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1. Zielpräferenzen von Zentralbanken bei der Anlage von Devisenreserven 
 

 Ziel Definition Instrumente 

1. Sicherheit Verlusttoleranz p. a. Value at Risk (Bandbreite); Stresstests 

2. Liquidität Liquidation der Aktiva in 2 Handelstagen Liquiditätssteuerung für Mindestbestand 
(Kassenhaltung) 

3. Ertrag  Ertragspotential unter Einhaltung 
Verlust-Obergrenze und Liquidität 

„Angemessene“ Gesamtrendite: 
• Benchmarkreturn  
• Mehrertrag über Benchmark 

Quelle: Schweizerische Nationalbank (2007, internes Dokument). 
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2. Mathematische Ableitung des Minimum-Varianz-Portfolios 
 
Gegeben sind die Schätzer für Renditen und Standardabweichungen einzelner Assets sowie 
die Korrelationen zwischen den Assets, oder es sind gegeben die Renditen und die Vari-
anz-Kovarianz-Matrix. Eine Varianz-Kovarianz-Matrix lässt sich aus den Standardabwei-
chungen und Korrelationen ermitteln.  
 
 
Es sei bekannt: Ri=Rendite des i-ten Assets 
 Covij= Kovarianz des i-Assets mit j-ten Assets 
 (bzw. Standardabweichungen und Korrelationen) 
 
Gesucht sind:  Xi = Gewicht des i-ten Assets, die folgendes Problem lösen: 
 
  min S²(X) = ∑∑  XiXjCovij  
 
Nebenbedingungen:  R(X) = ∑ RiXi 
 ∑Xi  = 1 
 Xi> = 0 i = 1,…,N 
   
Grenzen:  minRendite Xi < = R(X) < = maxRendite Xi 
 
Es handelt sich um eine quadratische Zielfunktion mit linearen Nebenbedingungen 
(quadratische Optimierung). 
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3. Kapitalmarkteffizienzlinien mit drei und vier Assetklassen (1998-2008) 
 

 
  Quelle: Eigene Erstellung. 
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4. Kapitalmarkteffizienzlinien und EZB-Portfolios (1998-2008) 
 

 
Quelle: Eigene Erstellung.
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5. Kapitalmarkteffizienzlinien und Bundesbank-Portfolios (1998-2008) 
 

 
Quelle: Eigene Erstellung. 
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