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Portefeuille-Diversifikation auf

internationalen

Rentenmirkten

ines der klassischen Ergeb-

nisse der Portefeuille-Theo-

rie besagt, daB (unsystemati-
sches) Risiko durch Diversifikation
verringert werden kann, Das Risiko
wird durch die Schwankungsbreite
(Standardabweichung,  Volatilitir)
der Ertrige beschrieben. Dieses sym-
metrische Risikokonzept schlieBt so-
wohl Verlustgefahren als auch Ge-
winnchancen mit ein Da die Libera-
lisierung des internafionalen Kapi-
talverkehrs in den letzten Jahren
Veranlagungen in Fremdwihiung

sammen. Das Risiko ergibt sich auns
den Varianzen der beiden Ertrags-
komponenten Rendite und Wechsel-

Aspekte internationaler
Diversifizierung

kursdnderung sowie der Kovarianz
dieser Komponenten, Der Gesamt-
ertiag eines international gestreuten
Portefeuilles entspricht den mit den
jeweiligen Anteilen gewichteten Ei-
trigen der einzelnen Finanzaktiva
Das Gesamtrisiko bestimmt sich ne-

sehr erleichtert hat, bieten sich Aus-

landsveranlagungen als potentielles Instrument zur Risi-
kostreuung an. Die moderne Portefeuille-Theorie liefert
das Instrumentarium, diese Frage empirisch zu analysie-
ren

Im folgenden werden die Ertidge aut internationalen Ren-
tenmérkten betrachtet Nach der Diskussion der Porte-
feuille-Diversifikation ohne Ertrags-Risiko-Zusammen-
hang (,naive Diversifikation”) und der optimalen Porte-
feuille-Divessifikation duich Mittelwert-Varianz-Analyse
wird das portefeuilletheoretisch errechnete AusmaB einer
internationalen Streuung der Rentenveranlagungen duich
dsterreichische Anleger untersucht Hier stellt sich die
Frage, ob

— internationale Diversifikation im Vergleich zu einer
reinen Veranlagung in Osterreich vorteilhaft ist bzw

— pesetzliche Veranlagungsvorschiiften — risikoeffizien-
te-Portefeuilles (mit héherem Ertrag) verhindern

Umgekehrt wird auch die (potentielle) Bedeutung Gsterrei-
chischer Rentenwerte in diversifizierten Portefeuilles aus-
landischer Investoren untersucht

Die Untersuchung erfolgt ,.ex post”, sie beruht also auf hi-
storischen Daten und dient der lilustration.

Der — in heimischer Wiahiung gemessene — Ertrag einer
Fremdwihrungsveranlagung setzt sich aus der Rendite
“dieser Anlage — gemessen in Fremdwidhiung — und
einem allfdlligen Wechselkursgewinn oder -verlust zu-

ben den Risken der einzelnen Wett-
papiere auch aus der Korrelation der Ertrige zwischen den
Wertschriften, der Korielation zwischen Rendite und
Wechselkursinderung und der Koirelation der Wechsel-
kursdnderungen.

Der Einflull des Wahrungsrisikos sowie Mdoglichkeiten
einer Absicherung (hedging) werden in dieser Arbeit nicht
explizit verfolgt'). Im weiteren werden unter Renditen die
in Schilling ausgedriickien Ertrige verstanden

Die Korrelationskoeffizienten der Renditen auf den inter-
nationalen Bondmérkten und dem ésterteichischen Ren-
tenmarkt liegen fiir die Periode 1988 bis 1991 und fiir das
Jahr 1991 meist zwischen 0,2 und 0,6, Ein enger Zusam-
menhang besteht innerhalb des ,Dollarblocks® USA, Ka-
nada und Australien Auch zwischen Deutschland, den
Niederlanden, Belgien und Frankreich (,,DM-Block®) wei-
sen die Ertrdge eine hohe Gleichldufigkeit auf. Interessant
ist die geringe Korrelation zwischen Osterreich und
Deutschland, sie betrug 1991 sogar nur 0,24 Da aus Wech-
selkursinderungen zwischen Osterreich und Deutschland
kein EinfluBl vorliegt, ist die Ursache allein in den umnter-
schiedlichen Kapitalmarkistrukturen sowie im Verhalten
det Marktteilnehmer zu suchen

Eine Portefeuitle-Bildung ohne Beriicksichtigung eines Er-
trags-Risiko-Zusammenhangs und somit ohne Optimie-
rung im Sinn der Portefeuille-Theorie wird als ,naive Di-
versifikation” bezeichnet. Die Wertpapiere werden (meist)
zufillig ausgewdihit Thr Anteil im Portefeuille kann z By

) Das Risiko aus Wechselkursschwankungen kana weitgehend abgesichert werden; in diesem Fall kann der Gewinn aus einer internationalen Diversifikationsstra-

tegie hoher sein (Eun — Resmick 1988)
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Korrelationsmatrix der Ertrige 7 0

DRt

(sterreich  Australien Beigien Deutschland Kanada

Osterreich 100

Australien g18 100

Belgien . .46 —003 100

Deutschiand o566 —00s 074 100

Kanads 025 a74 025 a1 100
Spanien . 030 037 032 013 03z
Frankreich a38 Q20 a73 082 041
lalien o015 718 Q68 052 030
Japan 38 g2 030 Q28 032
Niederlande 058 —003 Q75 094 010
GroBbritannien 033 [ Q21 023 021
Usa U004 166 020 004 092
Osterreich 100

Australien 01e 100

Belgien . 064 o286 100

Deutschland 024 032 070 100

Kanada 034 .94 028 023 100
Spanien . 041 058 052 024 084
Frankreich 034 040 a74 082 032
ltalien 020 070 067 67 088
Japan Q07 084 oes 052 080
Niederfandae 022 o3 064 038 023
GroBbritannien o 054 027 032 039
usa 013 093 012 027 083

Spanien Frankreich ftalien Japan Niederlande GroB- USA
britannien
1988 bis 1891
100
041 100
056 084 100
o4 029 037 100
023 070 057 034 100
054 024 026 082 G330 100
026 035 034 028 403 010 100
1981
100
Q46 i 00
084 073 100
058 064 078 100
022 083 0867 057 100
042 083 054 048 034 100
080 033 085 082 029 032 100

dem Marktanteil entsprechen, oft wird jedoch in jedes Pa-
pier der gleiche Betiag investiert Der Eifolg dieser Vor-
gangsweise liegt darin, dali bei nicht vollstindiger Korrela-
tion das Risiko des Portefeuilles geringe: ist als der ge-
wichtete Durchschnitt der einzelnen Wertpapierrisken Je-

Portefeuille-Diversifikation ohne
Beriicksichtigung eines Ertrags-Risiko-
Zusammenhangs

de weitere Hinzunahme eines Wertpapieres erthdht zwar
den erwarteten Diversifikationseffekt, die Steigerung
nimmt jedoch ab

Pioblematisch erscheint, daB Portefeuilles mit eine: gerin-
gen Anzahl von Wertpapieren sowohl gut als auch
schlecht diversifiziert sein konnen Ubersteigt der Porte-

rungsunion) die Koirelation der Ertrdge erhsht, nimmi
das Diversifikationspotential in diesem Raum ab

Die Bildung von Portefeuilles kann selbst bei gleichen er-
warteten Eitragsraten sinnvoll sein, da sie die Volatilitét
des Portefeuilles reduziert, wenn die Ertrige negativ mit-
einander korreliert sind. Internationale Kapitalstidme
hiingen daher nicht nur von den Ertragsdifferenzen ab:
Kapital kann auch flielen, wenn keine Ertragsdifferentia-
le bestehen bzw mul} nicht flieBen, wenn Ertragsdifferen-
tiale besiehen.

Optimale Portefeuilte-Diversitikation durch
Mittelwert-Varianz-Diversifikation

feuille-Umiang eine gewisse Anzahl von Wertpapieren, so
kénnen die Kosten des Portefeuille-Managements (z B
Transaktions- und Administiationskosten) den Nutzenge-
winn aus der Risikoreduzierung {ibersteigen

Ein Investor muB {iir seine Portefeuille-Entscheidung
nicht nur Differenzen in den Renditen, sondein auch Vo-
latilitéiten sowie die gesamte Korrelationsstruktur der Ren-
diten beriicksichtigen Fiir kiinftige Binschitzungen wird
er auch Faktoren priifen miissen, die die Variabilitit und
die Korrelation der Renditen beeinflussen Falls z B die
zunehmende wirtschaftliche Integration in Enropa (Wih-

Der Mittelwest-Varianz-Ansatz zur Portefeuille-Diversifi-
kation®) { Markowitz*“-Diversiflikation) geht von einer sy-
stematischen Beziehung zwischen Risiko und Ertrag von
Finanzaktiva aus Fir Anlageentscheidungen werden nur
(risiko-)effiziente Portefeuilles betrachtet: Sie zeigen bei
gegebenem Risiko den héchsten Ertrag bzw zu einem er-
warteten Eitrag das kieinste Risiko Alle Punkte der Kui-
ven in Abbildung 1 entsprechen effizienten Portefeuilles
JMaikowitz“-Diversifikation bewirkt nicht nur eine Sen-
kung des Portefeuilie-Risikos (wie die naive Diversifika-
tion), sondezn liefert im Ergebnis auch die Hohe der Wert-
papieranteile im Portefeuille.

Zu beachten ist, daf} ein auf dem nationalen Markt risiko-
effizientes Poriefenille im internationalen Zusammenhang
diese Eigenschaft im allgemeinen nicht aufweist. Mit Hilfe
des ,,Capital Asset Pricing Model (CAPM)* bzw des ,In-
ternational Capital Asset Pricing Model® — Modellen zur
Bestimmung von (erwarteten) Gleichgewichtsrenditen ris-
kanter Wertpapiere bzw. Wettpapierportefeuilles — lieBe

3 Er geht auf Arbeiten von Markowitz (1952 1959} und Tobin (1958) zuriick
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Mlttelwert Varla nz- Dwermﬁkatmn

Der erwartete Ertrag 7. eines Portefemlles bestehend aus
zwel Fmanzanlagen nnt den erwarteten Ertragen r1 und
rz, 1st : . -. L . :

die Va.nanz 0’ erhalt man aus -

+W202+2}V Wz

wy und wy geben jeweils den Anteil der Wertschriften
am Portefeuille wieder (w | + w, = 1), o miBt die Kor-
relation der. Ertrage Das Risiko des. Portefenilles hiingt
somit nicht nyrvon den Risken der einzelnen Anlagen,
sondern auch von der Korrelation ‘der Ertrige ab. Sind
diese nicht vollstindig positiv korreliert (o< 1), dann_
senkt’ D1ver51ﬁkat10n das Portefemlle Risiko: L

Effizient ist ein Portefeuille, wenn die, Gewichte w | und

W, so gewihlt-werden, da “bei gegebenem Ertrag 7, die

geringste Portefcudle-Vananz entsteht Dazu muB das

quadratlsche Ophmmrungsproblem 5 .
g

al O,

gelost werden_.‘Sollen Leerverkaufe (”short sa]es ] ausge-
schlossen werden, so miissen fir die Anteile w, und w,
Nlchtnegatmtatsbedlngungen als_zusatzhche Restnktlo-_

Eme allgememe-Darstellung' der Kombtnatlon von. mehr
‘alszwei - Wertpapieren  findet sich 'z, B, bei -Ingersoll
(1987,; -Kapitel 4) - oder Uklzr = Stemer (1991
Kapitel 3.3:3:3)..; :

sich jener zusatzliche Eitiag (bei gleichem Risiko) bestim-
men, den eine Ausdehnung det Portefeuilleanalyse aut
den internationalen Markt bringen wiirde. Das aut der
Mittelwert-Varianz-Analyse aufbauende CAPM erfordert
zusitzliche Annahmen wie z B, homogene Erwartungen
der Markitteilnehmer iiber Renditen und Risiko der Wert-
papiere (Ingersoll, 1987y Die vorliegende Aibeit be-
schidnkt sich jedoch anf eine Mittelwert-Varianz-Analyse.

Das globale Minimum-Varianz-Poitefenille gibt jene Mi-
schung von Finanzaktiva an, die das niedrigste Risiko auf-
weist {aber nicht risikolos ist) Es hidngt nicht von der Ho-
he der Ertragstaten, sondern nut von deren Korrelations-
struktur ab. Besteht fiir den Investor die Moglichkeit, zu
einem Zinssatz risikolos zu veranlagen, und liegt dieser ri-
sikolose Zinssatz unter dem Ertrag des globalen Mini-
mum-Varianz-Portefenilles, kann auch das ,Tangenten-
Postefenitle”®) gebildet werden Dieses besteht nur aus 1isi-
kobehafteten Finanzaktiva. Der Anstieg dieser an die Kur-
ve der effizienten Poitefeuilles gelegten Tangente ent-
spricht im CAPM dem Trade-oft zwischen Rendite und
Risiko Effiziente Portefeuilles entsprechen danu — in
Abhingigkeit von der Risikopriferenz des Investors — Li-
nearkombinationen zwischen dem langenten-Portefeuille
und risikoloser Veranlagung In diesem Fall ist daher das

Bond Performaﬂce Indizes

In Landeswdhrung 1988 bis 1991
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:ode_ 1988 bis 1991, Auf Jah Iqs‘ as:ts bochgerechnete Er ragsraréz; nnd
lVoJ'st:Irt.iten wurden aus monarhchen Beobachtungen gewotmen

globale Minimum-Varianz-Portefeuille nicht mehr efti-
zient.

ors |f|kailon formahs rt mtuztn}e Anlageentscheldun en

Die Anwendung des Mittelwert-Varianz-Ansatzes wuide
aus folgenden Grlnden kritisiert:

— Er beruht nur auf Mittelwert und Varianz (Standardab-
weichung) der Renditen und liBt hdhere Momente der
Verteilung (Schiefe und Kuttosis) auBer Betracht.

— Das Modell ist mit der Maximierung des {etwarteten)
Nutzens nu1 dann konsistent, wenn quadratische Nut-
zenfunktionen*) unterstellt werden

— Auch folgen die Ertrdge im allgemeinen nicht der im
Modell angenommenen Normalverteilung

Der Ansatz kann trotz der Einwinde als Approximation
einer komplexeren Wirklichkeit interpretiert werden.

Die Portefenille-Analyse bezieht sich auf erwartete Ertrige
und Volatilititen Vor einer empirischen Anwendung miis-

*y Dieses liefert den héichsten Wert des , Sharpe-Index

der Relation zwischen erwartetern Erirag des Portefeuilles {fiber dem risikolosen Zinssatz) und Volatilitit

*) Diese weisen die eher unplausible Eigenschaft steigender absoluter und fallender relativer Risikoaversion auf
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Portefenille-Allokation ‘auf internationalen Rentenmirkten: 7.7

L Obersicht 2.

1988 bis 1891

MVR = 6,76% R=28%
o=22%% g = 267%
Osterreich 805 4853
Australien 00 01
Belgien . /1] 00
Deutschland 0o 00
Kanada 00 040
Spanien . [¢hs] 189
Frankreich 0g g0
Italien 180 311
Japan 0aQ aa
Niedarlande a0 ]
Grofibritannien ao 4]
Usa 04 oo
MUR Ertrag des Minimum-Varianz-Porieteuilles pro jahr R

erwarleler Erirag des Portefeuilles pro Jahr o

1691
R =11% MVR = 981% R =11% R = 13%
¢ = 344% g = 1,69% g =198% &= 286%

Anteile am Partefeuille in %

228 752 770 419
12 Qo o0 00
0c oo 87 280
00 a0 0o g0
0e 00 oo Qo

353 ]} Q0 79
co o] aa 00

407 Qo 28 0o
00 Qo a1 212
09 218 a0 0o
aQ 30 24 U]
00 o0 00 0o

Volatilitat des Poriefeuilles pro Jahr

sen daher diese Gi1oBen geschitzt werden. Meist werden
auf historischen Daten basierende Statistiken — wie der
Durchschnittswert einer bestimmten Periode — verwen-
det De1 Einsatz von methodisch anspruchsvolleten
Schitztechniken kann Vorteile bringen (Jforion, 1985)
Dennoch liefert die Porteleuille-Analyse keine gesicherten
Informationen fiir die Anlageentscheidung selbst Sie er-
moglicht allerdings, die sonst nur intuitiven Anlageent-
scheidungen zu formalisieten Sie erlaubt auch Sensitivi-
titsanalysen und damit eine Abschitzung des Einflusses
unterschiedlicher Schétzungen der Ertrags- bzw. Risikopa-
rameter auf die (optimale) Portefeuille-Struktur

Die folgenden Beispieie zur Portefeuille-Analyse betiick-
sichfigen nicht die Transakiionskosten und Steuern
Duich Engagements an auslindischen Borsen, aus Devi-
senkommissionen oder der Informationsbeschaffung kén-
nen fiir einen privaten Investor, der sich {iberdies durch
einen aktiven Investmentsti] auszeichnet, unter Umstiin-
den betrichtliche Kosten entstehen Fiir institutionelle In-
vestoren dilrften die zusitzlichen Kosten einer internatio-
nalen Streuung ihrer Veranlagungen — insbesondere we-
gen thier meist passiven Investitionssirategie — eine ehey
untergeordnete Rolle spielen

Portefeuille-Wahl auf internationalen
Rentenmirkten

Ubersicht 2 zeigt Portefeuilles, die ein sterteichischer An-
leger auf internationalen Bondmiikten unter Anwendung
der Markowitz-Divessitikation (sowie korrekier Piognose
de: Renditen und Korrelationsstruktur) bilden konnte
Leerverkidufe (die durch negative Anteile charakterisiert
wiren) wuiden nicht zugelassen, sodaBl als Ergebnis der
Optimietung zahlieiche Wertpapiere in den effizienten
Portefeuilles nicht enthalten sind Dieses Phinomen der
~Corner-Portefeuilles® (viele Gewichte haben den Wert
Null) findet sich auch in der Literatur (z B Levy, 1981)
Die konkieten Gewichte unterscheiden sich danach, ob
die Jahre 1988 bis 1991 oder nur das Jahr 1991 als Untersu-
chungsperiode gewdhlt wiid.

Aus dem Wertpapierbestand der Kapitalsammelstellen ist
teilweise das Portefenille-Verhalten von Banken (ein-
schliellich OeNB), Vertragsversicherungen, Investment-
fonds, Sozialversicherungstrdgern und dffentlich-rechtli-
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chen Fonds abzulesen (Ubersicht 3) Die Interptetation
der Portefeuille-Struktur der jihtlichen Bestandserhebung
(Tahresultimo) ist jedoch nur eingeschriankt méglich, da
fir die Investmentfonds Kurswerte, fiit die restlichen Ka-
pitalsammelstellen hingegen Buchwerte ausgewiesen sind

Das |nternat|onaE gestreute globale Mmlmum Varlanz-
: _ortefeunile wies in der Vergangenhe;tieme hoh_ ren
Ertrag und-sin germgeres : : '
: Veranlagung m osterre chlschen Rentenwerten.

Auch werden die im Rahmen von Kapitalbeteiligungen ge-
haltenen Wertpapietbestinde nicht erfalBt.

De1 Anteil 6sterreichischer Rentenwerte am globalen Mi-
nimum-Vaiianz-Portefeuille ist geringfiigig héher als in
der tatsdchlichen aggregietten Poitefeuille-Strukiur der
Kapitalsammelstellen des Jahres 1990, Das deutet auf ein
hohes Gewicht des Risikoaspektes gegeniiber dem Ertrags-
ziel hin

Allerdings kann aus der Statistik der Kapitalsammelstellen
nicht unmittelbar auf eine ,gute” Diversifikation geschlos-
sen werden: Dazu miilite die Wahrungsstrukiur der
Fremdwiihiungsanlagen bekannt sein

Interessant ist der Vergleich der international gestienten
Portefeuilles mit einer ausschlieBlich nationalen Veranla-
gung: Selbst unter Einschiufl von Wechselkursschwankun-
gen weist das globale Minimum-Vartanz-Portefeuille einen
gleichen bzw hdheren Ertrag wed ein geringeres Risiko
auf als eine 1eine Veranlagung in &sterreichischen Renten-

Wertpap]erbestand der Kaplta]sammel—'.'
stellen Ende 1990 EEIS

Rentenwerte Anteilswerte Wertpapiere
insgesamt
Schilling Fremd- Schilling Fremd-  Schilling und
wéhrung wahrung Fremdwsahrung
Anteile an Wertpapieren insgesamt in % Mrd S
Banken {einschhieffich OeNSS 751 "Wy 119 i3 1000 4845
Vertragsversicherungen 734 52 203 AR 1000 1088
investmentfonds 833 288 37 41 1000 1242
Sorziglversicherungstrager 992 g4 c4 - 1000 85
Offentlich-rechtliche Fonds 508 44 1 - 00 1000 g2
Kapitalsammaelsrellen
insgesamt 729 138 116 17 100e 712
Q: OeNB
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Osterreichische Rentenwerte in'
internationalen Renten-Portefeuilles

. Ubersicht 4°

1888 bis 1891
MVP R =38% R =12%
Antelle am Portefeuille in %

Australien Q0 00 oo
Belgien 598 5E 48
Deutschland 667 508 120
Kanada ao 0g [s2¢]
Spanien 35 - o2
Frankreich 505 - 155
Italien s - 170
Japan 29 00 oo
Miederiande. 735 537 127
GroBbritannien 43 — _

Usa Qo s3] 00

MVP .. Minimum-Varianz-Portefeuille, R . .. erwarteter Ertrag des Portefeuilles pro
Jahr — dar Ertrag des Minimum-Varianz-Portefeuilles ist grifier als der erwartete
Ertrag

werten So konnte z B. tiir die Periode 1988 bis 1991 in
Osterteich ein dutchschnittticher Ertrag von 5,5% bei
einer Volatilitit von 2,5% erzielt werden Das globale Mi-
nimum-Varianz-Portefenille hingegen hitte einen Ertrag
von 6,8% bel einer Volatilitit von 2,3% gebracht. Fir die
Petiode 1984 bis 1989 kommen Heri — Auer (1990) zu
einem Ahnlichen Ergebnis Somit hitte sich internationale
Diversifizierung fir einen dsterreichischen Investor ,,aus-
gezahlt” Es besteht kein Grund, dies nicht auch fiir die
Zukunft zu erwarten

Bedeutung des sterreichisechen Rentenmarktes

Die hypothetische Rolle des tsterreichischen Rentenmark-
tes tlir internationale Investoren 148t sich an der Struktuy
von deren Portefeuilles ablesen, die nach den Kritetien
der Erirags-Risiko-Analyse gebildet wirden Demnach
kénnten internationale Investoren unter Umstéinden einen
betrachtlichen Teil ihrer Renten-Portefeuilles in Oster-
reich veranlagen Nur Investoren des ..Dollai-Blocks™ (Au-
stralien, Kanada, USA) wiitden auf Ostenieichische Renten
zur Portefeuille-Bildung verzichten (Ubersicht 4).

Offenbar verhindern Strukturschwiichen des dsterreichi-
schen Renienmarktes, daR internationale Anleger tatsich-
lich in diesem AusmalB engagiett sind: Der Nettocrwerb
von Schillingrenten durch Auslander ist gering, er betrug
in der Periode 1988 bis 1991 nur 12,5 Mrd. 8. Insbesondere
die mangeinde Transpatenz {rund 90% des Handels erfol-
gen auBerbdrslich) und die geringe Liguiditit des Sekun-
ddaimarktes mogen dafiir verantwortlich sein

Veranlagungsvorschritten

Institutionelle Investoien wie Vertragsversicheiungen,
Pensionskassen und Investmentfonds sind in ihren Inve-
stitionsentscheidungen an gesetzliche Veranlagungsvor-
schriften gebunden.

Das Investmentfondsgesetz (1963, 1 d F v 1987) fordert
im 20 Abs | die Auswahl der Wertpapiere nur nach dem
Grundsatz der ,Risikostreuung”, der Begriff des Risikos
ist nicht ndher erldutert Erst seit Jinner 1988 isi der zur

284 wirol

DlE wxcht;gsten Vera:"_iagungworschrlften B

Investmentfonds Wertpaptere (Aktien) desselben Ausstel—_
lers diirfen nur bis zu 0% des: Fondsvermogens (7,5% des
Grundkapitals der aussteiienden Akt;engesellschaft), Wert—-
papiere deés. ‘Bundes und ‘der Lander bis zu 50% ‘des Fonds-
vermobgens: erworben werden‘) Die Aniage von Geldmarkt-
papieren ist nur voriibergehend bis zu einem Hochstmaﬁ
von, 20% des. Fondsvermogens gestattet. £

=nsions} : Die: Pensmnskassa muB Al mmdestens 50%:
in_:Rentenwerten, gesicherten. Darlehen bzw.. Hypothekaru
krediten und Bankguthaben bei mlandlschen Banken veran:
lagen, die nurauf Schilling lauien diirfen; der' Anteil der auf
Fremdwihrung lautenden Rentenwerte darf héchstens 20%
betragen. in Anteﬂsscheme (B, Aktien, -Partizipations-
scheme) darf 7u hochstens 30% vestiert werden (hochstens’
i der Anteil ':der aitf Fremd-

.uberschrenen ‘Aktien durfen fiir bis zu 5% des Grundkapl-k'
tals der Aktlengesellschaft Wertpaplere desselben Ausstel-'

emlmerenden‘ _Untemehmen nicht uberschntten werden%
dmten Zu, h"chstens 25%, auf das Deckungserfmderms a' =

“am Gmndkdpttali
: der mmetbar mst mehr als 0% betm«

'.Lii_zsétéller des' \
 Kann.

ertpapleres zuzurech En;: an das dle Opno ausgeubt werdan

Kurssicherung, d h zur Verlustbegrenzung notwendige
Erwetb von Optionsscheinen erlaubi, jenes von Optionen
(wie sie an der Osterreichischen Termin- und Optionen-
borse gehandelt werden) nur zur veriibergehenden Absi-
cherung bestehender Kurstisken

Das Investmentfondsgesetz bedeutet fiir eine internationa-
le Diversifikation kein Hindernis Vielmehr driicken die
einzelnen Fondsbestimmungen — indirekt — die Veranla-
gungspidferenzen der Kiufer aus. Diese diirften Veranla-
gungen im [nland als weniger riskant™ einstufen, obwohl
die empirischen Ergebnisse zeigen, dal international ge-
streute Veranlagungen ein geringeres Risiko aufweisen
kénnen.

Das Pensionskassengesetz (1990) fordert im § 2 Abs 1, auf
~Sicherheit, Rentabilitit und den Bedarf an flilssigen Mit-
teln sowie auf eine angemessene Mischung und Streuung
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der Vermogenswerte” Bedacht zu nehmen Der Ertragsge-
danke wird zwar mitberiicksichtigt (§ 2 Abs. 2), die im
Pensionskassengesetz geforderte Fihrung der Geschifte
im Interesse der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten
kann aufgrund der konkieten Veranlagungsvorschriften

Gesetzi:che Veranfagu ngsvorschnﬁen

A Versncherungsaufs;chtsgesetz} schranken die :
Mogltchke:ten, nach den Erkenntnlssen der modernen :

Portefeu:!le Theone Vermogen Zu veraniagen: und Risiko zu !

: transfer:eren teliweise erhebl:ch eln

; (Investmentfondsgesetz, Penswnskassengesetz, o e

allerdings nur bedingt gewdhrleistet werden Optionen
sind nur als Kurssicherungsgeschiifte zuldssig, wenn sie als
Nebengeschifte im Zusammenhang mit Veranlagungen zu
deren Absicherung dienen. Veranlagungen in Investment-
fonds sind zuldssig, wenn die in ihnen enthaltenen Veran-
lagungen die Bestimmungen iiber Pensionskassen nicht
vetletzen.

Sowohl die geforderte Veranlagung von 50% des Porte-
feuilles in Schilling-Rentenwerten als auch die Hoéchst-
grenze von 20% fiir aut Fremdwihrang lautende Renten-
werte schifinken die Diversifikationsstrategien im Sinn
der modernen Portefenille-Theorie deutlich ein Die globa-
len Minimum-Varianz-Portefeuilles (Ubersicht 2} zeigen
Fremdwdhrungsanteile, die knapp an bzw. iiber de:
Héchstgrenze liegen Dies bedeutet, daBl jene Veranla-
gungsstruktur, die das geringste Risiko aufwe1st, unter
Umstidnden nicht gebildet werden darf.

Fiir Vertragsversicherungen schreibt das Versicherungs-
aufsichtsgesetz (Novelle 1990} vor, welche Vermdigenswer-
te dem Deckungsstock gewidmet werden diitfen

Die Anlagevorschriften des Investmentfondsgesetzes, des
Pensionskassengesetzes sowie das Versicherungsaufsichts-
gesetz schranken die Mdglichkeiten, nach den Erkenntnis-
sen der modernen Portefeuille-Theorie Vermégen zu ver-
anlagen und Risiko zu transferieren, teilweise erheblich
ein Selbst naive Diversifikation ist kaum mdglich, da der
Anteil an Fremdwahrungspapieren rasch die gesetziichen
Hochstgrenzen {ibersteigt Aufgrund der restriktiven Voi-
schriften fiber die Nutzung von Optionen kann die Oster-
teichische Termin- und Optionenbdise (OTOB) nur be-
dingt zum Risikomanagement genutzt werden.

Portetenille-Diversitikation auf internationalen Renten-
mérkten kann flir dsterreichische Investoren bei gleichem
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Zusammenfassung

Ertrag das Risiko vermindern. ,,Konservative® Investoren,
deren Anlagestiategien die Minimierung des Risikos in
den Vordergiund stellen, sollten daher im Ausland anle-
gen. Das Einbeziehen von Aktienmirkten kdnnte diesen
Effekt verstirken. Zur Formulietung konkreter Anlage-
strategien sollten jedoch die Risiko- und Ertragsparameter
der Wertpapiere nicht nur ans den historischen Durch-
schnittswerten ermittelt, sondern methodisch anspruchs-
voller geschitzt werden (Jorion. 1985) Wihrend die ge-
setzlichen Veranlagungsvorschriften fiir Investmentfonds
eine internationale Streuung nicht verhindern, kénnen die
entsprechenden Vorschriften fiii Pensionskassen und Ver-
tragsversicherungen einem optimalen Risikomanagement
entgegenstehen, Um filr auslindische Investoren die At-
traktivitdt von Engagements in &sterreichischen Renten-
werten zu erhdhen, sollten Transparenz und Ligquiditat des
Rentenmarktes verbessert werden
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