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Der grol3e Sturm ist vorlber — wie geht es weiter?

Die L6sung:

« “Krisen werden immer nach dem gleichen Muster gel6st: Der Staat
ubernimmt das Risiko.”
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Die Scherben der Finanzkrise..... :

a Gier’7 Emotionen

“  Risikomodelle

Eigenkapitalregeln
Liquiditdtsanforderungen #

Bilanzregeln

Zielsetzungen:
1. Implikationen der neuen Regeln fir die Kapitalanlage?
2. Rolle der Emotionen?
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|.  Ergebnisse der Krise

Il. Haben die Risikomodelle versagt?

lll. Relevanz der Liquiditat flr die Kapitalanlage

I\VV. Implikationen der Regulierung flr die Kapitalanlage
V. Bedeutung der Emotionen am Kapitalmarkt

VI. Fazit
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Asset Allokation WHUE

Betrachtung folgender Assetklassen: (1995 bis 2007 bzw. 2008)

= NIKKEI 500, S&P 500, DJ EURO STOXX
= JPM EUROPE, JPM US, JPM JAPAN, JPM UK

= FTSE EPRA/NAREIT, S&P GSCI Commodity, HFRI FUND OF FUNDS
COMPOSITE

= FIBOR

—> alle Indizes auf €-Basis
—> Portfolio-Optimierung nach Markowitz (LPM-Optimierung)
- Restriktion: Max. 50 % pro Assetklasse
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Asset Allokation }NHUE

b 1995 bis 2007:
g o ——— = |Im risikoaversen Bereich hoher Anteil von
§ 6% // Geldmarkt, Renten und Hedge Fonds
g i: = |m weniger risikoaversen Bereich hoher
k: ;: Anteil von Renten, Hedge Fonds und Aktien
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Asset Allokation WHUE
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1995 bis 2007 | o=
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Renditeerwartung: 1995 bis 2007
Varianzen und Korrelationen: 1995 bis 2008

Ausgangsgewichte 1995 bis 2007 (vorherige Seite) Anderungen im Vergleich
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Fazit: keine fundamentalen Anderungen durch Korrelationen/Varianzen!

Nachhaltige Anderung der zuktinftigen Renditen durch Finanzkrise?
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|.  Ergebnisse der Krise

Il. Haben die Risikomodelle versagt?

lll. Relevanz der Liquiditat flr die Kapitalanlage

I\VV. Implikationen der Regulierung flr die Kapitalanlage
V. Bedeutung der Emotionen am Kapitalmarkt

VI. Fazit
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Liquiditat

Rel. Spread NYSE 2006-2007, n = 3063
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Liquiditatsrisiko: Verringerung der Liquiditat Gber die Zeit (Erhohung des Spreads)

Steigende zuklinftige Rendite bedingt deutliche Kurssenkungen!
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Liquiditat WHUE

Transaktionskosten (Spread)
* Bedeutung der Liquiditat insbesondere in der kurzen Frist sehr hoch

Effizienzlinie und Liquiditat. n=50 Zeithorizont t=5
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|.  Ergebnisse der Krise

Il. Haben die Risikomodelle versagt?

lll. Relevanz der Liquiditat flr die Kapitalanlage

I\V/. Implikationen der Regulierung ftr die Kapitalanlage
V. Bedeutung der Emotionen am Kapitalmarkt

VI. Fazit
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Anlagerestriktionen fur institutionelle Anleger - Banken

Grundsatz |

 EK-Unterlegung fur Marktrisiken des Handelsbuchs und allen FX-Risiken des
Bankbuchs
« EK =3 *VaR - Haltedauer 10 Tage, Konfidenzniveau 99 %

MaRisk

» Marktrisiken des Anlagebuchs missen mindestens vierteljahrlich bestimmt werden
» Stresstests fur alle Risiken

Liquiditatsverordnung

» 4 Laufzeitbander zur Eingruppierung der Zahlungsmittel und Zahlungsverpflichtungen

* Innerhalb eines Laufzeitbands darf das Verhdltnis aus Zahlungsmitteln und
-verpflichtungen den Wert von 1 nicht unterschreiten

» Anstelle dieses Standardverfahrens kbnnen auch institutseigene Liquiditatsrisikomess-
und —steuerungsverfahren eingesetzt werden
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Value-at-Risk-Vorgaben nach Basel Il und Solvency Il WHUE

Konfidenzniveau Haltedauer
Grundsatz | 99 % 10 Tage
Basel Il 99,9 % 1 Jahr
Solvency I 99,5 % 1 Jahr
MaRisk Keine Vorgaben Keine Vorgaben

- FUr den Anlagebestand der Banken gibt es keine
konkreten VaR-Vorgaben

- Nachfolgend Orientierung an Basel Il
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Okonomische Bewertung der Value-at-Risk-Steuerung
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Konfidenzniveau 99,9 % - max. Aktienquote: 27,5 %
1,0000
0,8000 f
/ Rendite mit max.
0.6000 Anlagequote 50 %
—imit 1
0,4000 -
limnit 2
0,2000 / .
/ — limit 3
0,0000 T T 1
0,0000 00,0500 0,1000 0,1500
-0,2000

» Sinnvolle VaR-Restriktion nur bei Normalverteilung der Portfoliorenditen
* VaR flr hohe Konfidenzniveaus nur sehr schwer zu schatzen!
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Portfoliooptimierung und Value-at-Risk-Limite

7)
VaR-Restriktion bei
gesunkenem EK VaR-Rgstfi'ktion
" " VaR-Restriktion bei hoheren
- EK-Anforderungen
Optimaleg,_P‘éﬁfolio
—>@Hoheres Risiko
Effiziente Grenze bei Restriktionen
(z.B. hohere Liquiditatsanforderungen)
Erwegr_,tu"r‘ié geriggéfér
Renditen .-~
c
Eienkapital - Vier Szenarien, aber ein Ergebnis:
igenkapital - )
genkap Portfoliorisiko muss reduziert oder das
Eigenkapital erhoht werden!
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|.  Ergebnisse der Krise

Il. Haben die Risikomodelle versagt?

lll. Relevanz der Liquiditat flr die Kapitalanlage

I\VV. Implikationen der Regulierung flr die Kapitalanlage
V. Bedeutung der Emotionen am Kapitalmarkt

VI. Fazit
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Emotionen auf dem Kapitalmarkt

o “Der Spekulant ist ein hochst emotionsgeladenes
Wesen mit animalischen Instinkten.”

Emotionen auf dem Kapitalmarkt:
o Gier, Hybris

* Euphorie,

* Angst, Panik,

Losung durch neue Bonussysteme nach MaRisk (?):

« Verringerung der Boni

» Langfristige Bindung des Bonus an den Erfolg
(Bonuskonten)
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“Die Evolution hat unsere Emotionen entwickelt, um uns dazu zu bringen, tun zu wollen,

was unsere Vorfahren tun mussten.” (Arne Ohman, Neurowissenschaftler)

= Emotionen als Entscheidungshilfe

Menschliches Gehirn ist ausgerichtet
auf die Erkennung von Mustern und die
Beurteilung von Veranderungen

Emotionale Reaktion auf
Veranderungen (z.B. Kursverluste)
beeinflusst Handlungen

Individuelles gleichgerichtetes Handeln
fuhrt zu stark gruppendynamischen
Prozessen: Euphorie oder Panik

© WHU - Otto Beisheim School of Management
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= Zeitgemales Verhalten?

modernes Borsenwesen seit ca. 400
Jahren

menschliche Entwicklung findet in
anderen zeitlichen Dimensionen statt

Menschen sind nicht ,geborene
Investoren“ sondern ,geborene Jager
und Sammler*
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I Pani 0 008
eNUNa von Emotionen: Panik am 9 3

INSIDE THIS WEEK: A 14-PAGE SPECIAL REPORT ON GLOBALISATION

‘Whao killed New Labour?
The
Economist

The la pair man

| What next"

Gemeinsame Wirdigung

Emotion
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Alan Greenspan 1996 Otto Beisheim School of Management

Euphorie bei _
steigenden Kursen Panik und Angst?

Annahme der

"But how do we know Rationalitat
when irrational

exuberance has unduly
escalated asset values

which then become
subject to unexpected
and prolonged
contractions as they
have in Japan [...]?"

The term "irrational exuberance" derives from some words that Alan Greenspan, chairman of the Federal Reserve
Board in Washington, used in a black-tie dinner speech entitled " The Challenge of Central Banking in a Democratic
Society" before the American Enterprise Institute at the Washington Hilton Hotel December 5, 1996.

Emotionen kdnnen menschliches Handeln bestimmen — auch und gerade jenes von Investoren!
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Der Unfall eines Eisenbahnarbeiters

= Eine missgliickte Sprengung zerstérte den
Prafrontalkortex des Patienten, der Rest des Hirns
blieb intakt.

= Nach dem Unfall “funktionierte” er scheinbar
weiterhin normal — "verlor” jedoch seine Emotionen.

Veranderte Entscheidungsfindung

= Der Patient selbst beschrieb seine Entscheidungen
als ,emotionslos*.

= In vielen Situationen konnte er Giberhaupt keine
Entscheidungen mehr féllen, obwonhl alle relevanten
Informationen verarbeitet wurden — ohne Emotionen
war er ,gefangen wie Buridans Esel".

Emotionen sind kein Hindernis bei der Entscheidungsfindung — sie spielen eine Schlisselrolle!
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Wie entscheidet sich der rationale Esel?
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= Der prafrontale Kortex funktioniert als emotionales Erfahrungsgedachtnis.

= Emotionale Entwicklung des Menschen (selbstbezogene und soziale Emotionen und deren
Deutung) findet bis in die mittlere Kindheit (6 — 11 Jahre) statt.

= Bildung von somatischen Markern: Emotionale Beurteilung von Erfahrungen dient als
Entscheidungshilfe, Ausschluss aller emotional nicht tragbaren Handlungsalternativen.

Experiment von Damasio: Somatische Marker

= Stapel A und B bringen hohere Gewinne, allerdings
auch nach einer bestimmten Zeit einen
uberproportional hohen Verlust, so dass Verbleiben
bei A und B zu bankrott fihrt.

= Stapel C und D haben moderates Auszahlungsprofil.

= Gesunde Probanden praferieren zu Beginn Stapel A
und B wegen héherer Auszahlungen und wechseln
nach ersten Verlusten zu C und D (Bildung des
somatischen Markers, emotionale Konditionierung
des Menschen zur Meidung von Gefahr).

* Probanden mit Schadigungen des prafrontalen
Kortex verbleiben bei A und B, obwohl sie ebenfalls
gelernt haben, dass Verluste tUberproportional sind.

© WHU - Otto Beisheim School of Management 20.04.2011 Folie 24

Prof. Dr. Lutz Johanning
www.whu.edu




WHUE

Otto Beisheim School of Management

» . . . .
C OI] [1KE 1Na Aadp adllllal K

Forschungshypothese: Menschen suchen sich eine (Arbeits-)umgebung, die zu ihren
Bedtrfnissen passt.

Dies folgt zu homogener Gruppierung auf Kapitalmarkten.

Gibt es strukturelle Unterschiede in der “Personlichkeit” des Kapitalmarktes (seiner
Teilnehmer) zu anderen sozialen Gruppierungen?

Anwendung von psychologischen Methoden (z.B. Q-Sort) der Personlichkeitsmessung
in einem Sample von professionellen Bérsenhéndlern

Die bezeichneten
Ergebnisse sind Faktoren

Die Befragten ordnen die Jeder Befragte legt die AEERTE T

Erstellung eines ltemsets Iltems gemaR den Iltems gemaR seiner .
Korrelationen und :
einer operanten

Subjektivitat

(Q-Sample) Vorgaben in eine persénlichen
Datenmaske. psychologischen Rangfolge Faktoranalyse
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Sind bestimmte Emotionen am Kapitalmarkt besonders ausgepragt?

Gruppe der professionellen Anleger unterscheidet sich vom Bevéolkerungsdurchschnitt
(Lit. Henrich 2002)

= Allgemein bekannt: jingeres Alter, hoherer Anteil Manner, Risikofreude

= Geringere Anzahl Kinder (altersbereinigt)
= Gewisse Krisenerprobtheit (Schock erlebt, weniger behltete Jugend)
= Professionelle Anleger sind tiberwiegend ledig
—> erste Hinweise flur Unterschiede

—> Biologie oder Pragung?

Schlechte
Erfahrungen

O
Bei Emotionen werden o & des Brudeys
Pragungen / Erfahrungen e o e
aus der Vergangenheit o o

&

onditionierungen
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Kann ein Investor seine Emotionen kontrollieren oder gar steuern?

Emotionen unkontrollierbar Der Investor als Herr seiner Emotionen

= Zutreffend in Situationen grof3ter/n
Erregung, Stresses und Gefahrlichkeit

Emotionen kontrollierbar

= Seneca und Plutarch: Emotionen sind
,domestizierbar”.

= Aristoteles: Emotionen sind ,gelernt* und
mussen insofern zu kontrollieren sein.

= Annahme der Regulierbarkeit Grundlage
moderner Psychotherapie

Ausgerechnet in Situationen von Stress und Panik sind Emotionen nur schwer zu kontrollieren.

© WHU - Otto Beisheim School of Management
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Implikationen fur die Kapitalanlage e e

Gegenwart

= Poollosungen kdnnen Beruhigung herstellen / Stress reduzieren
= Scharfere Bankenregulierung

= Stltzung der Konjunktur

aber: Emotionen der Menschen (= eine Ursache der Krise) lassen sich nicht staatlich
regulieren!

und: auch Regulierer unterliegen emotionalem Stress wie Angst vor Scheitern,
Kontrollillusion und personlichen Zielkonflikten

Zukunft

= \Wenn Emotionen kontrollierbar sind, dann ist es sinnvoll, in diese Kontrollierbarkeit zu
Investieren

- Wissen Uber individuelle Emotionen fordern

- Wissen tber Emotionen von Gruppen erhdhen
- Neurowissenschaften

— Forschung, Coaching, Ausbildung,...
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|.  Ergebnisse der Krise

Il. Haben die Risikomodelle versagt?

lll. Relevanz der Liquiditat flr die Kapitalanlage

I\VV. Implikationen der Regulierung flr die Kapitalanlage
V. Bedeutung der Emotionen am Kapitalmarkt

VI. Fazit
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= Keine fundamentalen Anderungen der Asset Allokation, solange langfristige
Renditeerwartungen sich nicht andern

= Gesunkene Liquiditat erklart einen Teil der Kursverluste

= Verminderte Renditeerwartung wegen Rezession erklart einen weiteren Teil der
Kursverluste

= Gestiegene Risikoaversion und erhdhte Liquiditatspraferenz erklaren einen weiteren Tell
der Kursverluste

= Zudem Panik: Anzeichen fiur Ubertreibungen
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Anforderungen an Investments/Vermogensstruktur zur Sicherstellung der jederzeitigen
Erfillung der Zahlungsverpflichtungen

= Festlegung der Risikotoleranz in Bezug auf Liquiditat sowie von geeigneten
Mal3nahmen zur Einhaltung

= |dentifikation der Liquiditatskosten sowie —risiken der einzelnen Geschaftsaktivitaten
und Bericksichtigung bei der Steuerung

= Diversifikation der Vermdgensstruktur
= Sicherstellung der Liquiditat im Tagesverlauf

= Frihzeitige Erkennung eines sich abzeichnenden Liquiditatsengpasses,
Liquiditatsprognosen und Szenarioanalysen zum Liquiditatsgrad

= Regelmallige Stresstests fur Liquiditatsrisiken
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Liquiditat

Amihud und Mendelson (1986 und 1989): NYSE, Zeitraum 1960-1980
= Ergebnis: konkave Beziehung zwischen Spread und Uberrendite

Rj = 0’0065 + 0’001Oﬂ1 + 0,0021“’1(8] ) Rj = monatliche Uberschussrendite

Bj = Betafaktor
Sj = relativer Bid-Ask-Spread im Vorjahr

1.2
i __..---'""-.———.—. 0 0
s ! / Interpretation bei Beta=1:
Z
2 08
% o ’(/ BA = 0,4 % > Rendite 0,56 % p.M.
£ o4 / BA = 0,8 % - Rendite 0,70 % p.M.
£
:.E 0.2
0 : : : : : . - Rendite-Delta 0,14 % p.M. (1,7 % p.a.)
a 1 2 3 4 5 &
Bid-Ask in %
—> Aktien mit hohem Spread zahlen
deutlich héhere Renditen!
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Liquiditat
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Finanzkrise: Liquiditat und Liquiditatsrisiko riicken in den Fokus der Anleger

Abbildung 2.1:

Wichtigkeit von Aspekten bei der Anlageentscheidung 2005 (Rang 1)

oo 1= [N N O S

- - 1-r - =
— . [

e v S O] T S
N - = e
N T - T

.- - =

W Azrdite  mLiguiditst i Sicherheit o wei richt! kaine Reibanfalge
#lle Angaben in Prozent; Abweichungen zu 100 antstaben durch Rundungen,

= Komplett gewandeltes Bild:
Liquiditat ist flr 50% der deutschen
Anleger am Wichtigsten

© WHU - Otto Beisheim School of Management
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2005

= 67% der deutschen Anleger sehen
Sicherheit als wichtigsten Aspekt

= Liquiditat war nur fr 10% der Anleger
sehr wichtig

Abbildung 2.2:

Wichtigkeit von Aspekten bei der Anlageentscheidung 2007 (Rang 1)

—— - | - [
oy . ] - |

- - T
— > T - T e
- - T - T =T

Intzmeational  n=55

Untermebmen  n=122

B 1. Rendite W Z. Liquiditst 3. Sicherhieit i Keina Reibenfolge/Keine Angabe
#lle Angaben in Prozant; Abweichurgen zu 100 erstehen durch Rundungen.
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Liquiditat WHUE

Zeitdimension

» Handelsfrequenz
» Handelsfrequenz*Volatilitat

Preisdimension

» Entwicklung von Angebot und Nachfrage
* Bid-Ask-Spread

Kein einheitliches
Verstandnis des Begriffs

Zeit- und Preisdimension

|

Liquiditat
» Kurskonstanz-Kurssprung-Indikator
Sonstige Kein operationales
« Handelsvolumen Konzept zur integrativen
- Umschlagshaufigkeit Betrachtung von Liquiditat

» MarktgroRe
* Emissionsvolumen

» Handelsbeschrankungen (Restricted Stock, Public
vs. Private Stock, Pre-IPO vs. IPO,...)
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I1.2 Anlagerestriktionen fur institutionelle Anleger - Banken

Solvabilitadtsverordnung

 Umsetzung des Basel IlI-Akkords in deutsches Recht: Kreditinstitute missen ihre Markt- und
Kreditrisiken sowie operationalen Risiken mit EK unterlegen.

» Kreditrisiko-Standardansatz (KSA):

» Unterteilung der Wertpapiere des Anlagebuchs in verschiedene Forderungsklassen
(Beteiligungen, Staatsanleihen, Unternehmensanleihen) sowie Bonitatsstufen (Unterscheidung
nach externen Ratings)

» Je nach Forderungsklasse und Bonitatsstufe wird ein Risikogewicht fur jedes Wertpapier
bestimmt.

» Das Risikogewicht von AAA bis AA- (S&P) bzw. Aaa bis Aa3 (Moodys) von langfristigen
Unternehmensanleihen betragt beispielsweise 20 %.

» Die Eigenmittelanforderung ergibt sich aus dem Produkt des Risikogewichts und dem
Anlagevolumen multipliziert mit 8 %.

« Aufinternen Ratings basierender Ansatz (IRBA):

* Risikogewicht aus der prozentualen Eigenkapitalanforderung multipliziert mit 12,5 und dem
Exposure at Default.

» Die Eigenkapitalanforderung wird aus der prozentualen Differenz des VaR fur ein
Konfidenzniveau von 99,9 % und einer Haltedauer von 1 Jahr sowie der erwarteten
Ausfallrate ermittelt.

» Diese Differenz wird noch um Laufzeiteffekte adjustiert.

« Eigenmittelanforderung ergibt sich aus dem Produkt des Risikogewichts mit 8 %.
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Andere durch Emotionen beeinflusste 6konomische WHUE
Entscheidungen

Einfluss auf... Beispielhafte Folgen

Witende Menschen handeln oft
entgegen ihrer 6konomischen
Interessen.

... Situatives
Verhandlungsverhalten

Bei Erregung wird die Zukunft
starker diskontiert als im
Ruhezustand.

... intertemporale
Praferenzen

»<Angst“ erndht die subjektiv
... individuelle wahrgenommene
Risikoabwagungen Eintrittswahrscheinlichkeit
negativer Ereignisse.
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