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MARKUS RUDOLF*

Die Europiische Wahrungsunion:

Konsequenzen fir

das Portfoliomanagement

1. Einleitung

Am 7. Februar 1992 haben die Staats- und Regie-
rungschefs der Mitgliedsstaaten der Europédischen
Gemeinschaft (EG) den Vertrag zur Europdischen
Union (EU) ratifiziert. Die Vertragstexte sind zum
1. Januar 1993 in Kraft getreten. Ein besonders
hohes Gewicht innerhalb des Vetragswerkes wird
der Schaffung einer Wihrungsunion bis zum
1. Januar 1999 eingerdumt. Dabei ist ein Vorge-
hen in drei Phasen vorgesehen. Phase 1 dauerte
bis zum 1. Januar 1994 und gab den Mitgliedslén-
dern Zeit, die folgenden Stufen vorzubereiten.
Phase 2 hat am 1. Januar 1994 begonnen und dau-
ert bis zum 31. Dezember 1998. Es wurde das
Europdische Wahrungsinstitut (EWI) als Vorlau-
ferin der Europdischen Zentralbank (EZB) (vgl.
LAMFALUSSY 1996) mit Sitz in Frankfurt ge-
griindet. Wihrend der zweiten Phase soll die
Konvergenz der Mitgliedsstaaten im Hinblick auf
die wirtschaftspolitischen Rahmendaten gestérkt
und die Unabhéngigkeit der Zentralbanken forciert
werden. Bis zum 31. Dezember 1997 entscheiden
die Mitgliedsstaaten iiber eine eventuelle Ver-
schiebung der geplanten Wihrungsunion. Bis
zum 1. Juli 1998 (vgl. HAUSER 1992) entschei-
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det der Europidische Rat iiber die Teilnehmer der
Wihrungsunion. Mit Beginn der Phase 3 werden
die Wechselkurse der Mitgliedsldnder fixiert, o6f-
fentliche Anleihen werden nur noch in ECU aufge-
legt. Die EZB wird gegriindet. Bis 2002 werden
die nationalen Wiahrungen vollstindig durch die
neue Wihrung Euro ersetzt.

Der vorliegende Aufsatz hat sich zum Ziel gesetzt,
die Implikationen der geplanten Wihrungsunion
auf die Strukturierung von Anlageportfolios zu
untersuchen. Im Gegensatz zu den Berichten di-
verser Banken (vgl. z.B. BANK LEU 1995 oder
DAVIES und YOUNG 1996) geht es hier nicht
darum, der Realisierung oder zeitlichen Verschie-
bung der Wihrungsunion Wahrscheinlichkeiten
zuzuordnen. Vielmehr sollen verschiedene mogli-
che Szenarien angenommen und daraus resultie-
rende, effiziente Anlagestrategien berechnet wer-
den. Deshalb wird im Gegensatz zu den Bankens-
zenarien eine umfassendere Sichtweise gewdhlt:
Nicht nur die Entwicklung des weiteren Verlaufs
der Wechselkursparititen ist entscheidend fiir die
Strukturierung von Portfolios, sondern auch deren
Riickwirkungen auf die Aktien- und Bondmirkte
sowie auf die Volatilititen und Korrelationen.
Durch einen einfachen Ansatz wird erstens unter-
sucht, ob und wieweit Schweizer Franken (CHF)-
Investoren ihre Portfolios durch die geplante
Wihrungsumstellung umschichten sollten. Es geht
insbesondere um die Frage, ob die europiischen
Kapitalmirkte fiir schweizerische Anleger attrak-
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tiv bleiben. Zum zweiten wird untersucht, ob und
wieweit es fiir einen europdischen Investor sinn-
voll ist, den CHF als ,.Fluchtwihrung* vor wih-
rungsbedingten Risiken zu verwenden. Insbeson-
dere fiir Deutsche Mark (DEM)-Investoren
konnte die Wihrungsumstellung markante Nach-
teile im Hinblick auf das Zinsniveau und die
Wechselkursrelationen zeitigen. Deshalb wird an
einigen Stellen stellvertretend fiir europiische
Investoren ein DEM-Investor betrachtet.

Der folgende Abschnitt fasst die finanzékonomi-
schen und finanzpolitischen Rahmendaten der
Europiischen Wihrungsunion (EWU) zusammen.
Im dritten Abschnitt wird beleuchtet, welche
Rahmendaten den Finanzmirkten vor der Wih-
rungsunion zugrunde liegen. Der vierte Abschnitt
untersucht, inwiefern sich die Rahmendaten durch
das Fortschreiten des Einigungsprozesses verin-
dert haben. Dabei liegt die Vorstellung zugrunde,
dass die Reaktionen der Markteilnehmer auf den
Vertrag zur Europidischen Union (Maastricht-
Vertrag) Aufschliisse iiber ihre Reaktionen nach
der Wihrungsunion zulassen. Abschnitt fiinf zeigt,
wie daraus resultierende Szenario-Moglichkeiten
in ein Asset-Allocation Modell umgesetzt werden.
Daran anschliessend werden effiziente Anlagestra-
tegien fiir CHF- und Euro-Investoren fiir jedes der
Szenarien bestimmt und miteinander verglichen.
Als Euro-Investor werden Anleger aus denjenigen
Liandern bezeichnet, die mutmasslich Mitglieder
der Wihrungsunion sein werden. Der letzte Ab-
schnitt enthilt eine Zusammenfassung der Ergeb-
nisse.

2. Abriss der finanzékonomischen und finanz-
politischen Rahmendaten der Wihrungsunion

Der Aktiencrash im Oktober 1987 hat zu einer
Krise im Europdischen Wihrungssystem (EWS)
gefiihrt, die durch ein konzertiertes Einschreiten
der Zentralbanken und durch eine Korrektur der
Wechselkursparitdten aufgefangen werden konnte.
Dennoch, oder vielleicht gerade deshalb, haben
sich seit dem die Anstrengungen der EG-Lénder

verstirkt, eine EWU herzustellen. An die Mit-

gliedschaft in der Wéhrungsunion sind strenge

Konvergenzkriterien gekoppelt (vgl. HAUSER

1992):

— Schulden: Der Schuldenstand der offentlichen
Hand eines Landes darf 60% des Bruttoinland-
sproduktes nicht iiberschreiten. Die jéhrliche
Netto-Neuverschuldung muss weniger als 3%
des Bruttoinlandsproduktes ausmachen.

— Inflation: Die Inflationsrate darf um nicht mehr
als 1.5% iiber dem Durchschnitt der drei Lin-
der mit den niedrigsten Inflationsraten liegen.

— Zinsen: Der langfristige Zinssatz darf um nicht
mehr als 2% iiber dem Durchschnitt der drei
Lander mit dem niedrigsten, langfristigen Zins-
satz liegen.

— Wihrung: Die Wihrung des betreffenden Lan-
des darf wihrend zweier Jahre nicht mehr ge-
geniiber den anderen EWS-Wihrungen abge-
wertet worden sein. Dieses Kriterium ist mit
der Lockerung der Bandbreiten des EWS von
2.5% auf 15% und dem Austritt des Britischen
Pfundes (GBP) und der Italienischen Lira (ITL)
im Oktober 1992 de facto aufgehoben.

Im Juli 1995 wurden nach BANK LEU (1995) die
Konvergenzkriterien lediglich von Luxemburg und
Deutschland erfiillt. Bereits Ende 1995 jedoch
wurde offensichtlich, dass auch Deutschland das
Verschuldungskriterium nicht erfiillen wiirde. Von
Goldman Sachs (vgl. DAVIES und YOUNG
1996) wird fiir 1996 und 1997 sowohl fiir
Deutschland wie auch fiir Frankreich ein erneutes
Verfehlen der Kriterien prognostiziert.

Im Zuge des Vertrages von Maastricht im Februar
1992 kam es bis zum Oktober 1992 zu massiven
Spekulationen gegen die ITL und das GBP. Im Ok-
tober 1992 ist das EWS zusammengebrochen: Die
ITL und das GBP haben das System verlassen, die
Bandbreiten fiir die restlichen Wihrungen wurden
von 2.5% auf 15% fiir unbestimmte Zeit erweitert.
Damit ldsst man jetzt ein Schwankungsniveau der
Wechselkurse zu, das auch ausserhalb eines Wih-
rungssystems {iblich sind. Das EWS ist damit bis
auf Weiteres de facto ausgesetzt.
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Abbildung 1: Historische Entwicklung der Wechselkurse des Schweizer Frankens
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Abbildung 1 verdeutlicht die Konsequenzen fiir
einen CHF-Investor, wenn er in europdische Wih-
rungen investiert hat. Die ITL und das GBP (nicht
in der Abbildung enthalten) verlieren massiv ge-
geniiber dem CHF und der DEM. Die ITL sinkt
bis auf 60% ihres urspriinglichen Wertes. Die
DEM konnte sich gegeniiber CHF behaupten. Der
US $ (USD) schwicht sich erst im Sommer 1994
im Zuge der Mexikokrise ab. Abbildung 1 zeigt,
dass nicht nur die europdischen Hartwéhrungen
CHF und DEM als Fluchtwihrungen von den in-
ternationalen Anlegern gesucht wurden, sondern
insbesondere auch der Japanische Yen (JPY), der
um bis zu 35% aufwertet. In der Natur einer
Korbwihrung liegt es, dass auch der ECU abwer-
tet, allerdings nicht so stark wie ITL und GBP.
Fiir DEM-Investoren ergibt sich ein sehr dhnliches
Bild, wie fiir Anleger mit Referenzwéhrung CHF.

Betrachtet man die Auswirkungen des Kollaps der
Devisenmirkte quantitativ, so zeigt Tabelle 1,

dass sowohl ITL, wie auch GBP gegeniiber CHF
und DEM um fast 5% pro Jahr iiber die gesamte
Untersuchungsperiode von Dezember 1987 bis
Dezember 1995 verloren haben. Spiter wird ge-
zeigt, dass die Abwertung nach dem Crash der
Devisenmirkte im Oktober 1992 noch deutlich
eklatanter ist. Ausserdem sind ITL und GBP of-
fensichtlich die volatilsten der européischen Wiah-
rungen. Lediglich die aussereuropdischen Wéh-
rungen JPY und USD weisen eine noch stérkere
Volatilitit gegeniiber CHF und DEM auf. Die
Wechselkursvolatilititen sind in DEM durchwegs
niedriger als in CHF Dies konnte man als ein Indi-
zes fir die stirkere Vernetzung des DEM-
Segmentes mit dem Weltwihrungssystem vergli-
chen mit dem CHF-Devisenmarkt werten.

In der vorliegenden Studie soll von CHF- bzw.
DEM-Investoren ausgegangen werden, die in die
Aktien- und Bondeméirkte von Europa, der USA,
Japan und des Heimatlandes (Schweiz resp.
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Tabelle 1: Deskriptive Statistiken der Wechselkursrenditen

in Schweizer Franken in Deutscher Mark
durchschnittliche Volatilitét durchschnittliche Volatilitét
Rendite Rendite
ECU -1.30 5.60 -1.32 3.27
GBP -3.49 8.18 -3.43 7.85
DEM 0.03 4.87 0.00 0.00
FRF -0.20 5.00 -0.20 2.47
ITL -4.72 9.26 -4.75 7.98
NLG -0.02 4.67 -0.03 1.31
JPY 2.15 10.56 2.19 10.15
CHF 0.00 0.00 -0.21 4.89
USD -0.93 13.05 -1.00 11.74

Untersuchungsperiode: 1.12.87 to 1.12.95, annualisierte Monatsenden
Quelle: Datastream und eigene Berechnungen

Tabelle 2: Deskriptive Statistiken der Weltbond und -aktienmiirkte (in Lokalwihrung, in CHF und in DEM)

in Lokalwéhrung in Schweizer Franken in Deutsche Mark
durchschnittliche | Volatilitit | durchschnittliche| Volatilitat | durchschnittliche| Volatilitit
Rendite Rendite Rendite

Aktien Europa 10.28 13.51 9.09 15.38 8.96 13.96
Deutschland 10.19 17.66 10.43 19.46 10.19 17.66
Italien 2.51 22.48 0.99 27.53 0.91 27.00
Schweiz 14.20 15.51 14.20 15.51 14.33 15.90
USA 10.71 13.63 9.38 16.64 9.28 15.43

Bonds Europa 9.40 4.46 8.05 6.54 8.04 4.88
Deutschland 7.55 4.72 7.58 6.78 7.55 4.72
Italien 12.69 4.89 8.11 9.93 8.11 9.11
Japan 7.00 6.05 9.24 12.82 9.28 12.39
Schweiz 5.46 4.49 5.46 4.49 5.71 7.27
USA 10.96 7.02 10.01 14.81 9.95 13.73

Untersuchungsperiode: 1.12.87 to 1.12.95, annualisierte Monatsdaten
Quelle: MSCI-Daten (Aktien) und JP Morgan Daten (Bonds), Datastream und eigene Berechnungen

Deutschland) investieren. Es wird ein Untersu-
chungsintervall vom 1.12.1987 bis zum 1.12.1995
gewihlt, wobei monatlich Daten erhoben werden.
Fiir die Aktienmérkte werden Morgan Stanley
Capitalized International (MSCI) Indizes gewdhlt,

fiir die Bondmirkte Total Return Indizes von JP
Morgan. Diese Daten sind auf dem Datastream-
Terminal verfiigbar. Tabelle 2 zeichnet ein Bild
der betrachteten Mirkte jeweils in Lokalwihrung
gerechnet, in CHF und in DEM. Der attraktivste
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Aktienmarkt in Lokalwédhrung ist wihrend der
Erhebungsperiode der schweizerische Aktien-
markt, die niedrigste Durchschnittsrendite bei der
hochsten Volatilitdt musste in Italien hingenom-
men werden. Man erhilt zusitzliche Volatilitit
durch Umrechnung der lokalen Renditen in CHF
und DEM. Allerdings entspricht die Erhohung
nicht dem vollen Umfang der Wechselkursvolatili-
tidt. Man bezeichnet die zusitzliche Volatilitét, die
durch die Wihrungsumrechnung bedingt ist, als
Wihrungsrisiko (im Gegensatz zum Wechselkurs-
risiko[1]). Bei den Bondmirkten weisen alle Re-
gionen vergleichbare Volatilititen in Lokalwih-
rung auf. Hinsichtlich der durchschnittlichen
Renditen ergeben sich aber betrichtliche Unter-
schiede. Italien weist mit durchschnittlich 12.69%
p.a. das bei Weitem hochste Renditeniveau auf.
Dieses hohe Renditeniveau gleicht kontinuierliche
Wihrungsverlusten aus. Denn betrachtet man den
italienischen Bondmarkt in CHF oder in DEM, so
liegt das Renditeniveau nur noch wenig ober-
halb des deutschen. Dieser geringe, verbleibende
Spread kann als Risikoprimie interpretiert
werden.

Das niedrigste Zinsniveau auf den Bondmérkten
wird in allen Wihrungen in der ,Zinsinsel
Schweiz erreicht; das Niveau liegt rund 200 Ba-
sispunkte unterhalb des deutschen und 150 Ba-
sispunkte unterhalb des japanischen. Man beachte,
dass die durchschnittliche Bondmarktrendite in
Japan aufgrund der starken Wihrung in CHF und
in DEM iiber der in Yen liegt. Allerdings hat man
einen substantielles Wahrungsrisiko zu tragen: Die
Differenz zwischen der Volatilitit in Yen und in
CHF bzw. DEM ist mit iiber 6% substantiell.
Neben der durchschnittlichen Anlagerendite und
der Volatilitit eines Marktes, sind zur Beurteilung
der Diversifikationsmoglichkeiten auch die Korre-
lationen zu anderen Mirkten entscheidend. Dabei
sind Diversifikationen iiber internationale Markte
oft effizienter als rein nationale Investments. Einer
der ersten Artikel zu den Moglichkeiten interna-
tionaler Diversifikation war SOLNIK (1974), eine
einfache Einfiihrung in dieses Thema findet man in
RUDOLF (1995)[2]. Tabelle 3 fasst die Korrelati-

onskoeffizienten zwischen den Mirkten und den
Wihrungen zusammen. Dabei bezieht sich die
Hilfte oberhalb der Hauptdiagonalen auf Korrela-
tionskoeffizienten, die in DEM gerechnet sind, die
untere Hilfte auf CHF-Korrelationen. Am stérk-
sten fallen die negativen Korrelationen des
schweizerischen Bondmarktes zu den Weltwih-
rungen sowohl in DEM als auch in CHF auf. Dies
tragt dem CHF als ,,Fluchtwihrung® Rechnung. In
Krisenzeiten werden verstdrkt Wihrungsanlagen
durch schweizerische Bondinvestments substitu-
iert. Auch der japanische Bondmarkt weist relativ
niedrige Korrelationen zu den Devisenmirkten
auf. Fiir beide Markte sind deshalb giinstige Di-
versifikationseffekte zu erwarten; sie bilden einen
Hedge gegen Wihrungsschwankungen. Aus
DEM-Sicht hat man durchwegs relativ niedrige
Korrelationen zwischen Aktien- und Bondmérkten
und zwischen den Wihrungen und den Aktien-
und Bondmirkten. Dies gilt fiir CHF-Investoren
weniger stark ausgeprigt, was durch die stirkere
Eingebundenheit der DEM-Markte in das interna-
tionale Finanzsystem bedingt sein konnte: Bei der
Schwiche eines Marktsegmentes fliichten die In-
vestoren tendentiell in ein anderes. Die CHF-
Mirkte hingegen fungieren als Hedge gegen Unsi-
cherheiten in allen Segmenten, etwa bei wih-
rungsbedingten Unsicherheiten. Hier steht die
Sicherheit des CHF im Vordergrund und nicht die
Attraktivitdat der Aktien und Bonds. Deshalb fin-
det man aus CHF-Sicht keine ausgeprigt negati-
ven Korrelationen (ausgenommen fiir die Wih-
rung selbst) mit den Mirkten und Wihrungen. Fiir
DEM-Investoren sind deshalb insgesamt stirkere
Diversifikationseffekte aus der internationalen
Streuung des Vermdgens zu erwarten als fiir
CHF-Investoren.
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Historische Entwicklung der Volatilititen der Wechselkursrenditen des Schweizer Frankens.

17 Zeitfenster: 48 Monate, 3 Monate iiberrollend.
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Historische Entwicklung der Volatilitiiten der Wechselkursrenditen der Deutschen Mark.

17 Zeitfenster: 48 Monate, 3 Monate iiberrollend.
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Abbildung 4: Historische Entwicklung der Korrelationskoeffizienten in Schweizer Franken.

17 Zeitfenster: 48 Monate, 3 Monate iiberrollend.
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3. Zeitliche Instabilitit der Entscheidungspa-
rameter

Zur Identifikation effizienter Anlagestrategien ist
die Konstanz der Entscheidungsparameter von
erheblicher Relevanz. BUHLER und ZIMMER-
MANN (1994) haben gezeigt, dass sich bereits
eine kleine Verdnderung der Risikoparamter stark
auf die Zusammensetzung effizienter Portfolios
auswirkt. Abbildung 2 und 3 zeigen die Verinde-
rungen der Volatilititen der Wechselkursrenditen
aus CHF-Sicht bzw. aus DEM-Sicht im Zeitab-
lauf. Dabei werden 17 Zeitfenster verwendet, die
jeweils 48 Monate (4 Jahre) beinhalten. Jedes
Zeitfenster iiberlappt das vorangegangene um 3
Monate. Man erkennt sowohl aus der Sicht des
CHF, wie auch aus DEM-Sicht, dass es einen
Strukturbruch im Oktober 1992 gab. Insbesondere
die ITL und GBP verzeichnen einen starken An-
stieg der Volatilitdt gegeniiber CHF und DEM.
Auch die Volatilitit des USD hat eine kurze Spit-
ze; spéter kehrt sie jedoch auf ihr Ausgangsniveau
von rund 13% (gegeniiber CHF) bzw. 12%
(gegeniiber DEM) zurlick. Relativ unbeeindruckt
vom Wihrungscrash bleiben ECU, CHF und
DEM. Auch fiir den Yen ist ein leichter Anstieg
der Volatilitit bedingt durch den Wahrungscrash
zu verzeichnen. Diese Aussagen gelten fiir die
Wechselkursvolatilititen sowohl aus der Sicht des
CHF, wie auch aus DEM-Sicht. Allerdings sind
die getroffenen Aussagen fiir CHF noch stirker zu
beobachten als fiir DEM. Auch hier spiegelt sich
der ,,Fluchtwihrungs-*“ Charakter des CHF wider.

Abbildung 4 und 5 zeigen die dynamischen Ent-
wicklungen der Korrelationen zwischen verschie-
denen ECU-Wechselkursrenditen und diversen
anderen Wihrungen einerseits in CHF und ande-
rerseits in DEM. Auch hier scheinen sich zum
Oktober 1992 Verdnderungen zu ergeben. Aller-
dings nicht mit derselben Deutlichkeit, wie im Fall
der Volatilititen. Auffillig ist die deutlich stér-
kere Volatilitit der Korrelationskoeffizienten aus
DEM-Sicht als aus CHF-Sicht. So verringert sich
etwa die Korrelation zwischen ECU und Franzosi-
schen Franc (FRF) in DEM nach dem Crash deut-

lich von 0.6 auf 0.25; in CHF bleibt sie in etwa
konstant bei 0.9. Dies ist folgendermassen zu in-
terpretieren: Aus der Sicht einer nicht-ECU-
Wihrung sind ECU und FRF relativ homogene
Wihrungen. Und bleiben es selbst nach dem
Crash. Selbst die ITL ist aus der externen CHF-
Sicht weiterhin hoch mit dem ECU korreliert.
Zwar sinkt die Korrelation um 0.2, das neue Ni-
veau ist mit 0.65 aber noch immer betrichtlich.
Innerhalb des ECU-Blockes hingegen, also aus
DEM-Sicht, hingen FRF und ECU vor dem Crash
weniger eng zusammen (Korrelation 0.6); nach
dem Crash sinkt die Korrelation zeitweise sogar
bis auf 0.25. Allerdings steigt die Korrelation
spatestens ab Oktober 1993 mit dem Wiederer-
starken des Franc wieder bis auf 0.5 an. Die Kor-
relationen zwischen ECU und USD bzw. JPY sind
sowohl aus schweizerischer, wie auch aus deut-
scher Sicht sehr klein. DRUMMEN und ZIM-
MERMANN (1992b) zeigen einen starken Zu-
sammenhang zwischen den Wihrungen verschie
dener Wihrungsblocke und eine starke Hetero-
genitidt zwischen den Wéhrungsblocken. ECU,
CHF und DEM gehoren demselben Wéhrungs-
block an, USD und JPY verschiedenen Blocken.
Aus DEM-Sicht ist aber dennoch eine Reaktion
der ECU-JPY Korrelation auf den Crash zu ver-
zeichnen: Sie sinkt von 0.2 bis auf nahe 0. Insge-
samt kann festgehalten werden, dass die Korrela-
tionsverinderungen zum ECU aus DEM-Sicht
stiarker sind als aus CHF-Sicht. Am deutlichsten
ist die Reaktion der Korrelationen auf den Crash
bei den ,,weichen Wihrungen GBP und ITL. Bei
den ,harten Wihrungen FRF und DEM ist aus
CHF-Sicht keine Verdnderung zu erkennen. Der
Yen reagiert aus der Sicht von CHF und von
DEM temporir.

Die vorangegangenen Ausfilhrungen legen die
Vermutung nahe, dass der Zusammenbruch des
EWS im Oktober 1992 deutliche Auswirkungen
auf die Risikoparameter (Durchschnittsrenditen,
Volatilitidten, Korrelationen) hatte. Um diese Hy-
pothese zu untersuchen, wird das gesamte Unter-
suchungsintervall in 2 Teilperioden zerlegt. Die
erste Teilperiode beginnt am 1.1.1988 und endet
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am 1.9.1992, also ein Monat vor dem Crash. Ins-
gesamt handelt es sich um 57 Beobachtungsmona-
te. Die zweite Teilperiode beginnt mit dem Kol-
laps am 1.10.1992 und endet am 1.12.1995; sie
umfasst 39 Monate. Zur Konstruktion von mog-
lichst realistischen Szenarien im nichsten Ab-
schnitt wird angenommen, dass man von der Re-
aktion der Marktteilnehmer auf den Vertrag von
Maastricht Riickschliisse auf ihr Verhalten nach
der Wihrungsunion ziehen kann.

Tabelle 4 untersucht die durchschnittlichen Rendi-
ten, Volatilititen und Korrelationen zum ECU der

Wihrungen vor und nach dem Wihrungscrash.
Mit Ausnahme vom JPY sinken die durchschnittli-
chen Wechselkursrenditen aller Wihrungen ge-
geniiber CHF und DEM. Sowohl der Anstieg der
durchschnittlichen Wechselkursrendite des JPY,
wie auch das Abfallen der anderen Wihrungen ist
statistisch signifikant. Aus der Sicht der DEM
beobachtet man auch ein leichtes, wenn auch nicht
signifikantes Ansteigen des Niederldandischen Gul-
dens (NLG) und des USD. Bei den Volatilitts-
Verinderungen sind die Ergebnisse weniger deut-
lich. Aus der Sicht der DEM steigt die ECU-

Tabelle 4: Deskriptive Statistiken der Wechselkursrenditen vor und nach dem EWS-Kollaps in Schweizer Franken

und in Deutsche Mark
in Schweizer Franken in Deutsche Mark
1/1988 10/1992 | Priifgrosse” | 1/1988 10/1992 | Priifgrosse”
-9/1992 | -12/1995 -9/1992 | -12/1995
durchschnittliche | ECU 1.44 -5.34 -6.78 -0.33 -2.83 -3.68
Wechselkurs- GBP 0.45 -9.32 -9.77 -0.87 -6.73 -3.59
rendite[3] DEM/CHF™ 1.93 -2.75 —-4.68 -1.70 3.63 5.25
FRF 1.82 -3.15 -4.97 0.19 -0.72 -1.79
ITL 1.12 -13.39 -14.51 -0.43 ~11.46 -6.66
NLG 1.77 -2.63 —-4.40 -0.12 0.24 1.36
JPY 0.32 4.88 4.56 -0.90 5.82 3.18
USD -0.91 -0.98 -0.07 -1.57 -0.64 0.38
Volatilitit ECU 4.83 6.44 1.78 2.56 4.07 2.52
der Wechsel- GBP 6.77 9.74 2.07 6.87 9.04 1.73
kursrenditen[4] DEM/CHF™ 475 5.00 1.11 476 4.86 1.04
FRF 4.63 5.46 1.39 1.86 3.18 2.95
ITL 471 13.05 7.66 2.37 11.98 25.60
NLG 4.55 4.80 1.11 1.36 1.21 0.79
JPY 9.51 12.01 1.60 9.50 10.93 1.32
USD 13.33 12.80 0.92 12.08 11.34 0.88
Korrelation GBP 0.49 0.61 0.47 0.51
zum ECU[5] DEM/CHF™ 0.85 0.78 0.23 0.01
FRF 0.90 0.82 0.59 0.49
ITL 0.84 0.69 0.43 0.64
NLG 0.88 0.79 0.43 0.23
JPY 0.25 0.26 0.13 -0.15
USD 0.33 0.59 0.00 0.29

*Kursiv gedruckt: 5% Signifikanzniveau
Kursiv und fett gedruckt: 1% Signifikanzniveau

. Der DEM in CHF fiir die ersten 3 Spalten; des CHF in DEM fiir die letzten 3 Spalten;

Quelle: Eigene Berechnungen
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Volatilitdt signifikant von 2.56% auf 4.07%. Auch
gegeniiber dem CHF hat man eine steigende ECU-
Volatilitét, allerdings auf einem niedrigeren Signi-
fikanzniveau von 5%. Dies ist wiederum durch die
fehlende Eingebundenheit des CHF in das EWS zu
erkldren. Die ,,Schwachwihrungen® GBP und ITL
haben aus der Sicht von CHF und DEM eine si-

gnifikant hohere Volatilitit nach der Krise, der
FRF nur gegeniiber der DEM, der JPY nur ge-
geniiber dem CHF. Im Hinblick auf die Durch-
schnittsrenditen und Volatilitdten der Wahrungen
muss also von einem nachhaltig verdnderten Ni-
veau der Risikoparameter nach Oktober 1992
ausgegangen werden. Die Korrelationskoeffizien-

Tabelle 5: Deskriptive Statistiken der Bondmarkt- und Aktienmarktrenditen vor und nach dem EWS-Kollaps in

Lokalwiihrung
Bondmirkte Aktienmirkte
1/1988 10/1992 | Priifgrosse” 1/1988 10/1992 | Priifgrosse”
-9/1992 —12/1995 -9/1992 -12/1995
durchschnittliche | Europa 7.48 12.11 4.99 6.41 13.83 2.65
Rendite UK 10.25 11.41 0.71 7.62 14.98 2.26
Deutschld. 5.72 9.90 4.30 7.41 10.34 0.81
Frankreich 10.20 11.37 0.90 10.30 5.13 -1.30
Italien 11.61 14.60 2.93 —7.08 16.58 4.97
Niederld. 5.96 10.40 4.51 8.67 14.44 2.18
Japan 5.51 8.87 2.68 —6.68 3.72 2.19
Schweiz 2.36 9.86 8.04 8.44 19.84 3.54
USA 11.54 9.67 -1.28 7.82 12.81 1.76
Volatilitit Europa 3.50 5.44 1.56 15.02 11.17 0.74
UK 7.52 8.21 1.09 17.35 12.42 0.72
Deutschld. 4.64 4.67 1.01 19.20 15.04 0.78
Frankreich 5.75 6.84 1.19 21.07 15.87 0.75
Italien 2.88 6.79 2.36 19.65 25.52 1.30
Niederld. 4.40 5.07 1.15 13.31 11.62 0.87
Japan 5.75 6.41 1.12 25.48 19.37 0.76
Schweiz 4.49 4.18 0.93 16.85 13.02 0.77
USA 6.89 7.10 1.03 15.54 10.14 0.65
Korrelation Europa -0.03 0.14 0.29 0.40
zum ECU UK -0.10 0.19 0.23 0.35
Deutschld. -0.01 0.09 0.05 0.26
Frankreich -0.07 0.13 0.20 0.26
Italien 0.15 0.18 0.28 0.27
Niederld. -0.07 0.06 0.47 0.29
Japan —0.13 0.21 0.05 0.00
Schweiz —-0.05 0.19 0.29 0.45
USA -0.03 0.04 -0.22 -0.35

Untersuchungsperiode: 1.1.88 to 1.12.95, annualisierte Monatsdaten.

"Kursiv gedruckt: 5% Signifikanzniveau
Kursiv und fett gedruckt: 1% Signifikanzniveau

Quelle: Eigene Berechnungen
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ten zum ECU sind in CHF nur bei GBP, ITL und
USD merklich verdndert. In DEM hingegen hat
man ausser bei GBP und FREF fiir alle Wihrungen
eine deutliche Korrelationsverinderung. Interes-
sant ist hier, dass die Korrelation des CHF zum
ECU aus DEM-Sicht markant auf 0O sinkt. Bedingt
durch massive Kapitalstrome aus dem EWS her-
aus in den CHF verhilt sich damit der CHF zur
DEM nach der Krise wie eine nicht europdische
Wihrung. Der CHF bietet damit lukrative Diver-
sifikationspotentiale fiir DEM-Investoren. Im
Rahmen der geplanten Wihrungsunion beinhaltet
Tabelle 4 interessante Ergebnisse. Der Kollaps des
EWS ist im Fahrwasser der Entscheidung von
Maastricht zu sehen. Realisiert man die Wah-
rungsunion, so ist fiir die Bestimmung zukiinftiger
Szenarien die Reaktion der Devisenmirkte auf den
Vetragsschluss von entscheidender Bedeutung.
Darauf wird im nidchsten Abschnitt ausfiihrlich
eingegangen.

Verschiebungen in den Wechselkursparititen kon-
nen zu Veridnderungen auf den Basismirkten fiih-
ren. So wirkt sich etwa eine verinderte Wechsel-
kursrendite iliber die Zinsparititentheorie auf die
nationalen Zinssitze der Bondemirkte aus. Tabel-
le 1 zeigt, dass die Bondmarktrendite in Italien
zwischen 1988 und 1995 deutlich iiber der Ver-
zinsung der restlichen Mirkte lag, um den Verlust
auf der Wihrungsseite fiir Ausldnder auszuglei-
chen. Das Zinsniveau in der Schweiz lag deutlich
tiefer als das der anderen Linder, weil auslidndi-
sche Investoren bereits durch die Wihrungsrendite
gut bedient werden. Die Entwicklungen auf den
" nationalen Bondmérkten andererseits schlagen
héufig auf die Aktienmirkte durch. Deshalb ana-
lysiert Tabelle 5 die Verdnderungen Risikopara-
meter der Aktien- und Bondmirkte vor und nach
dem Kollaps des EWS. Dabei sind die Parameter
um Wihrungseinfliisse bereinigt, d.h. sie sind in
den jeweiligen Landeswihrungen berechnet. Fiir
alle Bondmirkte ausser dem englischen, dem fran-
zosischen und dem amerikanischen ist ein sub-
stantieller Anstieg des Zinsniveaus zu verzeichnen.
Ebenso sind Crash-bedingt die Aktienmarktrendi-
ten gestiegen, mit Ausnahme von Deutschland und

Frankreich. Eine signifikant hohere Volatilitét
findet man jedoch nur am italienischen Bond-
markt. Es ist iiberraschend, dass die Bond- und
Aktienmarktrenditen gleichzeitig steigen. Die er-
hohte Bondmarktrendite ist als Reaktion auf den
Wihrungskollaps zu sehen: In der Schweiz,
Deutschland, Japan und den Niederlanden gab es
eine erhohte Nachfrage (Preisanstieg) nach Bonds,
in Italien ein hoheres Zinsniveau. Der Anstieg der
Aktienmirkte konnte durch die Antizipation eines
konjunkturellen Aufschwungs der Marktteilneh-
mer bedingt sein, der durch den Wegfall der
EWS-Fessel moglich scheint.

Uber die Korrelationen konnen keine statistisch
untermauerten Aussagen getroffen werden. Je-
doch fallt auf, dass die Korrelationen der Bond-
mirkte mit den Wiahrungen augenscheinlich an-
gestiegen sind. Allerdings muss betont werden,
dass die Korrelationskoeffizienten sowohl vor,
wie auch nach der Krise sehr niedrig sind. Da-
durch wird ein Schluss auf das Verhalten der
Marktteilnehmer ausgeschlossen. Die Korrelatio-
nen der Aktienmirkte mit dem ECU sind unein-
heitlich und grosstenteils kaum verdndert. Aus-
nahmen sind Deutschland, Niederlande und die
Schweiz, also die ,Hartwihrungsldnder. Aber
auch bei diesen Lindern liegt ein Schluss nicht auf
der Hand, weil die Korrelationen des deutschen
und des schweizerischen Aktienmarktes angestie-
gen sind, die des niederldndischen Marktes aber
gefallen ist. Zusammenfassend kann gesagt wer-
den, dass man eine deutliche und nachhaltige Ver-
schiebung der Risikoparameter der Wihrungen zu
verzeichnen hat. Fiir die Bond- und Aktienmérk-
ten schlagen die Verschiebungen der Wechselkur-
se nur auf die Durchschnittsrenditen durch, nicht
aber auf die Volatilititen und Korrelationen.
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4. Wihrungsunion-Szenarien

Die von den Pldnen zur Europdischen Wiahrungs-
union betroffenen Banken beschiftigen sich seit
einigen Monaten intensiver mit den Auswirkungen
einer Wihrungsunion auf ihre Anlagepolitik. Ub-
lich ist es dabei, bestimmte Moglichkeiten als
Szenarien zu betrachten und ihnen subjektive-
Wahrscheinlichkeiten zuzumessen. Als Konse-
quenz solcher Szenarien wird typischerweise an-
genommen, dass sie ausschliesslich auf die erwar-
teten Renditen der Finanzanlagen durchschlagen,
nicht aber auf die Volatilitidten und Korrelationen.
Anlage- und Umschichtungsempfehlungen werden
dabei unabhingig von den Portfolioeffekten und
eher ,,aus dem Bauch heraus als durch Datenma-
terial fundiert getroffen. Zugegebenermassen ist es
eine komplexe Aufgabe, die erwarteten Renditen,
Volatilitdten und Korrelationen zwischen den ver-
schiedensten Anlagemedien in ein Szenario zu
pressen. Deshalb stellt die hier vorliegende Studie
auf die Vergangenheit ab. Es wird angenommen,
dass die Mirkte bereits mit dem Zeitpunkt der
Ankiindigung einer moglichen Wéhrungsunion die
Auswirkungen auf die Risikoparameter vorweg-
genommen haben. Die Szenarien orientieren sich
deshalb an der besonderen Situation, die durch
den Wihrungscrash gegeben ist. Es wird auch
darauf verzichtet, den verschiedenen Szenarien
Wahrscheinlichkeiten zuzuweisen. Dies ist eine
sehr subjektive Vorgehensweise, die dem Leser
iiberlassen werden kann. Auch die subjektiven
Ansichten beziiglich der Realisation einer Wih-
rungsunion sind vollig uneinheitlich. So zeichnet
etwa die BANK LEU (1995) ein recht diisteres
Bild. Sie hilt eine Wahrungsunion fiir unwahr-
scheinlich und ihre Auswirkungen auf die beteilig-
ten Wihrungen fiir schlecht, fiir den Fall dass sie
doch zustande kommt. DAVIES und YOUNG
(1996) von Goldman Sachs hingegen sehen die
Situation viel positiver. Sie halten die Wahr-
scheinlichkeit fiir ein Zustandekommen der Wih-
rungsunion fiir hoch und glauben an einen Erfolg.
Auch LAMFALUSSY (1996), der Chef des EWI,
stimmt naturgemiss eher mit der letzten Ansicht

iiberein. Aber die Problematik vereinfacht sich
insofern als im ndchsten Abschnitt gezeigt wird,
dass sich verschiedene Szenarien auf den CHF-
Investor sowieso kaum auswirken. Fiir den Euro-
Investor sicht es weniger einfach aus.

Tabelle 6 zeigt vier mogliche Szenarien auf. Sze-
nario 1 geht mit dem Bericht der BANK LEU
(1995) konform, indem angenommen wird, dass
die Wihrungsunion entweder nicht zustande-
kommt oder auf unbestimmte Zeit verschoben
wird. Selbst fiir diesen Fall unterscheiden sich die
Ansichten der Banken beziiglich der zukiinfti-
gen Wechselkursentwicklungen. DAVIES und
YOUNG (1996) nehmen an, dass in diesem Fall
die Voraussetzungen fiir die CHF-Stérke entfal-
len. Deshalb wiirde die DEM gegeniiber dem
CHF, USD und JPY wieder aufwerten. Im Be-
richt der BANK LEU hingegen wird als Grund fiir
die Verschiebung der Wihrungsunion angenommen,
dass sie durch das Verfehlen der Konvergenzkri-
terien bedingt ist. Deshalb glauben sie an eine an-
haltende Schwichephase der DEM und eine wei-
tere Aufwertung des CHF. In der hier vorliegen-
den Studie werden fiir die Identifikation effizienter
Anlagestrategien, bedingt durch die starke Un-
gewissheit beziiglich der Wechselkursparititen,
die Daten der gesamten Untersuchungsperiode
zwischen Januar 1988 und Dezember 1995 zu-
grunde gelegt. Die Entscheidungsgrundlage wiire
damit ungeéndert, sie wiirde den Status Quo der
Anlagepolitik aus heutiger Sicht widerspiegeln.
Die Szenarien 2 bis 4 unterstellen ein Zustande-
kommen der Waihrungsunion, wobei nur die
Kernlinder Deutschland, Frankreich, Benelux und
Osterreich beteiligt sind. Szenario 2 zeichnet die
am stirksten optimistische Vision der Wahrungs-
union. Es wird angenommen, der neue Euro ver-
halte sich wie die starke DEM in der Vergangen-
heit, bedingt durch eine Stabilitits-orientierte
Geldpolitik der EZB und eine solide Wirtschafts-
und Haushaltspolitik der Mitgliedsldnder. Das
EU-Zinsniveau wiirde damit dem vergangenen
Zinsniveau in Deutschland entsprechen, deshalb
wird stellvertretend fiir den neuen europdischen
Bondmarkt der vergangene deutsche gewihlt. Fiir
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Tabelle 7: Gewichte und Eigenschaften eines synthetischen Europa-Aktienindex nach der Wihrungsunion

Land Kapitalisierung Anteil im konstruierten | Korrelation mit dem

in Mrd. US-$ Europa-Index konstruierten

Europa-Index

UK 1234.8 46 % 0.95
Deutschland 521.0 19 % 0.70
Frankreich 504.2 19 % 0.77
Italien 165.6 6 % 0.28
Niederlande 256.7 10 % 0.83
MSCI Europa in ECU 0.98
durchschn. Rendite in Euro 9.57 %
Volatilitét in Euro 14.11%
Gesamt 2682.3 100 %

Untersuchungsperiode: 1.1.1988 bis 1.12.1995

Quelle: MORGAN STANLEY CAPITAL INTERNATIONAL PERSPECTIVE (1995

den Aktienmarkt wird ein wiéhrungsbereinigter
Index konstruiert. Der in der Studie oben verwen-
det MSCI-Europa-Index ist in ECU denominiert.
Er spiegelt deshalb teilweise Wihrungseinfliisse
durch die Umrechnungen der nationalen Wihrun-
gen in ECU wider. Zur Bereinigung des Europa-
Aktienindex von Wihrungseinfliissen werden die
fiinf wichtigsten europdischen Aktienmairkte, ent-
sprechend ihrer Kapitalisierung gewichtet, in ihren
Ursprungswihrungen zu einem neuen Europa-
Index aggregiert. Tabelle 7 zeigt die Kapitalisie-
rungen der Aktienmérkte und Anteile am konstru-
ierten Europa-Index. Obwohl der konstruierte
Index von Wihrungseinfliissen bereinigt ist, weist
er doch eine recht hohe Korrelation von 0.98 mit
dem MSCI-Europa-Index auf, der in ECU be-
rechnet ist. Seine durchschnittliche Rendite liegt
etwas unterhalb, die Volatilitit etwas iiber der des
MSCI-Index (vgl. Tabelle 2). Der konstruierte
Index ist in keiner bestimmten Wéhrung denomi-
niert. Nach der Wihrungsunion werden die natio-
nalen Wihrungen in einem bestimmten Verhiltnis
in die neue Wihrung Euro umgetauscht. Die
Renditen der nationalen Aktienmérkte bleiben
davon unberiihrt. Im zweiten Szenario wird un-

terstellt, dass der Euro dquivalent zur DEM in der
Vergangenheit ist. Deshalb tridgt nur ein EU-
Investor bei einer Investition in den konstruierten
Europa-Index kein Wihrungsrisiko. Alle nicht
EWU-Linder tragen nur das DEM-Wihrungs-
risiko. Gemiss den Tabellen 1 und 2 stehen sie
sich damit besser als wenn sie ein ECU- oder so-
gar ein ITL-Wihrungsrisiko tragen miissten.

Szenario 3 zeichnet eine mittlere Variante. Es
wird angenommen, dass der neue Euro durch die
Budgetdisziplin und Wahrungspolitik des Durch-
schnitts der europdischen Staaten gepridgt wird.
Deshalb unterstellt dieses Szenario vergleichbare
Eigenschaften des Euro mit dem ECU in der Ver-
gangenheit. Der Bondmarkt (und damit das Zins-
niveau) entwickelt sich entsprechend dem Europa-
Bondindex von JP Morgan in der Vergangenheit.
Fiir den Aktienmarkt wird ebenfalls ein Index ba-
sierend auf Tabelle 7 konstruiert, wobei er aller-
dings in ECU denominiert sei (und deshalb aus der
Sicht eines Schweizers ein htheres Wechselkurs-
risiko beinhaltet als in Szenario 2). Im letzten
Szenario schliesslich wird die pessimistische Vari-
ante durchgespielt. Es nimmt an, dass man mit
einer schwache Budgetdisziplin nach italienischem
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Vorbild konfrontiert sei. Der Euro verhilt sich
entsprechend zur ITL in der Vergangenheit. Die
Zinssitze steigen auf das Niveau des JP Morgan-
Italien-Index in der Vergangenheit. Fiir den Akti-
enmarkt wird der konstruierte Aktienindex aus
Tabelle 7 betrachtet. Da der Euro in diesem Szen-
ario eine Schwachwihrung ist, birgt ein Invest-
ment in den konstruierten Index aus der Sicht ei-
nes nicht-Mitgliedes der EWU ein erhebliches
Wihrungsrisiko.

Durch diese Art der Modellierung von Szenarien
hat man nicht nur die Rendite-Dimension von in-
ternationalen Investments abgedeckt, sondern
auch andere Risikoparameter wie Volatilitdten
und Korrelationen. Zwar wird die komplexe Ent-
scheidungssituation vereinfacht, aber man be-
riicksichtigt immerhin alle relevanten Entschei-
dungsgrossen. Trotz der Instabilitdt der Entschei-
dungsparameter stellen die drei Szenarien auf un-
terschiedliche Niveaus in den erwarteten Renditen,
Volatilititen und Korrelationen ab. Betrachtet
man beispielsweise ein nicht EWU-Land wie die
Schweiz, so hitte man beziiglich des Euro bei
Szenario 2 keinen erwarteten Wechselkursverlust
(vgl. Tabelle 1), bei Szenario 3 einen missigen
Wechselkursverlust von 1.3% p.a. und bei Szena-
rio 4 einen deutlichen Verlust von 4.72% pro Jahr.
Im Hinblick auf die Wechselkurs-Volatilitit liefert
Szenario 2 ein Niveau um 5%, Szenario 3 ein Ni-
veau um 6% und Szenario 4 um 9%. Beziiglich
der Korrelationen und damit der Diversifika-
tionseffekte sind die drei Szenarien aus CHF-Sicht
sehr dhnlich beziiglich der Korrelationen der drei
Szenario-Wihrungen (DEM, ECU, ITL) mit dem
USD. Die Korrelationen mit dem JPY sind aber
mit 0.32 (DEM), 0.24 (ECU) und 0.12 (ITL) auf
drei unterschiedlichen Niveaus (vgl. Tabelle 3).
Alle 4 Szenarien sind moglich und werden lebhaft
in der aktuellen Finanzpresse diskutiert. Ein zu-
sitzliches Szenario ware die Wahrungsunion unter
Einschluss aller EU-Wihrungen. Dieses Szenario
wird hier aber nicht durchgespielt, weil es nicht
ernsthaft in Betracht kommt. Szenario 1, also die
Aussetzung der Wiahrungsunion, ist am stérksten
risikobehaftet. Hier wiirde die Planungsunsicher-

heit bestehen bleiben. Auch der weitere Verlauf
der Wechselkursparitdten und ihrer Risikoparame-
ter ist in hochstem Mass umstritten.

5. Portfolioeffekte der Wihrungsunion

Zur Modellierung praxisrelevanter Anlageszenari-
en werden zunichst Anlagerestriktionen formu-
liert. Tabelle 8 zeigt auf, welche Anlagerestriktio-
nen fiir einen CHF-Investor fiir alle vier Szenarien
unterstellt werden. Dariiber hinaus werden Re-
striktionen fiir einen DEM-Investor formuliert, fiir
den Fall, dass die Wihrungsunion nicht stattfindet.
Schliesslich enthélt Tabelle 8 die Anlagerestriktio-
nen fiir einen Euro-Investor[6] bei den Szenarien
zwei bis vier. Als Grundprinzip fiir die Formulie-
rung der Szenarien kann festgehalten werden, dass
der Fremdwihrungsanteil auf 60% des Gesamt-
vermogens begrenzt wird. Fiir den Fall des Zu-
standekommens der Wihrungsunion wird fiir den
Euro-Investor ein grosseres Engagement in der
Schweiz zugelassen, weil der CHF noch zum glei-
chen Wihrungsblock gehort. Die Grenzen sind auf
Bonds und Aktien zu gleichen Teilen bezogen. Bei
Szenario 1 wiirden die europédischen Wihrungen
bestehen bleiben; deshalb ist ein Europa-
Investment aus der Sicht eines DEM-Investors ein
teilweises Fremdwihrungsengagement (ECU ent-
hilt zu einem Drittel DEM!), welches auf 40%
begrenzt (20% Aktien, 20% Bonds) wird.

Als Anlagekategorien kommen prinzipiell Aktien
und Bonds aus Europa (im Sinne des Euro-
Wihrungsgebietes), der Schweiz, Japan und den
USA in Betracht. Fiir Szenario 1 wird Deutsch-
land als zusitzliche Anlagekategorie fiir einen
DEM-Investor ermoglicht, weil es der Markt der
Heimatwihrung ist.

Die Optimierung der Portfolios wird durch ein
selbst konstruiertes Programm durchgefiihrt[7].
Abbildung 6 zeigt das Ergebnis der Optimierung
aus der Sicht eines CHF-Investors. Alle Anlageka-
tegorien sind durch einen Punkt im Diagramm
gekennzeichnet. Europa (DEM), Europa (ECU)
und Europa (ITL) beziehen sich auf den in Tabelle
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Tabelle 8: Anlagekategorien und Anlagerestriktionen

Aktien Bonds
Anlagekategorie Obergrenze Untergrenze Obergrenze Untergrenze
Schweizer Franken-Investor
Europa 20% 0% 20% 0%
Schweiz - 0% - 0%
Japan 5% 0% 5% 0%
USA 5% 0% 5% 0%
Deutsche Mark-Investor bei Szenario 1
Europa 20% 0% 20% 0%
Deutschland - - - -
Schweiz 5% 0% 5% 0%
Japan 5% 0% 5% 0%
USA 5% 0% 5% 0%
Euro-Investor bei Szenario 2, 3 oder 4
Europa - - - -
Schweiz 20% 0% 20% 0%
Japan 5% 0% 5% 0%
USA 5% 0% 5% 0%

7 konstruierten Europa-Index, wobei dessen Re-
turns mit der CHF-DEM-, CHF-ECU- bzw. CHF-
ITL-Paritit umgerechnet sind. Die Abbildung ver-
anschaulicht sehr schon, dass die Szenarien 2, 3
und 4 im Hinblick auf die Aktienmérkte drei ver-
schiedene Niveaus wiedergeben: Die Volatilitét
steigt von ca. 15% iiber 16% auf 17%, die durch-
schnittliche Rendite sinkt von 11% iiber 9% auf
6%. Bonds (DEM) bezieht sich auf die historische
Durchschnittsrendite und Volatilitit des deutschen
Bondindex berechnet in CHF und ersetzt den eu-
ropdischen Bondindex fiir Szenario 2. Bonds
(ECU) ist der JP Morgan Europa-Bondindex und
Bonds (ITL) der italienische Bondindex. Dies
trigt der Tatsache Rechnung, dass angenommen
wurde, die Bondmérkte verhielten sich so, wie die
Bondmirkte der entsprechenden  Szenario-
Wihrungen. Die Durchschnittsrenditen des euro-
pdischen Bondindex nach der Wihrungsunion
liegen alle zwischen 7% und 8%, die Volatilitit ist

im Fall von Szenario 4 mit 8% etwas hoher als fiir
die beiden anderen Szenarien.

Das Ergebnis der Portfoliooptimierung ist iiberra-
schend: Aus CHF-Sicht sind die Unterschiede
zwischen den Szenarien marginal. Tabelle 9 zeigt
die Investments fiir die einzelnen Anlagekategori-
en im Minimum-Varianz Portfolio. Der Hauptan-
lagemarkt ist der schweizerische Bondmarkt. Ver-
schiedene Wéhrungsszenarien dndern daran we-
nig. Dennoch wird ein nicht unwesentlicher Anteil
(zwischen 12% und 18%) auf dem europdischen
Bondmarkt angelegt. Offensichtlich ist der Di-
versifikationseffekt dieser Anlage hoher, als die
moglichen negativen Auswirkungen einer Wih-
rungsunion. Per Saldo hat man keine Verschlech-
terung der Diversifikationseffizienz. Spater wird
noch auf die exakte Zusammensetzung effizienter
Portfolios zuriickzukommen sein.
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Abbildung 6: Efficient Frontiers bei vier verschiedenen Szenarien aus der Sicht eines Schweizer Franken-Investors

(Anlagerestriktionen wie in Tabelle 8)
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Dieses iiberraschende Resultat aus Abbildung 6
konnte auf die Restriktionen zuriickzufiihren sein.
Wenn kaum Diversifikationsspielraum verbleibt,
dann ist es nicht verwunderlich, wenn die Unter-
schiede der Szenarien marginal sind. Deshalb zeigt
Abbildung 7 eine Portfoliooptimierung aus der
Sicht des CHF fiir die 4 Szenarien, wobei die Re-
striktionen gelockert sind. Die einzige verbleiben-
de Einschrinkung ist, dass Leerverkidufe ausge-
schlossen sind. Auch hier kann kein Unterschied in
der Qualitidt der Anlagepolitiken festgestellt wer-
den. Als Schlussfolgerung kann festgehalten wer-
den, dass ein CHF-Investor der Wéhrungsunion
mit Ruhe entgegenblicken kann. Sein Anlagepoli-
tik wird sich kaum verdndern. Der Grund liegt in
der starken Homogenitit der EWS-Wihrungen
aus CHF-Sicht. Dies wurde bereits weiter oben
mehrmals festgestellt (siche Abbildung 5). Deshalb
ist es nicht von besonders hoher Relevanz, ob der
Euro nun stark, mittelstark oder schwach sein
wird, oder ob er sogar gar nicht eingefiihrt wird.

Weniger einfach ist die Situation fiir einen Euro-
Investor (bzw. DEM-Investor bei Szenario 1).
Aus dessen Sicht sind die EWS-Wihrungen deut-
lich weniger homogen. Abbildung 8 zeigt seine
Situation in den vier Szenarien bei strengen Anla-
gerestriktionen. Die gestrichelte Linie symbolisiert
den Status Quo der Entscheidungssituation
(Szenario 1) eines DEM-Investors. Die Verschie-
bungen der Efficient Frontiers fiir Szenario 2 oder
3 sind wenig gravierend, obwohl das Spektrum
von Investitionsmoglichkeiten erweitert wird. Ins-
besondere fiir Szenario 3 erhilt der Euro-Investor
bei einer Volatilitdt von etwa 5% eine zusitzliche
Rendite von ungefihr 1.6% gegeniiber dem Status
Quo Szenario; sie steigt von etwa 8.7% auf
10.3%. Sogar das schlechteste Szenario erscheint
aus Asset Allocation-Sicht attraktiv verglichen mit
Szenario 1. In keinem Szenario verschlechtern
sich die Anlagemdglichkeiten eines Euro-Investors
gegeniiber einem DEM-Investor in der heutigen
Situation. Lisst man wiederum, mit Ausnahme
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von Leerverkdufen, alle Transaktionen zu, so er-
gibt sich das in Abbildung 9 gezeichnete Bild. Fiir
die Szenarien 1 bis 3 konnen die ungiinstigeren
Wechselkurs-Verhiltnisse durch zusitzliche Di-
versifikationseffekte ausgeglichen werden. Fiir
den Fall eines Euro, der vergleichbar schwach wie
die ITL heute ist, ergibt sich sogar ein wesentlich
giinstigeres Verhiltnis der Diversifikationsmog-
lichkeiten fiir hohe Durchschnittsrenditen. Bei
einer Volatilitit von 5% erhoht sich die Durch-
schnittsrendite in Szenario 4 von etwa 9% auf
13%. Dieses Phanomen ist durch das deutlich ho-
here Zinsniveau des italienischen Bondmarktes
bedingt, das bei wegfallendem Wechselkursrisiko
voll zur Geltung kommt. Weiter unten wird ge-
zeigt, dass der inldndische Bondmarkt (in Szenario
4 der italienische) dominant im Portfolio vertreten
ist. Folglich spricht einiges dafiir, dass das hohere
Zinsniveau aus Anlegersicht mehr Chancen erdff-

net, als die starke Wéhrungen aus fremden Wih-
rungsgebieten. Im Gegensatz zum CHF-Investor
werden also fiir EU-Investoren einige Umschich-
tungen notwendig.

Abschliessend soll die Frage geklart werden, wie
stark die Portfolioumschichtungen bedingt durch
eine mogliche Wihrungsunion sind. Die Tabellen
9 bis 12 wenden sich dieser Frage zu. Tabelle 9
und 10 beinhalten die effizienten Portfolioalloka-
tionen der Minimum-Varianz Portfolios fiir CHF-
und Euro-Investoren bei strengen und gelockerten
Anlagerestriktionen. Betrachten wir zunéchst den
CHF-Investor. Im Fall von strengen Anlagere-
striktionen wiirde der schweizerische Bondanteil
umso mehr aufgestockt werden, je schlechter sich
der neue Euro einfiihrt. Allerdings handelt es sich
vom Volumen her insgesamt nicht um substantiel-
le Veridnderungen. Gestiitzt auf die Untersu-
chungsperiode sind schweizerische Bonds sowieso

Abbildung 7: Efficient Frontiers bei vier verschiedenen Szenarien aus der Sicht eines Schweizer Franken-Investors

(nur Leerverkaufsrestriktionen)
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Tabelle 9: Minimum Varianz Portfolios bei unterschiedlichen Szenarien nach der Wihrungsunion aus der Sicht

eines Schweizer Franken-Investors

Anlagerestriktionen nur Leerverkaufrestriktionen
Szenario 1 2 3 4 1 2 3 4
Aktien  Europa 7.0 9.0 7.0 6.0 8.0 9.0 8.0 5.0
Schweiz 1.0 1.0 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Japan 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0
USA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bonds Europa 18.0 13.0 18.0 12.0 16.0 12.0 16.0 15.0
Schweiz 74.0 77.0 74.0 82.0 76.0 79.0 77.0 80.0
Japan 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
USA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Durchschnittrendite 6.3 6.3 6.3 5.9 6.2 6.2 6.2 6.0
Volatilitit 4.0 4.1 4.0 3.8 4.0 4.1 4.0 3.8

Quelle: eigene Berechnungen

zu dreiviertel des Portfolios vertreten. Thr Anteil
wiirde bis auf 82% steigen. Dies spiegelt wohl in
etwa die Anlagepraxis schweizerischer, institutio-
neller Anleger wider. Die zweite wichtige Vermo-
gensposition sind in der heutigen Situation Euro-
pa-Bonds mit 18%. Ihr Anteil wiirde sich bis auf
12% vermindern, falls ein schwacher Euro ge-
schaffen wiirde. Auch europiische Aktien wiirden
abgebaut werden. Auffillig ist, dass der Anteil der
europdischen Aktien mit 9% im Portfolio in Szen-
arto 2 relativ hoch ist. Hier wird offensichtlich der
Tatsache Rechnung getragen, dass im Fall eines
starken Euros auslindische Anlagen weniger
Wihrungsrisiko beinhalten. Im Fall gelockerter
Anlagerestriktionen ist das Ergebnis fiir CHF-
Investoren von der Struktur her gleich: Der
iiberwiegende Anteil wird unabhingig vom ge-
wihlten Szenario in schweizerische Bonds inve-
stiert, weiterer Teile in europdische Bonds und
Aktien. Japanische und US-Aktien bleiben unbe-
riicksichtigt; auch schweizerische Aktien erschei-
nen wenig attraktiv. Die Lockerung der Anlage-
restriktionen wirkt sich deshalb auf das Minimum-
Varianz Portfolio kaum aus. Die Durchschnitts-
renditen liegen bei allen Szenarien rund um 6%
p.a., die Volatilititen rund um 4% pro Jahr.

Euro-Investoren sehen sich einer diffizileren Ent-
scheidungssituation gegeniibergestellt (vgl. Tabel-
le 10). Auch bei ihnen wird der weitaus grosste
Teil des Vermogens in inldndische Bonds inve-
stiert. Bei strengen Anlagerestriktionen handelt es
sich vor allem um deutsche Bonds in Szenario 1
und um européische in Szenario 2 bis 4. Schwei-
zerische Bonds werden auch aus Euro-Sicht we-
gen des geringen Wihrungsrisikos massgeblich
beriicksichtigt. Es féllt auf, dass der zuldssige
Anteil in Szenario 2 vollstindig ausgeschopft
wird. Auch europiische Aktien sind im Minimum-
Varianz Portfolio bei allen Szenarien enthalten.
Der JPY spielt trotz der attraktiven Wechselkurs-
gewinne in keinem Szenario eine Rolle als Flucht-
wihrung. Insgesamt ist fiir Euro-Investoren eine
Portfolioumschichtung im Angesicht der Wih-
rungsunion eher angezeigt, als fiir CHF-Investo-
ren. Tendentiell sollten Bondbestinde aus dem
Heimatmarkt aufgebaut werden. Sie ersetzen
schweizerischen Aktien und Bonds. Je schwicher
der Euro vermutet wird, desto attraktiver wird der
Bondmarkt aus dem eigenen Wéihrungsraum.
Lockert man die Anlagerestriktionen, dann fillt
das Resultat noch deutlicher aus. Der Bondanteil
aus dem Heimatmarkt steigt von 77% (28% Euro-
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Abbildung 8: Efficient Frontiers bei vier verschiedenen Szenarien aus der Sicht eines Euro- bzw. Deutsche Mark-
Investors (Anlagerestriktionen wie in Tabelle 8)
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Abbildung 9: Efficient Frontiers bei vier verschiedenen Szenarien aus der Sicht Eure- bzw. Deutsche Mark-
Investors (nur Leerverkaufsrestriktionen)
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Tabelle 10: Minimum Varianz Portfolios bei unterschiedlichen Szenarien nach der Withrungsunion aus der Sicht

eines Euro- bzw. Deutsche Mark-Investors

Anlagerestriktionen nur Leerverkaufrestriktionen
Szenario 1 2 3 4 1 2 3
Aktien  Europa 3.0 12.0 7.0 11.0 0.0 13.0 7.0 9.0
Deutschland 8.0 7.0
Schweiz 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Japan 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
USA 0.0 1.0 1.0 0.0 3.0 0.0 1.0 0.0
Bonds Europa 20.0 68.0 84.0 80.0 28.0 70.0 83.0 84.0
Deutschland 61.0 49.0
Schweiz 5.0 20.0 8.0 9.0 13.0 17.0 9.0 8.0
Japan 3.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
USA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Durchschnittrendite 7.9 74 9.2 12.3 7.7 7.5 9.2 12.4
Volatilitét 4.0 4.2 43 4.7 3.9 42 43 4.7

Quelle: eigene Berechnungen

pa + 49% Deutschland) bis auf 84% des Gesamt-
volumens umso mehr, je schwécher die neue Wih-
rung sein wird. Der CHF als Fluchtwéhrung wird
zunchmend unbedeutender: Der Anteil des
schweizerischen Bondmarktes sinkt mit dem Aus-
bau der inldndischen Bondposition von 17% bis
auf 8%. Hier ist das steigende Zinsniveau im eu-
ropdischen Wihrungsgebiet ausschlaggebend. Der
CHF spielt eine etwas grossere Rolle, wenn au-
ssereuropdische Mérkte nicht durch Restriktionen
begrenzt werden. Denn dann bietet er eine attrak-
tive Wihrungsrendite und ein Diversifikationspo-
tential. Aus Abbildung 5 erkennt man die wesent-
lich niedrigere Korrelation des ECU mit dem
CHF, als mit den Korbwihrungen ITL, FRF und
GBP aus DEM-Sicht. Dadurch ergibt sich ein
Diversifikationspotential, welches mit dem des
USD oder des JPY vergleichbar ist. Europiische
Aktien sind fiir einen Euro-Investor umso interes-
santer, je instabiler der Euro ist. Im Fall eines
starken Euro wird eher auf schweizerische Bonds
ausgewichen. Die Durchschnittsrenditen aller Mi-
nimum-Varianz Portfolios liegen zwischen 7.5%
und 12%, die Volatilitdten zwischen 4% und 5%.

Insgesamt bleibt die Struktur des Minimum-

Varianz-Portfolios auch fiir den Euro-Investor
dhnlich. Das Rendite-Risko Verhéltnis wird aller-
dings tendentiell attraktiver, je schwicher der Eu-
ro ist, weil dann der Vorteil des hohen, inldndi-
schen Zinsniveaus voll zum tragen kommt.

Nach dem vielleicht {iberraschenden FErgebnis,
dass die Auswirkungen der Wiahrungsunion kaum
oder nur missige Implikationen fiir die Anlage-
politik hat, soll diese Arbeit abgeschlossen wer-
den, indem ausser dem Minimum Varianz Portfo-
lio ein weiteres effizientes Portfolio fiir jedes
Szenario identifiziert, und mit den anderen Port-
folios verglichen wird. JORION (1985) hat neben
anderen Autoren (z.B. auch RUDOLF und ZIM-
MERMANN (1996)) gezeigt, dass gerade das
Minimum-Varianz-Portfolio einigermassen robust
gegeniiber Anderungen der Input-Faktoren ist.
Tabelle 11 und 12 vergleichen deshalb Portfolios,
die eine Durchschnittsrendite von 10% p.a. auf-
weisen. Tabelle 11 nimmt den Standpunkt eines
CHF-Investors an. Wenn eine hohere Durch-
schnittsrendite erreicht werden soll, dann muss
auch das Risiko des Portfolios steigen. Deshalb
wird der Schwerpunkt der Investitionen nicht
mehr auf schweizerische Bonds gelegt, sondern

Finanzmarkt und Portfolio Management — 10. Jahrgang 1996 — Nr.2

227



M. Rudolf: Die Europiische Wihrungsunion: Konsequenzen fiir das Portfoliomanagement

auf schweizerische Aktien. Vergleichsweise stark
sind auch schweizerische und europidische Bonds
vertreten. Bei japanischen und amerikanischen
Bonds wird das Limit hidufig ausgeschopft. Von
der Struktur her sind die Portfolios bei strengen
und weniger strengen Restriktionen wiederum
identisch. Der japanische Bondmarkt und der eu-
ropdische Aktienmarkt (ausgenommen Szenario
4) wird bei Lockerung der Restriktionen auf Ko-
sten der schweizerischen Aktien stirker betont.
Trotz dieser unterschiedlichen Strategie im Ver-
gleich zum Minimum-Varianz Portfolio ist doch
eine Tatsache auffillig: Bei strengen Anlage-
restriktionen wird die Portfoliostruktur vom ein-
tretenden Szenario kaum beriihrt. Bei lockeren
Anlagerestriktionen werden europdische Bonds
umso mehr und japanische Bonds umso weniger
beriicksichtigt, je stidrker der Euro ist. Das Enga-
gement in schweizerischen Aktien bleibt fiir jedes
Szenario um 35%. Die Volatilititen liegen bei den
strengen Restriktionen um 7.6%, bei lockeren
Restriktionen etwa 30 Basispunkte darunter. Auch
weniger stark risikoaverse CHF-Investoren kon-
nen folglich der Wihrungsunion relativ gelassen
entgegen sehen.

Tabelle 12 zeigt die effizienten Anlagestrategien
(mit einer Durchschnittsrendite von 10%) fiir Eu-
ro- bzw. DEM-Investoren. Auch hier werden die
Heimataktien im Fall von strengen Anlagerestrik-
tionen deutlich stirker betont, als beim Minimum-
Varianz Portfolio. Allerdings fdllt ihr Anteil von
68% in Szenario 1 bis auf 11% im ,,schwacher
Euro-“ Szenario 4. Lockert man die Restriktionen,
so wird auch fiir diese Anlagestrategien bestitigt,
was bereits fiir das Minimum-Varianz Portfolio
hervorsticht: Inlidndische Bondmarktanlagen er-
scheinen umso attraktiver, je schwiécher der Euro
ist. Schweizerische Bondmarktanlagen sind nur
interessant, falls die Wahrungsunion ganz schlecht
funktioniert. Schweizerische Aktien hingegen sind
sowohl bei strengen wie auch bei lockeren Anla-
gerestriktionen sehr attraktiv. Dies wohl nicht nur
aufgrund des Wihrungseffektes, sondern auch
durch die hohe Durchschnittsrendite (vgl. Tabelle 2).
Daneben bilden die heimischen européischen
Bondmarktanlagen die wichtigste Komponente im
Portfolio. Ahnlich wie im Fall des Minimum-
Varianz-Portfolios gilt hier, dass sie im Fall der
Anlagerestriktionen aus Tabelle 8 umso mehr Be-
riicksichtigung finden, je schwicher der Euro ist.
Dies ist auf das dann herrschende, hohe Zins-

Tabelle 11: Portfolios mit einer Durchschnittsrendite von 10% bei unterschiedlichen Szenarien nach der Wih-
rungsunion aus der Sicht eines Schweizer Franken-Investors

Anlagerestriktionen nur Leerverkaufrestriktionen
Szenario 1 2 3 4 1 2 3 4
Aktien  Europa 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Schweiz 41.0 42.0 41.0 41.0 32.0 36.0 320 38.0
Japan 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
USA 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bonds Europa 20.0 20.0 20.0 20.0 51.0 420 51.0 22.0
Schweiz 29.0 28.0 29.0 29.0 8.0 10.0 8.0 24.0
Japan 5.0 5.0 5.0 5.0 9.0 9.0 9.0 15.0
USA 5.0 5.0 5.0 5.0 0.0 2.0 0.0 1.0
Durchschnittrendite 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0
Volatilitit 7.56 7.68 7.56 7.73 7.15 7.42 7.15 7.56

Quelle: eigene Berechnungen
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Tabelle 12: Portfolios mit einer Durchschnittsrendite von 10% bei unterschiedlichen Szenarien nach der Wiih-
rungsunion aus der Sicht eines Euro- bzw. Deutsche Mark-Investors

Anlagerestriktionen nur Leerverkaufrestriktionen
Szenario 1 2 3 4 1 2 3 4
Aktien  Europa 0.0 65.0 0.0 11.0 0.0 0.0 0.0 9.0
Deutschland 68.0 - - - 0.0 - - -
Schweiz 5.0 20.0 13.0 0.0 27.0 30.0 12.0 0.0
Japan 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
USA 5.0 5.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Bonds Europa 12.0 0.0 85.0 80.0 43.0 58.0 86.0 84.0
Deutschland 0.0 - - - 19.0 - - -
Schweiz 0.0 0.0 0.0 9.0 0.0 0.0 0.0 7.0
Japan 5.0 5.0 0.0 0.0 6.0 6.0 0.0 0.0
USA 5.0 5.0 2.0 0.0 4.0 6.0 2.0 0.0
Durchschnittrendite 10.0 10.0 10.0 12.3 10.0 10.0 10.0 12.4
Volatilitit 13.0 12.3 4.7 4.7 6.1 6.3 4.7 4.7
Quelle: eigene Berechnungen
niveau  zuriickzufilhren. Auch das 10%- | Maastricht zu einer tiefen Krise in den Welt-

Durchschnittsrendite-Portfolio bestitigt die Er-
kenntnisse von oben: Ein CHF-Investor muss,
bedingt durch die Wihrungsunion, kaum Portfo-
lioumschichtungen vornehmen. Ein Euro-Investor
hingegen sollte verstiarkt die Heimatwihrungen
suchen und zwar umso mehr, je schwicher der
angenommene Verlauf des Euro sein wird.

6. Fazit

Der vorliegende Aufsatz setzt sich zum Ziel, die
Auswirkungen einer moglichen Wihrungsunion in
Europa auf die Zusammensetzung international
diversifizierter Portfolios zu untersuchen. Dabei
wird von einer Szenario-Analyse ausgegangen, die
nicht nur Anpassungen in den erwarteten Wih-
rungsrenditen unterstellt, sondern auch deren
Riickwirkungen auf die Bond- und Aktienmirkte,
sowie auf deren Volatilititen und Korrelationen.
Zunichst erfolgt ein zeitlicher Abriss des europii-
schen Einigungswerkes und dessen Effekt fiir die
Devisen-, Aktien- und Bondmirkte. Es wird ge-

zeigt, dass es im Zuge des Vertrages von

Devisenmirkten gekommen ist. Daran anschlie-
ssend werden 4 mogliche Szenarien ohne konkrete
Zuteilungen von subjektiven Wahrscheinlichkeiten
formuliert. Welches der Szenarien am wahr-
scheinlichsten ist, soll absichtlich der Leser beur-
teilen. Grob sind die folgenden Szenarien darge-
legt worden: (i) Ein Status Quo Szenario, die
Wihrungsunion kommt nicht; (ii) Ein optimisti-
sches Szenario mit einem ,,starken‘ Euro; (iii) Ein
mittleres Szenario mit einem ,,mittelstarken* Euro;
(iv) Ein pessimistisches Szenario mit einem
,schwachen* Euro. Es wird gezeigt, dass Investo-
ren mit der Referenzwihrung CHF der Wih-
rungsunion gelassen entgegen sehen konnen. In
keinem der Szenarien ergibt sich fiir sie die Not-
wendigkeit krasser Portfolioumschichtungen oder
Einkommensverluste. Der Grund fiir dieses viel-
leicht iiberraschende Ergebnis liegt in der starken
Homogenitit der EWS-Wihrungen aus Schweizer
Franken-Sicht. Euro-Investoren hingegen sollten
Reduktionen in den Fremdwihrungs-Anlage-
bestdnden zugunsten der eigenen Wiahrung inner-
halb des EWS vornehmen. Fiir sie kommt das
steigende Zinsniveau bei wegfallendem Wih-
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rungsrisiko im Fall eines schwachen Euro voll
zum Tragen. Auf der anderen Seite sind ausldndi-
sche Wihrungen bei einem unsicheren Euro mit
zusétzlichen Wihrungsrisiken behaftet. Weder der
japanische Yen noch der Schweizer Franken oder
der US-$ spielen eine entscheidende Rolle als
wFluchtwiahrung®,

Fussnoten

[11 Zum Unterschied zwischen Wihrungs- und Wechsel-
kursrisiko vgl. DRUMMEN und ZIMMERMANN
(1992a).

[2] Ein anspruchsvollerer und umfassender Zugang zu
diesem Thema ist RUDOLF und ZIMMERMANN
(1996).

[3] Test auf Differenz von Mittelwerten bei normalverteil-
ter Grundgesamtheit und fehlender Autokorrelation.

Hy-u
Die Priifgrosse z S of . o2 B
\/: T1+°2/T2

normalverteilt. Dabei wird mit g, und p, die durch-
schnittliche Rendite in der ersten bzw. zweiten Teilpe-
riode bezeichnet, mit o, und o, die Volatilitit der
Renditen in den beiden Teilperioden und mit T, =
und T, =39 die Anzahl der untersuchten Monate in
den beiden Teilperioden. Der kritische z-Wert auf dem
99% Konfidenzniveau ist 2.33. Vgl. dazu BOLEY
(1991), p. 616.

[4] Test eines Quotienten von X*-verteilten Zufallsvaria-
blen. Die Priifgrosse F= 01/ o, ist asymptotisch F-

verteilt mit vi =T, - 1= 56 und v,=T,— 1=38 Frei-
heitsgraden. Mit ¢, und &, wird die Volatilitdt der
Renditen in den beiden Teilperioden bezeichnet. Der
kritische F-Wert auf dem 95% Konfidenzniveau ist
1.60. Vgl. dazu BOLEY (1991), p. 616.

[5]1 Ein Test auf die Differenz der Korrelationskoeffizien-
ten in den beiden Subperioden ist mit einfachen Mitteln
nicht moglich. Siehe dazu PINDYCK und RUBIN-
FELD (1991), p. 80

[6] Anleger aus Deutschland, Frankreich, Benelux und
Osterreich.

[7] Die theoretischen Grundlagen dieses Programms sind
in RUDOLF (1994) zu finden.

ist asymptotisch
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