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Risikowahrnehmung, Risikomafle und Risikoentscheidungen

Risikowahrnehmung,
RisikomafBe und
Risikoentscheidungen:
theoretische Grundlagen

Werner Gleiftner

Einleitung und Uberblick

Die Entscheidung hinsichtlich der ,richtigen® Kapitalanlage, des Kaufs oder
Verkaufs von Aktien und die Strukturierung des Portfolios eines Investors ist
abhingig von den Risiken. Fiir Kapitalanlage- oder Investitionsentscheidun-
gen sind damit das grundlegende Risikoverstindnis, die konkrete Risikowahr-
nehmung und die Risikopriferenz des Anlegers maf3geblich.

In diesem Beitrag werden einige theoretische Grundlagen zur Risikowahr-
nehmung und Entscheidung unter Risiko von Menschen vorgestellt. Aus-
gangspunkt ist dabei die Erwartungsnutzentheorie, die als das theoretische
Fundament eines rationalen risikogerechten Entscheidens aufgefasst werden
kann und den Menschen als Homo Oeconomicus beschreibt. Es wird hier
unterstellt, dass der Entscheider tiber eine (objektiv oder subjektiv geschitzte)
Wahrscheinlichkeitsverteilung der zukiinftigen Riickfliisse aus einer Investi-
tion verfiigt und diese Informationen vollkommen rational in seinem Ent-
scheidungsverhalten beriicksichtigt. Entscheidungsgrundlage ist dabei also die
Wahrscheinlichkeitsverteilung zukiinftiger unsicherer Zahlungen aus einem
Investment, die implizit auch die Risikoinformation enthilt, sowie die person-
liche Nutzenfunktion, die implizit die Risikopriferenz erfasst. Viele Modelle
im Kapitalanlage- und Portfoliomanagement, wie beispielsweise der Marko-
witz-Ansatz, bauen auf der Erwartungsnutzentheorie auf.
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In der Praxis ist die Erwartungsnutzentheorie fiir Kapitalanlage- und Portfo-
lioentscheidungen von privaten Investoren jedoch nur beschrinkt anwendbar.
Die Nutzenfunktion der Menschen ist im Allgemeinen nicht bekannt und
zudem zeigen empirische Untersuchungen von Psychologen, dass die Risiko-
wahrnehmung und das Entscheiden in Risikosituationen deutlich von den
Vorhersagen der Erwartungsnutzentheorie abweichen. In diesem Kapitel wer-
den deshalb einige wesentliche psychologische Erkenntnisse zur Risikowahr-
nehmung und dem Entscheidungsverhalten von Menschen bei Vorliegen von
Risiken zusammengefasst. Dabei wird speziell auch auf die Prospect Theory
eingegangen, mit deren Hilfe beispielsweise der unterschiedliche Grad von
Risikoaversionen der Menschen in ,,Verlustsituationen® im Vergleich zu wahr-
genommenen ,,Gewinnsituationen® erklirt werden kann.

Fir die Praxis des Kapitalanlage- und Portfoliomanagements ist es notwen-
dig, den Risikogehalt von Einzelanlagen oder ganzen Portfolios messen und
vergleichen zu kénnen. Hierfiir konnen sogenannte Risikomafle genutzt wer-
den, die den Risikogehalt einer unsicheren Riickzahlung (einer Wahrschein-
lichkeitsverteilung) auf eine reelle Zahl abbilden. In diesem Beitrag werden
sowohl priferenzabhingige als auch die fiir die Praxis wichtigeren priferenz-
unabhingigen (verteilungsbasierten) Risikomafle vorgestellt. Auch wenn sich
(priferenzunabhingige) Risikomafle prinzipiell personenunabhingig bestim-
men lassen, ist fiir die letztliche Kapitalanlage- oder Portfolioentscheidung
eines Anlegers die Risikopriferenz mafigeblich. Nachdem ein fur die jeweilige
Person ,,geeignetes Risikomaf$ ausgewihlt ist, muss im nichsten Schritt daher
die Risikoneigung festgestellt werden, also die Bereitschaft, fiir eine mogliche
Zunahme des erwarteten Ertrags (der Rendite) auch ein grofSeres Risiko ein-
zugehen. Der , Trade off zwischen Ertrag und Risiko kann mit sogenannten
Risiko-Wert-Modellen erfasst werden.

Erwartungsnutzen- und Bewertungstheorie: das theoretische
Fundament des rationalen Entscheidens bei Risiko

Entscheidungen bei Unsicherheit und Risiko: Nutzen und Wert

Praktisch alle Entscheidungen von Menschen sind Entscheidungen unter Un-
sicherheit, das heif3t, das Ergebnis ist abhingig von Einflussfaktoren (Umwelt-
zustinden), deren Eintreten nicht sicher ist.
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Als empirisch gesichert beziiglich der Risikowahrnehmung von Menschen
kénnen folgende Stylist Facts gelten:'

* Mit einer Zunahme der Varianz, der Bandbreite von Abweichung und des
erwarteten Verlusts nimmt das wahrgenommene Risiko zu.

e Das Risiko sinkt, wenn ein sicherer positiver Betrag zu einer unsicheren

Zahlung (,Lotterie®) addiert wird.

* Das wahrgenommene Risiko steigt, wenn alle Ergebnisse der unsicheren
Zahlung mit einer konstanten positiven Zahl multipliziert werden, die gro-
Ber eins ist.

e Das wahrgenommene Risiko nimmt zu, wenn eine Lotterie (risikobehafte-
te Entscheidung) mehrmals wiederholt wird.

In der Okonomie sind die relevanten Ergebnisse letztlich durchweg Zahlun-
gen (Geldfliisse), die sich beispielsweise durch Investitionen, speziell auch Ka-
pitalanlageentscheidungen, generieren lassen. Um die ,beste” Entscheidung
zu treffen, ist ein Vergleich der alternativ realisierbaren unsicheren Zahlungs-
reihen (beispielsweise durch Investitionen in Aktien oder Immobilien) erfor-

derlich.

Notwendig ist damit ein einheitlicher Vergleichsmafstab, der beliebige unsi-
chere Zahlungsreihen vergleichbar macht. Der relevante Vergleichsmafistab
ist dabei der subjektive Nutzen, also der Grad der Bediirfnisbefriedigung des
jeweiligen Entscheiders. Mit der Erwartungsnutzentheorie, die auf Basis der
Idee von Bernoulli durch von Neumann und Morgenstern (1947) in der heu-
tigen (axiomatischen) Struktur entwickelt wurde, existiert eine theoretische
Grundlage, die in Abhingigkeit der Charakteristika (Verteilungsfunktion) der
Zahlungen Z und der individuellen Nutzenfunktion U (Z) einen Vergleich
von Entscheidungsalternativen erméglicht.?

1 Vgl Sarin, R. K und Weber, M. (1993): Risk-value models, in: European Journal of Operati-
onal Research sowie Kahneman, D. und Tversky, A. (1979): Intuitive prediction: Biases and
corrective procedures, in: Studies in Management Science zur Prospect Theory als psycholo-
gisch fundierte deskriptive Alternative zur Erwartungsnutzentheorie.

2 Eine wichtige Weiterentwicklung, die psychologische Kenntnisse tiber tatsichliche Entschei-
dungen von Menschen berticksichtigt, ist die Prospect Theory von Kahneman und Tversky
(1979). Sie greift zum Beispiel durch eine ,gewichtete Wahrscheinlichkeit” und eine Werte-
funktion, viele Kritikpunkte an der Erwartungsnutzentheorie auf.
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EU@)-EQU@)-2w(2 ) ()

Der entscheidungsrelevante Erwartungsnutzen £U = E (U (Z ))3 ist der mit der
jeweiligen Eintrittswahrscheinlichkeit (w) gewichtete Nutzen der Zahlung in
den einzelnen moglichen Umweltzustinden (n = 1,...,N). Intuitiv kann man
sich den Erwartungsnutzen vorstellen als zu erwartenden Grad der Bediirfnisbe-
friedigung durch den wahrgenommenen Nutzen in den moglichen Zukunfts-
szenarien und der Wahrscheinlichkeit, dass ein bestimmtes Zukunftsszenario
eintritt. Er verbindet dabei eine individuelle (subjektive) Nutzenfunktion mit
den objektiven (oder subjektiv geschitzten) Charakteristika der Zahlungsreihe
einer Anlage (Asset). Ein explizites Risikomaf ist nicht erforderlich. Es ist
speziell Aufgabe der Risikoanalyse, zum Beispiel mittels statistischer Verfahren
die Wahrscheinlichkeitsverteilung einer unsicheren Zahlung Z zu bestimmen
und damit das Risiko zu quantifizieren. Viele Nutzenfunktionen lassen sich
als Spezialfall der HARA*-Funktion interpretieren. Hiufig verwendet werden
die exponentielle Nutzenfunktion (a), die logarithmische Nutzenfunktion (b)
und die Potenzfunktion (c):

a) U(Z)=a—Pe
b) U(Z)=BxIn(Z)
) U(Z)=a-pz" ™

Die Parameter C4 und CR erfassen die Risikoneigung des Entscheiders be-
ziehungsweise Anlegers.

Riickschliisse aus dem konkaven Verlauf einer Nutzenfunktion (Risikonutzen-
funktion) auf die Risikoaversion eines Wirtschaftssubjekts sind nicht einfach.
Der konkave Verlauf kann nimlich sowohl auf den abnehmenden Grenznut-
zen steigender sicherer Ertrige (der Wertfunktion) als auch auf die Risikoaver-
sion zuriickzuftihren sein. Fiir eine Trennung dieser beiden Effekte ist eine
Messung der Risikoeinstellung relativ zur Wertfunktion erforderlich.” Man
kann hier von der ,intrinsischen Risikoeinstellung® des Wirtschaftssubjekts

3 E(...) ist ein Symbol fir den Erwartungswert.

4 HARA ist die Abkiirzung fiir Hyperbolic Absolute Risk Aversion, siche Kruschwitz, L.
(1999): Finanzierung und Investition, Miinchen, S. 113 f.

5  Vgl. Eisenfiihr, E und Weber, M. (2003): Rationales Entscheiden, Berlin, S. 242-248.
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sprechen. Eine Trennung von Risiko und sicherem Ergebnis lisst sich ver-
einfachen, wenn nur Anlagealternativen (,Lotterien®) mit identischen Erwar-
tungswerten betrachtet werden. Rothschild und Stiglitz (1970) nennen drei
alternative Definitionen fiir die Relation , Lotterie A ist riskanter als Lotterie
B¥, wobei dann nur Lotterien mit identischem Erwartungswert verglichen
werden:

o Jeder risikoaverse Entscheider bevorzugt Lotterie B gegeniiber Lotterie A.

e Lotterie A kann dargestellt werden, indem jeder méglichen Ausprigung
von B eine Zufallsvariable mit Erwartungswert Null addiert wird.

o Lotterie A kann aus B abgeleitet werden, indem Elemente aus der Mitte
von B herausgenommen und an den Rand der Verteilung verschoben wer-
den, ohne dass sich der Erwartungswert dndert.

Den wahrgenommenen (bewerteten) Risikoumfang kann man durch einen
,Sicherheitsabschlag” vom erwarteten Ergebnis £(Z) ausdriicken, der als (ab-
solute) Risikoprimie Tl bezeichnet wird:

EUW,+2))=UW,+E(Z)-n)

wobei:

U : Nutzenfunktion

Wo: sicheres Anfangsvermogen
Z: unsicherer Gewinn (Zahlung bzw. Riickfluss aus einer Anlage)
n: (absolute) Risikoprimie bezichungsweise Risikoabschlag

Die unmittelbare Verbindung zwischen Nutzen und Unternehmenswert wird
iiber die Sicherheitsiquivalente S4(Z) beziehungsweise die (absolute) Risi-
koprimie T erkennbar. Aus der Nutzenfunktion ldsst sich unmittelbar das
Sicherheitsiquivalent einer Zahlung bestimmen:

309



Werner Gleif$ner

SOV EC) ) Q)
= SA(Z)=U" (E v )))

Den Ausdruck £(Z)—T bezeichnet man dabei als Sicherheitsiquivalent (S4)
Das Sicherheitsiquivalent ist der sichere Betrag, der den gleichen Nutzen stif-
tet wie die unsichere Zahlung Z . Die Risikoprimie 7 verbindet dabei den
objektiven Risikoumfang von 7 mit der subjektiven Risikoaversion, die im-
plizit (verbunden mit der Hohenpriferenz) in der Funktion U(Z) enthalten
ist. In dem von Arrow und Pratt speziell analysierten Fall neutraler Lotterien,
also mit E(Z)=0, erhilt man folgende Abschitzung fiir die (absolute) Risi-
kopramie:

T~ %G 2 (Z )xy
wobei:

o2 (Z : Varianz der Ergebnisse beziehungsweise Zahlungen aus der Anlage
(das in der ,Lotterie“ objektiv enthaltene Risiko)

u" (W
Y= —'LO) . absolute Risikoaversion (ARA) ¢
U (W)
Die Kennzahl ARA (\Wo ), die den subjektiven Grad der Risikoabneigung dar-
stellt, wird auch als Arrow-Pratt-Maf$ bezeichnet.

Um Anderungcn der Risikoaversion von Anlegern in Abhingigkeit vom Ver-
mogen zu analysieren, kann man das Maf$ fiir die absolute Risikoaversion

(ARA) nach dem Vermdogen (WO) ableiten. Bei einer konstanten absoluten
Risikoaversion (CARA) ist diese Ableitung gleich Null.

Es ist plausibel, dass normale Kapitalanleger sich durch abnehmende absolute
Risikoaversion (ARA) auszeichnen. SchliefSlich kann ein Multimillionir leich-
ter ein riskantes Investment fiir 10.000 Euro eingehen als ein Normalanleger.
Bei einer exponentiellen Nutzenfunktion bleibt die absolute Risikoaversion

6 Bei einem Vermogen von W,
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mit sich verinderndem Wohlstand gleich (CARA).”# Allerdings wird oft eine
konstante relative Risikoaversion (CRRA)? angenommen, das heiflt, die Risi-
kostrukeur der Anlagen (Portfolio) eines Menschen dndert sich mit der Hohe
des Vermdgens nicht. Diese Eigenschaft haben zum Beispiel die logarithmi-
sche Nutzenfunktion und die Potenzfunktion.

In der Praxis der Operationalisierung der Risikopriferenz von Anlegern wird
in Anlehnung an die dargestellte Idee von Kennzahlen zur Risikoaversion
oft versucht, sowohl die Risikoneigung des Anlegers als auch den Risikoge-
halt der Anlage (des Assets) durch jeweils nur eine Zahl zu beschreiben (und
keine Wahrscheinlichkeitsverteilungen oder komplexe Nutzenfunktionen zu
verwenden). Die von der erwarteten Riickzahlung (oder Rendite) und dem
Risikoumfang abhingige ,Attraktivitit® einer Anlage wird dabei durch eine
Priferenzfunktion erfasst:

®(Z)=E(Z)-AxR(Z)

Die Priferenzgrofle (@), der Beurteilungsmaf$stab, ist dabei abhingig von der
erwarteten Zahlung und einem aus Sicht des Anlegers relevanten Risikomaf
R(Z) Die Wahrscheinlichkeitsverteilung, die Riickfluss oder Rendite einer
Anlage ausdriickt, wird damit auf zwei Kennzahlen verdichtet. Die relative Be-
deutung dieser beiden Kennzahlen, zum Beispiel eben Rendite und Risiko, ist
abhingig von der Risikopriferenz des Anlegers, die hier durch den Parameter
(A) ausgedriickt wird. Hohere Werte von (A) implizieren eine hohere Risi-
koaversion. Speziell beispielsweise in der Markowitz-Portfolio-Theorie wird
unterstellt, dass das fiir den Anleger relevante Risikomafd die Standardabwei-
chung O bezichungsweise Varianz der Rendite ist.'"” Damit ergibt sich speziell
als Priferenzfunktion das sogenannte (W,6 )-Prinzip:

1

CD(Z): E(Z)-Ax0 (Z): w-Xi-c'

Wie in der Formel a) auf Seite 306 dargestellt.
Vgl. Kruschwitz, L. (1999): Finanzierung und Investition, Miinchen, S.112.
Wie in der Formel a) auf Seite 306 dargestellt.

0 Dies lisst sich rechtfertigen entweder durch die Annahme normalverteilter Renditen oder
durch die — empirisch allerdings nicht haltbare — Annahme einer quadratischen Nutzenfunk-
tion.

11 Siehe zu derartigen Uberlegungen der Portfoliooptimierung auch Spremann, K. (2008):

Portfoliomanagement, Miinchen.

— O 00
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Der Wert von Anlagen

Als vereinfachte Anniherung an den Erwartungsnutzen wird oft ein spezi-
elles, objektivierbares Maf§ verwendet, nimlich der ,Wert® (oder speziell
»Unternehmenswert“).!? Dabei wird eine unsichere Zahlungsreihe unter Be-
riicksichtigung des Zeitpunkts jeder Zahlung auf einen sicheren und skalaren
Bewertungsmafistab abgebildet. Im Gegensatz zum abstrakten Nutzen ldsst
sich der Wert unmittelbar in Geldeinheiten, also Euro oder Dollar, ausdrii-
cken. Wie der Erwartungsnutzen ist auch der Wert (Barwert oder — allgemein
— Zukunftserfolgswert) abhingig von der erwarteten Hohe und den Risiken
der zukiinftigen unsicheren Zahlungen (und dem Zeitpunkt).

Der Wert ldsst sich in Abhingigkeit des Sicherheitsiquivalents der Zahlun-
gen darstellen. Risiken kénnen entweder durch einen Zinszuschlag auf den
Zins einer risikolosen Anlage (7,) im Diskontierungssatz der Zahlungen oder
durch einen R131koabschlag (= —\ X R( Z)) auf den Erwartungswert der

Zahlung E(Z) selbst beriicksichtigt werden. Mit dem Risikoabschlag werden
Sicherheitsiquivalente berechnet. Sicherheitsiquivalente sind mit dem risiko-
losen Zinssatz (Basiszinssatz) zu diskontieren.

vo) EE) )
AR E Y 1+rO+KRZxR(Z')

 SA(Z) E(2)-2gxR(Z)
- 1+7, - 1+7,

In der Praxis sicht man meistens die sogenannte ,,Risikozuschlagmethode®, bei
der fiir die Bestimmung des Werts der Zahlung (Z) der risikolose Zinssatz
(r,) um einen Risikozuschlag (r) erhéht wird, der sich als Produkt von Risi-
komenge, gemessen durch ein geeignetes RisikomaﬁR(Z~ "), und dem Preis
fiir eine Einheit Risiko (7») beschreiben lisst.’> In der Praxis wird (A ) oft
nicht aus einer Nutzenfunktion abgeleitet, sondern aus Kapitalmarktdaten'

12 Vgl. beispielsweise Kruschwitz, L. (2001): Risikoabschlige, Risikozuschlige und Risikopri-
mien in der Unternehmensbewertung, in: Der Betrieb und Franke, G. und Hax, H. (1999):
Finanzwirtschaft des Unternehmens und Kapitalmarkt, Berlin.

13 R(Z') ist ein auf die Hohe der Zahlungen, zum Beispiel operationalisiert durch den Erwar-
tungswert oder Wert, normiertes Risikomaf3. Es ist als Risikomaf$ fiir eine Renditeverteilung
zu interpretieren.

14 Zum Beispiel mit dem Capital Asset Pricing Modell (CAPM).
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(historische Renditen), sodass der Parameter dann eine Art durchschnittliche
Risikoaversion von Anlegern zeigt."

Fiir eine risikogerechte Bewertung zum Beispiel einer Investitionsalternative
oder eines Portfolios existieren also zusammenfassend drei Verfahrensweisen:
Zunichst kann eine Bewertung unmittelbar anhand einer sogenannten Nut-
zenfunktion erfolgen, die implizit die Priferenz beziiglich des Risikos enthilt.'
Dieser Weg wird insbesondere reprisentiert durch die Erwartungsnutzenthe-
orie, der zufolge der ,Erwartungsnutzen® bei Entscheidungen zu maximieren
ist. Eine andere Moglichkeit besteht in der vollkommenen Replikation einer zu
bewertenden unsicheren Zahlung durch andere Zahlungsreihen, die an einem
vollkommenen und speziell arbitragefreien Kapitalmarkt gehandelt werden
und deren Werte damit bekannt sind.!” Bei beiden Verfahrensweisen ist keine
explizite Messung des Risikoumfangs einer unsicheren Zahlung (etwa einer
Investition) erforderlich. Das dritte Verfahren, das in der Bewertungspraxis
dominiert, basiert auf der separaten Beurteilung der erwarteten Hohe einer
Zahlung und des Risikos der Zahlung, was ein geeignetes Risikomafd erfordert,
aber — zumindest bei den verteilungsbasierten (priferenzunabhingigen) Risi-
komaflen — im Gegensatz zur Erwartungsnutzentheorie keine expliziten Infor-
mationen iiber die Nutzenfunktion der einzelnen bewertenden Menschen.

Gemif der Erwartungsnutzentheorie und auch des darauf aufbauenden (11,6 )-
Prinzips des Markowitz-Ansatzes sind Ertrag (Rendite) und Risiko grundsitz-
lich beliebig austauschbar, das heifSt, grundsitzlich akzeptiert ein Anleger ei-
nen beliebig hohen Risikoumfang, wenn er eine angemessene Rendite geboten
bekommt. In der Realitit zeigt sich allerdings zum einen, dass viele Anleger
lediglich ein Risiko bis zu einer bestimmten Obergrenze akzeptieren.

15 Zum Beispiel A = E(;'('—))n) , womit die Mehrrendite der Aktien mit Rendite rm gegeniiber
r”‘l
dem risikolosen Zins in Relation gesetzt wird zu dem Risiko der Aktien (,Marktportfolio®).

16 In enger Anlehnung an Gleifiner, W. (2006): Risikomaf3e und Bewertung, in: Risiko Mana-
ger Jahrbuch, S. 107-126.

17 Vgl. zu den Verfahren einer sogenannten risikoneutralen Bewertung und der Replikation
beispielsweise Kruschwitz, L. und LofHler, A. (2005): Ein neuer Zugang zum Konzept des
Discounted Cashflow, in: State-of-the-art-Artikel und Spremann, K. (2004): Valuation.
Grundlagen moderner Unternehmensbewertung, in: IME S. 272 f. sowie GleifSner, W. und
Wolfrum, M. (2008): Eigenkapitalkosten und die Bewertung nicht borsennotierter Unter-
nehmen: Relevanz von Diversifikationsgrad und Risikomaf3, fiir eine ,,unvollkommene® Re-
plikation, bei der gleiche Ausprigungen von E(Z) und R(Z) gleiche Werte implizieren.
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Zum anderen zeigt die empirische Forschung, dass selbst unabhingig von
solchen Risikoobergrenzen das reale Entscheidungsverhalten von Menschen
unter Risiko deutlich von den Vorhersagen der Erwartungsnutzentheorie ab-
weicht. Ein solches abweichendes Verhalten wird aus Sicht der Erwartungs-
nutzentheorie als nicht rational aufgefasst. Zum Verstindnis tatsichlicher
Anlageentscheidungen ist es jedoch hilfreich, sich mit den Erkenntnissen der
Psychologie iiber das Entscheiden von Menschen unter Risiko zu befassen.
Auf einige dieser wesentlichen Erkenntnisse wird im folgenden Abschnitt ein-

gegangen.

Psychologische Forschung:
Risikowahrnehmung und Entscheidung bei Risiko

Grundlagen

Die zu beobachtende Risikokonzeption bei Anlegern (Alltagsverstindnis)
weicht zudem deutlich von der Erwartungsnutzentheorie ab. Aus verhal-
tenswissenschaftlicher Sicht werden intuitive Risikobeurteilungen als ,,wahr-
genommenes Risiko“ (perceived risk) bezeichnet.'® Das individuell wahrge-
nommene Risiko ist dabei weniger ein objektives Merkmal als ein subjektives
und kontextabhingiges Konstrukt, das sowohl von kognitiven als auch emo-
tionalen Faktoren bestimmt wird."” Verhaltenswissenschaftliche Erkenntnisse
legen dabei nahe, dass sowohl quantitative EinflussgrofSen wie Ergebnishohe
und Ergebniswahrscheinlichkeit als auch qualitative Faktoren sowie person-
liche Merkmale von Individuen (z. B. Alter, Geschlecht, Bildung) die Hohe
des wahrgenommenen Risikos beeinflussen.? Insgesamt lasst sich aus diesen
Ergebnissen ableiten, dass Menschen im Allgemeinen Risiken anders beurtei-
len, als dies gemif$ der Primissen der subjektiven Erwartungsnutzentheorie
vorhergesagt wird. Insbesondere erfolgt keine Integration aller verfiigbaren be-

18 In Anlehnung an Gleifiner, W. und Winter, P. (2008): Der Risikomanagementprozess als Pro-
bleml8sungsprozess — eine verhaltenswissenschaftliche Perspektive, in: Lingnau, V. (Hrsg.),
Die Rolle des Controllers im Mittelstand, Lohmar.

19 Vgl. March, J. G. und Shapira, Z. (1987): Managerial Perpectives on risk and risk taking,
in: Management Science, S. 1404 f., Jungermann/Slovic (1993); Brachinger/Weber (1997),
S. 236; Phister, H. und Béhm, G. (2005): Risikowahrnehmung, in: Wirtschaftspsychologie.

20 Vgl. MacCrimmon, K. und Wehrung, D. (1990): Taking Risks: The Management of Uncer-
tainty, New York.; Jungermann, H. und Slovic, P. (1993): Die Psychologie der Kognition
und Evaluation von Risiko, in: Bechmann, G. (Hrsg.): Risiko und Gesellschaft, Opladen;
Balderjahn, I. und Mennicken, C. (1996): Das Management 6kologischer Risiken und Kri-
sen — Verhaltenswissenschaftliche Grundlagen, in: ZFB, S. 28-33.
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ziehungsweise wirtschaftlich beschaffbaren Informationen zum Beispiel tiber
eine Finanzanlage zur Fundierung von Entscheidungen. Hinsichtlich der sub-
jektiven Beurteilung von Wahrscheinlichkeiten wurden zum Beispiel folgende
Erkenntnisse gesammelt:*!

e verzerrte Wahrnehmung von Wahrscheinlichkeiten:

. Uberschéitzung hoher Wahrscheinlichkeiten sowie der Hiufigkeit bezie-

hungsweise Wahrscheinlichkeit seltener und erwiinschter Ereignisse und

* Unterschitzung niedriger Wahrscheinlichkeiten sowie der Hiufigkeit
bezichungsweise Wahrscheinlichkeit hiufiger und unerwiinschter Ereig-
nisse,

* Reduktion von Verteilungen auf wenige Punkte (,Szenarien®),

* Bevorzugung (stark kontextabhingiger und ungenauer) verbaler Wahr-
scheinlichkeitsausdriicke gegeniiber ,numerischen® Wahrscheinlichkeiten,

e getrennte Wahrnehmung der Eintrittswahrscheinlichkeit von Ereignissen
und deren Ergebnissen und

* Verwendung ungeeigneter und unvollstindiger Datenbasen zur Bildung
von Wahrscheinlichkeitsurteilen.

Auch die subjektive Beurteilung der Ergebnishohe kann durch viele Faktoren
verzerrt werden. Zudem werden positive und negative Ergebnisse (Gewinne
vs. Verluste) getrennt wahrgenommen und beurteilt. Die Unterscheidung in
Gewinne und Verluste orientiert sich dabei nicht unbedingt am Nullpunkt,
sondern an kontext- und subjektspezifischen Referenzpunkten.

Auflerdem neigen Individuen dazu, mégliche Ereignisse bezichungsweise Er-
gebnisse, deren Eintritt zeitlich weit entfernt ist beziehungsweise deren Ein-
tritt als sehr unwahrscheinlich angesehen wird, zu ignorieren.”> Schlieflich
kann es vorkommen, dass die Existenz von Risiken im Allgemeinen zwar ein-

21 Vgl. March, J. G. und Shapira, Z. (1987): Managerial Perpectives on risk and risk taking, in:
Management Science, S. 1405; Balderjahn, I. und Mennicken, C. (1996): Das Management
okologischer Risiken und Krisen — Verhaltenswissenschaftliche Grundlagen, in: ZFB, S. 28;
Eisenfiihr, F. und Weber, M. (2003): Rationales entscheiden, Berlin., S. 175-181.

22 Vgl. Kunreuther, H. (1976): Limited knowledge and insurance protection, Public Policy..
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gerdumt, eine personliche Betroffenheit aber abgestritten wird (unrealistischer
Optimismus).*

Eine iiber die Beurteilung von Hiufigkeits- beziehungsweise Wahrscheinlich-
keitsverteilungen hinausgehende Analyse der Einflussgroflen auf das Ausmaf$
des wahrgenommenen Risikos erfolgt im Rahmen der sozialpsychologischen
Risikoforschung. Die Ergebnisse zeigen, dass die individuelle Risikowahrneh-
mung von den Charakteristika der Risikoursachen und -folgen beeinflusst
wird. Mithilfe empirischer Studien wurde eine Reihe von tiber zahlreiche
Risikoarten hinweg geltenden qualitativen Risikodeterminanten bestimmt:
Freiwilligkeit der Risikoiibernahme, subjektive Kontrollierbarkeit der Risiken,
menschliche Verantwortlichkeit fiir Risiken, persnliche Vertrautheit mit Ri-
siken und Wahrnehmbarkeit von Risiken. Aus diesen Determinanten wurden
faktoranalytisch drei generelle Risikodimensionen abgeleitet: Schrecklichkeit
der Gefahr, Unbekanntheit der Gefahr und Grad des Ausgesetztseins.

Prospect Theory und Risikowahrnehmung

Eine Beschreibung und Erklirung dieser Phinomene bieten unter anderem
die (Cumulative) Prospect Theory und das Forschungsprogramm zu Heu-
ristics and Biases der Psychologen Kahneman und Tversky.* Die Prospect
Theory postuliert eine Wertfunktion, welche im (referenzpunktabhingigen)
Gewinnbereich konkav und relativ flach, im Verlustbereich aber konvex und
relativ steil verlduft, sowie eine Entscheidungsgewichtungsfunktion, welche

die kognitive Transformation bezichungsweise ,,Verzerrung“ mathematischer
Wahrscheinlichkeiten modelliert.?

Mithilfe der Prospect Theory kann damit modelliert werden, dass

23 Vgl. Weinstein, N. D. (1980): Unrealistic optimism about future life events, in: Journal of
personality and social psychology.

24 Vgl. zum Beispiel Tversky, A. und Kahneman, D. (1974): Judgement under Uncertainty:
Heuristics and Biases, in Science; Kahneman, D. und Tversky, A. (1979): Intuitive predic-
tion: Biases and corrective procedures, in: Studies in Management Science; Kahneman, D.,
Slovic, P und Tversky, A. (1982): Advances in prospect theory: Cumulative Representation
of Uncertainty, in: Journal of Risk and Uncertainty; Tversky, A. und Kahneman, D. (1992):
Advances in Prospect Theory: Cumulative Representation of Uncertainty, Journal of Risk and
Uncertainty; Gilovich, T., Griffin, D. und Kahneman, D. (2002): Heuristics and Biases: The
Psychology of Intuitive Judgement, Cambrigde.

25 Fiir eine tibersichtsartige Darstellung der Prospect Theory und deren Erweiterungen vgl. zum
Beispiel Jungermann, H., Pfister, H.-R. und Fischer, K. (1998): Die Psychologie der Ent-
scheidung, in: Spektrum, S. 214-229 und Eisenfiihr, E und Weber, M. (2003): Rationales
entscheiden, Berlin, S. 375-387.
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* in wahrgenommenen Gewinnsituationen Risiko gescheut wird, in drohen-
den Verlustsituationen hingegen aber ein risikofreudiges Verhalten eintritt,

 kleinen Wahrscheinlichkeiten ein unproportional hohes Gewicht beige-
messen wird sowie

* cine Verlustaversion besteht (sichere positive Ergebnisse werden unsicheren
Ergebnissen vorgezogen, bei sicheren Verlusten ist dies umgekehrt).?

Auch der Besitztumseffekt, demzufolge Menschen dazu neigen, fiir ein Gut
einen deutlich hoheren Verkaufspreis zu verlangen, als sie fiir dieses Gut zu
zahlen bereit wiren, ldsst sich durch ein Mental Accounting in der Kauf- be-
zichungsweise Verkaufssituation anhand der Wertfunktion der Prospect The-
ory erldutern®.

Dariiber hinaus wird die empirisch beobachtete Bedeutung der Darstellung
eines Sachverhalts bezichungsweise die Beschreibung eines Entscheidungs-
problems fir dessen Einschitzung beziehungsweise Losung (Framing) — zum
Beispiel tiber eine Beeinflussung des gewihlten Referenzpunkts und die hier-
aus resultierende Kodierung von Ergebnissen als Gewinne oder Verluste — be-
riicksichtigt. Bei Kapitalanlagen ist der Referenzpunkt in der Regel der Kauf-
preis. Entsprechend sind Anleger risikoavers, wenn der aktuelle Kurs tiber
dem Kaufpreis liegt, und neigen hier oft zu vorzeitigen Gewinnrealisierungen.
Bei Kursen unterhalb des Kaufpreises, bei Verlusten, werden sie dagegen risi-
kofreudig und neigen unabhingig von moglicherweise sehr negativen neuen
Informationen dazu, eine Anlage ,,durchzuhalten oder gar nachzukaufen.

Eine inhaltliche Erklirung der Verlustaversion, die die Prospect Theory dar-
stellt, besteht durch die Verbindung der Theorie des Mental Accountings mit
der Dissonanztheorie.”® Gemif§ dem Mental Accounting ist die Wertfunktion
keine Funktion, die sich auf das Gesamtvermdgen des Entscheiders bezieht,
sondern eine, die sich immer nur auf ein spezielles Entscheidungsfeld bezieht.
Je nach Grad an Commitment, also zum Beispiel dem Grad der Freiwilligkeit

26 Vgl. Helliar C., Lonie, A., Power, D. und Sinclair, D. (2001) : Scottish Accountants Attitudes
to Risk, in International Journal of Accounting, Auditing and Taxation, Vol. 11, No 2, S. 11
und 14-15.

27 Weber, M. (1993): Besitztumsefekte: Eine theoretische und experimentelle Analyse, in: Der
Betriebswirtschaft, 53, S. 479-490.

28 Siehe zum Beispiel Nitzsch, R. von (2002): Entscheidungslehre: Wie Menschen entscheiden
und wie sie entscheiden sollten, Stuttgart, S. 106.
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der Entscheidungen, den psychologischen oder realen Sunk Costs, werden da-
mit gemessen am Gesamtvermdogen auch vergleichsweise geringe Verluste als
gravierend wahrgenommen, da sie in einer derartigen Situation eine hohere
Dissonanz ausldsen.”

Im engen Zusammenhang mit der dargestellten Prospect Theory stehen die
sogenannten kognitiven Heuristiken, die Menschen bei ihren Entscheidungen
unter Risiko mafigeblich beeinflussen, und speziell auch das Kapitalanlage-
und Portfolioverhalten von Anlegern bestimmen.

Kognitive Heuristiken bezeichnen intuitive Urteilsregeln beziehungsweise
»,Daumenregeln, die auf gut verfigbare Informationen (Hinweise bzw. cues)
zuriickgreifen und dem Urteilenden erlauben, mit geringem kognitivem und
zeitlichem Aufwand zu einer in der Regel ausreichend genauen Einschitzung
tiber einen (komplexen) Sachverhalt zu gelangen. Die — unter Umstinden un-
beabsichtigte — Anwendung dieser Faustregeln kann jedoch unter bestimmten

Umstidnden zu systematisch verzerrten Urteilen bezichungsweise Fehlurteilen
(biases) fithren.?°

Die Verfiigbarkeitsheuristik beschreibt eine intuitive Urteilsregel, nach der
die Hiufigkeit beziehungsweise Wahrscheinlichkeit eines Sachverhalts auf der
Grundlage der Schwierigkeit bezichungsweise Leichtigkeit (kognitive Verfuig-
barkeit) beurteilt wird, mit der korrespondierende Informationen (i. d. R.
dhnliche Sachverhalte) erinnert beziehungsweise vorgestellt werden konnen.
Die Regel kann wie folgt beschrieben werden: Wenn etwas leicht erinnert be-
zichungsweise vorgestellt werden kann, dann tritt es vermutlich hiufig auf.
Diese erfahrungsbasierte Vorgehensweise kann zu Fehleinschitzungen fiihren,
wenn andere Einflussfaktoren, die wenig oder nichts mit der erlebten Hiufig-
keit zu tun haben, die (gefiihlte) Leichtigkeit des Erinnerns beziehungsweise
der Vorstellung beeinflussen, wie zum Beispiel eine lebhafte oder dramatische
Darstellung oder ausgeprigte Medienberichterstattung.

29 Zu beachten ist, dass die sogenannte Regrett-Aversion, also die Abneigung von Menschen,
ihre Entscheidungen im Nachhinein zu bedauern, auch dazu fiihrt, dass neben den Mental
Accounts fiir tatsichlich durchgefithrte Entscheidungen auch solche bewertet werden, die
gerade die nicht getroffenen Entscheidungen bewerten. Dabei wird gerade der durch die
Entscheidung gegen ein Projekt entgangene Gewinn als Verlust aufgefasst.

30 Zu einem guten Uberblick tiber Urteilsheuristiken vgl. Jungermann, H., Pfister, H.-R. und
Fischer, K. (1998): Die Psychologie der Entscheidung, in: Spektrum, S. 166-173; Bless, H.,
Fiedler, K. und Strack, F. (2004): Social Cognition: How Individuals Construct Social Reali-
ty, Philadelphia Psychology Press, S. 83-118.
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Bei Verwendung der Reprisentativititsheuristik wird die Wahrscheinlichkeit,
dass ein bestimmter Sachverhalt zu einer spezifischen Klasse beziehungsweise
Kategorie von Sachverhalten gehort, auf der Grundlage des Grads der Uber-
einstimmung des betrachteten Falls mit dem ,,typischen® Fall einer Kategorie
beurteilt. Je grofRer die Ubereinstimmung des konkreten Falls mit dem typi-
schen Fall beziehungsweise Modell, desto grofer wird die Wahrscheinlichkeit
eingeschitzt, dass dieser zur fraglichen Kategorie gehort. Diese Urteilsheuris-
tik kann zu Urteilen fiithren, welche den Grundregeln der Wahrscheinlich-
keitsrechnung und der Statistik widersprechen. Beobachtete Fehlurteile lassen
sich darauf zuriickfithren, dass Basisraten ungeniigend beriicksichtigt werden,
kleine Stichproben (z. B. die wenigen eigenen Erfahrungen) fur zuverlissig
gehalten werden, falsche Vorstellungen tiber Zufallsprozesse bestehen und die
Wahrscheinlichkeit von Konjunktionen (,,oder“-Verkniipfungen) tiberschitzt
werden.

Die Urteilsankerheuristik (Verankerung und Anpassung) beschreibt einen Ur-
teilsprozess, bei dem eine Einschitzung ausgehend von einem grob gewihlten
Startwert (Anker) erfolgt, der im Verlauf der Urteilsbildung angepasst wird,
um schlief$lich zum Endurteil zu gelangen. Hiufig erfolgt eine unzureichende
Anpassung des Urteils, sodass das Endurteil in Richtung des Startwerts ver-
zerrt ist.

Heuristiken koénnen also zu einer Fehleinschitzung der Wahrscheinlichkeit
zukiinftiger Ereignisse fithren und damit speziell zu einer verzerrten Einschit-
zung der erwarteten Ergebnisse und Risiken von Kapitalanlagen. Interessan-
terweise haben Menschen trotz der moglichen Fehlurteile bei der Einschit-
zung von Hiufigkeiten und Wahrscheinlichkeiten ein recht hohes Vertrauen
in der Zuverlissigkeit ihrer Einschitzungen.’' Speziell die Risiken, auch von
Kapitalanlagen, werden oft stark verzerrt wahrgenommen. Das individuell
wahrgenommene Risiko hingt dabei unter anderem von den folgenden Fak-
toren ab:*?

31 Vgl. Slovic, P/Fischhoff, B./Lichtenstein, S. (1985): Regulation of risk: A psychological per-
spective, in: Noll, R. (Hrsg.), Regulatory policy and the social sciences, University of Califor-
nia Press, Berkeley, S. 241-278.

32 Vgl. Renn, O. (1990): Risk Perception and Risk Management: A review, in: Risk Abstracts,
1, 1990, S. 4.
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* Bewusst oder unbewusst angewandte kognitive Prozesse (Informationsver-
arbeitung),

* Einschitzungen tiber das Ausmaf$ drohender Verluste oder Schiden und
deren Bewertung (Schrecklichkeit, Katastrophenpotenzial),

e situative Merkmale des einschitzenden Sachverhalts wie Freiwilligkeit der
Risikoaussetzung und wahrgenommene Beherrschbarkeit der Risikositua-
tion,

* Artder Quellen oder Ursachen des Risikos,

* Glaubwiirdigkeit von und Vertrauen in Institutionen, die mit der Handha-
bung etwaiger Risiken betraut sind,

* Reaktionen des sozialen Umfelds auf das Risiko (Medienberichterstattung,
Risikokommunikation etc.),

* Einschitzungen durch andere (Referenzgruppen) und

* DPersonliche Erfahrungen mit dem Risiko (Vertrautheit und Wissen).

Risikomafle

Anwendung von Risikomaflen

Da, wie oben erwihnt, die Kenntnis einer die Priferenzen umfassend beschrei-
benden Nutzenfunktion beim Menschen nicht vorausgesetzt werden kann, ist
eine vereinfachte Erfassung notwendig. Diese kann erfolgen, wenn ausgehend
vom Risikoverstindnis des Investors ein geeignetes Risikomafd gewihlt wird.
Diese Risikomafle konnen priferenzabhingig und priferenzunabhingig sein.
In der Praxis wichtig sind die priferenzunabhingigen Risikomafle, bei denen
die Anlegerpriferenzen nur durch die Auswahl des geeigneten Risikomafies
einfliefen, aber die nicht explizit aus der Nutzenfunktion abgeleitet werden.
Sie lassen sich danach basierend auf Informationen iiber den Risikogehalt des
zu beurteilenden Assets, der Wahrscheinlichkeitsverteilung, der Riickzahlung
oder Renditen bestimmen. Die Risikopriferenz flieflt erst im nichsten Schritt
ein, wenn nimlich entschieden wird, welches Mehr an Ertrag oder Rendite
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ein Investor fir die Zunahme des Risikos, ausgedriickt durch das gewihlte
Risikomaf3, erwartet.

Die Ausfiihrung tiber psychologische Aspekte der Risikowahrnehmung und
des Entscheidens unter Risiko haben verdeutlicht, dass eine , intuitive“ Risiko-
einschitzung durch Kapitalanleger durchaus problematisch ist. Es steht zu be-
furchten, dass der reale Risikoumfang von einzelnen Assets oder Assetklassen
deutlich verzerrt wahrgenommen wird. Um hier zu besseren Entscheidungen,
zum Beispiel beziiglich der Kapitalanlageportfoliostruktur, zu gelangen, bietet
es sich an, Instrumente zu entwickeln fiir eine moglichst ,,objektive® Beur-
teilung des Risikogehalts eines potenziellen Investments. Zur Erfassung des
Risikos einer Kapitalanlage werden dann priferenzunabhingige Risikomafle
verwendet. Bei einer grof3en Gruppe der priferenzunabhingigen (verteilungs-
abhingigen) Risikomaf3e wird versucht, eine vollstindig von der persénlichen
Sichtweise des Anlegers geloste (quasi-)objektive Risikoquantifizierung vor-
zunehmen. Zu beachten ist dabei allerdings, dass wie erwihnt zumindest die
Auswahl des geeigneten Risikomafles und die Risikoneigung selbst, der Trade-
off zwischen erwartetem Ergebnis und Risikomaf$, natiirlich immer von den
Priferenzen des Investors abhingig sind.

Im Folgenden wird nach einer Einfihrung zum Begriff des Risikos auf pri-
ferenzabhingige und insbesondere auf priferenzunabhingige Risikomafle
eingegangen, anhand derer die Risikohaltigkeit von Investments verglichen
werden kann.

Unsicherheit, Risiko und Ungewissheit

Unsicherheit beinhaltet als Uberbegriff sowohl Risiko als auch Ungewissheit.
Bei Entscheidungen unter Risiko sind die Eintrittswahrscheinlichkeiten fiir
die denkbaren zukiinftigen Umweltzustinde bekannt, wihrend dies bei Ent-
scheidungen unter Ungewissheit nicht der Fall ist. Gemif§ Sinn* kénnen die
unterschiedlichen Grade von Unsicherheit (Risiko, Ungewissheit) immer auf
den Fall einer ,sicher bekannten objektiven Wahrscheinlichkeit® zuriickge-
fihrt werden, die dann fiir alle weiteren Analysen und Entscheidungen ge-
nutzt werden kann.

33 Vgl. Sinn, H. (1980): Okonomische Entscheidungen bei Ungewissheit, Tiibingen, S. 5-46.
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In einer engen Definition beschreibt der Risikobegriff die Moglichkeit einer
negativen Abweichung eines tatsichlichen von einem erwarteten Ergebnis
(Verlust- oder Schadensgefahr). Allgemeiner ist die Auffassung, dass ein Risiko
als die Abweichung von einem Ziel definiert wird (Plan-Ist-Abweichung).

Risiko ist die aus der Unvorhersehbarkeit der Zukunft resultierende, durch

»zufillige® Storungen verursachte Moglichkeit, von geplanten Zielen abzu-

weichen.?43°

Man erkennt, dass durch eine derartige Definition noch keine Aussage tiber
die Kenntnis — oder Unkenntnis — der Eintrittswahrscheinlichkeiten (Wahr-
scheinlichkeitsverteilung) getroffen wird. Eine derartige, hiufig anzutreffende
Definition von Risiken beinhaltet somit aus Sicht der Entscheidungstheorie
die gesamte Unsicherheit. Wesentlich ist zudem, dass ein Risiko immer beziig-
lich vorgegebener Ziele betrachtet wird.

Eine alternative Risikodefinition findet man bei Jeffrey, der formuliert, ,, Risk
is the probability of not having sufficient cash with which to buy something im-
portant.”

Er kritisiert die iibliche alleinige Betrachtung eines personenunabhingigen
,Portfoliorisikos“ und die Volatilitdt (Varianz oder Standardabweichung) der
Rendite einer Anlage als Risikomafi, weil eben gerade nicht betrachtet wird
wwhat is being risked as a result of the volatility“.>* Mit seiner Betrachtung eines
subjektiven ,,Owners Risks“ anstelle des ,Portfolio Risks“ beriicksichtigt er
explizit den Vermogens- beziehungsweise Cash-Flow-Bedarf des Anlegers in
jeder Periode. Dies ist offensichtlich besonders wichtig, wenn neben Vermo-
gensgegenstinden auch Schulden zu betrachten sind, die Zahlungsverpflich-
tungen mit sich bringen, oder wenn aus anderen Griinden Mindestanforde-
rungen an die Liquiditit bezichungsweise die Rendite gestellt werden. Als
relevante Einflussfaktoren, die zu einem Anstieg der ,,Owners Risks® fithren,

34 GleifSner, W. und Wolfrum, M. (2008): Eigenkapitalkosten und die Bewertung nicht bérsen-
notierter Unternehmen: Relevanz von Diversifikationsgrad und Risikomaf

35 Levy, H. (1992): Stochastic Dominance and Expected Utility: Survey and Analysis, in: Man-
agement Science, S. 561: ,A natural quantitative definition of risk is the amount of money
one is willing, on average, to pay is someone else to asume the risk”.

36 Jeffrey, R. (1990): A new paradigm for portfolio risk, in: The Journal of Portfolio Manage-
ment, S. 34.
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nennt Jeffrey (1990) folgende, wobei er hinsichtlich ihrer Herkunft zwischen
einer primiren Verursachung durch die Vermogensanlagen des Portfolios (As-
sets) und der Schulden (Liabilities) unterscheidet:

Tabelle 1: Risikokonzept gemas Jeffrey*
Asset Liability
related related

1. Large cash requirements relative to assets. x x

2. Large cash requirements relative to income. X x

3. Unpredictability of cash requirements. x

4. Highly variability of owner’s ,emotional needs®. x

5. Small income stream relative to assets. x

6. High variability of income stream. x

7. High variability of total return. x

8. Near proximity of portfolio termination. x

9. Absence of potentially available nonportfolio

assets, including borrowing capacity. 8

Ein hoher Umfang der ,,Owners Risks“ ist dabei also speziell zu erwarten, wenn
die Zahlungsverpflichtungen des Wirtschaftssubjekts relativ zum Vermogens-
bestand und zum laufenden Einkommen hoch sind, wenn diese Zahlungs-
verpflichtungen der Zukunft schlecht vorhersehbar oder erhebliche Schwan-
kungen der (emotionalen) Risikotoleranz (Risikoaversion) des Bewertenden
zu erwarten sind. Bei dieser Betrachtung des Risikos werden die zukiinftigen
Zahlungsverpflichtungen (,Need for cash®) zum mafgeblichen Einflussfak-
tor, wie viel Risiko oder speziell Volatilitdt ein Wirtschaftssubjekt akzeptieren
kann und zeigt, was wiederum die erzielbare Portfoliorendite bestimmt.

Als Fazit bietet sich auf Basis der Uberlegung von Jeffrey somit an, zwischen
dem priferenzunabhingigen ,inherenten Risiko einer Zahlungsreihe (einer
Anlage), das unabhingig von den Charakteristika und Rahmenbedingungen

des jeweiligen Eigentiimers beziehungsweise der Anlage ist, und dem ,, Anleger-

37 Jeffrey, R. (1990): A new paradigm for portfolio risk, in: The Journal of Portfolio Manage-
ment, S. 36.
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Risiko“, das genau diese spezifischen Eigentiimermerkmale beriicksichtigt, zu
unterscheiden. Gemifl Jeffrey sollten bei der Risikobewertung aus Sicht eines
Anlegers also sowohl dessen Risikopriferenz als auch die aktuellen Rahmen-
bedingungen beriicksichtigt werden.

Grundsitzlich miissen also Risikomafle unterschieden werden, die lediglich in
Abhingigkeit der Priferenz des Entscheiders formuliert sind, und solche, die
unabhingig (als statistische MessgrofSen) unmittelbar aus einer Lotterie oder
Zahlungsreihe oder Wahrscheinlichkeitsverteilung der Rendite ableitbar sind
(priferenzunabhingige (verteilungsbedingte) Risikomaf3e, vgl. nachfolgenden
Abschnitt).

Priferenzunabhiingige Risikomafle
Sollen Entscheidungen unter Unsicherheit (Risiko) getroffen werden, miissen
diese auch hinsichtlich ihres Risikogehalts bewertet werden.

Im Folgenden werden wichtige Risikomafle vorgestellt.”® Ein Risikomaf3
muss grundsitzlich festgelegt werden, um unterschiedliche Risiken mit un-
terschiedlichen Charakteristika, Verteilungstypen und Verteilungsparametern
(wie beispielsweise Schadenshohe) vergleichbar zu machen. Risikomafle sind
statistische Mafle (Kennzahlen) fiir den Umfang des Risikos. Sie wandeln die
Wahrscheinlichkeitsverteilung des Risikos beziehungsweise einer Riickzahlung
oder Rendite in eine einfacher interpretierbare (positive) reelle Zahl um.

Das traditionelle Risikomaf$ der Kapitalmarkttheorie (CAPM, Markowitz-
Portfolio) stellt die Varianz beziehungsweise die Standardabweichung dar. Die
Varianz und die Standardabweichung sind Volatilititsmafle. Sie quantifizieren
das Ausmaf§ der Schwankungen einer risikobehafteten Grofle um die mittlere
Entwicklung (Erwartungswert).

Standardabweichung als Risikomaf

Die Standardabweichung 6 (Z) als Risikomaf fiir eine unsichere Zahlung (7)
kann berechnet werden als

38 Vgl. Gleifiner, W. (2006): Risikomafle und Bewertung, in: Risiko Manager Jahrbuch, S.
107-126; Albrecht, P. und Maurer, R. (2002): Investment- und Risikomanagement Modelle,
Methoden, Anwendungen, Stuttgart.
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6(Z)=VAR(Z) = \/E ((Z —E(Z))z)

Sie erfasst positive wie negative Abweichungen vom Erwartungswert E(Z)
gleichermaflen.

Varianz beziehungsweise Standardabweichung sind relativ einfach zu berech-
nen und leicht verstindlich. Allerdings beriicksichtigen sie sowohl die nega-
tiven als auch die positiven Abweichungen vom erwarteten Wert. Investoren
sind meistens aber eher an den negativen Abweichungen interessiert. Soge-
nannte Downside-RisikomafSe beruhen daher auf der Idee, dass das (bewer-
tungsrelevante) Risiko als mogliche negative Abweichung von einem erwar-
teten Wert angesehen wird und berticksichtigen somit lediglich diese. Hierzu
gehoren beispielsweise der Value at Risk, der Conditional Value at Risk oder
die untere Semivarianz (ein LPM, -Risikomaf3)*’.

RisikomafSe lassen sich auf verschiedene Art und Weise weiter klassifizieren.
Zum einen nach der Lageabhingigkeit. Lageunabhingige Risikomafle (wie
beispielsweise die Standardabweichung) quantifizieren das Risiko als Ausmaf3
der Abweichungen von einer Zielgrofe. Lageabhingige Risikomafle wie bei-
spielsweise der Eigenkapitalbedarf hingegen sind von der Hohe des Erwar-
tungswerts abhingig. Hiufig kann ein solches Risikomaf§ als ,notwendiges
Eigenkapital“ beziehungsweise ,notwendige Primie® zur Risikodeckung an-
gesehen werden. Dabei konnen die beiden Arten teilweise ineinander umge-
formt werden. Wendet man bspw. ein lageabhingiges Risikomaf nicht auf
eine Zufallsgrofie (Z ), sondern auf eine zentrierte Zufallsgrofle Z —E (Z )
an, so ergibt sich ein lageunabhingiges Risikomafl. Da in die Berechnung
von lageabhingigen Risikomaflen auch die Hohe des Erwartungswerts E(Z)
einflief$t, kdnnen diese auch als eine Art risikoadjustierter Performancemafle
interpretiert werden.

Der wesentliche Vorteil eines lageunabhingigen Risikomafles besteht darin,
dass hier die ,Hoheninformation® (erwartetes Ergebnis) und die ,Risikoin-
formation® (Abweichung) klar getrennt werden, sodass die Achsen in einem
Rendite-Risiko-Portfolio unabhingig voneinander sind. Lageabhingige Risi-
komafle entsprechen dagegen mehr dem intuitiven Risikoverstindnis, da hier

39 LPM — Lower Partial Moments.
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bei ausreichend hohen ,erwarteten Renditen® Schwankungen (Abweichun-
gen) an Bedeutung verlieren, da sie nicht mehr so stark zu einem mdéglichen
Unterschreiten der Zielgrofle (z. B. erwartete Mindestrendite) fithren.

Eine weitere Unterscheidung von Risikomaflen ergibt sich aus dem Umfang
der Beriicksichtigung von Informationen aus der zugrunde liegenden Ver-
teilung. Zweiseitige Risikomafle (wie die Standardabweichung) berticksich-
tigen diese komplett, wihrend die sogenannten Downside-Risikomafle (wie
beispielsweise der VaR und die LPM-Maf3e) lediglich die Verteilung ab einer
bestimmten Schranke betrachten. Diese Downside-Risikomafle werden im
Folgenden niher betrachtet.

VaR und Eigenkapitalbedarf

Der Value at Risk (VaR) ist definiert als Schadenshohe, die in einem bestimm-
ten Zeitraum mit einer festgelegten Wahrscheinlichkeit (,Konfidenzniveau®
o =1-p , beispielsweise 95 Prozent) nicht tiberschritten wird. Formal gese-
hen ist ein VaR das (negative) Quantil einer Verteilung.

Der VaR ist positiv homogen, monoton, translationsinvariant, im Allgemei-
nen jedoch nicht subadditiv und folglich auch nicht kohirent.*’ Es lassen sich
damit Konstellationen konstruieren, in denen der VaR einer aus zwei Risi-
kopositionen kombinierten Finanzposition hoher ist als die Summe der VaR
der Einzelpositionen. Dies widerspricht einer vom Diversifikationsgedanken
geprigten Intuition.

Der VaR ist ein Risikomafi, das nicht die gesamte Informationen der Wahr-
scheinlichkeitsdichte berticksichtigt. Welchen Verlauf die Dichte unterhalb
des gesuchten Quantils nimmt, also im Bereich der Extremwirkungen (Schi-
den), ist fiir den VaR unerheblich. Damit werden aber Informationen ver-
nachlissigt, die fiir einen Investor von erheblicher Bedeutung sein kénnen,
wenn er das Risiko einer Anlage messen will.

40 Vgl. Artzner, P, Delbaen, E, Eber, J. und Heath, D. (1999): Coherent Measures of Risk, in:
Mathematical Finance.
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Im Gegensatz dazu beriicksichtigen die Shortfall-Risikomafle — und insbe-
sondere die sogenannten Lower Partial Moments — gerade eben die oft zur
Risikomessung interessanten Teile der Wahrscheinlichkeitsdichte von minus
unendlich bis zu einer gegebenen Zielgrofle (Schranke).

Lower Partial Moments (LPM)

Unter den Lower Partial Moments (untere partielle Momente; LPM-Mafe)
versteht man Risikomafle, die sich als Downside-Risikomaf$ nur auf einen
Teil der gesamten Wahrscheinlichkeitsdichte beziehen. Sie erfassen nur die
negativen Abweichungen von einer Schranke ¢ (Zielgrofle), werten hier aber
die gesamten Informationen der Wahrscheinlichkeitsverteilung bis zum theo-
retisch moglichen Maximalschaden aus.

Diese Schranke ¢ kann beispielsweise der Erwartungswert E(Z) sein, oder
aber auch eine beliebige deterministische Zielgrofle (beispielsweise ein Plan-
wert) oder eine geforderte Mindestverzinsung. Betrachtet man beispielswei-
se eine Wahrscheinlichkeitsverteilung fiir eine Rendite (Z), dann sind als

Schranken ¢ bei der Berechnung eines LPM méglich:
a) ¢ = 0 (nominale Kapitalerhaltung)

a) c = Inflationsrate (reale Kapitalerhaltung)

b) c = 7, (risikolose Verzinsung)

c) ¢ = E(Z) (erwartete Rendite)

Das Risikoverstindnis entspricht der Sichtweise eines Anlegers, welcher die
Gefahr des Shortfalls, der Unterschreitung eines von ihm festgelegten Ziels
(Planrendite, geforderte Mindestrendite) in den Vordergrund stellt. Man
spricht hier genau deshalb auch von Shortfall-Risikomaflen. Allgemein be-
rechnet sich ein LPM-Mafl der Ordnung (m) gemifS

LPM,(¢;Z) = E (max(c—Z,0)")

Die Ordnung (m) muss nicht zwingend ganzzahlig sein. Durch sie wird fest-
gelegt, ob und wie die Hohe der Abweichung von der Schranke bewertet wer-
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den soll. Je hoher die Risikoaversion eines Anlegers ist, desto grof8er sollte m
gewihlt werden.

Ublicherweise werden in der Praxis drei Spezialfille betrachtet:

 die Shortfallwahrscheinlichkeit (Ausfallwahrscheinlichkeit), das heif$t m = 0

SW(c;Z)=LPM(c;Z) = P(Z < c)

* der Shortfallerwartungswert, das heifft m = 1

SE(c;Z)=LPM,(c;Z) = E (max(c - Z,0))

e die Shortfallvarianz, das heif$t m = 2

SV (c;Z) = LPM,(c; Z) = E (max(c - Z,0)")

Das Ausmaf der Gefahr der Unterschreitung der Zielgrofle wird dabei in
verschiedener Weise beriicksichtigt. Bei der Shortfallwahrscheinlichkeit spielt
nur die Wahrscheinlichkeit der Unterschreitung eine Rolle. Beim Shortfaller-
wartungswert wird dagegen die mittlere Unterschreitungshéhe berticksichtigt
und bei der Shortfallvarianz die mittlere quadratische Unterschreitungshéhe.

Conditional Value at Risk (CVaR)

Die Shortfall-Risikomafle lassen sich einteilen in bedingte und unbedingte
Risikomafle. Wihrend unbedingte Risikomafle (wie der Shortfallerwartungs-
wert oder die Shortfallwahrscheinlichkeit) die Wahrscheinlichkeit fiir die Un-
terschreitung der Schranke aufler Acht lassen, flieflt diese in die Berechnung
der bedingten Shortfall-Risikomafle (wie beispielsweise des Conditional Value
at Risk) mit ein.

Der Conditional Value at Risk (CVaR) findet als Alternative zum VaR immer
hiufiger Beachtung. Er entspricht dem Erwartungswert der Realisationen ei-
ner risikobehafteten Gréfe, die unterhalb des Quantils zum Niveau p liegen.

Der CVaR gibt an, welche Abweichung bei Eintritt des Extremfalls, das heifSt
bei Uberschreitung des VaR, zu erwarten ist. Der CVaR beriicksichtigt somit
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nicht nur die Wahrscheinlichkeit einer ,,grofSen® Abweichung (Extremwerte),
sondern auch die Hohe der dariiber hinausgehenden Abweichung.

CVaR,(Z)=—E(Z|Z <-VaR,(Z))

Priferenzabhingige Risikomafle

Das wahrgenommene Risiko, das die Wahl zwischen Alternativen bei Ent-
scheidungen unter Unsicherheit bestimmt, wird nur unzureichend durch
Erwartungswert und Varianz beschrieben, und auch die Einbeziehung der
Schiefe fithrt noch nicht zu einem umfassenden Maf§ fiir das wahrgenommene
Risiko von Anlegern.”!

Gesttitzt auf Ergebnisse der empirischen psychologischen Forschung hat sich
die Wissenschaft auch intensiv mit der Ableitung geeigneter Risikomafle be-
fasst, bei denen nur mogliche Verluste als ,riskant® eingeschitzt werden.®
Diesen Risikomaflen zufolge ist die Moglichkeit, dass etwas Unangenehmes

passiert, mafigeblich fiir die Risikowahrnehmung. So formuliert zum Beispiel
Fishburn:*

,1 generally assume that risk increases as bad outcomes become more propab-
le, and as probable bad outcomes get worse.“

Ein entsprechendes Risikomafd mit der zugehérenden axiomatischen Begriin-
dung zeigt Fishburn (1982 und 1984).*

Aufbauend auf diesen Konzeptionen haben Jia und Dyer (1996) das sogenann-
te Standardrisikomaf$ entwickelt, bei dem zunichst jede ,,Lotterie® (Anlage) so
transformiert wird, dass diese einen Erwartungswert von Null aufweist. Der

41 Vgl. Coombs, C. und Lehner, P. (1981): Evaluation of Two Alternative Models for a Theory
of Risk: 1. Are Moments of Distributions Useful in Assessing Risk?, S. 1110-1123.

42 Vgl. zu diesen empirischen Untersuchungen zum Beispiel Slovic, P. (1967): The Relative
Influence of Probabilities and Payoffs upon Perceived Risk of a Gamble, in: Psychonomic
Science, 9; Aschenbrenner, K. M. (1978): Expected Risk and Single-Peaked Preferences, in:
Acta Psychologica 42; Coombs, C. und Lehner, P. (1981): Evaluation of Two Alternative
Models for a Theory of Risk: 1. Are Moments of Distributions Useful in Assessing Risk?

43 Siehe Fishburn, P. C. (1984): Foundations of Risk Measurement. I. Risk as Probable Loss, in:
Management Science 30, S. 397.

44 Siehe auch Luce, R. D. (1981): Correction to: Several Possible Measures of Risk, in: Theory
and Decision, Vol. 13.
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erwartete Nutzen der so transformierten Lotterie wird als Standardrisikomaf3
bezeichnet. Das Standardrisikomaf$ ist unmittelbar abhingig von der indivi-
duellen Nutzenfunktion U(...).

R(Z)=-E(Z-E(Z))

Das Standardrisikomafl ist direkt abgeleitet aus der Erwartungsnutzentheorie
und basiert auf den gleichen Annahmen, sodass hier eine konsistente Verbin-
dung von Priferenzen und Risikomessung erreicht wird. Es lisst sich zeigen,
dass das StandardrisikomafS konsistent zum Arrow-Pratt’schen Risikomaf? fiir
die Risikoaversion ist.> Dabei gilt:

R™(Z)=-U (~0.5-R(0)-E((Z-Z)? ))46
wobei R(0) das Mafd der Risikoaversion fiir das Ergebnis Z = 0 darstellt.

Risiko-Wert-Modelle sollen die Austauschbeziehung zwischen Risiko und (Er-
wartungs-) Wert beschreiben, um Entscheidungen hinsichdlich risikobehafte-
ter Alternativen zu ermdoglichen. Mithilfe des Standardrisikomafles ist eine

Trennung in das Standardrisiko Z'=Z— E(Z) und das erwartete Ergebnis
(E(Z ) moglich. Dabei gilt offensichtlich

E(U(2))=EU(Z'+E(2)))

Von groflem Interesse ist offenkundig die Frage, unter welchen Bedingun-
gen Risiko und (Erwartungs-) Wert zum Beispiel der unsicheren Rendite eines
Assets getrennt werden konnen. Risikounabhingigkeit (Risk Independence)
definieren Jia und Dyer (1996) dabei als Situation, wenn zwei ,Lotterien®
(z. B. Assets) mit gleichem Erwartungswert ausschlief$lich in Abhingigkeit ih-
res Risikos — und unabhingig vom Vermoégensniveau des Anlegers — beurteilt
werden kénnen.

45 Jia, J. und Dyer, J. (1996): A Standard Measure of Risk and Risk-value Models, in: Manage-
ment Science, Vol. 42, No. 12, December 1996, S. 1695. _ _

46 Stone (1970) definierte ein dhnliches Risikomaf}, nimlich E(Z ") - E(U(Z") .

47 Jia, J. und Dyer, J. (1996): A Standard Measure of Risk and Risk-value Models, in: Manage-
ment Science, Vol. 42, No. 12, December 1996, S. 1698.
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Stone (1970) definiert die Differenz zwischen dem Nutzen des Erwartungs-

werts einer Lotterie und dem Erwartungswert des Nutzens der Lotterie als
Maf} fiir das Risiko, das er Generalize Risk Measure (GRM) nennt:

R™(Z)=U(E(Z))-EU(Z)) .

Gemilf} diesem Ansatz lisst sich der Nutzen einer ,, Lotterie“ unmittelbar aus
der Ergebniserwartung und dem Risiko (GRM) ableiten. GRM von (Z) ent-
spricht dabei etwa dem Produkt der Risikopramie (RP) und dem Grenznutzen
an der Stelle £(Z). GRM (Z) lisst sich approximativ durch eine Taylor-
Reihe in Abhingigkeit der zentralen Momente von Z darstellen.

Aus den Uberlegungen von Luce (1980) hat schlieSlich Weber ein lageunab-
hingiges Risikomaf§ entwickelt, nimlich*

RWeber(Z~) —k E(ec(Z—E(Z))) mit k >0 und c<O0.

Dieses Risikomaf$ ist eine momentengenerierende Funktion, wobei alle Mo-
mente so gewichtet werden, dass die wahrgenommenen Risikohaltigkeit ad-
dquat erfasst wird. *

Die dargestellten Risikomafle ermoglichen also eine gute Abbildung der Risi-
kopriferenz von Anlegern. Thre Ableitung erfordert jedoch die Kenntnis der
Nutzenfunktion, die in der Praxis in der Regel nicht gegeben ist. Fiir die prak-
tische Anwendung haben damit die zuvor dargestellten priferenzunabhingi-
gen (verteilungsbasierten) Risikomafle eine groffere Bedeutung. Dennoch ist
zu kliren, ob ein derartiges Risikomaf$ die Priferenz beziiglich des Risikos
tiberhaupt sinnvoll erfasst. Und zudem ist es erforderlich, die Risikoneigung
verstanden als ,, Trade-off zwischen Rendite und dem gewihlten priferenzun-
abhingigen Risikomaf$ einzuschitzen. Mit der Ermittlung von Risikonutzen-
funktionen und Risikopriferenzen befasst sich der folgende Abschnitt.

48 Zu empirischen Tests der zugrunde liegenden Axiome des Risikomodells von Luce (1980), S.
217-228 und Weber (1986) siche Weber, E. und Bottom, W. (1990): An Empirical Evalua-
tion of the Transitivity, Monotonicity, Accounting and Conjoint Axioms for Perceived Risks,
in: Organizational Behaviour and Human Decission Processes Academic Press, die zwar die
Transitivitdt bestitigt sehen, nicht aber die Monotonie und das Substitutionsprinzip.

49  Sarin, R. K. und Weber, M. (1993): Risk-value models, in: European Journal of Operational
Research, S. 138 sowie weiterfithrend Weber, E. (1990): Risiko-Entscheidungskalkiile in der
Finanzierungstheorie, Stuttgart.
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Abbildung 1: Risikoneigung

Erwartete Rendite

A

AN

Steigung abhingig

von Risikoaversion

»

Risiko des Anlegers

Quelle: eigene Darstellung

Risikobereitschaft von Menschen

Anforderungen an die Ermittlung der Risikobereitschaft

Im Rahmen eines Forschungsberichts der RWTH Aachen wurden Basisricht-
linien fiir die Ermittlung der Risikobereitschaft im Rahmen einer Beratung™
zur Geldanlage hergeleitet, anhand derer die Qualitit der nach dem Wert-
papierhandelsgesetz (WpHG) geforderten Ermittlung der Risikobereitschaft
gemessen werden kann. Zunichst gilt es, die Risikoeinstellung eines Anlegers
fur jedes Anlageziel zu erfragen und diese im Hinblick auf Rationalitit zu un-
tersuchen, da Menschen in der Bewertung von Geldsummen relativ und nicht
linear vorgehen. Fiir die Nicht-Linearitit und das Risikoverhalten konnen so-
wohl psychologische als auch rationale Argumente herangezogen werden. Psy-
chologische Verzerrungen im Risikoverhalten ergeben sich durch die bereits

50 Von Nitzsch, R. und Rouette, C. (2003): Basisrichtlinien zur Ermittlung der Risikoeinstel-
lung eines Anlegers in der Vermégensanlageberatung, in: Forschungsbericht 01/03 des FI-
FAM Forschungsinstitut fir Asset Management e.V. an der RWTH Aachen, auch erschienen
in: die Bank, Vol. 6 (2003).
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erwihnte Neigung, im Gewinnbereich zu risikoscheu zu handeln, im Verlust-
bereich hingegen risikofreudig. Das Risikoverhalten kann nicht nur indirekt
tiber eine nichtlineare Bewertung der Geldgrofien beeinflusst werden, sondern
auch tiber eine individuell unterschiedliche Wahrnehmung von Risiken.

Abbildung 2: Wesentliche Wirkungszusammenhange in der
Ableitung der Risikobereitschaft®

A 4 l l
Finanzielle . . Kenntnisse und
Rahmenbedingungen Risikobereitschaft Erfahrungen
A A A
A 4 A 4
Finanzielle . Menta_le_ _
Risikotragfahigkeit Risikotragfahigkeit
A A
Reale Konsequenzen Subjektives Verhaltensanomalien
im Anlageziel Wohlbefinden
T A
———Risikoverhalten———

Quelle: Von Nitzsch, R. und Rouette, C. (2003): Basisrichtlinien zur Ermittlung der Risikoeinstellung eines
Anlegers in der Vermdgensanlageberatung, in: Forschungsbericht 01/03 des FIFAM Forchungsinstitut fur
Asset Management e.V. an der RWTH Aachen, auch erschienen in: Die Bank, Vol. 6 (2003), S.15.

Hierbei lassen sich zwei Gruppen von Einflussfaktoren unterscheiden: Fakto-
ren, die in der Personlichkeit des Anlegers begriindet sind und situative Fak-
toren, zu denen insbesondere die vergangenen Erfahrungen gehéren. Vor dem
Hintergrund, wie die genannten Einflussfaktoren in der Ermittlung der Risi-
kobereitschaft zu beriicksichtigen sind, sollen drei Gruppen definiert werden.

Unter der ersten Gruppe ,reale Konsequenzen im Anlageziel® werden zum
einen die rationalen Begriindungen fiir eine Verlust- und Gewinnpriferenz
aus der nichtlinearen Bewertung sowie zum anderen die Hohe der Betrige
subsumiert. Diese Einflussfaktoren miissen in jedem Fall in die Risikobereit-

51 Siehe von Nitzsch, R. und Rouette, C. (2003): Basisrichtlinien zur Ermittlung der Risiko-
einstellung eines Anlegers in der Vermégensanlageberatung, in: Forschungsbericht 01/03 des
FIFAM Forschungsinstitut fiir Asset Management e.V. an der RWTH Aachen, auch erschie-
nen in: Die Bank, Vol. 6 (2003), S. 15.
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schaft Eingang finden. Die zweite Gruppe umfasst neben den psychologischen
Dispositionen, die fiir eine unterschiedliche Risikowahrnehmung verantwort-
lich sind, auch das von dem Anleger gewiinschte Reizniveau. Auch diese unter
dem Uberbegriff ,subjektives Wohlbefinden zusammengefassten Faktoren
sind in der Risikobereitschaft zu beriicksichtigen, da nicht nur finanzielle,
sondern auch emotionale Aspekte in einer Nutzenbetrachtung des Anlegers
umfasst sein sollten. In der dritten Gruppe sammeln sich alle Einflussfaktoren,
die als , Verhaltensanomalien® das Risikoverhalten und die Risikoeinstellung
beeinflussen, aber nicht in der Risikobereitschaft abgebildet werden sollten.
Vielmehr sind die Einflussfaktoren explizit im Ermittlungsprozess herauszu-
filtern.

Abbildung 3: Zusammenhang zwischen Risikotragfahigkeit
und -bereitschaft>

Finanzielle Risikotragfahigkeit

Mentale Risikotragfahigkeit
Subjektives Wohlbefinden

1. Gruppe

Kein Risiko Hohes Risiko

Zu empfehlende Risikobereitschaft

Finanzielle Risikotragfahigkeit

Mentale Risikotragfahigkeit
Subjektives Wohlbefinden

2. Gruppe

.
Kein Risiko Hohes Risiko

Zu empfehlende Risikobereitschaft

Finanzielle Risikotragfahigkeit

Mentale Risikotragfahigkeit
Subjektives Wohlbefinden

3. Gruppe

"Kein Risiko Hohes Risiko

Zu empfehlende Risikobereitschaft

Quelle: Von Nitzsch, R. und Rouette, C. (2003): Basisrichtlinien zur Ermittlung der Risikoeinstellung eines
Anlegers in der Vermdgensanlageberatung, in: Forschungsbericht 01/03 des FIFAM Forchungsinstitut fur
Asset Management e.V. an der RWTH Aachen, auch erschienen in: Die Bank, Vol. 6 (2003), S.15.

52 Siehe von Nitzsch, R und Rouette, C. (2003): Basisrichtlinien zur Ermittlung der Risikoein-
stellung eines Anlegers in der Vermdgensanlageberatung, in: Forschungsbericht 01/03 des
FIFAM Forschungsinstitut fiir Asset Management e.V. an der RWTH Aachen, auch erschie-
nen in: Die Bank, Vol. 6 (2003), S. 15.
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Eine Erfragung des Anlagehorizonts fiir jedes Anlageziel ist ebenfalls notig,
da zeitliche Diversifikationseffekte das Risiko iiber eine lingere Anlagedauer
geringer werden lassen. Die Untersuchung der realen Konsequenzen in jedem
Anlageziel ist zu beachten, um dem Anleger ein transparentes Bild davon zu
geben, was Risiko konkret fiir ihn bedeutet. In der Abfrage der Risikobereit-
schaft besteht die Gefahr, dass das Antwortverhalten des Anlegers von be-
stimmten Anomalien verzerrt wird, welche vermieden werden miissen. Des
Weiteren muss eine fundierte Analyse der psychologischen Dispositionen ge-
wihrleistet sein, das heif3t, die Befragung muss objektiv, verldsslich und valide
sein. Die finanzielle Risikotragfihigkeit, welche sich aus einer Betrachtung der
finanziellen Rahmenbedingungen und der Priferenzen fiir unterschiedliche
Anlageziele, sowie die mentale Risikotragfihigkeit, welche sich wiederum aus
einer gemeinsamen Betrachtung der Kenntnisse und Erfahrungen mit der An-
falligkeit fir Verhaltensanomalien herleiten ldsst, sind zu berticksichtigen, da
das empfohlene Risiko weder iiber der finanziellen noch der mentalen Risiko-
tragfihigkeit liegen sollte. Empfehlungen fiir Berater kénnen damit formuliert
werden, um eine nach den Vorschriften des WpHG und nach wissenschaftli-
chen Erkenntnissen der Behavioral Finance fundierte Ermittlung der Risiko-
bereitschaft von Anlegern leisten zu kénnen.

Ermittlung von Nutzenfunktion und Risikopriferenz von Anlegern

Die Moglichkeiten zur Bestimmung der subjektiven Risikopriferenzen von
Anlegern beziehungsweise deren Nutzenfunktionen sollen hier nur kurz skiz-
ziert werden.

Fir die Bestimmung von Risikonutzenfunktionen durch die sogenannte
Bernoulli-Befragung werden dem Entscheider zum Beispiel hypothetische
Wahlakte zwischen einer sicheren Alternative mit dem Einkommen Z' und
einfachen Chancen angeboten, bei denen er mit einer Wahrscheinlichkeit p
eine Riickzahlung von Z,,, und mit (1-p) von Z,, erhilt.”® Zur Ermittlung
der Risikopriferenz wird nun eine ,kritische Eintrittswahrscheinlichkeit® ge-

53 Eine zusammenfassende Wiirdigung alternativer Verfahren zur Messung individueller Risi-
koeinstellungen findet man bei Krahnen, J., Rieck, C. und Theissen,E. (1997): Messung
individueller Risikoeinstellungen, in: Facharbeit Uni Frankfurt. Hier wird insbesondere auch
darauf hingewiesen, dass neben der Schitzung der Sicherheitsiquivalente eine , Lotterie” zu-
nehmend auf das Verfahren der Vickrey-Auktion genutzt wird, bei der ein gegebenes Gut
(hier Lotterien) zwar an denjenigen Bieter verkauft wird, der das hochste Gebot abgegeben
hat, wobei jedoch der Preis des zweithdchsten Gebots zu zahlen ist.
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sucht, fiir die der Entscheider die sichere Alternative und die einfache Chance
54,55,56,57

(Lotterie) als gleichwertig ansieht.
Zur Ermittlung von Nutzenfunktionen kénnen sehr unterschiedliche Metho-
den genutzt werden, wie zum Beispiel die Halbierungsmethode, die Fraketil-
Methode oder die Lotterievergleichsmethode.” Die Vorgehensweise der Lot-
terievergleichsmethode verdeutlicht die folgende Abbildung:

Abbildung 4: Grundkonzept der Lotterievergleichsmethode
Vorgabe
(z.B. aquidistante Zerlegung
des Intervalls [x, x*]) Befragung
X x*
02 )
0,5 (7-p)
X X
Quelle: Von Nitzsch, R. (2002): Entscheidungslehre! Wie Menschen entscheiden und wie sie entscheiden
sollten, Stuttgart, S. 174.

Bei diesem Verfahren wird die Indifferenz-Wahrscheinlichkeit p abgefragt,
fur die die beiden betrachteten Lotterien gleichwertig sind. Dieses Verfahren
kann fur verschiedene Stiitzstellen wiederholt werden, sodass aus dem Ergeb-
nis die komplette Nutzenfunktion konstruiert werden kann. Im Allgemeinen
wird dabei eine spezifische Nutzenfunktion vorgegeben. Gemif$ von Nitzsch
(2002) hat dabei die Vorgabe einer Nutzenfunktion grofle Vorteile, wobei

54 Bitz, M. (1981): Entscheidungstheorie, Verlag vahlen, S. 158 f.

55 Bei einer geeigneten Normierung konnen die so ermittelten kritischen Erfolgswahrschein-
lichkeiten unmittelbar als Nutzwerte verwendet werden.

56 Zu den Verfahren der Messung subjektiver Wahrscheinlichkeiten durch direkte Erfragung
und die indirekten Methoden (Beurteilung von Wetten oder Lotterien) siche Laux, H.
(2005): Entscheidungstheorie, Berlin., S. 313-336, der auch auf die speziellen Anforderun-
gen zur Messung subjektiver Wahrscheinlichkeiten bei zustandsabhingigen Nutzenfunktio-
nen eingeht.

57 Vgl. auch Eisenfiihr, FE. und Weber, M. (2003): Rationales Entscheiden, Berlin, S. 228.

58 Von Nitzsch, R. (2002): Entscheidungslehre: Wie Menschen entscheiden und wie sie ent-
scheiden sollten, Stuttgart, S. 172-179.
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hiufig die exponentielle Nutzenfunktion verwendet wird.” Fiir das Intervall
der Ergebnisse von [X, x"] mit U(x¥ )= 0 und U(x") = 1 ergibt sich die fol-
gende normierte Darstellung fiir die exponentielle Nutzenfunktion

X=X

U(x)zl_e—’:“
1—-e¢

bei der der Parameter c die Risikoaversion des Entscheiders zeigt. Der Para-
meter c lisst sich unmittelbar aus der Indifferenzwahrscheinlichkeit p ableiten
als

c:—2ln(l—lj
p

wobei der Entscheider nach einem p gefragt wird, fiir das die in Abbildung 4

abgebildete Lotterie den gleichen Nutzen aufweist, wie eine sichere Zahlung

gerade in der Hohe des Erwartungswerts von x (¥, X") durch 2.5

Moéchte man nicht komplette Nutzenfunktionen bestimmen, kann man zum
Beispiel durch Paarvergleiche verschiedene Anlagealternativen mit unter-
schiedlichen Ausprigungen der erwarteten Rendite und des Risikos in eine
Rangfolge bringen lassen. Es ist jedoch zu beachten, dass schon allein die
Darstellung von Rendite und Risiko (z. B. eben durch Erwartungswerte und
Risikomafd anstelle der Darstellung als Wahrscheinlichkeitsverteilung oder
als Bandbreite der Zukunftsentwicklung) erheblichen Einfluss hat. Auf die
verschiedenen Verfahren fiir die Erhebung der Risikopriferenz, speziell ver-
standen im einfachsten Fall als , Trade-oft* zwischen erwarteter Rendite und
Risikomaf3, soll hier nicht niher eingegangen werden.

59 Vgl. von Nitzsch, R. (2002): Entscheidungslehre; Wie Menschen entscheiden und wie sie
entscheiden sollten, Stuttgart, S. 179-181.
60 Fiir p = 0 ergibt sich als Ausnahmefall ¢ = 0.
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Fazit und Implikationen fiir die Kapitalanlageberatung

Entscheidungen unter Risiko, wie Kapitalanlage- und Portfolioentscheidun-
gen von Anlegern, wiren relativ einfach, wenn die Nutzenfunktionen der An-
leger bekannt wiren. In der Praxis ist dies nicht der Fall.

Als vereinfachte Anniherung in der Praxis bietet sich deshalb an, mit (im
Allgemeinen priferenzunabhingigen) Risikomaflen die Risikomenge einer
Anlagealternative oder einer speziellen zu beurteilenden Portfoliostruktur zu
bewerten. Damit ist zunichst also ein , geeignetes Risikomaf auszuwihlen,
und dies diirfte im Allgemeinen nicht die Standardabweichung oder Varianz
der Rendite sein, da Anleger das Downside-Risiko, also einen moglichen Ver-
lust, deutlich stirker gewichten. Zu denken ist also an Risikomafle wie den
Value at Risk oder Conditional Value at Risk, die sich interpretieren lassen
als Anteil des verfiigbaren Vermogens (Eigenkapital), der ,,im Risiko steht®.
Intuitiv lassen sich diese Risikomafle also interpretieren als ein noch akzep-
tierter ,, Worst-Case-Verlust®, wobei zumindest beim Value at Risk hier gewisse
Vorsicht geboten ist.

Es erscheint kaum realistisch, dass Kapitalanleger selbst basierend auf ihren
Erfahrungen oder historischen Daten das Risikomaf fiir eine Einzelanlage
oder eine Portfoliostruktur auch nur niherungsweise korrekt einschitzen kén-
nen. Kognitive Verzerrungen der Risikowahrnehmung spielen eine zentrale
Rolle. Die Einschitzung des (zukiinftigen) Risikos einer Kapitalanlage muss
daher durch Experten erfolgen, die tiber geeignete zukunftsorientierte Schitz-
techniken verfiigen, was hier jedoch nicht vertieft werden soll.®!

Legt man sich als Grundlage fiir die Portfoliooptimierungen neben Erwar-
tungswert von Riickfluss (Endvermdgen) oder Rendite auf ein Risikomaf$ fest,
ist die Risikoneigung des Anlegers zu erfassen durch den Trade-off zwischen
diesen beiden Gréfen. Die Risikoneigung kann also dann interpretiert wer-
den als die zusitzlich notwendige (erwartete) Rendite je zusitzliche Einheit

des Risikomafes.

Diese Risikoneigung ist anlegerindividuell und durchaus keine zeitinvariante
Grofle, da sie neben einer ,tiefen® Priferenz auch abhingig ist von den aktu-

61 Siehe zum Beispiel GleifSner, W. (2008): Grundlagen des Risikomanagements im Unterneh-
men, Miinchen.
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ellen Rahmenbedingungen und Restriktionen, beispielsweise also von einem
zukiinftigen Kapitalbedarf.®

Die adidquate Erfassung der Risikopriferenz von Anlegern ist damit eine an-
spruchsvolle Aufgabe, von der die Qualitit von Anlageempfehlungen maf3-
geblich abhingt.
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