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Instabile Risikoparameter und

Portfolioselektion

1. Problemstellung

Die Theorie zur Selektion effizienter Portfolios
wurde von MARKOWITZ (1952) (1959) begriin-
det. Der Grundtatbestand der Portfoliotheorie liegt
darin, dass eine effiziente Diversifikation eines
Portfolios neben der Spezifikation der Renditeer-
wartungen die Berlicksichtigung der Kovarianz-
struktur der zur Verfiigung stehenden Anlagen er-
fordert. Als “effizient” bezeichnet man ein Portfo-
lio, das fiir jeden Risikograd eine maximale Rendi-
teerwartung aufweist. Graphisch lésst sich das Er-
gebnis eines effizienten Diversifikationsprozesses
durch die sogenannte Effizienzgrenze (efficient
frontier) reprisentieren: Sie zeigt jene Risiko-Ren-
ditekombinationen, die aufgrund der bestehenden
Anlagemdglichkeiten durch effiziente Portfoliose-
lektion erreicht werden konnen. Quantifiziert man
das Portfoliorisiko mit der Volatilitit der Portfolio-
rendite, so liegen die effizienten Portfolios auf dem
ansteigenden Ast einer Hyperbel (siehe Abbildung
1); diesen bezeichnet man als “Effiziengrenze”.
Welches konkrete Portfolio im Einzelfall als opti-
mal gilt, hingt von der Risikotoleranz des jeweili-
gen Anlegers ab. Entscheidend ist die Tatsache,
dass unter allen moglichen Portfolios, die tiberhaupt
gebildet werden konnen (schattierter Bereich in
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Abbildung 1: Effizienzgrenze und Tangentialportfolio
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Abbildung 1), a priori nur jene auf der Effizienz-
grenze in Betracht gezogen werden miissen.

Eine entscheidende Vereinfachung erfihrt das Port-
folioselektionsproblem, wenn neben den risikobe-
hafteten Anlagemdoglichkeiten eine risikolose An-
lage, R, vorliegt. In diesem Fall kommen fiir den
Anlageentscheid lediglich die Allokationen zwi-
schen der risikolosen Anlage und einem Tangen-
tialportfolio T in Frage. Das Portfolio F bezeichnet
beispielsweise eine fifty-fifty Verteilung des Ver-
mogens auf die beiden Anlagen. Wichtig ist die
Feststellung, dass als Ergidnzung zur risikolosen
Anlage unter samtlichen Portfolios auf der Effi-
zienzgrenze lediglich das Tangentialportfolio in
Frage kommt; die Kombination mit irgend einem
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