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Zeithorizont, Ausfallwahrscheinlichkeit
und Risiko: Einige Bemerkungen aus der

Sicht des Praktikers

1. Einleitung

Wer sich in der Praxis mit der konkreten Strukturie-
rung und Gestaltung von Portefeuilles beschiftigen
muss, kommt aufrein intuitiver Basis relativ schnell
zur Einsicht, dass der Anlagezeithorizont in diesem
Prozess eine iiberaus wichtige Rolle zu spielen
hat. Wenn der Vermogensverwaltungskunde sein
Portefeuille in ein paar Monaten, beispielsweise
wegen eines Hauskaufs, liquidieren muss, dann
diirfen die volatilen Aktienanlagen gar nicht erst in
Betracht gezogen werden. Ein Kurssturz an den
Borsen konnte nidmlich das benétigte Eigenkapital
dermassen reduzieren, dass der Hauskauf verun-
moglicht wiirde. Wenn ein Anleger demgegeniiber
erstin zehn bis zwanzig Jahren, z.B. zum Zeitpunkt
der Pensionierung, auf die Vermodgenswerte zu-
riickgreifen muss, kann die Aktienquote relativ
hoch angesetzt werden, weil sich extrem schlechte
Borsenphasen (Crashes) mit weniger schlechten,
guten oder sogar sehr guten Perioden “mischen”.
Dank dieser zeitlichen Diversifikation verwandelt
sich ein und dieselbe Aktienanlage vom ersten zum
zweiten Fall von einer reinen Spekulationsanlage in
eine kalkulierbare Risikoanlage.

Mit einem Verweis auf den klassischen Artikel von
SAMUELSON (1963) hat die traditionelle Portfo-
liotheorie den Einfluss des Anlagezeithorizontes
auf die optimale Portefeuillestruktur lange Zeit
negiert. Diese Schlussfolgerung ist allerdings ganz
entscheidend darauf zuriickzufiihren, dass die herr-

schende Theorie das Risiko einer Anlage mit der
Varianz ihrer Renditen gleichsetzt. Da diese Grosse
unter den iiblichen Modellannahmen (normalver-
teilte, zeitlich unabhingige Renditen) bei einer
Verldngerung des Anlagezeithorizontes in der Tat
proportional ansteigt, nimmt auch das “Risiko”
entsprechend zu. Letzteres “verschwindet” also nicht,
wenn man “lange genug wartet” [1] . Es kann
demzufolge auch nicht von einer zeitlichen Diver-
sifikation, sondern es miisste eigentlich von einer
zeitlichen Kumulation der Risiken gesprochen
werden. Vor diesem (theoretischen) Hintergrund
bleiben die optimalen Portefeuillestrukturen von
einer Verlidngerung des Anlagezeithorizontes un-
beriihrt. Angesichts dieses eindeutigen Ergebnisses
hat die traditionelle Portfoliotheorie dem Anlage-
zeithorizont lange Zeit keine Beachtung geschenkt;
mit dem Resultat, dass eher theorielastige Praktiker
ihre Intuition verdringten.

Vor allem inspiriert durch die Probleme der prakti-
schen Portfoliogestaltung im institutionellen Be-
reich wird seit einiger Zeit, und dies auf einer
immer breiteren Basis, mit dem Konzept des
“Ausfallrisikos” (shortfall risk) gearbeitet [2]. Dabei
handelt es sich um die Wahrscheinlichkeit, eine
vorgegebene Rendite nicht zu erreichen. In diesem
Zusammenhang zeigt sich auch fiir den Fall ohne
“Mean-Reversion”, dass Aktienanlagen iiber einen
Zeithorizont von beispielsweise 10 Jahren eine
bedeutend kleinere Wahrscheinlichkeit (“Risiko”)
aufweisen, einen Verlust (oder eine andere schlech-
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te Vorgaberendite) zu erleiden, als dies bei einem
Einjahreszeithorizont der Fall ist. Mit zunehmen-
dem Anlagezeithorizont nimmt das (Ausfall-)
“Risiko” demzufolge ab. Je linger der Zeithorizont,
umso weniger “riskant” sind Aktienanlagen, was
sich in einer entsprechenden Zunahme des optima-
len Aktienanteils ausdriickt. Diese Implikation ist
gerade bei der Bewirtschaftung von Pensionskas-
senvermdgen von grosser Bedeutung, da dieselben
angesichts ihrer Verpflichtungsstruktur im allge-
meinen iiber sehr lange Anlagezeithorizonte verfii-
gen.

Wie ZIMMERMANN (1991, p. 174) schreibt, istes
letztlich der gewihlte Risikobegriff, der iiber die
Bedeutung des Anlagezeithorizontes entscheidet.
Den Praktiker verunsichert dabei allerdings die
Tatsache, dass bereits eine geringfiigige Manipula-
tion an der (von der Theorie unterstellten) Nutzen-
funktion [3] die wichtige Rolle des Zeithorizontes
hervorbringt. Ist es nicht so, dass eine gute Theorie
mit Bezug auf solche Annahmen eigentlich relativ
robust sein sollte? Fiir viele traditionelle Portfolio-
theoretiker muss wohl auch erniichternd sein, dass
Nobelpreistriger SAMUELSON nach mehr als
zwanzig Jahren eben diese Manipulation aus empi-
rischen Griinden als addquat bezeichnet.

Bevor der vorliegende Artikel im vierten Abschnitt
kurz auf die Problematik des Risikobegriffes ein-
geht, werden im zweiten und dritten Abschnitt
einige Aspekte der Ausfallwahrscheinlichkeit und
ihrer Beziehung zur Varianz erldutert. Dies nicht
zuletzt deshalb, weil bei ZIMMERMANN (1991)
einige Unklarheiten bestehen, die zu Missverstiand-
nissen Anlass geben kénnen. Im Rahmen der Schluss-
folgerungen (Abschnitt 5) werden einige Forde-
rungen des (theoriefreundlichen) Praktikers an die
(praxisfreundlichen) Theoretiker gestellt.

2. Zum Konzept der Ausfallwahrscheinlichkeit

Wie bereits erwéhnt, gibt das “Ausfallrisiko” an,
mit welcher Wahrscheinlichkeit eine bestimmte,
vorgegebene Rendite nicht erreicht wird. Fiir ndhe-
re, v.a. auch statistische Erlduterungen sei der Leser

auf den Artikel von ZIMMERMANN (1991) ver-
wiesen. Es leuchtet dabei unmittelbar ein, dass die
Ausfallwahrscheinlichkeit bei einer Zunahme der
Volatilitdit und/oder der vorgegebenen Rendite
ansteigt. Demgegeniiber widerspricht es der Intui-
tion, wenn sich die Ausfallwahrscheinlichkeit durch
eine Umverteilung des Vermogens hin zu einer
risikolosen Anlage iiberhaupt nicht beeinflussen
lasst - ausser im Grenzfall, wo das gesamte Vermo-
gen risikolos investiert wird [4]. Die Wahrschein-
lichkeit eines (Jahres-) Verlustes sollte bei einem
reinen Aktienportefeuille doch viel grosser sein als
bei einem Portefeuille, das bloss 20% Dividenden-
papiere aufweist.

Unterstellt man die von ZIMMERMANN (1991)
angenommenen Verteilungseigenschaften der Ak-
tien (Erwartungswert 10%, Volatilitit oder Stan-
dardabweichung 20%) und der risikolosen Anlage
(5%, 0%), ergeben sich die in Abbildung 1 darge-
stellten Kurven. Fiir den Fall des reinen Aktienpor-
tefeuilles zeigen die Rechtecke an, mit welcher
Wabhrscheinlichkeit verschiedene Renditen (auf
Einjahresbasis) nicht erreicht werden. So betrigt
beispielsweise die Wahrscheinlichkeit, eine Rendi-
te von unter Null zu realisieren 30.85%. Rechts
vom Mittelwert sind “Uberschuss”-Wahrschein-
lichkeiten aufgezeichnet. Sie zeigen jeweils, mit
welcher Wahrscheinlichkeit eine vorgegebene
Rendite iibertroffen wird. Solche Ausfall-/Uber-
schuss-Wahrscheinlichkeitskurven konnen fiir jede
beliebige Portefeuillekombination berechnet wer-
den. So auch fiir den von ZIMMERMANN (1991,
p. 172) gewihlten Fall, in dem 47.5% auf die
Aktien und 52.5% auf die risikolose Anlage entfal-
len. Die entsprechenden Werte sind in Abbildung 1
jeweils mit einem Kreuz markiert.

Es fAllt sofort auf, dass die Ausfallwahrscheinlich-
keiten der beiden Kurven nur gerade in diesem
einen, von ZIMMERMANN betrachteten Fall
iibereinstimmen. Bei einer vorgegebenen Rendite
von 5% betragen die beiden Wahrscheinlichkeiten
in der Tat genau 40.13%. Wie auch intuitiv ein-
leuchtet, sind schlechtere Resultate beim reinen
Aktienportefeuille zunehmend wahrscheinlicher als
beim gemischten Portefeuille. Sozusagen als Ge-

Finanzmarkt und Portfolio Management - 6. Jahrgang 1992 - Nr. 1 105



Ch. Zenger: Zeithorizont, Ausfallwahrscheinlichkeit und Risiko

Abbildung 1: Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir das reine Aktienportfeuille und fiir das gemischte Portfeuille (Rechts
vom Mittelwert jeweils " Uberschuss"-Wahrscheinlichkeiten).
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genstiick gilt, dass oberhalb der 5%-Vorgaberendi-
te die Wahrscheinlichkeit des Unterschiessens beim
defensiven Portefeuille grosser ist als beim aggres-
siven (bzw. die Uberschusswahrscheinlichkeit bei
“ersterem Kkleiner ist als beim Aktienportefeuille).
Demzufolge kann die Ausfallwahrscheinlichkeit
durch eine Umverteilung des Vermégens im allge-
meinen sehr wohl beeinflusst werden. Mit einer
Reduktion der Aktienquote lisst sich die Wahr-
scheinlichkeit von extrem schlechten Renditen
markant verkleinern, wie es auch der Intuition
entspricht. Man ist demzufolge nicht notwendiger-
weise auf den Einsatz von (Put)-Optionen angewie-
sen.
Mit der gewihlten grafischen Darstellung Lisst sich
der Anlagezeithorizont-Effekt besonders gut illu-
strieren. Zu diesem Zwecke sind in Abbildung 2 die
Ausfallwahrscheinlichkeitskurven fiir das reine
Aktienportefeuille mit Bezug auf den Ein-, Fiinf-
und Zwanzigjahreszeithorizont aufgefiihrt - dies
immer unter der Annahme, dass die Renditen zeit-

lich unabhingig und normalverteilt sind. Wie die
Abbildung zeigt, ist die Ausdehnung des Anlage-
zeithorizontes mit einer markanten Abnahme der
Ausfallwahrscheinlichkeit (und der Uberschuss-
wahrscheinlichkeit!) verbunden. So reduziert sich
das Verlustrisiko im gewihlten Beispiel von 30.85%
beim Einjahreszeithorizont auf 1.25% bei der
zwanzigjahrigen Anlageperiode.

Abbildung 3 zeigt, dass eine Verlingerung des
Anlagezeithorizontes von einem auf fiinf Jahre die
Ausfallwahrscheinlichkeiten (im gewihlten Bei-
spiel) noch stirker reduziert als die erwihnte
Umschichtung zugunsten der risikolosen Anlage
fiir den Einjahreshorizont. Unnétige Reduktionen
des Zeithorizontes (wie beispielsweise bei den
Schweizer Pensionskassen) fiihren demnach zu
Portefeuillestrukturen, die sich der Chancen hoher
Langfristrenditen berauben. Das bediirfnisgerechte
Ansetzen des Anlagezeithorizontes ist ein sehr effi-
zientes Mittel zur Steuerung des Ausfallrisikos.
Gerade fiir lingere Laufzeiten wird dieses Element
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Abbildung 2: Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir das reine Aktienportefeuille bei unterschiedlichen Zeithorizonten.
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Abbildung 3: Reduktion der Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir das reine Aktienportfeuille durch Umschichtung resp.
durch Verlangerung des Zeithorizontes.
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gegeniiber dem Einsatz von (Soffex-) Optionen an
Gewicht gewinnen, selbst wenn letztere im kurzfri-
stigen Bereich mit Hilfe von asymmetrischen Ver-
dnderungen der Renditeverteilung eine ganz geziel-
te Beeinflussung der Ausfall- (und Uberschuss-)
Wahrscheinlichkeiten zulassen [5]. Unter Beriick-
sichtigung von Zerobonds konnen allerdings auch
die Renditeverteilungen im langfristigen Bereich
asymmetrisch verdndert werden [6].

Der Einsatz von Optionen kann - und das ist ihr
grosser Nachteil - durch eine kiinstliche Verkiir-
zung des Zeithorizontes dazu fiihren, dass die
Portefeuillestrukturen dem langfristig optimalen
Risiko-Ertragsziel widersprechen [7]. Dies miissen
all jene Praktiker und Theoretiker beriicksichtigen,
die den Schweizer Pensionskassen vielfach sogar in
aggressiver Weise den Einsatz von Soffex-Opti-
onen nahelegen. Hohe Soffex-Aktivitidten einer
Pensionskasse sind moglicherweise sogar Kontrain-
dikationen fiir deren Professionalitit in der Vermo-
gensverwaltung.

3. Ausfallwahrscheinlichkeit und Varianz

“Es muss deutlich darauf verwiesen werden, dass
das Konzept der Ausfallwahrscheinlichkeit in kei-
ner Weise als Ersatz fiir die Varianz als Risikomass
zu betrachten ist. Vielmehr stellt die Beriicksichti-
gung von Ausfallwahrscheinlichkeiten ein zusitzli-
ches Kriterium bei der Anlageentscheidung dar.
Vorgaben iiber Ausfallwahrscheinlichkeiten kon-
nen problemlos als zusétzliche Restriktion bei der
Selektion effizienter Portfolios einbezogen wer-
den” [8].

Diese Position kann in dieser Form nicht akzeptiert
werden; und zwar ganz abgesehen von der Tatsa-
che, dass die Varianz - im Gegensatz zur Ausfall-
wahrscheinlichkeit - bei nicht-symmetrischen Ver-
teilungen, wie sie beim Einsatz von Optionen ent-
stehen, ein ungeeignetes Risikomass darstellt. Auf
der einen Seite weist ZIMMERMANN (1991) selbst
darauf hin, dass die Ausfallwahrscheinlichkeit fiir
gewisse Anleger als Risikomass besser geeignet
seinkann [9]. Auf der andern Seite besteht eine klare

Beziehung zwischen Varianz bzw. Standardabwei-
chung und Ausfallwahrscheinlichkeit. Unter Vor-
gabe des Erwartungswertes und der Standardab-
weichung lassen sich unter der Normalverteilungs-
annahme die Ausfallwahrscheinlichkeiten ndmlich
fiir jedes beliebige Renditeniveau berechnen. Aus
grundsitzlichen Uberlegungen ist demzufolge nicht
einzusehen, warum die Portefeuille-Optimierung
nicht auch in der Rendite- Ausfallrisiko-Dimension
durchgefiihrt werden kann.

Wenn die oben erwihnten Aktienanlagen (Erwar-
tungswert 10%, Standardabweichung 20%) mit einer
zweiten risikobehafteten Anlageform (5%, 10%)
kombiniert werden (unterstellte Korrelation 0.1),
resultiert beispielsweise die in Abbildung 4 darge-
stellte “Effizienzkurve”. Dabei bezeichnen die Punkte
Al,... E1 Portefeuillekombinationen mit ansteigen-
der Aktienquote; dies jeweils fiir den Einjahreszei-
thorizont (Subskript 1). Auch hier zeigen sich die
klassischen Diversifikationsvorteile, indem der
Ubergang zu gewissen Portefeuillekombinationen
mit einer Steigerung der Rendite bei gleichzeitigem
Riickgang des (Ausfall-) Risikos verbunden ist (A1
zu B1).

Da Indifferenzkurven an sich auch im Rendite-
Ausfall-Risiko-Diagramm definierbar sein sollten,
steht einer Portefeuilleoptimierung nach dem Kon-
zept der Ausfallwahrscheinlichkeit eigentlich nichts
im Wege. Das Ausfallrisiko kann demnach als
Ersatz fiir die Varianz verwendet werden. Die
Ausfallwahrscheinlichkeit muss deshalb nicht bloss
als Restriktion in das Optimierungskalkiil einge-
fithrt werden. Ebenso gut kénnte man die Varianz
bzw. Standardabweichung als Nebenbedingung bei
der Optimierung in der Rendite-Ausfallrisiko-
Dimension verwenden!

Bei der praktischen Umsetzung hitte man mit die-
ser Art von Optimierungskalkiilen wohl deshalb
weniger Schwierigkeiten als beim “Mean-Varian-
ce” Kalkiil, weil die Erfassung der “Risikoprife-
renz”’ etwas weniger grosse Probleme bieten diirfte.
Wie auch ZIMMERMANN (1991, p. 170) betont,
ist dies im traditionellen Ansatz schwierig. Der
Praktiker kann ihm dies vollauf bestitigen. Da das
Ausfallrisiko intuitiv leichter zugénglich ist [10],
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Abbildung 4: “Effizienzkurve’: Rendite-Ausfallwahrscheinlichkeits-Kombinationen (Einjahreshorizont; Vorgabe-

rendite: -10%).
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diirfte auch eine bessere Erfassung der Risikoprife-
renz und damit eine erhohte Addquanz des Porte-
feilleoptimums resultieren. Denn auch fiir letzteres
gilt: “garbage in, garbage out™!

Wie die Abbildungen 5a und 5b zeigen, ergeben
sich je nach Anlagezeithorizont (1, 2, 5 und in
Abbildung 5a auch 10 Jahre) und vorgegebener
Rendite (0% und -10%) ganz verschiedene “Effi-
zienzkurven”, die jeweils einem Optimierungskal-
kiil zugrundegelegt werden konnten. Es zeigt sich
dabei auch in diesen Grafiken, dass die Verlinge-
rung des Anlagezeithorizontes teilweise mit einer
dusserst markanten Reduktion des Ausfallrisikos
verbunden ist.

Aus theoretischer Sicht liesse sich das Optimie-
rungskalkiil durch einen Ubergang von der Ausfall-
wahrscheinlichkeit zur Ausfallvarianz noch ver-
bessern [11]. SORTINO/VAN DER MEER (1991)
weisen darauf hin, dass sich das Ausfallvarianz-
mass in das traditionelle “Capital-Asset-Pricing-

Model” einbauen lésst, ohne eines der wichtigen,
von MARKOWITZ und SHARPE entwickelten
Konzepte zu verletzen. Interessant ist dabei die
Schlussfolgerung: “this model will always do at
least as well as the mean-variance model” [12]. Fiir
den Praktiker und den Laien hat dieses Ausfall-
risikokonzept den Vorteil, dass es insofern ndher an
den intuitiven Risikobegriff herankommt, als es
nicht nur die Wahrscheinlichkeit eines “Ausfalls”,
sondern auch deren Umfang beriicksichtigt.

Wichtig ist dabei dann allerdings, dass man die
Ausfallvarianzen tiber den relevanten, d.h. bediirf-
nisgerechten Anlagezeithorizont berechnet. Glei-
ches gilt fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit. Es macht
namlich keinen Sinn, wenn man beispielsweise fiir
eine Schweizer Pensionskasse das Konzept der
Ausfallwahrscheinlichkeit so verwendet, dass man
die Vorgaberendite mit einer bestimmten Wahr-
scheinlichkeit Jahr fiir Jahr einzuhalten versucht.
Selbst aus rechtlicher Sicht ist dies nicht notig; es
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Abbildung 5a: “Effizienzkurven” bei verschiedenen Anlagezeithorizonten und einer vorgegebenen Rendite von 0%.
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Abbildung 5b: “Effizienzkurven” bei verschiedenen Anlagezeithorizonten und einer vorgegebenen Rendite von -10%.
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gentigt, wenn die Vorgaberendite im Durchschnitt
mehrerer Jahre erreicht wird. Die da und dort prak-
tizierte Konzentration auf den Einjahreshorizont
macht demzufolge die Vorteile der zeitlichen Di-
versifikation (Zeithorizonteffekte) unnotigerweise
zunichte, was sich in Portefeuilles mit suboptimal
tiefen Aktienquoten dussert, wie sie fiir die meisten
Schweizer Pensionskassen in der Tat beobachtet
werden konnen.

Der Vollstindigkeithalber gilt es zu erwédhnen, dass
der Zeithorizonteffekt an sich auch mit dem Kon-
zept der Varianz erfasst werden konnte, wenn letz-
tere ihrerseits mit Bezug auf die iiber mehrere Jahre
im Durchschnitt zu beobachtende (Jahres-) Rendite
definiert wiirde. Wie ZIMMERMANN (1991, pp.
168-181) zeigt, nimmt die Varianz dieser Durch-
schnittsrendite mit zunehmendem Zeithorizont in
der Tat ab. Interpretiert man den Erwartungswert
dieser Verteilung als Vorgaberendite, dann sollte
zumindest eine annidhernde Kompatibilitit der
Varianz-, Ausfallwahrscheinlichkeits- und Ausfall-
varianz-Konzepte erreicht werden konnen.

Was die praktische Implementierung anbetrifft, so
konnte man den traditionellen “Mean-Variance”-
Ansatz moglicherweise insofern modifizieren, als
die Varianzen und Kovarianzen jeweils fiir die
optimale bzw. bediirfnisgerechte Anlageperiode
berechnet und ins Optimierungskalkiil eingefiihrt
werden. Allfillige, schon verschiedentlich beob-
achtete “Mean-Reversion”-Prozesse [13] wiirden
damit zumindest implizit erfasst, was - richtiger-
weise - mit einer Erhhung der optimalen Aktien-
quote verbunden wire. Ob die Grundannahmen der
“Mean-Variance”-Optimierung dabei allzu stark
verletzt wiirden, miisste letztlich auf empirischem
Wege entschieden werden.

4. Risikobegriff

Angesichts der Bedeutung des Risikos im Rahmen
der Portfoliotheorie erstaunt die Tatsache, wie wenig
dieser an sich vielschichtige Begriff hinterfragt
wird. Dies wird besonders dann augenfillig, wenn
man sich vergegenwirtigt, dass das vorherrschende

Mass der Varianz bzw. Standardabweichung “bloss”
die Volatilitit, also die Streuung um den Erwar-
tungswert misst. In diesem Sinne ist die Standard-
abweichung viel eher als Mass fiir die (Prognose)-
Unsicherheit zu betrachten. Obwohl letztere einen
wichtigen Aspektdes Risikos darstellt, kann dassel-
be damit keineswegs vollstindig erfasst werden.
Bereits mit der vagen Definition des Risikos als
“Wagnis” bzw. “Gefahr” (wobei letztere als “dro-
hender Schaden” oder “drohendes Unheil” um-
schrieben wird: siche Duden) wird klar, dass neben
der Unsicherheit auch der Bezug zum “moglichen
Verlust” einer Anlage gemacht werden muss. Es
spielt dabei also nicht nur die Hiufigkeit eines
moglichen Schadens, sondern auch dessen Aus-
mass eine Rolle. In diesem Sinne liegt die oben
erwihnte Ausfallvarianz bedeutend niher beim
allgemein tiblichen Risikobegriff als die Varianz
oder die Ausfallwahrscheinlichkeit. Letztere bieten
bloss ein Mass fiir die Hiufigkeit eines moglichen
Schadens, wobei der Bezug zur Wahrscheinlichkeit
dieses negativen Ereignisses im Falle des “Ausfall-
risikos” intuitiv viel leichter nachvollzogen werden
kann, was bei der praktischen Umsetzung im Alltag
der privaten und institutionellen Vermogensbera-
tung doch von grosser Bedeutung ist.

Wihrend die Ausfallvarianz dem allgemeinen Risi-
kobegriff relativ nahe kommen mag, gilt es in der
Praxis der offensichtlichen Tatsache Rechnung zu
tragen, dass das Risiko je nach Individuum oder
Situation sehr spezifische Aspekte aufweist. Die
Schlussfolgerung liegt nahe, dass jede konkrete
Problemstellung eines ganz bestimmten Risikobe-
griffes bedarf. Je nach Anlageziel diirfte auch das
optimale Risikomass variieren.

Bei einer jungen Pensionskasse beispielsweise besteht
das priméire Anlageziel darin, die Renten moglichst
dem in der Zukunft herrschenden Lebensstandard
anzupassen. Das Ziel liegt mit andern Worten darin,
iiber eine ldngere Zeitperiode eine Rendite zu er-
wirtschaften, die mindestens der Inflation und dem
Produktivitdtszuwachs (insgesamt dem Lohnzu-
wachs) der Wirtschaft entspricht. Demzufolge gilt
es die Portefeuilles derart zu optimieren, dass ein
bestimmter Ertrag mit einem mdglichst kleinen
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Risiko erzielt wird, die allgemeine Lohnentwick-
lung zu unterschiessen. Entsprechend werden dann
vor allem Realaktiva wie Immobilien und Aktien
als geeignete Instrumente in Frage kommen.

All jene Manager von Pensionskassengeldern, die
durch allfillige “Fehler” auf ihrem Karriereweg
nicht zuriickgeworfen werden mochten, werden -
ganz gemdss ihrer individuellen Problemstellung -
ein solches Portefeuille als zu riskant betrachten.
Da ihre Beforderung im Falle eines sehr schlechten
Jahresergebnisses (Crash) gefihrdet sein konnte,
wird sie das kurzfristige Volatilititsmass (Stan-
dardabweichung) zur Erfassung des Risikos viel
eher iiberzeugen. Dementsprechend resultieren dann
Portefeuilles, die hohe Nominalwertanteile und
geringe Aktienquoten aufweisen. Leider fiihrt in
diesem Falle auch das Konzept der Ausfallwahr-
scheinlichkeit (oder Ausfallvarianz) zu keiner
Korrektur, weil der Manager den an sich langen
Zeithorizont der Vorsorgeeinrichtung auf ein Jahr
verkiirzt und so das Risiko lebensstandardmissig
schrumpfender Renten in der langen Frist erhoht.

5. Schlussfolgerungen

Auch wenn die Frage nach den addquaten Risikobe-
griffen stets im Raum stehen wird, muss doch die
Schlussfolgerung gezogen werden, dass dem Anla-
gezeithorizont bei der Portefeuillestrukturierung
im allgemeinen eine wichtige Bedeutung zugemes-
sen werden sollte. Umso erniichternder ist die Tat-
sache, dass man in den géngigen Lehrbiichern der
Portfoliotheorie auf diese Problematik meist nicht
einmal eingeht. Die Theoretiker sind demzufolge
aufgerufen, ihre Forschungsanstrengungen auf
diesem Gebiete zu vertiefen, auch wenn der Zeitho-
rizonteffekt letztlich bloss auf eine marginale Ver-
dnderung der Nutzenfunktion zuriickgefiihrt wer-
den kann, die moglicherweise aber der empirischen
Risikopriferenzfunktion niher kommt als der tra-
ditionelle Bernouilli-Ansatz.

Zwar mag dieser Schritt der momentanen “Mean-
Variance-Optimizer” Euphorie in der Schweiz ei-
nen gewissen Dampfer aufsetzen. Angesichts der

Instabilitdt seiner Resultate und der oftmaligen
Verletzung von fundamentalen Diversifikations-
grundsitzen [14] diirfte dies allerdings kaum beson-
ders problematisch sein.

Der vermehrte Blick auf Zeithorizonteffekte wiirde
gerade auch im Bereiche des Pensionskassenmana-
gements die leider selbst seitens der Theoretiker
forcierten Soffex-Aktivititen etwas relativieren. Der
Einsatz von Optionen ist namlich schon angesichts
ihrer Laufzeit meist bloss fiir kurzfristige Anlage-
zeithorizonte sinnvoll. Die intensive Beschiftigung
mit Optionen fiihrt oft zu einer weiteren Verkiir-
zung des an sich schon kurzen Anlagezeithorizon-
tes, wie sich auch aus den Erkenntnissen der kogni-
tiven Psychologie ableiten lasst. Dass man beim
Einsatz der Optionen angesichts der asymmetri-
schen Verteilung den traditionellen “Mean-Varian-
ce”-Ansatz zur Optimierung eigentlich gar nicht
mehr gebrauchen darf, wird diesen Pensionkassen-
managern unehrlicherweise oft verschwiegen.
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Fussnoten

{1] ZIMMERMANN (1991), p. 167. Der Artikel nimmt
Bezug auf den Beitrag "Zeithorizont, Risiko und Per-
formance: eine Ubersicht” von HEINZ ZIMMER-
MANN, der im Sommer 1991 in dieser Zeitschrift er-
schienen ist.

[2] Siehe LEIBOWITZ/HENRIKSSON (1987).

[3] Siehe SAMUELSON (1989), p. 10.

[4] ZIMMERMANN (1991), p. 172.

[5] Fiir nihere Erlduterungen siche ZIMMERMANN (1991),
pp- 172- 181.

[6] ZENGER (1991).

[71 ZIMMERMANN (1991), p. 176.

[8] ZIMMERMANN (1991), p. 172. -

[9] ZIMMERMANN (1991), pp. 169, 170, 171, 174.

[10] ZIMMERMANN (1991), pp. 171-181.

[11] Siehe dazu SORTINO/VAN DER MEER (1991).

[12] SORTINO/VAN DER MEER (1991), p. 29.

[13] Siehe beispielsweise FAMA/FRENCH (1988).

{14] HERI (1991).
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