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SUMMARY : This article intends to systematize the necessary information for an agent to
diversify her portfolio through international capital markets. Focus is on a Danish in-
vestor: An optimal portfolio is found, presuming prices can be described by Brownian
maotions, to which the Random Walk processes are the discreet version. Empirical solu-
tions are found for stockmarkets and moneymarkets in six countries. It seems prices can
be described by Random Walk models, but ARIMA-models improve the description.
Those models are used to forecast prices, and the results are promising.

1. Indledning

Denne artikel sager at systematisere den information, som en agent md inddrage i si-
ne overvejelser om at sprede sin portefelje pa internationale markeder. I forhold til ude-
lukkende at placere sin portefelje pa det indenlandske marked giver adgang til interna-
tionale markeder sterre muligheder for agenten. For at drage fordel af dette potentiale
ma imidlertid kraeves, at agenten dels har kendskab til prisudviklingen pa de enkelte
markeder og samvariationen mellem markederne, dels er i stand til at udnytte defte kend-
skab pa konsistent vis.

WVed at anvende en portefaljemodel sages agentens nytte maksimeret ved at afveje det
forventede reale afkast i danske kroner mod den forventede risiko. Lesningen pé dette
optimeringsproblem bliver en portefolje spredt pA markeder, der tager hensyn til afkast
og risiko; men hvor agentens endelige portefoljevalg beror pa agentens risikoaversion.

Portefeljemodellen er kun anvendelig, hvis agenten har kendskab til aktivernes pris-
udvikling. I artiklen efterproves de fordelinger, der ligger bag den betragtede portefalje-
model, pa aktie- og pengemarkeder i scks lande. Fordelingsantagelserne er rimeligt op-
fyldt.

Agenten ma sege at forudsige prisudviklingen pa markederne for pa baggrund af dis-
se estimater at danne sin portefolje. Til disse forudsigelser benyttes den systematiske sta-
tistiske sammenhzng i egenprisudviklingen, som er estimeret. Eftersom der er langt fle-
re forhold end egenprisudviklingen, der influerer pa ct aktivs prisdannelse, kan udnyttel-

Artiklen er baseret pd min afsluttende opgave »Aspekter af internationalt portefeljevalg« og har derfor in-
gen forbindelse med mit nuvarende arbejde | Danmarks Nationalbank. Jeg ensker at takke professor Niels
Thygesen, lektor Niels Erik Jensen, prokurist [b Hansen samt fuldmeaegtig Jan Giehm Mikkelsen for verdi-
fulde kommentarer. Artiklen er tildelt Zeuthen-prisen.
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se af den statistiske sammenheeng ikke vaere daekkende; men ved at udnytte den danske
prisudviklings sammenhang med den udenlandske forbedres modellernes forudsigel-
sesevne navnevardigt.

Dersom agenten beskattes af sit afkast, ma denne beskatning inddrages i portefolje-
overvejelserne. Dette forhold betragtes sidst 1 artiklen.

2. En portefeljemodel med Brownske prisbevagelser

Vi vil forst finde den optimale portefeljesammensatning for en agent, der maksime-
rer sin reale fremtidige forbrugsmulighed og anser prisdannelsen for eksogent givet.
Modellen er fra Branson & Henderson 1985,

2.1 2-lande model
I forste omgang betragtes en 2-lande model, hvorved formuen # opdeles pd uden-
landske aktiver £F (£ angiver valutakursen malt som antal indenlandske enheder for

udenlandske valuta) med andelen A og pd indenlandske B med andelen (1—A).
W=B+EF=¢1-MW+ AW 2.1

Uden valutasikring af de udenlandske belab er de udenlandske afkast malt i inden-
landsk valuta sammensat af et rente- samt et valutakursafkast. Agenten kan frit bdde line
og placere og kan herved geare sin portefolje 1 det omfang, hun ensker. Der ses bort fra
andre placeringsmuligheder. Endvidere antages, at der kan placeres og ldnes i de respek-
tive aktiver i vilkarlige enheder, ligesom det udenlandske og indenlandske aktiv udover
afkastfordelingen er perfekte substitutter.

Den procentvise eendring i aktivpriser, det indenlandske prisindeks Q og valutakursen
folger en geometrisk Brownsk proces med drift, hvilket giver prisfordelingerne matema-
tiske bekvemme egenskaber. For en diskussion af disse antagelser henvises til Adler &
Dumas 1983.

De direkte renteafkast i og i * pa hhv. B og F er ikke-stokastiske.!

Béde afkast og valutakurs forudsettes bestemt uden for modellen, og modellen omta-
ler intet om agentens forventninger til de fremtidige variable. Det ma derfor kraeves, at
agenten har fuldt kendskab til de underliggende fordelinger. Processen for indenlandske
priser og valutakurs antages at kunne beskrives som folger.

1. Der tages ikke eksplicit hensyn til kursgevinster ved placering pd rentekurven, idet sidanne gevinster ik-
ke ®ndrer modellens resultater. Alternativt kan man sige, at vi betragter en horisont, inden for hvilken vi har
fuldt overblik over valutakurs- og berskursgevinster/tab,
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dE/E = edt + o dZ, 1.2a
dB/B = idr 2.2b
dQ/Q = m,di + 0, dZ, 22¢
dF/F = %t 2.2d

hvor e og i, er driften i henholdsvis valutakurs og det indenlandske prisniveau, mens o,
og o} er variansen for den stokastiske proces og Z, og Z, er den til processen horende
hvid ste) (Wienerproces).

Nar aktivernes fordeling herved er en stationzr logaritmisk normalfordeling, og hvis
investor har en homotetisk nyttefunktion med konstant relativ nisikoaversion, kan det vi-
ses (Merton 1971), at der kan dannes en tidsinvariant portefaljeregel, der er &kvivalent
med periodevist at maksimere en linezr funktion af det gennemsnitlige reale afkast og
variansen.

Agentens nyttemaksimering kan derfor beskrives ved en maksimering af en kriterie-
funktion, som er en linezr funktion af afkast og varians. Med risikoaversionen R betrag-
ter Branson & Henderson felgende kriteriefunktionen V:

V = Efdwiw] - 0,5 R Varfdw/w] 2.3
hvor den reale formue w er givet ved
wr = W/Q = (B+EF)/Q 24

Taylors reekkeudvikling benyttes til at udregne differentialet for w, hvorved porte-
foljens forventede afkast kan findes til

Efdw/w] = (1-A) i + A (i* + £ ) —m, Ao, + o} 2.5

Det forventede afkast er givet ved det nominelle afkast (1-A) i + Ai*+¢), der defla-
teres med driften for prisuviklingen mr, og ievrigt korrigeres for samvariationen mellem
valutakurs og prisindeks. o, angiver covariansen mellem prisudvikling og inflation. Pa
tilsvarende vis findes udtrykket for variansen:

Var f[dw/w] = E[(dw/w)] — (E[dw/dw])?
=Na2 2\, + o} 2.6

2.5 og 2.6 indsttes 1 nyttefunktionen 2.3, der maksimeres ved differentiering m.h.t. A
for at finde fersteordensbetingelsen for den optimale portefsljesammensatning. Den
optimale nominelle andel for udenlandske aktiver A*:
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A% = (I/(Ro2))[i* + e~ + (R-1)0,.] 27

A* mindskes ved eget valutakursvariabilitet og risikoaversion, men eges ved en starre ri-
sikoprazmie T* + £ — {"samt ved sterre korrelation mellem valutakurs og prisindeks.
Oget samvariation mellem valutakurs og prisindeks bevirker, at det udenlandske aktiv er
et bedre hedge mod inflation.

Den efficiente rand, der angiver det hojst opnaelige forventede afkast for given risiko,
fremkommer ved at variere R.

Denne fundne portefoljesammensatning kan dekomponeres pa flere mader. [ det fol-
gende betragtes en opsplitning pi en minimum-varians portefaljeandel samt en logarit-
misk portefaljeandel.

Den udenlandske minimumvariansportefaljemodel bestemmes ved at minimere 2.6
m.h.t. A. Denne portefeljeandel findes til:

b RN A A

Denne portefaljeandel minimerer variansen af andringen i realformuen og er uaf-
hangig af rentespaendet. Afdekning ved international diversifikation sker kun af hensyn
til det indenlandske prisniveaus felsomhed overtor ndringer 1 valutakursen, svarende ni
betakoefTicienten B, hvorfor AM er det bedste hegde mod inflationsusikkerhed. Efter-
som prisindekset indgér, er portefeljen, hvor AM er placeret udenlands, afhaengig af, i
hvilket land investor er bosat.?

Derimod vil den optimale portefeljeandel fra en investor med logaritmisk nyttefunk-
tion veere uathengig af investors domicilland. Eftersom realformuen er defineret ved
forholdet mellem den nominelle formue og prisniveauet, vil en investor med logaritmisk
nyttefunktion kunne maksimere sin nominelle formue uafhangigt af prisniveauet. Porte-
foljeandelen vil derfor ikke afhenge af de indenlandske forbrugerpriser.

Med logaritmisk nyttefunktion er den relative risikoaversion R lig med 1. Indsattes
dette i udtrykket for A* fis:

A= (1/a}) (i* + & - i)

Portefeljen, som har A* placeret i udenlandske fordringer, kaldes den logaritmiske el-
ler »international investor’s rule«-portefelje. Portefeljen er uathaengig af investors natio-
nalitet, da den kun afhanger af den nominelle risikoprazmie og valutakursvolatiliteten,
og dersom hvert land har sin Markowitz” efficiente rand, vil disse tangere i dette felles
punkt.

2. Ved opfyldelse af kebekraftsparitetsteorement ¢r minimum-varians portefaljeandelen dog vafhangig af
investors nationalitet. Med opfyldelse af kebekrafisparitetsteoremet er det dog heller ikke relevant at afdzk-
ke inflationsusikkerhed via udenlandsk placering/lAntagning.
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Ifolge to-funds separationsteoremet er enhver efficient portefelje en sammenveegt-
ning af to efficiente portefaljer. Derfor kan ogsa den optimale portefaljeandel beskrives
ved den logaritmiske og minimumvarians portefeljen:

A* = [(R-1)/R)JAM + (1/R)AL 2.8

For R gdende mod uendelig approksimerer det optimale portefeljevalg minimumva-
riansstrategien, mens den logaritmiske regel dominerer for R gdende mod 1. Hensynet til
at afdekke det fremtidige reale forbrug oges ved stigende risikoaversion.

2.2 Fler-lande model

Med flere lande og aktiver vil de enkelte aktiver ikke nedvendigvis vaere bruttosubsti-
tutter, ligesom der nu indgdr en varians-covarians matrice i stedet for variansen pa valu-
takursen 1 den optimale portefeljeandel. Adler & Dumas 1983 opstiller en tilsvarende
fler-lande portefeljemodel, der forudsatter en risikofri rente r, men 1evrigt tillader sto-
kastiske direkte afkast, som f.eks. aktieafkast.” Veegtningen mellem minimumvarians og
den logaritmiske portefeljeandel er uzndret i forhold til Branson & Hendersons model,
hvor AM og At dog er matricer.

Minimumvariansportefeljen er givet ved:

AM = (ﬂ"w
1-1'2'w 2.10

{2 er en NxN covarians-varians matrice med covarianser mellem aktivernes nominelle
afkast, mens wer en Nx1 vektor med covarianser mellem de NV aktiver og investors infla-
tionsrate. Denne investorspecifikke portefaljeandel er siledes fortsat bestemt ved korre-
lationen mellem aktiverne samt aktivernes inflationssikrende evne. Den sidste razkke i
matricen angiver andelen 1 indenlandsk risikofri placering.

Den logaritmiske portefolje er givet ved:

Al = (ﬂ"fu-rl; )
1-1'02Yu-rl) 2.9

p er en vektor med de nominelt forventede afkast, mens » angiver det risikofri afkast, og
1 er en Nx1 spjlevektor med 1-taller og 1’ dens transponerede. Den logaritmiske porte-

3. En udvidelse af Branson & Hendersons 2-lande meodel, hvor der tillades stokastiske direkte afkast kan ses
hos Diyrlev (1992).
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folje er fortsat bestemt ved risikopreemier samt covarianser. Prisindeks indgdr ikke, hvor-
ved denne portefoljeandel er uathangig af investors hjemland.

3. Empiriske undersogelser vedrerende portefaljemodeller

For at fi en ide om det praktisk implementerbare af modellerne seges de benyttet pd
observerede data. For i farste omgang at komme si tet pd modellernes verden som mu-
ligt, antages ukritisk opfyldelse af modellernes foruds@tninger. Detie galder i serdeles-
hed de antagede prisfordelinger, hvor det kraves, at tidsraekken af ferste differenser for
de logaritmiske data er stationere. Ved et plot af prisernes logaritmiske forstedifferenser
virker dette plausibelt.

Der benyttes daglige data, hvilket forudsettter, at investor foretager daglige portefol-
jevalg. Dagene opfattes herved som mindste tidsenhed for fortsat at kunne opfatte porte-
foljevalget som kontinuert. Data er fra Danmark, Vesttyskland, Storbritannien, Sverige,
Japan ug USA.

Som proxy for stationare afkast i forskellige lande benyttes tremédneders-renter (euro-
renten for padgzldende valutaindskud). Tre-ménedersrenten er valgt frem for dag-til-dag
renten, idet dag-til-dag renten i langt hajere grad influeres af kreditpolitikken og den
daglige nettovalutastilling over for udlandet. Man ma derfor a priori vente, at udviklin-
gen 1 dag-til-dag renten i mindre grad er stokastisk end tre-mdneders renten. For alle lan-
de er standardafvigelsen saledes cirka fern gange hajere for dag-til-dag markedet. Vi vil
antage, at 3 mdr. renten er relevant for investor, og i det falgende vil vi betegne den dan-
ske 3 mdr. rente som den »risikofri« rente. Der er data for 3-mdr. renten siden september
1988 for Storbritannien og april 1983 for Sverige mod juni 1981 for avrige lande. Ved at
betragte de lange tidsserier tages intet hensyn til, at kapitalmarkedsintegrationen er aget
i den betragtede periode, idet den fuldstzendige kapitalliberalisering blev gennemfort i
1988 med lempelser i drene forinden.

Som udtryk for stokastiske direkte afkast benyttes data om aktieindekset 1 de enkelte
lande siden januar 1986. De benyttede indeks er Totalindekset pa Kebenhavns Fonds-
bers for Danmark, Frankfurt for Tyskland, London FT-100 for England, Nikkei for Ja-
pan, Stockholm for Sverige og Dow Jones for USA. Selvsagt vil det vaere muligt 1 de for-
skellige lande at finde enkeltaktier, der indbyrdes har langt lavere (eller hojere) korrela-
tion end den mellem indeksene gaeldende. Derfor vil indeks ikke kunne illustrere de po-
tentielle diversifikationsmuligheder, der er pé de enkelte markeder. Imidlertid har natio-
nale faktorer storre effekt for prisdannelsen pa enkeltaktier end branchemaessige, hvor-
for det kan have mening ferst at vaelge portefeljeandele i forskellige lande for udveelgel-
sen af enkeltaktier. Endvidere har investor jo mulighed for at investere i de enkelte in-
deks, hvorved aktieindeksene kan vare en dakkende beskrivelse af investors investe-
ningsvalg.
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Dog er der sammenlignelighedsproblemer mellem indeksene, der kan have forskellig
udvikling udelukkende qua forskellig branchesammensatning. Ligeledes kan udbytte-
korrektionen veere forskellig for de enkelte indeks. Dersom denne forskel er konstant, er
dette mindre vesentligt ved udregning af korrelationsgrader m.v., eftersom der tages dif-
ferenser til indeksudviklingen; men til gengaeld skal man vare varsom med direkte at
sammenligne afkast beregnet ud fra indeksudviklingen. Endelig kan volatilitetsforskelle
tillaegges likviditetsforskelle. Specielt indeholder det danske indeks flere illikvide aktier,
hvorved indekset med denne »dede tonnage« bliver mindre volatilt.

Prisindeksct offentliggores kun manedligt. En méneds prisstigning kunne fordeles pa
dage for at opni samme tidsenhed som for de evrige observationer; men en sidan allo-
kering vil altid veere arbitreer. Ved udregning af prisudviklingens korrelation med evrige
data beregnes derfor minedlige afkast for evrige observationer i den betragtede periode.
Idet variansen for Brownske processer oges proportionalt med tiden, vil covariansen
malt pd manedlige afkast ligeledes oges med antallet af dage 1 maneden i forhold til co-
variansen mellem daglige observationer. [ formler for optimale portefeljeandele divide-
res de fundne covarianser med prisindekset derfor med 21, hvor 21 approksimativt er det
gennemsnitlige antal bersdage pr. maned.

Eftersom der ikke tages hensyn til skatteforhold i modellen, betragtes konsistent her-
med nettoprisindekset som udtryk for inflationsudviklingen.

Ved udregning af udviklingen for renter og valutakurser benyttes det gennemsitlige
daglige udkast over hele perioden. Herved modificeres portefeljemodellen fra at lade
prisdannelsen vare givet ved drift (dvs. muliggere lokale trends) til at vaere givet ved en
gennemsnitlig trend over hele perioden. Samtidig antages korrelationsstrukturen kon-
stant.

Ved udregning af korrelationer og covarianser har jeg valgt ikke at tage hensyn til de-
synkron handel. Dersom markederne var effektive, ville kausaliteten mellem de enkelte
markeder ikke vare entydig. Hvis ny information offentliggeres i den danske fondsbers’
abningstid, mens f.eks. det amerikanske er lukket, vil aktiekursudviklingen i Danmark
skulle pavirke aktiekursudviklingen i USA, nér dette marked dbner. Selvom empiri indi-
kerer, at det amerikanske marked er det ledende marked, har jeg derfor alligevel valgt ik-
ke at lagge de amerikanske data.

Jeg vil kort opsummere resultatet for de fundne optimale portefaljeandele for Adler &
Dumas” fler-lande model, idet resultater for to-lande modellen kan findes hos Dyrlev
1992,

Tabel 1 angiver de fundne veerdier. Det fremgar, at det danske afkast pa alle aktiemar-
keder har vaeret storre end den »risikofri« rente r, mens det danske afkast pa det engel-
ske, svenske og amerikanske pengemarked har vaeret negativt over den betragtede perio-
de. Kun afkastet pa det danske aktiemarked og det engelske pengemarked har varet po-
sitivt korreleret med prisudviklingen. Disse afkast sammenszttes med covanans-varians
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Tabel 1. Realiseret afkast og risiko { DKK for markeder, mdlt i pct. pa. portefoljeandele.

[ Il I v v AY |
Akticindeks
DEK 11,0 10,0 0,06 282 6,2 36
DEM 2.6 1.0 -0,07 123 16 -0.8
GRBP 11,7 10,1 -0,02 14,7 316 -6
IPY 14,0 17.4 -0,02 260 0,6 -0.2
SEK 18,2 16,6 -0,08 292 23 -1,9
usn 10,9 9.3 -0,02 258 0,7 04
3 mdr. rente
DEM 19,4 17.8 -0,01 15,7 1.9 -0,9
GBP -6,6 -8.2 0,01 33,1 39 -0.8
IPY 55 39 -0,01 233 34 0.7
SEK -6,5 -8.1 -0,03 217 0,1 -0.0
usD -11.9 -13.5 -0,07 278 1.2 1,1
DK 1t LU - 16,7 T
PF-Andele
MIN-VAR =249 -26.5 3y
LOG.PF 2493 2477 541,5
WAV P 59 473 94

I: Gennemsnitligt nomineh afkast i pet. pa.

I Gennemsmithigt neminelt afkast mimus “nsikofn” rente (dkk 3 mdr. rente)

HE: Covarians med inflatiensrate

1V: Standardatvigelse for nominelle afkast

V. Logaritmisk portefoljeandel pd mar?cr:d:'

VI: Minimum-varians portefaljeandel pd marked §

matricen, hvorved minimum-varians og den logaritmiske portefoljeandel findes som an-
givet 1 tabellen.

Minimum-varians portefaljeandelen domineres af negative portefsljeandele for pen-
gemarkederne, hvilket skyldes den generelt negative korrelation med prisudviklingen.
Det betydeligste fald i renten for hovedparten af pengemarkederne skete sdledes frem til
1983, mens inflationsraten har fortsat sit fald frem til 1987, hvilket giver en negativ kor-
relation i perioden efter 1986. Den negative korrelation kan skyldes, at den forventede
inflation, der indgar i rentedannelsen, var tilknyttet historisk hejere inflationsrater. Det
bemzrkes dog, at det japanske pengemarked indgar med negativ veekst i portefaljen pé
trods af en positiv korrelation, hvilket skyldes kompleksiteten i covarians-varians matri-
cen. Blandt aktiemarkederne indgar kun det danske aktiemarked med en positiv veegt.
Den betydelige vegt for det danske marked skyldes en lavere variabilitet for det danske
indeks. Denne lavere variabilitet kan som nazvnt delvist tilleegges en relativ illikviditet pa
det danske marked.

I den logaritmiske portefolieandel indgar hovedparten af aktiemarkeder positivt, ef-
tersom afkastet i forhold til den indenlandsk »risikofri« rente har veeret positiv, ogsa kor-
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rigeret for valutakursudviklingen. Bortset fra USD ger det sig ogsa geeldende for penge-
markederne, hvorfor det indenlandske pengemarked indgir med en betydelig negativ
andel. Det bemarkes, at der er tale om en betydelig gearing. Forudsatningen om, at in-
vestor kan lane i det omfang, hun ensker, er saledes vaesentlig.

Afkast og variabilitet for en portefolje sammensat efter de fundne vaegte kan sam-
menlignes med resultater pi de enkelte markeder samt med »naivi« specificerede porte-
faljer, hvor sidstnaevnte er defineret som portefaljer med lige vaegt pa de enkelte marke-
der. Med den kun ménedlige offentliggerelse af prisdata er denne primitive performan-
cemadling foretaget for de nominelle afkast, selvom vi jo faktisk har maksimeret det reale
afkast.

Det viser sig, at de logaritmiske portefeljeandele har varet i stand til at generere et
langt hajere afkast end de evrige portefoljesammensatninger og de enkelte aktiver, hvil-
ket til gengzld er forbundet med en vis hejere variabilitet. Afkastet for minimum-varians
portefaljen har veeret negativt over den betragtede periode.

Resultaterne dazkker perioden 1. januar 1986 til 31. juli 1991.

4. Empiri vedrsrende prisdannelsen pi finansmarkederne

Vi vil i det efterfelgende forsege at vurdere, hvorvidt modellens foruds®tninger om
prisdannelsen pi markederne kan siges at vaere opfyldt. Dernzst vil vi sege at forbedre
beskrivelsen af prisudviklingen for at benytte denne beskrivelse til forudsigelser. For at
investor kan realisere de potentielle diversifikationsgevinster, ma hun vere i stand til at
forudsige markedernes prisudvikling og derved danne ex ante portefeljer. Prisudviklin-
gens afvigelse fra modelantagelsen er sdledes essentiel. ’

Optegnes den inverse standardiserede fordelingsfunktion mod-logaritmen til de re-
spektive variable, vil punkterne folge en ret linie, dersom de stokastiske variable er loga-
ritmisk normaifordelte. Bortset fra nettoprisindekset synes dette rimeligvist at vaere op-
fyldt, dog med afvigelser i fordelingernes hale. Med det store antal observationer ma
denne afvigelse tillegges starre betydning.? I det felgende antages dog, at de stokastiske
variable er approksimativt normalfordelte.

Dersom en tidsrzkke folger en Random Walk proces, X,— X,., = &, vil variationen for
differenserne vare linezr med tidsintervallets lengde:

Wed successiv substitution ved et givet X, til X, fas:

Xr = Xﬂ+£:'-0’_|£r-i 4.1

Antag X, = 0. Herved folger resultatet om en tidsinvariant middelvardi (pé 0), men en
tidsathengig varians,

4. Empiri indikerer, at der kan opnds en bedre tilnzrmelse til normalfordelingen ved at anvende ugentlige
data.
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EfX,] = EfZe;] =0 4.2
Var fX,] = EfZ¢, ; Xe, ;] = Effe,...£, ) (€y...,})] = ta .}

(eftersom Ef g, €, ] = 0,1 #j)
eller;

dX(1) = odWi(t) 44

Her angiver d#(t) Wienerdifferentialet, og det fremgdr, at Random Walk er en diskret
tidsversion af Wienerprocessen. Den drift, der medtages 1 modellerne, angiver en afvi-
gelse fra Random Walk modellen, idet bade middelvzrdi og varians eges proportionalt
med tiden for geometriske Brownske processer med drift. Imidlertid kan Brownske pro-
cesser med drift opfattes som gransen for en Random Walk med drift:

fle,_. ‘_“an-l =M + &
=X /X,y = e, u*=exp(p)

heraf:
1{:‘..{‘;!:’;_1il ‘""Jnuf* -1

Modellernes forudsztning om prisfordelingen kan derfor accepteres, dersom forde-
lingerne kan bskrives ved Random Walk (med drift). Informationsmeessigt (svagt) effi-
ciente markeder er konsistente med, at prisudviklingen falger en Random Walk proces,
hvorfor forudsemingen forekommer rimelig. Imidlertid kan afvigelser fra Random
Walk modellen for aktiemarkederne bl.a. tilskrives, at totalindekset som naevnt inklude-
rer en del illikvide aktier, hvorved prisudviklingen er mere springende og derfor eventu-
elt bedre kan beskrives ved en Poisson Proces. Tilsvarende vil valutakurser under inter-
vention ikke kunne variere frit. Endvidere har andre faktorer end egenprisudviklingen
betydning,

For aktiemarkederne kan man for det danske, tyske og amerikanske marked ikke afvi-
se Random Walk med drift modellen. For valutakurserne kan DKK/DEM og DKK/GBP
ikke beskrives ved Random Walk, mens Random Walk kun er signifikant for det tyske
og engelske pengemarked

Beskrivelsen af prisudviklingen forbedres, dersom stgjprocessen beskrives ved ARI-
MA-modeller; men modellen bliver generelt kun signifikant bedre,* dersom der desuden
nrenses« for sterre eksogene begivenheder i forhold til den generelle prisudvikling.

3. Modelforbedringen males ved et kvotienttest,
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Sadanne isolerede begivenheder beskrives via interventionsmodeller. For aktiemarke-
derne md der siledes oplagt tages hensyn til kursskredet i oktober 1987. Jeg vlger at
antage, at begivenheden har en midlertidig, og ikke permanent, effekt pA markederne.
For valutakurserne opstilles interventionskomponenter for sterre valutakursinterventio-
ner via permanente interventionsfunktioner. Endelig kan transferfunktionsmodeller illu-
strere, hvorledes de danske markeder influeres af udviklingen pé de udenlandske marke-
der. Den gradvise modeludbygning kan ses hos Dyrlev 1992, Her illustreres kun den en-
delige modelbeskrivelse af udviklingen pa det danske aktiemarked, hvor samtlige mar-
keder indgir i beskrivelsen af det danske marked. Den logaritmiske forstedifferens for
det danske totalindeks til tiden ¢ benavnes X, og t-veerdierne for de enkelte parametre
angives i parentes;

X, =-0,242 (-0452)i OKT,; + 0,093DEM, + 0,020DEM, , + 0,014GBP,

(-4.21)  (-3,03) 15,77 (1,29 (0,65)
+0,039GBP, , + 0,0481PY, + 0,045SEK, +0,053SEK ,, +0,019USD,
(1.80) (1,78) (2.86) (3,49) (1.17)
+0,106USD,_, + v,
{5,09)
v, = 0,054y, , +0,0569,,+0,15- 103 +¢,
(2,02) {2,11) (0,79)

OKT angiver interventionskomponenten for kursskredet, der herved indikerer en ferste-
dagseffekt pi et 2,4% fald 1 indekset mod et observeret fald pa 7,5%. Denne dbenbare af-
vigelse skyldes, at en vasentlig del af det observerede fald tillegges en reaktion pa ud-
viklingen pd is@r det amerikanske marked. Den negative tilpasningsparameter, estimeret
til -0,452, angiver, at den efterfelgende reaktion kan karakteriseres ved gradvist aftagen-
de svingninger.

Det amenkanske marked er saregent ved, at pavirkningen af det danske marked lag-
get med en dag er sterkere end den simultane. Den empinske krydskorrelation med den
laggede udvikling er siledes estimeret til 0,35 mod 0,13 med den simultane, hvilket
skyldes den desynkrone handel. Hvis man anvender en model, hvor det ikke er muligt at
inddrage bade den simultane og laggede udvikling, vil det derfor vaere mest naturligt at
lagpe de amerikanske data. Det engelske markeds piavirkning af det danske er ikke signi-
fikant i denne simultane model, hvilket skyldes en forholdsvis betydelig korrelation
mellem det engelske og amerikanske marked.

Stejprocessen y beskrives ved en autoregressiv model af anden orden, hvor den deter-
ministiske komponent ikke er signifikant, men forbedrer modelbeskrivelsen, ligesom
det er nmeligt at antage et vist lebende afkast, selvom dividender er fratrukket indeksud-
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viklingen.® Restleddet kan med 18,3% signifikanssandsynlighed ved lag 36 beskrives
ved hvid stej,” hvilket ma betegnes som tilfredsstillende, nédr antallet af observationer i
hver tidsscric for aktiemarkedet er over 1400.

I en tilsvarende simultan model for pengemarkedet er pavirkningen fra de udenland-
ske markeder mindre, og modellen forbedres ikke ved ogsa at inddrage valutakursudvik-
lingen. Det er i den forbindelse vigtigt at huske det skift i de institutionelle rammer, der
er sket i perioden siden 1982, i hvilket modellerne for pengemarkedet er estimeret.

5. Forudsigelser af prisudviklingen

En ex ante dannet portefalje kreever overblik dels over korrelationen mellem marke-
derne, dels over prisudviklingen pd de enkelte markeder og variationen i denne. Mens
den daglige korrelation mellem markeder er relativt svingende, er korrelationen over en
lzengere tidshorisont mere stabil. Herved kan historiske korrelationsdata anvendes ved
forudsigelser, selvom der dagligt kan forekomme afvigelser.

Valutakursudviklingen kan bedst beskrives ved Random Walk eller ved glidende gen-
nemsitsmodeller af 3. orden, hvorved valutakursudviklingen for sidstnavnte modeller
kan forudsiges tre dage frem.

Tilbage stir forudsigelsen af afkastet 1 lokal valuta. Jeg har benyttet de estimerede
ARIMA-modeller til at fremskrive udviklingen i det danske Totalindeks i perioden uge
3711991 til uge 41 1992, idet modellerne for det danske akticmarked cr estimeret pa da-
ta til og med uge 36 i 1991. Figur 1 viser dels den fremskrevne udvikling for det danske
6. Jeg antager saledes ikke-transversalitet.

7. Der anvendes ¢t Ljung-Box test.
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marked? dels den forudsagte vaerdi fra den endimensionale ARIMA (2,1,0) model, hvor
jeg lebende medtager de sidste historiske observationer.

Det fremgdr, hvorledes den faktiske udvikling har afveget kraftigt fra den forudsagte
udvikling ved begyndelsen af fremskrivningsperioden. Denne afvigelse illustrerer den
betydelige indflydelse fra andre faktorer end egenprisudviklingen. Nir de faktiske ob-
servationer lebende medtages, er overensstemmelsen med den faktiske indeksudvikling
bedre, men tilknyttet udviklingen de to foregiende dage, hvorved forudsigelserne farst
opfanger skift i indeksudviklingen med op til to dages forsinkelse. Dette ses tydeligt i
midten af perioden, hvor aktiemarkedet i efteriret oplevede fald i forbindelse med inden-
landske amerikanske forhold (nedsatte forventninger til indtjeningen i bio-tech og bank-
sektoren). Interventionskomponenter kan kun inddrages ex post.

Det forekommer derfor naturligt at lade det amerikanske marked indgé 1 de lebende
furudsigelser. Eftersom netop den laggede effekt fra det amerikanske marked er ster-
kest, vil man kunne udnytte informationen om den amerikanske indeksudvikling til for-
udsigelse af den danske og derved opfange skift tidligere 1 forlebet. Dette forudsatter
dog, at korrelationen med det amerikanske marked er nogenlunde konstant.

Jeg har labende fremskrevet den danske udvikling, hvor forklaringsbidraget fra den
amerikanske indeksudvikling medtages. Som det fremgar af figur 3, er forudsigelser-
ne her generelt mere sammenfaldende i forhold til benyttelse af den endimensionale
ARIMA model. Det er nu endda muligt at forudsige skift 1 den danske indeksudvikling.
Dette ses specielt i forbindelse med faldet pa aktiemarkedet i efteraret.

8. Idet de logaritmiske farstedifferenser X, kan beskrives ved en autoregressiv proces af anden arden, har jeg
last en anden ordens differensligning til at finde X, som funktion af tiden ¢. X, kan da udtrykkes som funk-
tion af tiden ¢ ved:=.X, = 0,00087(-0,204)' - 0,00368 - 0,279 + 0,301 - 107 med X, = In(372,13/372.48) og X},
= In(372,48/373,43).
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Transfermodel, fremskrevne amrk. data. Transfermodel, fremskrevne amrk. data.

Dien ainetihaiishe indchsvacidi lia satnie dag or imidlertid ikke obscrverbar 1T figur S
benytter jeg derfor den forudsagte amerikanske indeksvierdi ud fra den estimerede
Random Walk modellen med drift for det amerikanske marked i den simultane veksel-
virkning. Forudsigelserne bliver ikke vaesentligt forskellige fra tilfeeldet, hvor de amerni-
kanske data antages kendte. Dette bekrefier Random Walk modellen for det amerikan-
ske aktiemarked.

Den kvadrerede residualafvigelsessum fra de tre forudsigelsesfunktioner er hhw.
2364, 1884 og 181,2. Generelt forbedres forudsigelserne siledes ved medtagelse af
amerikanske data som forklaringsfaktor. Dette tyder pa en rimelig stabilitet i depen-
densen til det amerikanske marked, ogsa med kort tidshorisont.

For investorer med kort tidshorisont vil man derfor med fordel kunne anvende de esti-
merede ARIMA-modeller til forudsigelse af den umiddelbare indeksudvikling. Ved at
benytte ARIMA modellerne for alle markeder til at forudsige indeksudviklingen en dag
frem, vil investor dagligt kunne danne sin optimale ex ante portefolje, eftersom man ud
fra forudsigelserne vil kunne skenne over den umiddelbare trendudvikling.

Data for prisudvikiingen er mere problematisk. For det farste findes kun proxyer for
prisudviklingen for investors forbrugskurv, og for det andet offentliggeres prisindeks
kun méanedligt. Dette bevirker, at det er mere vanskeligt at danne ex ante minimumvari-
ansportefoljer pa det kort sigt. Korrelation med prisudviklingen synes mere stabil i for-
hold til mellem markederne, hvorved man umiddelbart bedre vil kunne danne ex ante
minimum-varians portefoljer frem for de loganitmiske. Med frekvensen for offentlig-
gorelse af prisudviklingen er det imidlertid kun muligt for den logaritmiske portefelje at
danne mere kortvarige ex ante portefoljer. Det méi dog ogsd huskes, at hyppige porte-
foljeomlzgninger implicerer transaktionsomkostninger, som der ikke er taget hensyn til.
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6. Inddragelse af imperfektioner

Wed praktisk anvendelse af portefeljemodellerne er det vaesentligt at tage hensyn til
cksisterende imperfektioner. Disse kan bl.a. bevirke, at det er nedvendigt at inddrage
pengehold i investors portefelje, ligesom det kan vare relevant at foretage afdekning pé
virksomhedsniveau. Endvidere vil ligevegtspriser ikke veare fuldt afslerende, dersom
signalrummets dimension er sterre end det observerede antal markedsclearende priser.
Herved vil agenter fejlagtigt reagere pé transmitterede markedsspecifikke faktorer, hvil-
ket kan ege samvariationen mellem markeder, ligesom den fundamentale skelnen mel-
lem systematisk og usystematisk risiko bliver mindre klar. Transaktionsomkostninger
bevirker principielt en vis interti i portefeljeomlaegningen; men disse omkostninger er
dog minimale pd de finansielle markeder.” I det folgende vil vi koncentrere 0s om konse-
kvensen af skattebetalinger.

[ praksis beskattes den enkelte agent, bade for udbytter og andet udenlandsk kapitalaf-
kast, efter den indenlandske skattesats af personlig kapitalindkomst, idet udlandslempel-
sen praktiseres efter maksimal credit metoden. Det vil sige, at agenter samlet beskattes
med den indenlandske skattesats, sdlenge denne overstiger udlandets.

Dette forudsztter imidlertid, at kontrollen med de udenlandske kapitalindtzgter er ef-
fektiv. [ modsat fald vil den endelige beskatning udelukkende veere den aconto kupon-
skat, der opkraves i de respektive lande.

Hvis investor alene beskattes af acontoskatten, modificeres det effektive afkast i
Branson og Hendersons model til:

dB/B = i (1-t)dt 6.1a
dF/F = i*(1-t)dt 6.1b

hvor ¢ er den indenlandske marginale skattesats og * den udenlandsk opkravede acon-
toskat. Udviklingen for valutakurs og prisindeks er undret. Den optimale portefeljean-
del finder jeg herved til:

A* = 1/(Ro%) (i*( 1-%) + &-i( 1-t) + (R-1),.) 6.2

Minimumvariansportefeljen er uzndret, idet de direkte afkast forudszttes at vare
stationzre, hvorved skattesatsen er uden betydning for det reale afkasts variabilitet. Til
gengald korrigeres risikopreemien som ovenfor i den logaritmiske portefalje. Dette im-
plicerer, at den logaritmiske portefaljeandel ikke kan opfattes som »international in-
vestor’s rule«, idet nsikopremien afthenger af landenes skattesatser. Disse indgér, hvad

9. Se eventuelt Dyrlev 1992 for inddragelse af de nazvnte aspekter,
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enten investor opfylder sin oplysningspligt eller ej, hvorved den logaritmiske portefolje-
andel altid vil divergere mellem investorer fra lande med forskellige skattesatser.

Med opfyldelse af oplysningspligten beskattes bade det indenlandske og det uden-
landske afkast med skattesatsen . [ modsatning til ikke-oplyst udenlandsk afkast vil be-
skatningen nu finde sted af det udenlandske afkast benavnt i indenlandsk valuta. Den
optimale udenlandske portefaljeandel finder jeg da til;

A= [(i*+e-i)/(1-1) + (R-V/(1-1)) o, J/(ROE, ) 6.3

Effekten af en eget skattesats er usikker m.h.t. den udenlandske portefeljeandel. Pa
den ene side medferer en storre skattesats en reduktion af den nominelle risikopracmie,
hvilket mindsker den optimale udenlandske portefaljeandel. Til gengeld implicerer en
stigende skattesats en mindre korrelation mellem prisindeks og valutakurs, hvorved
udenlandsk placering er mindre egnet som inflationssikring.

Idet variabiliteten mindskes med kv adratet pd ¢, mens det nomincelle rentespaend alene
mindskes med ¢, far rentespandet storre betydning relativt til variabiliteten ved stigende
skattesats. Beskatningen virker som et »skjold« mod en del af valutakursrisikoen, hvor-
for den nadvendige afdakning mindskes ved stigendc skattesats.

Den logaritmiske portefeljeandel finder jeg til

AL = (i*+e-i) —to,,.) / ((1-1)0?,) 6.4

Udover domicillandets skattesats indgér nu ogsd det indenlandske prisindeks kovaria-
tion med valutakursen, eftersom en del af valutakursgevinsten/tabet udszttes for beskat-
ning.

Idet beskatningen kun har indflydelse pa niveauet for variansen pa det reale forbrug,
er minimumvariansportefeljen uendret 1 forhold til tilfazldet uden beskatning,

I Dyrlev (1992) er fundet empirisk optimale portefaljeandele, der er dannet ex post
med hensyntagen til skatteindbetalingen.

Konklusion

En agents evne til at drage fordel af muligheden for at sprede sin portefalje internatio-
nalt ma bero pa, hvorvidt agenten er 1 stand til at systematisere den nadvendige informa-
tion. Anvendelsen af en portefeljemodel sikrer, at valget bliver konsistent; men modellen
kan umiddelbart virke vel meget matematisk og restriktiv i sine forudsatninger. Det er
derfor lovende, at artiklens resultater viser, at modellen synes anvendelig i praksis.

En vasentlig forudsetning for at anvende modellen er kvalificerede estimater over
den fremtidige prisudvikling. Selvom prismodellernes forudsigelsesevne forbedres, nér
udenlandske markeder inddrages til beskrivelse af priserne pd det danske marked, er det
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alligevel onskeligt at forbedre modellernes forudsigelsesevne. Beskrivelsen af prisud-
viklingen kan uden tvivl forbedres ved at kombinere den statistiske model for egenpris-
udviklingen med andre faktorer, der ogsd indgdr i den samlede beskrivelse af prisudvik-

lingen.

Modellen angiver ikke, hvorledes afvejningen mellem forventet afkast og risiko ber
finde sted. Den relative risikoaversion er noget uhdndterbar; men alternativt mi agenten
specifisere det maksimale risikoniveau eller angive det afkast, som portefeljen mini-
mum skal generere. Det sidste aspekt indgar i begrebet ndownside risk«, hvor risiko ikke
opfattes som symmetrisk, men hvor kun tab tillegges risiko.
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