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Borok mint alternativ befektetési lehetoségek

A mindéségi borokba térténé befektetés mint valés befektetési alternativa az utdbbi
évtizedekben viragkorat éli, mara a borok tobb indexét is jegyzik a Bloomberg és
mas adatszolgaltatok platformjain. A Liv-ex (London International Vintners Exchange)
a globalis minéség borpiacot 2009-ben harommilliard dollarra becsiilte. irasunkban
a mindségi borarakat vizsgaljuk a Liv-ex 50 és Liv-ex 500 index segitségével pénz-
tigyi kozgazdasagtani, befektetéselméleti szempontbdél. Méréseink alapjan a borarak
gyenge szintli hatékonysaga elvethet6, amennyiben azt az arak véletlen bolyongasa-
val azonositjuk. ARMA spektralalapu varianciahanyados-prébak alapjan mind a tiszta
véletlen bolyongas, mind pedig a tisztan stacioner arképzdédés elvethetd. A hatékony-
sag sériilése arbitrazslehetéségeket rejthet magaban, azonban ezt egyensulyi arazasi
modellek alkalmazasaval nem tudjuk alatamasztani. A ,mesterborok” — a legdragabb
minéségi borok - teljesitménye nem kiilonboézik szignifikansan a piac egészétdl, azaz
ez alapjan a gylijthet6 eszk6z6k (collectibles) piacan megfigyelt ,mestermiivekre” jel-
lemzd alularazottsag elvethetd. A befektetési kategoriaju boroknak kitiintetett szerepe
lehet a portféliddiverzifikacioban, mivel alacsony a korrelaciojuk a részvénypiaccal, és
hosszu tavon a két piac fliggetlen egymastél. A diverzifikacios szerepet erdsiti, hogy a
minéségi borok még recesszios idészakban is értékallok, és menedéket jelenthetnek
a volatilis részvénypiacokkal szemben.

Journal of Economic Literature (JEL) kod: G12; G14.

Bevezetés a min6ségi borok mint befektetések vilagaba

A modern tékepiaci befektetések vilaga folyamatosan bdviil, keresi az tijabb és Gjabb alter-
nativ befektetési lehetdségeket, kiillondsen azokat, amelyek megfeleld volumenben allnak
rendelkezésre, és a mar ismert instrumentumokkal egyiitt tartva kockazatcsokkentési le-
hetéségeket kindlnak. A mindségi borokba torténd befektetés mint valos befektetési alter-
nativa az utobbi évtizedekben virdgkorat éli. A London International Vintners Exchange
(Liv-ex) — elektronikus borkereskedési platform — a globalis mindségi borpiacot 2009-ben
harommilliard dollarra becsiilte, ami a 2004. évi volumen haromszorosa, mara a borok
tobb indexét is jegyzik a Bloomberg és més adatszolgaltatok platformjain. frasunkban a
mindségi borokat vizsgaljuk pénziigyi kozgazdasagtani, befektetéselméleti szempontbol
a Liv-ex 50 ¢és Liv-ex 500 index segitségével (a két borindex a leglikvidebb 50 és 500
mindségi bort tartalmazza). Els6 1épésként a mindségi bor piacanak gyenge szint{i haté-
konysagat teszteljiik. Az autoregressziv mozgoatlag- (ARMA) spektralsiiriség becslésére
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¢épiild varianciahanyados-probak alapjan igazoljuk — hasonléan Erdds—Ormos [2010] mun-
kéjahoz, amelyben az Egyesiilt Allamok aukcios miikincspiacanak hatékonysagat vizsgal-
ta — azt, hogy az indexek véletlen bolyongasa ¢és tisztan stacioner arképzddése elvethetd. A
gyenge szintli hatékonysag elvetése arbitrazslehetdségeket jelezhet, azonban az eszkoza-
razasi tesztek ezt nem tdmasztjak ald. A CAPM (Sharpe [1964]) és a Fama—French [1996]
haromtényezds modellje alapjan a borbefektetésekkel nem lehet szignifikdns abnormalis
hozamot elérni, és a borhozamok alacsony korrelaciot mutatnak a CRSP piaci értéksulyo-
zasu index! hozamaval. Ez az eredmény a borok portfoliddiverzifikacioban betdltott sze-
repét emeli ki: ha egy tiszta részvényportfoliohoz mindségi borokat is adunk, a portfolio
kockazata csokkenthetd. A borok diverzifikacios szerepét tovabb erdsiti, hogy a Johansen
[1991]-féle kointegracids proba alapjan a bor- és részvénypiaci arak k6zotti hosszua tavi
kapcsolat elvethetd.

Hasonloan a tobbi gytjthetd targyhoz, a borszakértok is gyakran ajanljak tigyfeleik-
nek, hogy a legdragabb, els6 osztalyu (first growth) borokba fektessenek. A miikincs-
arakkal foglalkoz6 szakirodalom gyakori kérdése, hogy vajon a legdragabb darabok (a
~mestermiivek™) alul- vagy feliilteljesitik a piac egészét. Ennek megfeleléen megvizs-
galjuk a legdragabb borok teljesitményét a Liv-ex 50 index segitségével. A Sharpe-ratak
alapjan a legdragabb mindségi borok teljesitménye nem kiilonbdzik szignifikansan a piac
egészétdl. Ha ezt a kérdést eszkdzarazasi oldalrol kozelitjiik, akkor azt allithatjuk, hogy
a ,,mesterindex” nem mutat szignifikans tobbletteljesitményt, azaz a ,,mesterborok” nem
nyujtanak jobb teljesitményt az olcsobb borokhoz képest. Ha egytényezds egyensulyi
modellt alkalmazunk, amiben a borpiacot a legb6vebb, Liv-ex 500 index hozamaval
mérjiik, akkor ehhez viszonyitva a Liv-ex 50 nem mutat szignifikans abnormalis telje-
sitményt, 6sszhangban a standard eszkozarazasi modellek eredményeivel. A , mester-
borokra” vonatkozo megallapitasaink hasonlok Fogarty [2006] ausztral borpiacon mért
eredményeihez: a legmagasabb hozamot a legnagyobb kockazattal a legdragabb borok
érték el, azaz azok, amelyek a LCAWI (Langton’s Classification of Australian Wine In-
dex) szerint kivételes vagy kivalo mindsitést értek el. Eredményeink azonban ellentmon-
danak Burton—Jacobsen [2001] irdsanak, amely szerint kockazat—hozam szempontbol
a legdragabb bordeaux-i vordsborok eldnydsebbek a piac egészénél, és szintén ellent-
mondanak Jaeger [1981] tanulméanyanak, amely szerint a dragabb borokhoz képest a
legolcsobb mindségi bordeaux-i vordsborok €s a kaliforniai Cabernet magasabb hozamot
hoz magasabb kockazattal.

A borpiac

A borpiacrol sz6l6, a borok arazasat elemz6 pénziigyi tanulmanyok (példaul Di Vittorio—
Ginsburgh [1995], Ashenfelter és szerzotarsai [1995], Combris és szerzotarsai [1997])
leginkabb azt a kérdést feszegetik, hogy az iddjarasi feltételek (fagy, jégesd, es6, hdmér-
séklet), az érzékekre hatd valtozok (iz, szerkezet, illat stb.), a borcimkéken 1év6 informa-
ciok (évjarat, borhdz, tiveg mérete, szin stb.), valamint a bor mindsitése (a leghiresebb
bormindsitdk: Robert Parker, Jancis Robinson, Wine Spectator) milyen hatast gyakorol a
borok arazddasara. A bormindsités — féleg Robert Parker pontjai — a borarak igen fontos
meghatarozoja (Jones—Storchmann [2001], Cardebat—Figuet [2004]). Robert Parker egy
50 és 100 kozotti skalan értékeli a bordeaux-i borokat. A Liv-ex indexekbe csak azok a
borok keriilnek be, amelyek ezen a skalan megfeleléen magas pontot érnek el. Fogarty
[2007] szerint elére tudhatd, hogy melyek a jo évjaratok, mivel az id6jarasi tényezok és

! A Chicagd6i Egyetem (Booth School of Business) Center for Research in Security Prices altal kozzétett index.
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a bormindsitések mar a palackozas el6tt ismertek. Tanulmanya szerint csak ezekbe, a jo
évjaratokba érdemes fektetni.

A legtobb kutatds a borhozamokat a kockazatmentes hozamokkal veti dssze, de csak
néhany veszi figyelembe a kockéazatokat is. A borhozamokrdl sz6l6 pénziigyi irodalom
vegyes eredményeket mutat. Krasker [1979] tanulmanyéaban bordeaux-i és kaliforniai Ca-
bernet Sauvignon borokat vizsgalt, és ugy talalta, hogy 1973 és 1977 kozott a borok kocka-
zati prémiuma szignifikansan nem kiilonbdzik nullatél. Jaeger [1981] mas eredményekre
jutott: 12 szazalékos atlagos kockazati prémiumot mért, bar a tarolasi koltségeket sok-
kal kisebbre becsiilte, mint Krasker. Weil [1993] 9,5 szazalék atlagos borhozamot mért az
19801982 kozotti idészakban, s6t allitasa szerint, ha a portfolidé csak bordeaux-i borokat
tartalmaz, akkor ez az érték egészen felmehet 11 szazalékig, azonban még ez is szigni-
fikansan alacsonyabb az azonos idészakban mért NYSE-részvényhozamoknal. Fogarty
[2006] szerint a mindségi ausztral borok hozama magasabb lehet, mint a bordeaux-i boro-
ké 1989 negyedik negyedéve és 2000 negyedik negyedéve kozott. Sanning és szerzotarsai
[2007] elméleti alapon mutatta meg, hogy a borbefektetéseknek legalabb akkora hozamot
kell elérniiik, mint a részvényeknek, s6t bizonyos esetekben ennél még tobbet is. Ez az el-
méleti modell 6sszhangban all Jaeger [1981], de ellentmond Weil [1993] és Krasker [1979]
munkajanak. Ashenfelter és szerzétarsai [1995] a magas elméleti hozam aldtdmasztasa-
ként azt allitja, hogy az 0j borok fogyasztasa sokkal kisebb ¢élvezettel jar, mint az érettekeé,
ezért természetes, hogy a befektetdk 6sztondzve vannak a borok tarolasara.

Fogarty szerint az emlitett tanulmanyok alulértékelik a borok befektetési szerepét, mivel
sz¢les piaci indexeken alapulnak, annak ellenére, hogy a tipikus borbefektetd csak nagyon
jo mindségii, jo évjarati borokat vasarol. gy véleménye szerint egy olyan tanulmany,
amely az Osszes évjaratot tartalmazza, lefelé torzitja az atlagos befektetd altal elérhetd
hozamot (Fogarty [2007]).

Ashenfelter és szerzotarsai [1995] szerint a részvénypiacokhoz hasonloan kétféle bor-
piac létezik, az 0j borok €s az érett borok piaca, amelyek hatékonysag szempontjabol
kiilonbdznek. Meglepd, hogy az iddjarasi tényezok, amelyek meghatarozzak a bor ming-
ségét, nem jatszanak szerepet az j borok arszabasanal. Altalinosan ezért elmondhato,
hogy rossz évjaratu uj borok tularazottak, mig a jo évjaratuak alularazottak, és ez a
piaci anomalia csak az évjaratot kdvetd tizedik év utan tiinik el teljesen. A racionalis
befektetok ezért elkeriilik a rossz évjaratokat, és csak a jokra koncentralnak. Ashenfelter
és szerzotarsai [1995] szerint az érett borok piaca relative hatékony, mig az 0j boroké
egyaltalan nem az.

A borpiacon hasznalt indexszamitasi modszertan harom kategoriara bonthato: hedo-
nikus arindex (példaul Combris és szerzétarsai [1997], Di Vittorio—Ginsburgh [1995],
Fogarty [2006]), ismételt tranzakcidk regressziojaval (repeat sales regression, RSR) be-
csiilt index (példaul Sanning és szerzétarsai [2007], Masset és szerzétarsai [2010]) és vé-
giil kompozit index, amelynek az Osszetétele valamilyen szabalyon alapul. A legutolso
mddszer, mivel nem becslésen alapul, a komponensek megfeleld piaci likviditasat igényli.
A Liv-ex indexek esetében az adatok egy szervezett piacrdl érkeznek, amely megfeleld
likviditast biztosit, igy nincs sziikség becslésre, az indexek egyszeriien szamolhatok az
Osszetételek idordl idére vald armegfigyelésével.

A borbefektetéseknél figyelembe kell venni, hogy a tarolas €s a biztositasi dij koltséges,
¢és a kereskedés is dragabb, mint a részvénypiacon. Az Egyesiilt Kiralysagban és Ausztra-
lidban példaul az aukcids vételi jutalék elérheti a 15 szazalékot, de minimum 10 szazalék,
az eladasi jutalék pedig atlagosan 10 szazalék (Fogarty [2007]). Masfeldl a befektetok
adoeldnyoket élvezhetnek a részvénybefektetésekkel szemben, mivel példaul az Egyesiilt
Kiralysagban és Ausztraliaban a borbefektetéseken realizalt nyereség adomentes. Ez az
addelény nagyjabol megegyezik a borbefektetések tobbletkoltségével.



Borok mint alternativ befektetési lehetoségek 161

A Liv-ex t6zsdén azonban a kereskedési kdltségek joval kisebbek, mint a tézsdén kiviili
(OTC) borpiacokon, partnereknek 2,75 szazalékos, mig tagoknak 2 szazalékos jutalékot
szamolnak 500 és 1500 angol font éves dij mellett. Az adomegtakaritas, ami jelenleg
(2009/2010. adoévet tekintve) az Egyesiilt Kirdlysagban maganszemélyeknek 10 100 font
feletti arfolyamnyereség esetén a nyereség 18 szdzaléka, boven fedezi a kereskedés ¢€s
tarolas tobbletkoltségeit. Masfeldl viszont, a borbefekteték viszonylag illikvid piaccal
¢és rovidre eladasi korlatokkal néznek szemben, aminek természetesen kdltségvonzata is
van, ezért azt feltételezziik a tovabbiakban, hogy a tobbletkdltségek és az adomegtakari-
tas nagyjabol kioltjak egymast.

Borpiaci adatok

Elemzésiink a Liv-ex kétfajta indexét hasznalja, amelyek a Liv-ex t6zsde kereskedési adata-
ira épiilnek. A tanulmany 2000. januar és 2010. julius kozotti idoszakot fogja at. Az altalunk
ismertetett indexszamitasi modszertan a Liv-ex honlapjan talalhaté indexleirasokra épiil.

Az arsulyozasu Liv-ex Fine Wine 50 Index a leglikvidebb mindségi borokat tartalmaz-
za. Kizarolag bordeaux-i elsé osztalyu (first growth)? borokat tartalmaz a Haut Brion,
a Lafite Rothschild, a Latour, a Margaux és a Mouton Rothschild borhdzaktol. Csak az
utolsé tiz évjaratbodl fizikailag is elérhet6 (palackozott) borokat tartalmazza, azaz a ha-
taridés tugyletszerii — még nem palackozott, hordokban tarolt borokra sz6l6 — En Primeur
szerz6déseket nem. Jelenleg 1998 és 2007 kozotti évjaratokbdl tartalmaz borokat. Az in-
dexet naponta szamitjak, de mi a havi felbontast hasznaljuk, mivel a napi bontas csak
2010 februarjatol érheto el, a havi bontas viszont 2000-tl. A komponenseket minden év
juliusaban adjak hozza az indexhez, ugyanis ekkor lesz fizikailag is elérhetd a legtijabb
palackozott évjarat, ami mindig a naptari évet megel6z6 harmadik évjaratot jelenti, ezzel
egyidejiileg a legrégebbi komponensek kikeriilnek az indexbdl. Minden komponens egy
12 x 75 centiliteres rekesz borra vonatkozik. A Liv-ex indexe kdzéparakon alapszik, amiket
a robusztus szamitas érdekében a Liv-ex kereskedési platformjan elérhetd jelenlegi eladasi
¢és vételi ajanlat atlagaként hatdroznak meg. Ha a Liv-ex t6zsdén az adott komponensre volt
kotés az elmult 30 napban, és a tranzakci6 ara a jelenlegi ajanlati savba esik, akkor a kotési
ar lesz a kozépar. Az arakat egy értékelési bizottsag hagyja jova.

A Liv-ex 500 Fine Wine Index is arsulyozasu index, amely 2001. januartol érhet6 el.
Ez az index a legbdvebb a Liv-ex csaladban, tartalmat tekintve az egész mindségi bor-
piac armozgasat hivatott kovetni. A Liv-ex 50 indexszel ellentétben az &sszes gyakran
kereskedett bor belefér az indexbe, igy azok a népszerii bordeaux-i borok is, amelyek a
Liv-ex 50 indexbdl kimaradtak. Az indexben talalhatdo komponensek legnagyobb része
bordeaux-i bor, ami a piac jelenlegi allapotat tiikr6zi, de ezek mellett burgundi, rhone-i,
champagne-i, portoi, olasz és néhany ujvilagbeli bor is beletartozik az index 0sszete-
voibe. Csak a legtijabb borok keriilhetnek be, a bordeaux-i borok esetében ez az utolsd
kilenc, mig a tobbi bor esetében ez az utolséd &t évet jelenti. A 2007-es évjarat jelenleg
a legujabb, a 2008-as borokat 2011 januarjaban vonjak be az indexbe. Ez az index egy
atlagos mindségi borkereskedd készletének teljesitményét méri. A Liv-ex 500 Fine Wine
Index a komponensekre az utobbi 30 napban érkezd legalacsonyabb ajanlati aron alap-
szik. A Liv-ex a legfrissebb elérhet6 adatokat hasznalja fel: az ajanlati arakat a tagjaitol

2 Magyarul els6 osztalytnak forditottuk, angolul First Growthként, franciaul Premier Cruként emlegetik. Ez
a klasszifikacié az 1855. évi parizsi vilagkiallitasra késziilt, és az Osszes mindségi bordeaux-i bort valamilyen
osztalyba sorolta. A First Growth osztaly a legjobbak legjobbja, ide eredetileg négy borhazat (chateaux) soroltak:
a Chateau Latourt, a Chateau Lafite Rothschildot, a Chateau Margaux-t és a Chateau Haut-Briont. 1973-ban a
Mouton Rothschild borhaz szintén elnyerte a Premier Cru-statust.
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rendszeresen vagy akar a tagabb kiilsd piacrol gytijti be. Az értékelési bizottsag minden
évben Ujra meghatarozza az Osszetételt annak érdekében, hogy az index az aktualis piaci
helyzetet tiikrozze. Az Osszetétel janudrban valtozik, ekkor keriilnek be a legujabb évja-
ratok, és ekkor keriilnek ki a legrégebbiek.

A Liv-ex indexei mellett néhany adatsort a Global Financial Data (GFD) adatbazisa-
bol nyertiink. A fontban szdmitott indexeket a GFD havi font/dollar arfolyaman szami-
tottuk at dollarra, az indexek redlértékét pedig a GFD amerikai fogyasztoi arindexével
kalkulaltuk. A havi kockazatmentes hozam és részvénypiaci index a CRSP adatbazis-
bol keriilt felhasznalasra.

A borpiac hatékonysaga

A borpiac hatékonysagat harom szempontbdl vizsgaljuk meg. El6szor is a gyenge szintli
hatékonysagot teszteljiik varianciahanyados segitségével. Masodsorban a tékepiaci arfo-
lyamok modelljét (CAPM, Sharpe [1964]) és a Fama—French [1996]) haromtényezds mo-
dellt teszteljiik. Végezetiil pedig a mesterborok teljesitményét vizsgaljuk meg.

A borpiac gyenge szintii hatékonysdga

Kétféle egységgyokprobat hasznalunk, a kibdvitett Dickey—Fuller-probat (ADF) (Dickey—
Fuller [1979]) és a Phillips—Perron-probat (PP) (Phillips—Perron [1988]) a Liv-ex két,
dollarban denominalt realindexén. Az indexeket az amerikai fogyasztoi arindexszel def-
laltuk, hogy ki tudjuk szlrni a benniik 1évo esetleges egységgyokot, majd vettiik a re-
alindexek logaritmusat. Cheung—Lai [1997] bizonyitotta, hogy a Phillips—Perron-proba
erésebb, mint a kibovitett Dickey—Fuller-proba. Elliott és szerzétarsai [1996], valamint
Dufour—King [1991] megmutatta, hogy az adatok lokalis altalanositott legkisebb négyze-
tes (generalized least squares, GLS) trendsziirése szignifikansan javitja a probak erejét.
Ezért a Phillips—Perron-prébat a GLS trendszlirés és nullafrekvenciaju autoregressziv
spektralstirtiség-becslés mellett végeztiik el, hogy kihasznaljuk az ezzel jar6 eldnydket
(igy kisebb minta is elegendd, és a proba ereje né (Perron—Ng [1998]). Perron—Ng [1998]
igazolta, hogy a nullafrekvenciaji spektralbecsléseket alkalmazoé egységgyokprobak ere-
je nd, ha autoregressziv spektralstiriiség-becslést alkalmazunk a standard kernelbecslé-
sek helyett. Tovabba, Ng—Perron [2001] megmutatta, hogy barmely egységgyokprobanal
jelentés méretelonyodkkel jar, ha a standard Akaike-féle informacios kritérium (4kaike
Information Criterion, AIC) helyett a mddositott Akaike-féle kritériumot hasznaljuk,
ezért a késleltetés megvalasztasahoz mi is ezt alkalmazzuk. A kibdvitett Dickey—Fuller-
probanal trendet és konstanst is hasznalunk a tesztegyenletben, mivel ezek a valtozok is
szignifikansnak bizonyultak. A kibovitett Dickey—Fuller- (ADF) probat tehat trenddel
¢és konstanssal, a Phillips—Perron-probat pedig altalanositott legkisebb négyzetes (GLS)
trendszliréssel, autoregressziv spektralsiirtiség-becsléssel és modositott Akaike-féle in-
forméacids kritérium (AIC) késleltetésvalasztassal alkalmazzuk.

A Liv-ex 50 (500) index ADF-probaja 0,35 (0,54), a PP-probaja 0,24 (0,49) p-értéket
adott. Ez alapjan semmilyen szokasos szignifikanciaszinten sem vethetd el az egység-
gyok-nullhipotézis. Az eredmények alapjan a gyenge szintli hatékonysag sem utasithato
el, azonban meg kell jegyezni, hogy hatarozott alternativ hipotézisek esetén a probak ereje
gyenge. A legérdekesebb alternativ hipotézis olyan folyamat feltételezése lenne, amely
véletlen bolyongas mellett stacioner komponenst is tartalmaz. Poterba—Summers [1987]
40 szazalékos szignifikanciaszint valasztasat javasolja arra az esetre, ha valaki az elso-



Borok mint alternativ befektetési lehetoségek 163

¢s masodfaju hibat egyszerre kivanja minimalizalni. Ha kovetjiik ajanlasukat, akkor nem
kapunk egyértelmti eredményeket: a sziikebb, 50 komponensii index véletlen bolyongasa
elvethetd, mig a bovebb 500-asé tovabbra sem utasithato el.

Ezek az eredmények a borarak alaposabb vizsgalatat indokoljak. Elképzelhetd, hogy az
egységgyokprobak nem hibaznak, amikor a nullhipotézist elvetik, mivel valéban van vélet-
len bolyongés a borarakban, de arra alkalmatlanok, hogy a véletlen bolyongassal szemben
konkrét — példaul véletlen bolyongés stacioner komponenssel — hipotézist teszteljenek.

Beveridge—Nelson [1981] bizonyitotta, hogy minden differenciastacioner idésor szét-
valaszthatd véletlen bolyongasra ¢és stacioner folyamatra. Az eszkézhozamokrol a szak-
irodalomban feltételezik a stacionaritast, ezt az allitast borhozamokra is ellendriztiik:
a hozamok véletlen bolyongasa mindkét proba alapjan barmilyen szignifikanciaszinten
elvethetd. Cochrane [1988] egy GNP-adatsorban a véletlen bolyongas méretét variancia-
hanyados segitségével becsiilte, ami esetiinkben a véletlen bolyongas elsé differencia-
jénak varianciaja a borhozamok variancidjanak szazalékaban. Cochrane bebizonyitotta,
hogy az elsd differencia variancidja nem mas, mint a hozamok nulla frekvencianal vett
spektralstirtisége. A varianciahanyadosban szerepld spektralsiiriséget autoregressziv
mozgdatlaggal becsiiljiik. Egy tisztan véletlen bolyongast leird folyamat egységnyi, mig
egy stacioner folyamat varianciarataja nulla. Egy kétkomponenst folyamatnak, amely
mind véletlen bolyongést, mind stacioner komponenst tartalmaz, a hozamokban negativ
autokorrelcié esetén nulla és egy kozotti, pozitiv autokorrelacio esetén egynél nagyobb
a varaianciahanyadosa.

Tegyiik fel, hogy a kdvetkezd autoregressziv mozgoatlag- (ARMA) modell képes leirni
a borhozamokat (1), azaz a borarak logaritmusanak els6 differencigjat (AP)

AR =1,=4AF | +&,AF ,..+B,AB 4+ + B¢, + B, 1+ B2, @)
Ebben az esetben a spektralsiriiség ARMA-becslése nulla frekvencianal a

. f(1+ﬁl+ﬁz+ +5,)
= il ®
(1 &, — ...—ap>

forméban adhaté meg, ahol 6 az ARMA-modell rezidualis hibaja (Gray—Woodward
[1986]), amibdl mar a varianciahanyados
VR = ]:0 3)
Oap,
formaban szamolhato, ahol o ap @ borhozamok variancidja (Cochrane [1988]). Az ARMA-
spektralbecslés standard hlba]a a Delta-moddszer alapjan szamolhato (Greene [2002] 70.
0.), azaz legyen

R (RO e S @)
az (1) 6sszefiiggésben szerepld ARMA-regresszio becsiilt paramétereinek vektora és
1T
SCA IR
Var[ b ] =|—==| Cov , 5
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ami nem mas, mint f° (f) varianciaja, ahol f B) a becsiilt nulla spektrum.

A borindexek hozamara kiilonb6z6 ARMA-modelleket illesztettiink, és ezek koziil a
legjobban illeszked6t valasztottuk a Schwarz-féle informacios kritérium (SIC) alapjan,
feltéve, hogy a reziduumok Q-statisztikdja nem utal autokorrelaciora. Az indexhozamokra
legjobban illeszkedd két modell az 1. tablazatban lathato.
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1. tablazat
A borarak ARMA spektralsiiriség-alapu varianciahanyados-becslése

Liv-ex 50 Liv-ex 500
1. modell 2. modell 1. modell 2. modell
AR(]) 1,386 0,211 -0,656 -0,954
(0,042) (0,118) (0,106) (0,201)
-0,926 -0,786 -0,487 -0,598
ARQ) (0,041) (0,086) (0,126) (0,188)
0,375
AR() (0,092)
1,796 0,103 0,961 1,201
MA() (0,086) (0,154) (0,072) (0,197)
1,870 1,137 0,880 1,075
MAQR) (0,160) (0,128) (0,083) (0,242)
1,000 0,375 0,611
MAG) (0,157) (0,141) (0,188)
0,474 0,161 0,568
MA®) (0,083) (0,126) (0,182)
0,239 0,408
MA ’ ’
) (0,119) (0,155)
MA 0,378
(6) (0,103)
Korrigalt R? 0,246 0,231 0,085 0,108
SIC 3,547 -3,498 —4,001 -3,938
o 0,007 0,010 0,002 0,004
o(fy) 0,001 0,001 0,001 0,001
VR 3,664 5,634 2,362 3,760
o (VR) 0,368 0,677 0,737 1,044

Megjegyzés: a hozamokra legjobban illeszked6 két ARMA-modell szerepel mindkét borindex eset-
ében. A becsiilt ARMA-paraméterek alatt zardjelben a standard hibak talalhatok. Az utolsé négy
sorban nulla spektrumok, varianciahanyadosok (V'R) és ezek standard hibai lathatok.

A kivalasztott modellekre alkalmazzuk a (2) egyenletben szerepld spektralbecslést. Lo—
MacKinlay [1988] szerint a varianciahanyados aszimptotikusan normalis eloszlast kdvet
véletlen bolyongas esetén. Mivel a varianciaratak tobb mint két standard hibara vannak
nullatol, ezért a tiszta stacioner armozgas minden szokasos szignifikanciaszinten elvet-
het6. A szakirodalmat tobb eltéré nézépont jellemzi a véletlen bolyongés és a hatékony
piacok elmélete kozotti kapcsolat tekintetében. Korai tanulmanyok, foként Fama [1965]
azt allitja, hogy ha piacok hatékonyak, akkor az arak véletlen bolyongast kovetnek. Keim—
Stambaugh [1986], Campbell [1987], French és szerzotarsai [1987), Campbell-Shiller
[1988], valamint Lo—MacKinlay [1988] a véletlen bolyongasnak ellentmonddan azt talal-
tak, hogy az eszkézhozamok eldre jelezhetok. Fama—French [1988] szerint az atlaghoz
valod visszatérés vagy az arakban jelenlévo stacioner komponens nem feltétleniil utal irraci-
onalitasra. Elképzelhetd, hogy a varhato hozamot olyan sokkok érik, amelyek fiiggetlenek
az osztalékok raciondlis elorejelzéseitdl, azaz a sokkoknak hosszll tavon nincs hatasuk az
eszkozarakra. Egy ilyen sokk lassan kihalo komponenst okoz az eszkozarakban és negativ
autokorrelaciot az eszkdzhozamokban, mivel az arak ellentétes mozgasanak ellenstlyoz-
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nia kell az eszk6zhozamokat éré sokkokat. DeBondt—Thaler [1985] szerint azonban az
atlaghoz valo visszatérés a befektetok tulreagalasanak és valostol eltérd kockazatérzéke-
1ésének kdszonheto.

Az 1. tablazatban lathaté eredmények alapjan a tiszta stacioner armozgas hipotézise bar-
milyen szokasos szignifikanciaszinten elvethetd, mivel a varianciahanyadosok tobb mint
két standard hibara vannak nullatol. A standard hibak viszonylag nagyok, mivel a bor-
arakban a véletlen bolyongéas mértéke nagy (lasd Cochrane [1988]). A Liv-ex 50 indexre
vonatkozo két varianciahanyados-becslés szignifikansan kiilonbozik egymastol, azonban
mindkét becslésbol hasonld kovetkeztetéseket vonhatunk le. A becslések szignifikansan
egy feletti értéket vesznek fel, azaz a tiszta véletlen bolyongas minden szignifkanciaszinten
elvethetd. Az egy feletti varianciahanyados arra utal, hogy a borarakban a véletlen bo-
lyongas mellett egy olyan komponens is van, amely a hozamokban pozitiv autokorrelaciot
okoz. A Liv-ex 500 varianciahanyadosa az 1. modell alapjan szignifikansan nem kiilon-
bozik egytdl 95 szazalékos konfidenciaszinten, azaz a véletlen bolyongas nem vethetd el.
Meg kell jegyezni, hogy a varianciahanyados 93,5 szazalékon mar szignifikansan egy fe-
lett van, ami szintén pozitiv autokorrelaciora utal. Kévetve Poterba—Summers [1987] ajan-
lasat, érdemesebb a szokasosnal magasabb szignifikanciaszintet valasztani, ami alapjan
a tiszta véletlen bolyongas mar elvethet6. A 2. modell varianciahanyadosa mar szignifi-
kansan eltér az egységnyitdl, eszerint a tiszta véletlen bolyongas ismét elvethetd. A Liv-ex
500-ra vonatkozo varianciahanyadosok ugyan nagy eltérést mutatnak, de a nagy standard
hibak miatt szignifikansan nem kiilonbéznek egymastol. Az eredmények Fama—French
[1988] részvénypiaci modelljét cafolja, mivel az arakban nincs atlaghoz valo visszatérés,
azaz a hozamok nem korrelalnak negativan.

Az eredmények viszont nem mondanak ellent sem Lo—MacKinlay [1988] modelljének,
sem arészvénypiacon mért eredményeiknek. A pozitiv autokorrelacio és ezzel a véletlen bo-
lyongas elvetése 0sszefliggésben lehet a vorosborok relativ illikviditasaval. Lo—MacKinlay
[1988] pozitiv autokorrelaciot mért az amerikai részvényhozamokban, amit részben a kis-
részvények nem folytonos kereskedésével magyaraztak. Megjegyezték azonban, hogy a
mért pozitiv autokorrelacio tul nagy ahhoz, hogy a nem folyamatos kereskedés teljes egé-
szében magyarazza a jelenséget. Elképzelhetd, hogy a bordeaux-i boroknak van egy nor-
malhozama, ami a kockazatért karpotolja a befektetdt, azaz van egy kozos piaci tényezd,
ami pozitiv varhat6 hozamot implikal. Ha van egy olyan nap, amikor egy adott borral nem
kereskednek, az aznapi hozam hozzaadodik annak a napnak a hozamahoz, amikor a bor
ujra megjelenik a piacon, pozitiv autokorrelaciot okozva. Lo—MacKinlay [1988] szerint,
ha egy adott napon a kereskedés valosziniisége csak 50 szazalék, az is csak 17 szazalékos
autokorrelaciohoz vezet a heti hozamokban. Ha feltessziik, hogy egy folyamat elséren-
dii autokorrelacioja 17 szazalék, és nagyobb késleltetésnél pedig nulla, a véletlen bolyon-
gas variancihanyadosahoz képest ez 37 szazalékkal magasabb értékhez vezet. Mivel havi
hozamokat hasznalunk, nem pedig hetieket, a nem folyamatos kereskedés hatasa kisebb,
hiszen az kevésbé valdszinii, hogy egy adott bor egy teljes honapig ne jelenjen meg a
piacon. Ha a nem kereskedés pozitiv autokorrelaciohoz is vezet az altalunk alkalmazott
mintakban, teljes egészében nem magyarazhatja az egységnyinél szignifikansan nagyobb
varianciahanyadosokat. Ez a magyaréazat kiilondsen nem 4allja meg a helyét a Liv-ex 50
esetében, mivel ez kizardlag a legkereskedettebb borokat tartalmazza.

Egy masik, talan valdszinlibb magyarazat a pozitiv autokorrelaciora, hogy az 0j borok
piaca nem hatékony: mivel a minéséget meghatarozo iddjarasi tényezoknek nincs hatasuk
az 01j borarak meghatarozasakor, jo évjaratoknal ez alularazashoz, rossz évjaratokkor til-
arazashoz vezet (Ashenfelter és szerzotarsai [1995]). Fogarty [2007] szerint a gyUjthetd
targyak ara a masodpiacon fiiggetlen a gyartasi koltségektdl, ellenben az elsédleges piacon
az arazas a gyartasi koltségektol jelentdsen fligg, figyelmen kiviil hagyva az évjaratot. Ez
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az arazasi hiba akar tiz évig is jelen lehet az arakban. A Liv-ex 50-ben szerepld borok ma-
ximum tiz, mig az 500-ban maximum kilenc évig maradnak a komponensek kozdtt, igy az
uj borok piaci hatékonytalansaga szignifikans hatassal lehet eredményeinkre. Feltételezve,
hogy a borok alularazottak, ahogy Ashenfelter és szerzotarsai [1995] allitjak, nem megle-
p6, hogy a borhozamokban 1év6 pozitiv autokorrelacio joval egység feletti varianciaratat
ad. Egy masik lehetséges magyarazat a mért varianciahanyadosokra, 6sszefiiggésben az
elézovel, a rovidre eladas hidanya. A befektetdk csak olyan termékeket tudnak eladni, ame-
lyek ténylegesen a tulajdonukban van, nincs borokra vonatkoz6 derivativa, amely rovidre
eladhato lenne.? A rovidre eladas hidnya er6siti a pozitiv autokorrelaciot, mivel a talarazott
(rossz évjaratu) borok eladasa negativ autokorrelacidt okozna, mérsékelve vagy akar meg
is sziintetve a piac egészére vonatkozd pozitiv autokorrelaciot.

Jovanovic [2007] eredményei is 6sszhangban allnak az altalunk mért varianciahanya-
dosokkal. Elmélete szerint racionalis buborékok gyakran el6fordulnak nem megtjulé erd-
forrasok piacan. A mindségi borok piaca pont ilyen piac, hiszen egy adott évjarat bora nem
megujulo, és mivel az ilyen piacon hosszu tavon folyamatos aremelkedés figyelheté meg,
a hozamok pozitivan autokorrelalnak.

A borpiac teljesitménye

A hatékonysag mas szempontbdl is megvizsgalhatd, az egyenstlyi modellek szerint az
eszk6zok hozama aranyos az arazott kockazatok nagysagaval. Egytényezés modell ese-
tén csak egy arazott kockazat 1étezik, a piaci kockazat. Fama—French [1996] szerint a
CAPM nem képes leirni a részvénypiaci hozamokat, és megmutatta, hogy a piaci koc-
kazat mellett két mas kockazati tényezd is 1étezik, a kisvallalati hatas (small minus big,
SMB) és a viszonylagos valsag (high minus low, HML). Mei—Moses [2005]-t, valamint
Sanning és szerzotarsai [2007]-t kovetve a CAPM-et és a Fama—French-féle haromté-
nyezds modellt alkalmazzuk a borhozamokra, és a Jensen-alfak szignifikancidjat vizs-
galjuk (Jensen [1968]).

Az eszkozarazasi probak R’ értékei nagyon alacsonyak, mind a teljes mintaidészakban,
mind pedig 2001. januar és 2010. julius kozott (2. tabldzat). Mivel a borindexek kiilonb6zd
hosszusaguak, és igy a mért teljesitményeket nem lenne helyes 6sszevetni, az eszkdzaraza-
si modelleket egységesen, a 2001. januar és 2010. julius kozott idészakra is megbecsiiljiik
(lasd a 2. tablazat B része). 95 szazalékos szinten a piaci tényez6 nem szignifikans a Liv-ex
50 index kockazati prémiumaira illesztett regressziokban, sem a teljes mintaperiédusban,
sem pedig az egységes mintaidészakban. Ez az eredmény ravilagit arra, hogy a boroknak
jelentds szerepe lehet a portfoliddiverzifikacidban, mivel a bor- és részvényhozamok korre-
lacioja nagyon alacsony. A Liv-ex 500 regressziokban a CRSP kockazati prémiuma ugyan
szignifikans, de az illeszkedés nem sokkal jobb, mint a Liv-ex 50 esetében. A Jensen-féle
alfak egyik idészakban sem és egyik index esetében sem szignifikdnsak, azaz a borok
kockazattal korrigalt hozama szignifikdnsan nem kiilonbdzik az amerikai részvényekétdl.
Sanning és szerzotarsai [2007] ezzel ellentétes eredményre jutottak, szerintiik 1996 és
2003 kozott a bordeaux-i borok havi abnormalis hozama 0,75 szazalék. A Fama—French-
féle tényezdk bevonasa nem valtoztatja meg a becsiilt paramétereket szignifikansan. A
HML tényez6é semmilyen szokasos szignifikanciaszinten sem kiilonbdzik nullatol, mig az

3 Legjobb tudomasunk szerint jelenleg nincs egyik Liv-ex vagy barmilyen mas borindexre, termékre vonatkozo
hatarid6s szerzddés. Igaz, voltak probalkozasok a Liv-ex 100 indexre vonatkozé hataridds kontaktrusokra, de ezek
csak idoleges jellegliek voltak. Az intrade.com és az odlmarkets.com internetes feliileteknek volt 2008-ban az
emlitett indexre sz616 hataridés szerzédése.
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2. tablazat
A borhozamokra illesztett egyensulyi modellek

Liv-ex 50 Liv-ex 500
CRSP
CAPM Fama-French CAPM Fama-French
A) A teljes mintaid6szak
(n=126) (n=113)
c 0,006 0,006 0,005 0,006
(0,005) (0,006) (0,003) (0,004)
RR 0,172 0,19 0,157 0,179
m (0,112) (0,107) (0,069) (0,063)
-0,055 -0,133
SMB (0.101) (0.070)
0,078 0,010
HML (0,154) (0,115)
Korrigalt R? 0,034 0,027 0,056 0,051
E(r) 0,006 0,005 -0,002
o(r) 0,043 0,031 0,051
s 0,139 0,171 -0,037
B) 2001. janudr — 2010. jilius
(n=113) (n=113)
c 0,007 0,008 0,005 0,006
(0,006) (0,006) (0,003) (0,004)
R R 0,183 0,196 0,157 0,179
m (0,133) (0,114) (0,069) (0,063)
-0,148 -0,133
SMB (0.131) (0.070)
0,171 0,010
HML (0,182) (0,115)
Korrigalt R? 0,033 0,034 0,056 0,051
E(r) 0,007 0,005 0,000
o(r) 0,044 0,031 0,050
N 0,169 0,171 0,002

Megjegyzés: a tablazat a CAPM és a Fama—French-féle haromtényezds regressziok eredményeit
mutatja. A paramétereket OLS-sel becsiiltiik, a zardjelben 1évo standard hibakat pedig a hete-
roszkedaszticitas és autokorrelacio konzisztens standardhiba-becsléssel (Newey—West [1994]).
Az egyes részek utolsd harom soraban a borindexek és a CRSP értéksulyozasu index hozamanak
varhato értékei, szorasai €s Sharpe-ratai szerepelnek.

SMB tényez0 is csak a Liv-ex 500 regresszioban és ott is csak 96 szazalékon szignifikans,
az el6jele negativ, ami azt jelenti, hogy a borok a nagy kapitalizaciéji részvények hozama-
val mutatnak hasonlosagot.

A ,,mesterborok” alulteljesitése?
Szamos tanulmany allitja, hogy a miiremekek, azaz a legdragabb miitargyak alul- vagy

feliilteljesitik a szélesebb piacot. Pesando [1993], valamint Locatelli Biey—Zanola
[2002] megmutatta, hogy a miremekek feliilteljesitik az olcsobb darabokat, illetve a
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piac egészét. Goetzmann [1996] nem mért szignifikans teljesitményt, mig Mei—Moses
[2002] szerint a miremek festmények szignifikansan alulteljesitik a piacot. Mivel a
borpiac szintén tekinthetd gytjthetd targyak piacanak, és tobb kozos vonasa van a mi-
kincspiaccal, érdemes megvizsgalni a legdragabb borok teljesitményét a piac egészéhez
képest. Csak néhany olyan borokkal foglalkoz6é munkat ismeriink, amely részben érinti
ezt a témat. Fogarty [2006] és [2007] szerint példaul ugyan a legdragabb boroknak ma-
gasabb a hozamuk, mint az olcsébbaknak, de allitdsa szerint a kockazatuk is magasabb.
Burton—Jacobsen [2001] azt allitja, hogy csak legmagasabb hozamu 1982-es évjaratu
portfolio teljesiti feliil a Dow Jones Industrial Average részvényindexet az 1986—1996-
os id6szakban. A 1982-es évjarat az elmult évtizedek legjobb évjarata volt, és ezért az
1982-¢s bordeaux-i borok a legdragabbak kozott vannak, igy eredményiik értelmezhetd
a ,,mesterborok™ feliilteljesitéseként. Jaeger [1981] ezzel ellentétesen ugy talalta, hogy
a legolcsobb mindségi bordeaux-i vorosborok ¢s a kaliforniai Cabernet-k hozama ma-
gasabb, igaz, magasabb kockazat mellett.

A kereskedok gyakran ajanljak tigyfeleiknek, hogy az allitdlagos jobb teljesitmé-
nyiik miatt a legdragabb, elsé osztalyu (first growth) borokat vegyék. Mivel a Liv-ex
50 index komponensei a legdragabb borok, ez az index felhasznalhato a ,,mesterborok”
teljesitménymeérésére.

A borindexek és a CRSP index kockazati prémiumanak atlagat és szordsat, valamint
Sharpe-ratajat lathattuk a 2. tdbldzatban. A hozamok és kockazatok dsszehasonlitasanal
érdemes a tablazat B részét tekinteni, azaz azonos id6szak eredményeibdl kiindulni. A
Liv-ex 50 index hozama ugyan atlagosan tobb mint 0,2 szazalékponttal magasabb, mint az
Liv-ex 500 indexé, de ez valamivel nagyobb kockazattal is parosul. A hozamok nagy szo-
rasa miatt azonban az atlagos hozamok nem kiilonboznek szignifikansan. Hasonloképpen
allithatjuk, hogy a Sharpe-ratak szignifikansan nem kiilonboznek egymastol, azaz a dra-
gabb borok nem mutatnak teljesitménybeli kiilonbséget a piac egészéhez képest. A Liv-ex
50 hozam—kockazat alakulasa megerdsiti Fogarty [2006] és [2007] eredményeit, azonban
ellentmond Burton—Jacobsen [2001] tanulmanyanak, mivel méréseik alapjan a legdragabb
borokat hozam—kockazat szempontjabol elénydsebbnek tartjak.

A CRSP értéksulyozasu indexe mind a teljes mintaidészakban, mind pedig 2001. januar
¢és 2010. julius kozott mindkét borindexet szignifikdnsan alulteljesitette, mivel kisebb a
hozama nagyobb kockazat mellett. Az eredmények azt mutatjak, hogy a mindségi borokat
kevésbé érintette a Lehman Brothers 2008-as csddjével kezd6dé piaci korrekcio, pedig
a borpiacot 2008 el6tt legalabb annyira jellemezték az emelkedd arfolyamok (bikapiac),
mint a részvények piacat. Ezek az eredmények erdsitik azt a piaci hitet, hogy a mindségi
borok biztonsagos menedéket jelentenek recesszios iddszakban.

A 2. tablazat alapjan a Liv-ex 500 index hozamainak hatékonysaga nem vetheto el, és
mivel a legb&vebb borpiaci index, amelynek célja a teljes mindségi borpiac nyomon kdve-
tése, ezért felhasznalhaté a CAPM-hez hasonl6 indexmodell megszerkesztésére. A Liv-ex
50 csak a legdragabb mindségi borokat tartalmazza, tehat értelmezheté mint mesterbor-
indexek. A miikincsekkel foglalkozo pénziigyi szakirodalomban ,,miremekeknek™ altala-
ban a legdragabb 10-20 szazalékot szoktak definialni. Ebbdl a szempontbol is megfelel a
Liv-ex 50 és 500 osszevetése. A sziikebb Liv-ex 50 index kockéazati prémiumat egy kons-
tans mellett a Liv-ex 500 kockazati prémiumaval probaljuk magyarazni. Ez a regresszio
alkalmas arra, hogy 6sszevessiik a két index relativ teljesitményét: ha a konstans nem kii-
16nbozik szignifikansan nullatol, akkor a ,,mesterborok™ alul/feliilteljesitését elvethetjiik.
A regresszio eredményeit

Miv-exsoq — Vp0 = 0,002 + 1,145 Rivexsooy — Vre TE

6
(0,003) (0,171) ©
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egyenlet mutatja — zarojelben az autokorrelacié és heteroszkedaszticitds Newey—West-
féle konzisztens standardhiba-becslése (Newey—West [1994]) —, a korrigalt R’=0,621. A
regresszio alapjan a Liv-ex 50 index nem teljesiti szignifikdnsan alul/feliil az 500-as
indexet, azaz a ,,mesterborok” alul/feliilteljesitése elvethetd. A Liv-ex 50 index sem a
CAPM, sem a Sharpe-ratak (2. tabldzat), sem pedig a (6) egyenlet alapjan nem teljesi-
ti alul a piac egészét, amely eredményiink egybevag Goetzmann [1996] mikincspiaci
eredményeivel.

A borbefektetések diverzifikaciés szerepe

Az egyensulyi modellek az el6z6 alfejezetben megmutattak, hogy a bor- és részvény-
hozamok korrelacioja alacsony, azaz a borhozamok révid tdvon nem mozognak egyiitt
a részvényhozamokkal. Ebben az alfejezetben a borarak és a részvényarfolyamok hosz-
szu tavu kapcsolatat vizsgaljuk. A kointegracios elemzés (Engle—Granger [1987) mas
szempontbol is megvilagithatja a borok diverzifikacios szerepét. Két egymassal koin-
tegrald iddsor hosszu tavon Osszetart, azaz rovid tdvon elképzelhetd, hogy kiilon Gton
jarnak, de hosszu tavon mindig visszatérnek a hosszu tavu egyensulyukhoz. A CRSP
index logaritmusa és a borindexek logaritmusainak els6 differencidja stacioner, azaz
ezek az idésorok els6 rendben integraltak, igy a koztiik 1év6 kointegracid tesztelhetd.
Ha a részvényindex és a borindexek egymassal kointegralnak, akkor 1étezik kozottitk
hosszu tavu kapcsolat, ami csokkentené a borok diverzifikacioban betdltott szerepét.
Johansen [1991] probajat alkalmazzuk a CRSP index logaritmusa és a borindexek loga-
ritmusaibdl alkotott parokon.

3. tabldzat
Johansen-féle kointegracids proba a bor- ¢és a részvényindexek kozott

Liv-ex 50 Liv-ex 500
Kointegracios kapcsolatok szama 0 max 1 0 max 1
Késleltetések szama 2 2 2 2
A) Nominalis idésorok
Sajatérték 0,133 0,024 0,138 0,035
Nyomstatisztika 18,974 2,798 20,416 3,959
P 0,282 0,900 0,206 0,748
A legnagyobbsajatérték-statisztika 16,176 2,798 16,457 3,959
P 0,138 0,900 0,127 0,748
B) Realidésorok
Sajatérték 0,123 0,029 0,112 0,038
Nyom statisztika 18,104 3,303 17,436 4,265
p 0,337 0,839 0,383 0,704
A legnagyobbsajatérték-statisztika 14,801 3,303 13,171 4,265
P 0,205 0,839 0,314 0,704

Megjegyzés: a tablazat a nyomstatisztika és a legnagyobb sajatértékre vonatkozo proba és az ch-
hez tartozo p-értékeket mutatja (Johansen [1991]). A kointegracios probat a CRSP értékstlyozasu
indexe és a Liv-ex borindexek kozotti kapcsolat vizsgalatara alkalmazzuk. A késleltetések megva-
lasztasa a becsiilt hibakorrekciés modellekben a Schwarz-féle informacios kritériumon alapszik, a
kointegracids egyenlet konstanst és trendet is tartalmaz.
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Az egyes parokra kiszamitottuk a nyomstatisztikat és a legnagyobbsajatérték-statisz-
tikat is. Az eredmények a 3. tablazatban lathatok, az 4) részben nominalis, mig a B)
részben realadatokra. A tablazat 4) részében 86 szazaléknal nagyobb szignifikancia-
a borarak ¢€s a részvényarfolyamok kozott. A redladatokon alkalmazott Johansen-féle
proba mar minden szokasos szignifikanciaszint mellett elveti a folyamatok kozotti
kointegracios kapcsolatot. A nomindlis és redladatokon mért p-értékek kiilonbsége a
folyamatokban 1évd inflacionak kdszonhetd, a nominalis folyamatok mindegyikében
benne van ez a tényezd, ami az armozgasokat egy pont felé tereli, azonban még ez is
kevés ahhoz, hogy a folyamatok kozott kointegraciot feltételezziink. A nyomstatisztika
és a legnagyobbsajatérték-statisztika hasonld eredményeket ad minden esetben, azaz
a becslések robusztusnak mondhatok. A kointegracid, azaz a hosszu tavu kapcsolat
elvetése megerdsitheti a borok diverzifikacids szerepét hosszl tava portfoliodontések
esetén is. A borok tehat nyugdij-, életbiztositasi vagy fedezeti alapok portfolidiban is
fontos szerepet tdlthetnek be.

Zar6 gondolatok

A mindségi borok gyenge szintii hatékonysaga elvethetd, mivel mind a Liv-ex 50, mind
pedig a bdvebb Liv-ex 500 index varianciahanyadosa egységnyinél szignifikansan na-
gyobb. Ez alapjan az arak tiszta véletlen bolyongasa és tisztan stacioner folyamata el-
vethetd, a legvalosziniibb, hogy a borarak kétkomponensiiek, egyrészt van benniik vé-
letlen bolyongas, masrészt egy olyan stacioner komponens, amely a hozamokban pozitiv
autokorrelaciot eredményez. Ez az eredmény ellentmond a részvénypiaci arfolyamokban
gyakran megfigyelt atlaghoz valo visszatérés modelljének, ami a hozamok rdévid tavon
mért varianciahdnyadosok azonban nem mondanak ellent Lo—MacKinlay [1988] rész-
vénypiaci eredményeinek, amelyek révidebb és hosszabb tavon is pozitiv autokorreléci-
ot mutattak egynél szignifikdnsan nagyobb varianciahdnyados mellett. Lo—MacKinlay
[1988] a jelenséget részben a nem folyamatos kereskedésnek tulajdonitja, ez a mi ese-
tiinkben csak csekély mértékben indokolhatja az eredményeket, mivel az indexek kom-
ponensei likvidek. A pozitiv autokorrelaciora valdsziniibb magyarazat az 0j borok piaci
hatékonytalansaga: a jo évjaratok alularazottak, ezzel szemben a gyengék tularazottak
(Ashenfelter és szerzétarsai [1995]). Mivel az altalunk vizsgalt indexek Osszetétele kiza-
rolag tiz évnél fiatalabb borokbdl all, és mivel ilyen iddtavon a félredrazodas nem sziinik
meg, ez okozhatja a hozamok autokorrelaltsagat (Fogarty [2007]), ugyanis a jo évjaratok
ara folyamatosan novekszik az alularazottsag miatt, a rossz évjaratok ara pedig a rovid-
re eladas lehetetlensége miatt ennyi id6 alatt nem tud kelloképpen csokkeni. Masfeldl a
pozitiv autokorrelacié magyarazhatd Jovanovic [2007] nem megujuld eréforrasok piacan
fennall6 racionalis buborékot feltételezd modelljével.

A varianciaratak eredményeivel ellentétesen a CAPM ¢és a Fama—French-féle haromté-
nyezd6s modell alapjan nem becsiiltiink szignifikans alfakat, azaz a borpiac hatékonysaga
ebben az értelemben nem vethetd el, és a kockazatokat is figyelembe véve a borok nem
részesithetdk elonyben a részvényekkel szemben. A Liv-ex 50 mint a ,,mesterborok” inde-
xe nem mutat szignifikans relativ teljesitménykiilonbséget a bovebb Liv-ex 500 indexhez
képest, sem a Sharpe-ratak, sem pedig a borpiacindex-modellek alapjan.

A borok alternativ befektetési eszkdzként biztonsagos menedéknek bizonyulnak recesz-
szios iddszakban, amely allitast a részvénypiaccal mutatott alacsony korrelacio €s rész-
vénypiactol valo hosszl tavu fiiggetlenség igazol.
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