
Επενδύσεις σε διεθνείς

κεφαλαιαγορές

Οφέλη διεθνών επενδύσεων



Μεγάλη αύξηση σε ξένες επενδύσεις τα τελευταία χρόνια

λόγω διεθνοποίησης αγορών



Γιατί γίνονται διεθνείς

επενδύσεις;
• Οικονοµικοί, πολιτικοί, θεσµικοί, 
ψυχολογικοί κλπ κίνδυνοι διαφέρουν

διεθνώς

• Οικονοµικοί κύκλοι είναι ασύγχρονοι

διεθνώς

⇒ δυνατότητα διαφοροποίησης διεθνώς



Ένας τρόπος ποσοτικοποίησης της δυνατότητας

διαφοροποίησης είναι ο συντελεστής συσχέτισης

Όπως ήταν αναµενόµενο, η διεθνής συσχέτιση είναι
µικρότερη από την εγχώρια για όλες τις χώρες



Ο κίνδύνος µπορεί να µειωθεί δραστικά, 
ιδιαίτερα για µικρές χώρες



• Συσχετίσεις διαφέρουν ανάλογα µε το

επίπεδο διεθνοποίησης κάθε χώρας

• Γεωγραφικά κοντινές χώρες έχουν

περισσότερες οικονοµικές αλληλεξαρτήσεις

και άρα µεγαλύτερες συσχετίσεις



Data from MSCI

Όµως συσχέτιση αλλάζει µε οικονοµικές συνθήκες
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Data from MSCI
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... και µε κατεύθυνση αγορών
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Evolution of Correlation with U.S.
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... και µε τον χρόνο

(µειώνοντας τα οφέλη από την διαφοροποίηση)



Αντίκτυπος µείωσης κινδύνου σε αποδόσεις

Σηµαντικές διαφορές σε µέσους, τυπικές αποκλίσεις, beta και SHP



Πόσο µεγάλα είναι τα οφέλη;



Βέλτιστα χαρτοφυλάκια διαφέρουν αρκετά από χώρα σε χώρα

Αρκετές χώρες δεν συµπεριλαµβάνονται καθόλου σε κάποια

χαρτοφυλάκια

Συναλλαγµατικός κίνδυνος επηρεάζει πολύ τα χαρτοφυλάκια (βλ. LC)



Οφέλη από διαφοροποίηση

• Όλοι ωφελούνται

• Κάποιοι περισσότερο (J,Au, Ca), κάποιοι λιγότερο (US, UK, Sw, Ne)

• ΗΠΑ δεν κερδίζει πολύ ακόµα και σε πολύ µεγάλα δείγµατα (βλ DMS)



Ερµηνεία ιστορικών στοιχείων

• Χαρτοφυλάκια και οφέλη υπολογίζονται µε στοιχεία για
µέσες αποδόσεις, διακυµάνσεις και συσχετίσεις τα οποία
γίνονται γνωστά εκ των υστέρων

• Τα µεγέθη αυτά µπορούν να προβλεφτούν µε
περιορισµένη ακρίβεια

• Άρα τα οφέλη στην πράξη είναι αρκετά µικρότερα

• Όµως στο µέλλον µπορεί τα πράγµατα να αλλάξουν...



U.S. Has Become a Riskier Global InvestmentU.S. Has Become a Riskier Global Investment

• The U.S. has become much more risky
– High sensitivity to some GPRs

– Disagreement on strength of economy

– Financial information less credible

• These factors suggest shifting exposures 
from equity to safer fixed income



U.S. Has Become a Riskier Global InvestmentU.S. Has Become a Riskier Global Investment
ICRG 

Political Risk

Data from PRS
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U.S. Has Become a Riskier Global InvestmentU.S. Has Become a Riskier Global Investment
ICRG 

Political Risk

Data from PRS
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U.S. Has Become a Riskier Global InvestmentU.S. Has Become a Riskier Global Investment
ICRG 

Political Risk

Data from PRS
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U.S. Has Become a Riskier Global InvestmentU.S. Has Become a Riskier Global Investment

Risk Ratings May 2001

Netherlands 96.5 Portugal 90.0 Chile 81.0
Finland 95.0 Norway 90.0 Slovak Rep. 81.0
Luxembourg 95.0 Singapore 89.5 Uruguay 81.0
Denmark 93.5 Germany 88.0 Brunei 80.5
Iceland 93.0 Japan 88.0 France 80.0
Sweden 93.0 Australia 87.0 Qatar 80.0
Switzerland 93.0 Belgium 87.0 U.A.E. 80.0
United Kingdom 92.5 Malta 87.0 Hong Kong 79.5
Canada 91.0 Bahamas 84.5 Poland 79.5
Ireland 90.5 Costa Rica 83.5 Botswana 79.0
New Zealand 90.5 Italy 83.0 Cyprus 79.0
Austria 90.0 Spain 82.0 Czech Rep. 79.0
United States 90.0 Slovenia 81.5 Greece 79.0

Data from PRS



U.S. Has Become a Riskier Global InvestmentU.S. Has Become a Riskier Global Investment

Risk Ratings December 2002

Data from PRS

Luxembourg 94.5 Netherlands 88.5 Bahamas 84.5
Finland 94.0 Singapore 88.5 Spain 83.0
Ireland 92.5 Portugal 87.5 Hungary 82.5
Switzerland 92.5 Australia 87.0 France 81.0
Iceland 92.0 Belgium 87.0 Italy 81.0
Sweden 91.5 Japan 87.0 Slovenia 81.0
Denmark 91.0 United Kingdom 87.0 Brunei 80.5
New Zealand 91.0 Malta 86.5 United States 80.0
Austria 90.5 Canada 86.0 Bahrain 79.5
Norway 90.0 Germany 86.0 Poland 79.5



R2 = 0.2976
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Higher risk means equity investors require a higher rate of return

Risk Ratings from Institutional Investor



Πόσο σηµαντικός είναι ο συναλλαγµατικός

κίνδυνος;
R*= (1+R)(1+e)-1= R+e+Re

⇒ Var(R*)=Var(R)+Var(e)+2Cov(R,e)+∆Var



Παρατηρήσεις

• Συναλλαγµατικός κίνδυνος είναι γενικά

µεγαλύτερος από κίνδυνο οµολόγων

• Θετική συνδιακύµανση µε αποδόσεις οµολόγων

• Συναλλαγµατικός κίνδυνος λιγότερο σηµαντικός

στις µετοχικές επενδύσεις

• Αρνητική συνδιακύµανση µε κάποιες αποδόσεις

µετοχών



Οφέλη από διαφοροποίηση µε

διεθνή αµοιβαία κεφάλαια



Παρατηρήσεις:

• Beta < 1

• Χαµηλά R^2

⇒Σηµαντικές δυνατότητες διαφοροποίησης

• Σε αντίθεση µε Αµερικάνικες πολυεθνικές

(US MNC)

• Ψηλά SHP (10/13 > ΗΠΑ)



• Μόνο 3 αµοιβαία κάτω από Αµερικανική γραµµή

κεφαλαιαγοράς

• Αλλά και µόνο 2 πάνω από παγκόσµια



Σε τι οφείλεται η µεροληψία προς τις

τοπικές αγορές (home bias);





Σε αντιστάθµιση πληθωριστικού κινδύνου;

• Αν Cov(R,Π)>>0, τότε η µεροληψία θα ήταν
λογική

Όµως:
– Cov(R, Π)<=0

– Έλλειψη ζήτησης για οµόλογα µε ακίνδυνο
πραγµατικό επιτόκιο δείχνει ότι πληθωριστικός

κίνδυνος δεν είναι τόσο σηµαντικός



Σε περιορισµούς σε κινήσεις κεφαλαίων;

• Τα εµπόδια στις διεθνείς επενδύσεις
µεταβάλλονται σηµαντικά στον 20ο αιώνα
(νοµικά, θεσµικά, ψυχολογικά, φόροι, κόστη
συναλλαγών και πληροφόρησης)

• Ιδιαίτερα ψηλά µεταξύ ΠΠ1 και 1970

• Στην αρχή του 20ου αιώνα επίπεδο ξένων
επενδύσεων ήταν αρκετά ψηλό!
– ΗΒ: 23-51%
– Γαλλία: 32%
– Γερµανία: 46%



Κόστη πληροφόρησης

Ποσότητα και απόδοση επενδύσεων σε ξένη χώρα
επηρεάζεται από:

• Απόσταση

• Γλώσσα

• Κεφαλαιοποίηση χώρας που συναλλάσσεται σε ADR 
(για Αµερικανούς επενδυτές)

Παρ’ όλο που ξένοι επενδυτές µπορεί να επενδύουν
καλύτερα / λιγότερο αισιόδοξοι από εγχώριους στην
εγχώρια



• Εµπειρικά, µείωση περιορισµών οδηγεί σε:
– Αύξηση τιµών

– Μείωση πριµ κινδύνου κατά 1-2%

– Αποτίµηση βάση beta µε παγκόσµια αγορά

– Αλλά τεράστια µεροληψία από τοπικούς
επενδυτές (θα έπρεπε να επενδύουν κυρίως εκτός)



=>

Όλοι περιµένουν µείωση µεροληψίας στο

µέλλον

Αλλά....



Προβλήµατα µε την εξήγηση βάση

περιορισµών

• Μερολήψία δεν µειώνεται τα τελευταία χρόνια

• Τεράστιες ροές από Αµερική +1,376δισ – 1,364δισ
(2000 έως Σεπ) ασύµβατες µε σηµασία εµποδίων

• Υποδείγµατα όπως ΚΑΠΜ µε κόστη προβλέπουν

πολύ µικρότερη µεροληψία

• Εµπειρικά, επενδύσεις αντιδρούν λίγο σε
συγκεκριµένες µειώσεις εµποδίων



Μερικές εξηγήσεις

• Αµερικανοί δεν επενδύουν εκτός λόγω

ορµητικότητας και καλών αποδόσεων

τοπικά

• Ξένοι δεν επενδύουν γιατί επιδιώκουν

έλεγχο εταιρειών
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