Das Dilemma der Verteilung
von Geld

Mit einem kleinen StoBseufzer werden Sie, liebe Leserin, lieber Leser, dieser
kleinen Geschichte folgen und sich vielleicht dabei denken: Marias Zuversicht
freut natiirlich — aber wird die erwachsene Maria wirklich weiter sein und wissen,
was gerecht ist?

Lassen Sie uns an Marias statt auf eine kleine Lernreise gehen. Warum ist
eine gerechte Aufteilung so schwierig? Maria gibt ihrer Mutter das Geld zur
Aufbewahrung. Das Problem der gerechten Aufteilung des Geldes unter Marias
Freunden hat sich nun fiir die Mutter verwandelt in das Problem der richtigen
Aufteilung der 100 € in die verschiedenen Sparformen. Und auch hier ergibt sich
ein Verteilungsproblem: Marias Mutter weif3 nicht, wie sich die Wahrscheinlich-
keiten der Anlageertrige der verschiedenen Sparformen verteilen. Wie die Mog-
lichkeiten stehen, Maria, wenn sie groB ist, mehr oder weniger als die 100 €
zuriickgeben zu konnen. Damit Maria dann ihr urspriingliches Verteilungspro-
blem wieder 16sen kann.

Dass wir es bei jeder Verteilung — sei es eine Verteilung unter Freunden, sei es
eine Wahrscheinlichkeitsverteilung oder sei es irgendeine andere Art der Verteilung —
mit einem grundlegenden Dilemma zu tun haben, das uns vor unabwigbare Alternati-
ven stellt, davon handelt dieses Essay.

Es gibt verschiedene Betrachtungsweisen, ein Dilemma zu beschreiben. Die
meisten Ansitze beginnen mit der Beschreibung eines Zielkonflikts, dessen Exis-
tenz uns unmittelbar einleuchtet. Hier aber wollen wir einen etwas anderen Weg
gehen. Einen Weg, den uns die moderne Physik fiir die sonderbare Welt der aller-
kleinsten Teilchen aufgezeigt hat. Tauchen Sie mit uns in die Welt der Quanten-
phidnomene ein, um dieses Dilemma zu ergriinden.

Erstaunlicherweise treten Quantenphénomene auch in unserem Alltag auf. Ja,
wir stolpern sogar bei jedem kleinen Ereignis iiber sie, ohne uns dariiber bewusst
zu sein. Wir mochten versuchen, Sie mit dieser Welt etwas vertraut zu machen.
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Keine Angst, Sie brauchen iiberhaupt keine studierte Physikerin zu sein, um sie
zu verstehen, nur etwas Offenheit fiir ein anderes, ungewohntes Denken.

2.1 Risiko und Ertrag sind komplementar

Lassen Sie uns den Grundgedanken dieses Essays vorstellen und etwas ausbrei-
ten: Risiko und Ertrag sind komplementir. Risiko und Ertrag sind Begriffe aus
der Welt der Anleger. Fragen Sie eine Anlageberaterin, nennen wir sie Alice, und
sie wird versuchen, es Thnen zu erkliren: ,,Wenn eine Anlegerin zu mir kommt, ist
es wichtig, dass ich ihr diese beiden Grundbegriffe erklidre. Die meisten Kunden
haben klare Vorstellungen davon, wie viel Rendite — oder eben Ertrag — sie mit
ihrem Ersparten verdienen wollen: 5 % pro Jahr zum Beispiel. Aber sie machen
sich kaum Gedanken dariiber, welche Risiken sie eingehen miissen, um ein sol-
ches Ertragsziel zu realisieren. Ich muss dann zuerst klarstellen: Risiko und
Ertrag stehen in einem sehr engen Zusammenhang. Wer mehr Ertrag mochte,
muss auch mehr Risiko eingehen konnen. Aber welches Risiko zum gewiinschten
Ertrag fiihrt, ist vorerst vollig unklar. Und um ein gemeinsames Verstindnis von
Risiko zu gewinnen, muss ich mit der Kundin zuerst kldaren: Welche Anlage soll
als risikolos gelten? Die meisten Kunden sehen Schatzanleihen bei dem Staat,
bei welchem sie ihre Steuern bezahlen, als risikolos an. Fiir manche Kunden sind
sogar Staatsanleihen mit hohen Risiken behaftet. Mit solchen Kunden muss ich
dann einen anderen risikolosen Anker — wie zum Beispiel Bargeld — vereinbaren.
Ist dieser Anker vereinbart (also zum Beispiel deutsche Staatsanleihen), kann ich
zusammen mit der Kundin versuchen herauszufinden, was Risiko bedeutet. Sie
kann ihr Geld ohne Risiko auf ein Jahr mit 1 % Ertrag bei der Bundesrepublik
anlegen. Will sie mehr als 1 %, dann muss sie ein gewisses, nicht genau kalku-
lierbares Risiko eingehen. Will sie zum Beispiel 2 %, dann muss sie schon eine
riskantere Anlagestrategie fahren. Schaut sie nach einem Jahr, kann ihr Vermogen
auch um 3 % angestiegen sein oder, wenn das Risiko sich negativ auswirkt, tiber-
haupt nicht oder gar leicht geschrumpft sein. Ein Risiko ist da, l4sst sich aber nie
genau kalkulieren.*

Sie wenden vielleicht ein: ,,Liebe Alice, was Sie hier erzihlen, trifft vielleicht
bei Kleinkunden zu. Aber fiir groe Kunden, fiir die mit ganz viel Geld, gilt doch
das nicht? Diese konnen schlieBlich viel mehr Ertrag erzielen auch ohne mehr
Risiken einzugehen. Oder zumindest konnen diese das Mehrrisiko ganz genau
kalkulieren?*

Alice darauf: ,,Es kam einmal eine Neukundin mit wirklich sehr viel Geld und
sehr hohen Anspriichen zu mir.*
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,.Das wird jetzt spannend! Wie viel Geld hatte diese Kundin denn?*

,.Sie hatte sehr viel Geld. Genug, um sich viele Schlosser bauen zu kénnen, wenn
sie es denn gewollt hitte.*

,,Und was waren dies fiir Anspriiche, welche diese superreiche Kundin hatte?

,.»Sie wollte mehr als 10 % Ertrag im Jahr erwirtschaften, dafiir aber nicht mehr
als 10 % Schwankungsrisiko im Jahr eingehen.*

JJetzt haben Sie mich kalt erwischt: Was verstehen Sie unter
Schwankungsrisiko?*

,.Entschuldigen Sie! Natiirlich hitte ich das vorher erkldren sollen: Schwankungs-
risiko ist ein statistisches Maf3. Am besten stellen Sie sich vor, die Kundin
fiihrt eine Buchhaltung iiber ihre jdhrlichen Ertrige, welche einmal hoher und
einmal tiefer ausfallen. Das Schwankungsrisiko ist dann die durchschnittliche
Schwankungsbreite dieser Ertrige.*

»Ach so, jetzt verstehe ich! Aber was haben Sie mit Threr anspruchsvollen
Kundin gemacht? Ich stelle mir die Mindestens-10 %-Rendite-bei-maxi-
mal-10 %-Risiko als enorm sportliche Herausforderung vor!*

,»Sie sagen es, das war eine grofle Herausforderung. Aber wir hatten es versucht.
Nach fiinf Jahren stellte sich heraus, dass wir zwar das Schwankungsrisiko
ziemlich genau unter 10 % halten konnten. Aber das Ertragsziel von 10 %
jahrlich war viel zu ambitios. Und dies, obwohl wir mit den weltweit besten
Anlageexperten zusammengearbeitet hatten.*

,.Sie konnten fiir Thre Kundin das Risiko kontrollieren aber nicht den Ertrag?

,,Ganz genau, dies war fiir mich eine Lehre. Ich stellte die Kundin vor die Alter-
native: Entweder wir streben einen durchschnittlichen Ertrag an — eben zum
Beispiel 10 % pro Jahr —, dann miissen wir aber frei sein, wie viel Risiko
wir jedes Jahr neu dafiir eingehen wollen. Oder wir peilen ein vorgegebenes
Risiko an — zum Beispiel eine Schwankungsbreite von 10 % — dann leben wir
mit dem Ertragsergebnis, welches daraus zu erzielen ist. Beide Ziele gleichzei-
tig steuern wir nicht mehr an!*

,.Das hat diese anspruchsvolle Kundin akzeptiert?

.Aufgrund der gemachten Erfahrungen war sie schnell bereit dazu.*

., Wofiir hat sie sich entschieden?*

,.Sie hat sich entschieden, ein vorgegebenes Risikoziel (10 % Schwankungsbreite)
einzuhalten und sie ist seither vollauf zufrieden mit unserem Mandat.*

,Irgendwie seltsam, dass sich Risiko und Ertrag nicht beide gleichzeitig vorge-
ben lassen®, entgegnen Sie, ,.es braucht doch beides, um ein Anlageergebnis
zu erzielen?*

»Ganz genau, fiir ein Anlageergebnis braucht es beides: ein eingegangenes
Risiko und ein erzielter Ertrag. Aber — mit Ausnahme unserer risikofreien
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Anlage — ldsst sich nicht beides von vornherein festlegen. Entweder ich peile
einen vorgegebenen Ertrag an, dann muss ich mir jedes Jahr, vielleicht sogar
jeden Tag, wieder neu iiberdenken, welches Risiko ich dafiir eingehen will.
Das Risiko ist dann unbestimmt. Oder ich halte mich innerhalb vorgegebener
Risikobandbreiten, dann muss ich mich am Ende mit dem daraus maximal zu
erzielenden Ertrag zufrieden geben: Der Ertrag wird unbestimmt.*

2.2 Messen von komplementaren Grof3en

Situationen, wie sie dieser fiktive Dialog mit der Anlageberaterin Alice schildert,
kommen in unserem Alltag ofter vor als wir denken. Sehr oft lassen sich zwei
Dinge, die zusammen ein Ganzes ergeben, nicht gleichzeitig exakt bestimmen.

Dass die gerade geschilderte Situation tiberhaupt nichts Aulergewohnliches an
sich hat, soll noch ein anderes Beispiel aus der Wirtschaft zeigen: Eine Fischerin
iiberlegt sich, ihren Fang am Markt zu verkaufen. Sie kann entweder den Preis
festsetzen, dann weil} sie nicht, auf wie viel Fisch sie sitzen bleibt. Oder sie kann
darauf bestehen, den ganzen Fang zu verkaufen, dann weil} sie nicht, welchen
Preis sie dafiir erzielen wird. Auch hier: Zwei Gréen — Preis und Menge —, wel-
che zusammen ein Ganzes ergeben — einen Tausch von Waren gegen Geld — kon-
nen im Voraus nicht gleichzeitig exakt bestimmt sein.

Solche Unsicherheitsbeziehungen, wie wir sie zwischen Risiko und Ertrag oder
zwischen Preis und Menge sehen, kennt auch die moderne Physik. Physiker untersu-
chen oft sogenannte komplementire Messgroflen, wie Ort und Impuls eines Teilchens,
und stellen ebenfalls fest, dass diese sich nicht gleichzeitig genau bestimmen lassen.

Auch wenn Sie keine Expertin in der Physik sind und sich vielleicht nie dafiir
interessiert haben, lohnt sich ein kurzer Blick auf Erkenntnisse dieser Disziplin.
Wenn wir diese Erkenntnisse auf den Finanzmarkt iibertragen, konnen wir die
Unsicherheiten, mit welchen wir als Anleger stets konfrontiert sind, besser ver-
stehen. Wenden wir uns deshalb kurz den physikalischen Grundlagen zu, um von
dort aus mit geschirftem Blick zu unserer Situation als Anleger zuriickzukehren.

In der modernen Quantenphysik hat man es oft mit komplementéren Messgro-
Ben zu tun. Stellen Sie sich dazu ein kleines physikalisches Teilchen in Bewe-
gung vor. Um eine Wirkung zu erzielen, durchliduft es einen Weg getragen von
einem Impuls. Komplementir heiflit hier erst einmal: Die Aktion, die Wirkung
des Teilchens, kann gesehen werden als der Weg, den es gegangen ist, zusam-
men mit dem Impuls, von welchem es getragen wurde. Die komplementdren Gro-
Ben Weg und Impuls komplettieren in diesem Sinne die Aktion, die Wirkung des
Teilchens. Dies ist eigentlich fast selbst erkldrend und weiter nicht iiberraschend.
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Uberraschend wird der Begriff komplementdir erst, wenn wir die Erkenntnis von
Werner Heisenberg ins Spiel bringen, einem der beriihmtesten Physiker des 20.
Jahrhunderts. Heisenberg sagt ndmlich, dass wir komplementire GroBen nicht
gleichzeitig genau messen konnen. Wollen wir den Weg einer Aktion genau mes-
sen, wird der Impuls ganz unscharf. Und umgekehrt: Wollen wir den Impuls der
Aktion eines solch kleinen Teilchens genau messen, wissen wir nichts Genaues
mehr iiber seinen Weg. Wollen wir beides messen, Weg und Impuls, so bleibt fiir
beide GroBlen eine gewisse Unschérfe bestehen. Wir wissen dann nur ungefihr,
welchen Weg das Teilchen in Aktion geht, und auch nur ungefihr, welcher Impuls
es bewegt. Es gibt sogar eine Formel, welche dieses notwendige Mal} der Unsi-
cherheit exakt eingrenzt: die heisenbergsche Unschirferelation.

Ax X Ap>h

Die Unsicherheit iiber den Weg (Ax) und den Impuls (Ap) einer Aktion ldsst sich
nicht eliminieren wegen eben dieser Unschérferelation.

Dann wiirde Heisenberg weiter ausfithren: Wir wissen genau, warum diese
Unschirfe auftritt. Physikalische Teilchen konnen Aktionen nur in ganzen Quanten
ausfiihren, d. h. in Paketen von kleinen Aktionsspriingen. Es gibt ein minimales Akti-
onsquantum /% (die Planckkonstante), welches nicht weiter aufgeteilt werden kann.
Diese Spriinge erzeugen die Liicken in der Beobachtung, welche fiir die Unsicher-
heit in den gemessenen physikalischen Groflen verantwortlich sind.

Ergo: Unsicherheit ist ein elementarer Bestandteil bei der Messung komple-
mentirer Groen.

So sieht also die moderne Physik komplementidre Groflen. Aber kommen wir
zurilick zum Geldanlegen und zu unserem fiktiven Dialog mit der Expertin Alice.
Alice kommt zusammen mit ihrer Kundin zum Schluss, dass beim Geldanlegen
ein dhnliches Phinomen wie in der Quantenphysik zu beobachten ist. Risiko und
Ertrag sind die Bestandteile, welche notwendig sind, um ein Anlageergebnis zu
erzielen. Aber irgendwie scheint uns die Sache mit dem Geldanlegen herauszufor-
dern, uns vor ein Dilemma zu stellen. Nie konnen wir — auch nicht zusammen mit
den besten Experten — beide Groflen gleichzeitig exakt ansteuern.

Wollen wir ein ganz bestimmtes Risiko ansteuern, dann sind wir ganz unsicher
dariiber, welchen Ertrag wir damit erzielen kénnen. Wollen wir hingegen sicherer
sein iiber den zu erzielenden Ertrag, desto unsicherer werden wir {iber das Risiko,
welches wir dafiir eingehen miissen. Sicherheit tiber Risiko und Ertrag scheinen
sich auszuschlieen.

Aber wie kann es beim Geldanlegen zu einem solch erstaunlichen Quanten-
phdnomen kommen?
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Wie wir sehen werden, benutzen wir bei der Auswertung unserer Anlageergebnisse
ganz natiirlicherweise eine Unsicherheitsrelation in der Risiko- und Ertragsbeurtei-
lung, was uns immer wieder neu vor ein Dilemma stellt. Dieses Dilemma konnen wir
nicht auflosen. Aber als Anleger konnen wir lernen, fruchtbringend damit umzugehen.

P> Zwei Dinge, die zusammen ein Ganzes ergeben, lassen sich meist nicht
gleichzeitig exakt bestimmen. Schon Werner Heisenberg (Physiker im
20. Jahrhundert) sagt ndmlich mit seiner heisenbergschen Unschar-
ferelation, dass wir komplementdre Gro3en nicht gleichzeitig genau
messen kdnnen. Dies ist nicht nur in der Physik so, auch bei Finanzent-
scheidungen schlief3en sich Sicherheit tber Risiko und Ertrag aus.

2.3  Anlagestrategie mit komplementaren Bausteinen

Stellen Sie sich eine typische Anlegerin vor. Nennen wir sie Beatrix. Beatrix konnte
die Mutter von Maria sein. (Maria hat ihre Mutter gebeten, ihr Erspartes aufzuhe-
ben, bis sie erwachsen ist — und weil}, wie sie es gerecht teilen kann.) Beatrix ist
eine Kundin unserer Anlageberaterin Alice. Sie hat sich mit Alice auf ein Anla-
geziel und eine dazugehorige Anlagestrategie fiir ihr eigenes Vermogen und auch
fiir das Ersparte ihrer Tochter geeinigt. Sie will ldngerfristig 5 % Rendite im Jahr
erwirtschaften. Die Anlagestrategie sieht vor, dass Alice und Beatrix sich jdhrlich
treffen, um etwaige Anpassungen in der Aufteilung der Anlagen vorzunehmen.
Alice und Beatrix haben sich darauf geeinigt, sich an folgende Regel zu halten:
Unter dem Jahr wird das Portfolio nicht verdndert. Am Ende des Jahres wird der
Anlageertrag evaluiert. Das Portfolio bleibt auch fiirs nidchste Jahr unverindert, falls
sich die letzte Jahresrendite in einem Band von +5/—5 % bewegt hat. Wir schreiben

ARendite = 10 %

Liegt die Jahresrendite auflerhalb dieses Bandes von 0 bis 10 %, dann dndert Bea-
trix mit Alice die Portfoliozusammensetzung im Bestreben, im nichsten Jahr mit
der Anlagerendite wieder in das erwiinschte Band hineinzulaufen.

2.4 DasDilemma in der Beratungsbeziehung

Nach dem ersten Jahr ist Beatrix schon ganz gespannt auf ihr erstes Jahresergeb-
nisgesprich mit Alice. Sie fragt sich: Wie wird es wohl ausgehen?
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Beatrix beginnt zu sinnieren: Der Anlageerfolg dieses Jahres ist mir wich-
tig, aber eigentlich nicht nur dieser. Ich sorge mich auch um alle kiinftigen
Jahre. Wie oft wohl werden die Jahresergebnisse, die ich mit Alice erzielen
werde, auf das vereinbarte Zielband treffen? Wie hoch wird meine Erfolgs-
statistik auf dem Zielband sein? Beatrix muss bei der Vorstellung ldcheln, sie
selbst sei eine graue Statistikerin, welche peinlich genau die Héufigkeit der
Anlageergebnisse auf dem Zielband misst. In ein paar Jahren, denkt Beatrix
wieder mit ernsterer Miene, sollten die allermeisten Jahresergebnisse zwischen
0 und 10 % zu liegen kommen. Das sollte doch moglich sein. Alice war letztes
Jahr diesbeziiglich ja sehr zuversichtlich. Aber wie sieht die Situation heute
aus? Nach nur einem Jahr?

Diese Frage zaubert erneut ein Licheln auf Beatrix” Gesicht, da sie wieder an
die graue Statistikerin denken muss: In einem erfolgreichen Anlagejahr hiufen
sich die Anlageergebnisse auf dem Zielband folgendermalien — wenn man tiiber-
haupt von hédufen reden kann, es gibt nach dem ersten Jahr ja nur ein Ergebnis:

. .. ein Ergebnis

Haufigkeit = 0%

Fillt das Anlageergebnis in dieses Zielband, so wird das Gesprich leicht, denkt
Beatrix. Sie wird zufrieden sein und erwartet dann, dass Alice nur kleine Anpas-
sungen am Portfolio vorschldgt, von welchen Beatrix jetzt schon weif3, dass sie
damit einverstanden sein wird.

Was ist aber, wenn das Anlageziel dieses Jahr nicht erreicht wird? Wenn ich
feststellen muss, dass das Anlageergebnis auBerhalb des Zielbandes von O und
10 % zu liegen kommt?

Falls es mehr als 10 % sein wiirde, beginnt Beatrix zu trdumen, damit konnte ich
noch leben. Klar, sicher muss ich Alice fragen, ob wir nicht zu viel Risiko einge-
gangen sind und einfach Gliick gehabt haben. Ob wir nicht zu spekulativ waren und
jetzt die Gelegenheit wahrnehmen miissen, das Portfolio konservativer auszurichten.
Mehr als eine kleine Ermahnung, in Zukunft nicht mehr so spekulativ vorzugehen,
wird Beatrix aber Alice nicht zumuten. Die Strategie war ja sehr erfolgreich.

Was aber ist, wenn das Anlageergebnis negativ ausfillt?, auf Beatrix’ Stirn
bilden sich Runzeln, dann muss auf jeden Fall etwas geschehen! Entweder Alice
erkldrt mir, warum das passieren konnte und zeigt mir glaubhaft auf, wie wir da
wieder rauskommen oder ich muss mir wohl oder iibel eine andere Anlageberate-
rin suchen!

Fiir Beatrix steht fest: Hier muss ich resolut durchgreifen. Sonst gelten fiir
Alice im Umgang mit meinem Geld ja tiberhaupt keine Regeln mehr!
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Nach einer Weile schleichen sich Zweifel in ihre Gedanken: Wer sagt mir im
Voraus, dass ich mit einer anderen Anlageberaterin besser fahre?

Beatrix versucht, diese Frage zu verdringen. Sie stellt sich die Situation, in der das
Ziel nicht erreicht wird, nochmals ganz niichtern und sachlich vor. Sie lidchelt jetzt
nicht mehr bei der eigenen Vorstellung als Statistikerin. Zufrieden mit dem Anlageer-
gebnis kann Beatrix ja in beiden Féllen nicht sein: Nicht wenn es zu hoch ist und auch
nicht, wenn es zu niedrig ist. Denn das gesteckte Ziel wurde in beiden Fillen verfehlt.
Anders ausgedriickt: Die Héufigkeit des Ergebnisses auf dem Zielband ist gleich Null:

Hiufigkeit = 0

Beatrix erinnert sich an den erfolgreichen Fall. Dort war die Haufigkeit auf dem
Zielband:

1 Ergebnis 1 Ergebnis
10%  ARendite

Haufigkeit =

Vergleicht sie nun Erfolg und Misserfolg, so ergibt sich folgende Spanne der
Hiufigkeit auf dem Zielband:

1 Ergebnis 1 Ergebnis
ARendite " ARendite

AHaufigkeit =

Oder anders geschrieben:
ARendite - AHaufigkeit = 1 Ergebnis

Dies ist das Grunddilemma, welchem Beatrix bei ihrer Jahresauswertung ausge-
setzt ist: Die Unsicherheit iiber die Rendite bei Erfolg der Anlagestrategie mal die
Unsicherheit iiber den Erfolg der Anlagestrategie (ausgedriickt in der Unsicherheit
der Héufigkeit der Anlageergebnisse auf dem Zielband) ist gleich der Einheit eines
einzelnen Anlageergebnisses (vgl. Abb. 2.1). (Anlageergebnisse sind immer unzer-
legbare, irreduzible Einheiten. Es gibt keine halben oder ein viertel Ergebnisse.)
Beatrix versucht, sich dieses sonderbare Dilemma nochmals zu verinnerlichen.
Es ist verflixt, denkt sie, mache ich enge Ertragsvorgaben, so mochte ich Sicher-
heit im Ertrag. Aber dann ist die Unsicherheit iiber die Héufigkeit des Erfolgs
hoch. Also habe ich Unsicherheit iiber das Risiko. Und mache ich auf der ande-
ren Seite sehr breite Ertragsvorgaben, dann habe ich hohe Unsicherheit im Ertrag.
Dafiir bekomme ich eine Sicherheit in der Haufigkeit. Also doch auch Sicherheit
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Haufigkeit
A A Rendite

—

}-A Haufigkeit

>

Rendite

Neues Ergebnis
Zielband

Abb. 2.1 Die Zusammensetzung des einzelnen Anlageereignisses

im Risiko. Kurz: Will ich Sicherheit im Ertrag, bekomme ich Unsicherheit im
Risiko. Bekomme ich Sicherheit im Risiko, muss ich mit Unsicherheit im Ertrag
rechnen. Wie ich’s auch drehe und wende, einen groen Nachteil muss ich immer
in Kauf nehmen. Hat mich Alice iiber diesen Umstand auch geniigend informiert?
Hitte ich dann nicht eher ein anderes Anlageziel gewihlt? Und tiberhaupt: Wie bin
ich zu meinem Anlageziel gekommen? Kenne ich meine Erwartungen gut genug?
Wihrend Beatrix noch sinniert, bereitet sich auch Alice, ihre Anlageberate-
rin, auf das Jahresgesprich vor. Alice stellt fest, dass das Anlageergebnis dieses
Jahr negativ ist. Sie denkt sich: Beatrix erwartet 5 %. Sie sollte aber wissen, dass
gewisse Schwankungen auftreten konnen. Alice schaut im Beratungsvertrag nach
und sieht dort, dass Beatrix Schwankungen zwischen 0 und 10 % Rendite erwar-
tet. Ist das Anlageergebnis auf3erhalb, sollte das Portfolio iiberpriift und angepasst
werden. Nun sind wir im negativen Bereich, also auflerhalb dieses Bandes. Alice
denkt: Um das langfristige Ziel von 5 % im Schnitt zu erreichen, miissten wir
jetzt das Risiko erhohen, also Anlagen mit geringerem Risiko verkaufen und sol-
che mit hoherem Risiko dazukaufen. Die Anlagen mit hoherem Risiko sind aber
jene, welche am stérksten gefallen sind dieses Jahr. Hat Beatrix nicht Angst, diese
konnten noch weiter fallen? Wird sie bereit sein, diese jetzt dazuzukaufen? Alice
schaut noch einmal in der Vereinbarung nach, welche sie voriges Jahr mit Beatrix
getroffen hat. Darin steht, dass die Kundin dazu bereit wire. Also kein Problem!
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Trotzdem, Alice hat ein mulmiges Gefiihl vor der Jahresbesprechung mit Beatrix.
Wird sie sich an diese Vereinbarung halten? Oder wird sie ihr gar das Mandat entziehen?

Alice versucht zur Vorbereitung auf das Gesprich mit Beatrix in Gedanken die
Moglichkeiten aufzuzeigen, wie sie gemeinsam mit dem Mandat umgehen konn-
ten. Kann Beatrix damit leben, dass das Ziel dieses Jahr unterschritten wurde,
dann wird Alice ihr einfach das aggressivere Portfolio fiir nichstes Jahr vorschla-
gen, was sie dann auch hoffentlich bereit sein wird umzusetzen. Ist aber Beatrix
unzufrieden, weil das Anlageergebnis unter dem Zielband liegt, und nicht bereit,
nun hohere Risiken einzugehen, dann gibe es eine andere Moglichkeit. Sie konn-
ten das Anlageziel dndern und das Mandat anpassen. Das Zielband konnte ver-
breitert werden zum Beispiel auf das Band zwischen —5 und 15 %. Am nichsten
Jahresende wire dann die Unsicherheit bei Erfolg der Anlagestrategie

ARendite = 20 %
Diese groflere Erfolgsunsicherheit wiirde dann durch eine geringere Spanne der

moglichen Héufigkeit auf dem Zielband kompensiert. Die Unsicherheit in der
Héufigkeit auf dem Zielband wire von

1 Ergebni
AHiiufigkeit = —— oS
10 %
auf neu
1 Ergebni
AHiufigkeit = —— 80t
20 %
gesunken.

Alice sucht in Gedanken Formulierungen, wie sie Beatrix diesen Umstand noch
klarer erldutern kann: Sehen Sie Beatrix. Wenn wir eine hohere Unsicherheit in
der Rendite zulassen, gewinnen wir eine geringere Unsicherheit in der Héufigkeit
der Anlageergebnisse, die wir Jahr fiir Jahr auf unserem Zielband beobachten und
dann besprechen. Aus diesen Hiufigkeiten werden wir tiber die Jahre eine Buch-
haltung machen konnen, sodass wir eine Verteilung der Jahresertrige bekommen.

In Gedanken stellt Alice sich vor, wie sie Beatrix die Verteilung der Ertrige ihrer
jahrlichen Anlageergebnisse auf einem Blatt Papier veranschaulicht (vgl. Tab. 2.1).

Wir konnen dann erfolgreiche Jahre von nicht erfolgreichen Jahren unterschei-
den. Je genauer wir diese Verteilung kennen, desto geringer ist die Unsicherheit
iiber das eingegangene Risiko. Wollen wir das Risiko, das wir eingehen, sehr genau
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Tab. 2.1 Ve?.t.eill{ng der Jahr Jahresertrag (%)

Ertrige von jdhrlichen

Anlageergebnissen 2003 12,4
2004 4,1
2005 52
2006 5.1
2007 3.8
2008 -9,7
2009 9,7
2010 1,2
2011 —43
2012 7,5

kennen, so miissen wir die Unsicherheit iiber die Verteilung der Jahresertrige — und
mit dieser auch die Unsicherheit iiber die Haufigkeiten moglichst klein halten.

Alice stellt sich vor, dass sie dazu zwei verschiedene Verteilungen auf ein
Blatt Papier malt und Beatrix auf den Unterschied aufmerksam macht (vgl.
Abb. 2.2 und 2.3).

Diese Unsicherheit ist dann klein, wenn das Zielband sehr breit ist. Auch dazu
stellt sich Alice eine kleine Zeichnung vor, die sie Beatrix zeigen will. Andern
wir also unsere Vereinbarung, und verdoppeln die Breite des Zielbandes auf —5
bis 15 %, dann halbiert sich fiir das néchste Anlagejahr die Unsicherheit iiber
die Héufigkeit auf dem Zielband. Die Unsicherheit iiber unser Risiko wird also
kleiner. In diesem Sinne ist in jedem neuen Anlagejahr die Unsicherheit iiber den
Ertrag mal die Unsicherheit tiber das eingegangene Risiko konstant.

ARendite - ARisiko = 1 Ergebnis

Alice hofft, diesen Umstand Beatrix im Gesprich und mit anschaulichen Unterla-
gen klar machen zu konnen.

Noch etwas anderes aber brennt Alice unter den Niigeln. Viele Anderungen der
Zielvereinbarung haben lingerfristig einen negativen Einfluss auf beide Unsicher-
heiten. Andert man zum Beispiel das Zielband der erfolgreichen Jahresertriige, in
dem man es von 10 auf 5 % halbiert, dann bleibt diese Unsicherheit der erfolgrei-
chen Jahresertridge nur dann immer so tief, wenn es in spéteren Jahren nicht wie-
der erhoht wird. Was sich so banal anhort, hat enorme Konsequenzen, wenn man
beide Ziel-Unsicherheiten zusammen betrachtet.
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Verteilung 1:
Zielband von 0% bis 10%: ARendite = 10%

7 Ergebnisse

oder 70%
2004
2005
2006 3 Ergebnisse
2007 oder 30%
2009 2003
2010 2008
2012 2011

Abb. 2.2 Verteilung 1: erfolgreiche — nicht erfolgreiche Jahre

Verteilung 2:
Zielband von -5% bis 15%: ARendite = 20%

9 Ergebnisse
oder 90%

2003
2004
2005
2006
2007
2009
2010 1 Ergebnis
2011 oder 10%
2012 2008

Abb. 2.3 Verteilung 2: erfolgreiche — nicht erfolgreiche Jahre

Das Produkt beider Unsicherheiten wird umso groBer, je ofter die Zielverein-
barung geédndert wird. Das Gleichheitszeichen (=) wird zu einem GroBer-Zeichen
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(>). Beide Unsicherheiten zusammengenommen nehmen zu, je ofter die verein-
barten Ziele gedndert werden:

ARendite - ARisiko > 1 Ergebnis

Alice denkt, dass es schwierig sein konnte, Beatrix davon zu iiberzeugen, den
Beratervertrag nicht zu @ndern, gerade in den Jahren, in denen der Ertrag unter das
Zielband gefallen ist. Alice denkt sich deshalb auch hier noch weitere Argumente
aus, wie sie Beatrix itiberzeugen konnte, wohl wissend, wie schwierig dies ist.

Mit einem StoB3seufzer sagt sie sich: Das Dilemma von Risiko und Ertrag lésst
sich eben nicht aushebeln.

Risiko und Ertrag sind komplementdr

| 4 Anleger stehen immer vor der Entscheidung: Will ich Sicherheit im
Ertrag, und akzeptiere Unsicherheit im Risiko. Oder will ich Sicher-
heit im Risiko, so muss ich mit Unsicherheit im Ertrag rechnen. Wie
ich’s auch drehe und wende, einen Nachteil muss ich immer in Kauf
nehmen.

Viele Anderungen der Zielvereinbarung haben langerfristig einen
negativen Einfluss auf beide Unsicherheiten. Das Produkt beider Unsi-
cherheiten wird umso gréBer, je 6fter die Zielvereinbarung gedndert
wird. Deshalb missen Berater und Kunde alles daran setzen eine
bewusste und vertrauensvolle Beziehung aufzubauen.

2,5 Schritte einer Anlagebeziehung von A bis Z

Fassen wir zusammen, oder besser ausgedriickt, fiigen wir die einzelnen Schritte,
welche Beatrix und Alice gemeinsam gehen, zu einem Ganzen zusammen — zu
einer vollstindigen Anlagebeziehung.

Reihen wir die Schritte aneinander, die Schritte, die Beatrix und Alice zusam-
men gehen. Von der ersten getitigten Geldanlage (A = Anfang), zum ersten Jah-
resgesprich, zum zweiten, zum dritten, zum vierten und so weiter. Bis Beatrix
ihr Geld wieder braucht, um es zum Beispiel Maria, die inzwischen erwachsen
geworden ist, zurlickzugeben (Z = Ziel). Oder bis das Mandatsverhiltnis aufge-
16st wird. Welches ist die Unsicherheit fiir die gesamte Anlagebeziehung?

Wenn Beatrix und Alice sicherstellen wollen, einen bestimmten durchschnitt-
lichen Jahresertrag auf lange Sicht zu erzielen, welcher iiber dem risikolosen
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Zinssatz liegt, dann wollen sie Sicherheit fiir den langfristigen Ertrag. Ist dieser
Ertrag weit tiber dem risikolosen Zinssatz, dann ist die Unsicherheit {iber das
Risiko schier unbegrenzt. Die Unsicherheit, jedes Jahr hohe Anpassungen am
Portfolio vornehmen zu miissen, ist dann hoch. Fillt ein Jahr negativ aus, muss
im néchsten das Risiko erhoht werden, um den Verlust wieder auszugleichen. Mit
dem Risiko, tibernichstes Jahr das Risiko noch weiter erhohen zu miissen, usw.

Wollen Beatrix und Alice hingegen Sicherheit im Risiko ihres Anlageportfo-
lios, dann miissen sie mit dem vorliebnehmen, was der Markt auf lange Sicht fiir
dieses Risiko hergibt. Die Unsicherheit tiber den durchschnittlichen Jahresertrag
ist dann sehr hoch.

Wollen Beatrix und Alice, wieder anders gesehen, einen Kompromiss einge-
hen und beide Unsicherheiten von Ertrag und Risiko zusammen limitieren, dann
miissen sie bereit sein, in beiden Groflen eine gewisse Unsicherheit zuzulassen.
Diese doppelte Unsicherheit wird typischerweise in Form einer Bandbreite in der
zu erzielenden Rendite und einer Bandbreite des dafiir zuldssigen Risikos in einer
Vereinbarung festgehalten. Diese doppelte Unsicherheit fiihrt aber leicht zu Inter-
pretationsschwierigkeiten. Allzu gerne verdringen unsere eigenen Erwartungen
das Bewusstsein des Dilemmas von Risiko und Ertrag und geraten in der Folge in
Konflikt mit den tatsédchlichen Ergebnissen. Solche Interpretationsschwierigkeiten
sollten aber moglichst selten durch Anderungen der Zielvereinbarung ausgerdumt
werden. Jede Anderung der Zielvereinbarung erhoht die gemeinsame Unsicher-
heit von Risiko und Ertrag iiber die Laufzeit der gesamten Anlagebeziehung.
Denn Sicherheit iiber Risiko und Sicherheit iiber Ertrag schlieflen sich aus. Risiko
und Ertrag sind komplementdir.

> In der Anlageberatung ist die Stabilitdt in der Beziehung der eigentliche
Schliissel zum gemeinsamen Erfolg.
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