Trust Banking

Portfolio-Theorie: Zweifelhafte Annahmen,
suboptimale Ergebnisse

Michael Keppler

»Volatilitat ist nicht gleich
Risiko« lautete die Uber-
schrift eines Beitrags in »Die
Bank« 11/1990, Seite 610ff.
Michael Keppler kritisierte
darin aus der Sicht des
Praktikers die MODERNE
PORTFOLIO-THEORIE, far
die Harry Markowitz und
William Sharpe soeben den
Nobelpreis verliehen bekom-
men hatten. Ihm wider-
sprach Christoph Bauer,
Universitat Minster, in der
Méarz-Ausgabe (Seite 172ff.).
Mit einer Erwiderung Kepp-
lers soll der Meinungsstreit
zwischen Theorie und Praxis
zunachst einmal abge-
schlossen sein.
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Wenn die Erde eine Scheibe wére,
warden Schiffe an ihren Randern in
den Abgrund stdrzen. Wenn man jede
Abweichung des tatséchlichen Er-
trags von einem im voraus kalkulier-
baren erwarteten Ertrag als Risiko an-
sdahe, dann wdére die Standardabwei-
chung u. U. ein brauchbares MaB da-
fur. Christoph Bauer gab in der Méarz-
Ausgabe dieser Zeitschrift einen gu-
ten Uberblick (ber die Beziehung zwi-
schen Ertrag und »Risiko«, wie sie in
der Modernen Portfolio-Theorie (MPT)
hergestellt wird, und kam zu dem
SchluB, daB VolatilititsmaBe, wie die
Standardabweichung und der Beta-
faktor, geeignete MaBstdbe flr das
Risiko von Aktieninvestments sind.?
Damit hatte er zweifellos recht, wenn
die Grundannahmen der Modernen
Portfolio-Theorie in der Praxis zutra-
fen.

DaB manche dieser Annahmen in
Zweifel zu ziehen sind, hatte ich in
der November-Ausgabe 1990 mit
meinem Beitrag »Volatilitat ist nicht
gleich Risiko«? darzulegen versucht.
Um zu demonstrieren, wie fragwirdig
es ist, Risiko mit Volatilitat gleichzu-
setzen, bediente ich mich unter ande-
rem eines Extrembeispiels zweier Ak-
tien, von denen eine kontinuierlich
fallt, die andere positive, aber von
Monat zu Monat stark schwankende
Ertrage aufweist.

Selbstversténdlich wére es unzulas-
sig, allein aus diesem Extrembel-
spiel, anhand dessen die Problematik
bewuBt Gberspitzt aufgezeigt werden
sollte, zu schlieBen, daB die Volatili-
tat als RisikomaB unbrauchbar ist.
Selbst die Tatsache, daB hohen
Schwankungen unterworfene positi-
ve Ertrage von Portefeuilles, die nach
der MPT als vergleichsweise riskant
einzustufen wéren, Ober lange Beob-
achtungszeitrdume — auch risikobe-
reinigt (sprich volatilitatsbereinigt) —
héher ausfallen kénnen als gleichma-
Biger verlaufende, jedoch kontinuier-
lich niedrigere positive Renditen ent-
sprechender Verglelchsanlagen (Bei-

spiel: Festgeldanlagen gegen(ber
Sparguthaben), ware noch kein aus-
reichender Grund, die Volatilitat als
RisikomaB zu verwerfen.

Meine grundsatzliche Kritik an der Ri-
sikodefinition der Modernen Portfo-
lio-Theorie stitzt sich vielmehr auf
umfangreiche Portfolio-Analysen
OUber Untersuchungszeitraume von
mehreren Jahrzehnten, die die Pro-
portionalitat der Beziehung zwischen
Ertrag und Volatilitaten und in eini-
gen Fallen sogar die Annahme einer
positiven Korrelation in Frage stel-
len.?

Der Begriff »Risiko«
in der Praxis

Ungeachtet der Ergebnisse meiner ei-
genen empirischen Untersuchungen
und der umfassenden Studie von Bail-
lie und DeGennaro,* die fur die in der
Portfolio-Theorie postulierte positive
Korrelation zwischen Portefeuille-
ertrag und Standardabweichung kei-
ne signifikanten Anzeichen fanden,
beschreiben Schwankungen um ei-
nen Erwartungswert — wie ich in mei-
nem Beitrag klarzumachen versuchte
— nicht das, was der Bérsenpraktiker
intuitiv als Risiko empfindet, nAmlich
die Maglichkeit, Verluste zu erleiden
(deren potentielle Héhe bei der Risi-
kobewertung ebenfalls eine wichtige
Rolle spielt).

Bauer weist diese Auffassung mit
dem Argument, daB die Volatilitat als
RisikomaB auch den Verlustbereich
abdecke, zurlick. Damit hatte er
recht, wenn man — wie in der MPT —
Verlust als negative Abweichung von
einem erwarteten Ertrag definiert,
wenn man also beispielsweise an-
nimmt, daB ein Investor, der statt ei-
nes erwarteteten Ertrags von 12 Pro-
zent nur 10 Prozent verdient, einen
Verlust in Héhe von 2 Prozentpunkten
erleidet.



Trust Banking

Ich behaupte, daB die meisten Bérsen-
praktiker mit einer solchen Verlust-
definition wenig anfangen kd&nnen,
und halte es far sinnvoller, Verlust als
negativen Periodenertrag® und Risiko
als Erwartungswert eines negativen
Periodenertrags zu definieren.

Ein weiteres Problem ist die Akzep-
tanz historischer Volatilitdten als In-
dikatoren far zukOnftige Schwan-
kungsbreiten, die auf der Annahme
beruht, daB sich die Renditen durch
eine Normalverteilung beschreiben
lassen. Bauer sieht diese Vorausset-
zung for den deutschen Aktienmarkt
als erfallt an, ohne sich jedoch dabei
auf bestimmte Zeitabschnitte festzu-
legen.® Meine eigenen Untersuchun-
gen haben ergeben, daB Gesamtren-
diten haufig asymmetrisch verteilt
sind. Asymmetrische Verteilungs-
funktionen der Renditen waren z. B.
im Zeitraum 1984 bis 1989 fur den
deutschen Aktienmarkt oder far den
Aktienmarkt Hongkong gegeben (vgl.
Abbildungen 1 und 2).7

Andere Kritiker der Normalverteilung
weisen in diesem Zusammenhang
auf die Tatsache hin, daB Aktionare
nur 100 Prozent ihres Investments
verlieren, Aktien jedoch im Kurs um
mehr als 100 Prozent steigen kébnnen,
wodurch die Verteilung asymme-
trisch werden kann. Roger G. Ibbot-
son legt aus diesem Grunde seit 1982
seinen Wahrscheinlichkeitsrechnun-
gen eine logarithmische Normalver-
teilung zugrunde, weist jedoch, ex-
pressis verbis, auch auf deren be-
grenzte Aussagefdhigkeit hin: »lts
shortcomings are that both the equity
risk premia and small stock premia
have distributions with outliers
substantially different from those
expected in a lognormal distributione.?

Die von mir angewandten statisti-
schen RisikomaBe

— Anzahl der Verlustperioden,
— Wahrscheinlichkeit des Eintretens
eines Periodenverlusts,

— Durchschnittsverlust aller Verlust-
perioden,

— Erwartungswert eines Perioden-
verlusts,

— groBte Anzahl aufeinanderfolgen-
der Verlustperioden,

— hochster Periodenverlust bzw.
niedrigster Periodenertrag

sowie

— groBter prozentualer Kursrlck-
gang von einem vorherigen
Héchststand

setzen keine symmetrische Verteilung
der Renditen voraus und sind demzu-
folge im Falle des Vorliegens schiefer
Verteilungen als RisikomaBe Volatili-
taten eindeutig Gberlegen. Das m. E.
aussagekraftigste statistische Risiko-
maB ist der Erwartungswert eines Pe-
riodenverlusts. Wenn die Vorausset-
zung einer Normalverteilung der Ren-
diten Uber den Beobachtungszeitraum
nicht erfillt ist, btRt die Standardab-
weichung als RisikomaB an Genauig-
keit ein und verliert proportinal zur
Schiefe der Verteilungsfunktion der
Renditen an Aussagekraft.

Im Zusammenhang mit dem Einsatz
von Volatilitdten im Rahmen der Per-
formanceanalyse beschreibt Bauer
die Methode der Annualisierung von
aus wdchentlichen oder taglichen
Renditen berechneten Volatilitaten.®
Dies ist mathematisch nicht zuldssig,
da aus Wochen- oder auch aus Mo-
natsdaten annualisierte Volatilitaten
ungleich gréBer ausfallen als die jahr-
lichen Volatilitaten."

Ungenaue Ertragsprognosen

Zwar kénnen far Durchschnittsertra-
ge annualisierte Zahlen als Nahe-
rungswerte herangezogen werden, da
jedoch kein linearer Zusammenhang
zwischen der Standardabweichung
von Wochenertrdgen und der Stan-
dardabweichung von Jahresertrédgen
bzw. zwischen der Standardabwei-

chung von Monatsertrdgen und der
Standarabweichung von Jahresertra-
gen existiert, kann auch nicht von der
Standardabweichung der Wochen-
bzw. Monatsertrdge auf die Standard-
abweichung von Jahresertrdgen ge-
schlossen werden.

Folgende Tabelle mit Zahlen des
MSCI Morgan-Stanley-Weltaktienin-
dex (Total Return Index auf Basis von
Monatsendstdnden, gemessen in den
jeweiligen lokalen Wahrungen) far
den Zeitraum von Januar 1986 bis De-
zember 1990 soll dies verdeutlichen:

MSCI-
Index
— durchschnittlicher Gesamt-
ertrag pro Monat 0,81%
— Standardabweichung
der Monatserirage 4,2%
— durchschnittlicher
Jahresertrag 10,4%
— Standardabweichung
der Jahresertrage 16,5%
— aus Monatswerten annua-
lisierter durchschnittlicher
Jahresertrag
(als N&herungswert zu-
lassig)

9,8%

— aus Monatswerten
annualisierte Standard-
abweichung der
Jahresertrage
(mathematisch nicht
zuldssig)

49,9%

Mindestens ebenso problematisch
wie die Annahme einer Normalvertei-
lung der Renditen und die Annualisie-
rung von Volatilitaten ist die Annah-
me, daB Ertrdge und deren Schwan-
kungsbreiten zur Strukturierung opti-
maler Portefeuilles hinreichend ge-
nau prognostizierbar sind.

Die erwarteten Rediten werden viel-
fach mit Hilfe von »Present Value«-
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Abbildung 1: Gesamtertrdge pro Quartal

auf deutsche Aktien —

Dezember 1984 bis Dezember 1989 —

Durchschnittiiche Ertrage: 5,2 Prozent
Standardabweichung: 12,4 Prozent
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Abbildung 2: Gesamtertridge pro Quartal auf Hongkong-Aktien — Dezember 1984 bis Dezember 1989 —
Durchschnittliche Ertrage: 7,4 Prozent
Standardabweichung: 18,1 Prozent
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Modellen prognostiziert, die auf der
Abzinsung zuk(nftiger Dividendenzah-
lungen basieren. Dartber hinaus ist
nach Bauer auch eine Prognose der
Marktentwicklung erforderlich, die mit
Hilfe ékonometrischer Modelle vorge-
nommen werden kann. Leider ver-
saumt er es, auf die Frage der Genau-
igkeit solcher Schatzungen einzuge-
hen. |. d. R. werden die in die Present
Value-Modelle eingehenden erwarte-
ten Dividenden aus der Gewinnerwar-
tung auf Basis konstanter oder erwar-
teter Ausschittungsquoten berech-
net. Wie ungenau jedoch vor allem die
Schéatzungen der Unternehmensgwin-
ne sind, haben zahireiche amerikani-
sche Untersuchungen belegt.'

Selbst eine einsame Studie, die den
Analysten  bscheinigte, bessere
Schétzergebnisse geliefert zu haben
als einfache Extrapolationsmetho-
den, ergab, daB nicht einmal drei Vier-
tel der Analysten eine Genauigkeit
von + 25 Prozent erreichten.'? Da der
Output der Optimierungsmodelle der
Modernen Portfolio-Theorie selbst-
versténdlich nur so gut wie der Input
sein kann, muB ihre Brauchbarkeit
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angesichts solcher Schatzfehler in
Frage gestellt werden.

Eine hochst interessante Untersu-
chung Uber die Genauigkeit der Ge-
winnschétzungen von Wertpapier-
analysten in den USA, die von der Fir-
ma IBES (Institutional Brokerage
Estimate System) aggregiert werden,
hat Michael O'Higgins durchge-
fuhrt.'* Gegenstand dieser Unter-
suchung waren die Gewinnschétzun-
gen fir die 30 im Dow-Jones-Index far
Industriewerte enthaltenen Aktien
von 1974 bis 1989, und zwar die Schét-
zungen, die jeweils am 15. Dezember
sowohl fir das laufende als auch fir
das folgende Jahr abgegeben wur-
den.

Fundamentalanalyse
als ultima ratio

Bei den Schatzungen fur das laufen-
de Jahr, die zwei Wochen vor Jahres-
ende abgegeben wurden, als den
Analysten bereits die ersten drei
Quartalsergebnisse vorlagen(!), lag

die durchschnittliche Fehlerquote im-
mer noch bei 18 Prozent; bei den
Schéatzungen fur das folgende Jahr
lag der absolute Schétzfehler, das
heiBt die Differenz zwischen dem
Schatz- und dem Istergebnis, im 16-
Jahresdurchschnitt bei 47,9 Prozent.
Ein aus den 10 Dow-Jones-Aktien mit
den héchsten erwarteten Gewinnzu-
wachsen bestehendes Portefeuille
hatte sich im 16-Jahreszeitraum von
1974 bis Ende 1989 um 32 Prozent
schlechter entwickelt als der Dow
Jones. Dagegen héatte sich ein aus
den Aktien mit den niedrigsten erwar-
teten Gewinnzuwdchsen bestehen-
des Portefeuille um fast 50 Prozent
besser als der Dow-Jones-Index ent-
wickelt.

Im Hinblick auf die Prognostizierbar-
keit von Volatilitdten konstatiert
Bauer vollig richtig, daB ». . . die histo-
rischen Volatilitaten und Betafakto-
ren kaum for Entscheidungen tber
den Kauf von Wertpapieren verwen-
de(t)« werden kénnen.** Da man die
Volatilitdt von Renditen nicht als Ur-
sache, sondern als Wirkung sehen

muB, gilt es, erstere zu erforschen.
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Die Ergebnisse der Investmentanaly-
sen der Commerzbank Capital Mar-
kets Corporation, New York, bestéti-
gen die It. Bauer am Lehrstuhl fir Fi-
nanzierung der Universitat Manster
gewonnenen Erkenntnisse, die dar-
auf hinweisen, daB schwankende Vo-
latilitdten und Betas fundamentale
Ursachen haben.

Da eine Konstanz historischer Risiko-
maBe nicht angenommen werden
kann, bleibt fur die Bewertung des zu-
kiinftigen Risikos wohl nur die kon-
ventionelle Fundamentalanalyse von
Bilanzen und Gewinn- und Verlust-
rechnungen.

Akzeptiert man die Annahmen der
MPT,

a) daB Renditen normalverteilt sind
bzw. durch eine Normalverteilung
approximiert werden kénnen,

b) daB Investoren eine Abweichung
von einem im voraus konretisier-
ten durchschnittlichen Ertrag als
Risiko empfinden und

c) daB zukinftige Renditen hin-
reichend genau prognostizierbar
sind,

dann wére die historische Standard-
abweichung der Renditen ein akzep-
tables MaB far das zuknftige Risiko.

Nur wenn die Bedingungen a) und b)
for eine abgeschlossene Periode er-
fallt wéren, kdnnte flr diese Periode
eine wrisiko«-bereinigte Performance
mit Hilfe der Standardabweichung
(Durchschnittsertrag/Standardabwei-
chung der Durchschnittsertrage) vor-
genommen werden. Ein Vergleich mit
einem Alternativ-Portefeuille, dessen
Renditen Gber den gleichen Zeitraum
nicht normalverteilt waren, wire je-
doch statistisch nicht zul4ssig.

Da jedoch eine Normalverteilung der
Ertrage fir alle Perioden nicht unter-
stellt werden kann und Ertrags- und

Risikoprognosen mit hohen Schétz-
fehlern behaftet sind, sind Anlageent-
scheidungen, die auf den gegenteili-
gen Annahmen der MPT beruhen, pro-
blematisch.

Wenn die Kapitalméarkte effizient und
die Schatzungen von Okonomen und
Kapitalmarktexperten verlaBlich wa-
ren, lieBen sich mit Dividend Dis-
count- und Capital Asset Pricing-
Modellen  optimale  Portefeuille-
Ergebnisse erzielen. Und wenn die
Erde eine Scheibe wére, . ..
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@& In Prozent pra Jahr
Zinssétze und Renditen’
Ende Ende Enda Ende Juni
1988 1989 1990 1991
1. Nominalzins neu emittierter dffentlicher Anlethen 6,50 7.25 8.0 85
2. Emissionsrandilen erstmalig abges f: ichy
inlAndischer Weripapiere 63 7.8 89 85
3. Umlaufrendilen ! iniandischer Warlpapiere, )
insgesamit 83 78 a0 86
a) Anleihen der &ffentlichen Hand 63 78 8,0 85
b) Pfandbriafe 6,3 79 8.1 87
¢) Kommunalobligationen 6,2 78 9.1 87
d) Industrieobligationen 6.7 7.9 92 . &8
4. Umlaufrenditen ven DM-Auslandsanielhen 6,0 7.8 96 2.0
§. Bundesschalzbriele
a) Typ A Laufzeit 6 Jahre (Jahriiche Zinszahlung) 5,80 7% 8,50 8,44
b} Typ B Laufzeit 7 Jahre Zinsansammiung) 6,21 7,50 8,75 8,57
6. Finanzierungsschatze des Bundes (chne Marktreguliarung)
Laufzeit 1 Jahr 420 7,25 8,25 8,25
Lauizeit 2 Jahre 508 7,50 8,75 8,75
7. Bundesobligationen (Emissionsrendite) 578 1.55 B83 8,30
B. Spareinfagen mit Jicher Kandigungsfrist 200-250 250-350 250-350 250-350
Spareintagen mit Kondigungsfrist von 48 Monaten
und dariber 3.75- 4,50 400-550 4,00-600 4,00-6,00
9. Diskontsatz 35 6.0 6.0 65
10. Lombardsatz 55 8.0 BS 8,0

11. Private Dispostitionskredite

12, Ratenkredite (Effektivverzinsung
einschi. Bearbeltungsgebohr)

8,50-10,00 10,00-10,50 11,00-1250 11,00-12,28

9,50 -10,50 10,00-10,75 11,00-1250 11,00-12,25

1 Durchschnitissitze bzw. haufigsie Zinsshtze
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