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BALLA ANDREA

Kiilfoldi tokebefektetések
erdélyi régionkban

Romania, mar a rendszervaltas kezdete Ota, mind politikailag, mind gazdasagilag
sulyos valsaggal kiiszkddik. Az orszagban stop-go tipust politikat alkalmaztak, mely-
re azért volt sziikség, mert hazankban a gazdasag atalakitasa sokkal nagyobb erdfeszi-
téseket kovetel meg (mint a térség szomszédos orszagaiban), melyek egyrészt az
,,0rokolt” cs6dtomegnek és szegénységnek, masrészt az elmult évek pszichikai terhei-
nek koszonhetd. Tapasztalhattuk mar, hogy az aktualis reformerek mindig a reformok
felgyorsitasat (privatizacio, veszteséges cégek felszamolasa stb.) és a megvaldsitas el-
tokéltségét tiizték ki célul, de ez az igéret mindahanyszor beteljesiiletlen maradt. Ezért
tehat lassan szertefoszlott a lakossag azon reménye, hogy Romania mar az elsé kor-
ben éretté valik a NATO-ba és EU-ba valo integraciora. (Novak T., 1999)

A pénziigyi stabilizacié megteremtését, a privatizacio, illetve a szerkezeti atalakitas
kivitelezését mar az 1996-ban megvalasztott kormany is célul tiizte ki. A reformcso-
magban foglalt intézkedések mar csak azért is voltak lehetetlenck a megvalositasra,
mert a programban egyértelmiien a ,,mennyiségi szemlélet” dominalt, szemben a rea-
lis megvaldsithatosag itemével. A kiilonbozé cégek értékesitésénél viszonylag hamar
elotliint a felszamolas alternativaja is, mert a jelentkezd kereslet csekély mértékii volt.
Egyes kozgazdaszok tgy vélekedtek, hogy a potencialis befektetok szamara bizonyos
sulyosan eladdsodott cégeket jelképes Osszegért (pl. 1 USD értékért) kell eladni, ha a
kormanyzatnak nincsenek meg az orvoslashoz sziikséges forrasai. Ennek érdekében
feszitett torvényalkotasi munkat tliztek ki célul a politikusok, melynek keretében ko-
zel 100, a piacgazdasag igényeinek minden tekintetben megfeleld torvényt kivantak
meghozni.

Igy sziilettek meg 1997-1998-ban a kiilfoldi beruhazasok megkdnnyitésérél, a pri-
vatizacié felgyorsitasarol, a bankok maganositasarol, a devizajogszabalyrdl, a bank-
csOdtorvényrdl, a jegybanktérvényrdl szolo térvények, rendelkezések.

Az 1j kormanyzat kiilondsen kiemelt jelentdséget tulajdonitott a kiilf6ldi mikodo-
téke bearamlasanak, ezért mérvado volt, hogy minél kedvezobb koérnyezetet alakitsa-
nak ki az érkezd tokének. Ennek ellenére az 1999-es koltségvetés elfogadasa el6tt
1999 végéig felfiiggesztették a kiilfoldi befektetoknek felkinalt kedvezményekkel va-
16 ¢élés lehetGségét. Ilyen lehetéségek voltak a kovetkezok: a kiilfoldi befektetdé a
munkaja megkezdéséhez sziikséges gépek, berendezések és mas természetbeni hozza-
jarulasok tekintetében vammentességet ¢lvez (egyéb behozatal esetén a vammentes-
ség 50%). A kedvezmény csak akkor érvényesiilt, ha a kiilfoldi partner hozzajarulasa
az adott cégben elérte az alaptoke 20%-at vagy 350 000 USD-t. A vallalatok a miko-
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désiik elsé két évében csupan 15% profitadot fizettek, és ha a kiilfoldi partner kész-
pénzbeli hozzajarulasa a vallalkozashoz meghaladta az 5 millié dollart, akkor tovabbi
kedvezmények is megillették a vallalkozast.

A privatizacié soran a koltségvetési bevételek novelésének szandéka, az allami val-
lalatok adodssagaitol vald megszabadulas és a cégek modernizalasa volt a mérvado, te-
hat az allami cégek magankézbe adasara torekedtek. 1998-ban a kiilfoldi befektetok-
kel és kiilonosen az EU-s befektetokkel megkotdtt privatizacios szerzédések szama
jelentdsen megnovekedett. Azonban a privatizacid egyre nehézkesebbé valt, elsdsor-
ban azért, mert politikai és keresleti akadalyokba {itk6z6tt, masodsorban, mert ekkor
keriilt sor a nagy ,,problémas cégek” értékesitésére. Mas allokaciés mechanizmus al-
kalmazasaval sokkal jobb eredményt lehetett volna elérni. A teljes kinalatot privati-
zalni lehetett volna, ha a tdomeges privatizaciés program a tulkinalatos helyzeteket
szimmetrikusan kezeli a tulkeresletesekkel: a vallalatok részvényeit aranyosan szét-
osztja a részvényt jegyzOk kozott.! Ahelyett, hogy megtiltottak a kozvetitdk szereplé-
sét a privatizaciés programban, és a privat vagyonalapokat ilyen furcsa modon juttat-
tak részvényekhez, jobb lett volna, ha szabad belépést engednek a kozvetitGknek és a
privat vagyonalapok is részt vehettek volna a privatizaciés programban, egyiitt verse-
nyezve a tobbi tarsasaggal az allampolgarok kuponjaiért. Egy jobb konstrukcioval a
tomeges privatizaciés programban részt vevd Osszes részvényt maganositani lehetett
volna, és igy kedvezd feltételeket teremthettek volna a pénziigyi piacok és vallalatve-
zetési struktirak kialakuldsahoz. (Earle-Telegdy, 1998)

Mindemellett a tdmeges privatizaciés program olyan fogyatékossaggal rendelke-
zett, mint az informacié teljes hidnya: mekkora részét privatizaljak, mennyit tart meg
az allam, mennyit kezelnek a privat vagyonalapok? Mind a kiilf6ldi, mind a belfoldi
befekteték ezen informéaciok alapjan hozzak meg dontéseiket. Es a befektetok tamo-
gatasa nélkiil a pénziigyi piacok kialakulasa, azok Osztonzése, igencsak nehezen valo-
sithatdé meg. Ez EU mind anyagilag, mind politikailag nyiltan tamogatta a kormany
programtervezetét, azzal érvelve, hogy ,,barmilyen program jobb, mint a semmi...”

A strukturalis problémak kozott kiemelkedd helyet foglalt el a vallalati szektor is,
merthogy a gazdasagpolitika éveken keresztiil ellendllt a mélyrehaté reformok meg-
valositasanak. Ez végsé soron az arak és a munkanélkiiliség ndvekedésében testesiilt
meg. A vallalatok privatizalt részének valtozasa régiok, gazdasagi agazatok és a valla-
latok nagysaga szerint a kovetkezéképpen alakult: az atlagos privatizalt arany a legki-
sebb Munténidban volt (27%), a legnagyobb pedig a Bansag — K6rds régioban (36%).
Erdélyben, Szatmar megyében 1998 elejéig 122 magyar cég — tobbnyire vegyes
vallalatként miikodd kisvallalkozas — telepedett meg, Osszesen 1 millid dollart megha-
ladé beruhazassal. Ugyanaz a szam Kolozs megyében mar 2,2 millié dollar 320 cég-
gel. Erdélyben az &sszes kiilfoldi tékebearamlas mintegy 10%-a lehet magyar befek-
tetés. (Magyar P.,1998) A mukodotéke-export élén a tézsdén sikeres vallalatok allnak.
Ezek a magyar vallalatok a kornyezd orszagokban keresnek lehetdségeket, ahol —
részben a kozelség adta helyismeret, részben némi lépéselény miatt — kevésbé kell
megkiizdeniiik az er6s nyugati konkurenciaval. A miikdddtoke-export inditékai sokfé-
I¢k: a tarsasagok egy része disztribucios halozatat igyekszik kiépiteni, kiegésziteni, s

'Ezt a mechanizmust alkalmaztik az oroszorszagi nyilt aukciés privatizalas soran (Boyko és szerzotarsai,
1995; Friedmann és szerzdtarsai, 1993). Komplexebb allokaciés mechanizmusokat is hasznalhattak volna,
példaul a cseh tobbszintli aukciés mechanizmushoz hasonlot. Ennek elénye az volt, hogy tobb informaciot
nyujtott a vallalatok értékérdl és motivalta a résztvevoket, hogy begylijtsék az informaciot (Earle és szerzo-
tarsai, 1994), de ennél egyszeriibb allokacios modszerek is jo eredményre vezethettek volna.

147



Erdélyi Magyar Adatbank
A kulturalis térségek szerepe a regionalis fejlesztésben. 2001.
kereskedelmi tarsasagokat vasarol meg vagy alapit; masok termelési kapacitasukat
igyekeznek novelni, illetve kiegésziteni — pl. Pannonplast (Marosvasarhelyen), MOL
(orszagszerte), TVK (Sepsiszentgyorgyon), Gyori szeszgyar (Gyulafehérvarott),
Zalakeramia. Orszagunkban a befektetett magyar tke meghaladja az 50 millié dollar
értéket, és a tranzakciok szamat tekintve is az élen all az MNB-statisztikak szerint, de
ugyanakkor itt a legalacsonyabb az egy tranzakciora jutd érték is. A magyar befekte-
tok megtalalhatok az élelmiszeriparban, a faiparban és a butoriparban is. (Lenkei
G.,1998)
1. tablazat

A privatizaltvallalatokszimaRomanidban 1993és 1998juliusa kozott
1993 1994 1995 1996 1997 1998 | Osszesen
(jul.)

Kisvallalat 238 472 322 984 1084 193 3293
Kézepes méretd 24| 110 | 268 | 238| 170 | 45 855
vallalat
Nagyvallalat 2 12 30 25 50 31 150
Osszesen 264 594 620 1247 1304 299 4328

Forras: Romanian Business Journal, 1998. oktober 19. In: Novak Tamas: Tavol Eurdpatol,
Cégvezetés, 1999. januar

A puha koltségvetési korlat és az iranyitott hitelek gyakorlata elodaztak a szerke-
zetvaltozast és csak a koltségvetés hianyat novelték. A kormanyzati politikaval kap-
csolatban megrendiilt a nemzetkdzi gazdasagi és pénziigyi szervezetek bizalma is (ma
Romania helyzete gyengébb, mint korabban). Ennek kovetkeztében egyre inkabb
romlott a befektetéi hangulat, merthogy a nagy lendiilettel elinditott modernizacios
reformok mar az elsé 1épésnél elakadtak. A folyamat lelassuldsa miatt az orszag gaz-
dasagi teljesitménye csokkent és a portfolio-beruhazasok sem a tervek szerint alakul-
tak. Szamos kockazati tényez0 meggatolja a gazdasag kedvezd palyara valo allasat,
pl. hogy szigord monetaris politika mellett kell fedezni a bankszektor atalakulasi,
konszolidacios igényeit, ami jelentds koltségvetési forrasokat igényel. A gazdasagi és
vele parhuzamosan a politikai viszalyokbol eredd politikai kockazat, instabilitds olyan
mértékben megnoévelheti az orszagos kockazatot, hogy a kiilfoldi és foként a nyugat-
eurdpai befektetk nem tal intenziv érdeklédése még inkabb visszaeshet. Nem beszél-
ve arrdl a banasmodrol, amiben egy kiilfoldi befektetd részesiilhet.

A Romanidban eszkozolt befektetések orszag-csoport viszonylatdban az elsd he-
lyet a OECD-hez tartozd orszagok tartjak, Oket koveti az Eurdpai Unid. A befektetd
orszagok kozott a befektetett tOkenagysag fliggvényében a sorrend: Hollandia, Né-
metorszag, Olaszorszag, Amerikai Egyesiilt Allamok, Franciaorszag, Dél-Korea.

A kiilfoldi tokét a kovetkezo ipardgak vonzottak kiilongsebben: kereskedelem, au-
toipar, tavkozlés. A mezdgazdasag, infrastruktira és elektronika voltak azok az ipar-
agak, melyek irant a legcsekélyebb volt a vonzalom.
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2. tablazat

A tizenkét legjelentdsebb kiilfoldi befekteté orsyag Romanidaban 1998. juliusaban

Orszag Befektetett | A befektetett Cégek Cégek
téke téke aranya az szama szamanak
(ezer dollar) | 6sszesen beliil aranya
(%) az 6sszesen
beliil (%)
1 | Hollandia 462 363,8 13,8 900 1,5
2 | Németorszag 379 900,3 10,4 7554 12,8
3 | Olaszorszag 274 336,6 8,2 6557 11,1
4 | Egyesiilt Allamok 267 765 8 2394 4,1
5 | Franciaorszag 259 102,4 7,7 1761 3
6 | Dél-Korea 234 040,6 7 46 0,1
7 | Torokorszag 161 583,6 4,8 4791 8,4
8 | Nagy-Britannia 152 976,5 4,6 801 1,4
9 | Ausztria 151 947.8 1,5 1612 2,7
10 | Luxemburg 130 443 3,9 120 0,2
11 | Gorogorszag 80 692.,4 2,4 1526 2,6
12 | Magyarorszag 74 340 2,2 2504 4,2

Forras: Roman Kereskedelmi Kamara, In: Novak Tamds: Tavol Eurdpatol, Cégvezetés, 1999.
Januar

3. tablazat

A részben vagy egészben Kkiilfoldi tulajdoni cégek alapitas
és jegyzett tokéje Romaniaban
(1990. december — 1999. szeptember)

Ev Ujonnan alapitott cégek Jegyzett kiilfoldi téke
szama (db) (milliard lej)

Osszesen 69 244 37975
1991 6232 9021
1992 12203 1511,8
1993 10 811 2511,6
1994 11 544 5199
1995 3762 1302
1996 3990 6081,8
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A részben vagy egészben Kkiilfoldi tulajdonu cégek alapitasa
és jegyzett tokéje Romaniaban
(1990. december — 1999.szeptember)

1997 5720 6053,8
1998 9176 3111,5
1999 5806 3182

Forrds: C.CLR.M.B., O.N.R.C. in: Piata Financiard, 1999. november. 88. o.

4. tablazat

A részben vagy egészben kiilfoldi tulajdonu cégek alapitasa és jegyzett tokéje

megyénként

(1990. december —1999.szeptember)

Ujonnan alapitott Ebbél
Megye jon ap Jegyzett  kiilfoldi toke| pénzbeli
cégek szama Iy
hozzajarulas
db % mllllflrd % mlll{o %
lej dollar
Arad 1620 2,3 765,5 2,0 66,6 1,6
Bihar 1968 2,8 4279 1,1 70,4 1,7
Brassé 1801 2,6 334,4 0,9 68,6 1,6
Kolozs 2859 4,1 769,6 2,0 77,9 1,9
Konstanca 2916 4,2 793,6 2,1 122,8 2,9
Temes 4160 6,0 2054,7 5,4 251,1 6,0
Bukarest 37 686 54,4 214752 56,6 2251,4 54,1
Romania 69 244 100,0 37975 100,0 4613,7 100,0

Forras: C.CLRM.B., O.N.R.C. in: Piata Financiard, 1999. november. 88. o.

Az elmult évek problémait roviden tehat a kovetkez6 modon 6sszegezhetnénk:

— politikai fesziiltségek, melyek a gazdasagi valsaggal egy id6ben fejlodtek, kor-
rupcid, kormanyzati botranyok, infrastruktura;
— magas szintli inflacio;
— jogalkotasi folyamat lassu, jelentdsen lelassult a privatizacioval és a kiilfoldi be-
fektetésekkel kapcsolatos torvények, szabalyozasok kivitelezése;
— bankszektor atalakitasa jelentds forrasokat emészt fel;
— a nagy, allami tulajdonban levd ipari vallalatok privatizacidjanak kovetkeztében
rohamosan megndvekedett a munkanélkiiliek szama;
— az EU értékelése szerint a tiz tarsult tag koziil Romania helyzete a legdrasztiku-
sabb, mely egyrészt a derékba tort reformoknak kdszonhetd;
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—a foly6 fizetési mérleg sulyosbodo deficitje;
— a kormany tagjai kozott egyre inkabb csdkken, vagy ha van is, alig érhetd tetten
a parbeszéd- és konszenzuskészség;
— egyetlen napi cél: a tulélés.

Ezek lattan természetesen mindannyiunkban felmeriil a kérdés: ki lehet-e Romaniat
mozditani a jelenlegi helyzetébdl, képessé tehetd-e arra, hogy sikeresen atalakuld or-
szagga valjék? Ehhez egy valodi piacgazdasagra lenne sziikség, ahol minden piaci
szerepld érdekelt a hatékonysagban. Ennek megvaldsitasa keménykezii miniszterelnd-
kot kivan, aki hatarozottan tudja véghezvinni elképzeléseit mindannyiunk és nem csu-
pan onnon érdekében. Mindenesetre ezek a dolgok megmutatkoznak majd a kiilonbo-
z8 nemzetkozi szervezetekkel vald kapcsolatban és az Eurdpai Unidhoz valé kozele-
désben vagy éppen tdvolodasban is.

A csatlakozasi tervekhez hiien, a kormany célul tlizte ki a kiilfoldi tékebearamlasok
tamogatasat, felismerve annak kiilonosen fontos hatdsat a teljesitmény ndvelésére, a
gazdasagi novekedésre, hiszen ha az orszag fejlédését csupan a belsé forrasok biztosi-
tanak, igencsak lasst fejlodés elébe néznénk. Ezaltal egy hatékony menedzsmentkon-
cepciot is meg lehet honositani az orszagban, mely megfelel az eur6pai standardoknak.

Az elkdvetkezendd Ot évben varhatdan a gazdasagpolitika a politikai ciklusokkal
Osszhangban fog valtakozni, de a politikai kilengések szlikebbek lesznek, mint a
multban, mivel a kormanyzat gazdasagra torténd kozvetlen befolyasa csokken.

Egy kiilfoldi befektetd, talan jogosan gondolkodik el azon, hogy mi az, ami elényt je-
lent szamara egy kelet-kozép-eurdpai orszagban (mint pl. Romania) vald befektetésben.

Ezek a komparativ elénydk a kovetkezok lennének:

— 23 milli6 belfoldi fogyasztd, Kozép-Eurdpa masodik legnagyobb piaca;

— olyan fontos elagazd, amely 1000 km-es sugarii korzetben kozel 200 millio fo-

gyasztot igér;

— hajozasi elénydk a Fekete-tengerté] az Eszaki-tengerig;

— egy relativ olcso, szakképzett munkaerd;

— gazdag nyersanyagforrasok, gazdag turisztikai potencial;

— egy szabad piacra valo belépést biztositd jogrendszer, mely nem diszkriminans

jellegii.

Mindezek mellett a kiilfoldi befektetéknek joguk van kiilonbdzé ingatlanokat, fol-
det, allami értékpapirokat vasarolni, melyek hozamai az orszagbol vald profitkivonas
alkalmaval adomentesek. Joguk van minden olyan szervezeti format létesiteni, amely-
re egy belfoldi befektetd is jogosult, ugyanakkor kiilonbozé garancialis jogokkal is
rendelkeznek. Segitségiil szolgal nekik a Roman Fejlesztési Ugyndkség (ARD),
amely segit a kiilfoldi befektetének megtalalni a szamara idealis partnert, tanacsokkal
szolgal és konzultal a belsé piacrol, gazdasagi trendekrdl, elemzéseket készit stb.
Kapcsolatban all szamos belfoldi és kiilfoldi hasonlé profilti szervezettel.

Mindezen elképzelések ellenére Romania helyzete — Osszehasonlitva a ,,visegradi
négyek” tobbi tagjaval — negativumokat mutat. A jovedelemadd szempontjabol jobb
vagy legalabbis hasonlé a helyzetiink Csehorszaggal és Lengyelorszaggal, de rosz-
szabb, mint Magyarorszagé.

A bevont kiilfoldi téke értékét tekintve, mindharom orszag: Lengyelorszag (30 mil-
liard USD), Magyarorszag (22,5 milliard USD) ¢és Csehorszag (14 milliard USD)
eldttiink all a rangsorban. Nalunk csupan 6,1 milliard USD kiilf6ldi beruhazas jutott.
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Annak érdekében, hogy ezt javitsuk, sziikség van olyan hatarozatokra, amelyek
szabad utat engednek a kiilfoldi tékének, és komparativ elénydket biztositanak a ré-
gi6 kornyez6 orszagaihoz képest. Sziikség lenne olyan konferencidkra, kiallitdsokra,
kiilfoldi és belfoldi képviseletekre, ahol a roman és a kiilfoldi befektetok megismer-
hetnék egymast. Ez természetesen csupan a keret lehetne. Fontos az infrastruktira, az
orszag mindsitésének megfeleld szintje, a politikai stabilitds, a keresked6i kultara
megteremtése. Azért is fontos a kultira, mert a romaniai tarsadalomban megfigyelhe-
té egy bizonyos litkdzése a kiilonb6zd vilaglatasoknak, azaz a nacionalizmussal atita-
tott mentalitds és a kérlelhetetlen antinacionalista modernség strlodasa, mely a kiilfol-
di befektetdket szamos esetben érintheti. (Andreescu, 1999)

A dolgozat hatralevd részében egy hipotetikus modellt szeretnék bemutatni. Ez egy
viszonylag leegyszertisitett portfoliomodell, amely arra hivatott, hogy igazolja, meny-
nyire labilis egy kiilfoldi befekteté szamara a tdzsdei értékpapirokban vald tokebefek-
tetés. Ez azért is meglepd, mert a diverzifikacié az egyik olyan eszkdz, melynek segit-
ségével a kockazat nem szisztematikus részét a minimalisra csokkenthetjiik. Ez rovi-
den annyit jelent, hogy az iparag ¢és az illetd értékpapir tulajdonsagaibol fakado
ingadozasokat kiszlirjiikk. Természetesen igy a befektetés még mindig nem teljesen
kockazatmentes, hiszen ott van még a szisztematikus, nem diverzifikalhatd kockazati
komponens is, amely a makrodkondmiai tényezdk piacra kivetitett hatdsat mutatja.

Az altalam kivalasztott befekteté egy Eurdpai Unids befektetd, akit egyszeriien
csak befektetonek fogok nevezni, hiszen 6t Gigy valasztottam, hogy a kockazat elutasi-
tasi hajlam vizsgalatakor abbol indultam ki, hogy nemzetiségébdl, kultarajabol ado-
doan heurisztikusan feltételeztem a szamara megfeleld kockazatelutasitasi koefficiens
értékeét.

A portfolioba 10 olyan részvényt valasztottam, melyek a tézsdén I. és II.
kategoriasak,
¢és erdélyi székhelyli vallalatok, tehat megprobaltam egy viszonylag sziikebb régiot kiva-
lasztani. Feltételeztem, hogy ez a tiz értékpapir alkotja a piaci portfoliot. Ezek hozamait
1999. junius 15.-2000. februar 14-ig vizsgaltam és feltételeztem, hogy ezek jol becslik a
jovoben varhaté hozamokat is. Ez az intervallum azért is ilyen rovid, mert a hazai t6kepi-
ac még fejlédében van és rendkiviil érzékeny. Ezek a részvények a kovetkezok: Allied
Deals Elcond (Zilah), Azomures (Marosvasarhely), Transilvania Bank (Kolozsvar),
Rulmentul (Brasso), Terapia (Kolozsvar), Astra Vagoane (Arad), Panegrano (Kolozsvar),
Prodvinalco (Kolozsvar), Sinteza (Nagyvarad), UAMT (Nagyvarad).

A valos piaci eredmények, valdsziniileg az itt bemutatottaknal sokkal drasztikusabb
képet festenek, merthogy a virtualis modell egy igencsak leegyszertisitett vilagot abra-
zol. Azonban mar az itt tapasztaltak is figyelemre méltoak.

A hatarportfoliok halmazat ugy éallapitottam meg, hogy adott hozamhoz kerestem a
minimalis szorast. Ezeket a hozamokat 50% ¢és 125% értékre vartam, mert a portfolid
éves hozama 82,2% volt. A két hozam mellett két olyan portfoliot alkottam, amelyek a
hatarportfoliock halmazan helyezkedtek el és ezek lehetséges kombinacioi alkotjak a
hatarportfoliok halmazanak egészét.

Feltételezve, hogy 181 napos kockazatmentes allampapirok hozama éves szinten
43%, és mivel ennek szorasat nullanak feltételeztem, a szérashozam térben a nulla szo-
rasu és 43% hozamu pontbdl kiindulva hataroztam meg a tokepiaci egyenes egyenletét
(meredekségét). Ennek a tdkepiaci egyenesnek a hatarportfoliok halmazanak érintési
pontjaban hataroztam meg azt a portf6liot, amely ezen a piacon a piaci portfoliot jeloli
¢és egy haszonmaximalizalé befektetd ennek és a kockazatmentes értékpapirnak a kom-
binacidjat alkalmazva érheti el a leheté legmagasabb hasznossagi szintjét.
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Ez a piaci portfolio 145,7% vart éves hozamot produkalt 57,8%-0s szoras mellett.
Ez azt jelenti, hogy a valasztott piac magas hozammal kecsegtet ugyan, de rendkiviil
magas szoras mellett. Végiil a piaci portfoliora a 10 részvényre a kovetkezd sulyara-
nyokat kaptam meg:
5. tablazat: Részvények sulya

ELCOND | AZO TVL RBR TER ASV PAN |PRODVIN| STZ | UAM

-0,1473882 10,4542 {0,018142(-0,0299 | 0,08838 | 0,32778 | 0,34105 | 0,15945 |-0,25392 |0,0422

1. abra: Hatarportfoliok halmaza és az optimalis portfolio
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Sz2irés

Mivel a tézsdemozgas tiikorképe lehetne a gazdasagnak, lathattuk, hogy napjaink-
ban még igencsak kockdazatos romaniai portfolio-befektetéseket eszk6zolni.
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