WALTER VON SIEBENTHAL

Aus der Praxis:

Ist Risikomessung Kunst oder

Wissenschaft?

1. Einleitung

Unter dem Einfluss der Wissenschaft haben sich in
den letzten Jahren zahlreiche Praktiker daran ge-
wohnt, das Risiko ihrer Portefeuilles mit Hilfe der
Standardabweichung der Ertrige zu quantifizieren.
Die Standardabweichung misst das Ausmass der
Streuung der Ertrige um ihren Mittelwert, wobei
einer Anlage mit einer breiten Streuung ein hoheres
Risiko zugeschrieben wird als einem Portefeuille
mit einer engen Ertragsverteilung. Der Nutzen der
Standardabweichung als Risikokriterium ist jedoch
umstritten, unter anderem weil sie sich einem intui-
tiven Verstindnis weitgehend entzieht. Auf der
Suche nach anlegerfreundlicheren Ergénzungs- oder
Ersatzkriterien wird der Praktiker unweigerlich auf
das Konzept des Ausfallrisikos stossen. Das Aus-
fallrisiko entspricht der Wahrscheinlichkeit, dass
der erwirtschaftete Ertrag einen vom Investor be-
stimmten Zielwert nicht erreicht. Aus den Artikeln
von ZENGER (1992) und ZIMMERMANN (1992)
in der vorliegenden Zeitschrift geht jedoch hervor,
dass auch dieses Konzept seine Grenzen hat. Zum
Beispiel ist, wie ZENGER (1992) betont, die
Wahrscheinlichkeit eines ungeniligenden Resulta-
tes nur ein Teilaspekt des Risikos. In der Praxis
kann man beobachten, dass Anlageberater oder
Kunden, die iiber das Ausfallrisiko alternativer
Portefeuillestrukturen informiert werden, oft eine
ganz andere “Asset Allocation” wihlen, als wenn
das Risiko mit Hilfe anderer Methoden oder Krite-

rien beschrieben wird. Die Verdnderung erfolgt
zugunsten von Portefeuilles mit héheren Aktienan-
teilen, die im Sinne der Varianz oder Standardab-
weichung ein hoheres Risiko aufweisen. Diese
Beobachtung spricht nicht von vornherein gegen
das Ausfallrisiko als Entscheidungshilfe, denn es
konnte ja sein, dass es dank seiner intuitiven Zu-
ginglichkeit jenes Mass ist, das den Anleger zur
idealen Portefeuillestruktur fiihrt. Andererseits gilt
es die Moglichkeit zu beriicksichtigen, dass die
Ausfallwahrscheinlichkeit die Eigenschaften alter-
nativer Portefeuilles unzureichend beschreibt, und
der Investor dadurch eine Anlagestruktur wihlt, die
nicht seiner “wahren” Risikofdhigkeit entspricht.
Die folgenden Zahlenbeispiele sprechen eher fiir
die zweite Moglichkeit.

2. Die Grenzen der Varianz als Risikokriterium

Bei der Analyse der Risiken von Einzelanlagen
oder Portefeuilles wird iiblicherweise angenom-
men, dass die Ertrige normalverteilt sind. Weil die
Normalverteilung durch den Mittelwert (Erwar-
tungswert) und die Standardabweichung bestimmt
wird, miissen die beiden Parameter mit Hilfe von
historischen Zeitreihen geschitzt werden. Falls fiir
eine Einzelanlage oder ein Portefeuille die histori-
schen (stetigen) Jahresrenditen r, r,, r,,...r, der
Perioden 1 bis N vorliegen, wird der Mittelwert R
als arithmetisches Mittel sdmtlicher Werte geschitzt.
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Die Standardabweichung ist die Quadratwurzel aus
der geschiitzten Varianz

(fl _R)2+(72-R)2+(r3_m2+-" +(’~"R)z

VAR = N -1 (1

Wenn die Ertrage offensichtlich asymmetrisch verteilt
sind, zum Beispiel weil die Risikostruktur mit Hilfe
derivativer Instrumente beeinflusst wird, kann die
Semivarianz berechnet werden. Sie beschreibt die
Volatilitit im unteren Bereich der Verteilung. Bei
ihrer Schitzung werden nur diejenigen Renditen
beriicksichtigt, die kleiner sind als der Mittelwert R.
Obschon man sich selbstverstidndlich andere Streu-
ungsparameter vorstellen kann, ist die Berechnung
der Varianz als durchschnittliche quadrierte Ab-
weichung vom Mittelwert durchaus nachvollzieh-
bar. Was jedoch fehlt, ist ein Gefiihl fiir die Bedeu-
tung der konkreten Werte, da wohl kaum ein Anle-
ger in der Lage ist, beispielsweise eine Standardab-
weichung von 20% mit eigenen Risikoerfahrungen
zu verbinden. Aus diesem Grunde eignet sich die
Mittelwert-Varianz-Optimierung nach Ansicht vie-
ler Anwender bestenfalls, um ineffiziente Anlage-
strukturen aus der Portefeuilleauswahl zu eliminie-
ren. Die Bestimmung des “besten” effizienten Por-
tefeuilles aufgrund einer formalen oder intuitiven
Bewertung der verfiigbaren Rendite-Risiko-Kom-
binationen diirfte wegen dem Verstidndnisproblem
jedoch auf sehr enge Grenzen stossen. Ganz ohne
Fingerspitzengefiihl wird der Entscheid nicht moglich
sein.

Die Kritik am Mittelwert-Varianz-Ansatz beschrénkt
sich jedoch nicht immer auf das Verstindnispro-
blem. Es wird auch bemingelt, dass wohl nur
wenige Investoren in der Volatilitiit einer Anlage
(selbst wenn sie die Varianz oder Standardabwei-
chung verstehen konnten) ihr eigenes Risikoem-
pfinden wiedererkennen [1]. Wer beispielsweise ein
ungiinstiges Ergebnis mit einem Verlust gleich-
setzt, wird sich nicht weiter aufregen, wenn die
Rendite seines Portefeuilles im Bereich zwischen
0% und 30% heftig schwankt. Ein derartiges Porte-
feuille wird im Rendite-Varianz-Ansatz als riskant

eingestuft, wihrend es fiir den betreffenden Inve-
stor nur eine geringe Gefahr eines ungiinstigen
Resultates aufweist.

3. Ausfallrisiko als Losung?

Auf den ersten Blick diirfte das Ausfallrisiko ge-
geniiber der Varianz etliche Vorteile aufweisen.
Weil das Ausfallrisiko der Wahrscheinlichkeit ent-
spricht, dass ein bestimmter Mindestertrag nicht
erreicht wird, kommt dieses Konzept einem intuiti-
ven Verstdndnis sehr weit entgegen. Weil der Inve-
stor zudem die Kkritische Rendite selber bestimmen
kann, bezieht sich die Wahrscheinlichkeit ausdriick-
lich auf jenen Ertragsbereich, der subjektiv als
schlechtes Resultat empfunden wird. Einen Vorteil
fiir den Praktiker stellt ausserdem die Tatsache dar,
dass das Ausfallrisiko im Falle normalverteilter
Renditen ohne grossen Aufwand mit Hilfe von
Tabellen in Statistikhandbiichern ermittelt werden
kann, wenn der Mittelwert und die Standardabwei-
chung bekannt sind.

Tabelle 1 soll die Portefeuillewahl mit Hilfe der
Ausfallwahrscheinlichkeit illustrieren. Sie zeigt fiinf
Portefeuilles, die sich nur durch den Anteil der
risikolosen (Geldmarktanlage) und der riskanten
Anlage (Aktien) unterscheiden. Der risikolose Er-
trag betridgt 5%, und die erwartete Rendite auf dem
volatilen Teil belduft sich auf 12% bei einer Stan-
dardabweichung von 20% (alle Werte beziehen
sich auf einjdhrige Anlagen). Die Ausfallwahr-
scheinlichkeiten wurden in Bezug auf verschiedene
kritische Werte im Bereich zwischen -10% und
10% ermittelt.

Man kann zum Beispiel vom Investor verlangen,
dass er einen kritischen Wert und eine Wahrschein-
lichkeit bestimmt, mit der diese Rendite erreicht
werden muss. Unter allen Portefeuilles, die seine
Anspriiche erfiillen, wihlt er anschliessend dasjeni-
ge mitder grossten erwarteten Rendite aus. Wenn er
die Wahrscheinlichkeit eines Verlustes auf 10%
beschrinken mochte, kommen in der Tabelle nur
die beiden ersten Portefeuilles in Frage; wegen der
attraktiveren erwarteten Rendite wahlt er die zweite
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Tabelle 1: Standardabweichung und Ausfallrisiko.

Portefeuille I IT I v
Anteil Geldmarkt % 100,0 90,0 50,0 0,0
Anteil Aktien % 0,0 10,0 50,0 100,0
erwarteter Ertrag % 5,0 57 8,5 12,0
Standardabweichung % - 2,0 10,0 20,0
Ausfallrisiko in %
kritische Rendite
-10% - - 3 14
-5% - 0 9 20
0% - 0 20 27
5% - 36 36 36
6% 100 44 40 38
10% 100 98 56 46

-: kein Ausfallrisiko
0: Ausfallwahrscheinlichkeit unter 0,5%

Anlage aus. Wenn er dagegen hofft, mit einer
Wahrscheinlichkeit von mehr als 60% eine Rendite
von 6% zu erwirtschaften, bleibt nur Portefeuille
IV iibrig. Das reine Wahlproblem ist bei diesem
Ansatz trivial, denn der Investor wihlt unter den
verbleibenden Anlagen einfach diejenige mit der
hochsten Rendite aus. Das Problem wird jedoch auf
die Bestimmung des kritischen Wertes und der
Wahrscheinlichkeit verlagert. Selbst im vorliegen-
den, sehr einfachen Beispiel haben die entsprechen-
den Werte einen entscheidenden Einfluss auf das
Resultat. Ein Anleger wird jedoch nur in den selten-
sten Fillen klare Vorstellungen iiber akzeptable
Ausfallwahrscheinlichkeiten haben. Zudem diirfte
er sich kaum bewusst sein, in welchem Masse er mit
seinen moglicherweise sehr vagen Vorstellungen
das Endresultat bereits prijudiziert.

Um diesem Einwand teilweise Rechnung zu tragen,
kann man darauf verzichten, vom Investor eine
Vorstellung iiber die Ausfallwahrscheinlichkeit zu
verlangen. Man zeigt ihm in diesem Falle verschie-
dene Portefeuilles mit den jeweiligen Wahrschein-
lichkeiten, dass seine kritische Rendite nicht er-
reicht wird. Er wird erkennen, welche Wahrschein-

lichkeitswerte realistisch sind und mégliche trade-
offs zwischen Ausfallwahrscheinlichkeit und Ren-
diteerwartung entdecken. Um dieses Vorgehen zu
illustrieren, sei angenommen, dass vom Verwalter
eines institutionellen Vermdgens mittelfristig ein
durchschnittlicher Jahresertrag von 6% erwartet
wird. Bei einem risikolosen Ertrag von 5% muss er
eine gewisse Volatilitdt in Kauf nehmen, um eine
Chance zu haben, diese Vorgabe zu erfiillen. Ein
Blick auf die Zeile mit dem kritischen Ertrag von
6% in der Tabelle diirfte ihn ermuntern, das Porte-
feuille IV zu wihlen. Es verspricht unter allen
Anlagen die hochste erwartete Rendite und gleich-
zeitig die geringste Wahrscheinlichkeit einer ein-
jahrigen Performance von weniger als 6%. Es ist
auf den ersten Blick erstaunlich, dass das Porte-
feuille mit dem hochsten Risiko im Sinne der Stan-
dardabweichung das geringste Risiko im Sinne der
Ausfallwahrscheinlichkeit aufweist. Die Erklarung
liegt darin begriindet, dass das Ausfallrisiko das
Ausmass der unbefriedigenden Resultate nicht
beriicksichtigt. Falls die Rendite 6% nicht erreicht,
kann der Ausfall beim Portefeuille IV betrdchtlich
sein: Verluste von 5% und mehr sind mit einer
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Wahrscheinlichkeit von 20% moglich, wihrend
das Risiko derart schlechter Resultate beim Porte-
feuille III weit geringer ist. Der Rendite-Ausfallri-
siko-Entscheid unterstellt, dass der Arger im Falle
eines ungeniigenden Resultates unabhéngig ist von
der Grosse des Misserfolges. Obwohl diese Annah-
me nicht “falsch” ist, wird man wohl kaum anneh-
men diirfen, dass sie ein sehr verbreitetes Risikoem-
pfinden beschreibt.

4. Ausfallvarianz und erwarteter Ausfall

Aus diesem Grunde wird oft vorgeschlagen, das
Risiko mit Hilfe des erwarteten Ausfalls oder der
Ausfallvarianz zu messen [2]. Die Ausfallvarianz
kann mit Hilfe einer historischen Renditereihe mit
N Beobachtungen geschitzt werden, indem jene
Renditen gesucht werden, die geringer sind als der
kritische Wert K. Falls es Z derartige Renditen gibt,
die mit i,i,..i, bezeichnet werden, gilt fiir die
Schitzung der Ausfallvarianz

Tabelle 2: Alternative Risikokriterien.

(K-i)2 +(K-ip)*+...+(K-i,)?
N -1

AUSFALLVAR =

(2)

Dieses Mass entspricht somit dem durchschnittli-
chen quadrierten Ausfall. Wie das Ausfallrisiko
bezieht es sich ausdriicklich auf jenen Resultatebe-
reich, den der Anleger als ungeniigend erachtet.
Aus obiger Formel geht jedoch hervor, dass der
Wert der Ausfallvarianz vom Ausmass der Misser-
folge betrachtlich beeinflusst wird. Der erwartete
Ausfall kann mit Hilfe des gleichen Verfahrens
geschitzt werden, wobei allerdings darauf verzich-
tet wird, die Differenzen zu quadrieren [3].

Die Werte der Ausfallvarianz sind intuitiv ebenso
wenig zuginglich wie diejenigen der Varianz (wobei
der erwartete Ausfall in dieser Hinsicht sicher einen
gewissen Vorteil aufweist). Was jedoch im vorlie-
genden Zusammenhang interessiert, ist die Frage,
ob die zusitzlichen Kriterien zu wesentlich anderen
Resultaten fiihren als das Ausfallrisiko. Zu diesem
Zweck wurde die zweite Tabelle erstellt. Sie zeigt
diverse Risikomasse fiir drei verschiedene Porte-

Schweizer Aktien Franken Obligationen Gold
Rendite Durchschnitt % 92 55 1,0
Varianz 4237 21,8 539,9
Semivarianz 2437 11,7 150,0
Ausfallkriterien: kritischer Ertragswert -10%
Ausfallvarianz 52,0 0 34,7
erwarteter Ausfall 29 0 3,0
Ausfalirisiko % 20 0 33
Ausfallkriterien: kritischer Ertragswert 0%
Ausfallvarianz 129.6 2,1 133,1
erwarteter Ausfall 49 04 7,8
Ausfallrisiko % 22 7 73
Ausfallkriterien: kritischer Ertragswert 5%
Ausfallvarianz 183,9 10,1 2294
erwarteter Ausfall 6,1 1,6 11,6
Ausfallrisiko % 33 47 80

Referenzwihrung Franken, 1975-1990.

Daten: MSClIndex Schweiz (Aktien), IMF Government Bonds Schweiz (Obligationen), Datastream (Gold).
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feuilles aus der Sicht eines Anlegers mit dem Schwei-
zerfranken als Referenzwéhrung. Die Werte beru-
hen auf Performancedaten fiir die Perioden 1975-
1990, wobei es bei der Berechnung nicht darum
ging, die bestmdgliche Schitzung zu finden, son-
dern die Beziehungen zwischen den verschiedenen
Ausfall-Risikomassen zu illustrieren [4].

Das Gold erscheint aufgrund der Tabelle als vollig
unattraktiv. Wenn Goldanlagen nicht ohnehin das
hochste Risiko aller untersuchten Anlageinstru-
mente aufweisen (wie im Falle der Varianz, des
erwarteten Ausfalls und zum Teil auch der Ausfall-
varianz und dem Ausfallrisiko), sind sie zumindest
deutlich riskanter als die Obligationen, die eine
attraktivere Rendite bieten. Das Aktienportefeuille
ist geméss Varianz, Semivarianz und den Ausfall-
kriterien weit riskanter als das Obligationenporte-
feuille. Allerdings gibt es in dieser Beobachtung
eine Ausnahme: Bei einer kritischen Rendite von
5% ist das Ausfallrisiko des Aktienportefeuilles mit
33% deutlich tiefer als der entsprechende Wert der
Obligationen, der fast 50% erreicht. Dieses Ergeb-
nis ist darauf zurtickzufiihren, dass der kritische
Wert von 5% deutlich unter dem Mittelwert der
Aktienrenditen, aber nahe beim Mittelwert der
Obligationenrenditen liegt. Die beiden andern
Ausfallkriterien, die auch das Ausmass der unbe-
friedigenden Resultate beriicksichtigen, zeigen ein
deutlich héheres Risiko der Aktien. Ein Investor,
der sich auch um die Grosse allfilliger Misserfolge
sorgt, wire im Falle eines kritischen Wertes von 5%
somit schlecht beraten, wiirde er sich bei seinem
Entscheid allein auf das Ausfallrisiko und die er-
wartete Rendite abstiitzen.

5. Verzicht auf Risikoanalyse?

Provokativ kdnnte man die Beispiele dahingehend
zusammenfassen, dass der Praktiker die Wahl hat
zwischen konzeptionell befriedigenden Kriterien,
die er nicht bewerten kann, und dem intuitiv ver-
stdndlichen Ausfallrisiko, das jedoch die Folgen
der Portefeuillewahl unzuldnglich beschreibt und
somit gelegentlich seltsame Resultate zeitigt. Ein

pragmatischer Ansatz kann jedoch versuchen, die
Vorteile verschiedener Kriterien zu kombinieren.
Die Risikoanalyse besteht im Prinzip aus zwei
Stufen: Erstens aus der Suche nach effizienten
Portefeuillestrukturen und zweitens aus der Wahl
der “besten” Anlage fiir den jeweiligen Anleger.
Bei der ersten Stufe spielt das intuitive Verstindnis
des Risikomasses noch keine grosse Rolle. Es ge-
niigt zu wissen, dass das Risikokriterium mit dem
Risikoverstindnis des Anlegers oder der Anleger-
kategorie zu vereinbaren ist. Wenn der Kunde klare
Vorstellungen iiber eine Mindestrendite hat, kann
die Suche nach den effizienten Portefeuilles mit
Hilfe der Ausfallvarianz erfolgen. In den andern
Fillen kann man die risikolose Rendite als kriti-
schen Ertragswert verwenden oder ganz auf kriti-
sche Werte verzichten und mit der Varianz (oder
Semivarianz) arbeiten, was in vielen Fillen ver-
mutlich schon wegen der Grenzen der vorhandenen
Software die einzige Moglichkeit darstellt [5]. Beim
zweiten Schritt der Risikoanalyse ldsst sich das
Ausfallrisiko als Hilfskriterium verwenden. Um
die beschriebenen Mingel des einfachen Rendite-
Ausfallrisiko-Ansatzes méglichst zu vermeiden,
sollten zu jedem Portefeuille mindestens zwei
Ausfallwahrscheinlichkeiten berechnet werden,
wobei sich die erste auf den eigentlichen kritischen
Wert bezieht und die zweite auf den Katastrophen-
fall, der zum Beispiel als Verlust in der Hohe von
10% definiert werden kann.

Es lasst sich kaum bestreiten, dass die praktische
Riskoanalyse nicht ohne Fingerspitzengefiihl aus-
kommt und teilweise eher einer Kunst gleicht als
einer Wissenschaft. Es wire jedoch paradox, wenn
man aus diesem Grunde auf jede quantitative Risi-
koanalyse verzichten und sich ausschliesslich auf
die eigene Gefiihle verlassen wollte. Gerade weil
“Risiko” intuitiv so schwer zugénglich ist, sind
diese Gefiihle oft durch Vorurteile, Irrtiimer oder
mangelnde Selbstkritik (begiinstigt durch das Feh-
len einer echten Performancekontrolle) verzerrt.
Trotz all ihrer Miéngel ermoglicht die quantitative
Analyse eine Kontrolle und Korrektur der eigenen
Unzulanglichkeiten.
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Fussnoten

[1] Vgl zum Beispiel SORTINO/VAN DER MEER (1991).

[2] Zum Beispiel von NAWROCKI (1990) oder HAR-
LOW (1991).

[3] Es gibt im Prinzip keinen technischen Grund, warum
die Differenzen K-i quadriert werden sollten. Neben
dem erwihnten linearen Fall (erwarteter Ausfall) kénn-
ten auch hohere Exponenten 3,4,.. verwendet werden.
Wie NAWROCKI (1990) zeigt, ist der richtige Expo-
nent eine Frage der Risikoneigung des Anlegers. Auch
das Ausfallrisiko kann als Spezialfall obiger Schitz-
gleichung mit dem Exponenten O betrachtet werden.

[4] Alle Ausfallkriterien, insbesondere auch das Ausfallri-
siko, wurden mit Hilfe der oben gezeigten Gleichung
geschitzt. Eine Schitzung der Ausfallrisiken mit Hilfe
der angegebenen Varianzen unter der Annahme, dass
die Renditen normalverteilt sind, wiirde zum Teil un-
terschiedliche Resultate produzieren. Die Differenzen
sind darauf zuriickzufiithren, dass die Verteilung der
historischen Ertrige deutlich von der Normalvertei-
lung abweicht. Bei den Aktien zum Beispiel, finden
sich im Bereich -10% bis 0% weit weniger Renditen als
bei einer Normalverteilung zu erwarten wiren.

[5] Es stellt sich die Frage, wie stark sich die effizienten
Portefeuilles in den verschiedenen Fillen unterschei-
den und wie gross die Abweichungen vom Idealfall
sind, wenn man nicht mit dem “richtigen” Kriterium
arbeitet (zum Beispiel weil die eigene Software nur
Varianzen berechnen kann). Einige Ansétze zur Beant-
wortung dieser Fragen finden sich in SORTINVVAN
DER MEER (1991).
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