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Nemzetkozi részvény befektetési lehetoségek
Kozép- és Kelet-Eurédpa 1ij eurépai unios
tagallamainak szemszogébol

Tanulmanyunk célja, hogy az Ujonnan csatlakozott k6zép-kelet-eurépai EU-tagallall
mok befektet6i szamara a részvényportféliok nemzetkozi diverzifikalasaval megnyilo

lehetéségekre vilagitson ra. A régié orszagainak tobbségében folyamatos kamatcsokl
kenést figyelhetiink meg, ami nem meglepd, hiszen az euro bevezetéséhez a régio

kamatlabainak az eur6zéna atlagahoz kozelitenie kell. A csokkené kamatlabak pedig

novelik a részvénypiacok jelentdségét, hiszen az alacsony kockazatu kotvények holl
zamcsOkkenése egyre vonzdbba teszi a részvénybefektetéseket. A kutatas alapjaul

egy 17 orszagot atfogé adatbazis szolgalt. Az 1997-t61 2003-ig terjedé id6szakban

elemeztiik az egyes orszagok részvénypiaci hozamanak és kockazatanak sajatossall
gait, megvizsgaltuk a nemzetkézileg diverzifikalt portféliok kockazatcsékkentési és

hozamnévelési lehetéségeit. Hirom portfélioptimalizalasi stratégia és az tgynevell
zett naiv portfélidkivalasztasi médszer teljesitményét értékeltitk ex ante visszatesz[]
telési eljaras segitségével. A kézép-kelet-europai fejlodé részvénypiacokra kapott

eredményeket 6sszehasonlitottuk a fejlett piacokra vonatkozé eredményekkel, és

feltartuk a fejl6dé piacok portfolidinak megkiilénbozteté vonasait.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: F37, G11, G15.

Kozép-Kelet-Eurdpa orszdgainak a nemzetkozi befektetések folyamatidban betdltott szell
repét a szakirodalom mind ez idaig nem vizsgélta kell6 mélységben.' Ennek legf&bb oka,
hogy az emlitett orszagok tSkepiaci intézményeinek (Ujra)létrehozdsa csak az 1990-es
években kezdddott el, és egészen az 1990-es évek kozepéig varattak magukra a tGkel
aramlés liberalizalasaért tett elsd 1épések (1asd példaul Hermes—Lensink [2000], Scholtens
[2000], Surdnyi [2000]). A t6kepiacok rovid multja az adatsorok idébeli kiterjesztését is
korlatozta. Bizonyos tanulméinyok csak az 0sszehasonlitds kedvéért emlitenek meg néll
hany mutat6t a kozép-kelet-eurdpai régié orszagairdl (Jorion-Goetzmann [1999a],
[1999b]). A régidt tanulmanyoz6 néhany munka csupan a tSkebearamlassal foglalkozik,
vagyis azt vizsgélja, hogy ez a régié milyen lehetGségeket nyudjt a nyugati befektet6k
szamara (Koke [2000], Schroder [2000]). Nem foglalkoznak azonban a régiobdl kifelé
araml6 t6kével, és kovetkezésképpen ennek hatdsaival sem. Mindemellett azt is megfill
gyelhetjiik, hogy az tjonnan csatlakozott kozép-kelet-europai EU-tagallamok tobbségél

* Bugdr Gyongyi koszonetet mond a Magyar Tudoményos Akadémidnak a szdméra Bolyai Janos Kutatasi
Osztondij formajaban nydjtott timogatasaért. A szerz6k megkoszonik az OTKA (T046371 KGJ) tamogatal
sat, tovabbd Kovdcs Mariannak (Reuters Hungary) az adatgy(jtésben nyujtott segitségét.

I A témaban hidnyt pétlénak szdmit a mannheimi Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung GmbH
(ZEW) nemzetkozi pénziigyek osztalya altal készitett, a kozép-kelet-eurdpai tSkepiacok fejlddését feltard
Schroder [2001] kotet, valamint Schroder-Koke [2003] tanulménya.

Bugdr Gyongyi a PTE Kozgazdasdgtudomanyi Kardnak egyetemi docense.
Uzsoki Maté egyetemi hallgaté a PTE Kozgazdasagtudoményi Kardnak angol nyelv(i képzési programjdban.
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ben folyamatos kamatcsokkentés tapasztalhatd. A régié kamatlabainak — az Eurdpai
Monetaris Unidhoz csatlakozés feltételeként — az eur6zona atlagdhoz kozelitenie kell. A
csokkend kamatldbak egyre vonzobba teszik a részvénybefektetéseket.

A jelen tanulményban arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy az Gjonnan csatlakozott
kozép-kelet-eurdpai EU-tagillamok befektetdi milyen eredményeket realizdlhatnak részi
vénybefektetéseik nemzetkozi kiszélesitésével. A kutatds alapjaul egy 17 orszagot atfogd
adatbazis szolgélt. Ez a 17 orszag a régi6 nyolc ij EU-tagallamabdl, Oroszorszagbol és
nyolc fejlett t6kepiact orszagbol all dssze. Szdmitasainkhoz az 1997 és 2003 kozotti hét
év adatait hasznaltuk.

A tanulmény téméja szempontjabol fontos szerepet jatszanak a befektetési alapok, ezek
koziil is a kiilfoldre befektets alapok, amelyek a nemzetkozi t6kedramlés jelentGs kdzvel
titGinek tekinthetSk, hiszen a nemzetkdzileg diverzifikalt portfélibhoz valé hozzjutis
koltséghatékony modjat biztositjdk.? A befektetési alapokrdl sz6lo torvény megalkotasal
val Magyarorszdgon az 1990-es évek elejétdl kezdve megnyilt a lehetGség e befektetési
forma elStt. Az azéta eltelt id6szakban dinamikusan nétt a befektetési alapok szdma és az
altaluk kezelt tGke nagysidga. A tanulminy segitséget nyujthat egy nemzetkodzi alap
részvényportfolidjanak kialakitdsdhoz. Emellett eredményeink nem kizarélag a részvényll
alapok szamadra lehetnek hasznosak, hiszen a vegyes alapok is t6kéjik egy részét
részvényportfolidkba fektetik.® Hangsilyozni kivanjuk azonban, hogy jelen tanulmanyunk
kizarolag részvényportfoliok diverzifikicidjaval foglalkozik, az egyéb befektetési formal
kat - példaul a kotvényeket — kizarja a befektetési lehetségek koziil.

El8szor az adatbézis és a felhasznélt mddszertan lefrasaval foglalkozunk, majd empiril
kus elemzésiink eredményeit ismertetjiilk. Az egyedi részvénypiacok hozaménak és kocl
kézatdnak vizsgalatit kdvetSen az egyes részvénypiacok hozamai kozotti korrelacié/koll
variancia stabilitdsat elemezziik. Majd négy kiilonboz6 nemzetkozileg diverzifikalt
portfolio-létrehozasi stratégia alkalmazasanak az ex ante visszatesztelési eljards soran
kapott eredményeit tessziik kozz€é. A négy stratégia kozil harom egy-egy analitikus mol
dellre épiil§ portfolidoptimalizalds, a negyedik pedig egy egyszerd hiivelykujjszabdly,
amely az tgynevezett naiv portfolid Osszeallitdsat célozza. A kozép-kelet-eurdpai részi
vénypiacokra kapott eredményeket 6sszehasonlitjuk a fejlett piacokra vonatkoz6 eredmél
nyekkel, és megvizsgaljuk, melyek az elébbi, fejlédd piacok portfélidinak megkiilonbozO
tet6 vonasai. Végiil Magyarorszag befektetdi szemszdgébdl tanulmanyozzuk a kiilonbod
z6 portfolidoptimalizalasi stratégidk generalta silyoknak az elemzés idGtartama alatti
alakuldsat.

A Befektetési Alapkezel6k és Vagyonkezel6k Magyarorszagi Szovetsége (Bamosz)
altal kozzétett adatok tanisdga szerint a Magyarorszagon bejegyzett, de kiilfo1don befekl
tetd, azaz nemzetkozi alapok dontSen részvényalapok.* Az 1. tdbldzat a kiilonb6z4 tipul
su alapok altal kezelt t6kedllomany nagysagat és szazalékos megoszlasat mutatja a 2002-
2004 kozotti idGszakban. Jol 1athaté a nemzetkozi alapok térhdditasa az utébbi években,
annak ellenére, hogy az alapok altal kezelt 6sszt6kébdl még mindig kicsi a nemzetkozi
alapok részesedése. 2004 végén a nemzetkdzi alapokban 6sszpontosuld tGkedllomany az
el6z6 évi értékhez viszonyitott 51 szdzalékos novekedésének koszonhetden meghaladta a
100 milliard forintot (ami a Bamosz-tagok altal kezelt teljes tSkedllomany 10 szazalékat
tette ki). A nemzetkdzi alapokkal ellentétben a hazai alapok tobbnyire kisebb kockazatd

2 Ugyanis barmely befektetG az alapkezel§ altal kibocsatott befektetési jegyek megvasarlasdval - egyszeri
tranzakcids koltséggel - hozzdjuthat nemzetkozileg diverzifikalt portfolidhoz.

3 A Bamosz honlapjan (www.bamosz.hu) megtaldlhat6 informaciok alapjan a vegyes alapok portf6lidikban
egészen 50 szdzalékig novelhetik részvénybefektetéseik stlyat.

4 A Bamosz kategorizdlasanak megfelelGen a nemzetkozi alapok esetében a kiilfoldi eszkozok ardnya az

torténd befektetéseknek minimum 50 szdzalékos részesedést kell képviselniiik.
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instrumentumokba, kotvényekbe fektetnek. Mig 2004 végén a kotvényalapok részesedél
se a hazai alapok altal kezelt t6kedllomanybdl 50 szazalék volt — szemben a részvényalall
pok 7 szazalékos részesedésével —, addig a nemzetkdzi alapok altal kezelt t6kedllomanyl
nak csak kis hdnyada, mindossze 8 szazalék Osszpontosult a kotvényalapok kezében,
mikdzben 57 szdzalékos volt a részvényalapok részesedése.

1. tabldzat
A Bamosz tagok altal kezelt vagyon (év végi adatok, millié forintban)

Szézalékos megoszlis

Hazai alapok 2002 2003 2004
2002 2003 2004

Pénzpiaci 189 179 176 513 302 686 21 21 32
Kotvény 634 444 539 360 475 455 71 65 50
Részvény 31 768 45 104 68 960 4 5 7
Vegyes 14 698 10 044 9 237 2 1 1
Ingatlan 20 732 64 809 99 186 2 8 10
Osszesen 890 820 835 830 955 523 100 100 100
Részesedés (szazalék) 95 92 90
Az el6z6 évhez viszo-

nyitott novekedés

(szazalék) -6 14
Nemzetkozi alapok 2002 2003 2004 2002 2003 2004
Pénzpiaci 0 0 0 0 0 0
Kotvény 6 654 10 837 8 972 15 15 8
Részvény 28 232 50 352 61 341 65 71 57
Vegyes 8 734 9 962 36 985 20 14 34
Ingatlan 0 0 0 0 0 0
Osszesen 43 619 71 151 107 298 100 100 100
Részesedés (szazalék) 5 8 10

Az el6z6 évhez viszo-
nyitott novekedés
(szazalék) 63 51

Forrds: a Bamosz honlapjan megtaldlhaté adatok felhasznaldsdval a szerzSk Osszedllitdsa.

Modszertan

A kutatas 17 orszag havi bontasi részvényindexét vette alapul. Az elemzésbe bevont
orszagok: a kozép-kelet-eurépai régié nyolc Gj EU-tagdllama, azaz Csehorszdg, Esztorll
szag, Lengyelorszag, Lettorszdg, Litvania, Magyarorszag, Szlovakia, Szlovénia, valal
mint nyolc fejlett tékepiact orszdg, azaz az Egyesiilt Allamok, Ausztralia, Egyesiilt Kill
ralysag, Franciaorszag, Japan, Kanada, Németorszag és Svajc. Abbdl a célbdl, hogy a
nemzetkozileg diverzifikalt portfolidkat a fejlédd t6kepiacti orszagok szemszdgébdl eredd
ményesebben vizsgilhassuk, Oroszorszagot is bevontuk az adatbazisba.

Az egyes t6zsdei hozamokat a vizsgalt orszagokra kozzétett részvényarindexekbdl szl
moltuk.’ A fejlett t6kepiact orszagok, és még négy kozép-kelet-eurdpai orszag (Csehorl

°> Bizonyos orszagok esetében teljesitményindexek nem alltak rendelkezésre, ezért — a konzisztencia érdekél
ben - minden orszag esetében arindexek haszndlata mellett dontottiink. Ez bizonyos mértékd torzitist okoz
eredményeinkben, hiszen az arindexek nem veszik figyelembe az osztalékfizetésbdl szirmazé jovedelmet.
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szag, Esztorszdg, Magyarorszag és Oroszorszdg) adatait a Morgan Stanley Capital
International (MSCI) adatbazisabdl vettiik, ezek mind a 12 esetben az MSCI éltal szamill
tott indexek. Lettorszag és Szlovénia esetében a hivatalos tGzsdeindexet, azaz a RICI és
SBI20 indexeket, mig Litvania esetében a t6zsde altal publikalt LITIN-G indexet haszll
naltuk. Mindharom index id6sora a Reuters adatbazisabol szarmazik. Esztorszag és Szlol
vakia arindexeinek forrasa a Nomura, illetve S&P/IFC adatbazisa volt. Ez utobbi két
orszag korlatozta a kutatds id6beli kiterjesztését, ugyanis Esztorszag és Szlovikia adatai
csak 1997-t81 kezdddden alltak rendelkezésre (azaz egész pontosan Szlovakia esetében
csak 1997 februdrjatol). Emiatt az elemzés alapjaul hétéves (1997 janudrjat6l 2003 del
cemberéig tartd) iddsorok szolgéltak.

A helyi tézsdei drindexek hozamait a hd végi valutaarfolyamok® felhasznélasaval atd
valtottuk a kiillonboz6 orszagok fizetGeszkdzében kifejezett hozamokra. Ezzel voltaképl
pen minden orszdg nézGpontjabdl megkaptuk a teljes hozamokat. A miivelet orszdgonl
ként dsszesen 17 teljes hozam sorozatot eredményezett, amelyek mindegyike - a vizsgalt
idGszak hosszanak megfelelGen — 83 elemet tartalmazott (kivéve Szloviakia esetében, ahol
az 1997. januari részvényindex-érték hianyzott).

A portfolidoptimalizalashoz a Markowitz [1952] éltal kifejlesztett dtlag-variancia hatéll
konysagra épitil6 modellt alkalmaztuk (vo. Markowitz [1999]). Ennek megfelelGen, a
befektetési folyamat eredményét az adott portf6lié atlagos jovedelmezdségével és kockal
zataval mértiik, azaz a varhat6 (atlagos) hozammal és a hozamok szérdsaval/variancidjaval.

Az i-edik t6zsde hozama a j-edik t6zsde pénznemében, azaz a j-edik orszdg befektetSl
inek szemszogébol, az (1) képlettel szdmolhatd:

R =(1+R)1+e)-1, (1)

ahol R, az adott t6zsdeindex hozama helyi valutdban, € pedig az i-edik és j-edik valutdk
kozti arfolyam valtozasabol realizalt hozam (j-edik valuta gyengiilése pozitiv e,; értéket
eredményez, erdsodése pedig negativat). Egy portf6lid hozama, ami kiilonbdzé pénznell
md értékpapirokat tartalmaz, a j-edik orszag szemszogébdl nézve a kovetkezd képlettel
szamolhato:

R, = z_ltx"R"J’ 2

ahol x; az i-edik t6zsdén befektetett tSke aranya az egész portfoli6 értékéhez, azaz mind
az n tdzsdén befektetett t6ke dsszértékéhez viszonyitva. Ebbdl kovetkezik, hogy az elébb
emlitett portf6lié varhaté (atlagos) hozama a kiilonboz8 t6zsdék hozamainak sulyozott
atlaga:

ER;,) =3 %ER,)). (3)
i=1
A portf6li6 varianciajat a kovetkez6képpen kapjuk meg:

V(R )= X;X,0,0:0;, 4)

i=1 k=1

ahol p,, az i-edik és k-adik orszdg teljes hozamai kozotti korrelacio, o, €s o, pedig az ill
edik és k-adik orszag teljes hozamainak szordsa. Mindharom érték a j-edik orszdg szeml
sz0gébol, tehit j-edik orszdg pénznemében értendd.

6 A valutaarfolyamok forrasaként az Oanda online adatbazisat (www.oanda.com) hasznaltuk. Az egyes
fizetGeszkozok rendelkezésre allo, amerikai dollarban kifejezett, bankkozi eladasi arfolyamait alapul véve,
minden egyes valutaparra kiszamitottuk a keresztarfolyamokat.
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1. dbra
Kiilonboz§ stratégiak altal generalt portfoliok elhelyezkedése az effektiv hataron*

Varhat6
hozam / E(R)

ERP

EMP

Epp / HP

MVP

Kockazat / o

Oup

* Az éltalunk vizsgélt befektetési stratégidknak megfelel§ hatékony portfoliok az MVP és az A pont éltal
meghatarozott ugynevezett. effektiv hataron talalhatok. A hazai portf6liét (a hazai indexbe torténd befektell
tést) a HP pont jeloli. Az effektiv hatdr legmagasabb pontja (4) az adott periédusban legnagyobb hozami
részvényindex altal reprezentalt befektetésnek felel meg.

A befektetSk dontéseit négy stratégidval modelleztiik: az igynevezett naiv stratégidval
(EQW), a minimumvariancia-portf6liot (MVP), a hazai portféliéval egyenl§ varhatd
hozamu portféliét (EMP) és a hazai portfélidval egyenl§ szorasu portfoliot (ERP) elall
litd stratégiakkal.” Az EQW-stratégia esetében minden orszdg egyenld sillyal keriil a
portfélidba, ezért ehhez a stratégidhoz nincs sziikség sem paraméterbecslésre, sem
portfolioptimalizalasra.

Az MVP-stratégia a lehetd legkisebb kockazati portfoliot generdlja (lasd 1. dbra) a
portfélibhozam variancidjdnak minimalizdlasdval. Az MVP alkalmazasanak megfelel§
portf6lié meghatarozasahoz a kovetkezd optimalizalasi problémat kell megoldani:

n n
minV(x) =Y Y X,x,0,,0,0,
i=1 k=1

&)

B

x=1 x20, i=1,2,..,n

i
i=1

Ezt a stratégiit azért vettiik fel az elemzésbe, mert logikusnak tiinik, hogy szdmos
befektetd a kozép-kelet-eurdpai régidobol kockazatcsokkentési célokkal szeretne egy nemi
zetkozi portf6lidt 1étrehozni.

7 Az egyes portfoliokivalasztasi stratégidk jelolésére az Eun-Resnick [1994], valamint Bugdr-Maurer
[1999] és Bugdr [2004] altal haszndlt roviditéseket alkalmaztuk, amelyek az egyes stratégidk angol elnevell
zéseibll szdrmaznak. Az EQW, MVP és ERP stratégidk részletes leirasa és miikodésének illusztraldsa megl
taldlhaté Bugdr-Maurer [1999] tanulmanyaban. Kiilonboz6 portfélidkivalasztasi stratégidk teljesitményének
Osszehasonlitdsdhoz 14sd még Bernstein [2000].
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Az EMP-portfoli6 - értelmezésiink szerint — az a nemzetkozileg diverzifikalt hatéll
kony® portf6lié, amelynek a vérhat6 hozam (E,,) csokkentése nélkiil elérhetd kockdzata
a legkisebb (1. dbra).

min V(x) = Zn: zn,‘ XX P00

i=1 k=1

E(x) = zn:xtE(Ri,j) 2Ey (6)

i=1

x; =1 x20, i=1,2,..,n

Az EMP-stratégia legf6bb eldnye, hogy alkalmazasaval kozvetlentil mérhet6vé valik,
hogy - az atlagos hozam szintjének megtartasa mellett - milyen mértékben csokkenti a
kockazatot, ha egy befektet§ a hazai t6kéjét nemzetkozileg diverzifikdlt portf6lioba hell
lyezi at.

Az ERP-portfélion azt a nemzetkdzileg diverzifikalt, hatékony portfolidt értjiik, amely
a hazai portf6lional nem jelent nagyobb kockazatot (1. dbra). Az ERP-stratégia célja a
hozam ndvelése anélkiil, hogy a befektet6 nagyobb kockézatot vallalna, mint egy hazai
befektetéssel:

max E(x) = ixiE(Rl.,j)

i=1

V(x)= szixkpi,kdio-k <V (7

i=1 k=1

n
Yx, =1 x20, i=1,2,..,n
i=1

Az ERP-stratégia f6ként a fejlett orszagok befektet6i szamara hasznos, ugyanis ezekl
nek az orszdgoknak viszonylag alacsony a kockazatuk, igy a kockazat csokkentése kell
vésbé fontos szempont, mint a kézép-kelet-eurdpai régidban.

A nemzetk6zi részvényportf6liok és a hazai portf6lio teljesitményét — a varhaté hozam
és a kockazat egyetlen mérdszdmba torténd tomoritésével - célszerd dsszehasonlitani,
hogy eldonthessiik, érdemes-e befektetéseink nemzetkdzi kiszélesitésében gondolkodni.
Az 0Osszehasonlitas céljabol a Sharpe-féle mutatét hasznaltuk.®

A Sharpe-féle teljesitménymutat egy portfolionak a kockdzatmentes hozamon feliili
varhat6 (atlagos) hozamat viszonyitja a hozam szérasahoz, tehat az adott portfélié teljel
sitményét a kockazat egységére jutd tobbletjovedelmezlség segitségével értékeli.

8 A hatékony portf6liok fogalméanak pontos meghatdrozasahoz és a koncepci6 alkalmazasahoz lasd Markowitz
[1999], 129-201. o. és Bugdr-Baratto-Prehoffer [2004], 26-33. o.

% A teljesitmény mérésére hasznalt mutatoknak nagyon jo éttekintése talalhatoé Levy-Sarnat [1984] konyl
vének 15. fejezetében (515-557. o.). A Sharpe-féle teljesitménymutaté felhasznilasat esetiinkben az indol
kolja, hogy a teljesitmény mérésére szolgalé mutaték koziil kizardlag ez konzisztens a Markowitz-féle donll
tési kritérium alkalmazasaval. Ez ugyanis az egyetlen olyan mutatd, amely a kockazat mértékeként a hozall
mok szordsat haszndlja. A Treynor-féle mutaté példaul — a Sharpe-mutatéhoz hasonldéan - a kockdzat egyséll
gére jutd jovedelmezdséggel definidlja a teljesitményt, a kockdzat mérésére azonban a béta mutatét alkalll
mazza.
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p = ER)1y

N

- (®)
p
ahol az E(R) a vizsgalt portfolié varhaté hozamat, o a portf6lié hozamanak szérasat, r
pedig a kockdzatmentes hozamot jelenti. A jelen tanulmanyban kockazatmentes befektefl
tésnek a pénzpiaci t6kelekotési lehetdséget tekintettiik. E befektetés hozamanak reprell
zentalasara a vizsgalt orszagok kozponti bankjai dltal kozzétett betéti kamatlabak'® havi
bontdsu iddsorait hasznéltuk. A Sharpe-mutatd kiszamitdsa egy vizsgalt (nemzetkozileg
diverzifikalt) részvényportfolid és a (hazai) kockdzatmentes befektetés hozamai 7 hosszdl

sagul idésoranak felhasznéldsaval a kovetkezdképpen torténhet:

1< 1<
R _F ;ZRW—;Zrﬁ
Ps: p f — t=1 1=1 , (9)
c 1Z _
! \/Z(Rpt_Rp)z
T

ahol R a vizsgélt portf6lio, r, a kockdzatmentes befektetés hozamét jelenti a 7-edik
peridédusban (esetiinkben h(’)naplj)?an), R, &és 1, pedig a T idGszaki atlaghozamok jelolésell
re szolgal. A (8) és (9) képlet Osszehasonlitdsabdl nyilvanvalova valik, hogy a kockazatll
mentes rataként hasznalt betéti kamatlabak havi ingadozisa miatt a teljesitménymutatd
meghatdrozasakor a fenti értékek atlagaval sziikséges szamolni.

Empirikus eredmények
A kiilonbozd tézsdék leiro statisztikdi

Az elemzésbe bevont orszdgok részvénypiacanak jellemzdit a vizsgélt id§szakban egyenl
ként és régidkba dsszevonva tanulmanyoztuk. Az eredményeket a 2. tdbldzat tartalmazil
za. A tablazat minden sora egy orszag szemszogébdl mutatja sajat pénznemében az 6sszes
tobbi orszag t6zsdéjén realizalhaté hozamot. Az oszlopok az egyes orszdgok, mint befekl
tetési célorszagok t6zsdéinek jellemzdit mutatjdk a sorokban szerepld orszagok szemszol
gébdl. A tablazatban szerepld minden egyes értéket egy 83 tagbdl 4ll6, havi bontasu,
teljeshozam-sorozatb6l szamoltunk.!' Az egyes t6zsdéket harom paraméter segitségével
értékeltiik: a havi dtlagos hozammal, a hozam szordséval €s a Sharpe-féle P teljesit
ménymutatéval. A kiillonboz6 orszdgok hazai hozam-, kockazat- és teljesitményértékei is
megtalalhatok a 2. tabldzatban, ezeket vastagon szedve tiintettiik fel [azokon a helyeken
talalhatok, ahol a nézGpont orszdga megegyezik a befektetés orszagaval, mert ilyenkor
az arfolyamvaltozasbdl adodo elemek kiesnek, 1asd (1) képlet]. A tablazat egy kiilon sora
tartalmazza a Sharpe-mutaté kiszdmitdsdhoz sziikséges, atlagos betéti kamatlabak értél
két. Annak érdekében, hogy a kiilonbozd régidkat dssze lehessen hasonlitani, az el§bb
emlitett hdrom paraméter régionkénti atlagat is feltiintettiink a 2. tdbldzatban. A vizsgalt
régiok: fejlett tékepiacu orszagok, kozép-kelet-eurdpai orszagok Oroszorszaggal és Oroszl
orszag nélkiil. Ezenkiviil 0sszesitett atlagot is szdmoltunk, ebben az esetben mind a 17
orszagot figyelembe vettiik.

Ha 06sszehasonlitjuk a kiilonbozd atlagos hazai tdzsdei hozamokat, megallapithatjuk,

10 A betéti kamatldbakat tartalmazé adatsorokat a vizsgélt orszdgok kozponti bankjainak honlapjardl gyjl
tottiik.
1" Az idGsorok elemei az 1997 februarjatdl 2003 decemberéig terjedd havi hozamok voltak.



Nemzetkozi részvény befektetési lehetdségek... 583

hogy a harom legmagasabb hozammal Oroszorszag (2,66 szazalék), Magyarorszag (1,32)
és Szlovénia (1,26) rendelkezik. Az emlitett értékek kozott harom negativ atlaghozamot
is taldlunk, mégpedig Japan (-0,21), Litvania (-0,14) és Szlovakia esetében (-0,07).

A vizsgilt részvénypiacok koziil az orosz bizonyult a legkockazatosabbnak, ahol a
hozamok erds ingadozdsa 19,09 szdzalékos szdrast okozott. Ezt az észt, majd a lengyel
t6zsde koveti, amelyekre a megfelel§ kockazati értékek 12,98 és 9,70 szazalék. Ugyanl
akkor az ausztral (3,72), a brit (4,53), valamint a japan (5,02) részvénypiacok bizonyulll
tak a legkevésbé kockazatosnak. A kockazat egységére jutd atlagos tobblethozamot tel
kintve Szlovénia keriilt az els6 helyre, 0,15 nagysagi Sharpe-mutatoval (P)). A teljesitl
mény szerinti rangsorban Oroszorszag foglalja el a mésodik (0,10), Svijc pedig a harmal
dik helyet (0,07). Emlitésre méltd, hogy a vizsgélt 17 orszag koziil hat esetben a Sharpel
mutatd értéke negativ: ez Japan, Litvadnia és Szlovékia esetében az eleve negativ részl
vénypiaci atlaghozamnak, az Egyesiilt Kirdlysag, Lengyelorszag és Lettorszag esetében
pedig a részvénypiaci atlaghozamot meghaladd betéti kamatlabnak koszonhets. A 2.
tdbldzatbol 1athatd, hogy az 1997-2003 kozotti idszakban Lengyelorszagban volt a legll
magasabb a havi atlagos betéti kamatlab (0,94 szazalék), mig Magyarorszag regisztralta
a masodik (0,91), Szlovékia pedig a harmadik legnagyobb értéket (0,83).

Ha az atlaghozamokat a kiillonbdzd orszagok szemszogébdl vizsgaljuk, akkor jovedell
mezdség alapjan Oroszorszag tlinik a legjobb befektetésnek, barmelyik néz6pontbdl (1asd
Oroszorszag oszlopat). Ennek oka Oroszorszag kivételesen magas atlagos hazai hozama
(2,66 szazalék). Mindez igaz, annak ellenére, hogy Oroszorszag teljeshozam-teljesitmél
nye sokat romlott a rubelnek'? az dsszes valutival szembeni gyengiilése miatt [azaz min0
den mas pénznem erdsddott a rubelhez képest, 14sd (1) képlet]. Oroszorszdg magas hozall
mahoz - ahogy ez varhatd is - rendkiviil magas kockézat tarsul, ugyanis az 0sszes orszag
nézGpontjabol 20 szazalék korlil mozog az oroszorszagi befektetések teljes hozamanak
szordsa. Ezzel az oroszorszagi részvénybefektetések kockdzata a legmagasabb a vizsgélt
orszagok koziil. Megfigyelhetjiikk, hogy Oroszorszag szoérasértékei sok nézGpontbdl ell
érik a masodik legkockazatosabb befektetés kétszeresét is. Ennek kovetkezményeként
Oroszorszag esetében a Sharpe-mutatd értékei csak atlagos teljesitményt mutatnak. Az
oroszorszagi befektetés Szlovénia szemszogébdl a legkockazatosabb, 20,88 szazalék szol
réssal.

Megfigyelhetjiikk, hogy az orosz befektet6k nézSpontjabdl az Osszes tézsde hozama 2
szazalék felett van, ami az atlagosnal joval magasabb. A hazai t6zsdék relative alacsony
atlagos hozamat figyelembe véve (Oroszorszag 2,66 szazalékos dtlagos hozama utin a
masodik legmagasabb hazai hozam Magyarorszagé, 1,32 szazalék értékkel) egyértelmd,
hogy az oroszorszigi befektetdk szdmara mutatkozd magas teljes hozamok a rubel leérl
tékelésének koszonhetGk. 1998 kozepén az orosz gazdasigot is elérte az 1997-es azsiai
krizis hatdsa. Ez mind az orosz t6zsdeindex, mind a rubel arfolyamat erdsen csokkentetl
te. A nagymértékd arfolyamcsokkenést mutatja, hogy szamitdsaink szerint 1998 jiliusa
és augusztusa kozott a rubel tobb mint 40 szdzalékot esett az amerikai dollarral szemben.
Osszességében a rubel gyengiilése komoly arfolyamnyereséget hozott a vizsgalt id6szakl
ban az orosz befektetGk szamara. A rubel arfolyamanak magas volatilitdsa természetesen
magas arfolyamkockazatot jelent,'* ami jelentGsen noveli a teljes hozam szorasat is. Enll
nek eredménye, hogy Oroszorszag szemszogébdl nézve minden orszdg sokkal kockazal

12.1998. januir 1-jén az orosz kormdany tj rubelt vezetett be, a régi rubel névértékének ezredrészével. A
véltozas megfelel§ kezelése érdekében, a valutadrfolyamok idGsordban a kordbbi arfolyamértékeket is uj
rubelben szamitott értékekre valtottuk at.

3 Egy tovabbi elemzés sordn, amelynek eredményeit cikkiink nem tartalmazza, elvégeztilk a kockazat
kiilonbozé Osszetevokre bontdsat. Oroszorszag esetében a valutadrfolyam-kockazat teljes kockédzaton beliili
magas részaranyat mutattuk ki. Az eredmények elérhetSk a szerzSknél.
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tosabb befektetésnek tlinik, mint ugyanezek az orszagok mas néz&pontbol. A tablazatban
szerepl§ legmagasabb Sharpe-mutatd értékeket (mindkét esetben 0,24) is Oroszorszag
szemszdgébdl kaptuk Svijc és Szlovénia mint befektetési célorszagok esetében.

Ha a kiilonb6z6 orszdgok hozamait Magyarorszig szemszogébdl vizsgaljuk, megfigyelll
hetjiikk, hogy a harom legmagasabb hozamot mutat6 orszag Oroszorszag (1,62 szazalék),
Magyarorszag (1,32) és Esztorszag (1,23). Tovabba azt is észrevehetjiik, hogy a magyar
befekteték nézSpontjabol az Egyesiilt Kirdlysag (4,86), Ausztralia (5,41), Svéjc (5,44) és
Szlovénia (5,44) bizonyult a legkisebb kockazata részvénypiacnak. A Sharpe-mutat6 tekinl
tetében pedig Szlovénia (0,06) és a hazai befektetés (0,04) mutatta a legmagasabb értéket.
Ugyanakkor kilenc orszdgra mint befektetési célorszdgra vonatkozéan negativ Sharpe-mul
tatot kaptunk, ami azt jelenti, hogy az adott orszdgban a vizsgalt idGszakban realizdlhat6
havi atlagos részvényhozam alacsonyabb volt a magyarorszagi 4tlagos betéti kamatldbndl.

A kiilonbozd régiok Osszesitett eredményeit vizsgalva, azt a kovetkeztetést vonhatjuk le,
hogy a kozép-kelet-eurdpai orszagok atlagosan magasabb hozamot nytjtottak, mint a fejlett
t6kepiacu orszagok, ugyanakkor magasabb kockazatot is jelentettek a befektetGk szamara.
A Sharpe-mutat6 atlagos értéke minden vizsgélt részvénypiac esetében kisebb a kozépll
kelet-eurdpai régid orszagaira, mint a fejlett orszdgokra. Figyelembe véve, hogy a kockall
zat egységére jutd atlaghozam az el6bbi orszdgcsoportra enyhén magasabb értékeket ad,
mint az utébbira, ez egyértelmiien a kdzép-kelet-eurdpai orszagok magasabb betéti kamatl
labainak koszonhetd (ami atlagosan kozel kétszerese a fejlett orszdgokbeli kamatszintnek).
Oroszorszag bevondsaval tovabb nd az atlaghozamban és a kockazatban meglévé kiilonb0
ség, ugyanakkor javulnak a teljesitménymutatok. Ugy tinik tehat, hogy a kozép-keletl
eurdpai orszagok befektetSi szimara a nemzetkdzi részvénypiacok vonzerejét csokkentik a
magas kamatok. Megéallapithatd, hogy valamennyi régi6 szemszdgébdl Szlovénia Sharpel
mutatdja a legmagasabb. Az Osszes vizsgélt orszagot tartalmazé mintan beliil Szlovénia
mint befektetési célorszag esetében a kockazat egységére jutd tobblethozam atlagértéke 0,1.

Kovetkezd 1épésként azt a kérdést vizsgaltuk, hogy a kiilonboz§ orszagok teljeshozami
sorozatai normalis eloszlast kovetnek-e.'* A rendelkezésre all6 289 sorozatbdl 112 olyan
sorozatot talaltunk 5 szdzalékos szignifikanciaszinten, ami nem felelt meg a nullhipotél
zisnek, miszerint a sorozat normalis eloszlasi. Az eredményeket régidkra bontva a 3.
tdbldzat tartalmazza. A tablazat elsd sora azon esetek szamat mutatja, ahol a nullhipotézist
el kellett vetniink,"> a masodik sor pedig ezeknek a nem kivant eseteknek a szazalékos
aranyat mutatja.

3. tablazat
Normalitdsproba eredményei

Réoic Fejlett Kozép-kelet- Orosz- =
égio . PR P . Osszesen
orszdgok eurdpai orszdgok orszag
Nem normalis eloszlasi
esetek szama 43 52 17 112
Nem normalis eloszlast
esetek aranya (szdzalék) 31 38 100 39

* Oroszorszag kivételével.

4 Erre a célra az SPSS szoftvert hasznaltuk, amely a normalitas tesztelésére a Kolmogorov-Smirnovll
(Massey [1951]) és a Shapiro-Wilk-probat (Shapiro-Wilk [1965]) alkalmazza.

5 Egy konkrét hozameloszlas esetében a nullhipotézis elvetése mellett dontottiink, ha ezt legaldbb az
egyik alkalmazott teszt tdmogatta. Normadlis eloszlasinak tehdt csak abban az esetben tekintettiink egy holl
zamsorozatot, ha az mindkét teszt eredményei alapjan, 5 szazalékos szignifikanciaszinten normalis eloszlal
stinak bizonyult.
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Ahogyan ez a 3. tdbldzatbol is latszik, Oroszorszag egyetlen adatsora sem normalis
eloszlasu. A tobbi kdzép-kelet-eurdpai orszag viszont nem mutat jelentGsebb kiilonbséget
a fejlett orszdgok eredményeit6l, azaz a nem normadlis eloszlasu esetek ardnya a két
orszagcsoport esetében csak kis mértékben kiilonbozik. Mindent Osszevetve, a
normalitdsprobak eredményébdl levonhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy Oroszorszag
esetében az atlagokra és szordsokra tdmaszkodd elemzés eredményeit fenntartassal kell
kezelni.

Az ex ante portfolidoptimalizalas elvégzése elbtt sziikséges tesztelni a teljes hozamok
kovariancia/korrelaciés matrixdnak idSbeli stabilitdsit, ugyanis a hasznalt portfoliol
stratégidk kockazatcsokkentd hatdsa erdsen fiigg a kiilonbdzd t6zsdék hozama kozotti
kovarianciatol/korrelaciotol, illetve annak idGbeli valtozasatol. Erre a célra a Jennrich
[1970] éaltal kifejlesztett modszert hasznaltuk. A proba elvégezéséhez az orszdgonként
rendelkezésre 4ll6 83 adatot tartalmazé idGintervallumot két csatlakozd részre osztottuk:
egy 41 és egy 42 elembdl 4ll6 periddusra. Mindkét periddusbdl szarmaztattunk egy koval
riancia- és egy korrelacids matrixot, majd megvizsgaltuk, hogy e matrixok mennyit véaltozl
tak a két periddus kozott. A korrel4cids/kovarianciamatrixok egyenl§ségét ellenérzd Jennrichll
proba probafiiggvénye aszimptotikus y? eloszlast kovet, amelynek szabadsagfoka 17 x 170
es matrix esetében 136/153. A prdba eredményei a 4. tdbldzatban talalhatok.

4. tabldzat
A korrelécios és kovarianciamatrixok stabilitdsat vizsgald Jennrich-préba eredménye

Korrelacidés matrix Kovarianciamatrix
Orszag
X p-érték X p-érték

Amerikai Egyestilt Allamok 149,82 0,2 198,51 0,01
Ausztralia 144,35 0,3 198,74 0,01
Csehorszag 148,96 0,21 194,87 0,01
Egyesiilt Kirdlysidg 145,72 0,27 196,08 0,01
Esztorszég 140,37 0,38 193,78 0,01
Franciaorszag 145,24 0,28 193,78 0,01
Japan 149,59 0,2 192,12 0,02
Kanada 144,22 0,3 193,28 0,02
Lengyelorszag 144,52 0,29 196,98 0,01
Lettorszag 146,83 0,25 195,71 0,01
Litvania 145,79 0,27 193,33 0,02
Magyarorszag 140,96 0,37 193,36 0,02
Németorszag 144,95 0,28 193,44 0,01
Oroszorszag 188,44 0 211,75 0
Svijc 148,87 0,21 196,8 0,01
Szlovakia 150,14 0,19 202,77 0
Szlovénia 145,58 0,27 189,75 0,02

A 4. tdbldzar értékeibdl latszik, hogy a korrelaciés matrixok — Oroszorszag kivételével
- barmely orszag esetében stabilként kezelhetSek a szokdsos 5 szdzalékos szignifikancil
aszinten. Ugyanakkor a proba nem tdmogatja egyik orszag esetében sem a kovarianciall
matrix stabilitdsira vonatkozo feltételezést, ami valdsziniileg a hozamok szérasa instabil
litdsdnak koszonhetd.

A tovabbiakban megvizsgaltuk, hogy az egyes (helyi) részvénypiacok hozamainak
szorasa, varhat6 hozama és Sharpe-mutatoval mért teljesitménye mennyire tekinthetd
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stabilnak a vizsgalt idGszakban. Ebbdl a célbdl, az 1997-2003 kozotti idGintervallum
helyi t6zsdei hozamsorait két egyenl$ hossziisaga részre osztottuk,'s és megvizsgaltuk,
hogy a fent emlitett f6bb paraméterek eltérése mennyire tekinthet§ szignifikdnsnak a
két iddszak kozott.

A szdrasok egyenlGségére vonatkozd hipotézist F-probaval, a varhat6 hozamok egyenll
16ségére vonatkozd hipotézist pedig ¢-probaval (Hajdii és szerzdtdrsai [1994]) ellen
driztiik. Azokban az esetekben, amikor az F-préba a szérdsok egyenldségére vonatkol
z6 nullhipotézis elutasitisahoz vezetett, a varhatd hozamok stabilitdsdnak vizsgalatara
a Welch-probat alkalmaztuk (Lukdcs [1999] 210-211. o0.). Annak megitélésére, hogy a
Sharpe-mutaté mennyire tekinthet§ véltozatlannak a két idGszak kozott, a Jobson-Korkie
[1981] éltal kifejlesztett probat hasznaltuk fel. E probak eredményét az 5. tdbldzatban
foglaljuk Ossze.

5. tablazat
Az egyes részvénypiaci hozamsorok f6bb paramétereinek stabilitdsat vizsgalé probak
eredményei
Nullhipotézis
szorasok h‘Z)azTr?:c?k P,
Orszag
egyenldsége
F périek - (I‘:‘r’gg") p-érték z p-érték

Amerikai Egyesiilt

Allamok 1,12 0,36 -1,95 0,05 1,85 0,97
Ausztrélia 1,36 0,17 -0,94 0,35 0,78 0,78
Csehorszag 1,22 0,26 0,16 0,88 -0,21 0,42
Egyesiilt Kiralysag 1,17 0,31 -1,65 0,10 1,52 0,94
Esztorszag 6,05* 0,00 -0,55 0,58 -1,00 0,16
Franciaorszag 1,14 0,34 -2,67* 0,01 2,51% 0,99
Japan 1,30 0,21 -1,16 0,25 1,09 0,86
Kanada 1,26 0,23 -2,09 0,04 1,99%* 0,98
Lengyelorszag 1,40 0,15 -0,57 0,57 0,55 0,71
Lettorszag 3,00%* 0,00 -2,70% 0,01 -2,68% 0,00
Litvania 1,56 0,08 2,42% 0,02 -2,43% 0,01
Magyarorszag 1,98* 0,02 1,15 0,25 0,97 0,83
Németorszig 1,54 0,09 -1,85 0,07 1,96* 0,98
Oroszorszag 4,90* 0,00 0,12 0,90 -0,44 0,33
Sviéjc 1,56 0,08 -1,86 0,07 1,66 0,95
Szlovékia 1,41 0,14 2,61* 0,01 -2,43% 0,01
Szlovénia 2,17* 0,01 -1,60 0,12 -1,99%* 0,02

A csillaggal jelolt esetekben a megfelel§ paraméterek eltérése szignifikdnsnak tekinthet§ 5 szdzalékos
szinten.

16 Az els6 idGszak az 1997 februdrjatél 2000 juniusdig, a masodik idGszak pedig a 2000 augusztusatol
2003 decemberéig tart periodus volt. Abbdl a célbdl, hogy a Sharpe-mutatd stabilitdsdnak vizsgdlata sordn
meg tudjunk felelni az ,azonos nagysigi mintdk” kovetelményének, a 2000. juliusi (kozéps6) értéket elll
hagytuk a hozamsorokbol.
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Az 5. tdbldzatbol 1athatd, hogy a szordsok egyenl@ségére vonatkozo hipotézist 6t esetll
ben utasitottuk el (14sd csillaggal jelolt értékek). Szamitasainkbol kideriilt, hogy az emlill
tett Ot eset mindegyikében csokkent a szords. Magyarorszag esetében is szignifikans
kockazatcsokkenést figyelhettiink meg. Ennek egyik lehetséges magyarazata az 1998-t6l
2002-ig végbement devizaliberalizaci6. Mindemellett valdszintinek tartjuk, hogy a szol
rasok valtozasat sok mas hatés is befolyasolta.

A varhat6 hozamok szignifikans id6beli valtozasat minddssze négy esetben figyelhetll
tiik meg, ami a hozamok instabil ,természete” alapjan meglepdnek tiinik. Franciaorszag
esetében ez a valtozas csokkenést, Lettorszdg, Litvania és Szlovakia esetében pedig nol
vekedést jelentett. A Sharpe-mutatd értékében hét esetben mutattunk ki szignifikans kil
Ionbséget. Emlitésre méltd, hogy a kozép-kelet-eurdpai régidban novekedett, a fejlett
orszagok esetében pedig csokkent a Sharpe-mutatdval mért teljesitmény.

Fontos megemliteniink, hogy ez utébbi - a szérasra, varhaté hozamra és Sharp-mutall
tora vonatkoz6 - vizsgalatainkban csupan helyi hozamokat vizsgaltunk, mig meggydi
z6bb eredmények eléréséhez a teljes hozamok hasznalatira lenne sziikség.

Ex ante analizis

A kiilonboz6 stratégidk generalta portf6liok teljesitményét valds kortilmények kozott kell
elemezni. Ennek érdekében, mas kutatokhoz hasonléan (mint példaul Eun-Resnick [1994],
Liljeblom-Léflund-Krokfors [1997] és Bugdr-Maurer [2002]), elvégeztik a négy stratél
gia multbeli teljesitményének értékelését. A modszer, amely ex ante visszatesztelés néll
ven ismert a szakirodalomban, az egyes stratégidk altal szolgaltatott portfolidk tényleges,
multbeli hozamat értékeli. Ez indokolja a médszer elnevezésében az ex ante jelz6t, ugyanis
alkalmazdsa soran a dontéshozok eldrejelzési képességének eredményességét vizsgaljuk.

Az elemzéshez kétéves (mivel havi felbontast idGsorokat hasznaltunk, ez esetlinkben
24 elembdl 4ll6 sorozatokat jelent) becslési idGszakot hasznaltunk. A becslési idGszak
hozamaibdl korrelacids és kovarianciamatrixokat szamoltunk, és ezek segitségével elkéll
szitettlik az a minimumvariancia-portf6liot (MVP), a hazai portféliéval egyenl§ varhat6d
hozamu portfoliét (EMP) és a hazai portfolidval egyenld szorasu portféliot (ERP) eléald
lit6 stratégidknak megfeleld portfolidsulyokat [ezt az (5), (6) és (7) modell megoldasaval
értiik el]. Az eredményként kapott stilyokkal 1étrehozott portf6lidk realizalt hozamét a
becslési periddust kovetd honapra (1999. februdr) vizsgaltuk. Kovetkezd 1épésként a
becslési periddust egy honappal elcsusztattuk, és a realizalt hozamot Gjra kiszdmitottuk a
periddust kovetd honapra. Ezt az eljarast egészen a rendelkezésre 4ll6 adatsor utolséd
becslési periddusaig (2001. december-2003. november), és az utolsd hénap (2003. del
cember) realizalt hozaméanak kiszamitasig folytattuk. Hasonld médon a naiv stratégia
(EQW) realizélt hozamait is kiszamoltuk.!” Ennek eredményeként 59 realizalt hozamot
kaptunk stratégianként és orszagonként.'?

Az ex ante elemzés eredményeit a 6. tdbldzat tartalmazza. A tdbldzatban a hazai
portféliok kockazat- és hozammutatdit is feltlintettiik annak érdekében, hogy a nemzetl
kozi portféliddiverzifikaciobdl szarmazé elényok kozvetleniil 1athatdéva valjanak. A tabd

7 Az EQW stratégia esetében nem volt sziikség a bemend paraméterek becslésére, illetve a fent leirt
portfolidoptimalizaldsra, mert ebben az esetben minden vizsgalt orszdgba ugyanakkora tSkehdnyadot fektell
tiink.

18 Emlitésre érdemes, hogy bizonyos periédusokban nem volt lehetséges az EMP eldallitdsa, mert a hazai
portfolidval megegyezd hozamu, nemzetkozileg diverzifikalt portfolié nem volt hatékony. Ez akkor fordult
eld, amikor a hazai portf6lié6 hozama kisebb volt a minimaélis variancidju portf6li6 (MVP) varhat6 hozamal
nél. Ezekben az esetekben az EMP helyett az MVP-t vettiik figyelembe.
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lazat mind a négy stratégia atlagos hozamat, a hozamok szdorasat és a Sharpe-mutatd
értékét tartalmazza mind a 17 orszag szemszogébdl. Ezeken a paramétereken kiviil még
az adott stratégia alkalmazasaval elért kockazatcsokkenés és teljesitménynovekedés mérll
tékét is feltiintettiik. Az utdbbin a Sharpe-mutatd szdzalékos javulasat értjiik. A tablazatll
ban az eldrejelzési idGszakra vonatkozdan a havi atlagos betéti kamatlabakat is szerepelll
tettiik a vizsgalt orszagokban. Az eldrejelzési periddusban (1999. februar-2003. decemi
ber kozott) 17-b6l hat orszag esetében a havi atlagos részvénypiaci hozam negativ volt.
Az Gsszes negativ hozamu orszag (Egyesiilt Allamok, az Egyesiilt Kirdlysag, Franciaorll
szag, Japan, Németorszag és Svijc) a fejlett t6kepiact orszagok kozé tartozik.

A vizsgélt orszagok koziil kilenc esetében regisztraltunk negativ Sharpe-mutatét. Ez a
fent emlitett hat esetben az eleve negativ dtlaghozamnak kodszonhetd, a fennmaradd hal
rom esetben, nevezetesen Ausztrilia, Lengyelorszdg és Magyarorszag esetében pedig a
részvénypiaci atlaghozamot meghalad6 betéti kamatlabnak.

Ezt figyelembe véve nem meglepd, hogy az emlitett kilenc orszag koziil nyolc esetében
mind a négy nemzetkozi diverzifikaciés stratégia alkalmazisa megnovelte a Sharpe-mutat6
értékét. Példaul az Egyesiilt Allamok esetében az MVP-stratégia 167 szizalékos, az EMP
181 szazalékos, az ERP 238 szdzalékos, az EQW pedig 18 szazalékos teljesitménynodvekell
dést hozott. A fentiek aldl kizarélag Lengyelorszag kivétel, ahol a naiv diverzifikaci6 a
kockazat egységére jutd tobblethozam értékének 159 szdzalékos csokkenésével jart.

A kozép-kelet-eurdpai régid részvénypiacai altalaban magasabb atlaghozamot produkall
tak a hazai befektet6k szamadra, és altaldban joval kockazatosabbak voltak, mint a fejlett
tékepiacok. Esztorszdg esetében példaul az atlagos hozam 2,33 szazalék, a hozamok szorall
sa 8,93 szdzalék, a Sharpe-mutaté értéke pedig 0,23. Ez utobbi értéket tekintve Esztorszag
a Szlovénidval megosztott harmadik helyet foglalja el a részvénypiacok teljesitményrangsol
raban (0,26, illetve 0,25 értékd Sharpe-mutatéval Oroszorszag, illetve Lettorszag all az
elsd és masodik helyen). Ezzel szemben Ausztralia 0,23 szazalék atlagos hozamot mutat,
joval alacsonyabb, 3,43 szazalékos szérdssal. A Sharpe-mutatd értéke ugyanakkor a hazai
részvényindex atlaghozamat meghalad6 betéti kamatlab miatt negativ (-0,06).

Mivel Lengyelorszdg és Magyarorszag kivételével az dsszes kozép-kelet-eurdpai orl
szag a Sharpe-mutatd viszonylag magas értékével rendelkezik, érthets, hogy igy a befekl
tetési teljesitmény tovabbi novelésére kevesebb lehetdség van, mint a fejlett orszagok
esetében. Eredményeink ezt teljes mértékben megerdsitették: Csehorszdg, Esztorszag,
Lettorszag, Litvania és Szlovakia esetében a nemzetkdzi diverzifikicié mind a négy strall
tégia alkalmazdsa esetén el6nytelennek tiint a teljesitményndvelés szempontjabol, ugyani
is kisebb Sharpe-mutat6 értékhez vezetett, mint a hazai részvényindexbe torténd befektel
tés. Oroszorszag és Szlovénia esetében minddssze egy-egy stratégia (az el6bbi esetben az
EQW, mig az utébbiban az EMP) hozott némi javulast a kockazat egységére jutd tobbletl
hozam értékében. Lengyelorszag esetében harom, Magyarorszag esetében pedig mind a
négy nemzetkozi befektetési stratégia eredményesnek bizonyult. Lengyelorszag esetében
az MVP, az EMP és az ERP rendre 128, 3 és 251 szdzalékos teljesitményndvekedést
hozott, Magyarorszig esetében pedig 161, 141, 228 és 105 szazalékkal nétt a Sharpel
mutatd értéke az MVP-, EMP-, ERP- és az EQW-stratégidk alkalmazasanal. Sem Lenl
gyelorszag, sem Magyarorszag esetében nem tlnik azonban meglepének, hogy a befekl
tetések nemzetkozi kiszélesitésével sikeriilt a hazai részvénypiaci befektetésnél nagyobb
teljesitményd részvényportfoliot dsszedllitani, tekintve, hogy az eldrejelzési periddusban
még mindig ardnytalanul magas betéti kamatlabak'® miatt a Sharpe-mutaté értéke mind0
két orszagban negativ (-0,03) volt.

19 Ez szamitasaink szerint Lengyelorszag esetében 0,75 szdzalékos, Magyarorszig esetében 0,73 szazaléll
kos atlagos havi betéti kamatokat jelentett.
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A 6. tabldzatbol az is kideriil, hogy az MVP- és EMP-stratégidk mind a 17 orszag
esetében csokkentették a kockazatot, mig az ERP-stratégia és a naiv modszer alkalmazal
sa néhany esetben a hazai befektetésnél nagyobb kockazattal jart. Az ERP-stratégia esell
tében négy, az EQW esetében pedig hét ilyen orszagot emlithetiink. Emellett azt is megll
figyelhetjiik, hogy a negativ eredmények nagyobb részét a kisebb kockazatu fejlett régi6
orszagai teszik ki: az ERP esetében harom, az EQW esetében pedig 6t olyan orszag
tartozik a fejlett régidhoz, ami kockézatndvekedést mutat.

AZ ERP viszonylag gyenge kockazatcsokkentési képességét az magyardzza, hogy - az
MVP- és az EMP-stratégidval szemben — a kockézat csokkentése helyett csupan a hozam
novelése a célja. A (7) optimalizalasi modellbdl adédoan az ERP-portfoliok becsiilt kocll
kazata megfelel a hazai index kock4zatidnak, ezért minden kock4zatvaltozas a becsiilt és
a realizélt eredmények kozti eltérésbdl adodik.

Ennek ellenére mind az ERP, mind az EQW-mddszer alkalmazasanal voltak olyan
kivételes esetek, amikor viszonylag nagy kockazatcsokkenést figyelhettiink meg. Mind
két modszer esetében a legjobb eredményeket Lengyelorszag és Oroszorszdg mutatta,
ahol az ERP-mddszer 24, illetve 39, az EQW-mddszer pedig 51, illetve 42 szazalékkal
csokkentette a kockazatot. Ennek oka feltehetden az, hogy ez a két orszag volt a legkocll
kézatosabb a hazai befektetések szempontjabol.

Az MVP, EMP és az ERP portfélidoptimalizalasi stratégidk 6sszehasonlitdsanal azt a
kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az MVP mutatta a legjobb eredményeket a kockazat
csokkenését, az ERP pedig a befektetési teljesitmény (Sharpe-mutatd) novekedését illetdl
en. Az MVP-stratégia 17-b6l 13 esetben volt kock4zatcsokkentési szempontbdl, harom
esetben pedig teljesitményndvekedési szempontbdl a legeredményesebb. Az EMP hasonl
16 eredményei négy és hat, mig az ERP-stratégia kockazat csokkentési eredménye egyl
szer sem szerepelt az els6 helyen, viszont teljesitménynovekedés szempontjabodl hét alkall
lommal bizonyult a legeredményesebbnek.

Annak érdekében, hogy a kiilonboz§ stratégidk alkalmazasabol adddd eredményeket
régionként dsszevonva is tanulmanyozhassuk, kiszamitottuk a kiilonb6z6 orszagesoportokra
vonatkozd atlagos kockazatcsokkenési és teljesitménynovekedési értékeket (7. tdbldzat).

7. tdbldzat
Kiilonbozd stratégidk Osszesitett eredményei

Atlagos kockézatcsokkenés
Megnevezés Régioatlagok* és teljesitményndvekedés (szazalék)

MVP EQW EMP ERP

Atlaghozam -0,04
Fejlett orszdgok Sz6ras 5,27 32 -4 27 0
Teljesitmény -0,06 267 89 207 299
Kozép-kelet-eurépai  Atlaghozam 1,26
orszagok Orosz- Szoérés 7,28 48 24 46 12
orszag kivételével  Teljesitmény 0,13 -3 -81 -31 12
Kozép-kelet-eurépai  Atlaghozam 1,62
orszagok Szorés 8,15 50 26 46 15
Oroszorszaggal Teljesitmény 0,14 -4 =72 -30 6
) Atlaghozam 0,84
Osszes orszag Szoras 6,80 41 12 37 8
Teljesitmény 0,05 124 4 82 144

* A tébldzatban szerepl§ hozam- és szordsértékek szdzalékban értenddk.
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A 7. tdbldzatbol kideriil, hogy mindhdrom portfolidoptimalizalasi stratégia - az MVP,
az EMP és az ERP - mindharom régidban és a 17 orszag Osszesitésekor is kockazatcsokl
kenést eredményezett. Mindemellett azt is megéllapithatjuk, hogy a javulas mértéke eltél
16 volt a kozép-kelet-eurdpai orszagok és a fejlett tGkepiact orszagok esetében. A kozépl
kelet-eurdpai régi6 (Oroszorszag nélkiil) orszdgainak néz&pontjabol az atlagos kockazatll
csokkenés rendre 48, 46 és 12 szdzalék a harom stratégidra vonatkozdan, ami joval
magasabb, mint a fejlett orszagokra kapott 32, 27 és 0 szazalékos eredmény. A teljesitd
ményjavulas vizsgilata esetén kozel sem egységes a kép: mig a fejlett orszagok esetében
atlagban mindhdrom optimalizalasi stratégia alkalmazésa viszonylag nagy, 200 szazalék
folotti teljesitményndvekedést eredményezett, addig a kdzép-kelet-eurdpai régid orszal
gaiban kizarélag az ERP-stratégia alkalmazasa vezetett némi teljesitményjavuldshoz (mind
az MVP-, mind pedig az EMP-stratégia alkalmazdsa csokkentette a befektetési teljesitl
ményt). Ez viszonylag meglepd, hiszen - ahogy ezt a mdédszertani részben is leirtuk — a
kozép-kelet-eurdpai régidban inkabb a kockazat csokkentését célzo stratégidktdl vartunk
jo eredményeket, hiszen a régiéra magas kockazat jellemzé.

A naiv médszer valtoz6 teljesitményt nyujtott. A fejlett orszdgok szdmara nem jelenl
tett a hazai befektetésnél kisebb kockazatot, viszont 4tlagosan 89 szdzalékos teljesitményl
javulast hozott. Lathatéan a fejlett részvénypiacok esetében a portfoliddiverzifikacio leg
egyszeribb moédja is elég ahhoz, hogy a hozamok negativrél pozitivra valtsanak, mi
tobb, jelentdsen javuljanak.

Az 6. tabldzathoz visszatérve, megfigyelhetjiik, hogy az EQW-stratégia Németorszag
esetében 195 szdzalékos teljesitményjavulast eredményezett. Ez két dolognak kdszonhel
t6: mind az atlagos hozam novekedett —0,24 szazalékrol 0,44 szézalékra, mind pedig a
kockazat csokkent 8,23 szazalékrdl 5,54 szazalékra. Ez az eset kivételesnek szamit, ugyanis
a tobbi fejlett orszagot nem jellemzik hasonléan kedvez6 EQW-eredmények. Az Egyell
siillt Allamok, Ausztralia, az Egyesiilt Kiralysag, Japan és Svajc esetében az EQW-stratéll
gia alkalmazdsa novelte a kockazatot, ami a régié atlagos kockazatcsokkenési értékét
jelentGsen rontotta, 4 szdzalékos novekedést eredményezve.

A kozép-kelet-eurdpai orszagok esetében ennek az ellenkezdjét kaptuk. Ebben a régill
O6ban az EQW-stratégia csokkend teljesitményt eredményezett, viszont a kockazat mértél
ke kisebb lett. Ahogyan ezt a 6. tdbldzat is mutatja, a kockazat 24 szazalékkal, mig a
teljesitmény 81 szazalékkal egyarant csokkent (Oroszorszag beszamitdsa az el6z6nél kisO
sé nagyobb kockazat- , de kisebb teljesitménycsokkenéshez vezetett).

Osszességében azt mondhatjuk, hogy az 1999 februarjatél 2003 decemberéig tartd
periddusban az MVP-stratégia mutatta a legjobb eredményeket a kockazatcsokkenés tell
kintetében. Az EMP-stratégia szintén jo értékeket biztositott, sok esetben erésen megkol
zelitve az MVP dltal elért értékeket. A kockazat egységére jutd tobblethozammal mért
teljesitmény novelése terén az ERP-stratégia haszndlata bizonyult a legjobbnak. Mig a
fejlett tSkepiacok esetében mindhidrom portfélidoptimalizalasi stratégia eredményesnek
bizonyult a befektetési teljesitmény novekedése tekintetében, addig a kozép-kelet-eurdl
pai régid orszagaiban sajnos sem az MVP-, sem az EMP-stratégia nem hozott javulast a
Sharpe-mutaté atlagos értékében. A naiv mddszer hatisa sem egyértelmiien pozitiv: a
fejlett orszagok esetében csak a teljesitményt novelte, mig a kdzép-kelet-eurdpai orszal
gok esetében csak a kockazatot csokkentette.

A 2-4. dbra egy magyar befektet§ szempontjabdl mutatja be a kiilonb6z6 portfélidopl
timalizaldsi stratégidk generdlta sulyok valtozasat az ex ante analizis sordn. Az atlathatoll
sag kedvéért a silyokat két régiora (k6zép-kelet-eurdpai és fejlett orszagok) vontuk dssze,
és az abrakon csak a kozép-kelet-eurdpai orszagok sulyat szerepeltetjiik az egyes
portféliékban.

Megfigyelhetjiikk, hogy a hiarom stratégia koziil az MVP vezet a legkiegyensilyozot-
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2. abra
A kozép-kelet-eurdpai régié sulyanak id6beli alakuldsa az MVP-portféliban
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3. dbra
A kozép-kelet-eurdpai régioé stlydnak id6beli alakuldsa az EMP-portfélioban
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tabb portf6lidhoz abban az értelemben, hogy a kozép-kelet-eurdpai és a fejlett régi6 a
legtobb periddusban kozel ugyanakkora sulyt kap. Ennek ellenére a kozép-kelet-eurépai
régi6 atlagosan nagyobb sillyal szerepel, mint a fejlett régié (60,56 és 39,44 szazalékos
megoszlassal).

Az EMP-portfélié silyair6l mar kevésbé mondhatjuk el az el6bb emlitett egyensilyt.
Konnyen megéllapithatjuk, hogy az EMP-stratégia altal generalt kdzép-kelet-eurdpai sull
lyok nagyobb volatilitdst mutatnak, mint az MVP esetében. Ha dsszehasonlitjuk a 2. és a
3. dbrdt, megfigyelhetjiik, hogy szdmos helyen a két abra azonos eredményeket mutat.
Ennek oka, hogy az MVP- és az EMP-stratégia generalta stlyok megegyeznek, ha a
hazai portfolio kisebb varhatd6 hozamot mutat, mint az MVP-stratégia. Ilyenkor nincs
olyan optimadlis portf6lid, ami hasonléan alacsony varhaté hozamhoz vezetne, igy a strall
tégia a hazai portf6li6 hozamahoz legkozelebb 4ll6 optimalis portfoliot eredményezi, ez
pedig minden esetben az MVP-portf6lié (lasd 1. dbra).

A héarom stratégia koziil az ERP sulyai a legszélsGségesebbek. A 4. dbrdn megfigyel-
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4. dbra
A kozép-kelet-eurdpai régio stlyanak idébeli alakuldsa az ERP-portfélioban
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hetjiik, hogy az ERP A4ltal kialakult portféliok tobbségében a kozép-kelet-eurdpai régid
siulya vagy nulla, vagy 100 szizalék. Ennek oka, hogy sok esetben a magyar ERPIO
portf6lié egyetlen — az adott periddusban legnagyobb hozammal rendelkezd - orszag
részvényindexébdl all. Az ilyen portfolio torvényszerden kovetkezik azokbol az esetekl
bdl, ahol a vizsgélt orszag hazai hozamanak szordsa nagyobb, mint a legnagyobb hozall
mu orszdgé. Az ilyen periddusokban nincs olyan hatékony nemzetkdzi portf6li, ami
ugyanakkora kockazatd lenne, mint a hazai befektetés. Ennek kdvetkezményeként a strall
tégia alkalmazasa a kockazatban legkozelebbi optimalis portféliét adja, ez pedig minden
esetben az adott periddusban legnagyobb hozamu orszag részvényindexébe torténG bell
fektetés (lasd 1. dbra).

Hangsilyozni szeretnénk, hogy magyar szemszdgbdl egyetlen periddusban és egyetlen
stratégia esetében sem szerepel a magyar részvényindex az adott stratégia altal meghatal
rozott portfélidban. Elemzésiink alapjan tehat levonhatjuk a kdvetkeztetést, hogy azok a
magyar befektetSk, akik csupan hazai részvényekbe fektetnek, komoly lehetdségeket
hagynak figyelmen kiviil.

Kovetkeztetések

A tanulmanyban 17 orszag - koztiik a nyolc 4j kelet- és kdzép-eurdpai EU tagillam -
befektetSinek szemszogébdl vizsgaltuk a részvényportfoliok nemzetkozi diverzifikaciol
jabdl szarmazd elényoket. Az volt a célunk, hogy a kozép- és kelet-eurdpai fejlédd
részvénypiacokra kapott eredményeket 0sszehasonlitsuk a fejlett piacokra vonatkoz6 eredll
ményekkel, és feltarjuk a kozép-kelet-eurdpai piacok portfolidinak megkiilonbozteté vol
nésait. Elemzésiinkhoz a Markowitz altal kifejlesztett atlag- és varianciaelemzést alkalll
maztuk. Ennek megfelelen a részvénybefektetések nemzetkozi kiszélesitése soran kall
pott portfélidkat két dontési paraméter, az adott portfolié atlagos jovedelmezdségének és
kockézatanak figyelembevételén alapulé modell segitségével értékeltiik. A portfolidk teld
jesitményének mérésére és a hazai befektetéssel torténd Osszehasonlitdsdra a Sharpel
mutat6t alkalmaztuk. E mutaté a kockazat egységére jutd, kockdzatmentes ratan feliili
atlaghozammal méri a teljesitményt. A nemzetkdzileg diverzifikilt részvényportfoliok
teljesitményének a hazai részvényindex teljesitményével vald Gsszehasonlitisa lehetGvé
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teszi annak megitélését, hogy befektetéseink nemzetkozi kiszélesitése mennyire volt eredl
ményes egy adott id6szakban. Ez azon til, hogy lehetdvé teszi az ,elszalasztott lehet§sél
gek” tanulmanyozasat, mindig szolgal néhany fontos tanulsaggal a jovére nézve.

Els6 1épésként a kiilonboz6 orszdgok részvénypiaci hozamat, kockazatat és teljesitl
ménymutatdjat elemeztiik, és a t6zsdék kozti egyiittmozgast leird korrelacids és
kovarianciamatrixok stabilitasat vizsgaltuk. Ezt kovetSen kiilonbozd portfélidoptimalizalasi
moddszerek eredményességét vizsgaltuk egy ex ante visszatesztelési eljaras segitségével.
Annak érdekében, hogy a kiilonbozd t6zsdék befektetSinek dontéseit modellezziik, négy
portfélidkivalasztasi mddszert alkalmaztunk: az tgynevezett naiv portfoliot (EQW), a
minimdlis variancidji portfoliot (MVP), a hazai befektetéssel egyenl§ varhaté6 hozamu
(EMP) és a hazai befektetéssel egyenlé kockizati hatékony portfoliét (ERP) eldallitd
stratégidkat. A fejl6d6 piacok hozamainak magas volatilitisa miatt nagy hangsulyt hell
lyeztiink a kozép-kelet-eurdpai régié befektetdi szamara megvalésithatd kockazatcsokl
kentési lehetGségekre. Kutatdsunk eredményei a kovetkez6képpen Osszegezhetdk.

1. A kozép-kelet-eurdpai orszagok részvénypiacai az 1997 és 2003 kozotti idGszakban
magasabb hozamot, de nagyobb kockdzatot jelentettek hazai befektetdik szdmara, mint a
fejlett t6kepiacu orszadgok tézsdéi. A Sharpe-mutat6 atlagos értéke minden vizsgalt részil
vénypiac esetében kisebb volt a kozép-kelet-eurdpai régié orszagaira, mint a fejlett orll
szagokra. Ez nagy valdszintiséggel a kozép-kelet-eurdpai orszagok magasabb betéti kall
matlabainak koszonhet§, ami a vizsgalt id6szakban atlagosan kozel kétszerese volt a
fejlett orszdgok kamatszintjének.

2. A kozép-kelet-eurdpai régi6 orszdgaira alkalmazva az éltalunk hasznalt stratégidk
mads tipust és mértékd eredményeket hoztak, mint a fejlett orszagok esetében. Amint azt az
egyes stratégidk tényleges, multbeli teljesitményének elemzése sordn feltartuk, a kozépl
kelet-eurdpai régio orszagai szamdara a nemzetkozi diverzifikacio jotékony hatasa féként a
befektetések kockazatanak csokkenésében, mig a fejlett tGkepiacokkal rendelkez§ orszal
gok szamara a kockazat egységére jutd (tobblet)hozam novekedésében oOltdtt testet.

3. A ,nemzetkozi szintéren” sziikség van portf6lidoptimalizalasi stratégidkra. Eredd
ményeink tanisiga szerint ugyanis a naiv mddszer alkalmazasa a fejlett orszagok esetéll
ben nem csokkentette a kockazatot, mig a kozép-kelet-eurdpai orszagok esetében nem
novelte a teljesitményt. Empirikus elemzésiink kimutatta azt is, hogy a nemzetkozi diverQ
zifikaciobodl szarmazé elényok nagyban fliggnek a felhasznalt portfélidoptimalizalasi modd
szert6l. Az MVP-stratégia mind a fejlett, mind a kozép-kelet-eurdpai orszagok esetében
eredményesnek bizonyult a nemzetkozi részvénybefektetések kockdzatdnak csokkentése
tekintetében. Az EMP-stratégia szintén jé értékeket biztositott, sok esetben erdsen megl
kozelitve az MVP 4ltal eredményezett kockazatcsokkenést. Ahogy azonban varhatd is
volt, ennek nagysaga az eleve kevésbé kockazatos fejlett tSkepiacok esetében kisebbnek
mutatkozott. Ugyanakkor a teljesitmény novelése terén kizarélag az ERP-stratégia haszll
nalata bizonyult eredményesnek mindkét orszdgcsoportra. Elemzésiinkkel kimutattuk,
hogy a fejlett t6kepiacok esetében mindhdrom portfélidoptimalizalasi stratégia hasznosl
nak bizonyult a befektetési teljesitmény novekedése tekintetében. Ezzel ellentétben a
kozép-kelet-eurdpai régié orszagaiban sajnos sem az MVP-, sem az EMP-stratégia nem
hozott javulast a Sharpe-mutaté atlagos értékében. Mindez - ahogyan mar kordbban emlill
tettiik — azzal magyarazhat6, hogy a kozép-kelet-eurdpai régié orszdgaiban a magas betéti
kamatok erdsen csokkentik a részvénybefektetések teljesitményndvekedésének esélyét.

Osszegezve, az altalunk kapott eredmények arra engednek kovetkeztetni, hogy egy
adott stratégia alkalmazdsa mellett csak az elérend§ cél fiiggvényében lehet donteni.
Amennyiben a kockazat csokkentése a cél, az MVP alkalmazésa t(inik a leginkdbb optill
malisnak. A befektetési teljesitmény javitidsa céljabol viszont jobbnak latszik az ERP
alkalmazasa, ami a hazai befektetésnél nem nagyobb kockazati nemzetkozi portfolio
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eldallitasat tlizi ki a varhat6 hozam novelésének szandékaval. Fontosnak tartjuk kiemell
ni, hogy az MVP-stratégia nagy el6nye az EMP- és az ERP-stratégiakhoz képest a portfol
liboptimalizalasi modell alkalmazdsidhoz sziikséges egyszertibb paraméterbecslési eljall
rasban rejlik. Az MVP eléallitdsa ugyanis nem fligg a kiilonb6z6 t6zsdék hozambecslésell
it6l, illetve e hozambecslések eredményességétdl, hanem kizardlag ezeknek a hozamokl
nak az egyiittmozgasatdl. Ennek eredményeként, az MVP-stratégiatdl a portfolié 6sszel
tételének id6ben kiegyensulyozottabb alakuldsa varhat6. Ezt nagymértékben alatdmaszl
totta az egyes stratégidk generalta kozép-kelet-eurdpai régidbeli silyoknak a tanulméanyl
ban a magyar befektetdk szemszdgébdl bemutatott valtozasa.
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