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Dle unterschatzte
Rolle nicht-handelbarer
Assets

Herausforderung fur das Marktportfolio:
Hintergrundrisiken und
strategische Asset Allokation




Die moderne Portfoliotheorie und das Capital Asset Pricing Mo-
del (CAPM) haben die Grundlagen flr unser Verstandnis der
Kapitalmarkttheorie gelegt. Unter den restriktiven Annahmen
des CAPM sollten alle Investorinnen und Investoren das Markt-
portfolio halten. Diese theoretische Grundlage stoBt jedoch in
der Praxis auf erhebliche Herausforderungen, insbesondere
wenn man die Existenz von nicht-handelbaren Vermogenswer-
ten berUcksichtigt. Eine aktuelle Forschungsarbeit von Randl,
Westerkamp und Zechner zeigt auf, wie diese sogenannten ,Hin-
tergrundrisiken” die optimale Portfolioallokation aller Investoren
beeinflussen. Die im Open Access' verdffentliche Studie ist die
erste wissenschaftliche Arbeit, die die Wechselwirkungen von In-
vestoren mit handelbaren und nicht-handelbaren Assets formal
als Gleichgewichtsmodell gestaltet und mit Daten kalibriert. Die
sich dabei ergebenden Effekte sind teils Uberraschend und 6ko-
nomisch relevant. Insbesondere stellt sich heraus, dass es fur kei-
nen Investor optimal ist, das Marktportfolio zu halten.

Das in der Studie entwickelte Modell analysiert eine Wirtschaft
mit zwei Arten von Vermogenswerten: handelbaren und nicht-
handelbaren Anlageklassen, deren Cashflows gemeinsam
normalverteilt sind. Die Autoren unterscheiden zwischen zwei
Investorentypen: sogenannte Endowed Investoren (Typ E), die
nicht-handelbare Vermogenswerte besitzen, und reinen Finanz-
investoren (Typ F), die nur Zugang zu handelbaren Vermogens-
werten (Anleihen und borsengehandelte Aktien) haben.

Diese Modellierung spiegelt die Realitat wider, in der grof3e Teile
des Anlageuniversums nicht oder schwer handelbar sind. Wah-
rend einige Investoren mit illiquiden Vermogenswerten ausge-
stattet sind oder die Fixkosten fur den Zugang zu diesen tragen
kénnen, sind andere Investoren faktisch vom Besitz solcher Ver-
mogenswerte ausgeschlossen. Private Equity, nicht-borsenno-
tierte Unternehmen und andere alternative Anlageklassen fallen
typischerweise in diese Kategorie.

1 https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/cfri-07-2022-0121

Die Bedeutung nicht-handelbarer Vermogenswerte wird durch
empirische Daten unterstrichen. Die in der Studie aufgefihrte
Literatur zeigt, dass der private Unternehmenssektor mindestens
so viel Wert ist wie der borsennotierte Aktienmarkt. Im Jahr 2010
waren private Unternehmen fr 69 % der Beschaftigung im Privat-
sektor und fur 49 % der Gewinne vor Steuern verantwortlich. Nur
0,06 % aller US-Unternehmen waren borsennotiert, und selbst
unter Unternehmen mit mehr als 500 Mitarbeitenden waren 86 %
privat.

Das zentrale Ergebnis der Analyse zeigt, dass die Existenz nicht-
handelbarer Vermogenswerte fundamentale Auswirkungen auf
die optimale Portfolioallokation hat. Investoren ohne Zugang zu
nicht-handelbaren Vermogenswerten verschieben ihre Portfolios
zu handelbaren Vermogenswerten hin, zu denen nicht-handel-
bare Vermdgenswerte positive Betas aufweisen. Umgekehrt ge-
wichten Endowed Investoren diese positiv korrelierten handelba-
ren Vermogenswerte unter.

Neben den Ertragen aus nicht-borsennotierten Unternehmen
werden in der Literatur weitere Hintergrundrisiken analysiert.
Dies sind vor allem Arbeitseinkommen, Verbindlichkeiten und Im-
mobilienertrage. Aber auch in diesen Bereichen untersuchen die
bisherigen Studien die Effekte der Hintergrundrisiken nur auf die
individuelle strategische Asset Allokation und ignorieren Gleich-
gewichtseffekte. Die Ergebnisse von Randl, Westerkamp, Zech-
ner sind grundsatzlich auch auf diese weiteren Arten von Hin-
tergrundrisiken anwendbar. Da aber eine Kalibrierung mit zum
Beispiel Humankapital noch deutlich schwerer ist, beschrankt
sich der Artikel auf nicht-handelbare Unternehmen.

Die Starke der Gleichgewichtseffekte hangen von mehreren Fak-
toren ab: der Risikoaversion, den Kovarianzstrukturen der Ver-
mogenswerte, den relativen GroBen der Anlageklassen und den
relativen Risikokapazitaten der beiden Investorentypen.

Tabelle 1 enthalt die Basisparameter fir den US-Markt fur bor-
sennotierte Aktien, Anleihen und privater Unternehmenswerte
gemittelt Uber den Zeitraum von 1996 bis 2015. Die Daten zei-
gen bemerkenswerte Ahnlichkeiten in der GroBe der drei Anla-
geklassen: 32,0 % fur Anleihen, 36,5 % fur borsennotierte Aktien
und 31,6 % fur private Unternehmenswerte. Definitionsgeman
sind die Marktwerte von privaten Unternehmensanteilen schwer
zu schatzen. Die Autoren stutzen sich dabei auf den ,Survey of
Consumer Finances", der in einer sehr groBen, reprasentativen
Umfrage auch Angaben zu geschatzten Vermdgenswerten regel-
maBig abfragt.

Die Renditecharakteristika von nicht-handelbaren Unternehmens-
werten sind noch schwieriger zu schatzen, da sie hoherfrequente
Zeitverlaufe der ,Marktwerte* verlangen. Randl, Westerkamp und
Zechner verwenden flr diesen Zweck die Quartalszeitreihe von
Ang et. al (2018) flr Buyout-Fonds. Buyout-Fonds sind die groBte
Gruppe innerhalb von Private Equity und entsprechen am ehes-
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ten den typischen nicht-handelbaren Firmenwerten. Die Autoren
vermeiden mit Hilfe von Panel-Schatzmethoden die sonst fur
Private Equity Indizes typischen unrealistisch hohen Autokorre-
lationen.

Die Tabelle offenbart wichtige Unterschiede in den Renditen:
private Unternehmensanteile weisen eine um 5,56 Prozentpunkte
hohere mittlere Uberschussrendite auf als bérsennotierte Aktien.
Dies ist ungefahr dieselbe GroBenordnung wie sie Kartashova in
ihrem Artikel von 2014 ,Private Equity Premium Puzzle revisited”
findet. Die Standardabweichung von Private Equity liegt bei etwa
27 % p.a. deutlich hoher als die 18 % fur borsennotierte Aktien.
Das Beta von Private Equity gegentber dem Aktienmarkt betragt
1,20 — was die hohere systematische Risikoexposition widerspie-
gelt.

Diese empirischen Befunde unterstltzen die theoretischen Vor-
hersagen des Modells. Die positive Korrelation zwischen nicht-
handelbaren Unternehmen und borsennotierten Aktien von 0,83
fuhrt dazu, dass Endowed Investoren ihre Positionen in borsen-
notierten Aktien reduzieren, wahrend Finanzinvestoren diese
Ubergewichten.

In der Basiskalibrierung halten Finanzinvestoren etwa 66 % ihres
Portfolios in borsennotierten Aktien, obwohl diese nur 51 % des
handelbaren Marktportfolios ausmachen. Diese erhebliche Ab-
weichung vom CAPM-Marktportfolio resultiert aus den Hedging-
Motiven der Endowed Investoren, die ihre Positionen in nicht-han-
delbaren Vermdgenswerten durch entsprechende Anpassungen
in handelbaren Vermogenswerten absichern. Abbildung 1 zeigt
die Verteilung der handelbaren Assets fur den Gesamtmarkt, die
Finanzinvestoren und die Endowed Investoren.

Basiskalibrierung

Die Forschungsarbeit beinhaltet umfassende Sensitivitatsana-
lysen, die wichtige Einblicke in die Robustheit der Ergebnisse
liefern. Die Effekte sind umso ausgepragter je groBer der Anteil
nicht-handelbarer Vermogenswerte am Anlageuniversum ist und
je starker ihre Korrelationen mit handelbaren Vermogenswerten
sind.

Um die praktische Anwendung der Forschungsergebnisse zu er-
leichtern, haben die Autoren eine frei zugangliche Anwendung
unter https://assetallocation.shinyapps.io/policyportfolios/ entwi-
ckelt. Diese Anwendung ermaoglicht es Nutzerinnen und Nutzern,
Parameter zu andern und die resultierenden optimalen Portfolios
mit den Gleichgewichts-Allokationsgewichten fur beide Investo-
rentypen sowie den marktweit erwarteten Renditen zu erhalten.

Besonders interessant ist die Analyse der Auswirkungen einer
Anderung der Handelbarkeit. Das Handelbar-Machen nicht-han-
delbarer Vermdgenswerte beeinflusst die Risikopramien handel-
barer Vermogenswerte nicht, senkt aber die Risikopramien der
zuvor nicht-handelbaren Vermogenswerte. Der Anstieg der Be-
wertung ist am groBten, wenn handelbare und nicht-handelbare
Vermogenswerte unkorreliert sind.

Die Sensitivitat bezlglich der relativen Risikotoleranzen zeigt,
dass eine Verschiebung der Risikotragfahigkeit zwischen den In-
vestorentypen die GroBe und Zusammensetzung der Portfolios
handelbarer Vermdgenswerte verandert, aber nicht die Preise
handelbarer Vermogenswerte beeinflusst.

Ertrage Nicht-handelbare Firmen Bdrsennotierte Aktien Anleihen
Anteil 31,48 % 36,47 % 32,05 %
Durchschnittsrendite p.a. 12,89 % 7,35 % 4,34 %
Standardabweichung p.a. 26,90 % 18,20 % 5,85 %
Aktien-Marktbeta 1,20 1,00 -0,09
Anleihen-Marktbeta -0,88 -0,83 1,00
Korrelationen Nicht-handelbare Firmen Borsennotierte Aktien Anleihen
Nicht-handelbare Firmen 1,00 0,83 -0,192
Borsennotierte Aktien 1,00 -0,266
Anleihen 1,00

Tabelle 1: Basiskalibrierung der Ertrage und Korrelationen
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Abbildung 1: Strategische Asset Allokationen

Implikationen fiir die Praxis institutioneller
Anleger

Fur institutionelle Investoren wie Pensionsfonds und Stiftungen
ergeben sich aus diesen Erkenntnissen weitreichende Konse-
quenzen. Diese Institutionen stehen vor spezifischen Hinter-
grundrisiken, die sich vom aggregierten Marktrisiko unterschei-
den konnen. Pensionsfonds mussen beispielsweise bestimmte
Auszahlungsplane erflllen oder die Stabilitat von Rentenzahlun-
gen gewabhrleisten.

Die Forschungsergebnisse zeigen, dass institutionelle Anleger
ihre eigenen Hintergrundrisiken berlcksichtigen und gleichzeitig
die Gleichgewichtsaspekte in ihre Anlageentscheidungen einbe-
ziehen mussen. Das bedeutet, dass selbst Investoren, die keine
nicht-handelbaren Vermogenswerte direkt besitzen, die Auswir-
kungen dieser Vermogenswerte auf die Marktpreise und erwar-
teten Renditen bertcksichtigen sollten.

Ein praktisches Beispiel verdeutlicht diese Problematik: Das Yale
Endowment hat seine Portfolioallokation Uber die letzten Jahr-
zehnte dramatisch von inlandischen Aktien zu Anlageklassen
verschoben, die allgemein als nicht-handelbar oder schwer han-
delbar gelten. Die vom kurzlich verstorbenen CIO David Swensen
vertretene Theorie, dass die flr extrem lange Zeitraume veranla-
genden Universitatsstiftungen besondere Risikotragfahigkeit ha-
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ben, fUhrten zu direkten Investments in zum Beispiel Grund und
Boden und semi-handelbares Private Equity. Flr groB3e, sophis-
tizierte institutionelle Investoren ist es auch leichter, eine gute
Hedge Fonds-Managerauswahl zu treffen und so die hohe Kos-
tenproblematik und Prinzipal-Agent-Problematik zu verringern.

Seit kurzem scheint es aber, dass Yale und andere Endowments
ihr Modell wieder in Richtung borsengehandeltes Aktienkapital
verschieben. Ein Grund konnten die mdglichen Liquiditatsbe-
darfe im Zuge des Konflikts mit der US-Regierung unter Donald
Trump sein. Auch eher enttauschende Ertrage von alternativen
Assetklassen konnten zu einer Neubewertung beigetragen
haben. Im Sinne des Gleichgewichtsmodells von Randl, West-
erkamp und Zechner konnte jedoch auch eine verringerte Kor-
relation zwischen borsengehandeltem und nicht-handelbarem
Eigenkapital die Ursache fur eine erhohte Gewichtung des bor-
sengehandelten Aktienkapitals bei Endowed Investoren sein.

Was auch immer die konkreten Beweggrinde flr die geanderte
strategische Allokation von einigen US-Endowments sind, zeigt
die Episode doch, dass jeder Investor — ob privat oder institutio-
nell — nicht nur die eigenen Hintergrundrisiken analysieren und
in die Portfolioentscheidung einbeziehen, sondern auch die
Gleichgewichtseffekte verstehen sollte. Die Preise und erwarte-
ten Renditen aller Assets spiegeln bereits die Risiken und Hed-
ging-Bedurfnisse aller Marktteilnehmer wider. Wer diese Effekte
ignoriert, lauft Gefahr, systematisch falsche Annahmen tber Risi-
ko und Rendite zu treffen.
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