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In Deutschland bevor-
zugen institutionelle

Investoren risikoarme
Anlagemdglichkeiten.

Risiko bezeichnet die
Unsicherheit bezlig-
lich zukiinftiger
Entwicklungen.

Oder aber die Gefahr,
ein Leistungsver-
sprechen nicht
erflillen zu kénnen.

1  Einleitung

LIt should be clear that the ability of investment managers to understand and manage the risk in their portfolios is
of direct benefit to the client. Arguably manager’s ability to quantify portfolio risks is a strong indication of skill and
should positively correlate with their ability to consistently outperform the market. The foundation of successful port-
folio construction is predicated on a manager’s ability to understand and quantify sources of risk in a portfolio, to
size intended exposures appropriately, and to avoid unintended exposures.”"

LInstitutionelle Anleger scheuen das Risiko...", titulierte die FAZ am 16. September 2005 in ihrem Beitrag zum
Anlageverhalten deutscher institutioneller Anleger. Diese Aussage zeigt ein durchaus bekanntes Phanomen:
Deutsche Anleger ziehen risikoarme Anlagemaglichkeiten vor und opfern dafiir Renditechancen. Angelséchsische
Anleger zeigen dagegen deutlich andere Anlagepraferenzen. Sie bevorzugen eine renditeorientierte Anlage und
messen dem Risikomanagement dagegen eine eher untergeordnete Bedeutung bei.’

Wahrend der Begriff ,Rendite” eindeutig definiert und damit im Kapitalanlagemanagement einfach zu erfassen
ist," sind Risikowahrnehmung und -neigung weitaus schwieriger zu spezifizieren. Sie hangen individuell von den
Zielsetzungen und Praferenzen des Anlegers ab sowie von den institutionellen Gegebenheiten, zum Beispiel den
externen und den internen Anlagerestriktionen.” Risiko im Kapitalanlagebereich bezeichnet allgemein die tiber
eine Wahrscheinlichkeitsverteilung spezifizierte Unsicherheit beziiglich zukiinftiger Finanzergebnisse. Risiko in die-
sem Sinn misst somit — je nach RisikomaB — Schadensfalle oder Ergebnisschwankungen im normalen Ge-
schaftsbetrieb (Going Concern). Dichtl/Petersmeier/Schlenger (2003) bezeichnen dagegen das eigentliche Risiko
im institutionellen Asset Management als die Gefahr, die eingegangenen Leistungsversprechen nicht mehr erfil-
len zu konnen.

.Bisher war es in der

Literatur nicht tGblich,

zwischen Risiko- und Lutz Johanning
Verlustaversion zu

unterscheiden.”

«Risikowahrnehmung
und -neigung sind

weit schwieriger zu Christian Funke
bestimmen als der
Begriff der Rendite.”




Sie beziehen sich somit insbesondere auf den Eintritt von anlegerspezifischen Worst-Case-Verlusten, die von den
Going-Concern-Risiken zu unterscheiden sind. Kapitalanleger weisen somit sowohl eine Risiko- als auch eine
Verlustneigung auf. Je hoéher Risiko- und Verlustaversion ausfallen, desto starker nimmt der Anleger
RenditeeinbuBen fiir die Verlustvermeidung und die Risikoreduktion in Kauf.

Aus der in der Literatur bislang nicht Gblichen Unterscheidung in Risiko- und Verlustaversion leitet sich die Gber-
geordnete Fragestellung der vorliegenden Studie ab: Wie sollten idealtypisch und wie werden tatsachlich Risiko-
und Verlustneigungen der Investoren bei der Kapitalanlage beriicksichtigt?

Im Rahmen dieser Fragestellung werden im Einzelnen folgende Ziele verfolgt:

= Zunachst wird aus den Risiko- und Verlustpraferenzen der Investoren eine Produktmatrix abgeleitet, die eine
theoretische Zuordnung der Anlageprodukte zu bestimmten Anlagepréferenzen erlaubt (Kapitel 2).

= AnschlieBend wird das tatsachliche Anlageverhalten institutioneller Anleger beschrieben und dann mit deren
Selbsteinschatzungen sowie der theoretischen Produktkategorisierung verglichen (Kapitel 3).

m Aus den theoretischen und empirischen Ergebnissen werden Implikationen fiir die Asset-Management- und
Regulierungspraxis abgeleitet (Kapitel 4).

= Fin Fazit der Uberlegungen wird in Kapitel 5 gezogen.

»Die Frage ist: Wie
sollten sich Investoren
hinsichtlich ihrer Risiko-

und Verlustneigung Bernd Rudolph
idealtypisch verhalten

- und ob sie es tat-

sachlich auch tun.”

Linke Seite:
~Gottlieb (2003), Seite 214.
Beck (2005), Seite 32. Eine Untersuchung der Deutschen Performancemessungs-Gesellschaft (DPG) von 6000 Portfolios institutioneller Fondsanleger
zeigt, dass die Investments in festverzinsliche Wertpapiere im Jahr 2005 zugenommen haben und nunmehr einen Wert von 63,1 Prozent aller Anlagen
ausmachten.
jVergIeiche Risiko- und Performancemanagement-Studie www.investit.com.
Die Rendite beschreibt die prozentuale Vermégensmehrung im Anlagezeitraum. Sie erfasst somit alle Ertragsbestandteile wie Dividenden, Zinsertrage
5und Kursveranderungen. Die marktwertbezogene Rendite ist von der Rendite auf Bilanzebene zu unterscheiden.
Ein Lebensversicherer, der aufgrund von Verlusten die eingegangenen Leistungsversprechen maglicherweise nicht erfiillen kann, definiert Risiko anders
als ein marktwertmaximierender Aktionar eines Unternehmens, der unter Risiko nicht nur einseitig das Verlust-, sondern auch das Chancenpotenzial ver-
steht. Vergleiche Dichtl/Petersmeier/Schlenger (2003), Seite 184.

Risiko- und Verlust-
neigung sollten
unterschieden
werden.
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2.1

Risikocontrolling, Risiko- und Verlustmanagement

Der Begriff Risikomanagement ist nicht eindeutig definiert. Es wird darunter sowohl der Prozess der
Risikoidentifikation, -messung und -steuerung als auch die eigentliche Risikopositionierung verstanden. Folgende
begriffliche Abgrenzungen werden verwendet:’

1.

Risikomanagement bezeichnet die Risikopositionierung durch den Portfoliomanager. Die Risikopositionierung
ist mit einer Gewinnerzielungsabsicht verbunden, das heift, es werden bewusst die Risiken eingegangen, die
mit einer angemessenen Risikopramie entgolten werden. Bei diesen Risiken handelt es sich um Verluste oder
Ergebnisschwankungen im normalen Geschaftsbetrieb (Going Concern).

Es wird zwischen Risiko- und Verlustaversion und folglich zwischen Risiko- und Verlustmanagement unter-
schieden. Wahrend vom Risikomanagement die unter 1. beschriebene Risikopositionierung und damit der Fall
des normalen Geschéftsbetriebs (Going Concern) erfasst wird, ist es Ziel des Verlustmanagements, Verluste in
einer bestimmten Hohe zu vermeiden. Die zu vermeidenden Verluste wiirden aus Sicht des Investors erheb-
liche Schaden anrichten. Sie haben deshalb einen individuellen Worst-Case-Charakter. Somit kann im Rahmen
der Verlustbegrenzung eine normale Risiko-Rendite-Praferenz bestehen.

Als Risikocontrolling wird der Prozess der Risikoidentifikation, -messung, -steuerung und -kontrolle definiert.
Bei der Risikosteuerung handelt es sich um MaBnahmen wie das Setzen von Risikolimits oder die Vorgabe von
Anreizsystemen, nicht jedoch um die eigentliche Risikotibernahme. Das Risikocontrolling durch den Asset
Manager ist aus Sicht des Anlegers insbesondere dann von Bedeutung, wenn, wie beispielsweise bei Hedge
Fonds, die Anlagen nicht transparent und die Strategien sehr komplex oder schwer zu bewerten sind. Das
Risikocontrolling ist nicht Gegenstand der Untersuchung.

In Abschnitt 2.2 wird zunachst der Aspekt Risikoaversion und anschlieBend in 2.3 die Verlustaversion naher
betrachtet. Aus den Uberlegungen werden in Abschnitt 2.4 Produktanforderungen an die Kapitalanlage abgeleitet.

C\/erg\eiche Rudolph/Johanning (2000), Seite 18.

Im Risikomanage-
ment werden
bewusst Risiken ein-
gegangen, die mit
einer angemessenen
Risikopramie entgol-
ten werden.

Risikomanagement
erfasst die Risiken
des normalen Ge-
schaftsbetriebs
(Going Concern).

Ziel des Verlust-
managements ist
es, Verluste in einer
bestimmten Hohe
— den Worst Case —
zu vermeiden.



Die Varianz als Risiko-
mal erfasst auch
positive Abweichun-
gen. In der Praxis wird
das Risiko als negati-
ve Abweichung vom
Zielwert angesehen.

2.2 Risikoaversion und Kapitalanlagerisiken

Ein rationaler Investor kann bei normalverteilten Wertpapierrenditen seinen Nutzen, U, maximieren, indem er
folgende Préferenzfunktion optimiert:

(U = p,- \ - Gesamt-Portfoliorisiko unter Restriktionen — Max!

Der Nutzenwert steigt mit zunehmender erwarteter Portfoliorendite, w,, und sinkt mit zunehmendem Gesamt-
Portfoliorisiko. Risiko stiftet folglich eine Nutzenminderung. Das Gesamt-Portfoliorisiko wird im Asset
Management hdufig als Standardabweichung o,, oder Varianz o,2 der Portfoliorendite gemessen. Dieses
RisikomaB erfasst die Ergebnisschwankung um den Erwartungswert und somit auch positive Abweichungen. In der
Praxis wird Risiko aber als negative Abweichung von einem Zielwert angesehen, wie es beispielsweise bei den
Downside-RisikomaBen, Lower Partial Moments oder auch ansatzweise beim Value at Risk (VaR) zum Ausdruck
kommt. Im Rahmen dieses Kapitels wird zunachst mit der Varianz als RisikomaB gearbeitet. Der Parameter Lambda
(\) bezeichnet die Risikoaversion des Investors. Je hoher der Wert ist, desto risikoaverser ist der Anleger.

Bei den Restriktionen sind zwei Arten von Nebenbedingungen zu unterscheiden:

= Anlagerestriktionen, die die Investitionsmdglichkeiten einschranken: Dazu zahlen beispielsweise
Positionsbeschrankungen. Sie bewirken eine Verschiebung der Effizienzgrenze im .,o-Diagramm nach
Lunten”, was bedeutet, dass unter sonst gleichen Bedingungen fiir dasselbe Risiko nur eine zum Teil deutlich
verminderte erwartete Rendite erwirtschaftet werden kann.

m Risikorestriktionen: Sie bewirken, dass der Investor in seiner Portfoliopositionierung beschrankt wird.

Das Gesamt-Portfoliorisiko in (1) setzt sich aus verschiedenen Komponenten zusammen. Im Wesentlichen handelt
es sich dabei um das systematische oder Marktrisiko, im Fall des aktiven Portfoliomanagements zusatzlich um das
unsystematische, idiosynkratische Risiko sowie das Schatzrisiko aus der Schatzung der Verteilungsparameter:’

(2) Gesamt-Portfoliorisiko = Marktrisike + unsystematisches Risiko + Schatzrisiko

Das Marktrisiko umfassst das allgemeine Kursanderungsrisiko wie Aktienkurs-, Wéhrungs-, Rohstoffpreis- und
Zinsanderungsrisiko. Es wird in der Regel als Varianz einer Benchmarkrendite, 0,2, gemessen. Das unsystematische
Risiko entspricht der Varianz der aktiven Rendite, ¢,2; o, bezeichnet den so genannten Tracking Error.

Als Schatzrisiko bezeichnet man das Risiko, dass der geschatzte Parameter vom nicht beobachtbaren wahren
Parameter der Renditeverteilung abweicht.” Es lasst sich formal und anhand einfacher Beispiele zeigen, dass die
Renditeprognosen auf Basis historischer Renditezeitreihen sehr ungenau sind. Diese Schatzfehler konnen sich in
erheblichen Anderungen bei den optimalen Portfoliogewichten niederschlagen.” Modellerweiterungen integrieren
das Schatzrisiko zusatzlich zum Anlagerisiko in die Portfoliooptimierung. Dabei wird der geschétzte
Erwartungswert um eine Vorabinformation (Prior), ¢ und die geschatzte Varianz um das Schatzrisiko adjustiert.

Im Rahmen der Kapitalanlage fallen eine Reihe weiterer Risiken wie Kontrahentenrisiken, operative Risiken, Abwicklungs-, Rechts-, System- und
Liquiditatsrisiken an, die an dieser Stelle nicht weiter thematisiert werden, aber grundsatzlich erfassbar sind.

’ Vergleiche Kempf/Memmel (2002), Seite 896.

’ Dagegen sind die Prognosefehler bei der Schatzung der Kovarianzen weitaus geringer, vergleiche Kempf/Memmel (2002), Seite 897-904.




2.3 Verlustaversion und Dynamische Asset Allocation

Dichtl/Petersmeier/Schlenger (2003) bezeichnen das eigentliche Risiko im institutionellen Asset Management als
die Gefahr, die eingegangenen Leistungsversprechen nicht mehr erfiillen zu kdnnen. Bei einer Lebensversicherung
— und 3hnlich auch bei Pensionskassen und Versorgungswerken — kann dies beispielsweise bedeuten, dass Uber-
schussbeteiligungen gekiirzt werden. Die Aufgabe des Risikomanagements auf globaler Ebene ist es somit, auf der
Gesamtvermogensebene Kapitalverluste in einem existenzbedrohenden AusmaB (als Folge der Kumulation von
Einzelrisiken) zu vermeiden. Das Risikomanagement einzelner Mandate zielt auf die Vermeidung von
Kapitalverlusten oder Abschreibungen, um dadurch negative Auswirkungen fiir verschiedene Entscheidungstrager
im Kapitalanlagebereich auszuschlieBen.”

Diese Risiken werden nachfolgend als anlegerspezifische Worst-Case-Risiken bezeichnet. Sie sind von den Going-
Concern-Risiken des vorherigen Abschnitts zu unterscheiden. Demnach wird nachfolgend in Risikoaversion und
Verlustaversion unterschieden. Unter Verlustaversion wird die Préferenz verstanden, existenzbedrohende Verluste
auszuschlieBen. Bei einer geringen Verlustaversion ist der unter allen Umstanden zu vermeidende Verlust relativ
groB, bei einer hohen Verlustaversion ist er hingegen relativ gering."

Im Rahmen dieser Verlustbegrenzung kann das Ziel des Anlegers darin bestehen, eine (Going Concern) risikoad-
justierte Performance zu maximieren. Seine Risikoeinstellung kann folglich trotz einer hohen Verlustaversion
gemaBigt sein. Tatsachlich ist in der Praxis eine implizite Unterscheidung von Verlust- und Risikoaversion zu beob-
achten, wenn beispielsweise verlustbegrenzende Anleger ihre Performance in Form der Sharpe Ratio messen.
Dabei wird mit der Standardabweichung ein RisikomalB verwendet, das keineswegs einseitig auf Verluste ausge-
richtet ist.

Aufgrund der intuitiven Gleichsetzung von Verlust und Risiko kann aber von einer positiven Korrelation zwischen
Verlust- und Risikoaversion ausgegangen werden.

! Vergleiche. Dichtl/Petersmeier/Schlenger (2003), Seite 182—183. Die Autoren betrachten die Risikomanagement-Aufgaben vor dem Hintergrund diverser
Prinzipal-Agent-Beziehungen bei der institutionellen Kapitalanlage.
Verlustaversion unterstellt also immer den Ausschluss von hohen Verlusten. Es handelt sich nicht um Verluste, die im normalen Geschaftsbetrieb anfallen.

Risiko- und Verlust-
aversion konnen
deutlich voneinander
abweichen, sind
jedoch aufgrund ihrer
intuitiven Gleichset-
zung positiv korreliert.
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Aus der Kombination
von Risiko- und
Verlustaversion ergibt
sich eine Matrix mit
Produktsegmenten.

2.4 Einordnung der Risiko- und Verlustpraferenzen
in die Asset-Management-Produktmatrix

Die Uberlegungen der vorherigen Abschnitte kdnnen nun in einer Produktmatrix in Abbildung 2.1 zusammen-
gefasst werden. Dabei wird in drei Stufen der Risikoaversion (hoch, mittel und gering) sowie drei Stufen der
Verlustaversion (hoch, mittel und keine) unterschieden. Insgesamt ergeben sich somit neun Produktsegmente, die
durch unterschiedliche Verlust- und Risikopréferenzen gekennzeichnet sind.

Eine Unterscheidung in Verlustaversion ergibt folgende Praferenzen flir Wertsicherungsstrategien:

= Anleger mit hoher Verlustaversion vermeiden selbst Verluste im , Uberschaubaren” AusmaB. Eine Portfolio-
Insurance-Strategie (PI) mit einem hohen Floor zur Vermdgensabsicherung ist vorteilhaft. Es bietet sich die
TIPP-Variante (Time Invariant Portfolio Protection) an, bei der der Floor regelméBig nachgezogen wird und
dariiber auch die entstandenen Gewinne abgesichert werden.” Das Verlustmanagement der Strategie muss das
Sicherungsniveau garantieren. Das riskant anzulegende Exposure ist gering.

= Bei mittlerer Verlustaversion kann die Absicherungsgrenze geringer angesetzt werden. Eine CPPI-Strategie
(Constant Proportion Portfolio Insurance) bietet sich fiir diese Praferenzstruktur an. Ein im Vergleich zur TIPP-
Strategie groBeres Exposure wird entsprechend den vorherigen Ausfiihrungen je nach Risikoaversion gemanagt.

m Besteht keine Verlustaversion, so kann die Kapitalanlage ohne Wertsicherungsgrenze durchgefihrt werden.
Die Anlage ist dann nur durch den Grad der Risikoaversion bestimmt.

In der Abhangigkeit von der Risikoaversion lassen sich theoretisch und empirisch fiir die drei Risikobestandteile
nach Gleichung (2) aus Kapitel 2.2 folgende Aussagen fir das Kapitalanlagemanagement des Exposures ableiten:

= Bei hoher Risikoaversion praferieren die Anleger ein rentenlastiges, stark diversifiziertes Portfolio
(Exposure). Festverzinsliche Wertpapiere weisen von allen Assetklassen das geringste Risiko auf. Durch eine
hohe Diversifikation kann ein geringes Portfoliorisiko realisiert werden. Risikoaverse Anleger praferieren zudem
eher passive oder leicht aktive Investments. Unsystematische und insbesondere Schatzrisiken kdnnen so ver-
mieden werden.

= Bei mittlerer Risikoaversion wahlen die Anleger eine Asset Allocation, die sich zu etwa 50 Prozent aus fest-
verzinslichen Wertpapieren sowie aus Alternativen Assets und Aktien zusammensetzt. Da fiir viele Alternative
Investments wie Hedge Fonds und Private Equity nur wenig Informationen verfligbar sind und diese Assets als
inhomogen einzustufen sind, ist das Schatzrisiko als hoch einzuschatzen. Dies bewirkt eine Reduktion des
Anteils in Alternativen Investments relativ zur empirisch ermittelten Quote. Mittel risikoaverse Anleger akzep-
tieren aktive Rentenmandate und passive oder auch leicht aktive Aktienmandate.

m Bei geringer Risikoaversion setzt sich das Portfolio aus Aktien und Alternativen Assets zusammen. Der
Diversifikationsgrad ist geringer, die Anlage konzentriert sich auf chancenreiche Investments. Die Strategie ist
durch aktive Anlagen charakterisiert. Der gering risikoaverse Anleger ist bereit, neben den Benchmarkrisiken
zusatzlich auch aktive Risiken und Schétzrisiken zu tragen. Bei einem aktiven Management ist das Schatzrisiko
am gr6Bten, da dieses Risiko mit der Anzahl der Wertpapiere N zunimmt.”

Aus der Kombination von verschiedenen Verlust- und Risikoeinstellungen resultieren die optimalen
Kapitalanlageprodukte. Beispielsweise bieten sich bei hoher Risikoaversion und keiner Verlustaversion weitgehend
prognosefreie oder sogar passive Strategien an, wie das reine Indexing, Minimum-Varianz-, Constant-Mix- und
Best-of-n-risky-Asset-Strategien sowie leicht aktive Strategien an. Es wird nahezu ausschlieBlich in Renten ho-
mogener Natur investiert. Der Diversifikationsgrad ist ausgesprochen hoch. Bei hoher oder mittlerer
Verlustaversion und hoher Risikoaversion wird das Exposure im Rahmen der Wertsicherungsstrategie entspre-
chend den vorherigen Ausflihrungen gemanagt.

Vergleiche fiir einen Uberblick Gber die Dynamische-Asset-Allocation-Strategien Dichtl/ Petersmeier/Schlenger (2003), Seite 187-191
Der Schatzfehler nimmt mit der Anzahl von Wertpapieren N bei konstanter Ldnge des Beobachtungszeitraums, T, zu. Dies lasst sich intuitiv damit
erkldren, dass bei steigendem N die Wahrscheinlichkeit zunimmt, eine Anlage mit hohem Schatzfehler zu beobachten. Vergleiche Drobetz (2003), Seite 212.




Das Segment geringe Risiko- und keine Verlustaversion ist durch ein aktives Aktienmanagement gepragt. Die  Es gilt, die Gesamt-
Risikomanagement-Aufgabe besteht darin, die Ausschépfung des Tracking-Error-Budgets sicherzustellen. kapitalanlage von
einzelnen Mandaten
Anzumerken ist, dass bei der Produktklassifizierung die Sicht des Investors eingenommen wird. Wird fir bestimm-  zu unterscheiden.
te Risiko- und Verlustneigungen eine Wertsicherungsstrategie empfohlen, so gilt sie fiir die Gesamtkapitalanlage  So kann die Wert-
und nicht zwangslaufig flir einzelne Mandate. Im Rahmen eines Multi-Manager-Ansatzes ware es beispielsweise  sicherung fiir das
mdglich, einzelne Spezialmandate benchmarkorientiert an verschiedene Advisor oder Asset Manager zu vergeben  Gesamtvermégen
und eine Wertsicherungsstrategie fir das Gesamtvermégen im Rahmen eines Overlay Managements zu verfolgen.  im Rahmen eines
Overlay Manage-
Aus diesen Uberlegungen lassen sich folgende Ergebnisse zusammenfassen: ments erfolgen.

1. Risikoaverse Anleger haben aufgrund der Schatzrisiken unter sonst gleichen Bedingungen eine geringere Prafe-
renz fiir ein aktives Management.

2. Risikoaverse Anleger haben eine geringe Praferenz fiir junge Anlageklassen. Sie bevorzugen traditionelle Asset-
klassen, fir die umfangreiche Kurshistorien oder Informationen vorliegen.

3. Je hoher die Risikoaversion ist, desto groBer ist die Portfoliodiversifikation.

4. Je starker Anlagerestriktionen (Anlagegrenzen) ausgelegt sind, desto groBer ist die ,erzwungene”
Portfoliodiversifikation, was RenditeeinbuBen bedingt.

5. Mit abnehmender Risikoaversion sinkt die Rentenquote. Bei einer mittleren Risikoaversion stellen Alternative
Assets neben Renten und einem geringen Aktienanteil die optimale Asset Allocation dar. Bei geringer
Risikoaversion wird das Portfolio durch Aktienanlagen dominiert.

6. Anleger mit einer hohen Verlustaversion praferieren Dynamische-Asset-Allocation- oder Wertsicherungsstrategien.

7. Zwischen Risiko- und Verlustaversion besteht eine positive Korrelation.

Abbildung 2.1:
Normative Asset-Management-Produktmatrix

Verlustaversion
Abnehmendes Absicherungsniveau

Hoch Mittel Keine
Absiche- u Pl > TIPP m Pl > CPPI = Indexing
rungs- m Hoher Floor m Mittlerer Floor m Best of n risky
strategie Assets

Assetklassen
und Struktur
des Exposures

= Constant Mix
m Minimum Varianz

Hohe Rentenquote
Hohe Diversifikation
Passiv, leicht aktiv
Homogene Anlagen

Hoch

Risiko-
aversion

Weniger Renten,
Hohere . mehr Aktien und AA
Bedeutung Mittel Renten aktiv, Aktien passiv,
von leicht aktiv, AA naiv
Restriktionen Mittlere Diversifikation

Hohe, sehr aktive Aktienquote
Geringe Diversifikation
Inhomogene Anlagen

mit Chancenpotenzial

Gering

PI=Portfolio Insurance, TIPP=Time Invariant Portfolio Protection, CCPI= Constant Proportion Portfolio Insurance, TE = Tracking Error,
AA=Alternative Assets M Risiokomanagement von sehr hoher Bedeutung M ... von hoher Bedeutung M ... von untergeordneter Bedeutung
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3.1 Vorgehensweise der multivariaten Analyse

In diesem Kapitel wird das tatsachliche Risiko- und Verlustverhalten der Anleger analysiert. Dabei ist zu unter-
suchen, inwiefern die theoretischen Ableitungen aus Kapitel 2, insbesondere die in Kapitel 2.4 entwickelte
Produktmatrix, den realen Risiko- und Produktpréferenzen institutioneller Anleger entsprechen.

Die empirische Untersuchung basiert auf einer Befragung von 195 institutionellen Anlegern in der Zeit vom
25. Juli bis zum 12. September 2005." Fir die Analyse der Befragungsdaten bietet sich das statistische Instrument
der Clusteranalyse an, die es ermdglicht, Gruppen von Anlegern zu bestimmen, die in Bezug auf bestimmte
Variablen untereinander relativ homogen, im Vergleich zu den jeweils anderen Gruppen (,Clustern”) allerdings
maglichst heterogen sind. ”

Um eine sinnvolle Clusterbildung vornehmen zu kénnen, die die Risiko- und Produktpraferenzen der institutionel-
len Anleger abbildet, mlssen zundchst Variablen ausgesucht werden, anhand derer die Trennung der Gruppen
durchgefhrt werden kann. Es lassen sich zwei Variablengruppen unterscheiden:

m Selbsteinschatzung: Urteil der Anleger Gber ihre eigene Risiko- und Verlustaversion sowie ihre Anlage-
restriktionen.

=  Umsetzung: Praktisch beobachtbare Umsetzung der Risiko- und Verlustaversion in Assetklassen, Produkt-
klassen und Diversifikation des Portfolios.

Diese beiden Ebenen konnen (iber zwei verschiedene Clusteranalysen mit den entsprechenden Variablengruppen
untersucht werden. Im Anschluss daran Iasst sich (iberpriifen, ob die Selbsteinschatzung der Befragten mit der
Umsetzung ihrer Risiko- und Verlustaversion in ihrer Anlagestrategie (ibereinstimmt.

Die Ergebnisse
beruhen auf einer
Befragung von

195 institutionellen
Anlegern im dritten
Quartal 2005.

Fiir die Analyse
wurden Gruppen
(Cluster) bestimmt,
die ahnlich handeln-
de Anleger zusam-
menfassen, wobei
sich die Gruppen
untereinander mog-
lichst stark unter-
scheiden sollten.

“ Anhang V der vollsténdigen Studie stellt dariiber hinaus noch einige Ergebnisse zum Risikocontrolling vor, die allerdings nicht Gegenstand der néheren Untersuchung

sind. Vergleiche Kapitel 2.1.
15
Fiir eine Einflhrung vergleiche Backhaus et al. (2003), Seite 480542
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3.2 Beschreibung der Variablen
und deskriptive Ergebnisse

Die Ebene der Selbsteinschatzung lasst sich (ber vier Variablen abbilden:

= Risikoaversion: Selbsteinschatzung der Risikoaversion bei der Kapitalanlage (Frage: Wie schétzen Sie die
Risikoneigung Ihres Hauses bei der Geldanlage ein, mit 1 =sicher und 5 = spekulativ); [Mittelwert: 1,73].

m Verlustaversion: Selbsteinschatzung der Verlustaversion des eigenen Hauses bei der Kapitalanlage (Frage:
Bedeutung der Aussage ,Vermeidung von Verlusten beziehungsweise Vermeidung der Unterschreitung
bestimmter Mindestrenditen”, mit 1 =sehr wichtig und 6 = gar nicht wichtig); [Mittelwert: 1,96].

= Underperformancevermeidung: Selbsteinschatzung der Vermeidung von Underperformance bei der
Kapitalanlage (Frage: Bedeutung der Aussage ,Vermeidung einer Underperformance gegeniiber einem
Index”, mit 1=sehr wichtig und 6 =gar nicht wichtig); [Mittelwert: 3,35].

= Restriktionen: Mittelwert der Selbsteinschatzung fiir 13 verschiedene interne Anlagerestriktionen” (Frage:
Bedeutung von vorgegebenen Anlagerestriktionen bei der Kapitalanlage, mit 1=sehr wichtig und 6=gar
nicht wichtig); [Mittelwert: 2,74].

Anhand der Produktmatrix aus Kapitel 2.4 lassen sich theoriegeleitet drei Aspekte beobachtbarer Risiko- und
Produktpraferenzen identifizieren. Fir diese kénnen entsprechende Variablen aus den Befragungsergebnissen
konstruiert werden:

m Assetklassen: Prozentualer Anteil von Bonds/Rentenpapieren in Eigenverwaltung” (metrisch, 0—100);
[Mittelwert: 54,93].

m Investmentphilosophie: Prozentualer Anteil aktiver Investmentphilosophie an der Kapitalanlage (metrisch,
0-100); [Mittelwert: 50,71].

m Diversifikation: Anzahl der verschiedenen Assetklassen mit mindestens fiinf Prozent Portfoliogewicht in
Eigen- oder Fremdverwaltung (indirekt berechnet Uber Angaben zum Assetklassenmix, metrisch, 1-6);
[Mittelwert 2,43].

Linke Seite:

‘LAna\og konnten auch die Einschatzung der externen Anlagerestriktionen in die Clusteranalyse einflieBen. Diese korrelieren allerdings mit 0,52
(Signifikanzniveau ein Prozent) mit der Einschétzung den internen Anlagerestriktionen, sodass darauf aus statistischen Griinden verzichtet werden muss

_(Multikollinearitdtsproblem)

" Idealerweise wire der prozentuale Anteil von Bonds/Rentenpapieren am Gesamtportfolio einzusetzen. Da die Aufteilung in Eigen- und Fremdverwaltung aller-
dings nur fir 91 von 195 Beobachtungen exakt gegeben ist, lasst dieser sich nur unter Verlust der Halfte der Beobachtungen berechnen. Insofern wird der
Anteil in Eigenverwaltung als sinnvolle Naherung herangezogen, da die Eigenverwaltung fast 90 Prozent des Anlagevolumens ausmacht.

Rechte Seite:

“Die entsprechende Frage lautete: Wenn man sich fiir eine Geldanlage entscheidet, spielt die Risikoneigung eine wichtige Rolle. Wie schatzen Sie Ihr Haus ein?
Bitte antworten Sie anhand einer Skala von 1 =, Sicher — die Sicherheit der Anlage steht absolut im Vordergrund” bis 5 =, Spekulativ — wir haben sehr hohe

Ertragserwartungen und gehen hierbei auch hohe Verlustrisiken ein”. Die letztere Kategorie 5 wurde von keinem der Befragten angegeben.

“ Die entsprechende Frage lautete: Ich lese lhnen jetzt einige Aussagen vor und mdchte von lhnen wissen wie wichtig diese fir Sie sind. Bitte antworten Sie auf
einer Skala von 1 bis 6. Dabei bedeutet 1 ,sehr wichtig”, und 6 bedeutet , gar nicht wichtig”. Mit den Werten dazwischen kdnnen Sie Ihr Urteil abstufen.




Im Folgenden sind ausgewahlte deskriptive Ergebnisse zu den Variablen dargestellt. Bei der Einschatzung der eige-  Bei der Befragung der
nen Risikoneigung sind die Anleger durchweg konservativ: 86 Prozent schatzen sich als sichere oder relativ  Investoren wurde in
sichere (Bewertung 1 oder 2) Anleger ein. Branchenweite Unterschiede sind dabei in Abbildung 3.1 deutlich zu  national und interna-
erkennen; so sind zum Beispiel die Stiftungen extrem risikoavers (71 Prozent mit der Einschatzung 1), wahrend  tional unterschieden.
Banken und Corporates relativ gesehen noch den hachsten Anteil weniger risikoaverser Anleger haben.®

Die Variablen fiir die Verlustaversion sowie die Underperformancevermeidung wurden zusammen mit drei
anderen Aussagen zur Wichtigkeit der Erflillung von externen Anforderungen, Zahlungsverpflichtungen sowie des
Deckungsgrades erhoben.” Abbildung 3.2 stellt die prozentuale Nennung der beiden wichtigsten Kategorien dar.
Daraus sind interessante Unterschiede zu entnehmen: Die Vermeidung von Verlusten sowie die Erfiillung von
Zahlungsverpflichtungen genieBen hohe Zustimmung, wahrend die Vermeidung der Underperformance gegentiber
einem Index weniger wichtig ist.

Misst man den statistischen Zusammenhang zwischen Risiko- und Verlustaversion, so ergibt sich, dass die beiden
Variablen zusammenhangen. So sieht sich ein GroBteil der Investoren gleichzeitig als risikoscheu und verlustavers.
Allerdings ist die statistische Korrelation mit 0,167 (Signifikanzniveau fiinf Prozent) relativ gering. Somit bestatigt
sich auch die theoretische Diskussion in Kapitel 2, dass beide Variablen unterschiedliche Konzepte messen.

Abbildung 3

Selbsteinschatzung der Risikoneigung

W s
wcoews -2 [ RN

M (1) Sicher M (2) Eher sicher M (3) Ausgewogen = (4) Eher spekulativ i (5) Spekulativ Keine Angaben
Alle Angaben jeweils in Prozent; Abweichungen zu 100 Prozent entstehen durch Rundungen.

Abbildung 3.2:
Verlustaversion und Underperformancevermeidung

Prozentualer Anteil der Antworten ,sehr wichtig” und , wichtig”
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Unterschreitung bestimmter Mindestrenditen

Vermeidung einer Underperformance gegeniiber einem Index

Erfillung externer Anforderungen
(zum Beispiel BaFin-Stress-Test)

Erfillung der Zahlungsverpflichtungen aus den
Kapitalanlagen

Erhohung beziehungsweise Sicherung des Deckungsgrades
(Vermogensanlagen/Verpflichtungen)

—&— Deutschland (n1=173)  —@— Gesamt (n=195)
—— International (n=22)
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Als MaB fiir die
Diversifikation eignet
sich die Anzahl der
Assetklassen.

Die Untersuchung der Assetklassen zeigt eine deutliche Dominanz der Bonds/Rentenpapiere, wie Abbildung 3.3
und Abbidung 3.4 zeigen.” Weiterhin sind deutliche Branchenunterschiede zu erkennen. So ist der Anteil der
Bonds/Rentenpapiere bei den Banken mit 81 Prozent sehr hoch, wahrend die Stiftungen nur einen Anteil von
34 Prozent aufweisen und stattdessen auf andere Anlagen setzen. In der Fremdverwaltung ist der Anteil der
Bonds/Rentenpapiere zwar immer noch dominierend, allerdings haben hier die Aktien einen deutlich groBeren
Anteil im Vergleich zur Eigenverwaltung (insgesamt sechs Prozent versus 28 Prozent).

Aus diesen Angaben zu den Investitionen in die verschiedenen Assetklassen kann ein einfaches MaB fir die
Diversifikation jedes einzelnen Anlegers berechnet werden: die Anzahl der verwendeten Anlageklassen. Die sich
ergebende Variable zeigt mit einem Minimum von eins und einem Maximum von sechs auf, dass es Anleger gibt,
die in eine einzige Anlageklasse investieren, allerdings keine Anleger, die in mehr als sechs verschiedene
Anlageklassen investieren.” Im Durchschnitt investieren die Anleger in 2,63 Assetklassen, wobei die meisten zwei
oder drei verwenden (32 Prozent beziehungsweise 27 Prozent der Befragten).




Abbildung
Verteilung der Kapitalanlagen in Eigenverwaltung auf Assetklass

oo 1-v1 I €1
oscses -1 o I

25

Bank/ _
st "= [ O

Corporate
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Versicherung

12

Stiftung
Sonstige
M Aktien M Bonds/Rentenpapiere M Immobilien = Alternative Anlagen
™ Geldmarktinstrumente/Fremdwahrung  Fonds  Erste sonstige Asset-Klasse ~ Zweite sonstige Asset-Klasse
*Mittelwerte Alle Angaben jeweils in Prozent; Abweichungen zu 100 Prozent entstehen durch Rundungen.

Abbildung 3.4:
Verteilung der Kapitalanlagen in Fremdverwaltung auf Assetklassen*

International

Bank/
Sparkasse

Corporate
Versicherung
Stiftung

Sonstige

MW Aktien M Bonds/Rentenpapiere M Immobilien = Alternative Anlagen
M Geldmarktinstrumente/Fremdwahrung = Fonds  Erste sonstige Asset-Klasse ~ Zweite sonstige Asset-Klasse
*Mittelwerte Alle Angaben jeweils in Prozent; Abweichungen zu 100 Prozent entstehen durch Rundungen.

Linke Seite:

“Die entsprechenden Fragen lauteten: Teilen Sie das Volumen der Kapitalanlagen in Eigenverwaltung (beziehungsweise Fremdverwaltung) auf die verschiede-

_ nen Assetklassen, die ich gleich vorlese, auf. Bitte sagen Sie mir es jeweils in Prozent.

“ Das theoretisch in der Befragung erreichbare Maximum sind die sechs abgefragten Anlageklassen sowie drei weitere Nennungen unter sonstige Anlageklassen,
das heiBt dementsprechend neun. Bei der Zahlung wird eine Mindestanlage von fiinf Prozent vorausgesetzt, um eine ausreichende Bedeutung der
. Diversifikation” fiir das Portfolio sicherzustellen. Unter , Sonstige” sind Assets zusammengefasst, die die Anleger nicht in die sechs vorgegebenen Klassen ein-
ordnen konnten. Nennungen waren unter anderem Kreditgeschaft/Schuldscheine/Hypotheken, Zertifikate, Rohstoffe, Derivatestrategie, Privatstrategie sowie
konzerninterne Anlagen.
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In der Unterscheidung der Investmentphilosophien ergeben sich wiederum interessante Differenzen zwischen
den verschiedenen Gruppen, wie Abbildung 3.5 und 3.6 zeigen.” So bevorzugen internationale Anleger haufiger
ein aktives Management als deutsche Anleger, wahrend die Banken im Vergleich mit anderen Branchen ein deut-
lich passiveres Management vorziehen. Die Branchenunterschiede sind in der Fremdverwaltung niedriger, aller-
dings ergibt sich eine héhere Bedeutung des aktiven Managements. Stiftungen praferieren im geringsten MaB
aktives Management ihrer fremdverwalteten Anlagen.

Abbildung 3.5:

Verteilung der Kapitalanlagen in Eigenverwaltung auf Investmentphilosophien

itz - I W N [
— 0 000

M Aktiv (aktives Management) M Passiv (indexorientiertes Management)
M Andere Investmentphilosphien
Alle Angaben jeweils in Prozent; Abweichungen zu 100 Prozent entstehen durch Rundungen.

Abbildung 3.6:

Verteilung der Kapitalanlagen in Fremdverwaltung auf Investmentphilosophien

Gesamt
Deutschland

International

Sparﬁggﬁ
Corporate
Versicherung
Stiftung

Sonstige

W Aktiv (aktives Management) B Passiv (indexorientiertes Management)
M Andere Investmentphilosphien
Alle Angaben jeweils in Prozent; Abweichungen zu 100 Prozent entstehen durch Rundungen.

“Die entsprechende Frage lautetet: Teilen Sie das Volumen der Kapitalanlagen in Eingenverwaltung (beziehungsweise in Fremdverwaltung) auf die verschiede-

nen Investmentphilosophien, die ich gleich vorlese, auf. Bitte sagen Sie es mir jeweils in Prozent.




3.3 Clusteranalyse der Selbsteinschatzung
institutioneller Anleger

Bei der Clusteranalyse anhand der Selbsteinschatzungsvariablen fir interne Restriktionen, Risikoaversion,
Verlustaversion und Vermeidung von Underperformance ergibt sich eine relativ eindeutige Aufteilung der
Stichprobe in vier verschiedene Gruppen, da beim Ubergang von der Vier- zur Drei-Cluster-Lsung das statistische
Heterogenitatsmal am deutlichsten ansteigt. Es zeigen sich interessante Unterschiede der Cluster in den vier ein-
gesetzten Variablen, die eine Einordnung der Gruppen erleichtert. Durch Interpretation der Mittelwerte (in
Klammern) kann man inhaltlich Folgendes schlieBen:

= Cluster 1 (59 Anleger): Uberdurchschnittliche Restriktionen (2,50), deutlich berdurchschnittliche Risiko-
und Verlustaversion (1,32 und 1,27) sowie (iberdurchschnittliche Vermeidung von Underperformance (2,31).

m Cluster 2 (39 Anleger): Deutlich unterdurchschnittliche Restriktionen (3,15), dberdurchschnittliche
Risikoversion (1,49), dberdurchschnittliche Verlustaversion (1,51), kaum Bedeutung einer Vermeidung von
Underperformance (4,90).

m Cluster 3 (19 Anleger): Unterdurchschnittliche Restriktionen (3,04), héchste Risikoaversion (1,21),
allerdings niedrigste Verlustaversion (4,05) sowie geringe Bedeutung einer Vermeidung von
Underperformance (4,68).

m Cluster 4 (45 Anleger): Leicht iiberdurchschnittliche Restriktionen (2,59), deutlich unterdurchschnittliche
Risikoaversion (2,69), unterdurchschnittliche Verlustaversion (2,38), iberdurchschnittliche Vermeidung von
Underperformance (2,80).

“In einer grafischen Darstellung des HeterogenitatsmaBes (Fehlerquadratsumme) ergibt sich ein so genannter , Elbow”. Vergleiche Backhaus et al. (2003), Seite
524. Die Clusteranalyse wurde mit dem Ward-Fusionierungsalgorithmus sowie dem ProximitétsmaB der quadrierten Euklidischen Distanz durchgefihrt. Zu den
Vorteilen des Ward-Verfahrens vergleiche Backhaus et al. (2003), Seite 516-518.

“Wenn im Folgenden von unter- bzw. tberdurchschnittlich die Rede ist, so ist dies stets inhaltlich und nicht mathematisch zu interpretieren. Die
Einschétzungsvariablen sind alle so skaliert, dass niedrigere Werte eine hdhere Wichtigkeit signalisieren. So entspricht zum Beispiel. , iberdurchschnittliche”
Risikoaversion einem im Vergleich zur Erhebungsgesamtheit niedrigen Mittelwert dieser Variablen und umgekehrt.

Die Selbsteinschat-
zungen ergeben vier
klar voneinander zu
unterscheidende
Gruppen.
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Cluster 1 und 2
zeigen die hochste
Risiko- und Verlust-
aversion, wobei

die Mitglieder des
Clusters 2 durch
weniger Anlage-
restriktionen einge-
schrankt werden.

Cluster 3 bestatigt in
seiner ausgepragten
Positionierung die
Unterscheidung von
Risiko- und Verlust-
aversion.

In Cluster 4 sind die
renditeorientierten
Anleger zu finden.

Abbildung 3.7 ordnet die vier Cluster in die Produktmatrix aus Kapitel 2.4 ein. Cluster 1 und Cluster 2 zeigen
relativ dhnliche Einschatzungen in Bezug auf ihre Risiko- und Verlustaversion, allerdings liegen fiir Cluster 1 deut-
lich hohere Anlagerestriktionen vor, und es besteht eine Ausrichtung an der Performance eines Index, wéhrend
Cluster 2 sich weniger eingeschrankt fiihlt und auch die Vermeidung von Underperformance nicht so wichtig ein-
schatzt. Beide Cluster zeigen in Kombination die héchste Risiko- und Verlustaversion, wobei sich Cluster 1 sowohl
in der direkten Einschatzung als auch tber die indirekte Wirkung der Restriktionen als noch vorsichtiger einschatzt.
GemaB dieser Ergebnisse waren diese Cluster in der Produktmatrix aus Kapitel 2.4 links oben einzuordnen.

Cluster 3 schatzt sich mit der hochsten Risikoaversion aller vier Gruppen ein, allerdings gleichzeitig mit der nied-
rigsten Verlustaversion, und setzt sich dadurch deutlich von den anderen Gruppen ab. Dies bestatigt die theoreti-
schen Uberlegungen in Kapitel 2 und die dort vorgenommene Unterscheidung in Risiko- und Verlustaversion. Ein
weiteres Merkmal von Cluster 3 ist die geringe Ausrichtung an einem Index. Dementsprechend wére dieses Cluster
in der Produktmatrix aus Kapitel 2.4 rechts oben einzuordnen.

Cluster 4 ist die Gruppe institutioneller Anleger, die ihre Risiko- und Verlustaversion deutlich unterdurchschnitt-
lich einschatzt, sie umfasst dementsprechend eher renditeorientierte Anleger. Es kann allerdings eine leicht iiber-
durchschnittliche Bedeutung von Restriktionen beobachtet werden sowie eine tberdurchschnittliche Vermeidung
einer Underperformance gegeniiber einem Index. Diese Gruppe ware in der Matrix aus Kapitel 2.4 am besten in
der Mitte anzusiedeln.

Abbildung 3.7:

Selbsteinschatzungscluster in der Produktmatrix
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Selbsteinschdtzung: M Cluster 1 4l Cluster 4 M Risikomanagement von




In einer Analyse der Cluster nach Branchen lassen sich deutliche Tendenzen erkennen (siehe Tabelle 3.1): Fast drei
Viertel der Banken sind entweder Cluster 1 oder 4 zuzuordnen, das heift den Clustern mit der hochsten (Cluster 1)
oder der niedrigsten (Cluster 4) Kombination aus Risiko- und Verlustaversion. Dementsprechend kann man die
Banken in zwei Gruppen trennen: hoch risiko- und verlustaverse Banken (Cluster 1 und 2 mit fast der Halfte aller
Banken) sowie eher weniger risiko- und verlustaverse Banken (Cluster 4 mit fast vier Neunteln der Banken). Die
Corporates ordnen sich sehr ahnlich entweder in Cluster 1 oder Cluster 4 ein. Bei der Betrachtung der beiden
anderen Branchen zeigt sich hingegen bei Stiftungen sowie Versicherungen eine relativ hohe Risikoaversion mit
deutlichem Ubergewicht in den Clustern 1 und 2 (iiber zwei Drittel aller Versicherungen und tiber drei Viertel aller
Stiftungen).

Nach dieser Analyse stellt sich die Frage, inwiefern eine Clusteranalyse anhand der Variablen, die die beobachtba-
ren Risiko- und Produktpraferenzen der Anleger abbilden, zu einer dhnlichen Gruppenbildung fihrt wie die in die-
sem Kapitel durchgefihrte Clusteranalyse. Dies ist insbesondere von Interesse, da gemaB der Selbsteinschatzung
die letzte Zeile der Produktmatrix aus Kapitel 2.4 mit entsprechend niedriger Risikoaversion durch kein Cluster
besetzt ist. Daraus ergibt sich die Frage, ob dies der Wirklichkeit entspricht oder ob die entsprechenden Anleger
moglicherweise eine nicht ihrem realen Anlageverhalten entsprechende Selbsteinschatzung abgegeben haben.

Tabelle 3.1:
Branchen und Selbsteinschatzungscluster

Cluster

Branche ! d 8 -

Banken 18 9 7 25 59
Corporates 8 3 3 8 22
Stiftungen 21 16 4 6 47
Versicherungen 8 9 4 4 25
Sonstige 4 2 1 2 9
Gesamte Stichprobe 59 39 19 45 162

Selbsteinschatzung: Ml Cluster 1 [ Cluster 2 181 Cluster 3 &l Cluster 4
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Genau wie in der
Selbsteinschatzung
ergeben sich auch
bei den beobacht-
baren Risiko- und
Produktpraferenzen
vier Cluster.

3.4 Clusteranalyse der beobachtbaren Risiko- und
Produktpraferenzen

Bei der Clusteranalyse fiir die Variablen der beobachtbaren Risiko- und Produktpréferenzen ergibt sich wie bei der
ersten Clusteranalyse eine eindeutige Aufteilung der Stichprobe in vier verschiedene Gruppen. Durch
Interpretation der Mittelwerte (in Klammern) fiir die drei eingesetzten Variablen Diversifikation, Rentenanteil und
passiver Anteil kann man inhaltlich Folgendes schlieBen:

m Cluster 1 (63 Anleger): Leicht tberdurchschnittliche Diversifikation (2,6 Prozent), deutlich Gberdurch-
schnittlicher Rentenanteil (80,4 Prozent) sowie eine Uberdurchschnittlich passiv (kaum aktiv) geprégte
Anlagestrategie (14,4 Prozent).

m Cluster 2 (48 Anleger): Uberdurchschnittliche Diversifikation (2,7 Prozent), iberdurchschnittlicher
Rentenanteil (76,4 Prozent) sowie eine rein aktive Anlagestrategie (99,6 Prozent).

m Cluster 3 (30 Anleger): Unterdurchschnittliche Diversifikation (2,2 Prozent), kaum Rentenanteil (4,7 Prozent)
und Gberdurchschnittlich passives (kaum aktives) Exposure (14,7 Prozent).

m Cluster 4 (21 Anleger): Deutlich unterdurchschnittliche Diversifikation (1,8 Prozent), kaum Rentenanteil
(1,4 Prozent) sowie fast rein aktive Anlagestrategie (99,6 Prozent).

Wenn man nun diese Ergebnisse mit der in Kapitel 2.4 theoretisch abgeleiteten Produktmatrix in Verbindung
bringt, kann man die verschiedenen Gruppen relativ stringent gemaB ihrer beobachtbaren Risikoaversion einord-
nen.” Dies ist in Abbildung 3.8 dargestellt, wobei alle Cluster aufgrund der nicht moglichen Kontrolle fir die
Verlustaversion in der mittleren Spalte dargestellt sind.

Abbildung 3.8:
Umsetzungscluster in der Produktmatrix
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“Eine Bestimmung der real beobachtbaren Verlustaversion ist nicht moglich, da daftir Detailinformationen tber die verwendeten Produkte bendtigt wiirden.



Cluster 1 reprasentiert die am meisten risiko- und verlustaversen Firmen, die zu einem hohen Anteil in Renten
investieren, einer passiven Anlagestrategie folgen und eine hohe Diversifikation aufweisen. Sie ist in der
Produktmatrix aus Kapitel 2.4 in der oberen Zeile der hochsten Risikoaversion einzuordnen. Die aus Kapitel 3.3
entsprechenden Gruppen sind die dortigen Cluster 1, 2 und 3, wobei eine genauere Zuordnung nach der
Risikoaversion nicht méglich ist.

Im Vergleich zu Cluster 1 verfolgt Cluster 2 eine deutlich andere, namlich aktive Investmentphilosophie. Die deut-
lich hohere Diversifikation von Cluster 2 deutet gemaB der theoretischen Ableitung auf eine hohere Risikoaversion
hin, die Rentenquote ist allerdings etwas niedriger als bei Cluster 1. In der Produktmatrix aus Kapitel 2.4 kann
man auch diesen Cluster in der ersten Zeile einordnen, wobei das aktive Management sowie die etwas niedrige-
re Rentenquote auf eine etwas niedrigere Risikoaversion hindeuten. Auch diese Gruppe wiirde den in Kapitel 3.3
herausgefilterten Clustern 1, 2 und 3 entsprechen, ohne dass eine genauere Zuordnung maglich ist.

Cluster 3 hingegen kénnte man in der zweiten Zeile der Produktmatrix aus Kapitel 2.4 positionieren, da ein deut-
lich niedriger Rentenanteil vorliegt und die anderen Investitionen passiv gemanagt werden. Auch die unterdurch-
schnittliche Diversifikation der Anleger in Cluster 3 deutet auf eine niedrigere Risikoaversion hin als bei Cluster 1
und 2. Diese Gruppe wiirde Cluster 4 aus Kapitel 3.3 entsprechen.

Bei Cluster 4 handelt es sich um die Gruppe von Anlegern mit der héchsten Risikoneigung, sie konzentrieren sich
auf wenige Assetklassen und managen ihre Portfoliorendite aktiv. Sie sind in der Produktmatrix in der letzten Zeile
einzuordnen und hatten keine Entsprechung aus der Clusteranalyse der Selbsteinschatzungsvariablen, da dort kei-
nes der Cluster dieser Zeile zugeordnet werden konnte. Dies ist ein Hinweis, dass sich einige Anleger risikoaver-
ser einschatzen, als sie es durch ihre umgesetzten Risiko- und Produktpraferenzen demonstrieren.

In der Zusammensetzung der Cluster nach Branchen lassen sich teilweise deutliche Tendenzen der
Industriezuordnung erkennen (siehe Tabelle 3.2): Fast zwei Drittel aller Banken sind Cluster 1, den diversifizierten
passiven Risikovermeidern, zuzuordnen sowie ein weiteres Viertel Cluster 2, den diversifizierten aktiven
Risikominimierern. Demzufolge demonstrieren die Banken ein extrem risikoaverses Verhalten in ihrer Kapital-
anlage. Auch bei den Versicherungen zeigt sich eine klare Zuordnung: Genau vier Fiinftel gehdren zu den risiko-
aversen Clustern 1 oder 2. Stiftungen sowie Corporates hingegen zeigen eine relative Gleichverteilung tiber die
vier Cluster hinweg.

Tabelle 3.2:
Branchen und Umsetzungscluster

Cluster

Branche 1 2 3 4

Banken 36 16 3 4 59
Corporates 5 8 6 3 22
Stiftungen 12 10 14 " 47
Versicherungen 8 12 4 1 25
Sonstige 2 2 3 2 9
Gesamte Stichprobe 63 48 30 21 162

Umsetzung: ' Cluster 1 12l Cluster 2 31 Cluster 3 [al Cluster 4
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Im direkten Vergleich
der Selbsteinschat-
zung der Anleger und
der beobachteten
Risiko- und Produkt-
préaferenzen ergeben
sich teilweise deut-
liche Abweichungen.

3.5 Vergleich der Clusterbildung und Schlussfolgerung

Ein einfacher Vergleich der Clusterbildung lasst sich iiber eine Kreuztabelle der Clusterzuordnungen der einzelnen
Anleger aus den beiden Clusteranalysen durchfiihren.” In der Darstellung in Tabelle 3.3 sind alle Felder mit einer
theoretisch ,korrekten” Entsprechung der Clusterzugehdrigkeiten, wie sie in den beiden vorherigen Abschnitten
anhand der theoretischen Einschatzungen abgeleitet wurden, dunkel eingeférbt. Die anderen Beobachtungen wei-
chen von dieser Zuteilung ab, wobei zu beriicksichtigen ist, dass eine exakte Trennschérfe nie vollstandig gegeben
sein kann. Dies ist auf Messungenauigkeiten zuriickzufiihren sowie auf die notwendige Verwendung von

u o

Approximationen schwer messharer Konstrukte wie ,Risikoaversion” und , Verlustaversion”.

Es ist zu beobachten, dass diejenigen Anleger, die real umgesetzt eine relativ niedrige Risikoaversion aufzeigen
(Cluster 4 in Spalte 4), gemaB ihrer Selbsteinschatzung hauptsachlich zu den stark risiko- und verlustaversen
Clustern 1 und 2 (Zeilen 1 und 2) gehdren oder dem am héchsten risikoaversen Cluster 3 (Zeile 3). Dies ist ein
deutlicher Hinweis, dass sich einige Anleger risikoaverser einschatzen, als es in Wirklichkeit ihren umgesetzten
Risiko- und Produktpraferenzen entsprache. Denn die Anleger von Cluster 4 weisen eine niedrige Rentenquote auf,
managen ihre Kapitalanlagen aktiv und sind relativ konzentriert auf wenige Assetklassen. Dieses Cluster wird
dominiert von den Stiftungen (11 der 21 Anleger gemaB Tabelle 3.2), die sich dementsprechend klar falsch ein-
schatzen. Dieser Eindruck wird bestatigt durch eine Analyse des Umsetzungsclusters 3: Es besteht zu fast
50 Prozent aus Stiftungen (14 von 30 gemaB Tabelle 3.2). Somit ergibt sich bei Stiftungen Beratungsbedarf beziig-
lich der Einschatzung der Risikoaversion sowie deren Umsetzung in der Kapitalanlage.

Die Tabelle zeigt allerdings, dass auch der umgekehrte Fall méglich ist. So zeigen die Anleger aus dem gemaB der
Selbsteinschatzung am wenigsten risikoaversen Cluster 4 (Zeile 4) &uBerst risikoaverse Verhaltensweisen durch
ihre Zugehdrigkeit zu den Clustern 1 und 2 aus der Umsetzungscluster-Analyse (Spalten 1 und 2). Dies konnte
darauf zurlickzufihren sein, dass Cluster 4 der Selbsteinschatzung tberdurchschnittliche Restriktionen aufweist
und dadurch zur risikoaverseren Kapitalanlage ,gezwungen” wird. In diesem Cluster sind insbesondere Banken
zu finden (25 der 45 Anleger gemaB Tabelle 3.1), die einer Vielzahl externer Restriktionen unterliegen (zum
Beispiel Basel Il, BaFin) und diese dementsprechend als interne Restriktionen fiir die eigene Kapitalanlage umset-
zen. Dennoch kénnte auch bei diesen Banken Beratungsbedarf bestehen, inwiefern sich eine Ubereinstimmung
der Selbsteinschatzung bezliglich der Kapitalanlage mit der Umsetzung erreichen lassen kann.

Insgesamt kann man aus der Analyse folgern, dass sich keine wirklich dhnliche Clusterbildung aus Selbst-
einschdtzung und Umsetzung der Risiko- und Produktpraferenzen ergibt. Es deutet alles darauf hin, dass ein Teil
der Anleger sich risiko- und verlustaverser einschatzt, als dies in der Realitat der Fall ist — und umgekehrt.

Dies konnte auf eine falsche, nicht der Wirklichkeit entsprechende Selbsteinschétzung zuriickzufiihren sein oder

aber auf eine nicht addquate, den Risikopraferenzen entsprechende Produktwahl in der Anlagestrategie. Es gibt
allerdings neben dem Riickgriff auf Einschatzungs- oder Willensbildungsdefizite noch eine rationale Erklarung.

Tabelle 3.3:
Selbsteinschatzungscluster/Umsetzungscluster

Umsetzung Cluster
Selbsteinschatzung 1 2 3 4 Summe
1 25 15 13 6 59
2 " 10 " 7 39
Cluster
3 7 6 1 5 19
4 20 17 5 3 45
Summe 63 48 30 21 162
Selbsteinschatzung: [l Cluster 1 [ Cluster 2 151 Cluster 3 &l Cluster 4
Umsetzung: i Cluster 1 2 Cluster 2 (3! Cluster 3[4 Cluster 4

Bei den dunkel hinterlegten Feldern entsprechen sich Selbsteinschatzung und Umsetzung.



So kénnte das in der Praxis beobachtete wenig risikoaverse Verhalten auf die Zielvorgaben bei der Kapitalanlage
zuriickzufihren sein. Wie Abbildung 3.9 zeigt, liegt die Zielrendite fiir das Gesamtportfolio durchschnittlich bei
funf Prozent, einzelne Branchen fordern sogar deutlich hohere Werte.” Dementsprechend erscheint es plausibel,
dass vor allem in der derzeitigen Kapitalmarktsituation eine risikoreichere Anlagestrategie notwendig ist, als
eigentlich der eigenen Risiko- und Verlustaversion entsprache.”

Die wesentlichen Ergebnisse dieses Kapitels sind folgende:

1. Die Anleger schatzen sich selbst hoch verlust- und zugleich risikoavers ein. Stiftungen sind am héchsten
risikoavers, Banken und Corporates sind teilweise weniger risikoavers.

2. Diese Risikoaversion wird durch interne Anlagerestriktionen verstarkt.

3. Die empirischen Ergebnisse bestdtigen die Unterscheidung zwischen Verlust- und Risikoaversion. Zwischen
beiden besteht eine positive Korrelation von nur 0, 16.

4. Anhand der Selbsteinschatzung und der Umsetzung lassen sich jeweils vier Gruppen von Anlegern bilden, die
man in die Asset-Management-Produktmatrix einordnen und dementsprechend analysieren kann.

5. Die Selbsteinschatzung der Anleger stimmt nicht immer mit der Umsetzung in der Kapitalanlage iberein. Viele
Banken schatzen sich weniger risikoaverser ein, als sie in ihrer Kapitalanlage demonstrieren. Fir Stiftungen
gilt das Gegenteil: Sie zeigen teilweise eine hohe Risikoneigung, obwohl sie sich héchst risikoavers einschatzen.

Abbildung 3.9:

Zielrendite fiir das Gesamtportfolio

oo 1o (IR o e
International n=22 9 50 6,6

Sparkasse
snes -1 N O I I s s

MBis1,0 M1,1-20 M2,1-30 M3,1-40 M41-50 M51-60 671+ KeineVorgaben
Keine Angaben
Alle Angaben jeweils in Prozent; Abweichungen zu 100 Prozent entstehen durch Rundungen.

Linke Seite:

“ Anhang VIII der vollstandigen Studie vergleicht die Gruppen der beiden Clusteranalysen durch deskriptive Statistiken zu den Variablen der jeweils anderen
Clusteranalyse.

“ Nicht nur die Selbsteinschatzungsvariablen unterliegen dieser Kritik, auch die reale Umsetzung von Risikoaversion ist nicht so einfach zu messen. So ist es zum
Beispiel mit Overlaymanagement mdglich, trotz einer niedrigen Rentenquote und eines aktiven Managements das Gesamtportfolio relativ risiko- und verlustavers
zu steuern.

Rechte Seite:

fD\e entsprechende Frage lautete: Wie hoch ist Ihre Zielrendite fiir das Gesamtportfolio in Prozent pro Jahr?

~ Zwischen den einzelnen Clustern ergeben sich allerdings keine signifikanten Unterschiede bzg|. der Zielrenditenvorgabe. Entgegen der entsprechenden Intuition
ist die Vorgabe des risikoaversen Cluster 1 aus Kapitel 3.4 sogar hoher als die des deutlich weniger risikoaversen Cluster 4. Zwischen Cluster 1 und Cluster 4
aus Kapitel 3.3 besteht kein Unterschied.

Ambitionierte
Zielrenditen erhohen
den Druck auf die
Risikoprofile.
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4

Implikationen fiir die Asset-Management- und
Regulierungspraxis




Anhand der Produktmatrix in Kapitel 2.4 wird deutlich, wie Verlust- und Risikopréferenzen die Produktentschei-
dung beeinflussen. Dabei wird derzeit in der Anlagepraxis nicht eindeutig zwischen Verlust- und Risikopraferenz
unterschieden. Darin liegt die Gefahr, dass die Anleger Produkte wahlen, die nicht oder nur in geringem Ausmaf
ihren Risiko- und Verlustpraferenzen entsprechen. Die empirischen Ergebnisse untermauern diese Hypothese.

Aus den Studienergebnissen ldsst sich deshalb ein Beratungsbedarf fiir die Anlagepraxis ableiten.
Vermdgensberater, Asset Consultants und auch Asset Manager sollten Investoren bei der Ableitung der Verlust-
und Risikopraferenzen aus ihren Geschéaftszielen unterstiitzen und (iber die geeignete Mandatsstrukturierung auf-
kldren. Im Rahmen von Asset-Allocation-Studien sind die Konsequenzen (RenditeeinbuBen) von Verlust- und
Risikopraferenzen sowie der externen und internen Anlagerestriktionen aufzuzeigen.

Das Produktangebot der Asset Manager ist auf seine Kompatibilitdt mit den Anlagepréferenzen der Anleger abzu-
stimmen. Lassen sich auch dber die Zeit hinweg stabile Risiko- und Verlustpréaferenzen beobachten, so ist die
Auflegung von Praferenzfonds zu empfehlen, die auf bestimmte Préferenzsegmente entsprechend der
Produktmatrix zugeschnitten sind. Solche Praferenzfonds, in denen sich die Kapitalanlagen mehrerer Anleger biin-
deln lassen, kénnen aufgrund von Synergieeffekten glinstiger am Markt angeboten werden als individuelle
Fondslsungen.

Die Studienergebnisse implizieren ferner, dass eine Kapitalmarktregulierung auf den Worst Case, nicht aber auf die
Going-Concern-Risiken aufbauen sollte. Eine Worst-Case-Regulierung wurde ansatzweise im Grundsatz | realisiert,
wonach Banken fiir die Risiken im Handelsbuch Eigenkapital vorhalten miissen, das mindestens dem Dreifachen
Value at Risk (VaR) entspricht. Man kann unterstellen, dass die Going-Concern-GroBe Value at Risk (ber den
Multiplikator in eine Worst-Case-GroBe transformiert werden soll. Im Rahmen der aufsichtlich geforderten
Stresstests miissen die Banken die Portfolioverluste fiir verschiedene Worst-Case-Szenarien bestimmen und darle-
gen, welche MaBnahmen zur Risikoreduktion bzw. Eigenkapitalerhaltung in solchen Fallen getroffen werden.

Wahrend dieser Regulierungsansatz grundsatzlich den Zielen der Bankenaufsicht gerecht wird, erscheint die Ausge-
staltung der Derivateverordnung zur Beschréankung des Derivateeinsatzes bei Investmentfonds nicht sachgerecht.
Die DerivateV basiert ebenfalls auf dem VaR und ibernimmt die quantitativen Anforderungen aus dem Grundsatz I.
Das Ziel ist es, den Derivateeinsatz flexibel zu gestalten, gleichzeitig aber das Risiko (VaR) eines Fonds auf das
Zweifache eines derivatefreien Vergleichsvermdgens zu beschranken. Auch die DerivateV verlangt die
Durchfiihrung von Stresstests. Der Fondsindustrie sind durch die DerivateV erhebliche Lasten auferlegt worden,
denen keine erkennbaren Zusatzgewinne gegentiberstehen. Der VaR ist zwar grundsatzlich geeignet, das Risiko
von Fonds zu bestimmen, allerdings hatte es dieser zusatzlichen Kennzahl nicht bedurft.” Angemessen ware es,
anleger- bzw. fondsspezifische Verlustgrenzen zu definieren, die nicht verletzt werden dirfen. Die Stresstests sind
dann auf diese Verlustgrenzen auszurichten. Dariiber hinaus konnte der Derivateeinsatz unter Beachtung qualita-
tiver Kriterien weitgehend flexibilisiert werden.

Auch die Vorgabe von Anlagegrenzen wird weder den Anforderungen des Regulators noch den Geschéftszielen
der Anleger gerecht. Anlagegrenzen erzwingen in der Regel eine héhere Portfoliodiversifikation, die aber mit einer
erheblichen RenditeeinbuBe einhergeht. So schatzen die befragten Anleger, dass sie ohne interne Anlagerestrikti-
onen 1,5 Prozentpunkte und ohne externe Anlagerestriktionen 1,6 Prozentpunkte mehr Rendite erwirtschaften
konnten. Gleichzeitig kénnen aber Anlagerestriktionen Worst-Case-Verluste nicht grundsétzlich verhindern.
Geeigneter ware es auch in diesem Fall, die Regulierung auf die Identifikation von investorenspezifischen Worst-
Case-Verlustgrenzen sowie auf darauf abgestimmte Stresstests zu beschranken. Damit wiirde das eigentliche Ziel
der Aufsicht unmittelbar adressiert.

Insgesamt zeigt die Untersuchung, dass im Kapitalanlagemanagement der Identifikation der Risiko- und

Verlustpraferenzen eine hohe Bedeutung zukommt. Asset Manager kénnen folglich einen erheblichen Mehrwert
fir die Anleger generieren, wenn sie ein auf die Anlageziele abgestimmtes Risiko- und Verlustmanagement anbieten.

*7um Einsatz des VaR im Rahmen der DerivateV/ vergleiche Johanning/Werner (2004).

Verlust- und Risiko-
praferenzen werden
in der Praxis nicht
eindeutig genug
unterschieden. Hier
zeigt sich Beratungs-
bedarf.

Das Produktangebot
der Asset Manager
sollte auf die Anlage-
praferenzen hin
angepasst werden.

Externe Anlagerestrik-
tionen fiihren haufig
zu RenditeeinbuBen.
Aufsichtsrechtliche
Regelungen sollten
liberdacht werden.
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5

Zusammenfassung und Fazit




Auf Basis der Untersuchungsergebnisse lasst sich die Gbergeordnete Fragestellung der Studie, wie Risiko- und
Verlustneigungen der Investoren bei der Kapitalanlage beriicksichtigt werden und werden sollten, wie folgt beant-
worten:

m Die theoretische Diskussion untermauert die Unterscheidung von Verlust- und Risikoaversion. Die
Verlustaversion drlickt die Praferenz zur Vermeidung von anlegerspezifischen Worst-Case-Verlusten aus. Im
Rahmen der Verlustvermeidung kann eine Risikoaversion bestehen. Die Risikoaversion driickt die Praferenz fir
Going-Concern-Risiken aus, die der Investor zur Renditegenerierung eingehen muss.

m Aus der Verlust- und Risikoaversion lassen sich verschiedene Kombinationen von Anlageprodukten ableiten, die
im Rahmen der Asset-Management-Produktmatrix klassifiziert werden. Die Produkte unterscheiden sich in
Bezug auf das Absicherungsniveau und — je nach Risikoneigung — auf die Anlagenklassen, Investment-
philosophie (aktiv oder passiv) sowie die Portfoliodiversifikation.

m Die empirischen Ergebnisse zeigen, dass die Anleger sich selbst iiberwiegend als hoch verlust- und zugleich risi-
koavers einschatzen.

m Dies bestatigt sich allerdings nicht immer in der Umsetzung bei der Kapitalanlage; insbesondere bei Stiftungen
und Banken ergeben sich Abweichungen zwischen Selbsteinschatzung und Anlegerverhalten.

m Dementsprechend Iasst sich ein Beratungsbedarf in Bezug auf die Umsetzung der Risiko- und Verlustaversion
der institutionellen Anleger bei der Kapitalanlage identifizieren. Die Zuhilfenahme einer theoretischen Vorgabe
wie der vorgestellten Asset-Management-Produktmatrix kann dabei hilfreich sein.

m Fir die Regulierungspraxis ist festzustellen, dass Anlagerestriktionen zu unnétigen, aber erheblichen
RenditeeinbuBen fiihren konnen, die durch eine anlegerspezifische Regulierung auf Basis des Worst-Case-
Verlustes gemindert werden konnten.

Die Untersuchung hat gezeigt, dass das Management der verschiedensten Anlagerisiken bei der Kapitalanlage von
hoher Bedeutung ist. Diese Einschatzung wird auch von den Ergebnissen der Marktbefragung bestatigt: Auf die
Frage hin, ob sie den Asset Manager als Spezialisten fir das Risikomanagement oder fiir die Renditeprognose
ansehen,” schatzen die meisten Investoren den Asset Manager als Risikomanager ein (40 Prozent versus 27
Prozent). Es zeigen sich allerdings interessante Unterschiede: Deutsche Anleger sehen die Asset Manager haufi-
ger als Spezialisten flir das Risikomanagement, wahrend fir internationale Anleger das Renditemanagement die
Spezialitdt der Asset Manager darstellt (siehe Abbildung 5.1).

Abbildung 5.1:
Spezialgebiet des Asset Managers

Deutschland ~ n=173 28 43

W Als Spezialist fiir die Prognose von Renditen (Alphas) M Als Spezialist fiir das Management von Risiken
M Sowohl als auch  =WeiB nicht/keine Angabe

Alle Angaben jeweils in Prozent; Abweichungen zu 100 Prozent entstehen durch Rundungen.

"' Die entsprechende Frage lautete: Sehen Sie den Asset Manager als Spezialisten fiir die Prognose von Renditen (Alphas) oder als Spezialisten fiir das
Management von Risiken an?
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