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1. Globalisierung des Anlageverhaltens -
Ein internationales Phinomen

Die achtziger Jahre waren durch eine signifikante
Verinderung der Nachfragestruktur nach Finanz-
anlagen gekennzeichnet. Herausragendes Merkmal
war dabei das massive Anlagewachstum internatio-
naler Investoren. Rekordmittelzufliisse bei traditio-
nellen Einrichtungen des kollektiven Sparens wie
z.B. Lebensversicherungsgesellschaften, Anlage-
fonds und Pensionskassen fiihrten zu einem stark
steigenden Nettoinvestitionsbedarf, welcher die
Nachfrage nach Finanzanlagen in der Phase des
Booms der Aktien- und Obligationenmirkte noch
zusitzlich verstdrkte. Allein die internationalen
Aktienbestidnde amerikanischer Pensionskassen und
Anlagefonds im Jahre 1986 betrugen ca. 6 Mrd.
respektive 16 Mrd. US-Dollar [1]. Auch in den
Vereinigten Staaten nahm das Engagement auslédn-
discher Investoren in den vergangenen Jahren stark
zu. Alle auslandischen Investoren hielten am Ende
des Jahres 1986 bereits 7,4 % der Borsenkapitalisie-
rung aller Aktien, die am New York Stock Ex-
change (NYSE) gehandelt werden. Dies entsprach
einem Volumen von 163,4 Mrd. US-Dollar. Selbst
Pensionskassen erhohten den internationalen An-
teil ihrer Portfolios betrichtlich. So betrug der
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den dem Artikel zugrundeliegenden Untersuchungen. Die
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Anteil internationaler Anlagen bei britischen Pen-
sionskassen bereits 1985 im Durchschnitt 15%.
Auch die japanischen Kassen diversifizierten inter-
national und erhohten den Anteil von unter 1% im
Jahre 1980 auf durchschnittlich 8 % fiinf Jahre
spiter. Wie eine Umfrage von HEPP (1989) bei
grossen schweizerischen Pensionskassen ergab,
wurden etwa 6-7% des gesamten Anlagevolumens
(ohne SFr.-Auslandsanleihen) in auslidndischen
Obligationen investiert. Der Anteil der auslidndi-
schen Aktien ist mit 1,5 % verschwindend klein.

Das geringe internationale Engagement begriinden
die jeweiligen Portfoliomanager und Stiftungsriite
hiufig mit dem hoheren Risiko von Auslandsanla-
gen, was einer primér an der Kapitalwerterhaltung
orientierten Anlagestrategie widerspricht. Weitere
Argumente gegen eine internationale Diversifika-
tion sind die hoheren Informationsbeschaffungsko-
sten und das (aus der Sicht eines schweizer Hart-
wihrungsinvestors) unvorteilhafte Wéhrungsrisi-
ko. Um die Relevanz dieser Annahmen zu iiberprii-
fen wird folgendermassen vorgegangen: Ausge-
hend von einer mathematisch-statistischen Analyse
von Risiken und Ertrigen werden verschiedene
internationale Finanzmaérkte hinsichtlich ihrer Per-
formance und ihres Diversifikationspotentials ana-
lysiert. Anschliessend werden die Verwendungs-
moglichkeiten von ‘Asset Allocation Tools’” kri-
tisch betrachtet. Von besonderem Interesse ist die
Frage, wieweit solche Optimierungsprogramme
(Optimizers) fiir die Praxis brauchbare Resultate
liefern konnen.
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2. Performance Evaluation wichtiger
internationaler Finanzmirkte

2.1 Beschreibung der Daten

Fiir die Evaluation der verschiedenen Aktienméirk-
te wurde die internationale Indexfamilie von Mor-
gan Stanley Capital International (MSCI) verwen-
det. Es handelt sich dabei um sogenannte Perfor-
mance-Indizes, die eine Reinvestition der Dividen-
den beriicksichtigen. Fiir die vorliegende Untersu-
chung wurden Monatsendwerte fiir den Zeitraum
Januar 1978 bis Dezember 1987 verwendet. MSCI-
Indizes enthalten im Minimum 60 % der Borsenka-
pitalisierung in den einzelnen Lindern. Die ver-
schiedenen Aktien sind entsprechend ihrer Borsen-
kapitalisierung gewichtet. Es sind jedoch auch Aktien
enthalten, die nicht von allen Investoren gekauft
werden konnen, oder mehrheitlich von einem Anle-
ger kontrolliert werden. Dies sind Konstruktions-
schwiichen und die MSClI-Indizes sind deshalb als
‘benchmark’ bei der Beurteilung der Portfolioma-
nager nur bedingt brauchbar. Aus der Sicht des
schweizer Investors, der schweizerische Namenak-
tien halten ‘darf’, diirften diese Probleme hingegen
eher gering sein. Wichtiger ist die Tatsache, dass
MSCI die ldangsten historischen Zeitreihen besitzt,
wobei alle Indizes den gleichen Anteil des gesam-
ten Aktienmarktes beriicksichtigen und gleich be-
rechnet werden [2].

Der Obligationenmarkt wurde einheitlich durch die
Staatsanleihenindizes, (government bond, total rate
of return), die von Salomon Brothers publiziert
werden (Salomon Brothers World Bond Index),
approximiert. Durch das Verwenden von Staatsan-
leihen wird das Problem unterschiedlicher Schuld-
nerqualitiiten ausgeschaltet. Die Salomon Brothers
World Bond Indizes reflektieren den Gesamtmarkt,
wobei die einzelnen Anleihen nach deren Kapi-
talisierung gewichtet sind. Zusétzlich wird das ge-
samte Spektrum unterschiedlicher Laufzeiten be-
riicksichtigt. Risiko und Ertrag liquider festverzins-
licher Anlagen wurde durch einen Index, der dem

Zinssatz der 3-Monats-Eurodepositen entspricht,
gemessen. Der Index wurde der Publikation ‘The
World Money Market Index’ von Salomon Bro-
thers entnommen. Die Verwendung von Eurodepo-
siten ist deshalb vorteilhaft, da diese Zinssitze in
einem einheitlichen, wenig regulierten Umfeld
bestimmt werden und nicht durch verschiedene
Steuersitze und Transaktionskosten beeinflusst sind.

Zusitzlich zu den acht Landerindizes wird sowohl
fiir Aktien wie auch fiir Obligationen ein Weltindex
verwendet. Der Welt-Obligationenmarkt wird durch
den Salomon Brothers World Bond Index, der
Staatsanleihen aus 9 Staaten [3] beinhaltet darge-
stellt. Die acht Liander, die in unserer Studie bertick-
sichtigt werden, entsprechen 99% der Kapitalisie-
rung des Weltindex. Der Weltaktienmarkt hinge-
gen wird durch den Morgan Stanley Capital Inter-
national Index reprisentiert, der Aktien aus 18
Léindern [4] enthilt. Die in Tabelle 1 aufgefiihrten
Lénder entsprechen ca. 92 % der Borsenkapitalisie-
rung.

Die jeweiligen Indexniveaus in lokaler Wihrung
werden mittels der Monatsend-Wechselkurse, wie
sie von der Schweizerischen Nationalbank publi-
ziert werden, in SFr.-Aequivalente transformiert.

2.2 Risiko und Ertrag internationaler Anlagen

Inder Schweiz werden ausldndische Finanzanlagen
von Pensionskassen allgemein als zu risikoreich
betrachtet und entsprechend wird nur sehr z6gernd
in ausldndische Mirkte investiert. Die Wechsel-
kursvolatilitdt wird dabei als die hauptsichliche
Quelle des zusitzlichen Risikos betrachtet. Vor
allem die Aufwertung des Schweizerfrankens ge-
geniiber den meisten Wihrungen erzeugte in den
vergangenen Jahren Wihrungsverluste. Die Mei-
nung war deshalb verbreitet, dass ein Schweizer-
franken-Investor fiir das zusitzliche Wihrungsrisi-
ko, das er mit Auslandsanlagen eingeht, nicht
kompensiert wird. Um dies zu iiberpriifen, werden
Ertrdge (in % p.a.) und Volatilititen fiir 9 verschie-
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dene Linder berechnet, welche in Tabelle 1 darge-
stellt sind. Der Aussagegehalt der einzelnen Kolon-
nen wird am Beispiel eines schweizerischen Inve-
stors erklart, der 1977 Aktien in USA gekauft hat.

Kolonne I: Die absolute Verdnderung des Index
iiber die Beobachtungsperiode. Wenn ein Index-
stand von 100 per Dezember 1977 angenommen
wird, so muss die Zahl in Kolonne I dazu addiert
werden, um den Indexwert am Ende der Beobach-
tungsperiode zu erhalten. Ein schweizerischer In-
vestor, der 1977 fiir 100 $ amerikanische Aktien
gekauft hitte, konnte diese fiir 410,8 $ wieder ver-
kaufen.

Kolonne II: Durchschnittlicher Jahresertrag [5] in
Lokalwédhrung. Die Verdnderung des Portfolio-
werts von 100 $ auf 410,8 $ ist gleichbedeutend mit
einem jahrlichen Ertrag von 15,18 % wéhrend 10
Jahren.

Kolonne III: Die absolute Verdnderung des Index
iiber die Beobachtungsperiode in Schweizerfran-
ken.

Kolonne IV: Durchschnittlicher Jahresertrag in
Schweizerfranken.

Kolonne V: Durchschnittlicher Jahresertrag oder
-verlust aufgrund von Wechselkursschwankungen.
Negative Zahlen bedeuten einen Wihrungsverlust
und umgekehrt. Die Beziehung zwischen dem durch-
schnittlichen jihrlichen Ertrag in Lokalwihrung
und der Wechselkursverinderung ist gegeben durch
folgende Beziehung:

In(14+R , )+In(1+R . )=In(1+R

L/SFr) M/SFr)

R, : Durchschnittlicher Jahresertrag der
Marktindizes in Lokalwéhrung

Durchschnittlicher Jahresertrag auf-
grund von Wechselkursverdnderungen

L/SFr*

R Durchschnittlicher Jahresertrag der

Marktindizes in SFr.

M/SFr*

Kolonne VI: Annualisierte Wechselkursvolatilitit,
gemessen an den Wechselkursertrigen (logarith-
mierten Differenzen) der verschiedenen Wechsel-
kursindizes.

Kolonne VII: Annualisierte Volatilitit der Ertrige
der verschiedenen Marktindizes in SFr.

Kolonne VIII: Volatilitit der verschiedenen Markt-
indizes in Lokalwéhrung. Dies entspricht der Vola-
tilitat des Index in Lokalwidhrung, ohne dass ir-
gendwelche Wechselkursrisiken beriicksichtigt
werden.

Kolonne IX: Die Differenz zwischen der Volatilitét
in Lokalwdhrung und in SFr. Diese Zahl entspricht
der zusitzlichen Volatilitit, die durch Wechsel-
kursverdnderungen erzeugt wird. Da Wechselkurse
und Marktindizes sich nicht unabhiingig bewegen,
spielt neben der Volatilitit der Wechselkursertrige,
zusitzlich die Korrelation mit den Verinderungen
der Marktindizes eine Rolle.

— 2 2
GMSFr_\ / o ML+G L/SFr+2p(RML’RL/SFr) GML GL/SFr

GZL/SFr: Volatilitit der Indizes in SFr.

o’ : Volatilitit der Indizes in Lokalwih-
rung

p: Korrelationskoeffizient der Verédnde-

rungen Marktindizes mit den Ver-
ianderungen der Wechselkurse (loga-
rithmierte Differenzen)
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Tabellel:

Volatilitit and Rendite von verschiedenen Anlageinstumenten in 8 Lindern (end-of-month total rate of return data;

Dezember 1977 - Dezember 1987)

1n jleg

1
Absolute Veriind.(a) Durchschn. Jahres- Absolute Veriind.(a) Durchsch

des Indexstands crirag in % pa.

1v v VI vl
Jahres- Durchschn. Wihrungs-  Touale

v 1X
Inkind.  Risiko-Diff.

desIndexsiands  erwag in % p.a.  Wihr.-Enmg Volatilitit  Volatilitat Volatlivit (VIl-vi)

(Lokalwihrung)  (Lokalwihrung)  (SFr-Wahrung)  (SFr-Withrung) in%pa. in%pa. in%pa in% pa. in% pa

Aktienmirkte Schweiz 95.1 6.91 95.1 6.91 0.00 0.00 15.53 15.53 0.00

1977.1987 Deutschland 133.1 8.33 101.0 7.23 147 6.20 19.36 18.64 0.72
Grossbritannien 5752 21.04 3183 15.39 467 11.27 23.09 19.28 381
Frankreich 396.7 17.38 307.7 15.09 -548 1.26 2358 23.30 0.28
Holland 392.1 17.28 3039 14.98 -196 6.26 19.43 19.95 0.52
Kanada 3736 16.83 159.9 10.02 -5.82 13.93 24.91 20.26 4.65
usa 3108 1518 164.9 10.23 -4.29 14,62 2193 16.66 527
Japan 487.6 19.37 653.5 2238 2.52 1nn 20.61 15.39 522
MSCI World Index 2744 14.11 16.92

Obligationen- Schweiz 510 420 51.0 4.20 0.00 0.00 4.82 482 0.00

mirkte(b) Schweiz-Auslandanl. 59.0 4,74 59.0 4.74 0.00 0.00 5.38 5.38 0.00

1977-1987 Deutschland 103.9 738 740 5.70 -147 6.20 8.37 6.50 187
Grossbritannien 2282 12.61 108.6 7.63 -4.67 11.27 17.36 11.28 6.08
Frankreich 198.5 11.58 69.6 542 548 1.26 9.25 6.60 2.65
Holiand 1318 8.77 83.9 6.28 -1.96 6.26 9.00 6.14 2.86
Kanada 168.0 10.36 50.2 4.15 -5.82 13.93 16.83 12.06 4717
USA 151.5 9.66 63.0 501 429 14.62 17.05 11.45 5.60
Japan 1244 8.41 186.8 1.1 2.52 11.11 1391 1.09 6.82
SBI World Bond index(b) 90.0 6.63 1137

Geldmarkt-  Schweiz 55.2 4.49 55.2 4.49 0.00 0.00 3.05 3.05 0.00

anlagea(e) Deutschiand 90.2 6.64 78.8 5.98 -147 6.20 6.84 3.13 n

1977-1987 Grossbritannien 225.7 12.53 91.2 6.70 -4.67 11.27 13.73 6.10 7.63
Frankreich 260.2 13.67 1043 7.40 -548 7.26 7.79 2.76 5.03
Holland 1115 m 733 5.65 -1.96 6.26 7.00 3.10 390
Kanada 209.7 1196 69.1 539 -5.82 13.93 14.17 1.44 12,73
USA 189.8 11.22 85.8 6.39 429 14.62 1493 0.97 13.96
Japan 92.7 6.77 161.6 10.09 2.52 1111 1222 4.05 8.17

Metalle

1978-1987 Gold 23.1 2,51 2764

(a) Erhohung des Indexstands (12/1977=100) Daten: MORGAN STANLEY CAPITAL INTERNATIONAL, SALOMON BROTHERS INC.,

(b) nur Staatsanleihen (c) 3-Monats-Euro-Depositen

Es ist unbestritten, dass die Wechselkursvolatilitét
das Risiko internationaler Anlagen erhoht. Dieser
Effekt ist fiir den Fall des Schweizerfrankens bei
kurzfristigen Geldmarktinstrumenten am deutlich-
sten. Dies ist nicht erstaunlich, gegeben die Verbin-
dung zwischen Zinssétzen und Wechselkursen. Im
Durchschnitt war 68 % der Volatilitdt der 3-Mo-
nats-Eurodepositen durch Wechselkursverianderun-
gen verursacht.

Wechselkursrisiko erhoht auch das Risiko auslén-
discher Obligationen erheblich. Im Durchschnitt
war 33 % der Volatilitét in SFr. durch Wihrungs-
verdnderungen verursacht.

Aktienmirkte haben relativ zu den Obligationen-
und Geldmirkten eine sehr viel hohere Volatilitdt
und entsprechend ist auch der Anteil des Wechsel-

SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK

kursrisikos geringer (durchschnittlich 13 %). Aus-
ser den holldndischen Aktien, die eine Ausnahme
bilden, sind die Volatilititen in SFr. durchwegs
hoher. Zusammengefasst kann festgehalten wer-
den, dass Wechselkursrisiken die Volatilitit inter-
nationaler Anlagen erhdhen, die Steigerung aber
weit unter der Wechselkursvolatilitit liegt [6]. Durch
reines Addieren der beiden Risiken, wird das effek-
tive Wechselkursrisiko stark iiberschiitzt.

Ein Vergleich der Performance der Aktien zeigt die
Dominanz des japanischen Marktes, der den hoch-
sten Ertrag beim vergleichsweise geringsten Risiko
bot. Die japanische Wihrung hat, in der betrachte-
ten Zeitperiode, als einzige gegeniiber dem Schwei-
zerfranken an Wert gewonnen. Die Performance
der europidischen Aktienmirkte lag relativ eng
beeinander, wobei sich die Bundesrepublik Deutsch-
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land und die Schweiz in der Rolle des Schlusslich-
tes ablosten. Auch im Bereich der Obligationen
erwiesen sich Yen-Investitionen als attraktiv. An-
sonsten lagen die realisierten Ertrige relativ nahe
zusammen, doch sind z.T. erhebliche Risikounter-
schiede festzustellen. Der Performancevergleich
illustriert dariiber hinaus, dass amerikanische und
kanadische Obligationen wihrend des vergangenen
Jahrzehnts relativ unattraktiv waren. Im Bereich
des schweizerischen Kapitalmarkts sticht die Tatsa-
che ins Auge, dass schweizerische Aktien relativ
zum Geld- und Obligationenmarkt in Schweizer-
franken, bei einem weit hoheren Risiko, nur einen
verhdltnisméssig geringen zusétzlichen Ertrag bo-
ten.

Tabelle 2: Korrelationen fiir verschiedene Anlagekategorien
(Monatsdaten 1978-1987)

AKTEEN o USA CAN BRD FRA N x AP
o -000

USA 578 0

CAN Sas|0.781 o]

BRD .737] 0,433 49] 1,000

FRA 461] 0.426] _0.414] _0.454] _1.000)

N 683107081 0.661] 0621 0495 1000

w a2 0.6356] 0. 7| ._4_23? 363]0.604]  1.000
JAP 2231 0353 0. 273 0.328] 0.336] 0.336] 1.000]
OBLIGATIONEN CH USA CAN BRD FRA N W JAP
o .000]

UsA 070 __1.000

CAN St 0.824] 1,000

BRD 3l 0.258] 0.342] 1.000]

FRA 8] 0.364] 0.383 i 0

N . -408 3 1 .oool

w 44 472 S 5| 0317 _1.000
JAP 0 .332] _0.284] 1 o0414] 0.2871 0312 1.000]
CASH() o1 USA CAN BRD FRA N w JAP
o : ‘3‘00

UsA X -000)

CAN 004 0.550] 1000

BRD 2] 0393 0.403 00)

FRA o] 0.537] _0.554] 82| 1.000

N 8] 0.479] 0.486 01| 0.802]1.000

w ol 0.511) 0.368 38| __0.440] _0.460] 1000
JAP 53 0.408] 03871 0334 0443 0.300] 0.377] 1,000
WAHRUNGEN _USA__ CAN BRD FRA N X AP

UsA [-1.0000

CAN | 0.9506]

BRD 4798

FRA 5357

N 48352 .0000

w 3922 .5149]1.0000

AP 4877 -2862] 0.3607] _1.0000

(a) 3-Monats-Eurodepositen
Daten: Salomon Brothers Inc., Morgan Stanley Capital
Intl., Schweizerische Nationalbank

3. Untersuchung der Korrelation verschiedener
Mirkte und Finanzinstrumente

Die folgende Untersuchung versucht, das Diversi-
fikationspotential einzelner internationaler Anla-
gekategorien aufgrund einer historischen Analyse
zu quantifizieren. Auch dieser Analyse werden die
bereits diskutierten Indexzeitreihen zugrunde ge-
legt.

A priori erwarten wir, dass makrookonomische
Grossen wie Handelsbeziehungen, Koordination
der Geldpolitik, Ahnlichkeit der Importgiiter (Erd-
ol, sonstige Rohstoffe) usw. eine grossen Teil der
Parallelitit von nationalen Aktienrenditen verursa-
chen.

Die in Tabelle 2 dargestellten Resultate zeigen, dass
die Wertpapiere europdischer Staaten, die ein hohes
Mass an Integration aufweisen, hoch korreliert sind.
Die Staaten Deutschland, Schweiz und die Nieder-
lande bilden einen eigentlichen ‘Block’, d.h. das
Diversifikationspotential innerhalb dieser Gruppe
ist am geringsten. Auch zwischen den USA und
Kanada besteht eine hohe Korrelation der Schwan-
kungen der jeweiligen Marktindizes. Der japani-
sche Markt hingegen zeigt eine geringe Verbunden-
heit mit beiden ‘Blocken’. Diesem Phidnomen liegt
die Tatsache zugrunde, dass die japanische Wirt-
schaft bislang relativ immun gegeniiber zyklischen
Bewegungen in Europa oder USA war.

Aus dieser Beobachtung folgt, dass in der Aus-
landskomponente internationaler Portfolios, jenen
Lindern, deren Marktindizes mit dem einheimi-
schen Markt schwach korreliert sind, iiberdurch-
schnittliches Gewicht verliehen werden soll. Fiir
einen Schweizerfranken-Investor heisst dies, dass
sein Diversifikationspotential im asiatischen und
amerikanischen Raum maximal ist. Es ist dabei
interessant festzustellen, dass das Auslandsegment
des schweizerischen Obligationenmarktes gegen-
iber dem Markt fiir eidgendssiche Staatsanleihen
(siehe Anhang, Tabelle A.1) eine Korrelation auf-
weist, die fiir die Gesamtperiode in der Grossen-
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ordnung der Korrelation des schweizerischen und
des niederldndischen Aktienmarktes liegt. Diese
fiir ein inldndisches Marktsegment relativ geringe
Korrelation deutet auf signifikante Diversifikations-
effekte innerhalb des SFr-Obligationenmarktes hin,
sobald Anleihen ausldndischer Emittenten Beriick-
sichtigung finden. Ein zusitzliches Argument fiir
internationale Diversifikation ist das Ertrags- und
Diversifikationspotential ausldndischer Industrien,
die im Inland nicht vorhanden sind. Gleichzeitig
erdffnet dies auch die Moglichkeit in stark wach-
sende Wirtschaften, wie etwa im asiatischen Raum,
zu investieren.

In einem perfekt integrierten, effizienten Welt-
markt wiirde das Weltportfolio, aus der Sicht eines
jeden Investors, auf der Effizienzlinie liegen. In
einem solchen Markt wiren alle Wertpapiere ent-
sprechen ihrem Risiko relativ zu einem Weltportfo-
lio bewertet. Der reale Markt entspricht aber nicht
dieser Idealvorstellung. Vor allem gibt es keinen
Beweis, dass die einzelnen nationalen Mirkte rela-

Grafik 1:

Risiko-Ertragsbeziehung bei zunehmender Diversifikation
in internationale Aktien (a)

(ex-post Betrachtung fiir den Zeitraum 1978-1987)

16

—
S
PR 1

100% Int'l

—
[ ]
1

10 1

Rendite in % p.a.

14 15 16 17
Volatilitiit in % p.a.

(a) Internationale Komponente: MSCI-Weltindex
Schweizerische Komponente: MSCI-Schweiz
Daten: Morgan Stanley Capital International

Grakfik 2:

Risiko-Ertragsbeziehung bei zunehmender Diversifikation
in internationale Obligationen (a)

(ex-post Betrachtung fiir den Zeitraum 1978-1987)

Rendite in % p.a.
1%
1

3 T Y v T M T

Volatilitit in % p.a.

(a)  Internationale Komponente: Salomon Brothers
World Bond Index
Schweizerische Komponente: Salomon Bro-
thers Swiss Government Bond Index

Daten: Salomon Brothers, Inc.

tiv zueinander richtig bewertet sind. Die Attraktivi-
tit der einzelnen Lander ist stark von der gewihlten
Wihrung abhéngig. Inwieweit internationale Di-
versifikation fiir den einzelnen Investor vorteilhaft
ist, kann deshalb nur empirisch untersucht werden.

Um die Effekte internationaler Diversifikation
darzustellen, betrachte man zwei einfache Fille, bei
denen aus 100 % Schweizeraktien resp. Schweizer-
obligationen in ein kapitalisierungsgewichtetes
internationales Portfolio diversifiziert wird.

Beide Graphiken zeigen einen weit hoheren Ertrag
bei gleichem Risiko, der durch internationale Di-
versifikation in den letzen 10 Jahren hitte erzielt
werden konnen. Ohne das Investitionsrisiko zu
erhohen, konnte ein Mehrertrag von 45 Basispunk-
ten im Obligationen- und sogar 580 Basispunkte im
Aktienmarkt erreicht werden. Die Erkenntnise
beschranken sich nicht nur auf die betrachete Perio-
de. Durch internationale Diversifikation kann all-
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gemein ein Teil des nationalen Risikos eliminiert
werden, was zu besseren Risiko-Ertragsbeziehun-
gen des Gesamtportfolios fiihrt.

4, Zur Stabilitit der Korrelationen

Die angenommene Risikostruktur zwischen den
verschiedenen Mirkten und Wihrungen ist eine
hauptsichliche Determinante der erwarteten Diver-
sifikationsgewinne. Diese Korrelationsstruktur ist
aber gegeniiber gewissen Ereignissen, wie dem
Borsenkrach von 1987 und der Léange der Beobach-
tungsperiode sehr sensitiv. Um dies zu illustrieren,
werden zwei Teilperioden (78-82,83-87) gebildet

Tabelle 3:

Absolute Veranderung der Korrelationskoeffizienten
zwischen den Beobachtungsperioden 1978-82 und 1983-
87 (in sFr.)

AKTIEN CH USA CAN BRD  FRA NL K JAP

CH 000

USA -0.356] _ 0.000

CAN -0.246] -0.195] 0.000)

BRD [ _-0.299] -0.295]" -0.0: .000]

FRA -0.426] -0.391] -0. -0.354] _0.000]

N -0.115] -0.126[_-0. -0.206] -0.259]  0.000} _

WK [-0.204]-0:159[ 0. . .100' -0.288]  0.033]__0.000]

JAP -0.095] -0.065] 0. -0.089 -0.280] -0.142] _0.013] _0.000]
OBLIGATIONEN CH USA CAN BRD  FRA N w JAP

cH .000]

USA 152, 0

CAN 48] _-0.074 00

BRD -0.110 65 .194] 0.000

FRA -0.241]  -0.157] 112} -0.059 .ooo|

N -0.163] 095 .256] _-0.045 .03 .oool

UK -0.182] 271 ,230]__-0.061 .00, . 154 0.000)

JAP .039]-0.087 .070] -0.123] .12 .037[_0.024]” ©6.000]

CASH [ USA CAN BRD FRA N K JAP
H "000)

UsA 6] __0.000)

CAN 7] -0.008] _0.000)

BRD -0.339] __0.542]_ 0.597] _ 0.000)

FRA 0.282]_0.180] _ 0.242] __0.095] _0.000

N .363]_0.300]_ 0.356] _ 0.033] _-0.091] _ 0.000}

w 315]__0.453 .<zs| 298] 0.273] _ 0.330] _0.000)

JAP 0.207 .236] _0.284) 131]_0.4268] 0. 5,’0.234 0.000]

Negative Zahlen bedeuten eine hohere Korrelation fiir die
Periode 1983-1987

Daten: Salomon Brothers Inc., Morgan Stanley Capital
International

und die absolute Veridnderung der Korrelationsko-
effizienten berechnet. Tabelle 3 zeigt, dass die
Koeffizienten zwischen schweizerischen und aus-
landischen Aktien in der Periode 83-87 durchwegs
hoher ausfallen. Dies diirfte durch den Borsenkrach
verursacht sein und illustriert die Sensitivitidt der
Koeffizienten. Hohere Korrelationskoeffizienten sind
auch fiir die Staatsanleihen beobachtbar, obwohl
das Ausmass der Verdnderung weit geringerist. Die
Geldmarktinstumente hingegen weisen keinen kla-
ren Trend auf. Beachtenswert ist aber die Verstir-
kung der Beziehung zwischen den SFr-Eurodeposi-
ten und den Mitgliedstaaten des EMS.

Im Prinzip wiirde eine grossere Koordination der
Wirtschafts- und Geldpolitik eine Erhéhung der
Koeffizienten mit sich bringen. Es ist somit zu
erwarten, dass mit der fortschreitenden wirtschaft-
lichen Integration in Europa das Diversifikationpo-
tential auf dem Kontinent stark abnimmt.

5. Die Verwendung von Optimierunsprogrammen
fiir die Asset Allocation

Eine direkte Erweiterung der vorangegangenen
Analyse der Performance und der Korrelations-
strukturen einzelner Finanzsegmente ist die Kon-
struktion sogenannter Markowitz-effizienter Port-
folios [7]. Es wird dabei die Bestimmung einer
Portfoliozusammensetzung angestrebt, welche auf
der Effizienzlinie liegt und der Risikotoleranz [8]
des Investors angepasst ist. Um dies tun zu konnen,
bedarf es der Verwendung mathematischer Algo-
rithmen [9]. Die notwendigen Inputs fiir derartige
Berechnungen umfassen unter anderem:

A. Erwarteter Ertrag einer Finanzanlage iiber den
Anlagehorizont

B. Risiko der Finanzanlage

C. Korrelation der verschiedenen Finanzinstru-
mente

D. Anlagerestriktionen (max. 10% Aktien usw.)

E. Transaktionskosten

F. Risikotoleranz des Investors
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Das Optimierungsmodell berechnet aufgrund der
vorgegebenen Riskotoleranz des Investors eine
Portfoliozusammensetzung, welche ex-post auf der
Effizienzlinie liegt (vgl. Graphik 3).

Die Graphik 3 zeigt die Risiko-Ertrags-Beziehung
fiir verschiedene Portfolios. Genau jene Portfolios,
die auf der Effizienzlinie liegen, kommen fiir eine
Anlageentscheidung in Frage. Sie versprechen den
hochsten Ertrag fiir ein gegebenes Risiko. Je nach
Risikotoleranz des Anlegers lisst sich nun ein Punkt
auf der Effizienzlinie bestimmen, der den Nutzen
des betreffenden Investors maximiert. Die Portfo-
lios A, B und C sind solche Punkte, wobei die
jeweilige Risikotoleranz zunimmt. Dies ist die
Theorie, die auch in der Praxis zur Bestimmung der
‘optimalen’ Portfoliostruktur angewandt wird. Da
sich das dargestellte Optimierungsproblem auf die
zukiinftigen Risiken und Ertrdge der Portfolios
bezieht, stellt sich die Frage, in welchem Masse die
Analyse der Risiko-Ertrags-Beziehung aufgrund
historischer Daten zuverldssige Erwartungswerte
fiir die zukiinftige Performance von Finanzanlagen
zu liefern vermag.

Fiir die Bestimmung des erwarteten Ertrages gibt es
prinzipiell zwei Moglichkeiten: Erstens kann der
langfristige historische Durchschnittsertrag als
Erwartungswert verwendet werden. Es ist dabei

Grafik 3:

Bestimmung des optimalen Portfolios aufgrund der
Risikotoleranz des Investors
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nicht klar, wie weit die historische Analyse in die
Vergangenheit zuriickreichen muss, damit die
Schitzwerte zuverlissig sind. Dariiber hinaus ist es
sehr unwahrscheinlich, dass sich die Geschichte
wiederholt. Denn die reine Analyse historischer
Indexreihen ist im Prinzip nicht anderes als eine
veridnderte Form von ‘Chartismus’.

Zweitens konnen personliche Schitzwerte verwen-
det werden. Damit bietet jedoch die Verwendung
von Optimierungsprogrammen nichts anderes als
eine Formalisierung intuitiver Anlageentscheide
aufgrund personlicher Markteinschitzungen. Die
Instabilitit der Volatilitdts- und Korrelationsmasse
im Zeitverlauf ldsst es als dusserst unwahrschein-
lich erscheinen, dass das ‘optimale’ Portfolio im
Januar auch das optimale Portfolio des Monats
Februar sein wird. Gerade langfristig orientierte
Investoren laufen deshalb Gefahr, ein Phantom zu
jagen, da sich gerade das optimal eingegangene
Risiko immer erst im Nachhinein feststellen 14sst.
Die Wissenschaft ist nicht in der Lage ein Welt-
marktportfolio zu bestimmen, dass stets auf der
Effizienzlinie liegt. Wieweit durch Optimierungs-
programme erzeugte Portfolios effektiv optimal
sind, ist nicht klar.

Optimierunsprogramme konnen hingegen wertvol-
le Hinweise liefern, da die Grossenordnungen der
Korrelationskoeffizienten die gegenseitigen wirt-
schaftlichen Abhéngigkeiten identifizieren konnen.
Damit das Gewicht einzelner Ereignisse geniigend
klein wird und die Korrelationskoeffizienten haupt-
sdchlich durch fundamentale 6konomische Fakto-
ren bestimmt werden, miissen relativ lange Schitz-
perioden fiir die Berechnung der Koeffizienten
verwendet werden. Wie lange diese Perioden sein
sollen, ist heute nicht bekannt und muss in zukiinf-
tiger empirischer Arbeit zuerst bestimmt werden.

6. Konsequenzen fiir das Portfoliomanagement
institutioneller Investoren

Bestehen bleibt das Resultat, dass internationale
Anlagen die Risiko-Ertragsbeziehung des Portfo-
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lios verbessern, indem sie bei einem gegebenen
Ertrag das Risiko vermindern und umgekehrt.

Die Gewichtung der einzelnen Linder hingegen,
muss in einer makrookonomischen Analyse der
gesamten Wirtschaft, sowie der einzelnen Bran-
chen, bestimmt werden. Dass es dabei gelingt,
genaue Gewichte fiir die einzelnen Linder zu fin-
den ist sehr zweifelhaft. Das Investitionsverhalten
sollte deshalb in erster Linie darauf achten, gut
diversifizierte Portfolios zu halten. Gut diversifi-
ziert heisst, dass kein einzelnes Wertpapier und
auch kein einzelner Markt die Performance des
Portfolios dominiert. Eine Diversifikation in Deutsch-
land, Holland oder Frankreich niitzt nur einen klei-
nen Teil des vorhandenen Diversifikationspoten-
tials aus. Wesentlich giinstiger wire es, zusitzlich
in den asiatischen und amerikanischen Raum zu
investieren.

Das Ausmass der moglichen Ertragssteigerungen,
die bereits durch einfache Strategien (vgl. Graphik
1 und 2) erreicht werden konnen, ist ermutigend.
Dass diese Verbesserungen aber bereits mit einem
Portfolioanteil von 20 %, wie dies durch die BVG-
Restriktionen bestimmt ist, erreicht werden kon-
nen, ist fraglich. Diese Bestimmung muss deshalb
stark nach oben revidiert werden um die Gewinne
einer internationalen Diversifikation auch den
Pensionskassen zugénglich zu machen.

Anhang

Anhang A.1:

Korrelationsmatrix fiir verschiedene Anlagekategorien und Wihrungen (Monatsdaten, 78-97)

CiA, CHO, CH-AQ. CH-C. USA-A. CAN-A. BRD-AFRA-A. NLA, UK-A. JAP-A. USA-Q, USA-C. CAN-0, CAN-C, BRD-0. BRD-C.FRA-O.FRAC. NLO. NLC. UK. UK. IAR-D. JAPL, GOLD

CHadien [
CH-Obligaionen | 0.139] 1,000
CH-Ausl.Oblign. | 02000 0675 1.
CH-Casbila) 0012 0523 0.453] 1.
USA-Aktien 0578] 0.121] -0.130{ -0.108] §,000)
CAN-Altien 0.545] 0.131] 0.188] -0.188{ 0781 1
BRD-Akticn 0737 0190 0.145] 0.14¢ 0433 0349 1,
FRA-Altien 0461 G0M] 00041 -0018] 04260 0414 0454 ).
NL-Aktient 06831 0039] 00501 -003)] 0.708] 066l 0621 0.4905] ¢
UK-Aktien 0542 00W] oem| 0.009] 0656l 060N 04281 0463 0694 1.
JAP-Aktica 0223) 0421 0064 -0.036] 0353 03001 027 0.328] 0.356] 0.9%] 1
USA-Obiigas. | 0263 oonf oo0s2] 0.080] 0623 04 6] 04101 0336 0.362[ 0.230] 1.
USA-Cuh 0.131] 0.158 03281 0.005] osse] o442 0.095] 0.067 0353] 03751 02600 0.127 1.
CAN-Obtigw | 03161 0.165] 01511 0.1081 05921 05131 0.2¢4] 0.168] 043] 0.415 0.181 o324 0.603] 1.000
CAN-Cash 0202 .18 03161 0.004 0676l 0566 0208] 0.101] 0411} 04e5) 0259 0123 osse[ 0.71s) 1.
BRDObliga | 0.144 0363 0384 03600 00751 0.042f 0366 02081 0.225( 0098 00u) 0258 0064] 0343 0.1300 1.000)
mnmmw‘ gtlm .;:r-g.vz: 03:: . z g.m 02651 0.1711] 0.164 ms&i 0105} 0.344] 0395 0.305] o405 0.746] 1.
ig , X . ) ¥ 098 0262] 0.394] 0221 0. omgl 0364 027 0ass]_o2¢] oe11] 07 1.
ma‘ﬁ o.ml 0231 0.124] 0.159] 0361 0261 0269] 0.314] 0229 0295 0.188] 0422 0537 0.384] 0554 o.s: 0,782 ;.n 1.000)
NL-Dbligat .1 Al 03121 02881 0170 00ss| 0280 0.180 0.245] 0.034 0.097 0391 0.211] 0.408] 0243 0856 0.716 0700 0416 L.
NL-Cah ‘ 0.105] 0.051 02781 0246] 0.1308 0.284] 0.158] 0208] 0207 0.093 049 039 o486 0.678 0.901 0627 0802 0.256] 1.
UK-Obligas 0.1050 0.192] 0036] 6.183 0307 0348] 0.)18] 0.1200 0292 0.599] 0177 0447 0350 0472 0431) 0.285] 0329 0285 0304 0311 03200 1.
cha_ 1 00ss{_0.055] 0230 03sa] 0350] 0.091] 0091 0101 05280 0.194] 0468 0311 0475 6568 03] 0438 0317 0.440] 0287 0460 03] 1.
InpOtge. | -0000] 0091 ooeaf 0165 Q160! 0.079] 0.100] 0.1501 0.128] 0.14d 0657 0332 07 0265 0221] 0.4 0414 03807 0287 0.248] 0.312] 0282] 1,
JAPCosh D063 0031 0004 0.153 0311 o.089 098] o.110f 0.139] 0.171] 057 0.364] 0408] 0291 0387 0090 0.33¢] 0408 0.a43{ 0200 0300 0316 0377 0820 1
60D 0230 00002171 0001 0437 o382 0214 .5 027l 03] o.r73[ o7 oaml 0088 o039l 01231 0.258] 0199 03e2] 0.3 0289 0.166] 0284] 0.493] 0711

Daten: Morgan Stanley Capital International, Salomon Brothers Inc., Schweizerische Nationalbank
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Anhang A.2:
Korrelationsmatrix fiir verschiedene Anlagekategorien und Wihrungen (Monatsdaten, 83-87)

CHA_CHO. CHAO. CHC. USA-A. CAN-A, BRD-A. FRA-A. NL-A. UK.

A JAP-A, USA-O. USA-C. CAN-D. CAN-C. BRD-0, BRD-C. FRA-O. FRA-C. NLO. NLC. UKO. UKC. JAP-O. JAP-C. GOLD CH-lumob.

CH-Aktion 1
CH-Obligaionon |_6.005]1.000
CH-Awel.Obligat{ 0000 0.631] 14
CHCuMy) [ 5670881 1.
Usa-Ardes | 0202 0343 _0.021] 0. 000)
CAN-Aktieg = 718 -0. -0.0681 -0.164] 0.901] 1.000)
BRD-Akim | 0 .194]  0.215] 0.090] 0.608] 0.471] 14
FRA-Akia | 0730 0. 0286 02011 0.630[ 0801] pesal 1
NL-Aktioa 8111 0145 0.036; 01047 0.818] 0.805] 0.6 0.637] 1.
UK-Aktion .735] -0.045] 0095 -0.0%3 07 808]_0.567] 0.600] 0.756] 1.
JAP-Akes | 02801 0130 0199 0.045] 0330 0255 o.368] 0.4a2] 0.370] 0.298] 7.
USA-Ovtigas. | 0322 0214 gz8a] 0198 1.439]_0.354] 0.323] 0202 0.34a1] o.nel 1
USACub 307] 0004 0.1 75| _o6a2] 03981 0.216] 0241] 0360 0.37] 039 0.761 1,000
CAN-Cblign, 2571 00801 0.132] 0.085] 0574 0466 0335 0.221] 0.263] 0.310] 0.018] 0.907] o.798] 11
CAN-Cash 1 03261 .0.148] 01920 .0797) 069 0.63) 0.214] 0216] 0375 0091 0.094] 0753 G575y 0829 .000]
BRD-Oblig. | 0013 0.524] 0.609) ,_.%M 02911 027919 2001-0.002] 0.005( 5,018 _0.400] D003 03821 0.046 1000
BRD-Casb 0058 0301104091 0678 00260 02134 0.176]" 0.111-0.149]0.106] ~0.03]_0.406] 0.071] 0317 o061 580 15
FRA-Obiget. [ 0.103] 0. 04171 03961 0141 -0.059] 0.255]0.243] 0024 -0.010] -0 30t 0.2i0] 0358 019 o610 0l
147] _0232]_0.261] o.4s8] 0257 0. 2511 0.1948 0076l 0 0661 6,642 057 0.585] 0.514] 0.575] Go%8] 0673
501 .535] 0.022] -0.147 02571 o.191] 0.008] -0.114) ALE] 0030 0201 0.013] 0.496] G801] Deds] 0522
390 047 05120 0722] 00l 03340237 0.081] 0070052 0313 0294 oan] 02w 006 o oo a0 Tae
26002731 02371 01211 01071 0,008 6.066f-0.032f0.349] “0.007 9265 0.153] 6271 0143 2 190 0 20e] 0170 0. 010,164 100
222 o160l 003 oon]-006sl 0365t 0.1l 0355 03wl 0361|630 o165 ool ol 63T oe s 25 sead
038] 0443] 03791 -0.065] 0206 0.060] 0.03¢]0.175] 0.151] 0.3 [ 1 0083 0380 0.280f 0262 o, 315]0.126] 01#7 %‘
048 03921 0.420( -0.08% 0233 -0.020] 0.068{-0.208] -0.183 0.301] 0.2%0] 0.0 1361 0.045] 0.250] 0.379) 0245 0.091] 0.220] 139] 0108 113] 0505] 1060
083 0.020] -0.:0] 0363 e321f 6.3 o 355 o117 02661 0281 0,192 0385/ 60211 0.015] -0 06| 0112|0066 5.001] 0.193 0363 0133 X
.032] _o.044] G018} o. 2 0314] 0303 0230 osl 011 0.6 4 013810124 o081 0.000] 0 1600 1030 1oo] -0.208] -0.179] -0.103] -0.14a] 6008 T,

Daten: Morgan Stanley Capital International, Salomon Brothers Inc., Schweizerische Nationalbank
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