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Seit gut 50 Jahren gibt es die moderne Portfoliotheorie, d. h. die Bewertung eines Portfolios an
Hand seines erwarteten Ertrags und seines Risikos. Dieses als pu-o-Prinzip bezeichnete Entschei-
dungskriterium ist aus der Kapitalmarkttheorie nicht mehr wegzudenken. Bei der konkreten Be-
stimmung der optimalen Portfoliogewichte in der Praxis bereitet dieses Kriterium jedoch Prob-
leme. Dabei entstehen diese Schwierigkeiten jedoch nicht beim Lésen des Optimierungsansat-
zes. Vielmehr fuhren Schatzprobleme bei den Inputparametern (erwartete Renditen, Renditevari-
anzen und -korrelationen) dazu, dal3 die optimierten Portfoliogewichte extreme Positionen aufwei-
sen und zu unbefriedigenden Anlageergebnissen fihren.

Zumeist werden die unbeobachtbaren Renditeparameter der Anlageobjekte aus historischen Zeit-
reihen geschatzt. Im Rahmen dieser Arbeit werden die Auswirkungen fehlerhaft geschatzter Ren-
diteparameter auf die optimierten Portfoliogewichte und auf den Anlageerfolg analysiert, wobei
sowohl das Individualkalkil als auch das Marktgleichgewicht untersucht werden. Es stellt sich
heraus, dal’ das Schatzrisiko — also das Risiko aus méglicherweise fehlerhaften Inputparametern
— eine eigenstandige, bedeutende Risikoquelle darstellt. Deshalb wird aufgezeigt, wie diese
Quelle des Risikos in den Optimierungsprozel} integriert und so die Beeintrachtigung des Anlage-
erfolges vermindert werden kann.

Die Verfahren zur Verminderung des Schétzrisikos werden — soweit dies mdglich ist — analytisch
bewertet und verglichen. Darlber hinaus werden die Verfahren in Simulationen und empirischen
Untersuchungen auf ihre Gite hin Gberprift. Anhand der analytischen, simultationsgestitzten und
empirischen Resultate werden konkrete Empfehlungen zur praktischen Umsetzung der
Portfoliotheorie abgeleitet.

Christoph Memmel wurde 1975 in Darmstadt geboren. Nach Abitur und Bundeswehr Studium
der Volkswirtschaftslehre an den Universitdten Mannheim und Louvain-La-Neuve, Belgien, mit
dem Abschluf3 Diplom-Volkswirt. Von 2000 bis 2004 wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl
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