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Por te feu i l l e -Dive r s i f ika t ion auf 
i n t e r n a t i o n a l e n R e n t e n m ä r k t e n 

^ ines dei klassischen Ergeb­
nisse der Portefeuille-Theo-

J r i e besagt, daß (unsystemati­
sches) Risiko durch Diversifikation 
verringert weiden kann. Das Risiko 
wird durch die Schwankungsbreite 
(Standardabweichung, Volatilität) 
dei Eit iäge beschrieben. Dieses sym­
metrische Risikokonzept schließt so­
wohl Verlustgefahren als auch Ge­
winnchancen mit ein Da die Libera­
lisierung des internationalen Kapi­
talverkehrs in den letzten Jahren 
Veranlagungen in Fremdwährung 
sehr erleichtert hat, bieten sich Aus­
landsveranlagungen als potentielles Instrument zur Risi­
kostreuung an. Die moderne Portefeuille-Theorie liefert 
das Ins t rumentar ium, diese Frage empirisch zu analysie­
ren 

Im folgenden werden die Erträge auf internationalen Ren-
tenmärkten betrachtet Nach dei Diskussion der Porte­
feuille-Diversifikation ohne Ertrags-Risiko-Zusammen­
hang („naive Diversifikation") und der optimalen Porte-
feuille-Diversifikation duich Mittelwert-Varianz-Analyse 
wird das portefeuilletheoretisch errechnete Ausmaß einer 
internationalen Streuung der Rentenveranlagungen durch 
Österreichische Anleger untersucht Hier stellt sich die 
Frage, ob 

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

— gesetzliche Veranlagungsvorschriften — risikoeffizien-
te-Portefeuilles (mit höherem Ertrag) verhindern 

Umgekehr t wird auch die (potentielle) Bedeutung österrei­
chischer Rentenwerte in diveisifizierten Portefeuilles aus­
ländischer Investoren untersucht 

Die Untersuchung erfolgt „ex post", sie beruht also auf hi­
storischen Daten und dient der Illustration. 

Der — in heimischer Währung gemessene — Ertrag einer 
Fremdwährungsveranlagung setzt sich aus der Rendite 
dieser Anlage — gemessen in Fremdwährung — und 
einem allfälligen Wechselkursgewinn oder -verlust zu­

internationale Portefeuille-
Diversifikation bringt nicht nur höhere 
Erträge als eine reine Veranlagung in 

österreichischen Rentenwerten, sie ist 
selbst für „konservative" Investoren 
vorteilhaft, die die Minimierung des 

Risikos in den Vordergrund ihrer 
Anlagestrategien stellen. 

Institutionelle Investoren sind an 
gesetzliche Veranlagungsvorschriften 

gebunden, die die Möglichkeiten, nach 
den Erkenntnissen der modernen 
Portefeuille-Theorie Vermögen zu 

veranlagen und Risiko zu 
transferieren, teilweise erheblich 

einschränken. 

sammen. Das Risiko ergibt sich aus 
den Varianzen der beiden Eitrags-
komponenlen Rendite und Wechsel-

A s p e k t e i n t e r n a t i o n a l e r 
D i v e r s i f i z i e r u n g 

kursänderung sowie der Kovarianz 
dieser Komponenten. Der Gesamt­
ertrag eines international gestreuten 
Portefeuilles entspricht den mi t den 
jeweiligen Anteilen gewichteten Er­
trägen der einzelnen Finanzaktiva 
Das Gesamtrisiko bestimmt sich ne­
ben den Risken der einzelnen Weit­

papiere auch aus der Korrelation der Erträge zwischen den 
Wertschiiften, der Korrelation zwischen Rendite und 
Wechselkursänderung und der Korrelation der Wechsel­
kursänderungen. 

Der Einfluß des Währungsrisikos sowie Möglichkeiten 
einer Absicherung (hedging) werden in dieser Arbeit nicht 
explizit verfolgt 1). Im weiteren werden unter Renditen die 
in Schilling ausgedrückten Erträge verstanden 

Die Korrelationskoeffizienten der Renditen auf den inter­
nationalen Bondmärkten u n d dem österreichischen Ren­
tenmarkt liegen für die Periode 3988 bis 1991 und für das 
Jahr 1991 meist zwischen 0,2 und 0,6 Ein enger Zusam­
menhang besteht innerhalb des „Dollarblocks" USA, Ka­
nada u n d Australien Auch zwischen Deutschland, den 
Niederlanden, Belgien und Frankreich („DM-Block") wei­
sen die Erträge eine hohe Gleichläufigkeit auf. Interessant 
ist die geringe Korrelation zwischen Österreich und 
Deutschland, sie betrug 1991 sogar nur 0,24 Da aus Wech­
selkursänderungen zwischen Österreich und Deutschland 
kein Einfluß vorliegt, ist die Ursache allein in den unter­
schiedlichen Kapitalmarkts t rukturen sowie im Verhalten 
der Markttei lnehmer zu suchen 

Eine Portefeuille-Bildung ohne Berücksichtigung 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) 
zufällig ausgewählt Ihr Anteil im Portefeuille k a n n z B; 

' ) D a s R i s i k o a u s W e c h s e l k u r s s c h w a n k u n g e n k a n n w e i t g e h e n d abges i che r t w e r d e n ; in d ie sem Fal l k a n n d e r G e w i n n a u s e i n e r i n t e r n a t i o n a l e n Divers i f ika t ionss t ra ­
tegie h ö h e r sein (Eun —- Remick 1988) 
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Korrelationsmatrix der Erträge Übersicht 1 

Österreich Australien Belgien Deutschland Kanada Spanien Frankreich Italien Japan Niederlar 

1988 bis 1991 

Österreich 1 00 
Australien 0 19 1 00 
Belgien . 0 46 - 0 03 1 00 
Deutschland 0 56 - 0 05 0 74 1 00 
Kanada 0 25 0 74 0 25 011 1 00 
Spanien . 0 30 0 37 0 32 013 0 32 1 00 
Frankreich 039 0 20 0 73 0 62 0 41 0 41 1 OD 
Italien 015 0 18 0 68 0 52 0 30 0 56 064 1 00 
Japan 039 0 26 0 30 0 28 0.32 0 4! 0 29 0.37 1 00 
Niederlande 0 56 - 0 03 0 75 0 94 010 0 23 0 70 0 57 0,34 1 00 
Großbritannien 0 33 0 27 0 21 0 23 0 21 0 54 0 24 0 26 0 62 0,30 
USA 0 04 0 66 0 20 0 04 0 92 0 26 0 35 0.34 0 28 0 03 

USA 

1 00 
010 1 00 

Österreich 1 00 
Australien 019 1 00 
Belgien. 0 64 0 26 1 00 
Deutschland 0 24 0 32 0 70 1 00 
Kanada 0 34 0 94 0 26 0 23 1 00 
Spanien . 0 41 0 58 0 52 0 24 0 64 1 00 
Frankreich 034 0 40 0 74 0 92 0 32 0 46 1 00 
Italien 0 20 0 70 0 67 0 67 0 68 0 64 0 73 1 00 
Japan 007 084 029 052 0 80 0 58 0 64 078 1 00 
Niederlande 0 22 0 31 0 64 0 98 0 23 0 22 0 93 0 67 0 57 1 00 
Großbritannien 0 01 0 54 0 27 0 32 0,39 0 42 0 53 0 54 0 48 0 34 1 00 
USA 013 093 0 12 027 093 0 60 0 33 0 65 0 82 029 0,39 

dem Maiktantei l entsprechen, oft wild jedoch in jedes Pa­
pier der gleiche Betrag investiert Der Erfolg dieser Vor­
gangsweise liegt darin, daß bei nicht vollständiger Korrela­
tion das Risiko des Portefeuilles geringer ist als der ge­
wichtete Durchschnit t der einzelnen Wertpapierrisken Te-

P o r t e f e u i l l e - D i v e r s i f i k a t i o n ohne 
B e r ü c k s i c h t i g u n g e ines Er trags -Ri s iko -

Zusammenhangs 

de weitere Hinzunahme eines Wertpapieres erhöht zwar 
den erwarteten Diversifikationseffekt, die Steigerung 
n immt jedoch ab 

Problematisch erscheint, daß Portefeuilles mit einer gerin­
gen Anzahl von Wer tpapier en sowohl gut als auch 
schlecht diversifiziert sein können Übersteigt der Porte-

Das Risiko von Finanzanlagen wird durch Portefeuille-
Bildung im allgemeinen dann gesenkt, wenn die Erträge 

von Finanzaktiva nicht vollständig korreliert sind. 

feuille-Umfang eine gewisse Anzahl von Wertpapieren, so 
können die Kosten des Portefeuille-Managements (z B 
Transaktions- und Administrationskosten) den Nutzenge­
winn aus der Risikoieduzierung übersteigen 

Ein Investor muß für seine Portefeuille-Entscheidung 
nicht nur Differenzen in den Renditen, sondern auch Vo­
latilitäten sowie die gesamte Konelat ionsstruktur der Ren­
diten berücksichtigen Für künftige Einschätzungen wird 
er auch Faktoren prüfen müssen, die die Variabilität und 
die Korrelation der Renditen beeinflussen. Falls z. B die 
zunehmende wirtschaftliche Integration in Europa (Wäh­

rungsunion) die Korrelation der Erträge erhöht, nimmt 
das Diversifikationspotential in diesem R a u m ab 

Die Bildung von Portefeuilles kann selbst bei gleichen er­
warteten Eitragsraten sinnvoll sein, da sie die Volatilität 
des Portefeuilles reduziert, wenn die Erträge negativ mit­
einander korreliert sind. Internat ionale Kapitalströme 
hängen daher nicht nur von den Ertragsdiffeienzen ab: 
Kapital kann auch fließen, wenn keine Ertragsdifferentia­
le bestehen bzw m u ß nicht fließen, wenn Ertragsdifferen­
tiale bestehen. 

Opt imale P o r t e f e u i l l e - D i v e i s i f i k a t i o n durch 
Mit te lwert -Var ianz-Diver s i f ikat ion 

Der Mittelwert-Varianz-Ansatz zur Portefeuille-Diversifi­
kation 2 ) („Mai kowitz"-Diver sif ikation) geht von einer sy­
stematischen Beziehung zwischen Risiko und Ertrag von 
Finanzaktiva aus Für Anlageentscheidungen werden nur 
(risiko-)effiziente Portefeuilles betrachtet: Sie zeigen bei 
gegebenem Risiko den höchsten Ertrag bzw zu e inem ei-
warteten Ertrag das kleinste Risiko Alle Punkte der Kur­
ven in Abbildung 1 entsprechen effizienten Portefeuilles 
„Markowitz"-Diversifikation bewirkt nicht nur e ine Sen­
kung des Portefeuille-Risikos (wie die naive Diversifika­
tion), sondern liefert im Ergebnis auch die Höhe der Wert­
papieranteile im Portefeuille, 

Zu beachten ist, daß ein auf dem nationalen Markt risiko­
effizientes Portefeuille im internationalen Zusammenhang 
diese Eigenschaft im allgemeinen nicht aufweist, Mi t 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. Wertpapierportefeuilles — ließe 

2) Er geht auf Arbeiten von Markonitz (1952 1959) und Tobin (1958) zurück 
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Mittelwert-Varianz-Diversif ikation 

Der erwartete Ertrag r eines Portefeuilles, bes tehend aus 
zwei Finanzanlagen mit den erwarteten Erträgen rx u n d 
r2> ist 

r

P = w i r i + w 2 r l > 

die Varianz o erhält man aus 

w{ u n d w 2 geben jeweils den An te i l der Wertschriften 
am Portefeuille wieder (w { + w2 = 1), & miß t die Kor­
relation der Erträge. Das Risiko des Portefeuilles hängt 
somit nicht nur von den Risken der einzelnen Anlagen, 
sondern auch von der Korrelation der Erträge ab . Sind 
diese nicht vollständig positiv korreliert < 1), dann 
senkt Diversifikation das Portefeuille-Risiko. 

Effizient ist ein Portefeuille, wenn die Gewichte wl und 
w2 so gewählt werden, daß bei gegebenem Ertrag rp die 
geringste Portefeuille-Varianz entsteht. Dazu muß das 
quadrat ische Opt imierungsproblem 

min w j a± + w2 o*> + 2 w1 w2 g ol a2,: 

u n d unter den Bedingungen 

+ w 2 r 2 = T

P "" .'. 

gelöst werden. Sollen Leerverkäufe („short sales") ausge­
schlossen werden, so müssen für die Anteile wl u n d w2 

Nichtnegativitätsbedingungen als zusätzliche Restriktion 
nen erfüllt werden. ; 

Eine allgemeine Darstel lung der Kombinat ion von mehr 
als zwei Wertpapieren findet s ich :z . B. bei Ingersoll 
(1987, . Kapitel 4> oder Uhlir — Steiner (1991, 
Kapitel 3.3.3.3). '• . • : 

sich jenei zusätzliche Ertrag (bei gleichem Risiko) bestim­
men, den eine Ausdehnung der Portefeuilleanalyse auf 
den internationalen Markt bringen würde. Das auf der 
Mittelwert-Varianz-Analyse aufbauende CAPM erfordert 
zusätzliche A n n a h m e n wie z B. homogene Erwartungen 
der Markt tei lnehmer über Renditen und Risiko der Wert­
papiere {Ingersoll, 1987) Die vorliegende Arbeit be-
schiänkt sich jedoch auf eine Mittelwert-Varianz-Analyse. 

Das globale Minimum-Varianz-Poitefeuille gibt jene Mi­
schung von Finanzaktiva an, die das niedrigste Risiko aut­
weist (aber nicht risikolos ist) Es hängt nicht von der Hö­
he der Ertragstaten, sondern nur von deren Korrelations-
struktur ab. Besteht für den Investor die Möglichkeit, zu 
einem Zinssatz risikolos zu veranlagen, und liegt dieser ri­
sikolose Zinssatz unter dem Ertrag des globalen Mini­
mum-Varianz-Portefeuilles, kann auch das „Tangenten-
Poitefeuille" 3) gebildet weiden Dieses besteht nur aus risi-
kobehafteten Finanzaktiva Dei Anstieg dieset an die Kur­
ve der effizienten Portefeuilles gelegten Tangente ent­
spricht im CAPM dem Ttade-off zwischen Rendite und 
Risiko Effiziente Portefeuilles entsprechen dann — in 
Abhängigkeit von der Risikopräferenz des Investors — Li­
near kombtnat ionen zwischen dem Tangenten-Portefeuille 
und lisikoloser Veranlagung In diesem Fall ist daher das 

Ertrag und Risiko laut internationalen Abbildung l 

Bond-Performance-Indizes 

in Landeswährung 1988 bis 1991 In Landeswährung 1991 
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Abbildung 1 zeigt die Erträge und Volatilitäten auf 11 internationalen 
Bondmärkten (repräsentiert durch Bond-Performance-Indizes von J. P. 
Morgan) und dem österreichischen Rentenmarkt (repräsentiert durch 
den Austrian-Performance-Index AP11) für das Jahr 1991 bzw. die Peri­
ode 1988 bis 1991. Auf Jahresbasis hochgerechnete Ertragsraten und 
Volatilitäten wurden aus monatlichen Beobachtungen gewonnen. 

globale Minimum-Varianz-Portefeuille nicht meht effi­
zient 

Der Mittelwert-Varianz-Ansatz zur Portefeuille-
Diversifikation formalisiert intuitive Anlageentscheidungen. 

Die Anwendung des Mittelwert-Varianz-Ansatzes wurde 
aus folgenden Gründen kritisiert: 

— Er beruht nur auf Mittelwert und Varianz (Standardab­
weichung) der Renditen und läßt höhere Momente der 
Verteilung (Schiefe und Kuttosis) außer Betracht. 

— Das Modell ist mit der Maximierung des (erwarteten) 
Nutzens nur dann konsistent, wenn quadratische Nut­
zenfunktionen 4 ) unterstellt werden 

— Auch folgen die Erträge im allgemeinen nicht dei im 
Modelt angenommenen Noimalvei tei lung 

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

Die Portefeuille-Analyse bezieht sich auf erwartete Erträge 
und Volatilitäten Vor einer empirischen Anwendung müs-

; ) D ie ses liefert den h ö c h s t e n W e r t de« „Sha rpe - Jndex der R e l a t i o n z w i s c h e n e r w a r t e t e m E r l r a g des Por te feu i l l e s (über d e m l i s iko losen Z ins sa t z ) u n d Vola t i t i tä l 
J ) Diese weisen die e h e r u n p h i u s i b l e E igenschaf t s t e igender a b s o l u t e r u n d fa l lender r e la t ive r Ris ikoaver . s ion auf 
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Portefeui l le-Allokation auf internationalen Rentenrnärkten Übersieht 2 

1988 bis 1991 1991 

MVR = 6,76% R = 9% R = 11% MVR = 9,61% R - 11% R = 13% 

2 29% u = 2 67% 0- = 3 44% a = 1,69% o = 1 98% ff = 2 86% 

Antei le am Portefeui l le in % 

Ö s t e r r e i c h 80 6 4 9 9 22 8 75 2 77 0 41 9 

Austral ien 0 0 0 1 1 2 0 0 0 0 0 0 

Be lg ien . 0 0 0 0 0 0 0 0 8 7 29 0 

D e u t s c h l a n d 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Kanada 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

S p a n i e n . 0 0 189 35 3 0 0 0 0 7 9 

F rankre ich 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Italien 19 0 31 1 40 7 0 0 2 8 0 0 

J a p a n 0 0 0 0 0 0 0 0 9 1 21 2 

N ieder lande 0 0 0 0 0 0 21 8 0 0 0 0 

G r o ß b r i t a n n i e n 0 0 0 0 0 0 3 0 2 4 0 0 

U S A 0 4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

MVR E r l r a g d e s M i n i m u m - V a r i a n z - P o r i e f e u i es p ro Jahr R e r w a r i e l e r E r t rag d e s Portefeui l les p ro Jahr o Volatil ität d e s Por te feu les p ro Jahr 

sen dahei diese Giößen geschätzt weiden, Meist weiden 
auf histoiischen Daten basierende Statistiken — wie der 
Durchschnittswert einer best immten Periode — verwen­
det Dei Einsatz von methodisch anspruchsvolleten 
Schätztechniken kann Vorteile bringen (Jorion, 1985) 
Dennoch liefert die Porteleuille-Analyse kerne gesicherten 
Informationen für die Anlageentscheidung selbst Sie er­
möglicht allerdings, die sonst nur intuitiven Anlageent­
scheidungen zu formalisieren Sie erlaubt auch Sensitivi-
tätsanalysen und damit eine Abschätzung des Einflusses 
unterschiedlicher Schätzungen der Ertrags- bzw, Risikopa-
tametei auf die (optimale) Poitefeuille-Stiuktur 

Die folgenden Beispiele zui Portefeuille-Analyse berück­
sichtigen nicht die Tiansaktionskosten und Steuern 
Duich Engagements an ausländischen Börsen, aus Devi­
senkommissionen oder der Informationsbeschaffung kön­
nen für einen privaten Investor, der sich überdies durch 
einen aktiven Investmentstil auszeichnet, unter Umstän­
den beträchtliche Kosten entstehen Für institutionelle In­
vestoren dürften die zusätzlichen Kosten einer internatio­
nalen St ieuung ihrer Veranlagungen — insbesondeie we­
gen ihiei meist passiven Investitionsstrategie — eine eher 
untergeoidnete Rolle spielen 

P o r t e f e u i l l e - W a h l auf i n t e r n a t i o n a l e n 
Rentenmärkten 

Übersicht 2 zeigt Poitefeuilles, die ein österreichischer An­
leger auf internationalen Bondmätkten unter Anwendung 
dei Maikowitz-Diversifikation (sowie konek te i Piognose 
der Renditen und Korrelationsstruktur) bilden könnte 
Leerverkäufe (die durch negative Anteile charakterisiert 
wären) wurden nicht zugelassen, sodaß als Ergebnis der 
Opt imieiung zahlreiche Wertpapiere in den effizienten 
Portefeuilles nicht enthalten sind Dieses Phänomen der 
„Coinei-Portefeuilles" (viele Gewichte haben den Wert 
Null) findet sich auch in der Literatur (z B Levy, 1981) 
Die konkreten Gewichte unterscheiden sich danach, ob 
die Jahie 1988 bis 1993 oder nui das fahr 1991 als Umeisu-
chungsperiode gewählt wiid. 

Aus dem Weitpapier bestand der Kapitalsammelstellen ist 
teilweise das Portefeuille-Verhalten von Banken (ein­
schließlich OeNB), Vertrags Versicherungen, Investment­
fonds, Sozialversicherungsträgern und öffentlich-rechtli­

chen Fonds abzulesen (Übersicht 3) Die Interpretat ion 
der Portefeuille-Struktut der jährlichen Bestandserhebung 
(lahresult imo) ist jedoch nur eingeschränkt möglich, da 
füi die Investmentfonds Kurswerte, für die restlichen Ka­
pitalsammelstellen hingegen ßuchweite ausgewiesen sind 

Das international gestreute globale Minimum-Varianz-
Portefeuille wies in der Vergangenheit einen höheren 

Ertrag und ein geringeres Risiko auf als eine reine 
Veranlagung in österreichischen Rentenwerten. 

Auch weiden die im R a h m e n von Kapitalbeteiligungen ge­
haltenen Wertpapieibestände nicht erfaßt, 

Dei Anteil östeneichischei Rentenweite am globalen Mi­
nimum-Varianz-Portefeuille ist geringfügig höher als in 
dei tatsächlichen aggregierten Portefeuille-Struktur der 
Kapitalsammelstellen des Jahres 1990, Das deutet auf ein 
hohes Gewicht des Risikoaspektes gegenüber dem Ertrags­
ziel hin 

Allerdings kann aus der Statistik dei Kapitalsammelstellen 
nicht unmittelbai auf eine „gute'' Diveisif ikation geschlos­
sen werden: Dazu müßte die Währungsstruktui der 
Fremdwähiungsanlagen bekannt sein 

Interessant ist der Vergleich der international gestieuten 
Poitefeuilles mit einer ausschließlich nationalen Veianla-
gung: Selbst unter Einschluß von Wechselkursschwankun­
gen weist das globale Minimum-Vaiianz-Portefeuille einen 
gleichen bzw höheren Ertrag und ein geiingeres Risiko 
auf als eine teine Veianlagung in Osten eichischen Renten-

Wertpapierbestand der Kapitalsammel-
stellen Ende 1990 

Übersicht 3 

R e n t e n w e r t e Ante i l swer te Wer tpap iere 
insgesamt 

Schi l l ing F r e m d - Schi l l ing F r e m d ­ Schi l l ing u n d 
Währung w ä h r u n g F r e m d W a h r u n g 

Ante i le an Wer tpap ie ren insgesamt in % M r d S 

B a n k e n (e inschl ießl ich O e N B ) 75 1 11 7 11 9 1 3 100 0 464 5 

V e r t r a g s v e r s i c h e r u n g e n 73 4 5 2 20 3 1 1 100 0 108 8 

I n v e s t m e n t l o n d s 63,3 26 8 3 7 4 1 100 0 124 2 
S o z i a l v e r s i c h e r u n g s t r ä g e r 99 2 0 4 0 4 100 0 8 5 

Öf fen t l i ch - rech t l i che F o n d s 50 9 49 1 - 0,0 100 0 5 2 

Kapita lsammelste l len 

insgesamt 72 9 13,8 11 6 1 7 100 0 711 2 

Q : O e N B 
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Österreichische Rentenwerte in Übersicht 4 
internationalen Renten-Portefeui l les 

1988 bis 1991 

MVP R = 9% R = 12% 

Antei le am Portefeui l le in % 

Austra l ien 0 0 0 0 0 0 

B e l g i e n 59 8 45 8 48 

D e u t s c h l a n d 66 7 50 8 100 

Kanada 0 0 0 0 0 0 

S p a n i e n 33 5 - 0 0 

F r a n k r e i c h 50 5 - 15 5 

Italien 37 6 - 17 0 

J a p a n 2 9 0 0 0 0 

N i e d e r l a n d e 73 5 5 3 7 12 7 

G r o ß b r i t a n n i e n 4 3 - -
U S A 0 0 0 0 0 0 

MVP. . M in imum-Var ianz -Por te feu i l l e , R erwar te ter Er t rag d e s Portefeui l les p r o 
J a h r — dar Er t rag d e s M i n i m u m - V a n a n z - P o r t e f e u i l l e s ist g r ö ß e r als der e rwar tete 
Er t rag 

werten So konnte z B tut die Periode 1988 bis 1991 in 
Österreich ein durchschnittlicher Ertrag von 5,5% bei 
einer Volatilität von 2,5% erzielt werden Das globale Mi-
nimum-Varianz-Portefeuille hingegen hätte einen Ertrag 
von 6,8% bei einer Volatilität von 2,3% gebracht. Füi die 
Periode 1984 bis 1989 kommen Heu — Auer (1990) zu 
einem ähnlichen Ergebnis Somit hätte sich internationale 
Diversifizierung für einen österreichischen Investor „aus­
gezahlt" Es besteht kein Grund , dies nicht auch für die 
Zukunft zu erwarten 

B e d e u t u n g des Osten e i ch i s chen Rentenmarktes 

Die hypothetische Rolle des österreichischen Rentenmaik­
tes für intelnationale Investoien läßt sich an der Stiuktui 
von deren Portefeuilles ablesen, die nach den Kritet ien 
der Ertrags-Risiko-Analyse gebildet würden Demnach 
könnten internationale Investoren unter Umständen einen 
beträchtlichen Teil ihiei Renten-Portefeuilles in Öster­
reich veranlagen Nur Investoien des „Dollai-Blocks" (Au­
stralien, Kanada, USA) würden auf Osten eichische Renten 
zur Portefeuille-Bildung verzichten (Übersicht 4). 

Offenbar ve ih indern Strukturschwächen des österreichi­
schen Rentenmarktes , daß internationale Anleger tatsäch­
lich in diesem Ausmaß engagiert sind: Der Nettoerweib 
von Schillingienten durch Ausländer ist gering, er betrug 
in der Periode 1988 bis 1991 nur 12,5 Mrd. S Insbesondere 
die mangelnde Transparenz (rund 90% des Handels erfol­
gen außerböislich) und die geringe Liquidität des Sekun­
där marktes mögen dafür verantwortlich sein 

Veranlagungsvor sehr i f ten 

Institutionelle Investoren wie Vertrags Versicherungen, 
Pensionskassen und Investmentfonds sind in ihren Inve­
stitionsentscheidungen an gesetzliche VeranlagungsVor­
schriften gebunden. 

Das Investmentfondsgesetz (1963, i d f v 1987) fordert 
im 20 Abs 1 die Auswahl der Wertpapiere nur nach dem 
Grundsatz der „Risikostieuung", der Begriff des Risikos 
ist nicht nähei erläutert Erst seit Jänner 1988 ist der1 zur 

Die wichtigsten Veranlagungs Vorschriften 

Investmentfonds: Wertpapiere (Aktien) desselben Ausstel­
lers dürfen nur bis zu 10% des Fonds Vermögens (7,5% des 
Grundkapitals der ausstellenden Aktiengesellschaft), Wert­
papiere des Bundes und der Länder bis zu 50% des Fonds­
vermögens erworben werden 1). Die Anlage von Geldmarkt­
papieren ist nur vorübergehend bis zu einem Höchstmaß 
von, 20% des Fonds Vermögens gestattet. 

Pensionskassen: Die Pensionskassa muß zu mindestens 50% 
in. Rentenwerten, gesicherten. Darlehen bzw. Hypothekar­
krediten und Bankguthaben bei inländischen Bänken veran­
lagen, die nur auf Schilling lauten dürfen; der Anteil der auf 
Fremdwährung lautenden Rentenwerte darf höchstens 20% 
betragen. I n Anteilsscheitie (z. B. Aktien, Partizipations­
scheine) darf zu höchstens 30% investiert werden (höchstens 
10% davon in Optionsscheine), der Anteil der auf Fremd­
währung lautenden Papiere darf die Hälfte -davon nicht 
überschreiten: Aktien dürfen für bis zu 5% des Grundkapi­
tals der Aktiengesellschaft, Wertpapiere desselben Ausstel­
lers .für bis zu, 10% (des Bundes bis zu 50%) des Veranla­
gungsvermögens erworben werden 1). 

Die wichtigsten Vorschriften zur Bildung des Deckungsstok-
kes von Versicherungsunternehmen: Auf das Deckungser­
fordernis anrechenbar sind höchstens 20% der Anlagen in 
Investmentfonds, die nach ihren Fondsbestimmungen min­
destens zur Hälfte nicht-festverzinsliche, Wertpapiere:ent­
halten dürfen, und-,Anteilswerte (z.B. Aktien, Partizipa­
tionsscheine),; wobei 10%~ der jeweiligen -Kapitalart beim 
emittierenden- Unternehmen; nicht überschritten werden 
dürfen. Zu höchstens 25% auf das Deckungserfordernis an­
rechenbar sind Anlagen in; Investmentfonds, die: mindestens 
zur Hälfte in festverzinsliche -Wertpapiere veranlagen: Der 
Anteil der Fremdwährungspapiere an allen Wertpapieren 
darf nicht mehr als ein Drittel betragen. Von,einem einzigen 
Emittenten ausgegebene-Wertpapiere der oben genannten 
Kategorien sind zu höchstens 3% auf das Deckungsstocker­
fordernis anrechenbar. Für inländische Rentenwerte besteht 
keine Veranlagungsgrenze.-

! ) Wertpapiere von zwei Ausstellern,, von denen der eine am Grundkapital 
(Stammkapital) des anderen unmittelbar, oder mittelbar mit mehr als 50% betei­
ligt ist, gelten als Wertpapiere desselben Ausstellers.:Wertpapiere des Bundes 
und der Länder sowie Wertpapiere von Emittenten, an, deren Grundkapital der 
Bund- oder eines der Länder unmittelbar oder mittelbar mit mehr als 50% betei­
ligt ist, müssen nicht zusammengerechnet werden. Optionsscheine sind dem 
Aussteller des Wertpapieres zuzurechnen, auf das die Option ausgeübt werden 
kann. > 

Kurssicherung, d h zur Verlustbegrenzung notwendige 
Erwerb von Optionsscheinen erlaubt, jener von Optionen 
(wie sie an der Östeireichischen Termin- und Optionen­
börse gehandelt weiden) nur zur vorübergehenden Absi-
cheiung bestehender Kursi isken 

Das Investmentfondsgesetz bedeutet für eine internationa­
le Diversifikation kein Hindernis Vielmehr drücken die 
einzelnen Fondsbest immungen — indirekt — die Veranla-
gungspiälerenzen dei Käufer aus Diese dürften Veianla-
gungen im Inland als „weniger riskant" einstufen, obwohl 
die empirischen Ergebnisse zeigen, daß international ge­
streute Veranlagungen ein geringeres Risiko aufweisen 
können. 

Das Pensionskassengesetz (1990) fordert im § 2 Abs 1, auf 
„Sicherheit, Rentabilität und den Bedarf an flüssigen Mit­
teln sowie auf eine angemessene Mischung und Streuung 
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der Vermögenswerte" Bedacht zu nehmen Der Ertragsge­
danke wird zwar mitberücksichtigt (§ 2 Abs. 2), die im 
Pensionskassengesetz geforderte Führung der Geschäfte 
im Interesse der Anwartschafts- und Leistungsberechtigten 
kann aufgrund der konkreten Veranlagungsvorschriften 

Gesetzliche Veranlagungsvorschriften 
(Investmentfondsgesetz, Pensionskassengesetz, 

Versicherungsaufsichtsgesetz) schränken die 
Möglichkeiten, nach den Erkenntnissen der modernen 

Portefeuille-Theorie Vermögen zu veranlagen und Risiko zu 
transferieren, teilweise erheblich ein 

Zusammenfas sun 

Ertrag das Risiko vermindern. „Konservative" Investoren, 
deren Anlagestiategien die Minimie iung des Risikos in 
den Vordergrund stellen, sollten daher im Ausland anle­
gen. Das Einbeziehen von Akt ienmärkten könnte diesen 
Effekt verstärken Zur1 Formulierung konkreter Anlage­
strategien sollten jedoch die Risiko- und Ei tragspar ameter 
der Wertpapiere nicht nur aus den historischen Durch­
schnittswerten ermittelt, sondern methodisch anspruchs­
voller geschätzt weiden (Joiion. 1985) Während die ge­
setzlichen Veranlagungsvorschriften für Investmentfonds 
eine internationale Streuung nicht verhindern, können die 
entsprechenden Vorschriften für Pensionskassen und Ver-
tragsveisicherungen einem optimalen Risikomanagement 
entgegenstehen. U m für ausländische Investoren die At­
traktivität von Engagements in österreichischen Renten­
werten zu erhöhen, sollten Transparenz und Liquidität des 
Rentenmarktes verbessert werden 

Liter atur h inwe i se 

E u n . C S R e s n i c k B G , E x c h a n g e Ra te U n c e r t a i n t y F o r w a r d C o n t r a c t s 
a n d I n t e r n a t i o n a l Por t fo l io Se l ec t i on" J o u r n a l of F i n a n c e 1988 43(1) S 197-
215 

G r u b e l . H G J n t e r n a t i o n a l l y Dive r s i f i ed Po r t fo l i o s : W e l f a t e G a i n s a n d Cap i ­
tal F lows , A m e r i c a n E c o n o m i c R c w i e w 1968, 58 S 1299-1314 
H a u g e n R A, M o d e m I n v e s t m e n t T h e o r y 2 A u f l a g e P r e n t i c e H a l l Eng le -
wood Cliffs N Y 1990 

H e r i E W . A u e r K V., I n t e r n a t i o n a l e D i v e r s i f i k a t i o n als A l t e r n a t i v e für 
e i n e n ö s t e r r e i c h i s c h e n B o n d i n v e s t o r ' ' Ö s t e r r e i c h i s c h e s B a n k - A r c h i v . 1990 
38(8) S. 579-584 

I n g e r s o l l J E F h e o r y of F i n a n c i a l D e c i s i o n M a k i n g R o w m a n & Lit t lef ie ld 
Savage M a r y l a n d 1987 

•Jor ion, P . I n t e rna t i ona l Por t fo l io Dive r s i f i ca t ion wi th E s t i m a t i o n R i sk ' Jour ­
na l of Bus iness 1985 58(3) . S 259-278 
J , P M o r g a n & Co (nc The f. P M o r g a n G o v e r n m e n t Bond I n d e x , M o r g a n 
G u a r a n t y T r u s t C o m p a n y : W o r l d F i n a n c i a l Market 1 », 1989 (5) S 5-19 
J P M o r g a n & Co Inc . I n v e s t i n g in F o r e i g n Bonds ' . M o r g a n G u a r a n t y Trus t 
C o m p a n y : M a r k e t s R e s e a r c h 1992 (2) S 1-11 

L e v y . FT O p t i m a l Po r t fo l io of F o r e i g n C u r r e n c i e s wi th B o r r o w i n g a n d Lert-
d i n g " J o u r n a l of M o n e y . Cred i t a n d B a n k i n g 1981 13(3), S. 325-341. 
M a r k o w i t z H .Portfol io Se l ec t i on ' J o u r n a ! of F i n a n c e 1 9 5 2 , 7 ( 1 ) S 77-91 
M a r k o w i t z TT, Po r t fo l io Se lec t ion : Efficient D ive r s i f i ca t ion of I n v e s t m e n t s 
N e w York , 1959. 

T o b i n J . L i q u i d i t y P re fe rence as Behav io r T o w a r d s Risk R e v i e w of Eco­
n o m i c Studies . 1 9 5 8 , 2 5 ( 1 ) S 65-86 
U h l i r H Ste iner P W e r t p a p i e r a n a l y s e 2 Auf lage H e i d e l b e r g 1991 

allerdings nur bedingt gewährleistet werden Optionen 
sind nur' als Kurssicherungsgeschäfte zulässig, wenn sie als 
Nebengeschäfte im Zusammenhang mit Veranlagungen zu 
deren Absicherung dienen. Veranlagungen in Investment­
fonds sind zulässig, wenn die in ihnen enthaltenen Veran­
lagungen die Bestimmungen über Pensionskassen nicht 
verletzen. 

Sowohl die geforderte Veranlagung von 50% des Porte­
feuilles in Schilling-Rentenwerten als auch die Höchst­
grenze von 20% für auf Fremdwährung lautende Renten­
werte schränken die Diversifikationsstrategien im Sinn 
der modernen Portefeuille-Theorie deutlich ein Die globa­
len Minimum-Varianz-Portefeuilles (Übersicht 2) zeigen 
Fiemdwährungsantei le , die knapp an bzw. über der 
Höchstgrenze liegen Dies bedeutet, daß jene Veianla-
gungsstiuktur, die das geringste Risiko aufweist, unter 
Umständen nicht gebildet weiden daif. 

Füi Vertragsversicherungen schreibt das Versicherungs­
aufsichtsgesetz (Novelle 1990) vor, welche Vermögenswer­
te dem Deckungsstock gewidmet werden dürfen 

Die AnlagevoiSchriften des Investmentfondsgesetzes, des 
Pensionskassengesetzes sowie das Versicherungsaufsichts­
gesetz schränken die Möglichkeiten, nach den Erkenntnis­
sen der modernen Portefeuille-Theorie Vermögen zu ver­
anlagen und Risiko zu transferieren, teilweise erheblich 
ein Selbst naive Diversifikation ist kaum möglich, da der 
Anteil an Fremdwährungspapieren rasch die gesetzlichen 
Höchstgrenzen übersteigt Aufgrund der restriktiven Vor­
schriften über die Nutzung von Optionen kann die Öster­
reichische Termin- und Optionenbörse (ÖT'OB) nur be­
dingt zum Risikomanagement genutzt weiden 

Portefeuille-Diversifikation auf internationalen Renten­
märkten kann für österreichische Investoren bei gleichem 
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