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Zusammenfassung

Die strategische Asset Allokation ist die fiir den langfristigen Anlageerfolg wichtigste Ent-
scheidung eines Kapitalanlegers. Eine fundierte Entscheidung erfordert einen mehrstufigen,
strukturierten Prozess. Der Anleger muss sich mit den realistischen Chancen des Kapitalmark-
tes und mit seinen eigenen Zielen, seiner Risikotragfdhigkeit und eventuellen weiteren Re-
striktionen auseinandersetzen. Fiir die anschlieBende Allokationsentscheidung konnen forma-
le Modelle der Portfolioselektion eine Entscheidungshilfe bieten. Die Diskussion der Ent-
scheidungsdimensionen zeigt jedoch klar, dass jede Allokationsentscheidung auf eine Viel-
zahl von subjektiv geprédgten, individuellen Annahmen und Einschédtzungen angewiesen ist.

JEL-Klassifikation: G11, G23
Schlagworte: Asset Allokation, Kapitalanlage, Kapitalanlageprozess, Portfolioselektion.

Abstract

»Strategic asset allocation from a private investors point of view”

The strategic asset allocation is the most important decision an investor undertakes. An ade-
quate foundation requires a multi-step, structured process. The investor needs a realistic view
of capital market behaviour and has to examine his own goals, his risk tolerance and maybe
further restrictions. Formal portfolio selection models can support the allocation decision. But
the discussion of the various decision parameters clearly shows that any allocation decision
uses a substantial number of subjective and individual assumptions and assessments.

JEL-classification: G11, G23
Keywords: asset allocation, investments, investment process, portfolio selection.



1 Einleitung

Die Planung der finanziellen Mittel ist fiir Privatpersonen wie fiir Unternehmen eine zentrale
Aufgabe. Bei Privatpersonen definieren die Geldstrome die Konsummdglichkeiten und damit
in einem erheblichen Malle den Lebensstandard. Bei Unternehmen ist eine solide Finanzpla-
nung strikte Existenzbedingung und dariiber hinaus Grundlage zur Umsetzung der angestreb-
ten Unternehmensstrategie. In vielen Féllen sollen zur Verfligung stehende finanzielle Mittel
nicht unmittelbar ausgegeben, sondern fiir die Zukunft gespart werden. Bei Privatpersonen
kann das Ansparen einer Notfall-Reserve, die private Altersvorsorge oder der Wunsch nach
einer grofBeren Anschaffung Motivation fiir das Sparen sein. Bei Unternehmen ist ein dauer-
hafter finanzieller Uberschuss seltener. Jedoch gibt es auch auBerhalb des finanziellen Sektors
eine Vielzahl von Unternehmen, die nennenswerte Geldbestdnde iiber einen liangeren Zeit-
raum hinweg besitzen'. Kapitalanlage ist eine Frage, der ein GroBteil aller Verbraucher und

viele Unternehmen gegeniiberstehen.

Die fiir den Gesamterfolg wichtigste Eigenschaft eines Anlageportfolios ist die Aufteilung des
Gesamtbetrages auf die groBen Anlageklassen wie Aktien, Renten, Geld oder Immobilien.
Die Entscheidung dariiber muss nicht zwingend bewusst erfolgen. Die Allokation eines Port-
folios ergibt sich auch implizit aus den einzelnen Kauf- oder Verkaufsentscheidungen des
Anlegers. Eine unbewusste Allokationsentscheidung mit Zufallsergebnis ist aber vor dem
Hintergrund der hohen Bedeutung der Allokation kein sinnvolles Vorgehen. Die Entschei-
dung tiber die langfristige Portfoliostruktur sollte am Anfang eines strukturierten Anlagepro-
zesses stehen. Um sie fundiert treffen zu konnen muss eine Vielzahl von vorbereitenden Fra-
gen geklirt werden. Der Anleger muss sich iiber seine Anlageziele®, seine Priferenzen und
eventuelle Restriktionen bewusst werden. Dieser subjektiven Dimension stehen die objektiven
Moglichkeiten des Kapitalmarktes gegeniiber. Der Anleger bendtigt eine realistische Vorstel-
lung tiber die Chancen und Risiken des Kapitalmarktes. SchlieBlich miissen beide Dimensio-

nen miteinander in Einklang gebracht werden.

Die moderne Portfoliotheorie hat Ansédtze und Modelle entwickelt, die den Anleger in seinem
Entscheidungsprozess unterstiitzen konnen. Jedes Modell muss dabei bestimmte Begriffe

wihlen und operationalisieren, Annahmen treffen und mit Vereinfachungen operieren. Anders

' Vgl. PRETSCH(1990), S. 4-7, der ein starkes Wachstum der Geldvermdgensbildung von Produktionsunter-

nehmen feststellt und auf eine zunehmende Eigenstiandigkeit monetérer Prozesse hinweist.

Die Ziele eines Anlegers beschreiben den vom Anleger erhofften und angestrebten zukiinftigen Zustand der
Realitit, vgl. Abschnitt 3.2. Priaferenzen hingegen sind die Grundlage einer Auswahlentscheidung. Sie be-
werten und ordnen Alternativen. Vgl. OEHLER (1998), S. 86, bzw. EISENFUHR/WEBER (1999), S. 31.



konnen keine Losungen bestimmt werden. Der Anleger muss die fiir ihn geeigneten Begriffe
und MalBle wihlen. Die wesentlichen und kritischen Annahmen eines Modells sollten ihm be-
wusst sein, um die Aussagekraft der Ergebnisse einschitzen und vor seinem personlichen

Hintergrund bewerten zu konnen.

Der vorliegende Beitrag widmet sich der Frage der strategischen Asset Allokation aus dem
Blickwinkel privater Anleger. Darunter werden solche Investoren verstanden, deren Hauptté-
tigkeit nicht im finanziellen Sektor anzusiedeln ist’. Die Teilfragen des Allokationsprozesses
werden strukturiert zusammengestellt. Ziel ist es nicht, jedes einzelne Teilproblem in seiner
ganzen Vielfalt und Komplexitit darzustellen®, sondern einen Uberblick iiber den Entschei-
dungsprozess und die Zusammenhénge zu schaffen. Es soll aufgezeigt werden, mit welchen
Einzelfragen sich der Anleger auseinandersetzen, und welche Entscheidungen er treffen muss,
um ein auf seine individuelle Situation zugeschnittenes Portfolio bestimmen zu kdnnen. Dabei
wird deutlich, dass eine Allokationsentscheidung nicht objektiv sein kann, sondern auf vielfal-
tigen, subjektiv gepragten Annahmen und Einschédtzungen beruht.

Im Anschluss an die Allokationsentscheidung muss das Portfolio durch konkrete Kapitalanla-
gen implementiert werden. Dies stellt ein eigenes, umfangreiches Entscheidungsfeld dar, das

im vorliegenden Beitrag nur am Rande angesprochen wird.

Der Beitrag ist wie folgt aufgebaut. Kapitel zwei charakterisiert das Kapitalanlageproblem
zundchst entscheidungstheoretisch als komplexes und schwieriges Entscheidungsproblem,
stellt die Grobstruktur eines Anlageprozesses vor und thematisiert die Frage, warum die lang-
fristige Allokation trotz ihrer Bedeutung ein oft vernachlissigtes Thema darstellt. Die folgen-
den beiden Kapitel behandeln die eigentliche strategische Asset Allokation. Kapitel drei stellt
zundchst die verschiedenen Entscheidungsdimensionen zusammen, mit denen sich ein Anle-
ger im Vorfeld der Anlageentscheidung auseinandersetzen muss. Kapitel vier diskutiert an-
schlieBend konkrete Ansédtze und Vorgehensweisen zur Zusammenstellung eines geeigneten

Portfolios. Kapitel fiinft fasst die Ergebnisse zusammen.

2 Kapitalanlage aus der Sicht des privaten Anlegers

Kapitalanlage erfordert eine Vielzahl von einzelnen Entscheidungen und Handlungsschritten,

von der Kldrung der Anlageziele {iber die Zusammenstellung eines geeigneten Portfolios bis

*  Zu Abgrenzungsmerkmalen zwischen privaten und institutionellen Anlegern siche OEHLER (1998), 75-77

oder KUPPER (1997), S. 4-5.

*  Mit einer solchen umfassenden Zielsetzung lieBen sich miihelos ganze Biicher fiillen.



zur Implementierung und der Uberwachung der Entwicklung. Dies stellt den Kapitalanleger
vor ein schwieriges Entscheidungsproblem, das nur durch einen strukturierten Prozess beftrie-

digend geldst werden kann.

2.1 Die Kapitalanlage eines privaten Investors als Entscheidungsproblem

Das Kapitalanlageproblem eines privaten Anlegers ist von einem hohen Mal3 an Unsicherheit
geprigt. Die Zukunft ist unsicher, sowohl beziiglich der Entwicklung der moglichen Kapital-
anlagen als auch beziiglich der Situation des Anlegers. Die Anzahl der mdglichen Alternati-
ven ist hoch, die Wechselwirkungen sind komplex. Zudem verfolgen Anleger meist mehrere,
sich widersprechende Ziele. Die Anlage ist Absicherung gegen allgemeine Lebensrisiken wie
Arbeitslosigkeit oder Krankheit, Vorsorge fiir den Ruhestand und dient der Erfiillung von
Konsumwiinschen. Die Anlagen sollen mdglichst rentabel und gleichzeitig sicher sein. Fiir die
meisten Menschen ist es sehr schwierig, hier Praferenzen klar zu formulieren oder gar formal
zu beschreiben. Gleichzeitig sind Entscheidungen tiber Kapitalanlagen héufig fiir den kiinfti-
gen Lebensstandard sehr wichtig, es wird iiber vergleichsweise hohe Werte entschieden. Der
Anleger steht vor einem schwierigen Entscheidungsproblem. Es besteht ein Bediirfnis nach
guten und rational getroffenen Entscheidungen.

Rationalitit’ ist schwer zu definieren. Eine zweifelsfreie, intersubjektive Uberpriifung von
Rationalitit ist nicht moglich. Die praskriptive Entscheidungstheorie® hat jedoch Kriterien
entwickelt, mit denen ein Entscheidungsprozess rational im Sinne einer allgemein als ver-
niinftig angesehenen Weise gestaltet werden kann. Die so genannte prozedurale Rationalitét
fordert, dass der Entscheider darauf achtet, wirklich das richtige Problem zu 16sen, einen an-
gemessenen Aufwand betreibt, seine Erwartungen an die Zukunft auf objektive Daten stiitzt
und sich Klarheit iiber die eigenen Ziele und Priaferenzen verschafft. Rationale Préaferenzen
wiederum sollen konsistent sein, wobei sich Konsistenz durch die vier Komponenten Zu-
kunftsorientierung, Transitivitét, Invarianz und Unabhéingigkeit von irrelevanten Alternativen
konkretisieren ldsst’. Um die Forderungen der Rationalitit im Kapitalanlageprozess beriick-
sichtigen zu konnen, ist eine Reduktion der Komplexitit notwendig. Diese zentrale Funktion

der Komplexitatsreduktion l4sst sich in allen Teilschritten des Anlageprozesses finden. Denn

Vgl. zum Folgenden EISENFUHR/WEBER (1999), S. 2-4.

Zur préskriptiven Entscheidungstheorie, deren Ziel es ist, Hilfestellung bei Entscheidungsprozessen zu ge-
ben, und zu den folgenden Ausfiihrungen siche EISENFUHR/WEBER (1999), S. 5ff.

Zukunftsorientierung bedeutet, dass die Wahl zwischen zwei Alternativen nur von ihren zukiinftigen Konse-
quenzen, nicht von vergangenen Ereignissen abhéngig ist. Transitivitét fordert bei einer Praferenz von a ge-
geniiber b und von b gegeniiber ¢ die Préaferenz von a gegeniiber c. Invarianz bedeutet, dass Praferenzen un-
abhingig von der Darstellung des Entscheidungsproblems sind, Unabhdngigkeit von irrelevanten Alternati-
ven, dass die Existenz einer dritten Alternative die Priaferenz zwischen zwei Alternativen nicht beeinflusst.
EISENFUHR/WEBER (1999), S. 7.



es kommt notwendigerweise zu einer Vielzahl von Vereinfachungen und pauschalierenden
Annahmen. Allerdings geht mit der Operationalisierung des Problems und der Anwendung
von standardisierten Modellen ein hohes Mal3 an Individualitit verloren. Fiir den Anleger ist
es deshalb sehr wichtig, bei allen Teilschritten darauf zu achten, dass die gewihlten Metho-
den, Begriffe und MaBle zu seiner personlichen Situation und seinen Préiferenzen passen. An-
dernfalls lduft er Gefahr, ein mit erheblichem Aufwand ,,optimiertes* Portfolio zu generieren,

das nicht zu ithm passt.

2.2 Der Kapitalanlageprozess

Der Kapitalanlageprozess eines Anlegers besteht aus mehreren, aufeinander aufbauenden
Teilschritten®. Da sich sowohl die Ziele des Anlegers als auch die Rahmenbedingungen im
Zeitablauf verdndern, ist dieser Prozess nie abgeschlossen. Vielmehr ist es notwendig, ihn
immer wieder neu von vorne zu durchlaufen, um eventuelle Anpassungen vornehmen zu kon-
nen.

Im Vorfeld der eigentlichen Anlageentscheidung muss der Anleger ein realistisches Bild ent-
wickeln, welche Moglichkeiten der Kapitalmarkt bietet, welche Risiken dabei bestehen und
wie diese mit seinen personlichen Priaferenzen in Beziehung stehen. Nur wenn er die Chancen
und Risiken der Kapitalanlage fassbar machen und bewerten kann, ist eine fundierte Ent-
scheidung moglich. Diesem Zweck dient die formale Modellierung der Unsicherheit und die
Festlegung und Abgrenzung von Ertrags’- und Risikobegriffen mit entsprechenden MafBen.
Zudem muss sich der Anleger liber die in Frage kommenden Anlageformen, den relevanten
Zeithorizont und eventuelle weitere Einflussfaktoren und Restriktionen klar werden.

Im Anschluss daran muss die konkrete Struktur des Portfolios ausgewihlt werden. Unter
Verwendung der gewihlten Ertrags- und RisikomaBle kdnnen hier formale Ansétze der Portfo-
liotheorie zur Entscheidungsunterstiitzung herangezogen werden.

Hat sich der Anleger fiir eine bestimmte Allokation entschieden, steht er vor dem Problem der
Umsetzung. Der Anleger kann verschiedene einzelne Anlagen wie Aktien, Anleihen oder eine
Immobilie kaufen und selbst verwalten, etwa in seinem eigenen Wertpapierdepot. Alternativ
dazu kann der Anleger auch ganze Portfolios erwerben, beispielsweise einen Fonds oder an-
dere strukturierte Produkte. Als Kunde der institutionellen Anleger muss der Anleger geeigne-

te Anbieter und Produkte auswdhlen, Anlagerichtlinien fixieren oder den passenden Vertrag

Zum Prozess der Kapitalanlage aus der Sicht eines Anlageberaters vgl. GIBSON( 1996), S. 189, aus der Sicht
eines institutionellen Anlegers vgl. FAB0Zz1(1995), S. 2, oder MATHIS/CHRISTIANSEN/SCHWOERER (2002).
Der Begriff ,,Ertrag™ umschreibt hier und im Folgenden ganz allgemein den finanziellen Erfolg einer Kapi-
talanlage. Genau wie der Begriff Risiko muss er genauer spezifiziert werden, um in den Entscheidungspro-
zess Eingang zu finden.



auswihlen. Neben den Anlagegegenstinden selbst kauft der Anleger damit auch eine Dienst-
leistung, die sich aus Beratungstitigkeit und technischer Abwicklung zusammensetzt. Der
Umfang kann sehr unterschiedlich sein. Von der kompletten Ubertragung der Kapitalanlagen
auf einen privaten Vermogensverwalter liber die gezielte Auswahl und Zusammenstellung
verschiedener Leistungen bis hin zur weitestgehenden Eigenstindigkeit des Anlegers sind
vielfdltigste Varianten moglich. Da jede Dienstleistung Kosten verursacht, die den Anlageer-
folg schmélern, ist die Implementierung ein wichtiger Erfolgsfaktor. Je nach Grofe des Anla-
gebestandes, dem Informationsstand und den Erfahrungen des privaten Anlegers, kann die
optimale Variante hochst unterschiedlich sein. Diese komplexe Thematik wird im Folgenden
nicht weiter behandelt.

Im letzten Schritt des Anlageprozesses muss der Anleger beurteilen, ob er mit der Entwick-
lung seiner gesamten Kapitalanlagen und mit den erbrachten Leistungen der einzelnen Anbie-

ter zufrieden ist. Gegebenfalls muss er Anpassungen vornehmen.

2.3 Die Rolle der Asset Allokation in der Kapitalanlage privater Investoren

In der offentlichen Diskussion um Kapitalanlage, in entsprechenden Zeitschriften, dem Fern-
sehen und auch in Lehrbiichern nimmt die Frage der strategischen Asset Allokation oft wenig
Raum ein. Im Vordergrund steht die Analyse einzelner Wertpapiere, hdufig mit der Intention
unterbewertete Titel zu eruieren, um ,,den Markt schlagen® zu kénnen. Die Perspektive ist
eher kurzfristig. Andererseits gibt es seit vielen Jahren eine intensive Forschung, die sich mit
der Allokation von Anlageportfolios und einzelnen Teilfragen auseinandersetzt. Hier wird
generell die Bedeutung einer langfristigen Perspektive und der strategischen Allokation be-
tont. Die Forschung wird von Akademikern, aber auch von vielen Praktikern, vornehmlich
aus dem institutionellen Kapitalanlagegeschift, vorangetrieben. Die erzielten Ergebnisse
verdandern die Praxis der Kapitalanlage allerdings nur langsam. Aus der Perspektive der

privaten Kapitalanleger lassen sich zur Erklarung dieses Phdnomens mehrere Griinde finden.

Die Vernachldssigung der Allokationsentscheidung spiegelt eine traditionelle Auffassung von
Wertpapiermanagement wider. In den weniger komplexen Kapitalmarkten fritherer Jahre war
die Allokationsentscheidung leichter, zudem fehlten vor der Entwicklung der modernen Port-
foliotheorie die notwendigen Instrumente flir eine fundierte Behandlung. Die Allokationsent-
scheidung erfolgte Ad Hoc. Die Konzentration lag auf der Auswahl attraktiver Einzeltitel, die

moglichst kurzfristig eine bessere Entwicklung als der Marktdurchschnitt versprechen.



Fiir die Bestdandigkeit dieser Perspektive werden neben Gewohnheit hdufig emotionale Fakto-
ren verantwortlich gemacht. Der Unterhaltungswert von Einzelaktien und Optionen ist hoch'’.
Die fiir eine strategische Allokationsentscheidung notwendigen langfristigen und rationalen
Argumente kénnen im Vergleich leicht als langweilig empfunden werden. Ahnlich einer Lot-
terie verspricht das Treffen der richtigen Einzelanlagen theoretisch schnellen Reichtum. Im
Gegensatz zur gesicherten Chancengleichheit eines fairen Spiels bietet die Kapitalanlage aber
die Hoffnung, durch iiberlegene Strategie das Gliick selbst beeinflussen zu konnen. Das Uber-
schétzen der eigenen Chancen'', Spieltrieb und Gier konnen langfristige Uberlegungen leicht

verblassen lassen.

Auch sachliche Argumente kdnnen den teilweise geringen Stellenwert der langfristigen Allo-
kation erkldren. Der Einsatz moderner portfoliotheoretischer Instrumente erfordert ein hohes
MaB an Sachkenntnis, den Zugang zu Daten, den Einsatz moderner Informationsverarbei-
tungstechnologie und nicht zuletzt einige Zeit. Die wenigsten privaten Anleger verfligen iiber
alle vier Komponenten im notwendigen MaB. Sie sind auf Unterstiitzung und Beratung durch
spezialisierte Finanzdienstleister angewiesen. Diese verfiigen zweifelsfrei iiber die notigen
Informationen und Ressourcen. Allerdings stehen sie den Kunden nicht unbedingt in qualifi-
zierter Form zur Verfiigung.

In ihrer Rolle als Produktanbieter verkaufen Finanzdienstleister ihren Kunden vielfiltige Ka-
pitalanlageprodukte, beispielsweise Fonds, Sparpline oder Versicherungen. Durch die Uber-
lassung der finanziellen Mittel wird der Finanzdienstleister selbst zum (institutionellen) Inves-
tor, der sich mit Allokationsfragen auseinandersetzen muss, um im Wettbewerb bestehen zu
konnen. Entsprechend ist die Motivation zur Behandlung der Allokationsfrage bei Kapitalan-
lagegesellschaften und Versicherungen hoch. Allerdings ist die Perspektive der Fragestellung
héufig etwas anders als bei privaten Investoren. Denn bei institutionellen Investoren, die das
ihnen anvertraute Geld Dritter anlegen, ist die strategische Allokation meist durch die Ausges-
taltung des Produktes oder den Vertrag festgelegt. Kurzfristige, taktische Uberlegungen spie-
len eine grof3e Rolle.

Dennoch ist das Kapitalanlageproblem des nicht-institutionellen, privaten Anlegers nicht
grundsétzlich verschieden. Zudem tritt die Perspektive des Kunden flir Finanzdienstleister in

ihrer Rolle als Berater in den Vordergrund. Die unabhingige Kapitalanlageberatung mit ge-

KRITZMAN (1992), S. 12, spricht vom ,,entertainment factor*, der auf Dauer allerdings teuer bezahlt wird.
OEHLER (1998), S. 87 zitiert eine Studie, in der Bankkunden als Motive fiir Borsengeschifte ,,schneller als
herkdmmlich Geld verdienen®, ,,Herausforderung und Spiellust™ sowie ,,Spall* besonders hiufig angaben.
Die subjektive Kontrolliiberzeugung ist wesentlich fiir das Anlageverhalten, OEHLER (1998), S. 90.



sonderter Vergiitung ist traditionell allerdings wenig ausgeprédgt und entwickelt sich nur lang-
sam'?. Die Bereitschaft von Kunden, fiir die Beratung gesondert zu zahlen, ist hiufig gering.
Auch gibt es Vorbehalte, die eigenen finanziellen Verhéltnisse vollstdndig offen zu legen, wie
es flir eine umfassende Beratung nétig ist. In der heutigen Struktur des Marktes werden In-
formation und Beratung des Kunden meist implizit tiber die Produktgebiihren abgegolten. Das
Vermischen von Beratungsleistung und Produktverkauf fiihrt aber zu Interessenskonflikten.
Fiir den Anbieter ist qualifizierte Beratung zudem aufwindig und, besonders bei kleineren
Kunden, schnell unrentabel. Die Beratung mittlerer und kleiner Kunden erfolgt nicht durch
die spezialisierten und entsprechend hoch qualifizierten Mitarbeiter des institutionellen Kapi-
talanlagebereichs'. Fiir den Verkauf verspricht breit angelegte Werbung und das Ansprechen
emotionaler Faktoren mehr Erfolg als individuelle Bratung, bei der oft miihselige Uberzeu-
gungsarbeit ndtig ist. Die Beratung des einzelnen Anlegers erfolgt zersplittert durch unter-
schiedliche Personen und Institutionen sowie auf Basis mangelhafter Informationen. Unab-

héngigkeit und Qualitét sind nicht gewéhrleistet.

3 Zielbestimmung und Risikoanalyse
3.1 Modellierung der Unsicherheit und Entscheidungskriterien

Okonomische Entscheidungen unter Unsicherheit werden iiblicherweise als Risikosituation
modelliert. Die Zukunft besteht aus verschiedenen mdglichen Umweltzustinden, fiir deren
Eintreten Wahrscheinlichkeiten bekannt sind. Die zukiinftige Entwicklung einzelner GroB3en,
etwa der Wert des Portfolios, sind Zufallsvariablen'*. Das Entscheidungsproblem besteht dar-
in, die aus den unterschiedlichen Handlungsalternativen resultierenden Wahrscheinlichkeits-
verteilungen der ZielgroBBe gegeneinander abzuwigen. Dazu sind Auswahlkriterien nétig, die
die gesamte in der Verteilung enthaltene Information tiber Chancen und Risiken aus der Sicht
des Anlegers bewerten. Die Auswahlkriterien sollten die Praferenzen des Anlegers korrekt

widerspiegeln, entscheidungslogisch fundiert und zudem praktisch handhabbar sein.

Einige spezialisierte Dienstleister wie MLP haben jedoch groflen Erfolg mit der Beratung kleinerer Kunden.
Allerdings ist auch hier die Unabhingigkeit nicht gewéhrleistet, die Anlagevorschldge sind sehr standardi-
siert und die Gesamtgebiihren hoch.

Vgl. MATHIS/CHRISTIANSEN/SCHWOERER (2002), S. 617, die eine Qualititsverbesserung im Retail-Geschift
durch einen modularen Investitionsprozess vorschlagen.

Durch diese Modellierung wird die Komplexitit des Problems bereits reduziert. Die unspezifische Unsicher-
heit der Zukunft ist auf eine abgegrenzte Menge von Umweltzustinden reduziert. Alle eventuellen Ziel- und
Risikodimensionen, die nicht durch die Wahrscheinlichkeitsverteilung ausgedriickt werden, sind nicht mehr
Gegenstand der Entscheidung. Sie miissen im Vorfeld oder parallel zur hier dargestellten Entscheidung be-
riicksichtigt werden.



Eine Moglichkeit, das Auswahlproblem zu vereinfachen, ist die Anwendung von Dominanz-
iiberlegungen. Eine Verteilung, die in jedem Umweltzustand ein besseres Ergebnis liefert als
eine andere Verteilung, kann auch ohne genaue Kenntnis der Préiferenzen als besser klassifi-
ziert werden'”. Dominanziiberlegungen sind leicht nachvollziehbar und entsprechen den Pri-
ferenzen der meisten Entscheider. Allerdings kann stets nur ein Teil der Alternativen ausge-
schlossen werden. Es verbleibt eine Vielzahl von nicht unterscheidbaren Alternativen, fiir die
ein starkeres Auswahlkriterium nétig ist.

Ein entscheidungslogisch gut fundiertes und weitgehend anerkanntes Auswahlkriterium fiir
Entscheidungsprobleme unter Unsicherheit ist der erwartete Nutzen'®. Die Anwendung des
Konzepts setzt voraus, dass fiir den Anleger eine Nutzenfunktion vorliegt, die jeder mogli-
chen Auspriagung der Zielgrof3e eine rationale Zahl, den Nutzen, zuordnet. Optimal ist dieje-
nige Handlungsalternative, deren Wahrscheinlichkeitsverteilung den hdchsten erwarteten
Nutzen aufweist'’. Die Nutzenfunktion eines Anlegers spiegelt seine samtlichen Priferenzen
und damit auch seine Risikoeinstellung wider. Die Frage, inwieweit Ansitze der Portfoliose-
lektion, insbesondere der Markowitz-Ansatz, mit dem Bernoulli-Prinzip kompatibel sind, ist
ein intensiv erforschtes Thema'®. Die Antwort hingt von vielen Details der Modellierung,
insbesondere der Gestalt der Nutzenfunktion, den verwendeten Risikomafllen und Wahr-
scheinlichkeitsverteilungen ab. Die unmittelbare, praktische Anwendung des Nutzenkonzep-
tes wird erheblich dadurch eingeschrinkt, dass eine individuellen Nutzenfunktion nur sehr
schwer zu bestimmen ist'’.

Eine vereinfachte Entscheidungsgrundlage bilden so genannte Entscheidungsregeln. Bei ihnen
werden Ertrags- und Risikokennziffern in funktionaler Form verkniipft. Damit liegt eine Ziel-

funktion vor, die maximiert werden kann. Klassische Entscheidungsregeln beruhen auf den

Neben dieser so genannten Zustandsdominanz kdnnen auch schwéchere Dominanzbegriffe wie die stochasti-
sche Dominanz erster und zweiter Ordnung zum Ausschluss von Handlungsalternativen herangezogen wer-
den. Fiir genaue Definitionen und weitere Zusammenhénge siehe OEHLER/UNSER (2001), S. 23-25 oder EL-
TON/GRUBER (1995), S. 240-247 und 252-254.

Zum Erwartungsnutzen und dem Bernoulliprinzip siehe grundlegend BERNOULLI (1738, 1995). Zur moder-
nen axiomatischen Darstellung z.B. EISENFUHR/WEBER (1999), 211-217. Die dem Erwartungsnutzen zu
Grunde liegenden Axiome sind nicht unbedingt mit tatsdchlichem Entscheidungsverhalten kompatibel. Zur
Kritik an den Axiomen und zu alternativen Konzepten siche WEBER (1990).

Eine formale Darstellung der Portfolioselektion als Teilproblem der intertemporalen Nutzenmaximierung
eines Individuums findet sich in KUPPER (1997), S. 15-39.

% Siehe dazu bereits im (neu editierten) Original MARKOWITZ (1991), S. 250-242, WEBER (1990), S. 35-40,
oder, mit Bezug auf RisikomaBe des Shortfall-Typs, ALBRECHT/MAURER/MOLLER (1998).

Theoretische Ansétze zur Ermittlung einer individuellen Nutzenfunktion beschreiben EISENFUHR/WEBER
(1999), S. 227-239. Deren praktische Durchfiihrung ist jedoch kaum méglich. Die im Kapitalanlagegeschéft
liblichen Fragebdgen zur Klassifizierung von Kapitalanlagekunden als ,,konservativ oder ,,chancenorien-
tiert* konnen als Versuche interpretiert werden, die Nutzenfunktion zu ermitteln. Ein differenzierteres, im
Kern aber dhnliches Vorgehen, beschreibt GIBSON (1996), S. 204.



Kennziffern Erwartungswert und Varianz®. In jiingerer Zeit wurden auch Entscheidungskal-

kiile auf Basis anderer Risikomalle, insbesondere Shortfall-Risiken, entwickelt*.

3.2 Ziele

Die Ziele von Anlegern sind vielfiltig und sehr individuell>. Damit Ziele bei der Bildung
eines Investment-Portfolios berticksichtigt werden konnen, miissen sie klar formuliert werden.
Meist ist auch das Setzen von Priorititen erforderlich, wenn nicht alle Ziele gleichzeitig er-
reichbar sind. Damit muss schon beim Setzen der Ziele eine Vorstellung gegeben sein, in
wieweit die verschiedenen Ziele erreichbar und realistisch sind, und welche Wechselwirkun-
gen zwischen den verschiedenen Zielen bestehen. Das Setzen von Zielen ist ein Prozess, der
mit der Prognose zukiinftiger Entwicklungen und der Risikoanalyse einhergeht.

Ziele miissen in GroBen formuliert werden, die mit den Charakteristika des Portfolios in Ein-
klang gebracht werden konnen. Dazu ist ein ,,Ubersetzungsprozess notwendig, der Ziele ope-
rationalisiert. Meist werden Ziele entweder in finanzielle Ertragsgroflen oder in Nebenbedin-
gungen transferiert. Dies birgt die Gefahr, dass Ziele verfdlscht und verzerrt werden. Insbe-
sondere prigt die Operationalisierung von Zielen und Risiken ihre Wahrnehmung. Die Aus-

wahl geeigneter Begriffe und Mafigroen ist ein wichtiger Schritt im Anlageprozess.

Viele Ziele konnen nicht, oder nur sehr schwer, mit finanziellen Gréflen bewertet werden. So
dienen Immobilien oft nicht nur der Kapitalanlage, sondern auch Wohnzwecken. Bei Kunst
und Antiquititen konnen Sammelleidenschaft und Freude am Besitz wichtiger sein als die
erwartete Wertsteigerung. Selbst bei Aktieninvestments spielen emotionale Bindungen eine
Rolle”. Auch eventuell fiir Dritte schwer nachvollziehbare Motive sind nicht notwendig irra-
tional und miissen bei der Zusammenstellung des Portfolios beriicksichtigt werden**. Nicht-
monetire Ziele konnen schlecht gemessen und daher in Modellen und formalen Entschei-
dungsregeln kaum abgebildet werden. Haufig werden sie deshalb ausgeblendet™. Es ist aber
moglich, sie im Vorfeld bei der Auswahl der moglichen Alternativen oder als Nebenbedin-

gung zu beriicksichtigen.

2 7B. u—207. Zu klassischen Entscheidungsregeln siche z.B. LAUX (1998), S. 197-210.

2l ALBRECHT/MAURER/MOLLER (1998).
22 7u Katalogen von verschiedenen Anlegerzielen siche OEHLER (1998), S. 87, oder SCHMIDT-VON RHEIN
(1998); S. 38-39. Beide unterscheiden zwischen Motiven, als grundlegende Beweggriinde des Handelns, und
Zielen, als daraus abgeleiteten, konkreteren Eigenschaften der zukiinftigen Realitit.

Beispielsweise wenn das Papier aus einer Erbschaft stammt oder sich der Anleger der Firma zugehorig fiihlt.
Vgl. EISENFUHR/WEBER S. 10. Andererseits kann ein Ziel, wie etwa das Bevorzugen ,,sicherer Rentenwerte,
auf Uninformiertheit und falschen Vorstellungen beruhen. Dann liegt Irrationalitét vor, die zu suboptimalen
Portfolioentscheidungen fiihrt. Die Unterscheidung kann letztlich nur der Anleger selbst vornehmen.

So etwa SCHMIDT-VON RHEIN (1998); S. 45.

23
24
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Kiinftige Ausgaben fiir Konsum oder Investitionen sowie das Vorhalten einer Notfall-Reserve
stellen monetére Ziele dar, die gut in Geldeinheiten ausgedriickt werden konnen. Die einheit-
liche Bemessung erleichtert die Aggregation mehrfacher Ziele. Fiir das Erreichen monetérere
Ziele ist der finanzielle Erfolg des Portfolios verantwortlich.

Mit der Rendite liegt eine weithin bekannte und anerkannte Mafigro3e fiir den finanziellen
Erfolg eines Portfolios vor. Jedoch ist die Rendite eine nicht ganz unproblematische Grofe,
die zur korrekten Verwendung genau spezifiziert werden muss. Die Finanzierungstheorie
lehrt, dass die erwartete Rendite, definiert als der interne Zinsfuss der erwarteten Zahlungs-
reihe, im Allgemeinen kein geeignetes Kriterium fiir die Entscheidung zwischen mehreren
Investitionsprojekten ist”®. Dennoch hat sich die Rendite bei Kapitalanlageentscheidungen als
allgemein akzeptiertes und mit Abstand am héufigsten angewandtes Erfolgsmall durchgesetzt.
Ein formal korrekter Umgang mit der Maf3zahl Rendite erfordert einige Sorgfalt.

Die Rendite ist ein zeitraumbezogenes Mal} und nur mit Angabe der relevanten Zeitspannen
sinnvoll. Monatsrendite bzw. Jahresrenditen messen verschiedene Dinge. Aber auch eine
einmalige Einjahresrendite unterscheidet sich deutlich von einer langfristigen, durchschnittli-
chen Jahresrendite. Um den Zinseszinseffekt iiber mehrere Perioden korrekt zu erfassen, muss
die Verzinsung sachgerecht erfolgen. Dazu miissen die Termine der Zinsgutschriften und die
Periodenlinge der Fragestellung entsprechend festgelegt werden. Uber lingere Zeitriume
treten bei unterschiedlicher Definition durchaus nennenswerte Unterschiede in den resultie-
renden Zahlen auf. Zur Illustration®’ soll die Berechnung durchschnittlicher Renditen betrach-
tet werden. In einem Zeitraum von vier Jahren seien Einzelrenditen von 10%, 20%, -25% und
15% angefallen. Das arithmetische Mittel, das jegliche Zinseszinseffekte vernachlassigt™ be-
tragt 5%. Das geometrische Mittel, das den Zinseszinseffekt erfasst, errechnet sich zu 3,29%.
Falsch eingesetzt konnen derartige Renditeunterschiede leicht zu einer Verzerrung der Allo-

kationsentscheidung fiihren.

Ublicherweise werden Renditen als nominale Renditen, also in GeldgrdBen angegeben. Das

Ziel des privaten Investors ist typischerweise aber nicht die Vermehrung seines Geldes, son-

% Die hohere Rendite kann mit dem geringeren Endvermdgen einhergehen, also zur wirtschaftlich nachteiligen

Entscheidung fithren. Nur unter geniigend starken Annahmen an den Kapitalmarkt und die erwartete Zah-
lungsreihe garantiert eine Orientierung an der Rendite eine optimale Entscheidung. Eine kritische Darstellung
des internen Zinssatzes im Zusammenhang mit Investitionsprojekten gibt KRUSCHWITZ (2000), S. 97ff.

Das Beispiel wurde CORNELL (1999), S. 37, entnommen. Zur Unterscheidung von arithmetischer und geome-
trischer Rendite siche z.B. auch STEINER/BRUNS (2000), S. 51.

Dies kann auch als periodenweise Entnahme der Ertrige interpretiert werden. Bei negativen Renditen bedeu-
tet es dann allerdings ein Nachschiefen.

27
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dern die Mehrung der Konsummaoglichkeiten. Die Entwicklung der Kautkraft des Portfolios
wird nur von der realen Rendite erfasst, die um die Inflation bereinigt ist. Vor allem bei lan-
gen Anlagezeitrdumen und in Anbetracht der Unsicherheit von Inflationsprognosen stellen

reale Renditen somit die relevante GroB3e flir den Anleger dar®.

3.3 Risiko und RisikomaRe

Mit jedem Investment geht der Anleger die Gefahr ein, dass die Riickzahlungen oder die
Wertentwicklung nicht in der erhofften Weise erfolgen. Er geht ein Risiko ein. Risiko®” kann
allgemein als die Gefahr einer Abweichung des Ergebnisses vom erwarteten oder geplanten
Wert definiert werden. Diese sehr allgemeine Formulierung umfasst das Risikoverstindnis
einer Vielzahl von Menschen und ist daher leicht zu akzeptieren. Fiir die praktische Verwen-
dung im Rahmen einer Kapitalanlageentscheidung ist die Definition jedoch zu unspezifisch.
Sie muss konkretisiert werden. Dabei sind sehr verschiedene Varianten mdglich, die zu unter-
schiedlichen Risikobegriffen und Risikomaf3en fithren. Die Verwendung bestimmter Begriffe
und MaBe beeinflusst in hohem Malle die Wahrnehmung von Risiko. Verschiedene Risiko-
maBe filhren zu unterschiedlichen Entscheidungen. Die Auswahl der Risikomalle ist ein we-
sentlicher Schritt im Entscheidungsprozess, der von jedem Investor passend zu seiner indivi-
duellen Situation erfolgen muss. Durch den Bezug auf einen erwarteten Wert hat Risiko eine
subjektive Komponente. Der erwartete Wert muss kein objektiver, statistischer Mittelwert
sein. Es kann sich um einen Prognosewert oder einen vom Investor geforderten oder er-
wiinschten Zielwert handeln. Die Festlegung dieses Wertes beeinflusst das gemessene Risiko.
Im Sinne einer umfassenden Risikoanalyse ist es sinnvoll, verschiedene RisikomaRe parallel
zu betrachten. Dann miissen bei der Entscheidung die unterschiedlichen, sich oftmals wider-

sprechenden Informationen gegeneinander bewertet werden.

3.3.1 RisikomaBe auf Basis der Rendite

Jede Wertdnderung und jede Auszahlung einer Kapitalanlage schlidgt sich in der Rendite nie-
der. Dementsprechend kann jede Abweichung vom erwarteten Ergebnis, also das Risiko, iiber
die Rendite erfasst werden. Die Ursachen fiir die Schwankungen der Rendite bleiben in dieser
Sichtweise vollig unberiicksichtigt. Die entsprechenden Risikomalle greifen statistische Ei-

genschaften der Zufallsvariablen Rendite ab.

¥ Es wird vermutet, dass Anleger tendenziell die Bedeutung der Inflation unterschitzen und die der Volatilitit

liberschitzen, z.B. GIBSON (1996), S. 82.
Zu einer Diskussion moglicher Risikoverstindnisse und Definitionen siche SCHMIDT-VON RHEIN (1998), S.
51-59.

30
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Das im Rahmen von Kapitalanlageentscheidungen mit Abstand am héufigsten verwendete
RisikomaB ist die Varianz. Sie misst, wie sehr die Portfoliorendite Schwankungen unterliegt.
In einer symmetrischen Auffassung werden hier sowohl positive als auch negative Abwei-
chungen als Risiko gewertet. Bezugspunkt ist {iblicherweise der statistische Mittelwert der
Verteilung, kein subjektiv geprigter Erwartungswert. Die Varianz ist als RisikomaB fiir Kapi-
talanlagen so verbreitet, dass ihre Verwendung hiaufig weder hinterfragt noch begriindet wird,

sondern stillschweigend erfolgt.

Die Varianz bewertet eine fiir den Anleger giinstige Abweichung nach oben genauso negativ
wie die ungiinstige Abweichung nach unten. Dies widerspricht der Risikowahrnehmung vieler
Investoren, die Risiko eher als Verlustgefahr denn als Schwankung empfinden. In einer a-
symmetrischen Definition von Risiko werden nur negative Abweichungen als Risiko gewer-
tet. Positive Abweichungen gehen als erwiinschte Chance nicht in entsprechende Risikomalle
mit ein. Asymmetrische Risikomale, auch Shortfall- oder Downside-risk-MaBe®! genannt,
greifen Verlustrisiken in sehr unterschiedlicher Weise ab. Die Verlustwahrscheinlichkeit’”
misst die Wahrscheinlichkeit dafiir, dass eine Zufallsvariable X eine bestimmte Schranke z

unterschreitet: P(X < z). Einen dhnlichen Aussagewert, jedoch in umgekehrter Sichtweise,

hat der Value at Risk. Er gibt die Schranke z an, die mit einer vorgegebenen Wahrscheinlich-
keit nicht unterschritten wird. Wie hoch die Unterschreitung ist, ist bei beiden Mal3en irrele-
vant. Das Ausmal} des Verlusts geht in zwei andere Maf3e ein, die jedoch schwieriger intuitiv
zu interpretieren sind. Die erwartete Verlusthihe E[max(z— X ,0)], beschreibt den Erwar-
tungswert der Verteilung, wenn alle Ergebnisse, die den Zielwert {iberschreiten, gleich Null
gesetzt werden™. Der durchschnittlich erwartete Verlust E[z—X | X > z] ist der Erwar-

tungswert des Verlustes unter der Bedingung, dass der Verlustfall bereits eingetreten ist.

3.3.2 Faktororientierte Risikobeschreibung

Ein faktororientierter Ansatz zur Risikobeschreibung und —messung setzt bei den wirtschaftli-
chen Ursachen des Risikos an. Das Gesamtrisiko, das ein Investor eingeht, wird in verschie-
dene Einzelrisiken zerlegt. Es gibt umfangreiche Klassifikationen von Kapitalanlagerisiken.
Auf iibergeordneter Ebene wird etwa zwischen Zins-, Kurs-, Bonitéts-, Liquiditits- und

Marktrisiken unterschieden. In einer weiteren Unterteilung der Kursrisiken kdnnen etwa Lan-

31 Zu Shortfall-RisikomaBen und Lower Partial Moments im Uberblick SCHMIDT-VON RHEIN (1998), S. 57.

32 Auch Ausfallwahrscheinlichkeit. Im statistischen Sprachgebrauch ist dies ein Lower Partial Moment (LPM).

3 Der erwartete Verlust ist das LPM der Ordnung 1. Ahnlich die untere Semivarianz (LPM der Ordnung 2), bei
der als Bezugswert der statistische Mittelwert dient und zusétzlich, wie bei der Varianz, quadriert wird.
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der- Branchen- und Einzeltitelrisiken genannt. Die einzelnen Teilrisiken werden als Risiko-

faktoren bezeichnet.

In geschlossenen, formalen Faktormodellen®® wird versucht, die Schwankungen der Rendite
auf die Schwankungen einer Menge einzelner Faktoren zurlickzufiihren und somit zu erkla-
ren. Das statistische Hilfsmittel ist die Regressionsrechnung. Das Ziel ist, moglichst alle wich-
tigen Einflussfaktoren zu erfassen und damit einen hohen Anteil der Renditeschwankung zu
erkldren. Die verbleibende, nicht erkldrte Schwankung kann dann als das individuelle Risiko
der Anlageklasse oder des Einzelinvestments aufgefasst werden®. Die faktororientierte
Sichtweise tragt einerseits zum besseren Verstindnis der Renditeschwankungen bei und er-
leichtert andererseits die Prognose, beziehungsweise ex post, die Erkldrung von Risiko. Durch
ein Faktormodell kann die Schitzung der Kovarianzmatrix, wie sie etwa im Rahmen eines
Markowitz-Ansatzes notig ist, darauf reduziert werden, die Korrelationen der einzelnen Anla-
gen zu den Faktoren zu schitzen®®. In diesem Sinne ist der faktororientierte Ansatz eine Er-

weiterung und Ergénzung der im vorhergehenden Abschnitt dargestellten Risikomessung.

In einem allgemeineren Ansatz kann die faktororientierte Sichtweise aber auch direkt dazu
dienen, Risiko zu begrenzen und zu steuern. Dazu muss fiir jedes Einzelrisiko ein Mal} entwi-
ckelt und die Sensitivitdt des Portfolios gegeniiber den einzelnen Risikokomponenten be-
stimmt werden. Jedes Portfolio wird dann iiber sein Sensitivitéits-Profil gegeniiber den Risiko-
faktoren beschrieben. Das gewlinschte Risikoprofil des Investors muss geméfl denselben Fak-
toren vorliegen. Dann kann ein Portfolio konstruiert werden, dessen Sensitivitét beziiglich der
einzelnen Faktoren dem Risikoprofil des Anlegers entspricht. In diesem Ansatz kénnen eine
Vielzahl von Risikodimensionen parallel betrachtet werden. Es muss kein einheitliches Maf}
gefunden werden. Auch ist keine Wahrscheinlichkeitsverteilung der gesamten Portfoliorendite

nétig. Die Informationsanforderungen sind somit geringer’’.

¥ Eine ausfiihrliche Darstellung findet sich in SHARPE/ALEXANDER/BAILEY (1995), 293-321. Ein- bzw. Mehr-

faktormodelle werden auch als Single-Index- bzw. Multi-Index-Modelle bezeichnet.
% Insbesondere kann das Capital Asset Pricing Model (CAPM) als Ein-Faktor-Modell aufgefasst werden. Der
einzige Faktor ist das Marktportfolio, der Regressionskoeffizient der Betafaktor. Der erklérte Teil der Rendi-
teschwankung ist das systematische, der nicht erklérte Teil das unsystematische Risiko.
Dies erlaubt eine sparsamere Schétzung mit weniger Storeinfliissen. Die Schéitzung wird verbessert. LITTER-
MAN/WINKELMANN(1998), S. 38.
Vgl. HALLERBACH/SPRONK (1999), als Idee auch bei SCHMIDT-VON RHEIN (1998), S. 52.

36

37



14

3.4 Bildung und Auswahl von Asset-Klassen

Die Anzahl der Einzeltitel, die theoretisch zur Kapitalanlage in Frage kommen, ist sehr grof3.
Gleichzeitig stimmen aber verschiedene Anlageformen in wichtigen Merkmalen {iiberein.
Durch die Abgrenzung so genannter Asset-Klassen anhand dhnlicher Chance-Risiko-Profile
kann die Allokationsentscheidung strukturiert und die Komplexitét reduziert werden.
Kapitalanlagen sind in ihrer Grundform entweder Finanzierungsbeziehungen, oder représen-
tieren das Halten von wertbestidndigen, knappen Giitern. Die grolen Asset-Klassen Aktien,
Anleihen und Geldmarkttitel spiegeln die Eigenfinanzierung, die Fremdfinanzierung und die
Kassenhaltung wider™®. Die unterschiedlichen Finanzierungsformen sind den typischen Anla-
gerisiken in unterschiedlichem Ausmal ausgesetzt. Fiir eine Anleihe als Schuldtitel ist etwa
das Risiko der Inflation starker als bei einer Aktie oder Immobilie. Die ungefilterte Teilnahme
am Erfolg der jeweiligen Aktiengesellschaft wiederum spiegelt sich in héheren Wertschwan-
kungen von Aktien wider. Im Laufe der Entwicklung der modernen Kapitalméarkte haben Fi-
nanzdienstleister die elementaren Kapitalanlageformen zu einer Vielzahl neuer Anlageformen
und Produkte weiterentwickelt und dabei neue Chance- und Risikoprofile geschaffen. Deriva-
te, Fonds oder Indexzertifikate sind Beispiele solcher neuer Asset-Klassen, deren Anzahl ste-
tig wichst.

Unter Verwendung von Asset-Klassen kann die Anlageentscheidung als mehrstufiger Prozess
erfolgen. Zunichst wird die Entscheidung auf einer héheren Aggregationsstufe, den groflen
Asset-Klassen, getroffen, erst danach werden Untergruppen bis hin zu den Einzeltiteln be-
trachtet. Die Komplexitit wird reduziert’’. Die Auswahl und Abgrenzung der Asset-Klassen
fiir die strategische Asset Allokation, die hochste Aggregationsstufe, muss einerseits zu einer
tiberblickbaren Anzahl von Klassen fiihren und andererseits fein genug sein, um die langfris-
tig wesentlichen Unterschiede erfassen zu konnen®’. Als Leitlinie konnen zwei Kriterien die-
nen*'. Zum einen muss das Diversifikationspotenzial innerhalb jeder Gruppe groB genug sein,
um das jeweilige Chance-Risiko-Profil spéter wirklich abbilden zu kénnen. Zum anderen
miissen die Gruppen geniigend unabhédngig voneinander sein, um im Optimierungsprozess

unterscheidbar zu sein.

3% Daneben gibt es eine Vielzahl weiterer wertbestéindiger Giiter wie Immobilien, Edelmetalle, Rohstoffe, Anti-

quitdten, Kunst, Briefmarken oder Miinzen, z.B. STEINER/BRUNS (2000), S. 90 oder GIBSON (1996), S. 10.

¥ 7.B. GIBSON (1996), S. 9.

%" Beispielsweise ist es sinnvoll, die Klasse der Renten nicht als einheitliche Asset-Klasse zu betrachten, son-
dern nach der Restlaufzeit zu untergliedern. Dies wird insbesondere beim Asset-Liabilty-Management deut-
lich, vgl. Abschnitt 4.3.

! Vgl. LUMMER/RIEPE/SIEGEL (1994), S. 12.
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Die Auswahl derjenigen Asset-Klassen, die zur Aufnahme in das Portfolio grundsitzlich in
Betracht kommen, ist ein wesentlicher Teilschritt im Kapitalanlageprozess, der in hohem Ma-
Be die Charakteristika der danach noch zur Auswahl stehenden Portfolios definiert. Dement-
sprechend ist dieser Schritt ein wichtiges Element des Risikomanagements. Im Sinne eines
groBtmoglichen Diversifikationspotentials ist der Ausschluss gewisser Anlageformen nachtei-
lig*. Eine geringere Menge von Auswahlmdglichkeiten kann in einem Optimierungsprozess
nur zu einem schlechteren Ergebnis fiihren. Andererseits verursacht jede Asset-Klasse Auf-
wand fiir Informationsbeschaffung in Form von Zeit und Kosten, eine hohe Anzahl Klassen
bedeutet hohe Komplexitit. Uberdies kann es gute Griinde dafiir geben, einzelne Klassen aus-
zuschlieBen. Hat ein Anleger etwa das Gefiihl eine Asset-Klasse nicht gut genug zu verstehen,
um Chancen und Risiken zu iiberblicken, ist es nicht unverniinftig, auf ein Investment zu ver-
zichten®. Fiir bestimmte Asset-Klassen kann es sehr aufwendig sein, verldssliche Informatio-
nen zu erhalten, bei anderen kann der Aufwand fiir Erwerb, Lagerung und Verwaltung prohi-
bitiv hoch sein.

Die Auswahl der Asset-Klassen kann auch der Beriicksichtigung nicht-monetérer Ziele die-
nen, etwa wenn bestimmte Anlageformen aus ethischen Motiven heraus unattraktiv sind. Sol-
che Entscheidungen sind dann nicht dem Risikomanagement zuzuordnen, sondern Ergebnis

: . 44
einer bewussten Zielsetzung .

3.5 Anlagehorizont und Zeitdiversifikation

Sowohl Ertrags- als auch Risikokennzahlen verdndern sich mit dem betrachteten Zeithorizont.
Der genaue Wirkungszusammenhang zwischen Anlagehorizont und Anlagerisiko ist aller-
dings hochst komplex. Er war und ist Gegenstand einer ausfiihrlichen und kontroversen Dis-
kussion®’. Die Auswahl eines Portfolios unter Beriicksichtigung von Zeiteffekten schlieBlich
erfordert die Beriicksichtigung vieler weiterer Faktoren, insbesondere der Anlegerpréferen-

zen. Diese schwierige Fragestellung kann hier nur angerissen werden.

# Vgl. den Markowitz-Ansatz in Abschnitt 3.1. Beispielsweise wird vielfach festgestellt, dass private Investo-

ren einen ausgepragten ,,Home Bias* besitzen, das heifit nur zogerlich in ausldndische Titel investieren. Da-
durch geht ein hohes Maf} an Diversifikationspotenzial verloren.

Aus diesem Grund schrinken etwa Firmen den Erwerb von Derivaten oder strukturierten Produkten durch
interne, also selbst gesetzte Regularien ein. Im Sinne eines {ibergeordneten Risikomanagements wird auf die
eventuellen Chancen bewusst verzichtet.

Das eigene Investment soll beispielsweise keine Firmen oder politischen Systeme unterstiitzen, die der Inves-
tor ablehnt. Zum Thema ethischer Investments siehe DEUTSCHES AKTIENINSTITUT (2001).

Vgl. ALBRECHT/MAURER/RUCKPAUL (2001), ALBRECHT (1999) oder KRITZMAN/RICH (1998) sowie die je-
weils dort angegebene Literatur.
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3.5.1 Anlagehorizont und Risiko

Gute und schlechte Phasen in der Wertentwicklung eines Portfolios kompensieren sich gegen-
seitig Diese so genannte Zeitdiversifikation ist Grundlage der hdufigen Empfehlung, mit lén-
gerem Anlagehorizont einen groeren Teil des Portfolios in riskante Titel zu investieren. Ins-
besondere wird ein hoherer Anteil an Aktien im Portfolio angeraten, da deren Risiko bei zu-
nehmendem angeblich Zeithorizont abnimmt. Inwieweit Zeitdiversifikation eine Reduktion
des Risikos bedeutet, hdngt allerdings von der Definition des Risikobegriffs und dem gewdhl-
ten MaB ab™.

Wenn Risiko als Variabilitdt aufgefasst wird, so sind zwei Sichtweisen moglich. Die absolute
Schwankungsbreite des Ergebnisses, also die Varianz der Mehrjahresrendite, nimmt zu. In
diesem Sinne wird das Risiko hoher. Allerdings wéchst die Varianz nicht linear mit der Zeit ¢,
sondern nur mit dem deutlich geringeren Faktor 7 *’. Wird die Varianz iiber die Jahre ver-
teilt, das heiflt durch annualisierte Renditen gemessen, so fallt das Risiko mit dem Zeithori-
zont. Zudem verschiebt sich bei positiver erwarteter Rendite die Bandbreite des Endvermo-
gens sukzessive in den positiven Bereich. Die Wahrscheinlichkeit fiir das Auftreten eines Ver-
lustes sinkt. Das RisikomaB Ausfallwahrscheinlichkeit* ergibt daher ein mit dem Zeithorizont
sinkendes Anlagerisiko. Gleiches gilt fiir das Mal} erwartete Verlusthohe. Die positiven Er-
eignisse gehen hier zwar nur mit dem Wert Null ein, dies geniigt jedoch, um im Erwartungs-
wert die negativen Ereignisse zu kompensieren. Ein anderes Ergebnis resultiert bei Verwen-
dung des durchschnittlich erwarteten Verlustes. Dieser nimmt mit dem Zeithorizont konstant
zu. Hierin zeigt sich, dass im - zwar zunehmend unwahrscheinlicher werdenden - Fall eines

Verlustes dessen Hohe deutlich zunimmt.

3.5.2 Allokationsentscheidung unter Beriicksichtigung des Anlagehorizontes
Die Bedeutung des Anlagehorizontes fiir Risiko und Ertragsmale zeigt, dass eine Allokati-
onsentscheidung nicht ohne die Beriicksichtigung zeitlicher Aspekte méglich ist”. Neben der

Entwicklung von Risiko und Erfolgschancen sind die Praferenzen des Anlegers relevant.

" Im Folgenden wird Risiko nur iiber eine einzelne Periode betrachtet. Die Untersuchung des Zeitdiversifikati-

onseffektes iiber mehrere Perioden hinweg erfordert ein zeitraumbezogenes Risikomal3. Derartige Malle sind
bislang nur wenig erforscht. Eine Moglichkeit beschreibt FRANKE (1998), der Varianzen verschiedener Zeit-
punkte linear miteinander verkniipft. Meist wird in mehrperiodigen Betrachtungen eine Nutzenfunktion zu
Grunde gelegt, die die Risikobewertung implizit enthélt vgl. Abschnitt 3.5.2.

Dies gilt allerdings nur bei zeitlicher Unabhéngigkeit der Renditen. Fiir autokorrelierte Renditen ist der Zu-
sammenhang komplizierter.

Die Ergebnisse fiir die drei MaBe Ausfallwahrscheinlichkeit, erwartete Ausfallhéhe und durchschnittlich
erwarteter Ausfall finden sich, auch in graphischer Form, in ALBRECHT/MAURER/RUCKPAUL (2001).
Ansitze der Portfolioselektion, bei denen neben der Wertentwicklung auch die Zeit explizit beriicksichtigt
wird, diskutiert ausfiihrlich BURKHARDT (2000), S. 7-25.
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Die in der Praxis hdufigste Vorgehensweise die Zeit einzubeziehen, ist das Fixieren eines fes-
ten Anlagehorizontes, fiir den ein Auswahlkriterium vorliegt™. Alle Ziele sind dann auf die-
sen einen Zeitpunkt konzentriert. Da dessen Wahl schwierig und selten eindeutig ist, wird
dieses Vorgehen zu Recht oft als willkiirlich kritisiert.

Unter Verwendung einer Nutzenfunktion als Auswahlkriterium kénnen formale Modelle fiir
mehrperiodige Strategien aufgestellt werden’’. Der Anleger kann zwischenzeitliche
Umschichtungen im Portfolio vornehmen und Prognosen tiber zukiinftige Entwicklungen wie
Renditeverldaufe oder ein Arbeitseinkommen des Anlegers konnen in das Modell integriert
werden. Die Ergebnisse beziiglich des Zeithorizonteffektes fallen differenziert aus. Zwar léasst
sich fiir verschiedene plausible Annahmekonstellationen ein mit dem Anlagehorizont abneh-
mendes Risiko nachweisen, je nach Gestalt der Nutzenfunktion sind aber auch die Irrelevanz
des Zeithorizonts oder ein negativer Effekt moglich.

Eine Beriicksichtigung zeitlich verteilter Ziele erlauben konsumstromorientierte Ansitze™.
Ahnlich der Wahl eines Planungshorizontes muss der Anleger hier allerdings den einzelnen
Zielen feste Zeitpunkte zuordnen, was wiederum die Gefahr der Willkiir birgt™.

Zur integrierten Behandlung von Risikoaspekten in Abhdngigkeit von der Zeit werden in der
Literatur verschiedene andere Ansétze vorgeschlagen. Beispielweise konnen Risikomalle um
einen Zeitbezug erweitert werden™*. Bei BURKHARDT (2000) wird der Anlagehorizont selbst

zur Zielfunktion™.

3.6 Sonstige Nebenbedingungen

Zusétzlich zu den bisher behandelten Themen konnen fiir Anleger noch weitere Problemkrei-
se existieren, die fiir die Anlageentscheidung wichtig sind und daher im Vorfeld der Portfo-
liokonstruktion bedacht werden miissen. Eine abschlieBende Aufzidhlung derartiger Nebenbe-
dingungen ist nicht moglich. Jeder Anleger muss im Rahmen seines Entscheidungsprozesses
sorgfiltig priifen, ob alle eventuellen Einschrinkungen beriicksichtigt sind. Beispielhaft seien

nur zwei Themenbereiche angesprochen.
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Einen festen Anlagehorizont erfordert insbesondere der Markowitz-Ansatz, vgl. Abschnitt 4.2.

Eine Zusammenstellung verschiedener Modelle und ihrer Ergebnisse gibt ALBRECHT (1999).

So etwa der Asset-Liability-Ansatz, vgl. Abschnitt 4.3.

Beispielsweise kann ,,allgemeine Risikoriicklage* ein Nebenzweck eines ansonsten der Altersvorsorge die-
nenden Portfolios sein. Um den entsprechend kurzen Anlagehorizont angemessen zu beriicksichtigen, miisste
der Anteil der Risikovorsorge am Portfolio quantifiziert werden. Bei der Altersvorsorge wiederum ist sowohl
der Eintritt in den Ruhestand als auch die danach noch verbleibende Lebenszeit unbekannt.

FRANKE (1998) betrachtet etwa ein zeitraumbezogenes RisikomaB, das er durch die lineare Verkniipfung der
Varianz zu verschiedenen Zeitpunkten erzeugt.

Er betrachtet Ansparprozesse, bei denen ein moglichst frithes Erreichen des Sparzieles angestrebt wird.
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55



18

Ein duBerst wichtiger und gleichzeitig schwieriger Themenkomplex sind Steuern. Die meisten
Anleger unterliegen einer nennenswerten Besteuerung ihrer Kapitalertrage. Da verschiedene
Anlageformen zudem hdchst unterschiedlich besteuert werden, beeinflussen Steuereffekte die
Allokationsentscheidung erheblich. Sowohl Ertrags- als auch RisikogroBen verdndern sich.
Dies kann im Entscheidungsprozess grundsitzlich dadurch beriicksichtigt werden, dass alle
Renditen nach Steuern betrachtet werden. In der praktischen Umsetzung ist dies jedoch
schwierig, da Steuern sehr individuell sind. Die Bereinigung der Renditen um Steuern kann
daher in exakter Form nur fiir jeden Anleger einzeln erfolgen. Dies ist ein erheblicher Auf-
wand, der zudem ein hohes Mal} an Fachkenntnis erfordert.

Insbesondere fiir nicht-institutionelle Anleger, die keine Privatpersonen sind, besteht hiufig
eine Bilanzierungspflicht oder sonstige Reporting-Verpflichtungen. Je nach Ausgestaltung des
Berichtswesens konnen erhebliche Unterschiede zwischen dem wirtschaftlich relevanten An-
lageergebnis und seiner Darstellung im Berichtswesen bestehen. Dies erzeugt zusétzliche An-
forderungen und Restriktionen, die den wirtschaftlichen Zielen widersprechen konnen, aber

dennoch bei der Anlageentscheidung zu berticksichtigen sind.

4 Auswahl einer geeigneten Allokation

Nachdem ein Anleger sich iiber die im vorigen Kapitel angesprochenen Entscheidungsdimen-
sionen Klarheit verschafft hat, muss er ein konkretes Portfolio zusammenstellen. Dazu ist eine
Konkretisierung der in der Zukunft zu erwartenden Chancen und Risiken des Marktes erfor-
derlich. Der Anleger muss eine Reihe von Prognosen treffen. Trotz der Vorauswahl bestimm-
ter Anlageklassen bleibt die Komplexitit des Entscheidungsproblems sehr hoch. Insbesondere
erfordert eine fundierte Risikoanalyse die Betrachtung verschiedener moglicher Portfolios und
ihrer Risikoeigenschaften, auch unter Variation der unsicheren Prognosen. Eine Unterstiitzung
des Auswahlprozesses durch formale Modelle der Portfolioselektion ist sinnvoll. Die beiden
am hdufigsten eingesetzten Instrumente sind der Selektionsansatz nach Markowitz und das

Asset-Liability-Management.

4.1 Prognose der zukiinftigen Marktentwicklung

Bei der strategischen Asset Allokation werden die Chancen und Risiken des Kapitalmarktes
mit den Priaferenzen und Zielen des Investors in Einklang gebracht. Schétzungen iiber die
realistisch zu erwartende Entwicklung verschiedener Anlageinstrumente bilden einen wesent-
lichen Baustein der Allokationsentscheidung. Insbesondere sind sie als InputgréBen fiir jedes
formale Modell notwendig. Derartige Prognosen sind mit erheblichen Unsicherheiten behaf-

tet. Selbst geringe Unterschiede in den Prognosen fiihren aber zu deutlich unterschiedlichen
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Allokationen. Das Aufstellen der Rendite- und Risikoprognosen stellt somit einen gleicher-

malen unvermeidbaren wie sensiblen Schritt im Entscheidungsprozess dar.

Renditeprognosen nehmen eine zentrale Stellung in der Literatur tiber Kapitalanlagen ein.
Methoden und Ansétze wurden mit immensem Aufwand entwickelt und immer weiter verfei-
nert. Der Erfolg aller bisherigen Bemiihungen ist demgegeniiber bemerkenswert gering. Prog-
nosen flir die strategische Asset Allokation gelten aber als weniger aussichtslos als etwa
Prognosen zur kurzfristigen Aktienauswahl. Denn zum einen geniigt es, durchschnittliche
Entwicklungen ganzer Asset-Klassen zu prognostizieren. Eine bessere Prognose als ,.der
Markt® ist genauso wenig notig wie eine Prognose iiber konkrete Einzeltitel. Zum anderen
werden meist langfristige Prognosen benétigt™. Langfristige Entwicklungen sind nach allge-
meiner Auffassung besser prognostizierbar, da sie im Gegensatz zu kurzfristigen Markt-
schwankungen dauerhafte 6konomische Zusammenhénge widerspiegeln.

Den Ausgangspunkt der Renditeprognose bilden regelmiBig historische Verteilungen. Die
Analyse der Zeitreihen zeigt jedoch, dass historische Renditen stark vom jeweils betrachteten
Zeitraum abhingen und im Zeitablauf nicht stabil sind’’. Die Auswahl der Zeitspanne, auf
deren Basis prognostiziert wird, ist daher von wesentlicher Bedeutung. Hier wird zum einen
argumentiert, dass ein moglichst langer Zeitraum herangezogen werden soll, fiir den verléssli-
che Daten vorliegen. Damit sollen vielfdltige Marktbewegungen unterschiedlicher Konjunk-
turzyklen erfasst werden®. Andererseits muss der Zeitraum eingegrenzt werden, wenn Ande-
rungen in den fundamentalen Marktstrukturen erkennbar sind>’. Die Notwendigkeit der Aus-
wahl eines Zeitraumes bedeutet, dass die scheinbar objektive Schitzgrundlage der histori-
schen Zeitreihe unvermeidbar um subjektive, plausible Argumente und Annahmen erginzt
werden muss.

Um die Stabilitdt und Konsistenz der Schédtzungen zu vergroBern, werden Schitzverfahren
hiufig auf der Basis konomischer Uberlegungen konstruiert. Anstatt die bendtigte GroBe
direkt aus der entsprechenden Zeitreihe zu schitzen, wird sie durch ein Modell auf andere

Grofen zuriickgefiihrt, die eine hohere Stabilitit versprechen®. Ublicherweise werden etwa

*" Der Prognosehorizont entspricht dem Anlagehorizont, der natiirlich auch kurz sein kann, vgl. Abschnitt 3.5.

Dann benoétigt die Allokationsentscheidung eine kiirzerfristige Prognose, die entsprechend unsicher ist.
°7 7.B. CORNELL (1999), S. 46. Zahlen fiir den deutschen Aktienmarkt gibt ALBRECHT (2001), S. 3-5.
% So etwa LUMMER/RIEPE/SIEGEL (1994), S. 14, beziiglich der Aktienrenditen.
% Dazu zihlen beispielsweise Marktentwicklungen wie die zunehmende Internationalisierung oder Veréinde-
rungen der steuerlichen oder rechtlichen Rahmenbedingungen.
Konzeptionell entspricht dies der faktororientierten Risikobeschreibung, vgl. Abschnitt 3.3.2. Die Faktoren
sind hier die Risikoprdmien. Bei der zukunftsorientierten Prognose werden Faktormodelle auch in der in Ab-
schnitt 3.3.2 dargestellten Weise verwendet. Die Entwicklungen der einzelnen Faktoren werden prognosti-
ziert und dann zur Renditeprognose zusammengesetzt.

60
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die Renditen risikobehafteter Anlagen in die risikofreie Rendite und verschiedene Risikoauf-
schlige zerlegt®'. Die Differenz zwischen der Rendite langfristiger Staatsanleihen und kurz
laufender sicherer Geldmarkttitel wird beispielsweise als Risikoprdamie fiir die Bindung wéh-
rend der Laufzeit interpretiert. Der Renditeunterschied zwischen langfristigen Staatsanleihen
und Aktien wiederum als Aktien-Risikoprdmie. Analog kénnen Risikoprdmien fiir Bonitétsri-
siken oder Immobilien definiert werden. Die Annahme ist, dass Risikoprdmien langfristige
Skonomische GroBen darstellen und daher stabiler sind®. Die Zerlegung der Renditen in ver-
schiedene Bestandteile erlaubt auch eine separate Schitzung der Inflation. Renditen von
Staatsanleihen werden aus realer Rendite und Inflation zusammengesetzt. Entsprechend be-
steht die Prognose einer Aktienrendite dann aus Prognosen flir Geldmarktrendite, realem
langfristigen Zins, Inflation und Aktien-Risikoprimie.

Alternativ und ergéinzend zur Betrachtung historischer Zeitreihen kénnen auch verschiedenste
zukunftsorientierte Prognoseverfahren eingesetzt werden. Nur beispielhaft seien fiir Aktien-
prognosen kapitalwertbasierte Verfahren wie der Discounted Cash Flow Approach oder die
Betrachtung von Kurs-Gewinn-Verhiltnissen genannt™. Fiir Zinsprognosen wird hiufig die
allgemeine konjunkturelle Lage, das Emissionsvolumen oder die Form der Zinsstrukturkurve
herangezogen. Auch gesellschaftlicher Entwicklungen wie die Altersstruktur der Bevolkerung
oder Hypothesen zum Anlegerverhalten gehen in Prognosen ein. Die unterschiedlichen An-

sitze konnen in vielfiltiger Form kombiniert werden®.

Bei der Risikoprognose konnen die einzelnen Asset-Klassen nicht mehr unabhédngig vonein-
ander betrachtet werden. Auf Grund der Diversifikationseffekte miissen die gewiinschten Ri-
sikokennziffern fiir die gemeinsame Verteilung der Renditen aller Asset-Klassen bestimmt
werden. Fiir die Prognose der Varianz dieser gemeinsamen Verteilung gentigt die Schétzung
einer Varianz-Kovarianzmatrix. Der Aufwand zur Schétzung einer vollstindigen Kovarianz-
matrix ist aber hoch, so dass zur Vereinfachung hiufig Faktormodelle zu Gunde gelegt wer-
den®. Risikokennziffern des Shortfall-Typs erfordern im Allgemeinen noch weitergehende

Daten der gemeinsamen Verteilung.
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62

Darstellungen dieses Ansatzes finden sich beispielsweise in GIBSON (1996), S. 52—63 oder CORNELL (1999).
Haufig wird auch auf das Capital Asset Pricing Model (CAPM) zuriickgegriffen. Die Risikopramie stellt
dann das systematische Risiko einer Asset-Klasse dar, vgl. LUMMER/RIEPE/SIEGEL (1994), S. 13.

Einen Uberblick iiber verschiedene Ansitze gibt CORNELL (1999), S. 101-125. Einen Ansatz auf Basis von
Kurs-Gewinn-Verhiltnissen verfolgt ALBRECHT (2001).

Interessant ist, dass zukunftsorientierte Prognosen derzeit zu deutlich bescheideneren Renditeerwartungen fiir
Aktien tendieren, als Prognosen auf Basis historischer Werte, vgl. ALBRECHT (2001) und CORNELL (1999).
Die Anzahl der Schitzungen wichst quadratisch mit der Anzahl der Asset-Klassen. Zu Faktormodellen vgl.
Abschnitt 3.3.2.
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Die Schitzung von Varianz-Kovarianzmatrizen und gemeinsamen Verteilungen von Renditen
stellt ein in den letzten Jahren intensiv erforschtes Thema dar. Ein zentrales Problem ist, dass
Varianzen und Kovarianzen, wie Renditen, im historischen Zeitablauf nicht stabil sind. Auch
weichen historische Renditevereilungen in typischer Form von der hiufig unterstellten Nor-
malverteilung ab®. Eine angemessene Beriicksichtigung dieser Besonderheiten erfordert aus-
gefeilte statistische Verfahren®’. Unter Verwendung von geniigend starken Annahmen an die
Renditeverteilungen konnen die Varianz-Kovarianzmatrix und ein Value at Risk mit sehr ein-

fachen Schitzern bestimmt werden®.

Zusammenfassend kann festgestellt werden, dass kein allgemein akzeptiertes oder objektives
Verfahren zur Schitzung der bendtigten Zukunftsdaten existiert. Seridse Prognosen stellen
eine Mischung aus historischen Schitzern, plausiblen Argumenten und 6konomischen Model-
len dar. Es ist daher nicht verwunderlich, dass unterschiedliche Autoren — obwohl jeweils um

hochstmogliche Objektivitdt bemiiht — zu deutlich unterschiedlichen Prognosen kommen.

4.2 Diversifikation und die Portfolioauswahl nach Markowitz

Der mittlerweile klassische Ansatz von Markowitz ist die bekannteste Operationalisierung der
Allokationsentscheidung. Jede Kapitalanlage wird durch die beiden Grofen Erwartungswert
und Varianz der Rendite reprisentiert™. Das Ziel des Anlegers besteht in einer hohen Rendite,
das Risiko in der Schwankung dieser Rendite, gemessen durch die Varianz. Der Anleger pra-
feriert Portfolios mit hoher Rendite und geringem Risiko. Mit diesem einfachen Kriterium
kdnnen aus einer zur Auswahl stehenden Menge von Portfolios die so genannten ineffizienten
Portfolios ausgeschlossen werden. Ein Portfolio ist ineffizient, falls ein anderes Portfolio exis-
tiert, das bei gleicher oder geringerer Varianz eine hohere erwartete Rendite aufweist oder bei
gleicher oder héherer erwarteter Rendite eine geringere Varianz'®. Mit diesem Begriff der
Effizienz bekommt das Prinzip der Diversifikation eine herausragende Bedeutung. Durch die
Mischung von Anlagen in einem Portfolio kann eine gegeniiber den Einzelanlagen effiziente

Anlage entstehen. Zur Konstruktion eines Portfolios geniigt es also nicht, nur die einzelnen

6 Zu diesen so genannten ,,stylized facts* gehdren z. B. ,fat tails®, das heif3t, extreme Ereignisse sind in der

Realitét haufiger, als es durch eine Normalverteilung abgebildet wird, z.B. JOHANNING (1998), S. 30 oder
LITTERMAN/WINKELMANN (1998), S. 6-12.
7" Einen Uberblick iiber Schitzverfahren fiir den Value at Risk gibt LOCAREK-JUNGE (1998), 207-217. Zur
Schitzung der Kovarianzmatrix in einer praxisorientierten Sichtweise LITTERMAN/WINKELMANN (1998).
Diese als Varianz-Kovarianz-Methode oder Delta-Normal-VaR bezeichnete Vorgehensweise ist in der Praxis
durchaus tiblich.
Zur Portfoliotheorie nach Markowitz siehe beispielsweise ELTON/GRUBER (1995), S. 45-126. Entsprechende
Darstellungen finden sich in den meisten Lehrbiichern der Finanzwirtschaft.
Diese zentrale Definition findet sich wortlich bei MARKOWITZ (1991), S. 129.
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Anlagen zu betrachten. Alle konstruierbaren Portfolios mit ihrem kombinierten Risiko-
Ertrags-Profil miissen die Grundlage der Auswahlentscheidung bilden. Innerhalb dieser Men-
ge lassen sich die effizienten Portfolios bestimmen, sie bilden die Effizienzlinie, oder ,.effi-
cient frontier*.

Die Gestalt der Effizienzlinie hdangt wesentlich von den Annahmen iiber die Renditenvertei-
lungen ab. Da die beiden Groflen Erwartungswert und Varianz von einem bestimmten Zeitho-
rizont abhéngen, ist auch dieser implizit im Modell spezifiziert und beeinflusst die Effizienz-
linie und damit das Modellergebnis. Durch Variation der Annahmen iiber den Zeithorizont
und die erwartete Verteilung der Renditen kdnnen verschiedene Szenarien definiert und die
jeweiligen Modellergebnisse verglichen werden.

Der Effizienzbegriff ldsst sich auch auf andere Risikomale iibertragen. Analog zur Varianz
definieren auch die Ausfallwahrscheinlichkeit oder der Value at Risk eine Effizienzlinie. Ver-
schiedene RisikomaBe fithren zu unterschiedlichen Effizienzlinien. Eine Allokation kann be-
ziiglich des einen RisikomalBes effizient, beziiglich eines anderen jedoch ineffizient sein. Der
Vergleich der Effizienzlinien verschiedener Risikomalle kann wertvolle Einsichten in die Ri-

sikostruktur verschiedener Allokationen geben.

Das Konzept von Effizienz und Diversifikation und die Effizienzlinie allein erlauben noch
keine Auswahl eines Portfolios. Es ist ein weiteres Kriterium nétig. Dieses kann zum einen
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durch eine Nutzenfunktion gegeben sein, die allerdings in formaler Form vorliegen muss
der Praxis iiblich sind pragmatische Auswahlkriterien, bei denen das Risiko limitiert wird. Im
einfachsten Fall wird eine Toleranzschranke fiir die Varianz gesetzt. Damit wird der erwartete
Ertrag maximiert und das Risiko durch eine Nebenbedingung begrenzt’”. Andere, so genannte

safety first Kriterien, begrenzen die Verlustwahrscheinlichkeit oder den Value at Risk”*.

Die rechnerische Umsetzung des Markowitz-Ansatzes ist vergleichsweise einfach. Bei Ver-
wendung der Varianz handelt sich um ein quadratisches Optimierungsproblem. Fiir die bei der
strategischen Asset Allokation betrachteten wenigen Asset-Klassen, stellt dies fiir moderne
Rechner kein Problem dar. Allerdings ist der Aufwand zur Schétzung der Input-GroBen hoch.

Fiir jede Asset-Klasse muss die erwartete Rendite und fiir jedes Paar die Korrelation bekannt

"I Ein konsistentes Modell zur Auswahl eines konkreten Portfolios auf Basis des Erwartungswert-Varianz-

Ansatzes erfordert eine Reihe von Annahmen an die Gestalt der Nutzenfunktion bzw. die Verteilung der
Renditen. In der Praxis werden diese Feinheiten meist vernachldssigt. Das Model dient zur Risikoanalyse und
Entscheidungsunterstiitzung. In diesem Sinne wird es hier dargestellt.

Das Konzept der Effizienz ist in dieser Formulierung des Entscheidungsproblems nicht mehr nétig. Es ergibt
sich notwendigerweise aus Zielfunktion und Nebenbedingung.

Eine ausfiihrliche Beschreibung von safety first Kriterien findet sich in ELTON/GRUBER (1995), S. 235-240.
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sein. Bei der praktischen Anwendung treten zudem einige Schwierigkeiten auf. Es wurde héu-
fig festgestellt, dass die Optimierungsergebnisse sehr sensibel auf Anderungen der Input-
Daten reagieren. Selbst geringfiigige Anderungen der Prognosen kénnen zu véllig unter-
schiedlichen Portfolios fithren’*. Dies widerspricht der Intuition, fithrt im Zeitablauf zu unné-
tig hohen Transaktionskosten und kann zur vorschnellen Ablehnung des gesamten Ansatzes
fiihren. Beriicksichtigt man zusétzlich die Unschérfe der Prognosen, ist die genaue Umsetzung
instabiler Ergebnisse nicht sinnvoll”. Als Losung wird haufig vorgeschlagen, die Optimie-
rung durch zusdtzliche Nebenbedingungen zu beschrinken. Dies vermeidet zwar die starken
Ausschlége, stellt aber einen erheblichen Eingriff in die Optimierung dar. Eine tiefere Analy-
se der Instabilitdt hat zu einer modifizierten Definition von Effizienz gefiihrt. In Abhéngigkeit
von der GroBe der Schitzfehlern werden dhnliche Portfolios als nicht unterscheidbar angese-
hen. Anstatt einer Effizienzlinie beschreibt dann eine Bandbreite unterhalb dieser Linie die

Menge der effizienten Portfolios™.

4.3 Asset - Liability- Management

Im Modell der Portfolioselektion nach Markowitz werden sowohl die Entwicklung des Portfo-
lios als auch das Auswahlkriterium beziiglich eines festen Anlagehorizontes modelliert. As-
set-Liability-Ansdtze modellieren die Anlageziele differenzierter, indem die fiir die Zukunft
geplanten oder zu erwartenden Auszahlungen, die so genannten Liabilities des Portfolios, in
die Allokationsentscheidung einflieBen. Damit wird die zeitliche Struktur der betrachteten
Zahlungsstrome stérker berticksichtigt. Ziel ist die Konstruktion eines Portfolios, das den ge-
wiinschten Zahlungsstrom mit hoher Sicherheit abdecken kann und méglichst noch einen dar-
iiber hinausgehenden Uberschuss aufweist. Durch die mehrfache Zielsetzung wird auch das
Risiko komplexer. Neben das Risiko der Wertschwankung oder des Verlustes tritt die Gefahr,
die geplanten Auszahlungen nicht leisten zu konnen.

Asset-Liability-Ansitze sind urspriinglich zur Risikosteuerung von Institutionen entwickelt
worden. Banken und Versicherungen miissen finanzielle Risiken steuern, die aus einer unter-
schiedlichen Zusammensetzung von Aktiv- und Passivseite der Bilanz entstehen. Fiir das Ma-
nagement von Zinsrisiken wird etwa die Empfindlichkeit gegeniiber Zinsschwankungen durch

die Duration’’ der Aktivseite (Asset-Duration) bzw. der Passivseite (Liability-Duration) er-
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Beispielrechnungen fiir das Problem der Instabilitét fiithrt WINKELMANN (1994) an.

Insbesondere besteht die Vermutung, dass gerade fehlerbehaftete Prognosen zu Reaktionen des Optimierers
fithren. Eine zu niedrig geschitzt Korrelation fithrt zur Ubergewichtung der Anlageklasse. Der Optimierer
maximiert die Fehler der Input-Daten.

6 Siehe z.B. LUMMER/RIEPE/SIEGEL (1994), S. 9-10.

77 Vereinfacht ausgedriickt gibt die Duration einer Anlage oder einer Verbindlichkeit die Wertinderung bei
Anderung des Zinssatzes um 1% an.
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fasst. Weist die Passivseite eine kiirzere Duration auf als die Aktivseite, so fiihrt ein Zinsan-
stieg zu einem hdheren Zinsiiberschuss. Eine Zinssenkung jedoch reduziert den Uberschuss
bis hin zu Zahlungsschwierigkeiten. Dieses Risiko kann durch gezieltes Beheben von Durati-
onsunterschieden vermieden werden’®.

In dhnlicher Weise wird das Asset-Liabilty-Management fiir die Allokationsentscheidung von
Versicherungen oder Pensionskassen eingesetzt. Zur Steuerung des Zinsdnderungsrisikos’
wird die Duration der Auszahlungsverpflichtungen mit der Zinsempfindlichkeit des Anlagen-
portfolios in Einklang gebracht®. Bei vorgegebener Risikotoleranz konnen damit Nebenbe-
dingungen fiir zulédssige Portfolios aufgestellt werden. Unter Verwendung einer Verteilungs-
annahme iiber die moglichen Zinsentwicklungen kann das tragbare Risiko auch mit Wahr-
scheinlichkeiten quantifiziert werden, beispielsweise indem die Wahrscheinlichkeit einer Un-
terdeckung hochstens 5% betragen darf. Durch die Nebenbedingungen scheidet eine Vielzahl
moglicher Allokationen aus. In der verbleibenden Menge der zuldssigen Portfolios muss
schlieBlich noch das optimale bestimmt werden, etwa mit dem Markowitz-Ansatz.
Entscheidungsmodelle, die eine eindeutige Portfolioauswahl und eine Handlungsstrategie
tiber die einzelnen Zeitpunkte hinweg bestimmen sollen, miissen den gesamten Entschei-
dungsprozess einer Asset-Liability-Problemstellungen in integrierter Weise abbilden. Die
unsichere Zukunft zu den betrachteten Zeitpunkten, die moglichen Entwicklungen eines Port-
folios unter Beriicksichtigung eventueller Umschichtungen sowie alle Ziele und Handlungs-
moglichkeiten miissen in formaler Form modelliert werden. Insbesondere sind klare Auswahl-
und Entscheidungskriterien notwendig. Trotz der dafiir notwendigen Vereinfachungen errei-
chen derartige Modelle schnell eine hohe Komplexitit, die nur durch aufwéndige mathemati-

sche Verfahren behandelt werden kann®'.

Das Asset-Liability-Konzept kann auf private Anleger iibertragen werden, indem die zukiinf-
tigen Konsum- und Investitionswiinsche die Rolle der Auszahlungsverpflichtungen iiberneh-
men™. Diese miissen vom Anleger als Konsumstrom konkretisiert werden. Fiir eine formale

Ausgestaltung sind viele Annahmen iiber die Nutzenfunktion und die Preisentwicklungen von
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Eine grundlegende Arbeit hierzu ist SAMUELSON (1945).

Es konnen auch andere Risiken in einem Asset-Liability-Kontext betrachtet werden. Auch lassen sich einige
Einwinde gegen die Operationalisierung des Zinsanderungsrisikos durch die Duration anfiihren, Vgl. Kup-
PER (1997), S. 46 bzw. S. 52 und die dort angegebene Literatur.

Die Zinsreagibilitit des Portfolios wird iiber die Duration des Rentenanteils im Portfolio und Korrelationen
mit anderen Asset-Klassen bestimmt. Eine differenzierte Betrachtung der Laufzeitenstruktur des Rentenport-
folios ist hierfiir sinnvoll. Einige grundlegende Arbeiten von Leibowitz, Bader und Kogelmann wurden spa-
ter in dem Buch LEIBOWITZ/BADER/KOGELMANN (1996) zusammengefasst.

Eine tibersicht iiber die Struktur und die Losungsansétze solcher Modelle geben MULVEY/ZIEMBA (1998).

2 KUPPER (1997).
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Anlageformen und Konsumgiitern notwendig. Die direkte Anwendung eines formalen Mo-
dells ist daher fiir die praktische Anlageentscheidung sicher nicht realistisch. Die Auseinan-
dersetzung mit der Fragestellung kann den Anlageprozess aber nachhaltig verbessern. Zum
einen lenkt sie die Aufmerksamkeit stirker auf die Anlageziele und ihre zeitliche Struktur.
Zum anderen werden bestimmte Risiken, insbesondere die Inflation und die mogliche Preis-

entwicklung von Giitern stérker in den Vordergrund gertickt.

5 Zusammenfassung

Die strategische Allokation stellt im Kapitalanlageprozess nicht-institutioneller Investoren ein
trotz seiner Bedeutung hédufig vernachléssigtes Thema dar. Neben der hohen Komplexitét sind
dafiir auch emotionale Faktoren und bestimmte Marktstrukturen verantwortlich. Eine fundier-
te Allokationsentscheidung muss die realen Gegebenheiten des Kapitalmarktes mit der indivi-
duellen, subjektiven Situation des Anlegers in Einklang bringen. Dies zwingt den Anleger,
sich im Vorfeld der Anlageentscheidung mit einer Vielzahl von Fragen auseinanderzusetzen.
Neben der Konkretisierung und Formalisierung der eigenen Ziele und Restriktionen gehort
dazu eine Auseinandersetzung mit dem eigenen Risikoempfinden und der Risikotragfdhigkeit.
Unverzichtbar ist zudem eine Prognose iiber die zukiinftig zu erwartende Entwicklung des
Marktes. Fiir die Zusammenstellung eines Portfolios stehen mit dem Selektionsansatz von
Markowitz und dem Asset-Lability-Management formale Hilfsmittel zur Verfiigung. Die
praktische Anwendung ist aber nicht unproblematisch und erfordert einige Sorgfalt. Zudem
darf nicht libersehen werden, dass eine Allokationsentscheidung trotz und gerade durch die

Formalisierung, ein Produkt vieler subjektiver Annahmen und Einschitzungen ist.
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