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Risikomessung und -steuerung

in internationalen Bondportfolios
und Implikationen fiir die

BVYV 2-Anlagerestriktionen

1. Problemstellung und Ergebnisse

Die vorliegende Arbeit befasst sich mit der Ana-
lyse des Wihrungsrisikos von Anlagen an den
internationalen Bondmérkten. Dabei wird das
Risiko auslindischer Bondanlagen mit jenem
schweizerischer Bonds verglichen[1]. Die Ergeb-
nisse der Untersuchung zielen darauf ab, einige
Fragen im Zusammenhang mit der internationalen
Anlagetitigkeit schweizerischer Pensionskassen
nach BVV 2 im Bereich von Fremdwihrungs-
anleihen zu kldren. Im Zentrum steht die Frage, ob
die Anlagerestriktionen nach BVV 2 zu einer Be-
grenzung des Risikos internationaler Bondanlagen
beitragen, oder ob durch eine Lockerung der Vor-
schriften allenfalls sogar eine bessere Risikosteue-
rung und ein vermindertes Risiko in institutionel-
len Portfolios moglich wiére. Grundsitzlich wird
unter Risiko, entsprechend der finanzmarkttheo-
retischen Literatur, die Volatilitit von Renditen
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verstanden. Dariiber hinaus soll untersucht wer-

den, ob durch die Absicherung von Wihrungs-

schwankungen das Anlagerisiko auslindischer

Bondpositionen auf ein Niveau gebracht werden

kann, welches im Rahmen der geltenden Anlage-

restriktionen eine Gleichbehandlung auslindischer
und schweizerischer Bonds rechtfertigen wiirde.

Nach geltender Ordnung ist der relative Anteil der

Auslandsanlagen auf 30% des Gesamtvermogens

begrenzt. Eine Gleichbehandlung wihrungsgesi-

cherter Fremdwihrungsbonds mit schweizerischen

Bonds wiirde damit einen grosseren Spielraum fiir

internationale Aktienanlagen und damit eine gros-

sere Effizienz der Anlagepolitik eréffnen. Zusam-
menfassend zeigt die vorliegende Studie folgende

Ergebnisse:

1. Auslindische Bondanlagen sind in CHF nicht
riskanter als in ihrer Ursprungswihrung, wenn
das Wihrungsrisiko durch Verwendung von
Wihrungs-Forwards fachminnisch abgesichert
wird.

2. Die durchschnittlichen Renditen auslindischer
Bonds, die gegen Wihrungsrisiken abgesichert
sind, liegen teilweise deutlich hoher als jene
schweizerischer Bonds.

3. Durch den Einbezug ausldandischer Bonds in ein
Portfolio lassen sich Diversifikationseffekte
ausnutzen. Dadurch erreicht man sogar eine
Verminderung des Risikos gegeniiber einer in-
lindischen Anlage. Es ist weiterhin méglich,
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durch Mindest-Diversifikations-Restriktionen
Klumpenrisiken zu vermeiden, die sich aus ei-
ner Ubergewichtung eines bestimmten ausléin-
dischen Schuldners ergeben konnen.

Die Studie ist in sieben Abschnitte gegliedert. Im
ersten Abschnitt wird das Datenmaterial erldutert,
welches fiir die nachfolgenden Untersuchungen
benutzt wird. Im zweiten Abschnitt wird darge-
legt, wie man Renditen von Auslandinvestments
misst, wenn man sie ganz oder teilweise gegen
Wihrungsrisiken absichert. Dariiber hinaus wird
gezeigt, dass aus der Sicht von Schweizer-
franken-Investoren das relevante Wahrungsrisiko
einer Anlage nicht mit der Volatilitit der Wech-
selkursveridnderungen gleichzusetzen ist. Im drit-
ten Abschnitt werden die Rendite- und Risiko-
eigenschaften auslidndischer Bondpositionen, die
durch den Verkauf von Wihrungsterminkontrak-
ten (Forwards) gegen Wihrungsschwankungen
abgesichert sind, basierend auf empirischen Daten,
untersucht. Der Einsatz von Forward-Kontrakten
zur Absicherung des Wihrungsrisikos wird in Ab-
schnitt vier verdeutlicht. Abschnitt fiinf untersucht
das Wiéhrungsrisiko international diversifizierter
Bondportfolios. Dabei wird gezeigt, welche Risi-
kokomponenten durch Diversifikation eliminierbar
sind und welches Restrisiko verbleibt. Es zeigt
sich, dass das Restrisiko eines gut diversifizierten,
internationalen Portfolios substantiell iiber dem
eines rein schweizerischen Investments liegt. Aus
diesem Grund wird im sechsten Abschnitt der
Einfluss von Wihrungs-Hedging auf die Identifi-
kation optimaler Portfolios untersucht. Der siebte
Abschnitt zeigt auf, welche Diversifikationsmog-
lichkeiten bestehen, wenn die Anlagerestriktionen
aus BVV 2 beriicksichtigt werden miissen. Es
wird deutlich gemacht, dass in diesem Fall we-
niger attraktive Rendite-Risiko Kombinationen
realisiert werden konnen als bei einem grosseren
Gestaltungsspielraum. Im achten und letzten Ab-
schnitt werden die aktuellen Vorschriften zur
Strukturierung von  Pensionskassen-Portfolios
(BVV 2) aus dem Blickwinkel der gefundenden
Ergebnisse beleuchtet.

2. Daten

In den folgenden Untersuchungen wird angenom-
men, dass einem schweizerischen Investor diversi-
fizierte Bondanlagen aus insgesamt 10 Lindern
zur Verfiigung stehen: USA, Australien, Frank-
reich, Deutschland, Grossbritannien, Italien, Ja-
pan, Kanada, Niederlande, Schweiz. Die Anlagen
werden durch Bondindizes von JP Morgan repri-
sentiert. Lediglich fiir die schweizerischen Bonds
wird aus Griinden der Datenverfiigbarkeit der
Bondindex von Salomon Brothers verwendet. Fiir
alle Liander werden Total Return Indizes verwen-
det. Sie beriicksichtigen sowohl die Wertverédnde-
rungen der Bonds wie auch die anfallenden Ku-
ponzahlungen. Insgesamt stehen fiir jeden Index
77 Monatswerte fiir die Zeitperiode von Januar
1989 bis Mai 1995 zur Verfiigung. Zur Wih-
rungsabsicherung werden fiir alle Wihrungen
1-Monats-Terminkurse verwendet.

3. Renditen von internationalen Bondindizes
bei angesicherter und unabgesicherter Wiih-
rungsexposure

Unter der Rendite versteht man die prozentuale
Wertverdnderung einer Vermdgensposition inklu-
sive Ausschiittungen. Wenn ein schweizerischer
Investor am 1. Januar 1994 in schweizerische
Bonds investiert, und wenn er sie am 1. Januar
1995 wieder verkauft, dann entspricht die
(einfache) Rendite seiner Investition dem Quotien-
ten aus dem Endwert und dem Anfangswert der
Bonds abziiglich 1:

Wert der Bonds am 1. Januar 1995 1
Wert der Bonds am 1. Januar 1994

Rendite =

(D)
Angenommen, der Investor kauft schweizerische
Bonds fiir CHF 1000 und verkauft sie ein Jahr
spater fiir CHF 1050, dann hat er eine Rendite

von 5% realisiert. Etwas schwieriger wird es,
wenn er am 1. Januar 1994 CHF 1000 fiir ein Jahr
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in US-Bonds investiert. In diesem Fall ist eins plus
die Bondrendite mit eins plus der Wihrungsren-
dite zu multiplizieren, um eins plus die Rendite
der Fremdwihrungsanlage in inldndischer Wih-
rung zu erhalten. Ist etwa die CHF/USD-Paritit
am 1. Januar 1994 mit 1.30 CHF/USD gegeben
und wertet der CHF auf 1.20 CHF/USD gegen-
iiber dem Dollar auf, dann realisiert der Investor
zwar eine Wertsteigerung durch den Zins, der auf
amerikanische Bonds gezahlt wird (z.B. 8%), aber
er verliert einen Teil auf der Wihrung:

Rendite aus US-Bonds in CHF
_ Wert der Bonds am 1. Januar 1995 in USD
~ Wert der Bonds am 1. Januar 1994 in USD

Wert USD am 1. Januar 1995 in CHF
Wert USD am 1. Januar 1994 in CHF 2)

Im vorliegenden Beispiel wire die Wihrungsrendi-
te aus der Sicht des Schweizers negativ, ndmlich
1.20/1.30 — 1 = -7.7%. Die Bondrendite wire mit
8% positiv, so dass insgesamt eine Rendite von
1.08 x 0.92 — 1 = -0.31% erwirtschaftet wird.

Aus diesem Grund ist es erforderlich, bei interna-
tionalen Investitionen das Wihrungsrisiko zu be-
riicksichtigen. Eine Methode, Wihrungsrisiken zu
eliminieren, wire der Verkauf von Wihrungs-
terminkontrakten (Forwardkontrakte). Terminge-
schifte erlauben es, den Verkaufspreis der Wih-
rung in einem Jahr bereits heute zu fixieren. Damit
wird die Planungsunsicherheit des Investors ver-
ringert — sein Wihrungsrisiko sinkt. Betrigt etwa
der Forwardpreis (Terminkurs) eines Dollars fiir
ein Jahr 1.25 CHF, dann konnte der Investor seine
Lage verbessern, wenn er seine US-Bondposition
ganz oder teilweise zu diesem Preis auf Termin
verkauft. Man spricht von Wiahrungsabsicherung
oder Hedging. Mehrere Autoren[2] zeigen, dass
die CHF-Rendite um eine zusitzliche Komponen-
te erweitert wird, wenn durch Forwardkontrakte
gehedged wird:

abgesicherte CHF Rendite
= unabgesicherte CHF Rendite

Forward Rate —Spot Rate am 1. 1. 1995

+ Hedge Ratio-
Spot Rate am 1. 1. 1994

125-1
=—031% + 1~—5130ﬂ:—0.31% +385% =354%

3)

In diesem Zusammenhang ist die Hedge Ratio
wichtig. Sie driickt aus, welcher Anteil am gesam-
ten Auslandinvestment durch Termingeschifte
abgesichert wird. Im Beispiel hier wird angenom-
men, dass das gesamte Anfangsvermogen von
CHF 1000 durch Forwards abgesichert wird. Die
Hedge Ratio betrdgt also 100%. In diesem Fall
kann zwar noch immer nicht die US-Rendite von
8% realisiert werden, dennoch steigert man die
Rendite im Vergleich mit der unabgesicherten
Variante um 3.85% auf 3.54%.

Tabelle 1 zeigt, welche durchschnittliche Renditen
auf internationalen Bondmirkten zwischen 1989
und 1995 erzielt werden konnten und wie hoch
die Renditevolatilititen waren. Interessant ist die
Beobachtung, dass die Schweiz im internationalen
Vergleich ein sehr tiefes Renditeniveau, aber auch
eine vergleichsweise geringe Volatilitiit aufweist.
Rechnet man die auslidndischen Renditen jedoch in
CHF um, so sinken einige Werte infolge der zum
Teil starken Aufwertung des CHF gegeniiber den
betreffenden Wihrungen (UK, Italien, USA und
Kanada) auf &dhnlich niedrige Renditen wie bei
einer Anlage in inldndischen Bonds. In praktisch
allen Fillen bleibt die Durchschnittsrendite aber ho-
her als bei einer schweizerischen Bondanlage.

Die Renditeeffekte diirfen jedoch nicht isoliert von
den Risiken betrachtet werden. Durch die monat-
liche Wihrungstransformation steigt namlich die
Volatilitit der auslindischen Bondrenditen fast
durchwegs stark an, am stirksten bei Anlagen in
australischen, britischen, italienischen, japanischen
und kanadischen Bonds — wo das Anlagerisiko aus
CHF-Sicht fast jenem einer inldndischen Aktienan-
lage entspricht. Die Frage nach den Konsequenzen
der Wihrungsabsicherung ist darum naheliegend.
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Tabelle 1: Rendite und Risko internationaler Bondmiirkte in Lokal- und Referenzwihrung (annualisierte Werte)

in Lokalwéhrung in CHF 100% Hedge in CHF 50% Hedge in CHF

Index durch- | Vola- |SHARPE| durch- | Vola- |SHARPE| durch- | Vola- |SHARPE| durch- | Vola- |SHARPE

schnittl. | tilitit | Ratio” |schnittl.| tilitat | Ratio® |schnitil.| tilitit | Ratio™ |schnittl.| tilitdt | Ratio”

Rendite Rendite Rendite Rendite
USA 8.61 4.44 0.93 5.00 | 12.71 0.04 5.53 4.41 0.23 5.26 7.01 0.11
Australia | 12.41 6.08 1.30 6.41 16.04 | 0.12 7.46 6.01 0.49 6.93 9.75 0.25
France 8.71 498 0.85 7.79 754 | 044 3.37 498 | -0.23 5.58 5.93 0.18
Germany 6.84 | 4.19 0.56 6.50 6.92 | 0.29 5.58 4.18 0.26 6.04 5.18 0.30
UK 10.65 | 7.19 0.86 5.11 11.89 | 0.05 6.96 7.16 0.34 6.04 8.84 0.17
Italy 12.20 | 5.36 1.44 4.84 12.85 0.03 4.37 532 | -0.02 4.61 8.37 0.01
Japan 6.35 | 4.89 0.38 9.08 1242 | 0.37 8.34 4.9 0.78 8.71 7.83 0.54
Canada 10.25 | 6.30 091 4.93 15.79 | 0.03 5.6 6.22 0.18 5.26 9.85 0.08
Netherl. 7.32 | 4.57 0.62 7.15 6.95 0.38 6.18 4.55 0.37 6.67 5.38 0.40
Switzerl. 4.89 | 4.73 0.08 4.89 4.73 0.08 4.89 4.73 0.08 4.89 4.73 0.08
Referenzwihrung CHF

" Risikoloser Zinssatz = 4.5% p.a.

Beobachtungsperiode: 1.01.89 bis 1.05.95, Monatsdaten (77 Perioden)

Quelle: FEigene Berechnungen

Als erstes werden die Konsequenzen einer hun-
dertprozentigen Absicherung des Wihrungsrisikos
durch den Verkauf von Forwards[3] analysiert. In
Tabelle 1 findet man das nicht iiberraschende Er-
gebnis, dass die wahrungsinduzierten Volatilitdten
der Bonds praktisch vollstindig eliminiert werden.
Die Bondvolatilititen der abgesicherten Bondpo-
sitionen liegen auf einem Niveau, welche mit den
lokalen Bondvolatiltiten nahezu identisch sind.
Diese Volatilititsreduktion hat ihren Preis in einer
iiberwiegend deutlich verminderten Durchschnitts-
rendite gegeniiber jener in der Lokalwéhrung.
Eine gegeniiber der durchschnittlichen Rendite
schweizerischer Bonds tiefere Rendite weisen
jedoch nur Frankreich und Italien auf. Im Hinblick
auf die Volatilitit liegen Bonds aus den USA, aus
Frankreich, Deutschland, Japan und den Nieder-
landen auf einem zur Schweiz vergleichbaren Ni-
veau. Zusammenfassend stellt man also fest, dass
durch eine vollumfingliche Wihrungsabsicherung
ausldndische Bonds ein mit der Schweiz ver-
gleichbares Rendite- und Risikoniveau erreichen.

Diese empirischen Resultate werden von Arbitra-
geliberlegungen unterstiitzt: Wiirde man durch
Wiihrungsabsicherung das Waihrungsrisiko voll-
stindig eliminieren konnen und dabei trotzdem
vom inlindischen Niveau verschiedene Durch-
schnittsrenditen erwirtschaften, dann konnte man
diese Diskrepanz durch Arbitrage risikolos aus-
niitzen (Verkauf der unattraktiven Bonds und
Kauf der attraktiven). Im Falle risikoloser Anlage-
renditen ist dieser Mechanismus als gedeckte Zin-
sparitdt bekannt.

Die Risiko-/Renditeeffekte der vorher analysierten
Wihrungsabsicherung sind in Abbildung 1 illu-
striert. Jedes Land ist durch einen Pfeil gekenn-
zeichnet, wobei das Ende des jeweiligen Pfeils die
durchschnittliche Rendite und die Volatilitit der
entsprechenden Bondindizes in Lokalwihrung
angibt, und die Pfeilspitze dementsprechend die
Rendite und das Risiko aus CHF-Sicht bei hun-
dertprozentiger Wihrungsabsicherung. Die Pfeile
verlaufen bis auf Japan alle in dieselbe Richtung,
d.h. implizieren eine (teilweise massive) Rendite-
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reduktion bei geringfiigig niedrigerer Volatilitit.
Nur bei Japan ist die gehedgte Rendite hoher als
in JPY. Dies ist durch die Aufwertung des JPY
gegeniiber dem CHF in der Untersuchungsperiode
bedingt (siche Tabelle 2). Bei allen anderen Lin-
dern muss der Wihrungshedge mit einer Einbusse
in der durchschnittlichen Rendite bezahlt werden.

In Tabelle 1 werden auch die Ergebnisse einer
fiinfzigprozentigen Absicherung dargestellt. Man
erkennt dabei, dass die CHF-Volatilititen etwas
liber der Volatilitit der Lokalwihrungen liegen;
sie sind aber tiefer als die Volatilitit unabgesicher-
ter Bonds. Anderseits liegen die durchschnittli-
chen Renditen der 50% Hedge-Positionen in CHF
etwas unter jenen in Lokalwihrungen, aber ober-
halb jener der ungehedgten Positionen. Es wird
also offensichtlich, dass durch Wahrungshedging
ein breites Spektrum an Rendite-Risiko Kombina-

tionen erreicht werden kann. Man beachte auch,
dass die SHARPE Ratios[4] der auslidndischen
Bondpositionen in CHF umso héher sind, je stér-
ker die Wihrungsabsicherung ausfillt. Bei der
unabgesicherten CHF-Durchschnittsrendite der
Bonds sind die schweizerischen Bonds mit einer
SHARPE Ratio von 0.08 nicht erheblich kleiner
als die SHARPE Ratios der iibrigen Bonds. Ein
100% Wihrungshedge wiirde bei vielen Lindern
die SHARPE Ratio (mit Ausnahme von Deutsch-
land, Frankreich, Italien und den Niederlanden)
drastisch ansteigen lassen.

Tabelle 2 charakterisiert die Renditen der Spot-
und Forwardpositionen der verschiedenen Wiih-
rungen. Offensichtlich hat der CHF gegeniiber
allen Wihrungen zwischen 1989 und 1995 aufge-
wertet, zum Teil sehr stark (USD, AUD, GBP,
ITL, CAD). Eine Ausnahme ist der japanische

Abbildung 1: Erwartete Rendite und Volatilitiit in Lokalwihrung und in CHF bei 100% Wihrungshedge
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Beobachtungsperiode: 1.01.89 bis 1.05.95, Monatsdaten
Quelle: Eigene Berechnungen
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Tabelle 2: Rendite und Risiko internationaler Wihrun-
gen (annualisierte Werte)

Kassa Termin

Wih- | durchschn.| Vola- |durchschn.| Vola- | Wéhrungs-
rung Rendite | tilitit | Rendite | tilitdt | risiko
USD -3.46 | 1295 -29 0.01 8.27
AUD -599 |14.48| -4.87 0.02 9.96
FRF -0.96 479 53 0.02 2.56
DEM -0.37 487 -1.28 0 2.73
GBP -5.57 8.58 | -3.66 0.01 4.70
ITL -7.43 |1037| -7.8 0.03 7.49
JPY 2.63 10.62 1.86 0.01 7.53
CAD =537 |13.79| -4.64 0.02 9.49
NLG -0.2 473 -1.15 0 2.38
CHF 0 0 0 0 0.00
Referenzwihrung CHF

Beobachtungsperiode: 1.01.89 bis 1.05.95,
Monatsdaten (77 Perioden)
Quelle: Eigene Berechnungen

Yen, gegeniiber dem der CHF rund 2.6% pro Jahr
verloren hat. Die Entwicklung der Terminkurse
fiir die Wahrungen verlief in eine dhnliche Rich-
tung. Interessant ist, dass die Volatilitit der
Wechselkursrenditen bis zu fast 15% (AUD) be-
tragt. Im Gegensatz dazu iiberschreitet die Vola-
tilitéit der Bondinvestments in CHF jene der jewei-
ligen Inlandwéhrung um héchstens 10% (AUD) —
aber in den meisten Fillen ist die Differenz deut-
lich tiefer. Man bezeichnet das aus der Sicht des
Anlegers relevante Risiko, welches aus Auslandan-
lagen resultiert, als Wiahrungsrisiko (siehe dazu
DRUMMEN und ZIMMERMANN 1992). Es
entspricht der Volatilititsdifferenz der Renditen in
CHF und in der jeweiligen Landeswihrung. Der
Grund fiir das unter dem Wechselkursrisiko lie-
gende Wihrungsrisiko liegt darin, dass Wihrun-
gen kaum mit den Mirkten perfekt korreliert sind.
Insofern hedgen die Wiahrungen einen Teil der
Schwankungen ausldndischer Bondmirkte und
umgekehrt. Wenn man also von Wéhrungsrisiko
spricht, dann sollte sich das immer nur auf diese
Volatilitdtsdifferenz beziechen und nicht auf die
Volatilitit der Wechselkursrenditen[5].

4, Wiihrungshedging mit Forwards

Wegen der nicht vollstindigen Korrelation zwi-
schen den Mirkten und Wahrungen ist ein hun-
dertprozentiger Hedge kaum je optimal. Zur
Minimierung des Wihrungsrisikos werden sog.
Minimum-Varianz-Hedges durchgefiihrt. Dabei
kann gezeigt werden (siche DRUMMEN und
ZIMMERMANN 1992), dass die Volatilitdt des
Wechselkurses minimiert werden kann, wenn
Forwardkontrakte im Umfang des Betas einer
Regression der Forwardreturns auf die Spot-
returns verkauft werden. Erhdlt man beispielswei-
se ein Beta von 1, d.h. bewegen sich Spot- und
Forwardkurse im gleichen Ausmass und in die
gleiche Richtung, so wiirde ein Varianz-minimaler
Hedge implizieren, dass man fiir jeden gekauften
Dollar einen Dollar auf Termin gegen CHF ver-
kaufen wiirde.

Tabelle 3 zeigt, dass solche Hedges die durch-
schnittlichen Wechselkursrenditen auf nahezu Null
absinken lassen. Betrachtet man den isolierten
Wechselkurseinfluss (ohne die Bondmarktkompo-
nente), so wire durch eine Minimum-Varianz-

Tabelle 3: Minimum-Varianz-Hedge von Wihrungen
mit Forward Kontrakten (annualisierte Werte)

Finanzmarkt und Portfolio Management — 10. Jahrgang 1996 — Nr.4

Wih- |durchschn.| Vola- | Wih- | Hedge |Bestimmt-
rung Rendite | tilitdit | rungs- | Ratio heits-
p.a. p.a. risiko mass

USD | —0.0726 | 1.8122 | 8.2700 |-0.9930| 0.9794
AUD | —1.6961 | 6.3244 | 9.9600 |-0.8041| 0.8022
FRF —0.0227 | 1.3079 | 2.5600 {-0.9409| 0.9245
DEM | -0.0479 | 2.1184 | 2.7300 |-0.9280| 0.8057
GBP | —0.0505 | 1.4805 | 4.7000 |-0.9949, 0.9705
ITL 0.0249 | 1.2920 | 7.4900 |-1.0024| 0.9856
JPY 0.0249 | 1.2920 | 7.5300 |-1.0024| 0.9856
CAD | —0.0067 | 1.4877 | 9.4900 |-1.0023| 0.9794
NLG | -0.1516 | 1.9492 | 2.3800 |-0.9899| 0.9790
Referenzwihrung CHF
Beobachtungsperiode: 1.01.89 bis 1.05.95,
Monatsdaten (77 Perioden)
Quelle: Eigene Berechnungen
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Absicherung in fast allen Fllen eine Wechselkurs-
volatilitit von unter 2% realisierbar. Einzige Aus-
nahme wire auch hier der Australische Dollar mit
einer Restvolatilitidt von 6%. Der Grund fiir die-
ses schlechte Ergebnis liegt darin, dass hier die
Hedgequalitiit der Forwards schlecht ist, was sich
im ,tiefen R-Quadrat-Wert von nur 80% #us-
sert[6]. Auch fiir die DEM hat man, etwas iiberra-
schend, eine nur geringe Korrelation zwischen
Spot- und Forwardsrendite der Wechselkurs-
entwicklung zum CHF. Hier sind Forwardkurse oft
schlechte Schitzer fiir zukiinftige Spotkurse. Bei
allen anderen Wihrungen hat stellen Forward-
kontrakte recht gute Absicherungsinstrumente
dar. Die Bestimmtheitsmasse liegen zum Teil
deutlich iiber 90%. Die Hedge Ratios liegen zwi-
schen 0.9 und 1.

5. Diversifikation internationaler Bondportfo-
lios-Varianzkomponenten

In diesem Abschnitt soll die Betrachtungsweise
von einer isolierten Investition in einzelne Mirkte
auf das Verhalten internationaler Bondportfolios
ausgeweitet werden. DRUMMEN und ZIMMER-
MANN (1992) zeigen, dass sich das Gesamtrisiko

international diversifizierter Portfolios durch die

Addition sechs verschiedener Komponenten er-

gibt:

1. Die durchschnittliche Markt-Kovarianz.

2. Die durchschnittliche Wechselkurs-Kovarianz.

3. Die durchschnittliche Markt-Wechselkus-Kreuz-
kovarianz.

4. Die durchschnittliche Markt-Varianz.

Die durchschnittliche Wechselkursvarianz.

6. Die durchschnittliche Markt-Wechselkurs Ko-
varianz.

hd

Ein rein national diversifiziertes Portfolio wird
ausschliesslich durch die Risikokomponenter (1)
und (4) bestimmt. Da in internationalen Portfolios
offensichtlich mehr Risikokomponenten relevant
sind, kbnnte man intuitiv schliessen, dass auch das
Gesamtrisiko internationaler Anlagen grosser ist.
Aus zwei Griinden ist dieser Schluss allerdings
nicht zwingend. Erstens, drei der sechs Risiko-
komponenten lassen sich vollstindig durch Di-
versifikation eliminieren. Zweitens, da die Risiko-
komponenten teilweise durch Kovarianzen de-
terminiert werden, kann der Beitrag einer solchen
Komponente negativ sein. Das heisst, einzelne
Mirkte oder Wechselkurse konnen Hedgeinstru-
mente fiir andere Mirkte oder Wechselkurse sein.

Tabelle 4: Varianzkomponenten eines nicht abgesicherten, internationalen Bondportfolios

Varianz- Switzerland Gewicht Gewicht
komponente (9 Lander) | (100 Liander)

(1) durchschn. Markt-Kovarianz 0.000132 0.000186 0.89 0.99
(2) durchschn. Wechselkurs-Kovarianz 0.000462 0.00 0.89 0.99
(3) durchschn. Markt-Wechselkurs-Kreuzkovarianz 0.000034 0.00 1.78 1.98
(4) durchschn. Markt-Varianz 0.000244 0.00 0.11 0.01
(5) durchschn. Wechselkurs-Varianz 0.000851 0.00 0.11 0.01
(6) durchschn. Markt-Wechselkurs-Kovarianz 0.000040 0.00 0.22 0.02
Gesamtvarianz 0.000186 0.0007184 | 0.0006665
Gesamtvolatilitit in % p.a. 4.73 9.284910 8.943333

Referenzwihrung CHF
Beobachtungsperiode: 1.01.89 bis 1.05.95
Quelle: Eigene Berechnungen

484

Finanzmarkt und Portfolio Management — 10. Jahrgang 1996 — Nr. 4



M. Rudolf und H. Zimmermann: Risikomessung und -steuerung in internationalen Bondportfolios

Abbildung 2: Diversifikationseffekte internationaler Bondmiirkte und Vergleich mit einem schweizerischen In-
vestment
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Abbildung 3: Diversifikationseffekte und Varianzdekomposition
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Abbildung 4: Hedgingeffekte bei 30 internationalen Bondmiirkten
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Tabelle 4 zeigt die Berechnungen der verschiede-
nen Varianzkomponenten fiir ein Portfolio aus den
9 Auslandmirkten, die in den Tabellen 1 und 2
dargestellt sind. Es wird deutlich, dass der grosste
Varianzbeitrag aus den Wechselkursvarianzen und
-kovarianzen resultiert. Die Mirkte spielen eine
geringere Rolle, die durchschnittliche Kovarianz
zwischen Mirkten und Wechselkursen ist vernach-
lassigbar gering. Die Gewichte der einzelnen
Komponenten héngen von der Anzahl der im
Portfolio vorhandenen Mirkte ab. Wie man in
Abbildung 3 erkennt, lédsst sich durch eine Erwei-
terung der Anzahl der Mirkte[7] und Wihrungen
das Risiko nicht vollstindig diversifizieren: Dabei
zeigt sich, dass sich vor allem das Wechselkursri-
siko kaum diversifizieren ldsst. Im vollstandig
diversifizierten Portfolio verbleiben die Kovari-
anzkomponenten (1), (2) und (3), wihrend die
Komponenten (4), (5) und (6) diversifiziert sind.

Selbst wenn, um eine fiktive Zahl zu nehmen, 100
Bondmiirkten in das Portfolio aufgenommen wer-

den konnten, betrdgt die verbleibende Volatilitit
anndhernd 9% p.a. Im Fall von nur 9 Mirkten
liegt die Volatilitdt deutlich tiber 9%. Daraus re-
sultiert der Schluss, dass allein durch Diversifika-
tion eine substantielle Restvarianz verbleibt, die
deutlich iiber einem rein schweizerischen Invest-
ment liegt. Deshalb muss auch im Portfoliokontext
Wihrungs-Hedging stets in Erwigung gezogen
werden.

Derselbe Sachverhalt wird auch durch Abbildung 2
verdeutlicht. Zwar verringert sich die Volatilitit
durch Diversifikation von 11.9% bei einem Markt
auf 8.9% bei 100 Mirkten, dennoch ist ein
schweizerisches Investment mit 4.7% deutlich
weniger volatil. Diversifiziert man hingegen ab-
gesicherte Fremdwihrungspositionen, so erreicht
man bereits bei der Beriicksichtigung von
10 Mirkten ein niedrigeres Volatilitdts-Niveau als
bei schweizerischen Bondpositionen. Abbildung 4
zeigt auf, welche Hedge Ratio aus einer Schwei-
zer-Franken-Sicht mindestens notwendig ist,
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damit ein Portfolio aus 30 internationalen Bond-
mairkten ein Volatilitits-Niveau aufweist, welches
mit der schweizerischen Bondmarkt-Volatilitit
vergleichbar ist. Dabei ist die Portfolio-Volatilitit
eine konvex abnehmende Funktion der Hedge
Ratio[8]. Bei einer Hedge Ratio von etwa 77%
sinkt das Risiko eines international diversifizierten
Bondportfolios auf das schweizerische Niveau.

6. Hedging und Diversifikation

Im vorliegenden Abschnitt werden zwei unter-
schiedliche Hedging-Verfahren im Kontext di-
versifizierter Bondportfolios untersucht. Im ersten
Fall werden optimale Portfolios identifiziert, in-
dem zunéchst nach dem Mean/Variance Prinzip
(siche dazu z.B. RUDOLF (1994)) ein optimales

Bond-Portfolio aus 10 Bondmarkten identifiziert
wird. Dann wird anschliessend ein fixer Prozent-
satz der Wihrungsexposure fiir alle Wihrungen
abgesichert, beispielsweise 50%. Dabei entspricht
die Hedge Ratio dem Prozentsatz bezogen auf die
Investition im jeweiligen Land (und nicht auf das
Ausgangsvermogen!). Wenn die Hedge Ratio z.B.
50% ist, das Ausgangsvermégen CHF 5°000°000
betrigt und CHF 1°000°000 in den USA investiert
werden, dann werden nicht etwa CHF 2°500°000
gegen Wihrungsschwankungen abgesichert, son-
dern CHF 500°000. Dies entspricht dem verbreite-
ten Vorgehen bei der Optimierung international
diversifizierter Portfolios.

RUDOLF und ZIMMERMANN (1996) zeigen,
dass diese Vorgehensweise nicht optimal ist.
Vielmehr werden effizientere Resultate erzielt,
wenn die Hedgingpolitik selbst Gegenstand des

Abbildung 5: Effiziente Asset Allocation mit optimierter und mit fixer Hedging-Politik aus CHF Sicht ohne Re-

striktionen
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Tabelle 5: Minimum-Diversifikationsrestriktionen in %

Bondindizes Wihrungs-Hedge Ratios
Untergrenze Obergrenze Wihrung Untergrenze Obergrenze

USA 3 25 USD 0 100
Australia 3 25 AUD 0 100
France 3 25 FRF 0 100
Germany 3 25 DEM 0 100
UK 3 25 GBP 0 100
Italy 3 25 ITL 0 100
Japan 3 25 JPY 0 100
Canada 3 25 CAD 0 100
Netherlands 3 25 NLG 0 100
Switzerland 0 100

Referenzwihrung CHF

Optimierungsproblems wird: Wenn man fiir ver-
schiedene Wihrungen unterschiedliche Hedge
Ratios realisiert, die nach einem Optimierungs-
modell identifiziert werden, dann erreicht man
deutlich bessere Rendite/Risiko Kombinationen
als nach dem klassischen Verfahren. Bei beiden
Verfahren werden Forwardkontrakte als Hedge-
instrumente verwendet.

Abbildung 5 zeigt den Vergleich der beiden Ver-
fahren aufgrund der Efficient Frontiers der beiden
Alternativen. Im effizienten Bereich (Durch-
schnittsrendite zwischen 6 und 17%) erreicht man
bei optimiertem Hedging eine Reduktion der Vo-
latilitdten um zwischen 0.25 und 0.7 Volatilitits-
prozentpunkte. Man beachte, dass beide Verfah-
ren zu besseren Rendite/Risiko Kombinationen
fiihren als ein reines Investment in den schweizeri-
schen Markt.

Es muss allerdings beachtet werden, dass Abbil-
dung 5 keinerlei Anlagerestriktionen beriicksich-
tigt. Deshalb werden in Tabelle 5 Anlagerestrik-
tionen zusammengefasst, die die praktischen Be-
diirfnisse adidquat widerspiegeln wiirden. Insbe-
sondere wird verlangt, dass weder negative noch
Hedge Ratios von mehr als 100% realisiert wer-
den diirfen. Demnach ist also weder ein ,,Reverse-
Hedge* noch ein ,,Over-Hedge* erlaubt. Weiterhin

muss eine gewisse, minimale Diversifikation er-
reicht werden. Deshalb darf in keinem der auslin-
dischen Mirkte weniger als 3% oder mehr als
25% des Anfangsvermogens investiert werden.
Hier sind bewusst weniger restriktive Einschrin-
kungen gewihlt worden als in BVV 2 Art. 54 und
55. Damit soll gezeigt werden, dass das Portfolio-
risiko gesenkt werden konnte, wenn man die ge-
setzlichen Restriktionen abschwichen wiirde. Im
Abschnitt sieben werden Portfolios betrachtet, die
entsprechend den BVV 2 Einschrinkungen opti-
miert werden.

Tabelle 6 zeigt vier spezifische Portfolios nach
den unterschiedlichen Hedging-Verfahren, die mit
und ohne Anlagerestriktionen realisierbar sind.
Betrachten wir zunichst den Fall mit den Anlage-
restriktionen. Dabei kann eine Volatilitit von
3.06%[9] p.a. erreicht werden bei einer durch-
schnittlichen Rendite von 8.43%, wenn die Hedge
Ratios fiir verschiedene Wihrungen optimiert
sind. Bei konstantem Wiéhrungshedge ist die
durchschnittliche Rendite 7.41%, also 102 Ba-
sispunkte tiefer. Aber verglichen mit einer rein
schweizerischen Anlage ist selbst der fixe 100%-
Hedge des internationalen Portfolios noch eine
sehr attraktive Alternative. Bei dem optimierten
und dem fixen Hedgingverfahren wire die Alloka-

488

Finanzmarkt und Portfolio Management — 10. Jahrgang 1996 — Nr. 4



M. Rudolf und H. Zimmermann: Risikomessung und -steuerung in internationalen Bondportfolios

tion tiber die Bondmirkte dhnlich: 25% bzw. 29%
wiirden in der Schweiz investiert, ein substantiel-
ler Teil in den USA, Italien und in Japan. Die an-
deren Mirkte wiirden jeweils mit moglichst nied-
rigen Anteilen bedacht. Auch die Unterschiede in
den Hedge Ratios sind nur geringfiigig. Beim fi-
xen Hedging werden naturgemdss 100% aller In-
vestments in den jeweiligen Landern abgesichert.
Beim optimierten Hedging werden alle Wihrun-
gen vollstindig abgesichert, mit Ausnahme des
AUD und der ITL. Das heisst, dass je nach Wih-
rung Forward-Kontrakte in einem Anteil von zwi-
schen 3.1% und 22.5%(10], bezogen auf das ge-
samte Investitionsvolumen, verkauft werden.

Das Ergebnis der Optimierung ist in Abbildung 6
zu finden. Die Verbesserung des Verhéltnisses
zwischen Rendite und Risiko ist hier nicht we-

sentlich, weil durch die Stiarke des CHF im Unter-
suchungszeitraum auch ohne Absicherungsopti-
mierung ein 100% Hedge in fast allen Wihrungen
(Ausnahmen: AUD und ITL) optimal gewesen
wire. Dies ist allerdings auf die Wahl der Unter-
suchungsperiode zuriickzufiihren. In einer schwa-
chen Phase des CHF wire eine 100% Hedging-
politik vollig suboptimal gewesen (siche RUDOLF
1995 und RUDOLF und ZIMMERMANN 1996).
Internationale Diversifikation an sich aber vermag
die durchschnittliche Rendite gegeniiber einer rein
schweizerischen Investition drastisch zu steigern,
obwohl das Risiko (Volatilitit) deutlich abnimmt.

Wenn keine Anlagerestriktionen implementiert
werden, dann werden Shortpositionen in Frank-
reich und in UK ausgewiesen, dafiir aber starke
Longpositionen in den USA und der Schweiz.

Abbildung 6: Effiziente Asset Allocation mit optimierter und mit fixer Hedging-Politik aus CHF Sicht mit Restrik-

tionen
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Tabelle 6: Asset Allocation und Wihrungs-Hedging in internationalen Bondportfolios

ohne Restriktionen mit Restriktionen
Wihrung optimiertes vom 100% optimiertes vom 100% CH-Bonds
Land Hedging" Gesamt- Hedging Hedging Gesamt- Hedging

investment investment

USD 67.05 13.41 100.00 100.00 22.50 100.00
AUSD —224.25 -6.01 100.00 68.33 2.05 100.00
FRF 389.92 —78.49 100.00 100.00 3.10 100.00
DEM 98.19 6.52 100.00 100.00 3.10 100.00
GBP 137.82 -8.60 100.00 100.00 3.10 100.00
ITL 2.23 0.24 100.00 48.81 4.94 100.00
JPY 136.68 26.89 100.00 100.00 14.56 100.00
CAD 318.57 20.93 100.00 100.00 3.10 100.00
NLG 280.26 97.40 100.00 100.00 12.91 100.00
USA 20.00 24.90 22.40 21.36
Australia 2.68 11.42 3.00 5.90
France -20.13 -9.70 3.00 3.00
Germany 6.64 62.88 3.00 6.73
UK -6.24 -1.72 3.00 3.00
Italy 10.75 22.72 10.12 16.26
Japan 19.74 8.13 14.46 8.87
Canada 6.57 -5.69 3.00 3.00
Netherlands 34.85 —40.94 12.81 3.00
Switzerland 25.16 28.00 25.21 28.88
durchschn.
Rendite 17.12 3.29 8.43 7.41 4.89
Volatilitt 2.89 2.89 3.06 3.06 4.73
Referenzwihrung CHF

* Minimum-Varianz-Portfolio

Beobachtungsperiode: 1.01.89 bis 1.04.95, Monatsdaten (76 Perioden)

Quelle: Eigene Berechnungen

Hinsichtlich des Hedging sollte in AUD ein Over-
Hedge von iiber 224% des Australien Investments
implementiert werden. Dies entspricht einer Ge-
samtshortposition von mehr als 36% des Investi-
tionsvolumens. Es ist offensichtlich, dass solche
Anlagestrategien in der Praxis oft nicht umgesetzt
werden kOnnen, auch wenn sie eine substantielle
Verringerung des Risikos liefern wiirden. Beim
optimierten Hedging kann die Volatilitit auf
2.89% reduziert werden, was 184 Basispunkte
unter der Volatilitit des schweizerischen Bond-

index liegt. Die durchschnittliche Rendite liegt
tiber 12% dariiber.

Zusammenfassend zeigt Tabelle 6, dass durch
moglichst geringe Einschrinkungen des Invest-
mentspektrums durch den Gesetzgeber bei glei-
chem Risiko deutlich hohere durchschnittliche
Renditen erreicht werden konnen. Voraussetzung
ist allerdings, dass die Strukturierung der Portfo-
lios fachménnisch durchgefiihrt wird.
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7. Bondportfolios bei BVV 2-Restriktionen

Tabelle 7 enthilt die wichtigsten Anlagerestriktio-
nen nach BVV 2 in numerischer Form. Wichtig
ist, dass weder ,,Over-Hedging* noch ,,Reverse-
Hedging“ nach BVV 2 erlaubt ist, da derivative
Instrumente ausschliesslich zum Zweck der Absi-
cherung eingesetzt werden diirfen. Ferner diirfen
die Bonds aus keinem Land mit mehr als 5% ver-
treten sein; insgesamt muss der Anteil der schwei-
zerischen Anlagen mindestens 70% betragen. Al-
lerdings wird in der vorliegenden Studie davon
ausgegangen, dass die Obergrenze von 5% fiir
jedes Land im Gesamtportfolio vernachlissigt
werden kann, da neben den Investitionen in aus-
lindische Bonds weitere Engagements in andere
Wertpapiergattungen (z.B. in Aktien) getitigt
werden. Trotz dieser Lockerung der BVV 2 Vor-

schriften zeigt der vorliegende Abschnitt, dass sie
eine sinnvolle, internationale Diversifikation nahe-
zu ausschliessen.

Abbildung 7 enthilt die Efficient Frontiers, wenn
ein optimierter resp. ein fixer Wiahrungshedge
unter Beriicksichtigung der BVV 2-Restriktionen
implementiert wird. Es ist offensichtlich, dass das
verbleibende Investmentspektrum gegeniiber den
weniger strengen Restriktionen, die in Tabelle 5
aufgefiihrt waren, deutlich eingeschrinkt wird. In
beiden Fillen kann man nur noch zwischen durch-
schnittlichen Renditen wihlen, die zwischen
1.34% und 6.16% pro Jahr liegen. Die Volatilité-
ten liegen zwischen 3.63% und 5.48% p.a.. Man
beachte, dass durch diesen Eingriff gegeniiber den
weniger strengen Restriktionen aus Tabelle 5 so-
wohl die Untergrenze der durchschnittlichen
Rendite um etwa 270 Basispunkte als auch die

Abbildung 7: Effiziente Asset Allocation mit optimierter und mit fixer Hedging-Politik aus CHF Sicht mit BVV 2-

Restriktionen
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Tabelle 7: Anlagerestriktionen nach BVV 2

Bondindizes Wihrung Wihrungs-Hedge Ratios
Untergrenze Obergrenze Untergrenze Obergrenze
USD 0 100
AUD 0 100
FRF 0 100
DEM 0 100
GBP 0 100
ITL 0 100
JPY 0 100
CAD 0 100
NLG 0 100
Summe der Auslandsanlagen 0 30
Schweiz 0 100
Referenzwihrung CHF

Obergrenze um 525 Basispunkte sinkt. Zudem
wird die Volatilitdt der effizienten Portfolios im
Durchschnitt um etwa 50 Basispunkte erhoht.
Demnach wird durch die Anlagevorschriften, ent-
gegen des Zweckes des Gesetzes, das Verhiltnis
aus Rendite und Risiko drastisch verschlechtert.

Tabelle 8 enthilt die Hedging- und Asset Alloca-
tion-Politik, die zum Minimum-Varianz-Portfolio
fithrt, wenn optimierte Hedge Ratios moglich sind.
Wegen der stark bindenden Restriktionen sind im
Fall der optimierten Hedge Ratios die schweizeri-
schen Bonds mit ihrem minimalen Anteil von 70%
vertreten. Die Summe der Investitionen in die
restlichen Lénder (hier: Japan und Frankreich)
erreicht die Obergrenze von 30%. Wenn die Absi-
cherungspolitik fiir die Wihrungen optimiert wird,
dann wire es unter Beriicksichtigung der BVV 2-
Restriktionen optimal gewesen, keine der Wih-
rungen zu hedgen. Bei der gegenteiligen Anlage-
strategie, also bei festen Hedge Ratios von 100%
fiir alle Wahrungen, verbliebe gar kein Diversifi-
kationsspielraum. 100% der Investitionssumme
wiirde in schweizerische Bonds investiert. In bei-
den Fillen aber verursachen die BVV 2 Anlage-
restriktionen Klumpenrisiken: Im Fall der opti-

mierten Hedge Ratios konzentriert sich das In-
vestment auf die Schweiz, Frankreich und Japan.
Im Fall der festen Hedge Ratios gar ausschliess-
lich auf die Schweiz.Eine interessante Beobach-
tung soll abschliessend noch angebracht werden.
Obwoh! durch die BVV 2 Anlagerestriktionen
kaum noch ein Optimierungsspielraum verbleibt,
erreicht man sowohl mit optimiertem als auch mit
fixem Hedging wesentlich giinstigere Rendite-
Risiko Verhiltnisse, als bei rein schweizerischen
Investments. Trotz stark einschrinkender Richtli-
nien ist also Portfolio-optimierung noch immer
sinnvoll.

8. Implikationen fiir die Anlagerestriktionen
nach BVV 2

Fiir Pensionskassen sind beziiglich internationaler
Investitionen Anlagerestriktionen in der ,Ver-
ordnung iiber die berufliche Alters-, Hinterlasse-
nen- und Invalidenvorsorge* vom 18. April 1984
(BVV 2) in den Artikeln 54, 55 und 59 festge-
schrieben. Zweck dieser Anlagerestriktionen ist
die Kontrolle des Risikos, welches die Wechsel-
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Tabelle 8: Asset Allocation und Wiihrungs-Hedging in
internationalen Bondportfolios unter BVV 2 Anlagere-

striktionen

Wihrung opti- vom 100% CH-

Land miertes | Gesamt- Hedging | Bonds
Hedging" |investment

USD 0 0 100.00

AUSD 0 0 100.00

FRF 0 0 100.00

DEM 0 0 100.00

GBP 0 0 100.00

ITL 0 0 100.00

JPY 0 0 100.00

CAD 0 0 100.00

NLG 0 0 100.00

USA 0.00 0.00

Australia 0.00 0.00

France 9.53 0.00

Germany 0.00 0.00

UK 0.00 0.00

Italy 0.00 0.00

Japan 20.47 0.00

Canada 0.00 0.00

Netherlands 0.00 0.00

Switzerland 70.00 100.00

durchschn.

Rendite 6.03 4.89 4.89

Volatilitat 4.73 4.73 4.73

Referenzwéhrung CHF

" Volatilitit entsprechend dem schweizerischen Bondindex
Beobachtungsperiode: 1.01.89 bis 1.05.95,

Monatsdaten (77 Perioden)

Quelle: Eigene Berechnungen

kurskomponente bei Fremdwihrungsanlagen im-
pliziert. Kurz sollen hier die wichtigsten Regeln
zusammengefasst werden.

— Nach Artikel 54 lit. (e) diirfen hochstens 30%

des Gesamtinvestitionsvolumens, davon hoch-
stens 5% pro Schuldner, in Papiere investiert
werden, die von ausldndischen Schuldnern
emittiert werden. Dabei spielt es keine Rolle,
ob diese Papiere auf CHF oder auf eine aus-
landische Wihrung lauten.

Nach Artikel 55 lit. (d) diirfen hochstens 30%
des Gesamtinvestitionsvolumens, davon hoch-
stens 5% pro Schuldner, in Papiere investiert
werden, die auf eine auslindische Wiahrung
lauten.

Nach Artikel 59 darf von den beiden Regelun-
gen in den Artikeln 54 und 55 abgewichen
werden, wenn besondere Verhiltnisse vorlie-
gen, wenn der Vorsorgezweck nicht gefdhrdet
ist und wenn das Investment fachménnisch be-
griindet wird.

Die Untersuchungen der vorliegenden Studie zei-
gen, dass sich Investitionen in ausléndische Bonds
im allgemeinen nicht schlechter, sondern héufig
attraktiver verhalten als schweizerische Bonds.
Dies gilt sowohl unter Beriicksichtigung der
Renditedimension als auch der Risikokompo-
nente. Folgendes muss bei der Investition in aus-
ldndische Bondmirkte allerdings berticksichtigt
werden:

Vollstindig durch Wihrungstermingeschifte
abgesicherte Investitionen in auslédndische
Bonds weisen in der Regel ein Verhiltnis zwi-
schen Rendite und Risiko auf, welches mit je-
nem schweizerischer Bonds vergleichbar ist.
Das fiir einen Investor relevante Wahrungsrisi-
ko liegt deutlich unter dem Wechselkursrisiko
im Sinne der Volatilitit der Wechselkurs-
schwankungen.

Durch Minimum-Varianz-Hedges mit For-
wardkontrakten ist das Wechselkursrisiko fast
vollstindig eliminierbar, wenn die Hedgequali-
tit (die durch das Bestimmtheitsmass einer Re-
gression der Forwardreturns auf die Spotre-
turns gemessen wird) hinreichend gut ist.

Allein durch Diversifikation iiber verschiedene
Bondmérkte ist das Wihrungsrisiko keines-
wegs eliminierbar.

Allerdings erlaubt das Hedging der Wihrungs-
risiken durch Termingeschifte deutlich attrak-
tivere Rendite-Risiko Kombinationen als eine
einfache Investition in schweizerische Bonds.
Dabei werden effiziente Anlagealternativen ins-
besondere dann erreicht, wenn verschiedene
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Wihrungen innerhalb eines Portfolios verschie-
den stark abgesichert werden. Der Umfang der
Absicherung sollte Gegenstand eines integrier-
ten Optimierungsproblems iiber Mirkte und
Wihrungen sein. Diese Ergebnisse werden
auch dann realisiert, wenn Anlagerestriktionen
implementiert werden.

— Das BVV 2 ist einseitig auf die Vermeidung
von Wihrungsrisiken ausgerichtet. Es beriick-
sichtigt nicht die Vorteile der Diversifikation
iiber verschiedene Mirkte. Dariiber hinaus hilft
Diversifikation, Klumpenrisiken zu vermeiden.
Auch ein Schutz vor Bonititsrisiken ist bei den
G7 Liandern unnétig.

Insgesamt sollten deshalb ausldndische Bonds, die
gegen Wihrungsschwankungen abgesichert sind,
wie schweizerische behandelt werden. Dies ist im
Hinblick auf das Wéhrungs- und Bonititsrisiko
unproblematisch und wiirde einen grosseren Spiel-
raum fiir die Allokation von Aktien schaffen.
Letzteres wire fiir Vorsorgeeinrichtungen mit
einem langen Anlagezeithorizont eine wichtige
Voraussetzung fiir Anlagestrategien, die ein gros-
seres Renditepotential bei kontrolliertem Risiko
eroffnen.
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Fussnoten

(1]

(2]
(3]
(4]

(5]

(6]

(7]

(8]

(9]

(10]

Mit ,schweizerischen“ Bonds werden Bonds in
Schweizer Franken bezeichnet, mit ,ausldndischen®
Bonds solche in einer Fremdwihrung.

Siehe z.B. EUN und RESNICK (1988), RUDOLF
(1995), RUDOLF und ZIMMERMANN (1996).

Hier wird von einer rollenden Strategie mit
1-Monats-Forwards ausgegangen.

Es wird ein risikoloser, schweizerischer Zinssatz
von 5.5% p.a. angenommen. Dies entspricht etwa
der durchschnittlichen CHF-LIBOR zwischen 1970
und 1992. Vgl. dazu RUDOLF/ZIMMERMANN und
ZOGG-WETTER (1993).

Das Wihrungsrisiko bei Aktien ist im Vergleich zur
Marktvolatilitdt noch sehr viel geringer als bei den
Bondmirkten. Siehe dazu z.B. GIOVANNINI und
JORION (1989) oder RUDOLF und ZIMMERMANN
(1996).

Allgemein betriigt das nicht-absicherbare Restrisiko
oy = GK\/ 1-R® ,

worin ox das Risiko der unabgesicherten Kassa-
position, R? den R-Quadrat-Wert oder quadrierten
Korrelationskoeffizienten zwischen Kassa- und Ter-
minposition und oy das Risiko der vollstéindig abgesi-
cherten Position (Minimum-Varianz Hedge) darstellt.
Es wird angenommen, dass der Durchschnittswert der
Varianzen und Kovarianzen der 9 Mirkte resp. Wih-
rungen fiir die weiteren Diversifikationsmoglichkei-
ten, d.h. weitere Mirkte resp. Wihrungen, représen-
tativ ist.

Es muss bemerkt werden, dass dies nur im spezifi-
schen Fall des Schweizer Frankens so ist. Die Funk-
tion kann fiir andere Wihrungen durchaus einen an-
deren Verlauf haben.

Es werden jeweils 2 Portfolios sowohl fiir den Fall
ohne als auch fiir den Fall mit Anlagerestriktionen
verglichen: Das Minimum-Varianz-Portfolio bei fe-
sten Hedge Ratios und das Portfolio bei optimierten
Hedge Ratios mit der gleichen Volatilitit.

Die Spalte, die mit ,,vom Gesamtinvestment™ liber-
schrieben ist, driickt den wertmissigen Anteil der
verkauften Wihrungstermingeschéfte am gesamten
Wert des Portfolios aus.
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