MARTIN DRUMMEN UND HEINZ ZIMMERMANN*

Portfolioeffekte des Wahrungsrisikos

Gegenstand des vorliegenden Artikels ist die Ana-
lyse der Komponenten des Wihrungsrisikos inter-
national diversifizierter Portfolios und die damit
verbundenen Diversifikationseffekte. Beides wird
am Beispiel fiinf ausgewihlter internationaler An-
lagewihrungen empirisch veranschaulicht, und die
Implikationen fiir das Hedging von Wihrungsrisi-
ken werden diskutiert.

Der Artikel ist wiefolgt aufgebaut: Im ersten Ab-
schnitt wird die Rolle des Wihrungsrisikos bei
undiversifizierten Auslandsanlagen diskutiert und
insbesondere der Begriff des Wihrungsrisikos
gegeniiber dem Begriff des Wechselkursrisikos ab-
gegrenzt. Im zweiten Abschnitt werden sechs ver-
schiedene Komponenten des Portfoliorisikos inter-
national diversifizierter Portfolios unterschieden.
Deren relative Bedeutung wird im vierten Ab-
schnitt fiir unterschiedlich iiber Wahrungen/Mérk-
te gestreute Aktien-, Obligationen- und Geldmarkt-
anlagen illustriert; eine Beschreibung der verwen-
deten Daten findet man im dritten Abschnitt. Wihrend
sich diese Untersuchungen auf nominelle Wechsel-
kursrisiken und fiinf Wihrungen beschrinken, fol-
gen im fiinften Abschnitt einige Uberlegungen zur

* Wir danken Susanne Brandenberger und Walter Wasserfal-
len fiir kritische Kommentare und Verbesserungsvorschlige.
Die Entstehung des Beitrags wurde durch die Salomon
Brothers Inc. finanziell unterstiitzt, ohne zu den darin enthal-

tenen Aussagen Stellung zu nehmen,

Bedeutung realer Portfolio- und Wahrungsrisiken
und im sechsten Abschnitt wird die Korrelations-
struktur nomineller Wechselkursverdnderungen
etwas eingehender analysiert. Implikationen fiir
das Portfoliomanagement und das Hedging von
Wihrungsrisiken findet man im siebten Abschnitt.
In einem detaillierten technischen Anhang (Ab-
schnitt 8) findet man eine analytische Darstellung
der wichtigsten im Text behandelten Konzepte.

1. Einleitung

Die internationale Diversifikation von Wertschrif-
tenanlagen stellt einen bedeutenden Aspekt bei der
effizienten Gestaltung von Portfolios dar. Mit der
internationalen Diversifikation sind zwingend
Wihrungsrisiken verbunden. In verschiedenen
wissenschaftlichen Beitrigen wird die Bedeutung
des Wihrungsrisikos fiir ausléndische Finanzanla-
gen, vor allem Aktien aufgezeigt; vergleiche SOL-
NIK (1991), sowie KNIGHT (1989), DUBACHER/
HEPP (1989), ELTON/GRUBER (1991), ODIER/
SOLNIK/MIVELAZ (1991) fiir eine Analyse aus
der Sicht des Schweizerfrankens als Referenzwih-
rung. Die Autoren beschrinken sich dabei auf eine
“bilaterale” Betrachtung: es wird das Wiahrungsri-
siko des amerikanischen, franzosischen, japani-
schen, etc. Aktien- oder Obligationenmarktes aus
der Sicht spezifischer Referenzwihrungen analy-
siert, jedoch nicht das Wihrungsrisiko (und seine
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Komponenten) eines international diversifizierten
Portfolios. Dieser Aspekt soll in diesem Papier
erginzt werden.

Unter Wihrungsrisiko versteht man die Volatilitit
(oder Varianz), welche durch die Umrechnung der
lokalen Renditen einer Anlage (beispielsweise des
US Aktienmarktes in US-$) in eine bestimmte
Referenzwihrung (beispielsweise Schweizerfran-
ken) entsteht. Ein Beispiel mag dies verdeutlichen:
Der US-Aktienmarkt weist iiber die Zeitperiode
vom Januar 1980 bis Dezember 1989 eine Volatili-
tdt von O'(USAI $) = 16.5% auf, gemessen mit den
monatlichen logarithmierten Verinderungen
(“Renditen”) des FT-Index in US-$. Werden die
Renditen in Schweizerfranken transformiert, dann
ergibt sich eine Volatilitdt von 6(USA | Sfr)=22.3%.
Die Differenz von 6(USA| Sfr)-c(USA|$) =5.8%
widerspiegelt das Wihrungsrisiko einer amerikani-
schen Aktienanlage fiir einen schweizerischen In-
vestor: Es ist jene zusitzliche Volatilitét, welche
durch einen Investor mit einer auslédndischen Refe-
renzwihrung getragen werden muss. Das auf diese
Weise definierte Wahrungsrisiko ist erheblich klei-
ner als die Volatilitit des Wechselkurses; diese
betrigt im vorliegenden Fall 6(Sft/$) = 13.5%.
Es ist demzufolge bei der Beurteilung des Risikos
von Fremdwihrungsanlagen dusserst wichtig, zwi-
schen Wihrungsrisiko (= Zusatzvolatilitdt durch
Umrechnung der lokalen Renditen in eine andere
Referenzwihrung) und Wechselkursvolatilitéit (=
Standardabweichung der logarithmierten Wechsel-
kursverinderungen) zu unterscheiden. Die Wech-
selkursvolatilitit dussert sich nur teilweise im so
definierten Wahrungsrisiko: der Grund liegt in der
nicht vollstindig parallelen Entwicklung (d.h.
unvollstindigen Korrelation) des amerikanischen
Aktienmarktes und des Wechselkurses: die Kursbe-
wegungen heben sich gegenseitig teilweise auf - es
liegt ein Diversifikationseffekt vor. Im vorange-
henden Beispiel betrigt die Korrelation beispiels-
weise 0.1. Es ldsst sich sogar denken, dass der
ausliandische Aktienmarkt und der Wechselkurs
sich so stark gegenldufig bewegen (d.h. negativ
korreliert sind), dass die Volatilitdt in Schweizer-

franken geringer ausfillt als die Volatilitét in Lo-
kalwihrung (US-$). In diesem Falle wiirden die
Wechselkursschwankungen demzufolge ein nega-
tives Wihrungsrisiko darstellen.

Abbildung 1 illustriert diesen Punkt; sie zeigt die
Hohe der inldndischen Volatilitét einer Anlage in
fremder Wihrung in Abhingigkeit des Korrela-
tionskoeffizienten zwischen der lokalen Rendite
und den Wechselkursverdnderungen. Die Volatili-
tit der Fremdwihrungsanlage wurde arbitrdr mit
20%, die Volatilitit des Wechselkurses mit 10%
angenommen. Man erkennt, dass bei einem Korre-
lationskoeffizienten iiber -0.25 ein positives, bei
einem Koeffizienten unter -0.25 ein negatives
Wihrungsrisiko vorliegt. Eine analytische Diskus-
sion dieses Sachverhalts findet man im Techni-
schen Anhang (Abschnitt 8.1).

Die oben erwihnten Studien zeigen, dass insbeson-
dere bei ausldndischen Aktienanlagen die wih-
rungsinduzierte Zusatzvolatilitiat (Wahrungsrisiko)
wesentlich tiefer ausfillt als die Volatilitit des
Wechselkurses. Der Grund liegt in der tiefen Kor-
relation zwischen Aktienmirkten und Wechsel-
kursen. Demgegeniiber fillt das Wihrungsrisiko
bei zinsabhidngigen Anlagen hoher aus: insbeson-
dere die Veranderungen kurzer Zinssétze sind hoch-
korreliert mit Wechselkursverdnderungen, so dass
hier das Wihrungsrisiko substantiell ist. Bei langer-
fristigen Zinspapieren ist der Einfluss deutlich ge-
ringer. Zur Rekapitulation ist dieser Sachverhalt in
Abbildung 2 dargestellt. Datengrundlage bilden die
monatlichen FT-Aktienindizes, Salomon Brothers
Government Bond Indizes sowie Eurodepositen-
sitze von fiinf Wihrungen iiber die Zeitperiode
vom Januar 1980 bis Dezember 1989; es wird
durchwegs mit stetigen (logarithmierten) Renditen
gearbeitet. Der erste Balken bezeichnet die jeweili-
ge Volatilitit des Wechselkurses, und daran an-
schliessend findet man das Wihrungsrisiko der drei
betrachteten Anlagekategorien (Aktien, Staatsobli-
gationen, Eurodepositen).
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Abbildung 1: Wihrungsrisiko in Abhéngigkeit der Korrelation zwischen Markt und Wechselkurs.

Volatilitat, in %

5%

T

30%

positives Wiahrungsrisiko <,‘:—_h
25% - RS

(F> negatives Wihrungsrisiko
20% '

L
15% |

10%

5%

VR A W T T S T SO 0 0 WO O A AU AR DU S WO S0V SO 000 TN S ST S S N S ST
0% T ¥ 1 T ;

1 08 06 -04 -02 0 02 04 06 08 1
Korrelationskoeffizient

— okale Volatilitat —— Inlénd. Volatilitat

Abbildung 2: Wechselkursvolatilitiit vs. -risiko. Basis: Monatswerte 1:1980-12:1989.
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2. Komponenten des Wihrungsrisikos interna-
tional diversifizierter Portfolios

Inden vorangehenden Beispielen wurde jeweils das
Wihrungsrisiko fiir eine einzige ausldndische An-
lage betrachtet. Dieses bestand aus zwei Kompo-
nenten: der Volatilitiat des Wechselkurses sowie der
Kovarianz zwischen den Marktrenditen in Lokal-
wihrung und den Wechselkursveridnderungen ge-
geniiber der Referenzwihrung [1]. In diesem Ab-
schnitt sollen die Varianzkomponenten eines iiber
mehrere Wihrungen diversifizierten Portfolios
analysiert werden. Es wird die “Varianz” betrach-
tet, weil sich die nachfolgend diskutierten Kompo-
nenten nur beziiglich der Varianzen (und Kovarian-
zen) addieren lassen. Damit die Diskussion nicht zu
abstrakt wird, sind die Konzepte stets am Beispiel
von Aktienmaérkten illustriert. Ausgangspunkt soll
einfachheitshalber ein Portfolio sein, das aus zwei
Aktienmirkten besteht. Als Referenzwéhrung wird
durchwegs der Schweizerfranken (Sfr) verwendet.
Zudem wird im gesamten Artikel unterstellt, dass
einer Investition von X% in den Markt X eine
Investition desselben Ausmasses in der betreffen-
den Wihrung entsprechen muss; d.h. die “currency
allocation” kann nicht von der “asset allocation”
getrennt werden [2]. Die Varianz eines international
diversifizierten Portfolios, gemessen in Sfr, lasst
sich in sechs Komponenten zerlegen [3]:
(a) Lokale Markt-Varianzen:

die Varianzen der Aktienmérkte in Lokalwih-

rung; Beispiel: Varianz des franzdsischen Ak-

tienmarktes in FF;
(b) Lokale Markt-Kovarianzen:

die Kovarianz zwischen den Aktienmirkten in

Lokalwihrung; Beispiel: Kovarianz zwischen

dem deutschen Aktienmarkt in DM und dem

franzosischen Aktienmarkt in FF;
(c) Wechselkursvarianzen:

die Varianzen der Wechselkurse ausgedriickt

inder Referenzwihrung; Beispiel: Varianz des

FF/Sfr-Wechselkurses;
(d) Wechselkurs-Kovarianzen:

die Kovarianz zwischen den Wechselkursen

ausgedriickt in der Referenzwiéhrung; Beispiel:

Kovarianz zwischen dem Sfr/FF- und Sfr/DM-
Wechselkurs;

(e) Markt-Wechselkurs-Kovarianzen:
die Kovarianzen der Aktienmirkte (in Lokal-
wihrung) gegeniiber dem jeweiligen Wech-
selkurs; Beispiel: Kovarianz zwischen dem
franzosischen Aktienmarkt in FF und dem Sfr/
FF-Wechselkurs;

(f) Markt-Wechselkurs-Kreuzkovarianzen:
die Kovarianzen der Aktienmirkte (in Lokal-
wihrung) gegeniliber dem Wechselkurs der
jeweils anderen Wihrung; Beispiel: Kovarianz
zwischen dem franzosischen Aktienmarkt in
FF und dem Sfr/DM-Wechselkurs.

Die Komponenten (c), (d), (e) und (f) entstehen
durch die Schwankungen der Wihrungen, und ihre
Summe bezeichnet deshalb die wihrungsbedingte
Varianz des Portfolios, also das Wihrungsrisiko.

Im vorliegenden Artikel soll untersucht werden,
welche dieser Varianzkomponenten in welchem
Umfang durch Diversifikation iiber Méarkte/Wih-
rungen reduziert werden konnen. Dabei muss klar
hervorgehoben werden, dass im Vergleich zu den
Diversifikationseffekten auf der Ebene einzelner
Papiere die Diversifikationsmdglichkeiten zwischen
Miirkten und Wihrungen beschrinkt ist. Es diirfte
in der Praxis, sowohl beziiglich der Informations-
wie auch der Transaktionskosten, kaum optimal
sein, ein Anlagevermdégen iiber allzu viele Mirkte
zu streuen. Selbst fiir hohe Vermégen diirfte die
Zahl der in Frage kommenden Wihrungen/Mirkte
kaum iiber 15-20 liegen, in den meisten Fillen eher
um 10. Damit sind die Diversifikationsmoéglichkei-
ten zum vornherein beschrinkt.

Um das Diversifikationspotential bei den verschie-
denen Komponenten festzustellen, muss zunichst
untersucht werden, in welchem Umfang sich die
Zahl der Varianzkomponenten mit zunehmender
Zahl der Mirkte/Wihrungen erhoht. Eine genaue
Herleitung findet man im Technischen Anhang
(Abschnitt 8.2). Diese Charakterisierung erfordert
eine etwas abstraktere Darstellung: Bei n Mirkten/
Wihrungen ergibt sich das folgende Bild:
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(a) n lokale Markt-Varianzen;

(b) n(n-1)lokale Markt-Kovarianzen, davon paar-
weise 2 identisch;

(¢) n Wechselkursvarianzen;

(d) n(n-1) Wechselkurs-Kovarianzen, davon paar-
weise 2 identisch;

(e) 2n Markt-Wechselkurs-Kovarianzen, davon
paarweise 2 identisch;

(f) 2n(n-1) Markt-Wechselkurs-Kreuzkovarianzen,
davon paarweise 2 identisch.

Beidennachfolgenden Untersuchungen wird ange-
nommen, dass in jeden Markt resp. in jede Wih-
rung genau derselbe Teil des Vermogens, d.h. der
Anteil 1/n (bei n=10: 1/10 oder einen Zehntel),
investiert wird. Wie im Technischen Anhang
(Abschnitt 8.2; Gleichung [A11]) gezeigt wird,
lassen sich unter dieser Annahme die folgenden
Varianzkomponenten feststellen:

Portfoliovarianz =
(1/n) * Markt-Varianz

+ (n-1)n* Markt-Kovarianz

+ (I/n)* Wechselkurs-Varianz

+ (@-1)n* Wechselkurs-Kovarianz

+ 2% (1/n) * Markt-Wechselkurs-Kova-
rianz

+2* (n-1)/n * Markt-Wechselkurs-Kreuz-
kovarianz (D)

Die Formel zeigt direkt die potentiell diversifizier-
baren und nichtdiversifizierbaren Risiken: Bei ei-
ner steigenden Zahl von Mirkten/Wihrungen (n)
verschwinden die beiden Varianzterme schrittwei-
se: Bei 10 Mirkten ist der Einfluss der Wahrungs-
und Markt-Varianzen bereits auf einen Zehntel ge-
sunken, bei 20 Mirkten auf einen Zwanzigstel. Die
Varianzrisiken sind demzufolge potentiell diversi-
fizierbar. Dasselbe gilt fiir die Kovarianzrisiken
zwischen Mirkten und Wechselkurs derselben
Wihrung. Die verbleibenden drei Kovarianzterme
verschwinden auch bei einer noch so weitgehenden
Diversifikation nicht (sofern die Kovarianzen selbst
nicht Null sind!): sie konvergieren mit fortschrei-
tender Diversifikation gegen die durchschnittli-
chen Kovarianzwerte: diese drei Komponenten bilden

demzufolge das nicht-diversifizierbare Risiko des
Portfolios. Diese Varianz-Zerlegung bildet die
Grundlage fiir die Untersuchung folgender Fragen:
Wie hoch ist die quantitative Bedeutung der ver-
schiedenen Komponenten in der Realitédt? Welcher
Teil dieser Risikokomponenten lédsst sich diver-
sifizieren? Dies bildet den Untersuchungsgegen-
stand der folgenden Abschnitte.

3. Daten

Datengrundlage der empirischen Untersuchungen
dieses Artikels bilden monatliche stetige Aktien-,
Obligationen- und Geldmarktrenditen. Die Wech-
selkursumrechnung erfolgt durch die Addition der
logarithmierten Wechselkursveridnderungen. Steti-
ge Renditen werden aufgrund ihrer Additivitét
gewihlt, was insbesondere bei der Varianzdekom-
position grosse Vorteile mit sich bringt (vgl. Tech-
nischer Anhang). Die Aktienrenditen (Abschnitt
4.1) beruhen auf den FT-Aktienindizes iiber die
Zeitperiode Januar 1980 bis Dezember 1989. Die
Obligationenrenditen (Abschnitt 4.2) werden auf-
grund der Salomon-Brothers Government-Bond-
Indizes berechnet, die Geldmarktrenditen aufgrund
von 3-Monats-Eurodepositensédtzen. Die statisti-
schen Masszahlen (Standardabweichung= Volatili-
tit, Varianz, etc.) sind durchwegs auf annualisierter
Basis berechnet.

Zur Vereinfachung der Berechnungen werden fiinf
Mirkte resp. Wihrungen ausgewihlt, die aus der
Sicht eines schweizerischen Investors hinsichtlich
eines diversifizierten Portfolios als reprisentativ
gelten konnten: Die BR Deutschland, Frankreich,
Grossbritannien, Japan und USA. Die fiir diese
Mirkte/Wihrungen berechneten Korrelationen und
Varianzen sind im Anhang 1 dargestellt. Mithilfe
dieser Daten lassen sich sdmtliche erforderliche
Varianzkomponenten ausrechnen. So berechnet man
beispielsweise die Kovarianz zwischen dem japani-
schen Aktienmarktin Yen und dem Sfr/DM-Wech-
selkurs als
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G(I' JAP’eDM) = p(r JAP’eDM) G(r JAP) G(CDM)

(-0.04)*(0.16)*(0.052)

-0.0003328 2)
p(r*,, €, bezeichnet den Korrelationskoeffizien-
ten zwischen der Rendite des japanischen Aktien-
marktes in Yenund dem Sfr/DM-Wechselkurs, und
()'(r*J Ap) Sowie o(e ) sind die entsprechenden Vola-
tilitdten. Auf diese Weise ldsst sich die gesamte fiir
die Portfolioanalyse bendtigte Varianz-Kovarianz-
matrix der Mirkte und Wihrungen konstruieren.
Zur nachfolgenden Analyse der Diversifikationsef-
fekte iiber eine beliebig grosse Zahl von Mirkten/
Wiahrungen (n=1,...,20) werden die durchschnittli-
chen Varianzen und Kovarianzen aufgrund der fiinf
gewihlten Mirkte/Wihrungen ermittelt und im Sinne
einer Vereinfachung als reprisentativ fiir simtliche
Mirkte/Wahrungen betrachtet. Priziser ausgedriickt:
Die Durchschnittswerte der Varianzen und Kova-
rianzen, welche zur Berechnung der Portfoliova-
rianz und ihrer Komponenten in Abhingigkeit der
Zahl der Mirkte/Wihrungen (n) benétigt werden
(vgl. Gleichung [1] resp. die Gleichungen [A10a-f]
und [A11] im Techn. Anhang), werden nur aufgrund
der fiinf repriasentativen Mirkte berechnet.

4. Diversifikationseffekte des Wahrungsrisikos
4.1 Aktienmairkte

In Tabelle 1 sind die durchschnittlichen Varianz-
komponenten fiir ein undiversifiziertes Portfolio,
ein Portfolio mit 5 Markten/Wihrungen sowie (als
hypothetischen Grenzfall) ein perfekt diversifizier-
tes Portfolio dargestellt. Man erkennt auf den letz-
ten beiden Zeilen der Tabelle, dass sowohl beim
Markt- als auch beim Wiahrungsrisiko ein Diversi-
fikationseffekt vorliegt: Das Marktrisiko sinkt von
0.0518 auf 0.0196 (also um rund 62%), das Wih-
rungs-risiko von 0.0141 auf 0.0069 (d.h. um rund
51%). Daraus kann geschlossen werden, dass die
Aktienmairkte ein etwas hoheres Diversifikations-

Tabelle 1: Durchschnittswerte der Varianz- und Kova-
rianzkomponenten fiir internationale Aktienportfolios.

Aktien
undiv 5 Mirkte perfekt div
(a) M-V 0.0518 0.0104
(b) MK 0.0157 0.0196
(c) W-V 0.0090 0.0018
(d) W-K 0.0027 0.0034
(e) 2 M-W-K 0.0051 0.0010
) 2 M-W-KK 0.0028 0.0035
Total 0.0659 0.0343 0.0265
Markt 0.0518 0.0260 0.0196
Wirhung 0.0141 0.0083 0.0069
Legende:
undiv Durchschnittswerte fiir ein undiversifiziertes
Portfolio
5 Mirkte Durchschnittswerte fiir ein Portfolio aus 5 Mark-
ten/Wiahrungen
perfekt div  Durchschnittswerte fiir ein perfekt diversifi-
ziertes Portfolio
M-V Lokale Markt-Varianzen
M-K Lokale Markt-Kovarianzen
W-V Wechselkurs-Varianzen
W-K Wechselkurs-Kovarianzen
M-W-K Markt -Wechselkurs-Kovarianzen
M-W-KK  Markt-Wechselkurs-Kreuzkovarianzen

potential erdffnen als die Wihrungen! Diese Er-

kenntnis mag iiberraschend sein. Der Grund dafiir

liegt in der relativ hohen Wechselkurskorrelation
einiger Anlagewdhrungen, namentlich des europii-

schen Wihrungsblocks (dieser Punkt wird im 6.

Abschnitt noch detailliert analysiert).

Eine graphische Darstellung der Diversifikations-

effekte findet man in Abbildung 3a. Die Darstel-

lung beschrankt sich auf 20 Mirkte/Wihrungen

(n=20). Man erkennt,

1. dass zwar auch beim Wihrungsrisiko (forex
risk, heller Bereich) ein gewisses Diversifika-
tionspotential vorliegt, jedoch nicht im glei-
chen Ausmass wie beim Aktienmarktrisiko
(market risk, dunkler Bereich);
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2. dass der Diversifikationseffekt bei fiinf Méark-
ten/Wihrungen nahezu, bei zehn Mérkten/Wih-
rungen weitgehend abgeschlossen ist;

3. dass Wechselkursschwankungen durch Diver-
sifikation nicht eliminiert werden kénnen und
in einem “gut” international diversifizierten
Portfolio (n>5) rund einen Viertel des Portfo-
liorisikos darstellen. Vollstandiges Wéhrungs-
Hedging vermag somit ungeféhr einen Drittel
der Portfoliovarianz zu reduzieren.

In Abbildung 3b sind Komponenten des Aktien-
markt- und Wihrungsrisikos weiter aufgeschliisselt
dargestellt. Dabei erkennt man insbesondere, dass
die Varianz eines international diversifizierten
Portfolios durch die Kovarianz der Aktienmirkte
(in Lokalwihrung) dominiert wird (dritter Abschnitt
der Siulen). Beim Wihrungsrisiko steigt mit der
Zahl der Mirkte/Wihrungen die Bedeutung der
Kreuzkovarianzen zwischen Wechselkurs und
Aktienmarkt im Vergleich zu den (direkten) Kova-
rianzen: Tabelle 1 zeigt, dass die Kreuzkovarianzen
(M-W-KK; 0.0035) grossenordnungsméssig eben-
so bedeutungsvoll sind wie die Wechselkurs-kova-
rianzen (0.0034). Die Wechselkursvarianzen als

solche haben kaum mehr Gewicht [4]. Man erkennt
sehr deutlich, dass der massgebliche Diversifika-
tionseffekt auf die Varianzen der lokalen Aktien-
marktrenditen zuriickzufiihren ist. Die Abbildun-
gen verdeutlichen jedoch den grundlegenden Tat-
bestand, dass die Varianzkomponenten eines inter-
national diversifizierten Portfolios sehr stark von
jenen einer undiversifizierten ausldndischen Ak-
tienanlage abweichen. Dies hat entscheidende
Implikationen fiir die Finanzanalyse und das Risi-
komanagement (vgl. Abschnitt 6).

Schliesslich sollte darauf hingewiesen werden, dass
das hier dargestellte Diversifikationspotential kaum
ausgeschopft werden kann - ja wohl sogar etwas
“theoretischer” Natur ist. Die Griinde dafiir sind:

(a) Bei den dargestellten Werten handelt es sich
um eine Extrapolation der fiinf als repréasenta-
tiv betrachteten Mirkte/Wihrungen. Zudem
ist es eine Analyse mit Durchschnittswerten
(durchschnittliche Varianzen und Kovarian-
zen). Im Einzelfall konnen die Diversifika-
tionseffekte durchaus anders ausfallen; dies
hingt insbesondere auch von den gewihlten
Mirkten/Wihrungen ab.

Abbildung 3a: Wihrungsrisiko internationaler Portfolios. Perspektive Sfr: Aktien.
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Abbildung 3b: Wihrungsrisiko internationaler Portfolios. Perspektive Sfr: Aktien.
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(b) Je weitgehender diversifiziert wird, desto eher
muss in “Nebenmérkte” und “Randwihrun-
gen” investiert werden, welche moglicherwei-
se andere Korrelationseigenschaften aufwei-
sen als die hier analysierten Kernmirkte.

(c) Insbesondere konnen die Diversifikationsvor-
teile durch die Nachteile geringerer Liquiditit
(grosserer Bid-Ask Spreads), hohere direkte
Informationsbeschaffungs- und Transaktions-
kosten, steuerliche Nachteile oder Kapitaltrans-
ferrestriktionen kompensiert werden.

(d) Strategische Asset Allocation spielt auf der
Ebene von Mirkten und Wihrungen, und nicht
auf der Ebene einzelner Titel. Dies bewirkt,
dass man auf Titelebene durchaus breit diver-
sifiziert, bei Wihrungen und Mirkten hinge-
gen strategische Unterdiversifikation in Kauf
nimmt. Insbesondere werden unter strategi-
schen Gesichtspunkten gleichgewichtete Port-
folios, wie hier unterstellt wird, kaum typisch
sein. Es ist unklar, wie sich die vorliegenden
Resultate im Einzelfall verindern, wenn eine
andere Gewichtung als die hier unterstellte
angenommen wird.

Aus diesen Griinden ist es bei internationalen Anla-
gen sehr wichtig, die relative Bedeutung der unter-
schiedlichen Varianz-Kovarianzkomponenten auch
fiir unvollstindig diversifizierte Portfolios zu ken-
nen.

4.2 Zinsanlagen: Obligationen- und Geldmarkt

In diesem Abschnitt werden die Diversifikationsef-
fekte und Wihrungskomponenten fiir Staatsobliga-
tionen und 3-Monats-Eurodepositen analysiert. Diese
sind in den Abbildungen 4a/b und 5a/b dargestelit.
Zum besseren Vergleich, insbesondere mit den
Ergebnissen fiir die Aktienmirkte im vorangehen-
den Abschnitt, findet man in Tabelle 2 die Varianz-
komponenten fiir undiversifizierte Portfiolios, ein
5-Wihrungsportfolio sowie ein (hypothetisch) voll
diversifiziertes Portfolio. Aus den Zahlen geht hervor,
dass bei den Staatsobligationen die relative Bedeu-
tung des Wéhrungsrisikos wesentlich hoher ausfillt
als bei den Aktien. In perfekt diversifizierten Bond-
Portfolios ist das Verhiltnis der Wihrungs- zur
Bondmarkt-Varianz ausgeglichen. Bei einer undi-
versifizierten Auslandanlage ist der Anteil des
Wihrungsrisikos geringfiigig hoher. Gesamthaft
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lasst sich die Portfoliovarianz von 0.0164 auf 0.0045
reduzieren, also um 0.0119 oder 72%. Dieser Wert
liegt deutlich iiber jenem (60%) fiir die Aktien-
mirkte (vgl. vorangehender Abschnitt). Dabei ver-
teilt sich diese Varianzreduktion im Umfang von
0.0057 auf das Bond-Marktrisiko, und zu 0.0062
auf das wihrungsinduzierte Risiko. Gemessen an
einer vollig undiversifizierten Auslandanlage be-
deuten diese Werte, dass sich 73% des Bondmarkt-
Risikos und 72% des Wihrungsrisikos diversifizie-
ren lassen. Daraus folgt,

1. dass das Diversifikationspotential bei den
Obligationen hoher ausfillt als bei den Aktien;

2. dass gegeniiber den Aktien ein hoherer Teil
des Gesamtvarianz auf das Wihrungsrisiko
entfillt;

3. dass unabhingig von der Portfoliogrosse ein
(etwas) grosserer Teil der Gesamtvarianz auf
das Wihrungsrisiko entfillt;

4, dass das Diversifikationspotential bei der
Marktvarianz und der wéahrungsinduzierten Va-
rianz ungefihr gleich hoch ist.

Beziiglich der detaillierten Varianz-Kovarianzkom-
ponenten fillt in Abbildung 4b auf, dass Kovarian-
zen und Kreuzkovarianzen zwischen Mérkten und
Wechselkursen im Durchschnitt einen negativen
Effekt auf das Wihrungsrisiko ausiiben! Intuitiv
besagt dies, dass steigende ausldndische Zinssitze
resp. sinkende Bond-Renditen im Durchschnitt mit
einer Aufwertung der (entsprechenden) Wihrung
verbunden sind. Quantitativ ist der Effekt aller-
dings relativ gering. Es fillt auf, dass bei steigender
internationaler Diversifikation die Kovarianzen
zwischen den Wechselkursen zum Hauptbestand-
teil des Portfoliorisikos werden, und dass die Kova-
rianzen zwischen den Mirkten (und damit den
Zinssitzen) erst in zweiter Linie relevant sind. Dies
mag den Erwartungen widersprechen. Jedoch in-
dert sich die relative Bedeutung der Komponenten
stark mit der Zahl der Mérkte: Noch bei vier Mérk-
ten liegt die Bedeutung der (diversifizierbaren)
Markt- und Wechselkursvarianzen in derselben
Grossenordnung wie die (nicht diversifizierbaren)
Kovarianzterme.

Tabelle 2: Durchschnittswerte der Varianz- und Kovarianzkomponenten fiir drei internationale Anlagekategorien.

Staatsobligationen Eurodepositen

undiv 5 Mirkte perf div undiv 5 Mirkte perf div
M-V 0.0078 0.0016 0.000076  0.000015
M-K 0.0016 0.0021 0.000023 0.000029
W-V 0.0090 0.0018 0.009018 0.001803
W-K 0.0027 0.0034 0.002748 0.003435
2M-W-K -0.0004 -0.0000 -0.000114  -0.00002
2M-W-KK -0.0008 -0.0010 -0.00010 -0.00012
Total 0.0164 0.0069 0.0045 0.008981 0.004462  0.003344
Markt 0.0078 0.0032 0.0021 0.000076  0.000040  0.000029
Wihrung 0.0086 0.0037 0.0024 0.008905 0.004422  0.003315
Legende:

vgl. Tabelle 1
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Abbildung 4a: Wihrungsrisiko internationaler Portfolios. Perspektive Sfr: Government Bonds.
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Abbildung 4b: Wihrungsrisiko internationaler Portfolios. Perspektive Sfr: Government Bonds.
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Die Diversifikationseffekte bei internationalen
Geldmarktanlagen sind in den Abbildungen 5a/b
dargestellt. Die Portfoliovarianz besteht durchwegs
praktisch nur aus dem Wihrungsrisiko - das Markt-
risiko ist verschwindend und l4sst sich in der Abbil-

dung gar nicht mehr erkennen. Diversifikation
reduziert die undiversifizierte Varianz von 0.0090
auf 0.0034, also um 0.0056 oder 62%. Damit liegt
der Diversifikationseffekt geringfiigig unter jenem
der Obligationenmirkte. Abbildung 5b illustriert,

Abbildung 5a: Wihrungsrisiko internationaler Portfolios. Perspektive Sfr: Eurodepositen.
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Abbildung 5b: Wihrungsrisiko internationaler Portfolios. Perspektive Sfr: Eurodepositen.
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dass das nicht diversifizierbare Portfoliorisiko fast
vollumfinglich aus den Kovarianzen zwischen den
Wechselkursen besteht. Selbst bei fiinf Mirkten/
Wiihrungen ist der Anteil dieses Wihrungs-Kova-
rianzrisikos hoher als jener der Wechselkursvarian-
zen. Varianzen und Kovarianzen zwischen Eurode-
positensitzen spielen iiberhaupt keine Rolle.

5. Reale Portfolio- und Wahrungsrisiken

In den vorangehenden Abschnitten wird ausschliess-
lich die Bedeutung der nominellen Portfolio- und
Wechselkursrisiken analysiert. Implizit wird damit
unterstellt, dass Anleger nicht an der realen Kauf-
krafterhaltung der Investitionen interessiert sind.
Dies diirfte nicht der Realitét entsprechen. Es stellt
sich somit die Frage, ob und in welchem Ausmass
Wechselkursbewegungen die Varianz der realen
Anlagerenditen beeinflussen. Es lidsst sich ohne
weiteres denken, dass eine hohe Volatilitit nomi-
neller Wechselkurse iiberhaupt kein reales Wech-
selkursrisiko verkorpert: im Extremfall wiren die
nominellen Wechselkursschwankungen geradezu
erforderlich, um (nominelle) Kaufkraftunterschie-
de zwischen den betreffenden Wihrungen auszu-
gleichen. Diese als “Kaufkraftparititentheorie”
bekannte Theorie impliziert, dass nominelle Wech-
selkursverdnderungen im Ausmass der (erwarte-
ten) Inflationsunterschiede zwischen In- und Aus-
land schwanken, also

e=n-T
e: stetige Wechselkursveridnderung
N inldndische Inflationsrate

n:  auslidndische Inflationsrate (3a)

Dies heisst aber auch, dass reale Wechselkursve-
rinderungen, definiert als
e=e-T+7 (3b)

im Zeitablauf ausgeschlossen sind - oder dass ihre
Volatilitit zumindest kleiner sein sollte als jene der

nominellen Wechselkursverdnderungen e [5]. Es

stellen sich somit zwei Fragen:

(a) wie hoch die Volatilitit der realen Wechsel-
kursschwankungen (e ) im Zeitablauf tatséch-
lich ausfillt; und

(b) welchen Effekt diese auf die Volatilitiit der in
inldndischen Geldeinheiten gemessenen rea-
len Renditen von Fremdwihrungsanlagen
ausiibt.

Der erste Punkt betrifft die reale Wechselkursvola-
tilitdt, der zweite Punkt betrifft das reale Wihrungs-
risiko ausldndischer Aktien, Obligationen, etc. Eine
Bemerkung zum zweiten Punkt ist niitzlich: Die
Varianz der realen Renditen in Lokalwihrung be-
trigt Var(r*- °); r* bezeichnet die nominelle Rendi-
te in Lokalwéhrung. Die Varianz der realen Rendi-
ten gemessen in inldndischer Wihrung (und in
inldndischer Kaufkraft) betréigt anderseits Var(r*+e-
7). Wenn die Wechselkursschwankungen e die
unterschiedlichen Inflationsraten vollstindig aus-
gleichen, dann entspricht e-xt genau -nt*. Damit wird
der letzte Ausdruck zu Var(r*-n*), was exakt der
Varianz der realen Renditen in Lokalwihrung ent-
spricht. Somit gibt es bei Giiltigkeit der Kaufkraft-
parititentheorie kein reales Wahrungsrisiko im Sinne
des Punktes (b).

Ob und im welchem Umfang reale Wahrungsrisi-
ken vorliegen, soll nun empirisch analysiert wer-
den. In Abbildung 6 ist, fiir die fiinf vorher betrach-
teten Wiahrungen, in den ersten beiden Sdulen die
(nominelle) Wechselkursvolatilitit der Volatilitit
der realen Wechselkursverdnderungen (gemessen
durch die Abweichungen von der Kaufkraftparitit)
gegeniibergestellt. Man erkennt, dass zwischen den
beiden Volatilititen praktisch kein Unterschied
besteht: die nominellen Wechselkursverinderun-
gen sind durchwegs auch als reale Wechselkursrisi-
ken zu interpretieren. Die drei nichsten Siulen
zeigen den Einfluss der Wechselkursverinderun-
gen auf die Volatilitit der realen, in Sfr gemessenen
Renditen der drei Anlagekategorien: Auch hier
unterscheidet sich das allgemeine Bild kaum von
jenem in Abbildung 2. Bei den Aktien ist im allge-
meinen ein eher geringer Volatilititseffekt vorhan-
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Abbildung 6: Reale Wechselkursvolatilitit vs. -risiko. Basis: Monatswerte 1:1980-12:1989.
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Tabelle 3: Nominelles versus reales Wahrungsrisiko: Volatilititseffekte.

Wechselkurs- Wihrungsrisiko Wihrungsrisiko Wihrungsrisiko

volatilitit Aktien Staatsobligat. Eurodepositen

nom. real nom. real nom. real nom. real
BRD 5.19 5.04 1.08 0.85 1.68 1.54 4.40 4.01
F 6.77 6.51 1.61 1.49 2.17 2.20 5.00 521
JAP 9.27 9.43 4.19 3.69 5.56 5.00 8.86 7.30
UK 10.45 10.69 3.90 3.76 5.55 5.35 9.86 8.64
Us 13.49 13.61 5.80 5.58 4.23 3.50 12.39 12.29
Anmerkungen:

Die nominelle Wechselkursvolatilitit entspricht o(e), die reale ist gegeben durch c(e-n+n"). Das nominelle Wihrungsrisiko
der Fremdwiahrungsanlagen ist mit 6(r")-o(r"+e) berechnet, das reale Wihrungsrisiko mit o(r"-r")-o(r*+e-1").

den, bei den Staatsobligationen ist der Effekt gros-
ser, und bei den kurzfristigen Zinsanlagen ist das
Wihrungsrisiko substantiell. Tabelle 3 ermoglicht
einen direkten Vergleich der nominellen und realen
Effekte der Wechselkursschwankungen. Man er-
kennt, dass das reale Wahrungsrisiko bei vier der
fiinf Wihrungen zwar durchwegs unter jenem des

nominellen Wihrungsrisikos liegt, doch fillt der
Unterschied gering aus. Bei den Aktien ist bei
samtlichen Wihrungen ein geringfiigig tieferes rea-
les Wihrungsrisiko festzustellen.

Die Schlussfolgerung ist naheliegend: Das Bild
beziiglich der realen Wechselkursrisiken unterschei-
det sich nur unwesentlich von jenem der im 4.
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Abschnitt analysierten nominellen Risiken. Nomi-
nelle Wechselkursschwankungen scheinen unter-
schiedliche Inflationsraten nur wenig auszuglei-
chen, so dass das reale Wechselkursrisiko substan-
tiell bleibt. Da die Volatilitédtseffekte des realen und
nominellen Wahrungsrisikos sehr dhnlich sind, wird
darauf verzichtet, die Portfoliodiversifikationsef-
fekte (Abschnitt 4.1 und 4.2) in realen Einheiten zu
replizieren.

6. Korrelationsstruktur der Wechselkursverin-
derungen

Die Untersuchungen der vorangehenden Abschnit-
te haben gezeigt, dass die Korrelationsstruktur der
Wechselkursverdnderungen eine wesentliche Kom-
ponente des nicht-diversifizierbaren Teils der Va-
rianz eines internationalen Portfolios darstellt. Dies
gilt insbesondere fiir diversifizierte Zinsanlagen.
Dabei haben sich sdmtliche Untersuchungen auf
fiinf Anlagewihrungen beschrinkt. Natiirlich steht
den Anlegern ein breiteres Spektrum von Wihrun-
gen offen. In diesem Abschnitt soll analysiert wer-
den, ob sich die getroffene Beschrinkung unter
dem Gesichtspunkt der Korrelationseigenschaften
eines breiteren Wihrungsspektrums rechtfertigt.
Dazu werden 22 Wihrungen aus der Perspektive
des Schweizerfrankens analysiert, und zwar unter
Verwendung “multivariater” Verfahren. Als Da-
tenbasis werden die stetigen monatlichen Wechsel-
kursverdnderungen fiir den Zeitraum vom Januar
1980 bis Dezember 1989 verwendet.

Wiirde man die aufgeworfene Frage nicht auch aus
einer einfachen optischen Beurteilung der Korrela-
tionstabelle der Wéhrungen gewinnen? Die nach-
folgend verwendeten Verfahren haben den Vorteil,
dass man die Ahnlichkeit von Wechselkursen in-
nerhalb resp. gegeniiber einer Gruppe von Wech-
selkursen beurteilen kann. Dies ist eine Informa-
tion, welche ein einfacher Korrelationskoeffizient
nicht zu liefern vermag. Selbstverstidndlich beruhen
aber die Untersuchungen ausschliesslich auf den
Korrelationseigenschaften der Wechselkurse.

Aus der Statistik sind Verfahren bekannt, um die

“Ahnlichkeit” von Beobachtungen (hier: Sfr-Wech-
selkursentwicklungen der 22 Wihrungen) unter
dem Gesichtspunkt ihrer gegenseitigen Korrelation
schrittweise zu bestimmen. Das Ergebnis einer
derartigen “Cluster”’-Analyse findet man in Abbil-
dung 7. Die Interpretation dieses Baumes erfolgt
so: Unter allen Wechselkursreihen weisen der
Malaysia- und der Singapur-$ die héchste Korrela-
tion auf, gefolgt von der DM gegeniiber dem NL-
Gulden. Beide Paare werden durch jene Wihrung
erganzt (US-$, DN-Kr), welche eine moglichst
hohe Homogenitit der betreffenden Gruppe be-
wirkt. Im Zuge dieses Vorgehens erfolgt die Bil-
dung neuer “Blocke”, und bestehende Blocke wer-
den zu neuen Gruppen zusammengefasst. Abbil-
dung 7 legt nahe, dass es zwei eindeutig und klar
getrennte Wihrungsblocke gibt: einen Block um
die europdische Wihrungsunion [6] (ergidnzt um
den Osterreichischen Schilling), und einen US-$
Block mit dem kanadischen und den fernéstlichen
$-Wihrungen. Die beiden Blocke sind sich auch
absolut “undhnlich”, da sie erst im letzten Schritt
(oberster Ast) zusammengeschlossen werden. Das
Bild zeigt fiir andere Blocke (beispielsweise Nor-
wegen, Schweden, Spanien und UK) eine geringere

Tabelle 4: Faktoranalyse von 22 Wihrungen gegeniiber
Schweizerfranken.

Index 1 (54%) Index 2(16%) Index 3 (4.5%)
BRD 0.94 US 0.85 JAP 0.72
NL 0.93 MAL 0.83 NZEA _ 071
DEN 0.92 SING 0.81 AUSTRAL 0.62
A 0.88 CAN 0.81 UK 0.62
B 0.84 HONG 0.77

F 0.82

IRE 0.82

I 0.81

Bemerkung:

Dargestellt sind die Korrelationskoeffizienten der Wechsel-
kurse gegeniiber den rotierten Indizes (Faktorladungen). Auf
der ersten Zeile findet man in Klammern den varianzerkla-
renden Anteil des Index.
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Abbildung 7: Clusteranalyse fiir die wichtigsten Wihrungen zum Schweizer Franken.
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statistische Homogenitét, und diese lassen sich auch
o0konomisch weniger gut begriinden [7].

Das Vorliegen relativ homogener Wihrungsblocke
lasst sich ferner durch eine Hauptkomponentenana-
lyse iiberpriifen. Dazu werden die Wechselkurse zu
unterschiedlichen “Indizes” zusammengestellt
(gewichtet), und zwar so, dass diese unter sich
moglichst undhnlich (unkorreliert) sind. Die Indi-
zes werden dabei schrittweise gebildet, so dass im
ersten Index jene Wechselkurse enthalten und ent-
sprechend gewichtet sind, welche einen moglichst
grossen Teil der durchschnittlichen Wechselkurs-
volatilitdt zu erkldren vermogen. Tabelle 4 zeigt,
wie stark die betrachteten Wihrungen mit den ver-
schiedenen Indizes verbunden sind; dabei sind nur
die hochsten Korrelationswerte ausgewiesen. Fer-
ner beschrinkt sich die Analyse auf 3 Indizes, da
zusitzliche kaum mehr einen nennenswerten Erkli-
rungsgehalt beziiglich der Wechselkursvolatiliti-
ten aufweisen.

Erneut erkennt man klar die beiden Wahrungsblok-
ke um die europiische Wihrungsschlange und um

den US-$. Ein schwicherer dritter Block um den
Yen und (erstaunlicherweise) das britische Pfund
ldsst sich hier nun ebenfalls identifizieren.
Insgesamt bestitigen diese Untersuchungen die
Existenz ausgeprigter Wihrungsblocke. Das be-
deutet, dass man sich bei der Analyse internationa-
ler Diversifikationseffekte durchaus auf eine oder
zwei représentative Wihrungen des jeweiligen Blocks
beschrinken kann. Die Resultate zeigen, welches
die “wichtigen” Blocke sind, und welches die
“wichtigen” Wihrungen innerhalb der Blécke dar-
stellen. Es scheint, dass mit der Wahl der fiinf
Wihrungen (DM, FF, US-$, UK-£, Yen) in den
vorangehenden Abschnitten die wichtigsten Wih-
rungsblocke auf reprisentative Weise abgedeckt
werden.

7. Messung und Hedging von Wihrungsrisiken
in internationalen Portfolios: Zusammenfassung

Die Analyse der Varianz-Kovarianzkomponenten
internationaler Portfolios hat verschiedene Impli-
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kationen fiir das Portfoliomanagement und die
Finanzanalyse. Zunichst zeigt sie den relativen
Beitrag unterschiedlicher Faktoren zur Performan-
ce eines Portfolios. Die Ergebnisse legen nahe, dass
die Bedeutung der Wechselkursschwankungen an
und fiir sich drastisch iiberschitzt wird: Bei einem
Aktienportfolio aus 5 Mirkten/Wéhrungen stellen
die Wechselkursvarianzen ganze 5% des Portfolio-
risikos dar; bei Staatsobligationen ist es knapp ein
Viertel, und selbst bei Geldmarktanlagen ist es nur
ein Drittel. Hingegen fliesst die Wihrungsvolatili-
tat iiber die Kovarianzen zwischen Mirkten und
Wihrungen resp. zwischen Wihrungen in das Port-
foliorisiko ein. Diese Komponenten sind bei den
verschiedenen Anlagekategorien von sehr unter-
schiedlicher Bedeutung: Die Kovarianzen zwischen
den Wihrungen stellen weniger als 10% der Va-
rianz eines Fiinfwahrungs-Aktienportfolios dar,
wiihrend der Anteil bei den Staatsobligationen rund
40% und bei den Geldmarktanlagen mehr als 60%
der Portfoliovarianz betrigt. Ebenso unterschied-
lich fillt die Bedeutung der Abhéngigkeit zwischen
Mirkten und Wihrungen aus: Gemeinsam bei allen
Anlagekategorien ist die Erkenntnis, dass bereits
bei moderat diversifizierten Portfolios die Kreuz-
Kovarianzen (also die Abhingigkeiten zwischen
Markt und fremder Wihrung) stirker ins Gewicht
fallen als die Kovarianzen zwischen demselben
Markt und der Wiahrung. Zwar wiirde man auf-
grund okonomischer Uberlegungen letzteren ein
grosseres Gewicht zuschreiben, doch ist das Ergeb-
nis weniger von der Hohe als vielmehr der Zahl der
relevanten Kovarianzwerte abhingig. Wihrend im
Fiinfwihrungs-Aktienportfolio die Markt-Wih-
rungs-(Kreuz-)-Kovarianzen immerhin mehr als
10% des Portfoliorisikos darstellen, liefen diese
Komponenten bei den Staatsobligationen und Geld-
marktanlagen sogar eine Reduktion des Risikos
(bei den Bonds im Ausmass von mehr als 10% [8]).

Diese Ergebnisse zeigen, dass eine Finanz- und
Portfolioanalyse, welche sich auf die isolierte
Beurteilung und Prognose von Wechselkursverin-
derungen beschrinkt, den eigentlichen Ursachen
der Wertverinderungen international diversifizier-

ter Portfolios keineswegs Rechnung trigt. Viel-
mehr muss die gegenseitige Abhingigkeit der
Wechselkurse resp. die Wechselkurse im Zusam-
menhang mit den Mirkten in die Portfolioentschei-
dungen einfliessen.

Weiter hat die Beobachtung, dass das Wihrungsri-
siko bei den drei Anlagekategorien sehr unter-
schiedlich, aber durchwegs substantiell ausfillt und
bei weitem nicht diversifizierbar ist, entscheidende
Implikationen fiir das Hedging. Das Vorliegen nicht-
diversifizierbarer (nomineller und realer) Wihrungs-
risiken bedeutet, dass es Wirtschaftssubjekte geben
muss, die dieses Risiko gegen Entgelt durch eine
Primie iibernehmen - beispielsweise durch Ter-
minspekulation, Devisenfutures und Devisenoptio-
nen. Eine Konsequenz davon ist, dass die Absiche-
rung von Wiahrungsrisiken mit einer Ertragseinbus-
se (d.h. reduzierten Renditeerwartungen) verbun-
denist, was direkt impliziert, dass es fiir die meisten
Investoren kaum optimal ist, sémtliche Wihrungs-
risiken abzusichern [9]. Ein wie hoher Teil der
Wihrungsrisiken optimalerweise abgesichert wer-
den soll, hingt deshalb neben der eigentlichen
“Exposure” (Sensitivitdt der Portfoliorendite ge-
geniiber Wihrungsschwankungen) ab von

1. der subjektiven Risikoneigung, d.h. der Be-
reitschaft, fiir eine bestimmte Risikoreduktion
einen Ertragsausfall entgegenzunehmen;

2. den subjektiven Wechselkurserwartungen - ge-
nauer von den divergierenden Wechselkurser-
wartungen gegeniiber dem Terminkurs der Wih-
rung. [10]

Moderne statistische Hilfsmittel der Asset Alloca-
tion erlauben die Beriicksichtigung dieser Faktoren
bei der Bestimmung optimal international diversi-
fizierter und wihrungsgehedgter Portfolios.

Auf die Diskussion des optimalen Umfangs eines
Wiihrungs-Hedge wird in den nachfolgenden Aus-
fithrungen jedoch verzichtet. Stattdessen wird nur
der Grenzfall eines perfekten (d.h. “varianzmini-
malen”) Hedge betrachtet. Im Falle einer einzigen
Anlagewihrung (Abschnitt 1) ist zur Absicherung
des Wihrungsrisikos die Kenntnis der Korrelation
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zwischen der ausldndischen Marktrendite und dem
Wechselkurs erforderlich; im Technischen Anhang
(Abschnitt 8.4, Gleichung [A20]) wird gezeigt, dass
der (varianz-minimale) Hedge-Ratio durch den
Ausdruck

h=-[1 + 6(r*,e)/c%(e)] 4)

gegeben ist. Der Quotient entspricht dem “Wih-
rungsbeta” der Auslandanlage (in Lokalwéhrung),
d.h. dem Regressionskoeffizienten der Wertverin-
derungen der Auslandsanlage beziiglich der Wech-
selkursverdanderungen. Er zeigt, im welchem Um-
fang ein “1:1”-Hedge unangemessen ist: Es wiirde
nur dann sinnvoll sein, jede im Ausland investierte
Geldeinheit durch einen Wahrungsfuture abzusi-
chern, wenn die Korrelation, und damit das “Beta”
zwischen Auslandsanlage (in Auslandswihrung)
und Wechselkurs, Null ist. Ist das Beta 0.5, dann
wiirde sich ein Hedge-Ratio von -(1+0.5)= -1.5
aufdringen, bei einem Beta von -0.4 wire der
erforderliche Hedge-Ratio -(1-0.4) = -0.6.

Die Tatsache, dass das Wiahrungsrisiko bei samtli-
chen Anlagekategorien nicht vernachlissigbar ist,
trifft insbesondere auch fiir diversifizierte Portfo-
lios zu - erstaunlicherweise selbst fiir Aktien. Es ist
also keineswegs so, dass sich das Wihrungsrisiko
bei geniigend breiter Streuung von selbst eliminert
(diversifiziert). Das Hedging eines Mehrwihrungs-
portfolios ist allerdings kompliziert. Insbesondere
ist zu beachten, dass das im vorangehenden Fall
diskutierte “Beta” nicht mehr relevant ist, da die
Markt-Wahrungs-Kovarianzen in einem breit di-
versifizierten Portfolio ja unbedeutend (diversifi-
zierbar) sind. Im Technischen Anhang (Abschnitt
8.5) wird gezeigt, dass bei mehreren Wihrungen
nur im Spezialfall vollkommener Unabhingigkeit
zwischen den Wechselkursverinderungen ein ein-
facher Hedge konstruiert werden kann (Gleichung
[A25]). Der Hedge-Ratio gegeniiber der Wahrung i
betrégt in diesem Fall

.=-[1+o(e,r" )o*(e)] 5

Der Quotient entspricht dem “Beta” des Portfolios
(dessen Rendite in den einzelnen Lokalwihrungen
berechnet ist) gegeniiber dem betrachteten Wech-
selkurs. Je hoher (oder tiefer) die Wihrungen mit-
einander korreliert sind, umso mehr lassen sich die
verschiedenen Devisenkontrakte als “Cross-Hed-
ges” [11] verwenden. Daraus ergibt sich ein “opti-
males” Hedge-Portfolio mit einer unterschiedli-
chen Gewichtung der verschiedenen Wihrungen.
Die Struktur dieses Wéhrungs-Hedge-Portfolios wird
durch die Gleichung [A24] im Technischen Anhang
(Abschnitt 8.5) charakterisiert. Eine einfachere
Charakterisierung ist nicht moglich.

Das Hedging des Wihrungsrisikos eines Mehrwih-
rungsportfolios liesse sich natiirlich vereinfachen,
wenn statt Devisenkontrakten auf einzelne Wih-
rungen entsprechende Kontrakte auf Wihrungs-
portfolios gehandelt wiirden. Voraussetzung wire,
dass Wihrungskorbe gebildet werden konnten,
welche gleichermassen relevant, reprédsentativ und
damit attraktiv fiir ein breites Segment internatio-
naler Investoren, vorzugsweise sogar mit unter-
schiedlichen Referenzwihrungen, wiren. Es gibt
tatsdchlich starke theoretische Argumente fiir sol-
che “universelle” Hedge-Portfolios [12]. Mit der
Einfithrung entsprechender standardisierter Pro-
dukte, beispielsweise von Futures auf den europdi-
schen Wihrungskorb ECU, kann das optimale
Hedging internationaler Mehrwéhrungsportfolios
wesentlich vereinfacht werden.

Eingeschrinkt wird die Bedeutung derartiger Hed-
ge-Produkte durch zwei Argumente: Zunéchst zeigt
die Cluster- und Hauptkomponentenanalyse der
Wechselkurse im 6. Abschnitt, dass sich die unter-
suchten Anlagewihrungen zu zwei bis drei relativ
homogenen Wihrungsblocken zusammenfassen
lassen. Die Absicherung muss dann nicht gegen-
iber sdmtlichen Wihrungen des Blocks erfolgen,
sondern gegeniiber der jeweiligen “Leitwahrung”,
d.h. jener Wihrung, welche beziiglich Korrelation
und/oder Liquiditit im Vordergrund steht. Da die
auf diese Weise identifizierten Wihrungsblocke
gegenseitig (konstruktionsgemaiss) wenig korreliert
sind, wire die vorangehende vereinfachte Hedge-
Formel problemlos anwendbar. Der zweite Punkt
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kniipft an den ersten an: Eine altbekannte Hedge-
Regel besagt, dass ein liquider Cross-Hedge oft-
mals einem illiquiden direkten Hedge vorgezogen
wird [13]. Auch bei Wihrungsrisiken gilt es demzu-
folge genau abzukliren, wie hoch die Hedge-Qua-
litdt und die Kosten aufgrund der verfiigbaren Cross-
Hedging Alternativen mit standardisierten Absi-
cherungsinstrumenten ausfallen, bevor neue und
moglicherweise wenig liquide Wihrungsabsiche-
rungsprodukte der beschriebenen Art eingesetzt
werden. Es ist letztlich eine empirische Frage, wie
gut sich durch die Beschrinkung auf einige wenige
Wihrungen (beispielsweise auf den US-$, den Yen
und die DM) das Risiko eines Mehrwéhrungsport-
folios absichern ldsst. Immerhin lisst die multiva-
riate Struktur der Wechselkurse, wie sie im 6.
Abschnitt analysiert wird, ein solches Vorgehen
nicht als hoffnungslos erscheinen. Der Punkt bedarf
jedoch einer eingehenden empirischen Abklarung.

8. Technischer Anhang

8.1 Varianzkomponenten einer einzelnen Fremd-
wihrungsanlage

Die stetige Rendite einer auslidndischen Anlage in
Lokalwidhrung wird mit r* bezeichnet, und die loga-
rithmierte Verdnderung des Wechselkurses mit e.
Die Rendite der auslidndischen Anlage in inlidndi-
scher Wihrung ist demzufolge

r=r+e (A1)
Die Varianz von r betragt
oX(r) = 6’(r") + 6%(e) + 2 p(r',e) o(r") o(e) (A2)

Es stellt sich die Frage, ob das Wihrungsrisiko als
Varianz- oder Volatilititsdifferenz definiert wer-
den soll. Statistisch naheliegend wire es, die Va-
rianzdefinition vorzuziehen, da wohl die Varianz-,
nicht aber die Volatilitdtskomponenten, additiv sind:

o? = o(r) - oX(r")

=o%(e) + 2 p(r*,e) o(r’) o(e) (A3a)
In der Praxis hat sich jedoch stets der Vergleich von
Volatilitdten eingebiirgert, also
6 =0o(r) - o(r’) (A3b)
was in statistischer Sicht etwas problematisch ist
[14]. Man beachte, dass ¢ in Gleichung [A3b] natiir-
lich nicht die Quadratwurzel von 6? in Gleichung
[A3a] darstellt! Im Abschnitt 4 des Texts wird je-
weils Ausdruck [A3b] gewihlt.

Wenn die Fremdwihrungsanlage perfekt mit dem

Wechselkurs korreliert ist, so folgt fiir die Varianz
in inldndischer Wihrung

o2(r) = o%(r") + 6%(e) + 2 o(r*) o(e)

=[o(") + o(e) (Ada)

und demzufolge verhilt sich die Volatilitit additiv:

o(r) = o(r*) + o(e) (A4b)
Die Volatilitdt des Wechselkurses wire hier iden-
tisch mit dem Wihrungsrisiko. Bei vollstindiger
Unabhiingigkeit der Fremdwéhrungsanlage vom
Wechselkurs wire die Varianz additiv, und die
Volatilitdt in inldndischer Wiahrung betrigt

o) =/ [6%(") + 0%(e)] (AS)
Uberhaupt kein Wihrungsrisiko liegt vor, wenn
0%(r) = 6X(r"), d.h. 6*(e) = -2 p(r*,e) o(r") o(e) gilt,
also bei einem Korrelationskoeffizienten von
p(r*,e) = -0.5 o(e)/o(r) (A6)
Das bedeutet, dass bei einem tieferen Korrelations-
koeffizienten als [A6] Wechselkursschwankungen
die Varianz einer Fremdwihrungsanlage in inlindi-

scher Wihrung sogar unter das Niveau in Lokal-
wihrung reduzieren.
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8.2 Varianzkomponenten internationaler Port-
folios

Betrachtet man ein gleichgewichtetes Portfolio mit
Auslandanlagen, so lédsst sich die Rendite des Port-
folios in inldndischer Wahrung schreiben als
r=2% (I/n)(r", +e) (A7)
worinr’, die Rendite der Fremdwiéhrungsanlage i in
Lokalwihrung und e, die logarithmierte Verdnde-
rung der Fremdwéhrung i gegeniiber der inléndi-
schen Wihrung bezeichnen. Die Varianz von r ist
oX(r) = o*{(1/m) Z (", + ¢)] (A8)
und ldsst sich in die im Text beschriebenen 6
Komponenten zerlegen:

o(r) =(1/n)’ £, 6*(r") + (1/n)? IX G(r*i,r*j)
+(InP =, ce) + (NP LE,  ole.e)

+2(1/n) L, 6@ e) + 2/} £X

*
it o(r i’ej)

(A9)

Dabei ist zu beachten, dass die Summen X, cz(ri*), z
o’(e) und Z. 6(r",,e) je n Terme umfassen. Da es
sich um ein gleichgewichtetes Portfolio handelt,
definieren wir die Durchschnittswerte

@162 = (In)ESr") (A10a)
@l6¥(e)] = (I/n)Zo%e) (A10b)
@lo(r" )] = (10" e) (A10c)

und bezeichnen sie als durchschnittliche Markt-
Varianz, die durchschnittliche Wechselkursvarianz
sowie die durchschnittliche Markt-Wechselkurs-
kovarianz. Fiir die Aktienmirkte (Abschnitt 4.1)
betragen diese Werte 0.0518, 0.0090 und 0.0026.

Weiter ist zu beachten, dass die Summen X 2.

i
* £ * . 2
o(r',r j), ):iZj,i —i G(ei,ej) und ZiZj’i i o(r i,ej) jen*-

n = n(n-1) Terme umfassen. Die entsprechenden
Durchschnittswerte fiir ein gleichgewichtetes Port-
folio lassen sich deshalb definieren als

Blo(r 1)) =(1/In(a-DNEE,

1 )i

G(r*i,r*j) (A10d)

@loe,e)] = (1/n@-DDEE, ,  ole,e) (Al0e)

im i
@lot,e)]= (I/n(a-DDEE,, 0G"e) (AL0D

Fiir die Aktienmirkte (Abschnitt 4.1) betragen diese
Werte 0.0196, 0.0034 und 0.0035. Ersetzt man
diese Durchschnittswerte im Portfolio-Varianzaus-
druck o*(r), dann resultiert

o’(r) =(1/n) @ [6*(r)] + (n-1)/n @ [o(r",1")]
+ (1/m@lo*(e)] + (n-1/nG[o(e,e)]

+(2M)Blo(".e)] + 2(n-1)/nS[c(1" )]
(All)

Man erkennt, dass bei einer wachsenden Anzahl
Mirkte/Wihrungen) (n—ee) die Portfoliovarianz
nach

llmn—)eo

o) = Glo¢".r)l+ Slolee)l
+2 Qlo( el
(Al2a)

strebt, d.h. ein perfekt diversifiziertes Portfolio aus
drei systematischen Risikokomponenten in Form
durchschnittlicher Kovarianzen besteht. Dieser
Ausdruck lisst sich einfacher schreiben als

= [G(r*i+ei,r*j+ej)] (A12b)
was offensichtlich der durchschnittlichen Kova-
rianz der in inldndischer Wihrung berechneten
Renditen der Fremdwéhrungsanlagen darstellt, d.h.
(%] [G(ri,rj)]. Dieses Ergebnis ist aus der allge-
meinen Portfoliotheorie bekannt.
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8.3 Markt- und Wahrungs-Betas

Die soweit getroffene, mit einem Marktgleichge-
wicht nicht vereinbare Annahme eines gleichge-
wichteten Portfolios wird zugunsten eines kapital-
isierungsgewichteten Marktportfolios aufgegeben;
der Anteil des Marktes i resp. der Wihrung i in
diesem Portfolio sei w,, wobei Z. w.=1. “Marktport-
folio” steht fiir einen reprisentativen internationa-
len Faktor, welcher das systematische Risiko inter-
nationaler Wertschriftenanlagen widerspiegelt. Hier
kann er beispielsweise als wertgewichteter Index
aus Aktien und Obligationen verstanden werden.
Die Varianz des perfekt diversifizierten Marktport-
folios betrigt

oXr) = ZiZj WW, [O'(r*i+ei,r*j+ej)] (A13)
Der Einfluss einer geringfiigigen (marginalen)
Erhohung des Anteils von Markt/Wihrung i auf die
Varianz des Marktportfolios betragt

d0°(r) / dw, =2 Z wj[c(r*i+ei,r*j+ej)]
=2 z G(r*i+ei,wj[r*j+ej])

=2 o(r" +e, Zj wj[r*j+ej]); Vi=l1,...,n
(A14)

Dabei ist zu beachten, dass Zj w, [r* +e ] die Rendite
auf dem internationalen Marktportfolio, gemessen
in inldndischer Wihrung, entspricht; sie wird mit
r_ notiert. Daraus folgt
d0’(r) / dw,=2 o(r, r ) (A15)
Typischerweise wird diese Sensitivitit jedoch als
prozentuale Verdnderung der nicht-diversifizierba-
ren Portfolio-Volatilitdt ausgedriickt; diese wird zu
[60(r) / 6(1)] / dw, = o(r, 1 ) /OoX(r ) (A16)
und entspricht dem ‘“Beta”, Bim, des betrachteten

auslidndischen Marktes, d.h. dem Koeffizienten einer
linearen Regression der auslidndischen Anlageren-

dite in inlandischer Wihrung, r,, auf die Rendite des
internationalen Marktportfolios in inlidndischer
Wiéhrung, r_. Es handelt sich um den Beitrag des i-
ten Marktes zum systematischen Risiko des inter-
national diversifizierten Portfolios, oder kurz um
das systematische Risiko des i-ten Marktes. Das
Beta kann in zwei Komponenten zerlegt werden,
nidmlich

o' 1, )/0(x,) + O(e,r, )/G*(T,) = B, + B, (A7)

Die erste Komponente widerspiegelt den Einfluss
der auslidndischen Anlage i* auf das systematische
Portfoliorisiko in inldndischer Wéhrung, und die
zweite Komponente widerspiegelt den entsprechen-
den Einfluss der Wechselkursvolatilitit. Die erste
Komponente kann als “Markt-Beta’’, die zweite als
“Wihrungs-Beta” verstanden werden.

8.4 Einfaches Hedging

Eine Position in einem einzigen ausldndischen Markt
soll mit einem Devisenfuture gegen Wihrungs-
schwankungen abgesichert werden. Dabei wird
vereinfachend angenommen, dass die Wertverin-
derung der Futures-Position exakt mit der Wertve-
rinderung des zugrundeliegenden Wechselkurses
libereinstimmt; damit wird also ein Basisrisiko
ausgeschlossen. Die Rendite [15] der abgesicherten
Position betragt damit
r=r+e+he (A18)
worin h die Zahl der erworbenen Kontrakte be-
zeichnet (Hedge Ratio); ein positives h bezeichnet
eine long Position, ein negatives h eine short-
Position. Der varianzminimale Hedge ist definiert
als

min_G%(r,) = 6*(r’+e+he) (A19)
Der erforderliche Hedge-Ratio ergibt sich aus der

ersten Ableitung von [A19] nach h, welche gleich
Null gesetzt wird; man berechnet einen Wert von
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" =140 e)/o%(e)])

= -o(r,e)/c*(e) (A20)
)abei handelt sich um das Beta, resp. den Regres-
ionskoeffizienten, des ausldndischen Marktes (in
ldindischer Wihrung) gegeniiber dem Wechsel-
urs. In einem international diversifizierten Portfo-
o sind diese Kovarianzen diversifizierbar (vgl.
sleichungen [A11] und [A12a] oben).

.S Mehrwiahrungs-Hedging

's wird nun unterstellt, dass ein Portfolio n Mirkte/
Viahrungen mit den Gewichten W, i=1,...,n um-
asst, und dass dieses Portfolio mit n Futureskon-
rakten auf diese Wahrungen abgesichert wird. Die
endite der gehedgten Position betrigt
=X w(r'+e)+ X he (A21)
vorin h, den Hedge-Ratio fiir den Devisenfuture auf

ie i-te Wihrung bezeichnet. Die Varianz dieser
osition betrigt

far(r,) = X WW, O'(r*i+ei,r*j+ej)
+XZhho(e.e)+2EXhw, G(ei,r*j+ej)
(A22)
der varianzminimale Hedge gegeniiber dem Wech-
elkurs i ergibt sich aus der ersten Ableitung von

A22]nach h,, welche gleich Null gesetzt wird, d.h.

dVar(r,) / oh,

2 Zj hj G(ei,ej)
+2 Ej w, G(ei,r*j+ej); Vi=1,...,n (A23)

espektive
l __ *
" hj (S(ei,ej)— Zj W, o(e,r j+ej)

= - ole, Z, w (" +e)]

Ersetzt man Zj wj(r*j+ej) durch r_, die Rendite des
Portfolios in inldndischer Wihrung, dann folgt

h =-Xo(r)o 'l(ei,ej); Yi=1,...,n (A24)
worin © "(ei,ej) das (i,j)-Element der inversen Va-
rianz-Kovarianzmatrix der Wechselkursverinde-
rungen darstellt. Statistisch handelt es sich bei
Gleichung [A24] um den multiplen Regressionsko-
effizienten der Portfoliorendite (in inldndischer
Wihrung) gegeniiber dem Wechselkurs i. Man
erkennt dies am deutlichsten, wenn vereinfachend
unterstellt wird, dass die Wechselkursveridnderun-
gen gegenseitig vollig unkorreliertsind, d.h. o(e,.¢,)
= 0 fiir i # j. Fiir diesen Spezialfall enthdlt die
Summe in Gleichung [A24] einen einzigen Term,
namlich o(e,r ) © '1(ei,ei); der inverse Term ent-
spricht in diesem Fall jedoch einfach dem Kehrwert
der Wechselkursvarianz. Daraus resultiert

h. =-o(e,r, )/c(e);

i=1,...,n (A25)

oder wenn r durch rm*+ei ersetzt wird

=-[1+0(e, 1" )/o*e)]; Vi=l,...n

was offensichtlich exakt mit der einfachen Hedge-
Ratio der Gleichung [A20] iibereinstimmt. Der
komplexere “Nenner” in Gleichung [A24] tréigt einfach
der Korrelationsstruktur zwischen den Wechsel-
kursen Rechnung. Wiren beispielsweise sdmtliche
Wechselkurse perfekt korreliert, dann sind die Hedge-
Gewichte nicht bestimmbar: Es wire in dieser
Situation vollig irrelevant, mit welchem Devisen-
future abgesichert wiirde - jeder kéime gleichermas-
sen in Frage.
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Fussnoten

[1] Nachfolgend wird ausgiebig der Term “Kovarianz”
verwendet. Darunter versteht man den Korrelationsko-
effizienten multipliziert mit den beiden Volatilititen.

[2] Bei der Existenz entsprechender Risikoabsicherungs-
instrumente ist es natiirlich so, dass ein Engagement
von 20% in den deutschen Aktienmarkt nicht zwingend
ein Engagement von 20% in DM erfordert. Tatséichlich
zeigen etwa LEE (1987) und KNIGHT (1991), dass
eine getrennte Optimierung des Markt- und Wihrungs-
engagements die Performance von Portfolios erheblich
Zu steigern vermag.

[3] Vgl. Abschnitt 8.2 oder EUN/RESNICK (1988, Ab-
schnitt 1) fiir eine analytische Darstellung.

[4] Natiirlich determinieren sie die Hohe der Kovarianzen
und damit ebenfalls die Portfoliovarianzen.

[5] Der Punkt, dass bei Giiltigkeit der relativen Kaufkraft-
paritiit reale Wechselkursschwankungen ausgeschlos-
sen sind, wird bei NIEHANS (1984, Kapitel 2.3) einge-
hend diskutiert und widerlegt.

[6] Man beachte, dass das UK-£ in der Stichprobenperio-
de nicht in der europdischen Wihrungsschlange ent-
halten war.

[71 Als Cluster-Technik wird das “Average-Linkage”
Verfahren gewihlt; andere Verfahren liefern im vorlie-
genden Fall sehr dhnliche Resultate. Insbesondere re-
sultieren bei alternativen Verfahren genau dieselben
Wihrungsblocke. Als Distanzmass zwischen den
Wihrungen wird (1-R) gewihlt, wobei R den Korrela-
tionskoeffizienten bezeichnet.

[8] Als 100% werden hier die vier verbleibenden Varianz-
Kovarianz-Komponenten gesetzt.

[9] Dies widerspricht beispielsweise dem “free lunch for

currency hedging”-Argument von PEROLD/SCHLU-

MAN (1988).

Vergleiche etwa ADLER/DUMAS (1983, Kapitel 8),

STULZ (1984) fiir eine theoretische Fundierung opti-

maler Absicherungsstrategien; EUN/RESNICK (1988),

JORION (1989), KNIGHT (1991) zeigen die Auswir-

kungen der Wihrungsabsicherung auf das Risiko und

die Rendite internationaler Portfolios.

Unter “Cross-Hedge” versteht man einen Hedge, bei

dem eine Kassaposition X mit einem Kontrakt abgesi-

chert wird, dem Y zugrundeliegt. Mittels eines Cross-

Hedges lédsst sich das Risiko immer teilweise absi-

chern, sofern die Kursverdnderungen von X und Y

nicht vollig unkorreliert sind; sind sie perfekt positiv

oder negativ korreliert, dass ist natiirlich ein vollstindi-
ges Hedging moglich - von einem Cross-Hedging kann
hier allerdings kaum mehr gesprochen werden.

[12] Vgl. BLACK (1990), ADLER/PRASAD (1990), u.a..

[13] WORKING (1953).

[14] Eine Definition, die beiden Anspriichen geniigt, wire

[10]

(11]

die Quadratwurzel der Varianzdifferenz (3a).

Als “Rendite” muss hier die absolute Wertverinderung
der Anlagen verstanden werden. Man beachte iiber-
dies, dass angenommen wird, dass die Wertveriinde-
rung der Futures-Position exakt mit der Wertveriinde-
rung des zugrundeliegenden Wechselkurses iiberein-
stimmt.

[15]
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Anhang: Korrelationen und Volatilititen der verwendeten Miirkte und Wihrungen.

FXBRD FXF FXJAP  FXUK FXUS GOVBRD GOVF GOVJAP GOVUK GOVUS MMBRD MMF MMJAP MMUK MMUS FTBRD FTIF FTIAP
52% 6.7% 9.3% 10.5% 13.5% 5.8% 6.9% 5.8% 10.3% 13% 0.7% 1.3% 0.4% 0.6% 1.1% 19.5% 36.2%
FXBRD 1
FXF 0.81 1
FXJAP 0.29 033 1
FXUK 0.40 042 0.36 1
FXUS 0.39 0.40 0.43 0.47 1
GOVBRD -0.08 -0.14 -0.03 -0.06 -0.24 1
GOVF -0.03 -0.11 0.19 0.08 -0.90 0.55 1
GOVIJAP -0.15 -0.13 0.09 -0.09 -0.32 0.37 0.26 1
GOVUK -0.06 -0.15 -0.02 0.17 -0.09 0.38 0.35 0.26 1
GOVUS -0.03 -0.02 -0.11 0.01 -0.15 0.29 0.13 0.41 0.25 1
MMBRD -0.16 -0.24 -0.14 -0.15 0.07 0.14 0.04 0.10 0.05 0.04 1
MMF -0.17 -0.35 -0.03 -0.13 0.01 0.32 0.26 0.13 0.18 0.08 0.68 1
MMIJAP -0.14 -0.19 0.02 -0.12 0.0t 0.18 0.17 0.29 0.08 0.12 0.69 0.67 1
MMUK -0.08 -0.19 -0.21 -0.03 -0.05 0.09 0.02 0.07 0.19 0.11 0.70 0.34 042 1
MMUS -0.17 -0.21 -0.06 -0.09 0.06 0.08 0 0.19 0.07 0.27 0.76 0.58 0.64 0.5 1
FTBRD 0.08 0.07 0.10 0.03 0.14 0.17 0.21 -0.04 0.07 0.13 -0.01 0.03 0.11 0.07 -0.04 1
FTF 0.07 0.15 0.20 0.07 0.04 0.12 0.32 0.03 -0.04 0.08 -0.19 -0.19 -0.06 -0.13 -0.22 0.50 1
FTJAP -0.04 -0.03 0.22 0.06 0.04 0.12 0.23 0.25 0.21 0.03 -0.09 -0.09 0 -0.08 -0.15 0.28 0.33
FTUK 0.07 0.15 0.19 0.14 0.16 0.14 022 0.02 0.26 0.18 0.02 0.01 0.05 0.07 -0.03 0.50 0.46
FTUS 0.04 0.11 0.07 0.05 0.10 0.13 0.18 0.03 0.16 0.35 -0.07 0.01 0.03 -0.01 -0.04 0.45 0.36
Notes:  FX... Foreign Exchange (Wechselkursverdnderungen)

GOV... Renditen auf Staatsobligationen

MM...  Renditen auf Eurodepositen

FT.. Aktienrenditen aufgrund der Financial Times Indizes

Die Prozentzahlen auf der zweiten Zeile bezeichnen die annualisierten Volatilititen der Renditen.

FTUK
16.0%

0.42
0.40

FTUS
19.4%

0.70

16.4%

1



