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2.2 Die Portfolio-Theorie nach Markowitz

»Investoren sollen die Investments in ihrem Portfolio streuen, denn
Streuung ist die beste Waffe gegen die Varianz der Ertrdge«, so brachte
Harry M. Markowitz das Grundprinzip der von ihm entwickelten moder-
nen Portfolio-Theorie auf den Punkt.*

Das ist eigentlich ein banaler und wenig innovativer Ratschlag. Mehr
als zwei Jahrtausende zuvor war schon im Talmud zu lesen, dass Vermo-
gensstreuung wichtig sei. Diese Tatsache konnte die Karriere der
»modernen Portfolio-Theorie« indes nicht aufhalten. Zahllose Wissen-
schaftler machten die Verdffentlichungen des amerikanischen Profes-
sors {iber den Zusammenhang von Risiko und Rendite zur Grundlage
ihrer eigenen Forschung. 1990 erhielt Markowitz dafiir sogar den Nobel-
preis fiir Okonomie.

Der Portfolio-Theorie gentigen zwei »Koordinaten«, um ein Portfolio
oder sogar den gesamten Aktienmarkt zu beschreiben: die erwartete
Rendite und die Varianz. Markowitz’ grundlegende Idee war, dass die
kiinftige Rendite als eine Zufallsvariable verstanden werden miisse. Fiir
die unsicheren finanziellen Ergebnisse einer Anlageperiode ldsst sich
eine Wahrscheinlichkeitsverteilung annehmen, die sogenannte »Gaufi-
glocke« mit ihrer Normalverteilung. Diese ermdglicht die Ermittlung der
Varianz der Ertrdge. Damit war das Risiko zum ersten Mal in der Ge-
schichte der Kapitalmarkttheorie berechenbar gemacht worden. Dies
kam einer »Revolution in der Finanztheorie« (Michael C. Jensen, 1972)
gleich, und die Praktiker in den Finanzfirmen machten sich die Metho-
den der Portfolio-Theorie zu eigen.

Wie baut man seine Investitionen unter Einsatz der modernen Portfolio-
Theorie auf?

Durch eine geschickte Zusammenstellung von Aktien, die bekannt-
lich in ihren Kursen schwanken, wird das Gesamtrisiko des Portfolios
unter das der Einzelwerte gedriickt. Dies ist moglich, weil die Schwan-
kungen der Kurse aus Unternehmen verschiedener Branchen oder
Marktgebiete nicht zu hundert Prozent korrelieren. Die Renditen vieler
verschiedener Wertpapiere entwickeln sich auch unterschiedlich. Sind
die entsprechenden Korrelationen der Einzelrenditen innerhalb des
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Abbildung 8: Wenn das Risikomanagement in die Hose geht: Peinlicher Brief
einer Bank. (Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung, Mai 2008).
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Portfolios bekannt, ist es moglich, das Anlagerisiko durch gezielte Zumi-
schung von Aktien mit geringer Wechselbeziehung zu den anderen Wer-
ten insgesamt zu minimieren. Merke: Je geringer die Korrelation der ein-
zelnen Werte, desto besser fillt der Diversifikationserfolg aus.>

Praktisch illustrieren ldsst sich der Fall einer geringen Korrelation der
Geschiftsergebnisse an zwei hypothetischen Unternehmen, von denen
eines in der Speiseeis-Herstellung und ein weiteres in der Regenschirm-
Fabrikation tdtig ist. Bei Sonnenwetter liegt die Rendite des Eisherstellers
bei strahlenden plus 50 Prozent, wahrend der Verkdufer von Regenschir-
men mit minus 25 Prozent ein langes Gesicht macht. Da aber bekannt-
lich auf Sonne irgendwann Regen folgt, verdndert sich die Lage mit dem
Wechsel zu Dauerregen grundlegend: Mit einem Minus von 25 Prozent
bleibt der Eishersteller auf seinen kalten Leckereien sitzen, wahrend der
Schirmhersteller mit 50 Prozent Rendite vor Freude im Regen singt.

Im Jahresschnitt 14dsst sich zwar fiir beide Unternehmen ohne Unter-
schied eine erwartete Rendite von 12,5 Prozent ermitteln. Doch Investo-
ren, die sich fiir ein Investment in nur eines der beiden Unternehmen
entscheiden, gehen ein - das ist leicht erkennbar - hoheres Anlagerisiko
ein.® Das sieht ganz anders aus, wenn ein Anleger die Aktien von beiden
Unternehmen besitzt. Bei jeder Wetterlage kann er die Verluste des einen
Unternehmens mit Gewinnen des anderen miihelos kompensieren. Die-
ser diversifizierte Investor kann zwar ebenfalls nur eine Rendite von 12,5
Prozent erwarten - aber zu einem erheblich geringeren Risiko.

Wichtig flir den Erfolg der Diversifikation ist also die Korrelation der
erwarteten Ertrdge. Man konnte nun vermuten, dass die erwarteten
Ertrage der Hersteller von Reisekoffern mit denjenigen von Fluggesell-
schaften stark korrelieren. Eine Zumischung der Aktien von Reisekoffer-
herstellern in ein Aktienportfolio aus Airlines-Aktien wiirde also keinen
Diversifikationserfolg und erst recht kein Portfolio mit relativ niedrigem
Gesamtrisiko hervorbringen.
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Die »moderne« Portfolio-Theorie
ist in die Jahre gekommen

Die Portfolio-Theorie hat Staub angesetzt. Niemand wiirde ernsthaft
bestreiten, dass sich seit 1950 an den Finanzmadrkten viel getan hat.
Bemerkenswerterweise hat sich Professor Markowitz selbst einmal kri-
tisch hinsichtlich der praktischen Anwendung seiner Portfolio-Theorie
gedufiert.” Seine Verdienste um die Finanztheorie sollen an dieser Stelle
keinesfalls bestritten werden. Die moderne Kapitalmarkttheorie und -
forschung hat durch seine Arbeiten einen enormen Entwicklungsschub
erfahren. Trotzdem sollten Investoren die Portfolio-Theorie nicht zur
Basis ihrer gesamten Anlagestrategie machen, sondern hochstens fiir
Teilbereiche anwenden. Hierfiir stehen, wie wir spdter sehen werden,
modernere und besser geeignete Verfahren bereit.

»Nur auf die Portfolio-Theorie zu setzen, ist dummc, stellte Myron
Scholes 2004 einmal kurz und biindig fest. Scholes, der fiir seinen Bei-
trag zur Entwicklung der wegweisenden »Black-Scholes-Formel« zur
Bestimmung von Optionspreisen immerhin den Nobelpreis erhielt, sollte
es wissen.® Als Berater des milliardenschweren LTCM-Fonds hatte
er namlich mit diesem einen spektakuldren Schiffbruch erlitten. Bei
der Steuerung des Riesenfonds war zwar Risikostreuung betrieben wor-
den, eine mdgliche Austrocknung der Mairkte-Liquiditdt hatten die
LTCM-Manager jedoch nicht im Blick. Genau das trat mit der Russland-
krise ein. Die Positionen waren »festgefahren«, der Fonds illiquide und
eine aufwendige internationale Rettungsoperation unter Beteiligung vieler
Banken erforderlich, um eine Katastrophe an den Finanzmdérkten abzu-
wenden.

Aus den Reihen der Wissenschaft gibt es ebenfalls viele Einwdnde gegen
die Markowitzsche Portfolio-Selektion. Ein besonders interessanter
Punkt der Kritik betrifft den verwendeten Ausdruck der Asset Allocation
(abgeleitet aus dem Lateinischen, »locare« = platzieren). In der Okono-
mie wird eine grundsatzliche Knappheit der Ressourcen angenommen.
Das trifft jedoch so nicht zu. Es sind ja iiberreichlich Mittel vorhanden -
das Problem besteht eher darin, die vorhandenen {iberschiissigen Mittel
einer Anlageklasse beziehungsweise Giitern oder Produkten zuzuord-
nen. Konjunktur- und Finanzkrisen werden von den Notenbanken regel-
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maflig durch die Ausweitung der Geldmenge und durch die Senkung der
Zinsen bekdmpft. Diese Methode der Krisenbekdmpfung fiihrt jene Pro-
blemlagen herbei, die Vermdgensschiitzer am meisten fiirchten: hohe
Inflationen mit dem Ergebnis, dass Vermdgenswerte eben nur noch »auf
dem Papier stehen«. Nicht das »Zuwenig«, sondern das »Zuviel« an
Papiergeld ist das Problem. Die Vernarrtheit der Okonomen in die
Knappheit der Finanzen geht zumindest in diesem Punkt an der Realitat
vorbei.

Kritikwiirdig ist auch die Annahme der Existenz von Risikoaversion
beziehungsweise tiberhaupt des rationalen Verhaltens von Investoren.
Ganz offensichtlich praxisfremd ist die These der Nichtexistenz von
Transaktionskosten. Die Gebiihren und Kosten spielen bei Finanzpro-
dukten eine mafigebliche Rolle. Sie sind sogar in den vergangenen Jah-
ren erkennbar gestiegen. Dies gilt insbesondere fiir die Investmentfonds,
deren Kosten eine deutliche Steigerung aufweisen.

Inwiefern die von der Portfolio-Theorie angenommene Normalver-
teilung in der behaupteten Form wirklich besteht, ist nicht sicher. Was
aber wadre, wenn die Gaufiglocke fiir die Verteilung der Aktienrenditen
nicht zutrifft? Dann ware die Relevanz der von Markowitz verwendeten
Parameter (Rendite und Varianz) auf jeden Fall in Frage zu stellen.

Werfen wir einen Blick aufs Thema Risiko. Kurioserweise verwendet
Markowitz urspriinglich diesen Begriff {iberhaupt nicht, sondern spricht
stattdessen von einer »unerwiinschten Sache, welche Investoren zu
minimieren versucheng, der er mit dem statistischen Maf der Varianz zu
Leibe riickt. Die Varianz beschreibt, wie stark die Renditen um ihren
Mittelwert schwanken.’

Aber muss die Volatilitdt einer Anlage zwangsldufig etwas Schlechtes
sein? Keineswegs. Hierin liegt vielmehr eine essenzielle Schwachstelle
der Portfolio-Theorie. Denn das setzt voraus, dass alle Investoren exakt
gleich handeln. Doch Investoren verfolgen unterschiedliche Strategien.
Bei einem kurzfristigen Anlagehorizont sind die Schwankungen der
Markte von groflem Interesse. Die kurzfristig orientierten Anleger geho-
ren nun nicht unbedingt zu den besonders erfolgreichen.

Langfristinvestoren - wie etwa deren prominentestem und erfolg-
reichstem Vertreter Warren Buffett - sind Schwankungen am Aktien-
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markt herzlich egal. Sie wissen genau, dass Kursschwankungen auf
Zufallseinfliissen beruhen und mit dem wirklichen Risiko eines Invest-
ments und der langfristigen Wertentwicklung nichts zu tun haben. Es
verhdlt sich genau umgekehrt: Hohe Schwankungskorridore um den
Rendite-Mittelwert kdnnen Profianlegern eine gute Gelegenheit ver-
schaffen, um im passenden Moment zu Tiefstpreisen einzusteigen. Auf
der Amerikaner liebste Frage - wie werde ich reich (ohne den Umweg
»Tellerwdscher«) - hat Warren »das Orakel von Omaha« Buffett einst
geantwortet: »Kaufe einen Dollar, aber bezahle nicht mehr als 50 Cent.«

Das diirfte insbesondere denjenigen schwerfallen, die die Portfolio-
Theorie zur Leitschnur ihres Handelns erheben. In deren Zentrum steht
das Zusammenspiel der einzelnen Anlagen; auf die Optimierung der
Mischung der verschiedenen Anlageinstrumente wird mehr Gewicht
gelegt als auf die Auswahl der preisgiinstigsten und meistversprechen-
den Investments.

Eine Fokussierung auf die Qualitdt des gewdhlten Instruments ist jedoch
fiir den Investmenterfolg eine besonders wichtige Voraussetzung. Es
empfiehlt sich, lieber eine geringere und {iberschaubare Anzahl von
direkten Investments in Aktien zu tdtigen und dabei héchste Mafstabe
an deren Qualitdt anzulegen. Wieder ist es Warren Buffett, der mit einem
Vermogen von 62 Milliarden US-Dollar Bill Gates nach dreizehn Jahren
als reichster Mann der Welt abgelost'® und hierzu eine passende Weis-
heit parat hat. Er warnt Anleger davor, sich zu verzetteln: »Konzentrieren
Sie Thre Investments. Wenn Sie {iber einen Harem mit vierzig Frauen ver-
fiigen, lernen Sie keine richtig kennen.«

Alles nur Papier?

Zu den treuesten Fans der Portfolio-Theorie gehort Burton Malkiel, Oko-
nomie-Professor an der amerikanischen Elite-Universitdt Princeton und
Autor des Finanzklassikers »Borsenerfolg ist (k)ein Zufall«.!! Malkiel
lobpreist den Nutzen der Diversifikation und schldgt vor, im Rahmen des
Portfoliomodells als Additive auch Real Estate Investment Trusts
(REITs) und Rentenpapiere zu verwenden.!?

246



Die Portfolio-Theorie nach Markowitz

Die REITs, die sich iiberwiegend aus den Mieteinnahmen ihrer Immobi-
lienportfolios ndhren und unter bestimmten Voraussetzungen von der
Besteuerung ausgenommen sind, spielen in der Bundesrepublik aller-
dings noch so gut wie keine Rolle. Dafiir gibt es eine groffe Anzahl von
Immobilienaktien, die an den deutschen Borsen notiert sind. Die Kurs-
entwicklung dieser hat jedoch unter der in der zweiten Jahreshdlfte 2007
einsetzenden Baisse an den Borsen in besonders starkem Mafie gelitten.
Viele der in Deutschland und Osterreich notierten Immobilienaktien
rauschten noch weitaus schneller in den Abgrund als DAX & Co. Nicht
wenige Werte lagen im Mdrz 2008 bis zu dreifdig Prozent unter dem Netto-
vermogenswert.!* Anleger, die mit dem bérsennotierten »Betongold« ihr
Bestes in Sachen Diversifikation und fiir ein solides Stiick Sicherheit
getan zu haben glaubten, hatten letzten Endes nur auf Sand gebaut.!

Wie ist es nun um die Rentenpapiere bestellt? Der Beitrag zur Diversifi-
kation wird im Zusammenspiel mit anderen Anlagen betrachtet. Die
oben gezeigte Grafik deutet auf einen positiven Beitrag der Veranlagung
in Renten zum Diversifikationserfolg hin. Fiir sich betrachtet besteht
jedoch bei Investitionen in Anleihen das Problem, dass diese aufgrund
der hohen Inflationsraten weder in den Vereinigten Staaten (dort mit rea-
len Zinsen von minus 1,3 Prozent) noch in Deutschland eine wirklich
gute Anlage darstellen. Das Statistische Bundesamt hat im Marz 2008 die
Inflationsrate von 2,8 Prozent (fiir Dezember 2007) auf 3,2 Prozent kor-
rigieren miissen.'

An der Inflationsfront herrscht Feueralarm. Selbst innerhalb der Euro-
pdischen Zentralbank waren jiingst Befiirchtungen laut geworden, der
rote Hahn der Inflation konnte sich unter dem Dach des europdischen
Finanzsystems hduslich eingerichtet haben. Warnsignale dafiir gibt es
genug: In den Monaten Marz und Mai 2008 erreichte die von der EZB
gemessene Inflation mit 3,6 Prozent binnen 16 Jahren nicht mehr
gekannte Hochststdnde. Seit dem November 2007 lag die Teuerung
damit in jedem Monat {iber dem Schwellenwert von 3 Prozent. Wahrend
die aus dem Ruder gelaufene Inflation die Goldfans frohlocken l4fit,
geraten die Besitzer von Rentenpapieren gehorig ins Schwitzen. Denn
das von der Zentralbank anvisierte Inflationsziel von knapp unter 2 Pro-
zent wird stdndig iberschritten.

247



»»> So schiitzen Sie lhr Vermdgen

Gemessen daran erscheint die Rendite der »sicheren« Staatspapiere von
gerade einmal rund vier Prozent (Stand Ende Februar 2008) nicht als
gutes Geschaft. Das heif’t, dass der mittels Veranlagung in Staatanleihen
erzielte Wertzuwachs nur noch auf dem Papier steht. Befiirchtungen,
dass es irgendwann zur Einpreisung der real erlittenen Wertverluste
kommt und dann heftige Kursverluste, die dann nicht nur auf dem
Papier stehen, hagelt, sind leider ziemlich realistisch. Geldanlagen mit
wirklichem Gewinn sehen anders aus.!®

Fragwirdige Fragebogen

Wer bei Banken und anderen Finanzdienstleistern um Anlageberatung
nachsucht, wird sogleich mit einem Fragebogen traktiert. Darin geht es
dann um Risikoorientierung, Anlagehorizont und die bisherigen Erfah-
rungen auf dem Gebiet der Finanzanlage etc. Das »Schema F« der
Finanzbranche verwendet einige wenige Risikoklassen, verwandelt die
Vielzahl der Kunden in passende Risikotypen und baut das entspre-
chende Portfolio zusammen. Viel Gliick dabei!

In der Praxis sind die Berater mit der Risikoklassifizierung ebenso
tiberfordert wie ihre Kunden ratlos.'” Denn es entsteht ein ganzer Ratten-
schwanz von Fragen, zum Beispiel: Inwiefern ist ein wachstumsorien-
tierter Anleger tatsdchlich bereit und in der Lage, Risiken zu tragen?
Wann kann ein Investor als chancenorientiert und nicht als defensiver
Anleger gelten? Zuverldssige Antworten liefern oft erst die Jahre prakti-
scher Anlageerfahrung. Manchmal gibt auch der Eintritt einer veritablen
Borsenkatastrophe Aufschluss - dann jedoch meistens ganz anders als
ZUVoT angenommen.

Die Einteilung in Risikoklassen fiihrt in der Realitdt zu fragwiirdigen
Konsequenzen bei der Aufteilung der zu veranlagenden Mittel. Wenn
etwa fiir sehr junge Anleger dieselbe Portfoliostruktur wie fiir dltere
Anleger kalkuliert wird, kann das nicht der Weisheit letzter Schluss sein.
Diese grundlegende Vereinfachung hat allerdings groffen Nutzen - und
zwar fiir die Finanzwirtschaft, die mittels vorfabrizierter Anlageldsun-
gen und Standardprodukte ihre Kosten niedrig halt.

Eine weitere Schwachstelle der Portfolio-Theorie wurde unbarmbher-
zig vom Kursdebakel der Wachstumswerte am Neuen Markt aufgedeckt.
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Die Erwartungen zum langfristigen Renditepotenzial der betreffenden
Anlageklasse gebildet sind eine Schliisselgrofie der Portfolio-Selektion.
Der Kurs-Crash ab 2000 machte jedoch ebendiese Erwartungen zur rei-
nen Makulatur: Teilweise - oder sogar ganz - hatten sich auf Basis der
Portfolio-Theorie gebildete Anlageportfolios einfach in Luft aufgeldst.
Schlimmer noch: Oft wurde aus einem langen Anlagehorizont ein recht
kurzer. Mit der arg diinn gewordenen Kapitaldecke blieb den Privat-
anlegern nur die bittere und teure Erkenntnis, dass ihre Anlage doch
nicht so chancenorientiert und sie selber langst nicht so risikofreudig
wie gedacht waren. Ahnliche Erfahrungen konnten heute vielen An-
legern beispielsweise an den »neuen Markten« Indien und Chinas bevor-
stehen, die keinesfalls gegen einen ldnger anhaltenden Abschwung
immun sind.
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