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Bemerkungen zur Zeithorizontdiskussion

1. Einleitung

In letzter Zeit ist das Thema des Zeithorizont-
effektes regeimissig Gegenstand von Beitrigen in
dieser und anderen Zeitschriften gewesen. Beispie-
le sind SAMUELSON (1989, 1994), HELLWIG
(1993), BODIE (1995), MERRILL und THOR-
LEY (1996), WOLTER (1996), in der vorliegen-
den Nummer ZENGER (1997), oder ZIMMER-
MANN (1991, 1993). Dabei geht es jeweils um
die Frage, ob bei lidngerfristigem Anlagehorizont
das Risiko von Aktienanlagen abnimmt. Wihrend
einige Autoren zum Schluss kommen, der Zeit-
horizonteffekt sei inexistent und der unter Prakti-
kern verbreitete Glaube daran sei ungerechtfertigt,
so wird von anderen Autoren scheinbar nachge-
wiesen, dass eine ldngere Haltedauer tatsichlich
das Risiko vermindert.

Die Fragestellung ist wiederholt im Rahmen
einer Absicherungsstrategie mit dem BLACK-
SCHOLES Optionspreismodell untersucht wor-
den; sieche ZIMMERMANN (1993), BODIE
(1995), WOLTER (1996) oder ZENGER (1997).
Es wird behauptet, dass ein Optionspreismodell
das geeignete Werkzeug liefere, mit dem der Zeit-
horizonteffekt unabhdngig von Anlegerprdferen-
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zen, d.h. praferenzfrei, analysiert werden konne. Pra-
ferenzfrei bedeutet, dass-die individuellen Nutzen-
funktionen der Anleger fiir die Analyse irrelevant
sind. In diesem Beitrag wird hingegen argumen-
tiert, dass auch im Rahmen einer optionsbasierten
Absicherungsstrategie die Analyse von Zeithori-
zonteffekten nicht priferenzfrei erfolgen kann.
Der Hauptgrund fiir die widerspriichlichen Er-
gebnisse liegt darin, dass unterschiedliche Dinge
verglichen werden. So verwendet beispielsweise
BODIE (1995) als Mass fiir das Risiko einer An-
lage die Absicherungskosten in der Form des Put-
preises. Allerdings wird der Ausiibungspreis so
festgesetzt, dass er genau dem thesaurierten Wert
einer risikolosen Anlage entspricht. Dies ist natiir-
lich eine praktisch, d.h. bei einem gegebenen An-
fangsvermogen, nicht implementierbare Strategie.
MERRILL und THORLEY (1996) hingegen
nehmen an, das Portfolio werde so abgesichert,
dass das Anfangskapital nicht unterschritten wer-
den kann. Entsprechend kommen MERRIL und
THORLEY zu einem unterschiedlichen Resultat.
ZENGER (1997) kritisiert in seinem Kommentar
die Analyse von BODIE und dessen Verallgemei-
nerung von WOLTER, weil sie die Budgetrestrik-
tion, dass nicht mehr Geld angelegt werden kann
als vorhanden ist, verletzt. Er bestitigt WOL-
TER’S Resultat, dass ab einem gewissen Zeit-
punkt die Versicherungskosten abnehmen, wenn
die versicherte Minimalrendite kleiner ist als der
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risikolose Zinssatz. Diesen Effekt deutet er als
Zeithorizonteffekt. Eine &dhnliche Argumentation
findet man bei MERRILL und THORLEY (1996),
mit dem Unterschied, dass dort ein absolutes
Vermogensniveau und nicht eine Mindestrendite
versichert wird. Einen etwas anderen Ansatz
wihlen wir im vorliegenden Beitrag.

2. Replizierende Aktienposition als Risikomass

AMMANN und ZIMMERMANN (1996) analysie-
ren den Zeithorizonteffekt ebenfalls auf der Grundla-
ge der Optionspreistheorie. Es wird ebenfalls ange-
nommen, dass ein bestimmter absoluter Vermogens-
betrag oder eine bestimmte Mindestrendite versichert
wird. Als Mass fiir das Risiko werden aber nicht die
Versicherungskosten, sondern der replizierende Ak-
tienanteil angenommen; sieche dazu ZIMMER-
MANN (1993). Dieses Vorgehen beruht auf der
Tatsache, dass jede Option mittels einer Aktien-
position und einer Bondposition dynamisch repliziert
werden kann. Je hoher die replizierende Aktienposi-
tion fiir eine vorgegebene Absicherungsstrategie
ausfillt, desto mehr Aktien konnen gehalten werden,
ohne die geforderte Mindestrendite zu unterschrei-
ten. Ein hoherer Aktienanteil bei Wahrung der Min-
destrendite kann als geringeres Risiko der gehaltenen
Aktien mnterpretiert werden. Angenommen, fiir eine
bestimmte Absicherungsstrategie sinkt die Aktien-
position mit zunehmendem Anlagehorizont, bedeutet
dies ein zunehmendes Aktienrisiko bei ldngerem
Anlagehorizont. Umgekehrt wiirde ein zunchmender
Aktienanteil ein abnehmendes Risiko bedeuten. Da
der replizierende Aktienanteil durch das Options-
delta bestimmt ist, entspricht ZENGER’S ,,Aktien-
sensitivitit* diesem replizierenden Aktienanteil.

3. Floor als Mindestrendite

Abbildung 1 zeigt den replizierenden Aktienanteil
fiir Anlagehorizonte von 0.1 bis 20 Jahren fiir
abgesicherte stetige Mindestrenditen von 3%, 0%,
—5% und —10%. Generell steigen die Aktienanteile

mit zunehmendem Anlagehorizont. Es fillt auf,
dass je nach Mindestrendite die Aktienposition
sogar liber 1 steigen kann. In der langen Frist ni-
hert sich die Aktienposition einem Wert von 1.
Alle versicherbaren Mindestrenditen miissen unter
der risikolosen Rendite liegen, da es nicht moglich
ist, risikolos eine hohere Rendite als den risikolo-
sen Zinssatz zu erzielen.

Betrachten wir das Beispiel der schweizerischen
Pensionskassen, fiir die der zu erzielende jihrliche
Anlageertrag gesetzlich auf 4% p.a. festgelegt ist.
Diese Mindestrendite bildet deshalb die nahelie-
gende Wahl des (relativen) Floors. Liegt die risi-
kolose Rendite iliber 4%, dann steigt die replizie-
rende Aktienposition mit zunehmendem Anlage-
horizont. Wiire der gesetzlich festgelegte Zeithori-
zont nicht wie gegenwirtig ein Jahr, sondern bei-
spielsweise fiinf Jahre (der absolute Floor wire
dann 1.04° = 121.67% des Anfangskapitals), dann
konnte ein grosserer Anteil des Portfolios in
Aktien investiert werden, ohne die jihrliche
Mindestrendite von 4% zu gefihrden. Der 6ko-
nomisch relevante Zeithorizont ergibt sich aus
der zeitlichen Struktur der Leistungsverpflichtun-
gen der Kasse und ist von Fall zu Fall unter-
schiedlich.

Wenn die Absicherungsstrategie mit Putoptionen
implementiert wird, ist der Ausiibungspreis der
Option von der Hohe des versicherten Kapitals
(absoluter Floor) resp. der versicherten Rendite
(relativer Floor) abhingig. Das bedeutet, dass der
Ausiibungspreis durch den Floor bestimmt wird.
Wird hingegen die Absicherung mittels eines Fest-
geldes und Calloptionen durchgefiihrt (der Bar-
wert des Floors wird ins Festgeld investiert, der
verbleibende Betrag in Calloptionen), dann kann
ein beliebiger Ausiibungspreis gewihlt werden;
siche ZIMMERMANN (1996). Abbildung 2 zeigt
die replizierenden Aktienpositionen fiir ver-
schiedene Ausiibungspreise bei vollstindigem
Kapitalschutz (absoluter Floor = 100%). Es fillt
auf, dass die relativen Aktienanteile zwar vom
gewihlten Ausiibungspreis abhingig sind, dass
sie jedoch fiir alle Varianten #hnlich verlau-
fen und sich in der langen Frist dem Wert 1
annédhern.
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Abbildung 1: Replizierende Aktienposition fiir relative Floors
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Bemerkung: Ausiibungspreis 1, Volatilitidt 20%, stetiger risikoloser Zinssatz 5%, Absicherung implementiert mit Festgeld

und Calloptionen.
Quelle: AMMANN und ZIMMERMANN (1996)

Abbildung 2: Replizierende Aktienposition fiir verschiedene Ausiibungspreise
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Bemerkung: Floor 1 (vollstindiger Kapitalschutz), Volatilitit 20%, stetiger risikoloser Zinssatz 5%, Absicherung imple-

mentiert mit Festgeld und Calloptionen.
Quelle: AMMANN und ZIMMERMANN (1996).
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Diese Resultate sind konsistent mit den Resultaten
von MERRILL und THORLEY (1996) und
ZENGER (1997) und scheinen die Hypothese,
wonach der Risikograd von Aktien im Absiche-
rungskontext bei zunehmender Anlagezeit fillt, zu
stiitzen. Daraus zu schliessen, dass die Existenz
dieses Zeithorizonteffektes allgemein bewiesen ist,
ist allerdings nicht moglich. Einer der Griinde ist
die Tatsache, dass die Aktienposition bei sehr lan-
gen Zeithorizonten auch fallen kann, wie aus Ab-
bildung 1 klar hervorgeht. Ein anderer Grund wird
im néchsten Abschnitt diskutiert.

4. Risikolos fortgeschriebener Floor
Eine abgesicherte Mindestrendite, die kleiner als

der risikolose Zinssatz ist, impliziert einen zuneh-
menden Opportunititsverlust gegeniiber der risi-

kolosen Anlage. Ein einfaches Beispiel kann dies
verdeutlichen. Wird bei einem risikolosen Zinssatz
von 5% eine Mindestrendite von 3% abgesichert,
so bedeutet dies, dass bei einem Anlagehorizont
von einem Jahr 98.1% der risikolosen Anlage ge-
sichert ist, wihrenddem bei einem Anlagehorizont
von zehn Jahren nur noch 82.5% gesichert ist. Die
an der risikolosen Anlage gemessene ,Ver-
sicherungsleistung® nimmt also effektiv ab. Es ist
nicht weiter erstaunlich, dass deshalb auch die
Versicherungskosten abnehmen resp. der replizie-
rende Aktienanteil ansteigt. Die Versicherungs-
kosten sind vom Barwert der Versicherungslei-
stung abhiéingig und nicht von der nominellen Lei-
stung.

Aus diesem Grund kann argumentiert werden,
dass der versicherte Floor im Umfang des risiko-
losen Zinses ansteigen muss, damit der absolute
Floor ein konstanter Anteil des Wertes der risi-

Abbildung 3: Replizierende Aktienposition fiir zunehmende absolute Floors
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Bemerkung: Volatilitdt 20%, stetiger risikoloser Zinssatz 5%, Absicherung implementiert mit Festgeld und Calloptionen.
Floors sind Anfangswerte und steigen mit der Rate des risikolosen Zinssatzes an.

Quelle: AMMANN und ZIMMERMANN (1996)
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kolosen Anlage darstellt. Soll zum Beispiel die
risikolose Anlage zu 90% abgesichert sein, dann
wird der Floor zu Beginn auf 90% des Kapitals
gesetzt und wird jahrlich um die risikolose Rendi-
te erhoht: Bei einer risikolosen Rendite von 5%
und einem Anlagehorizont von 5 Jahren wire der
Floor 114.9% des Anfangskapitals. Abbildung 3
zeigt den Verlauf der replizierenden Aktienpositi-
on fiir verschiedene Beispiele risikolos fortge-
schriebener Floorniveaus. Man stellt nun fest, dass
die replizierende Aktienposition mit zunech-
mendem Zeithorizont deutlich abnimmt. Konse-
quenterweise miisste man nun zum Schluss gelan-
gen, dass das Risiko von Aktienanlagen bei linge-
rer Anlagedauer zunehme.

5. Die Spezifikation des Floors ist priferenz-
abhangig

Wird der Zeithorizonteffekt im Rahmen einer Ab-
sicherungsstrategie untersucht, benotigt man einen
,.Benchmark in Form eines (absoluten oder rela-
tiven) Floors, der den untersteliten Verischerungs-
schutz widerspiegelt. Aufgrund dieses Bench-
marks wird untersucht, wie sich das Risiko fiir
verschiedene Anlagehorizonte #ndert. Je nach
Wahl dieses Benchmarks resp. der Spezifikation
der Floor-Funktion kann das Resultat sehr unter-
schiedlich ausfallen, wie die Abbildungen 1 und 3
aufzeigen. Es ist deshalb falsch, aufgrund einer
spezifischen Spezifikation der Floor-Funktion ei-
nen bestimmten Zeithorizonteffekt als bewiesen
oder widerlegt zu betrachten.

Welche Floor-Funktion letztlich addquat ist, ist
von der Nutzenfunktion des Anlegers abhingig;
eine formal rigorose Diskussion der Zeithorizont-
effekte aus nutzentheoretischer Sicht findet man
bei HELLWIG (1993). Eindeutige Ergebnisse gibt
es nicht. Deshalb kann ldngerfristiges Anlegen fiir
den einen Anleger risikovermindernd sein, wih-
rend dieselbe Strategie fiir einen andern Anleger
hingegen risikoerhchend ist. Auf alle Fille konnen
Zeithorizonteffekte auch im Rahmen optionsba-
sierter Absicherungsstrategien resp. aufgrund der

| BLACK-SCHOLES  Optionspreistheorie  nicht

priferenzfrei analysiert werden.

6. Fazit

Die verwirrende Vielfalt der Positionen in der
Zeithorizont-Diskussion griindet haupséchlich mm
Verkennen der Tatsache, dass Zeithorizonteffekte
von der spezifizierten Floor-Funktion abhiingig
sind, und dass deshalb keine allgemeine Aussage
iiber die Verinderung des Risikogrades von Akti-
en iiber einen zunehmenden Zeithorizont moglich
ist. Die vorangehenden Ueberlegungen lassen den
Schluss zu, dass auch im Rahmen der BLACK-
SCHOLES Optionspreistheorie  priferenzfreie
Aussagen iiber die Existenz oder Nichtexistenz
eindeutiger oder allgemeingiiltiger Zeithorizontef-
fekte nicht moglich sind.
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