévekre elosztva esnek, azaz mi tortént volna, ha az évente esedékes egyetlen
egy befektetési dontésiinket — akar automatizalva 20 évre elére — mindig: januar 1,

mdarcius 1, julius 1, vagy oktober I-re iddzitjik.

o
420% //\\/joﬁ
380% 326%
340% W /gﬁl%
300%
260% //
220% i
180% Z4
140% /
10090 = ———
R O A O O
——RN Alternativ (januar) = RN Alternativ (marcius)
—RN Alternativ (julius) RN Alternativ (oktober)

20. abra: A RN Alternativ portfolio 20 éves hozam—osszehasonlitasa janudri,
marciusi, juliusi és oktoberi kereskedési napokon; % (1999-2018; 1998=100%)
Forras: Sajat szerkesztés (2020), a l1-V. Melléklet adatai alapjan

A 20. abran lathatjuk a RN alternativ portfolié vagyonnovekedését az eltéro 4

idopontban és kozel hasonlo, két csoportba jol elkiiloniilé eredményt kapunk. Ebbdl
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kett6t mar ismertiink (a janudrit €s a marciusit) és most pont ezek mellé esett egy-egy
ujabb végeredmény. A sorrend tehat ugy néz ki, hogy legtobb pénzre akkor tettiink
volna szert (az elmult 20 évben, a RN alternativ eloszlassal), ha marcius 1-én dontiink
pénziink feldl (432%), masodik legjobb idépontnak a julius 1-e bizonyult (430%),
harmadik az oktober 1-i dontéshozatal (376%), mig legkevesebb hozamot az év eleji
januar 1-i kereskedés hozott volna (361%). Mindezt ugyanazon eloszlas, ugyanazon
befektetési elemeivel, mindossze a kereskedési nap eltéré megvalasztasaval kaptuk.
Ha ugy tetszik mind a 4 negyedév kezdetét modelleztiik ezzel, a kiilonbségek pedig
jol elkiiloniilten ki is mutatkoznak. Ez nagyobb mérvii altalanositasok levondsara még
nyilvanval6an nem ad megfelel6 alapot, de tény, hogy mas kutatok is mutattak mar ki
eltéréseket a januari részvényhozamok viszonyaban a tobbi honaphoz nézve.® Mi
most ugyanazon portfolid, kiilonb6zé napon vett hozamait vetettiikk dssze, és ez az
eltérés ezzel a modszerrel — immar rendszer szinten, nem csak a részvényekre
gyakorolt hatas tekintetében — is kimutathatova valt: a legjobb és legrosszabb honap
kozott tobb mint 70%-0s kiillonbséget kaptunk, ami azért jelentdsnek mondhato.
Nyilvanvaldan egyik befektetonek sem mindegy, hogy a futamidd végén 3 és félszer,
vagy tobb mint 4-szer annyi pénze lesz-e, ha ez a kiilonbség pedig minddssze egy
idépont megvalasztasabol fakadhat, akkor az id6 (id6pont), mint tényezd nem egy
elhanyagoland6 szempont a befektetési dontéshozatal szempontjabol.

Megvizsgaltam ezeket az id6pontokat az alkalmazott befektetési elemeknél is,
az elmalt 20 évre és ezen beliil 7-7 éves periddusokra is lebontva. A 4. tabldazat
Osszesiti az igy kapott eredményeket, melyekrél Gsszességében elmondhatd, hogy
ugyan az EUR/HUF devizapar szempontjabdl az elmult 20 évben akkor jartunk volna
a legjobban, ha mindig jalius 1-re iddzitjiikk a kereskedést (1,9%-0s éves hozam),
azonban az eltérések mas napokhoz képest itt nem annyira jelentdsek. A masik kettd
elemnél (DAX és arany) viszont az jott ki, hogy ezek a marcius 1-1 napon hoztak volna
a legtobb profitot, 4am mig az aranynal a legrosszabb naphoz képest is csak 0,6%-nyi
eltérés mutatkozik, addig a részvény elemiink mar komoly versenyhatranyt szenvedett
volna, ha példaul juliusban kereskediink vele. A DAX 6sszetevOnél ugyanis a legjobb
eredménynek az elmult 20 évben a marciusi kereskedés bizonyult volna, kozel 9%-nyi
éves profittal, mig, ha ez a nap julius 1-re esik, akkor csupan éves szinten 5,76%
nyereséget termelt volna ez a befektetési elem. Ez egész pontosan 3,23%-nyi

kiilonbséget jelent, ami ugye éves szinten van, azaz a 20 éves tavon ez hiisszor ennyi,

10 A January Seasonal” (Keim, 1983; Tinic— West, 1984, Giiltekin—Giiltekin, 1987)
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64,6%-nyi hozambeli eltérést eredményezett volna. Ez mar jelentds kiilonbség ahhoz,

hogy megvalasszuk a kereskedés napjat és ne csak a januari kezddnapokkal

szamoljunk.

4. tablazat: Az EUR/HUF, a DAX és az arany éves hozamai; % (1998-2018)

Hozam (%) 1998-2004. (7 év)  Januar Marcius

EUR/HUF 1,58
DAX 2,82
Arany 6,35
Hozam (%) 2005-2011. (7 év)
EUR/HUF 3,71
DAX 7,85
Arany 21,11
Hozam (%) 2012—-2018. (7 év)
EUR/HUF 0,36
DAX 9,15
Arany -2,23
Hozam (%) 1998-2018. (21 év)
EUR/HUF 1,88
DAX 6,61
Arany 8,41

Forrds: Sajat szerkesztés (2020)

1,07

5,89
5,81

2,81

12,51
22,70

1,38

8,56
-1,22

1,76
8,99
9,10

0,95
-1,2
6,05

2,93

7,72
21,94

1,82

10,76
-1,05

1,90
5,76

8,98

Julius | Oktober

-0,38

6,85
6,88

2,17

7,67
21,38

2,29

8,02
-1,23

1,61
7,51
9,01

Mivel a most megvizsgalt 3 elembdl ketténél is a marcius 1. bizonyult a

legkedvezdbb idépontnak, ezért a tovabbi elemzésben ezt a datumot vettem alapul. Ez

esetben az adott pénziigyi évek mindig a kovetkezé naptari év marcius 1-ig

szamitddnak és az azon a napon esedékes arfolyamok lesznek a rd kovetkezd év

kiindul6 adatai. Természetesen végezhettem volna tobb ilyen napokra vonatkoztatott

elemzést, azonban a kutatdsom célja elsddlegesen a sajat portfolié eloszlasi modell és

modszertan sikerességének igazoldsa, ezért csak érdekességként vizsgaltam meg az

eltér6é idépontok szerepét, és ha mar jobb eredményre bukkantam, hat felhasznalom

azt a tovabbi kutatasban.
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4.3.2. A nyersanyagok bevondsa a portfolio elemek kizé

Az eddigi elemzéseimben 20 éven nézve a legjobb eredményként t6bb mint
megnégyszereztiik volna a vagyonunkat.!! Elégséges ez egy befektetének, vagy netan
fokozhato tovabb is ez az eredmény, vetddik fel a kérdés. Stratégiai tavokon
gondolkodunk, ily modon logikusnak tinik a deviza elemet, mint rovid tava
befektetést, elhagyni a portfoliokbol. Egy valodi eszkozosztalyok kozt diverzifikalt
portfolié azért tart deviza elemet az dsszetevoi kozott, hogy ezzel a rovid tava célok
teljesiilését biztositsa, maga a deviza dsszetevo is tobb devizaparbol allo portfolid a
portfolidban funkciot szokott betolteni. Ezt aztan aktivan is szokas menedzselni,
hiszen a devizakban révidtavon keletkeznek a jelentds elmozduldsok. Mi rédadasul
most egyetlen devizaparba fektetnénk 20 évekre, ami nem igazan realis meglatas,
foleg, ha megnézziik az el6z6 tablazat eredményeit, ahol is a devizaparunk a két
évtizedes palyafutdsan egyik esetben sem tudott 2%-ot elérd éves eredményt
felmutatni.

A portfoliok Onfenntartdsa, ha kimutatasom célja, akkor az csak hosszabb
tavon értelmezhetd fogalmat takar. Célszerii helyettesiteni az eddig alkalmazott deviza
elemet egy ilyen célt szolgaldo Osszetevével, amire jO példa lehet a nyersanyag
eszkozosztadly bevezetése. A nyersanyagok mindig fontos, keresett eszkdzei az
emberiségnek, szabalyozott kereskedési formajuk az drutézsdékben nyilvanul meg. A
nyersanyagok darfolyamaval vald kereskedés az amerikai NASDAQ indexen
lehetséges, ha nem az arutézsde hataridds opcioit akarjuk kihasznéalni. Az index
tomoriti még tobb ezer jellemzben technoldgiai, nyersanyag-orientalt nemzetkozi cég
részvényét is magaban, és nagy befolydsa miatt a befektetok és a kdzgazdaszok is
¢élénk figyelemmel kisérik. A tovabbi hosszu tavi elemzésbe ezt az indexet vonom be
a devizapar helyett, hogy reédlisabb megkozelitésbe keriiljiink egy valds portfolio
viselkedéséhez.

A Rolling Nuts modell aranyul szabja a 4 elem egymashoz képesti viszonyat,
egyben meghagyja azt a dontési szabadsagot, hogy a befekteté maga dontson a
portfoli6 fokusza felél (ldasd 21. abra). Ezt a dontését barmikor meghozhatja, ha
aktivan szeretné menedzselni a portfoligjat, megvan rd a lehetésége, hogy az

arfolyamok kovetésével reagaljon a kiilvilagban torténd véltozasokra. Ez a

11 Egy atlagos, éves 3%—os inflacidval szamolva 3,7-szer tobb pénziink lett volna az eddig
taglalt legjobb RN modszerrel, az elmult 20 év alatt (1998-2018).
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dontéskonnyité mechanizmus i1d6t és energiat spoérol a befektetdnek azzal, hogy
alternativ, kész megoldasokat kinal az eloszlasok terén. A Rolling Nuts modszer
statikus megoldasként is mikodhet: megtehetjiik példaul, hogy minden évben egyszer
visszaallitjuk az eredeti aranyokat a portfolionkban, azok év kdzben ugyanis az eltérd
arfolyammozgasoknak koszonhetden torzulnak egymdashoz képest a ,,futamidd”
végére (legyen ez barmennyi id6 is). Statikus megoldasként semmit sem rendeziink at,
minddssze egy évben egyszer profitot realizalunk és visszaallitjuk a 4/7—1/7 aranyokat
az eredetileg hasznalt felallasban. Igy fenntartjuk az eloszlast évrél-évre, igymond
mesterségesen beavatkozunk a portfolionk életébe; mindig ujrarendezziik azt, hogy a

természet rendezettségén alapuld modellt idénként visszaallitsuk eredeti aranyaba.

RN (Részvény) RN {Alternativ) RN {Garantalt) RN (Nyersanyag)

DAX Arany Allampapir [l NsDQ

21. abra: A Rolling Nuts modell 4 lehetséges kialakitasa
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Ez a komplex dontéshozatal egyik leegyszeriisitése, a masik pedig az, ha
emellé még dinamikus életciklus modelleket is rendeliink. Ekkor szintén évente
egyszer realizdlunk profitot, azonban kozben dontést is hozhatunk, hogy az eredeti
felallasban folytassuk-e, vagy valtoztassunk a modell adta fokuszon. Eletcikluséban is
menedzselhetjiik a palettankat. 20 éves tdvon mar tobb ilyen lehetdség adodik, ebbdl
most harmat szemléltetve szeretném megvilagitani az életciklus dontésfolyamatoknak
a portfoli6 menedzsment hozamokra gyakorolt hatasat. Ezen a ponton mar lehetévé
valik, hogy a Rolling Nuts diverzifikacié mind a 4 forméjat bevonjuk az elemzésbe
oly moédon, hogy életciklusunk most mar mind a 4 féle eloszlast felhasznalja,
figyelembe veszi. Hirom dontési mechanizmust kiilonboztetek meg az elmult 20 éves
tavon, ahol is az elsében kétévente atrendezem a portfoliom fokuszat (Eletciklus 1.), a
masodik esetben 5 évente teszem ezt meg (Eletciklus II.), mig a harmadik verzioban

pedig 7 évente hozok csak ilyen dontést (22. dbra). Ezzel a két évtizedben rejl6 rovid-
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, kozép- és hosszu tava dinamikus lehetdségek kiakndzasara deriilhet fény.
Benchmarknak egyediil most a permanens portfoliét meghagyva, ezuttal a Rolling
Nuts modell statikus berendezéseit és a modell alapt 3 kiilonb6z6 életciklus-
menedzsment dontési folyamatot allitom szembe egymassal. A 2, 5 és 7 évente
esedékes atrendezések sorrendjét elére meghatarozom, hogy transzparens képet
kapjunk: ez a Rolling Nuts formuldjanak Garantalt eloszlaséaval kezdddik, innen az
Alternativ eloszlasba rendezziik, majd a Nyersanyag fokuszu kovetkezik, hogy végil
a Részvény tobbletli portfoliohoz jussunk (G A 2N 2R). Ezzel egy olyan befektetot
modellezek, aki kezdetben a biztos hozamokra torekszik, majd fokozatosan nyit az
alternativ befektetési formak (megragadasa) felé. Az Eletciklus II. eshetdség modellezi
azt, ha ezt az atrendezési kort egyszer jarom végig az elmult 20 év alatt, mig az
Eletciklus I. esetében két és félszer is meg tudjuk ezt jarni, az Eletciklus I1I-nal pedig
nem is ériink végig a koron, hiszen csak 7 évente (lenne) esedékes az atrendezések
megtétele. Igy a Rolling Nuts életciklus modszer mind a 3 dimenzidjaba
belekostolhatunk: vajon egyszer érdemes megjarni e kort, netan tobbszor is érdemes
porgetni a modellt, vagy pont hogy kivardsos alapon igen ritkdn hozzunk dontést az

atrendezéseket illetden, esélyt adva az egyes staciok kibontakozasara?

B RN Garantalt
RN Alternativ

B R¥ Nyersanyag

m R Reészveny

RN Eletciklus 1.

RN Eletciklus II.

BN FEleiciklus ITI.

0 10

20{2’1)@3:)

22. dbra: A Rolling Nuts Eletciklus portfoliok; év
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Most, hogy mar nem egy hangstlytalan deviza elem van a
rendszerdsszetevoink kozott jogosan varhatnank el novekedés-, esetleg csokkenésbeli
elmozdulésokat az eddigi hozamaink fel6l. Az elsé kovetkezett be ezek koziil:
emelkedés mutathatd ki a 20 éves deviza GsszetevOjui portfoliok hozamahoz képest

mar a statikus portfolidk esetében is. A legjobb eloszlasnak ujfent a RN Alternativ
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bizonyult, amely igy mar 549%-os vagyongyarapodasrol adhat tanibizonysagot. A RN
Nyersanyag ¢s RN Garantélt portfoliok is feliilmultdk az eddigi elemzésekben
tapasztalt maximum értékeket, valamint a permanens portfolié is javitott sajat korabbi
eredményén. A nyersanyag elem tehat (ezen a 20 éves tavon legalabbis) jobban novelte
minden egyes portfolid hozamat, mint a korabbi egyetlen devizapar bevonasa az
eloszlasba. Ezt mutatjak nekiink a statikus — nem atrendezett — portfoliok eredményei
(23. dabra), a folytonos vonalakkal szemléltetve. A legszembeotlobb azonban a
grafikonon, hogy a 3 Eletciklus portfolio (szaggatott vonal) messze feliilmulta az
Osszes lehetséges at nem rendezett eloszlas sikerét. A kimutatds harom éllovasa azt
mutatja nekiink, hogy 20 éves tavon igenis kifizetddonek latszik barmilyen nemi
atrendezés, életciklusbeli dinamikus menedzsment. 8-900%-o0s hozamokrol
beszélhetiink ugyanis mar ebben az esetben, mely 400%-kal mulja felil a
legsikeresebb statikus portfolié eredményét is. Ujfajta hozambeli magassagokba
jutottunk hat az elemek helyesebb megvalasztasaval és az ¢letciklus praktikak hosszi
tavon tervezett alkalmazasaval. A végeredményben legjobbnak ugyan a 7 évente
atrendezett Eletciklus ITI. portfolid bizonyult, azonban elnézve a grafikont, latszik,
hogy egészen az utolsd elemzett évig a Il-es szamu (5 évente atrendezett) portfolid
vitte a primet. Mignem a 2 évente atrendezésre keriilé Eletciklus 1. portfoliordl az a
kijelentés tehetd, hogy ugyan végiil ,,csak” 795%-0s novekedéssel zart, az elsé 10
évben azonban rendszerint ez rendelkezett a legtobb pénz felett ebben az
Osszevetésben. Barmelyik ¢€letciklus verziot is valasztottuk volna az elmult 20 évben,
megnyolcszoroztuk, vagy kdzel megkilencszereztiik volna a kezdeti befektetéseinket,
ami mar az eddigieknél is meggy6zobben mutatja a sajat modell alapu portfolid
menedzsment modszertan sikerét. Dinamikusan kezelve tehat az amugy
rendszerszintézisii modellt még jobb eredményekre juthatunk, ehhez azonban sziikség
van a hosszabb befektetési idotavra, vagy kdzepes tavon a gyakoribb atrendezésekre —

vonhat9 le kdvetkeztetésiil a most elvégzett elemzésbl. !

12 Elemzésemben nem szamolok kiilén tranzakcios koltséggel, sem inflacidval, ahol pedig
igen, ott kiilon kitérek erre.
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23. abra: 20 éves RN nyersanyag- és életciklus vagyonnovekedés; % (1998-2018)
Forras: Sajat szerkesztés (2020), a 111. Melléklet adatai alapjan

A vagyonndvekedés, ahogy mar emlitettiik csak egyfajta szempont lehet a
portfolidk Gsszevetésénél, igy érdemesnek tartom egy tablazat erejéig osszefoglalni a
fenti elemzésbol fakado tovabbi szamadatokat is. Az 5. tablazat mutatja nekiink a 4
statikus és 3 dinamikusan kezelt Rolling Nuts portfolid6 20 éves hozamat, az éves
atlaghozamot, a megtériilést években ¢€s a volatilitas, azaz az arfolyamkilengések kozti
kiilonbség mértékét. A hozamok Osszehasonlitasat lathattuk az eléz6é grafikonon, az
éves atlaghozamokat megszemlélve, most kétszdmjegyli eredményeket lathatunk az
életciklus portfolioknal, ami 20 éves tdvon nézve nem egy elhanyagoland6 szempont
lehet a befektetési dontéshozatal szempontjabol. A legjobbként az 5 évente atrendezett,
egy ciklust megjardo II-es ¢életciklus verzido vizsgdzott a 12,53%-os éves
atlaghozamaval. A megtériilést elnézve a legjobb portfoliéo 7 év alatt hozta vissza a
beléfektetett pénzt, ami nem tlinik egy acélos teljesitménynek, kdszonhetéen annak,
hogy az elemzés pont egy olyan periddusra esett, ahol az els6 években veszteségeket
kellett elkdnyvelnie majd minden portfolionak. A tablazat utolsé két sorara hivnam
még fel a figyelmet, ahol is dtlagolva mutattam ki a statikus és dinamikus Rolling Nuts
modszerek eredményeit. E szerint az at nem rendezett (csak pusztan diverzifikalt)
Rolling Nuts portfoliok 20 éves dtlaghozama 470%, éves hozama 9,65%, mig
megtériilése 10 év atlagban. Ugyanezek az adatok az életciklusaban is menedzselt
portfolioknal: 853%-0s hozam, 12,16%-o0s éves hozam és 7 év megtériilés. Minden

mutatoban jobb a menedzselt portfolidk teljesitménye (hozamban majdnem a duplaja),
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amely igy, az ilyen hosszl tavon gondolkoddknak mindenképp megfontolandé dontési

praktikanak tlnik.

5. tablazat: A Rolling Nuts portfoliok és életciklus modelljeik 20 éves hozama,
volatilitasa és megtériilési ideje (1999-2018)

Hozam Atlaghozam Megtériilés s s
1999-2018 (%) (g% ) g(év ) Volatilitas

RN (Nyersanyag) 482 11,11 12 114,99
RN (Részvény) 390 9,39 12 85,36
RN (Alternativ) 549 9,70 8 44,82
RN (Garantalt) 459 8,40 8 42,93
RN Eletciklus I. 795 11,67 7 47,63
RN Eletciklus I1. 874 12,53 7 65,94
RN Eletciklus I11. 891 12,29 8 48,45
RN Atlag 470 9,65 10 72,03

RN Eletciklus Atlag 853 12,16 7 54,01

Forrds: sajat szerkesztés (2020)

Elvégeztem a hossza tavi elemzést az elmult 10 éves periddusra is (2009—
2018), melynek grafikonjat és szamadatait a VI. Mellékletben gyljtottem Ossze. EQy
grafikon erejéig ezuttal most az atlaghozamok 0sszevetésére hivnam fel a figyelmet.
Az elmult 10 év pont egy gazdasagi valsag utani felfutasi periodust modellez azzal,
hogy rogton a valsagév utani év a kezdete. Erdemes tehat megvizsgalni milyen
kiilonbségek adodhatnak e peridodusok kozott, anndl is inkdbb, hogy még frissebb ¢és
valamelyest rovidebb — de még stratégiai — tava elemzést is kaphassunk. A 24. abrdn
lathatjuk a Rolling Nuts portfoliok elmult 20 és 10 esztendei éves atlaghozamait, kiilon
a statikus berendezkedések és kiilon a dinamikusan menedzselt életciklus modszerek
tekintetében. Az abran szdmszertileg a piros, atlag oszlop eredményeit tiintettem fel,
melyek tekintetében megallapithato, hogy a 10 éves atlaghozamok magasabbak a 20
évesekénél. Ebben az eredményben latszik a legutobbi globélis pénziigyi valsag
hatasa, amely a 20 éves idotavunk felénél kovetkezett be. Az eredmények tekintetében
igy sem szégyenkezhet a siman diverzifikalt Rolling Nuts modell, hiszen az 6sszes
konstrukciojanak vett atlaghozama 9,65%-ra jon ki évente. Mig ez a hliszesztendds
atlaghozam az életciklusaban is menedzselt modellek atlagaban mar 12,16%-ra rag
évente. A 10 éves eredmények viszont azt mutatjdk, hogy egy felfutdo piaci
kornyezetben még ennél is jobb atlaghozamokra szdmithatunk, ha tovébbra is a

Rolling Nuts modszert alkalmazzuk befektetéseinknél, hiszen a statikus modell
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atlagban igy mar 12,24%-ot hoz évente, mig egy 10 éves tavon elképzelt ¢letciklus

portfolio 15,26%-ra is képes lehet.™

15,26

15%
12,16 12,24
10% 9,65
5% I - i
0% T T T T

Rolling Nuts  Rolling Nuts Rolling Nuts  Rolling Nuts
(20 év) Eletciklus (20 év) (10 év) Eletciklus (10 év)

24. abra: A Rolling Nuts médszer 20 és 10 éves hozamai; % (1999-2018)
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Most mar a modellem 4atlagara is kovetkeztethetek a tovabbi vizsgalatok
tekintetében, amely a hosszu tdvrdl ily modon sziikiilt le rovidebb és rovidebb tavokra,
hogy a stratégiai léptéken bizonyitott eljaras sikerét a kdzép- és rovidtadvnak nevezett
intervallumokon is értelmezni tudja. Osszefoglalva az eddigieket: oda jutottunk, hogy
kétszdmjegyli éves hozamaink vannak a Rolling Nuts modszer alkalmazéasaval a
portfoli6 menedzsmentben és ez a tény arra sarkall minket, hogy ezt a sikert a jobban

kezelhetd, tervezhetd tavokon is megvizsgaljuk.

4.4. Perioduselemzés a Tartos Befektetési Szamla konstrukcioval

A tartds befektetési szamla (TBSZ) olyan megtakaritasi forma, mely kamatado
mentességgel kivanja 6sztondzni a lakossagot az ongondoskodasra. A szamlan egy
normal értékpapir szamlat értiink, mely 5 éves futamidd végén kindlja ezt az elényds

megoldast. 2010-ben keriilt bevezetésre a magyar piacon, jelen pillanatban 5 kifutott

3 A 24. dbra utolsé oszlopa egyféle életciklust modellez, ami nyersanyag eloszlasbol indul, 2
év utan alternativ fokuszra valt, Gjabb 2 év mulva részvényorientaltta alakul, és végiil 2 évig
garantalt eloszlast kovet. A 10 év ugy jon ki, hogy még két évig a kezdd (nyersanyag) eloszlast
vessziik alapul, mintegy elolrél kezdve a menedzsment ciklust.
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ciklusnal tartunk. Kutatdsom ezen intervallum iddszeri vizsgalatdt végzi el
ongondoskodasi szempontbol. A TBSZ-ek elmult 6t évében a kezelt vagyonok 6sszege
megduplazodott, a szdmlak szama pedig egynegyedével nott. Elmondhato tehat, hogy
kedvelt és gyakran hasznalt pénziigyi termék a tudatos megtakaritok korében. A
TBSZ-ek masik nagy elénye, hogy a szolgaltato kinalta dsszes tdzsdei piac és termék
elérhetd roluk, amely lehetové teszi barmily féle passziv vagy aktiv portfolio
menedzsment stratégia megvaldsitasat. Kutatdsomban a tdkepiac ezen passziv
jovedelmezOségi erejét veszem gorcsd ald az altalam szintetizalt Rolling Nuts
modszerrel, hogy bebizonyitsam, még egy minimalis odafigyelés is milyen jelentds
mértékli megtakaritasi tobbletet eredményezhet. Mindez, ha kombinaltan kamatado-
mentesen jelentkezik a megtakaritonal, akkor, az hosszabb tavon eldretekintve is
jelentdsen 0Osztondzheti a lakossagi ongondoskodasi hajlam és pénziigyi kultara
tovabbi fejlodését. Elkezd6dott egy folyamat, mely sordn a magyar lakossag is mind
tobb ismeretre és tapasztalatra tesz szert a befektetések terén, mostani elemzésemben
az elmult 10 évre fokuszalok és bemutatom, hogy a magyar banki piacon elérhetd
szdmla-forma mily mértékben jarulhat hozz4 az egyén ezen ismereteinek boviiléséhez,
egyuttal 6ngondoskodasi terepiil is szolgalva mar 5 éves tavokon. Elemzésem az eddig
kifutott TBSZ iddszakokra iranyul, ahol is bemutatja a Rolling Nuts modszer,
kiilonb6z6 menedzsmenttel kezelt portfolid eloszlasainak teljesitményét és az ebben
rejlo eltéréseket.

A TBSZ anagramma a lakossag szdmadara nyithato tartds befektetési szamla
elnevezése. Megkiilonboztetiink tartds betéti szdmlat és tartds befektetési szamlat,
mindkettdt ezzel jelolve. Az el6bbi egy normal betéti szamla megfeleldje, mig utdbbi
egy értékpapir szamlat takar. Megkiilonboztetésiik a normal szadmlaktol, hogy 5 éves
futamidot kinalnak, amely alatt, ha az egyén a szamlan hagyja a pénzét, akkor
kamatadd-mentesen férhet a futamidd végén keletkezd nyereségéhez. Nem nevezném
lekotésnek, mert a TBSZ lehetdséget ad arra, hogy barmikor hozzaférjiink a
pénziinkhdz, csupan az 5 évnél kordbban kért kivétnél ilyen esetben, szamolni kell a
jelenleg hatdlyos 15% kamatadoval. Ez lényegében azt jelenti, hogy a szamla
maximalis likviditast biztosit az ligyfél szamdara, a normal adok megfizetése mellett.
Elénye a TBSZ-nek azonban, hogy a 3. évet kovetden kedvezményesen 10% kamatado
megfizetésével is kivehetd a szamlan tartott pénz. Aki viszont legaldbb 6t évig nem
nyul az itt tartott pénzéhez, az mentesiil a teljes kamatado fizetési kotelezettségtol (25.

dbra).
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25. abra: A TBSZ szamla miikodése
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

A kutatasban most a tartds befektetési szamlaval foglalkozok, ami 1ényegében
egy értékpapir szamlat jelent, azzal az opcidval, hogy a tartdsnak mondott 5 éves
befektetés hozamai utan adomentesség élvezhetd. A TBSZ lehetdséget ad arra, hogy a
szdmlankat aktivan is kezeljiik, tehat korlatlan mennyiségii tranzakcié végrehajthatod
az adott szolgéltatd kinalta befektetési palettdn. Mind tobb tanulmany szol a passziv
vagyonkezelés sikerérdl, hiszen a coase-i tranzakcios koltségek csokkentése nagyban
noveli az igy kezelt portfoliok sikereit (Coase, 1937). Maguk az értékpapirok adas-
vételénél jelentkezd kereskedési koltségek is ilyen tranzakcios koltségek, de ide
sorolhaté a szoban forgd kamatadd is, mely elkeriilhetd a futamidd bedéllitasaval,
tervezésével. Mindezeket sporolja meg a passziv menedzsment, mely éppen ezért
mutatkozik eldnydsebb konstrukcionak. Az aktiv menedzsment ezzel szemben nem
hoz olyan mértékiien j6 dontéseket, hogy a gyakoribb kereskedéssel magasabb
hozamokat tudjon generalni egy-egy jol beallitott passziv portfolio ellenében.
Kutatdsomban igy én is egy olyan passziv stratégiara szoritkozok, mely nem igényel
kiilonosebb aktivitast, sem szakértelmet ahhoz, hogy tisztességes hozamokkal
kecsegtessen barmely érintett szamara.

Az elemzés modszertandban a TBSZ szamldk jelolik ki az 5 éves
intervallumokat, amely tdvokon a Rolling Nuts modszer 4 féle kiilon eloszlasanak
teljesitményét hasonlitom 6ssze. Az elsd szamla 2010. januar 1-t61 1épett életbe (az ezt
megeldz6 idOszakot gylijtéévnek tekintve), lejarata pedig 2014. december 31-én volt.
A masodik TBSZ lehetdség 2011. januar 1-t6l szamolandoé és igy tovabb, az utols6 ez
1daig kifutott szamla 2014. januar 1-t61 2018. december 31-ig tartand6 idészakaig. Ezt
az 5 darab kiilon befektetési periodust TBSZ 1-t6l 5-ig jeloltem, ahogy azt a 26. dbra

szemlélteti.
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A TBSZ-érak
TBSZ 1
TBSZ 2
TBSZ 3

TBSZ 4

TBSZ 5

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
26. abra: A Magyarorszagon eddig kifutott TBSZ ciklusok

Forras: Sajat szerkesztés az MNB adatai alapjan (2020)

A kutatasban egyrészt azt vizsgalom hogyan valtozott volna a hozam, ha
ezekben a periddusokban ugyanazon befektetési elemekkel, ugyanolyan
konstrukcioban invesztalunk. Tovabba az alkalmazott eloszlasbdl fakadé ugyanazon
befektetési elemek 4—4 kiilonb6z6 varidcidjat is gorcsd alad veszem a teljesitményiik
figgvényében. Ezzel valaszt keresve az egyes periddusok és az egyes menedzsment
praktikék kozti kiilonbségekre is. Az idotavok és az eloszlasok konkretizaldsa utan
nem maradt mas hatra, mint a kereskedés modszertanat meghatarozni. Itt 2 kiilonb6zo
idépontot vizsgéltam, hogy fényt deritsek, van-e kiilonbség a bizonyos napokon valo
kereskedések kozott? Ahogy emlitettem, a Rolling Nuts modszer dontésegyszeriisitd
funkcioval kivan szolgdlni €és ezt nem csak az eloszlas konkretizaldsédval, hanem
menedzsment eszkozokkel is tudja segiteni. Az ilyen eszkOztdr részeként most
Osszevetettem azt az opciot, hogy a kezdeti befektetés az adott gytijtéév utolsd napjan,
azaz december 31-én valosul meg, azzal a verzioval, hogy ha a szamlat és a vételt mar
a gyljtéév marcius 1-jén aktivizaljuk. Ezzel az volt a célom, hogy van-e mérhetd
kiilonbség egy esetleges olyan automatizalt kereskedési mechanizmus mogott, ami
egy-egy konkrét napot jeldl ki a tranzakciok megvaldsulasara. Ugyanis, ha a modszer
miikddik, akkor tovabbi egyszerlsitésként beéllithatd lenne még a kereskedések napja
is, hogy a befektetonek még e feldl se kelljen dontést hoznia. A december 31-e az év
zar6 napja szerte a bolygon, a marcius 1-je pedig az iizleti év kezdete az USA-ban,
ezzel az Gsszehasonlitassal arra vagyok kivancsi, hogy vajon a megnyugvo, vagy a
feltorekvd piaci hangulatban érdemesebb-e befektetést kezdeni. Ennek értelmében
mind az 5 TBSZ éran megvizsgaltam, mi lett volna a kiilonbség a portfoliok hozama

kozott, ha azokat mas-mas napokon kezdem. Végezetiil még egy olyan dsszevetést is
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beemeltem az elemzésbe, hogy milyen hozambeli kiillonbségek adodnak akzott, ha a
befektetési iddszakokban egyaltalan nem nytlok a palettdhoz és csak a végén
realizdlom az egész hasznot az adott arfolyamon, vagy ha évente egyszer (az adott
decemberi vagy marciusi napon) profitot realizalok és ujrasulyozom a portfoliot.

A modszertan az igy alkalmazott iddszakos, eloszldsbeli és menedzsment
taktikdk reprezentativ sokasagaval mar megfeleld Osszehasonlitasi alapot kivan
nyujtani ahhoz, hogy relevans eredményeket kapjunk a tekintetben, vajon az egyének
ongondoskodasahoz hozzéjarulhat-e a tékepiac kinalta lehetdségek passziv stratégiai
kihasznéldsa. A kutatds eredményeinek elemzését eldszor par grafikus példaval
szemléltetem, majd ezutan kitérek a teljes iddéspektrum elemzésére. Kozben
ravilagitok a kiilonbozoé kezelések kiilonbségeire minden egyes eltérd eloszlasu
portfolié esetén. Lassuk, milyen eredményeket kapunk, ha a legels6 TBSZ kinalta
befektetési idotavot nézziik, ami 2010-2014 k6zé esik.

180% /
167,63
160% //l ~ 158187
146,91
140% /
120% —
100% - . . . . .
2009. dec 31. 2010. dec 31. 2011. dec 31. 2012. dec 31. 2 3. de c 31. 2014. dec 31.
e RN (részvény) —— RN (deviza) N (nyersanyag)
= RN (kotvény) Permanens Portfolio

27. abra: Rolling Nuts vagyonnovekedés dec. 31-i vétellel; % (2010-2014)

Forras: Sajat szerkesztés az investing.com, mnb.hu, iridium.hu adatai alapjan (2020)

A 27. abran lathato az az eshetdség, amikor azt feltételezem, hogy 2009-ben
megnyitottam a szamlamat, majd december 31-én befektetési poziciokat is nyitok a
mar vazolt eloszlasokban, és ezeket a futamidé végén realizdlom. Az 5 éves periddus
végén lathatban minden portfolid pozitiv eredménnyel zart, melyek koziil a
legnagyobb hozambeli novekedést a nyersanyag (NSDQ) sulyozasu RN (nyersanyag)
eloszlas nyujtotta 206,19%-o0s novekedéssel. Kozel 40%-os lemaradéssal koveti 6t a
részvénysulyozasu portfolio 167,63%-kal, majd a kotvény fokusza (158,87%), végiil

a deviza kitettségli elrendezés adja a legkevesebb, de igy is 146,91%-0s ndvekedést.
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A likviditas biztositasa szempontjabdl fontos megallapitas, hogy egyik portfoliéo sem
keriilt a kezdeti értéke ala a futamido alatt, éves atlagos teljesitményiik pedig a 9-21%
savba esik. Ez bizonyitja, hogy maga az alapul szolgal6 modell eredményes ¢és ezzel a
passziv — és tartdsnak mondott — 5 éves stratégiaval pozitiv eredményeket hoz. A
legjobb ¢és legrosszabb hozamok kozott igy is megfigyelhetd 60%-nyi kiilonbség, ami
azt mutatja, hogy a nyersanyag- és a részvénypiac teljesitménye nagyban feliilmulja a
kotvény- és devizapiac hozamait. Ez érthetd is, hiszen a devizaban vald kereskedés
nem feltétleniil 5 évnyi id6tavra valo, ott sokkal inkdbb a napi, heti kereskedéseknek
van szerepiik. A kotvénypiac pedig a garantalt hozamaival nem mulja felil a
nyersanyagok ¢és részvények platformjat. Tegyiik hozza azért, hogy eza TBSZ 1 idotav
(2010-14) egy globalis gazdasagi vilagvalsag utani idészakot jelenti, amikor is az
indexek kiheverik az elmult idészak veszteségeit, magasabb csucsokra torve. A
decemberi kereskedéssel végzett 5 TBSZ idészakon végig ez a sorrend mutatkozott a
portfolidk koézott, rendre a nyersanyag fokuszl bizonyult a legjobbnak, mig a deviza
kitettségli a leggyengébb, de mindig pozitiv eredménylinek. Az itt kapott eredmények
Osszességében meggydzden hatnak, de nézziik meg, milyen kiilonbség adodik abbol,
ha a kereskedésiinket marcius 1-re idozitjiik. Az USA-beli lizleti év kezdete vajon
hatassal van az arfolyamokra? Ujfent erre a kérdésre is valaszt keresek, mikor ezt az
Osszevetést elkészitem. Ennél az esetnél abbdl indulok ki, hogy mér kordbban az év
folyaman megnyitottam a TBSZ szamlat és az adott év marcius 1-én alakitom ki a
befektetési portfoliot, majd ezt ugyantigy a futamid6 végén, az 5. év december 31-én
realizalom. Meglep6en mas eredmények jonnek igy ki az eddig kapottakkal szemben,

ahogy azt a 28. dbra is mutatja.
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28. abra: Rolling Nuts vagyonnovekedés marc. 1-i vétellel; % (2010-2014)

Forras: Sajat szerkesztés az investing.com, mnb.hu, iridium.hu adatai alapjan (2020)
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Minden szektorban drasztikus hozamemelkedések figyelhetok meg, ha a két
eltéré kereskedési nap eredményeit hasonlitjuk Gssze. Legnagyobb mértékben, a
tovabbra is legjobban teljesitd nyersanyag eloszlast portfolio hozama nétt, 120%-kal
feliilmulva az imént kapott értéket, ugyanezen a tavon immar 330,40%-nyi hozamot
produkal. Masodikként a részvény sualya portfolio6 végez 255,15%-0S
hozamnovekedéssel, ami kozel 100%-kal tobb mint, ha decemberben kereskedtiink
volna. Az eléz6ekhez hasonldan a kotvény- €s a devizaportfolio zarja a sort, amik igy
Is 60, illetve 40%-kal jobban teljesitettek a 4. abran latottakhoz képest. Ez éves
hozamban 17-46% kozotti érték, ami majdhogynem megduplazta minden egyes
portfoli6é eddig mért teljesitményét. Tény, hogy itt egy kevéssel hosszabb befektetési
periddusunk van, hiszen mar a gy(ijtéév marcius 1-én befektettiink, nem csak az év
végén, de ez a tény csak azt bizonyitja, hogy dupla annyira kifizetéd6 ezen a napon
beruhazni, mint ezzel a gyijtéév végéig varni. A passziv stratégia és a modell itt is
megallja hat a helyét és lathatjuk immar, hogy mekkora kiilonbségek fakadnak abbdl,
ha egy befekteté mas-mas napra 1ddziti tevékenységét. Ugyanezen sorrend alakul ki a
marciusi kereskedési nappal is, mint az 5. abran latottaknal, azzal a kiilonbséggel, hogy
az utols6 két TBSZ ciklusra a kdotvénysulyu portfoliodk mar a deviza fokusza
eloszlasnal is gyengébb teljesitményt nytjtanak csak.

Kiilon kitérek elemzésemben az eddig ismertetett modszerek mindegyikénél
arra az eshetdségre, hogy mi lett volna, ha évente egyszer profitot realizalok és az igy
szerzett hozamot Ujra befektetem az adott eloszlasba. Ezzel azt tudom vizsgélni, hogy
van-e jelentdsége annak, ha évente Gjrasilyozom a portfolidt, szemben azzal, hogy a
futamidd végéig hozza sem nyllok az adott palettdhoz. A Rolling Nuts modszer
ugyanis aktivabb menedzsmentre is lehetdséget ad, a dontés megkonnyitéséért
tovabbra i1s az aktualis strukturdkat kinalva, viszont meghagyva azt a dontési
szabadsagot, hogy a befektetd kedve szerinti idOben ujrastlyozza a portfoliot. Az
eddigi szamitasokban 5 éves futamidejii allamkotvényekkel kalkuldltam, a példanak
bemutatott évente egy ujrarendezéssel viszont mar beemelhetem az elemzésbe az 1
éves futamidejii kotvényeket is. Ez a kitekintés az aktiv és passziv menedzsment kozott
tesz kiilonbséget, hogy a vizsgalat targyat a kezelés fényében is megvilagitsa. A 29.

abra a TBSZ 1 id6tav marciusi kereskedését példazza.
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2009. marc 1. 2010. marc 1. 2011. marc 1. 2012. marc 1. 2013. marc 1. 2014. marc 1. 2014. dec 31.
e RN (részvény) = RN (deviza) —— RN (nyersanyag)

e RN (k6tvény) Permanens Portfolio

29. abra: Rolling Nuts vagyonnovekedés marc. 1-i tranzakcioval; % (2010-2014)

Forrds: Sajdt szerkesztés az investing.com, mnb.hu, iridium.hu adatai alapjan (2020)

Az itt kapott eredmények 20—40%-kal alacsonyabb hozamot eredményeznek
az abszolut passziv stratégiaval szemben, igy elmondhat6, hogy a menedzsment
aktivizéldsanak az 5 éves tdvon nem mutathaté ki jovedelmezdségi ereje. Persze itt
megint egy adott napot vizsgalunk, aminél azonban Ilétezhet még aktivabb
menedzsment és természetesen az arfolyamok rendszeres nyomon kovetésével egész
sor tranzakcids dontés meghozhatd. Itt viszont a tranzakcios koltségek is szerepet
jatszanak mar, igy helyénvalo olyan dontési heurisztikat kindlni, amely ugyan aktivabb
kezelést vetit elore, &m egyszerlsitd megoldasokkal bir. Jelen kimutatasban azonban
az bizonyosodott be, hogy kifizetdédobb az 5 éves kamatozast allamkotvényeket
hasznalni az éves lejaratiakkal szemben. Ez egyrészt a kamatos kamat pozitiv
hatdsanak koszonhetd, masrészt azt igazolja, hogy a mostani globalisan csdkkend
kamattrendben nem elényds az ujabbndl Ujabb kamat megallapitdsok mentén
befektetni, hisz ezek csokkend tendenciat mutatnak. Egy csokkend kamatperiodus nem
hozza a garantalt befektetésektdl azt az elvart hozamot, mely attraktivva tenné a
kotvénypiacot a kor befektetdi szamara. Igy maga a kotvény szerepe is
megkérddjelezodik a portfoliokban, pontosabban mas alternativ. megoldasok
keriilhetnek ez altal elétérbe, akar a *garantalt’ kategdrian beliil is. Az értekezés egy
részében kitérek az esetleges alternativa felmutatasanak kérdésére is, addig is
mindenesetre igazolodni latszik, hogy az allamkdtvények mily mértékben képesek

negativan befolyasolni az adott portfoliok hozamat.
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Mi sem példazza ezt jobban, mint ha megnézziik az 6sszes TBSZ tav egyiittes
teljesitményének 0sszevetését a Rolling Nuts portfoliok tiikrében, ahogy azt a 30. abra
mutatja. Az abra oszlopai az egyes TBSZ periddusokban nyujtott portfolid
teljesitményeket jelolik, amelyre ha ratekintiink, 0sszességében, barmelyik oszlopot is
nézziik, csokkend trendet allapithatunk meg. Ez kdszonhetd a globalisan csokkend
kamattrendnek, valamint azt is jol lattatja, hogy a gazdasagi vilagvalsag utani

periddusban azért enyhiil minden piacon a kezdeti ugrasszerti novekedés mértéke.

350% = 2010-15|
= 2011-16

300% = 2012-17

2013-18

250% 2014-19 |-

200% -

150% - Il. I ]

100% . . . .

RN Nyersanyag RN Részvény RN Deviza RN Kétvény  Permanens p.

30. abra: A Rolling Nuts portfoliok hozama a TBSZ tavokon; %
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Barmely periddust is nézziik a portfolio eloszlasok teljesitményének tiikrében,
a RN Nyersanyag és a RN Részvény portfolidk viszik a primet, mig lathaton még
abban az esetben is jobban jarunk, ha egyetlen devizapart allitunk a fokuszba annal,
mintha kotvénysulyozasu eloszlas mellett dontenénk. E szerint a kotvények garantalt
¢s kamatos kamati hozama sem ér fel a mas eszkdzosztalyokon realizalhato nyereség
mértékével. Féleg akkor nem, ha tartossa valik a nem egyszer mar negativ hozamot
garantalo kinalat korszaka. A kotvények mindenesetre elvesztették korabban
hangstlyos szerepiiket a portfoli6 menedzsmentben, amitdl még részei maradhatnak a
palettaknak, de fajstlyos jelentdségiiket konnyen lehet, hogy csak évtizedek multan
nyerik csak vissza. Mar, ha visszakdszont még a kétszamjegyii kamatok korszaka, ami
azért ujabb tavlati elemzést venne igénybe.

Szoritkozva a TBSZ szamldk ongondoskodéasban betoltott szerepére, az
eddigiekbdl megallapithatod, hogy eredményes megtakaritasi forma valhat az 5 éves

futamid6bol, még egy heurisztikus dontési mechanizmus alkalmazasaval is. A
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kiragadott szimpla példak azt kivanjak igazolni, hogy a likviditas biztositasa mellett is
meglehet a dontési szabadsagunk befektetéseink feldl (mind térben és idOben),
masrészt még a kinalkozé kombinaciok egyikével sem tévedhetiink annyira, hogy ne
kamatoztassuk érdemben megtakaritdsainkat. A diverzifikacid kockazatcsokkentd
szerepe, parosulva az adomentességgel, mar olyan tényezové valik, mely nem
hagyhato figyelmen kiviil az egyén dngondoskodasa terén.

érdemi megtakaritasi lehetdségek kimutatdsa volt. Kiilonb6zd eloszlasokat ¢és
kiilonb6z6 menedzsment praktikakat vizsgaltam ennek célja érdekében, melyek kdzos
vonasa az altalam szintetizalt portfoli6 menedzsment modszer heurisztikus, dontési
szabadsagot meghagyo elve. Igy az eltéré fokuszok és eltéré menedzsment mentén
egyuttal kiillonbséget tudtunk tenni a portfolié menedzsment hard és soft részei kozott.
Osszesitve az eredményeket nézziik meg az 6. tdbldzatban, milyen eredményeket

kapunk az 0sszes tav — 0sszes megoldas fiiggvényében.

6. tablazat: A Rolling Nuts és benchmark portfoliok atlaghozama a TBSZ
tavokon; % (2010-19)

TBSZ 1-5. Atlag hozam (5 év) Eves atlag hozam
RN Mare. 1-i vétel 75,96 15,19
RN Mare. 1-i tranzakcio 75,77 15,15
RN Dec. 31-i vétel 60,31 15,08
RN Dec. 31-i tranzakcio 52,60 13,15
RN ATLAG 66,16 13,23
CIB INDEXKkoveto 29,16 5,83
K&H Navigator 20,58 4,12
Pioneer Aranysarkany 37,61 7,52

Forras: sajdt szerkesztés az investing.com, mnb.hu, iridium.hu és bamosz.hu adatai

alapjan (2020)

A 6. tdbldzatban Osszesitve lathatjuk minden egyes portfolio minden egyes
tavon meért teljesitményének atlagat. Kiilon kiemeltem a marcius 1-1 és a december 31-
1 kereskedési napok kozti kiilonbséget, mindezt a passziv és az évente egy
ujrasulyozasos stratégia esetén is. A RN atlagok mind a 4 eloszlast figyelembe veszik,
a kereskedések idoszakaban €s gyakorisdgaban van csak kiilonbség. Ezekbdl az
elemzett esetekbdl a marciusi kereskedés €s a passziv stratégia 6tvézete bizonyult a
legjobbnak. Itt a Rolling Nuts eloszlasok atlag hozama az 5 évek tekintetében 75,96%-
ra jon ki, ami éves szinten 15,19%-0s hozamnak felel meg. Ezt kdveti nem sokkal
lemaradva az az eshetdség, ha marciusban kereskediink, és évente egyszer
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ujrastulyozzuk a portfoliot, igy 15,15%-0s éves hozamra tehettiink szert atlagban. A
decemberi egyszeri vétel és 5 éves tartds is kozel ilyen eredményt produkal éves
atlagban (15,08%), mignem ha minden december 31-én kereskedtiink volna, az egy
atlag éves 13,15%-o0s hozamot eredményezett volna, ha a Rolling Nuts portfoliok
Osszességét vizsgaljuk.

Mindezek kozépértékébdl egy végsd atlagot vontam pirossal jelezve a
tablazatban, mely az 0sszes eloszlas, 0sszes 1dotav és az 0sszes elemzett kereskedési
¢s menedzsment-mod tekintetében adja meg nekiink a Rolling Nuts modszer atlagos
teljesitményét a kérdéses idészakon. Ez pedig 66,16%-ot tesz ki 5 éven nézve, ami
igy éves 13,23% hozamnak felel meg. Ez jelen vizsgélatban a Rolling Nuts portfoliok
abszolut atlagos teljesitménye, azaz a moddszer nagyjabol ekkora éves
jovedelemgyarapodast jelenthetett (a TBSZ-ek nyujtotta 5—5 éves periddusokon). Kék
szinnel jelolve a tablazatban Osszevethetjiik eredményeinket a hasonld
menedzsmenttel kezelt valdos benchmark befektetési alapok hozamaval, ahol is
szembeotld, hogy a piac kindlta alapok hozamai lényegesen elmaradnak az altalunk
mértektdl, azaz a valdsigban a 4—7%-0os hozam az, amelyre szamithatunk az
alapkezelok elemzésben végzett tavokon nyujtott teljesitménye révén. Ezzel szemben
az elmult 10 évben kétszamjegyli ndvekedést lehetett viszont elérni a Rolling Nuts
eloszlasokkal, ami mindenképp bizonyitd erejii arra nézve, hogy ezt a modszert

beemeljiik az 6ngondoskodasi mechanizmusok koz¢€.

4.5. Alternativ megoldasokK feltdirdsa a portfoliok garantdlt elemére

Ahogy kutatdsomban kozelediink a jelenkor és a mind révidebb iddtavok felé
érdemes egy picit visszatekinteniink a multbeli hozamok iranyaba. ElsOsorban, foleg
ami a kotvényeket illeti, feltinhetett ugyanis, hogy a peridduselemzés végén még a
deviza sulya portfoliok is jobb eredményt hoztak az allamkotvény fokuszi
portfoliokndl. A manapsag érvényesiild globalisan csokkend kamattrend megteszi a
hatasat, mig évtizedekkel ezeldtt a portfoliok biztos hozammal szdmolhattak e
befektetéseik feldl, addig ma nemhogy meg sem kozeliti a kétszamjegyii hozamokat,
hanem nem egyszer negativ kamatlabat is eredményezhet (arra varni pedig, hogy ez
visszakuszik a kordbban megszokott szintre, évtizedeket jelentene. Mi szolgalhat hat
alternativaul a jovoben, ha tudjuk, hogy a kotvényekre (allampapirokra) nem, mint

hozamtermeld, hanem csak mint (inflaci6 alatti, korili) értékérzo elemre
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szamithatunk? Most egy olyan befektetési elemet vizsgalok, mely elsére nem biztos,
hogy inveszticios céllal jutna mindenki eszébe, meglehet, mindenki szamara elérhetd
dologrdl van sz6, s6t nem kizart, hogy az Olvaso is birtokol beldle parat. Célom
mindezzel bemutatni, hogy olyan rendkiviili helyzetben, mint a mostani globéalisan és
tartdsan  alacsony kamatkornyezet, illetve a nyugdijrendszer jovobeni
fenntarthatatlansaga, a vagyonkezelésnek is rendkiviili, alternativ valaszokat kell
talalnia. igy fordult figyelmem egy id6 utan a miitargy, mint befektetési osztaly felé.
Ezen beliil is a természetesen szamomra — mint ,,atlag” ember szamara - is elérhetd
kategoriaju és arfekvésli (azaz nem milliomos, vagy millidrdos tételii) miikincsekre
fokuszaltam, ezzel is demonstralva, hogy nem feltétleniil kellenek ,,vagyonok™ ahhoz,
hogy mitargyba fektessiink. ,,A koznyelvben leggyakrabban a miikincs, mutargy
kifejezéssel szokas illetni azokat a targyakat, melyeket a jogszabalyok, és nyomukban
a hatosagi intézkedések is kulturdlis javak, kulturdlis targy néven emlitenek.” Az
orokségvédelmi torvény meghatdrozésa szerint: ,, Kulturalis javak: az élettelen és €16
természet keletkezésének, fejlodésének, az emberiség, a magyar nemzet,
Magyarorszag torténelmének kiemelkedd és jellemzd targyi, képi, hangrogzitett,
irasos emlékei és egyéb bizonyitékai - az ingatlanok kivételével -, valamint a
mivészeti alkotasok™. Ezen feliil a torvény megkiilonbozteti az 6sszefliggd mitargyak
alkotta gylijteményt, targy-egyiittest, mely ,,0sszetartozé targyak egységét
megdrzendd” a hatalyos jogszabalyok lehetdséget biztositanak a védett gyiijteménnyé
nyilvanitasra is (forrds: oroksegvedelem.kormany.hu). A fent felsorolt kategoria adja
Osszetartozd egységet képeznek, akkor az plusz értéket, védettséget (garanciat)
jelenthet a kategéria szdmara. Az Ordkségvédelmi Hivatal a védetté nyilvéanitassal
tehat olyan garanciat allithat ki a kulturalis javakrol, mely mar a megfeleld biztositékot
szolgéltatja egy befektetd szamara ahhoz, hogy a miikincsre, mint biztos befektetésre
tekintsen. A miikincs értéke tehat fokozhat6, ha az targy-egyiittesbe illeszthetd, mely
gylijtemények allapotanak felmérésével és folytatolagos kezelésével pedig mar kiilon
szakirodalom is foglalkozik, amely tankonyv a Gy{ijtemény-menedzsment cimet viseli
(Kis-Tothné Tobik—Miklos, 2011).

,»A mikincspiac elsé fellendiilését az 1998-as tdzsdevalsag hozta el, amikor a
befektetdk uj, stabilabb lehetdség utan nézve atcsoportositottadk megtakaritasaikat. Bar
a kiilonb6z6 valsagos iddszakok a miitargypiacra is hatast gyakoroltak, 6sszességében

elmondhat6, hogy ilyen iddszakok utdn megné a bizalom az ilyen tipust
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befektetésekkel szemben. Ugyanakkor a ,,nyugalmi idészakok”, amikor példaul az
értékpapirokbol konnyebben realizalodik a nagyobb profit, szintén kedvezden hatnak
a hagyomanyos befektetési formakra, hiszen egyértelmiien novekszik a befektetési
kedv is. A New York University Stern School of Business egyik felmérése szerint az
elmult 50 évben a miikincsbefektetéseken elérheté hozam joval magasabb volt, mint
amit a részvénypiacok biztositottak”. A mitargykereskedok véleménye szerint a
mikincsek alapvetden kozéptavu befektetéseknek szémitanak, és mar 5-10 év
tavlatdban kalkuldlhaté profit realizdlhatd egy ilyen befektetésbdl. Tovabbi
jellemzdjiikként allapithatd meg, hogy nem csupan a targyi érték hatarozza meg a
valos értékiiket, hanem a hozzajuk kothetd torténetek és események is befolyasoljak
azt (Gaszner, 2017).

A mitargyak jellemzden aukciokon, arveréseken érhetdk el, de manapsag mar
megjelent ennek online platformja is, igy az elektronikus eszkdzokhoz szokott
legfiatalabb gyiijtok megjelenése 1j szegmensként prognosztizdlhatdé a piacon.
Nézziik, mit mond (nekiink befektetoknek) az egyik legjelentdsebb hazai online
aukcios portal — az Axioart — a mitargyakrol: ,,Szemben a pénziigyi befektetési
eszkozokkel a mualkotdsok egyszeri, megismételhetetlen targyak, ezért nem
reprodukalhatok, sokszorozhaték pusztin a befektetéi igények Kielégitése
érdekében. Ez olyan sajatossaga a miitargypiacnak, amit egyszerlien nem lehet
figyelmen kiviil hagyni, ha miitargyakba szeretnénk befektetni. Praktikusan ez azt
jelenti, hogy koriiltekintéen, alapos szaktudas birtokaban kell felkutatnunk az
érdeklddési koriinkbe tartozd gylijteményi darabot, mindez iddigényes feladat, a
témaban vald elmélyiilést igényel, vagy rd kell magunkat bizni egy képzett
szakemberre. Az optimalis befektetés egyik tulajdonsaga, hogy mobil, tehat példaul
egy részvényt, kotvényt vagy egy ingatlant zaros hataridon beliil el tudunk adni, ha
készpénzre van sziikségiink. A mitargypiac korlatozottan likvid, mindig figyelembe
kell venniink, hogy idényjellegli. Az értékesebb targyakat arveréseken érdemes arulni,
viszont az arveréseket harom blokkban tartjak évente: tavasszal, dsszel, és karacsony
koriil — alkalmazkodnunk kell, ki kell varnunk ezeket az iddpontokat” (forrds:
axioart.com). Ugyanez a forras a Deloitte nemzetkdzi konyvvizsgald cég 2016—0s
méréseire hivatkozva tobb statisztikai eredményrdl is beszamol nekiink, melyek
szerint:

. a privatbankarok 36%-a szerint né a gyljteményekbe allokalt vagyon a

kovetkezo évtizedekben
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. a vagyonkezelok 78 %-a (2014-ben még csak 55%-a) szerint a miitargyaknak
helye van a vagyonkezelésben.

. a vagyonkezelOk 48%-a szerint az ligyfelek nyomast gyakorolnak rajuk azzal
kapcsolatban, hogy adjanak szamukra miivészeti befektetésekre vonatkozoé tippeket

. a gyljték 64%-a (2014-ben még csak 47%-a) mondja, hogy a megvett

miulalkotas legyen j6 befektetés is.

Ezek a megallapitasok jol mutatjak nekiink, hogy a miitargyakat manapsag
egyaltalan nem kizéarélag kedvtelésbdl vasaroljak az emberek, hanem kifejezetten
szem elott tartjak a befektetés megtériilését. Ezek az érvek jol mutatjak azt, hogy a
miikincs piac fellendiildben van, egyre szélesebb kozonséget ér el, s bar megvannak a
maga sajatossagai, 0sszességében kijelenthetd, hogy a miitargy igenis alternativaként
szolgalhat a korabban megszokott garantalt befektetési elemek helyett, mint az
allampapir, vagy a kdtvények. Az, hogy a piac, az aukcidoshazak vagy a befektet6k mit
értékelnek miitargynak, maéra gyodkeresen megvaltozott az elmult évszazad
hagyomanyaihoz képest. Immar nem csak miialkotasok, ékszerek, ordk, szonyegek
keriilnek kalapacs ald, hanem ez a természetes valtozasi folyamat 0j kategoridkat is
teremtett az arverések tétjeinek, mint példaul a pezsgdk, borok, szeszes italok, igymint
hajoroncsok mélyén talalt italok, sarkkori expedicio soran ott felejtett whiskey-k, vagy
¢épp koros Tokaji esszenciak (Hoffer, 2018).

4.5.1. Primer eredmények

A 2017-es év elejére 1étrehoztam egy befektetési portfoliot, melyet a Rolling
Nuts modell szerint alakitottam ki gy, hogy a fokusza egy Verne miitargy-
gylijteményen, mint garantalt elemii miikincs egylittesen legyen. A miikincs értéke
szakértoi becslés szerint 600ezer forintban lett megallapitva, igy ehhez az értékhez
rendeltem hozza aranyaban a haromszor 150ezer forintot a 31. abra jelolte kategoridk
szerint. Ezzel felallitottam a portfolio elemek 1:1:1:4 aranyat, hogy az Gsszhatasat

vizsgalva kutassak a rendszer onfenntarto jellege utan.
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31. abra: A Rolling Nuts Portfolio 2017. januar 1-én; forint
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Verne a vilag egyik legtdbbet forditott és legnagyobb példanyszamban kiadott
ir6ja mind a mai napig, egy kutatas szerint a Biblia utdn a Verne—miiveket forditottak
le a legtobb idegen nyelvre (Portuondo, in Kuczka, 1978). Ez azt bizonyitja
szdmunkra, hogy kelendd, keresett és elérhetd (likvid) termékekrdl van sz6, ha egy
Verne miir6l beszéliink. A konyveknek raadasul nem csak irodalmi jelentdségiik van,
hanem gazdag diszitettségiik okan grafikaként is mutargynak mindsiilnek (Jarfas,
2016). Az ir6 teljes magyarul megjelent életmiive kozel 100 konyvet 6lel fel, melyeket
nem lehet csak Ugy akarhol megvenni, egyes példanyokhoz csak aukcidkon,
arveréseken lehet hozzajutni. Ily médon a portfoliom miitargy eleme is folyamatos
bévitésre kerdilt, igy az azota eltelt idoben bekovetkezett értékvaltozast is ki tudom
immar mutatni. A mostani kimutatasban a 2016 negyedik negyedévtdl 2020 elsé

negyedévig vizsgalom a kollekcid vagyongyarapodasat.
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32. abra: A Verne életmii értéke; forint (2016. 1V-2018. 1V)
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

A 32. abrdn rogton felsejlik a konyvpiac ciklikussaga. A negyedévek mellett
fel van tiintetve az adott idoszakban tortént értékndvekedés is szazalékos formaban,
ami jol tiikrozi a konyvpiacra jellemz6 tavaszi és a téli, szezonbeli aktivitast: a masodik
¢és negyedik negyedéves hozamok rendre feliillmuljak az els6 és harmadik negyedéves
valtozasokat. A gylijtemény darabjait ugyanis ezekben az iddszakokban sikeriilt
beszerezni a kindlat korlatozott hozzaférése miatt. Az 4bra értékeibdl kiolvashato a
teljes gylijtemény negyedévenkénti értéknovekedése, ami Osszességében a vizsgalt
harom éves intervallumban 45,06%—ot ndvekedett és 870.360,- forintra hizott. Ebben
a valtozasban benne vannak az 0j konyvek, melyek teljessé teszik a kollekciot és az
éves 1%—os novekedést is belekalkulaltam, amelyet a kezdeti értékbecslés minimum
éves novekedésnek prognosztizalt. A miitargyak nem reprodukalhato jelenségek, igy
az egyes példanyok értéke az idé6 muldsaval folyamatosan né. Felvetddhetnek ugyan
likviditasi fenntartasok ezzel kapcsolatban, de a hosszi tdivon gondolkodok a mai
globalisan alacsony kamatkdrnyezetben nem hagyhatjdk mar figyelmen kiviil e
kategoriat. Féleg, ha alternativat keresnek a kordbban megszokott ktvényhozamokra,
akkor az értekezésben bemutatott ujszerti befektetési elemmel akar otletet is

merithetnek, mely irdnyokba érdemes tekintgetni. A gylijtemény ara mindazonaltal
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értékbecslésen alapul, amely esetenként eltérd is lehet.!* Ezen okbél kifolydlag
készitettem egy balanced scorecard mddszert Gsszefliggd targyegyiittesek értékének
megallapitasara, melyet a kovetkezd alpontban mutatok be.

A primer kutatasi eredmények zarszavaként helyezziik valds kornyezetébe a
Verne kdnyveket, mint a befektetési paletta miitargy elemét. A Rolling Nuts Portfoliot
harom ¢éve hoztam Iétre kutatdsi céllal, a passziv kezelési befektetést pedig
valtozatlanul hagytam azota is, tehat sem atrendezés (az eloszlést illeton), sem
profitrealizalas nem tortént. Ennek kdszonhetden a nyers harom éves hozamat tudjuk
— mint a kutatas kezdeti fazisat — alapul venni. Ebben a legnagyobb elemet a miitargy
komponens jelenti, ami az Osszes befektetés 4/7—ét teszi ki. Az 7. tabldzat 6sszesiti
szamunkra a Rolling Nuts Portfolio els6, masodik és harmadik éves, végeredményben
pedig az aktualis arfolyamon szamolt értékét. A portfolié gyakorlatilag percrdl percre
valtoztatja értékét, koszonhetben a deviza—elemnek, a disszertacio irasanak idején vett
aktudlis arfolyambdl szamithat6 ki a paletta aktudlis hozama. A 2017—es kezdeti érték
a befektetésre szant Osszegeket szamszer(siti, miszerint 600.000 forint Keriilt
mitargyba és 150-150.000 forint devizaba, részvénybe €s aranyba fektetve, ami igy
Osszességében 1.050.000 forintot tesz ki. A késdbbi oszlopokban lathatjuk az elemek

szazalékos valtozasat a kdvetkezo 3 évben, mindig a kezdeti arfolyamhoz viszonyitva.

7. tablazat: A primer Rolling Nuts Portfolio értékének valtozasa a 3 éves

perioduson; forint és % (2017—-2020)
Rolline Nuts 2017. Hozam Hozam Hozam 2020.
8 (HUF) 1.év (%) | 2. év (%) | 3. év (%) (HUF)

Deviza
(EUR/HUF) 150.000,- +0,43 +3,85 +6,65% 159.975,-
Részvény (DAX) 150.000,- +10,98 —8,78 +15,41% 173.115,-
Arany 150.000,- +13,70 +11,51 +32,14% 198.210,-
Miitargy 600.000,- +27,11 +39,17 | +45,06% | 870.360,-
> Rolling Nuts 1.050.000,- | 19,08% | 23,32% | 33,49% | 1.401.645,-

Forrds: Sajat szerkesztés (2020)

Az elsé éves hozamok szdzalékos megoszlasanal lathatjuk, hogy a
legkevesebbet a deviza elem novekedett (0,43%), azt koveti a részvény elem (10,98%),

majd az arany (13,7%) és végil a miitargy komponens a maga 27,11%-0S

14 Valaki sokalln4 az elemzésben szerepld dsszeget, az vessen egy pillantast a VIL. Mellékletre,
ahol 2 Verne konyv kikidltasi és letitési arat lathatja egy friss (2019-es) aukcion; 12.000,-
forintrél indulva 81.000,- és 140.000,- forintot jelentettek a végsd arak.
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ndvekedésével. Osszességében a portfolid egy év alatt 19,08%-ot ndvekedett, amibél
a mutargy elem bizonyult a legjovedelmezdbbnek. A tablazat kovetkezd oszlopainak
értékei a 2018-as lezart évre vonatkoznak, melybdl megallapithato, hogy a kezdeti
befektetéshez képest a deviza elem +3,85%-0s novekedésben volt, mig az arany
vesztve lendiiletébdl a kezdeti Osszeg +11,51%-an allt. A részvény komponens ezzel
szemben drasztikus minuszban allt (-8,78%), mely szintén a kezdeti értékhez
viszonyul, azaz a DAX-ba fektetett eleinte 150.000 forint a 2. év végére 136.830
forintot ért csak. A miitargy elemiink ezzel szemben toretlen ndvekedésrdl tesz
tanubizonysagot, itt ugyanis a kezdeti értékhez képest 39,17%-kal magasabb
arfolyamot lathatunk, a portfolionk 6sszértéke ezzel 2019 elejére 23,32%-0s pluszban
allt. Tovabbi ndvekedésrol szdmol be — most mar mind a 4 elem tekintetében — az
utolsd, azaz a 2019-es év, mely a részvény elem id6kdzbeni megtorpanasa ellenére is
tovabb novekedett az elsé évhez képest, mignem aktualisan +33,49%-o0s novekedéssel
1.401.645 forintot ér. A tablazat utolsé oszlopaban szamszertiisitve is megfigyelhetjiik
az egyes elemekbe helyezett pénzdsszegek aktudlis redlértékét. A vizsgalt harom éves
peridduson dtlagban 11,16%-o0s éves ndvekedés mutathato ki, koszonhetd ez nagyban
a muitargy elemnek, ami eredmények bizonyitjak, hogy valés kdrnyezetbe helyezve,
igazi piaci viszonyok kozott is (nem a Markowitz—Sharpe-Fama féle ,tokéletes
tokepiac”)’® megallja a helyét egyrészt a Rolling Nuts modell féle portfolié eloszlas,
masrészt a miitargy elemként vélasztott Verne portfolionk.

Ahhoz, hogy a kapott eredményeket a helyén tudjuk kezelni, 6sszehasonlitasul
nézziink meg par hasonld valos portfolio eredményét a kérdéses iddszakban. A hasonlo
portfoliot ugy értem, hogy a kereskedési mddszerben és az eloszlasban hasonlito
portfoliokkal 0Osszevetve juthatunk igazdn mérvadd kovetkeztetésekre. A 8.
tablazatban Gsszegyljtve lathatunk 5 kiilfoldi (US-amerikai) és 4 hazai portfolio,

illetve vagyonkezeld alap teljesitményét a kérdéses idészakban.

15> Eugene Fama maga is Mandelbrot tanitvanya volt, bar a két elme nem ért egyet a piacok
hatékonysagat illetéen. Mig Mandelbrot szerint az arfolyamokra hatassal van a mult, addig
Fama ugy tartja, hogy a tokéletes tokepiacon minden informacid beépiil az arakba, igy azok
fliggetlenek a multtol (Fama, 1970). A modern portfolié elméletet vette alapul Sharpe és
Lintner is, amikor megalkottak a CAPM tékepiaci arfolyammodellt (Lintner, 1965). Ez az
elmélet ugyanugy a befektet6bol, mint emberbdl és az 6 racionalis dontésébdl indul ki, ami a
gyakorlatban nem igazan allja meg a helyét, hiszen az emberi agynak korlatozottak a
képességei, mert csak kevés elemmel és viszonylag nem nagyon szdvevényes
Osszefiiggésekkel tud banni (Miller, 1956). Az azodta eltelt idében a viselkedési
kozgazdasdgtan kimutatta, hogy az ember szamos teriileten hoz irracionalis dontéseket
(Kahneman és Tversky, 1979).
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8. tablazat: A benchmark portfoliok atlag éves hozamai; % (2017-2020)

Portfoliok Eves hozam (%)
Rolling Nuts Portfolié 11,16
Permanens Portfolio (Vanguard, 1:1:1:1) 8,46
Yale U’s Unconventional (6 elem, ,, Lazy 951
Portfolio™”) ’
Coffeehouse (7 elem, 40% kétvény) 7,83
Margaritaville (3 elem, 1:1:1) 9,14
Dr. Bernstein’s No Brainer (4 elem, 1:1:1:1) 10,01
Aegon Tempo 10 Részalap 6,05
K&H Vialogatott IV. 7,12
MKB Ambicio Alap 5,54
OTP Prémium Novekedési 7,59

Forrds: sajat  szerkesztés a marketwatch.com, a bogleheads.org és a
befalap.markers.hu oldalak adatai alapjan, Letoltve: 2020.01.18-dn

A tablazatban szereplé amerikai portfoliok a neviikben is tartalmazzak a
kereskedés passzivitdsat, mint példaul a kimondottan lustdnak nevezhetd ,,Lazy
Portfolio”, a kavéhazi iildogéléshez hasonlito ,,Coffehouse” portfolio, a Margarita
koktél sziircslgetésére hajazéd ,,Margaritaville”, vagy a gondolkodast sem igényld
,»INo Brainer” portfolid. Zarojelben mogottiik 1athatd, hogy hany elemii, vagy milyen
eloszlasu befektetési palettarol beszéliink. A Permanens Portfolio példaul a vilag egyik
legnagyobb vagyonkezel6je, a Vanguard kezében van és a 4 elem egyenld aranyu
(1:1:1:1) eloszlasat preferalja. Mig a Yale egyetem kirakat-portfoligja 6 elemet
tartalmaz, nagyjabol egyenld elosztasban. A feltiintetett amerikai portfolidk
mindegyike dollar millidrdokat kezel, mégis egyszerli eloszlasban ¢€s passziv
stratégiaval kereskednek. Minddssze a befektetési eszkozosztalyokban, vagy a
diverzifikaci6 mértékében, ardnyaban kiillonboznek egymastol. A Dr. Bernstein féle
a permanens portfolid, csak mas eszkozosztalyokat hasznal, igy jon ki az eltérd
eredményiik. Osszességében a 8. tablazat alapjan megallapithat6, hogy sem hazai, sem
kiilfoldi viszonylatban nem érték el a valos portfoliok a Rolling Nuts portfolio egy
éves 11,16%-0s hozamat ¢s a kilencbdl minddssze egy esetben (Dr. Bernstein’s No
Brainer) tudtak csak két szamjegyii hozamot produkalni a kérdéses iddszakban.

A miitargyat, mint garantalt befektetést valos viszonyok kozott helyeztem egy
befektetési portfolioba, hogy bizonyitsam a befektetések — megfelelé — eloszlasdban
rejld dngondoskodo erdt. A rovid-, kdzép €s hosszl tavl elemet is tartalmazo portfolio,
passzivan kezelt, tehat értékallosagra torekedd palettajaban az elemzett miitargy-elem
érte el a legnagyobb novekedést. Ezzel bizonyitottam, hogy lehetséges olyan passziv
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jovedelemre szert tenni a tokepiacok segitségével, mely kis befektetéssel is elérhetd.
Az elemzett mitargyak keresett, értékallo, de mégis elérhetd befektetési formanak
kertiljenek. Végsd soron a pénziigyi kultira fejlesztésére tett erdfeszitések soraba
illeszthetd az értekezésben bemutatott részletes elemzés, mely bizonyitja, hogy
rendkiviili helyzetekben rendkiviili Iépéseket kell hoznunk akéar a befektetéseink terén
is, ha meg akarunk felelni a jové kor felénk tamasztott kihivasainak. A primer
eredmények nyoman tett rendkiviili utazas soran példaval szolgaltam arra, hogy egy
mindenki altal ismert és fellelhetd targysorozat hogy valhat befektetési célpontta, mely
kiegésziilve a hagyomanyosnak mondhatd befektetési osztalyokkal akar két
szamjegyli hozamokat is produkélhat viszonylag rdévidtavon beliil. Végsé soron
buzditok minden érintettet arra, hogy alternativ finanszirozasi forrasként tekintsen a
portfoli6 menedzsmentre, melynek eleme akar kedvelt szorakozas is lehet, mely

alkalomadtén ,,lepipalja” a klasszikus befektetési kategoridk hozamait is.

4.5.2. Balanced Scorecard

A mitéargy elem portfolioba vald bevondsaval kapott primer eredmények soran
felmertilt az a nagyon is jogos kérdés, hogy miszerint keriil megallapitasra egy konyv,
vagy a konyv-egyiittes értéke. A bekeriilési érték egyrészt alapulhat sajat
piackutatason (az aukcids hazak, antikvariumok arainak kovetésével), vagy szakértoi
értékbecslésen. Mindkét modszer tartalmazhat eltéréseket az arak meghatarozasanak
tekintetében, mivel azon folyton valtoz6 természetiiek, vagy egy-egy szakértd is mas-
mas arat hatarozhat meg éppenséggel a becslése soran, hiszen ahogy a nevében is
benne van, ez is csak egy becslés. Ezért tartottam fontosnak és most egy pontban
kiemelenddnek egy erre a kérdésre valaszt adé megoldas kidolgozasat, bemutatasat.
Az elébbi pontban bemutatott Verne-gylijtemény Osszességében kereken 100 darab
konyvet jelent, ennyi példany értékének meghatarozasa pedig mar felveti egy
altalanosan is alkalmazhat6 moddszertan relevancidjat. E célbdl alkottam meg a
gylijtemény-menedzsment szamara szolgald Balanced Scorecard modellt, hogy ezzel
konnyebbé és attekinthetdbbé tegyiik az egyes konyvek értékének megallapitasat.

Egy 10 szempontbol all6 kritériumtablazat bevezetésével kezdem, ahol is az
egyes kritériumoknak megfelelden lehet pontozni (1-5-ig) az adott konyv adott

példanyat. A ponttablazat sulyozéasa abban nyilvanul meg, hogy 3 kiemelt témaban
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dupla pontot szamolunk, melyek: a kiadds, a kor és az illusztraciok. A 9. tabldzat
foglalja 0ssze az elemzésbe bevont szempontokat, melyek révid ismertetésére most
kitérek. Az elsé szempont a konyv terjedelme, ahol 5 pont adhaté a 300 oldalnal
nagyobb terjedelemre, mig 1 pontot ér, ha ez 100 oldalnal kevesebb. Masodikként a
képek szdma keriil emlitésre, volt sz6 ugyanis az illusztraciok meghatarozo szerepérol,
ezek adott konyvben szerepld szama szerint viszont tehetok kiilonbségek, egy
gazdagon illusztralt konyv ugyanis nagyobb értéket képviselhet a ritkdbban diszitett
kiadasoknal. Ily modon ebben a tekintetben 5 pontot ér, ha 75-nél tobb képet tartalmaz
egy Verne-konyv, és 1 pontot, ha 20-nal kevesebb kép talalhaté benne. A harmadik
szempont a kotés mindsége, a kiilonbozo kiadasoknal ugyanis itt mindségbeli (ezzel
tartossagbeli) eltérések adodnak. A legtobb pontot az aranyozott kotés éri, mig a
vaszonkotés eggyel kevesebbet, majd a félvaszon, a keménykotés és az egyéb
kotéstipus kovetkeznek. A kdvetkezd kritériumok a konyvek allagara vonatkoznak,
ahol kiilon tekintetbe vessziik a boritot és a konyv gerincét is, ezek ugyanis gyiijtoi
szempontbol magas relevancidt képviselnek, egy kopott példany értéke toredékét
jelentheti egy hibatlan egyedének. A 4. és 5. kritérium e szerint tesz kiilonbséget a
tablazatban olvashaté megfogalmazasok szerint. A 6. pontnal jarva vessziik szamba a
konyv altalanos allagat. Mivel itt 100-nal tobb éves miivekrdl beszéliink, amik 2
vilaghaboruat is atéltek, ezek allaga merdben eltérhet egymadstol. Itt els@sorban a
meglazult konyvtestet, kijaro lapokat, netan hidnyz6 oldalakat, elézéklapokat lehet
pontlevonassal ,biintetni”. A 7. kritérium az extra tulajdonsagokkal foglalkozik,
melynél a legtobb pontot az éri, ha az adott miivet példaul csak ritkan adtak ki (1étezik
olyan magyarul megjelent Verne, amelyet csak egyszer adtak ki, a késObbiekben soha).
Tovéabbi extra lehet az értékelésnél, ha a konyv térképet is tartalmaz (az ird ugye
,beutazta” olvasoival a Foldet, térképet azonban nem mellékelt ehhez az eredeti
francia verzidkban), vagy kevés példanyszamban adtak ki (egyes kiadvanyok
tartalmazzak azt az informaciot is, hogy hany példanyban keriilt nyomtatasra az adott
mil). Kiilon Verne-sorozatok is megjelentek, melyek a kiadok rendszeres elhalasaval
sohasem értek a végiikhoz, ily modon, aki Ossze akarja gylijteni az dsszes Verne-
miivet, az kiilon sorozatok egybefiizésével teheti éppenséggel meg ezt (3 pont a sorozat
tagjainak). Extra tulajdonsag még, ha az eredeti, elsé magyar kiadasu Franklin Kiado
féle verzid reprintjét tudhatjuk a gylijteményben, ezek ugyanis éppen azzal a
szandékkal késziiltek, hogy a gylijtok kezébe az eredeti képeket tartalmazo, korabeli
forditasu konyveket adjanak (2 pont). Minden mas kiadas éri a legkevesebb 1 pontot.
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9. tablazat: A Balanced Scorecard modszer kritérium-tablazata

Pont 1 2 3 4 5

Kritérium

1) Oldal (o0.) <100 100-200  200-250 250-300 300<

2) Kép (db.) <20 20-40 40-55 55-75 75<

3) Kotés Egyéb Kemény Félvaszon Vészon Aranyozott

4) Borito Egyéb Rossz Kopott Jo Hibatlan

5) Gerinc Egyéb Rossz Javitott Jo Hibatlan

6) Allag Egyéb Rossz Laza J6 Hibatlan

7) Extra Egyéb Reprint Sorozat i i, Ritka
példanyszam

8) Kiadss (x2) Rezp;('%rt‘)t’ [6.n.] IV.-V. 111, 1'&%%”

?)22')(” (V) <25 2550 5075 75-100 100<

10) Nem Tartalmaz Hasonmas  Tartalmaz Az Osszes

Ilusztracio tartalmaz Képeket képeket eredeti eredeti képet

(x2) képeket cpeke tartalmaz képeket tartalmazza

Forras: sajat szerkesztés (2020)

Az utols6 harom kritérium maradt hatra, amelyeket a Balanced Scorecard
értelmében duplan szamitunk, ezek koziil az elsé a kiadas. Ez egész pontosan azt
jelenti, hogy az adott mi elsd, masodik, harmadik, stb., évszam nélkiili [é.n.], vagy
sokadik (ide sorolandé a reprint is) magyar kiadasat birtokoljuk. Az ir6 miveinek
forditasai és magyar megjelenései ugyanis Verne élete vége felé mar szinte egyazon
évbe estek az eredeti francia megjelenéssel, valamint ugyebar nem mindegy, hogy
rogton az 1. kiadasrdl van-e szo, vagy esetleg egy kés6bbirdl, ami attél még siman
lehet 100-nal t6bb éves konyv. Azért szamit duplan ez a szempont tehat, hogy a
kiadasok sorrendjében tiikkr6zze a példanyok bekeriilési értékét. A masodik dupla
pontozast ismérv a konyv kora, években kifejezve. Itt a 100 évesnél régebbi konyvért
5 pont adhatd, mig sdvosan lefelé csokkenve a 25 évnél nem idésebb konyvek érnek
1-1 pontot. Ennél a pontnal megjegyezném azért, hogy az o6rdkségvédelmi torvény
értelmében minden 50 évnél régebbi konyv miitargynak mindsiil, habar most jelen
értékelésiinkben az 50 esztendds kategoria csak egy kozépértéknek szamit. A konyvek
koraval aranyosan azok értéke is nd, ezért duplazzuk ezt a szempontot. Utolso
pontunkhoz érve az illusztraciok szerepét dijazzuk kétszeres sullyal, ami szerint
kiilonbséget tesziink a kozott, ha a konyv az 6sszes eredeti képet tartalmazza, vagy ezt
csak részében teszi, netdn nem az eredeti illusztraciokkal diszitett, vagy ne adj isten
nincs is benne kép. A magyar Verne-kiadvanyoknal ugyanis megfigyelhetd a teljes
spektrum, mely tény mogott gondolom a kiadoi koltséghatékonysag, vagy az adott
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korra jellemz6 abrazolasmod huzodik meg. Az eredeti képek azonban szerves részei
az ir6 miiveinek, igy ezek nélkiil nem tekinthetd teljes értékiinek egyik konyve sem.
Sajat tapasztalatbol mondhatom, hogy az olvasasi €lmény csorbulasa, értelmezésbeli
nehézség, vagy épp a teljes unalomba fordulds (még egy amugy érdekfeszitd, irodalmi
szempontbol is jelentGsebbnek tartott miinél) is eléfordulhat, ha az ember nem egy
teljes értékli Vernét olvas, ezért szamit kiemelt kritériumnak az illusztraciok teljessége.

Teljes képet kapva 10 kritérium szempont jellemzi a gyljtemény
értékmeghatarozasara szolgaldo Balanced Scorecard modszeremet, amibe 11.
aspektusként a sorozat kategoriat vontam be. A gylijteményiink, ha tartalmaz ilyen
onmagukban teljes sorozatokat, akkor azok példanyait szintén ki kell emelniink a
megitélésben, ezen sorozatok Osszefiiggd egységet alkotva ugyanis tobbletértéket
képviselnek a maganyos példanyokhoz képest. Ezeket a konyveket a sorozat kritérium
szerint tehat értékben duplan szamoljuk.

A végsd pontszdmokhoz aztin pénzbeli értékeket rendeltem, savosan
elkiiloniilten a konyvpiac arainak figyelembe vételével, igy 5 kategoriat kaptam,
melyekre (és a szamitasra) egy példa a kovetkez6, 10. tabldzatban figyelheté meg. Az
5 kategoria a kapott végsé pontok tekintetében: 60—65 pont= 25000 forint, 55-59
pont= 18ezer forint, 50-54 pont= 12ezer forint, 46—49 pont= 7000 forint, valamint a
45 pontnal kevesebb érték 3000 forintos konyvet jelent. Ezek az arak megfelelnek a
valés piaci viszonyoknak, s6t az egyes aukciokon egyes példanyokért adott arak
esetenként toredékét takarjak csak. Verne Gyula teljes magyar életmiivét 4 kategoriara
bonthatjuk, melyek: a Rendkiviili Utazasok sorozat, az egyé€b regények, a tovabbi
mivek (lirai, esszé, koltemények, stb.) és az életrajzi ihletésii konyvek. Ezeket kiilon
értekeltem az elemzésben (XI. Melléklet), amely egyik fazisara példa az alabbi
tablazat. A 10. abran lathatjuk a pontsavokat, a meghatarozott érték-kategoridkat és
azt, hogy hany konyv, s mely kategoriaba esett. E szerint 12 konyv van dsszesen (a
tovabbi miivek kategoridban), melybdl 5 esik a legkisebb (3000-es) és 4 a legmagasabb
(25ezres) savba és ebbdl az utols6 4-bél mind a 4 rdadasul egy sorozat része, amiket
ezért duplan szamitunk. Igy adja ki minden egyes kategoria a végsé értékét, mely
ebben az esetben 258ezer forint. A Balanced Scorecard elemzés, 4 kategoria szerinti,
Osszesitett értéke ennek megfeleléen 2.302.000,- forintot tesz ki. Ez a kutatas
szempontjabol pedig annyit jelent, hogy maradva ez eredetileg szamitott 600ezer
forintos bekeriilési arnal, a pontrendszer segitségével kapott érték a garantalt

befektetési elem osztalyunkat 384%-kal noveli meg. Ily mdédon az értekezés el6zd
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pontjaban taglalt primer Rolling Nuts portfoli6 értéke a paletta eloszlasanak

megfeleléen a 2017. év elejétdl szamitott tavon 227,17%-kal novekedett volna.

10. tablazat: A Balanced Scorecard elemzés egy fazisa
Ertékelés ITI. — Tovabbi miivek
Pontszam | <45 | 4649 | 50-54 | 55-59 | 60-65
Erték (HUF) | 3000,- | 7000,- | 12.000,- | 18.000,- | 25.000,-

Darab (>=12) 5 1 0 2 4
Sorozat darabja 4
>'=258.000,-

Forrdas: sajat szerkesztés (2020)

Az altalam bemutatott Balanced Scorecard modszer alkalmazasa az
értékbecslési folyamatban a gyiijtemény-menedzsment egy segité funkcidjaul kivan
szolgalni, akar mas témaju gyijtemények szamara is. A taglalt primer mutargy-
egylittes valds értékét nagy valosziniiség szerint a levédetési procedura soran
megallapitott érték fogja legpontosabban meghatarozni, amely a kutatas tovabbi
fazisaban valik esedékessé. Mint portfolio a portfolidban azonban remekiil példazza,
hogy habar kutatisomban magam is eszkdzosztalyok kozott diverzifikalok, ettdl még
az egyes osztalyok maguk Is tartalmazhatnak tobb elemet. Ebbél kifolyolag a
portfoliok tobb mélységli dimenzidjanak kutatasa is elképzelhetové valik, mely egy

komplexebb felfogasmodot €s dinamikusabb kezelést képvisel.

4.6. Mennyit kerestiink volna, ha a tanorak alatt befektetiink?

., —Wait a bit, Bombarnac uir. Van-e egy yankeenek ideje varni? Még holnap
meg fogok nésiilni.

— Itt a vonaton?

— lgen, itt a vonaton!

— Akkor hat én mondom onnek: Wait a bit.

— Nem én, huszonnégy oraig sem. Bombarnac ur, az ember soha ne halaszsza
holnapra, a mit ma megtehet.

—lgaza van: Time is money!

— Nem: Time is time! egész egyszeriien; ne vesztegessiink el belble soha csak

egyetlen perczet se.” (Verne, 1909)
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A fenti idézet egy Verne regénybdl vald, melybdl egyrészt megismerhetjiik azt
a mives nyelvezetet, amirdl a korabeli forditasoknal emeltem szot, masrészt képet
kapunk arrél, hogy az 1dd, bizony 1d6. Még a pénznél is fontosabb, hiszen ezt barmire
fordithatjuk. Persze, akéar pénzszerzésre is, hogy a témanal maradjunk, és ez volt az a
gondolatmenet, ami elinditott annak vizsgalata nyoman, vajon rovidtavon milyen
eredményekre szamithat az ember a Rolling Nuts formulaval? A legutdbbi
szemeszterben egy csapat hallgatoval kozosen eredtiink az alpont cimének nyomaba,
miszerint megnéztilk mennyi pénzt fialt volna, ha extrém révid intervallumot
valasztunk befektetéseinknek: mégpedig tegyiik fel, hogy minden tanoéra kezdetén
poziciot nyitunk és a tanéra végén zarjuk ezeket. Ettél még tanulhatunk ugyebar
kozben, viszont kivancsi voltam, ha ora kozbe befektetiink, vajon az kimutathatd
eredményt hozna-e. Alapnak a Rolling Nuts modell 4/7—1/7 eloszlasabol indultunk ki,
amelyet mindenki kedve szerinti befektetési elemekkel tolthetett fel, és természetesen
a portfolié fokuszat is megnevezhette. 3 kiilonb6z6 palettat hasonlitok most Ossze,
melyek a 33. dbran lathatok, kozos vonasuk, hogy az aranyat és a DAX-ot mindegyik
tartalmazza, mig egyik részvény és deviza elemet vett e kettd mellé, mig masikuk

nyersanyagokat illesztett a portfolioba (palladium és kavé).

Arany M DAX EURHUF M CEZ
B Mol Il USD/HUF Palladium Kavé

33. abra: A rovidtava elemzés Rolling Nuts portfoliok eloszlasai

Forras: Sajat szerkesztés (2020)

A kereskedési modszer azt modellezi, miszerint 2019. szeptember 3-an 12:00-
kor nyitunk egy portfoliot, aminek pozicidit 16:00-kor be is zarjuk. Majd egy hét
mulva 12:00-kor ujra pozicidét nyitunk és ezt 16:00-kor zarjuk és igy tovabb a
szemeszter végéig harom honapon keresztil (a tandérdk hetente ebben az
intervallumban keriiltek megtartasra). Itt arra a kérdésre is keresem a valaszt,

miszerint, ha arfolyam-fiiggetleniil kereskediink, azaz elére megmondjuk, hogy mikor
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hajtjuk végre a kereskedést (akar automatizaltan), akkor, az milyen hatést fejt ki a
portfolidinkra nézve? A fenti dbran 3 portfolidt latunk, melybdl az elsé a sajat
osszeallitisi Arany-DAX-EUR/HUF-CEZ komponenseket tartalmazé eloszlas (a
CEZ a Cseh Energetikai Vallalat részvénye a pragai tézsdén). Arra kértem a
hallgatésagot olyan portfoliokat allitsanak Ossze, melyeket ezen az igen rovid
befektetési tavon hasznot hozénak itélnek — 6sz 1évén, jomagam, a fiitési szezon
energetikai szektorra gyakorolt hatasanak elemzése kedvéért emeltem be a cseh
vallalat részvényét a portfolioba. Az d&bra masodik portfoligja a DAX német
tozsdeindexre helyezi a hangsulyt, ami mell¢ az aranyat, a MOL részvényt és az
USD/HUF devizapart tartottak érdemesnek beemelni a hallgatok (itt a kereskedésben
kiilon kérésre annyi eltérés van, hogy a napi kezd6 ¢és zar6 arfolyamokat) Mignem a
harmadik portfoli6 szintén DAX stlyozasu, ami mellett az arany, a palladium és a kavé
arfolyama kapott helyet. Minden portfoli6 mellé tovabbi benchmarkként a sajat
elemeibdl vett 1:1:1:1-es eloszlasu, permanens valtozatot is beemelem az elemzésbe,
hogy fény deriiljon ne csak a kereskedési mddszer, hanem a diverzifikacié eltéréseiben
rejld kiilonbségekre is.

Nézziik milyen eredményekre jutottunk az orai kereskedéssel kapcsolatban.
El6szor tekintsiik meg a 34. abran lathatd Gsszesitett hozamokat. Itt harom kiilonb6zo
végkifejletre sikeriilt fény deriteni, miszerint az els6 portfolio esetében (piros vonal) a
szemeszter végére +0,21%-0s hozamot sikeriilt termelni, amely konstans értékdérzo
eredménynek tekinthetd még ezen a rovidtavon is. Itt a benchmark alulteljesitette az
eredeti felosztast. A masodik portfolionk negativ eredménnyel zart, 6sszességében -
1,99%-ot vesztett értékébdl december 3-ra, melyért els6sorban a MOL és az
USD/HUF devizapar tehetd feleldssé. Ezek ugyanis a napi kereskedésben (ezeken a
keddi napokon) tobbszdr is negativ eredményt produkaltak és igy 6sszességében lefelé
befolyasoltdk a portfoli6 amigy DAX hangsulyos elrendezésének hozamat. A
vilagoszdld vonal ugyanakkor azt mutatja nekiink, hogy e portfolid6 benchmark
eloszldsa valamelyest jobban teljesitett volna ezen a tavon. A harmadikként elemzett,
dontéen nyersanyagok alkotta portfolio viszont a legjobb eredményként a harom
honap végére +2,95%-0s hozamgyarapodasrol tett tanubizonysagot. Egészen pontosan
megfogalmazva a benchmark (1:1:1:1-es) eloszlasa hozta ezt az eredményt, mig a
Rolling Nuts formuldban meghatarozott verzidja dsszességében nem érte el az 1%-0s
novekedést a haromhavi futamidé végére. Vegyes kép alakult ki tehat a hozamokat

tekintve, de célom ezzel az Gsszevetéssel az volt, hogy kimutassuk, a Rolling Nuts
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eloszlads még a hetente egyszer, akkor is minddssze 4 ora intervallumban végrehajtott
kereskedéssel is vajon életképes formulat alkot-e. Ez itt tobb esetben is eléfordult, de
nem gy0zom hangsulyozni a kereskedés extrémitasat, hisz ki az a befektetd, aki 3
hoénapra elére megmondja, hogy ¢ minden kedden dél és délutan 4 ora kozott fog
kereskedni, rdadésul fixen kijelenti, hogy ezekben az idépontokban nyitja és zarja az
arfolyamait, a szintén fixen elére meghatarozott portfolié diverzifikacios eloszlasban?
Kiilonos észrevétel az eredményekben, hogy a kozépsd (napi nyitd ¢€s zard
arfolyamokkal operal6) portfolio hozta a leggyengébb eredményt, hiszen még a napon
beliili eredményeket figyelembe vevd masik kettd verzid is eredményesebbnek

bizonyult. Time is time, mondhatja az amerikai, és lam milyen igaza van!

98% . . .

& » Q A s N %o 2 Vv 2 v O © »
d}é & 6”\/ 6“\/ é\, RS \é'» \é'\, 004 o“'\/ o“'\/ o'» &
—_— VARV © 0 NSRS
RoMing Muts & RN Behchmark
""" RN 3hé RN ""Napi**
RN ""Napi** Benchmark RN ""Napi" 3hé
RN "Nyersanyag"' = = RN "Nyers" Benchmark

34. abra: A Rolling Nuts portfoliok és benchmark eloszlasaik rovidtavon
vett hozamai; % (2019. szeptember 3. — 2019. december 3.)
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

A 34. abra potty6zott vonalai azt az eshetéséget mutatjak, hogy mi lett volna,
ha csak 2019. szeptember 3—an vesziink és december 3—an adunk el, azaz a harom
honap alatt mindossze egy kereskedést hajtunk végre. Lathaté mddon a z6ld és kék
szinnel jelzett portfoliokndl ez az érték magasabb, mint a futamidé kozbeni (elég
extrém) kereskedések esetében, nem csoda, hiszen miért is pont ez az idésav verné
meg a piacokat hozamdban. Ami viszont elég érdekes megéllapitds, hogy a piros
(Rolling Nuts) portfolié esetében jobban jartunk volna akkor, ha a futamidd alatt

minden kedden délutan 4—kor eladtuk befektetéseinket, mintha azokat végig kivarva
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realizaltuk volna csak (ekkor egyenesen veszteségiink keletkezett volna). Itt tehat
bizonyitott, hogy létezhetnek olyan portfolio elemek, melyekre alkalmazva a Rolling
Nuts formuldt az egyes egys€gek hozamat feliilmilod Osszes eredmény érhetd el,
minddssze a minta dinamikus aktivizalasa (a kereskedés gyakorisaga) altal.

Vesslink még egy pillantast a kapott eredményekbdl szamitott atlagos hozamok
alakulasara is (35. dbra). Az abran a napi atlaghozam tekintetében lebontva, kiilon
lathatjuk az egyes Rolling Nuts elosztasok és az azonos befektetési elemekkel képzett
benchmark parjaik atlagos eredményeit a futamido alatt. A sajat verziom e tekintetben
0,02%-o0s napi hozamrél szamolhat be, rdaddsul ugyanennyire jon ki a benchmark
eloszlas szerinti valtozata is, ami az elemek helyes megvalasztasat jelenti, fliggetleniil
az elosztastol. A masodik esetben negativ hozamaink vannak, ahol azért a benchmark
kevésbé rantja mélybe az arfolyamokat koszonhetden az egyenld elosztasanak. Mig a
harmadik példankkal élve a Rolling Nuts elosztas 0,07%-o0t hozott volna napi szinten,
mig ezen elemek egyenld elosztdsa a hihetetlennek tiind 0,27%-o0s atlagos napi
nyereséget jelentette volna (ha ezt az év 365 napjaval megszoroznank, akkor az
98,55%-0s hozamot jelentene). Bar nyilvanvaldoan nem vonatkoztathatok ezek az
eredmények egy egész évre kivetitve, de mindenesetre bizonyitottak, hogy ugymond

random idépontokban is képes lehet a formula pozitiv eredmények elérésére.

Rolling Nuts napi hozamok a tanora alatt
0,3
g 0%
N 0,2
= 0,15
e 0.1 —
= 0,05 —
T 008
5  -01
z -0,15 RN
Rolling Nuts RN "Napi ‘Nyersanyag’
® Rolling Nuts 0,02 -0,13 0,07
m Benchmark 0,02 -0,09 0,27
3 ho -0,01 0,05 0,13

35. abra: Az extrém rovid intervallumon értelmezett Rolling Nuts portfoliok

napi atlaghozama; % (2019. szeptember 3. — 2019. december 3.)16

Forras: Sajat szerkesztés (2020)

16 A 3 havi napi atlag hozam szamitasanal 90 napot, mig a masik két esetben a valodi
kereskedéssel toltott 13 napot vettem alapul, hiszen a pénzeink ténylegesen ennyi napokon at

voltak befektetve.
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Ezzel az elemzéssel mar igazan kicsi intervallumra is le tudtuk szlirni
modszeriink helyességét, mint dontéskonnyitd mechanizmust. Ezattal mar negativ
eredményeket is kaptunk, ami felhivja a figyelmet az elemek helyes megvalasztasa
mellett azok fokuszanak helyes beallitdsara is. A most latott példankban a befektetd
konkrétan semmilyen dontést nem hozott a futamid6 alatt, minddssze annak elején
dontott az eloszlasok és a kereskedés iddpontjainak megvalasztidsa feldl. Ez, a
valosagtol talan elrugaszkodottnak tiind mechanizmus, egyszerliségében azt kivanja
példazni, hogy még arfolyam-fiiggetleniil is Iehetséges eredményt elémi az
alkalmazott modszerekkel. Ezt a kérdést tovabb boncolgatandon végeztem egy
érdekesnek tlind kimutatast, immar hosszabban és valésagosabban értelmezhetd

idétavon, melyet a kdvetkezd pontba szedve tarok a tisztelt érdekloddk elé.

4.7. Kitekintés a profitrealizdalas eseti fontossagdra és drfolyam-fiiggetlen

mivoltdra

Ejtettem mar szot az arfolyam-fiiggetlen kereskedésrdl. Ezt a szo0sszetételt,
kifejezést nem olvastam sehol sem, mégis ezzel kell, hogy éljek. Ez szintén tlinhet
valoszeriitlennek, de mégis a célom vele, hogy ezzel az egyszerli példaval élve
bizonyitsam, hogy akar eldre programozott, automatizalt tézsdei kereskedés is hozhat
olyan passziv jovedelmet, mely szdmba veheté az egyén Ongondoskodasa
szempontjabol. Miért is nevezem arfolyam-fiiggetlennek? Feltételezésem szerint, ha
elére megmondom a befektetési elemeket, azok eloszlasat, majd szintén elére a
kereskedési id6pontot, mar ezzel is lehet a tokepiacot sajat hasznunkra termeldvé
forditani. Semmi tovabbi dontés nem sziikségeltetik, sOt a profitrealizalas szerepe is
kimutathat6 a hozamokban.

Nézziik meg egy példaval, mire is gondolok ezzel. Vegyiik az elmult 20 éves
tavot és tegylink kiilonbséget a kozott a portfolid menedzsment eljaras kozott, hogy
ugyanazon portfoliot teljes egészében békén hagyunk husz évig (s csak ezutan
realizalunk profitot) és a kozott, ha minden évben egyszer (méghozzé a 20 évre eldre
megmondott napon, minden év marcius 1-én) profitot realizdlunk. Az elsd esetben
semmit nem kell foglalkoznunk a portfolionkkal, varunk a 20 év leteltére, mig a masik
esetben az torténik, hogy minden év marcius 1-én eladunk minden elemet a
portfoliobol, majd ugyanezen az arfolyamon visszavasaroljuk befektetéseinket és
bedllitjuk az eredeti portfolid6 ardnyokat. Latszélag értelmetlennek tiinik ez a
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vallalkozas, hiszen az arfolyamtol fiiggetleniil eléore megmondja, hogy mit fog tenni,
mikdzben egy befektetdt pont az arfolyamok érdekelnek, de a példa egyszertiségében
pont azt kivanja illusztralni, hogy valdjadban az arfolyamok kovetése nélkiil is termdre
foghaté a tékepiac adta lehetdségek tarhaza. Ugyanazon portfoliokat nézziik, hogy
egyértelmii eredményeket kapjunk, maradva az eredeti Rolling Nuts eloszlasnal és az
alkalmazott befektetési elemeknél, vizsgaljuk meg a modell mind a 4 féle verziojat,
parba allitva a 20 évig nem bolygatott eloszlasokkal (RN%°).

Az igy kapott 8 portfolio hozamat a 36. abra szemlélteti, amely grafikonon
kiemeltem a 4, évente egy tranzakcios portfolid végsé eredményét is. Parba allitva a
piros, kék, narancs és zold szinek (egyenes és szaggatott vonalak) jelzik az azonos
eloszlasokat. A Rolling Nuts portfolioknal az egy kerekedési nap minden esetben
marcius 1, az els6 év 1999. marcius 1. — 2000. marcius 1-ig tart (1999-nek jelolve).
Ezuttal tranzakcids koltségeket is szamitok, hogy minél jobban megkdzelitsiik a
valdsag abrazolasat és figyelembe vegyiik a Henry Simon féle tranzakcios koltségek
nyereségre gyakorolt hatasat. Egységesen 0,15% tranzakcios dijjal szamolok, melyet
minden egyes vételnél és eladasnal felszdmitok, a DAX, az arany és az NSDQ esetében
(4llampapiroknal nem szamitom). A tranzakciés dij a RN?° portfolioknal a kezdeti
vételnél 3 x 0,15%, mig 20 év mulva az eladdsnal ugyanennyi. A kereskedéses
portfolidk esetében minden évben a 3 vételi €s 3 eladasi koltséget levontam, ami évente
Osszesen —0,9%. Az allampapir elem esetében ezuttal lehetdségiink nyilik hosszabb
futamidejii (nem csak egy éves) konstrukciokat figyelembe venni, 1999-ben a
leghosszabb elérhetd allampapir 10 éves volt (9,51%), igy a 20 éves befektetéseknél
ezzel, és a 2009—es 10 éves futamideji allampapirral (10,85%) szadmoltam. Az
elemzésben a 10 éves allampapiroknal még kamatos kamatot is szamoltok minden
egyes évre. A 20 éves befektetésnél a bazis év mindig az elsdé (1999-es) €év, mig a
kereskedéses modszernél mindig az el6z6 év (mivel profitot realizaltam). A portfoliok
elemeinek a szamolt arfolyamai minden esetben megegyeznek, kivéve az
allampapirnal, itt ugyanis a Rolling Nuts portfolioknal csupan 1 éves papirokkal

kalkulaltam — mikdzben a RN? portfolioknal még kamatos kamatot is kapunk.
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36. abra: A statikusan és dinamikusan kezelt Rolling Nuts portfoliok 20 éves
vagyonniovekedése; % (1999-2018)
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Végeredményben mind a 4, tranzakcids portfolid feliilmulta a parjat. Azonban
volt olyan idépont, ahol aktualisan a RN portfoliok mutattak magasabb értéket. Név
szerint: az Alternativ és Nyersanyag portfolio esetén 2007-ben és 2008-ban, a
Részvény és Kotvény eloszlasnal pedig 2008-ban. Minden mds évben a normdal
eloszlasu, évente egyszer profitot realizalo Rolling Nuts portfoliok rendelkeztek tobb
pénzzel. A 20. év végére az évente kereskedett portfoliok kdzel azonos profitot hoztak,
igy itt most nem is a sorrend a lényeg, hanem az, hogy arfolyam-fiiggetlentil, 20 évre
elére megmondva a kereskedési napokat, majd ezen a napon és valtozatlan arfolyamon
visszavasarolva a befektetési elemeinket jobb hozamokat tudunk elérni, mint a végig
csak szimplan befektetett portfolioknal. Mindezt 0gy, hogy még tranzakcids
koltségeket 1s felszamoltunk a kereskedéseknél, raadasul a nem bolygatott
eloszlasoknal kamatos kamatozasu 10 éves allampapirokkal szamoltunk (mig ez az
egy éves portfoliokndl szoba sem johet). Ez — véleményem szerint — bizonyitja az
évente akdr (bandlis moddon) egy kereskedés létjogosultsagat, még darfolyam-
fliggetleniil is, a megfeleld eloszlas (RN) €s az elemek megfeleld korrelacidja esetén.
Hogy miért eltéréek az eredmények, mikdzben ugyanazon arfolyamokkal szamolunk,
rdadasul még koltségeket is levonok a gyakoribb kereskedéses verzioknal? A valasz
abban rejlik, hogy azzal, hogy évente profitot realizaltunk, majd visszavettik az

elemeinket, valojaban Ujrarendeztiik a portfolidt, azaz az ardnyait nem valtoztattuk
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meg, csak ujra beallitottuk azt. Tehat a természetes rendezettséget minden egyes évben
ugymond mesterségesen visszaallitottuk a rendszerlinkben, ami arany — az arfolyamok
eltéré mozgasanak koszonhetden —a 20 év végére (de akar rogton a portfolidk életének
elsd percében) az eredeti kialakitdshoz képest nyilvanvaloan torzulast szenved el. Van
tehat értelme és szamszertlsitheté hozama is az aranyok idénkénti visszaallitasanak,
mint menedzsment praktikanak, ami igy a kutatasi modelliinket mar nem csak statikus
berendezkedésként hasznositja, hanem egyben dinamikus Rolling Nuts mddszerré is
fejleszti. Ez a folyamat ett6l még passziv menedzsment stratégianak nevezhetd, hiszen
minddssze évente egyetlen dontéshozatalt takar, viszont ravilagit arra, hogy az elért
hozamokat a tervezett futamidé koézben is célszerli realizalni, valamint az ardnyok
visszaallitasa a rendszerekben rejld Onfenntartdé erd kiakndzéasat segiti eld. A
profitrealizalasok gyakorisdga természetesen sokkal aktivabb menedzsmentet is
lehetdvé tesz, ami mar a vagyon kezel6jén mulik, és egyben utat nyithat a tovabbi

kutatasok felé.

4.8. A Rolling Nuts modszer dsszehasonlito analizise

Utolsd el6tti eredménykimutatdsi pontban a Rolling Nuts modell eltérd
értelmezésének nyomadba eredek, ugyanis az eredeti modell ardnyai masként is
értelmezhetdnek tlinnek. A Mandelbrot halmaz ¢és a mintzbergi 6tszog 6tvozetébol
szintetizalt formula geometridjdban mas elosztasoknak is lehetdséget ad, igy célszerii
ezek vizsgalatara is kitérni. Alapfelvetésemben a kapott haromszogek teriiletébdl
indultam ki, azonban a modellben rejtdzkddd erévonalak figyelembe vételével tovabbi
2 formatum is kialakithatd ugyanezen modellbdl. A cstGcsokba irdnyuld erék
feltiintetésével kirajzolodik egy-egy 5 elemili portfolio lehetséges kialakitasa is,
melybdl az elsé esetben az elemek egymashoz viszonyitott aranya 1:1:1:2:2-t ad ki
szintén a haromszogek teriiletére alapozandon. Mig a masodik esetben a modell belsd
vektorainak hosszét vehetjiik figyelembe, ahol is a dominanciat jelenté er6 V3, azaz
kozel 1,73 értékli a tobbi négy, egységnyi hosszusagu irdnyhoz képest. A 37. dbra
mutatja nekiink a Rolling Nuts modell eme 3 eltér6 értelmezését, melyekbdl kiindulva

tovabbi Osszehasonlitasok tehetdk a formula hasznosithatosagara nézve.
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Rolling Nuts RN V3

37. abra: A Rolling Nuts modell 3 eltéré értelmezése

Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Ezek alapjan képeztem tovabbi portfolidkat, hogy megnézhessiik vajon a most
mar 5 elem ilyetén berendezése milyen eredményekre vezet az eddig kutatottakhoz
képest. Az 6t elemiink valtozatlanul az eddig hasznalt befektetési osztalyok koziil kertil
ki, de most mar a nyersanyag (NSDQ) és a deviza (EUR/HUF) is egyszerre a képletbe
keriilhet. El0szor is az 5 elemli RN 5 eloszlasbdl képeztem harom lehetséges verziot,
ahol is kiilonb6zd elemeket helyeztem fokuszba, hatha igy feliillmulhaté az eddigi
eredmények sikere. Az RN 5 (Alternativ) elnevezés portfolio az aranyra és a
nyersanyagra fokuszal, az RN 5 (Részvény) jelenti a részvény és a nyersanyag
osztalyra vald fokuszt, mig az RN 5 (Garantalt) megnevezésli az allampapirra és
ugyancsak a nyersanyagra helyezi a hangstlyt. Ezek mellé beemelem az el6z6 abran
latott RN V3 portfoliot, ami 4 elem egyenld aranyat és egy hangstlyos elemet takar, itt
most a legjobban teljesit6 NASDAQ elemi fokuszt veszem alapul, hogy kidertiljon,
vajon ez a fajta felosztas a sikerre vezetdbb-e a portfolid kialakitast tekintendden.
Mindezeket Osszevetem az eddig hasznalt 4 darab Rolling Nuts statikus eloszlassal,
valamint még tovabbi 3 életciklust is felvazolok, amelyet az elmult 20 éven visziink
végbe. Az elsd életciklus esetén 3 évente rendezem at a portfoliot a Rolling Nuts
eloszlast hasznalva, az atrendezések sorrendjét is meghatarozva, mely a kovetkezo:
garantalt = részvény > alternativ = nyersanyag (ez egy kezdetben 6vatos, majd
nyereségorientalt befektetéi mentalitast takar). Az elemzett 20 éven ez majdnem két
teljes ciklusra jon igy ki, 3 évente atrendezve. A masodik életciklus esetén 5 évente
végzek atalakitast garantalt - alternativ = részvény = nyersanyag sorrendben, ami
egy szintén kezdetben o6vatos, majd fokozatosan nyereségre torekvd viselkedést
modellez. Mig a harmadik életciklus esetén 7 évente teszem esedékessé az atrendezést
részvény —> alternativ. > nyersanyag sorrendben, ami sokkal inkabb a

hozammaximalizalasra torekvO befektetdi attitlidot példaz, ahol is a garantalt
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(allampapir stlyos) elem példaul nem is keriil alkalmazasra. Az életciklusoknal a 4
elemi portfoliokat veszem alapul, a 3 eltéré metodussal pedig az a célom, hogy mind
az atalakitasi gyakorisag, mind a ciklus eltérd sorrendjében kiilonbség legyen tehetd.
A 38. abran foglalom 0ssze a kapott eredményeket, az éves atlag hozamok

abrazolasaval (a kalkulacio a VIII. Melléklet adatain alapul).

A Rolling Nuts formula 20 éves atlag hozamai

RN Nyersanyag
RN Eletciklus 3 év
RN Eletciklus 7 év
RN Eletciklus 5 év

12,38

RN Garantalt | : ' 1
RN5 Gar. | ' ' %‘;ﬁ‘
1 I I
RN 3 | I I d
RN 5§ Részv. | I I
RN 5 AIt. | I I %
RN Részvény | I I i Hoz..
RN Alternativ | I I 9,70
I I
I I
I I

0% 26% 52% 7,8% 104% 13%

38. abra: A Rolling Nuts formula 20 éves atlag hozamai; % (1998-2018)
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

A legjobb eredményeket jol lathatéan az életciklusdban is menedzselt
portfoliok hozzék, sorrendben: az 5 évenkénti atrendezés 12,69%-os atlag hozamot
eredményezett, a 7 éves ciklus 12,38%-o0s évenkénti nyereséget produkalt, mig a 3
éves életciklussal évente 11,14% profit valt elérhetévé. Oket kovetik az eredetileg is
hasznalt 4 elemii Rolling Nuts portfoliok, RN Nyersanyag (11,11%), RN Alternativ
(9,7%) és RN Részvény (9,39%) sorrendben. Majd az 5 elemii arany és nyersanyag
(8,96%), illetve a részvény €s nyersanyag fokuszu (8,86%) eloszlasok kovetkeznek.
Ezutan kovetkezik a dominancia aranyat jelképezni hivatott RN V3 portfolid 8,63%-
os éves hozammal, mig a sort a 2 allampapir hangsulyos eloszlas zarja 8% feletti
hozamokkal. Az utolsé helyek egyértelmiien a globalisan csokkend kamatkornyezet
hatasat érzékeltetik, 20 éves tavon nézve ugyanis mar jelentésen leromlott az
allampapirok hozama, mely érezhetden befolydsolta minden egyes (féként az ebben
dominans) portfoli6 eredményét. A kapott eredmények fliggvényében megallapithato
még, hogy az ¢életciklus moddszertan tovabbra is felilmulja a statikus
berendezkedéseket, kétszamjegyli éves hozamokat produkalva, mig a most vizsgalni

kivant Rolling Nuts modell eltéré értelmezése arra enged kovetkeztetni, hogy az
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eredetileg hasznalt 4 elemii portfoliok jobbnak bizonyulnak az elemzésbe most bevont
5 elemi tarsaiknal. Nem zarhato ki ugyanakkor, hogy létezhetnek olyan befektetési
elemek, melyek egy kissé modosithatjadk a most kapott sorrendet, azonban ami
egyértelmiien levonhaté konzekvenciaként az értekezés ezen fazisabol az az, hogy
még ha inflaciot és kezelési koltséget is levonunk az eredményekbdl, akkor is minden
esetben pozitiv hozamokkal zarjuk befektetéseinket, ha a Rolling Nuts formulat
alkalmazzuk. A 20 évre vetitett (most) legrosszabb éves 8,4%-0s hozam is igen
kecsegtetének tlinik, mivel ez nettd +168,04%-0s novekedést jelent a futamidd
végeztével (nem feledve, hogy mindez egy valsagperidduson zajlott). A garantalt
elemekre pedig, ha alternativ megoldasokat keresiink, ahogy azt egy el6z6 pontban
vazoltam, akkor ez az eredmény is fokozhato, ahogy a tobbi most kapott érték is
novelhetd éppenséggel, ha mas-més befektetési elemeket valasztunk attitlidiinknek
megfelelden. Az eszkdzosztalyok kozti diverzifikdcio, kiegésziilve a Rolling Nuts
modell adta fokusszal azonban mindenképpen életképes megoldasnak tlinik, ami
rdaddsul az 4t- vagy ujrarendezésekben is meghagyja azt a befektetdi dontési
szabadséagot, amellyel reagalni lehet a piacon bekovetkezd kiilsé valtozasokra.
Visszatérve egy gondolat erejéig a modellt alkoté erék rendszerére,
megallapithatd, hogy ez a most szamitasba vett 5 erd univerzalis jellegii: ugyanigy
megfigyelhetd Mintzberg szervezeti dbrajaban, ahogy a természetet alkotd formak
sokasagaban is, melyet egy borostyan és egy ciklamen levelével kivanok most példazni
(39. dbra).” A borostyan szimbolum masutt is felbukkan az ember alkotta pénziigyi
rendszerek teriiletén, igy hivjak példaul az amerikai elit egyetemek szovetségét (Ivy
League), mely ugyan csak az épiiletek falain futé novényrdl kapta a nevét és mélyebb
(rendszer) értelmet nem tulajdonit az elnevezésnek — portfolié menedzsment;iik ettdl
még figyelemre méltd. Ugyanakkor 1étezik az un. ,borostyan portfolio” is (Faber—
Richardson, 2009), ami abban hasonlatos a most elemzett Rolling Nuts portfolidkhoz,
hogy szintén 5 elemet hatdroz meg, azokat azonban egyenl6 ardnyban osztja el. Nevét
onnan kapta, hogy a nagy amerikai egyetemek portfoli6 menedzsment sikereit
igyekszik masolni, tehat az elnevezésnek itt sincs kdze a borostyan rendszerében
felbukkano (netan a dominanciat is figyelembe vevd) 5 erd megkiilonboztetéséhez.
Nem allitom, hogy a természet mindenhol ezt a V3 aranyt alkalmazza — hiszen a

természetben sincs tokéletes fraktal — mindenesetre ez a Mandelbrot halmaz adta

17 A ciklamen levele kor alaki, mégsem felejt el mintazataban Mandelbrot halmazt formazni.
A halmaz kortil tovabba felfedezni vélem a Newton-modszer fraktal fiirtjeit. Egyéb példak a
IX. Mellékletben lathatoak.
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arany, egyfajta kozelitése a minket koriilvevé vilag szimmetriajat alkotdo formakban
felbukkan6o dominancidnak. Sokkal inkabb egy dinamikus egyensulyt jelképez ez az
arany, a természet tokéletes rendre valo torekvését, melyet azonban csak pillanataban
érhetnek el az ¢él6 szervezetek — hasonlatosan kristalyracsbeli molekulak ,,forgasi
szabadsagahoz”, vagy a homérsékletszabalyozds oOnszabalyoz6 rendszeréhez
(Lovelock, 1990). Feigenbaum volt az, aki kimutatta, hogy a visszatér6 (rekurziv)
viselkedés onmagara hivatkozé és univerzalis, azaz egymastol kiilonb6zo rendszerek
viselkedése azonos (Feigenbaum, 1976). Az Onszabalyozas és a célra torekvo
viselkedés (novekedési inger) gondolata ugyanigy alkalmazhaté a tarsadalmi

rendszerek tanulmanyozasaban is (Frank et al., 1971).

39. abra: Az 5 er6 rendszere — Mintzberg, Rolling Nuts, borostyan, ciklamen esetén

Forras: Sajat szerkesztés (2020)

Egy utolso adalékkal kivanom zarni az értekezés mostani pontjat: nézziik meg
az elmult 10 év emlitett portfolid hozamait. Ezek alapjan azt kapjuk, hogy az amerikai
egyetemeket Osszesité portfolido index 5,8%-0s éves nyereséget, az Ivy Portfolio
6,01%-o0s éves hozamot, mig az 5 elemii Rolling Nuts modellek atlagban 10,4%-o0t, a
statikus Rolling Nuts portfoliok pedig atlag 11,48% nyereséget tudtak termelni (a RN
V3-nal ez 10,94%-ra jon ki).'® Ergo, ha nem csak nevében, hanem felépitésében is a
természet geometridjat kovetjiik portfolidink kialakitasanal, akkor szignifikdnsan jobb

eredményekre tehetiink szert az elért hozamok terén.

4.9. A Rolling Nuts Alapitvany megalakuldsa — a kutatds jovobemutatdsa

Az eredmények kozé sorolom a Rolling Nuts Gordilé Diok Alapitvany
megalakitasat, ami annak a torekvésemnek a végkifejlete, hogy transzparens modon

ragadjam meg és primer eredményekkel igazoljam a szervezetekben, rendszerekben

18 Seltzer (2019); www.portfolioeinstein.com;, Melléklet
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rejlé Onfenntartds képességét. Az alapitvany az értekezés irdsdnak idOpontjdban
,bejegyzeés alatt” all, jelentdsége a most taglaltakhoz mérten abban nyilvanul meg,
hogy az alapit6 okiratban lefektetett rendez6 elvek mentén fog (rogvest a bejegyzést
kovetden) befektetési portfoliot kezelni a Rolling Nuts modell alapjan. Ez a portfolio
fog a kutatds jovojét tekintendén empirikus adatokkal szolgalni, hogy ne csak a
valosag kiragadott, elméleti dbrazolasaval jussunk kovetkeztetésekre a természet
koriilmények ¢€s reakciok kozepette mutassuk ki az interdiszciplindrisan szintetizalt
modellem  eredményességét és a  tOkepiac  passziv  jovedelmezdségi,
ongondoskodasban betoltott szerepét. Kutatoi alapitvanyrdl 1évén szd, tudomanyos
alapon nyugvo elmélet bizonyitasa a f6 feladata, azonban maga a szervezet is ¢kes
példaval kivéan eldl jarni azzal, hogy mikddésének elvében is az Onfenntartasra, és
ennek bizonyitasara torekszik.

Doktori tanulmanyaimat Vallalkozdsgazdasagtan és menedzsment programban
folytattam, ennek okan idevago a gyakorlati példaul szolgald szervezet megalakitasa.
Par pontban 0sszeszedve szeretném e helylitt megvilagitani az alapitvany, az
értekezéshez kapcsolatos koncepciodit, mar ami a kutatds szempontjabol relevanciat
képvisel. Az alapitvany mar megalakuldsanak feltételeiben is rendszerszemléletli és a
vagyonkezelés moddjaban tovabbi bizonyitasat kivanja véghezvinni az Onfenntartd
szervezet, portfolio feltevésének. Nézziik hat, mik azok az indikatorok, melyek (az
Alapité Okiratba foglaltan) ezt az Onfenntartd jelleget és a kutatds tovabbi sikerét

hivatottak szolgalni:

A) Az Alapitvany Alaptokéje a kutatasi modell szerint keriil kialakitasra, ez az
1:1:1:4 arany a kutatas kezdofeltétele. Azzal bizonyitand6 e modell sikere, hogy ennek
az aranynak mindenkor fenn kell maradnia az alapitvanyi vagyonkezelés késobbi
folyaman. A kaoszelmélet kimondja a kezddfeltételek iranti érzékenységet (Gleick,
1999), ezért a megalakitasnal kikotés e feltételek pontos beallitasa. Az alapitvany
portfoliokezelésében innentdl ezen aranyok mérvadoak, tudva, hogy egy jol
megvalasztott kevéssé részletes modellszint sokkal hatékonyabb a vezetés szamara,
mint barmilyen roppant bonyolult modell (Hajnal, 1973). A Rolling Nuts modszer
feltételiil szabja a portfolié aranyat, dontési szabadsagként azonban meghagyja az
eszkozosztalyok kozti atrendezés lehetdségét — az eredeti aranyokkal. Ez a flexibilitas

a rendszerszemléletii modell-megoldasok egyik kdvetelménye (Uncovsky, 1969).
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B) A tudomanyos alapu portfolio6 menedzsment eljaras a tokepiacrol szerez
passziv jovedelemforrast. A gordiilé diok elve egy olyan dontési mechanizmus, mely
— meghatarozott feltételekkel — gordiilékeny tervezést biztosit a stratégiai célok elérése
érdekében. A modell adta atrendezési lehetdséggel €lve beallithato a portfolid fokusza,
amivel minden kiegyensulyozaskor reagalni lehet a kornyezet valtozasaira. A
dontéshozatal leegyszeriisitésére a modell adja az eloszlast, a dontéshozo viszont
donthet a fokusz beallitasarol. A gordiilékeny tervezéssel kiaknazhaté a Kutatasi
feltételiil szolgdld modell Onszervezd készsége, tovabb fokozva a tdkepiac

ongondoskodasban betdltott szerepét.

C) Az alapitvany kezd6 portfolioja garantalt elem sulyozdsu, ami 1ényegében
egy konzervativ struktiranak mondhat6. Ez az elem a mar kordbban taglalt mutargy
egylittes, jellegzetessége az, hogy mihelyst az alaptoke részét képezi, egy eljaras soran
,veédett gylijteménnyé” nyilvanithatd. A védettséget fenntartandod pedig, tamogatés
igényelhetd tobbek kozott a gyljtemény allagmegdvasara. Ez azért kihangsulyozandé
Onfenntarté elem, mert egyrészt megtartja/noveli értékében a garantalt elemet,
masrészt az id6 mulasaval a bekertiilési érték sokszorosat eredményezi. Mivel a Rolling
Nuts kezddportfolié ebben az elemben domindns, igy a szervezet dsszteljesitménye is

nagyban ezen a — garantalt — hozzajarulason mulik (Bodie—Kane—Marcus, 2005).1°

D) Az alapitvany alapt6kéjében csak az eredeti aranyoknak megfeleld
tokeemelés hajthaté végre. Ez praktikusan azt jelenti, hogy ha az eredeti 4-szeres
nagysagrendii elemet szeretnénk ,atgérgetni” a kis (alapegység) haromszogek
egyikébe, akkor ehhez mérten kell novelniink a tobbi elem nagysagat is. igy az els6
1épésii tokeemelés csakis gy nézhet ki, hogy minden egyes elemet négyszeresére kell
duzzasztanunk. Minden ilyen t6keemeléssel egyben Ujra is stlyozzuk a portfoliot
azzal, hogy visszaallitjuk a — folyamatosan valtozé — eredeti aranyokat. Ezek alapjan
kiszamithatd, hogy az 5. 1épésként végrehajtott tokeemeléssel az eredeti alapegység
immar 1024-szerese fogja a portfolid bazisértékét képviselni. Ezt a miiveletet a 40.
abran szemléltetem, amely ugyan grafikusan nem adja vissza az egzakt szamokat, de

utolso alakzata pontosan 1024 ,,di6t” tartalmaz a kis hdromszogeiben. Lehetdség és

1 Megjegyzendd, hogy egy kezdd portfolio a bevett gyakorlatban sokkal inkabb
novekedésorientalt szokott lenni (pl.: egy agresszivebb novekedésre képes elem
kihangsulyozasaval), azonban a Rolling Nuts portfolié mégis inkabb a dominans elem
Onfenntarto jellegét tartotta szem eldtt mar a kezdo kialakitas folyaman.
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garancia is egyben a tékeemelési kikotés, amely ennél fogva mesterséges, statikus

szabalyozoként jatszik szerepet a dinamikus vagyonkezelési folyamatban.
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40. abra: A Rolling Nuts modell alapu tékeemelés elsé 5 1épése
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

E) Egy alapitvany jogilag nem mas, mint egy — célokkal kijel6lt — alaptékében
rendelkezésre bocsatott pénzosszeg jogi személyiséggel felruhdzva. Ezt a szervezeti
struktarat a Rolling Nuts Alapitvany rendszerként fogja fel, ezért mar eleve e szerint
rendezi be. Az 5 aramu vagyonberendezés e szerint a hipotézis szerint dnfenntartd
szervezetet eredményez. Azzal, hogy alapitvanyunk definidlja ezt az 5 erét
alaptokéjében, eme bizonyitdsnak jar utdna. A miikodési pénzaram elkiilonitése az
amugy egybefiiggd portfoliotol abban Onfenntartd jellegli a szervezetre, mint egészre
nézve, hogy a tevékenység soran felmeriild fix koltségek fedezése nem a kisérleti
alapul szolgald portfolié eredményeit terheli. A szervezetnek igy megvan az 5
elkiiloniild pénzarama (41. dbra), ami az eddig taglaltaknak megfeleléen

rendszertulajdonsagokkal ruhazza fel azt.

Mutargy

Deviza Részvény

Mikedés Nyersanyag

41. abra: A Rolling Nuts Alapitvany alaptékéjének 5 arama
Forras: Sajat szerkesztés (2020)

F) Az Alapitvany mindenkori bevételeinek minimum 1/3-at adomdanyozasra,
befektetésekre vagy tartalékképzésre forditja. A hangsuly a ,,minimumon” van, mely

elgondolas hasonlatos Kiyosaki (2000) pénziigyi szabadsagrol alkotott meglatasaihoz.
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Ez a vallalas, nevezhetjiik hitvallasnak is, a pénziigyi tervezés fenntarthatdsagat
szolgalja. Visszafelé¢ gondolkodva, igy is mondhatnank, hogy éallitottunk egy olyan
kritériumot, miszerint a mindenkori bevételeink maximum 2/3-at koltjik csak el a
szervezet felmeriil§ kiadasaira. A Rolling Nuts Alapitvany torekszik ra, hogy ez az
arany ne csak a minimumon valosuljon meg, hanem a lehetdségekhez mérten nagyobb

mértékben is hozzajarulhasson az onfenntartas ezen modszeréhez.

G) Egy alapitvanynak lehetésége van megjelolni egyéb gazdasagi-vallalkozasi
tevékenységet is alapitd okirataban, melybdl szarmazo forrasok a bevétel maximum
60%-at tehetik ki. Elve ezzel a sansszal, esetiinkben bekeriilhetett par olyan
fenntarthatosagi szempontot €élvezd, egyuttal kis raforditast igényld tevékenység az
okiratba, mely pozitivan egészitheti ki a biidzsét. igy keriiltek bele e korbe olyan
Onfenntartast segito eszkdzok, mint: a konyvkereskedés, a vadon termd erdei termékek
gyljtése/értékesitése, vagy a gyogyndvények ¢és csonthéjas gyiimdlesok
termesztése/kereskedelme — itt elég, ha a Yale, Harvard egyetemek alapitvanyi

portfolidjanak millio-hektarnyi diderdok részére gondolunk (Lorin, 2017).

H) Utols6é pontként kiemelném, hogy az alapitvany az alapitdé okiratban
rogzitettnek megfelelden torekszik a kozhasznl statusz elérésére, ennek érdekében
onkénteseknek biztosit egylittmiikodési lehetéséget a szervezeti célok és a
tanulmanyaik / kutatasaik 6tvozése terén a Portfolio Menedzsment Team tudomanyos
miihely keretein beliil. A kézhasznl statusz teszi lehetdve, hogy a vallalkozasok ado
1% felajanlasait is adomanyként fogadja az alapitvany, mellyel tovabbi 6sztonzo,
visszacsatolo ¢és egyben érdekeket Osszekapcsold funkcidt von be szervezeti
rendszerébe. A szervezet, mint rendszer, ezzel a 8-ként szamba vett tényezével
kerekedik ki olyan egésszé, mely immar megfeleloen valtozékony elrendezéssel bir

ahhoz, hogy valoban alkalmas legyen az énfenntartasra.

A Rolling Nuts Alapitvany minden izében rendszer mivoltat ismerhettiilk meg
ezzel a szamvetéssel, amely mint szervezet, mint szervezett egész, tor az Onfenntartas
bizonyitasara. A vallalat rendszerszemléleti felfogasanak az a rendeltetése, hogy
lehetévé tegye a jobb alkalmazkodast a valtozo kornyezeti bizonytalansagok kozott,
biztositva ezzel a szervezet novekedését és Onfenntartdsat. A komplex rendszerek
megértése megkdveteli a helyes heurisztikdk alkalmazasat, e gondolat vezérelt, mikor
a dontéstamogatas megkonnyitése érdekében vezettiik be a szervezetbe a sajat modell
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alapt rendszerez elvet. A Rolling Nuts modszer mindemellett olyan dontési
szabadsagokat is meghagy a vagyonkezeld szdmara, melyek nem pusztan elemekké,
hanem dinamikadva redukaljdak (Laszlo—Laszlo, 2003) a szervezet komplex rendszerét.
A vilagegyetem minden anyaganak van hdrmaspontja, ahol a 1étez6 3 halmazallapota
(gaz, folyadék, kristalyos) egyensulyban van (Kitajgorodszkij, 1983). Szervezetiink
harmaspontja nem mas, mint a bejegyzés pillanata, ami 6nallo életre kelti a misszio—
vizio—szervezeti racs harmas egyensulyi rendszerét, hogy immar €16 szervezetként
adjon valaszt az Onfenntartast firtaté kérdéseinkre. Egy képbe siiritve probalta meg a
Rolling Nuts Alapitvany hitvallasanak komplexitas, hatdarok kozeliséeg és
valtozékonysag jellegét abrazolni, mikor megalkotta az alapitvany logdjat — melyben
e harmast a Mandelbrot halmaz, a babérov és az elnevezés kezddbetiii jelenitik meg,
és melyet az 42. abran ajanlok e fejezet epildogusaul figyelmiikbe! Az alapitvany
létrejotte egy jovObemutatd eredmény, a kezelt portfolidja empirikus adatokat
szolgaltat a tovabbi kutatdsok szamara, rendszerelméletet alkalmazva a konkrét

szervezetfejlesztés terén.

42. abra: A Rolling Nuts Alapitvany logoja
Forras: Alapito Okirat (Cziraki, 2019)

Atvezetve értekezésem tjszerli megallapitasaira, feltétleniil Gjdonsagként kell
értelmeznem, hogy létrejott egy alapitvany a kutatdsi tevékenység kozben szerzett
tapasztalati meglatisok figyelembe vételével. Ujdonsag erejii, hogy gyakorlati
példaként egy kézzel foghatd, valds portfoliot épitettem ki alaptokéjéiil, amely a
Rolling Nuts modellre alapulva, elsé kézbdl hivatott igazolni a felfedezett formula
sikerét. A transzparencia megteremtésének €s a valés miikodeési viszonyok legjobb
leképezésének a célja vezetett el oddig, hogy ne csak fiktiv, elméleti, vagy
maganjellegli portfolioval dolgozzak. Féleg, ha mar a valddi természet viszonyait
akarom hasznositani, akkor gy éreztem illendének, hogy ezek koré vadonatqj
szervezeti viszonyokat is teremtsek. Ez vezetett az alapitvanyi jogi formahoz, amely
mikodésében a kelld rugalmassagot hivatott biztositani, hogy a kutatdsom jovibe

mutatasaként, hosszabb tavon az dnfenntarto szervezet tézisét is bizonyitsa.
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4.10. A doktori kutatds uj és ujszerii megdllapitasai

A rendet mindig a valosag bonyolult aramatél vald elvonatkoztatasnak fogjuk fel
(Boulding, 1964) — holott maga a rend az, ami koriilvesz minket, csak alkalmazni kell
tudnunk. Generalista, rendszerszemléletii felfogassal a résztanulmanyozasok helyett,
én egységes hatasok utan kutattam, ahol az dsszteljesitmény célja ala rendelddnek az
elemek egyedi attribitumai. Az egész hatds kivanalma szabta meg a részek
kialakitasat, nem pedig forditva, ezt egyedi, 0jitd6 megkozelitésnek érzem. A részek
rendezettségének rugalmas, alakithatdé verzidjaval (fokusz-alternativak és é€letciklus
menedzsment) rendszerszemléletli felfogast csempésztem a portfolio6 menedzsment
teriiletére, hogy igy mar Onfenntartdo tulajdonsaggal felruhazott, dinamikus
rendszerekként tekinthessiink a befektetési palettakra.

Az értekezésben feltart jszerli megallapitasokkal érzésem szerint még csak a
felszint kapargatom a mélyebb megértés felé¢ vezetd ut feltérképezése soran.
Mindenesetre relevans kovetkeztetésekre jutottam, amik igénylik, hogy Ujdonsiilt

mérfoldkoként alljanak itt a tovabbi kutatasok eldtt:

1) Az eszkozosztalyok kozotti diverzifikaciéval igazoltam a tékepiac passziv
jovedelmezoségi erejét. Ertekezésem valamennyi portfolidja egy-egy alap példat
vesz elemiil a kiilonb6z6 befektetési kategoriakbol. Igazolddott, hogy mar ez a
fajta diverzifikacio is kétszamjegyli éves hozamokat tud hozni a portfolid
menedzsment stratégiai tavlatain. Igazoltam ezen beliill a sajat modellem
helyességét is, a kellden elégséges eszkdzszam és a megtériilés kérdésében
egyarant. lgazolddott, hogy egy kevés szaml dontési alternativa is passziv forrast
tud biztositani a tékepiacrél, ami megallapitds az Oongondoskodasban jatszhat
fontos szerepet. Bizonyitottam a tékepiac passziv jovedelmezdségi erejét szamos
eszkozosztalyok kozott diverzifikalt portfolioval. Kijelenthetjiik, hogy a
részvényindex arfolyamok hosszi tdvon nézve mindig emelked6 trendet mutatnak,
igy az igazan tiirelmes (stratégiai) befektetd mindenkor részesiilhet a tékepiac

passziv jovedelmezéségi erejébdl?’. Ergo, az itt diverzifikalt portfoliok, mindig

2 Egy meglatasommal, hogy éljek: egy tézsdei indexben meg van szabva, hogy milyen
kritériumok alapjan lehet be- ill. kikeriilni. A rossz részvényeket esetenként kivezetik az
indexbdl, a helyiikre pedig jol teljesitoket vesznek be. Ez azt jelenti, hogy a mindenkori jol
teljesitok fogjak a részvényindexek komponenseit alkotni, kovetkezésképpen hosszli tavon
nézve tényleg folyton emelked6 trendre lehet szamitani az arfolyamok tekintetében.
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2)

szamithatnak nyereségre. Az értekezésben szdmos példat lattunk, hogy mi szerint
épithetd fel egy befektetési portfolio, mind a gyakorlatban, mind elméleti
megoldasokban. A kiilonbozden diverzifikalt portfolio befektetési elemek egyiittes
hatdsa hosszt tdvon nézve mindeniitt pozitiv eredményiil hatott, legyen sz6
barmilyen eloszlasrol is. Nem volt olyan portfolid, amely elrettenté példaul
szolgalva rettentdé minuszokba csapott volna barmilyen hosszabb tavon (éven feliil)
vizsgalva. Lényegében mindeniitt tobb-kevesebb sikerrel, de nyereséges
konstrukciok tarulkoztak fel szemiink eldtt, bizonyitva a passziv
jovedelmezdséget. Az elsd tézist mindezek alapjan elfogadottnak tekintem eze,
apro kiegészitéssel, miszerint ez a megallapitas még pontosithatd a jovoben, mas

eszkozosztalyok, befektetési elemek tovabbi vizsgalataval.

Primer kutatiason alapulé alternativ ujdonsaggal szolgiltam a garantalt
(kotvény) elemii befektetési kategoria szamara. Korunk globalisan alacsony
kamatkornyezetében felértékelddik a kordbban széles korben hasznalt kotvény
elemek kivaltasanak kérdése. Mig ezek kordbban biztos hozamot nyujtottak a
portfoliok szdmaéra, mara mar maximum csak kis aranyszdmu kategoriaként
tekinthetiink rdjuk. A befektetési szektort megreformalé amerikai egyetemi
alapitvanyok is az alternativnak nevezett elemek bevonasaval tettek szert kiugro
hozamaikra. Ertekezésemben elméleti alapon a nyersanyagok befektetési elem
alternativ szerepét modelleztem le, mig gyakorlati Uton sajat befektetési
alternativaval szolgaltam a miitargy-egylittes bemutatdsaval. Primer kutatdsom
szerint az ujonnan bemutatott alternativ elemem szerepeltetése a portfolioban
versenyképes hozamokat eredményezett (11,16%-o0s éves hozam) a hasonldan
kezelt és Osszeallitott valos portfoliokkal vald Osszevetésben. Az értekezésben
taglalt kotvény sulyt portfoliok rendre a leggyengébben szerepeltek az
Osszevetésekben, ami jelenség annal erdteljesebb volt, minél hosszabb tavot, vagy
1dében a méhoz (2020.) minél kdzelebbi intervallumot vizsgaltam. A H2 hipotézist
ezzel igazoltnak tekintem, miszerint a kotvény befektetési kategoria szamos
alternativaja feltdrhat6 €és példaval igazolhatd, a jovedelmezdség szempontjabol

vizsgalva a dolgokat.
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3)

4)

Igazoltam a profitrealizalas arfolyamfiiggetlen oOngerjeszté6 hatasat.
Ertekezésemben a minimalisan aktivizalt mechanizmusokat vizsgaltam, hogy
feltarjam, vajon mar ezek kozott is rejlenek-e kiilonbségek. Eredményiil egy
bizonyos mértékig fokozta ugyan az életciklus menedzsment a statikus portfoliok
hozamat, de megfigyelhetévé valt, hogy a talzott aktivizalds sem tesz feltétleniil
jobbat a portfolioknak. Az évente egy kereskedés nalam mar aktivnak volt
nevezhetd, az ezen beliili gyakori atrendezések azonban mar nem eredményeztek
nagyobb hozamokat ennél. Ezzel csak azt igazoltam, hogy a minimalis aktivizalas
hossz tavon noveli a statikus portfoliok hozamat. Igy a hipotézis elsd részét meg
is cafolhatom, a tulzott aktivizalas nem noveli feltétleniil ugyanis a portfolio
hozamokat. A hipotézis masik része viszont igazolas nyert: Kimutattam, hogy az
évente egy, arfolyamfiiggetlen kereskedésnek még tranzakcios koltségekkel is
nagyobb hozama van, mint a statikusan békén hagyott, valoban passzivan kezelt
portfolioknak. Ezzel igazoltam, hogy a befektetési portfolido elosztdsi mintdm
mérettartomanyokon beliili ismétlése (arfolyamfiiggetlen profitrealizalas)
ongerjeszté hatdssal van a portfoliok 0Osszteljesitményére nézve — még
arfolyamfiiggetleniil is — novelve azok hozamat. A H3 hipotézist ezek alapjan
részben tekintem csak elfogadottnak, miszerint a profitrealizalasok, és a

portfolidatrendezések csak egy bizonyos mértékig novelik a portfolié hozamokat.

Ujité médon a modellem tobbféle értelmezésnek is helyt ad az elemszam
meghatarozasanak tekintetében. A Rolling Nuts alap modellt hasznalva tobbféle
elosztasi modra is lehetdségiink adodik az eredeti szimmetria meghagyasaval.
Ezeket vetettem Ossze kevesebb és hasonld elemszamt portfoliokkal és
eredményiil az jott ki, hogy az elemszam novelése csak egy bizonyos fokig jarul
hozza a portfolié hozamokhoz. Ervényes ez a sajat modellemen beliil és a valos
benchmarkok esetén is. A tulzott diverzifikacio ugyanis bar kockazatot zar ki, de
ezzel parhuzamosan hozamot is csokkent; szememben az elvégzett kutatas alapjan
a 4 elemi portfolidoszam tiinik optimalisnak, de ez a megallapitas is csak bizonyos
1dékozokre, bizonyos elemekkel, bizonyos elosztasban és bizonyos menedzsment
praktikdkra lehet igaz. Esetemben a modellem kevesebb (4) elemszamu
értelmezése tlinik célravezetdbbnek, mint a magasabb elemszam hasznalata. Ez azt

az 1jitd megallapitast engedi megtenni, miszerint a helyes leegyszerisitések koziil

142



5)

is a legegyszerlibbet érdemes valasztani, hasonlatosan ahhoz, ahogy a természet is
csak a kielégité rendezettségre torekszik a tulzott bonyolultsag felépitése helyett.
Mindezek alapjan a H4 hipotézist nem tekinthetjiik megvaldsultnak, mivel az
elemszam novelése csak egy bizonyos szintig jarult hozzé a portfolié eloszlasok

sikeréhez.

Igazoltam az onfenntart6é pénziigyi portfolié tézisét. Onfenntartd portfolidnak
azt nevezem, amelyik kitermeli sajat koltségeit és ezen feliill hozamot is hoz.
Megvizsgalva az interdiszciplinaris modon szintetizalt modellem helyességét azt
véltem felfedezni, hogy, ha ezt a természetes entropia mintazatat fel-felvillantjuk
a portfoliok életciklusaban (4trendezések és azok gyakorisaga), azzal novelni
tudjuk a portfoli6 hozamokat. Egy kodolt minta, amely latszélag mas
tudomanyteriiletrél jon, mégis felhajtd, onszervezddd erét hoz a befektetések
teriiletére. Ertekezésemben igazoltam, hogy a feltart mintazat szerepeltetése még
automatizmusokra is modot ad, ami végképp passziv menedzsment mellett is
lehetéséget teremt a tOkepiac Ongondoskodasban betoltdtt szerepének
kiaknazasara. Bizonyitast nyert az az elmélet, miszerint: a portfolio
menedzsmentben — a kibernetikahoz hasonlatosan — az 6nszervezés a kombinaciok
eléallitasahoz és a heurisztikus kritériumok alapjan vald dontési mechanizmusok
alkalmazasdhoz kapcsolodd felhajtdé jelenség. Rendezett, Gjonnan felfedezett
dontésfolyamatot mutattam ki a befektetési dontéshozatal komplex rendszerében,
hogy ezzel kovethetd példat allitsak az dngondoskodas tarsadalmi jelenségének.
Iranyithatd rendet fedeztem fel, melyet kiillonb6z6 mértékben, de mindig
jovedelmezden — onfenntartéan — tudtam alkalmazni a portfolid6 hozamok elérése
terén. Nem ujdonsag, hogy ez a rend benne van a természetben, minddssze
befektetési portfolidk terén nem késziilt még eddig a munkaig ilyen kimutatasa. A
mintam fel-felvillantdsa még a sajat mintamon beliil is javitott a hozamokon, ezért
merem allitani, hogy oOnfenntartd6 mechanizmus nyomara bukkantam, amely

kovetkeztében a HS hipotézist igazoltnak tekintem.
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6) Ujito6 moédon egyszeriisitettem mintava a Mandelbrot halmaz komplexitasat
és tettem mérhetévé a mintzbergi dominanciat. Legutolso allitisomhoz nem
kapcsolodott hipotézis, mivel nem vart kovetkeztetésre vezet, mindamellett
mindenképp megemlitendd, Gjszeri megallapitasnak gondolom. Sokaig tlinddtem,
hogy lehetne egy végtelen komplexitasu alakzatot helyes felhasznalasi értelem
szintjére redukalni és geometriajaban a mintzbergi szervezetek altalanos felépitési
modellje segitett ebben. Az 5 szervezeti eré kimutathaté a sajat modellemben is,
aminek ezen feliil még van egy Ujszeri megallapitdsa, miszerint: megmutatja
nekiink a dominanciat, amit Mintzberg megallapit ugyan, de mégsem abrazol. Ezt
mindenképp 10jitd, hianypotldé eredménynek érzem, mindazonaltal arrol még
bévebb kutatasokat kell folytatni, hogy a dominans eré konkrét szdmszertisitése-e
az ,,optimalis” megoldas (lasd: RN V3 portfolio), vagy a modellre amugy is
jellemz6é dominancia mértékében rejlik-e a végsd tanulsag. Kutatdsomban
mindazonaltal Gjszerii moédon kozelitettem a Mandelbrot-halmaz geometriai
értelmezéséhez, amely szintézisre az interdiszciplinaris gondolkoddsmod adott
lehetdséget. A végteleniil bonyolult mintazatat sikeriilt hasznalhato mértékiivé
egyszersiteni azzal, hogy haromszogekre bontva megallapithattam a halmaz adta
aranyokat. Ujszerti modon ezeket az aranyokat a természetes minta iranyadoinak
fogtam fel, melyben felismertem a ndvekedésért felelds rendszeralkotd elemek
valos elrendezddését. Felismertem, hogy ebbdl egy befektetési portfolid épithetd,
amellyel tesztelni lehet a portfoliokban rejlé Onfenntartd rendszer erdt. A
Mandelbrot-halmaz ilyen irany megkozelitése eddig nem ismert a tudomanyban,
1jité modon rajéttem, hogy ez a minta akar tobb szimmetriat is kiadhat, amelyek

mind lehetséges verzidoi a természetes rendezettségnek — az entropidnak.
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5. Kovetkeztetések és javaslatok

Egy szamot, ha kellene mondanom a doktori értekezésem zarszavaul, hogy
mégis mennyi profitot hoz ez a Rolling Nuts portfolio elosztasi szimmetria, akkor az
a 9,8% éves hozam lenne. Inkabb a kivancsisag, semmint a reprezentativitas vezet a
kutatasi eredmények egyetlen konkrét szamba valo stritéséhez. Ez a szam adodik, ha
az értekezésben szerepld kozel 100 Rolling Nuts portfolié atlaghozamat képezziik.
Fontos azonban hangstlyoznom, hogy a vizsgalt sajat portfoliokban elsésorban az
eloszlasbeli kiilonbségekre, az aktiv kezelés alternativaira és az onfenntarto jelleg
kimutatasara torekedtem. Sokkal szélesebb kutatasi spektrum jarhat6 be, ha az elemek
cser¢jével foglalatoskodnank és az ezekben rejld kiilonbségek alapjan segitenénk a
befektetési dontéshozatal tervezehetéségének kérdését. Ertekezésemben szandékosan
csak a szigoruan vett eszkozosztalyok kozti diverzifikacidra fokuszaltam, hogy a
befektetési elemeim direkt mod elkiiloniiljenek egymdstol és mégis egy rendszerré
kovéacsolva bizonyitsak a k6zos erOben rejlé onfenntarto jelleget. Az eszkdzosztalyok
kozotti fokuszald diverzifikacio kifizetéddnek bizonyult; ha az Onfenntartast ugy
értelmezem, hogy kitermeli sajat koltségét €s inflacion feliili hozamot hoz. Ez az éves
9,8%-0s hozam (mindenféle alternativa, mindenféle tav, tobbféle befektetési elem,
varialt életciklusok) annak mondhatd. Ertekezésemmel kapcsolatban jogosan
felvethet6 kritika, hogy kevés szamu befektetési elem talalhaté benne, viszont pont
ezzel kivantam igazolni, hogy még kevés szamu dontés meghozatala esetén is milyen
onserkenté erék bukkanhatnak fel 6ngondoskodasi mechanizmusainkban. Ahhoz,
hogy a portfolié6 menedzsment modszertanom még egyértelmiibb bizonyitast nyerjen
profitrealizalas gyakorisaga, vagy az optimalis életciklusok kialakitasa terén. Doktori
értekezésemmel az volt a szandékom, hogy megagyazzak a késobbi pénziigyi kultura
terén végzett kutatdsoknak, elméletében bizonyitva és tudoméanyosan alatamasztva az
alkalmazott, egyben 1jitd szandékt modszertan helyességét.

A doktori kutatasom elsé éveiben a téma szakirodalmi feldolgozasa utan
lefektettem és publikaltam a kutatds elméleti alapjait, majd interdiszciplinaris sajat
modellallitast végeztem, mely a portfoliéépitéshez és menedzseléshez szolgal alapul.
A modell segitségével egy sajat menedzsment eljarast fejlesztettem ki Rolling Nuts
néven €s megalkottam a portfolio életciklus modelljét. Az eltérdé diverzifikdcioban

rejld kiilonbségek vizsgalata utdn elemeztem a portfolid atrendezések (dontések)

145



hatasait is. A kiilonb6z6 modon képzett és atstrukturalt portfolidkat a legutobbi
pénziigyi valsag idészakat is magaban foglal6 id6tavon is dbrazoltam, hogy a stratégia
valsagallosagara vonatkozdéan is tudjak megallapitasokat tenni. A Kkutatas
eredményeként bizonyitottam a modellem ¢és eljardsom helytallosagat, melyek utan
tovabbi 1épésként a gyakorlati portfoliéépités kovetkezhet, hogy tovabbi empirikus
adatokkal szolgaljon e tekintetben. A kutatéi munka tovabbi szakasza az elmélet
alatdmasztasdul primer eredményekre torekszik, portfolid épitésével ¢és
menedzselésével, benchmark portfoliokkal valé Gsszehasonlitidssal. A tudomanyos
munkam hosszl tavl célja, hogy bizonyitsa a portfolid6 menedzsment 6ngondoskodo
erejét. A jovOben sajat eredményekkel kivanom alatamasztani elméleteim helyességét
és bebizonyitani, hogy a portfolioban, mint rendszerben benne rejlik az dnfenntartds,
az onfejlesztés és a spontaneitds képessége, mely segithet, hogy ongondoskodasi
formaként tekintsiink a portfoli6 menedzsment tudomanyteriiletére.

A fokuszald diverzifikalas alkalmazott moddszertanaval ujitdé felfogasban
kozelitettem meg a befektetési portfoliokat egyszerre diverzifikaltként ¢és
koncentraltként, amely 6tvozi a két nagy befektetdi tabor errdl alkotott véleményét.
Megosztva a kockazatokat a szétosztassal, és egyben fokuszt allitani a portfolionak, a
rendszerelméleti megkozelitésbol. 4 elemi portfoliokkal dolgozva 4 kiilonb6z6
megfeleld dontéshozatalhoz. A fokusz beallitasat a Rolling Nuts modellem, Gjonnan
szabott dontési szabadsagként hagyja meg a befekteté szamara, mikdzben végig a
ki, de hogy kozben esélylink is legyen a ndvekedésre, alternativ fokuszokkal lathatjuk
azt el, meg-megujitva ezzel dontési folyamatainkat. A fokuszalas ténye Mintzberg
szervezetfejlesztési elméletében bukkan fel, mint a szervezeti felépitésre jellemz6 erd,
ezt sikeriilt kutatdsomban hidnypotld modon modellként is abrdzolni. Végso
konkluzionak mindebbdl az bizonyul, hogy a dontési szabadsag meghagyasa
(megfeleld szamu alternativa nyujtasa mellett) ndveli a rendezettséget és jobb hozamot
general a portfoli6 menedzsmentben. Ezzel a szabadsaggal valik értelmezhetd renddé

a dinamikus dontési folyamat, hogy Jozsef Attila szavaival ¢éljek:

wSzabadsag, Te sziilj nekem rendet!”
(Jozsef, 1935)
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Az Altalanos Rendszerelmélet egyik fontos eléfeltétele a kiilonbozo
tudoményagak szintézise ¢és egylittmiikodése, tovabba az, hogy legyenek megfeleld
modellkoncepciok, amelyek elég altalanosak ahhoz, hogy atvihetok legyenek egyik
szférabol a masikba. Az altalam feltart modell egy ilyen tudomanyagak kozti kritikai
rendszer heurisztika (Ulrich, 1983) ujitasaként szintetizalédott, amely modellhez
alternativ modszertani eljarasokat is sikeriilt kifejlesztenem. A modell statikus
allapotaban, mig a modszer dinamikéjaban is képes kezelni a kutatas soran feltart
eloszlast, ezzel leegyszeriisitve a stratégiai dontéshozatal minden szintjét. Uj
megkozelitésként életciklus menedzsment eljarasokat fejlesztettem ki, amelyekbdl azt
a tanulsagot vonhattam le, hogy a portfolidatrendezések nagyban névelik a portfoliok
teljesitményét. Ezt a ndvekedést kifejezetten rovid és stratégiai idétavon is
bizonyitottam. A Rolling Nuts moddszerem (gordiildé didk elve) a portfolio
atrendezéseket ugy oldja meg, hogy mindig a kiinduldsi modellt veszi alapul, igy a
portfolid életciklusédban is menedzselhetdveé valik. A modell alapu eljarés tekinthetd
egy tovabbi yjitdsnak. Vizsgiltam az atrendezések gyakorisagat és megvalosulasi
momentumat, melyek sordn szezondlis és strukturdlis jelenségekre figyeltem fel. A
portfoliok atrendezése tekintetében jdonsag erejii megallapitdsként arra jutottam,
hogy az eredeti aranyok idonkénti visszaallitdsaval (Ujrasulyozas) ujra és ujra
felvillanthatd6 a természetes rendezettség, ami pedig fokozza a portfoliok
teljesitményét. Erre épiiléen egy sajat portfoli6 menedzsment eljarast fejlesztettem ki,
amely a természetes rendezettség 1:1:1:4 aranyat véve alapul, kinal egyben alternativ
dontési lehetdségeket, melyet a dontéshoz6 adandd alkalommal azonnali reakcidoként
huzhat el a kornyezeti valtozasok fiiggvényében. Olyan Gjszerii passziv befektetési
stratégiat dolgoztam ki, amely trividlisan egyszer(i kereskedési mod mellett is — évente
egy dontés — kétszamjegylli éves hozamokat tud produkalni. Ez akér az
automatizalhatosag lehet6ségét is felveti, ennek tisztazasahoz mindenesetre tovabbi
kutatasok sziikségesek. A modellem egy olyan végtelen hatarokkal rendelkezd
objektumot egyszeriisit le, mint a Mandelbrot-halmaz, a hozza kapcsolodé moddszer
pedig segiti a dontéshozot abban, hogy a portfolié atrendezéseknél ne kelljen az
eloszlasok aranyarol, csak annak Osszetételérdl donteni. Végsé konkluzioul sikeriilt
rendezettséget felfedeznem a befektetési dontéshozatal komplex rendszerében,
amelyet rdadasul a természetes ’rendezetlenség’ mintdul allitdsaval értem el.
Ertekezésem cimére visszautalva, a kutatasom végeztével belathatjuk, hogy a portfolid

menedzsment is egy meglehetésen rendezetlen folyamat, rendelkezik tehat a
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klasszikus értelemben vett entropidval, amit a hozamok széles spektruméban sikeriilt
is feltirnom. Mégis bebizonyitottam, hogy létezik ez ellen hatd, Onfenntarto,
onszervezOddési mechanizmus, amivel novelhet6 a rendezettség, sajatsagos ,,entropiat”
tarva fel a dinamikus folyamatokban. Rendezett, ujonnan felfedezett
dontésfolyamatokat mutattam ki a befektetési dontéshozatal komplex rendszerében,
hogy ezzel kovethetd példat allitsak az Ongondoskodas tarsadalmi jelenségének.
Iranyithatd rendet fedeztem fel, melyet kiilonb6z0 mértékben, de mindig
jovedelmezden — Onfenntartdan — tudtam alkalmazni a portfolidé hozamok elérése
terén. Nem ujdonsag, hogy ez a rend benne van a természetben, minddssze a
befektetési portfoliok terén nem tortént még meg ennek bizonyitasa.

Passziv jovedelemforrassa valtoztatni a tOkepiacokat, mindenki szamara
rendelkezésre allo lehetdség, de csak olyan formula érhet csak el szélesebb kori
alkalmazast, mely kell6 mértékben egyszerii és kovethetd. Ilyen ujdonsag ereji
mechanizmust mutattam ki a vagyonkezelési eljarasom kidolgozasaval, amellyel
példaul lehetdvé valik tobbek kozott a kozvetlen tokepiacrodl torténd finanszirozas
opcidja is. Ujdonsagként a sajat kutatasi modellem egy dinamikus életciklus tervezési
eljaras kidolgozasi alapjaul is szolgalt, ahol kelléen kevés szamu dontési alternativat
tudok kindlni a befektetési dontéshozatal komplex rendszerének egészére. Végso
soron olyan fenntarthatd vagyonkezelési modszer kidolgozasa és bizonyitasa volt a
célom, amely megfeleld biztonsaghi dngondoskodasi mechanizmusként 4llithatd az
emberiség szolgalataba. A globalis tékepiac ugyanis mindenki szamara hozzaférhetd,
mindossze a pénziigyi kulttra ilyen iranyu fejlesztése sziikséges ahhoz, hogy belassuk:
nem csak hitelfinanszirozas, hanem tdkepiaci finanszirozas is megvalosithato —

mégpedig a privat emberek szdmara ugyantigy, mint az intézményi szereplok javara.
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6. Osszefoglalas

A kutatas kezdetén magam sem tudtam milyen eredményekre szdmithatok,
hiszen tudomanyagak kozti elgondolasbol kiindulva probaltam a sajat kutatasi
teriiletemen értelmezhetd, egyben hasznosithaté eredményekre jutni. Uj mezsgyén
jartam, hiszen bar a kdoszelmélet mind inkabb tért hodit a pénziigyi €s befektetési
teriileteken is, azonban ilyen irdnyu kutatast eldttem senki nem végzett.
Megemliteném az econophysics nevii vadonatij tudomanyag szerepét, ami a pénziigyi
rendszerek emberiségre gyakorolt hatasat vizsgalja, és a tudomanyag elsé kinevezett
professzoraval volt szerencsém személyesen is talalkozni nemrég nevezték ki, Tiziana
Di Matteo (King’s College) személyében. O és szamos kollégdja kutatja a kaoszt a
tézsdei idésorokban, és egyéb historikus adatokban és mind sorba jonnek ra, hogy nem
linearis, hanem kaotikus mozgas huzodik meg ezek mogott is. Mas dolog azonban
valamit kutatni, majd abban felfedezni a kdoszt, a nemlinearitast (és ez jellemz6 ma a
kéosz- és komplex rendszerek kutatasi teriiletére),?! mint rogton a kdoszbol kiindulva
szintézisre jutni, jomagam pedig ez utdbbit valasztottam. Alapfeltevésiil indultam ki
abbol a meglatasbol, miszerint minden, a vilagunkat alkoté rendszer kaotikus, ezért az
ott megfigyelt magatartdsok, berendezkedések vizsgalataval talalhatunk a sajat
¢letlink, kutatasunk teriiletén is valaszul szolgalé megoldéasokra.

Osszefoglalasul olyan mintat kivantam lerakni a tudomdny asztalara, amely
biztonsaggal hasznalhatdo ongondoskodasi megoldasul szolgalhat, legyen szo privat
nyugdijmegtakaritasrol, intézményi vagyonkezelésrdl, vagy pénziigyi, szervezeti
fenntarthatosagrol. Egy jO minta sikeres alkalmazasanak feltétele a konnyen
adaptalhatosag, ezaltal valhat csak széles korben alkalmazhatéva. A feltart mintam
univerzalis jelleggel nem csak portfolid diverzifikacids irdnymutatasul szolgélhat,
hanem kezelési eljarasként is megfelelden kell szdmu alternativat kindl a dinamikus
dontések meghozatalara. Rendszert véltem felfedezni a portfolid elosztasokban és
rendszeres mechanizmus eredményes alkalmazdsdnak nyomara bukkantam a
vagyonkezelés teriiletén. Pénziigylr fenntarthatésag, oOngondoskodas, passziv
jovedelem és Onfenntartas rendszere bontakozott ki el6ttem. Doktori értekezésem
Osszegzéséiil egy komplex egészt kivanok nyujtani, amely keretbe foglalja és
rendszerezi a dinamikus és stratégiai portfolid6 menedzsment eljarasok atfogo

dontéshozatali rendszerét.

2 Megjegyzés: Az lenne a meglepd, ha linearis mintakra bukkannanak.
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Az altalanos novekedéselmélet semmiképpen sem lehetetlen elgondolas
(Boulding, 1953). Egyik megkozelitésmodja szerint 1étrehozhaté maga a ,,rendszerek
rendszere” is, ha az elméleti rendszereket és konstrukcidkat bonyolultsaguk szerinti
olyan hierarchidba rendezziik, amely nagyjabol megfelel a kiilonb6z6 empirikus
teriiletekhez tartozo ,,egyedek” bonyolultsdganak. Boulding az elméleti elhatarolasok
9 szintjét kiilonbozteti meg, amely szerint, ha tényleg rendszert akarunk vinni a
rendszerbe, akkor ezek mindegyikét reprezentalnunk kell. A doktori kutatdsom
végeztével tekintsiik meg felsorolva ezt a kilenc szintet és nézziikk meg, én milyen
valaszokat kinaltam ra, hogy valdban a befektetési dontésfolyamatok természet adta
tablazatban felsorolva lathatjuk a rendszerek rendszerének szintjeit és azok — az
értekezésemben feltart kutatdsok nyoman 6sszefoglalhaté — Rolling Nuts megfeleldit,
amellyel kapcsolatban arra hivnam fel a figyelmet, hogy az Onfenntartd rendszer
elvardsa mar a 4. szinten megjelenik kritériumként. Doktori kutatdsommal ennél
tobbet is sikeriilt kimutatni, meglepd moddon megfelelve ezzel a rendszerek
rendszerévé valas mind a 9 kritériuméanak — megalkotva ezzel a komplex befektetési

dontéshozatali rendszerek egyfajta sajatsagos, lehetséges rendszerét.

11. Tablazat: A rendszerek rendszerének 9 szintje és Rolling Nuts megfeleloi

| Arendszerek rendszere 9 szintje Rolling Nuts

I. A statikus struktira. A Rolling Nuts Modell 1:1:1:4
A vazak szintje. aranya.
11. A dinamikus rendszer szintje Dinamikus portfoli6 menedzsment.

I11. A termosztat szintje, vezérlo
mechanizmus, kibernetika.

IV. A ,,nyilt rendszer” vagy
onfenntarto struktura. A sejt szintje.
V. Novényi szint; a genetikai

Fokuszalo diverzifikalas.

Passziv jovedelmezoség.

Elegend6 dontési alternativa.

tdrsa,dalom.

VI A!latl SZ’lnt,' @ ndvekvd Eletciklus menedzsment.
mozgékonysag.

VII. Emberi szint; szimbolumok. Ongondoskodasi minta.

VIII. Tarsadalmi szervezet A Rolling Nuts Alapitvany.

IX. Transzcendentalis rendszerek A Rolling Nuts Modell univerzalitasa.

Forras: Sajat szerkesztés, Boulding (1953) nyoman (2020)
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Mellékletek



1. Melléklet

A Barnsley-féle kaosz-jaték

Forras: Gleick, 1999; p. 266.



I1. Melléklet

Januar kalkulacio

Az EUR/HUF, DAX, arany és NSDQ arfolyamok az adott év janudr 1-én (1998-2020)

1.01.

1998.

1999.

2000.

2001.

2002.

2003.

2004.

2005.

2006.

2007.

2008.

2009.

EUR/HU
F

224.2
2

251.41

254.45

264.70

244.55

235.52

262.48

245,60

252,65

251,28

252,95

265,82

DAX

4364,
30

5252,3
6

6750,7
6

6289,8
2

5167,8
8

3105,0
4

4018,5
0

4260,9
2

5410,2
4

6614,7
3

8045,9
7

4983,9
9

Arany

288,7

287,4

282,7

268,4

278,9

346,1

424.4

428,70

518,60

635,20

857,00

878,80

NSDQ

1008,
23

1854,3
9

3790,5
5

2128,7
8

1610,3
9

1027,8
6

1463,5
7

1,603.5
1

1,679.9
3

1,759.3
7

2,049.7
1

1,263.7
0

1.01.

2010.

2011.

2012.

2013.

2014.

2015.

2016.

2017.

2018.

20109.

2020.

EUR/HU
F

269,5
0

278,85

315,28

292,96

297,79

319,14

315,68

309,40

310.72

321.32
5

329,99

DAX

6048,
30

6989,7
4

6075,5
2

7778,7
8

9400,0
4

9764,7
3

10283,
44

11598,
33

12.871,
39

10,580.
19

13,385.
93

Arany

1117,
70

1422,6
0

1599,7
0

1687,9
0

1225,0
0

1186,0
0

1075,1
0

1151,0
5

1308,7
0

1,283.3
5

1,520.9
5

NSDQ

1,886.
70

2,254.2
3

2,321.9
6

2,746.4
7

3,563.5
7

4,230.2
4

4,497.8
6

4,911.3
3

6,511.3
4

6,360.8
7

8,872.2
2

Az EUR/HUF, DAX, arany, 1 éves magyar allampapir és NSDQ eszkozosztalyok %-
os valtozasa az adott évben, janudr 1-i arfolyamokon nézve (1998-2020)

ANUAR%

1998

1999

2000

2001

2002

2003

2004

2005

2006

2007

2008

EUR/HUF

12,13

1,21

4,03

-7,61

-3,69

11,45

-6,43

2,87

-0,54

0,66

5,08

DAX

20,35

28,53

-6,83

-17,84

-39,92

29,42

6,03

26,99

22,58

18,97

-37,43

Arany

-0,45

-1,64

-5,06

3,91

24,09

22,62

1,01

20,97

22,48

34,91

2,54

Allampapir

19,22

14,96

10,75

10,43

8,96

7,49

11,15

8,6

6,42

7,87

7,42

NSDQ

83,93

104,41

-43,84

-24,35

-36,17

42,39

9,56

4,77

4,73

16,50

-38,35

JANUAR%

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018

2019

EUR/HUF

1,38

3,46

13,06

-7,07

1,64

7,16

-1,08

-1,99

0,43

3,41

2,70

DAX

21,35

15,56

-13,07

28,03

20,84

3,87

5,31

12,79

10,98

-17,80

26,52

Arany

27,18

27,27

12,44

5,91

-27,42

-3,18

-9,35

7,06

13,70

-1,94

18,51

Allampapir

8,75

6,03

6,23

8,05

5,39

3,03

1,80

0,99

0,15

0,02

0,37

NSDQ

49,30

19,48

3,00

18,28

29,75

18,71

6,33

9,19

32,58

-2,31

39,48




Az értekezésben elemzett portfoliok hozamvaltozasa az adott évben, a janudr 1-i

arfolyamokon nézve; % (1998-2018)

JAN. 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018.
PP 14,67 | 1308 | 467 | 863 | 0,11 | 2,72 | -083 | 471 | 6,32 | -4,08

40/20 1348 | 1167 | 498 | 851 | 1,17 | 2,78 | -0,30 | 3,97 | 508 | -3,26

50% 16,89 | 1391 | -1,25 | 15,10 | 7,02 | 3,10 | 122 | 7,41 | 7,87 | -8,65

RN™ (Részvény) | 17,53 | 1414 | -294 | 1694 | 900 | 321 | 180 | 817 | 831 | -9,96

RN™ (Alternativ) | 20,03 | 19,16 | 800 | 7,29 |-1169| 0,19 | 448 | 572 | 948 | -3,16
RN™ (Garantalt) | 12,13 | 10,06 | 534 | 838 | 237 | 285 | 0,30 | 3,12 | 3,67 | -2,32

60/40 16,31 | 11,75 | -5,35 | 20,04 | 15,72 | 3,53 | 3,91 | 8,07 | 6,65 |-10,67

JAN. 1999. | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008.
PP 10,77 | 0,72 | -2,78 | -264 | 17,75 | 294 | 14,86 | 12,74 | 15,60 | 5,60

40/20 11,60 | 2,73 | -0,14 | -0,32 | 15,69 | 4,58 | 13,61 | 11,47 | 14,06 | —2,99

50% 16,69 | -1,80 | -7,80 | -15,07 | 21,64 | 3,97 | 18,90 | 16,02 | 16,73 | -16,21

RN™ (Részvény) | 18,38 | -251 | -9,23 | -18,62 | 22,75 | 4,26 | 20,06 | 16,95 | 17,05 | -19,24
RN™ (Alternativ) | 545 | -1,76 | 0,09 | 882 | 1983 | 2,11 | 1748 | 1691 | 2388 | 2,11
RN™ (Garantalt) | 12,56 | 502 | 288 | 233 | 1335 | 646 | 12,18 | 10,03 | 12,29 | 0,02

60/40 23,10 | 0,20 | -6,53 | -20,37 | 20,65 | 8,08 | 19,63 | 16,12 | 14,53 | -19,49




I11. Melléklet

Marcius—kalkulacio

Az EUR/HUF, DAX, arany és NSDQ arfolyamok az adott év mdrcius 1-én (1998—
2020)

111.01.

1998. | 1999.

2000.

2001.

2002.

2003.

2004.

2005.

2006.

2007.

2008.

EUR/HUF

227.38 | 252.70

256.41

266.41

245.34

244.615

256.34

241,94

253,34

254,50

264,34

DAX

4781,60(4784,31

7727,93

6123,38

5097,41

2549,65

4054,43

4.383,62/5.866,61

6.640,24

6.689,95

Arany

299,5 | 286,9

291,5

265,2

298,0

349,2

399,3

432.90

563.50

662.30

981.50

NSDQ

1177,59|1937,70

4309,01

1968,02

1435,41

991,07

1489,49

1527,25

1694,58

1753,45

1733,27

111.01.

2009. | 2010.

2011.

2012.

2013.

2014.

2015.

2016.

2017.

2018.

20109.

EUR/HUF

306,23 | 269,33

270,85

287,80

295,11

313,24

303,48

309,16

307,71

314.02

316.435

DAX

3.710,075.713,51

7.223,30

6.941,77

7.708,16

9.358,89

11.410,36

9.717,16

12.067,

12.190,94

11,601.68

Arany

939.00 1,117.80

1,430.70

1,721.10

1,571.90

1,350.10

1,207.70

1,230.301,248.90

1,302.90

1299,20

NSDQ

1076,67(1846,40

2315,26

2643,54

2747,75

3668,37

4483,05

4333,61

5390,99

6750,54

7151,57

Az EUR/HUF, DAX, arany, 1 éves magyar allampapir és NSDQ eszkozosztalyok %-
0s valtozasa az adott évben, mdrcius 1-i arfolyamokon nézve (1998-2020)

arcius .

1998

1999 | 2000

2001 | 2002

2003

2004

2005

2006 | 2007

2008

EUR/HUF

11,14

1,47 | 3,90

-7,91 | -0,30

4,80

-5,62

4,71

0,46 | 3,87

15,85

DAX

0,06

61,53 |-20,76

-16,75|-49,98

59,02

8,12

33,83

13,19 | 0,75

-44,54

Arany

-4,21

1,60 | -9,02

12,37 17,18

14,35

8,41

30,17

17,53 | 48,20

4,33

Allampapir

18,70

15,61 | 10,42

10,94 | 8,27

6,29

12,14

7,13

6,30 | 8,10

8,55

NSDQ

64,55

122,38(-54,33

-27,06|-30,96

50,29

2,54

10,96

3,47 | -1,15

-37,88

Marcius %

2009

2010 | 2011

2012 | 2013

2014

2015

2016

2017 | 2018

(2019)

EUR/HUF

-12,05

0,56 | 6,26

2,54 | 6,14

-3,12

1,87

-0,47

2,05 | 0,77

DAX

54,00

26,42 | -3,90

11,04 | 21,42

21,92

-14,84

24,18

1,03 | -4,83

Arany

19,04

27,99 | 20,30

8,67 |-14,11

-10,55

1,87

1,51

4,32 | -0,28

Allampapir

11,38

5,58 | 5,85

7,35 | 4,82

3,26

1,63

1,03

0,13 | -0,02

NSDQ

71,49

25,39 | 14,18

3,94 | 33,50

22,21

-3,33

24,40

25,22 | 594




Az értekezésben elemzett portfoliok hozamvaltozasa az adott évben, a mdrcius 1-i
arfolyamokon nézve, %-ban (1998-2018)

MAR,. 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018.
PP 18,09 | 1514 | 7,13 | 7,40 | 457 | 2,88 | -237 | 656 | 1,88 | -1,09
40/20 16,75 | 1323 | 6,87 | 7,39 | 4,62 | 2,95 | -157 | 546 | 153 | -0,88
50% 30,06 | 18,90 | 3,45 | 861 | 10,19 | 9,23 | -6,53 | 12,44 | 1,60 | -2,34

RNT™ (Részvény) | 33,48 | 19,97 | 2,40 | 896 | 11,79 | 11,04 | -7,71 | 1411 | 1,52 | -2,69

RN™ (Alternativ) | 18,50 | 20,65 | 12,77 | 7,94 | -3,44 | -2,88 | -055 | 4,40 | 2,93 | -0,74

RN™ (Garantalt) | 15,22 | 11,04 | 6,58 | 7,38 | 4,68 | 3,04 | -065 | 419 | 113 | -0,63
60/40 36,95 | 1808 | 0 | 956 | 14,78 | 14,46 | -8,25 | 14,92 | 0,67 | -2,01

RN™3 34,23 | 1824 | 9,26 | 6,36 | 13,31 | 8,72 | -2,66 | 11,95 | 8,93 | 1,03
RN™ 5 (Alt) | 33,48 | 19,90 | 11,02 | 6,59 | 10,17 | 6,48 | -2,04 | 10,94 | 8,90 | 1,03
RN™ 5 (Részv.) | 38,48 | 19,68 | 7,57 | 6,93 | 1524 | 11,12 | -4,43 | 1418 | 8,43 | 0,38
RN™ 5 (Gar) | 32,39 | 16,70 | 8,96 | 6,40 | 12,87 | 8,46 | -2,07 | 10,87 | 8,30 | 1,07

RN (Nyersanyag) | 52,91 | 23,08 | 11,28 | 6,12 | 20,88 | 14,78 | -3,52 | 17,76 | 15,19 | 2,66

MAR,. 1999. | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008.
PP 20,05 | -3,87 | -0,34 | 6,21 | 21,12 | 576 | 18,96 | 9,37 | 1523 | -6,12
40/20 19,16 | -1,01 | 1,92 | -3,31 | 18,15 | 7,04 | 1659 | 8,76 | 13,80 | -3,18
50% 33,88 | -9,45 | -5,81 | -20,80 | 33,75 | 6,55 | 23,92 | 10,64 | 10,40 | -18,93

RNT™ (Részvény) | 37,83 | -11,11 | -7,37 | -24,97 | 37,36 | 6,77 | 25,33 | 11,02 | 9,02 | -22,58

RN™ (Alternativ) | 12,14 | -6,07 | 511 | 3,82 | 18,22 | 6,90 | 23,76 | 12,87 | 29,36 | -5,35

RN™ (Garantalt) | 18,15 | 226 | 450 | 0 | 14,76 | 850 | 13,89 | 8,05 | 1217 | 0,17
60/40 43,16 | 8,29 | -5,67 | -26,68 | 37,93 | 9,73 | 23,15 | 10,43 | 3,69 |-23,30

RN™3 50,98 | -19,11 | -8,41 | -13,69 | 29,93 | 4,79 | 1654 | 7,59 | 10,28 | -15,72
RN™ 5 (Alt) | 46,65 | -19,02 | -6,16 | -9,94 | 28,48 | 522 | 18,27 | 8,85 | 15,26 | -14,94
RN™ 5 (Részv.) | 55,21 | -20,70 | -10,32 | -19,53 | 34,87 | 518 | 18,80 | 8,23 | 8,48 |-20,68
RN™ 5 (Gar) | 48,65 | -16,24 | -6,36 | -11,21 | 27,33 | 575 | 14,98 | 7,25 | 9,53 | -13,10
RN (Nyersanyag) | 81,18 | -33,81 | -14,53 | -21,19 | 40,12 | 554 | 16,42 | 7,27 | 7,49 | -27,41




V. Melléklet

Julius—kalkulacio

Az EUR/HUF, DAX, arany és NSDQ arfolyamok az adott év julius 1-én (1998-2020)

VIL.O1. | 1998. | 1999. | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008.
EURF/HU 239.439|249.080|260.010|242.300|244.035|263.050|250.765|247.245|280.515|246.245|236.325
DAX [5906.85|5480.22|6962.02|6,109.504,366.81(3,146.55/4,035.02/4,617.07|5,712.69|7,958.24/6,315.94
Arany | 296.40 | 263.90 | 283.90 | 269.40 | 314.00 | 351.40 | 396.00 | 427.80 | 613.50 | 656.50 | 942.50
VI.01. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019.
EURF/HU 268.935|286.040(264.485|285.525(294.110(311.665(313.945|316.880(309.015|329,095| 322,76
DAX |4,905.44/5,857.43(7,419.44/6,496.08(7,983.929,902.41 11'1080'5 9,776.12 12'4175'3 12'2738'1 12'5821.3
Arany | 941.00 |1,206.30/1,482.30|1,597.201,255.90(1,326.40/1,169.00/1,336.70/1,217.90|1,239.80|1,400.80
Az EUR/HUF, DAX, arany és 1 éves magyar allampapir eszkozosztalyok %-0S
valtozasa az adott évben, jitlius 1-i arfolyamokon nézve (1998-2020)
ﬁlius. 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
EUR/HUF | 4,03 | 439 | -6,81 | 0,72 | 7,79 | -4,67 | -1,40 | 13,46 |-12,22| -4,03 | 13,80
DAX -7,22 | 27,04 |-12,25|-28,52 (-27,94 | 28,24 | 14,42 | 23,73 | 39,31 |-20,64 |-22,33
Arany -10,96| 7,58 | -5,11 | 16,56 | 11,91 | 12,69 | 7,85 | 43,41 | 7,01 | 43,56 | -0,16
Allampapir | 16,33 | 14,46 | 10,13 | 10,26 | 9,32 | 8,80 | 11,14 | 6,44 | 8,20 | 7,13 | 9,08
Julius % 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 {(2019)
EUR/HUF | 6,36 | -754 | 796 | 3,01 | 597 | 0,73 | 0,93 | -2,48 | 6,50 | -1,92
DAX 19,41 | 26,67 |-12,45| 22,90 | 24,03 | 12,91 |-12,56| 27,61 | -1,90 | 2,31
Arany 28,19 | 22,88 | 7,75 |-21,37| 5,61 |-11,87|14,35| -8,89 | 1,80 | 12,99
Allampapir 9,25 | 550 | 585 | 7,23 | 438 | 2,23 | 0,99 | 0,92 | 0,20 | 0,59
A Rolling Nuts (Alternativ) portfolié6 hozamvaltozasa az adott évben, a julius 1-i
arfolyamokon nézve; % (1998-2018)
JUL. 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018.
RN™ (Alternativ) | 21,11 | 16,59 | 462 | -748 | 812 | -452 | 668 | -1,36 | 1,70 | 7,56
JUL. 1999. | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008.
RN™ (Alternativ) | 10,89 | -4,20 | 6,96 | 526 | 11,88 | 7,94 | 31,04 | 9,05 | 22,39 | -0,01




V. Melléklet

Oktober kalkulacio

Az EUR/HUF, DAX, arany és NSDQ arfolyamok az adott év oktober 1-én (1998-2020)

X.01. | 1998. | 1999. | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008.

EURF/HU 258.589(258.910(263.550|257.540{243.350|254.145 246.115 250.890(274.945|250.570|242.095
4226.49|5124.54\6862.25(4239.97 3329.83

DAX 02 98 98 02 2865.23 01 3994.96|5.082,07|5.999,46(7.922,42|5.806,33
Arany | 299.60 | 303.70 | 273.10 | 292.20 | 320.90 | 384.30 | 419.50 | 466.10 | 597.70 | 747.20 | 880.70
X.01. | 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018. | 2019.
EURF/HU 271.025|273.765|298.260|286.165|296.025|310.270(312.915|307.975|312.190 323.105 334,77

DAX |5.554,556.211,34|5.376,70|7.326,73|8.689,14/9.382,03(9.509,25 10'6119'6 12'9502'6 12'3339'0 12'2363'8
Arany | 999.50 |1,316.10/1,656.00|1,780.50(1,286.00(1,214.60 1,309.00/1,272.70/1,203.00|1,489.00

1,114.20

Az EUR/HUF, DAX, arany és 1 éves magyar allampapir eszkozosztalyok %-0S
valtozasa az adott évben, oktober 1-i arfolyamokon nézve (1998-2020)

Oktober %0 | 1998

1999

2000 | 2001 | 2002

2003 | 2004

2005

2006 | 2007 | 2008

EUR/HUF | 0,12

1,79

-2,28 | -5,51

4,44

-3,16 | 1,94

9,59

-8,87 | -3,38 | 11,95

DAX

21,25

33,91

-38,21-32,42

16,22

19,97 | 27,21

18,05

32,05 |-26,71| -4,34

Arany

1,37

-10,08

6,99 | 9,82

19,76 | 9,16

11,11

28,23

25,01 |17

,87 (13,49

Allampapir | 17,46

13,96

11,63 | 10,01

9,47 | 6,81

10,57

6,06

8,47 | 7,20 | 9,13

Oktober %6 | 2009

2010

2011 | 2

012 | 2013

2014 | 2015

2016

2017 | 2018 |(2019)

EUR/HUF | 1,01

8,95

-4,06 | 3,45

481 | 0,85 | -1,58

1,37

3,50 | 3,61

DAX

11,82

-13,44

36,27 | 18,60

7,97 | 1,36 | 11,68

21,50

-4,37 | -0,61

Arany

31,68

25,83

7,52 |-27,77| -5,55

-8,27 | 17,48

2,77

-5,48 | 23,77

Allampapir | 6,72

5,77

6,15 | 6,50

3,57 | 1,57

0,42

0,60

-0,04 | 0,40

A Rolling Nuts (Alternativ) portfolié6 hozamvaltozasa az adott évben, oktober 1-i
arfolyamokon nézve; % (1998-2018)

OKT. 2009. | 2010. | 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018.
RN™ (Alternativ) | 20,90 | 1494 | 9,78 |[-11,79| -0,84 | -419 | 11,49 | 1,77 | -3,26 | 14,07
OKT. 1999. | 2000. | 2001. | 2002. | 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008.
RN™ (Alternativ) | 1,33 | -4,12 | 162 | 1560 | 8,61 | 12,02 | 20,95 | 18,81 | 6,94 | 10,10




V1. Melléklet

A Rolling Nuts portfoliok 10 éves hozama; % (2009-2018)

420% 414%
%@ "

340%
298%
260% —_ 228%

100% T T T T T T T T T T 1
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
==RN™ (Nyersanyag) RN™ (Részvény) RN™ (Alternativ)
e RN™ (Garantalt)  =—RN™ Eletciklus (2008=100%)

A Rolling Nuts portfoliok 10 éves hozama, volatilitasa; megtériilési ideje (2009-2018)

2009-2018 Hozam Atlag éves hozam  Volatilitds Megtériilés (év)
(%) (%)
RN™ 414 16,11 56,43 3
(Nyersanyag)
RN™ (Részvény) 298 12,41 53,88 4
RN™ (Alternativ) 228 9,08 31,72 5
RN™ (Garantalt) 215 8,32 28,55 8
RN™ dtlag 308,2 12,24 42,65 5
RN™ Eletciklus 386 15,26 54,31 3




VII. Melléklet

Két Verne—tétel leiitési ara egy 2019—es aukcion; forint

. ¢
| ANTIKVARIUM ™"

(3_)
/ s=m AUKCIO
A{z)"8. online aukcié, 2019. 02 véget ért. Alabb megtekintheti a végeredmeényt tartalmazé listat.

8. online aukcid, 2019. 02. (Verne mivei)

Tétel sovszam: 375 Kilaaltési dr:

Veme Gyula: A két Kip-testvér 12.000 Ft

Begény Leiitési dr:

Frankiin-Tarsulat Magyar (rod. Intézet &s Kanyvnyomda, 7904 140.000 F1 vicitek szsma:
Kiaddi egészvaszon sorozatkotés, 212 oldal m

Verne Gyula dsszes munkar

Aulecis wége: Haétyaléwd idd:

2019-02-24 2132 Lezarva

Tétel soxszam: 376 Kilaaltési dr:

Veme Gyula: Az Antillak vilaga 12.000 Ft

Regény Leiitési dr:

Frankiin-Tarsuwlat Magyar irod. Intézet &s Kanyvnyomda, 7905 81.000 Ft wvicitek szama: 29

Kiaddi egészvaszon sorozatkdtés, 232 oldal
Verne Gyula Gsszes munkar

Aulecis vige: Hétvaléwd idd:
2019-02-24 20:48 Lezdrva

Forras: antikvarium.hu (2019)



VIII. Melléklet

A Rolling Nuts modell eltéroé értelmezésii portfolié hozamai (1999-2019), marciusi arfolyamon,; %—ban

MAR. % 2009. | 2010. [ 2011. | 2012. | 2013. | 2014. | 2015. | 2016. | 2017. | 2018.
PP 3898 | 21,35 | 911 7,75 | 11,41 | 9,21 | -3,67 | 12,78 | 7,67 0,20
40/20 33,46 | 18,19 8,46 7,67 | 10,09 [ 8,02 | -2,61 | 10,43 | 6,17 0,16
50% 43,99 | 23,04 | 4,77 8,85 | 14,75 | 13,45 | -7,39 | 16,58 | 5,46 | -1,47
RN™ (Részv) 4542 | 23,52 | 3,53 9,16 | 15,70 | 14,66 | -8,46 | 17,67 | 4,83 | -1,95
RN™ (Alt) 30,43 | 24,19 | 1390 | 8,14 047 | 0,74 | -1,29 | 795 | 6,24 | 0,00
RN™ (Gar) 27,15 | 1459 [ 7,71 7,58 8,58 | 6,66 | -1,40 | 7,74 | 4,44 | 0,11
60/40 36,95 | 18,08 [ 0,00 9,56 | 14,78 | 14,46 | -8,25 | 14,92 | 0,67 | -2,91
RN™N3 34,23 | 18,24 | 9,26 6,36 | 13,31 | 8,72 | -2,66 | 11,95 | 8,93 1,03
RN™ 5 (Alt) 33,48 | 19,90 | 11,02 6,59 | 10,17 | 6,48 | -2,04 | 10,94 | 8,90 1,03
RN™ 5 (Részv) | 38,48 | 19,68 | 7,57 6,93 | 15,24 | 11,12 | -4,43 | 14,18 | 8,43 0,38
RN™ 5 (Gar) 32,39 | 16,70 | 8,96 6,40 | 12,87 | 8,46 | -2,07 | 10,87 | 8,30 1,07
RN™ (N) 52,91 | 2308 | 1128 | 6,12 | 20,88 | 14,78 | -3,52 | 17,76 | 1519 | 2,66
MAR. % 1999. | 2000. [ 2001. | 2002. [ 2003. | 2004. | 2005. | 2006. | 2007. | 2008.
PP 50,28 | -18,42 | -5,13 | -13,87 | 32,49 | 7,80 | 20,52 | 10,12 | 13,97 | -19,55
40/20 4335 | -1265 | -191 | -944 | 27,25 | 8,67 | 17,84 | 9,36 | 12,80 | -13,93
50% 54,03 | -19,20 | -9,00 | -25,91 | 41,33 | 7,91 | 24,96 | 11,15 | 9,57 | -27,88
RN™ (Részv) 55,10 | -19,42 | -10,11 | -29,35 | 43,86 | 7,94 | 26,23 | 11,44 | 8,31 | -30,26
RN™ (Alt) 29,42 | -14,39 | 2,37 -0,56 | 24,71 | 8,06 | 24,66 | 13,30 | 28,64 | -13,03
RN™ (Gar) 35,42 | -6,06 1,76 -4,38 | 21,26 | 9,66 | 14,78 | 8,48 | 11,46 | -7,51
60/40 43,16 | -8,29 | -5,67 | -26,68 | 37,93 | 9,73 | 23,15 | 10,43 | 3,69 | -23,30
RN™ 3 50,98 | -19,11 | -8,41 | -13,69 | 29,93 | 4,79 | 16,54 | 7,59 | 10,28 | -15,72
RN™ 5 (Alt) 46,65 | -19,02 | -6,16 | -9,94 | 28,48 | 522 | 18,27 | 8,85 | 15,26 | -14,94
RN™ 5 (Részv) [ 55,21 | -20,70 | -10,32 | -19,53 | 34,87 | 5,18 | 18,80 | 8,23 | 8,48 | -20,68
RN™ 5 (Gar) 48,65 | -16,24 | -6,36 | -11,21 | 27,33 | 5,75 | 1498 | 7,25 | 9,53 | -13,10
RN™ (N) 81,18 | -33,81 | -14,53 | -21,19 | 40,12 | 554 | 16,42 | 7,27 | 7,49 | -27,41

Sum.

75,81
66,57
78,02
78,65
60,34
56,02
61,32
75,14
73,00
79,11
71,56
108,23
Sum.
117,20
114,78
110,93
109,15
133,61
112,03
101,10
97,40
106,17
98,02
98,98
114,00

TOTAL

193,01
181,36
188,95
187,80
193,96
168,04
162,41
172,55
179,18
177,12
170,54
222,23

Atlag 10
év
11,48
10,00
12,20
12,41
9,08
8,32
9,83
10,94
10,65
11,76
10,40
16,11

Atlag 20
év
9,65
9,07
9,45
o
9,70
8,40
8,12
8,63
8,96
8,86
8,53
11,11




I X. Melléklet

Egy ropke séta a Soproni Egyetem Botanikus Kertjében tobb mint 20 Mandelbrot halmazt mintazo,
kiilonboz6 féle novényi levelet eredményezett







X. Melléklet

Az értekezésben taglalt valamennyi Rolling Nuts portfolio éves atlag hozama; %

RN 10 év (2003-2012) 11,03
RN 8 év (2005-2012) 10,86
RN Eletciklus 8 év (2005-2012) 11,74
RN 10 év (2005-2014) 8,95
RN Eletciklus 10 év (2005-2014) 10,03
RN 20 év; januar (1998-2018) 6,38
RN 20 év; marcius (1998-2018) 7,48
RN Alternativ 20 év; julius & oktober (1998-2018) 7,47
RN Nyersanyag 10 és 20 év (23. dbra, 95.0.) 12,33
RN a TBSZ tavokon (6. tabldzat, 106. 0.) 13,23
RN primer 3 év (2017-2020) 11,16
RN statikus 20 év (36. dbra, 127. 0.) 7,68
RN dinamikus 20 év (36. dbra, 127. 0.) 8,74
RN 5/ RN V3 /RN Eletciklus 20 év (38. dbra, 130. 0.) 10,17

Rolling Nuts Atlag 9,80



XI. Melléklet

A Balanced Scorecard alkalmazasa Jules Verne életmiivére

1. Tablazat: Jules Verne: A rendkiviili utazdsok sorozata

10.

11.

12.

13.
14.

15.

16.
17.

18.
19.
20.
21.
22.

23,

Cim

Ot hét 1éghajon
Utazas a Fold
kozpontja felé
Utazas a
Holdba
Hatteras
kapitany
Grant kapitany
gyermekei
Utazas a tenger
alatt

Utazas a Hold
kortil

Az usz6 varos
Hérom orosz
¢és harom angol
kalandjai
Nyolcvan nap
alatt a Fold
koriil

A bundak
hazaja

A rejtelmes
sziget

A Chancellor
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Servadac
Hector

A fekete indidk
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A bégum
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Egy kinai
viszontagsagai
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24.

25.
26.

27.
28.

29.
30.
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33.
34.
35.
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37.
38.
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41.
42.
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45.
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48.

49.

50.

Cim

Kéraban a
vasfejli

Dél csillaga

A langban allo
szigettenger
Sandor Matyas
A hodito
Robur

Egy sorsjegy
Eszak a Dél
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csalad
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Cim 0 K& KO BO Geri All Ext Kiadas Kor Il 5
' P s ritd6  nc ag ra (x2) x2) (x2)
8l | Ao Autills sl 9 |25 65 | 5|2 2 4 10 42
vilaga
EE I R I = I I I I 4 10 38
Livoniaban
53. Avilagura 3 2 2 5 5 5 3 2 4 10 41
A, | b EE 3 1 2 5 5 5 3 2 4 6 36
tengere
Ertékelés |. — Rendkiviili utazasok (1 pld.)
Pontszam | <45 4649 | 50-54 55-59 60<
Erték (HUF) | 3000,- | 7000,- | 12.000,- | 18.000,- | 25.000,-
Darab (5=54) | 15 4 6 13 16
Sorozat darabja 13 3
5>=839.000,-
x2 (Teljes sorozat) = 1.678.000,-
. Tablazat: Jules Verne tovabbi regényei
. \ Kot Bori Gerin Alla Extr Kiadas  Kor Il
i 9| K és to c g a (x2) (x2) (x2) 2
| A Cymiing o8 T - O R B 6 4 10 44
hajotorottje
R L I T R - O 8 4 10 44
vilag végén
3. Az Aranyvulkan 2 1 2 5 5 5 5 10 4 8 47
I I I I I Y O O O 10 4 10 54
utazasi iroda
5. A dunai hajos 4 2 5 5 5 5 5 10 2 10 53
6. Az arany meteor g 2 1 5 5 5 2 8 4 10 45
{- | Adonathan 50 04 2 5 5 | 8|5 10 4 10 55
hajotorottei
8. S_tor|t2V|Imos 9 1 5 5 5 5 3 8 4 5 41
titka
9. A Barsac-
expedicié kiilonds 5 1 1 4 4 4 5 10 4 2 35
torténete
Blh ) LEezieno.c 2 1 2 5 5 5 5 10 2 2 39
szazadban
Ertékelés II. - Tovabbi 10 regény (1 p/d.)
Pontszam | <45 4649 | 50-54 55-59 60—65
Erték (HUF) | 3000,- | 7000,- | 12.000,- | 18.000,- | 25.000,-
Darab (3=10) 6 1 2 1 0
Sorozat darabja 2 1
>=91.000,-
x2 (Teljes sorozat) = 182.000,-




3. Tablazat: Jules Verne tovabbi miivei (esszék, novellak, koltemények)

10.
11.

12.

13.
14.
15.

16.
17.

18.
19.

20.
21.
22.

23.
24.
25.

26.
27.
28.
29.

Cim
Anselme des
Tilleuls marki
hazassaga
A “Bounty” lazadoi

A Fold elso
koriilhajozasa
A humbug
Telelés
Gronlandban
A Mont Blanc
megmaszasa
A tanulmanyut

A villamos nd

A XXIX.
szazadban

Az egércsalad
Disz urfi és Esz
kisasszony
Doktor Ox
theoriaja

Drama a levegdben
Egy drama
Mexikoban

Az 1ok Addm
Egy pap 1835-ben
Gil Braltar

Hijj-Zutty

Jean Morénas
veégzete
Jédédias Jamet

Martin Paz
Pierre-Jean

Robinson batya
Roma ostroma
San Carlos

Utazas Angliaban
Tiz oran at
vadaszaton
Zacharias mester

Chanteleine grofja

Kor Il
x2) (x2)

K K6 Bo Geri All Ext
ép tés rit6 nc ag ra

Kiadas
(x2)

in: Roma ostroma

in: A Bégum étszaz millioja.
5 1 2 5 5 5 5 10 2 6
in: Az 6rok Adam
in: Doktor Ox theoridja
in: Tiz oran at vaddszaton

in: Roma ostroma
in: Drama Mexikoban... — Kbltemények

in: Az orok Adam

in: Doktor OX theoridja
3 3 4 4 4 4 5 10 10 10

in: Doktor Ox theoridja

in: Tiz oran at vadaszaton

4 1 1 5 5 5 5 10 4 4
4 1 2 5 5 5 5 10 2

(o))

in: Tiz oran at vadaszaton

in: Roma ostroma
in: Tiz oran at vadaszaton

in: Roma ostroma

3 1. 2 5 5 5 5 10 2 6
szl e | s | 8|5 10 2 6

in: Roma ostroma

S el ] & S5 5 5 10 2 10

in: Doktor Ox theoridja
5 5 5 10 2 6

I
[N
N
()]

44
45

44
44

55

45




Cim K Koé Bo Geri All Ext Kiadas Kor Il 5
ép tés rit6 nNnc ag ra (x2) x2) (x2)
30. Az ostrom-zaron . .
. in: Az uszo varos v
keresztiil!
A Fold felfedezése
31 1 - IV, kétet S I N 5 5 5 8 10 10 63
Ertékelés III. - Tovabbi miivek (1 p/d.)
Pontszam | <45 | 46-49 | 50-54 | 55-59 | 60-65
Erték (HUF) | 3000,- | 7000,- | 12.000,- | 18.000,- | 25.000,-
Darab (3=12) 5 1 0 2 4
Sorozat darabja 4
¥=258.000,-
x2 (Teljes sorozat) = #
4. Tablazat: Eletrajzi konyvek
, . Ko Bori Geri All Ex Kiadas Kor |l
Cim O K& o 16 nc ag tra () (@ (x2) >
o [l L 3 > PO NERRERRENNN 0 4 g |5
varazsléja
2. A rejtélyes
Veme Gyula 5 2 1 5 5 5 1 10 4 8 46
3. Baratunk
Verne Gyula 2 5 2 5 5 5 1 10 4 8 47
4. Rendkiviili
utazésok 100 3 5 1 5 5 5 1 10 4 8 47
5. Verne kislexikon 3 4 2 5 5 5 1 10 2 8 45
8 | Voo ERIE 5 2 5 5 5 4 10 2 8 47
hései nyomaban
7. Verne, a technika 5 5 2 5 5 5 5 8 5 g lag

almodoja

Ertékelés IV. - Eletrajz (1 pld.)

Pontszam | <45 | 46-49 | 50-54 | 55-59 60-65
Erték (HUF) | 3000,- | 7000,- | 12.000,- | 18.000,- | 25.000,-
Darab (5=7) 2 5

5= 41.000,-

x2 (Teljes sorozat) = 82.000,-




5. Tablazat: Egyedi— és globusz—boritos sorozat

Ké Ko

Bo Geri All Ext

Kiadas

Kor

S e p tés rit6 nc ag ra (x2) x2) (x2) 2
1. Nemo kapitany 5 2 2 5 4 5 4 2 6 6 41
2. UtazasaHoldba 5 2 2 5 5 5 5 2 6 6 43
3. A langban allo 5 2 2 5 5 5 5 2 6 6 43
4. Sandor Matyas 5 2 2 5 5 5 5 2 6 6 43
5.  Grant kapitany 5 2 2 5 5 5 5 2 6 6 43
6. Rejtelmessziget 5 2 2 5 5 5 4 2 6 6 42
7. Nyolcvan nap 5 2 2 5 5 5 5 2 6 6 43
8. Kétévi vakacid 4 2 2 5 4 5 4 2 6 6 40
9. E-Dellen 4 2 2 4 4 4 4 2 6 6 38
10. Vilagfelfordulas 5 2 2 5 4 5 5 2 6 6 42
11. Névtelen csalad 4 2 2 5 5 5 4 2 6 6 41
12. Tizenot éves 4 2 2 5 5 5 4 2 6 6 41
13. Kétévi globusz 4 2 2 5 5 5 4 2 6 6 41
14. Nemo globusz 5 2 2 5 5 5 4 2 6 6 42
15. Keraban globusz 4 2 2 5 5 5 4 2 6 6 41
16. Rejtelmes globusz 5 2 2 5 5 5 4 2 6 6 42
17. Hatteras globusz 5 2 2 5 4 5 4 2 6 6 41
Ertékelés V. - Egyedi borités (1 pld.)
Pontszdm | <45 | 4649 | 5054 | 5559 | 60-65
Erték (HUF) | 3000,- | 7000,- | 12.000,- | 18.000,- | 25.000,-
Darab (3=17) 17 0
5=51.000,-
x2 (Teljes sorozat) = 102.000,-

Ertékelés IV.
Ertékelés V.

1.

Y =2.

678.000,-
182.000,-
258.000,-

82.000,-
102.000,-
302.000,-

lusztacio

Ertékelés .
Ertékelés 1.
Ertékelés I1I.




