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NEMZETKOZI PORTFOLIO DIVERZIFIKACIO A
MAGYAR ES A NEMET BEFEKTETOK
NEZOPONTJABOL!

BUGAR GYONGYI - RAIMOND MAURER?

Janus Pannonius Tudomanyegyetem, Pécs - Universitat Mannheim

A tanulmdnyban a magyar és a német befekteték nézépontjabdl a szerzok azt
vizsgéljak, hogy milyen elényoket kinal, ha befektetéseikkel a hazai részvény-
piacrdl kilépnek a nemzetkozi piacra. A német értékpapirpiac — a folyama-
tosan fejlédd, de kis méretii magyar piaccal szemben — egyike a vildg legjelen-
tosebbjeinek. A magyar befekteték szémara ex post értelemben a nemzetkdzi
diverzifikacié ,,jétékony hatdsa” a vizsgélt befektetés-kombindcidk kockizats-
nak csckkenésében nyilvanult meg, mig a német befektet8k szdmara nemcsak
a kockéazat csOkkentésében, hanem a magasabb dtlaghozamok elérhet8ségében
rejlé lehetOségek tették vonzdva a kilfoldi cégek részvényeinek vassirlasat.
Valamennyi - a szerzOk altal vizsgdlt - portfélié kivélasztdsi stratégia tel-
jesitményének ex ante médon torténé értékelése szintén azt erdsiti meg, hogy
a nemzetkozi portfélié diverzifikacid mindkét orszag szdmara potenciilis elé-
nyokkel jar.

1 Bevezetés

A modern portfolié analizis torvényszerliségeit Grubel (1968) alkalmazta
eloszor a nemzetkdzi értékpapirpiacra. Ezt kdvetfen tobb, a nemzetkozi
portfélié diverzifikdcidban rejlé lehetdségeket vizsgdlé empirikus tanulmdany
latott napvilagot. A korai tanulményok (Levy/Sarnat (1970), Lessard (1973,
1976), Solnik (1974)) ex post értelemben hatékony portf6lidk teljesitményét
vizsgaltdk és a befektetések nemzetkozi kiszélesitésére haté motivacidkat a
kiilonb6z6 orszdgok tézsdeindexei kozotti alacsony korreldciéban taldltik meg.
A kés6bbi tanulméanyok (Jorion (1985), Eun/Resnick (1988, 1994), Levy/Lim
(1994) és Liljeblum/Loflund/Krokfors (1997)) ex ante értelemben hatékony
portfdlid kivalasztasi stratégidkat vizsgaltak, finomitottak az egyes értékpapi-
rok varhatd megtériilésének becslési mddszereit és figyelembe vették a fedezeti
igyletek dltal az arfolyam kockézat csokkentésére kinalt lehetOségeket.

Az e témédban megjelent tanulmanyok tobbsége amerikai befektetdkre
(vagy legaldbbis dolldr-alapt befektetésekre) és a nagy t8zsdék altal nytjtott
befektetési lehet&ségekre koncentralt. A végzett elemzések egyontetti ko-
vetkeztetése az volt, hogy az amerikai értékpapirpiac dltal nyijtott befek-
tetések nemzetkozi kiszélesitése potencidlis elényokkel jar. Bar az utdbbi

1Beérkezett: 1998. szeptember 14.
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id6ben megjelent néhdny tanulminy, amely a nemzetkozi befektetés kom-
bindciékat mds niciék nézépontjdbdl vizsgilja, mind a mai napig megle-
hetdsen hidnyos az arrdl alkotott kép, hogy a nemzetkdzi portfélié diver-
zifikdcié milyen lehetéségeket kindl a nem amerikai befekteték szdméra. Az
elébb emlitett tanulmanyokra jé példa Eun/Resnick (1994) munkéja, amely
vizsgalatait az amerikai befektetSk mellett kiterjeszti japan befektetOkre,
valamint Adjaouté/Tuchschmid (1996) és Liljeblum/Léflund/Krokfors (1997),
akik svéjci illetve skandindv befektetSket vesznek alapul. Ez utébbi tanul-
manyok —az amerikai befektet8kre koncentralé munkdkhoz hasonléan— a
nemzetkozi portfélié diverzifikdcidbdl szdrmazo jelentds eldnyoket mutattak
ki.

A jelen tanulmény f6 célja annak vizsgilata, hogy a magyar és német
befektetdk szdmdra milyen elényokkel jar, ha befektetéseikkel a hazai rész-
vénypiac helyett kilfoldi t6zsdéket céloznak meg.

A cikk a kovetkezéképpen tagolédik: a 2. részben az elemzésben haszndlt
adatokat irjuk le. A 3. részben azt vizsgdljuk, hogy a nemzetkozi részvény-
hozamok valamint az egyes fizetSeszkozok kozotti dtvaltdsi ardny valtozdsa
milyen hatéast gyakorolt a magyar és német befektetések hozamara és kocka-
zatdra. A 4. részben a vizsgilatba bevont orszagok tézsdeindexeinek hozama
kozotti kapcesolatot igyekszink feltdrni. Az 5. részben azokat a potencidlis
eldnycket szamszertisitjiik, amelyeket az adltalunk vizsgalt id6szakban a nem-
zetkozi portfolié diverzifikdcid nytjtott a magyar és a német befektetdk szé-
mara. A 6. részben néhdny ex ante diverzifikicids stratégia teljesitményét
értékeljik. A 7. 1ész a cikk Osszefoglaldsit és kovetkeztetéseinket tartalmazza.

2 Adatok

A felhaszndlt adatbdzis 17 kivdlasztott orszdg tézsdeindexének idbsordt tar-
talmazza havi bontdsban. A vizsgilatba bevont orszdgok: Ausztrilia (AUS),
Ausztria (AUT), Belgium (BEL), Kanada (CAN), Svajc (CH), Németorszag
(D), Dénia (DEN), Spanyolorszag (ESP), Franciaorszdg (FR), Nagy-Britannia
(GB), Magyarorszag (HUN), Olaszorszag (IT), Japan (JP), Hollandia (NL),
Norvégia (NO), Svédorszag (SW), Egyesiilt Allamok (US). A t8zsdeindexek
idésordnak forrasa (kivéve a magyar tézsdeindexet) a Morgan and Stanley
Capital International (MSCI) adatbdzisa. A magyar tdzsdeindex (BUX)
id8sora a Budapesti Ertékt6zsdérél (BET) szarmazik. Ez utbbi indexet
nem hivatalos, ideiglenes forméban 1991 tavaszdn vezették be, 1991. januar
2-ai 1000 pontos indulé értékkel. A BUX — az MSCI indexekhez hasonléan
— kapitalizacié silyozdsii értékindex, amely az drfolyamvaltozasbdl és az osz-
talékfizetésbol szdrmazd hozamokat is tartalmazza (A Budapesti Ertéktézsde
részvényindexének kézikonyve, 1997).

A vizsgdlt periédus az 1991. janudr és 1997. aprilis kozotti iddintervallum
volt (vélasztadsunkat a BUX-ra vonatkozé idésor korldtozta). Ez azt jelenti,
hogy minden orszag tézsdeidexének hozamsorakent a havi hozamok 76 elem
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teljes hozamanak kiszamitdsahoz a forintra és a mérkdra vonatkozé hé végi
deviza kozéparfolyamokat vettiik alapul. A kockdzatmentes réta proxy-jaként
a havi pénzpiaci kamatldbakat hasznaltuk. A fenti adatokat a német Bun-
desbank és az MNB bocsatotta rendelkezésiinkre.

3 A vizsgalt orszagok t6zsdeindexeinek és de-
viza-arfolyamainak hozam és kockazat ka-
rakterisztikaja

ADbbdl a célbdl, hogy megéllapitsuk, hogy az egyes orszigok részvénypiaci
hozamai és deviza-arfolyam hozamai mekkora részben jérulnak hozz4 az adott
orszagbeli befektetés teljes hozamdhoz, minden egyes orszdgra vonatkozdan
elvégeztik az adott orszdghbeli részvény-befektetésbdl szarmazé teljes hozam
OsszetevOkre bontdsdt. Amennyiben S;; az i-ik orszag fizetSeszkozének a t-
ik idépontban forintban vett arfolyamat jeloli, P;; pedig ugyanezen orszig
tdzsdeindexének arfolyamat, akkor barmely befektetési periddus végén az
adott orszagbeli befektetésbdl szarmazé teljes hozam egy magyar befekteto
nézépontjabdl a kovetkezOképpen szdmithatd ki:
Sit Pyt

R qur = 5

5~ —1=0+R)(1+e) - 1=Rite+Re (1)
it—144t—1

ahol R; a lokdlis (helyi) hozam az i-ik t8kepiacon, e; az i-ik orszag fizetéesz-
kozének a forinthoz viszonyitott Arfolyam-valtozasabdl szdrmazd hozam.
A fentiek alapjan a vdrhatd hozam az aldbbi médon bonthaté fel:

E(R; qur) = E(R;) + E(e:) + E(Rie;) (2)

A (2) formula értelmében a teljes hozam véarhaté értéke (réviden a vérhatéd
hozam) a helyi t6zsdeindex vdrhat6 hozaménak, az drfolyam-véltozdsbdl szér-
mazd varhaté hozamnak és az elézéek szorzata varhatd értékének az Osszege.

Az el6z6 formuldk alkalmazhatdk egy német befektetd vizsgalt orszagbeli
befektetésének teljes hozamara is, azzal a killonbséggel, hogy ekkor e; az adott
orszig fizetGeszkozének a német markahoz viszonyitott arfolyam-valtozasabdl
eredd hozamot jeloli.

Az 1. tdbla a vizsgalt kilfoldi orszdgokban forintban realizdlhaté havi
atlagos teljes hozam Osszetevékre bontdsit mutatja az 1991. januar és 1997.
aprilis kozotti periédusra vonatkozdan. A 2. tdbliban ugyanezt a felbontdst
egy német befektet6 nézépontjibdl készitettiik el, német markat alapul véve.
Az egyes hozam-komponensek nagysiga (az 1. és 2. tabla elsé négy oszlo-
pa®) mellett kiszamitottuk szdzalékos megoszldsukat (az 1. és 2. tabla utolsé
hdrom oszlopa) is.

3 A t4bldkban szerenld hozamok ecvséoe %
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fa{u,-.,,,,%) E(L)  Ele) E(R,e)  B(HE) Ble)  E( e
AUS 3.68 T2l 152 0.1 4515 56.72 187
AUT 1.46 019 131 0 1301 89.73 2.74
BEL 2.73 143 131 0  52.38  47.99 -0.37
CAN 2.32 1.07 123 002 4612  53.02 0.86
CH 3.28 1.95 1.34 0 59.45 40.85 -0.30
D 2.50 121 1.31 0  48.40  52.40 -0.80
DEN 2.33 1.04  1.33 0 4464 57.08 172
ESP 2.75 1.80 096 0 6545 3491 -0.36
FR 2.53 121 1.33 0  47.83 5257 -0.40
CB 2.62 133 1.29 0 5076 49.24 0
HUN 2.91 2.91 0 0  100.00 0 0
IT 2.13 118 096 0 5540 45.07 -0.47
Jp 1.70 011  1.60 0 6.47 9412 -0.59
NL 3.13 1.83 1.32 0 58.47 4217 -0.64
NO 2.27 1.07 1.25 -0.1 47.14 55.07 -2.20
SW 3.14 2.09 107 0  66.56 34.08 0.64
US 2.99 1.49 147 0.03 49.83 49.16 1.01

1. tabla. Az egyes orszdgok tdzsdeindexébe torténd befektetés havi dtlagos teljes
hozamanak 6sszetevikre bontdsa a magyar befektetSk nézdpontjdbdl

Magyarorszag esetében minden deviza drfolyam-véltozdsanak hozama po-
zitiv és a teljes hozam viszonylag nagy hdnyadat teszi ki. A japdn t6zs-
deindexbe torténé befektetés esetén ez utébbi a teljes hozam tobb mint
90%-4t képezi. A deviza arfolyam-valtozas hozaménak a teljes hozamhoz
torténd hozzdjaruldsa a Spanyolorszdgba vald befektetés esetében a legkisebb
(kozel 35%), de ez az érték is viszonylag nagy. Megéllapithaté tovabbd,
hogy a (2) formuldban szerepl harmadik tag (a helyi hozam és a deviza
arfolyam-valtozas szorzatdnak varhatd értéke) az Osszes esetben kicsi, szinte

elhanyagolhatd.

E[ R;’I’j‘:.\-j} IQ(R,J E{BJ E(R,,c,-) E(R.) H(L‘.) E(Ri,c,-)
AUS 1.53 1.21 0.29 0.03 79.08 18.95 L.97
AUT 0.19 0.19 0 0 100 0 0
BEL 1.43 1.43 0 0 100 0 0
CAN 1.10 1.07 0.01 0.02 97.27 0.91 1.82
CH 1.96 1.95 0.01 0 99.49 0.51 0
D 1.21 1.21 0 0 100 0 0
DEN 1.06 1.04 0.02 0 98.11 1.89 0
ESP 1.48 1.80 -0.35 0.03 121.6  -23.70 2.10
FR 1.23 1.21 0.01 0.01 98.38 0.81 0.81
GB 1.32 1.33 0 -0.01 100.8 0 -0.80
HUN 1.68 291 -1.21 -0.02 173.2 -72.1 -1.1
1T 0.95 1.18 -0.32 0.09 124.2 -33.7 9.47
Jp 0.44 0.11 0.33 0 25.00 75.00 0
NL 1.84 1.83 0 0.01 99.46 0 0.54
NO 1.03 1.07 -0.10 0.01 103.9 -4.85 0.95
SW 1.85 2.09 -0.20 -0.03 112.9  -10.80 -2.10
Us 1.74 1.49 0.25 0 85.63 14.37 0

2. tibla. Az egyes orszdgok tézsdeindexébe torténd befektetés havi atlagos teljes
hozamdinak dsszetevékre bontisa a német befektet8k nézépontjibsl

A deviza drfolyam-viltozds hozamdnak hatédsa a befektetés teljes hozama-
ra a német befektet6k esetében nem olyan jelentds, mint a magyar befekteték
esetében. Az Eurdpai Kozosség orszagaiba torténé befektetés esetén a német
midrlea da a7 ndatt Arard o fretfocrlecaze kazotts srfolvam-valtozdae hozama sz
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esetek tobbségében elhanyagolhatd. Kivételt képeznek Spanyolorszag, Olasz-
orszag és Svédorszag, amelyekre ez utébbi hozam relative nagy negativ érté-
keket vesz fel, ami a német médrka erésddését jelzi a fenti orszagok fizetSesz-
kozeihez képest a vizsgélt iddszakban. A deviza arfolyam-valtozds hozama a
tobbi eurdpai orszdg esetében sem til nagy (Svdjera 0,01%, Norvégisra vo-
natkozéan pedig —0, 1%). Ez utébbi orszdgok koziil Magyarorszag kettds , ex-
tremalis pont”, abban az értelemben, hogy a deviza arfolyam-véaltozds hoza-
maként ebben esetben adddik a legnagyobb abszoldt értékii negativ szdm,
ugyanakkor a lok4lis t6zsdei hozamokat tekintve pedig a BUX hozama volt a
legnagyobb a vizsgalatba bevont 17 orszdg tézsdeindexei kozill. Megallapit-
hatd, hogy a német befekteték szemszogébdl a forint jelentds leértékelddése
a mérkahoz képest (a deviza drfolyam-valtozés hozama ez esetben dtlagosan
havi —1,21%) csdkkenti a Budapesti Ertékt6zsdén elérhetd rendkiviil ma-
gas lokalis hozam (Atlagosan havi 2,91%) vonzerejét. Ebbdl nem kovetkezik
azonban, hogy a magyar tdzsdére valé befektetés irdnt a német befekteték
érdektelenek lennének. Ha a kiilonbozd orszdgok részvénypiacaira irdnyuld
befektetés vonzerejét (kizardlag) a befektetés teljes hozamdval mérnénk, akkor
Magyarorszag 6todik helyet foglalna el a fenti orszdgok kozott a német befek-
tetSk altal készithetd rangsorban. A tengerentili- befektetésekre vonatkozéan
(Kanadét kivéve) relative magas pozitiv deviza arfolyam-hozamot figyelhe-
tiink meg, ami ellentmond az ‘erés’ német markardl kialakitott elképzelésnek.

Mint ismeretes, egy portfélié-kivdlasztdsi stratégia teljesitménye nem itél-
het6 meg kizardlag a befektetés jovedelmeztsége, azaz teljes hozama alapjan,
hanem a stratégia kockdzatara is tekintettel kell lenni. A Markowitz (1985)
altal bevezetett hozam-kockdzat megkdzelités értelmében a hozamok vari-
ancigjat haszndlhatjuk a kockdzat mér6szdmaként. A variancia helyett tel-
jes joggal tekintheté annak négyzetgytke, a szérds (standard eltérés) is a
kockazat mértékének.

A teljes hozam variancidja a kovetkez6képpen bonthaté osszetevéire (Eun/
Resnick 1994, 145. o0.):

Var(R; gur) = Var(R;) + Var(e;) + 2Cov(R;, e;) + AVar, (3)

ahol Var(R;) az i-ik orszdg tézsdeindexe lokdlis hozamanak variancidja, Var(e;)
az i-ik orszag fizetOeszkozének a forinthoz viszonyitott arfolyam-véltozésa
hozamédnak variancidja, Cov(R;,e;) és AVar az el6z6 két véltozd, illetve
azok szorzata kozottl kapcsolatbdl adédé | hozzdjirulds” mértéke. A (3)
formulit forint-alapi befektetésekre, tehdt magyar befektetékre frtuk fel.
Természetesen az eldézével azonos formula érvényes a német befektetkre is.

A forintban illetve markaban szamitott teljes hozam variancidjdnak Gssze-
tevikre bontdsdt a 3. illetve 4. tdbla mutatja. A tdbldk utolsé négy oszlopa
az egyes komponensek szdzalékos megoszldsat tartalmazza.*

4 A tdbldban szerepld variancia értékek %-ban értenddk.
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Var(Hyyp) Var()  Var(e) 2Cov_ AVar  Var(R) Var(e) 2Cov  AVar

AUS 20.97 14.93 12.22 5.20 -2.39 50 41 17 -8
AUT 30.63 29.79 9.80 -8.99 0.03 97 32 -29 0
BEL 16.65 13.90 9.96 -7.28 0.07 83 60 -44 0
CAN 22,71 10.41 8.71 3.04 0.56 46 38 13 2
CH 22.43 15.20 13.19 -6.48 0.53 68 59 -29 2
D 20.27 17.35 9.75 -7.02 0.19 86 48 -35 1
DEN 20.84 21.63 9.97 -11.00 0.23 104 48 -53 1
ESP 39.60 31.02 12.51 -5.07 1.13 78 32 -13 3
FR 26.73 21.40 9.91 -5.31 0.73 80 37 -20 3
GB 23.29 14.02 11.36 -2.82 0.74 60 49 -12 3
HUN  124.00 124.00 0 0 0 100 0 0 0
IT 56.63 49.44 11.03 -3.77 -0.10 87 19 -7 0
JP 47.62 34.01 15.08 -2.09 0.62 71 32 -4 1
NL 14.13 12.95 9.85 -8.62 0 92 70 -61 0
NO 37.49 40.38 9.70  -13.30 0.70 108 26 -35 2
SW 48.60 45.56 12.04 -9.41 0.42 94 25 -19 1
Us 17.73 9.32 6.94 0.89 0.59 53 39 5 3

3. tabla. A teljes hozam variancidjinak dsszetevSkre bontédsa magyar befektetsi nézépontbdl

A 3. tablabdl lithatd, hogy a magyar befektet8k esetében a deviza arfo-
lyam-véltozds hozamédnak variancidja a teljes variancia viszonylag nagy ha-
nyaddt teszi ki, ez utébbi ardny 19% (Olaszorszdg mint befektetési célpont
esetében) és 70% (Hollandia esetében) kozdtt mozog. A helyi tézsdeindex és
a deviza arfolyam-véltozds hozama kozotti kovariancia az eurdpai orszégok
és Japan esetén negativ és tobbségben relative nagy értéket képvisel. Az
utébbiak miatt a deviza drfolyam-véltozdsbdl eredd bizonytalansignak a tel-
jes kockdzatra gyakorolt hatdsét illetden nem &llapithaté meg egyértelmii és
altaldnosan érvényes tendencia. A 17 orszg kozott csak 5 olyan van, amely-
ben a helyi t6zsdeindex variancidja a teljes variancian beliil 70%-nsl kisebb
részardnyt képvisel, igy legfeljebb csak ezekre az orszigokra vonatkozéan
allapithaté meg, hogy a deviza drfolyam-valtozasbdl eredd bizonytalansig
jelentsen noveli az oda irdnyulé befektetés kockézatdt. Dénia és Norvégia
esetében a helyi t6zsdeindex hozama variancidjdnak részardnya 100%-nél na-
gyobb. Ez azt jelenti, hogy a helyi t8zsdeindex hozama variancidja nagyobb
a teljes hozam variancidjéndl, ami a helyi t6zsdeindex és a deviza drfolyam-
valtozas hozama k6zOtti nagy negativ kovariancia miatt fordulhat elé.

Va.'l‘(RD I’.‘M) Va.r(R) V&r(ﬂ 2C0ov AVar VM(R) Vnr(r:) 2Cov AVar

AUS 37.83 14.93 15.85 6.46 0.59 39 42 17 2
AUT 29.84 29.79 0 0.06 0.01 100 0 0 0
BEL 14.42 13.90 0.27 0.24 0.01 96 2 2 0
CAN 28.73 10.41 13.44 4.54 0.34 36 47 16 1
CH 16.30 15.20 144  -0.46 0.13 93 9 -3 1
D 17.35 17.35 0 0 0 100 0 0 0
DEN 21.63 21.63 0.65 0.20 -0.85 100 3 1 -4
ESP 41.39 31.02 4.05 6.16 0.16 75 10 15 0
FR 22.13 21.40 0.43 0.28 0.01 97 2 1 0
GB 19.98 14.02 5.02 0.83 0.10 70 25 4 1
HUN  133.50 124.00 8.27 2.37 -1.14 93 6 2 -1
1T 68.91 49.44 6.81 12.29 0.38 72 10 18 1
JP 43.69 34.01 9.86 -0.21 0.04 78 23 0 0
NL 13.02 12.95 0.01 0.06 0 99 0 1 0
NO 43.61 40.38 1.16 2.06 0.02 92 3 5 0
SW 44.50 45.60 6.21  -5.40 -1.90 102 14 -12 -4
Us 21.33 9.32 11.41 0.35 0.25 44 53 2 1

4. tabla. A teljes hozam variancidjdnak SsszetevSkre bontdsa a német befekteték nézdpontjibdl
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A német befektetdk nézépontjabdl (4. tdbla) a tengerentiili befektetések-
hez kapcsolédd deviza arfolyam-kockdzat szamottevéen noveli a teljes koc-
kézatot. Az el6bb emlitett , kockdzat noveld” hatds az eurdpai orszigok
tobbségére nézve (Magyarorszigot is beleértvel) kicsi. Ez Magyarorszag
esetében elsd latdsra meglepének tinik. Rogton érthetévé valik azonban,
ha megvizsgaljuk a 4. tdbla 2-3. oszlopaban taldlhatd értékeket: lathatd,
hogy a magyar tzsdeindex (BUX) havi hozamainak variancidja az dltalunk
vizsgélt idészakban 124% volt, ami az drfolyam-valtozds hozamdnak vari-
ancidjahoz (8,27%) képest rendkivill nagy, ezért az elébbi a teljes variancidn
belill nagyobb részarényt képvisel, mint az utébbi. Ha els§ kozelitésben a
varidcids koefficiens reciprokat haszndljuk az egyes orszdgokba valé befek-
tetés teljesitményének megitélésére, akkor Magyarorszdg a német befektetok
szdmdra az igy képezett | liga-tdbla” aljdn taldlhaté. A német tézsdeindexbe
torténé befektetés ellenben — ebben az értelemben — nagyon vonzénak tiinne
a magyar befektetdk szaméara.

4 A részvényt6zsdék hozamai kozotti korre-
lacié hatasa a portfoliok hozamara

Annak érdekében, hogy nemzetkozileg diverzifikalt portfélidk teljesitményét
értékelni tudjuk, szikségiink van azokra az Osszefiiggésekre, amelyekkel egy
ilyen portfolié megfeleld paramétereit meg tudjuk hatdrozni.

Egy magyar befektetd nemzetkozileg diverzifikalt portfélidjanak teljes
hozama a befektetés célpontjaul vdlasztott orszagokbeli hozamok befektetési
hanyadokkal silyozott Osszege:

N
Rp = vaiRi,HUF ; (4)
=1
ban, z; az i-ik orszdg t8kepiacdra invesztdlt tékehdnyad, N a szébanforgé
orszagok szama.
Az elbzbvel azonos Osszefiiggés érvényes a teljes hozam varhatd értékére,
azaz:
N
E(Rp) =Y _@E(Rinur) (5)
i=1
A fenti portfélié kockdzata, azaz teljes hozamdnak variancidja a kovetkezo-
képpen szamithaté ki

N N N
Var(Rp) = Zm?V&I‘(R,;'HUF) + Z Z T3y COV(R/L‘.HUF‘ Rj,HUF) ) (6)

i=1 =1 i=1
i#£j

ahol Cov(R; nur, R nur) az i-edik és a j-edik orszagokbeli, forint-alapi tel-
jes hozamok kozotti kovariancia. Természetesen a fenti osszefiiggések marka-
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alapi befektetésekre, azaz német befektetSkre is érvényesek, ha a fenti for-
muldkban a forint-alapi teljes hozam helyett mérka-alapi teljes hozamot
szerepeltetiink.

A vizsgalt orszdgok tézsdeindexei havi teljes hozamainak korreldcids mat-
rixdt az 5. tabla mutatja. A f64tl6 feletti elemek kiszdmitdsa forint-alapi, a
f64tl6 alatti elemeké mérka-alapi hozamokra épiil, tehat az elébbiek a magyar
befekteték, mig az utébbiak a német befektetOk nézépontjit tiikrozik.

Mint tudjuk, minél kisebbek a korreldciés métrix elemei, anndl nagyobb
kockazat-csokkentési lehetdség rejlik egy nemzetkozileg diverzifikalt portfélié
kialakitdsdaban. A két korreldciés mdtrix elemeinek paronkénti dsszehason-
litdsa azt mutatja, hogy a 136 esetb6l 100 esetben a megfeleld korrelicids
egyiitthaté Németorszagra magasabb volt, mint Magyarorszdgra. A részvény-
arfolyamok kozotti kapesolat erésségének jellemzésére Meric/Meric (1989) és
Longin/Solnik (1995) a paronkénti korreldcids egyiitthatdk dtlagit hasznélja.
Az dtlagos korreldcids egyiitthaté Németorszag esetében 0,57, Magyarorszag
esetében pedig 0,51. Ez utébbi eredmény — a korreldciés egyiitthatok paron-
kénti osszehasonlitdsdhoz hasonldan — azt sejteti, hogy a korreldcids egyutt-
hatdk kozotti kiilonbség szisztematikus. Ennek megéallapitdsa céljdbél tesz-
teltiik azt a nullhipotézist, hogy a teljes hozamok korreldciés métrixa a két
orszagra egyenld, azzal az alternativ hipotézissel szemben, hogy a Magyar-
orszagra vonatkozo korreldcios egyiitthatdk kisebbek. A fenti célra a Jennrich
(1970) tesztet hasznaltuk. Ebben a tesztben a probafiiggvény aszimptoti-
kusan x2 eloszldsi, esetiinkben (azaz 17x17-es korreldciés matrix esetén) a
szabadsagfokok szama 136. A x? statisztika értékeként 84,34 adédott, ami
nem jelez szignifikdns kiilonbséget a két matrix kozott.

AU| A | B|CA|CH| D |DE| E | F |GB|HU|IT|JP|NL|NO|SW|US
AUS 40| .30| 46| .30 |.17|.27|.32(.32]| .31 | .27 |.11] .26 | .34 | .21 | .28 | .36
AUT | .45 52| 41| 49| 65| .38 |.43|.57] .49 (.30 ].29|.28| .61 .30 [ .32 | .37
BEL | .56 | .51 51 ].59 (.63].58].53].73[.69| .27 (.25]|.38 .78 | .51 | .43 | .67
CAN | .73 | .46 | .60 .42 1.39) .,34|.47|.51| .55 | .42 ]|.33]|.38] .55 | .39 | .48 | .75
CH 46 | 45| 49| 45 51| .42)|.45|.58| .64 | .34 | .06 | .38 .66 | .37 | .51 | .63
D .52 | .64].59| .45 | .39 .55 1.59|.69] .61 | .21 |.34|.27|.75] .44 | .54 | .45
DEN | 45| .40 | .62 | .46 | .38 | .55 .65|.47| .57 | 24 | .40| .32 .54 | .52 | .56 | .38
ESP | .b9 | .46 | .58 | .65 | .45 | .60 | .67 61| .64 | .36 | .46|.43] 63| .61 ] .67 | .54
FR .57 1.55|.70| .55 | .48 | .63 | .45 | .62 77 1.31]1.29] .43| .80 .53 | .51 | .60
GB .69 |.46|.66| .60 | .55 | .55 | .67 | .66 | .74 .27 | 23| .47 | .82 | .57 | .58 | .67
HUN | .42 | .37 | .39] .50 | 44 | .31 ] .34 | .44 | .40 | .38 .25].15| .34 | .38 | .35 | .39
1T .32 .39| .42 48| .16 | .46 .52 | .65].39 | .35 | .34 :33).22 ) .35 | .34 | .24
JP .48 1.251.33| .39 | .20 | .21] .31 | .43].37| .42 | .20 | .40 .50 .31 41 ] .34
NL .71 ).60).76 | .64 | .57 | .71 | .57 | .68 |.76 | .80 | .47 | .39 | .45 .68 | .62 | .67
NO .58 1.38| .62 .52 | .44 ]|.52| 60| .66|.59]| 64| .45]|.47|.35] .68 .63 | .46
SW | .62 |.20]|.39| .51 | .43|.49]| .54 |.66| .46 | .54 | .40 ].40] .39 | .58 | .65 .54
Us .64 1.39]|.70) .81 | .51 | .44 | .45|.59|.60| .67 | .47 | .41]|.32].70| .57 | .53

5. tabla. A tézsdeindexek havi teljes hozamainak korreldciés matrixa (1991. jan. — 1997. a'.pr.)5

5A fenti métrixban a f84tl6 feletti elemek kiszdmitdsdnal forint-alapn, a 64516 alatti
elemek meghatirozisinil nedic mirka-alapil hozamokat vettiink alavul.
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5 A nemzetko6zi portfélié diverzifikiciébél
szarmazo elényok: ex post elemzés

5.1 A portfélié kivdlasztdsi stratégidk leirasa

A nemzetkézi részvény-befektetésekbdl szarmazé potencidlis elényok illuszt-
réldsa céljabdl elvégeztiik néhdny portfélié kivélasztdsi stratégia ex post érté-
kelését. Jollehet a portfélié elmélet szakirodalmaban tobb hatékonységi kon-
cepcié (példaul a sztochasztikus dominancia szabélyok) ismeretes, mi ebben
a tanulméanyban a Markowitz-féle hozam-kockézat hatékonységi kritériumot
haszndltuk. Szdmitdsaink az 1991. janudr és 1997. 4prilis kézotti idSszak
havi teljes hozamain alapulnak. Osszességében mindkét orszégra vonatkozéan
négy nemzetkozileg diverzifikilt portf6liét vizsgaltunk: az 1in. naiv portféliét
(EQW), a minimum-variancia portfliét (MVP), az ,,érint6” portfélist (CET)
és a hazai tozsdeindexszel (hazai portféliéval) megegyezd kockazatii hatékony
portféliét (ERP).

Az 1in. naiv portfélié esetében minden orszdgba ugyanakkora t8kehanya-
dot invesztalunk. Ez a stratégia az értékpapirok hozamaira, kockazatira és
az értékpapirok kozotti korreldciéra vonatkozé informdcié nélkiil igyekszik
megragadni a nemzetkozi befektetésbdl szdrmazé eldnyoket.

A misik harom stratégia a hozamokra vonatkozd torténeti adatsorok fel-
hasznaldsdval azonositja a hozam-kockézat hatékony portfolidkat. Az emlitett
adatsorok a befektetdi varakozdsok modellezésére szolgdlnak. A minimum-
variancia stratégiat konzervativ befektetési stratégiaként tartjak szémon. Ez
a stratégia annak a portféliénak a meghatdrozasét célozza, amely a legkisebb
kockazattal rendelkezik. Jellegzetessége, hogy alkalmazdsa nem igényli az
egyes értékpapirok varhaté hozamainak el6rejelzését. Amennyiben megen-
gedjiikk a fedezetlen eladdsokat, a minimum-variancia portfélié a kovetkezé
optimalizélasi feladat megolddsdval nyerhetd:

minV = xTCx

7
1Tx:1, ()

ahol: x az egyes orszdgokba invesztalt tékehdnyadok vektora, C a teljes
hozamok variancia-kovariancia mdtrixa, 1 6sszegez6 vektor (minden kompo-
nense 1), T a megfeleld vektorok transzponaltjat jelSl.

Ha kizarjuk a fedezetlen eladdsokat, akkor a modellben szerepld korlitozé
feltétel az x > 0 feltétellel egésziil ki. Természetesen ebben az esetben a
minimum-variancia portféliét el6allité algoritmus is médosul.

Az ,érint6” stratégia a Sharpe-féle hanyadost — mint célfiiggvényt — max-
imalizalé portfélié kivalasztasara torekszik.® A Sharpe-féle hanyadoshoz gy
Jjutunk, ha a kockdzatmentes hozamon feliili hozam varhaté értékét elosztjuk
a kockdzattal. Az eldz6 stratégidhoz képest ez egy agressziv stratégia, amely
kozvetleniil felhaszndlja a portfolidt képezé vagyontargyak varhaté hozaméra

6Ezt a stratégist Eun/Resnick (1994, 148 o.) ,,certainty-equivalence-tangency” névvel
illeti. ezért roviden CET stratéeiaként hivatkozunk ra.
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vonatkozé informécidt. Az érintd portfélié a kbévetkezd optimalizaldsi feladat

megoldasaval szdrmaztathatd:

(ET —rp1T)x

vVxTCx (8)

1"x=1 (x>0)

max S =

ahol: E a varhat6 hozamok vektora, r; a kockdzatmentes hozam.

Ahhoz, hogy a nemzetkozi portfolié diverzifikdciébol szarmazé elényoket
értékelni tudjuk, szitkségesnek 14tszik, hogy egy kizdrdlag hazai részvényekbdl
4llé portfélié és egy nemzetkozileg diverzifikdlt portfélié teljesitményét koz-
vetlentil sszemérhetévé tegyiik. Ez elképzelhetd gy (14sd Haavisto/Hansson
(1992)), hogy ,,a részvények nemzetkozi kindlatabdl” kivalasztjuk azt a ha-
tékony portfliét, amely a hazaival azonos vdrhaté hozammal, de kisebb
kockazattal rendelkezik. A fenti célra ebben a tanulmanyban mi azt a portfé-
liét (ERP) igyekszink azonositani, amelynek kockézata egyezik meg a hazai
portfélidéval. Ha a nemzetkozileg hatékony portféliok kozott sikeriil a fenti-
eknek megfeleld, a hazaindl nagyobb virhaté hozammal rendelkezé portfélidt
taldlni, akkor ez egyértelmilen bizonyitja, hogy a nemzetkozi diverzifikécié j6
hatéssal van a befektetések hozamédnak névekedésére. Abban az esetben, ha a
hatékony portfélidk kozott nem taldlunk a hazaival megegyez6 kockézatut, —
ez lehetséges, ha kizdrjuk a fedezetlen eladdsokat — azaz, ha a hazai portfélié
kockdzatosabb, mint a legnagyobb vérhaté hozami nemzetkozi befektetés,
akkor az ERP helyett ez utdbbit vélasztjuk. Az ERP magasabb kockazattal
rendelkezik, mint a minimum-variancia portf6lié és a hazai portfélié kockaza-
tatdl fiiggden alacsonyabb vagy magasabb kockdzattal, mint a CET portfélid,
igy tobbé-kevésbé agressziv stratégidnak konyvelhetd el.

Amennyiben x© egy hatékony halmazbeli portf6liGt jel6l, akkor (magyar
nézépontbdl) az ERP-nek megfeleld x portfolié meghatarozésa a kovetkezd
maximalizdldsi probléma megoldasat igényli:

max E = ETx
1"x=1 xex® (x>0) (9)

xT'Cx < Var(RHUF)

ahol Var(Ryyr) a hazai portféli6 (BUX) variancidja. Az dltalunk hasznalt
v vovet hatdleony atratdoidleat az 1 dbhra 1veztralia
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Vérhassi hozam

Kockazat

1. dbra. Portfolié kivdlasztési stratégiak

Gyakran azt is vizsgéljdk, hogyan befolydsolja a nemzetkozi portfélié-
kivalasztési stratégidk teljesitményét az &rfolyam-kockdzat fedezése. Glen/
Jorion (1993), Eun/Resnick (1994) és Liljeblum/Loflund/Krokfors (1997)
szamitdsba veszik, hogy a hazai befektetd a devizdk jovébeli értékének biz-
tositasa céljabdl forward vételi szerzédést kothet. Napjainkban ezen fedezeti
lehetSségek piaca Magyarorszdgon is rendelkezésre 4ll és folyamatosan fejlodik.
Az altalunk vizsgilt teljes id8szakra vonatkozdan ez nem volt érvényes, igy
tanulmanyunkban mind a magyar, mind pedig a német befektetékre vonat-
kozdan eltekintettiink az drfolyam-kockazat fedezésének vizsgalatatdl.

5.2 Empirikus eredmények

Az 1-5. tablaban szerepl6 bemend paraméterek (varhaté teljes hozamok, a ho-
zamok variancidja, a hozamok k6zotti korreldcid) felhaszndldsdval meghatd-
roztuk az el6z6 szakaszban emlitett nemzetkozileg diverzifikalt portfélidk ho-
zamat és kockdzatdt mind a magyar, mind a német befektet&k nézépontjabdl.
A portfolidk teljesitményének értékelésére a Sharpe-féle mutatét alkalmaz-
tuk. Szdmitdsainkban feltételeztiik, hogy a befektetdk élhetnek a fedezetlen
eladasokkal, és az ebbél befolyt jovedelmet szabadon felhasznélhatjdk. Ered-
ményeinket a 6. tibla mutatja.

NEMETORSZAG MAGYARORSZAG

Atlagos | Hozam | Sharpe- | Atlagos | Hozam | Sharpe-

hozam szbrdsa | mutaté hozam szérdsa | mutatd
EQW 1.30 4.07 0.186 2.56 3.80 0.248
MVP 1.64 2.83 0.388 2.93 2.85 0.458
CET 3.72 4.48 0.711 4.92 4.31 0.764
ERP 3.45 4.14 0.704 9.48 11.06 0.711
Hazai Porttélié 1.21 4.14 0.162 3.28 11.06 0.349

6. tabla. Portf6lidk ex post teljesitménye az 1991. januir és 1997. &prilis
kozotti idészakban (az dtlagos hozam és a szérds havi érték. eocvséoe %)
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Magyar nézépontbdl az EQW, MVP és CET stratégidk alkalmazdsiabol
— igy a befektetések nemzetkozi diverzifikdcidéjabdl szérmazd elényok — a
kockdzat (a hozam szérdsdnak) csokkenésében Oltenek testet. E kockdzat
csokkenés mértéke még a naiv portfélié (EQW) esetében is magas. Az EQW
stratégia alkalmazdsa esetén csdkken a kapott portfélié havi atlagos hozama,
is és — a hazai portfélidhoz viszonyitva — a Sharpe-féle mutaté értékében
is csOkkenés tapasztalhatd. Német nézépontbdl a naiv portfélié domindns
a hazal portféliéval szemben, mert az el6bbi nagyobb atlagos hozammal és
kisebb kockédzattal rendelkezik. Ennek eredményeként azonban csak enyhe
javulds mutatkozik a teljesitményben (a Sharpe-féle mutatd értékében).

Magyarorszagra vonatkozdan az MVP hozamdnak szérdsa kozel 75%-kal
kisebb, mint a hazai portféliéé (amit a BUX jelképez). Ez a hozam mérsékelt
csokkenésével egyiitt is azt eredményezi, hogy e portfélié teljesitménye nagy-
mértékben ndvekszik a hazai portfélid teljesitiényéhez képest. Németorszdg
esetében szintén jelentds novekedés tapasztalhaté a Sharpe-féle mutatd érté-
kében az MVP stratégia alkalmazdsa soran. Ez annak koszonhet6, hogy az
MVP havi 4tlagos hozama kb. 35%-kal magasabb, kockdzata pedig 30%-kal
alacsonyabb mint a hazai portféliéé. Nem meglepd, hogy az Osszes stratégia
koziil a CET-re adédott a legnagyobb Sharpe-féle mutatd, hiszen a CET
portfélié éppen ez utébbi mutatd értékét maximalizald értékpapir-kombinécid.
Magyarorszag esetében a CET portfélionak nagyobb az atlagos hozama és
egytittal kisebb a kockdzata mint a hazai portfliéé. Az ERP Magyarorszdg
esetében a hazai portfélidnal 290%-kal, mig Németorszag esetében 285%-kal
magasabb atlaghozamot biztosit ugyanakkora kockazat mellett.

A fenti eredmények azt mutatjdk, hogy a részvény-befektetések nemzet-
kozi diverzifikdcidja mindkét orszag szamara hasznos lehet. Ex post vizs-
gdlatokndl (amikor az optimaélis portfolidk elSéllitasa és teljesitményének
értékelése ugyanazon mintaperiédus alapjn torténik) az eléllitott portfélidk
teljesitménye azdltal javul, ha né a portfdlidt alkotd értékpapirok szama.
Statisztikal szempontbdl felmeriil a kérdés, hogy ez a teljesitmény névekedés
elég nagy-e ahhoz, hogy ne csupdn a véletlennek legyen tulajdonithaté. En-
nek megitélésére Gibbons/Ross/Shanken (1989) kifejlesztett egy tesztet. Ha
T a megfigyelések szdma, N; a kezdetben rendelkezésre allé értékpapir-minta
elemszdma, N a kibSvitett (teljes) értékpapir-minta elemszdma és Nop = N —
N, akkor a Gibbons/Ross/Shanken (1989) tesztben szereplé prébafiiggvény
a kovetkezo alaku:

_T-N 0%—6}
Ny 1+6]2V1

ahol Oy, és Oy a Sharpe-féle mutaté maximalis értéke az Ny és N elemszdmi
értékpapir-mintdban. A prébafiiggvény (T'—N, Ny) szabadsdgfokii F-eloszlast
kovet. Magyarorszdg esetében a probafiiggvény értéke 1,518, az ehhez tar-
tozé valdszintiség 0,179, ami nem jelez statisztikailag szignifikdns névekedést a
nemzetkozileg diverzifikdlt portfolié teljesitményében. Németorszagra a teszt
statisztika értéke 1,722, a hozza tartozd valdszintiség pedig 0,114, ami szintén
nem jelent statisztikailag szignifikdns kilonbséget a hazal és a nemzetkozi
nortfélid kozott.

F (10)
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Az egyes stratégisk dltal szolgaltatott optimalis portféliéhan szerepld be-
fektetési hanyadokat a 7. tébla mutatja.

Német befektetdk Magyar befektetdk
MVP CET ERP MVP CET ERP
AUS | -13.50 7.88 5.05 17.95 29.01 54.47
AUT -5.16 | -55.10 | -48.50 -9.51 -59.50 | -175.00
BEL 16.20 9.16 10.09 | -13.40 | -23.00 -45.20
CAN 2.48 | -30.40 | -26.00 1.63 | -23.10 -79.90
CH 30.23 67.52 62.59 17.75 48.61 119.60
D 26.64 -4.32 -0.23 26.82 4.60 -46.50
DEN 17.87 1.00 3.23 20.07 -2.69 -56.50
ESP -18.40 -6.93 -8.45 | -16.40 -3.15 27.44

FR -2.01 -10.90 -9.74 | -13.40 | -22.90 -44.70
GB -1.54 | -39.50 | -34.50 | -19.60 | -45.30 | -104.00
HUN -4.47 -5.05 -4.97 -3.45 -3.82 -4.67
1T 0 19.11 16.58 10.99 26.54 62.33
JP 10.14 | -22.20 | -18.00 1.84 | -27.10 -93.60
NL 37.62 | 178.00 | 159.50 56.77 | 192.70 505.30
NO -11.00 | -36.70 | -33.30 8.06 | -15.00 -68.10
SW 2.50 8.15 7.40 | -18.70 11.20 5.91
UsS 12.45 20.40 19.35 31.93 35.28 42.97

7. tdbla. Az optimélis ex post portfélickhoz tartozé befektetési
aranyok (%-ban)

A magyar befekteték minimum-variancia portfélidjaban a legnagyobb siily-
lyal Hollandia (56,77%), USA (31,93%) és Németorszdg (26,82%) szerepel.
Az el6z8 portféliéban Nagy-Britannia és Svédorszdg viszonylag nagy negativ
sulyt kapnak, ami azt jelenti, hogy ez utébbiakban végrehajtott fedezetlen
eladdsok finanszirozdsi forrast képezhetnek az eldbbi orszdgokbeli befekteté-
sekhez. A német befektetSk MVP stratégidja esetében Hollandidra (37,62)
adédik a legnagyobb pozitiv, mig Spanyolorszdgra a legkisebb negativ sily.
A CET portfélié szerkezetét a vizsgdlt orszdgok t6zsdeindexeinek Sharpe-
mutatdja hatdrozza meg. fgy mind a magyar, mind a német befektetsk
CET portfélidjaban Hollandia képviseli a legnagyobb silyt (hiszen a Sharpe-
mutaté Hollandidra a legnagyobb), Svdjcot és az USA-t megelézve. Emlitésre
érdemes, hogy az ERP-ben a magyar (német) befekteték esetében a vizsgslt
17 orszag koziil csak 7 (9) orszdgra adédott pozitiv siily és a kapott siilyok
szélsGségesen szérédnak. A magyar ERP-ben példdul Hollandia rendkiviil
nagy pozitiv silyt képez (505, 3%), mig Ausztridra nagy negativ ardny adédik
(—175%). A fentiek német néz&pontbdl is érvényesek, azzal a kiilonbséggel,
hogy a német ERP-ben Hollandia 159, 5%-0s, mig Ausztria —48, 5%-os stilyt
képvisel. Mindkét orszdg vonatkozdsdban Magyarorszag, mint befektetési cél-
orszag szerepe szinte elhanyagolhatd, ugyanis Magyarorszégra mindkét eset-
ben kis (negativ) siilyokat kaptunk. A fentiek Németorszdgra nem érvényesek,
amely —mint befektetési célorszdg — mind a magyar, mind a német befekteték
minimum-variancia portféliéjaban fontos szerepet jatszik.
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6 Nemzetkozi portfolié diverzifikacié: ex ante
elemzés

6.1 Modbdszertan

Az elézé szakaszbeli eredmények azt mutatjdk, hogy az 1991. januar és 1997.
aprilis kozotti idészakban a nemzetkozileg diverzifikalt portfélick jobb tel-
jesftményt mutattak, mint a hazai portfélié. Az alkalmazott ex post elemzés
hatrdnya, hogy az optimadlis portfoliét meghatdrozé befektetési aranyok csak
utdlag tarhatdk fel. Felvetddik a kérdés, hogy a részvény-befektetések nem-
zetkozi diverzifikdcidja dltal kindlt elénydk akkor is mutatkoznak-e, ha a be-
fektetési dontés kizardlag a dontést megeléz6 informécidkra épiil.

A befektetési dontéshozdsnak egy valdsdgos dontési szitudciot tiikrozod
megkozelitési mddja, hogy a kiilonbozé portfélidk teljesitményének értékelé-
sére egy ex ante ,,visszatesztelési” mddszert alkalmazunk (ldsd Eun/Resnick
(1988,1994), Glen/Jorion (1993), Levy/Lim (1994) és Liljeblum/Loflund/
Krokfors (1997)). Ennek megvaldsitdsdhoz két kiilonb6z6 idShorizont hasz-
nalatos: egy becslési és egy elbrejelzési periddus. Vizsgilatainkban mi egy
24 hénapbdl 4ll6 becslési periédust alkalmaztunk, amelyet — az altalunk
feltételezett egy hdnapos tartdsi (elérejelzési) periédusnak megfeleléen — havi
csuszdsokkal ,,tovabbgorgettiink”. fgy az elsd becslési periddus 1991 janudr-
jatol 1992 decemberéig tartott, a méasodik 1991 februdrjatol 1993 januarjiig
és igy tovdbb; az elsd tartési periddus 1993 janudrja, a masodik 1993 februdrja
és igy tovabb. A becslési periddus segitségével meghatarozott paraméterek
(teljes hozamok, a hozamok szérésa, a hozamok koz6tti korreldcié) — ame-
lyek a portfdlié kivdlasztdsi probléma bemend paraméterei — felhaszndlasdval
a becslési periédust kovetd egy hdnapos tartdsi periddusra vonatkozdan el6al-
litottuk az egyes stratégidk alkalmazdsdnak megfeleld optimalis portfélidkat
(befektetési ardnyokat). A kialakitott befektetési ardnyokat minden tartdsi
periédus (hénap) végén — az egy hénappal ,tovabbgorgetett”, 1j becslési
periédusbeli statisztikai informacidknak (dj paramétereknek) megfeleléen —
felillvizsgaltuk. Osszességében, ezzel a médszerrel minden egyes stratégisra
vonatkozéan 52 (76-24) egymaést kdvetd, havi hozamot tudtunk elérejelezni.

Minden tartdsi periddusban — az egyes stratégidk altal szolgaltatott op-
timalis befektetési ardnyok meghatdrozasahoz — becsiilni szlikséges a vizs-
gélt értékpapirok teljes megtériilésének variancia-kovariancia métrixat (V).
Tanulmanyunkban az emlitett métrix becslésére a Jorion (1986, 286. o.) altal
javasolt matrixot haszndltuk, amely a kovetkez6képpen allithaté el6:

T-1
V_S'T—N—Q (11)
ahol S az id@sori értékekbd] becsiilt (torzitatlan) variancia-kovariancia matrix,
T a becslési periédus hossza, N az értékpapirok szdma. Esetiinkben T = 24
és N = 17. A (11) formuldbdl megéllapithato, hogy a (T'—1)/(T — N —2)
szorzdtényezd ,,emelé” hatést fejt ki a matrix elemeire és ez a hatas a becslési
neriddus hosszanalk rovidiilésével és az értékpanirok szdmanak novekedésével
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er6sodik. Igy a modositott matrix segitségével a portfélidk kockdzata maga-
sabb lesz, mint amit S felhaszndldsdval kapnank.

A fentiek birtokdban, az 52 tartdsi periédus mindegyikére meghatéroz-
haték a minimum-varidncia portféliénak megfelelé befektetési aranyok, ha
megoldjuk a (7) optimalizdldsi problémdt. Ezek utdn a kapott portfélisk
hozama elorejelezhetd.

Az, érint6” portfélis, valamint az ERP meghatdrozdsihoz — a variancia-
kovariancia matrix mellett — sziikség van az egyes értékpapirok varhaté hoza-
mainak becslésére. Ennek a legegyszer{ibb mddja, ha a hozamok idésoraibdl
szdmitott dtlagértékeket hasznéljuk a fenti célra (ahogy az ex post elemzésnél
tettiik). Ez a megkozelités kizérdlag az idésorban meglévd, értékpapir-speci-
fikus, multbeli informéciét hasznélja a hozam becslésére. Jorion (1985,1986)
rdmutatott, hogy ennek a médszernek az a probléméja, hogy az igy szamitott
tlagérték nagyon instabil, becslési kockdzatot hordoz. Ez az ,,érintd” port-
f6lié esetében igen érzékenyen érinti a kapott befektetési ardnyokat, azok
instabilitdsdhoz vezet. Ez az instabilitds széls6ségesen valtozé portfélis-
hozamokban 61t testet.”

A hozamok variancidja és a hozamok kdzotti korreldcié szintén ki van
téve a becslési kockdzatnak, de amint azt Merton (1980), Jorion (1986), Ka-
planis (1988) kimutattdk, ezek a paraméterck dltaldban iddben stabilabbak,
mint a vdrhaté hozamok. A teljes hozamok korreldciés métrixa idébeli sta-
bilitdsdnak teszteléséhez a vizsgdlt id&szakot két részperiédusra bontottuk:
1991. jan. — 1994. febr. és 1994. mdrc. — 1997. 4pr. kozotti idészakra.
A két id8szak korreldcids métrixdnak osszehasonlitdséra a Jennrich-tesztet
alkalmaztuk, amelynek prébafiiggvénye aszimptotikusan y? eloszlisd, ami
esetiinkben 136 szabadsdgfokkal rendelkezik. A tesztelés soran az adédott,
hogy a két korreldcids matrix egyenldségére vonatkozé nullhipotézis sem Ma-
gyarorszag, sem Németorszdg esetében nem vethetd el a szokdsos 5%-os szig-
nifikancia szinten.® A részvénypiacok egyiittmozgasénak a fentiekben tapasz-
talt stabilitdsa osszhangban van mas kutaték empirikus eredményeivel (14sd
Meric/Meric (1988), Kaplanis (1988), Longin/Solnik (1995) vagy Liljeblum/
Loéflund /Krokfors (1997)). Az emlitett tanulmanyok kimutattdk, hogy a ko-
variancia matrix nem tekinthet6 id6ben stabilnak azzal 6sszefiiggésben, hogy
a hozamok variancidi nem mutatnak idébeli stabilitdst. A vilasztott két
iddszak kovariancia maétrixai egyenléségének tesztelésére szintén a Jennrich-
tesztet alkalmaztuk. A szabadsdgfokok szdma ebben az esetben 153, mert a
métrix diagondlis elemei idében valtozhatnak (Longin/Solnik, 1995, 5. o.).
Szamitasaink sordn azt kaptuk, hogy a kovariancia méatrixok egyenléségére
vonatkozdé nullhipotézis Németorszdg esetében 11%-0s, Magyarorszig eseté-
ben pedig 13%-o0s szignifikancia szinten utasithaté el, tehdt —a korreldcids
métrix stabilitdsdhoz hasonldan— a kovariancia matrix stabilitdsira vonat-

"Fedezetlen eladdsok megengedése esetén példdul szélsbségesen magas (200% folotti)
befektetési ardnyok (short vagy long pozicidk) adddhatnak bizonyos orszigokra. Egy itt
nem kozolt — a tanulmédnyban haszndlt adatokon és stratégidkon alapuld — elemzésben a
szerztk a becslési periédus hosszdnak valtoztatdsa sordn néha kiugréan magas, néha pedig
»katasztrofalisan” alacsony portfélid-hozamokat tapasztaltak.

8 A részletes eredmények elérheték a szerzdkndl.
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kozé hipotézis sem vethetd el a szokdsos 5%-os szignifikancia szinten.
Jorion (1985) szerint az egyes értékpapirok vérhaté hozaméra, azaz a
véarhaté hozam vektordra jé becslést szolgaltat a kovetkezé formula:

e" = (1—w)e+wlep, (12)

ahol e a hozamok iddsoraibdl becsiilt varhaté hozamok vektora, 1 Gsszegzd-
vektor (minden eleme 1), ep pedig az ex post minimum variancia portféli6
atlagos hozama. A w paraméter tulajdonképpen egy ,,0sszehuzd” tényezd,
amely e elemeit, ep-hoz kdzeliti. Jorion (1985) w meghatdrozdséra az aldbbi
Osszefiiggést javasolja:

(N +2)(T—1)
N+ (T —1) + (e - eol)TTS—(T — N — 2)(e — eol)

(13)

1w =

Ha s kovariancia métrix becslésére a (11) formuldt, a virhaté hozamok
becslésére pedig a (12) formuldt alkalmazzuk és ezek utdn megoldjuk a (8) op-
timalizalasi problémat, akkor az (in. Bayes-Stein-féle érinté portfélidhoz ju-
tunk. A (12) becsl6formula — specidlis esetként —w = 0 ill. w =1 értékekre a
klasszikus érint6 portféliét ill. a minimum-variancia portfélit szolgdltatja. A
Bayes-Stein-féle érinté portfdlié agresszivebb befektetési stratégia ,,terméké-
nek” tekinthetd, mint a minimum-variancia portfoli6 és kevésbé agresszivének,
mint az érintd portfolié. Ez annak a kdvetkezménye, hogy 0 < w < 1 esetén
a (12) formuldnak megfelelGen az egyes értékpapirok becsiilt varhaté hozama
a minimum variancia portf6li6 és a klasszikus érint6 portfélié atlagos hozama
kozé esik.?

Az ERP stratégia esetében a fent bemutatott Bayes-Stein-féle becslési
eljardssal (transzformdcidval) ugyanazokhoz a befektetési ardnyokhoz jutot-
tunk, mint amikor a varhaté hozam vektort az idésorbdl becstiltik, azaz
a Bayes-Stein transzformécié nem eredményezett javuldst az ERP stratégia
teljesitményében.

A portfdlié havi feliilvizsgdlata —az alkalmazott portfolié kivalasztasi
stratégiatdl fliggéen— a befektetési aranyok viltozasdt eredményezi. A befek-
tetési ardnyok mddositdsinak a gyakorlatban koltségvonzata van, amelynek
a hozam csokkenése a kovetkezménye. Ennek figyelembe vétele céljdbdl a
portfélid silyok —egyik periédusrdl a mésikra torténé— oOsszvallozdsdanak a
0.25%-4t kitevd | tranzakcids koltségekkel” szamoltunk, azaz az ennek meg-
feleld hanyadot levontuk a kapott portfélié hozamabdl.

A fedezetlen eladdsok megengedése a portfdlié kivilasztési probléméakban
szélsBséges pozitiv illetve negativ befektetési ardnyokhoz vezethet. Szamos
tézsdén az ilyen tranzakcidk nem megengedettek illetve bizonyos befekteték
szdmaéra tiltott vagy erésen korldtozott ez a lehetéség. A német befektetési
alapok és biztositdsi cégek — amelyek az egyéni befektettk részére fontos

9 Azokban a periédusokban — a Liljeblum/Léflund/Krokfors (1997) tanulményhoz ha-
sonléan — amikor az érint8 portfolié védrhaté hozaméra alacsonyabb értéket kaptunk mint
a kockdzatmentes hozam, tigy tekintettiik, hogy a befektetd pénzét teljes egészében a

el dratrimerntoe lhafolitotdche 1ruvneztS$lia
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kozvetitot jelentenek egy nemzetkozileg diverzifikalt portfélié kialakitasaban
— szamadra a feliigyeleti szervek tiltjdk az ilyen tranzakciékban vald részvételt.
A fentiek a magyar befektetékre is érvényesek, igy az ex ante stratégisk
vizsgalatandl kizdrtuk a fedezetlen eladdsok lehetSségét.

6.2 Empirikus eredmények

Minden &ltalunk alkalmazott stratégidra kiszdmitottuk az 52 tart4si periédus-
ra vonatkozé atlagos hozamot, a hozamok szérasat és a Sharpe-féle mutaté
értékét. Ez utdbbit hasznaltuk a portfélié kivélasztési stratégidk teljesitmé-
nyének értékelésére. A kapott eredményeket a 8. tdbla mutatja. A nemzetks-
zileg diverzifikdlt portfolidk és a hazai portfélié teljesitménye kozotti killonb-
séget a Jobson/Korkie (1981) altal kidolgozott z-statisztikdval teszteltiik. A
8. tdbldban azt is szerepeltetjiik, hogy a kiilonbozé stratégidk alkalmazésa
esetén mekkora volt a havi rendszeres portfolié-feliilvizsgalat eredményeként
a befektetési aranyokban bekovetkezett dtlagos véltozas (A).

NEMETORSZAG
Atlagos A hozam Sharpe- JK- Vals- A
hozam (%) | szérdsa (%) | mutaté stat. szinliség
EQW 1.69 3.99 0.320 -0.250 0.40 0
MVP 1.98 4.02 0.387 -0.760 0.22 37.39
CET 1.49 3.84 0.278 0.027 0.49 48.72
BST 1.41 3.61 0.274 0.014 0.49 62.01
ERP 1.75 4.07 0.326 -0.240 0.41 50.02
Hazai p. 1.61 4.09 0.290 - - 0
MAGYARORSZAG
Atlagos A hozam Sharpe- JK- Valé- N
hozam (%) | szérdsa (%) | mutaté stat. szinliség
EQW 3.06 3.42 0.460 -4.630 0 0
MVP 3.03 3.15 0.485 -4.648 0 30.23
CET 2.65 3.52 0.327 -2.868 0 52.09
BST 3.00 3.34 0.449 -4.067 0 51.99
ERP 3.42 6.68 0.286 -1.287 0.13 73.08
Hazai p. 4.33 12.81 0.221 - - 0

8. tdbla. Az ex ante portf6lié kivalasztdsi stratégidk teljesitményének Ssszehasonlitdsa

Az ex post elemzés sordn tapasztaltakhoz hasonléan a részvény befeketések
nemzetkozi diverzifikdcidjabdl szdrmazd elényok a magyar befektetk szdmdra
a kockdzat csokkenésében Oltenek testet. Az EQW, MVP, CET és BST
stratégidk alkalmazdsa esetén a kapott portfélick hozamdnak szdrdsa tobb
mint 70%-kal kisebb mint a hazai portfélié (BUX) hozaménak szérésa. Az
ex post elemzéssel 6sszhangban a minimum-variancia portfliénak a legkisebb
a kockédzata. A fent emlitett stratégidk egyittal csokkenést eredményeznek
az dltaluk szolgéltatott portfdlié 4tlagos hozaméban. E csokkenés mértéke
30% (EQW) és 40% (CET) koézott mozog. A fedezetlen eladdsokra vonatkozé
korldtozds miatt a hazai portfélié a legkockdzatosabb nemzetkézileg hatékony
portféliénal is nagyobb kockézattal bir. Ezzel magyardzhaté, hogy az ERP
kockazata alacsonyabb a hazai portfélidééndl (kozel 50%-kal). Ugvanakkor a
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fenti portfdlié dtlagos hozama 21%-kal alacsonyabb a BUX 4tlaghozaméanal.
Az ERP stratégia kivételével az 6sszes nemzetkozi portfélid-kivélasztdsi stra-
tégia teljesitménye szignifikdnsan magasabb a hazai portfdlié teljesitményénél
(14sd a Sharpe-mutaték egyenléségére vonatkozé Jobson/Korkie stat. értékét
és a hozzé tartozd valsziniiséget). Magyarorszig esetében az egyes tdzsde-
indexek varhaté hozamai becslésének ,,finomitdsa”, azaz a Bayes-Stein-féle
hozambecslési eljards javulést eredményezett a kapott portf6lié teljesitményé-
ben. A BST stratégia ugyanis dominans a CET stratégiaval szemben, mert
kisebb kockdzat mellett nagyobb atlagos hozamot biztosit. Figyelemre mélto,
hogy a CET stratégidra kaptunk a maésodik legkisebb Sharpe-féle mutatét,
ami nem felel meg az ex post elemzés alapjan kialakitott varakozasainknak.
A befektetési ardnyokban bekovetkezett dtlagos véltozds (ami a havonkénti
portf6lié feliilvizsgalattal jar) 30,23% (MVP) és 73,08% (ERP) kézott vél-
tozott.

A német befektetSkre vonatkozdan szintén , regisztralhatunk” a nemzet-
kozi portfélié kivalasztasi stratégidk alkalmazdsibdl adéddan bizonyos mér-
tékil kockdzatcsokkenést, de ez kozel sem akkora, mint a magyar befektetok
esetében. Az ERP stratégidra a hozam szdrasa kozelit6leg megegyezik a hazai
portfolidéval, az elébbi dtlagos hozama viszont magasabb, mint az utébbié,
ami Gsszhangban van az ex post elemzés soran kialakitott varakozasainkkal.
A hazai portféliénél magasabb dtlagos hozammal rendelkezik a naiv portfélié
valamint a minimum-variancia portfélié is. Emlitésre érdemes, hogy a mini-
mum-variancia portfolié paraméterei nem igazoljék elézetes varakozdsainkat,
ugyanis ennek a portfélidnak a CET és a BST portféliéndl is nagyobb az
atlagos hozama és egyittal magasabb a kockdzata is. Németorszag esetében
a bemend paraméterek becslésével jaré kockdzat kontrollaldsa nem vezetett a
teljesitmény novekedéséhez, ugyanis a BST stratégiara alacsonyabb a Sharpe-
mutatd értéke, mint a CET stratégidra. Ezen kiviil ez utébbi stratégidk tel-
jesitménye alacsonyabb a hazai portfolié teljesitményénél (DAX). A tovdbbi
hirom stratégidra (EQW, MVP, ERP) a Sharpe-mutaté értéke magasabb a
hazai portféliéra kapott értéknél, ez a kilonbség azonban egyik esetben sem
tekinthetd statisztikailag szignifikdnsnak. A befektetési ardnyokban beko-
vetkezett dtlagos véltozds az MVP stratégidra a legalacsonyabb, mig a BST
stratégidra a legmagasabb.

Az ex ante stratégidkra kapott dtlagos befektetési aranyokat a 9. tabla
mutatja.

A magyar MVP stratégia alkalmazdsa esetén a létrehozott portfélidban
nagy ardnyt kap a dén (22,65%) és az amerikai (20, 03%) részvénypiacra ird-
nyulé befektetés. Hollandia az emlitett portfdlidban elveszti az ex post elem-
zésben megfigyelt domindns szerepét. A CET portflidban Svijc (35,8%)
és az USA (17,25%) magas részesedését figyelhetjilk meg. Hollandia ebben
a portfélidban is kisebb szerepet jdtszik, mint az ex post elemzés sordan. A
macvar FTRP_.han Qvédarardo lrdnuriaali a leonaoveabhh Stlacoa ailvt (24 R104)
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Német befektettk Magyar befektetdk

MVP CET BST | ERP | MVP CET BST ERP
AUS 0 0 3.85 0.17 9.49 5.59 11.70 5.77
AUT 2.63 0 0 0 0.15 0 0.10 0
BEL 14.60 1.38 6.84 0 4.61 2.7T 3.71 0
CAN 0 0 0 0.04 2.05 0.13 0.10 0
CH 19.10 | 59.20 | 45.10 | 55.20 | 11.20 | 35.80 | 26.20 | 23.10
D 11.20 1.19 4.56 0 | 10.40 2.48 7.56 0
DEN 7.22 0.10 1.67 0 22.65 6.01 15.96 0
ESP 0 0.08 0.01 0.79 0.80 0.56 0.22 0
FR 0.41 0 0 0 [} 0.10 0.07 0
GB 6.31 3.10 4.02 1.58 0.79 1.52 1.20 0
HUN 2.79 0.05 0 1.20 3.68 0.32 0.10 | 19.23
T 1.42 2.22 1.41 1.68 6.72 6.73 6.78 1.92
JP 6.87 3.26 2.86 4.13 1.62 1.10 0.59 7.69
NL 7.35 | 16.65 | 15.29 3.44 1.83 8.66 3.84 0
NO 0.50 1.60 0.92 2.76 3.69 1.88 1.95 1.92
SW 0.40 4.07 4.39 | 19.74 0.99 9.07 3.51 | 34.61
US 19.96 7.11 9.14 9.24 20.03 17.25 16.40 5.77

(=]

- tébla. Az optimilis ex ante portfélickhoz tartozé dtlagos befektetési aranyok

(%-ban)

Emlitésre érdemes, hogy az ERP stratégia az 52 részperiédus kozil 18
esetben szolgaltatta (100%-os részesedéssel) optimalis portféliéként a hazai
portféliét (a BUX-ot). Ez azzal magyardzhatd, hogy minden részperiédusban
a BUX rendelkezett a legmagasabb becsiilt kockdzattal. Az emlitett 18 eset
koziil 10 esetben — a 17 tézsdeindex kéziil — a BUX biztositotta a legnagyobb
vérhaté hozamot, ami az 1996-os évben a Budapesti Ertéktézsdén végbement
rendkivil intenziv Hausse-nak koszonhetd. Ex ante elemzésiinkben német
nézépontbdl, az ex post eredményekhez hasonléan, Svajc — mint befektetési
célorszdg — mind az MVP, mind pedig az érint stratégidk 4ltal szolgsltatott
optimalis portféliékban fontos szerepet jatszik. Megfigyelhetd, hogy az ERP-
ben egyaltaldn nem kap szerepet a német befektetSk esetében a hazai be-
fektetés. Ez azzal magyardzhatd, hogy a nemzetkozi részvénypiac — azonos
kockéazat mellett — minden tartédsi periédusban magasabb hozammal ,,kecseg-
tetett”, mint a hazai.

i f)sszefoglalés és kovetkeztetések

Tanulmdnyunkban két eurdpai orszdg — Magyarorszdg és Németorszég — be-
fektet6inek nézépontjabdl vizsgdltuk a nemzetkozi portfslié diverzifikdciébdl
szarmazo potencialis elényoket. Empirikus elemzésiink 17 orszég tézsdeindexe
altal reprezentilt részvény-portfélickra terjedt ki. A vizsgalt idSszak az
1991. janudr és 1997. dprilis k6z6tti periddus volt. A nemzetkozi portfélio-
kivélasztasi stratégidk teljesitményét mind ex post mind ex ante alapon
értékeltiik. Eun/Resnick (1994) és Liljeblum/Loflund/Krokfors (1997) mun-
kajat kovetve megvizsgdltuk az dn. naiv, a minimum-variancia és az érintd
portfélidkat szolgaltatd stratégidkat. Az egyes tézsdeindexek véarhaté hoza-
mai becslésének ,finomitdséra” elvégeztiik a Bayes-Stein transzforméciét.
Ezen kiviil elméletileg és empirikusan azt a nemzetkozi stratégiat is ele-
meztik, amely a Markowitz-1 értelemben hatékonv portfélidk kdziil a hazaival
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megegyezd kockizatit vélasztja ki. Ez utébbi portfoliot ERP-nek nevesztiik.
Az ex ante stratégidk értékelésénél figyelembe vettiik a havi rendszeres port-
f6li6 feliilvizsgalat hozamcsokkentd hatésat. Elemzésiink f6bb eredményei a
kovetkezOkben Osszegezhetdk:

1. Az ex post elemzés sordn feltdrtuk, hogy a nemzetkozi portfélié diver-
zifikacidébdl szdrmazé potencidlis elényok a magyar befekteték szamdra
a kockdzat csokkenésében, mig a német befektetOk szdmdra mind a
kockézat csokkenésében (bdr ez utébbi kisebb volumenti volt, mint
a magyar befektetSk esetében) mind magasabb Atlaghozamok elérhe-
téségében oltottek testet. Amnak ellenére, hogy az emlitett hatdsok
kozgazdasagilag jelent8snek latszanak, a nemzetkozi portfélidk teljesit-
ményében bekovetkezett névekedés nem bizonyult statisztikailag szig-
nifikansnak.

2. A vizsgalt portfélié-kivalasztasi stratégidk teljesitményének ex ante mé-
don torténé értékelése sordn azt az eredményt kaptuk, hogy a ma-
gyar befektetOk szdmdra —ex post vizsgdlatainkkal megegyezben— a
nemzetkozi portfélié diverzifikdcié dltal nyidjtott elényok a kockézat
csokkenésében jelentkeznek. Annak ellenére, hogy minden vizsgalt nem-
zotkozi stratégia esetében az dtlaghozam kisebb volt, mint a hazai
portfélié (BUX) 4tlagos hozama, minden esetben javulds mutatkozott a
Sharpe-mutatéval mért teljesitményben. A nemzetkozi stratégidk telje-
sitményében bekovetkezett novekedés —az ERP stratégia kivételével —
statisztikailag szignifikdnsnak adédott. A magyar befektetk esetében
a varhatd hozamok becslésének a Bayes-Stein mddszer segitségével tor-
ténd , finomitésa” jé eredményeket hozott, hiszen —ahogy a 8. tabldbdl
leolvashaté— a BST stratégia teljesitményében felilmilja a CET stra-
tégiat. A fentiek alapjdn levonhat6 az a kévetkeztetés, hogy a részvény-
befektetések nemzetkozi kiszélesitése —a hazai részvénypiacon tapasz-
talhat6 kockdzat nagyaranyi csokkenése és a portfélidk teljesitményé-
nek novekedése miatt— eldnyds a magyar befektetdk szdméra. Az eldbb
emlitett hatds nem ilyen pozitfv a német befekteték szempontjabdl.
A vizsgélt 6t nemzetkozi stratégia koziil csak haromnak az esetében
kaptunk a hazai portfélichoz (DAX) képest nagyobb Sharpe-mutatét,
de a névekedés ez utébbi esetekben sem bizonyult statisztikailag szig-
nifikdnsnak. Emlitésre mélté, hogy mindkét orszig esetében az MVP
stratégia mutatta a legjobb teljesitményt és erre a stratégidra regiszt-
ralhattuk a rendszeres havi portfdlié felillvizsgédlattal jaro, a befektetési
ardnyokban bekovetkezett legkisebb atlagos valtozast.
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INTERNATIONAL DIVERSIFICATION OF STOCK PORTFOLIOS

In this paper we study the benefits derived from the international diversification of
stock portfolios from Hungarian as well as German point of view. The Hungarian
Stock Exchange is an emerging market in contrast to the German capital market
which is one of the largest markets in the world. In an ex post perspective the
benefits from internationally diversified portfolios for Hungarian investors accrue
only in terms of reduction in risk while for German investors also in terms of higher
expected returns. By examining the performance of several ex ante strategies the
paper also presents evidence on the benefits from international diversification for
both countries.



