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bkürzung repräsentiert den T
erm

 
�

�
�

� SA
SA

π
A

S
π

δ
~

1
~

s
ω

'
�

�
 

t
E

 
D

er E
rw

artungsw
ert im

 H
inblick auf das Inform

ationsset zum
 

Z
eitpunkt 

T
t
�

�
0

 
e

 
D

er E
insvektor; es gilt 

n
�

�
e

  
e

 
D

ie E
ulersche Z

ahl 
��t
F

 
D

er D
eckungsgrad zum

 Z
eitpunkt 

T
t
�

�
0

 

i
g

 
E

ine K
onstante 

�
 

E
ine reale K

onstante der H
A

R
A

-N
utzenfunktion 

J
 

D
ie J-F

unktion, das M
axim

um
 des erw

arteten L
ebenszeitnutzens  

S
J

 
D

ie erste partielle A
bleitung der J-F

unktion nach S
 

�
�j

S
J

 
D

ie A
bkürzung repräsentiert den T

erm
 

�
�

�
�j

S
S

J
t

A
S

J
�

�
,j

ω
'

 

�
�

π
S

J
 

D
ie A

bkürzung repräsentiert den T
erm

 
�

�
�

�
π

S
SA

S
J

t
π

A
S

J
�

�
,

~
s

ω
'

 

S
S

J
 

D
ie zw

eite partielle A
bleitung der J-F

unktion nach S
 

t
J

 
D

ie erste partielle A
bleitung der J-F

unktion nach t 

j 
D

er 
V

ektor 
der 

stochastischen 
S

prunghöhen 
der 

idiosynkratischen 
S

prungkom
ponente 

der 
n 

A
nlagen; 

es 
gilt 

n
�

�j
  

IA
K

 
D

er 
E

rw
artungsw

ert 
des 

L
ogarithm

us 
der 

stochstischen 

S
prunghöhe 

IA
π ~

 der idiosynkratischen S
prungkom

ponente der 

A
nlagen 

Ii
K

 
D

er 
E

rw
artungsw

ert 
des 

L
ogarithm

us 
der 

stochastischen 

S
prunghöhe 

Ii
π ~

 der idiosynkratischen S
prungkom

ponente der 

A
nlage i 

S
Y

M
B

O
L

V
E

R
Z

E
IC

H
N

IS 
  |  X

III 

 

I
K

 
D

er 
V

ektor 
der 

E
rw

artungsw
erte 

des 
L

ogarithm
us 

der 

stochastischen 
S

prunghöhen 
der 

idiosynkratischen 
S

prungkom
ponente; es gilt 

n
�

�
I

K
  

SA
K

 
D

er 
E

rw
artungsw

ert 
des 

L
ogarithm

us 
der 

stochastischen 

S
prunghöhe 

SA
π ~

 für das S
ystem

risiko der A
nlagen  

�
�

�
� Ii

π
j

β
K

ov
~,

 
D

ie 
K

ovarianz 
zw

ischen 
dem

 
T

erm
 

�
�j

β
 

und 
der 

idiosynkratischen S
prunghöhe der A

nlage i (
Ii

π ~
) 

�
�

�
� Ii

π
j

δ
K

ov
~,

 
D

ie 
K

ovarianz 
zw

ischen 
dem

 
T

erm
 

�
�j

δ
 

und 
der 

idiosynkratischen S
prunghöhe der A

nlage i (
Ii

π ~
) 

�
�

�
� Ii

j
S

π
J

K
ov

~,
 

D
ie 

K
ovarianz 

zw
ischen 

dem
 

T
erm

 
�

�j
S

J
 

und 
der 

idiosynkratischen S
prunghöhe der A

nlage i (
Ii

π ~
) 

�
 

E
ine reale K

onstante der H
A

R
A

-N
utzenfunktion 

��t
L

 
D

er W
ert der V

erbindlichkeiten zum
 Z

eitpunkt 
T

t
�

�
0

 

ln
 

D
er natürliche L

ogarithm
us 

IA
λ

 
D

ie 
S

prungintensität 
des 

P
oisson-P

rozesses 
der 

idiosynkratischen S
prungkom

ponente der A
nlagen 

SA
λ

 
D

ie S
prungintensität des P

oisson-P
rozesses für das S

ystem
risiko 

der A
nlagen  

Si
λ

 
D

ie S
prungintensität des P

oisson-P
rozesses für das S

ystem
risiko 

der A
nlage i  

A
m

 
D

er 
V

ektor 
der 

erw
arteten 

A
nlagerenditen 

des 
S

prung-

D
iffusionsm

odells; es gilt 
n

�
�

A
m

  

A
m̂

 
D

er 
V

ektor 
der 

erw
arteten 

A
nlagerenditen 

des 
reinen 

D
iffusionsm

odells; es gilt 
n

�
�

A
m̂

 

A
�

 
D

ie erw
artete A

nlagerendite für das D
iffusionsrisiko des S

prung-

D
iffusionsm

odells 

A
μ̂

 
D

ie erw
artete A

nlagerendite für das D
iffusionsrisiko des reinen 

D
iffusionsm

odells  
SA

μ
 

D
ie erw

artete A
nlagerendite für das S

ystem
risiko des S

prung-

D
iffusionsm

odells 

i
μ

 
D

ie erw
artete R

endite für das D
iffusionsrisiko der A

nlage i des 

S
prung-D

iffusionsm
odells 

i
μ̂

 
D

ie erw
artete R

endite für das D
iffusionsrisiko der A

nlage i des 

reinen D
iffusionsm

odells  



X
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M
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O
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V
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R
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E
IC

H
N

IS 

 

Si
μ

 
D

ie erw
artete R

endite für das S
ystem

risiko der A
nlage i des 

S
prung-D

iffusionsm
odells 

L
�

 
D

ie erw
artete R

endite der V
erbindlichkeiten 

n
 

D
ie G

esam
tanzahl der A

nlagen 
��t
o

 
S

um
m

iert alle d
t-T

erm
e höheren G

rades als eins 
IA

π ~
 

D
ie 

stochastische 
S

prunghöhe 
der 

idiosynkratischen 

S
prungkom

ponente der A
nlagen 

Ii
π ~

 
D

ie 
stochastische 

S
prunghöhe 

der 
idiosynkratischen 

S
prungkom

ponente der A
nlage i 

SA
π ~

 
D

ie stochastische S
prunghöhe für die erste S

prungkom
ponente 

der A
nlagen, die S

ystem
risiko in das M

odell integriert  

A
R

 
D

er R
enditeprozess der A

nlagen 

L
R

 
D

er R
enditeprozess der V

erbindlichkeiten 

S
R

 
D

er R
enditeprozess des S

urplus 

�
 

D
ie M

enge der reellen Z
ahlen 

r 
D

ie R
endite der risikofreien A

nlage 

A
L

�
 

D
ie 

m
om

entane 
K

orrelation 
zw

ischen 
den 

W
iener-P

rozessen 

��t
d
Z
A

 und 
��t

d
Z
L

 des S
prung-D

iffusionsm
odells 

L
ψ

ρ
 

D
ie 

m
om

entane 
K

orrelation 
zw

ischen 
den 

W
iener-P

rozessen 

�
�t

dZ
L

 und 
��t

d�
 

A
L

ρ̂
 

D
ie 

m
om

entane 
K

orrelation 
zw

ischen 
den 

W
iener-P

rozessen 

��t
d
Z
A

 und 
��t

d
Z
L

 des reinen D
iffusionsm

odells 

ij
�

 
D

ie m
om

entane K
orrelation zw

ischen den W
iener-P

rozessen der 

A
nlagen i und j des S

prung-D
iffusionsm

odells 

ij
ρ̂

 
D

ie m
om

entane K
orrelation zw

ischen den W
iener-P

rozessen der 

A
nlagen i und j des reinen D

iffusionsm
odells 

�
 

D
iskontiert den N

utzen der H
A

R
A

-N
utzenfunktion 

��t
S

 
D

as S
urplus zum

 Z
eitpunkt 

T
t
�

�
0

 

A
s

 
D

er 
anlagespezifische 

R
isikofaktor 

der 
ersten 

S
prungkom

ponente 

i
s

 
D

er R
isikofaktor der ersten S

prungkom
ponente der A

nlage i 

s 
D

er 
V

ektor 
der 

anlagespezifischen 
R

isikofaktoren 
der 

ersten 
S

prungkom
ponente; es gilt 

n
�

�
s

 

A
σ

 
D

ie V
olatilität der A

nlagen des S
prung-D

iffusionsm
odells  

A
σ̂

 
D

ie V
olatilität der A

nlagen des reinen D
iffusionsm

odells  

i
�

 
D

ie V
olatilität der A

nlage i des S
prung-D

iffusionsm
odells 

S
Y

M
B

O
L

V
E

R
Z

E
IC

H
N

IS 
  |  X

V
 

 

i
σ̂

 
D

ie V
olatilität der A

nlage i des reinen D
iffusionsm

odells 

L
σ

 
D

ie V
olatilität der V

erbindlichkeiten 

A
L

�
 

D
ie K

ovarianz zw
ischen den A

nlagen und den V
erbindlichkeiten 

des S
prung-D

iffusionsm
odells 

A
L

σ̂
 

D
ie K

ovarianz zw
ischen den A

nlagen und den V
erbindlichkeiten 

des reinen D
iffusionsm

odells 

ij
�

 
D

ie K
ovarianz zw

ischen den D
iffusionsterm

en der A
nlagen i 

und j des S
prung-D

iffusionsm
odells 

Sij
σ

 
D

ie K
ovarianz zw

ischen den S
prungterm

en der A
nlagen i und j 

für das S
ystem

risiko  

ij
σ̂

 
D

ie K
ovarianz zw

ischen den D
iffusionsterm

en der A
nlagen i 

und j des reinen D
iffusionsm

odells 

iL
�

 
D

ie 
K

ovarianz 
zw

ischen 
der 

i-ten 
A

nlage 
und 

den 

V
erbindlichkeiten  

T
 

D
as E

nde des P
lanungshorizonts des Investors  

t 
D

ie Z
eit; es gilt 

T
t
�

�
0

 

i
φ

 
E

ine K
onstante 

U
 

D
ie 

additiv 
trennbare, 

zw
eim

al 
differenzierbare, 

konkave 
N

utzenfunktion 
2

IA
v

 
D

ie V
arianz des L

ogarithm
us der stochstischen S

prunghöhe 
IA

π ~
 

der idiosynkratischen S
prungkom

ponente der A
nlagen  

2
SA

v
 

D
ie V

arianz des L
ogarithm

us der stochastischen S
prunghöhe 

Ii
π ~

 

der idiosynkratischen S
prungkom

ponente der A
nlage i  

V
 

E
ine 

sym
m

etrische 
M

atrix 
des 

S
prung-D

iffusionsm
odells 

beinhaltet 
die 

K
ovarianzen 

zw
ischen 

den 
D

iffusionskom
ponenten der n A

nlagen; es gilt 
n

n�
�

�
V

 
1

V
�

 
D

ie inverse K
ovarianzm

atrix der D
iffusionskom

ponenten des 
S

prung-D
iffusionsm

odells 

S
V

 
D

ie sym
m

etrische M
atrix beinhaltet die K

ovarianzen zw
ischen 

den S
prungkom

ponenten für das S
ystem

risiko der n A
nlagen; es 

gilt 
n

n�
�

�
S

V
 

V̂
 

E
ine 

sym
m

etrische 
M

atrix 
des 

reinen 
D

iffusionsm
odells 

beinhaltet 
die 

K
ovarianzen 

zw
ischen 

den 

D
iffusionskom

ponenten der n A
nlagen; es gilt 

n
n�

�
�

V̂
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1
ˆ

�
V

 
D

ie inverse K
ovarianzm

atrix der D
iffusionskom

ponenten des 
reinen D

iffusionsm
odells 

A
L

v
 

D
er V

ektor der K
ovarianzen zw

ischen den n A
nlagen und den 

V
erbindlichkeiten 

des 
S

prung-D
iffusionsm

odells; 
es 

gilt 
n

�
�

A
L

v
 

A
L

v̂
 

D
er V

ektor der K
ovarianzen zw

ischen den n A
nlagen und den 

V
erbindlichkeiten des reinen D

iffusionsm
odells; es gilt 

n
�

�
A

L
v̂

 

�
�

�
�j

,
j

β
v

 
D

er 
V

ektor 
der 

K
ovarianzen 

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
� In

Ii
π

j
β

K
ov

π
j

β
K

ov
~,

,
,

~,
:

�
� '

j,
j

β
v

 

�
�

�
�j

,
j

δ
v

 
D

er 
V

ektor 
der 

K
ovarianzen 

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
� In

Ii
π

j
δ

K
ov

π
j

δ
K

ov
~,

,
,

~,
:

�
� '

j,
j

δ
v

  

�
�

�
�j,

J
v

j
S

 
D

er 
V

ektor 
der 

K
ovarianzen 

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
� In

j
S

Ii
j

S
π,

J
,K

ov
,

π,
J

K
ov

~
~

:
�

� '
j

S
j,

J
v

 

�
 

D
er 

V
ektor 

der 
P

ortfoliogew
ichte 

des 
S

prung-
D

iffusionsm
odells; es gilt 

n
�

�
ω

 
ω̂

 
D

er V
ektor der P

ortfoliogew
ichte des reinen D

iffusionsm
odells; 

es gilt 
n

�
�

ω̂
 

��t
x
i

 
D

ie A
nteile an der A

nlage i im
 P

ortfolio bzw
. im

 F
onds zum

 

Z
eitpunkt 

T
t
�

�
0

t 
 

  1
E

in
le

itu
n

g
 

1
.1

H
in

fü
h

ru
n

g
 z

u
m

 T
h

e
m

a
 

D
ie vorliegende A

rbeit entw
ickelt ein intertem

porales P
ortfolioselektionsm

odell 
m

it 
S

prungrisiken 
für 

P
ensionskassen, 

L
ebensversicherungsfonds 

und 
P

rivatinvestoren. 1 
H

ierbei 
besteht 

die 
M

otivation 
in 

der 
U

nterstützung 
insbesondere w

ohlhabender P
rivatinvestoren bei der E

ntw
icklung von langfristig 

erfolgreichen 
V

erm
ögens- 

und 
R

isikom
anagem

ent-E
ntscheidungen. 2 

D
a 

bei 
„P

rivate 
B

anking“-A
nbietern 

D
efizite 

im
 

B
ereich 

der 
R

isikom
anagem

ent-
D

ienstleistung m
it A

usw
irkungen auf die R

eputation identifiziert w
orden sind, 

besteht ein großer B
edarf an einem

 solchen M
odellansatz. 3  

In 
dem

 
M

odell 
der 

vorliegenden 
A

rbeit 
m

axim
iert 

der 
Investor 

den 
intertem

poralen 
E

rw
artungsnutzen 

des 
S

urplus, 
der 

als 
A

nlagen 
abzüglich 

V
erbindlichkeiten definiert w

ird. 4 D
ie W

ahl einer solchen V
orgehensw

eise ist 
vorteilhaft, w

eil „A
sset and L

iability M
anagem

ent“ (A
L

M
) die F

inanzierung 
zukünftiger 

V
erbindlichkeiten 

von 
Investoren 

m
it 

einem
 

langfristigen 
A

nlagehorizont 
sicherstellt, 

indem
 

eine 
optim

ale 
Z

usam
m

ensetzung 
der 

zu 

                                              

1  
V

gl. R
udolf und Z

iem
ba (2004), S

. 975 und die vorliegende A
rbeit, A

bschnitt 3.1.1, A
bschnitt 3.1.2, 

A
bschnitt 3.3.3 und A

bschnitt 6. 

2  
V

gl. M
ilevsky (2004), S

. C
21. 

3  
V

gl. Pricew
aterhouseC

oopers (2009), S
. 44, A

m
enc, M

artellini und Z
iem

ann (2007), S
. 16 und die 

vorliegende A
rbeit, A

bschnitt 2.1.  

4  
V

gl. R
udolf und Z

iem
ba (2004), S

. 975.  

 
E

ine D
iskussion des Surplus-B

egriffs in A
L

M
-M

odellen für P
rivatinvestoren erfolgt in A

bschnitt 3.3 
der vorliegenden A

rbeit.  
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 investierenden A
nlagen (der so genannten „A

sset A
llocation“) gefunden w

ird. 5 
E

in 
risikoaverses 

A
nlageverhalten 

em
pfiehlt 

sich 
für 

w
ohlhabende 

P
rivatinvestoren 

w
egen 

der 
A

bhängigkeit 
ihres 

zukünftigen 
K

onsum
s 

vom
 

finanziellen E
rfolg der Investitionsentscheidung; ihre B

edürfnisse können durch 
eine „L

iability D
riven Investm

ent“ (L
D

I)-T
echnik optim

al befriedigt w
erden. 6  

D
as 

M
odell 

der 
vorliegenden 

A
rbeit 

erw
eitert 

das 
M

odell 
von 

R
udolf 

und 
Z

iem
ba 

(2004) 
um

 
S

prungrisiken 
und 

nim
m

t 
an, 

dass 
die 

R
endite 

der 
V

erbindlichkeiten einem
 reinen D

iffusionsprozess und die A
nlagerendite einem

 
S

prung-D
iffusionsprozess 

m
it 

zw
ei 

S
prungkom

ponenten 
folgen. 7 

D
ie 

erste 
S

prungkom
ponente repräsentiert in A

nlehnung an Jarrow
 und R

osenfeld (1984) 
und 

D
as 

und 
U

ppal 
(2004) 

S
ystem

risiko. 
D

ie 
zw

eite 
S

prungkom
ponente 

repräsentiert in A
nlehnung an Jarrow

 und R
osenfeld (1984)  idiosynkratisches 

S
prungrisiko. 

B
ei 

der 
vorgenom

m
enen 

K
onstruktion 

der 
beiden 

S
prungkom

ponenten handelt es sich um
 einen gängigen A

nsatz, der auf einer 
E

rw
eiterung des intertem

poralen „C
apital A

sset P
ricing M

odel“ (IC
A

P
M

) um
 

S
prungrisiken basiert. 8 V

ergleichbar entw
ickeln W

aring und W
hitney (2009) ein 

diskretes dynam
isches A

L
M

-M
odell u. a. für P

rivatinvestoren, basierend auf 
A

nnahm
en des „C

apital A
sset P

ricing M
odel“ (C

A
P

M
). D

ie hohe R
elevanz des 

S
ystem

risikos 
verdeutlicht 

die 
kürzliche 

F
inanzkrise. 9 

D
as 

idiosynkratische 
S

prungrisiko 
erm

öglicht 
unter 

der 
A

nnahm
e 

der 
D

iversifizierbarkeit 
im

 
M

arktportfolio die D
arstellung von S

chocks einzelner W
ertpapierrenditen. 10 V

or 
dem

 
H

intergrund 
einer 

globalen 
L

iquiditätssteigerung 
m

it 
einhergehenden 

inflatorischen A
usw

irkungen auf einige A
nlageklassen w

ie z. B
. Im

m
obilien 

                                              

5  
V

gl. M
ulvey und Z

iem
ba (1999a), S

. 3.  

6  
V

gl. C
am

pbell und V
iceira (2002), S

. 220, Z
iem

ba (2003), S
. 72, A

m
enc, M

artellini und Z
iem

ann 
(2007), S

. 22 ff., A
m

enc, M
artellini, M

ilhau und Z
iem

ann (2009) und die vorliegende A
rbeit, 

A
bschnitt 2.1.2 und A

bschnitt 3.3. 

7  
V

gl. A
bschnitt 6.1. 

8  
V

gl. M
erton (1973), S

. 873, Jarrow
 und R

osenfeld (1984), S. 338 u. S
. 342 und die vorliegende 

A
rbeit, A

bschnitt 2.2, A
bschnitt 5.1, A

bschnitt 5.2 und A
bschnitt 6.1. 

9  
V

gl. A
bschnitt 2.2.2. 

10  
V

gl. A
bschnitt 2.2.2. 
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O
B

L
E

M
S

T
E

L
L

U
N
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 existiert 
eine 

N
achfrage 

nach 
neuen 

T
echniken. 11 

D
ie 

M
odellierung 

einer 
idiosynkratischen S

prungkom
ponente stellt eine M

öglichkeit zur Integration von 
Im

m
obilienrisiko in ein zeitstetiges A

L
M

-M
odell dar. 12  

D
as M

odell der vorliegenden A
rbeit erhält ein aus drei F

onds bestehendes 
optim

ales P
ortfolio: 13  

�
D

er erste F
onds stellt das M

arktportfolio dar.  

�
D

er zw
eite F

onds ist ein A
bsicherungsportfolio für die V

erbindlichkeiten. 

�
B

ei dem
 dritten F

onds handelt es sich um
 die risikofreie A

nlage.  

 Im
 G

egensatz zu den E
rgebnissen von R

udolf und Z
iem

ba (2004) sichert das 
M

arktportfolio der vorliegenden A
rbeit nicht nur D

iffusionsrisiko ab, sondern es 
schützt 

den 
Investor 

zusätzlich 
vor 

S
ystem

risiko 
und 

berücksichtigt 
idiosynkratisches 

S
prungrisiko. 

V
ergleichbar 

erhalten 
W

aring 
und 

W
hitney 

(2009) und A
m

enc, M
artellini, M

ilhau und Z
iem

ann (2009) ein m
ehrperiodisches 

F
onds-T

heorem
, ohne jedoch S

prungrisiken zu berücksichtigen. 

1
.2

P
ro

b
le

m
s
te

llu
n

g
 

B
is gegen E

nde der 1990er Jahre konzentrierten sich die entw
ickelten A

L
M

-
M

odelle 
auf 

die 
Z

ielgruppe 
der 

institutionellen 
Investoren, 

w
ohingegen 

die 
Z

ielgruppe 
der 

P
rivatinvestoren 

bis 
dahin 

vernachlässigt 
w

urde. 14 
E

benfalls 
w

urde das „P
rivate B

anking“ als interessantes W
issensgebiet bis zu B

eginn der 

                                              

11  
V

gl. F
arrell, L

und, G
erlem

ann und S
eeburger (2007), S

. 17 und S
. 47.  

12  
V

gl. A
bschnitt 2.2.2. 

13  
V

gl. R
udolf und Z

iem
ba (2004), S. 975, Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S

. 340 und die vorliegende 
A

rbeit, A
bschnitt 6.2 und A

bschnitt 6.3. 

 
D

ie 
E

ntw
icklung 

von 
Fonds-S

eparationstheorem
en 

im
 

R
ahm

en 
von 

A
L

M
-T

echniken 
unter 

B
erücksichtigung der Z

ielfunktion und die hierzu relevante T
heorie w

erden in A
bschnitt  3.3.3, in 

A
bschnitt 4.2.3.2 und in A

bschnitt 5.2 veranschaulicht. 

14  
V

gl. C
onsiglio, C

occo und Z
enios (2007), S. 167 f. und die vorliegende A

rbeit, A
bschnitt 3.1.2 und 

A
bb. 3-4 in A

bschnitt 3.2. 
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 2000er Jahre in der F
orschung kaum

 beachtet. 15 E
rst vor einigen Jahren ist das 

Interesse am
 F

orschungsbereich der H
aushaltsfinanzen, w

elcher bis dahin einen 
kaum

 vorhandenen S
tatus hatte, gestiegen. 16  

E
ine D

iversifikation der getätigten Investitionen in verschiedene A
nlagen erfolgt 

norm
alerw

eise 
w

eder 
ausreichend 

bei 
Individuen 

noch 
bei 

Institutionen 
im

 
H

inblick auf die M
ärkte und die Z

eit unter B
erücksichtigung der zukünftig zu 

begleichenden V
erbindlichkeiten. 17 D

eshalb kann durch die A
nw

endung von 
A

L
M

-A
nsätzen u. a. im

 B
ereich des „P

rivate B
anking“ ein hoher M

ehrw
ert 

erzielt 
w

erden. 18 
D

as 
M

odell 
der 

vorliegenden 
A

rbeit 
basiert 

auf 
den 

E
rkenntnissen der m

odernen P
ortfoliotheorie und ist som

it der K
ategorie der auf 

dem
 A

ktienm
arkt aufbauenden A

L
M

-M
odelle zuzuordnen. 19 F

ür die Z
ielgruppe 

der „P
rivate B

anking“-K
unden stellt die intertem

porale P
ortfolioselektion einen 

geeigneten A
nsatz für A

L
M

-M
odelle dar. 20 Intertem

porale „A
sset A

llocation“-
M

odelle bilden im
 V

ergleich zu den prim
ären K

apitalm
arktm

odellen die R
ealität 

durch 
hochw

ertigere 
P

ortfolioregeln 
besser 

ab. 21 
D

ie 
A

nw
endung 

von 
m

ehrperiodischen 
Investitionsm

odellen 
kann 

im
 

G
egensatz 

zu 
statischen 

M
odellen durch die realistischeren A

nnahm
en zu einer L

eistungsverbesserung 
führen, 

von 
der 

langfristige 
Investoren 

profitieren. 22 
F

olglich 
entw

ickelt 
die 

                                              

15  
V

gl. S
chaubach (2003), S

. 4. 

16  
V

gl. C
am

pbell (2006a), S
. 1553. 

17  
V

gl. Z
iem

ba (2003), S
. X

III. 

 
E

ine 
E

rläuterung 
zum

 
E

influss 
der 

institutionellen 
A

L
M

-M
odelle 

auf 
die 

A
L

M
-A

nsätze 
für 

P
rivatinvestoren findet sich im

 A
bschnitt 5.5.   

18  
V

gl. A
bschnitt 2.1. 

19  
V

gl. F
abozzi und K

onishi (1996), S
. 4.  

 
E

ine ausführlichere E
rörterung dieses A

spekts findet sich in A
bschnitt 5.1. 

20  
V

gl. A
m

enc, M
artellini, M

ilhau und Z
iem

ann (2009), S
. 100, C

onsigli (2007), S
. 758 und die 

vorliegende A
rbeit, A

bschnitt 5.1. 

21  
V

gl. M
erton (1993), S

. X
IIIV

.  

 
E

ine nähere E
rläuterung dieses A

spekts findet sich in A
bschnitt 4.2.3.1.  

22  
V

gl. M
ulvey, Sim

sek und Z
hang (2006), S. 93, M

ulvey (2001), S. 208, M
ulvey, Pauling und M

adey 
(2003), S

. 36, D
antzig und Infanger (1993), S

. 74 und C
onsiglio, C

occo und Z
enios (2007), S

. 177.  

1.2  P
R

O
B

L
E

M
S

T
E

L
L

U
N
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 M
ehrheit 

der 
A

L
M

-A
nsätze 

für 
P

rivatinvestoren 
m

ehrperiodische 
und 

stochastische M
odelle, w

ie auch das intertem
porale A

L
M

-M
odell dieser A

rbeit. 23 
Im

 „P
rivate B

anking“-M
arkt besteht, verstärkt durch die kürzliche F

inanzkrise, 
die N

otw
endigkeit, das bestehende D

efizit im
 R

isikom
anagem

ent zu beheben; es 
ist ein großer B

edarf an dynam
ischen und stochastischen A

L
M

-M
odellen in 

P
raxis 

und 
F

orschung 
festzustellen, 24 

denn 
bis 

auf 
w

enige 
A

usnahm
en 

konzentrierte sich die traditionelle „A
sset A

llocation“ in der relevanten T
heorie 

und A
nalyse bis zu B

eginn der 1990er Jahre auf folgendes:
25  

�
E

ntw
eder lag der F

okus nur auf der A
llokation der A

nlagen, und die 
V

erbindlichkeiten w
urden vernachlässigt.   

�
O

der 
V

erbindlichkeiten 
w

urden 
integriert, 

aber 
die 

periodischen 
V

eränderungen 
des 

V
erm

ögens 
w

urden 
durch 

die 
alleinige 

B
erücksichtigung des E

ndverm
ögens vernachlässigt.  

 D
a 

nicht 
nur 

durchschnittlich 
verm

ögende 
P

rivatinvestoren 
sondern 

auch 
„P

rivate 
B

anking“-K
unden 

nachhaltig 
verschuldet 

sind 
und 

ein 
qualitativ 

hochw
ertiges, 

langfristig 
ausgerichtetes 

R
isikom

anagem
ent 

benötigen 
und 

w
ertschätzen, erzielen M

odellverbesserungen einen hohen M
ehrw

ert, w
elche die 

R
ealität durch die Integration von V

erbindlichkeiten und die B
erücksichtigung 

der periodischen V
erm

ögensveränderungen besser abbilden. 26 D
ie B

edürfnisse 
von „P

rivate B
anking“-K

unden können optim
al anhand einer S

trategie, die eine 
O

ptim
ierung des S

urplus zur Z
ielsetzung hat, befriedigt w

erden; im
 R

ahm
en der 

vorliegenden 
A

rbeit 
erfolgt 

eine 
M

odifikation 
des 

traditionellen 
P

ortfolioproblem
s durch die E

innahm
e einer S

urplus-P
erspektive. 27  

                                              

23  
V

gl. A
bschnitt 3.2.3. 

24  
V

gl. A
m

enc, M
artellini und Z

iem
ann (2007), S

. 16, A
m

enc, M
artellini, M

ilhau und Z
iem

ann (2009), 
S

. 100, A
m

enc, G
oltz und S

chröder (2009), S
. 47.  

 
E

ine nähere E
rörterung dieses A

spekts findet sich in A
bschnitt 2.1 und A

bschnitt 5.5. 

25  
V

gl. E
lton und G

ruber (1992), S
. 869. 

26  
V

gl. E
lton und G

ruber (1992), S
. 869 und die vorliegende A

rbeit, A
bschnitt 2.1, A

bschnitt 3.3.  

27  
V

gl. A
bschnitt 3.3, A

bschnitt 4.2, A
bschnitt 5.1 und A

bschnitt 5.2. 
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 D
ie 

B
ehebung 

des 
w

ohlm
öglich 

größten 
D

efizits 
der 

persönlichen 
F

inanzplanung, näm
lich im

 B
ereich des R

isikom
anagem

ents, w
ird durch A

L
M

-
M

odelle für P
rivatinvestoren erm

öglicht. 28 E
s besteht eine F

orschungslücke im
 

B
ereich 

der 
zeitstetigen 

A
L

M
-M

odelle 
m

it 
S

prungrisiken 
insbesondere 

für 
„P

rivate B
anking“-K

unden, die von der vorliegenden A
rbeit adressiert w

ird. 29 
H

ierbei ist die Z
ielsetzung die B

eantw
ortung der theoretischen F

rage, inw
iew

eit 
sich die E

rgebnisse des intertem
poralen „S

urplus M
anagem

ent“-M
odells von 

R
udolf 

und 
Z

iem
ba 

(2004) 
für 

diskontinuierliche 
A

nlageprozesse 
verallgem

einern lassen. 30  

1
.3

G
a
n

g
 d

e
r U

n
te

rs
u

c
h

u
n

g
 

E
s herrscht ein M

angel an Instrum
enten, die eine M

odellierung von Z
ielen zu 

deren E
rreichung unter der A

nnahm
e eines O

ptim
alitätskriterium

s vornehm
en, 

obw
ohl Individuen bei ihrer finanziellen E

ntscheidungsfindung U
nterstützung 

benötigen. 31 
D

esw
egen 

hat 
die 

vorliegende 
A

rbeit 
die 

m
ethodische 

V
orgehensw

eise, 
den 

prim
är 

von 
Institutionen 

für 
ihre 

R
isikom

anagem
entbedürfnisse verw

endeten A
L

M
-A

nsatz konzeptionell auf die 
B

edürfnisse von P
rivatinvestoren und insbesondere „P

rivate B
anking“-K

unden 
zu transferieren. B

ei der Ü
bertragung der bereits existierenden A

L
M

-A
nsätze für 

institutionelle Investoren handelt es sich um
 ein gängiges V

erfahren, um
 A

L
M

-
M

odelle 
für 

P
rivatinvestoren 

zu 
entw

ickeln. 32 
E

s 
ist 

jedoch 
w

ichtig, 
die 

B
esonderheiten von P

rivatinvestoren im
 V

ergleich zu institutionellen Investoren 

                                              

28  
V

gl. M
ost (1998), S. 49 und die vorliegende A

rbeit, A
bschnitt 5.6. 

29  
V

gl. A
m

enc, M
artellini, M

ilhau und Z
iem

ann (2009), S. 100 und die vorliegende A
rbeit, A

bschnitt 
2.2.2, A

bschnitt 3.1.2. und A
bschnitt 5.1. 

30  
V

gl. Jarrow
 und R

osenfeld (1984), S
. 337 und die vorliegende A

rbeit, A
bschnitt 5. 

31  
V

gl. C
onsiglio, C

occo und Z
enios (2007), S. 168.  

 
E

ine nähere E
rläuterung dieses A

spekts findet sich in A
bschnitt 3.1.2 und in A

bschnitt 5.5. 

32 
V

gl. M
ulvey (2005), S. 21.  

 
D

ieser A
spekt w

ird näher in  A
bschnitt 5.5 diskutiert. 
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 zu 
berücksichtigen. 33 

Z
um

 
B

eispiel 
tätigen 

Institutionen 
lediglich 

eine 
Investitions- und eine F

inanzierungsentscheidung, w
ohingegen Individuen eine 

Investitions-, 
eine 

F
inanzierungs- 

und 
eine 

K
onsum

entscheidung 
treffen. 

Im
 

R
ahm

en des konzeptionellen T
ransfers des A

L
M

-A
nsatzes auf die B

edürfnisse 
von 

P
rivatinvestoren 

und 
insbesondere 

„P
rivate 

B
anking“-K

unden 
w

erden 
desw

egen 
die 

speziellen 
C

harakteristika 
der 

Z
ielgruppe 

analysiert 
und 

die 
relevanten R

isiken evaluiert. 34 E
benfalls w

erden die zahlreichen U
rsachen für die 

hohe K
om

plexität von A
L

M
-M

odellen für P
rivatinvestoren und insbesondere 

„P
rivate B

anking“-K
unden erläutert. 35 D

as F
orschungsvorhaben integriert auf 

G
rund der theoretischen Z

ielsetzung und des hohen S
chw

ierigkeitsgrades des 
T

hem
as vergleichbar w

ie A
m

enc, M
artellini, M

ilhau und Z
iem

ann (2009) keine  
S

teueraspekte. 36 E
benfalls w

ird von H
um

ankapitalaspekte abstrahiert. 37 E
s besteht 

ein 
B

edarf 
an 

w
eiterer 

F
orschungstätigkeit, 

um
 

E
rw

eiterungen 
der 

L
ebenszyklustheorie u. a. durch V

eränderungen der N
utzenfunktion in ein A

L
M

-
M

odell für w
ohlhabende P

rivatinvestoren zu integrieren. 38  

E
s gibt die T

endenz von „P
rivate B

anking“-K
unden, das Investitionsverhalten 

von institutionellen Investoren zu im
itieren, indem

 beispielsw
eise alternative 

A
nlageprodukte 

und 
D

ienstleistungen 
im

 
B

ereich 
des 

R
isikom

anagem
ents 

vergleichbar nachgefragt w
erden. 39 E

s erhöht sich die P
rofessionalisierung der 

V
erm

ögensbetreuung, indem
 Instrum

ente angew
endet w

erden, die vorw
iegend 

für institutionelle Investoren konzipiert w
urden; zum

 B
eispiel eignen sich für 

einen 
solchen 

konzeptionellen 
T

ransfer 
besonders 

die 
A

L
M

-A
nsätze 

für 

                                              

33  
V

gl. R
ouette (2005), S

. 117 und K
upper (1997), S

. 1 und S
. 63 ff. 

34  
V

gl. A
bschnitt 2.1.2, A

bschnitt 2.1.3 und A
bschnitt 2.2.1. 

35  
V

gl. A
bschnitt 2.3. 

36  
D

ie steuerlichen B
edingungen für „P

rivate B
anking“-K

unden in D
eutschland w

erden z. B
. von 

S
chanz und S

chanz (2011) dargelegt. 

37  
V

gl. D
as M

odell der vorliegenden A
rbeit m

üsste eine Z
ustandsvariable w

ie z. B
. in R

udolf und 
Z

iem
ba (2004) für eine vergleichbare Integration der G

ehaltsentw
icklung m

odellieren. D
ie hierfür 

notw
endigen B

edingungen, um
 dennoch das F

onds-S
eparations-T

heorem
 von R

oss (1978) anw
enden 

zu können, führen Jarrow
 und R

osenfeld (1984) insbesondere in der F
ußnote 5 auf. 

38  
V

gl. A
bschnitt 5.3. 

39  
V

gl. D
olby (2005), S

. 9 und die vorliegende A
rbeit, A

bschnitt 2.1.  
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 P
ensionskassen. 40 D

ie vorliegende A
rbeit erw

eitert das intertem
porale „S

urplus 
M

anagem
ent“-M

odell von R
udolf und Z

iem
ba (2004) um

 S
prungrisiken, dam

it 
die B

edürfnisse von P
rivatinvestoren und vor allem

 von „P
rivate B

anking“-
K

unden optim
al befriedigt w

erden können. 41 D
as entw

ickelte M
odell ist darüber 

hinaus, w
ie auch das U

rsprungsm
odell von R

udolf und Z
iem

ba (2004), für 
P

ensionskassen 
und 

L
ebensversicherungsfonds 

geeignet. 42 
E

s 
existieren 

fünf 
verschiedene, 

in 
A

bschnitt 
3.1.2 

erläuterte 
A

L
M

-M
odelltypen 

für 
P

rivatinvestoren, 
deren 

einheitlicher 
m

ethodologischer 
A

nsatz 
berücksichtigt 

w
ird. 43 E

ntsprechend w
erden A

L
M

-M
odelle für P

rivatinvestoren und das M
odell 

der 
vorliegenden 

A
rbeit 

in 
A

bschnitt 
3 

klassifiziert, 
und 

deren 
optim

ale 
M

odellstrukturen w
erden darauf aufbauend in A

bschnitt 4 analysiert.  

U
m

 M
arktschocks und F

inanzkrisen darzustellen, existieren die folgenden beiden 
M

ethodologien in der L
iteratur:

44  

�
E

ntw
eder 

w
erden 

die 
G

außschen- 
und 

die 
P

oisson-A
nsätze 

zur 
M

odellierung der U
nsicherheit verw

endet. D
ie vorliegende A

rbeit w
ählt 

diese M
ethodologie. 45  

�
O

der der „T
ail“ der R

enditeverteilung eines P
ortfolios w

ird anhand einer 
„E

xtrem
e V

alue“-V
erteilung angepasst.  

                                                 

40  
V

gl. A
m

enc, M
artellini und Z

iem
ann (2007), S

. 16 f., C
am

pbell und V
iceira (2002), S

. V
III, K

upper 
(1997), S

. 4 f., T
ilm

es (2002), S
. 189 und D

avidson (2006) , S
. 80 ff. 

 
E

ine nähere E
rörterung dieses A

spekts findet sich in A
bschnitt 5.5. 

41  
V

gl. A
bschnitt 2.2 und A

bschnitt 6. 

42  
V

gl. A
bschnitt 3.1.1, A

bschnitt 3.1.2 und A
bschnitt 3.3.3. 

43  
V

gl. C
onsigli (2007), S

. 758 und S
. 765 ff. 

44  
V

gl. C
onsigli (2002), S. 1357.  

45  
V

gl. A
bschnitt 3.4 und A

bschnitt 6. 
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 U
m

 
die 

A
usw

irkungen 
vom

 
„C

ontagion“- 
bzw

. 
S

ystem
risiko 

auf 
P

ortfolien 
darzustellen, 

gibt 
es 

in 
der 

L
iteratur 

über 
S

prung-D
iffusionsm

odelle 
die 

folgenden zw
ei M

odellansätze:
46 

�
D

er 
erste 

L
iteraturzw

eig 
m

odelliert 
das 

„C
ontagion“- 

bzw
. 

das 
S

ystem
risiko 

als 
zusam

m
engesetzte 

P
oisson-S

prünge; 
B

eispiele 
beinhalten 

den 
gleichzeitigen 

E
inbruch 

von 
A

ktienm
ärkten 

oder 
den 

A
usfall von m

ehreren U
nternehm

ensanleihen zur gleichen Z
eit. 47 D

am
it 

S
ystem

risiko anhand einer ersten S
prungkom

ponente in das M
odell der 

vorliegenden A
rbeit integriert w

ird, w
erden seltene E

reignisse m
it stark 

m
iteinander 

korrelierenden 
A

nlagen 
angenom

m
en. 48 

A
uf 

diese 
W

eise 
ergibt 

sich 
z. 

B
. 

die 
M

öglichkeit, 
die 

kürzliche 
F

inanzm
arktkrise 

m
odelltechnisch abzubilden, denn die S

ystem
krise w

ar in 2008 durch eine 
nach eins tendierende K

orrelation der A
nlageklassen gekennzeichnet. 49  

�
D

er 
zw

eite 
L

iteraturzw
eig 

m
odelliert 

„C
ontagion“ 

anhand 
von 

so 
genannten „R

egim
e-S

w
itching“-M

odellen.  

 W
enn 

A
nlagerenditen 

durch 
reine 

D
iffusionsprozesse 

m
it 

darin 
enthaltenen 

W
iener-P

rozessen m
odelliert w

erden, ergibt sich eine angem
essene M

odellbasis 
für 

das 
P

reisverhalten 
zahlreicher 

liquider 
A

nlagetypen, 
doch 

für 
die 

B
eschreibung 

anderer 
A

nlagetypen 
sind 

solche 
P

rozesse 
schlecht 

geeignet. 50 
Indem

 das A
L

M
-M

odell der vorliegenden A
rbeit die A

nlagerendite als S
prung-

D
iffusionsprozess 

spezifiziert 
und 

anhand 
einer 

zw
eiten 

S
prungkom

ponente 
idiosynkratisches S

prungrisiko berücksichtigt, ergibt sich u. a. die M
öglichkeit 

zur 
Integration 

vom
 

Im
m

obilienrisiko. 51 
D

iese 
V

orgehensw
eise 

integriert 

                                              

46  
V

gl. B
ranger, K

raft und M
einerding (2009), S

. 95. Im
 G

egensatz zum
 S

ystem
risiko beinhaltet die 

D
efinition 

von 
„C

ontagion“-R
isiko 

keinerlei 
A

nnahm
e 

darüber, 
w

ie 
die 

A
nlagen 

m
iteinander 

korrelieren.  

47  
V

gl. D
as und U

ppal (2004), S
. 2812 und K

raft und S
teffensen (2008), S

. 348. 

48  
V

gl. D
as und U

ppal (2004), S
. 2810. 

49  
V

gl. A
m

enc und M
artellini (2011), S

. 1 und E
ngelbrecht (2011).  

50  
V

gl. M
erton (1993), S

. 145. 

51  
V

gl. A
bschnitt 2.2.2. 
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 Im
m

obilienrisiko, indem
 die R

ealität vergleichbar w
ie beim

 „H
om

e A
ccount 

A
dvisor“, 

einem
 

A
L

M
-M

odell 
für 

P
rivatinvestoren, 

vereinfacht 
w

ird. 52 
B

eispielsw
eise w

ird hierbei von T
ransaktionskosten abstrahiert.  

D
ie vorliegende A

rbeit entw
ickelt ein integriertes „A

sset A
llocation“-M

odell. 53 
In 

A
bschnitt 

3.5 
w

erden 
dessen 

w
ichtige 

B
estandteile 

erläutert. 
D

arauf 
aufbauend w

erden in A
bschnitt 4 die B

esonderheiten analysiert, die sich bei der 
S

pezifizierung 
dieser 

w
ichtigen 

K
om

ponenten 
in 

A
L

M
-M

odellen 
für 

P
rivatinvestoren und insbesondere „P

rivate B
anking“-K

unden ergeben. U
m

 das 
dynam

ische „A
sset A

llocation“-P
roblem

 zu lösen, w
endet die vorliegende A

rbeit 
den 

„S
tochastic 

C
ontrol“-L

ösungsansatz 
an, 

w
eil 

es 
einer 

der 
beiden 

erfolgreichsten 
A

nsätze 
zur 

L
ösung 

solcher 
F

ragestellungen 
ist. 54 

W
ie 

in 
A

bschnitt 
5 

dargestellt, 
basieren 

A
L

M
-M

odelle 
für 

P
rivatinvestoren 

auf 
verschiedenen relevanten T

heorien, die bei der E
ntw

icklung des intertem
poralen 

„S
urplus M

anagem
ent“-M

odells m
it S

prungrisiken in A
bschnitt 6 berücksichtigt 

w
erden.  

                                               

52  
V

gl. B
erger und M

ulvey (1999), S. 653. 

53  
V

gl. Sharpe (1987), S
. 25 f.  

54  
V

gl. Infanger (2006), S. 204.  

 
E

ine nähere E
rörterung dieses A

spekts findet sich in A
bschnitt 4.3. 

  2
E

ig
n

u
n

g
 

e
in

e
s
 

A
L
M

-M
o

d
e
lls

 
m

it 

S
p

ru
n

g
ris

ik
e
n

 
z
u

r 
B

e
frie

d
ig

u
n

g
 

d
e
r 

B
e
d

ü
rfn

is
s
e
 v

o
n

 H
N

W
Is

 

D
ie Z

ielsetzungen dieses A
bschnitts sind es, die R

elevanz der K
onstruktion von 

A
L

M
-M

odellen für P
rivatinvestoren und insbesondere für „P

rivate B
anking“-

K
unden aufzuzeigen und den M

ehrw
ert einer Integration von S

ystem
risiko und 

idiosynkratischem
 S

prungrisiko darzustellen.  

D
er erste T

eil des A
bschnitts besteht aus der A

nalyse des „P
rivate B

anking“-
M

arkts 
und 

der 
E

rläuterung 
der 

B
edeutung 

eines 
qualitativ 

hochw
ertigen 

R
isikom

anagem
ents in der F

orm
 von A

L
M

-A
nsätzen für den nachhaltigen E

rfolg 
von „P

rivate B
anking“-A

nbietern vor dem
 H

intergrund der aktuell bestehenden 
D

efizite 
im

 
D

ienstleistungsbereich 
R

isikom
anagem

ent 
in 

der 
B

ranche 
unter 

B
erücksichtigung der E

rkenntnisgew
inne aus der kürzlichen F

inanzm
arktkrise. 

E
s w

ird die Ü
berforderung der M

ehrheit der P
rivatinvestoren einschließlich der 

„P
rivate 

B
anking“-K

unden 
im

 
H

inblick 
auf 

die 
N

otw
endigkeit 

eines 
persönlichen, die V

erbindlichkeiten berücksichtigenden R
isikom

anagem
ents vor 

dem
 

H
intergrund 

der 
dem

ographischen 
und 

soziologischen 
E

ntw
icklung 

dargestellt, z. B
. die A

ufzeigung eines bestehenden H
andlungsbedarfs w

egen 
einer aktuellen G

efährdung der staatlichen und privaten A
ltersvorsorge. 55 H

ierbei 

                                              

55  
V

gl. B
örsch-Supan (2005), S. 450 f., B

ertocchi, S
chw

artz und Z
iem

ba (2010), S
. 3  

 
E

ine nähere E
rläuterung dieses A

spekts findet sich in A
bschnitt 2.1.2. 
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 erörtert der A
bschnitt die V

orteilhaftigkeit der A
nw

endung einer L
D

I-T
echnik 

für „P
rivate B

anking“-K
unden. 56  

D
er 

zw
eite 

T
eil 

des 
A

bschnitts 
konzentriert 

sich 
auf 

eine 
ökonom

ische 
Interpretation 

der 
S

prungrisiken 
im

 
A

L
M

-M
odell 

der 
vorliegenden 

A
rbeit. 

Z
unächst 

erfolgt 
eine 

A
nalyse 

der 
B

esonderheiten 
von 

A
L

M
-M

odellen 
für 

P
rivatinvestoren und insbesondere für „P

rivate B
anking“-K

unden, basierend auf 
dem

 U
rsprung der A

nsätze und deren E
ntw

icklung. H
ierbei w

erden durch die 
K

lassifizierung 
der 

R
isiken 

von 
P

rivatinvestoren 
die 

sich 
ergebenden 

K
onsequenzen 

ausgearbeitet, 
z. 

B
. 

der 
notw

endigen 
K

onstruktion 
von 

innovativen 
F

inanzprodukten. 
N

achfolgend 
w

erden 
S

ystem
risiko 

und 
idiosynkratisches 

S
prungrisiko 

definiert. 
D

arauf 
aufbauend 

erfolgt 
eine 

D
arstellung 

der 
R

elevanz 
des 

S
ystem

risikos 
und 

des 
idosynkratischem

 
S

prungrisikos durch deren ökonom
ische Interpretation unter B

erücksichtigung 
der 

theoretischen 
und 

em
pirischen 

F
orschung. 

E
s 

w
ird 

die 
G

ängigkeit 
des 

M
odellansatzes im

 H
inblick auf die S

elektion der beiden S
prungkom

onenten und 
deren S

pezifizierung erläutert. D
er A

bschnitt berücksichtigt hierbei E
rkenntnisse 

der 
deutlich 

gew
ordenen 

B
edeutung 

des 
S

ystem
risikos 

durch 
die 

kürzliche 
globale F

inanzkrise und erörtert w
eiterführend die M

öglichkeit der Integration u. 
a. von Im

m
obilienrisiko, einem

 signifikanten R
isiko u. a. für „P

rivate B
anking“-

K
unden, 57 in das M

odell der vorliegenden A
rbeit.  

D
er letzte T

eil des A
bschnitts zeigt die K

om
plexität des T

hem
as auf und stellt 

die w
ichtigsten E

influssfaktoren auf den S
chw

ierigkeitsgrad des T
hem

as dar. 
Z

um
 B

eispiel w
ird erläutert, dass erstens A

L
M

-M
odelle für P

rivatinvestoren aus 
verschiedenen dargestellten G

ründen einen höheren S
chw

ierigkeitsgrad haben als 
A

L
M

-M
odelle für institutionelle Investoren, dass zw

eitens die R
isikoaversion oft 

vernachlässigt w
ird, da E

xperten für O
ptim

ierungsm
odelle w

enig E
rfahrung m

it 
A

nalyseinstrum
enten 

für 
die 

E
ntscheidungsfindung 

aufw
eisen 

können, 
dass 

drittens 
die 

N
otw

endigkeit 
bestehen 

kann, 
ökonom

etrische 
M

ethoden 
m

it 

                                              

56  
V

gl. A
m

enc, M
artellini und Z

iem
ann (2007), S

. 22 ff., A
m

enc, G
oltz und S

chröder (2009), S
. 43 f. 

und A
m

enc, M
artellini, M

ilhau und Z
iem

ann (2009), S
. 100 ff. 

57  
V

gl. A
m

enc, M
artellini und Z

iem
ann (2007), S

. 32 f. und A
m

enc, M
artellini, M

ilhau und Z
iem

ann 
(2009), S

. 115 ff. 

2.1  D
A

S
 

P
O

T
E

N
T

IA
L

 
V

O
N

 
A

L
M

 
Z

U
R

 
B

E
H

E
B

U
N

G
 

V
O

N
 

D
E

F
IZ

IT
E

N
 

IN
 

D
E

R
 

R
IS

IK
O

M
A

N
A

G
E

M
E

N
T-D

IE
N

S
T

L
E

IS
T

U
N

G
 V

O
N

 „P
R

IV
A

T
E

 B
A

N
K

IN
G

“-A
N

B
IE

T
E

R
N

  |  13 

 kom
plexen 

A
npassungsverfahren 

beim
 

V
orliegen 

stochastischer 
D

ifferentialgleichungen m
it S

truktur anzuw
enden, und dass viertens nicht nur die 

G
röße 

der 
stochastischen 

P
rogram

m
e 

sondern 
auch 

die 
erfolgreiche 

Im
plem

entierung S
chw

ierigkeiten beinhalten kann. 58  

2
.1

D
a
s
 P

o
te

n
tia

l v
o

n
 A

L
M

 z
u

r B
e
h

e
b

u
n

g
 v

o
n

 D
e
fiz

ite
n

 in
 

d
e
r 

R
is

ik
o

m
a
n

a
g

e
m

e
n

t-D
ie

n
s
tle

is
tu

n
g

 
v
o

n
 

„P
riv

a
te

 

B
a
n

k
in

g
“-A

n
b

ie
te

rn
 

D
er „P

rivate B
anking“-B

egriff w
ird im

 F
olgenden in A

nlehnung an H
orn (2009) 

definiert, und für eine A
bgrenzung zum

 „R
etail B

anking“, „P
rivate W

ealth 
M

anagem
ent“ und „F

am
iliy O

ffices“ w
ird auf H

orn (2009) verw
iesen:

59  

�
„ 

„P
rivate 

B
anking“ 

ist 
die 

ganzheitliche, 
individuelle 

und 
bedürfniszentrierte 

F
inanz- 

und 
R

isikoplanung 
für 

w
ohlhabende 

P
rivatkunden, 

deren 
V

erm
ögen 

eines 
individuellen 

B
eratungsansatzes 

bedarf, der nicht vom
 „R

etail B
anking“ abgedeckt w

erden kann und der 
nicht 

die 
D

im
ensionen 

eines 
„F

am
ily 

O
ffices“ 

hat. 
D

as 
M

indestanlagevolum
en 

im
 

„P
rivate 

B
anking“ 

ist 
je 

nach 
A

nbieter 
verschieden, 

bew
egt 

sich 
jedoch im

 
B

ereich 
von 

250.000 
E

uro. 
D

ie 
K

undenbeziehung ist dabei langfristig ausgelegt und basiert auf V
ertrauen 

und D
iskretion.”  

 Im
 F

olgenden w
erden „P

rivate B
anking“-K

unden synonym
 als „H

igh N
et W

orth 
Individuals“ (H

N
W

Is) bezeichnet.  

                                              

58  
V

gl. Z
iem

ba (2003), S
. 130 ff. , B

ai, C
arpenter und M

ulvey (1997), S
. 895, M

ulvey (2001), S
. 213 

und Z
iem

ba (2003), S
. 134. 

59  
D

ie D
efinition von H

orn (2009), S
. 6 ff. stützt sich verstärkt auf M

eiers, S
chilling und B

aedorf (2008), 
S

. 24 und S
chaubach (2003), S

. 206 ff.  
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 2
.1

.1
E

rh
a
ltu

n
g

 
u

n
d

 
V

e
rb

e
s
s
e
ru

n
g

 
d

e
r 

R
e
p

u
ta

tio
n

 
v
o

n
 

„P
riv

a
te

 

B
a
n

k
in

g
“-A

n
b

ie
te

rn
 

d
u

rc
h

 
e
in

 
q

u
a
lita

tiv
 

h
o

c
h

w
e
rtig

e
s
 

R
is

ik
o

m
a
n

a
g

e
m

e
n

t 

D
ie F

inanzserviceindustrie beachtet nicht nur die quantifizierbaren sondern auch 
die 

qualitativen 
R

isiken; 
28 

P
rozent 

der 
F

ührungskräfte 
sehen 

das 
R

eputationsrisiko 
als 

eine 
signifikante 

B
edrohung, 

und 
13 

P
rozent 

der 
F

ührungskräfte schätzen es sogar als größte existierende G
efahr ein, w

ie eine 
globale 

U
m

frage 
zeigt. 60 

E
inhergehend 

m
it 

diesem
 

B
ew

usstsein, 
erkennen 

„P
rivate 

B
anking“-A

nbieter 
im

m
er 

m
ehr 

die 
R

elevanz 
eines 

qualitativ 
hochw

ertigen R
isikom

anagem
ents, das einen positiven E

influss auf den E
rhalt 

und die V
erbesserung der R

eputation hat. 61 E
ine U

m
frage aus dem

 Jahr 2008 
zeigt, dass 86 P

rozent der „P
rivate B

anking“-A
nbieter die m

öglichen V
orteile 

von 
A

L
M

 
erkennen, 

da 
u. 

a. 
die 

Q
ualität 

der 
aktuell 

vorliegenden 
R

isikom
anagem

ent-E
inrichtungen 

als 
sehr 

niedrig 
w

ahrgenom
m

en 
w

ird. 62 
E

ntsprechend 
benennt 

die 
M

ehrheit 
von 

238 
befragten 

internationalen 
V

erm
ögensverw

altern die R
eputationsverbesserung als den größten V

orteil eines 
robusten R

isikom
anagem

ents, zum
al es bei einigen A

nbietern einen erheblichen 
R

eputationsverlust durch ein V
ersagen des R

isikom
anagem

ents w
ährend der 

F
inanzkrise gegeben hat, so dass die U

nentbehrlichkeit eines w
iderstandsfähigen, 

angem
essenen R

isikom
anagem

ent-S
ystem

s als eine der größten E
rfahrungen der 

F
inanzkrise angesehen w

ird. 63 E
in qualitativ hochw

ertiges R
isikom

anagem
ent in 

der 
„P

rivate 
B

anking“-Industrie 
erfasst 

die 
E

ntw
icklung 

der 
F

inanzm
ärkte, 

integriert das K
reditgeschäft und beachtet regulatorische B

edingungen. 64 N
ur 

typische 
„P

rivate 
B

anking“-D
ienstleistungen, 

basierend 
auf 

den 
eingesetzten 

A
nw

endungsprogram
m

en, w
eisen signifikante D

efizite im
 R

isikom
anagem

ent 
auf und befriedigen die anspruchsvollen K

undenbedürfnisse nur unzureichend; 

                                              

60  
V

gl. P
ricew

aterhouseC
oopers (2004), S

. 5. 

61 
V

gl. Pricew
aterhouseC

oopers (2005), S. 17. 

62  
V

gl. A
m

enc, G
oltz und S

chröder (2009), S
. 47. 

63  
V

gl. Pricew
aterhouseC

oopers (2009), S. 44. 

64 
V

gl. W
eldon (1998), S. 202 ff. 
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 die A
nw

endung der statischen „M
ean-V

ariance“-A
nalyse und der E

insatz von 
S

im
ulationssoftw

are, deren F
okus m

eist nur ein einzelnes L
and und insbesondere 

die 
S

teuerplanung 
ist, 

w
iegen 

vor. 65 
E

ntsprechend 
attestiert 

die 
„P

rivate 
B

anking“-P
rüfinstanz zahlreichen „P

rivate B
anking“-A

nbietern D
efizite, da die 

zu bedienenden V
erbindlichkeiten der H

N
W

Is unzureichend berücksichtigt und 
im

 
U

m
gang 

m
it 

dem
 

R
isiko 

M
ängel 

sichtbar 
w

erden. 66 
E

ine 
internationale 

B
efragung 

zur 
R

isikom
anagem

ent-D
ienstleistung 

von 
„P

rivate 
B

anking“-
A

nbietern 
stellt 

zu 
B

eginn 
der 

2000er 
Jahre 

eine 
Ü

berlegenheit 
der 

am
erikanischen 

und 
asiatischen 

S
ystem

e 
im

 
V

ergleich 
zur 

europäischen 
V

orgehensw
eise fest sow

ie das N
ichtvorhandensein eines R

isikom
anagem

ent-
S

ystem
s 

bei 
etw

a 
zw

ölf 
P

rozent 
der 

internationalen 
„P

rivate 
B

anking“-
A

nbieter. 67 D
araus lässt sich ein enorm

es V
erbesserungspotential insbesondere 

im
 

europäischen 
M

arkt 
schlussfolgern. 68 

W
enn 

professionell 
ausgebildete 

F
inanzplaner den K

unden eine geeignete R
isikom

anagem
ent-D

ienstleistung für 
den S

chutz von Im
m

obilien oder die B
edienung von V

erbindlichkeiten anbieten, 
handelt es sich m

eist um
 eine A

usnahm
e und um

 keinen N
orm

alfall, 69 w
ie in 

A
bschnitt 5.6 der vorliegenden A

rbeit w
eiter erläutert w

ird. D
ie E

ntw
icklung und 

die 
kontinuierliche 

O
ptim

ierung 
der 

integrierten 
R

isikom
anagem

ent-S
ystem

e 
sind eine H

erausforderung im
 „P

rivate B
anking“ durch eine sich erhöhende 

K
om

plexität der P
roduktpalette und durch eine A

usw
eitung der V

ertriebsw
ege. 70 

H
ierbei 

handelt 
es 

sich 
um

 
eine 

R
eaktion 

der 
F

inanzindustrie 
auf 

die 

                                              

65 
V

gl. A
m

enc, M
artellini und Z

iem
ann (2007), S

. 16 und A
m

enc, M
artellini, M

ilhau und Z
iem

ann 
(2009), S

.100. 

66 
V

gl. R
eiche (2005) , S

. 1 ff. 

67 
V

gl. Pricew
aterhouseC

oopers (2003), S. 17. 

68  
K

ürzlich haben einige „Private B
anking“-A

nbieter m
ehrperiodische stochastische M

odell-A
nsätze 

ohne die B
erücksichtigung von V

erbindlichkeiten entw
ickelt. V

gl. A
m

enc, M
artellini, M

ilhau und 
Z

iem
ann (2009), S

. 100.  

 
E

in B
eispiel hierfür m

ag die R
isikom

anagem
ent-D

ienstleistung der D
eutschen B

ank darstellen. V
gl. 

H
äger und R

affelsberger (2005), S
. 28 ff. 

69  
V

gl. W
aterw

orth (2004), S. 48.  

70  
V

gl. Pricew
aterhouseC

oopers (2003), S. 18. 
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 B
eobachtung ansteigender K

undenansprüche. 71 E
ine Q

ualitätsverbesserung der 
R

isikom
anagem

ent-D
ienstleistung von „P

rivate B
anking“-A

nbietern kann durch 
das A

L
M

 erreicht w
erden. 72 D

ie vorliegende A
rbeit hat die E

ntw
icklung eines 

dynam
ischen und stochastischen A

L
M

-M
odells vor allem

 für „P
rivate B

anking“-
K

unden als Z
ielsetzung. 

2
.1

.2
E

rz
ie

lu
n

g
 

v
o

n
 

M
e
h

rw
e
rt 

fü
r 

P
riv

a
tin

v
e
s
to

re
n

 
u

n
d

 
in

s
b

e
s
o

n
d

e
re

 

H
N

W
Is

  

In der und als F
olge der kürzlichen F

inanzkrise bestehen die H
erausforderungen 

der 
aufgerüttelten 

„P
rivate 

B
anking“-Industrie 

in 
der 

E
rneuerung 

des 
K

undenvertrauens und in der S
tärkung der K

undenbindung. 73 B
ereits vor einigen 

Jahren beklagten sich zahlreiche H
N

W
Is über ihre F

inanzdienstleister. 74 In einer 
späteren U

m
frage gaben 73 P

rozent der befragten H
N

W
Is an, dass die beiden 

E
ntscheidungsfaktoren, um

 im
 Jahr 2008 bei einem

 „P
rivate B

anking“-A
nbieter 

geblieben zu sein, das R
isikom

anagem
ent und die „D

ue D
iligence“ gew

esen 
seien, 

und 
m

ehr 
als 

ein 
V

iertel 
der 

H
N

W
Is 

bekundeten 
den 

A
bzug 

von 
V

erm
ögensw

erten oder den vollständigen A
nbieterw

echsel. 75 B
ereits im

 Jahr 
2003 ergab sich durch die globalen B

edingungen ein vergleichbarer S
chw

erpunkt 
der 

B
edürfnisse 

von 
H

N
W

Is 
auf 

dem
 

V
erm

ögenserhalt 
und 

dem
 

R
isikom

anagem
ent. 76  

E
in 

optim
ales 

privates 
R

isikom
anagem

ent 
übersteigt 

das 
F

assungsverm
ögen 

zahlreicher Individuen, die sich nicht nur bedingt durch die dem
ographische 

E
ntw

icklung 
m

it 
einer 

an 
B

edeutung 
verlierenden 

F
am

ilie 
als 

„R
isikoausgleichsinstrum

ent“ arrangieren m
üssen sondern die auch m

it einem
 

                                              

71  
V

gl. Soteriou und Z
enios (2003), S. 3 und H

arker und Z
enios (2000a), S. 7.  

72 
V

gl. A
m

enc, M
artellini und Z

iem
ann (2007), S

. 16. 

73  
V

gl. K
öhler (2009), S

. 1.  

74  
V

gl. Journal of F
inancial P

lanning (2006), S. 19 und R
ouette (2005), S

. 1. V
gl. auch S

eiler (2011) für 
eine w

eiterführende E
rläuterung zur K

undenzufriedenheit im
 P

rivate B
anking. 

75  
V

gl. C
apgem

ini und M
errill L

ynch (2009), S. 20 und 27.  

76  
V

gl. C
apgem

ini und M
errill L

ynch (2006), S
. 3. 

2.1  D
A

S
 

P
O

T
E

N
T

IA
L

 
V

O
N

 
A

L
M

 
Z

U
R

 
B

E
H

E
B

U
N

G
 

V
O

N
 

D
E

F
IZ

IT
E

N
 

IN
 

D
E

R
 

R
IS

IK
O

M
A

N
A

G
E

M
E

N
T-D

IE
N

S
T

L
E

IS
T

U
N

G
 V

O
N

 „P
R

IV
A

T
E

 B
A

N
K

IN
G

“-A
N

B
IE

T
E

R
N

  |  17 

 R
ückzug 

des 
W

ohlfahrtsstaates 
zu 

einer 
verstärkt 

nur 
noch 

„R
ahm

enbedingungen vorgebenden Institution“ zurechtkom
m

en m
üssen. 77 D

ie 
beiden 

E
influssfaktoren 

auf 
diese 

dem
ographische 

V
eränderung 

sind 
eine 

gestiegene 
L

ebenserw
artung 

und 
eine 

gesunkene 
„B

ruttoreproduktionsrate“. 78 
E

ine internationale G
egenüberstellung zeigt, dass nach einem

 längeren Z
eitraum

 
eine A

ngleichung des S
parverhaltens an die S

ozialversicherungsleistungen des 
S

taates erfolgt. H
ierbei handelt es sich w

eder um
 eine kurzfristige E

ntw
icklung 

noch gilt sie für das untere D
rittel der E

inkom
m

ensbezieher. Z
um

 B
eispiel 

erkennen 90 P
rozent der in einer repräsentativen U

ntersuchung in D
eutschland 

vor 
einigen 

Jahren 
B

efragten 
bereits 

die 
N

otw
endigkeit 

einer 
privaten 

A
ltersvorsorge, aber lediglich 50 P

rozent der befragten B
evölkerung zw

ischen 25 
und 

55 
Jahren 

hatte 
eine 

zufrieden 
stellende 

private 
A

bsicherung. 79 
D

ie 
E

ntw
icklung einer steigenden A

ltersarm
ut ist in D

eutschland bereits seit einiger 
Z

eit 
zu 

beobachten. 80 
E

in 
E

influss 
auf 

eine 
zu 

geringe 
S

parrate 
in 

der 
E

rw
erbsphase und eine allgem

eine T
endenz der unzureichenden A

bsicherung 
gegen 

R
isiken 

ergeben 
sich 

durch 
psychologische 

P
hänom

ene. 81 
D

urch 
die 

gestiegene L
ebenserw

artung erhöhen sich die V
erbindlichkeiten der Individuen, 

und dennoch verbringen zahlreiche M
enschen m

ehr Z
eit m

it der F
erienplanung 

als m
it der A

ltersvorsorge. 82 D
ie G

eschichte verdeutlicht, dass die P
lanung der 

optim
alen E

rsparnis für den R
uhestand T

echniken vertraut hat, die sich als 
anfällig 

oder 
im

 
schlim

m
sten 

F
all 

sogar 
als 

vollkom
m

en 
ungenügend 

herausgestellt haben, da die vorherrschenden M
ethoden entw

eder m
angelhaft 

                                              

77  
D

ie A
bsätze stützen sich auf B

örsch-S
upan (2005), S

. 450 f.  

 
V

gl. auch S
oteriou und Z

enios (2003), S. 3. 

78  
V

gl. R
udolf (2004), S

. 106. 

79  
V

gl. P
sychonom

ics (2006), S
. 7 ff. 

80  
V

gl. C
reditreform

 (2010), S
. 18. 

 
Z

um
 B

eispiel kann innerhalb der B
evölkerungsgruppe der über 70 jährigen in D

eutschland eine 
Z

unahm
e der Ü

berschuldung um
 35 Prozent in den Jahren 2004 bis 2010 festgestellt w

erden. V
gl. 

C
reditreform

 (2010), S
. 18. 

81  
V

gl. V
on N

itzsch und H
ackethal (2005), S. 11. 

82  
V

gl. Z
iem

ba (2003), S
. 94. 
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 angew
endet w

orden sind oder sich selbst als m
angelhaft herausgestellt haben. 83 

S
ow

ohl 
die 

staatliche 
als 

auch 
die 

private 
A

ltersvorsorge 
sind 

durch 
eine 

V
ielzahl 

von 
G

ründen, 
w

ie 
z. 

B
. 

der 
bereits 

erw
ähnten 

dem
ographischen 

V
eränderung, gefährdet. 84 F

olglich zeigt sich in der B
evölkerung verstärkt das 

B
edürfnis nach O

rientierung und S
icherheit. 85  

A
uch w

ohlhabende K
unden sind oft unzureichend gegen L

ebenszyklusrisiken 
geschützt. 86 

E
in 

erhöhter 
B

edarf 
an 

R
isikom

anagem
ent-D

ienstleistungen 
von 

H
N

W
Is lässt sich indirekt aus einer V

erjüngung der A
ltersstruktur durch die 

stattgefundene V
ererbung von V

erm
ögen ableiten, 87 w

ie in A
bschnitt 5.3 der 

vorliegenden A
rbeit anhand der L

ebenszyklustheorie w
eiter erläutert w

ird. D
ie 

R
elevanz 

einer 
V

erbesserung 
der 

E
rbenbindung 

w
ird 

deutlich 
durch 

die 
T

atsache, 
dass 

nur 
38 

P
rozent 

von 
238 

befragten 
internationalen 

V
erm

ögensverw
altern im

stande sind, m
ehr als 50 P

rozent der V
erm

ögensw
erte 

nach einem
 generationenübergreifenden V

erm
ögenstransfer zu betreuen. 88 

R
eiche M

enschen besitzen im
 G

egensatz zum
 R

est der B
evölkerung P

ortfolios 
m

it einem
 größeren A

nteil an riskanten Investitionen bei der gleichzeitigen 
F

eststellung 
einer 

besonders 
hohen 

K
onzentration 

des 
N

ettoverm
ögens 

im
 

eigenen 
unternehm

erischen 
U

nterfangen 
und 

erleiden 
dam

it 
einhergehend, 

insgesam
t gesehen, höhere R

enditeverluste. 89 B
ei der E

ntw
icklung einer „A

sset 
A

llocation“-S
trategie, 

die 
als 

eine 
F

unktion 
der 

spezifischen 
R

isiken 
eines 

Investors form
uliert w

ird, handelt es sich um
 einen entscheidenden E

rfolgsfaktor 
für 

die 
B

edürfnisbefriedigung 
von 

H
N

W
Is. 90 

D
ie 

zukünftigen 

                                              

83  
V

gl. E
lnekave (2007) , S

. 91.  

84  
V

gl. B
ertocchi, S

chw
artz und Z

iem
ba (2010), S

. 3. 

85  
V

gl. B
öckhoff und S

tracke (2004), S
. 7.  

86  
V

gl. B
öckhoff und S

tracke (2004), S
. 22. 

87  
V

gl. V
erw

ilghen (1997), S
. 8 f. 

88  
V

gl. Pricew
aterhouseC

oopers (2009), S. 20. 

89  
V

gl. C
am

pbell (2006a), S
. 1572 und C

arroll (2002), S
. 398.  

90 
V

gl. A
m

enc, M
artellini und Z

iem
ann (2007), S

. 37 und A
m

enc, M
artellini, M

ilhau und Z
iem

ann 
(2009), S

. 101. 
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 K
onsum

m
öglichkeiten von reichen Investoren hängen vom

 finanziellen E
rfolg 

ab, w
oraus sich die E

m
pfehlung eines risikoaversen V

erhaltens ableitet. 91 Z
ur 

B
efriedigung 

der 
B

edürfnisse 
insbesondere 

von 
„P

rivate 
B

anking“-K
unden 

entw
ickelt die vorliegende A

rbeit eine L
D

I-S
trategie, indem

 V
erbindlichkeiten 

im
 G

egensatz zur traditionellen „A
sset A

llocation“ integriert w
erden und das 

Z
iel 

eines 
intertem

poralen 
„S

urplus 
M

anagem
ents“ 

verfolgt 
w

ird, 
w

ie 
in 

A
bschnitt 3.3.3 und in A

bschnitt 4.2 w
eiter erläutert w

ird.  

2
.1

.3
D

ie
 V

e
rs

c
h

u
ld

u
n

g
 v

o
n

 P
riv

a
tin

v
e
s
to

re
n

 u
n

d
 H

N
W

Is
  

Z
ahlreiche 

reiche 
Investoren 

gehen 
nur 

schw
er 

reduzierbare, 
hohe 

V
erbindlichkeiten ein. 92 Z

. B
. gehen verheiratete H

aushalte höhere R
isiken ein als 

ledige P
ersonen, w

obei eine m
ögliche E

rklärung für die höhere A
kzeptanz von 

P
ortfoliorisiken 

der 
größere 

R
eichtum

 
von 

verheirateten 
H

aushalten 
sein 

könnte. 93 Im
 Z

eitablauf kam
 es zu einer E

rhöhung der eingegangenen R
isiken 

von H
aushalten, w

obei zu beobachten ist, dass die eingegangenen R
isiken und 

der W
ohlstand der H

aushalte stark m
iteinander korrelieren; zum

 B
eispiel beträgt 

der A
nteil der verschuldeten H

aushalte in Italien 22 P
rozent und hierbei w

erden 
dem

 höchsten E
inkom

m
ensquartil etw

a 40 P
rozent der S

chulden zugeordnet. 94 
E

ine „P
rivate B

anking“-S
tudie, basierend auf den D

aten von 24 A
nbietern, 

                                              

91 
V

gl. C
am

pbell und V
iceira (2002), S

. 220. E
ine sehr gute Z

usam
m

enfassung der E
rgebnisse von 

C
am

pbell und V
iceira (2002) findet sich in Z

iem
ba (2003), S

. 72. 

92 
V

gl. V
erw

ilghen (1997), S
. 9. 

93  
V

gl. B
erkow

itz und Q
iu (2006), S

. 1205. 

94  
V

gl. E
uropean C

entral B
ank (2009) , S. 16 und S. 25.  

 
In 2006 betrug der V

erschuldungsgrad im
 V

erhältnis zur B
ilanzsum

m
e beispielsw

eise bei den U
S-

am
erikanischen Privatpersonen 19 Prozent, in D

eutschland, G
roßbritannien und K

anada jew
eils 17 

P
rozent, in Japan 15 Prozent, in F

rankreich 11 P
rozent und in Italien 6 P

rozent, w
obei bereits zu 

diesem
 Z

eitpunkt bei den U
S

-am
erikanischen und britischen P

rivatinverstoren eine verhältnism
äßig 

hohe A
nfälligkeit sow

ohl für den F
all eines starken A

nstiegs der R
efinanzierungskosten als auch für 

den F
all eines E

inbruchs der F
inanzaktiva festzustellen w

ar. V
gl. F

inke und M
oersch (2006), S

. 16 ff.  
 

 
E

inen ausführlichen, regelm
äßigen Ü

berblick über die S
chulden im

 V
erhältnis zum

 E
inkom

m
en der 

U
S-am

erikanischen B
ürger liefert T

he F
ederal R

eserve B
oard (2011). 
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 verdeutlicht, 
dass 

die 
erfassten 

K
unden 

zahlreiche 
V

erbindlichkeiten 
eingegangen sind, die sich im

 D
urchschnitt auf 48 P

rozent der A
ktiva der 

P
rivatbilanz belaufen. 95 E

ntsprechend einer A
nalyse w

urden im
 Jahr 2001 73,4 %

 
der V

erbindlichkeiten und der H
ypotheken den U

S
-A

m
erikanern m

it einem
 

V
erm

ögen von m
ehr als 600.000 U

S
-D

ollar zugeordnet. 96  

E
inige 

H
aushalte 

(und 
einige 

G
läubiger) 

unterschätzen 
die 

sich 
durch 

eine 
erhöhte 

V
erschuldung 

ergebenden 
R

isiken 
und 

befinden 
sich 

bei 
einer 

V
erschlechterung der ökonom

ischen B
edingungen in einer ernsten finanziellen 

N
otlage. 97 Z

um
 B

eispiel stiegen die gesam
ten H

aushaltsschulden w
ährend der 

1990er Jahre in P
ortugal stark und schnell an und erregten die B

esorgnis, ob eine 
nachhaltige S

tabilität gegeben sei; zunächst betrugen die S
chulden in 1995 noch 

36 P
rozent des verfügbaren E

inkom
m

ens, in 2000 w
aren es hingegen 85 P

rozent 
des 

verfügbaren 
E

inkom
m

ens. 98 
E

ine 
A

nalyse 
über 

die 
F

inanzlage 
im

 
w

esteuropäischen 
R

aum
 

der 
Jahre 

2010 
und 

2011 
zeigt 

einen 
A

nstieg 
der 

P
rivatinsolvenzen bei einem

 gleichzeitigen starken A
nstieg der eingegangenen 

                                              

95  
V

gl. E
hlerding und L

um
m

a (2006), S
. 37.  

 
T

ypische 
A

nlagen 
und 

V
erbindlichkeiten 

einer 
B

ilanz 
von 

Privatinvestoren 
um

fassen 
z. 

B
. 

H
um

ankapital, Im
m

obilien, H
ypotheken und S

tudentenkredite. V
gl. B

öckhoff und S
tracke (2004), S

. 
124 ff., K

ing und L
eape (1998), S

. 158 f., M
ilevsky (2004), S

. C
21, Schm

idt (2006), S
. 42 ff und 

Z
iem

ba (2003), S
. 132.  

 
D

arüber hinaus sind Z
iele relevant.M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 6. D

ies können die zukünftigen 
K

onsum
w

ünsche von Privatinvestoren, w
ie z. B

. im
 R

ahm
en der F

am
ilienplanung, die F

inanzierung 
eines zukünftigen Internataufenthalts oder S

tudium
s eines K

indes, der K
auf von Im

m
obilien (für die 

ständige W
ohn- oder seltenere F

eriennutzung), F
ahrzeugen (w

ie z. B
. von A

utos, Y
achten oder 

F
lugzeugen) oder alternativen Investitionen (w

ie z. B
. von G

em
älden und sonstiger K

unst), die 
Finanzierung der Pension oder die G

ründung einer Stiftung sein.  

 
E

ine 
durchschnittliche 

V
erteilung 

des 
V

erm
ögens 

auf 
die 

verschiedenen 
A

nlageklassen 
von 

w
ohlhabenden P

rivatinvestoren findet sich z. B
. in C

apgem
ini und M

errill L
ynch (2010). 

96 
H

ierbei handelt es sich um
 eine A

nalyse von D
atam

onitor (2006b) basierend auf den D
aten der 

B
undessteuerbehörde der U

S
A

. 

97  
V

gl. E
uropean C

entral B
ank (2009), S. 16. E

in H
ousehold F

inance and C
onsum

ption N
etw

ork der 
E

uropäischen Z
entralbank ist in 2006 eingerichtet w

orden für die regelm
äßige U

m
frage basierte 

E
rfassung der F

inanz- und K
onsum

daten von H
aushalten in E

uropa.  

98  
V

gl. E
uropean C

entral B
ank (2009), S. 28. 
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 S
chulden von privaten H

aushalten. 99 S
ow

ohl in den U
S

A
 als auch in W

esteuropa 
kann in 2010 ein historisch hohes N

iveau an privaten Insolvenzen festgestellt 
w

erden. 100  

D
er „P

rivate B
anking“-M

arkt lässt sich durch eine S
teigerung des W

ettbew
erbs 

charakterisieren, 
so 

dass 
die 

A
nbieter 

zu 
einer 

frühzeitigen 
A

nalyse 
und 

E
valuierung 

der 
strategischen 

R
elevanz 

von 
innovativen 

B
eratungsdienstleistungen 

angehalten 
w

erden, 
dam

it 
die 

Im
plem

entierung 
zukunftsw

eisender 
K

onzepte 
zum

 
S

chutz 
des 

K
undensegm

ents 
u. 

a. 
vor 

potentiell in den M
arkt eintretenden W

ettbew
erbern erfolgt. 101 D

ie N
utzung neuer 

V
ertriebskanäle 

w
ie 

z. 
B

. 
durch 

Internet-P
lattform

en 
ist 

hierbei 
ein 

zu 
beachtender A

spekt. 102 D
ie A

nnahm
e einer verstärkten N

achfrage von H
N

W
Is 

nach einer ganzheitlichen B
etreuung der A

nlagen und V
erbindlichkeiten z. B

. 
durch ein dynam

isches A
L

M
-M

odell in den kom
m

enden zehn Jahren kann 
getroffen w

erden, so dass einige „P
rivate B

anking“-A
nbieter die P

rofitabilität 
und 

die 
R

elevanz 
einer 

D
ienstleistung 

im
 

B
ereich 

des 
V

erbindlichkeitsm
anagem

ents bereits erkennen, w
ie zum

 B
eispiel die G

ründung 
einer „H

N
W

I L
ending D

ivision“ der U
B

S
 in 2002 in den U

S
A

 zeigt, die in 2004 
bereits V

erm
ögensw

erte in H
öhe von 10,6 M

illionen U
S

-D
ollar betreut hat. 103 

                                              

99  
V

gl. C
reditreform

 (2011), S
. 8.  

100  V
gl. C

reditreform
 (2011), S. 8 und S. 40.  

 
384.895 

B
ürgern 

aus 
europäischen 

L
ändern 

m
it 

verfügbaren 
D

aten 
erklärten 

in 
2010 

die 
Privatinsolvenz, w

ohingegen es in den U
SA

 1.573.000 B
ürger w

aren. V
gl. C

reditreform
 (2011), S. 8 

und S
. 40. 

 
B

ei einer A
nzahl von 6,5 M

illionen volljährigen B
ürgern w

ird im
 Jahre 2010 in D

eutschland der 
Z

ustand einer Ü
berschuldung m

it einhergehenden nachhaltigen Z
ahlungsstörungen festgestellt; dies 

entspricht einer S
chuldnerquote von 9,50 P

rozent. V
gl. C

reditreform
 (2010), S

. 3 f.  

101 
V

gl. M
üller, H

eberer und H
artm

ann (1998), S
. 592 ff. und T

ilm
es (2002), S

. 4 und 180. 

102 
V

gl. D
avidson (2006), S

. 81 und H
arker und Z

enios (2000a), S
. 7.. 

103  V
gl. D

atam
onitor (2006b), S

. 23 ff. und IB
M

 C
orporation (2005), S

. 34.  
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 2
.2

E
in

e
 ö

k
o

n
o

m
is

c
h

e
 In

te
rp

re
ta

tio
n

 d
e
r S

p
ru

n
g

ris
ik

e
n

  

2
.2

.1
D

ie
 

E
rm

ö
g

lic
h

u
n

g
 

d
e
r 

In
te

g
ra

tio
n

 
v
o

n
 

S
y
s
te

m
ris

ik
o

 
u

n
d

 

id
io

s
y
n

k
ra

tis
c
h

e
m

 S
p

ru
n

g
ris

ik
o

  

D
ie 

A
L

M
-A

nsätze 
entstanden 

nach 
der 

B
eendigung 

des 
„B

retton-W
ood“-

S
ystem

s, als das R
isiko festverzinslicher A

nleihen anstieg, w
eil sich die bis dahin 

verhältnism
äßig 

geringe 
Z

insvolatilität 
der 

beteiligten 
N

ationen 
durch 

eine 
F

lexibilisierung der bis dahin fixierten W
echselkurse im

 Jahre 1973 erhöhte. 104 
D

ie 
ersten 

A
L

M
-A

nsätze 
verfolgten 

das 
Z

iel, 
institutionelle 

Investoren 
vor 

Z
insfluktuationen 

und 
dam

it 
einhergehenden 

volatilen 
A

nleihepreisen 
zu 

schützen. 105 In den 90er Jahren des vorherigen Jahrhunderts kam
 es zu einer 

E
rw

eiterung der A
L

M
-A

nsätze um
 w

eitere R
isiken, w

ie z. B
. das W

ährungs-, das 
K

redit-, das L
iquiditäts-, das O

ptions- und das K
onvexitätsrisiko, w

obei die 
notw

endigen K
riterien für die Integration eines R

isikos in ein A
L

M
-M

odell die 
Q

uantifizierbarkeit und die A
bsicherungsm

öglichkeit eines R
isikos sind. 106 W

enn 
es sich um

 finanzielle A
nlagen handelt, die m

eist große, w
eit entw

ickelte und 
liquide M

ärkte m
it guten M

öglichkeiten zur A
bsicherung und D

iversifizierung 
von 

R
isiken 

haben, 107 
dann 

kann 
eine 

Integration 
in 

ein 
A

L
M

-M
odell 

für 
P

rivatinvestoren 
leicht 

erfolgen. 
F

ür 
P

rivatinvestoren 
ergeben 

sich 
jedoch 

H
erausforderungen im

 R
isikom

am
angem

ent durch die A
rt ihrer R

isiken, w
ie im

 
F

olgenden gezeigt w
ird; z. B

. w
ird die U

nvollständigkeit von M
ärkten. anhand 

von H
um

ankapital deutlich, da z. B
. „M

oral H
arzard“-G

ründe Investoren zögern 
lassen oder davon abhalten, sich für eine durch zukünftiges A

rbeitseinkom
m

en 

                                              

104  V
gl. D

e L
a G

randville (2006) , S
. 71. 

105  V
gl. D

e L
a G

randville (2006) , S
. 71. 

106  V
gl. F

abozzi und K
onishi (1996) , S

. 32 f.  

 
E

ine 
graphische 

V
eranschaulichung 

der 
A

L
M

-E
ntw

icklung 
befindet 

sich 
in 

A
bschnitt 

5.1 
der 

vorliegenden A
rbeit. 

 
Z

um
 B

eispiel entw
ickeln R

udolf und Z
im

m
erm

ann (1999) ein A
L

M
-M

odell zur U
nterstützung von 

Investoren bei der A
bsicherung von W

ährungsrisiken. 

107  V
gl. S

hiller (1998), S
. 17 ff. 
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 gesicherte 
H

ypothek 
zu 

entscheiden, 
und 

die 
V

ersicherungsm
ärkte 

für 
A

rbeitseinkom
m

ensrisiken nicht gut entw
ickelt sind. 108  

P
rivatinvestoren sind biom

etrischen, fam
iliären, politischen und ökonom

ischen 
R

isiken ausgesetzt. 109 B
iom

etrische R
isiken um

fassen das G
esundheitsrisiko, das 

S
terblichkeitsrisiko, das L

anglebigkeitsrisiko und das H
interbliebenenrisiko. 110 

F
am

iliäre R
isiken beinhalten insbesondere das S

cheidungsrisiko und das R
isiko 

der K
inderlosigkeit; politische R

isiken setzen sich aus dem
 S

pektrum
 einer 

R
egel- und G

esetzesänderung bis zur vollständigen E
nteignung zusam

m
en; und 

ökonom
ische R

isiken stehen durch eine m
ögliche W

ertreduzierung des K
apitals 

oder 
durch 

die 
A

rbeitslosigkeit 
im

 
F

okus 
der 

M
edien. 111 

A
L

M
-M

odelle 
für 

P
rivatinvestoren 

w
ie 

auch 
das 

M
odell 

des 
F

orschungsvorhabens 
integrieren 

insbesondere ökonom
ische R

isiken. 

G
rundsätzlich können R

isiken in generell positive und generell negative R
isiken 

aufgeteilt w
erden: 112  

�
E

ntw
eder kann eine U

nterscheidung sinnvoll sein zw
ischen erw

ünschten 
und nicht erw

ünschten R
isiken.  

�
O

der 
es 

kann 
sich 

eine 
D

ifferenzierung 
anbieten 

zw
ischen 

V
erlust 

verbessernden und V
erlust verschlim

m
ernden R

isiken.    

 E
in 

m
öglicher 

S
ystem

atisierungsansatz 
von 

R
isiken 

in 
einem

 
F

inanzplan 
differenziert 

zw
ischen 

der 
B

edrohlichkeit, 
der 

H
andelbarkeit 

und 
der 

F
reiw

illigkeit. 113 E
ine R

isikogew
ichtung nach G

efahrenklassen erfolgt verstärkt 
entsprechend der H

andhabung der V
ersicherungsindustrie durch eine E

inteilung 

                                              

108  V
gl. C

am
pbell und C

occo (2003), S
. 1451.  

109 
V

gl. B
örsch-Supan (2005), S. 449. 

110 
V

gl. B
örsch-Supan (2005), S. 449, A

m
enc, M

artellini und Z
iem

ann (2007), S
. 33, B

erkow
itz und Q

iu 
(2006), S

. 1201, R
osen und W

u (2004), S
. 457, C

ochrane (1995), S
. 445, F

an und Z
hao (2009), S

. 
1079 und C

occo, G
om

es und M
aenhout (2005), S. 492. 

111 
V

gl. B
örsch-Supan (2005), S. 449. 

112  V
gl. K

im
ball (1993), S. 590. 

113  V
gl. V

on N
itzsch und H

ackethal (2005), S. 10. 
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 in existenzzerstörende, existenzbedrohende und existenzneutrale R
isiken. 114 W

ie 
in A

bschnitt 5.6 w
eiter erläutert, besteht im

 B
ereich der F

inanzplanung für die 
R

isikom
anagem

ent-D
ienstleistung ein D

efizit, 115 das durch A
L

M
-A

nsätze für 
P

rivatinvestoren behoben w
erden kann.   

Individuen 
sind 

m
ehr 

nicht 
diversifizierbaren 

idiosynkratischen 
R

isiken 
ausgesetzt 

als 
institutionelle 

Investoren 
w

ie 
z. 

B
. 

P
ensionskassen 

und 
L

ebensversicherungen. 116 F
ür das H

um
ankapital gibt es beispielsw

eise keinen 
M

arktpreis. 117 Z
ahlreiche R

isiken eines P
rivatinvestors w

erden nicht gehandelt, 
so dass die E

ntw
icklung von innovativen A

nlageprodukten notw
endig ist, w

ie die 
folgenden 

B
eispiele 

zeigen. 118 
E

ine 
C

hance 
zur 

A
bsicherung 

von 
Im

m
obilienrisiken beinhaltet die E

ntw
icklung von Im

m
obilienderivaten. 119 E

in 
w

eiteres 
B

eispiel 
stellt 

die 
K

onzeption 
von 

innovativen 
K

rankenversicherungsverträgen 
dar, 

dam
it 

M
enschen 

von 
A

bsicherungsm
öglichkeiten für L

angzeiterkrankungen profitieren können. 120 Z
u 

B
eginn des Jahres 1997 führten die V

ereinigten S
taaten von A

m
erika z. B

. das 
„T

reasury 
Inflation 

P
rotection 

S
ecurities“ 

(T
IP

S
s)-P

rogram
m

 
ein, 

A
nleger 

können seitdem
 diese gegen Inflation geschützten S

taatsanleihen kaufen. 121 Im
 

Jahr 2007 w
urde der internationale Index „L

ifeM
etrics“ lanciert, um

 u. a. eine 
B

asis für die E
ntw

icklung von A
bsicherungsinstrum

enten darzustellen, dam
it ein 

H
andel 

des 
L

anglebigkeits- 
und 

des 
S

terblichkeitsrisikos 
erm

öglicht 
w

ird. 122 
Z

ahlreiche 
S

chw
ierigkeiten 

können 
bei 

der 
E

ntw
icklung 

von 
innovativen 

                                              

114  V
gl. B

öckhoff und S
tracke (2004), S

. 217. 

115  V
gl. M

ost (1998), S. 49. 

116 
V

gl. M
iao und W

ang (2007), S. 610. 

117  V
gl. A

ltfest (2004) , S
. 56. 

118  V
gl. K

upper (1997), S
. 5. 

119  V
gl. M

izrach (2008), S
. 10 und 18, Just und F

eil (2007), S
. 7.  

120  V
gl. C

ochrane (1995), S
. 445. 

121  V
gl. S

hiller (1998), S
. 17 ff. 

122  V
gl. J. P

. M
organ (2011), S. 1. 
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 P
roduktlösungen auftreten, w

ie zum
 B

eispiel die „M
oral H

azard“-P
roblem

atik. 123 
W

enn 
ein 

Im
m

obilienbesitzer 
beispielsw

eise 
durch 

ein 
innovatives 

A
nlageprodukt die C

hance zu einer perfekten A
bsicherung eines potentiellen 

W
ertverfalls seiner Im

m
obilie erhalten w

ürde, kann dies einen A
nreiz zu einer 

V
erm

eidung notw
endiger Instandhaltungsm

aßnahm
en darstellen, 124 so dass die 

absichernde 
P

artei 
gegebenenfalls 

einen 
größeren 

als 
zunächst 

geschätzten 
W

ertverfall ausgleichen m
uss.  

A
L

M
-M

odelle für P
rivatinvestoren erm

öglichen in A
bhängigkeit vom

 gew
ählten 

M
odellansatz die Integration einer V

ielzahl an ökonom
ischen R

isiken, von denen 
einige relevante im

 F
olgenden erläutert w

erden. In großen, m
odernen A

L
M

-
M

odellen 
für 

P
rivatinvestoren 

berücksichtigt 
der 

„Scenario 
G

enerator“ 
eine 

große 
A

nzahl 
an 

ökonom
ischen 

R
isiken 

anhand 
von 

stochastischen 
R

isikofaktoren, in den m
eisten F

ällen w
erden die W

irkungszusam
m

enhänge der 
m

akroökonom
ischen 

G
rößen 

und 
der 

E
influssfaktoren 

des 
K

apitalm
arkts 

dargestellt. 125 D
ie B

erücksichtigung von M
arktrisiken ist w

ichtig, da diese u. a. 
die 

H
öhe 

des 
notw

endigen 
K

apitals 
zur 

B
egleichung 

zukünftiger 
V

erbindlichkeiten w
ie z. B

. der A
ltersvorsorge beeinflussen. 126 E

ine bedeutsam
e 

F
orm

 
des 

M
arktrisikos 

stellt 
das 

K
onsum

risiko 
dar, 

w
eil 

die 
zukünftigen 

M
öglichkeiten, die finanziellen M

ittel für private Z
iele einzusetzen, durch die 

E
ntw

icklung des investierten F
inanzverm

ögens vergrößert oder geschm
älert sein 

können. 127 Z
u den ökonom

ischen R
isiken zählt z. B

. auch das in dynam
ischen 

P
ortfolioselektionsm

odellen 
in 

m
anchen 

F
ällen 

stochastisch 
spezifizierte 

V
olatilitätsrisiko 

der 
A

nlagerenditen. 128 
D

as 
E

reignisrisiko 
bildet 

einen 

                                              

123  V
gl. V

on N
itzsch, A

retz, B
renner und L

einw
eber (2004), S. 16. 

124  V
gl. C

am
pbell und C

occo (2003), S
. 1450 und Just und F

eil (2007), S
. 4. 

125 
V

gl. C
onsigli (2007), S. 783 und B

erger und M
ulvey (1999), S. 653.  

 
M

oderne A
L

M
-M

odelle w
erden in A

bschnitt 3.1.1 w
eiter erläutert und das S

chätzverfahren bzw
. der 

„S
cenario G

enerator“  in A
L

M
-M

odellen für P
rivatinvestoren w

ird in A
bschnitt 4.1 diskutiert. 

126 
V

gl. E
zra (2005) , S

. 76. 

127 
V

gl. B
reeden (1979), S. 265. 

128 
V

gl. C
hacko und V

iceira (2005), S. 1369. 
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 unerw
arteten S

chock der A
nlagepreise und der V

olatilitäten ab. 129 E
inige A

L
M

-
M

odelle für P
rivatinvestoren integrieren das R

isiko des E
inkom

m
ens aus einem

 
eigenen 

U
nternehm

en 
und/oder 

das 
R

isiko 
des 

E
inkom

m
ens 

aus 
einem

 
A

ngestelltenverhältnis. 130 W
eitere M

odelle berücksichtigen das „B
ackground“-

R
isiko, das eine K

om
bination von m

ehreren für private H
aushalte relevanten 

R
isiken darstellt. 131  

T
rotz zahlreicher B

em
ühungen existiert keine allgem

ein gültige D
efinition des 

R
isikos, sondern in A

bhängigkeit von der A
uffassung und der Z

ielsetzung des 
D

efinierenden 
ergibt 

sich 
eine 

B
etonung 

verschiedener 
A

spekte 
des 

R
isikobegriffs. 132 D

as M
odell der vorliegenden A

rbeit integriert S
prungrisiken in 

einen A
nlageprozess, so dass es zu D

iskontinuitäten des zeitstetigen P
rozesses 

kom
m

t und sich die folgenden beiden D
efinitionen ergeben: 133  

�
E

rstens 
w

ird 
S

ystem
risiko 

anhand 
einer 

S
prungkom

ponente 
berücksichtigt; es w

ird als das R
isiko von seltenen E

reignissen m
it einer 

großen A
nzahl an stark m

iteinander korrelierenden A
nlagen definiert. 134 

�
Z

w
eitens w

ird durch eine w
eitere S

prungkom
ponente idiosynkratisches 

S
prungrisiko 

integriert. 
Idiosynkratisches 

S
prungrisiko 

w
ird 

als 
unvorhergesehener S

chock von einzelnen A
nlagen definiert, w

obei zu 

                                              

129 
V

gl. L
iu, L

ongstaff und P
an (2003), S

. 231. 

130 
V

gl. M
assa und Sim

onov (2006), S. 635, A
m

enc, M
artellini und Z

iem
ann (2007), S. 34, B

erger und 
M

ulvey (1999), S
. 637, Purcal (2003), S

. 1, H
eaton und L

ucas (2000) , S
. 1163, C

am
pbell und V

iceira 
(2002), K

apitel 7 und C
occo, G

om
es und M

aenhout (2005), S
. 491.  

131  V
gl. G

om
es und M

ichaelides (2005), S
. 892. 

 
E

ine nähere E
rläuterung findet sich in A

bschnitt 5.3 der vorliegenden A
rbeit.  

132 
V

gl. H
elten (1994) , S

. 2. 

133  V
gl. Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S

. 337, S
. 338 und S

. 342. 

134  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2809.  

 
F

ür die vorliegende A
rbeit gilt die A

bgrenzung von S
ystem

risiko und system
atischem

 R
isiko von 

D
as/U

ppal 
(2004), 

w
obei 

das 
im

 
entw

ickelten 
M

odell 
spezifizierte 

S
ystem

risiko 
in 

einem
 

G
leichgew

ichtsm
odell eine system

atische B
ew

egung über alle A
nlagen hinw

eg w
äre. V

gl. Jarrow
 und 

R
osenfeld (1984), S. 342. 
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beachten ist, dass die A
nnahm

e einer D
iversifizierung des jew

eiligen 
A

nlageschocks im
 M

arktportfolio getroffen w
ird.  

2
.2

.2
D

ie
 R

e
le

v
a
n

z
 v

o
n

 S
y
s
te

m
- u

n
d

 id
io

s
y
n

k
ra

tis
c
h

e
s
 S

p
ru

n
g

ris
ik

o
 

Z
ahlreiche F

orschungsvorhaben w
eisen die E

xistenz von S
prüngen in nationalen 

und internationalen A
ktien- und W

echselkursrenditen em
pirisch nach. 135 D

er 
F

okus der nationalen em
pirischen U

ntersuchungen liegt hierbei auf dem
 U

S
-

am
erikanischen 

M
arkt. 

D
ie 

m
eisten 

frühzeitigen 
F

orschungsbeiträge 
m

it 
S

prüngen konzentrieren sich auf das V
erhalten von A

ktien und/ oder auf die 
E

ntw
icklung 

von 
W

echselkursen, 
w

ährend 
der 

G
roßteil 

aktueller 
F

orschungsvorhaben 
m

it 
S

prüngen 
w

eiterführende 
„A

sset 
P

ricing“-, 
„O

ption 
P

ricing“- oder P
ortfolioselektionsm

odelle entw
ickelt. 136 G

rundsätzlich existiert 
eine V

ielzahl an A
nw

endungsm
öglichkeiten für M

odelle m
it S

prungprozessen, 
w

ie z. B
. im

 B
ereich der Z

insstrukturm
odelle für die P

reisberechnung von 
ausfallbedrohten 

A
nleihen. 137 

B
isher 

w
urde 

eine 
sehr 

große 
A

nzahl 
von 

eindim
ensionalen M

odellen m
it S

prungprozessen für sehr w
enige A

nw
endungen 

entw
ickelt, 

w
ohingegen 

m
ultidim

ensionale 
A

nsätze 
auch 

im
 

B
ereich 

der 
intertem

poralen „A
sset A

llocation“ durch B
row

nsche B
ew

egungen dom
iniert 

w
erden, obw

ohl es zahlreiche A
nw

endungsm
öglichkeiten für m

ultidim
ensionale 

A
nsätze m

it S
prungprozessen gibt. 138 E

inige em
pirische U

ntersuchungen belegen, 
dass die A

nnahm
e kontinuierlicher P

rozesse inkonsistent m
it den em

pirischen 

                                              

135 
V

gl. A
kgiray und B

ooth (1987), S. 269, A
kgiray und B

ooth (1988), S. 631, A
ndersen, B

enzoni und 
L

und (2002), S. 1278, B
all und T

orous (1983), S
. 60, B

all und T
orous (1985), S. 155, B

ates (1996), S. 
69, D

as und U
ppal (2004), S

. 2821, Jorion (1988), S
. 427, L

iu, L
ongstaff und P

an (2003), S
. 231, 

O
ldfield, R

ogalski und Jarrow
 (1977), S

. 389 und P
ress (1967), S

. 317. 

136  E
in B

eispiel für ein zeistetiges Portfoliom
odell m

it V
olatilitätssprüngen und D

erivaten stam
m

t von 
B

ranger, S
chlag und S

chneider (2008). 

137  V
gl. D

uffie, P
an und S

ingleton (2000), S
. 1344 ff. 

138  V
gl. C

ont und T
ankov (2004), S

. 131. 

 
M

ultivariate A
nw

endungen, die M
odelle m

it S
prüngen benötigen, um

fassen das „B
asket O

ption 
P

ricing“, die Portfoliooptim
ierung und die S

im
ulation von R

isikoszenarien für P
ortfolios. V

gl. C
ont 

und T
ankov (2004), S

. 131. 
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 G
egebenheiten 

ist. 139 
E

s 
besteht 

F
orschungsbedarf 

im
 

B
ereich 

m
ultivariater 

M
odelle 

m
it 

S
prungprozessen, 

denn 
es 

gibt 
hierfür 

zahlreiche 
A

nw
endungsm

öglichkeiten, 
und 

es 
ist 

zu 
prüfen, 

ob 
diese 

M
odelle 

bessere 
em

pirische E
rgebnisse erzielen als solche m

it kontinuierlichen P
rozessen. 140 D

ie 
vorliegende A

rbeit reagiert auf den bestehenden F
orschungsbedarf durch die 

E
ntw

icklung eines zeitstetigen A
L

M
-M

odells m
it S

prungrisiken insbesondere für 
„P

rivate B
anking“-K

unden.  

D
ie 

E
ntw

icklung 
der 

beiden 
S

prungkom
ponenten 

in 
das 

intertem
porale 

P
ortfolioselektionsm

odell 
des 

eigenen 
F

orschungsvorhabens 
erfolgt 

in 
A

nlehnung an die V
orgehensw

eise eines IC
A

P
M

s m
it S

prungrisiken von Jarrow
 

und 
R

osenfeld 
(1984). 

B
ei 

der 
V

orgehensw
eise 

von 
Jarrow

 
und 

R
osenfeld 

(1984), 
S

prungrisiken 
in 

eine 
system

atische 
und 

eine 
unsystem

atische 
idiosynkratische 

K
om

ponente 
aufzuteilen, 

handelt 
es 

sich 
um

 
ein 

gängiges 
V

erfahren, das z. B
. auch A

m
in und N

g (1993), aufbauend auf dem
 „O

ption 
P

ricing“-M
odell von M

erton (1976), anw
enden. B

asierend auf A
m

in und N
g 

(1993) spezifiziert C
âm

ara (2009), vergleichbar dem
 M

odell der vorliegenden 
A

rbeit, 
einen 

S
prung-D

iffusionsprozess 
für 

ein 
W

ertpapier 
m

it 
zw

ei 
S

prungkom
ponenten. Im

 G
egensatz zu M

erton (1976) nim
m

t das M
odell der 

vorliegenden A
rbeit in A

nlehnung an Jarrow
 und R

osenfeld (1984) eine endliche 
A

nzahl an A
nlagen an. M

iao und W
ang (2007) nehm

en eine vergleichbare 
A

ufteilung 
der 

R
isiken 

im
 

R
ahm

en 
eines 

R
ealoptionsansatzes 

vor 
und 

analysieren die Investitions-, die K
onsum

- und die A
bsicherungsm

öglichkeiten 
eines Investors und w

ählen w
ie auch das M

odell der vorliegenden A
rbeit ein 

B
eispiel 

aus 
der 

A
nlageklasse 

der 
Im

m
obilien. 

S
chließlich 

entw
ickelt 

das 
statische „M

ean-V
ariance“-M

odell von A
lexander, B

aptista und Y
an (2007), 

vergleichbar 
w

ie 
die 

vorliegende 
A

rbeit, 
ein 

F
onds-S

eparations-T
heorem

. 
H

ierbei w
erden "D

ow
nside“-R

isikom
aße integriert und für die A

ktienpreise w
ird 

eine diskrete V
erteilung m

it endlich vielen S
prungpunkten angenom

m
en. 141  

                                              

139  V
gl. O

ldfield, R
ogalski und Jarrow

 (1977), S
.389 und D

as und U
ppal (2004), S

. 2809. 

140  V
gl. C

ont und T
ankov (2004), S

. 131. 

141  D
ie 

E
ntw

icklung 
von 

Fonds-S
eparationstheorem

en 
im

 
R

ahm
en 

von 
A

L
M

-T
echniken 

unter 
B

erücksichtigung der Z
ielfunktion und die hierzu relevante T

heorie w
erden in A

bschnitt  3.3.3, in 
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 D
urch 

die 
A

nnahm
e 

eines 
diskontinuierlichen 

P
rozesses 

für 
die 

A
nlagen 

erw
eitert das M

odell der vorliegenden A
rbeit das M

arktportfolio von R
udolf und 

Z
iem

ba (2004) um
 zw

ei S
prungkom

ponenten. 142  

F
ür 

die 
erste 

S
prungkom

ponente 
ergibt 

sich 
die 

folgende 
ökonom

ische 
Interpretation. D

ie em
pirisch nachgew

iesenen S
prünge in A

ktien tendieren, über 
L

änder hinw
eg zur gleichen Z

eit stattzufinden, w
as im

pliziert, dass die bedingten 
K

orrelationen zw
ischen den W

ertpapierrenditen in Z
eiten hoher M

arktvolatilität 
oder großer M

arkteinbrüche höher sind. 143  

S
ystem

risiken 
in 

internationalen 
F

inanzm
ärkten 

entstehen 
aus 

verschiedenen 
G

ründen:  

�
D

a 
sich 

H
edgefonds 

oft 
durch 

eine 
enorm

e 
G

röße 
und 

eine 
hohe 

V
erschuldung 

charakterisieren 
lassen 

und 
eine 

steigende 
A

nzahl 
an 

illiquiden Investitionen tätigen, erhöhen sich die W
ahrscheinlichkeiten 

einerseits eines „C
ontagion“ über nicht m

iteinander zusam
m

enhängende 
A

nlageklassen und andererseits einer N
otlage m

ehrerer G
eldinstitute, die 

H
edgefonds G

elder geliehen haben, auch w
enn eine R

eduktion dieses 
S

ystem
risikos 

in 
den 

vergangenen 
Jahren 

erfolgt 
ist, 

w
eil 

sow
ohl 

H
edgefondsm

anager variierendere H
andelsstrategien anw

enden als auch 
B

anken ihre R
isiken besser einzuschätzen und zu überw

achen lernen. 144  

�
V

on 
den 

politischen 
E

ntscheidungsträgern 
unerkannte, 

w
achsende 

m
akroökonom

ische 
U

ngleichgew
ichte 

führten 
vor 

der 
globalen 

F
inanzkrise in 2008 zu einem

 A
nstieg von S

ystem
risiko im

 F
inanzsystem

 
und im

 Im
m

obilienm
arkt. 145  

                                                                                                                                     

A
bschnitt 4.2.3.2 und in A

bschnitt 5.2 veranschaulicht. A
däquate R

isikom
aße insbesondere für 

P
rivate B

anking-K
unden w

erden in A
bschnitt 4.2.2.3 w

eiter erläutert. 

142  V
gl. Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S

. 340 und S
. 342. 

143  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2809. 

144  V
gl. F

arrell, L
und, G

erlem
ann und S

eeburger (2007) , S
. 16 u. 40. 

145  V
gl. International M

onetary F
und (2009), S. 1 ff.  
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�
D

ie K
om

plexität und U
nverständlichkeit zahlreicher F

inanzprodukte, die 
ursprünglich bei der K

onstruktion das Z
iel erfüllen sollten, die N

achfrage 
nach 

hohen 
R

enditen 
zu 

erfüllen, 
hat 

zu 
einer 

E
rhöhung 

des 
S

ystem
risikos geführt. 146 D

ie kürzliche globale F
inanzkrise zeigt, dass die 

E
ntw

icklungsgeschw
indigkeit 

im
 

B
ereich 

der 
F

inanzinnovationen 
für 

R
egulatoren zu hoch w

ar. 147  

�
E

ine U
rsache für eine gleichzeitige B

ew
egung der A

ktienkurse m
ehrerer 

U
nternehm

en können so genannte „S
pillover“-E

ffekte von großen zu 
kleinen F

irm
en sein, die in der um

gekehrten R
ichtung nicht stattfinden, 

w
obei 

die 
G

röße 
eines 

U
nternehm

ens 
durch 

die 
jew

eilige 
M

arktkapitalisierung 
bestim

m
t 

w
ird. 148 

D
iese 

„S
pillover“-E

ffekte 
bedeuten, dass V

olatilitätsüberraschungen bei großen U
nternehm

en m
it 

einer gew
issen Z

uverlässigkeit die D
ynam

ik der zukünftigen R
enditen 

von 
sow

ohl 
großen 

als 
auch 

von 
kleinen 

U
nternehm

en 
vorhersagen 

können. 149  

 B
entzen und S

ellin (2003) entw
ickeln ein IC

A
P

M
 m

it S
prungrisiken, für die ein 

Investor R
isikopräm

ien erhält, doch w
ird ein falscher P

rozess für die A
nlagen 

angenom
m

en, 
da 

eine 
unsystem

atische, 
idiosynkratische 

S
prungrisikokom

ponente als system
atische S

prungrisikokom
ponente spezifiziert 

w
ird. 150 

D
eshalb 

basiert 
das 

M
odell 

der 
vorliegenden 

A
rbeit 

in 
relevanten 

                                              

146  V
gl. C

apgem
ini und M

errill L
ynch (2009), S

. 7. 

147  V
gl. International M

onetary F
und (2009) , S

. 1. 

148  V
gl. C

onrad, G
ultekin und K

aul (1991), S. 597. 

149  V
gl. C

onrad, G
ultekin und K

aul (1991), S. 597 f. 

150  B
entzen und S

ellin (2003) nehm
en ein system

atisches S
prungrisiko an, für das Investoren eine 

R
isikopräm

ie 
erhalten 

m
üssen. 

G
leichzeitig 

spezifizieren 
sie 

den 
A

nlageprozess 
jedoch 

für 
unsystem

atisches, idiosynkratisches Sprungrisiko w
ie bei Jarrow

 und R
osenfeld (1984). D

. h. B
entzen 

und S
ellin (2003) spezifizieren den E

rw
artungsw

ert der S
prungkom

ponente durch die V
erw

endung 
eines K

om
pensators fälschlicherw

eise als null. E
s m

üsste jedoch ein A
nlageprozess spezifiziert 

w
erden w

ie bei der ersten S
prungkom

ponente des entw
ickelten M

odells in der vorliegenden A
rbeit. 

V
gl. B

entzen und Sellin (2003), S. 107, D
as und U

ppal (2004), S. 2812, Jarrow
 und R

osenfeld (1984), 
S

. 338 und die vorliegende A
rbeit, A

bschnitt 6.1. 

2.2  E
IN

E
 Ö

K
O

N
O

M
IS

C
H

E
 IN

T
E

R
P

R
E

T
A

T
IO

N
 D

E
R

 S
P

R
U

N
G

R
IS

IK
E

N
 

  |  31 

 A
spekten 

auf 
dem

 
U

rsprungsm
odell 

von 
Jarrow

 
und 

R
osenfeld 

(1984). 
E

s 
besteht F

orschungsbedarf bei der E
rw

eiterung des M
odells von Jarrow

 und 
R

osenfeld 
(1984) 

und 
R

udolf 
und 

Z
iem

ba 
(2004) 

um
 

S
ystem

risiko 
m

it 
variierenden S

prunghöhen statt der G
ew

ichtung der einheitlichen S
prunghöhe 

anhand eines anlagespezifischen F
aktors. 151  

D
ie 

zw
eite 

S
prungkom

ponente 
repräsentiert 

in 
A

nlehnung 
an 

Jarrow
 

und 
R

osenfeld (1984) idiosynkratisches R
isiko. D

ie bestehende R
elevanz von dieser 

A
rt der S

pezifikation von S
prung-D

iffusionsm
odellen zeigt z. B

. eine zeitstetige 
M

odelle vergleichende, em
pirische U

ntersuchung, nach der das M
odell von 

M
erton (1976) m

it idiosynkratischem
 S

prungrisiko die beste „P
erform

ance“ für 
das „P

ricing“ und das R
isikom

anagem
ent von V

olatilitätsderivaten erzielt. 152 
Jarrow

 und R
osenfeld (1984) erhalten bei einer Ü

berprüfung des IC
A

P
M

 unter 
B

erücksichtigung von idiosynkratischem
 S

prungrisiko jedoch ein inkonsistentes 
E

rgebnis. 
E

s 
gibt 

keinen 
K

onsens 
in 

der 
L

iteratur, 
ob 

ein 
P

reis 
für 

idiosynkratisches R
isiko zu bezahlen ist, w

obei es sich um
 ein breit diskutiertes 

T
hem

a 
handelt. 153 

D
as 

M
odell 

der 
vorliegenden 

A
rbeit 

trifft 
diesbezüglich, 

basierend 
auf 

dem
 

L
iteraturzw

eig 
der 

C
A

P
M

-M
odelle, 

die 
A

nnahm
en 

der 
D

iversifizierbarkeit im
 M

arktportfolio und des N
icht-E

rhalts einer R
isikopräm

ie 
des Investors für das idiosynkratische S

prungrisiko. 154 A
uch w

enn der Investor 
keine R

isikopräm
ie für idiosynkratisches S

prungrisiko erhält, besteht ein E
influss 

des 
idiosynkratischen 

S
prungrisikos 

auf 
die 

optim
ale 

P
ortfolioselektionsstrategie. 155 E

s sind einige M
odelle für die P

ortfolioselektion 

                                              

151  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2812 und die vorliegende A
rbeit, A

bschnitt 6.1. 

152 
V

gl. D
otsis, Psychoyios und Skiadopoulos (2007), S. 3601. 

 
G

rundsätzlich w
ar ein zu bem

erkender A
nstieg der idiosynkratischen V

olatilität über die vergangenen 
vier Jahrzehnte festzustellen. V

gl. C
am

pbell, L
ettau, M

alkiel und X
u (2001), S. 1. C

ao, S
im

in und 
Z

hao (2008) erklären diesen T
rend bei der B

erücksichtigung alternativer B
egründungen anhand von 

W
achstum

soptionen.  

153  V
gl. H

uang, L
iu, R

hee und Z
hang (2010), S

. 147. 

154  V
gl. Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S

. 338. 

 
E

ine nähere E
rläuterung zum

 E
influss der C

A
P

M
-M

odelle  findet sich in A
bschnitt 5.1 und in 

A
bschnitt 5.2. 

155  V
gl. M

erton (1976), 134 und Jarrow
 und R

osenfeld (1984), S
. 338 ff.. 
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 m
it 

idiosynkratischen 
R

enditesprüngen 
m

it 
anderen 

A
nnahm

en 
entw

ickelt 
w

orden, die im
 G

egensatz zum
 M

odell der vorliegenden A
rbeit jedoch w

eder 
V

erbindlichkeiten noch S
ystem

risiko integrieren. 156 

E
ine em

pirische A
nalyse zeigt, dass die A

nnahm
e der D

iversifizierbarkeit der 
idiosynkratischen S

chocks einzelner W
ertpapierrenditen kleinerer U

nternehm
en 

plausibel 
ist. 157 

B
eispiele 

für 
solche 

idiosynkratischen 
S

chocks, 
die 

eine 
ökonom

ische 
Interpretation 

des 
idiosynkratischen 

S
prungrisikos 

beinhalten, 
um

fassen 
firm

en- 
oder 

industriespezifische 
U

nternehm
ensinform

ationen, 
die 

lediglich einen E
influss auf das jew

eilige U
nternehm

en und nicht auf den M
arkt 

haben, 
w

ie 
die 

E
ntdeckung 

eines 
w

ichtigen 
Ö

lfelds 
oder 

der 
V

erlust 
eines 

G
erichtsprozesses. 158  

W
ie im

 F
olgenden dargestellt, eignet sich die zw

eite S
prungkom

ponente des 
diskontinuierlichen 

A
nlageprozesses 

des 
M

odells 
der 

vorliegenden 
A

rbeit 
darüber hinaus für die Integration von Im

m
obilienrisiko und m

öglicherw
eise 

auch für die R
isiken anderer alternativer A

nlageklassen in ein intertem
porales 

A
L

M
-M

odell.  

D
er E

ffekt von illiquiden, riskanten Im
m

obilieninvestitionen auf die S
par- und 

P
ortfolioentscheidungen ist vielfach analysiert w

orden. 159 Z
. B

. w
ird der K

auf 
einer A

bsicherung auf einen lokalen Im
m

obilienindex em
pfohlen, um

 sich vor 
Im

m
obilienpreisfluktuationen 

zu 
schützen. 160 

T
rotz 

der 
B

edeutung 
von 

Im
m

obilien 
im

 
A

nlageportfolio 
von 

P
rivatinvestoren 

konzentrieren 
sich 

A
nlageberater 

prim
är 

auf 
liquide 

F
inanzanlagen. 161 

D
ie 

B
esonderheit 

von 
Im

m
obilien 

ist 
der 

doppelte 
N

utzen 
als 

dauerhaftes 
K

onsum
gut 

und 
als 

                                              

156 
V

gl. A
ase (1984), S. 81 und Jeanblanc-P

icqué und P
ontier (1990), S

. 287. 

157  V
gl. C

onrad, G
ultekin und K

aul (1991), S. 597 ff. 

158  V
gl. M

erton (1976), S
. 133. 

159  V
gl. C

ase und S
hiller (1989), S

. 125 ff. und C
am

pbell und C
occo (2003), S

. 1450.  

160  V
gl. S

hiller und W
eiss (1999), S

. 21. 

161 
V

gl. Y
ao und Z

hang (2005), S. 197. 
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 Investitionsanlage. 162 
D

er 
Im

m
obilienm

arkt 
ist 

derzeit 
eine 

A
usnahm

e 
für 

Investoren, da es sich um
 eine große A

nlageklasse handelt, für die eine lange Z
eit 

kein D
erivatem

arkt existiert hat, und dem
nach nur eine geringe L

iquidität in 
diesem

 
verhältnism

äßig 
neuen 

M
arkt 

vorliegt. 163 
D

ie 
E

ntw
icklung 

eines 
Im

m
obilienderivatem

arkts w
ird seit den 1990er Jahren angestrebt und w

urde 
durch die hohen A

nforderungen an die T
ransparenz, die S

tandardisierung und 
das 

V
orhandendsein 

von 
zuverlässigen 

D
atenbasen 

beeinträchtigt. 164 
B

ei 
Im

m
obilien liegt eine signifikant geringere „H

edging“-F
unktion vor als z. B

. bei 
R

ohstoffen, da es sich um
 sehr heterogene A

nlagen handelt. 165 B
islang sind die 

gehandelten 
Im

m
obilienderivatetypen 

„Sw
aps“, 

A
nleihen/ 

Z
ertifikate 

und 
O

ptionen, 
deren 

K
äufer 

vor 
allem

 
institutionelle 

Investoren 
sind. 166 

Im
m

obilienderivate w
erden basierend auf einem

 Im
m

obilienindex oder alternativ 
auch 

basierend 
auf 

„R
eal 

E
state 

Investm
ent 

T
rusts“ 

(R
E

IT
s) 

oder 
Im

m
obilienaktien entw

ickelt und gehandelt. 167  

D
ie E

ntw
icklung von Im

m
obilienderivaten im

pliziert jedoch den V
orteil, dass 

aktuelle A
nalysetechniken für Im

m
obilienindizes angew

endet w
erden können. 

M
izrach (2008) untersucht S

prung- und K
o-S

prungrisiko em
pirisch, w

obei er die 
E

ntw
icklung von U

S
-am

erikanischen Im
m

obilienderivaten analyisiert, und seine 
F

orschungsergebnisse bestätigen die A
nnahm

e, dass der „C
ase-S

hiller R
epeat 

H
ousing P

rice“-Index bedeutende, insbesondere durch Inform
ationen verursachte 

S
prungkom

ponenten 
aufw

eist. 
Im

m
obilienpreise 

haben 
eine 

große 
idiosynkratische 

K
om

ponente, 
und 

die 
w

enigen 
existierenden 

em
pirischen 

A
nalysen 

über 
den 

Z
usam

m
enhang 

von 
Im

m
obilienpreisen 

und 
anderen 

A
nlageklassen 

zeigen 
auf, 

dass 
die 

R
enditen 

von 
Im

m
obilien 

oder 

                                              

162  V
gl. E

nglund, H
w

ang und Q
uigley (2002), S

. 168, F
lavin und Y

am
ashita (2002), S

. 345 und 
H

enderson und Ioannides (1983), S. 99. 

163 
V

gl. D
atam

onitor (2006a), S
. 7 f. 

164 
V

gl. Just und Feil (2007), S. 2.  

165  V
gl. Just und Feil (2007), S. 9. 

166  V
gl. Just und Feil (2007), S. 3. 

167  V
gl. Just und Feil (2007), S. 4 f. 
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 Im
m

obilienderivaten und die R
enditen anderer A

nlageklassen w
enig m

iteinander 
korrelieren. 168  

Illiquide 
A

nlagen 
sind 

in 
A

L
M

-M
odellen 

für 
P

rivatinvestoren 
bisher 

m
eist 

unberücksichtigt 
geblieben. 169 

Im
m

obilieninvestitionen 
gehören 

neben 
H

edgefonds, „V
enture C

apital“, „P
rivate E

quity“ und B
riefm

arkeninvestitionen 
zu 

den 
alternativen 

A
nlageklassen, 

die 
sich 

durch 
Illiquidität, 

ein 
breites 

E
rgebnisspektrum

, 
hohe 

R
endite-„B

enchm
arks“, 

U
nberechenbarkeit 

der 
„P

erform
ance“ 

und 
m

öglicherw
eise 

spezielle 
R

enditem
uster 

charakterisieren 
lassen. 170 

Insow
eit 

besteht 
ein 

allgem
einer 

B
edarf 

an 
der 

E
ntw

icklung 
von 

T
echniken, beispielsw

eise im
 B

ereich der B
ew

ertung von illiquiden A
nlagen für 

den B
ankensektor, da es durch die globale L

iquiditätssteigerung infolge des 
A

ufstiegs 
von 

Ö
l-Investoren 

neben 
positiven 

E
ffekten 

auch 
inflatorische 

A
usw

irkungen auf einige A
nlageklassen und insbesondere illiquide A

nlagen w
ie 

z. B
. Im

m
obilien geben kann. 171  

L
iu, L

ongstaff und P
an (2003) w

eisen auf das ähnliche Investitionsverhalten von 
P

rivatinvestoren hin, deren V
erm

ögen neben der D
iffusionskom

ponente auch 
S

prüngen 
folgen 

kann, 
sow

ie 
von 

A
nlegern, 

die 
entsprechend 

den 
M

odellergebnissen von L
ongstaff (2001) illiquides V

erm
ögen, z. B

. Im
m

obilien, 
halten. M

öglicherw
eise sind auch w

eitere alternative A
nlageklassen w

ie z. B
. 

„V
enture C

apital“ für eine Integration in das M
odell der vorliegenden A

rbeit 
anhand 

einer 
idiosynkratischen 

S
prungkom

ponente 
geeignet. 

D
urch 

den 
B

ew
ertungsprozess kann es bei „V

enture C
apital“ zu vergleichbaren P

reis- und 
V

olatilitätsverzerrungen in der P
reisserie w

ie bei Im
m

obilien kom
m

en, 172  

                                              

168 
V

gl. E
nglund, H

w
ang und Q

uigley (2002) , S
. 168 f., F

lavin und Y
am

ashita (2002), S
. 345 und Just 

und F
eil (2007), S

. 6. 

169  V
gl. C

onsigli (2007), S. 761.   

170 
V

gl. M
ulvey (2002), S. 174. 

171 
V

gl. F
arrell, L

und, G
erlem

ann und S
eeburger (2007), S

. 17 und S
. 47. 

172 
V

gl. M
ulvey (2002), S. 175. 

2.3  D
IE

 H
O

H
E

 K
O

M
P

L
E

X
IT

Ä
T

 V
O

N
 A

L
M

-M
O

D
E

L
L

E
N

 F
Ü

R
 P

R
IV

A
T

IN
V

E
S

T
O

R
E

N
  |  35 

 D
as M

odell von R
udolf und Z

iem
ba (2004) ist für die B

edürfnisse von „P
rivate 

B
anking“-K

unden 
erw

eitert 
w

orden, 
w

eil 
alternative 

A
nlageinvestitionen 

für 
„P

rivate B
anking“-K

unden durch die signifikanten D
iversifizierungsvorteile und 

die 
attraktiven 

G
ew

innpotentiale 
attraktiv 

sind. 173 
V

iele 
P

rivatinvestoren 
investieren 

einen 
größeren 

A
nteil 

ihres 
V

erm
ögens 

in 
Im

m
obilien 

als 
institutionelle Investoren. 174 G

lobal gesehen haben in den Jahren 2006 bis 2009 
Im

m
obilieninvestitionen 

im
 

D
urchschnitt 

18,5 
P

rozent 
des 

V
erm

ögens 
von 

H
N

W
Is 

ausgem
acht. 175 

E
ntsprechend 

ist 
das 

Im
m

obilienrisiko 
für 

„P
rivate 

B
anking“-K

unden signifikant. 176  

2
.3

D
ie

 
h

o
h

e
 

K
o

m
p

le
x
itä

t 
v
o

n
 

A
L
M

-M
o

d
e
lle

n
 

fü
r 

P
riv

a
tin

v
e
s
to

re
n

  

E
s 

ist 
verständlich, 

dass 
H

aushalte 
durch 

die 
inhärente 

K
om

plexität 
des 

F
inanzplanungsproblem

s 
und 

die 
verw

irrenden 
angebotenen 

P
rodukte 

Investitionsfehler 
m

achen. 177 
D

ie 
T

heorie 
der 

positiven 
H

aushaltsfinanzen 
beantw

ortet die F
rage, w

ie H
aushalte investieren, und steht u. a. durch die 

S
chw

ierigkeiten, 
qualitativ 

hochw
ertige 

D
aten 

zu 
erhalten, 

vor 
einem

 
M

essungsproblem
, w

ohingegen die T
heorie der norm

ativen H
aushaltsfinanzen 

die 
F

rage 
beantw

ortet, 
w

ie 
H

aushalte 
investieren 

sollen, 
aber 

vor 
einem

 
M

odellierungsproblem
 

steht, 
da 

die 
geeigneten 

M
odelle 

eine 
erhebliche 

E
rw

eiterung der T
extbücher der F

inanztheorie sind. 178 H
ierbei unterscheiden sich 

                                              

173 
V

gl. H
äger und R

affelsberger (2005), S
. 45 f. und M

ulvey, K
aul und Sim

sek (2004), S
. 54. 

174  V
gl. Just und Feil (2007) , S

. 8. 

175  V
gl. C

apgem
ini und M

errill L
ynch (2010), S

. 17.  

 
D

ie Investitionen in Im
m

obilien um
fassen u. a. kom

m
erzielle Im

m
obilien, R

eal E
state Investm

ent 
T

rusts 
(R

E
IT

s), 
W

ohngrundstücke 
(ohne 

E
rstw

ohnsitze), 
unerschlossene 

G
rundstücke 

und 
landw

irtschaftlich genutze F
lächen. V

gl. C
apgem

ini und M
errill L

ynch (2010), S
. 17. 

176  V
gl. A

m
enc, M

artellini und Z
iem

ann (2007), S
. 32 f. und A

m
enc, M

artellini, M
ilhau und Z

iem
ann 

(2009), S
. 115 ff. 

177  V
gl. C

am
pbell (2006b), S

. 28. 

178  V
gl. C

am
pbell (2006a), S

. 1554 und C
am

pbell (2006b), S
. 4 
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 die 
beiden 

T
heorien 

z. 
B

. 
durch 

Investitionsfehler 
und 

durch 
offenbarte 

P
räferenzen. 179 

A
L

M
-M

odelle 
für 

P
rivatinvestoren 

haben 
- 

w
ie 

nachfolgend 
sum

m
erisch vorab und in den U

nterpunkten teilw
eise spezifisch aufgeführt - eine 

höhere 
K

om
plexität 

als 
A

L
M

-M
odelle 

für 
institutionelle 

Investoren. 180 
E

ntsprechend zeigt eine U
m

frage aus dem
 Jahr 2008, dass 55 P

rozent der 
„P

rivate B
anking“-A

nbieter sich bei der E
inführung von A

L
M

-A
nw

endungen 
S

orgen m
achen, ob das notw

endige F
achw

issen im
 T

eam
 für die E

rzielung eines 
M

ehrw
erts vorhanden ist. 181  

V
erm

ögende 
P

rivatinvestoren 
haben 

viel 
kom

plexere 
P

ortfolien 
als 

typische 
H

aushalte 
m

it 
einem

 
durchschnittlichen 

V
erm

ögen. 182 
D

er 
erhöhte 

S
chw

ierigkeitsgrad bei der A
nlagesituation von „P

rivate B
anking“-K

unden kann 
auf die U

nübersichtlichkeit des V
erm

ögens und auf die sich aus der N
atur des 

V
erm

ögens 
ergebenden 

R
isiken 

zurückgeführt 
w

erden. 183 
E

ine 
erhöhte 

K
om

plexität bei „P
rivate B

anking“-K
unden ergibt sich z. B

. auch auf G
rund der 

persönlichen 
H

aftung 
und 

auf 
G

rund 
von 

Im
m

obilienrisiken. 184 
H

aushalte 
investieren im

 G
egensatz zu institutionellen Investoren einen größeren T

eil ihres 
V

erm
ögens in illiquide A

nlagen und insbesondere in Im
m

obilien, w
oraus sich 

B
esonderheiten 

ergeben. 185 
E

benfalls 
liegt 

eine 
erhöhte 

K
om

plexität 
bei 

der 
S

elektion 
einer 

geeigneten 
H

ypothek 
vor. 186 

D
as 

R
isikom

anagem
ent 

für 
P

rivatinvestoren hat einen erhöhten S
chw

ierigkeitsgrad, da viele R
isiken, denen 

ein P
rivatinvestor ausgesetzt ist, nicht gehandelt w

erden. 187 D
arüber hinaus ist für 

„P
rivate B

anking“-K
unden eine durchdachte S

teuerplanung von einer hohen 

                                              

179  V
gl. C

am
pbell (2006b), S

. 4. 

180  V
gl. Z

iem
ba (2003), S

. 130 ff.  

181  V
gl. A

m
enc, G

oltz und S
chröder (2009), S

. 47. 

182  V
gl. C

arroll (2002), S
. 389. 

183  V
gl. V

erw
ilghen (1997), S

. 9. 

184  V
gl. W

aterw
orth (2004), S. 48. 

185  V
gl. Just und F

eil (2007), S
. 8 und C

am
pbell (2006a), S

. 1553.  

186  V
gl. C

am
pbell und C

occo (2003), S. 1488. 

187  V
gl. K

upper (1997), S
. 5. 
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 B
edeutung, da sie ohne eine solche S

teuerplanung für eine m
öglicherw

eise 
w

eitaus höhere S
teuerlast aufkom

m
en m

üssten. 188 D
ie B

eachtung und korrekte 
Integration 

der 
S

teuergesetzgebung 
in 

ein 
A

L
M

-M
odell 

für 
die 

E
ntscheidungsfindung 

von 
H

aushalten 
im

pliziert 
ebenfalls 

eine 
hohe 

K
om

plexität. 189 
S

chließlich 
sind 

institutionelle 
P

roblem
e 

zu 
beachten, 

da 
P

rivatinvestoren m
öglicherw

eise T
eile ihres V

erm
ögens bei der B

eratung aus 
persönlichen oder anderen G

ründen nicht angeben. 190 

2
.3

.1
D

ie
 B

e
rü

c
k
s
ic

h
tig

u
n

g
 d

e
r D

y
n

a
m

ik
 u

n
d

 S
to

c
h

a
s
tik

  

D
ie 

M
ehrheit 

der 
A

L
M

-M
odelle 

für 
P

rivatinvestoren 
ist 

dynam
isch 

und 
stochastisch. 191 

D
a 

die 
W

irtschaftsum
gebung 

in 
einem

 
unsicheren 

M
arkt 

dynam
isch dargestellt w

erden m
uss und das daraus resultierende stochastische 

O
ptim

ierungsm
odell sehr groß w

ird, sind m
ehrperiodische Investitionsm

odelle 
kom

plexer als einperiodische M
odelle. 192  

D
ie 

akadem
ischen 

E
rkenntnisse 

über 
die 

intertem
porale 

P
ortfolioselektion 

verbreiten 
sich 

erst 
seit 

kurzem
 

schneller 
an 

institutionelle 
Investoren, 

F
inanzplaner 

und 
H

aushalte, 
nachdem

 
es 

für 
eine 

lange 
Z

eit 
zu 

P
rozessverzögerungen gekom

m
en ist auf G

rund der S
chw

ierigkeiten - m
it der 

A
usnahm

e 
von 

ein 
paar 

S
pezialfällen 

-, 
L

ösungen 
für 

auf 
dem

 
IC

A
P

M
 

basierende, w
eiterführende M

odelle zu finden. 193 E
s kam

 erst zu einer Ä
nderung 

dieser 
S

ituation 
auf 

G
rund 

der 
V

erbesserung 
der 

L
eistungsfähigkeit 

von 
C

om
putern und der num

erischen L
ösungsverfahren. 194 D

arüber hinaus haben 
theoretische 

F
inanzw

issenschaftler 
neue 

geschlossene 
L

ösungen 
für 

w
eiterführende 

M
odelle, 

basierend 
auf 

dem
 

A
nsatz 

von 
M

erton 
(1973), 

                                              

188  V
gl. S

hackelford (2000), S
. 134.  

189  V
gl. Z

iem
ba (2003), S

. 134 und C
am

pbell (2006a), S
. 1558.. 

190  V
gl. Janssen, L

uthi, N
euenschw

ander und V
anini (2000), S

. 5 und Z
iem

ba (2003), S
. 134. 

191  V
gl. C

onsigli (2007), S. 755 und die vorliegende A
rbeit, A

bschnitt 3.2.3. 

192  V
gl. B

örsch-Supan (2005), S. 453 und M
ulvey (2001), S. 206. 

193  V
gl. C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. 7.  

194  V
gl. C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. 7 f. 
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 gefunden. 195 
S

chließlich 
w

urden 
approxim

ative 
analytische 

L
ösungen 

entw
ickelt. 196  

B
ei 

einem
 

längeren 
A

nlagehorizont 
bietet 

es 
sich 

gegebenenfalls 
an, 

H
um

ankapital als V
erm

ögensw
ert in ein M

odell zu integrieren. H
um

ankapital 
kann z. B

. als der N
ettobarw

ert der zukünftigen A
rbeitseinkom

m
en definiert 

w
erden oder im

 w
eiteren S

inne auch den W
ert eines U

nternehm
ens im

 B
esitz des 

P
rivatinvestors um

fassen. 197 D
ie Integration von H

um
ankapital in ein M

odell 
erhöht die K

om
plexität, da es nicht handelbar ist und es z. B

. in der realen W
elt 

R
estriktionen gibt, einen K

redit durch das zukünftige A
rbeitseinkom

m
en zu 

besichern, 
und 

da 
das 

A
rbeitseinkom

m
ensrisiko 

nicht 
absicherbar 

ist. 198 
S

chließlich ist die K
om

plexität von A
L

M
-S

ystem
en für berentete Investoren 

erhöht, da nachteilige S
zenarien nicht durch A

rbeitseinkom
m

en ausgeglichen 
w

erden können. 199  

2
.3

.2
D

ie
 W

a
h

l d
e
s
 S

c
h

ä
tz

v
e
rfa

h
re

n
s
  

D
ie 

K
om

plexität 
von 

A
L

M
-M

odellen 
für 

P
rivatinvestoren 

ist 
hoch, 

da 
die 

A
nlage- 

und 
V

erbindlichkeitsdynam
ik 

stochastisch 
ist. 200 

E
s 

gibt 
die 

großen 
H

erausforderungen, die S
tochastik repräsentativ in einem

 stochastischen M
odell 

abzubilden und die reale W
elt adäquat zu integrieren. 201 D

arüber hinaus ist der 
S

chw
ierigkeitsgrad 

hoch, 
da 

in 
großen 

M
odellen 

bei 
der 

A
nw

endung 
der 

stochastischen 
P

rogram
m

ierungstechnik 
oder 

bei 
der 

A
nw

endung 
von 

E
ntscheidungsregeln konsistente m

ittel- und langfristige m
akroökonom

ische und 
finanzielle 

S
zenarien 

erzeugt 
w

erden 
m

üssen, 
dam

it 
die 

W
ahrscheinlichkeit 

                                              

195  V
gl. C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. 7 f. 

196  V
gl. C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. 7 f. 

197  V
gl. C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. 162 und Infanger (2006) , S

. 201 f. 

198  V
gl. K

oo (1998), S
. 49. 

199  V
gl. Z

iem
ba (2003), S

. 134. 

200  V
gl. Janssen, L

uthi, N
euenschw

ander und V
anini (2000), S

. 5. 

201  V
gl. B

ai, C
arpenter und M

ulvey (1997), S. 895. 
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 determ
iniert 

w
erden 

kann, 
m

it 
der 

ein 
bestim

m
tes 

Z
iel 

unter 
E

insatz 
der 

gegebenen 
aktuellen 

und 
absehbaren 

zukünftigen, 
individuellen 

R
essourcen 

erreicht w
ird. 202 D

esw
egen ist es oft notw

endig, ökonom
etrische M

ethoden m
it 

kom
plexen 

A
npassungsverfahren 

einzusetzen, 
w

enn 
stochastische 

D
ifferentialgleichungen m

it S
truktur vorliegen, 203 w

ie in A
bschnitt 4.1 w

eiter 
erläutert w

ird.    

2
.3

.3
D

ie
 In

te
g

ra
tio

n
 d

e
r F

u
n

k
tio

n
 d

e
r R

is
ik

o
to

le
ra

n
z
 d

e
s
 In

v
e
s
to

rs
 

E
s ergibt sich eine hohe K

om
plexität von A

L
M

-M
odellen für P

rivatinvestoren 
durch eine oft m

ehrere A
ttribute um

fassende Z
ielfunktion. 204 E

s liegt ebenfalls 
ein erhöhter S

chw
ierigkeitsgrad vor, da es kein gutes aggregiertes M

aß für die 
R

isiken gibt, denen ein M
ensch ausgesetzt ist, und die N

otw
endigkeit besteht, ein 

globales, auf den V
erbindlichkeiten basierendes R

isikom
aß zu definieren. 205 E

s 
gibt 

ein 
Inform

ationsdefizit 
über 

R
isiko-, 

Z
eit- 

und 
N

utzenpräferenzen 
von 

Individuen. 206 
E

ine 
erhöhte 

K
om

plexität 
ergibt 

sich 
bei 

einer 
gew

ünschten 
Integration sow

ohl eines zeitabhängigen R
isikoaversionskoeffizienten als auch 

eines 
in 

verschiedenen 
P

erioden 
erzielten 

N
utzens 

des 
stochastischen 

O
ptim

ierungsproblem
s 

in 
die 

Z
ielfunktion, 

dam
it 

die 
sich 

- 
durch 

das 
m

enschliche W
esen bedingt - ändernden P

räferenzen konsistent berücksichtigt 
w

erden. 207  

                                                

202  V
gl. C

onsigli (2007), S. 813. 

203  V
gl. M

ulvey (2001), S. 213. 

204  V
gl. Janssen, L

uthi, N
euenschw

ander und V
anini (2000), S

. 5. 

205  V
gl. B

örsch-Supan (2005), S. 449 und Janssen, L
uthi, N

euenschw
ander und V

anini (2000), S. 5. 

206  V
gl. Janssen, L

uthi, N
euenschw

ander und V
anini (2000), S

. 5. 

207  V
gl. C

onsigli (2007), S. 813.  
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 E
s gibt verschiedene G

ründe dafür, dass die R
isikoaversion beim

 stochastischen 
P

rogram
m

ierungsansatz vernachlässigt w
ird:

208  

�
E

rstens haben qualifizierte E
xperten im

 B
ereich der O

ptim
ierung sehr 

w
enig E

rfahrung m
it Instrum

enten für die E
ntscheidungsanalyse und vor 

allem
 m

it dem
 P

rozess, die adäquate N
utzenfunktion herauszufinden. 

�
Z

w
eitens erhöht sich die K

om
plexität durch die zu G

runde liegenden 
A

nnahm
en und durch die verhaltensbedingte T

atsache, dass Individuen in 
ihrer 

E
ntscheidungsfindung 

unter 
U

nsicherheit 
oft 

inkonsistent 
und 

befangen sind.  

�
D

rittens ergibt sich ein hoher S
chw

ierigkeitsgrad durch die erforderliche 
M

essung von stochastischen E
lem

enten in einem
 vollständigen, in sich 

schlüssigen 
M

odell, 
in 

dem
 

ein 
adäquates 

V
erhalten 

von 
realen 

W
eltproblem

en abgebildet w
ird. B

ei der Integration dieser relevanten 
A

spekte ist es m
öglich, dass sich ein kleines oder m

aßvolles lineares 
P

rogram
m

 schnell zu einem
 großen stochastischen P

rogram
m

 m
it nicht 

linearen Z
ielen entw

ickelt.   

 E
ine w

eitere K
om

plexität ergibt sich durch eine m
ögliche D

ivergenz zw
ischen 

den 
Investorpräferenzen 

und 
den 

B
ankpräferenzen, 

w
enn 

die 
B

ank 
die 

P
roduktem

pfehlung verstärkt in A
bhängigkeit von den erzielbaren P

rovisionen 
m

acht, statt die Interessen des K
unden zu berücksichtigen. 209  

2
.3

.4
D

ie
 S

e
le

k
tio

n
 d

e
r M

o
d

e
lls

tru
k
tu

r  

S
tochastische P

rogram
m

e um
fassen die stochastische P

rogram
m

ierung und die 
„S

tochastic C
ontrol“-A

nsätze und gehören zu den schw
ierigsten num

erischen 
C

om
puterberechnungen. 210  

                                              

208  V
gl. B

ai, C
arpenter und M

ulvey (1997), S. 895.  

209  V
gl. Janssen, L

uthi, N
euenschw

ander und V
anini (2000), S

. 5 und Z
iem

ba (2003), S
. 134.  

210  V
gl. M

ulvey (2001), S. 109.  

 
E

ine w
eitere E

rläuterung zu den A
nsätzen findet sich in A

bschnitt 4.3. 

2.3  D
IE

 H
O

H
E

 K
O

M
P

L
E

X
IT

Ä
T

 V
O

N
 A

L
M

-M
O

D
E

L
L

E
N
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Ü

R
 P

R
IV

A
T
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V

E
S

T
O

R
E

N
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 B
ei den A

L
M

-M
odellen für P

rivatinvestoren, die „S
tochastic C

ontrol“-A
nsätze 

verw
enden, ergibt sich ein erhöhter S

chw
ierigkeitsgrad durch das V

orliegen 
eines 

unvollständigen 
M

arktes. 211 
D

arüber 
hinaus 

w
urden 

bisher 
w

enige 
m

ultidim
ensionale M

odelle m
it S

prungprozessen entw
ickelt, obw

ohl es hierfür 
zahlreiche 

A
nw

endungsm
öglichkeiten 

gibt, 
da 

sich 
bei 

den 
S

prung-
D

iffusionsm
odellen (im

 G
egensatz zu den D

iffusionsm
odellen) die K

om
plexität 

bei der D
arstellung der A

bhängigkeiten erhöht und in A
bhängigkeit von der 

A
nnahm

e 
über 

die 
S

prunghöhenverteilung 
die 

V
erw

endung 
von 

K
opulas 

notw
endig w

erden kann. 212 S
chließlich erhöht sich der S

chw
ierigkeitsgrad bei 

M
odellen 

m
it 

einem
 

endlichen 
A

nlagehorizont 
w

ie 
z. 

B
. 

bei 
Jarrow

 
und 

R
osenfeld (1984), R

udolf und Z
iem

ba (2004) und beim
 M

odell der vorliegenden 
A

rbeit, da im
 G

egensatz zu M
odellen m

it einem
 unendlichen A

nlagehorizont die 
Z

eitkom
ponenten relevant sind. 213 V

ergleichbar w
ird die norm

ative T
heorie der 

H
aushaltsfinanzen 

durch 
L

ebenszyklusaspekte 
verkom

pliziert, 
da 

stationäre 
M

odelle 
m

it 
einem

 
unendlichen 

A
nlagehorizont 

nicht 
verw

endet 
w

erden 
können. 214 

S
tattdessen 

m
üssen 

kom
pliziertere 

M
odelle 

m
it 

einem
 

endlichen 
A

nlagehorizont für die E
rfassung der E

volution der F
inanzstrategie spezifiziert 

w
erden, w

enn H
aushalte altern und finanzielle A

nlagen akkum
ulieren w

ie z. B
. 

im
 A

L
M

-M
odell für P

rivatinvestoren von P
urcal (2003).  

D
urch die hohe K

om
plexität von A

L
M

-M
odellen für P

rivatinvestoren ergibt 
sich, dass ein kleines oder m

aßvolles lineares P
rogram

m
 schnell zu einem

 großen 
stochastischen P

rogram
m

 m
it nicht linearen Z

ielen oder sogar nicht konvexen 
Z

ielen 
anw

ächst. 215 
B

ei 
der 

Im
plem

entierung 
von 

m
odernen 

A
L

M
-M

odellen 
durch die stochastische P

rogram
m

ierung kann es aus den folgenden G
ründen zu 

S
chw

ierigkeiten kom
m

en, da es sich um
 große M

odelle handelt:
216  

                                              

211  V
gl. Purcal (2003), Janssen, L

uthi, N
euenschw

ander und V
anini (2000) und die vorliegende A

rbeit, 
A

bschnitt 3.4. 

212  V
gl. C

ont und T
ankov (2004), S

. 131 f. und L
indskog und M

cN
eil (2001) , S

. 2.  

213  V
gl. M

erton (1993), S
. 108 ff.  

214  V
gl. C

am
pbell (2006a), S

. 1560. 

215  V
gl. B

ai, C
arpenter und M

ulvey (1997), S. 895 und B
erger und M

ulvey (1999), S. 653. 

216  V
gl. B

rooke, K
endrick und M

eeraus (1992), S
. 167 ff.  
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�
E

rstens sind große M
odelle zeit- und kostenintensiv zu im

plem
entieren 

und zu lösen.  

�
Z

w
eitens 

ist 
es 

schw
ierig, 

F
ehler 

zu 
beseitigen 

und 
ein 

korrektes 
M

odellverhalten nachzuw
eisen.  

�
D

rittens sind Ä
nderungen schw

ierig und durch N
ebeneffekte m

it R
isiken 

verbunden. 

 D
ie 

E
ntw

icklung 
von 

leistungsfähigen 
C

om
putern 

m
it 

der 
M

öglichkeit 
zur 

B
ew

ältigung m
ehrerer C

om
puteranw

endungen m
it einer A

nzahl an E
ingangs-/ 

A
usgangs- (E

/A
-) S

chnittstellen ist nötig, um
 sow

ohl die M
arktanforderungen als 

auch die für einen C
om

puter effiziente K
om

bination der B
ereiche des „F

inancial 
E

ngineering“, 
der 

statistischen 
A

nalyse, 
der 

O
ptim

ierungstheorie 
und 

der 
U

nternehm
ensforschung zur erfolgreichen K

onstruktion von A
L

M
-M

odellen für 
P

rivatinvestoren erfüllen zu können. 217  

B
ei der Im

plem
entierung von A

L
M

-S
ystem

en für P
rivatinvestoren ergeben sich 

operationale P
roblem

e, w
enn K

undenberater nicht in der L
age oder unw

illig 
sind, 

die 
stochastischen 

P
rogram

m
e 

w
ie 

z. 
B

. 
den 

stochastischen 
P

rogram
m

ierungsansatz 
zu 

verw
enden. 218 

E
s 

im
pliziert 

ebenfalls 
eine 

hohe 
K

om
plexität, dass der K

unde in den optim
alen E

ntscheidungsprozess involviert 
w

erden und die vom
 S

ystem
 erzeugten E

rgebnisse verstehen m
uss, w

obei es 
sinnvoll 

sein 
kann, 

E
ntscheidungsregeln 

und 
S

im
ulationsanalysen 

bei 
der 

E
rgebniskom

m
unikation 

unterstützend 
als 

zusätzliche 
Inform

ationen 
einzusetzen. 219      

                                                                                                                                     

 
M

oderne A
L

M
-M

odelle für Privatinvestoren w
erden in A

bschnitt 3.1 erläutert. 

217  V
gl. C

onsigli (2007) , S
. 813. 

218  V
gl. Z

iem
ba (2003), S

. 134. 

219  V
gl. C

onsigli (2007), S. 813.  

 
E

ntscheidungsregeln 
und 

S
im

ulationsanalysen 
w

erden 
in 

A
bschnitt 

4.3.3 
im

 
H

inblick 
auf 

ihre 
V

orteilhaftigkeit analysiert. 

  3
K

la
s
s
ifiz

ie
ru

n
g

 v
o

n
 A

L
M

-M
o

d
e
lle

n
 fü

r 

P
riv

a
tin

v
e
s
to

re
n

  

D
ie Z

ielsetzung dieses A
bschnitts ist die K

ategorisierung der A
L

M
-M

odelle für 
P

rivatinvestoren und des A
L

M
-M

odells der vorliegenden A
rbeit innerhalb der 

A
L

M
-F

orschung 
im

 
H

inblick 
auf 

die 
relevanten 

analysierten 
M

odellcharakteristika.  

E
s w

ird im
 F

olgenden aufgezeigt, dass dynam
ische und stochastische A

L
M

-
M

odelle die B
edürfnisse von P

rivatinvestoren sehr gut befriedigen, so dass die 
M

ehrheit der A
L

M
-F

orschungsbeiträge für P
rivatinvestoren w

ie auch das A
L

M
-

M
odell 

der 
vorliegenden 

A
rbeit 

dieser 
K

ategorie 
zugeordnet 

w
ird. 

D
arüber 

hinaus 
w

erden 
die 

A
L

M
-M

odelle 
für 

P
rivatinvestoren 

im
 

H
inblick 

auf 
die 

angew
endeten T

echniken klassifiziert. H
ierbei w

ird die L
D

I-T
echnik dargestellt, 

um
 

aufzuzeigen, 
dass 

der 
gew

ählte 
A

nsatz 
nicht 

nur 
die 

A
nsprüche 

von 
P

ensionskassen sehr gut erfüllt sondern auch für die B
edürfnisbefriedigung von 

„P
rivate 

B
anking“-K

unden 
besonders 

geeignet 
ist. 

A
nschließend 

erfolgt 
die 

m
ethodologische 

K
ategorisierung 

des 
F

orschungsansatzes 
der 

vorliegenden 
A

rbeit 
als 

ein 
S

prung-D
iffusionsm

odell 
im

 
unvollständigen 

M
arkt. 220 

A
bschließend w

ird die K
lassifizierung des M

odells der vorliegenden A
rbeit als 

integrierte „A
sset A

llocation“ vorgenom
m

en.  

                                              

220  V
gl. A

bschnitt 1.3. 
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 3
.1

D
ie

 
E

n
tw

ic
k
lu

n
g

 
e
in

e
s
 

g
e
e
ig

n
e
te

n
 

A
L
M

-M
o

d
e
lls

 
fü

r 

H
N

W
Is

  

3
.1

.1
A

llg
e
m

e
in

e
 Z

ie
lg

ru
p

p
e
n

 v
o

n
 A

L
M

-M
o

d
e
lle

n
  

A
L

M
-M

odelle w
erden in drei G

enerationen klassifiziert:
221  

�
D

ie 
U

rsprungsm
odelle 

befassen 
sich 

vor 
allem

 
m

it 
frühzeitigen 

m
athem

atischen F
orm

ulierungen.  

�
N

achfolgende 
F

rüh-M
odelle 

konzentrieren 
sich 

auf 
realitätsnahe 

A
nw

endungen, die vor allem
 von akadem

ischen F
orschern entw

ickelt 
w

erden und im
 begrenzten A

usm
aß gestestet w

erden. D
as M

odell der 
vorliegenden 

A
rbeit 

gehört 
zur 

G
eneration 

der 
nachfolgenden 

F
rüh-

M
odelle. 

�
M

oderne A
L

M
-M

odelle fokussieren sich auf realitätsnahe A
nw

endungen 
m

it einer V
ielzahl von insbesondere institutionellen P

roblem
en. H

ierbei 
handelt es sich um

 groß angelegte M
odellentw

icklungen, die um
fassend 

gestestet 
w

erden 
und 

norm
alerw

eise 
in 

Z
usam

m
enarbeit 

m
it 

institutionellen A
L

M
-M

anagern erarbeitet w
erden. Z

um
 B

eispiel sind der 
„H

om
e A

ccount A
dvisor“ von B

erger und M
ulvey (1999) und das M

odell 
von C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007) m
oderne A

L
M

-M
odelle für 

P
rivatinvestoren.          

  A
L

M
 w

ird von zahlreichen institutionellen Investoren und von individuellen 
Investoren angew

endet (vgl. A
bb. 3-1). M

ulvey und Z
iem

ba (1999a) und Z
iem

ba 
(2003, S

. 142 ff.) stellen die E
ntw

icklungen, die spezifischen C
harakteristika und 

die relevante F
orschung für die verschiedenen institutionellen Investoren vor, die 

sich aus B
anken, V

ersicherungen, M
anagern von P

ortfolio- und Investm
entfonds, 

P
ensionskassen, U

niversitätsstiftungen und H
edgefonds zusam

m
ensetzen. D

as 
A

L
M

-M
odell der vorliegenden A

rbeit befriedigt insbesondere die B
edürfnisse 

von 
w

ohlhabenden 
P

rivatinvestoren 
und 

ist 
darüber 

hinaus 
auch 

für 

                                              

221  V
gl. M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 30 und K

ouw
enberg und Z

enios (2006), S
. 292.  
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 durchschnittlich 
verm

ögende 
P

rivatinvestoren, 
L

ebensversicherungsfonds 
und 

P
ensionskassen geeignet (vgl. A

bb. 3-1). 222 

A
bb. 3-1: Z

ielgruppen von A
L

M
-M

odellen 

Z
ielgruppen 

von A
L

M
-

M
odellen

B
anken

V
er-

sicherungen

P
rivat-

investoren

M
anager von 

P
ortfolio-

und 
Investm

ent-
fonds

P
ensions-
kassen

U
niversitäts-
stiftungen

H
edgefonds

 
 

Q
uelle: V

gl. M
ulvey und Z

iem
ba (1999a), S

. 6 ff. und Z
iem

ba (2003), S. 142 ff.  

3
.1

.2
Z

ie
lb

e
re

ic
h

e
 v

o
n

 A
L
M

-M
o

d
e
lle

n
 fü

r P
riv

a
tin

v
e
s
to

re
n

  

Individuen 
w

urden 
im

 
G

egensatz 
zu 

den 
institutionellen 

Investoren 
bei 

der 
E

ntw
icklung 

von 
A

L
M

-M
odellen 

für 
eine 

lange 
Z

eit 
ignoriert. 223 

D
ie 

fünf 
Z

ielbereiche 
der 

A
L

M
-M

odelle 
für 

P
rivatinvestoren 

bestehen 
aus 

der 
persönlichen 

F
inanzplanung, 

dem
 

M
anagem

ent 
von 

P
ensionskassen, 

dem
 

„P
rivate B

anking“, der langfristigen „A
sset A

llocation“ und dem
 individuellen 

„F
inancial E

ngineering“ (vgl. A
bb. 3-2). N

ach heutigem
 K

enntnisstand existieren 

                                              

222  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 975, W

aring und W
hitney (2009), S

. 111 und die vorliegende 
A

rbeit, A
bschnitt 3.3.3 und A

bschnitt 5.5. 

223  V
gl. C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007), S. 167 f. 
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 nur w
enige A

L
M

-M
odelle für H

N
W

Is. 224 D
as M

odell der vorliegenden A
rbeit 

richtet sich insbesondere an die Z
ielgruppe der „P

rivate B
anking“-K

unden.  

A
bb. 3-2: Z

ielbereiche von A
L

M
 für P

rivatinvestoren 

Z
ielbereiche 

von A
L

M
 für 

Privat-
investoren

Persönliche 
Finanzplanung

M
anagem

ent 
von P

ensions-
kassen

„P
rivate 

B
anking“

L
angfristige 

„A
sset

A
llocation“

Individuelles
„F

inancial 
E

ngineering“

 

Q
uelle: V

gl. C
onsigli (2007), S

. 751 ff. 

3
.1

.3
D

ie
 E

in
o

rd
n

u
n

g
 d

e
s
 A

L
M

-M
o

d
e
lls

 a
u

f d
e
r R

is
ik

o
s
tu

fe
n

le
ite

r 

E
s ist m

öglich, A
L

M
-M

odelle anhand einer R
isikostufenleiter zu klassifizieren 

(vgl. A
bb. 3-3). D

as Z
iel ist es, sich die R

isikostufenleiter hoch zu bew
egen, da 

die 
A

L
M

-S
ystem

e 
auf 

höheren 
S

tufen 
m

ehr 
D

etails 
enthalten 

sow
ie 

die 
finanzielle S

ituation des Investors besser abbilden. 225 F
ür jede L

eiterstufe gibt es 
zahlreiche 

A
nw

endungen 
von 

Investitionsstrategien. 226 
D

as 
M

odell 
der 

vorliegenden A
rbeit w

ird auf der S
tufe vier als ein dynam

isches A
L

M
-M

odell 
klassifiziert, da theoretische F

ragestellungen im
 V

ordergrund stehen. D
ie S

tufe 
fünf 

der 
R

isikoleiter 
ordnet 

z. 
B

. 
unternehm

ensw
eite 

M
odelle 

ein, 
die 

alle 
A

spekte 
eines 

U
nternehm

ens 
auf 

einem
 

aggregierten 
L

evel 
abbilden. 227 

E
ntsprechend bilden A

L
M

-M
odelle für P

rivatinvestoren, die auf der S
tufe fünf 

                                              

224  Z
u den existierenden A

L
M

-M
odellen für P

rivate B
anking-K

unden zählen A
m

enc, M
artellini und 

Z
iem

ann (2007), S. 9, A
m

enc, M
artellini, M

ilhau und Z
iem

ann (2009), S. 100, H
öcht, K

ah H
w

a, 
R

ösch und Z
agst (2008), S. 35 und Z

iem
ba (2003), S. 130 ff. 

225  V
gl. M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 6. 

226  V
gl. M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 6. 

227  V
gl. Z

iem
ba (2003), S

. 70. 
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 einzuordnen sind, alle A
spekte eines Individuum

s ab, w
ie z. B

. der „H
om

e 
A

ccount A
dvisor“ oder „F

inancial E
ngines“. 228 

A
bb. 3-3: R

isikostufenleiter 

�
S

tu
fe

 1
: P

re
is

b
e
s
tim

m
u
n
g
 e

in
z
e

ln
e
r W

e
rtp

a
p
ie

re

�
S

tu
fe

 2
: S

ta
tis

c
h
e
 P

o
rtfo

lio
s
 n

u
r m

it A
n
la

g
e
n

�
S

tu
fe

 3
: D

y
n
a
m

is
c
h
e
 P

o
rtfo

lio
s
 n

u
r m

it A
n
la

g
e

n

�
S

tu
fe

 4
: D

y
n
a
m

is
c
h
e
s
 A

L
M

�
S

tu
fe

 5
: V

o
llk

o
m

m
e
n
 

in
te

g
rie

rte
s
 R

is
ik

o
m

a
n
a
g
e

m
e
n
t

 

Q
uelle:  V

gl. M
ulvey und Z

iem
ba (1999a), S

. 6.  

3
.2

D
ie

 D
y
n

a
m

ik
 u

n
d

 d
ie

 S
to

c
h

a
s
tik

 v
o

n
 A

L
M

-M
o

d
e
lle

n
 fü

r 

P
riv

a
tin

v
e
s
to

re
n

  

D
ie C

harakteristika von A
L

M
-M

odellen lassen sich anhand der D
im

ensionen 
Z

eit und U
nsicherheit darstellen. 229 Im

 F
olgenden w

erden die verschiedenen 
K

ategorien 
hinsichtlich 

der 
V

orteilhaftigkeit 
für 

A
L

M
-M

odelle 
für 

P
rivatinvestoren analysiert. E

benso w
erden die verschiedenen A

L
M

-M
odelle für 

P
rivatinvestoren den entsprechenden K

ategorien zugeordnet (vgl. A
bb. 3-4).  

                                              

228  V
gl. B

erger und M
ulvey (1999), S

. 634 ff. und Jones, S
harpe, S

cott, W
atson, M

aggioncalda, B
ekaert, 

G
renadier und P

ark (2006), S
. 1 ff. 

229  V
gl. R

osen und Z
enios (2006), S

. 20. 
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 3
.2

.1
E

in
p

e
rio

d
is

c
h

e
 s

ta
tis

c
h

e
 M

o
d

e
lle

 

B
ei den einperiodischen stochastischen M

odellen, die von Z
enios (1995) und 

R
osen und Z

enios (2006) ausführlich beschrieben w
erden. handelt sich um

 einen 
sim

plen, 
ungeeigneten 

A
nsatz 

für 
die 

R
isikom

anagem
entbedürfnisse 

von 
P

rivatinvestoren, so dass der F
okus bei der E

ntw
icklung von A

L
M

-M
odellen für 

P
rivatinvestoren auf kom

plexeren M
odellklassen liegt.    

3
.2

.2
E

in
p

e
rio

d
is

c
h

e
 s

to
c
h

a
s
tis

c
h

e
 M

o
d

e
lle

 

S
tochastische 

M
odelle 

beschreiben 
die 

V
erteilung 

der 
A

nlage- 
und 

V
erbindlichkeitsrenditen 

in 
einer 

volatilen 
U

m
gebung; 

hierbei 
w

ird 
sichergestellt, 

dass 
die 

B
ew

egungen 
beider 

B
ilanzseiten 

stark 
m

iteinander 
korrelieren. 230  

D
ie „M

ean V
ariance“-A

nalyse von M
arkow

itz (1952), die auch als m
oderne 

P
ortfoliotheorie 

bezeichnet 
w

ird 
und 

den 
G

rundstein 
für 

die 
m

oderne 
F

inanzw
issenschaft 

gelegt 
hat, 

gehört 
zu 

dieser 
M

odellkategorie; 
als 

post-
m

oderne P
ortfoliotheorie w

erden hingegen E
rw

eiterungen bezeichnet, die höhere 
M

om
ente und asym

m
etrische R

isikom
aße integrieren. 231 T

ypische E
rw

eiterungen 
des „M

ean V
ariance“-M

odells beinhalten F
aktoren w

ie z. B
. T

ransaktionskosten, 
m

ehrperiodische A
nsätze oder nicht system

atische R
isiken. 232 D

er B
eitrag von 

R
oy 

(1952) 
m

ag 
als 

B
asis 

für 
die 

„A
sset 

A
llocation“ 

m
it 

„D
ow

nside“-
R

isikom
aßen angesehen w

erden. 233 D
er E

influss von „D
ow

nside“-R
isikom

aßen 
bei der E

ntw
icklung von A

L
M

-M
odellen für P

rivatinvestoren w
ird in A

bschnitt 
4.2.2.3 dargestellt. D

a das „M
ean V

ariance“-M
odell nur A

nlagen integriert, 
schätzen 

vor 
allem

 
risikoaverse 

Investoren 
die 

R
isiken 

und 
relativen 

                                              

230  V
gl. Z

enios (1995), S
. 80. 

231  V
gl. Infanger (2006), S. 207 und B

öckhoff und S
tracke (2004), S

. 101 ff.  

232  V
gl. M

ulvey (1994), S. 24.   

233  E
ine ausführliche D

arstellung erfolgt in R
udolf (1994). V

gl. R
udolf (1994), K

apitel 3. 

 
D

ie w
eiterhin bestehende R

elevanz der Forschung von R
oy (1952) verdeutlicht z. B

. der B
eitrag von 

L
evy und L

evy (2009). V
gl. L

evy und L
evy (2009), S. 1494. 
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 R
isikopräm

ien 
bei 

einer 
optim

alen 
Investitionsentscheidung 

falsch 
ein. 234 

D
esw

egen erw
eitern S

harpe und T
int (1990) und M

ulvey (1994) das „M
ean 

V
ariance“-M

odell um
 V

erbindlichkeiten. E
s gibt nach heutigem

 K
enntnisstand 

einige einperiodische und stochastische A
L

M
-M

odelle für P
rivatinvestoren, die 

in der G
rafik dargestellt w

erden (vgl. A
bb. 3-4). 

A
bb. 3-4: K

lassifizierung von A
L

M
-M

odellen für P
rivatinvestoren anhand der 

D
im

ensionen Z
eit und U

nsic herheit 

M
ehrperiodische M

odelle
E

inperiodische M
odelle

S
icherheit

U
nsicherheit

(stochastische 
Ä

nderungen)

Z
eit

R
isiko

G
ut definierte 
Ä

nderungen

E
inperiodische 

s tochastische 
M

odelle

E
inperiodische 

s tatische M
odelle

T
riviale R

isikom
anagem

ent P
roblem

e

M
ehrperiodische stochastische M

odelle
•

A
m

enc, M
artellini, M

ilhau
und Z

iem
ann

(2009)
•

B
erger und M

ulvey
(1999)

•
B

ertocchi, M
origgia

und Z
iem

ba (2010)
•

B
irge

(1995)
•

C
am

pbell und C
occo

(2003)
•

C
onsigli(2007)

•
C

onsiglio, C
occo

und Z
enios

(2007)
•

E
dirisinghe

(2005)
•

F
inancial E

ngines
•

H
ibiki, K

om
oribayashiund T

oyoda (2005)
•

H
öcht, K

ah
H

w
a, R

ösch
und Z

agst(2008)
•

Infanger
(2006)

•
Janssen, L

uthi, N
euenschw

ander
und V

anini(2000)
•

K
upper (1997) 

•
M

acL
ean, Z

hao und Z
iem

ba (2005)
•

M
odell der vorliegenden A

rbeit 
•

M
ulvey

(2005)
•

P
urcal(2003)

•
W

aring
und W

hitney (2009)
•

Z
iem

ba (2003)

•
A

m
enc, M

artelliniund 
Z

iem
ann

(2007)
•

E
lton und G

ruber 
(1992)

•
F

lavin
und Y

am
ashita 

(2002)
•

H
äger

und 
R

affelsberger
(2005)  

 

Q
uelle:  V

gl. R
osen und Z

enios (2006), S
. 20 und eigene D

arstellung.  

                                              

234  V
gl. M

ulvey (1994), S. 30. 
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 3
.2

.3
M

e
h

rp
e
rio

d
is

c
h

e
 s

to
c
h

a
s
tis

c
h

e
 M

o
d

e
lle

 

M
ehrperiodische stochastische M

odelle bilden im
 G

egensatz zu einperiodischen 
stochastischen M

odellen nicht nur die S
tochastik ab sondern sie erm

öglichen 
auch, 

dass 
ein 

P
ortfolio 

in 
einem

 
dynam

ischen 
m

ehrperiodischen 
K

ontext 
gem

anagt 
w

erden 
kann. 235 

Im
 

G
egensatz 

zu 
statischen 

M
odellen 

können 
m

ehrperiodische 
Investitionsm

odelle 
für 

langfristige 
Investoren 

w
ie 

z. 
B

. 
P

ensionskassen, 
„F

am
ily 

O
ffices“, 

U
niversitätsstiftungen 

und 
Individuen 

die 
„P

erform
ance“ verbessern, da die M

odellannahm
en realistischer sind. 236 D

urch 
die C

hance zu einer erhöhten Q
ualität des entw

ickelten M
odells ist die M

ehrheit 
der A

L
M

-M
odelle für P

rivatinvestoren m
ehrperiodisch und stochastisch w

ie 
auch das M

odell der vorliegenden A
rbeit (vgl. A

bb. 3-4).  

S
am

uelson (1963), S
am

uelson (1969), M
ossin (1968), M

erton (1969) und F
am

a 
(1970) haben als erste die restriktiven B

edingungen beschrieben, unter denen 
langfristig orientierte Investoren dieselben A

nlageentscheidungen treffen w
ie 

kurzfristig orientierte Investoren. 237 Z
um

 B
eispiel entw

ickeln S
am

uelson (1969), 
M

erton 
(1969) 

und 
M

erton 
(1971) 

m
yopische 

P
ortfoliostrategien 

unter 
verschiedenen A

nnahm
en, bei denen es für einen langfristig orientierten Investor 

optim
al 

ist, 
dasselbe 

P
ortfolio 

w
ie 

ein 
kurzfristig 

orientierter 
Investor 

auszuw
ählen. 238 

C
am

pbell 
und 

V
iceira 

(2002 
S

. 
17 

ff.) 
stellen 

m
yopische 

P
ortfoliom

odelle 
zur 

optim
alen 

S
elektion 

von 
A

nlagen 
ausführlich 

und 
verständlich dar. 

                                              

235  V
gl. Z

enios (1995), S
. 81. 

236  V
gl. M

ulvey, Sim
sek und Z

hang (2006), S. 93, M
ulvey (2001), S. 208, M

ulvey, Pauling und M
adey 

(2003), S
. 36, D

antzig und Infanger (1993), S
. 74 und C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007), S
. 177. 

237  V
gl. C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. 17 ff. 

238  V
gl. C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. 33 f. 

 
“Identically and Independently D

istributed” (IID
) bedeutet, dass die A

nlagerenditen identisch und 
voneinander unabhängig über die Z

eit verteilt sein m
üssen. D

am
it S

am
uelson und M

erton eine 
m

ypische S
trategie erhalten, w

erden die folgenden alternativen A
nnahm

en getroffen: E
ntw

eder hat 
ein 

Investor 
„P

ow
er 

U
tility“ 

und 
 

IID
-R

enditen, 
oder 

der 
Investor 

hat 
eine 

logarithm
ische 

N
utzenfunktion, so dass die R

enditen nicht notw
endigerw

eise IID
 verteilt sein m

üssen. V
gl. C

am
pbell 

und V
iceira (2002), S

. 33 f., M
erton (1969), S

. 247 ff., M
erton (1971), S

. 373 ff. und S
am

uelson 
(1969), S

. 239 ff.  

3.2  D
IE

 
D

Y
N

A
M

IK
 

U
N

D
 

D
IE

 
S

T
O

C
H

A
S

T
IK

 
V

O
N

 
A

L
M

-M
O

D
E

L
L

E
N

 
F

Ü
R

 

P
R

IV
A

T
IN

V
E

S
T

O
R

E
N

 
  |  51 

 G
rundsätzlich hat die F

orschung im
 B

ereich der norm
ativen H

aushaltsfinanzen 
die Z

ielsetzung, eine optim
ale Investitionsstrategie zu finden. 239 A

uch w
enn die 

bereits 
erw

ähnte 
V

orteilhaftigkeit 
der 

m
ehrperiodischen 

und 
stochastischen 

M
odellkategorie im

 B
ereich der norm

ativen H
aushaltsfinanzen vorliegt, kam

 es 
durch die in A

bschnitt 2.3.1 erw
ähnte hohe K

om
plexität dieser A

nsätze für eine 
lange Z

eit zu keiner nachhaltigen W
eiterleitung der akadem

ischen E
rkenntnisse 

an die P
raxis. 240  

E
s 

kann 
aus 

den 
folgenden 

G
ründen 

sinnvoll 
sein, 

A
L

M
-M

odelle 
für 

P
rivatinvestoren m

ehrperiodisch zu entw
ickeln: 241  

�
N

achdem
 

der 
P

rivatinvestor 
ein 

Z
w

ischenziel 
erreicht 

hat, 
kann 

es 
notw

endig sein, die N
utzenfunktion anzupassen.  

�
E

ine U
nterscheidung zw

ischen der A
rbeitszeit und dem

 R
uhestand kann 

sinnvoll sein.  

�
E

s kann von N
utzen sein, die zeitliche V

erteilung der V
erbindlichkeiten 

und des E
inkom

m
ens variieren zu lassen, um

 z. B
. G

ehaltssteigerungen 
darzustellen.  

 D
arüber hinaus kann es aus den folgenden G

ründen von V
orteil sein, A

L
M

-
M

odelle für P
rivatinvestoren stochastisch zu entw

ickeln: 242  

�
D

am
it 

eine 
im

plem
entierte 

S
trategie 

erfolgreich 
ist 

und 
die 

vorher 
spezifizierten Z

iele auf eine effektive A
rt und W

eise erreicht w
erden 

können, ist die A
nnahm

e von stochastischen P
rozessen zur realistischen 

D
arstellung von K

apitalm
arktbedingungen w

ichtig.  

                                              

239  V
gl. C

am
pbell (2006a), S

. 1558.  

 
A

L
M

 für P
rivatinvestoren stellt einen aktuellen, m

odernen A
nsatz für die E

ntw
icklung optim

aler 
Investitionsstrategien innerhalb des F

orschungsbereichs norm
ativer H

aushaltsfinanzen dar.   

240  V
gl. C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. 7 f. 

241  V
gl. C

onsigli (2007), S. 755.  

242  V
gl. C

onsigli (2007) , S
. 755.  
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�
E

in 
langfristiger 

P
lanungshorizont 

erfordert, 
dass 

die 
U

nsicherheit 
adäquat in einem

 M
odell abgebildet w

ird.  

 3
.3

D
ie

 V
o

rte
ilh

a
ftig

k
e
it d

e
s
 L

D
I-A

n
s
a
tz

e
s
 

D
ie traditionelle „A

sset A
llocation“ hat sich bis zu B

eginn der 1990er Jahre im
 

W
esentlichen auf die folgenden beiden A

spekte konzentriert:
243  

�
E

rstens 
fokussiert 

sich 
der 

G
roßteil 

der 
T

heorie 
und 

A
nalyse 

über 
Investitionsentscheidungen nur auf die A

llokation der A
nlagen. 244 H

ierbei 
w

ird angenom
m

en, dass eine optim
ale A

nlageallokation erfolgen kann, 
ohne dass die V

erbindlichkeiten berücksichtigt w
erden m

üssen. E
ine der 

ersten 
A

usnahm
en 

stellt 
aber 

z. 
B

. 
das 

M
odell 

von 
L

eibow
itz 

und 
H

enriksson 
(1988) 

dar, 
in 

dem
 

eine 
S

urplus-P
erspektive 

für 
die 

P
ortfoliooptim

ierung angenom
m

en w
ird.  

�
Z

w
eitens 

verw
endet 

die 
F

orschung, 
bei 

der 
V

erbindlichkeiten 
in 

die 
Investitionsentscheidung integriert w

erden w
ie z. B

. beim
 „D

uration“-
A

nsatz, das E
ndverm

ögen als N
utzenfunktion, so dass V

eränderungen des 
V

erm
ögens 

in 
den 

verschiedenen 
P

erioden 
ignoriert 

w
erden. 

E
benso 

w
erden 

“P
ortfolio 

Im
m

unization“-M
odelle 

m
eist 

durch 
ein 

„P
ure 

D
iscount“-Instrum

ent gestestet, indem
 die verschiedenen E

ndw
erte der 

M
odelle m

iteinander verglichen w
erden.  

 D
ie Integration von V

erbindlichkeiten und der F
okus auf V

eränderungen des 
„N

et 
W

orth“ 
bringen 

relevante 
V

erbesserungen 
der 

traditionellen 
„A

sset 
A

llocation“ m
it sich. 245 B

eim
 „N

et W
orth“ und beim

 S
urplus handelt es sich um

 
äquivalente 

B
egriffe, 

w
obei 

der 
A

usdruck 
„N

et 
W

orth“ 
m

eist 
für 

                                              

243  V
gl. E

lton und G
ruber (1992), S

. 869..  

 
W

eitere A
spekte zu dem

 T
hem

a w
erden in A

bschnitt 5.1 und in A
bschnitt 5.2 behandelt. 

244  V
gl. auch C

am
pbell und V

iceira (2002), S. 11 f. 

245  V
gl. E

lton und G
ruber (1992), S

. 869 f. 
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 P
rivatinvestoren verw

endet und der B
egriff S

urplus P
ensionskassen zugeordnet 

w
ird. 246 D

as M
odell der vorliegenden A

rbeit verw
endet den B

egriff S
urplus auch 

für P
rivatinvestoren. 247  

D
ie optim

ale Investitionsstrategie kann sich durch die E
innahm

e einer S
urplus-

P
erspektive 

drastisch 
verändern. 248 

Z
um

 
B

eispiel 
können 

deutlich 
bessere 

E
rgebnisse als bei A

nw
endung des „M

ean-V
ariance“-M

odells erreicht w
erden. 249 

D
esw

egen integriert das M
odell der vorliegenden A

rbeit V
erbindlichkeiten und 

m
axim

iert das intertem
porale S

urplus. E
ine solche S

trategie eignet sich u. a. für 
die B

efriedigung der B
edürfnisse von H

N
W

Is. 250  

Im
 F

olgenden w
erden typische „A

sset A
llocation“-T

echniken in A
L

M
-M

odellen, 
basierend auf der A

nalyse von A
m

enc, M
artellini und Z

iem
ann (2007), kurz 

vorgestellt (vgl. A
bb. 3-5). D

arauf aufbauend w
erden die A

L
M

-M
odelle für 

P
rivatinvestoren entsprechend der verw

endeten T
echnik klassifiziert (vgl. A

bb. 
3-6). 

D
urch 

den 
S

chw
erpunkt 

der 
T

heorie 
und 

A
nalyse 

über 
Investitionsentscheidungen auf der A

llokation von A
nlagen können die A

L
M

-
A

nsätze in B
ezug zu den vergleichbaren „A

sset M
anagem

ent“-T
echniken gesetzt 

w
erden. 251 D

as M
odell der vorliegenden A

rbeit w
endet eine L

D
I-T

echnik an und 
ist für die B

edürfnisse von „P
rivate B

anking“-K
unden besonders geeignet, w

ie 
im

 F
olgenden erläutert w

ird. D
er entsprechende „A

sset O
nly“-A

nsatz entspricht 
dem

 M
odell von Jarrow

 und R
osenfeld (1984).  

                                                

246  V
gl. Sharpe (1987), S

. 25. 

247  V
gl. C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007), S. 170. 

248  V
gl. L

eibow
itz und H

enriksson (1988), S
. 43. 

249  V
gl. C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007), S. 177. 

250  V
gl. A

bschnitt 4.2. 

251  V
gl. A

m
enc, M

artellini und Z
iem

ann (2007), S
. 22 ff. und M

ulvey (2005), S
. 2. 
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A
bb. 3-5: Ü

berblick über die A
L

M
-T

echniken und die entsprechenden „A
sset 

M
anagem

ent“-T
echniken 

R
isiko/ R

endite-P
rofil

"A
sset M

anagem
ent" 

( absolutes R
isiko)

A
L

M
 (relatives R

isiko)

R
isikofrei, keine 

R
isikopräm

ie erhältlich

Investition in risikofreie 

A
nlage

"C
ash-F

low
 M

atching"/ 

"P
ortfolio Im

m
unization"

O
ptim

ales V
erhältnis von 

R
isiko und R

endite

O
ptim

al diversifiziertes 

P
ortfolio m

it risikobehafteten 

A
nlagen

O
ptim

ierung des S
urplus

F
onds-S

eparations-T
heorem

K
apitalm

arktlinie 
L

D
I-L

ösung 

D
ynam

isches 

R
isikom

anagem
ent und 

Integration von höheren 

M
om

enten

"P
ortfolio Insurance" 

D
ynam

isches L
D

I (auch als 

"C
ontingent Im

m
unization" 

bekannt)
 

Q
uelle:  V

gl. A
m

enc, M
artellini und Z

iem
ann (2007), S

. 24.  

3
.3

.1
“C

a
s
h

-F
lo

w
 M

a
tc

h
in

g
” u

n
d

 “P
o

rtfo
lio

 Im
m

u
n

iz
a
tio

n
” 

B
eim

 „C
ash-F

low
 M

atching“ und der „P
ortfolio Im

m
unization“ handelt es sich 

um
 einperiodische statische M

odelle. 252 D
er F

okus bei der E
ntw

icklung von 
A

L
M

-M
odellen für P

rivatinvestoren liegt auf anderen T
echniken (vgl. A

bb. 3-6). 

D
ie N

achteile des „C
ash-F

low
 M

atching“ und der „P
ortfolio Im

m
unization“ 

w
erden offensichtlich, w

enn die vergleichbare „A
sset M

anagem
ent“- T

echnik 
betrachtet w

ird, bei der es optim
al ist, lediglich in die risikofreie A

nlage zu 
investieren. 253 V

ergleichbar w
erden die R

isiken bei diesen A
L

M
-T

echniken durch 
eine K

apitalgarantie perfekt abgesichert. F
ür eine risikofreie Investitionsstrategie 

gibt 
es 

jedoch 
keine 

R
isikopräm

ie, 
denn 

der 
Investor 

erhält 
keine 

Ü
berschussrenditen für eingegangene M

arktrisiken. F
olglich ist dieser A

nsatz für 

                                              

252 
E

ine ausführliche E
rläuterung der T

echniken findet sich in A
m

enc, M
artellini und Z

iem
ann (2007).  

253  D
ieser A

bsatz basiert auf A
m

enc, M
artellini und Z

iem
ann (2007). 
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 einen 
Investor 

teuer, 
denn 

er 
m

uss 
zur 

E
rreichung 

seiner 
Z

iele 
und 

V
erbindlichkeiten relativ viel K

apital zur V
erfügung stellen.  

A
bb. 3-6: T

echnik der A
L

M
-M

odelle für P
rivatinvestoren 

•
A

m
enc, M

artelliniund Z
iem

ann
(2007)

•
B

erger und M
ulvey

(1999)
•

B
ertocchi, M

origgia
und Z

iem
ba (2010) 

•
B

irge
(1995)

•
C

am
pbell und C

occo
(2003)

•
C

onsigli(2007)
•

C
onsiglio, C

occo
und Z

enios
(2007)

•
E

dirisinghe
(2005)

•
F

inancial E
ngines

•
F

lavin
und Y

am
ashita (2002)

•
H

ibiki, K
om

oribayashiund T
oyoda (2005)

•
H

öcht, K
ah

H
w

a, R
ösch

und Z
agst(2008)

•
Janssen, L

uthi, N
euenschw

ander
und V

anini(2000)
•

K
upper (1997) 

•
M

acL
ean, Z

hao und Z
iem

ba (2005)
•

P
urcal(2003)

•
Z

iem
ba (2003) O

ptim
ierung des Surplus

L
D

I

•
A

m
enc, M

artellini, M
ilhau

und Z
iem

ann
(2009)

•
E

lton und G
ruber (1992)

•
M

odellder
vorliegenden

A
rbeit

•
W

aring
und W

hitney (2009)

L
D

I

•
A

m
enc, M

artellini, M
ilhau

und Z
iem

ann
(2009)

•
E

lton und G
ruber (1992)

•
M

odellder
vorliegenden

A
rbeit

•
W

aring
und W

hitney (2009)

•
H

äger
und R

affelsberger
(2005)

•
Infanger

(2006)
•

M
ulvey

(2005)

A
ssetO

nly
A

ssetO
nly

 

Q
uelle: E

igene D
arstellung. 254 

                                              

254 
A

m
enc, M

artellini und Z
iem

ann (2007) w
enden für ein Investitionsbeispiel für „Private B

anking“-
K

unden eine dynam
ische L

D
I-T

echnik an und erhalten ein F
onds-S

eparations-T
heorem

. D
as zu 

G
rund liegende M

odell ist jedoch geliehen. D
a A

m
enc, M

artellini und Z
iem

ann (2007) sich auf 
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 3
.3

.2
„O

p
tim

ie
ru

n
g

 d
e
s
 S

u
rp

lu
s
“ 

D
er G

roßteil der A
L

M
-M

odelle für P
rivatinvestoren w

endet die „O
ptim

ierung 
des S

urplus“ als A
L

M
-T

echnik an (vgl. A
bb. 3-6).  

B
ei dieser A

L
M

-T
echnik w

ird die P
rofitabilität der A

nlagen erhöht, indem
 auch 

risikobehaftete A
nlageklassen w

ie z. B
. A

ktien und U
nternehm

ensanleihen, die 
nicht perfekt m

it den V
erbindlichkeiten korrelieren, bei der integrierten „A

sset 
A

llocation“ berücksichtigt w
erden. 255 A

uf diese W
eise reduziert sich das K

apital, 
das zur E

rreichung der Z
iele und V

erbindlichkeiten benötigt w
ird. G

leichzeitig 
erhöht 

sich 
für 

den 
Investor 

jedoch 
das 

R
isiko 

durch 
die 

E
inführung 

von 
A

nlageklassen, die teilw
eise nur schw

ach m
it den V

erbindlichkeiten korrelieren. 
E

in optim
ales V

erhältnis von R
isiko und R

endite w
ird gefunden, indem

 der 
S

urplus 
m

axim
iert 

w
ird, 

w
obei 

verschiedene 
stochastische 

O
ptim

ierungsverfahren 
geeignet 

sind. 256 
B

ei 
der 

„O
ptim

ierung 
des 

S
urplus“-

T
echnik w

erden die beiden Z
iele „P

erform
ance“ und R

isikom
anagem

ent der 
V

erbindlichkeiten sim
ultan erreicht, um

 ein P
ortfolio m

it der bestm
öglichen 

relativen R
isiko- und R

enditeeigenschaften zu erhalten. 

3
.3

.3
L
D

I  

In den U
S

A
 passen P

ensionskassen ihre Investitionsstrategie durch den „P
ension 

P
rotection A

ct“ (P
P

A
) an, der in 2006 in K

raft getreten ist, so dass sie verstärkt 
beginnen, 

L
D

I-T
echniken 

anzuw
enden. 257 

L
D

I 
ist 

bereits 
im

 
V

ereinigten 
K

önigreich eine sehr beliebte T
echnik ist und verbreitet sich seit K

urzem
 auch in 

K
ontinentaleuropa. 258 W

ie in A
bschnitt 5.5 dargestellt, eignen sich die A

L
M

-
T

echniken für P
ensionskassen besonders für „P

rivate B
anking“-K

unden.     

                                                                                                                                     

statische und stochastische T
echniken konzentrieren, kategorisiert die vorliegende A

rbeit den B
eitrag 

von A
m

enc, M
artellini und Z

iem
ann (2007) bei den einperiodischen und stochastischen M

odellen und 
bei der „O

ptim
ierung des Surplus“-T

echnik. 

255  D
ieser A

bsatz basiert auf A
m

enc, M
artellini und Z

iem
ann (2007). 

256  V
gl. auch M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 16 ff. und die vorliegende A

rbeit, A
bschnitt 4.3. 

257  V
gl. W

inkelm
ann (2007), S. 110. 

258  V
gl. W

inkelm
ann (2007), S. 110. 
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 F
ür H

N
W

Is ist ein risikoaverses V
erhalten em

pfehlensw
ert, da ihr zukünftiger 

K
onsum

 
vom

 
finanziellen 

E
rfolg 

abhängt. 259 
D

esw
egen 

eignen 
sich 

L
D

I-
T

echniken für die B
edürfnisse von „P

rivate B
anking“-K

unden.  

D
ie 

L
D

I-T
echnik 

ergänzt 
die 

risikobehafteten 
A

nlageklassen, 
die 

bei 
der 

„O
ptim

ierung des S
urplus“-T

echnik eingeführt w
orden sind, um

 ein „L
iability 

M
atching“-P

ortfolio 
oder 

„L
iability 

H
edging“-P

ortfolio. 260 
D

urch 
dieses  

zusätzliche P
ortfolio w

ird im
 G

egensatz zur „O
ptim

ierung des S
urplus“-T

echnik 
das R

isikom
anagem

ent für die V
erbindlichkeiten verbessert, so dass der Investor 

ein geringeres R
isiko hat. D

er Investor berücksichtigt bei dieser S
trategie die 

„P
erform

ance“ des P
ortfolios, w

eil er durch das P
ortfolio aus risikobehafteten 

A
nlagen Z

ugang zu R
isikopräm

ien erhält. E
benfalls integriert der Investor eine 

R
isikom

anagem
ent-S

trategie, 
indem

 
er 

einen 
T

eil 
seines 

V
erm

ögens 
in 

ein 
„L

iability M
atching“-P

ortfolio oder „L
iability H

edging“-P
ortfolio investiert.  

B
ei der L

D
I-T

echnik w
ird im

 G
egensatz zur „O

ptim
ierung des S

urplus“-T
echnik 

ein 
F

onds-S
eparations-T

heorem
 

angew
endet, 261 

das 
in 

A
bschnitt 

5.2 
w

eiter 
erläutert w

ird. B
azdarich (2006) entw

ickelt z. B
. ein S

eparations-T
heorem

 für die 
S

urplus-O
ptim

ierung 
von 

P
ensionskassen, 

bei 
dem

 
die 

Investition 
in 

ein 
„P

erform
ance“-P

ortfolio 
und 

in 
ein 

A
bsicherungsportfolio 

für 
die 

V
erbindlichkeiten die optim

ale S
trategie ist.   

D
ie A

nalyse von E
lton und G

ruber (1992) unterstützt einen Investor bei der 
E

ntscheidung, w
ann es für ihn optim

al ist, eine „P
ortfolio Im

m
unization“- oder 

eine 
„C

ash-F
low

 
M

atching“-T
echnik 

anzuw
enden, 

und 
unter 

w
elchen 

U
m

ständen 
eine 

L
D

I-S
trategie 

vorteilhaft 
ist. 

D
as 

M
odell 

von 
W

aring 
und 

W
hitney (2009) und das M

odell der vorliegenden A
rbeit entw

ickeln eine L
D

I-
S

trategie, die sich im
 H

inblick auf die vergleichbare „A
sset M

anagem
ent“-

S
trategie an den E

rkenntnissen des C
A

P
M

 orientiert.   

                                              

259 
V

gl. C
am

pbell und V
iceira (2002), S

. 220. 

260  D
ieser A

bsatz basiert auf A
m

enc, M
artellini und Z

iem
ann (2007). 

261  V
gl. A

m
enc, M

artellini und Z
iem

ann (2007), S
. 23. 
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 3
.4

E
in

 S
p

ru
n

g
-D

iffu
s
io

n
s
m

o
d

e
ll im

 u
n

v
o

lls
tä

n
d

ig
e
n

 M
a
rk

t 

G
rundsätzlich 

w
erden 

F
inanzm

odelle 
m

it 
S

prüngen 
in 

zw
ei 

K
ategorien 

eingeteilt:
262 E

s existiert die M
odellklasse der S

prung-D
iffusionsm

odelle, und es 
gibt die M

odellklasse der A
ktivitätsm

odelle.  D
ie W

ahl der M
odellkategorie hat 

zw
ar 

eine 
A

usw
irkung 

auf 
die 

H
andhabbarkeit 

des 
M

odells 
in 

der 
K

onstruktionsphase, aber es ergibt sich kaum
 eine em

pirische A
usw

irkung bei 
der 

T
estung 

des 
M

odells. 263 
D

ie 
U

nterschiede 
zw

ischen 
den 

beiden 
F

inanzm
arktm

odellen m
it S

prüngen w
erden tabellarisch veranschaulicht (vgl. 

A
bb. 3-7). B

ei der V
erw

endung von G
außschen- und P

oisson-A
nsätzen zur 

M
odellierung 

der 
U

nsicherheit 
handelt 

es 
sich 

um
 

eine 
M

ethodologie 
zur 

D
arstellung von M

arktschocks und F
inanzkrisen. 264 

D
as 

M
odell 

der 
vorliegenden 

A
rbeit 

gehört 
zur 

K
ategorie 

der 
S

prung-
D

iffusionsm
odelle. H

ierbei handelt es sich um
 einen gängigen M

odellansatz zur 
M

odellierung von „C
ontagion“- bzw

. S
ystem

risiko. 265 E
ine typische E

igenschaft 
von 

S
prung-D

iffusionsm
odellen 

ist 
die 

leicht 
verständliche 

und 
sehr 

gut 
darstellbare 

dynam
ische 

S
truktur 

der 
P

rozesse 
durch 

die 
B

ekanntheit 
der 

V
erteilung der S

prunghöhen. 266 E
ine typische V

orgehensw
eise beinhaltet die 

M
odellierung der P

reisentw
icklung von A

nlagen, die nach dem
 natürlichem

 
L

ogarithm
us verteilt ist, durch eine G

außsche K
om

ponente, die ungleich null ist, 
und durch eine S

prungkom
ponente, die aus einem

 zusam
m

engesetzten P
oisson-

P
rozess besteht, der eine endliche A

nzahl von S
prüngen in einem

 Z
eitintervall 

abbildet. 267  

                                              

262  V
gl. C

ont und T
ankov (2004), 13 f. und S

. 103 f.  

263  V
gl. C

ont und T
ankov (2004), 13 f. und S

. 103 f.  

264  V
gl. C

onsigli (2002), S. 1357.  

 
E

ine ausführlichere E
rläuterung findet sich in der vorliegende A

rbeit, A
bschnitt 1.3. 

265  V
gl. B

ranger, K
raft und M

einerding (2009), S. 95.  

 
E

ine ausführlichere E
rläuterung findet sich in der vorliegenden A

rbeit, A
bschnitt 1.3.  

266  V
gl. C

ont und T
ankov (2004), 13 f. und S

. 103 f.  

267  V
gl. C

ont und T
ankov (2004), 13 f. und S

. 103 f.  
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A
bb. 3-7: D

ifferenzen zw
ischen den M

odellkategorien m
it S

prüngen 

K
ategorie 1

K
ategorie 2

S
prung-D

iffusionsm
odell

infinites A
ktivitätsm

odell

M
uss eine B

row
nsche B

ew
egung 

enthalten

M
uss nicht notw

endigerw
eise eine 

B
row

nsche B
ew

egung enthalten

S
prünge sind seltene E

reignisse
D

er Prozess bew
egt sich im

 

W
esentlichen durch S

prünge

D
ie V

erteilung der S
prunggrößen 

ist bekannt

D
ie V

erteilung der S
prunggrößen 

existiert nicht; Sprünge kom
m

en 

unendlich oft vor

D
ie D

ichten sind nicht in 

geschlossener F
orm

 bekannt

D
ie historische P

reisentw
icklung 

w
ird realistisch dargestellt

In einigen F
ällen gibt es 

geschlossene F
orm

en für die 

In einigen F
ällen ist die 

M
odellierung durch B

row
nsche 

U
nterordnung notw

endig, die eine 

erhöhte L
enkbarkeit erm

öglicht

L
eicht zu sim

ulieren 

 

Q
uelle:  V

gl. C
ont und T

ankov (2004) , S
. 104.  

B
ei der V

erw
endung von P

oisson-P
rozessen w

ird zw
ischen fatalen S

chock-
M

odellen und nicht notw
endigerw

eise fatalen S
chock-M

odellen unterschieden; 
im

 ersten F
all findet eine Z

erstörung der K
om

ponente durch einen S
chock statt 

w
ie beispielsw

eise die Insolvenz eines U
nternehm

ens, w
ohingegen im

 zw
eiten 

F
all 

die 
K

om
ponente 

eine 
C

hance 
zum

 
Ü

berleben 
des 

S
chocks 

hat 
w

ie 
beispielsw

eise 
der 

K
urseinbruch 

von 
A

ktien. 268 
Im

 
M

odell 
der 

vorliegenden 
A

rbeit w
ird keine Z

erstörung einer K
om

ponente angenom
m

en.  

In A
nlehnung an Jarrow

 und R
osenfeld (1984), L

iu, L
ongstaff und P

an (2003) 
und D

as und U
ppal (2004) nim

m
t das M

odell der vorliegenden A
rbeit eine 

stochastische S
prunghöhe an, so dass ein unvollständiger M

arkt vorliegt. 269 E
s 

                                              

268  V
gl. L

indskog und M
cN

eil (2001), S
. 2.  

269  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2814 und C
ont und T

ankov (2004), S
. 13 f.  
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 gibt keine perfekten A
bsicherungsstrategien, da in einem

 unvollständigen M
arkt 

R
isiken existieren, die nicht abgesichert w

erden können. 270 

D
ie S

pezifizierung der S
prungkom

ponenten erfolgt ebenfalls in A
nlehnung an 

Jarrow
 und R

osenfeld (1984) und D
as und U

ppal (2004). F
olglich w

endet das 
M

odell der vorliegenden A
rbeit einen intertem

poralen bzw
. zeitstetigen A

nsatz 
an. 271 

H
ierbei 

w
ird 

angenom
m

en, 
dass 

der 
L

ogarithm
us 

der 
stochastischen 

S
prunghöhe norm

al verteilt ist. 272 

3
.5

E
in

e
 in

te
g

rie
rte

 „A
s
s
e
t A

llo
c
a
tio

n
“ 

D
as M

odell der vorliegenden A
rbeit nim

m
t eine integrierte „A

sset A
llocation“ 

vor; die relevanten K
om

ponenten der integrierten „A
sset A

llocation“ w
erden 

graphisch veranschaulicht (vgl. A
bb. 3-8). D

ie integrierte „A
sset A

llocation“ 
fasst die traditionellen „A

sset A
llocation“-A

nsätze (d. h. die strategische, die 
taktische und die „Insured A

sset A
llocation“) zusam

m
en. 273 H

ierbei entspricht die 
„Insured 

A
sset 

A
llocation“ 

dem
 

zuvor 
graphisch 

dargestellten 
„P

ortfolio 
Insurance“-A

nsatz (vgl. A
bb. 3-5).  

                                                  

270  V
gl. C

ont und T
ankov (2004), S

. 13 f.  

271  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2814 und Jarrow
 und R

osenfeld (1984), S. 337. 

272  E
ine alternative V

erteilungsannahm
e w

ürde durch die N
otw

endig einer E
rhöhung der K

om
plexität 

führen, w
ie in A

bschnitt 2.3.4 näher erläutert w
ird.  

273  V
gl. Sharpe (1987), S

. 25. 

3.5  E
IN

E
 IN

T
E

G
R

IE
R

T
E

 „A
S

S
E

T
 A

L
L

O
C

A
T

IO
N

“ 
  |  61 

 3
.5

.1
Illu

s
tra

tio
n

  

B
ei der integrierten „A

sset A
llocation“ w

erden A
spekte des K

apitalm
arkts m

it 
der individuellen S

ituation des P
rivatinvestors in Ü

bereinstim
m

ung gebracht, 
dam

it 
eine 

optim
ale 

A
nlagestrategie 

bestim
m

t 
w

erden 
kann, 

und 
zw

ar 
w

ie 
folgt: 274  

�
E

rstens 
w

erden 
bei 

der 
A

nalyse 
der 

finanziellen 
S

ituation 
des 

P
rivatinvestors 

die 
A

nlagen, 
die 

V
erbindlichkeiten 

und 
der 

S
urplus 

determ
iniert. D

ie aktuelle R
isikotoleranz des Investors leitet sich aus dem

 
S

urplus ab. A
nhand einer F

unktion über die R
isikotoleranz w

ird die 
finanzielle S

ituation des Investors m
it seiner R

isikotoleranz in B
eziehung 

gebracht. D
iese B

eziehung w
ird in den oberen drei K

ästen auf der rechten 
S

eite der G
raphik dargestellt (vgl. A

bb. 3-8).  

�
Z

w
eitens 

beinhalten 
die 

K
apitalm

arktbedingungen 
historische 

und 
aktuelle K

urse von A
ktien, A

nleihen und anderen A
nlageklassen. A

us 
diesen D

aten w
erden die E

rw
artungsw

erte und die K
orrelationen der 

A
nlagerenditen und deren R

isiken durch ein S
chätzverfahren berechnet. 

D
iese B

eziehung w
ird in den oberen drei K

ästen auf der linken S
eite der 

G
raphik dargestellt (vgl. A

bb. 3-8).  

�
D

rittens w
ird als nächster S

chritt die optim
ale A

nlagezusam
m

enstellung 
des Investors berechnet, indem

 ein O
ptim

ierungsverfahren angew
endet 

w
ird, das die berechneten P

aram
eter für die A

nlagen und die A
nnahm

e 
über die R

isikotoleranz des P
rivatinvestors bei der E

ntscheidungsfindung 
berücksichtigt. 

In 
A

bhängigkeit 
von 

der 
getroffenen 

Investitionsentscheidung erhält der Investor die aktuellen A
nlagerenditen. 

D
ieser Z

usam
m

enhang w
ird in den unteren drei K

ästen der G
raphik 

dargestellt (vgl. A
bb. 3-8).  

�
B

ei B
eginn der nächsten P

eriode bestim
m

en die aktuellen R
enditen den 

W
ert der A

nlagen, der V
erbindlichkeiten und des S

urplus des Investors. 
D

arüber 
hinaus 

determ
inieren 

die 
aktuellen 

R
enditen 

die 
K

apitalm
arktbedingungen 

bei 
B

eginn 
der 

nächsten 
P

eriode. 
D

iese 

                                              

274  V
gl. S

harpe (1987), S
. 25 f. 
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Z
usam

m
enhänge w

erden durch die beiden R
ückkopplungsschleifen von 

der R
endite zum

 oberen rechten und zum
 oberen linken K

asten in der 
G

raphik dargestellt (vgl. A
bb. 3-8).  

A
bb. 3-8: Integrierte „A

sset A
llocation“ 

K
apitalm

arkt-
bedingungen

S
chätzverfahren

F
unktion der 

R
isikotoleranz des 

Investors

R
isikotoleranz des 

Investors

O
ptim

ierung

Z
usam

m
ensetzung der 

A
nlagen des Investors

R
endite

A
nlagen, V

erbind-
lichkeiten, S

urplus
des 

Investors

E
rw

artete R
enditen, 

R
isiken, K

orrelationen

 

Q
uelle:  V

gl. S
harpe (1987), S

. 26. 275 

                                              

275  Im
 G

egensatz zum
 von Sharpe (1987) verw

endeten A
usdruck N

et W
orth w

ird der äquivalente 
A

usdruck S
urplus für private Investoren verw

endet. V
gl. C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007), S. 171. 
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 3
.5

.2
D

ie
 d

re
i c

h
a
ra

k
te

ris
tis

c
h

e
n

 K
o

m
p

o
n

e
n

te
n

 

B
ei 

der 
integrierten 

„A
sset 

A
llocation“ 

w
erden 

fixe 
A

nnahm
en 

über 
das 

S
chätzverfahren, über die F

unktion der R
isikotoleranz des Investors und über die 

O
ptim

ierungstechnik 
getroffen 

(vgl. 
A

bb. 
3-8). 

A
ndere 

P
aram

eter 
können 

hingegen 
in 

A
bhängigkeit 

von 
den 

K
apitalm

arktbedingungen 
und 

den 
P

räferenzen des jew
eiligen Investors variieren. 276 F

olglich können die folgenden 
drei charakteristischen K

om
ponenten eines dynam

ischen F
inanzplanungssystem

s 
identifiziert w

erden: 277  

�
E

rstens 
ist 

ein 
S

ystem
 

von 
stochastischen 

D
ifferentialgleichungen 

notw
endig, 

das 
die 

E
ntw

icklung 
der 

relevanten 
stochastischen 

Z
ufallsgrößen des M

odells beschreibt. D
ieses S

ystem
 w

ird bei einigen 
O

ptim
ierungsverfahren auch als „S

cenario G
enerator“ bezeichnet und 

entspricht dem
 zuvor beschriebenen S

chätzverfahren (vgl. A
bb. 3-8).  

�
Z

w
eiten 

ist 
ein 

E
ntscheidungssim

ulator 
erforderlich, 

der 
die 

P
osition 

eines 
Investors 

zu 
jedem

 
Z

eitpunkt 
determ

iniert. 
D

ieser 
E

ntscheidungssim
ulator 

ist 
m

it 
der 

zuvor 
beschriebenen 

R
isikotoleranzfunktion des Investors vergleichbar (vgl. A

bb. 3-8). 

�
D

rittens ist die S
pezifikation eines dynam

ischen O
ptim

ierungsm
odells 

von 
B

edeutung. 
H

ierbei 
handelt 

es 
sich 

um
 

die 
F

estlegung 
der 

vorgenom
m

enen 
O

ptim
ierungstechnik 

im
 

R
ahm

en 
eines 

F
orschungsvorhabens.  

 D
aher lassen sich A

L
M

-M
odelle für P

rivatinvestoren sow
ie auch das M

odell der 
vorliegenden A

rbeit im
 H

inblick auf das S
chätzverfahren, auf die angenom

m
ene 

Z
ielfunktion und auf das dynam

ische O
ptim

ierungsm
odell klassifizieren. E

ine 
detaillierte Z

uordnung der dargestellten drei K
om

ponenten in den existierenden 
A

L
M

-M
odellen für P

rivatinvestoren und in dem
 M

odell der vorliegenden A
rbeit 

erfolgt in A
bschnitt 4.   

                                              

276  V
gl. Sharpe (1987), S

. 26. 

277  V
gl. M

ulvey (2001), S. 205 f. 
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D

ie
 

o
p

tim
a
le

 
M

o
d

e
lls

tru
k
tu

r 
v
o

n
 

A
L
M

-M
o

d
e
lle

n
 fü

r P
riv

a
tin

v
e
s
to

re
n

  

D
ie Z

ielsetzung dieses A
bschnitts ist es, die M

odellstruktur von A
L

M
-M

odellen 
für P

rivatinvestoren und die S
truktur des M

odells der vorliegenden A
rbeit zu 

klassifizieren.  

D
ieser A

bschnitt zeigt auf, dass für das M
odell der vorliegenden A

rbeit ein 
klassisches, ökonom

etrisches V
erfahren für die S

chätzung der P
aram

eter adäquat 
ist, w

ohingegen für m
oderne A

L
M

-M
odelle für P

rivatinvestoren auch alternative 
ökonom

etrische 
V

erfahren 
m

it 
kom

plexen 
A

npassungsm
echanism

en 
benötigt 

w
erden. E

s w
ird dargelegt, dass die B

efriedigung der B
edürfnisse insbesondere 

von H
N

W
Is im

 M
odell der vorliegenden A

rbeit im
 V

ordergrund steht, so dass 
sich die E

innahm
e einer S

urplus-P
erspektive anbietet. D

es W
eiteren w

ird für das 
M

odell der vorliegenden A
rbeit die A

nnahm
e einer N

utzenfunktion der H
A

R
A

-
K

lasse zur A
nw

endung einer L
D

I-T
echnik erläutert, so dass die A

usw
ahlaxiom

e 
der 

von 
N

eum
ann 

M
orgenstern 

T
heorie 

gelten. 
A

lternative 
A

nsätze 
w

erden 
einbezogen, z. B

. w
erden bei der „O

ptim
ierung des S

urplus“-T
echnik auch 

klassische N
utzenfunktionen spezifiziert und behavioristische F

inanzerkenntnisse 
integriert. 

F
orschungsbedarf 

bei 
der 

S
pezifizierung 

zeitabhängiger 
robuster 

N
utzenfunktionen und bei der E

ntw
icklung dynam

ischer R
isikom

aße in A
L

M
-

M
odellen für P

rivatinvestoren w
ird aufgezeigt. D

arüber hinaus w
ird erläutert, 

dass die M
ehrheit der A

L
M

-M
odelle für P

rivatinvestoren dynam
isch ist, so dass 

vor 
allem

 
der 

„S
tochastic 

C
ontrol“-A

nsatz 
und 

die 
stochastische 

P
rogram

m
ierung als sehr etablierte O

ptim
ierungstechniken verw

endet w
erden. 

A
usführlich w

ird die A
nw

endung des „S
tochastic C

ontrol“-A
nsatzes, der sich für 

die B
eantw

ortung einer theoretischen F
ragestellung anbietet, für das M

odell der 
vorliegenden A

rbeit dargestellt.  

D
er 

A
ufbau 

dieses 
A

bschnitts 
um

fasst 
die 

E
rläuterung 

des 
adäquaten 

S
chätzverfahrens, die A

nalyse passender Z
ielfunktionen und die korrekte W

ahl 
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 der am
 besten geeigneten O

ptim
ierungstechnik als relevante B

estandteile der 
M

odellstruktur von A
L

M
-M

odellen für P
rivatinvestoren und vom

 A
L

M
-M

odell 
der vorliegenden A

rbeit.  

4
.1

S
c
h

ä
tz

v
e
rfa

h
re

n
 in

 A
L
M

-M
o

d
e
lle

n
 fü

r P
riv

a
tin

v
e
s
to

re
n

 

O
ptim

ierungsm
odelle 

im
 

F
inanzbereich 

w
erden 

in 
zw

ei 
w

eit 
gefasste 

A
nw

endungsgebiete unterteilt:
278  

�
E

rstens 
w

erden 
O

ptim
ierungsm

odelle 
im

 
B

ereich 
des 

„F
inancial 

E
ngineering“ angew

endet. Z
um

 B
eispiel w

ird der P
reis von kom

plexen 
Instrum

enten 
bei 

den 
A

nnahm
en 

von 
unvollständigen 

M
ärkten 

und 
T

ransaktionskosten durch diese T
echniken determ

iniert.  

�
Z

w
eitens w

erden O
ptim

ierungsm
odelle im

 B
ereich R

isikom
anagem

ent 
verw

endet. 
D

as 
prim

äre 
A

nw
endungsgebiet 

ist 
hierbei 

das 
P

ortfoliom
anagem

ent 
m

it 
spezifizierten 

R
isiko- 

und 
R

enditeeigenschaften. D
as O

ptim
ierungsm

odell der vorliegenden A
rbeit 

ist innerhalb des zw
eiten A

nw
endungsgebiets einzuordnen.  

  B
eim

 
R

isikom
anagem

ent 
für 

institutionelle 
und 

private 
Investoren 

ist 
eine 

kritische 
relevante 

K
om

ponente 
des 

A
L

M
-S

ystem
s 

das 
gew

ählte 
S

chätzverfahren. 279 
D

am
it 

die 
P

aram
eter 

beispielsw
eise 

für 
einen 

„S
cenario 

G
enerator“ konsistent bestim

m
t w

erden können, ist ein system
atischer A

nsatz 
notw

endig, 
der 

m
eist 

historische 
D

aten, 
E

xpertenm
einungen 

und 
aktuelle 

M
arktbedingungen berücksichtigt. 280 E

in pragm
atischer A

nsatz kom
biniert z. B

. 
aggregierte, 

historische 
S

tatistiken 
m

it 
E

xpertenm
einungen. 281 

T
raditionelle 

ökonom
etrische 

M
odelle 

w
erden 

in 
diskrete 

und 
zeitstetige 

A
nsätze 

                                              

278  V
gl. M

ulvey (2001), S
. 213 und D

ahl, M
eeraus und Z

enios (1999) , S
. 4 f. 

279  V
gl. A

bschnitt 3.5. 

280  V
gl. M

ulvey (2001), S. 213. 

281  V
gl. M

ulvey, G
ould und M

organ (2000), S
. 99 ff. 
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 unterschieden. 282 
D

ie 
klassischen 

ökonom
etrischen 

M
ethoden 

sind 
der 

„M
axim

um
 L

ikelihood“-A
nsatz und die „M

ethod of M
om

ents“, die jedoch selten 
für stochastische D

ifferentialgleichungen m
it S

truktur verw
endet w

erden. 283 B
ei 

einer em
pirischen Ü

berprüfung des M
odells der vorliegenden A

rbeit sind die 
klassischen 

ökonom
etrischen 

M
ethoden 

adäquat, 
auch 

die 
vergleichbaren 

S
prung-D

iffusionsm
odelle von Jarrow

 und R
osenfeld (1984) und D

as und U
ppal 

(2004) 
w

enden 
den 

„M
axim

um
 

L
ikelihood“-A

nsatz 
und 

die 
„M

ethod 
of 

M
om

ents“ zur em
pirischen M

odellüberprüfung an. A
lternative ökonom

etrische 
M

ethoden um
fassen die „S

im
ulated M

om
ent E

stim
ation“ und die „Integrated 

P
opulation“-A

nalyse, w
obei es sich um

 kom
plexe A

npassungsverfahren handelt, 
so dass stochastische O

ptim
ierungsalgorithm

en benötigt w
erden. 284 B

erger und 
M

ulvey (1999) erw
eitern z. B

. die „S
im

ulated M
om

ent E
stim

ation“ von D
uffie 

und 
S

ingleton 
(1993) 

für 
den 

„S
cenario 

G
enerator“ 

des 
„H

om
e 

A
ccount 

A
dvisors“, einem

 m
odernen A

L
M

-M
odell für P

rivatinvestoren, so dass sich ein 
nicht konvexes O

ptim
ierungsproblem

 ergibt. 

D
er E

insatz kom
plexer A

npassungsverfahren ergibt sich bei der stochastischen 
P

rogram
m

ierung und bei E
ntscheidungsregeln, da im

 G
egensatz zum

 „S
tochastic 

C
ontrol“-A

nsatz 
eine 

N
otw

endigkeit 
der 

konsistenten 
M

odellierung 
von 

S
zenarien 

besteht; 
es 

handelt 
sich 

hierbei 
um

 
einen 

N
achteil 

dieser 
O

ptim
ierungsansätze. 285 

S
zenarien 

w
erden 

für 
die 

B
eschreibung 

und 
die 

                                              

282  V
gl. K

ouw
enberg und Z

enios (2006), S
. 271. 

283  V
gl. M

ulvey (2001), S. 213. 

284   V
gl. M

ulvey (2001), S. 213. 

 
B

eim
 „S

im
ulated M

om
ents E

stim
ator“ von D

uffie und S
ingleton (1993) handelt es sich um

 eine 
E

rw
eiterung des „G

eneralized M
ethod of M

om
ents“- (G

M
M

) A
nsatzes von H

ansen (1982). W
enn 

bestim
m

te 
A

nnahm
en 

über 
die 

V
erteilung 

gem
acht 

w
erden, 

sind 
die 

„M
axim

um
 

L
ikelihood“-

M
ethode 

und 
die 

R
egression 

U
ntergruppen 

des 
G

M
M

-V
erfahrens. 

D
as 

G
M

M
-V

erfahren 
m

acht 
ansonsten keine A

nnahm
en über die V

erteilung, sondern es w
erden M

om
ente angepasst. V

gl. D
uffie 

und Singleton (1993), S. 929 und M
ulvey, R

osenbaum
 und Shetty (1999), S. 563. 

285  V
gl. M

ulvey (2001), S. 209.  

 
E

ine w
eitere D

arstellung der A
nsätze und ihrer K

om
plexität findet sich in A

bschnitt 2.3.2, in 
A

bschnitt 4.3.2 und in A
bschnitt 4.3.3.1. 
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 A
nnäherung 

zukünftiger 
ökonom

ischer 
Z

ustände 
m

odelliert, 286 
d. 

h. 
alle 

S
zenarien zusam

m
en repräsentieren eine m

ögliche E
ntw

icklung der zukünftigen 
W

elt. 287 E
in S

zenario ist ein vollständiger P
fad vom

 „R
oot N

ode“ (d. h. vom
 

anfänglichen K
notenpunkt) zum

 „L
eaf“ (d. h. zu einem

 E
ndpunkt), und hierbei 

handelt es sich per D
efinition um

 eine einzelne R
ealisation einer M

enge von 
Z

ustandsvariablen 
in 

einem
 

stochastischen 
O

ptim
ierungsm

odell. 288 
E

in 
E

rfolgfaktor für die O
ptim

ierung eines m
ehrstufigen stochastischen P

rogram
m

s 
stellt die D

arstellung der S
zenarien anhand eines E

reignisbaum
s dar. 289 H

ierbei 
handelt es sich um

 eine A
bbildung der A

nlage- und V
erbindlichkeitsrenditen 

anhand einer B
aum

struktur. 290 E
ine optim

ale E
ntscheidung auf der B

asis der zu 
diesem

 Z
eitpunkt gegebenen Inform

ationen erfolgt an jedem
 K

notenpunkt des 
E

reignisbaum
s. 291 T

ypischerw
eise erfolgt die E

rzeugung von S
zenarien durch ein 

S
im

ulationssystem
. 292 

E
ine 

allgem
ein 

gültige 
H

ierarchie 
von 

S
im

ulationsm
odellen 

für 
die 

konsistente 
E

rzeugung 
von 

S
zenarien 

w
ird 

graphisch 
dargestellt 

(vgl. 
A

bb. 
4-1). 

D
ie 

illustrierte 
V

orgehensw
eise 

w
ird 

vergleichbar 
in 

A
L

M
-M

odellen 
für 

P
rivatinvestoren 

w
ie 

z. 
B

. 
dem

 
„H

om
e 

A
ccount A

dvisor“ angew
endet. 293 Z

iem
ba (2003, S

. X
IV

 ff. und S
. 54 ff.) stellt 

die 
relevanten 

A
spekte 

bei 
der 

S
zenarioerzeugung 

dar, 
klassifiziert 

die 
verschiedenen 

M
ethoden 

und 
benennt 

die 
V

orteile. 
F

ür 
die 

E
rzeugung 

von 
S

zenarien w
erden vor allem

 die „B
ootstrapping“-M

ethode, der „V
alue at R

isk“- 
(V

aR
) A

nsatz und autoregressive V
ektorenm

odelle verw
endet, die auch von 

K
ouw

enberg und Z
enios (2006) um

fassend und differenziert erläutert w
erden. 

E
in autoregressives V

ektorenm
odell w

ird beispielsw
eise in einem

 A
L

M
-M

odell 

                                              

286  V
gl. Z

iem
ba (2003), S

. 54. 

287  V
gl. Z

iem
ba (2003), S

. 54. 

288  V
gl. M

ulvey (2001), S. 209. 

289  V
gl. K

ouw
enberg und Z

enios (2006), S
. 277. 

290  V
gl. K

ouw
enberg und Z

enios (2006), S
. 277. 

291  V
gl. K

ouw
enberg und Z

enios (2006), S
. 277. 

292  V
gl. K

ouw
enberg und Z

enios (2006), S
. 267. 

293  V
gl. B

erger und M
ulvey (1999), S. 653. 
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 für „P
rivate B

anking“-K
unden von A

m
enc, M

artellini, M
ilhau und Z

iem
ann 

(2009) spezifiziert. 

A
bb. 4-1: H

ierarchie der S
im

ulationsm
odelle für die S

zenarioerzeugung 
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Q
uelle:  V

gl. K
ouw

enberg und Z
enios (2006), S

. 269. 

F
alls das O

ptim
ierungsverfahren der stochastischen P

rogram
m

ierung gew
ählt 

w
ird, besteht durch die enorm

e A
nzahl von V

ariablen die N
otw

endigkeit, sehr 
effiziente L

ösungsalgorithm
en zu verw

enden, die vor allem
 bei m

ehrstufigen 
M

odellen 
m

it 
m

ehr 
als 

vier 
S

tufen 
benötigt 

w
erden; 

hierbei 
ist 

es 
für 

die 
H

andhabbarkeit der C
om

puteroptim
ierung w

ichtig, dass die zugrunde liegenden 
V

erteilungen 
nur 

durch 
eine 

kleine 
A

nzahl 
von 

K
notenpunkten 

angenähert 
w

erden, auch w
enn durch die geringe A

nzahl an K
notenpunkten ein bei der 

Interpretation 
der 

E
rgebnisse 

zu 
berücksichtigender 

„B
ias“ 

entsteht. 294 
D

ie 

                                              

294  V
gl. M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 24.  
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 em
pfohlene 

Investitionsstrategie 
kann 

zur 
Q

ualitätsüberprüfung 
und 

Q
ualitätssicherung 

„O
ut-O

f-S
am

ple“ 
getestet 

w
erden, 

aber 
durch 

die 
hohen 

C
om

puterkosten ist dies für zahlreiche A
nw

ender unpraktisch. 295 

4
.2

O
p

tim
a
le

 
Z

ie
lfu

n
k
tio

n
e
n

 
in

 
A

L
M

-M
o

d
e
lle

n
 

fü
r 

P
riv

a
tin

v
e
s
to

re
n

 

E
s 

gibt 
verschiedene 

relevante 
K

om
ponenten 

und 
verschiedene 

T
ypen 

von 
Z

ielfunktionen, die im
 F

olgenden dargestellt w
erden. D

arüber hinaus w
ird der 

E
influss der M

odellklasse auf die S
pezifizierung der optim

alen N
utzenfunktion 

analysiert. 
G

rundsätzlich 
führt 

die 
Z

ielfunktion 
in 

A
L

M
-M

odellen 
für 

P
rivatinvestoren zu einer hohen K

om
plexität. 296 

4
.2

.1
D

ie
 re

le
v
a
n

te
n

 K
o

m
p

o
n

e
n

te
n

  

M
athem

atisch gesehen ist der A
L

M
-A

nsatz für P
rivatinvestoren m

eist dynam
isch 

stochastisch 
und 

ein 
zu 

optim
ierendes 

E
ntscheidungsproblem

 
m

it 
R

estriktionen. 297 
W

ie 
im

 
F

olgenden 
dargestellt, 

sind 
die 

Z
ielfunktion, 

die 
R

estriktionen, die N
utzenfunktion und der R

isikopräferenzparam
eter des A

L
M

-
M

odells für P
rivatinvestoren relevant.  

E
in P

rivatinvestor erstrebt auf eine im
plizite oder explizite A

rt und W
eise die 

M
axim

ierung einer Z
ielfunktion, die m

öglicherw
eise m

ehrere A
ttribute enthält. 

E
in 

stochastisches 
dynam

isches 
O

ptim
ierungsproblem

 
m

it 
einer 

m
ehrere 

A
ttribute um

fassenden Z
ielfunktion hat eine hohe K

om
plexität zur F

olge. 298 E
s ist 

vor 
allem

 
schw

ierig, 
die 

relative 
B

edeutung 
von 

verschiedenen 
Z

ielen 
zu 

erfassen, da Individuen tendenziell allen Z
iele die gleiche B

edeutung beim
essen; 

                                              

295  V
gl. M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 24.  

296  V
gl. A

bschnitt 2.3.3. 

297 D
er A

bschnitt 4.2.1 stützt sich auf C
onsigli (2007) .  

298  V
gl. Janssen, L

uthi, N
euenschw

ander und V
anini (2000), S

. 5. 
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 ein 
M

aßstab 
für 

die 
G

ew
ichtung 

der 
P

räferenzen 
w

ird 
benötigt. 299 

In 
jeder 

Z
eitperiode erfolgt in einem

 G
roßteil der A

L
M

-M
odelle die M

axim
ierung einer 

Z
ielfunktion bei einer V

erteilung der R
essourcen auf die A

nlageklassen bei einer 
gleichzeitigen B

egleichung der V
erbindlichkeiten zur E

rreichung der erstrebten 
Z

iele. 300 D
er E

influss der Z
eit auf die Z

ielfunktion bei der O
ptim

ierung ist 
dem

nach 
gegeben. 

E
s 

gibt 
verschiedene 

M
öglichkeiten, 

die 
Z

ielfunktion 
zu 

spezifizieren. D
ie Z

ielgruppe des A
L

M
-M

odells für P
rivatinvestoren beeinflusst 

die optim
al zu w

ählende Z
ielfunktion. 301 W

ie in A
bschnitt 5.5 erläutert, w

erden 
für 

den 
„P

rivate 
B

anking“-B
ereich 

verstärkt 
institutionelle 

R
isikom

anagem
entansätze übertragen. Im

 B
ereich „P

rivate B
anking“ bietet sich 

die L
D

I-T
echnik an, da der zukünftige K

onsum
 verstärkt vom

 finanziellen E
rfolg 

der A
nlagestrategie abhängt. 302 D

as M
odell der vorliegenden A

rbeit richtet sich 
insbesondere an den B

ereich „P
rivate B

anking“. D
esw

egen ist es die Z
ielsetzung, 

den L
ebenszeitnutzen des S

urplus zu m
axim

ieren, so dass die S
trategie einer 

O
ptim

ierung des S
urplus verfolgt w

ird. 303  

T
heoretisch m

üssten alle fiskalischen und finanziellen B
edingungen beachtet 

w
erden, 

indem
 

typischerw
eise 

eine 
große 

A
nzahl 

an 
institutionellen 

und 
individuellen R

estriktionen in ein A
L

M
-M

odell integriert w
ird. D

ie Z
iele von 

P
rivatinvestoren 

können 
entsprechend 

entw
eder 

durch 
die 

Z
ielfunktion 

oder 
durch R

estriktionen in ein A
L

M
-M

odell integriert w
erden. 304 D

ies bedeutet, dass 
zusätzliche 

P
räferenzbeziehungen 

anhand 
von 

R
estriktionen, 

die 
auf 

                                              

299  V
gl. Z

iem
ba (2003), S

. 134. 

300  V
gl. M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 10.  

 
D

ie A
nlagen, V

erbindlichkeiten und Z
iele von Privatinvestoren w

erden in A
bschnitt 2.1.3.näher 

erläutert.. 

301 
D

ie Z
ielgruppen von A

L
M

-M
odellen für Privatinvestoren w

erden in A
bschnitt 3.1.2 dargestellt.  

302  V
gl. C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. 220, Z

iem
ba (2003), S

. 72, A
m

enc, M
artellini und Z

iem
ann 

(2007), S
. 22 f. und die vorliegende A

rbeit, A
bschnitt 3.3.  

 
C

onsigli (2007) stellt dar, dass es für „P
rivate B

anking“-K
unden optim

al ist, w
enn diese ihr erw

artetes 
V

erm
ögen bzw

. den S
urplus über die Z

eit m
axim

ieren. V
gl. C

onsigli (2007), S
. 758.  

303  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 978 f. 

304  V
gl. M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 10. 
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 verschiedene A
rt und W

eise m
odelliert w

erden können, in die Z
ielfunktion 

aufgenom
m

en w
erden.  

E
benfalls 

w
ird 

eine 
P

räferenz- 
bzw

. 
N

utzenfunktion 
zur 

M
essung 

der 
R

isikobereitschaft 
des 

Investors 
als 

subjektives 
M

aß 
angenom

m
en. 305 

E
in 

w
eiteres P

roblem
, das für eine erfolgreiche U

m
setzung von A

L
M

-M
odellen für 

P
rivatinvestoren gelöst w

erden m
uss, ist die M

öglichkeit der D
ivergenz der 

P
rivatinvestoren- und B

ank-P
räferenzen. 306 S

chließlich w
erden A

L
M

-M
odelle für 

P
rivatinvestoren um

 einen R
isikopräferenzparam

eter vervollständigt, so dass sich 
m

eist 
ein 

E
rw

artungsnutzen- 
und 

ein 
nicht 

lineares 
O

ptim
ierungsproblem

 
ergeben. In einem

 A
L

M
-M

odell für P
rivatinvestoren sind folglich Z

eit-, R
isiko- 

und 
N

utzenpräferenzen 
relevant. 307 

E
s 

w
ird 

die 
Integration 

sow
ohl 

eines 
zeitabhängigen R

isikoaversionskoeffizienten als auch des N
utzens, der in den 

verschiedenen P
erioden generiert w

ird, in die Z
ielfunktion angestrebt. A

uf diese 
W

eise ergibt sich die konsistente A
bbildung der sich durch das m

enschliche 
W

esen 
bedingt 

ändernden 
P

räferenzen. 
Insbesondere 

die 
E

ntw
icklung 

von 
um

fassenden A
nsätzen, die zeitliche P

räferenzaspekte über einen langfristigen 
P

lanungshorizont adressieren, ist von Interesse. 308  

4
.2

.2
A

lte
rn

a
tiv

e
 Z

ie
lfu

n
k
tio

n
e
n

  

E
s gibt zw

ei prim
äre T

heorien für die M
odellierung von Z

ielfunktionen in A
L

M
-

M
odellen für P

rivatinvestoren, die in den folgenden U
nterabschnitten vorgestellt 

w
erden: 309  

�
E

rstens 
kom

m
t 

es 
zur 

A
nw

endung 
der 

klassischen 
von 

N
eum

ann-
M

orgenstern 
T

heorie. 
H

ierbei 
w

erden 
Z

ufallsvariablen 
in 

                                              

305  V
gl. S

chm
idt (2006), S

. 106. 

306  V
gl. Janssen, L

uthi, N
euenschw

ander und V
anini (2000), S

. 5.  

 
E

ine ausführlichere D
arstellung findet sich in A

bschnitt 2.3.3. 

307  V
gl. Janssen, L

uthi, N
euenschw

ander und V
anini (2000), S

. 3. 

308  V
gl. B

ai, C
arpenter und M

ulvey (1997), S. 906. 

309  V
gl. M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 12 f. 

4.2  O
P

T
IM

A
L

E
 Z

IE
L

F
U

N
K

T
IO

N
E

N
 IN

 A
L

M
-M

O
D

E
L

L
E

N
 F

Ü
R

 P
R

IV
A

T
IN

V
E

S
T

O
R

E
N

  |  73 

 

determ
inistische W

erte transform
iert, bei denen es sich um

 so genannte 
„C

ertainty E
quivalents“ handelt.  

�
Z

w
eitens erfolgt die A

npassung einer klassischen N
utzenfunktion zur 

A
bbildung der gew

ünschten M
odellcharakteristika.  

 B
ei beiden T

heorien gibt es zahlreiche V
arianten. 310  

4
.2

.2
.1

E
in

e
 N

u
tz

e
n

fu
n

k
tio

n
 d

e
r H

A
R

A
-F

a
m

ilie
 

D
ie 

von 
N

eum
ann-M

orgenstern 
T

heorie 
beinhaltet 

eine 
M

axim
ierung 

des 
E

rw
artungsnutzens 

und 
ist 

seit 
m

ehr 
als 

einem
 

halben 
Jahrhundert 

der 
prom

inenteste 
A

nsatz 
für 

die 
E

ntscheidungsfindung 
unter 

U
nsicherheit. 311 

E
ntsprechend 

w
ird 

die 
von 

N
eum

ann-M
orgenstern 

T
heorie 

in 
zahlreichen 

M
odellansätzen verw

endet w
ie z. B

. bei den zeitstetigen M
odellen, die eine 

intertem
porale „A

sset A
llocation“ zur Z

ielsetzung haben, bei der L
D

I-T
echnik 

und bei der norm
ativen F

orschung über H
aushaltsfinanzen. 312 D

as M
odell der 

vorliegenden 
A

rbeit 
nim

m
t 

eine 
von 

N
eum

ann-M
orgenstern 

N
utzenfunktion 

an. 313 D
er V

orteil der von N
eum

ann-M
orgenstern T

heorie ist eine system
atische 

B
asis für eine konsistente E

ntscheidungsfindung. 314 E
in N

achteil liegt jedoch in 
der V

ernachlässigung von zeitlichen A
spekten bei der E

ntscheidungsfindung 
über einen P

lanungshorizont, so dass es verschiedene E
rw

eiterungen gibt. 315  

E
ine 

U
nterscheidung 

zw
ischen 

verschiedenen 
N

utzenklassenfunktionen 
ist 

m
öglich. 316 D

ie von N
eum

ann-M
orgenstern N

utzenfunktionen gehören zur K
lasse 

der m
onotonen und konkaven F

unktionen. 317  

                                              

310  V
gl. M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 12 f. 

311  V
gl. M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 12 ff. 

312 
V

gl. A
bschnitt 4.2.3. 

313  V
gl. A

bschnitt 6.3. 

314  V
gl. M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 12 ff. 

315  V
gl. M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 12 ff. 

316  V
gl. R

oss (1978), S. 282.  
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 E
ine 

von 
N

eum
ann-M

orgenstern 
N

utzenfunktion 
stellt 

die 
E

instellung 
des 

Investors zum
 R

isiko dar. 318 D
as V

erhalten des Investors w
ird hierbei durch den 

absoluten 
und 

den 
relativen 

R
isikoaversionskoeffizienten 

bestim
m

t. 319 
U

nterschiede im
 E

ntscheidungsverhalten von Investoren w
erden hierbei nicht 

durch die absoluten F
unktionsw

erte bestim
m

t sondern durch die S
tärke der 

K
rüm

m
ung der F

unktion. B
ei der M

odellierung des E
ntscheidungsverhaltens ist 

es 
vor 

allem
 

von 
Interesse, 

w
ie 

sich 
die 

R
isikoaversion 

bei 
V

erm
ögensveränderungen verhält. D

ie inverse F
unktion der R

isikoaversion heißt 
R

isikotoleranz. In einem
 einperiodischen M

odell ergeben sich für verschiedene 
N

utzenfunktionen 
m

it 
unterschiedlichen 

P
aram

eterw
erten 

ähnliche 
optim

ale 
Investitionsstrategien, 

w
enn 

ein 
vergleichbarer 

R
isikoaversionskoeffizient 

angenom
m

en w
ird. 320 B

ei einer m
ehrperiodischen M

odellspezifizierung ist es 
jedoch oft nicht m

öglich, einen solchen direkten Z
usam

m
enhang zw

ischen der 
relativen 

und 
absoluten 

R
isikoaversion 

und 
der 

optim
alen 

P
ortfolioselektion 

herzustellen, so dass sich m
eist eine kom

plexe Investitionsstrategie ergibt. 321  

D
ie 

F
am

ilie 
der 

„H
yperbolic 

A
bsolute 

R
isk 

A
version“ 

(H
A

R
A

) 
N

utzenfunktionen erfüllt die A
usw

ahlaxiom
e der vorgenannten von N

eum
ann-

M
orgenstern 

T
heorie. 322 

D
as 

M
odell 

der 
vorliegenden 

A
rbeit 

nim
m

t 
eine 

N
utzenfunktion 

der 
H

A
R

A
-F

am
ilie 

an. 323 
E

s 
kann 

gezeigt 
w

erden, 
dass 

die 
A

nnahm
e einer zur H

A
R

A
-K

lasse gehörenden N
utzenfunktion äquivalent ist zur 

A
nnahm

e, dass die J-F
unktion ebenfalls zur H

A
R

A
-K

lasse gehört. 324 D
a die J-

                                                                                                                                     

 
D

ies sind erstens die m
onotonen und konkaven Funktionen, zw

eitens die konkaven F
unktionen und 

drittens die m
onotonen konkaven F

unktionen, bei denen die zw
eite A

bleitung durch ein kom
paktes 

S
et von null begrenzt w

ird. V
gl. R

oss (1978), S
. 282. 

317  V
gl. R

oss (1978), S. 265 f. 

318  D
ieser A

bsatz stützt sich auf Infanger (2006).  

319  V
gl. P

ratt (1964), S
. 122 ff. und A

rrow
 (1974), S

. 94.  

320  V
gl. K

allberg und Z
iem

ba (1983), S
. 1257. 

321  V
gl. Infanger (2006), S. 210 und D

e Palm
a und Prigent (2008), S. 1648. 

322  V
gl. M

erton (1993), S
. 55. 

323  V
gl. A

bschnitt 6.3 . 

324  V
gl. M

erton (1971), S
. 389, M

erton (1993), S
. 140 ff. und R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 981. 
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 F
unktion durch A

nw
endung des B

ellm
an-P

rinzips das M
axim

um
 des erw

arteten 
L

ebenszeitnutzens bestim
m

t, w
erden beim

 V
erfolgen einer S

trategie, die eine 
O

ptim
ierung des S

urplus zur Z
ielsetzung hat, das aktuelle und das zukünftige 

S
urplus 

gegeneinander 
ausgeglichen. 325 

E
ine 

negative 
exponentiale 

N
utzenfunktion, 

eine 
„Isoelastic 

P
ow

er 
U

tility“ 
und 

eine 
logarithm

ische 
N

utzenfunktion 
gehören 

unter 
gew

issen 
A

nnahm
en 

zur 
K

lasse 
der 

H
A

R
A

-
N

utzenfunktionen. 326 D
ie B

edingungen für eine in A
bschnitt 3.2 vorgestellte 

m
yopische P

ortfoliostrategie basieren auf der A
nnahm

e von N
utzenfunktionen, 

die zur H
A

R
A

-F
am

ilie gehören. 327 E
s besteht ein B

edarf bei der E
ntw

icklung von 
m

yopischen S
trategien im

 B
ereich der A

L
M

-F
orschung für P

rivatinvestoren. D
ie 

F
am

ilie 
der 

H
A

R
A

-N
utzenfunktionen 

hat 
in 

zahlreichen 
S

ituationen 
R

estriktionen, so dass andere N
utzenfunktionen entw

ickelt w
orden sind,  328 die im

 
F

olgenden dargestellt w
erden. 

4
.2

.2
.2

A
lte

rn
a
tiv

e
 A

n
s
ä
tz

e
 fü

r Z
ie

lfu
n

k
tio

n
e
n

  

E
inen alternativen A

nsatz für Z
ielfunktionen, der im

 F
olgenden dargestellt w

ird, 
beinhalten 

die 
klassischen 

N
utzenfunktionen. 329 

F
ür 

eine 
D

arstellung 
der 

kom
binierten A

nsätze der strikten von N
eum

ann-M
orgenstern T

heorie m
it den 

intuitiveren klassischen N
utzenfunktionen w

ird auf M
ulvey und Z

iem
ba (1999a) 

verw
iesen. 

E
in 

E
influss 

der 
behavioristischen 

F
inanzerkenntnisse 

auf 
die 

S
pezifizierung von N

utzenfunktionen in A
L

M
-M

odellen für P
rivatinvestoren ist 

festzustellen. 330 

                                              

325  C
am

pbell und V
iceira stellen diesen Z

usam
m

enhang für Investoren dar, der den L
ebenszeitnutzen im

 
H

inblick auf den K
onsum

 optim
iert. V

gl. C
am

pbell und V
iceira (2002), S

. 123. 

326  V
gl. M

erton (1971), S
. 389, M

erton (1993), S
. 140 ff. und R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 981.  

 
E

ine m
athem

atische V
eranschaulichung dieses Z

usam
m

enhangs findet sich in A
bschnitt 6.3. 

327  F
ür 

m
ehrperiodische 

Investititonsstrategien, 
die 

den 
E

rw
artungsw

ert 
m

axim
ieren, 

stellt 
Infanger 

(2006) die drei B
edingungskom

binationen für eine m
yopische S

trategie dar. V
gl. Infanger (2006), S. 

203. 

328  V
gl. Infanger (2006) , S

. 210.  

329  V
gl. M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 12 f. 

330  V
gl. C

onsigli (2007), S. 755. 
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 K
lassische 

N
utzenfunktionen 

w
erden 

innerhalb 
von 

A
L

M
-M

odellen 
für 

P
rivatinvestoren 

vor 
allem

 
bei 

der 
„O

ptim
ierung 

des 
S

urplus“-T
echnik 

verw
endet. 331 

Z
um

 
B

eispiel 
spezifiziert 

der 
„H

om
e 

A
ccount 

A
dvisor“ 

eine 
klassische N

utzenfunktion. 332  

B
ei der klassischen N

utzenfunktion erfolgt die B
estim

m
ung eines num

erischen 
W

ertes, der die relative B
edeutung einzelner K

ennzahlen über die „P
erform

ance“ 
des 

M
odells 

abbildet. 333 
E

s 
handelt 

sich 
um

 
einen 

Index 
m

it 
erw

ünschten 
Z

ielw
erten, 

der 
in 

einem
 

m
ehrperiodischen 

K
ontext 

einsetzbar 
ist. 

D
ie 

system
atische 

Z
usam

m
enfassung 

des 
M

odellverhaltens 
anhand 

aggregierter 
S

tatistiken ist hierbei von B
edeutung. E

s gibt eine große A
usw

ahl an geeigneten 
N

utzenfunktionen. Z
um

 B
eispiel w

ird die Integration von „D
ow

nside“-R
isiken 

erm
öglicht. 334  

E
s gibt ein Interesse an F

orschungen im
 behavioristischen F

inanzbereich, der 
nicht standardisierte P

räferenzen einiger Investoren postuliert. 335 E
in B

eispiel 
stellt die „P

rospect T
heorie“ dar. 336 B

ei dieser w
ird aufgezeigt, dass Investoren 

w
eniger 

an 
absoluten 

V
erm

ögensw
erten 

interessiert 
sind 

als 
an 

V
erm

ögensveränderungen. B
ei dieser T

heorie zieht ein Investor aus seinem
 

V
erm

ögen N
utzen, w

obei ein R
eferenzpunkt bei der F

unktion angenom
m

en 
w

ird. 
F

ür 
G

ew
inne 

oberhalb 
des 

R
eferenzpunkts 

hat 
die 

N
utzenfunktion 

                                              

331  H
ierbei handelt es sich um

 eine A
L

M
-T

echnik für P
rivatinvestoren, die in A

bschnitt 3.3.2 vorgestellt 
w

ird.  

332  V
gl. B

erger und M
ulvey (1999), S. 648 ff. 

333  D
ieser A

bsatz stützt sich auf M
ulvey und Z

iem
ba (1999a).  

334  V
gl. C

ariño und T
urner (1999), S

. 189 und C
ariño, K

ent, M
yers, S

tacy, S
ylvanus, T

urner, W
atanabe 

und Z
iem

ba (1999), S
. 614.  

 
E

ine 
A

nalyse 
über 

geeignete 
„D

ow
nside“-R

isikom
aße 

für 
„P

rivate 
B

anking“-K
unden 

erfolgt 
in 

A
bschnitt 4.2.2.3. 

335  V
gl. C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. 9.  

  

336  V
gl. K

ahnem
an und T

versky (1979), S. 263. 

 
D

ie E
rläuterung der „P

rospect T
heory“ im

 A
bsatz stützt sich auf C

am
pbell und V

iceira (2002). 
W

eiterführende A
spekte w

erden in B
aedorf und R

udolf (2011a), S
. 348 ff. dargestellt.  
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 norm
alerw

eise 
eine 

konkave 
F

orm
. 

Im
 

B
ereich 

der 
V

erluste 
unterhalb 

des 
R

eferenzpunkts hat die N
utzenfunktion hingegen eine konvexe F

orm
. D

arüber 
hinaus 

ist 
die 

S
teigung 

der 
F

unktion 
im

 
V

erlustbereich 
stärker 

als 
im

 
G

ew
innbereich. D

as A
L

M
-M

odell für P
rivatinvestoren von C

onsiglio, C
occo 

und 
Z

enios 
(2007) 

verdeutlicht 
diesen 

E
influss 

anhand 
der 

gew
ählten 

N
utzenfunktion, 

da 
ein 

S
pezialfall 

der 
N

utzenfunktion 
von 

K
ahnem

an 
und 

T
versky (1979) verw

endet w
ird. 337 

D
ie m

eisten aktuellen von der Industrie verw
endeten E

ntscheidungsinstrum
ente 

sind w
eit davon entfernt, die R

eichhaltigkeit an vorhandenen Inform
ationen zu 

integrieren, 
so 

dass 
vor 

allem
 

im
 

H
inblick 

auf 
psychologische 

A
spekte 

F
orschungsbedarf besteht. 338 Insbesondere die E

ntw
icklung von zeitabhängigen 

N
utzenfunktionen und von szenarioabhängigen Z

ielen und V
erfahrensw

eisen 
kann hierbei in den V

ordergrund gestellt w
erden. 339 D

arüber hinaus hat die 
behavioristische F

inanzforschung w
ie im

 F
olgenden dargestellt einen E

influss 
auf die E

ntw
icklung von R

isikom
aßen, indem

 z. B
. die klassische A

nnahm
e von 

risikoaversen 
Investoren 

durch 
die 

A
nnahm

e 
von 

verlustaversen 
Investoren 

ersetzt w
ird. 340  

4
.2

.2
.3

A
d

ä
q

u
a
te

 R
is

ik
o

m
a
ß
e
 fü

r „P
riv

a
te

 B
a
n

k
in

g
“-K

u
n

d
e
n

  

E
in R

isikom
aß teilt einer Z

ufallsvariable eine reale Z
ahl zu. 341 G

rundsätzlich gibt 
es kein gutes aggregiertes M

aß für die R
isiken, denen ein M

ensch im
 L

aufe 
seines L

ebenszykluses gegenübersteht. 342 E
s erhöht sich die K

om
plexität des 

                                              

337  V
gl. C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007), S. 170 f. 

 
D

er allgem
eine E

influss der behavioristischen F
inanztheorie auf A

L
M

-M
odelle für Privatinvestoren 

w
ird in A

bschnitt 5.7 erläutert. 

338  V
gl. C

onsigli (2007) , S
. 778. 

339  V
gl. C

onsigli (2007) , S
. 778. 

340  V
gl. H

äger und R
affelsberger (2005) , S

. 34 f. 

341  V
gl. C

sóka, H
erings und K

óczy (2007), S
. 2518. 

342  V
gl. B

örsch-Supan (2005), S. 449. 
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 A
L

M
-M

odells für P
rivatinvestoren durch die N

otw
endigkeit, ein globales auf 

den V
erbindlichkeiten basierendes R

isikom
aß zu definieren. 343  

M
arkow

itz (1952) erhält ein optim
ales P

ortfolio für einen Investor, indem
 er die 

V
arianz der P

ortfoliorendite m
inim

iert bei einer gegebenen D
urchschnittsrendite. 

S
harpe und T

int (1990) m
inim

ieren hingegen die V
arianz der S

urplus-R
endite 

bei 
einer 

gegebenen 
S

urplus-R
endite. 

A
ls 

„L
iability 

H
edging 

C
redit“ 

w
ird 

hierbei 
der 

E
ffekt 

bezeichnet, 
dass 

ein 
Investor 

eine 
niedrigere 

R
endite 

akzeptiert, 
w

enn 
dadurch 

eine 
höhere 

K
ovarianz 

der 
A

nlagen 
m

it 
den 

V
erbindlichkeiten gegeben ist. 344 D

as M
odell der vorliegenden A

rbeit definiert 
w

ie R
udolf und Z

iem
ba (2004) den S

urplus in A
nlehnung an S

harpe und T
int 

(1990). F
olglich erhalten ein D

efizit (d. h. der W
ert der V

erbindlichkeiten ist 
größer als der W

ert der A
nlagen) und ein S

urplus (d. h. der W
ert der A

nlagen ist 
größer als der W

ert der V
erbindlichkeiten) das gleiche G

ew
icht. 345 Im

 G
egensatz 

zum
 M

odell von S
harpe und T

int (1990) gehören das M
odell von R

udolf und 
Z

iem
ba 

(2004) 
und 

das 
M

odell 
der 

vorliegenden 
A

rbeit 
zur 

K
ategorie 

der 
intertem

poralen A
L

M
-M

odelle. 346 

H
äger und R

affelsberger (2005) erklären verschiedene für „P
rivate B

anking“-
K

unden geeignete R
isikom

aße. 347 D
ie V

arianz hat sich nicht im
m

er als gutes 
R

isikom
aß 

herausgestellt, 
da 

positive 
und 

negative 
R

enditen 
im

 
gleichen 

A
usm

aß berücksichtigt w
erden. 348 „D

ow
nside“-R

isikom
aße bestrafen hingegen 

R
enditen, die unter einer vorher vom

 Investor spezifizierten S
chw

elle liegen, da 
V

olksw
irtschaftler 

bereits 
seit 

einer 
langen 

Z
eit 

festgestellt 
haben, 

dass 

                                              

343  V
gl. Janssen, L

uthi, N
euenschw

ander und V
anini (2000), S

. 5. 

 
D

ie K
om

plexität des T
hem

as w
ird in A

bschnitt 2.3.3 näher erläutert.  

344  V
gl. S

harpe und T
int (1990), S

. 7. 

345  V
gl. C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007), S. 171. 

346 V
gl. A

bschnitt 3.4. 

347  H
ierbei w

erden die V
or- und N

achteile der V
olatilität, des „D

ow
nside“-R

isikos, des „S
hortfall“-

R
isikos, des B

etafaktors, des K
orrelationskoeffizienten, des „T

racking E
rrors“ und des „V

alue at 
R

isk“ (V
aR

) ausführlich dargestellt. V
gl. H

äger und R
affelsberger (2005), S

. 32 ff. 

348  V
gl. K

ouw
enberg und Z

enios (2006), S
. 288. 
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 Investoren 
„D

ow
nside“-V

erluste 
anders 

bew
erten 

als 
„U

pside“-G
ew

inne. 349 
D

iese 
E

rkenntnisse 
leiten 

sich 
aus 

der 
F

orschung 
im

 
behavioristischen 

F
inanzbereich 

ab. 350 
Z

um
 

B
eispiel 

w
erden 

in 
einem

 
A

L
M

-M
odell 

für 
eine 

V
ersicherung, 

das 
eine 

M
axim

ierung 
des 

N
ettoverm

ögens 
abzüglich 

der 
B

estrafungskosten vornim
m

t, stückw
eise lineare konvexe K

ostenfunktionen für 
die 

D
efizite 

und 
die 

K
osten 

definiert. 351 
D

ie 
S

pezifizierung 
der 

klassischen 
N

utzenfunktion 
vom

 
„H

om
e 

A
ccount 

A
dvisor“ 

im
pliziert 

erstens 
eine 

B
estrafung, sobald die G

efahr des N
ichterreichens der V

erbindlichkeiten und 
Z

iele besteht, und zw
eitens eine B

erücksichtigung der P
räferenzen des Investors 

(d. 
h. 

eine 
A

version 
zur 

V
olatilität 

w
ird 

abgebildet, 
indem

 
die 

stärkeren 
V

olatilitätsabw
eichungen des V

erm
ögensw

egs nach unten im
 V

ergleich zum
 

idealen 
V

erm
ögensw

eg 
durch 

eine 
B

estrafung 
abgebildet 

w
erden). 352 

A
uch 

etablieren 
sich 

K
ennzahlen, 

die 
verstärkt 

von 
institutionellen 

Investoren 
verw

endet w
erden, im

m
er m

ehr im
 „P

rivate B
anking“-B

ereich w
ie z. B

. der 
„V

alue at R
isk“ (V

aR
). 353 D

er V
aR

 ist definiert als der m
axim

al zu erw
artende 

V
erlust 

über 
einen 

gegebenen 
A

nlagehorizont 
bei 

einem
 

gegebenen 
K

onfidenzlevel und w
urde als ein S

ystem
 für die S

chätzung von M
arktrisiken 

entw
ickelt.  354 E

in N
achteil des V

aR
 ist, dass er nicht subadditiv ist, so dass der 

V
aR

 von der S
um

m
e zw

eier P
ositionen geringer sein kann als der V

aR
 von dem

 
P

ortfolio der beiden P
ositionen. 355 Z

ur B
ehebung eines solchen N

achteils kann es 

                                              

349  V
gl. A

ng, C
hen und X

ing (2006), S. 1191. 

 
E

ine E
rläuterung der „P

rospect T
heory“ erfolgt in A

bschnitt 4.2.2.2. 

350  V
gl. H

äger und R
affelsberger (2005) , S

. 34 f.  

 
D

er E
influss der behavioristischen F

inanzerkenntnisse auf A
lM

-M
odelle für Privatinvestoren w

ird in 
A

bschnitt 5.7 erläutert. 

351  V
gl. C

ariño und Z
iem

ba (1998), S
. 439. 

 
E

ine graphische V
eranschaulichung eines konvexen, stückw

eise, linearen R
isikom

aßes findet sich z. 
B

. in Z
iem

ba (2003), S. 77.  

352  V
gl. B

erger und M
ulvey (1999), S. 649. 

353  V
gl. O

tto (2008), S. 16.. 

354  V
gl. D

ow
d (1998), S

. 39 und K
uo und L

ee (2007), S
. 48. 

355 V
gl. R

osen und Z
enios (2006), S

. 12.  
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 von 
V

orteil 
sein, 

axiom
atische 

C
harakterisierungen 

für 
R

isikom
aße 

zu 
verw

enden. 356 Z
um

 B
eispiel sind kohärente R

isikom
aße, die vier A

xiom
e erfüllen 

m
üssen, m

oderne Instrum
ente im

 R
isikom

anagem
ent zur F

eststellung, w
ieviel 

R
isiko eine Institution oder ein Individuum

 ausgesetzt ist. 357 E
ine U

nterklasse der 
kohärenten R

isikom
aße stellen die S

pektralrisikom
aße dar, die zw

ei zusätzliche 
A

xiom
e 

erfüllen 
m

üssen. 358 
B

eim
 

„E
xpected 

S
hortfall“, 

der 
die 

W
ahrscheinlichkeit 

m
isst, 

dass 
ein 

bestim
m

tes 
R

enditeniveau 
verfehlt 

w
ird, 

handelt es sich z. B
. um

 ein bekanntes S
pektralrisikom

aß. 359 S
chließlich w

erden 
neue 

R
isikom

aße 
entw

ickelt, 
bei 

denen 
die 

R
elevanz 

erkannt 
w

ird, 
dass 

Investoren 
durch 

V
erluste 

w
ährend 

der 
Investitionsperiode 

beeinträchtigt 
w

erden. 360 D
ynam

ische R
isikom

aße können in einigen S
ituationen zu sehr guten 

E
ffizienzverbesserungen 

führen. 361 
D

ie 
Integration 

einer 
A

usw
ahl 

an 
R

isikom
aßen in ein A

L
M

-M
odell für P

rivatinvestoren kann em
pfehlensw

ert sein, 
dam

it 
das 

gesam
te 

S
pektrum

 
an 

R
isiken 

und 
C

hancen 
richtig 

eingeschätzt 
w

erden kann. 362  

                                              

356  V
gl. A

rtzner, D
elbaen, E

ber und H
eath (1999), S

. 203. 

357  V
gl. C

sóka, H
erings und K

óczy (2007), S
. 2518.  

 
B

ei 
den 

A
xiom

en 
handelt 

es 
sich 

um
 

die 
„M

onotonicity“, 
die 

„Subadditivity“, 
eine 

positive 
H

om
ogenität und die „T

ranslation Invariance“, die von A
rtzner, D

elbaen, E
ber und H

eath (1999) 
ausführlich erläutert w

erden. 

 
A

nw
endungen 

und 
E

rw
eiterungen 

der 
kohärenten 

R
isikom

aße 
w

erden 
z. 

B
. 

von Q
uaranta 

und 
Z

affaroni (2008) und C
hen und W

ang (2008) entw
ickelt.   

358  V
gl. C

sóka, H
erings und K

óczy (2007), S
. 2518.  

 
B

ei den A
xiom

en handelt es sich um
 die „L

aw
 Invariance“ und die „C

om
onotonic A

dditivity“, die 
von A

cerbi (2002) ausführlich erläutert w
erden. 

359  V
gl. A

cerbi und T
asche (2002), S

. 1487 und A
dam

, H
oukari und L

aurent (2008), S
. 1874.  

360  V
gl. K

ritzm
an und R

ich (2002), S. 91.  

 
B

eispiele um
fassen den „W

ithin-H
orizon P

robability of L
oss“ und einen zeitstetiger V

aR
, die von 

K
ritzm

an und R
ich (2002) entw

ickelt w
erden.  

361  V
gl. G

em
an und O

hana (2008), S
. 1991. 

362  V
gl. M

ulvey (2005), S. 20. 
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 4
.2

.3
D

e
r E

in
flu

s
s
 d

e
r M

o
d

e
llk

la
s
s
e
 a

u
f d

ie
 o

p
tim

a
le

 N
u

tz
e
n

fu
n

k
tio

n
 

B
ei der E

ntw
icklung eines A

L
M

-M
odells für P

rivatinvestoren gibt es einen 
E

influss der M
odellklasse auf die S

pezifizierung der optim
alen N

utzenfunktion, 
w

ie im
 F

olgenden erläutert w
ird.  

4
.2

.3
.1

D
y
n

a
m

is
c
h

e
 u

n
d

 z
e
its

te
tig

e
 M

o
d

e
lle

  

D
ie prim

ären K
apitalm

arktm
odelle im

 F
inanzbereich sind einperiodisch und 

stochastisch. 363 H
ierbei handelt es sich um

 die „M
ean V

ariance“-M
odelle von 

M
arkow

itz (1952) und T
obin (1958) und die C

A
P

M
-M

odelle von S
harpe (1964), 

M
ossin (1966) und L

intner (1965). 364 E
s gab jedoch w

enige A
nw

endungen für 
diese prim

ären K
apitalm

arktm
odelle, da es die w

eit verbreitete M
einung gegeben 

hat, dass die von N
eum

ann-M
orgenstern A

usw
ahlaxiom

e nicht m
it dem

 „M
ean 

V
ariance“-K

riterium
 

konsistent 
sind, 

w
enn 

für 
die 

A
nlagepreise 

nicht 
die 

N
orm

alverteilung gilt oder die P
räferenzen der Investoren quadratisch sind. D

ie 
A

nnahm
e von norm

al verteilten A
nlagepreisen verletzt jedoch die fundam

entale 
B

edingung der beschränkten H
aftung von F

inanzanlagebesitzern. D
ie A

nnahm
e 

von quadratischen N
utzenfunktionen ist hingegen stark inkonsistent m

it dem
 

beobachteten 
V

erhalten 
von 

A
nlegern. 

D
urch 

die 
S

pezifizierung 
eines 

zeitstetigen 
F

inanzm
arktm

odells 
w

ird 
die 

M
odellklasse 

der 
einperiodischen 

stochastischen M
odelle verlassen. B

ei zeitstetigen M
odellen, die m

ehrperiodisch 
und stochastisch sind, gilt die A

nnahm
e von logarithm

isch norm
al verteilten 

A
nlagepreisen. E

inm
al erfüllen logarithm

isch norm
al verteilte A

nlagepreise die 
fundam

entale 
B

edingung 
der 

beschränkten 
H

aftung 
von 

A
nlagebesitzern. 

D
arüber hinaus ergeben sich bei zeitstetigen M

odellen optim
ale P

ortfolioregeln, 
die 

m
it 

denen 
vom

 
„M

ean 
V

ariance“-M
odell 

und 
C

A
P

M
 

identisch 
sind. 

S
chließlich 

gelten 
bei 

zeitstetigen 
M

odellen 
die 

von 
N

eum
ann-M

orgenstern 

                                              

363  D
er A

bsatz stützt sich auf M
erton (1993), S

. X
IIIV

. 

 
E

inperiodische 
stochastische 

M
odelle 

und 
m

ehrperiodische 
stochastische 

M
odelle 

w
erden 

in 
A

bschnitt 3.2 erläutert und es erfolgt eine K
ategorisierung von A

L
M

-M
odelle für P

rivatinvestoren 
nach diesen K

riterien.  

364 In A
bschnitt 5.1 und in A

bschnitt 5.2 erfolgen die B
eschreibung und die K

lassifizierung dieser 
M

odelle. 
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 A
usw

ahlaxiom
e. Intertem

porale „A
sset A

llocation“-M
odelle bilden dem

nach die 
R

ealität besser ab als die prim
ären K

apitalm
arktm

odelle, so dass hochw
ertigere 

P
ortfolioregeln die F

olge sind. D
as M

odell der vorliegenden A
rbeit entw

ickelt 
eine solide Investitionsstrategie durch die A

nnahm
e zeitstetiger, logarithm

isch 
norm

al 
verteilter 

A
nlage- 

und 
V

erbindlichkeitspreise 
in 

einem
 

zeitsteten 
M

odell. 365    

4
.2

.3
.2

D
ie

 A
u

s
w

irk
u

n
g

 d
e
r A

L
M

-T
e
c
h

n
ik

  

E
s gibt einen E

influss der angew
endeten A

L
M

-T
echnik

366 auf die optim
al zu 

w
ählende N

utzenfunktion. B
ei der „C

ash-F
low

 M
atching“- und der „P

ortfolio 
Im

m
unization“-T

echnik handelt es sich um
 risikofreie Investitionsstrategien, so 

dass keine N
utzenfunktion m

odelliert w
erden m

uss. B
ei der L

D
I-T

echnik und 
der 

„M
ean 

V
ariance“-A

nalyse 
w

ird 
im

 
G

egensatz 
zur 

„O
ptim

ierung 
des 

S
urplus“-T

echnik 
ein 

F
onds-S

eparations-T
heorem

 
angew

endet. 367 
D

urch 
das 

F
onds-S

eparations-T
heorem

 
ist 

es 
m

öglich, 
die 

P
ortfolioentscheidung 

eines 
Investors in zw

ei P
hasen aufzuteilen:

368  

�
In der ersten P

hase kom
m

t es zu einer B
estim

m
ung der effizienten F

onds. 

�
In einer zw

eiten P
hase w

ird die E
instellung des P

rivatinvestors gegenüber 
dem

 
R

isiko 
eingeführt, 

dam
it 

eine 
optim

ale 
„A

sset 
A

llocation“ 
im

 
H

inblick auf die vorher determ
inierten effizienten F

onds erfolgen kann.  

 F
olglich sind alle effizienten P

ortfolios eine K
om

bination derselben F
onds. 369 

R
oss (1978) generalisiert die notw

endigen und hinreichenden B
edingungen für 

die A
nw

endung eines F
onds-S

eparations-T
heorem

s. Z
um

 B
eispiel ist es für die 

                                              

365 
V

gl. A
bschnitt 3.4 und A

bschnitt 6. 

366  E
ine D

arstellung der „C
ash-F

low
 M

atching“-, der „P
ortfolio Im

m
unization“-, der „O

ptim
ierung des 

S
urplus“- und der L

D
I-T

echnik erfolgt in A
bschnitt 3.3.  

367  V
gl. A

m
enc, M

artellini und Z
iem

ann (2007), S
. 23 und die vorliegende A

rbeit, A
bschnitt 3.3.3 und 

A
bschnitt 5.2, 

368  V
gl. R

oss (1978), S. 255. 

369  V
gl. R

oss (1978), S. 255. 
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 A
nw

endung 
des 

T
heorem

s 
essentiell, 

dass 
eine 

von 
N

eum
ann-M

orgenstern 
N

utzenfunktion 
vorliegt. 370 

D
ie 

vorliegende 
A

rbeit 
entw

ickelt 
ein 

S
prung-

D
iffusionsm

odell und w
endet in A

nlehnung an Jarrow
 und R

osenfeld (1984) das 
F

onds-S
eparations-T

heorem
 

von 
R

oss 
(1978) 

an; 
eine 

von 
N

eum
ann-

M
orgenstern N

utzenfunktion w
ird angenom

m
en. 371  

B
ei der „O

ptim
ierung des S

urplus“-T
echnik gibt es w

eder eine E
inteilung in 

zw
ei P

hasen noch vergleichbare effiziente F
onds. Im

 R
ahm

en der O
ptim

ierung 
w

ird ein P
ortfolio m

it den bestm
öglichen R

isiko- und R
enditeeigenschaften für 

den Investor bei einer vorher spezifizierten R
isikoaversion determ

iniert. 372 D
ie 

optim
alen P

ortfolioanteile, die in eine A
nlageklasse investiert w

erden, variieren 
durch 

die 
verschiedenen 

R
isikoaversionen 

von 
Investoren. 373 

B
ei 

der 
„O

ptim
ierung des S

urplus“-T
echnik können neben von N

eum
ann-M

orgenstern 
N

utzenfunktionen auch klassische N
utzenfunktionen und K

om
binationen der von 

N
eum

ann-M
orgenstern T

heorie und der klassischen N
utzenfunktion verw

endet 
w

erden. 374.  

4
.2

.3
.3

N
o

rm
a
tiv

e
 F

in
a

n
z
m

o
d

e
lle

 fü
r H

a
u

s
h

a
lte

  

E
s ist grundsätzlich sehr schw

ierig, die Investitionsentscheidung von H
aushalten 

zu m
odellieren. 375 E

ine fundam
entale K

ernfrage der norm
ativen F

orschung über 
H

aushaltsfinanzen 
ist 

die 
richtige 

S
pezifizierung 

der 
N

utzenfunktion. 376 
O

ft 
w

erden die P
räferenzen in norm

ativen M
odellen durch S

tandardnutzenfunktionen 
abgebildet, so dass der P

rivatinvestor N
utzen aus dem

 intertem
poralen K

onsum
 

                                              

370  V
gl. R

oss (1978), S. 266 ff. 

371  V
gl. A

bschnitt 6.2. 

372  V
gl. C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007), S. 177 ff. 

373  V
gl. C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007), S. 179. 

374  V
gl. M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 11. 

375  V
gl. C

am
pbell (2006b), S

. 4.  

 
D

ie hohe K
om

plexität des T
hem

as w
ird in A

bschnitt 2.3 w
eiter erläutert. 

376  D
er A

bsatz stützt sich auf C
am

pbell (2006a) und C
am

pbell und V
iceira (2002), S

. 8, S
. 42 ff. und S

. 
143 f.   
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 und einem
 V

ererbungsm
otiv zieht, die durch das finanzielle V

erm
ögen und 

m
öglicherw

eise das A
rbeitseinkom

m
en finanziert w

erden. 377 D
ies entspricht der 

V
orgehensw

eise des intertem
poralen C

A
P

M
 von M

erton (1973) und dessen 
E

rw
eiterung um

 S
prungrisiken von Jarrow

 und R
osenfeld (1984). A

lternativ gibt 
es auch A

nsätze, die das E
ndverm

ögen des P
rivatinvestors m

axim
ieren. 378 E

s 
w

ird oft angenom
m

en, dass H
aushalte eine „T

im
e-S

eparable P
ow

er  U
tility“ oder 

eine „E
pstein-Z

in U
tility“ haben. 379 D

ie A
nnahm

e von „P
ow

er U
tility“ im

pliziert, 
dass 

die 
E

lastizität 
der 

intertem
poralen 

S
ubstitution 

des 
K

onsum
enten 

der 
K

ehrw
ert 

des 
K

oeffizienten 
der 

relativen 
R

isikoaversion 
ist. 

D
iese 

A
rt 

des 
Z

usam
m

enhangs 
ist 

jedoch 
nicht 

direkt 
offensichtlich. 

D
ie 

R
isikoaversion 

beschreibt 
das 

W
iderstreben 

eines 
K

onsum
enten, 

seinen 
K

onsum
 

über 
die 

verschiedenen 
W

eltzustände 
zu 

substituieren, 
und 

ist 
auch 

in 
einem

 
nicht 

tem
poralen R

ahm
en relevant. D

ie E
lastizität der intertem

poralen S
ubstitution 

beschreibt hingegen die B
ereitschaft des K

onsum
enten, seinen K

onsum
 über die 

Z
eit zu substituieren, und ist auch in einem

 determ
inistischen R

ahm
en relevant. 

Z
ur E

rhöhung der F
lexibilität gibt es A

nsätze, die das B
asism

odell der „P
ow

er 
U

tility“ 
durch 

die 
„E

pstein-Z
in 

U
tility“ 

erw
eitern. 

D
ie 

G
rundlage 

für 
die 

E
ntw

icklung der „E
pstein-Z

in U
tility“ bildet das theoretische M

odell von K
reps 

und P
orteus (1978), in dem

 A
xiom

e zur dynam
ischen E

ntscheidungstheorie bei 
U

nsicherheit form
uliert w

erden. 380 D
urch die „E

pstein-Z
in U

tility“ w
ird der bei 

„P
ow

er 
U

tility“ 
bestehende 

Z
usam

m
enhang 

zw
ischen 

der 
intertem

poralen 
S

ubstitution 
des 

K
onsum

enten 
und 

dem
 

K
oeffizienten 

der 
relativen 

R
isikoaversion 

aufgehoben. 
D

iese 
E

rhöhung 
der 

F
lexibilität 

ist 
für 

die 
intertem

porale 
P

ortfolioselektion 
von 

R
elevanz. 

D
ie 

E
lastizität 

der 
intertem

poralen S
ubstitution beeinflusst die K

onsum
entenentscheidung. A

uf die 
P

ortfolioselektion hat sie hingegen nur einen sekundären E
ffekt. E

ine m
it der 

                                              

377  V
gl. M

erton (1993), S
. 126 f. 

378  V
gl. L

iu, L
ongstaff und P

an (2003), S
. 232. 

379  D
ie M

odelle von G
om

es und M
ichaelides (2005) und L

iu, L
ongstaff und P

an (2003) sind nur einige 
von zahlreichen B

eispielen. V
gl. G

om
es und M

ichaelides (2005), S. 869 und L
iu, L

ongstaff und P
an 

(2003), S
. 232. 

380  D
ie E

ntw
icklung der „E

pstein-Z
in U

tility“ erfolgte durch E
pstein und Z

in (1989), E
pstein und Z

in 
(1991) und W

eil (1989).  
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 „E
pstein-Z

in U
tility“ vergleichbare zeitstetige N

utzenfunktion entw
ickeln D

uffie 
und E

pstein (1992a), die auch aufzeigen, dass für diese N
utzenfunktion das 

B
ellm

an-P
rinzip angew

endet w
erden kann. D

as A
L

M
-M

odell der vorliegenden 
A

rbeit 
nim

m
t 

die 
F

am
ilie 

der 
H

A
R

A
-N

utzenfunktionen 
an, 

so 
dass 

u. 
a. 

„Isoelastic 
P

ow
er 

U
tility“ 

als 
ein 

S
pezialfall 

abgebildet 
w

erden 
kann. 381 

E
s 

besteht 
F

orschungsbedarf 
bei 

der 
E

ntw
icklung 

von 
A

L
M

-M
odellen 

für 
P

rivatinvestoren, die eine E
pstein-Z

in N
utzenfunktion integrieren.  

D
ie A

nnahm
e von „P

ow
er U

tility“ oder „E
pstein-Z

in U
tility“ im

pliziert, dass die 
relative R

isikoaversion nicht m
it dem

 V
erm

ögen variiert. 382 „A
sset P

ricing“-
M

odelle m
it diesen C

harakteristika bilden die Z
insstabilität und die S

tabilität von 
„A

sset 
V

aluation 
R

atios“ 
vor 

dem
 

H
intergrund 

eines 
langfristigen 

w
irtschaftlichen 

W
achstum

s 
w

ider. 
E

s 
gibt 

jedoch 
A

nzeichen, 
z. 

B
. 

beim
 

kurzfristigen 
V

erhalten 
von 

A
nlagepreisen, 

die 
darauf 

hinw
eisen, 

dass 
die 

relative 
R

isikoaversion 
m

it 
steigendem

 
V

erm
ögen 

abnim
m

t. 
B

ell 
(1988) 

entw
ickelt 

eine 
K

lasse 
von 

N
utzenfunktionen, 

bei 
denen 

die 
G

röße 
des 

V
erm

ögens 
die 

optim
ale 

E
ntscheidung 

unter 
U

nsicherheit 
beeinflusst. 

Im
 

R
ahm

en einer spielerischen S
ituation kom

m
t es ab einer bestim

m
ten G

röße des 
V

erm
ögens zu einem

 W
echsel bei der präferierten E

ntscheidung, so dass der 
Investor beim

 E
rreichen des kritischen V

erm
ögenslevels von der bisherigen 

optim
alen E

ntscheidung zur A
lternative w

echselt. D
ies w

ird als „O
ne S

w
itch“-

R
egel 

bezeichnet. 
E

s 
w

ird 
generell 

geglaubt, 
dass 

N
utzenfunktionen 

m
it 

konstanter 
absoluter 

R
isikoaversion 

m
öglicherw

eise 
zu 

konservativ 
sind 

bei 
einem

 
sehr 

hohem
 

L
evel 

an 
V

erm
ögen 

und 
dass 

N
utzenfunktionen 

m
it 

konstanter relativer R
isikoaversion m

öglicherw
eise zu aggressiv sind bei einem

 
sehr hohen V

erm
ögenslevel. 383  

C
arroll (2000) entw

ickelt ein von C
arroll (2002) verw

endetes M
odell, in dem

 ein 
verm

ögender Investor N
utzen aus dem

 K
onsum

 und einem
 V

ererbungsm
otiv 

zieht, bei dem
 das V

ererbungsm
otiv als L

uxusgut m
odelliert w

ird. B
ei diesen 

                                              

381 
V

gl. A
bschnitt 4.2.2.1 und A

bschnitt 6.3. 

382  D
ieser A

bsatz stützt sich auf Infanger (2006) und C
am

pbell und V
iceira (2002). 

383  V
gl. Infanger (2006), S. 211. 
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 M
odellen 

handelt 
es 

sich 
um

 
E

rw
eiterungen 

des 
L

ebenszyklusm
odells 

von 
M

odigliani 
(1986). 

W
ie 

in 
A

bschnitt 
5.3 

w
eiter 

erläutert 
w

ird, 
kann 

das 
L

ebenszyklusm
odell nicht gleichzeitig das V

erhalten eines durchschnittlichen 
H

aushaltes und eines H
aushaltes vom

 oberen E
nde der V

erm
ögensverteilung 

erklären. 384 
D

ies 
m

ag 
daran 

liegen, 
dass 

ein 
w

ohltätiges 
oder 

andersartiges 
V

erm
ächtnis für die größten T

eile der B
evölkerung irrelevant ist, jedoch für die 

oberen 
B

evölkerungsanteile 
der 

über 
die 

L
ebenszeit 

gem
essenen 

E
inkom

m
ensverteilung eine ansteigende B

edeutung hat. 385 B
ei der M

odellierung 
der P

räferenzen von H
N

W
Is könnten desw

egen F
orschungserkenntnisse über das 

G
lück relevant sein, nach denen das K

onzept der persönlichen L
ebensqualität 

auch nicht-m
aterielle A

spekte w
ie z. B

. G
esundheit, L

ebenserw
artung, B

ildung 
und U

m
w

elt integrieren sollte und finanzielle A
spekte w

ie z. B
. das E

inkom
m

en 
keine 

entscheidende 
R

olle 
spielen. 386 

N
utzenfunktionen, 

die 
für 

einen 
durchschnittlich verm

ögenden P
rivatinvestor adäquat sind, m

üssen im
 H

inblick 
auf ihre Ü

bertragbarkeit auf den „P
rivate B

anking“-K
unden überprüft w

erden, da 
die zuvor aufgeführten B

esonderheiten bei der M
odellierung zu beachten sind. 

D
ie vorliegende A

rbeit nim
m

t w
ie auch das A

L
M

-M
odell für P

rivatinvestoren 
von C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007) eine S
urplus-P

erspektive an. 387 E
s 

besteht F
orschungsbedarf bei der E

ntw
icklung von A

L
M

-M
odellen, die eine 

N
utzenfunktion von C

arroll (2000) und C
arroll (2002) für „P

rivate B
anking“-

K
unden verw

enden.  

4
.3

E
ffiz

ie
n

te
 M

o
d

e
lls

tru
k
tu

re
n

 fü
r d

ie
 O

p
tim

ie
ru

n
g

 in
 A

L
M

-

M
o

d
e
lle

n
 fü

r P
riv

a
tin

v
e
s
to

re
n

  

E
s gibt verschiedene effiziente M

odellstrukturen für die O
ptim

ierung von A
L

M
-

M
odellen 

für 
P

rivatinvestoren. 
W

ie 
bereits 

dargestellt, 
ist 

das 
M

odell 
der 

                                              

384  V
gl. C

arroll (2000), S
. 465. 

385  V
gl. C

arroll (2000), S
. 476. 

386  V
gl. B

ergheim
 (2006), S

. 366. 

387  V
gl. A

bschnitt 3.3, A
bschnitt 4.2, A

bschnitt 5.1 und A
bschnitt 5.2.  
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 vorliegenden 
A

rbeit 
w

ie 
die 

m
eisten 

A
L

M
-M

odelle 
für 

P
rivatinvestoren 

m
ehrperiodisch und stochastisch, und es handelt sich um

 einen integrierten 
„A

sset A
llocation“-A

nsatz. 388  

D
as 

M
odell 

der 
vorliegenden 

A
rbeit 

w
endet 

den 
„S

tochastic 
C

ontrol“-
L

ösungsansatz 
an, 

der 
auch 

als 
stochastische 

dynam
ische 

P
rogram

m
ierung 

bezeichnet w
ird, w

obei es sich um
 einen der erfolgreichsten A

nsätze zur L
ösung 

von 
dynam

ischen 
„A

sset 
A

llocation“-P
roblem

en 
neben 

der 
stochastischen 

P
rogram

m
ierung 

handelt. 389 
D

ie 
traditionelle 

m
ehrstufige 

stochastische 
P

rogram
m

ierung 
und 

vielleicht 
auch 

der 
dynam

ische 
„S

tochastic 
C

ontrol“-
A

nsatz 
scheinen 

die 
passenden 

M
odellstrukturen 

für 
A

L
M

-M
odelle 

für 
P

rivatinvestoren zu sein, w
enn diese bereit sind, die höheren C

om
puter- und 

Inform
ationskosten 

zu 
bezahlen. 390 

D
ie 

M
ehrheit 

der 
A

L
M

-M
odelle 

für 
P

rivatinvestoren w
endet daher auch diese beiden A

nsätze an (vgl. A
bb. 4-2). D

ie 
stochastischen 

P
rogram

m
e 

gehören 
zu 

den 
schw

ierigsten 
num

erischen 
C

om
puterberechnungen, denn bei der stochastischen P

rogram
m

ierung kann die 
M

odellgröße durch die A
nzahl an P

erioden und E
ntscheidungsvariablen enorm

 
w

erden, 
und 

beim
 

„S
tochastic 

C
ontrol“-A

nsatz 
kann 

die 
M

odellgröße 
in 

A
bhängigkeit 

von 
der 

G
röße 

des 
Z

ustandsraum
es 

riesig 
w

erden. 391 
C

onsigli 
(2007) stellt die D

ifferenzen zw
ischen den beiden A

nsätzen verständlich und 
um

fassend dar. 

G
rundsätzlich 

w
erden 

m
ehrstufige 

stochastische 
P

rogram
m

e, 
„S

tochastic 
C

ontrol“-M
ethoden 

und 
ausgew

ählte 
E

ntscheidungsregeln, 
die 

durch 
M

onte-
C

arlo S
im

ulationen optim
iert w

erden, als die w
ichtigsten A

nsätze der Z
ukunft 

für 
die 

L
ösung 

von 
stochastischen 

M
odellen 

angesehen. 392 
D

arüber 
hinaus 

                                              

388  V
gl. A

bschnitt 3.2 und A
bschnitt 3.5. 

389  V
gl. Infanger (2006), S. 204.  

 
D

as in der vorliegenden A
rbeit entw

ickelte M
odell w

ird in A
bschnitt 6 dargestellt. 

390  V
gl. M

ulvey und Z
iem

ba (1999a) und B
erger und M

ulvey (1999), S
. 661 f. 

391  V
gl. M

ulvey (2001), S. 109.  

392  V
gl. M

ulvey (2001), S. 208.  
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 w
erden A

lgorithm
en erw

artet, die diese A
nsätze überbrücken. Z

um
 B

eispiel 
entw

ickelt H
ibiki (2006) ein hybrides M

odell, in dem
 er die S

im
ulationstechnik 

und 
ein 

stochastisches 
O

ptim
ierungsm

odell 
m

it 
einer 

B
aum

struktur 
für 

die 
dynam

ische „A
sset A

llocation“ kom
biniert.   

A
L

M
-M

odelle 
für 

P
rivatinvestoren 

w
enden 

verschiedene 
S

trukturen 
für 

die 
O

ptim
ierung von ein- und m

ehrperiodischen stochastischen M
odellen an (vgl. 

A
bb. 4-2), die im

 F
olgenden dargestellt w

erden.  

A
bb. 4-2: M

odellstrukturen der A
L

M
-M

odelle für P
rivatinvestoren 

•
A

m
enc, M

artelliniund 
Z

iem
ann

(2007) 
•

E
lton und G

ruber (1992)
•

F
lavin

und Y
am

ashita 
(2002)

•
H

äger
und R

affelsberger
(2005)

•
W

aring
und W

hitney (2009)

S
tochastische 

P
rogram

m
ierung

•
B

ertocchi, M
origgia

und 
Z

iem
ba (2010)

•
B

irge
(1995)

•
C

am
pbell und C

occo
(2003)

•
C

onsiglio, C
occo

und 
Z

enios
(2007)

•
E

dirisinghe
(2005)

•
F

inancial E
ngines

•
H

öcht, K
ah

H
w

a, R
ösch

und Z
agst(2008)

•
M

ulvey
(2005)

•
Z

iem
ba (2003)

E
ntscheidungsregeln

•
B

erger und M
ulvey

(1999)
•

C
onsigli(2007)

„C
apital G

row
th“

•
M

acL
ean, Z

hao und Z
iem

ba 
(2005)

S
tochastische S

im
ulation

•
H

ibiki, K
om

oribayashi, 
T

oyoda (2005)

S
tochastische 

P
rogram

m
ierung

„S
tochastic

C
ontrol“

•
Infanger

(2006)
•

Janssen, L
uthi, 

N
euenschw

ander
und V

anini
(2000) 

•
K

upper (1997)
•

M
odellder

vorliegenden
A

rbeit
•

P
urcal(2003)

„M
ean-V

ariance“-
A

nalysen

 

Q
uelle:  D

ie relevanten M
odellstrukturen von A

L
M

-M
odellen w

erden von M
ulvey und 

Z
iem

ba 
(1999a) 

dargestellt. 
E

ine 
Z

uordnung 
der 

A
L

M
-M

odelle 
für 

P
rivatinvestoren 

zur 
jew

eiligen 
M

odellstruktur 
basiert 

auf 
einer 

eigenen 
A

nalyse.  
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 4
.3

.1
D

ie
 V

o
rte

ilh
a
ftig

k
e
it d

e
s
 „S

to
c
h

a
s
tic

-C
o

n
tro

l“-A
n

s
a
tz

e
s
  

„S
tochastic 

C
ontrol“-M

odelle 
sind 

vor 
allem

 
theoretisch 

interessant, 
da 

sie 
elegante 

interpretierbare 
A

ntw
orten 

für 
ökonom

ische 
P

roblem
stellungen 

liefern. 393 D
iese M

odelle bilden theoretisch konsistente S
ystem

e für die optim
ale 

A
nlagestrategie eines Investors ab, bei denen z. B

. der K
onsum

 und andere Z
iele, 

die S
teuern, die P

räferenzen, die U
nsicherheit, die T

ransaktionskosten und die 
L

iquidität 
integriert 

w
erden. 394 

D
ie 

vorliegende 
A

rbeit 
beantw

ortet 
eine 

theoretische 
F

ragestellung, 
so 

dass 
„S

tochastic 
C

ontrol“ 
als 

das 
passende 

O
ptim

ierungsverfahren verw
endet w

ird.  

„S
tochastic C

ontrol“-P
roblem

stellungen w
erden m

eist durch zeitstetige P
rozesse 

oder 
durch 

diskrete 
und 

stetige 
Z

ustandsprozesse 
charakterisiert, 

die 
einen 

kontinuierlichen Inform
ationsfluss in einem

 E
ntscheidungsraum

 erzeugen. 395 D
er 

E
ntscheidungsvektor 

enthält 
m

eist 
nur 

w
enige 

E
lem

ente, 
dam

it 
der 

Z
ustandsraum

 
handhabbar 

gehalten 
w

ird 
und 

folglich 
das 

P
roblem

 
für 

den 
C

om
puter lösbar bleibt. 396 A

ndere P
aram

eter und V
ariablen können hingegen 

F
unktionen 

der 
H

auptfaktoren 
sein. 397 

W
ie 

bei 
der 

stochastischen 
P

rogram
m

ierung ist es schw
ierig, K

onfidenzintervalle zu berechnen, und durch 
die A

nnäherung des Z
ustandsraum

s kann es zu M
odellfehlern kom

m
en. 398 D

ie 
A

nzahl 
der 

N
ebenbedingungen 

ist 
bei 

„S
tochastic 

C
ontrol“-A

nsätzen 
m

eist 
begrenzt. 399 F

ür eine praktische U
m

setzung der em
pfohlenen S

trategien ist es oft 
w

ichtig, dass die Ä
nderungen der P

ortfoliogew
ichte eingeschränkt w

erden. 400 B
ei 

                                              

393  V
gl. Z

iem
ba (2003), S

. 125 und M
ulvey, S

im
sek und Z

hang (2006), S
. 95. 

394  V
gl. Z

iem
ba (2003), S

. 71. 

395  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 977, K

aratzas, L
ehoczky und S

hreve (1987), S
. 1559 und M

erton 
(1969), S

. 248. 

396  V
gl. M

ulvey (2001), S. 209.  

397  V
gl. M

ulvey (2001), S. 209.  

398  V
gl. M

ulvey (2001), S. 209.  

399  V
gl. M

ulvey (2001), S. 209.  

400  V
gl. Z

iem
ba (2003), S

. 71. 
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 der Im
plem

entierung des M
odells der vorliegenden A

rbeit ist bei der ersten 
S

prungkom
ponente, die S

ystem
risiko repräsentiert, auch zu berücksichtigen, dass 

die M
öglichkeit, einen S

prung von der Insolvenz entfernt zu sein, ausgeschlossen 
w

ird. 401 
B

ei 
dem

 
„S

tochastic 
C

ontrol“-M
odellansatz 

reagieren 
die 

P
ortfoliogew

ichte sensibel auf die „Input“-P
aram

eter. 402 E
ine V

orteilhaftigkeit 
dieses A

nsatzes besteht gegenüber stochastischen P
rogram

m
ierungslösungen in 

den B
ereichen, in denen „S

tochastic C
ontrol“-M

odelle im
plem

entiert w
erden 

können, da keine N
otw

endigkeit der M
odellierung von S

zenarien besteht. 403 E
s 

w
erden 

„S
tochastic 

C
ontrol“-M

odelle 
m

it 
einem

 
endlichen 

und 
einem

 
unendlichen A

nlagehorizont unterschieden. 404  

Im
 B

ereich der dynam
ischen „A

sset A
llocation“ gib es nur w

enige analytische 
L

ösungen. 405 
E

in 
S

ystem
atisierungsansatz 

für 
zahlreiche 

M
odelle 

m
it 

einer 
geschlossenen L

ösung unterscheidet drei relevante K
riterien:

406  

�
E

rstens nehm
en diese M

odelle entw
eder einen vollständigen oder einen 

unvollständigen M
arkt an.  

�
Z

w
eitens w

ird der N
utzen entw

eder über das E
ndverm

ögen spezifiziert 
oder über den intertem

poralen K
onsum

.  

                                              

401  V
gl. L

iu, L
ongstaff und P

an (2003), S
. 236 f. 

402  V
gl. M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 24. 

403 
V

gl. M
ulvey (2001), S. 209.  

 
E

ine w
eitere E

rläuterung zu diesem
 A

spekt findet sich in A
bschnitt 4.1. 

404  V
gl. M

erton (1993), S
. 108 ff..  

 
D

er A
spekt der Z

eit bei der Spezifizierung von Z
ielfunktionen w

ird in A
bschnitt 4.2.1 dargestellt.  

405  V
gl. M

erton (1969), S
. 251, M

erton (1971), S
. 383, M

erton (1973), S
. 880 ff., R

udolf und Z
iem

ba 
(2004), S

. 980, L
iu, L

ongstaff und P
an (2003), S

. 240, L
iu (2007), S

. 6, Schroder und Skiadas (1999), 
S

. 68 ff., C
hacko und V

iceira (2005), S
. 1376, K

im
 und O

m
berg (1996), S

. 149, W
achter (2002), S

. 
71, C

am
pbell und V

iceira (1999), S
. 440, C

hacko und V
iceira (2003), S

. 259 und B
rennan und X

ia 
(2002), S

. 283 ff. 

406  V
gl. C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. 125 ff., L

iu (2007), S
. 1 ff. S

chroder und S
kiadas (1999), S

. 68 
ff. 
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�
S

chließlich haben Investoren entw
eder „P

ow
er U

tility“ oder „R
ecursive 

U
tility“.  

 E
s gibt einen F

orschungsbedarf bei der E
ntw

icklung von A
L

M
-M

odellen für 
P

rivatinvestoren m
it einer geschlossenen L

ösung. 407  

4
.3

.2
D

ie
 E

ig
n

u
n

g
 d

e
r s

to
c
h

a
s
tis

c
h

e
n

 P
ro

g
ra

m
m

ie
ru

n
g

 fü
r d

ie
 P

ra
x
is

  

D
ie 

finanzielle 
E

ntscheidungsfindung 
lässt 

sich 
als 

einen 
der 

größten 
A

nw
endungsbereiche der stochastischen P

rogram
m

ierung identifizieren. 408 B
ei 

der stochastischen P
rogram

m
ierung ist nicht nur die Integration institutioneller, 

legaler und politischer R
estriktionen realisierbar, sondern auch die M

odellierung 
von D

erivaten und illiquiden A
nlagen ist m

öglich sow
ie die D

arstellung von 
T

ransaktionskosten und S
teuern durchführbar. 409 Z

ahlreiche A
L

M
-M

odelle für 
P

rivatinvestoren 
w

enden 
den 

stochastischen 
P

rogram
m

ierungsansatz 
an 

(vgl. 
A

bb. 4-2).  

D
ie stochastische P

rogram
m

ierung um
fasst antizipative, adaptive und rekursive 

M
odelle; bei den rekursiven M

odellen handelt es sich um
 eine K

om
bination der 

antizipativen 
und 

adaptiven 
M

odellansätze 
in 

einem
 

einheitlichen 
S

ystem
. 410 

R
ekursive stochastische P

rogram
m

ierungsm
odelle eignen sich zur S

pezifizierung 

                                              

407  A
L

M
-M

odelle für P
rivatinvestoren w

erden m
eist in einem

 unvollständigen M
arkt spezifiziert. V

gl. 
Janssen, L

uthi, N
euenschw

ander und V
anini (2000), S

. 5, P
urcal (2003), S

. 1.  

 
E

ine E
rläuterung zum

 V
orliegen eines unvollständigen M

arktes im
 M

odell in der vorliegenden A
rbeit 

befindet sich in A
bschnitt 3.4. 

 
B

ei 
A

L
M

-M
odellen 

für 
Privatinvestoren 

gibt 
es 

vergleichbar 
A

nsätze, 
die 

den 
intertem

poralen 
K

onsum
 m

axim
ieren. 407 V

gl. P
urcal (2003), S

. 3 ff. 

 
„Isoelastic P

ow
er U

tility“ w
ird auch in A

L
M

-M
odellen für P

rivatinvestoren spezifiziert. V
gl. P

urcal 
(2003), S

. 28 und das M
odell der vorliegenden A

rbeit, A
bschnitt 6.3. 

408  V
gl. B

irge (1995), S
. 2. 

409  V
gl. M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 18. 

410  V
gl. K

ouw
enberg und Z

enios (2006), S
. 256 ff. 
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 dynam
ischer 

S
trategien. 411 

D
urch 

die 
verbesserte 

L
eistungsfähigkeit 

von 
C

om
putern ist dieser A

nsatz im
 Interesse der F

orschung bereits vor einiger Z
eit 

w
ieder gestiegen. 412  

B
ei 

stochastischen 
P

rogram
m

ierungsm
odellen 

w
ird 

im
 

G
egensatz 

zum
 

„S
tochastic C

ontrol“-A
nsatz ein diskreter R

aum
 für die Z

eit und die U
nsicherheit 

des 
P

roblem
s 

angenom
m

en. 413 
E

s 
erfolgt 

eine 
m

axim
ale 

B
eschreibung 

des 
O

ptim
ierungsproblem

s und eine A
nnäherung einer zugrunde liegenden typischen 

kontinuierlichen 
V

erteilung 
auf 

verschiedene 
A

rt 
und 

W
eise. 414 

E
ine 

gute 
E

inführung 
in 

die 
stochastische 

P
rogram

m
ierung 

findet 
sich 

in 
B

irge 
und 

L
ouveaux (1997).      

B
ei der stochastischen P

rogram
m

ierung stellt die E
rzeugung von S

zenarien eine 
N

otw
endigkeit dar, ausführlich erläutert in A

bschnitt 4.1.  

B
ei der Im

plem
entierung von m

odernen A
L

M
-M

odellen durch die stochastische 
P

rogram
m

ierung kann es zu S
chw

ierigkeiten kom
m

en, w
ie in A

bschnitt 2.3.4 
dargestellt.  

4
.3

.3
W

e
ite

re
 

v
e
rw

e
n

d
e
te

 
M

o
d

e
lls

tru
k
tu

re
n

 
in

 
A

L
M

-M
o

d
e
lle

n
 

fü
r 

P
riv

a
tin

v
e
s
to

re
n

 

E
s 

gibt 
in 

A
L

M
-M

odellen 
für 

P
rivatinvestoren 

vier 
w

eitere 
relevante 

M
odellstrukturen, die im

 F
olgenden kurz erläutert w

erden. 415 Z
ur U

nterstützung 
in der K

om
m

unikation der E
rgebnisse an den K

unden, die auf G
rund der hohen 

                                              

411  V
gl. B

irge und L
ouveaux (1997) , S. 155 ff. 

412  Z
um

 
B

eispiel 
erw

eitern 
M

ulvey 
und 

V
ladim

irou 
(1992) 

den 
„M

ean 
V

ariance“-A
nsatz 

um
 

V
erbindlichkeiten 

in 
einem

 
m

ehrperiodischen, 
stochastischen 

und 
rekursiven 

P
rogram

m
ierungsm

odell. 

413  V
gl. C

onsigli (2007) , S
. 756. 

414  V
gl. D

upačova, C
onsigli und W

allace (2000), S
. 28 ff. und C

onsigli (2007), S
. 756. 

415 D
ieser U

nterabschnitt stützt sich auf M
ulvey und Z

iem
ba (1999a) und Z

iem
ba (2003), S. 71 u. S. 77.

4.3  E
F

F
IZ

IE
N

T
E

 
M

O
D

E
L

L
S

T
R

U
K

T
U

R
E

N
 

F
Ü

R
 

D
IE

 
O

P
T

IM
IE

R
U

N
G

 
IN

 
A

L
M

-
M

O
D

E
L

L
E

N
 F

Ü
R

 P
R

IV
A

T
IN

V
E

S
T

O
R

E
N

 
  |  93 

 K
om

plexität der A
L

M
-M

odelle für P
rivatinvestoren sinnvoll ist, eignen sich die 

nachfolgend dargestellten E
ntscheidungsregeln und S

im
ulationsanalysen. 416  

4
.3

.3
.1

E
n

ts
c
h

e
id

u
n

g
s
re

g
e
ln

 

E
ntscheidungsregeln 

stellen 
eine 

gut 
um

setzbare 
A

lternative 
zur 

bereits 
beschriebenen 

stochastischen 
P

rogram
m

ierung 
dar. 417 

Z
um

 
B

eispiel 
erfolgt 

innerhalb 
des 

„H
om

e 
A

ccount 
A

dvisors“, 
einem

 
A

L
M

-M
odell 

für 
P

rivatinvestoren von B
erger und M

ulvey (1999), eine O
ptim

ierung anhand einer 
E

ntscheidungsregel (vgl. A
bb. 4-2).  

B
ei einer E

ntscheidungsregel handelt es sich um
 eine F

unktion zur B
erechnung 

eines W
ertes einer Investitionsstrategie oder einer anderen G

eschäftsstrategie zu 
jeder Z

eitperiode. Z
unächst erfolgt w

ie bei der stochastischen P
rogram

m
ierung 

die E
rzeugung einer M

enge an ökonom
ischen und finanziellen S

zenarien, w
ie in 

A
bschnitt 4.1 erläutert. D

anach kom
m

t es zur E
inschränkung der A

nzahl an 
existierenden 

Investitionsm
öglichkeiten 

durch 
E

ntscheidungsregeln. 418 
S

chließlich erfolgt die A
usw

ertung alternativer E
ntscheidungsregeln anhand von 

M
onte C

arlo-S
im

ulationen. 419  

E
ntscheidungsregeln lassen sich leicht im

plem
entieren und können ohne die 

N
otw

endigkeit von großen linearen oder nicht linearen P
rogram

m
en optim

iert 
w

erden. 420 D
arüber hinaus können sie leicht getestet w

erden, ohne dass „O
ut-of-

S
am

ple“-S
zenarien benötigt w

erden. D
ie A

ngabe von K
onfidenzintervallen für 

die em
pfohlene Investitionsstrategie ist m

öglich. V
iele professionelle Investoren 

überzeugt der intuitive C
harakter von E

ntscheidungsregeln. E
s besteht jedoch die 

                                              

416  V
gl. C

onsigli (2007), S. 813.  

 
D

ie hohe K
om

plexität des T
hem

as w
ird u. a. im

 H
inblick auf diesen A

spekt in A
bschnitt 2.3.4 

dargestellt. . 

417  V
gl. C

onsigli (2007) , S
. 756 und A

bschnitt 4.3.2. 

418  V
gl. M

ulvey, P
auling, B

ritt und M
orin (2007), S. 563. 

419  V
gl. M

ulvey (2001), S. 208. 

420  D
ieser A

bsatz stützt sich auf M
ulvey (2001). V

gl. M
ulvey (2001), S

. 208 f. 
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 M
öglichkeit eines nicht konvexen O

ptim
ierungsm

odells, so dass eine extensive 
S

uche nach einem
 globalen O

ptim
um

 erforderlich ist, und die M
ethode kann 

durch die eventuellen S
chw

ierigkeiten der F
indung eines globalen O

ptim
um

s zu 
m

inderw
ertigen 

E
rgebnissen 

führen. 
Z

um
 

B
eispiel 

ist 
es 

m
öglich, 

bessere 
E

rgebnisse bei einer A
nw

endung der stochastischen P
rogram

m
ierung als bei der 

D
urchführung einer „F

ixed M
ix“-S

trategie zu erhalten. 421  

4
.3

.3
.2

„C
a
p

ita
l G

ro
w

th
“  

F
inanziell 

anspruchsvolle 
H

aushalte, 
die 

sich 
durch 

ein 
hohes 

verfügbares 
E

inkom
m

en, ein großes V
erm

ögen, einen hohen B
ildungsgrad, w

eitreichende 
private 

R
entenersparnisse 

und 
bedeutsam

e 
V

erbindlichkeiten 
charakterisieren 

lassen, tendieren zu aggressiveren Investitionen. 422 D
esw

egen kann der „C
apital 

G
row

th“-M
odellansatz für „P

rivate B
anking“-K

unden attraktiv sein. P
artielle 

K
elly-S

trategien eignen sich vor allem
 für riskante Investitionsw

etten. T
horp 

(1997) argum
entiert, dass W

arren B
uffet vor allem

 K
elly ähnliche S

trategien 
verw

endet. D
a das K

elly-K
riterium

 die erw
artete W

achstum
srate des V

erm
ögens 

asym
ptotisch annähert, w

ird dieses oft „O
ptim

al G
row

th“-S
trategie genannt. 423       

„C
apital G

row
th“-M

odelle erm
öglichen ein hohes W

achstum
 der A

nlagen bei 
einem

 erheblichen R
isiko w

ie z. B
. das A

L
M

-M
odell für P

rivatinvestoren von 
M

acL
ean, Z

hao und Z
iem

ba (2005) (vgl. A
bb. 4-2). „C

apital G
row

th“ liefert eine 
überragende S

trategie durch das A
bw

ägen von W
achstum

 und S
icherheit, w

enn 
die 

E
m

pfehlung 
durch 

eine 
partielle 

K
elly-S

trategie 
oder 

eine 
festgelegte 

R
estriktion nach unten kontrolliert w

ird. D
er P

rozess für die D
arstellung der 

A
nlagedynam

ik und die B
erücksichtigung der V

erbindlichkeiten m
üssen bei 

diesem
 

A
nsatz 

sehr 
sim

pel 
sein. 

B
ei 

der 
A

nlageem
pfehlung 

w
ird 

nur 
eine 

geringe 
A

nzahl 
von 

herausragenden 
A

nlagen 
berücksichtigt, 

so 
dass 

die 

                                              

421  V
gl. Z

iem
ba (2003), S

. 63 ff. 

422  V
gl. C

am
pbell (2006a), S

. 1572 ff.  

 
W

eitere D
etails über das V

erhalten von verm
ögenden H

aushalten im
 H

inblick auf eingegangene 
V

erbindlichkeiten und die sich daraus ergebenden R
isiken finden sich in A

bschnitt 2.1.3.  

423  V
gl. T

horp (1997), S
. 7.  
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 D
iversifikation gering ist. D

ie P
ortfoliogew

ichte reagieren w
ie beim

 „S
tochastic 

C
ontrol“-A

nsatz sehr sensibel auf die Inputparam
eter.   

4
.3

.3
.3

S
to

c
h

a
s
tis

c
h

e
 S

im
u

la
tio

n
  

N
eben den bereits vorgestellten T

echniken sind S
im

ulationsm
odelle und die 

„M
ean-V

ariance“-A
nalyse in der P

raxis w
eit verbreitet. D

as A
L

M
-M

odell für 
P

rivatinvestoren von H
ibiki, K

om
oribayashi und T

oyoda (2005) verw
endet z. B

. 
den stochastischen S

im
ulationsansatz (vgl. A

bb. 4-2). S
im

ulationsm
odelle haben 

durch die zu hohe D
atenausgabe den N

achteil der U
nverständlichkeit. D

esw
egen 

w
erden 

S
im

ulationsm
odelle 

vor 
allem

 
zu 

K
ontrollzw

ecken 
eingesetzt. 

V
erschiedene langfristige S

im
ulationstechniken w

erden oft verw
endet: 424  

�
E

rstens w
erden autoregressive V

ektorenm
odelle eingesetzt.  

�
D

ann gibt es den „C
ascade“-A

nsatz.  

�
D

arüber 
hinaus 

erfolgt 
der 

E
insatz 

von 
stochastischen 

D
ifferenzialgleichungen. 425  

�
S

chließlich gibt es noch die M
öglichkeit von „Independent D

raw
ings“ aus 

einer N
orm

alverteilung.  

4
.3

.3
.4

„M
e
a
n

 V
a
ria

n
c
e
“-A

n
a
ly

s
e
  

E
s gibt einige A

L
M

-M
odelle für P

rivatinvestoren, die den A
nsatz der „M

ean 
V

ariance“-A
nalyse w

ählen (vgl. A
bb. 4-2). D

ie „M
ean V

ariance“-A
nalyse hat 

jedoch 
N

achteile, 
da 

das 
B

asism
odell 

von 
M

arkow
itz 

(1952) 
nur 

A
nlagen 

integriert, statisch ist und ein sym
m

etrisches R
isikom

aß berücksichtigt, so dass 
es 

zahlreiche 
E

rw
eiterungen 

des 
A

nsatzes, 
z. 

B
. 

um
 

m
ehrere 

P
erioden, 

V
erbindlichkeiten 

und 
nicht 

sym
m

etrische 
R

isikom
aße, 

gibt. 426 
D

ynam
ische 

                                              

424  V
gl. H

oevenaars, M
olenaar und S

teenkam
p (2004), S

. 177 ff.  

425  V
gl. M

ulvey, G
ould und M

organ (2000), S
. 96. 

426  V
gl. M

ulvey (1994), S. 24. 

 
W

eitere E
rläuterungen zu E

rw
eiterungen der „M

ean V
ariance“-A

nalyse erfolgen in A
bschnitt 3.2.2 

und in A
bschnitt 4.2.3.1. 
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 O
ptim

ierungsansätze w
ie z. B

. die stochastische P
rogram

m
ierung können zu 

besseren 
E

rgebnissen 
führen 

als 
die 

„M
ean 

V
ariance“-A

nalyse. 
D

em
entsprechend erhält das A

L
M

-M
odell für P

rivatinvestoren von C
onsiglio, 

C
occo und Z

enios (2007) bessere E
rgebnisse als der „M

ean V
ariance“-A

nsatz. 

  5
T

h
e
o

rie
a
n

s
ä
tz

e
 

fü
r 

A
L
M

-M
o

d
e
lle

 
fü

r 

P
riv

a
tin

v
e
s
to

re
n

 

A
L

M
-M

odelle 
für 

P
rivatinvestoren 

erw
eitern 

die 
klassischen 

K
onsum

- 
und 

Investitionsm
odelle, 427 w

ie nachfolgend in A
bschnitt 5.1 dargestellt. E

s handelt 
sich 

um
 

eine 
K

om
bination 

von 
„Surplus 

M
anagem

ent“-T
echniken 

und 
m

ehrperiodischen F
inanzm

arktm
odellen, erläutert nachfolgend in A

bschnitt 5.2. 
E

s w
ird aufgezeigt, dass die L

ebenszyklustheorie in zahlreiche F
inanzm

odelle 
für 

P
rivatinvestoren 

integriert 
w

ird. 
D

as 
M

odell 
der 

vorliegenden 
A

rbeit 
berücksichtigt die L

ebenszyklustheorie jedoch nicht, da deren E
rw

eiterung - u. a. 
durch eine V

eränderung der N
utzenfunktion - für die E

rfassung des V
erhaltens 

w
ohlhabender Individuen berücksichtigt w

erden m
üssten, 428 w

ie in A
bschnitt 5.3 

aufgezeigt w
ird. N

orm
ative M

odelle beeinflussen die E
ntw

icklung der A
L

M
-

M
odelle für P

rivatinvestoren, dargestellt in A
bschnitt 5.4. F

ür die konzeptionelle 
Ü

bertragung auf die B
edürfnisse von „P

rivate B
anking“-K

unden eignet sich 
insbesondere ein A

L
M

-M
odell für P

ensionskassen, 429 erläutert in A
bschnitt 5.5. 

E
s w

ird ausgeführt, dass ein D
efizit der F

inanzplanung im
 R

isikom
anagem

ent 
besteht, 430 das durch A

L
M

-M
odelle für P

rivatinvestoren behoben w
erden kann, 

                                              

427  V
gl. C

onsigli (2007), S. 754. 

428  V
gl. C

arroll (2002), S
. 391. 

429  V
gl. A

m
enc, M

artellini und Z
iem

ann (2007), S
. 16 f., C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. V

III und 
K

upper (1997), S
. 4 f. 

430  V
gl. M

ost (1998), S. 49. 
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Ü
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 w
ie 

in 
A

bschnitt 
5.6 

dargestellt. 
S

chließlich 
gibt 

es 
einen 

E
influss 

von 
behavioristischen F

inanzerkenntnissen auf A
L

M
-M

odelle für P
rivatinvestoren, 431 

veranschaulicht in A
bschnitt 5.7.   

5
.1

E
in

e
 E

rw
e
ite

ru
n

g
 d

e
r In

v
e
s
titio

n
s
- u

n
d

 K
o

n
s
u

m
m

o
d

e
lle

  

D
ie traditionelle Investitionstheorie und -analyse haben sich für eine lange Z

eit 
nur auf A

nlagen fokussiert und vernachlässigen V
erbindlichkeiten. 432 H

ierbei 
handelt es sich z. B

. um
 die V

orgehensw
eise der m

odernen P
ortfoliotheorie. 433 

D
ie m

ehrperiodischen K
onsum

- und Investitionsm
odelle können als A

usnahm
e 

von dieser A
ussage betrachtet w

erden, da der zukünftige K
onsum

 auch als 
V

erbindlichkeit angesehen w
erden kann. 434 D

as individuelle P
lanungsproblem

 
kann som

it als E
rw

eiterung der klassischen K
onsum

- und Investitionsproblem
e 

angesehen w
erden. 435 E

s gibt entsprechend A
L

M
-M

odelle für P
rivatinvestoren, 

die den K
onsum

 direkt m
odellieren und neben den A

nlagen gegebenenfalls 
zusätzlich V

erbindlichkeiten und Z
iele integrieren. 436 Im

 G
egensatz dazu gibt es 

genauso 
A

L
M

-M
odelle 

für 
P

rivatinvestoren 
m

it 
dem

 
S

chw
erpunkt 

auf 
der 

                                              

431  V
gl. C

onsigli (2007), S. 755.  

432  V
gl. E

lton und G
ruber (1992), S

. 869.  

 
E

ine ausführlichere D
arstellung hierzu findet sich in A

bschnitt 3.3. 

433  V
gl. Infanger (2006), S. 207 und B

öckhoff und S
tracke (2004), S

. 101 ff.  

 
E

ine D
arstellung zu E

rw
eiterungen und V

erbesserungen der m
odernen Portfoliotheorie findet sich in 

A
bschnitt 3.2.2. 

434  E
s gibt eine V

ielzahl an solchen M
odellen. V

gl. C
hen (2005), S

. 603, C
onstantinides (1979), S

. 1127, 
D

am
m

on, S
patt und Z

hang (2001), S
. 583, F

am
a (1970), S

. 163, K
aratzas, L

ehoczky, S
ethi und 

S
hreve (1986), S

. 261, K
aratzas, L

ehoczky und S
hreve (1987), S

. 1557, L
ehoczky, S

ethi und S
hreve 

(1983), S
. 613, L

iu (2004), S
. 289, M

erton (1969), S
. 247, M

erton (1971), S
. 373 f., M

erton (1973), S
. 

867, M
iao und W

ang (2007), S
. 608, M

unk (2000), S
. 1315, N

orm
andin und S

t-A
m

our (2008), S
. 

1585, P
liska und Y

e (2007), S
. 1307, P

urcal und W
ang (2005), S

. ii, S
am

uelson (1969), S
. 239 

C
am

pbell und V
iceira (2002), S

. S
. 177 ff. und W

achter (2002), S
. 63.  

435  V
gl. C

onsigli (2007), S. 754. 

436  V
gl. B

erger und M
ulvey (1999), S

. 650, C
am

pbell und C
occo (2003), S

. 1457, C
onsigli (2007), S

. 
791, H

ibiki, K
om

oribayashi und T
oyoda (2005), S. 9, Janssen, L

uthi, N
euenschw

ander und V
anini 

(2000), S
. 9, K

upper (1997), S
. 64 und P

urcal (2003), S
. 1 ff. 

5.1  E
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E
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R
W

E
IT

E
R

U
N

G
 D

E
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V

E
S

T
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N
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N

D
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M
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L
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 „P
rivate B

anking“-Z
ielgruppe, die eine S

urplus-P
erspektive einnehm

en, so dass 
A

nlagen, V
erbindlichkeiten und gegebenenfalls Z

iele m
odelliert w

erden und zur 
R

eduktion 
der 

K
om

plexität 
von 

der 
direkten 

M
odellierung 

des 
aktuellen 

K
onsum

s 
abstrahiert 

w
ird. 437 

D
er 

F
okus 

dieser 
A

L
M

-M
odelle 

für 
„P

rivate 
B

anking“-K
unden 

liegt 
auf 

der 
S

icherung 
der 

zukünftigen 
K

onsum
m

öglichkeiten, 
die 

verstärkt 
vom

 
E

rfolg 
der 

getroffenen 
Investitionsentscheidungen abhängen. 438 E

ine A
usnahm

e stellt das A
L

M
-M

odell 
für 

P
rivatinvestoren 

aller 
V

erm
ögensklassen 

von 
B

ertocchi, 
S

chw
artz 

und 
Z

iem
ba (2010) dar, das eine M

odellierung des direkten K
onsum

s erm
öglicht.   

D
ie Investitionsentscheidung eines H

aushalts lässt sich in zw
ei voneinander nicht 

unabhängig zu treffende E
ntscheidungen aufteilen: 439  

�
E

rstens gibt es die K
onsum

- und S
parentscheidung; d. h. ein Individuum

 
legt fest, w

ieviel es für den zukünftigen K
onsum

 sparen m
öchte.  

�
Z

w
eitens gibt es die P

ortfolioselektionsentscheidung; d. h. ein Individuum
 

entscheidet, 
w

ie 
es 

seine 
E

rsparnisse 
auf 

die 
vorhandenen 

Investitionsm
öglichkeiten verteilen m

öchte.  

 D
as S

parverhalten von Investoren w
ird m

eist durch die L
ebenszyklustheorie in 

„A
sset A

llocation“-M
odelle integriert, doch trifft die L

ebenszyklustheorie in 
ihrer S

tandardform
 für „P

rivate B
anking"-K

unden nicht zu, 440 w
ie in A

bschnitt 
5.3 

w
eiter 

erläutert 
w

ird. 
D

esw
egen 

ist 
im

 
F

okus 
des 

A
L

M
-M

odells 
der 

vorliegenden A
rbeit die P

ortfolioselektionsentscheidung m
it der Z

ielsetzung der 

                                              

437  B
is 

auf 
das 

A
L

M
-M

odell 
von 

C
onsiglio, 

C
occo 

und 
Z

enios 
(2007) 

adressieren 
die 

folgenden 
aufgeführten A

L
M

-M
odelle für Privatinvestoren die „P

rivate B
anking“-Z

ielgruppe und nehm
en eine 

solche S
urplus-P

erspektive ein: V
gl. A

m
enc, M

artellini und Z
iem

ann (2007), S
. 9, C

onsiglio, C
occo 

und Z
enios (2007), S

. 171, H
öcht, K

ah H
w

a, R
ösch und Z

agst (2008), S
. 35, Z

iem
ba (2003), S

. 130 ff. 
und das M

odell der vorliegenden A
rbeit, A

bschnitt 6. 
 

438  V
gl. C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. 220.  

 
E

ine gute Z
usam

m
enfassung der E

rgebnisse von C
am

pbell und V
iceira (2002) findet sich in Z

iem
ba 

(2003). V
gl. Z

iem
ba (2003), S

. 71 f. 

439  V
gl. M

erton (1993), S
. 16. 

440  V
gl. C

arroll (2000), S
. 465. 
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 M
axim

ierung des intertem
poralen E

rw
artungsnutzens des S

urplus, 441 und es w
ird 

von der K
onsum

- und S
parentscheidung abstrahiert. 

W
ie in A

bschnitt 2.2.1 erläutert, entw
ickelten sich die A

L
M

-T
echnologien in den 

1990er 
Jahren 

m
it 

der 
Integration 

neuer 
R

isikoarten 
w

eiter, 
w

obei 
die 

H
auptentw

icklung 
in 

den 
B

ereichen 
A

ktien 
und 

R
ohstoffe 

stattfand. 442 
D

as 
M

odell 
der 

vorliegenden 
A

rbeit 
lässt 

sich 
bei 

den 
auf 

dem
 

A
ktienm

arkt 
basierenden 

A
L

M
-M

odellen 
einordnen, 

und 
baut 

som
it 

auf 
der 

m
odernen 

P
ortfoliotheorie auf (vgl. A

bb. 5-1).  

A
bb. 5-1: A

L
M

-E
ntw

icklung 

A
ktien-

derivate

„Fixed
Incom

e“-
D

erivate

G
eldm

arkt-
derivate

D
evisen-

derivate
R

ohstoff-
derivate

A
ktienm

arkt
„Fixed

Incom
e“-

M
arkt

G
eldm

arkt
D

evisenm
arkt

R
ohstoff-
m

arkt

M
oderne 

P
ortfolio-
T

heorie

„M
ulti-

C
urrency“-
A

L
M

„G
ap

M
ethod“-
A

L
M

„A
dvanced
A

L
M

 
D

uration“

A
L

M
 in den 

1990er 
Jahren

 

Q
uelle:  V

gl. F
abozzi und K

onishi (1996), S
. 4. 

                                              

441  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 975. 

442  V
gl. F

abozzi und K
onishi (1996) , S

. 2. 

5.1  E
IN

E
 E

R
W

E
IT

E
R

U
N

G
 D

E
R

 IN
V

E
S

T
IT

IO
N

S- U
N

D
 K

O
N

S
U

M
M

O
D

E
L

L
E 

  |  101 

 D
ie intertem

porale P
ortfolioselektion em

pfiehlt sich als ein m
öglicher A

nsatz für 
A

L
M

-M
odelle 

im
 

„P
rivate 

B
anking“. 443 

B
ereits 

einige 
andere 

F
orschungsvorhaben m

odifizieren das traditionelle P
ortfolioproblem

 durch die 
E

innahm
e einer S

urplus-P
erspektive. 444. D

as M
odell der vorliegenden A

rbeit 
nim

m
t 

vergleichbar 
die 

E
ntw

icklung 
eines 

intertem
poralen 

P
ortfolioselektionsm

odells unter E
innahm

e einer S
urplus-P

erspektive und unter 
B

erücksichtigung von S
prungrisiken vor. 445  

K
apitalm

arktm
odelle lassen sich in G

leichgew
ichtsm

odelle und in M
odelle ohne 

A
rbitragem

öglichkeiten klassifizieren: 446  

�
D

ie G
leichgew

ichtsm
odelle um

fassen das C
A

P
M

, das IC
A

P
M

 und das 
„C

onsum
ption C

A
P

M
“ (C

C
A

P
M

). 447  

�
D

ie 
M

odelle 
ohne 

A
rbitragem

öglichkeiten 
schließen 

die 
Z

insstrukturm
odelle, 

die 
„S

tate 
P

reference-T
heorie 

und 
die 

„O
ption 

P
ricing“-M

odelle ein. 448  

�
D

ie P
ortfoliotheorie und die „A

rbitrage P
ricing“-T

heorie befinden sich 
zw

ischen diesen beiden K
ategorien. 449  

                                               

443  V
gl. C

onsigli (2007), S
. 758 M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), und A
m

enc, M
artellini, M

ilhau und 
Z

iem
ann (2009), S

. 101.  

 
Z

eitstetige P
ortfolioselektionsm

odelle w
erden von D

uffie (1992, K
apitel 8) und M

erton (1993, T
eil II) 

generell behandelt.  

444  V
gl. L

eibow
itz und H

enriksson (1988), S
. 43, S

harpe und T
int (1990), S

. 5 ff., M
ulvey (1994), S

. 22 
ff. und R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 975 und S

. 978. 

 
E

ine w
eitere A

nalyse hierzu findet sich in A
bschnitt 5.2. 

445  V
gl. A

bschnitt 6. 

446  V
gl. R

udolf (2009), S
. 3. 

447  V
gl. S

harpe (1964), S
. 425, L

intner (1965), S
. 13, M

ossin (1966), S
. 768, M

erton (1973), S
. 867 und 

B
reeden (1979), S

. 265.  

448  V
gl. A

rrow
 und D

ebreu (1954), S
. 265, B

lack und S
choles (1973), S

. 637 und H
eath, Jarrow

 und 
M

orton (1992), S
. 77.    

449  V
gl. M

arkow
itz (1952), S

. 77, R
oy (1952), S

. 431, T
obin (1958), S

. 65 und R
oss (1976), S

. 341. 
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 E
s gibt zahlreiche E

rw
eiterungen und M

odifikationen des C
A

P
M

 um
 z. B

. 
S

teuern, 
L

iquidität, 
H

um
ankapital 

und 
um

 
eine 

A
bstrahierung 

von 
einer 

risikofreien A
nlage. 450 D

as M
odell der vorliegenden A

rbeit basiert unter anderem
 

auf den E
rkenntnissen einer IC

A
P

M
-E

rw
eiterung um

 S
prungrisiken, entw

ickelt 
jedoch 

ein 
intertem

porales 
P

ortfolioselektionsm
odell 

und 
kein 

G
leichgew

ichtsm
odell. 451  

B
ei 

m
ehrperiodischen 

„A
sset 

A
llocation“-M

odellen 
ist 

der 
E

influss 
der 

Z
eitdiversifikation 

relevant. 452 
D

ie 
E

inführung 
eines 

intertem
poralen 

A
bsicherungseffekts geht auf M

erton (1973) zurück. M
ehrperiodische Investoren 

bew
erten 

A
nlagen 

nicht 
nur 

nach 
ihren 

kurzfristigen 
„M

ean 
V

ariance“-
E

igenschaften sondern auch nach ihrer M
öglichkeit, zukünftigen K

onsum
 gegen 

ungünstige 
V

eränderungen 
der 

zukünftig 
zur 

V
erfügung 

stehenden 
Investitionsm

öglichkeiten 
abzusichern. 453 

B
eim

 
intertem

poralen 
C

A
P

M
 

von 
M

erton 
(1973) 

w
erden 

folglich 
die 

K
onsum

schw
ankungen, 

die 
V

erm
ögensschw

ankungen 
und 

die 
S

chw
ankungen 

der 
Z

ufallsvariable 
gleichzeitig m

inim
iert. 454 D

as S
prung-D

iffusionsm
odell des F

orschungsvorhabens 
nim

m
t 

hingegen 
zur 

A
nw

endung 
des 

F
onds-S

eparations-T
heorem

 
von 

R
oss 

(1978) in A
nlehnung an die V

orgehensw
eise von Jarrow

 und R
osenfeld (1984) 

ein konstantes „Investm
ent O

pportunity S
et“ an. 455 

                                              

450  V
gl. B

lack (1972), S
. 444, H

olm
ström

 und T
irole (2011), S

. 1837, S
olnik (1974), S

. 368, Z
hang 

(2006), S
. 875, E

ikseth und L
indset (2009), S

. 573.  

 
E

ine D
arlegung w

eiterer M
odellaspekte findet sich in A

bschnitt 3.3.3, in A
bschnitt 4.2.3.1 und in 

A
bschnitt 5.2. 

451  V
gl. Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S

. 337.  

 
E

ine w
eitere E

rläuterung hierzu findet sich in A
bschnitt 2.2.2. 

452  V
gl. Infanger (2006) , S

. 201 f.  

 
In A

bschnitt 3.2.3 w
erden die hierzu relevanten m

yopischen M
odelle beschrieben. 

453  V
gl. C

hacko und V
iceira (2005), S. 1370. 

454  V
gl. R

udolf (2009), S
. 26 ff. 

455  V
gl. A

bschnitt 4.2.3.2, A
bschnitt 5.2 und A

bschnitt 6.2.  

 
E

ine m
ögliche E

rw
eiterung des M

odells der vorliegenden A
rbeit um

 eine Z
ustandsvariable zur 

Integration von H
um

ankapital w
ird in A

bschnitt 1.3 kurz erläutert. 

5.2  E
IN

E
 

K
O

M
B

IN
A

T
IO

N
 

Z
E
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S

T
E

T
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E
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R
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T
M

O
D

E
L

L
E
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 5
.2

E
in

e
 K

o
m

b
in

a
tio

n
 z

e
its

te
tig

e
r F

in
a
n

z
m

a
rk

tm
o

d
e
lle

  m
it 

d
e
m

 „S
u

rp
lu

s
 M

a
n

a
g

e
m

e
n

t“-A
n

s
a
tz

  

D
ie 

vorliegende 
A

rbeit 
kom

biniert 
zeitstetige 

F
inanzm

arktm
odelle 

m
it 

dem
 

„S
urplus M

anagem
ent“-A

nsatz in A
nlehnung an R

udolf und Z
iem

ba (2004). 456 
C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007) entw
ickeln hingegen ein diskretes A

L
M

-
M

odell für P
rivatinvestoren, das m

it dem
 M

odellansatz von R
udolf und Z

iem
ba 

(2004) vergleichbar ist.  

B
ereits 

M
erton 

(1999) 
kom

biniert 
den 

„S
urplus 

M
anagem

ent“-A
nsatz 

m
it 

zeitstetigen F
inanzm

arktm
odellen, indem

 er den erw
arteten L

ebenszeitnutzen 
einer U

niversitätsstiftung durch B
erücksichtigung der A

ktivitäten und K
osten 

m
ittels A

nw
endung des intertem

poralen P
ortfolioselektionsproblem

s von M
erton 

(1969) m
axim

iert hat. 457 B
ei den norm

ativen M
odellen gibt es einen A

nsatz, bei 
dem

 die „A
sset A

llocation“ m
it einem

 E
xistenzlevel optim

iert w
ird, so dass zum

 
B

eispiel die N
utzenfunktion in A

bhängigkeit vom
 S

urplus gesetzt w
ird, w

elcher 
in dem

 F
all als D

ifferenz des K
onsum

s abzüglich eines E
xistenzm

inim
um

s 
spezifiziert 

w
ird. 458 

R
ubinstein 

(1976) 
entw

ickelt 
hierbei 

einen 
der 

ersten 
M

odellansätze; hierin w
ird das E

xistenzlevel als konstant angenom
m

en w
ird.  

B
ei 

den 
in 

A
bschnitt 

5.1 
erläuterten 

m
ehrperiodischen 

K
onsum

- 
und 

Investitionsm
odellen handelt es sich um

 „A
sset M

anagem
ent“-T

echniken. D
urch 

die K
om

bination m
it „S

urplus M
anagem

ent“-T
echniken ergeben sich die in 

A
bschnitt 3.3 dargestellten „O

ptim
ierung des S

urplus“- und L
D

I-T
echniken der 

A
L

M
-M

odelle für P
rivatinvestoren. W

aring und W
hitney (2009) konzipieren z. 

B
. 

ein 
auf 

dem
 

C
A

P
M

 
und 

IC
A

P
M

 
basierendes 

A
L

M
-M

odell 
u. 

a. 
für 

P
rivatinvestoren, 

das 
eine 

L
D

I-T
echnik 

anw
endet, 

aber 
im

 
G

egensatz 
zur 

vorliegenden A
rbeit kein S

prungrisiko integriert.  

                                              

456  In A
bschnitt 3.2.3 und in A

bschnitt 5.1 w
erden die B

asis der zeitstetigen F
inanzm

arktm
odelle und die 

B
asis der diskreten A

nsätze dargestellt. V
gl. M

erton (1969), S
. 247, M

erton (1971), S
. 373, M

erton 
(1973), S

. 867 und S
am

uelson (1969), S
. 239.  

457  E
ine nähere E

rläuterung hierzu findet sich in R
udolf und Z

iem
ba (2004). 

458  V
gl. C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. 177 ff. 
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 D
ie 

A
nw

endung 
einer 

L
D

I-T
echnik 

im
pliziert 

das 
V

orliegen 
eines 

F
onds-

S
eparations-T

heorem
s. 459 A

llgem
ein gültig leitet R

oss (1978) die notw
endigen 

und 
hinreichenden 

B
edingungen, 

w
elche 

die 
stochastische 

S
truktur 

der 
R

enditeprozesse bei der P
ortfolioselektion erfüllen m

üssen, für das V
orliegen 

von einem
 F

onds-S
eparations-T

heorem
 her. 460 D

as erste S
eparations-T

heorem
 

w
urde von M

arkow
itz (1952) und T

obin (1958) zur „M
ean V

ariance“-T
heorie 

entw
ickelt. 

E
ine 

E
rw

eiterung 
der 

„M
ean 

V
ariance“-T

heorie 
zu 

einem
 

G
leichgew

ichtsansatz, dem
 C

A
P

M
, erfolgt durch S

harpe (1964), M
ossin (1966) 

und 
L

intner 
(1965), 

bei 
denen 

unter 
der 

A
nnahm

e 
von 

S
eparation 

das 
M

arktportfolio und die risikofreie A
nlage als optim

ale Investm
entfonds für alle 

Investoren 
hergeleitet 

w
erden. 

D
arüber 

hinaus 
hat 

B
lack 

(1972) 
die 

„M
ean 

V
ariance“-T

heorie 
erw

eitert, 
indem

 
er 

ein 
G

leichgew
icht 

in 
einer 

M
odellum

gebung ohne eine risikofreie A
nlage hergeleitet hat, so dass es für alle 

Investoren unter der A
nnahm

e von S
eparation optim

al ist, in das M
arktportfolio 

und ein „M
inim

um
-V

ariance Z
ero-B

eta“-P
ortfolio zu investieren.  

M
erton (1973) entw

ickelt das intertem
porale C

A
P

M
 und erhält ein D

rei-F
onds-

T
heorem

, nach dem
 Investoren im

 G
leichgew

icht in das M
arktportfolio, in ein 

A
bsicherungsportfolio für die Z

ustandsvariable und in die risikofreie A
nlage 

investieren. R
udolf und Z

iem
ba (2004) nehm

en in A
nlehnung an M

erton (1973) 
an, 

dass 
die 

A
nlagen 

und 
V

erbindlichkeiten 
Itô-P

rozessen 
folgen, 

w
elche 

F
unktionen einer Z

ustandsvariablen sind, und erhalten ein V
ier-F

onds-T
heorem

; 
dieses besagt, dass es für P

ensionskassen und L
ebensversicherungsfonds optim

al 
ist, 

in 
die 

risikofreie 
A

nlage, 
in 

ein 
A

bsicherungsportfolio 
für 

die 
Z

ustandsvariable, in das M
arktportfolio und in ein A

bsicherungsportfolio für die 
V

erbindlichkeiten 
zu 

investieren. 
Jarrow

 
und 

R
osenfeld 

(1984) 
erhalten 

ein 
Z

w
ei-F

onds-T
heorem

 für eine E
rw

eiterung des IC
A

P
M

 m
it S

prungrisiken für 
den S

pezialfall eines konstanten „Investm
ent O

pportunity S
ets“, so dass es für 

                                              

459  V
gl. A

m
enc, M

artellini und Z
iem

ann (2007), S
. 23 ff.  

 
E

ine w
eitere E

rläuterung hierzu findet sich in A
bschnitt 3.3.3. 

460  D
ieser A

bschnitt stützt sich auf R
oss (1978).  

 
E

ine w
eitere E

rörterung zu den B
edingungen für die A

nw
endung des F

onds-S
eparations-T

heorem
 in 

A
nlehnung an die V

orgehensw
eise von Jarrow

 und R
osenfeld (1984) findet sich in A

bschnitt 5.1 und 
in A

bschnitt 6.2. 
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 den Investor optim
al ist, in die risikofreie A

nlage und in das M
arktportfolio zu 

investieren. D
as S

prung-D
iffusionsm

odell von D
as und U

ppal (2004) nim
m

t zur 
R

eduktion der K
om

plexität ebenfalls ein konstantes „Investm
ent O

pportunity 
S

et“ an, aber das dynam
ische P

ortfolioselektionsm
odell entw

ickelt kein F
onds-

S
eparations-T

heorem
. 

D
as M

odell der vorliegenden A
rbeit w

endet die B
edingungen von R

oss (1978) in 
A

nlehnung an die V
orgehensw

eise von Jarrow
 und R

osenfeld (1984) zum
 E

rhalt 
einer F

onds-S
eparation bei der Integration von S

prungrisiken in das M
odell von 

R
udolf und Z

iem
ba (2004) an. 461 D

ie A
nnahm

e über die stochastischen P
rozesse 

ist eine w
ichtige B

asis für die m
eisten F

inanzm
odelle. 462 Jarrow

 und R
osenfeld 

(1984) beantw
orten die theoretische F

rage, inw
iew

eit sich die R
esultate vom

 
intertem

poralen 
C

A
P

M
 

von 
M

erton 
(1973) 

für 
diskontinuierliche 

A
nlageprozesse verallgem

einern lassen. D
ie vergleichbare F

rage untersucht die 
vorliegende A

rbeit im
 H

inblick auf das intertem
porale „S

urplus M
anagem

ent“-
M

odell von R
udolf und Z

iem
ba (2004). D

as M
odellergebnis der vorliegenden 

A
rbeit kann als ein D

rei-F
onds-T

heorem
 interpretiert w

erden, w
elches besagt, 

dass 
es 

für 
den 

Investor 
optim

al 
ist, 

in 
die 

risikofreie 
A

nlage, 
in 

das 
M

arktportfolio m
it zw

ei S
prungkom

ponenten und in ein A
bsicherungsportfolio 

für 
die 

V
erbindlichkeiten 

zu 
investieren. 463 

E
s 

ergeben 
sich 

die 
folgenden 

M
odellergebnisse:

 464  

�
E

rstens 
w

erden 
die 

A
nlagen 

und 
V

erbindlichkeiten 
als 

stochastische 
P

rozesse 
m

odelliert, 
w

obei 
nur 

die 
Z

usam
m

enstellung 
der 

A
nlagen 

beeinflusst w
erden kann.  

                                              

461  W
ie in A

bschnitt 5.1 und in A
bschnitt 6.2 erläutert, um

fassen die B
edingungen u. a. die A

nnahm
e 

eines 
konstanten 

„Investm
ent 

O
pportunity 

S
ets“ 

und 
eine 

von 
N

eum
ann-M

orgenstern-
N

utzenfunktion.  

462  V
gl. Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S

. 337. 

463  E
ine D

arstellung des M
odells erfolgt in A

bschnitt 6.  

464  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 976 f.  

 
E

ine S
pezifizierung des M

odells erfolgt in A
bschnitt 6. 
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�
Z

w
eitens hängt das A

bsicherungsportfolio für die V
erbindlichkeiten nur 

von dem
 aktuellen D

eckungsgrad ab und ist som
it unabhängig von der 

N
utzenfunktion.  

�
D

rittens ist unter der A
nnahm

e von einer logarithm
ischen N

utzenfunktion 
auch die Investition in das M

arktportfolio unabhängig von P
räferenzen.  

 5
.3

E
in

e
 E

v
a
lu

ie
ru

n
g

 d
e
r L

e
b

e
n

s
z
y
k
lu

s
th

e
o

rie
  

P
rivate H

aushalte sind für das W
ohlergehen der gesam

ten W
irtschaft bedeutsam

, 
da 

sie 
der 

einzige 
m

akroökonom
ische 

S
ektor 

sind, 
der 

kontinuierlich 
G

eld 
spart. 465 D

ie S
parquoten der deutschen H

aushalte sind bis ins hohe A
lter sehr 

hoch gew
esen, obw

ohl D
eutschland bis gegen E

nde der 1990er Jahre noch eines 
der 

großzügigsten 
„P

ublic 
P

ension 
and 

H
ealth 

Insurance“-S
ystem

e 
w

eltw
eit 

hatte. 466 W
ie in A

bschnitt 2.1.2 dargestellt, lässt sich u. a. durch den R
ückzug des 

W
ohlfahrtstaats 

die 
N

otw
endigkeit 

zur 
A

npassung 
des 

S
parverhaltens 

in 
D

eutschland ableiten. 467 E
ntsprechend ist die S

parquote in D
eutschland von 9,2 %

 
in 

2000 
bereits 

auf 
10,7 

%
 

in 
2005 

angestiegen. 468 
D

ie 
privaten 

H
aushalte 

beginnen, unter B
erücksichtigung der neuen R

ahm
enbedingungen verstärkt für 

das A
lter vorzusorgen. Im

 längerfristigen V
ergleich ist die deutsche S

parquote 
trotz des A

nstiegs noch als verhältnism
äßig niedrig zu bew

erten, in anderen E
U

-
L

ändern ist sie ähnlich hoch, vereinzelt etw
as höher. 469  

D
ie F

orschung über die individuelle S
parsam

keit, das aggregierte S
paren und das 

V
erm

ögen 
w

ar 
für 

eine 
lange 

Z
eit 

ein 
zentrales 

T
hem

a 
der 

B
etriebsw

irtschaftlehre, 
da 

nationale 
E

rsparnisse 
die 

Q
uelle 

für 
die 

K
apitalbereitstellung 

sind, 
einem

 
bedeutenden 

P
roduktionsfaktor, 

der 
die 

                                              

465  V
gl. D

uw
endag, K

etterer, K
östers, P

ohl und S
im

m
ert (1999), S. 105 ff. 

466  V
gl. B

örsch-Supan, R
eil-H

eld, R
odepeter, S

chnabel und W
inter (2000), S

. 1. 

467  V
gl. S

oteriou und Z
enios (2003), S

. 3 und B
örsch-S

upan (2005), S
. 450 f.  

468  V
gl. W

eber (2006), S
. 10.  

469  V
gl. W

eber (2006), S
. 10.  
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 A
rbeitsproduktivität und dessen W

achstum
 über die Z

eit kontrolliert. 470 E
rst 

durch 
die 

T
heorie 

von 
K

eynes 
w

urden 
E

rsparnisse 
als 

m
öglicherw

eise 
schädigend 

für 
die 

G
esam

tw
irtschaft 

angesehen. 471 
Interessanterw

eise 
und 

paradoxerw
eise steht das F

orschungsinteresse am
 S

parverhalten in K
orrelation 

zur zentralen R
olle, die K

eynes der K
onsum

funktion gegeben hat. 472 E
s gibt 

entsprechend m
oderne A

L
M

-M
odelle für P

rivatinvestoren, die das K
onsum

- und 
S

parverhalten integrieren w
ie z. B

. den „H
om

e A
ccount A

dvisor“ von B
erger 

und M
ulvey (1999). E

benso erw
eitern C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007) ihr 
A

L
M

-M
odell für P

rivatinvestoren um
 eine K

onsum
- und S

parentscheidung. 

D
ie L

ebenszyklustheorie von M
odigliani (1986) liefert einen generellen R

ahm
en, 

in dem
 A

L
M

-M
odelle für P

rivatinvestoren oft entw
ickelt w

erden. 473 Innerhalb der 
W

irtschaftstheorie 
gibt 

es 
nur 

das 
M

odiglianische 
L

ehrbuchm
odell 

der 
L

ebenszyklusersparnis als geschlossenes M
odell der E

rsparnisbildung. 474 D
ieses 

M
odell berücksichtigt die A

bsicherung von R
isiken zunächst nicht. 475 Innerhalb 

der L
ebenszyklustheorie kom

m
t es zu einer P

lanung des K
onsum

verhaltens von 
rationalen Investoren über den gesam

ten L
ebenszeitraum

, so dass der erw
artete 

N
utzen aus dem

 K
onsum

 über den gesam
ten L

ebenszyklus m
axim

iert w
ird und 

eine 
vollkom

m
ene 

G
lättung 

des 
L

ebenskonsum
strom

s 
erzielt 

w
ird. 476 

E
ine 

                                              

470  V
gl. M

odigliani (1986), S. 297 f. 

471  V
gl. K

eynes (1983), S
. 177 f. 

472  V
gl. M

odigliani (1986), S. 297 f. 

473  V
gl. C

onsigli (2007) , S
. 754. 

474  V
gl. B

örsch-Supan (2005), S. 451. 

475  V
gl. B

örsch-Supan (2005), S. 451. 

476  V
gl. V

on N
itzsch und H

ackethal (2005), S. 7.  

 
W

ährend der A
usbildungsphase findet negatives S

paren statt, in der E
rw

erbsphase kom
m

t es zum
 

K
onsum

 und zum
 Sparen für den R

uhestand und im
 R

uhestand kom
m

t es hingegen zum
 E

ntsparen. 
V

gl. V
on N

itzsch und H
ackethal (2005), S. 7. 

 
D

ie 
T

heorie 
über 

eine 
perm

anente 
E

inkom
m

enshypothese 
stam

m
t 

von 
Friedm

an 
(1957). 

Im
 

G
egensatz zur L

ebenszyklustheorie nim
m

t F
riedm

an (1957) vereinfachend an, dass ein Investor 
unendlich lange lebt. V

gl. F
riedm

an (1957), S
. 14.  
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 D
arstellung des L

ebenszykluskonzepts anhand von vier P
hasen ist m

öglich, in 
denen die A

nlagem
öglichkeiten und –ziele eines Investors determ

iniert w
erden: 477  

�
D

ie 
erste 

P
hase 

w
ird 

als 
E

xistenzsicherung 
bzw

. 
E

instiegsphase 
bezeichnet und findet bis zum

 30./ 35. L
ebensjahr statt.  

�
D

ie zw
eite P

hase heißt E
tablierung bzw

. A
ufbauphase und findet ab dem

 
30./ 35. bis zum

 ca. 45. L
ebensjahr statt.  

�
D

ie dritte P
hase w

ird als R
isiko- und S

pielphase bzw
. als H

andlungsphase 
bezeichnet 

und 
findet 

ab 
dem

 
45. 

bis 
zum

 
60./65. 

L
ebensjahr 

statt. 
Innerhalb dieser P

hase ist es m
öglich, A

nlagen zu w
ählen, die durch 

höhere R
isiken und E

rtragsm
öglichkeiten charakterisiert w

erden.  

�
D

ie vierte P
hase heißt E

rntephase und beginnt ab dem
 60./65. L

ebensjahr. 
Innerhalb 

dieser 
P

hase 
stehen 

der 
V

erm
ögenserhalt 

und 
die 

V
erm

ögensverw
endung für den L

ebensunterhalt im
 V

ordergrund, so dass 
w

eniger riskante Investitionsm
öglichkeiten em

pfohlen w
erden.  

 D
er 

V
orteil 

der 
L

ebenszyklustheorie 
ist, 

dass 
sie 

eine 
V

eränderung 
der 

A
nlagebedürfnisse und Z

iele in A
bhängigkeit vom

 A
lter unterstellt und auf diese 

W
eise 

der 
B

lickw
inkel 

auf 
die 

sich 
durch 

das 
m

enschliche 
W

esen 
bedingt 

ändernden P
räferenzen gerichtet w

ird. 478 

In 2006 w
aren 53 %

 der P
rivate B

anking-K
unden in E

uropa älter als 60 Jahre 
und dam

it größtenteils der vierten L
ebenszyklusphase zuzuordnen, so dass in 

D
eutschland vom

 Jahr 2002 bis zum
 Jahre 2010 schätzungsw

eise ein V
erm

ögen 
von etw

a zw
ei B

illionen E
uro vererbt w

orden ist und von einer V
erjüngung der 

A
ltersstruktur von „P

rivate B
anking"-K

unden ausgegangen w
erden kann. 479 E

s 
kann die A

nnahm
e getroffen w

erden, dass bei der erbenden G
eneration andere 

K
undenbedürfnisse 

vorhanden 
sind, 

und 
„P

rivate 
B

anking“-A
nbieter 

m
üssen 

                                              

477  V
gl. B

öckhoff und S
tracke (2004), S

. 96 f.  

478  V
gl. B

öckhoff und S
tracke (2004), S

. 96.  

 
E

ine D
iskussion zur B

erücksichtigung von Präferenzen in A
L

M
-M

odellen für Privatinvestoren erfolgt 
in A

bschnitt 2.3.3 und in A
bschnitt 4.2.1. 

479  V
gl. F

uchs und G
irke (2002), S

. 91 und V
andenberghe, K

ubli und R
oy (2006), S

. 5. 
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 sich auf diesen W
echsel einstellen. 480 E

s ist davon auszugehen, dass sich bei den 
E

rben ein höherer B
edarf an R

isikom
anagem

ent-D
ienstleistungen ergibt und die 

N
achfrage nach A

L
M

-M
odellen für „P

rivate B
anking“-K

unden entsprechend 
hoch ist. 481  

B
ei der E

rsparnisbildung handelt es sich um
 die erste M

öglichkeit, um
 R

isiken 
aufzufangen, doch eine R

isikoabdeckung durch E
rsparnisse findet erst statt, 

sobald die E
rsparnis höher ist als durch das determ

inistische L
ebenszyklusm

odell 
prognostiziert. 482 Innerhalb eines stochastischen L

ebenszyklusm
odells sind drei 

H
auptm

otive 
quantitativ 

relevant 
für 

die 
E

rklärung 
der 

individuellen 
und 

aggregierten V
erm

ögensakkum
ulation: 483  

�
E

rstens 
gibt 

es 
ein 

M
otiv 

des 
V

orsichtssparens, 
das 

durch 
idiosynkratische 

R
isiken 

w
ie 

z. 
B

. 
das 

E
inkom

m
ensrisiko 

oder 
das 

L
anglebigkeitsrisiko hervorgerufen w

ird. 484  

�
Z

w
eitens 

ist 
das 

P
ensionseinkom

m
en 

niedriger 
als 

das 
A

rbeitseinkom
m

en, so dass für das A
lter gespart w

ird.  

�
D

rittens ist ein V
ererbungsm

otiv von B
edeutung.  

 D
ie K

om
bination von V

orsichtssparen und von S
paren für die A

ltersvorsorge 
erzielt 

realistische 
V

erm
ögensakkum

ulationsprofile 
über 

den 
L

ebenszyklus, 
w

ohingegen 
das 

V
ererbungsm

otiv 
relevant 

ist, 
um

 
die 

S
chiefe 

der 
V

erm
ögensverteilung abzubilden. 485  

                                              

480  V
gl. V

erw
ilghen (1997), S

. 8 f. 

481  V
gl. A

bschnitt 2.1. 

482  V
gl. B

örsch-Supan (2005), S. 451 f. 

483  V
gl. G

om
es und M

ichaelides (2005), S
. 869. 

484  V
gl. K

im
ball (1990), S

. 53 ff., H
ubbard, S

kinner und Z
eldes (1995), S. 360, C

arroll (1992), S. 62, 
C

arroll (1997), S
. 2, G

ourinchas und P
arker (2002), S. 47 und H

ubbard, S
kinner und Z

eldes (1994a), 
S

. 174. 

485  V
gl. G

om
es und M

ichaelides (2005), S
. 869. 
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 D
ie 

E
rkenntnisse 

der 
stochastischen 

L
ebenszyklusm

odelle 
über 

die 
H

auptsparm
otive 

sind 
für 

A
L

M
-M

odelle 
für 

P
rivatinvestoren 

relevant. 
Z

um
 

B
eispiel erklärt das A

L
M

-M
odell für P

rivatinvestoren von P
urcal (2003) die 

hügelartige 
K

onsum
entw

icklung 
eines 

Investors 
über 

den 
L

ebenszyklus 
in 

A
nlehnung an G

ourinchas und P
arker (2002) anhand der zuvor aufgeführten drei 

H
auptsparm

otive. D
arüber hinaus integrieren A

m
enc, M

artellini und Z
iem

ann 
(2007) in ihr A

L
M

-M
odell für „P

rivate B
anking“-A

nbieter das S
parm

otiv für die 
A

ltersvorsorge 
und 

das 
V

ererbungsm
otiv 

neben 
der 

M
öglichkeit, 

für 
eine 

größere 
A

usgabe 
zu 

sparen 
w

ie 
z. 

B
. 

für 
einen 

H
auskauf. 

E
in 

sim
ultanes 

M
anagem

ent 
der 

S
parziele 

ist 
von 

B
edeutung, 

aber 
viele 

A
nlageberater 

fokussieren 
sich 

m
eist 

nur 
auf 

ein 
konkretes 

S
parziel. 486 

A
L

M
-M

odelle 
für 

P
rivatinvestoren, die m

ehrere V
erbindlichkeiten und Z

iele integrieren w
ie z. B

. 
der „H

om
e A

ccount A
dvisor“, 487 liefern deshalb einen großen M

ehrw
ert für die 

A
nlageberatung.  

E
s gibt stochastische L

ebenszyklusm
odelle, die das K

onsum
- und S

parverhalten 
von typischen H

aushalten sehr gut abbilden, jedoch nicht in der L
age sind, die 

V
erm

ögensverhältnisse von reichen H
aushalten adäquat zu integrieren. 488 Z

. B
. ist 

das M
odell von H

uggett (1996) nur in der L
age, w

eniger als die H
älfte des 

V
erm

ögensanteils des reichsten einen P
rozents der U

S
-B

evölkerung abzubilden. 
E

ntsprechend der S
im

ulation von C
arroll (2002) liefert das M

odell von H
ubbard, 

S
kinner und Z

eldes (1994b) gute approxim
ative W

erte für das V
erm

ögen und für 
das V

erhältnis von V
erm

ögen zu E
inkom

m
en, die S

chätzung der zu G
runde 

liegenden V
erm

ögensverteilung ist jedoch fehlerhaft; darüber hinaus w
ird das 

V
erm

ögen eines durchschnittlichen H
aushaltes unterschätzt, und das V

erm
ögen 

der reichsten H
aushalte w

ird sogar sehr stark unterschätzt. D
ie M

odelle von 
C

arroll (1992 und 1997) sind entsprechend der Ü
berprüfung von C

arroll (2002) 
ebenfalls nicht in der L

age, das S
parverhalten von verm

ögenden Investoren 
abzubilden. 

F
olglich 

kann 
das 

L
ebenszyklusm

odell 
nicht 

gleichzeitig 
das 

V
erhalten eines durchschnittlichen H

aushaltes und eines H
aushaltes vom

 oberen 

                                              

486  V
gl. M

ikosch (2006), S
. 2. 

487  V
gl. B

erger und M
ulvey (1999), S. 640 f. 

488  V
gl. H

ubbard, S
kinner und Z

eldes (1994b), S
. 59 f., C

arroll (1992) , S
. 61 ff., C

arroll (1997), S
. 1 ff. 

und H
uggett (1996) , S

. 469 ff.   

5.3  E
IN

E
 E

V
A

L
U

IE
R

U
N

G
 D

E
R

 L
E

B
E

N
S

Z
Y

K
L

U
S

T
H

E
O

R
IE 

  |  111 

 E
nde der V

erm
ögensverteilung erklären. 489 D

esw
egen m

odifiziert C
arroll (2002) 

das S
tandardm

odell für reiche Investoren, indem
 entw

eder eine M
odifikation der 

R
isikoaversion 

angenom
m

en 
oder 

die 
A

nnahm
e 

eines 
unvollkom

m
enen 

K
apitalm

arktes 
getroffen 

w
ird 

oder 
eine 

V
eränderung 

der 
N

utzenfunktion 
erfolgt. H

ierbei scheint eine E
rklärung der D

aten am
 B

esten zu gelingen, w
enn 

gleichzeitig eine U
nvollkom

m
enheit des K

apitalm
arktes und eine veränderte 

N
utzenfunktion angenom

m
en w

erden. 490 B
ei der letzten M

odifikation (d. h. bei 
der V

eränderung der N
utzenfunktion) w

ird berücksichtigt, dass w
ohltätige und 

andere V
ererbungsm

otive für reiche Investoren an B
edeutung gew

innen und als 
L

uxusgut m
odelliert w

erden sollten. 491  

D
ie vorliegende A

rbeit integriert keine A
spekte der L

ebenszyklustheorie in das 
M

odell, da die T
heorie in der S

tandardform
, w

ie zuvor aufgezeigt, für „P
rivate 

B
anking“-K

unden nicht zutreffend ist. E
s bleibt zu überprüfen, ob sich die 

L
ebenszyklustheorie m

it den A
npassungen von C

arroll (2002) in ein A
L

M
-

M
odell für „P

rivate B
anking“-A

nbieter integrieren lässt. 492  

E
s gibt eine T

endenz, verschiedene B
asistheorien zu erw

eitern, um
 die R

ealität 
besser 

abzubilden, 
indem

 
es 

zu 
einer 

K
om

bination 
verschiedener 

T
heorien 

m
iteinander kom

m
t, w

ie im
 F

olgenden anhand von B
eispielen gezeigt w

ird. D
as 

L
ebenszyklusm

odell von M
odigliani (1986) w

ird in zahlreichen stochastischen 
M

odellen m
it einem

 endlichen oder unendlichen A
nlagehorizont um

 eine „A
sset 

A
llocation“ erw

eitert, w
obei verschiedene S

chw
erpunkte w

ie die B
ehandlung 

von S
teuern, die Integration von Im

m
obilien oder die B

erücksichtigung vom
 

A
rbeitseinkom

m
en 

im
 

V
ordergrund 

stehen. 493 
D

ie 
statischen 

theoretischen 

                                              

489  V
gl. C

arroll (2000), S
. 465. 

490  V
gl. C

arroll (2002), S
. 391. 

491  V
gl. M

odigliani (1986), S. 298. E
ntsprechend K

eynes (1983) gibt es bei Individuen acht verschiedene 
S

pargründe, w
ovon der W

unsch, ein V
erm

ögen zu hinterlassen, eines davon ist. B
ei den A

nreizen für 
ein solches V

erhalten zählt K
eynes (1983) unter anderem

 den S
tolz auf. V

gl. K
eynes (1983), S

. 92 f.  
  

492  V
gl. A

bschnitt 4.2.3.3. 

493  A
uf G

rund der großen B
edeutung der L

ebenszyklustheorie gibt es zahlreiche zu berücksichtigende 
M

odelle, 
von 

denen 
im

 
Folgenden 

nur 
einige 

B
eispiele 

aufgeführt 
w

erden. 
V

gl. 
G

om
es 

und 
M

ichaelides (2005), S
. 870, H

eaton und L
ucas (2000), S

. 1163 ff., H
uang und M

ilevsky (2008), S
. 

2444, P
olkovnichenko (2007), S

. 83, V
iceira (2001), S

. 435, C
occo, G

om
es und M

aenhout (2005), S
. 
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 F
orschungsansätze 

über 
das 

„B
ackground“-R

isiko 
w

erden 
ebenfalls 

in 
die 

stochastischen L
ebenszyklusm

odelle integriert. 494 „B
ackground“-R

isiko um
fasst 

R
isiken w

ie z. B
. das A

rbeitseinkom
m

ensrisiko, das K
onsum

risiko oder das 
H

ypotheken- 
und 

H
ausrisiko. 495 

D
ie 

F
orschung 

über 
unverm

eidbares 
„B

ackground“-R
isiko entw

ickelt generelle B
edingungen, so dass Investoren bei 

einer E
rhöhung des „B

ackground“-R
isikos em

pfohlen w
ird, das finanzielle aus 

der P
ortfolioselektion resultierende R

isiko zu reduzieren. 496 S
chließlich gibt es 

A
nsätze w

ie z. B
. das M

odell von C
occo, G

om
es und M

aenhout (2005), das als 
E

rw
eiterung der F

orschung über den K
onsum

 m
it dem

 F
okus auf „B

uffer-S
tock 

S
aving“-M

odelle um
 eine „A

sset A
llocation“ interpretiert w

erden kann. 497 D
ie 

K
om

bination verschiedener T
heorien zur besseren E

rklärung der R
ealität ist auch 

für A
L

M
-M

odelle für P
rivatinvestoren von B

edeutung. Z
um

 B
eispiel entw

ickeln 
C

am
pbell und C

occo (2003) ein R
isikom

anagem
entm

odell für H
aushalte im

 
R

ahm
en eines L

ebenszyklusansatzes in einem
 unvollständigen M

arkt, bei dem
 

die optim
ale H

ypothek unter der B
erücksichtigung von H

um
ankapital und einer 

konsistenten Integration von Z
ins- und Inflationsrisiken determ

iniert w
ird. A

ls 
w

eiteres 
B

eispiel 
entw

ickeln 
F

lavin 
und 

Y
am

ashita 
(2002) 

einen 

                                                                                                                                     

491, D
avis, K

ubler und W
illen (2006)  , S

. 348, Y
ao und Z

hang (2005), S. 206, C
occo (2005), S

. 537 
ff., C

onstantinides (1986), S
. 843, D

am
m

on, S
patt und Z

hang (2004), S
. 999 f., D

am
m

on, Spatt und 
Z

hang (2001), S
. 583, H

eaton und L
ucas (1996), S

. 443 ff., T
elm

er (1993), S
. 1830, H

u (2005), S
. 

114, B
alcer und Judd (1987), S

. 743, B
ertaut und H

aliassos (1997), S. 1511, C
am

pbell und V
iceira 

(2002), K
apitel 7 und C

onstantinides, D
onaldson und M

ehra (2002), S
. 270. 

494  V
gl. C

occo, G
om

es und M
aenhout (2005), S. 493, G

om
es und M

ichaelides (2005), S. 870 und C
ardak 

und W
ilkins (2009), S

. 850 ff.  

 
D

ie statische F
orschung über das B

ackground R
isiko um

fasst die B
eiträge von G

ollier und P
ratt 

(1996), K
im

ball (1993) und P
ratt und Z

eckhauser (1987). V
gl. G

ollier und P
ratt (1996), S

. 1109, 
K

im
ball (1993), S

. 589 ff. und P
ratt und Z

eckhauser (1987), S
. 143 ff.  

495  V
gl. G

om
es und M

ichaelides (2005), S
. 892. 

496  V
gl. C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. 171. 

497  V
gl. G

om
es und M

ichaelides (2005), S
. 896, C

occo, G
om

es und M
aenhout (2005), S

. 492, C
arroll 

(1997), S. 1 und G
ourinchas und P

arker (2002), S
. 47.  

 
„B

uffer-S
tock“ bedeutet P

uffervorrat. V
or allem

 junge H
aushalte m

it dem
 A

lter von 20 bis 35 Jahren 
w

erden als „B
uffer-S

tock“-Sparer klassifiziert, w
ohingegen H

aushalte im
 A

lter von 36 bis 65 Jahren 
als P

ensionssparer und H
aushalte im

 A
lter von über 66 Jahren als P

ensionäre eingeteilt w
erden. V

gl. 
G

om
es und M

ichaelides (2005), S
. 896.  
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 L
ebenszyklusansatz, 

bei 
dem

 
die 

optim
ale 

B
eteiligung 

der 
H

aushalte 
an 

finanziellen A
nlagen determ

iniert w
ird und gleichzeitig der B

esitz eines H
auses 

als A
nlage integriert w

ird. H
ierbei besteht die M

öglichkeit, das H
aus bis zu 100 

P
rozent seines W

erts m
it einer H

ypothek zu beleihen. 498     

L
ebenszyklusm

odellen haben m
eist einen m

akroökonom
ischen A

nsatz, so dass 
E

vensky (1997) die M
einung vertritt, dass L

ebenszyklusansätze für „P
rivate 

B
anking“-K

unden 
inadäquat 

seien. 
Z

um
 

B
eispiel 

versuchen 
L

ebenszyklusm
odelle, 

die 
eingeschränkte 

B
eteiligung 

der 
B

evölkerung 
an 

riskanten 
A

nlageinvestitionen 
am

 
F

inanzm
arkt 

zu 
erklären. 499 

D
iese 

w
ird 

beispielsw
eise anhand eines Inform

ationsproblem
s, anhand des E

influsses der 
L

iquidität beim
 H

andeln, anhand von T
ransaktionskosten oder anhand von nicht 

diversifizierbaren 
U

nternehm
errisiken 

begründet. 500 
D

as 
A

L
M

-M
odell 

für 
P

rivatinvestoren 
von 

C
onsiglio, 

C
occo 

und 
Z

enios 
(2007) 

liefert 
durch 

die 
Integration von V

erbindlichkeiten eine alternative E
rklärung für die P

räferenz 
von P

rivatinvestoren für sichere A
nlagen, die auch als „E

quity P
rem

ium
 P

uzzle“ 
bekannt 

ist. 501 
B

ei 
L

ebenszyklusm
odellen 

besteht 
die 

G
efahr, 

dass 
die 

individuellen 
P

räferenzen 
und 

B
edürfnisse 

von 
K

unden 
unzureichend 

berücksichtigt w
erden, da bei K

unden charakteristische L
ebensphasen und dam

it 
zusam

m
enhängende 

Z
iele 

unterstellt 
w

erden. 502 
E

ine 
V

erallgem
einerung 

von 
Z

ielen 
und 

B
edürfnissen 

bei 
w

ohlhabenden 
P

rivatkunden 
in 

vergleichbaren 
L

ebensphasen steht im
 G

egensatz zur D
efinition von „P

rivate B
anking“ als 

individuelle und bedürfniszentrierte F
inanz- und R

isikoplanung. 503  

                                              

498  V
gl. F

lavin und Y
am

ashita (2002), S
. 346. 

499  V
gl. G

om
es und M

ichaelides (2005), S
. 869.  

500  V
gl. K

ing und L
eape (1998), S

. 190, A
llen und G

ale (1994), S
. 933, V

issing-Jorgensen (2003), S
. 190 

und K
ing und L

eape (1998), S
. 1163.. 

501  V
gl. M

ehra und Prescott (1985), S. 145 ff. 

502  V
gl. B

öckhoff und S
tracke (2004), S

. 96 ff. 

503  D
ie D

efinition von „P
rivate B

anking“ erfolgt in A
bschnitt 2 in A

nlehnung an H
orn (2009).  
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 5
.4

D
e
r E

in
flu

s
s
 n

o
rm

a
tiv

e
r M

o
d

e
lle

  

E
s 

gibt 
einen 

positiven 
E

influss 
der 

sich 
schnell 

verm
ehrenden 

F
orschungsergebnisse 

über 
norm

ative 
M

odelle 
auf 

die 
E

ntw
icklung 

von 
S

ystem
en, w

elche die E
ntscheidungsfindung von Individuen unterstützen, w

ofür 
es die folgenden drei G

ründe gibt:
504  

�
E

rstens 
ist 

der 
F

okus 
von 

norm
ativen 

M
odellen 

die 
intertem

porale 
P

ortfolioselektion 
von 

Individuen 
in 

einer 
stochastischen 

U
m

gebung, 
w

eshalb 
das 

Interesse 
an 

langfristig 
orientierten 

M
odellen 

w
ieder 

gestiegen ist. 505 W
ie in A

bschnitt 2.3.1 erläutert, erfolgt die V
erbreitung 

w
issenschaftlicher 

E
rkenntnisse 

über 
die 

intertem
porale 

P
ortfolioselektion auf G

rund der hohen K
om

plexität des T
hem

as erst seit 
kurzer Z

eit schneller an die P
raxis. 506 A

L
M

 ist ein m
öglicher langfristiger 

M
odellansatz für P

rivatinvestoren, der gegen E
nde der 1990er Jahre auch 

als neues zu eroberndes G
renzgebiet gesehen w

ird m
it einem

 potentiellen 
M

arktvolum
en von m

ehreren B
illionen D

ollar. 507  

�
Z

w
eitens liefert die F

orschung über norm
ative M

odelle E
rklärungen über 

das 
G

leichgew
ichtsverhalten 

von 
Individuen 

in 
verschiedenen 

interessanten M
arktum

gebungen w
ie zum

 B
eispiel bei M

arkteinbrüchen 
und S

pekulationsblasen, die durch die M
odellierung von S

prungprozessen 
dargestellt w

erden. 508 E
ntsprechend integriert die erste S

prungkom
ponente 

des 
M

odells 
der 

vorliegenden 
A

rbeit 
in 

A
nlehnung 

an 
das 

G
leichgew

ichtsm
odell 

m
it 

S
prungrisiken 

von 
Jarrow

 
und 

R
osenfeld 

(1984) S
ystem

risiko, w
ie in A

bschnitt 2.2.2 näher erläutert.   

�
D

rittens konzentrieren sich norm
ative M

odelle auf die Integration von 
Illiquidität. 

D
er 

E
influss 

norm
ativer 

M
odelle 

auf 
A

L
M

-A
nsätze 

für 

                                              

504  V
gl. C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007), S. 168. 

505  V
gl. C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. 4.  

506  V
gl. C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. 7.  

507 V
gl. M

ulvey und Z
iem

ba (1999a), S
. 18. 

508  V
gl. L

iu, L
ongstaff und P

an (2003), S
. 231 und D

as und U
ppal (2004), S

. 2809. 
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P
rivatinvestoren 

zeigt 
sich 

zum
 

B
eispiel 

am
 

zeitstetigen 
M

odell 
von 

P
urcal 

(2003); 
eine 

F
orm

 
von 

Illiquidität 
w

ird 
integriert, 

indem
 

A
rbeitseinkom

m
en 

als 
stochastischer 

P
rozess 

m
odelliert 

w
ird. 

D
as 

M
odell 

der 
vorliegenden 

A
rbeit 

integriert 
anhand 

einer 
zw

eiten 
S

prungkom
ponente u. a. Im

m
obilienrisiko, erläutert in A

bschnitt 2.2.2.  

 5
.5

D
ie

 R
e

le
v
a
n

z
 d

e
r A

n
s
ä
tz

e
 fü

r P
e
n

s
io

n
s
k
a
s
s
e
n

 b
e
i d

e
r 

E
n

tw
ic

k
lu

n
g

 v
o

n
 A

L
M

-M
o

d
e
lle

n
 fü

r P
riv

a
tin

v
e
s
to

re
n

  

A
llgem

ein ist festzustellen, dass die A
nsprüche von Individuen im

 H
inblick auf 

„A
sset 

M
anagem

ent“-T
echniken 

kontinuierlich 
steigen. 509 

D
ie 

sich 
schnell 

ändernden B
edürfnisse der Individuen w

erden durch den T
ransfer von V

erm
ögen 

von 
B

anken 
zu 

V
ersicherungsunternehm

en, 
Investm

entfonds 
und 

anderen 
V

erm
ögensverw

altern 
sichtbar. 510 

D
iese 

E
ntw

icklung 
zeigt 

sich 
u. 

a. 
an 

der 
gestiegenen K

om
plexität der P

rodukte für „P
rivate B

anking“-K
unden. 511 E

ine 
U

rsache für den T
rend ist der in A

bschnitt 2.1.2 näher erläuterte R
ückzug des 

W
ohlfahrtstaats, 

der 
eine 

zunehm
ende 

E
igenverantw

ortung 
der 

F
am

ilien 
im

pliziert. 512 
F

olglich 
fragen 

K
onsum

enten 
schnell 

lieferbaren, 
qualitativ 

hochw
ertigen 

F
inanzservice 

nach 
und 

verbessern 
ihr 

eigenes 
W

issen 
über 

F
inanzprodukte 

stetig. 513 
D

arüber 
hinaus 

gibt 
es 

einen 
T

rend, 
dass 

„P
rivate 

B
anking“-K

unden das V
erhalten von institutionellen Investoren im

 H
inblick auf 

                                              

509  V
gl. C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007), S. 168 und H
arker und Z

enios (2000a), S
. 7.  

510  V
gl. H

arker und Z
enios (2000a), S

. 7. 

 
Z

um
 B

eispiel übernehm
en L

ebensversicherungsunternehm
en seit den 1990er und 2000er Jahren nicht 

m
ehr 

nur 
versicherungsm

athem
atische 

R
isiken 

sondern 
verstärkt 

auch 
finanzielle 

R
isiken. 

V
gl. 

S
cherer (2004a), S

. xv f.  

511  V
gl. C

apgem
ini und M

errill L
ynch (2009), S

. 7. 

512  V
gl. C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2004), S. 288.  

513  V
gl. C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2004), S. 288.  
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 alternative Investitionen, R
isikom

anagem
ent und D

iversifizierung im
itieren. 514 

U
m

 den A
nforderungen von „P

rivate B
anking“-K

unden zu genügen, w
ird die 

V
erm

ögensbetreuung im
m

er professioneller, sie w
endet Instrum

ente an, die im
 

A
llgem

einen von institutionellen Investoren verw
endet w

erden. 515  

Individuen und Institutionen diversifizieren ihre Investitionen in A
nlagen nicht 

ausreichend im
 H

inblick auf die M
ärkte und die Z

eit unter B
eachtung der zu 

finanzierenden V
erbindlichkeiten. 516 E

s besteht som
it ein großer B

edarf an A
L

M
-

M
odellen u. a. für das „P

rivate B
anking“, näher dargestellt in A

bschnitt 2.1.1. 
D

ie 
konzeptionelle 

und 
em

pirische 
R

elevanz 
von 

intertem
poralen 

A
bsicherungsstrategien verdeutlicht das bestehende B

edürfnis. 517 E
s eignen sich 

besonders 
institutionelle 

A
L

M
-A

nsätze, 
die 

von 
P

ensionskassen 
angew

endet 
w

erden, für die B
edürfnisse von „P

rivate B
anking“-K

unden, da für „P
rivate 

B
anking“-K

unden 
als 

Investoren 
m

it 
einem

 
langfristigen 

A
nlagehorizont 

ähnliche R
egeln w

ie für P
ensionskassen und S

tiftungen gelten. 518  

B
isher 

gibt 
es 

w
enig 

Instrum
ente, 

w
elche 

die 
E

ntscheidungsfindung 
von 

Individuen 
unterstützen, 

w
enn 

diese 
ihre 

Z
iele 

m
odellieren 

und 
unter 

der 
A

nnahm
e eines O

ptim
alitätskriterium

s ein vorher spezifiziertes Z
iel erreichen 

m
öchten. 519 

E
ine 

gängige 
V

orgehensw
eise 

ist 
es, 

bereits 
existierende 

A
L

M
-

A
nsätze für institutionelle Investoren und insbesondere für P

ensionskassen auf 
die 

A
nsprüche 

von 
P

rivatinvestoren 
zu 

übertragen. 520 
D

esw
egen 

w
ird 

im
 

F
olgenden das intertem

porale „S
urplus M

anagem
ent“-M

odell von R
udolf und 

Z
iem

ba (2004), w
elches u. a. für P

ensionskassen entw
ickelt w

orden ist, für die 
B

edürfnisse von P
rivatinvestoren und insbesondere „P

rivate B
anking“-K

unden 
angepasst. D

as M
odell von R

udolf und Z
iem

ba (2004) eignet sich insbesondere, 

                                              

514  V
gl. D

olby (2005) , S
. 9. 

515  V
gl. T

ilm
es (2002), S

. 189 und D
avidson (2006), S

. 80 ff.  

516  V
gl. Z

iem
ba (2003), S

. X
III. 

517  V
gl. C

hacko und V
iceira (2005), S. 1370. 

518  V
gl. A

m
enc, M

artellini und Z
iem

ann (2007), S
. 16 f. und C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. V

III und 
K

upper (1997), S
. 4 f. 

519  V
gl. C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007), S. 168. 

520 
V

gl. M
ulvey (2005), S. 21. 
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 da es bereits den B
asisansatz für ein A

L
M

 -M
odell für P

rivatinvestoren von 
C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007) geliefert hat. H
ierbei handelt es sich um

 ein 
M

odell, das m
it nachhaltigem

 E
rfolg auch als w

ebbasiertes S
ystem

 die K
unden 

von vier italienischen B
anken unterstützt. 521 S

chließlich w
ird die V

orteilhaftigkeit 
des A

nsatzes von R
udolf und Z

iem
ba (2004) für „P

rivate B
anking“-K

unden 
dadurch 

bestätigt, 
dass 

H
öcht, 

K
ah 

H
w

a, 
R

ösch 
und 

Z
agst 

(2008) 
einen 

vergleichbaren 
M

odellansatz 
w

ie 
C

onsiglio, 
C

occo 
und 

Z
enios 

(2007) 
für 

„P
rivate B

anking“-K
unden verw

enden. 

5
.6

D
e

fiz
itb

e
h

e
b

u
n

g
 
b

e
i 

d
e
r 

p
e
rs

ö
n

lic
h

e
n

 
F

in
a
n

z
p

la
n

u
n

g
 

i m
 

B
e
re

ic
h

 
d

e
s
 

R
is

ik
o

m
a
n

a
g

e
m

e
n

ts
 

d
u

rc
h

 
d

ie
 

E
n

tw
ic

k
lu

n
g

 v
o

n
 A

L
M

-M
o

d
e
lle

n
 fü

r P
riv

a
tin

v
e
s
to

re
n

 

D
ie 

persönliche 
F

inanzplanung 
ist 

eine 
geradezu 

neue 
und 

w
achsende 

D
isziplin. 522 

M
arkow

itz 
(1991) 

analysiert 
die 

B
edürfnisse 

von 
individuellen 

Investoren 
und 

em
pfiehlt 

eine 
spielerische 

S
im

ulation 
des 

L
ebens 

für 
den 

F
am

ilienplanungsprozess und eine „A
sset A

llocation“, die eine O
ptim

ierung m
it 

diversen A
pproxim

ationen des P
lanungsprozesses beinhalten sollte. 523 W

ährend 
es in den Jahren 1999 und 2000 einen M

edienrum
m

el um
 die F

inanzplanung 
gegeben hat, kam

 es in den darauf folgenden Jahren zur S
chließung von einigen 

F
inanzplanungsanbietern. 524 D

ie erfolgreiche A
nw

endung der F
inanzplanung im

 
internationalen „P

rivate B
anking“ ist durch zahlreiche H

indernisse beeinträchtigt 
w

orden, 
w

ie 
kulturelle 

A
spekte, 

z. 
B

. 
die 

V
erw

endung 
von 

T
reuhandverhältnissen, oder andere juristische S

trukturen und R
estriktionen, z. 

                                              

521  V
gl. C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2004), S. 287.  

522  V
gl. A

ltfest (2004), S
. 53 ff. 

523  V
gl. C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007), S. 168 und C
onsiglio, C

occo und Z
enios (2004), S

. 287. 

524  V
gl. B

öckhoff und S
tracke (2004), S

. 5. 
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 B
. K

undenbedürfnisse nach einem
 kurzfristigen F

okus oder nach einer alleinigen 
V

erm
ögenssicherung. 525    

D
ie Z

ielsetzungen der F
inanzplanung für „P

rivate B
anking“-K

unden sind die 
strategische 

V
erm

ögensplanung 
und 

die 
U

nternehm
er-F

inanzplanung. 526 
Im

 
G

egensatz 
dazu 

sind 
die 

Z
ielsetzungen 

für 
P

rivatinvestoren 
m

it 
geringem

 
V

erm
ögen die R

isiko-V
orsorge-A

bsicherung und der kleine F
inanzplan. D

ie 
S

chw
erpunkte 

der 
strategischen 

V
erm

ögensplanung 
für 

„P
rivate 

B
anking“-

K
unden 

sind 
eine 

R
endite- 

und 
S

teuer- 
sow

ie 
eine 

R
endite- 

und 
R

isikooptim
ierung 

neben 
der 

D
urchführung 

von 
V

erm
ögensübertragungen. 

A
L

M
-M

odell für P
rivatinvestoren sind bei B

etrachtung der B
eratungspyram

ide 
der R

endite- und R
isikooptim

ierung und som
it der E

bene der „A
sset A

llocation“ 
zuzuordnen (vgl. A

bb. 5-2).  

A
bb. 5-2: E

inordnung von A
L

M
-M

odellen für P
rivatinvestoren in die B

eratungspyram
ide 

S
oll-

Ist
K

ontrolle

„A
ssetA

llocation“/
V

erm
ögensstruktur-

ierung
(R

endite-/
R

isikooptim
ierung) 

V
erm

ögensaufbau
B

asisanlagen (R
endite-/

S
teueroptim

ierung)

L
iquiditätsplanung

(L
iquiditätsoptim

ierung)

A
L

M
-M

odelle
für P

rivat-
investoren

E
xistenzsicherung

(R
isikom

anagem
ent)

 

Q
uelle:  V

gl. B
öckhoff und S

tracke (2004), S
. 23 und eigene D

arstellung. 

                                              

525  V
gl. W

eldon (1998), S
. 28. 

526  D
er A

bsatz stützt sich auf S
chm

idt (2006), S. 20 ff. 

5.6  D
E

F
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B

E
H

E
B

U
N

G
 

B
E
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D

E
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E
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N
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H

E
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A
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Z
P
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N
U

N
G
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E

R
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D
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O
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A
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A
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E
M

E
N

T
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U
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C
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 D
as größte D

efizit der persönlichen F
inanzplanung m

ag das R
isikom

anagem
ent 

sein, w
ozu auch die sichergestellte B

edienung von V
erbindlichkeiten zählt. 527 D

as 
R

isikom
anagem

ent 
w

ird 
m

eist 
nur 

bei 
der 

A
bsicherung 

von 
existenziellen 

R
isiken berücksichtigt, indem

 die R
isikoabsicherung des K

unden durch eine 
hohe O

rientierung an den P
rodukten der V

ersicherungsbranche durchgeführt 
w

ird (vgl. A
bb. 5-2). 528 F

ür die O
ptim

ierung von R
isiko und R

endite tendiert die 
persönliche F

inanzplanung dazu, m
eist eine F

austregel zu verw
enden. 529 D

ie 
F

inanzplanung 
determ

iniert 
die 

optim
ale 

„A
sset 

A
llocation“ 

anhand 
der 

A
nw

endung 
der 

in 
A

bschnitt 
5.3 

erläuterten 
L

ebenszyklustheorie 
(auch 

L
ebensphasenkonzept genannt), anhand des G

eldw
ert-S

achw
ert-M

odells oder 
anhand der m

odernen P
ortfoliotheorie. 530 W

ie in A
bschnitt 5.3 dargelegt, sind die 

E
rkenntnisse der L

ebenszyklustheorie für die E
ntw

icklung von A
L

M
-M

odellen 
für P

rivatinvestoren relevant, jedoch ist die standardisierte L
ebenszyklustheorie 

für „P
rivate B

anking“-K
unden nicht geeignet. D

ie E
inteilung des G

eldw
ert-

S
achw

ert-M
odells 

w
eist 

ebenfalls 
S

chw
ierigkeiten 

auf 
und 

ist 
für 

eine 
diversifizierte 

Investitionsstrategie 
sehr 

sim
pel. 531 

S
tatt 

eine 
U

nterteilung 
in 

G
eldw

ert- 
und 

S
achw

ertanlagen 
vornehm

en 
zu 

m
üssen, 

beinhalten 
A

L
M

-
M

odelle 
für 

P
rivatinvestoren 

die 
C

hance, 
G

eldw
ert- 

und 
S

achw
ertanlagen 

ganzheitlich in einem
 integrierten „A

sset A
llocation“-A

nsatz zu betrachten, w
ie 

z. B
. der „H

om
e A

ccount A
dvisor“ zeigt. 532 D

as M
odell der vorliegenden A

rbeit 
basiert auf der m

odernen P
ortfoliotheorie, die in der F

inanzplanung angew
endet 

w
ird. E

s w
ird ein intertem

porales P
ortfolioselektionsm

odell entw
ickelt, in das 

V
erbindlichkeiten 

und 
S

prungrisiken 
integriert 

w
erden. 533 

A
L

M
-M

odelle 
für 

                                              

527  V
gl. M

ost (1998), S. 49. 

528  V
gl. B

öckhoff und S
tracke (2004), S

. 214 ff. 

529  V
gl. C

am
pbell und V

iceira (2002), S
. viii. 

530  V
gl. B

öckhoff und S
tracke (2004), S

. 88 und S
. 96 ff. 

531  V
gl. B

öckhoff und S
tracke (2004), S

. 101.   

532  V
gl. B

erger und M
ulvey (1999), S. 653. 

533  V
gl. A

bschnitt 5.1. 
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 P
rivatinvestoren 

adressieren 
die 

bestehende 
F

orschungslücke 
in 

der 
F

inanzplanung im
 B

ereich des R
isikom

anagem
ents und beheben das D

efizit. 534. 

5
.7

D
e
r E

in
flu

s
s
 b

e
h

a
v
io

ris
tis

c
h

e
r F

in
a
n

z
e
rk

e
n

n
tn

is
s
e
  

E
s 

w
ird 

innerhalb 
der 

W
issenschaft 

diskutiert, 
ob 

M
enschen 

tatsächlich 
so 

kom
plex denken, w

ie die O
ptim

ierungsm
odelle unterstellen; zur A

ltersvorsorge 
haben sich z. B

. zw
ei D

enkschulen gebildet:  535  

�
D

ie behavioristischen A
nsätze lehnen das O

ptim
ierungsm

odell ab.  

�
E

ine alternative S
chule argum

entiert hingegen m
it dem

 B
ild eines intuitiv 

agierenden B
illardspielers von M

ilton F
riedm

an, der nach den G
esetzen 

der M
echanik spielt. 

 A
L

M
-M

odelle für P
rivatinvestoren beinhalten das P

otential, behavioristische 
E

rkenntnisse in O
ptim

ierungsm
odelle für die A

ltersvorsorge zu integrieren. E
in 

E
influss 

von 
der 

behavioristischen 
F

inanzforschung 
auf 

A
L

M
-M

odelle 
für 

P
rivatinvestoren existiert. 536 Z

um
 B

eispiel m
odellieren C

onsiglio, C
occo und 

Z
enios (2007) eine N

utzenfunktion, die m
it einem

 S
pezialfall der N

utzenfunktion 
von K

ahnem
an und T

versky (1979) vergleichbar ist. 537 G
enauso gibt es einen 

E
influss 

der 
behavioristischen 

F
inanzerkenntnisse 

auf 
die 

E
ntw

icklung 
von 

R
isikom

aßen w
ie z. B

. durch die B
erücksichtigung der V

erlustaversion von 
Investoren. 538 F

ür die A
nalyse der R

isikopräferenzen von „P
rivate B

anking“-

                                              

534  V
gl. B

erger und M
ulvey (1999), S. 634, F

inancial E
ngines (2011), S

. 1 ff., C
onsiglio, C

occo und 
Z

enios (2007), S
. 167, C

onsigli (2007), S
. 753, H

öcht, K
ah H

w
a, R

ösch und Z
agst (2008), S

. 29 und 
das M

odell der vorliegenden A
rbeit, A

bschnitt 6.  

535  V
gl. B

örsch-Supan (2005), S. 452. 

 
D

ie hohe R
elevanz der A

ltersvorsorge w
ird in A

bschnitt 2.1.2 dargestellt, 

536  V
gl. C

onsigli (2007) , S
. 755. 

537  E
ine nähere E

rläuterung hierzu erfolgt in A
bschnitt 4.2.2.2. 

538  E
ine ausführliche D

arstellung erfolgt in A
bschnitt 4.2.2.3. 

 
D

ie Integration eines C
onditional V

alue at R
isk (C

V
aR

) erfolgt beispielsw
eise in ein A

L
M

-M
odell für 

„P
rivate B

anking“-K
unden. V

gl. H
öcht, K

ah H
w

a, R
ösch und Z

agst (2008), S. 30. 

5.7  D
E
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 K
unden 

kann 
es 

essentiell 
sein, 

die 
behavioristischen 

F
inanzerkenntnisse 

bezüglich 
des 

A
nlegerverhaltens 

einzubeziehen 
und 

resultierende 
F

ehlinterpretationen 
zu 

verstehen 
und 

zu 
verm

eiden. 539 
B

ehavioristische 
F

inanzerkenntnisse 
erklären 

insbesondere 
anhand 

von 
verschiedenen 

verhaltensorientierten 
P

hänom
enen, 

w
arum

 
sich 

H
aushalte 

nicht 
vollständig 

gegen bedrohliche R
isiken absichern. 540 E

s gibt em
pirische E

rkenntnisse, die 
darauf 

hindeuten, 
dass 

irrational 
scheinendes 

V
erhalten 

von 
Investoren 

m
it 

zunehm
endem

 V
erm

ögen abnim
m

t. 541 V
orw

iegend ärm
ere H

aushalte m
it einem

 
geringeren B

ildungsgrad m
achen Investitionsfehler. 542 D

as R
isiko einer N

otlage 
durch eingegangene V

erbindlichkeiten unterschätzt hingegen eine V
ielzahl an 

H
aushalten aller V

erm
ögensklassen, 543 näher dargestellt in A

bschnitt 2.1.2.  

E
ine der fundam

entalen V
eränderungen seit der E

ntstehung der P
ortfoliotheorie 

ist 
die 

H
interfragung 

der 
T

heorie, 
dass 

alle 
M

ärkte 
effizient 

sind; 
die 

G
laubw

ürdigkeit 
der 

F
orschungserkenntnisse 

des 
behavioristischen 

F
inanzbereichs 

erhöht 
sich 

kontinuierlich 
trotz 

der 
A

nsicht, 
dass 

für 
A

ktienm
ärkte die „R

andom
 W

alk“-H
ypothese gilt, da die E

ntstehung und das 
Z

erplatzen von M
arktblasen ein fortdauernd zu beobachtendes P

hänom
en ist. 544 

E
ine w

achsende B
lase im

 B
ereich der A

nlagepreise hat zur E
ntstehung der 

kürzlichen 
F

inanzkrise 
beigetragen. 545 

D
ie 

Integration 
von 

S
ystem

risiko 
in 

                                              

539  V
gl. H

äger und R
affelsberger (2005) , S

. 36 f.,  

 
E

ine w
eitere E

rörterung der Z
ielfunktion zur A

bbildung der P
räferenzen von Privatinvestoren in 

A
L

M
-M

odellen erfolgt in A
bschnitt 4.2. E

ine D
arstellung der hohen K

om
plexität dieses A

spekts 
erfolgt in A

bschnitt 2.3.3.  

540  V
gl. V

on N
itzsch und H

ackethal (2005), S. 3 ff.

541  V
gl. V

issing-Jorgensen (2003), S. 178. 

542  V
gl. C

am
pbell (2006a), S

. 1553.

543  V
gl. E

uropean C
entral B

ank (2009), S. 16. 

544  V
gl. M

ulvey (2005), S. 2.

545  V
gl. International M

onetary F
und (2009) , S

. 1 ff. 
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 zeitstetige P
ortfolioselektionsm

odelle ist jedoch auch durch eine S
pezifizierung 

der P
rozesse, basierend auf der „R

andom
 W

alk“-H
ypothese, m

öglich. 546  

                                                

546  V
gl. T

eugels (1972), S
. 676, D

as und U
ppal (2004), S

. 2812 und das M
odell der vorliegenden A

rbeit, 
A

bschnitt 6.1. 

  6
E

in
 

in
te

rte
m

p
o

ra
le

s
 

„S
u

rp
lu

s
 

M
a
n

a
g

e
m

e
n

t“-M
o

d
e
ll 

m
it 

S
p

ru
n

g
ris

ik
e
n

: 
E

in
 

D
re

i-F
o

n
d

s
-

T
h

e
o

re
m

 

D
ie Z

ielsetzung dieses A
bschnitts ist die E

ntw
icklung eines integrierten „A

sset 
A

llocation“-M
odells, das S

prungrisiken und V
erbindlichkeiten berücksichtigt. 

D
as 

M
odell 

der 
vorliegenden 

A
rbeit 

nim
m

t 
an, 

dass 
die 

R
endite 

der 
V

erbindlichkeiten 
einem

 
reinen 

D
iffusionsprozess 

folgt 
und 

dass 
die 

A
nlagerendite einem

 S
prung-D

iffusionsprozess m
it zw

ei S
prungkom

ponenten 
folgt. 547 D

ieser A
bschnitt erhält eine optim

ale integrierte „A
sset A

llocation“ für 
den Investor; hierbei handelt es sich um

 ein D
rei-F

onds-T
heorem

, das eine 
Investition 

in 
die 

risikofreie 
A

nlage, 
in 

das 
M

arktportfolio 
und 

in 
ein 

A
bsicherungsportfolio für die V

erbindlichkeiten em
pfiehlt. 548 D

er A
bschnitt zeigt 

auf, dass durch die Integration von S
prungrisiken das M

arktportfolio des M
odells 

der 
vorliegenden 

A
rbeit 

nicht 
nur 

D
iffusionsrisiko 

absichert 
sondern 

dem
 

Investor zusätzlichen S
chutz vor S

ystem
risiko bietet und eine B

erücksichtigung 
von idiosynkratischem

 S
prungrisiko erm

öglicht. 549  

                                              

547  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 975, Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S

. 338 und S
. 342 und D

as und 
U

ppal (2004), S
. 2809. 

548  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 980, Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S

. 340 f. und R
oss (1978), S. 

332 f. 

549  V
gl. A

bschnitt 2.2.1 und A
bschnitt 2.2.2. 
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E

N
: E

IN
 D

R
E

I-F
O

N
D

S-T
H

E
O

R
E

M
 

 6
.1

D
ie

 
P

ro
z
e

s
s
d

y
n

a
m

ik
e
n

 
b

e
i 

B
e
rü

c
k
s
ic

h
tig

u
n

g
 

v
o

n
 

S
y
s
te

m
ris

ik
o

 u
n

d
 id

io
s
y
n

k
ra

tis
c
h

e
m

 S
p

ru
n

g
ris

ik
o

  

D
ieser A

bschnitt konzentriert sich auf die E
ntw

icklung eines intertem
poralen 

„S
urplus 

M
anagem

ent“-M
odells, 

das 
S

ystem
risiko 

und 
idiosynkratisches 

S
prungrisiko 

integriert, 
und 

auf 
den 

V
ergleich 

m
it 

einem
 

aus 
reinen 

D
iffusionsprozessen 

bestehenden 
intertem

poralen 
„S

urplus 
M

anagem
ent“-

M
odell. 550 

T
ypischerw

eise 
ist 

die 
Z

ielsetzung 
von 

P
ensionskassen 

und 
L

ebensversicherungsfonds das E
rw

irtschaften eines S
urplus, der jährlich an die 

K
unden verteilt w

ird. 551 D
ie M

ethodik der vorliegenden A
rbeit beinhaltet die 

konzeptionelle Ü
bertragung des institutionellen A

L
M

-M
odells von R

udolf und 
Z

iem
ba (2004) auf die B

edürfnisse von P
rivatkunden und insbesondere „P

rivate 
B

anking“-K
unden. 552 

D
ie 

konzeptionelle 
Ü

bertragung 
der 

A
nnahm

e 
einer 

jährlichen D
istribution des S

urplus an die P
rivatinvestoren ist plausibel, w

ie das 
A

L
M

-M
odell für P

rivatinvestoren von C
onsiglio, C

occo und Z
enios (2007) zeigt.  

Z
unächst 

w
erden 

die 
stochastischen 

P
rozesse 

spezifiziert. 
E

s 
w

erden 
die 

folgenden, 
typischen, 

zeitabhängigen 
D

iffusionsprozesse 
für 

die 
V

erbindlichkeiten (
��t
L

) und für die A
nlagen (

��t
A

) angenom
m

en:
553  

�
�

�
�

�
�

�
�t

dZ
σ

dt
μ

t
L

t
dL

L
L

L
�

�
 

(1)

 

�
�

�
�

�
�

�
�t

dZ
σ

dt
μ

t
A

t
dA

A
A

A
ˆ

ˆ
�

�
 

(2)

 D
er D

riftterm
 und die V

olatilität der V
erbindlichkeiten w

erden als 
L

�
 und 

L
�

 

definiert. V
ergleichbar w

erden die N
otationen 

A
μ̂

 und 
A

σ̂
 für den D

riftterm
 und 

die V
olatilität der A

nlagen gew
ählt. E

s w
ird angenom

m
en, dass der W

iener-

                                              

550  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2811. 

551  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 977. 

552  V
gl. A

bschnitt 1.3. 

553  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 977 und D

as und U
ppal (2004), S

. 2811. 

6.1  D
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 P
R

O
Z

E
S
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A
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Ü
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 P
rozess der A

nlagen (
��t

d
Z
A

) und der W
iener-P

rozess der V
erbindlichkeiten, 

(
��t

d
Z
L

) m
iteinander korrelieren, so dass sich die folgende G

leichung ergibt:
554 

�
�

�
�

dt
ρ

t
dZ

t
dZ

A
L

L
A

ˆ
�

 
(3)

 H
ierbei 

repräsentiert 
A

L
ρ̂

 
die 

m
om

entane 
K

orrelation 
zw

ischen 
��t

d
Z
A

 
und 

��t
d
Z
L

. F
ür den D

iffusionsprozess der A
nlagen in G

leichung (2) gelten die 

folgenden Z
usam

m
enhänge: 555 

�
�

�
�

dt
μ

t
A

t
dA

E
A

t
ˆ

�
�� �

��  
 

(4)

 

�
�

�
�

�
�

�
�

dt
ρ

σ
σ

dt
σ

t
A

t
dA

t
A

t
dA

E
ij

j
i

ij
j j

i i
t

ˆ
ˆ

ˆ
ˆ

�
�

� �� �

� ��  
�

, 
n

i
,

,1�
�

, 
j

i
!

 
(5)

 
�
�

�
�t

A
t

dA
 stellt den R

enditeprozess der A
nlagen dar. 

�
�t

A
i

 entspricht dem
 P

reis 

der A
nlage i. 556 E

s gilt die A
nnahm

e von insgesam
t n riskanten A

nlagen, aus 
denen 

ein 
Investor 

sein 
A

nlageportfolio 
zusam

m
ensetzen 

kann. 
E

s 
w

ird 
angenom

m
en, dass 

�
�t

dZ
i

, der W
iener-P

rozess der A
nlage i, und 

�
�t

dZ
j

, der 

W
iener-P

rozess der A
nlage j, m

iteinander korrelieren. D
ieser Z

usam
m

enhang 
w

ird durch die N
otation 

�
�

�
�

�
�

dt
ρ

t
dZ

t
dZ

E
ij

j
i

t
ˆ

�
�

 dargestellt. D
ie P

aram
eter des 

reinen 
D

iffusionsprozesses 
der 

A
nlagen 

und 
andere 

G
rößen 

des 
reinen 

D
iffusionsm

odells für die A
nlagen w

erden durch ein ^ (D
ach) über der V

ariablen 
gekennzeichnet.   

Im
 F

olgenden w
ird der A

nlageprozess in G
leichung (2) in der w

eiter unten 
aufgeführten G

leichung (6) um
 zw

ei S
prungkom

ponenten erw
eitert, dam

it eine 

                                              

554  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 977.  

555  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2812.  

556  D
ieser A

bsatz stützt sich auf D
as und U

ppal (2004).  
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 A
bsicherung 

der 
Investoren 

gegen 
große, 

seltene 
P

reisveränderungen 
der 

A
nlagen m

öglich w
ird, 557 deren ökonom

ische R
elevanz in A

bschnitt 2.2 erläutert 
ist. D

as intertem
porale „S

urplus M
anagem

ent“-M
odell von R

udolf und Z
iem

ba 
(2004) 

w
ird 

in 
A

nlehnung 
an 

Jarrow
 

und 
R

osenfeld 
(1984) 

um
 

einen 
diskontinuierlichen 

A
nlageprozess 

und 
dem

nach 
zu 

einem
 

S
prung-

D
iffusionsm

odell 
erw

eitert 
für 

den 
S

pezialfall 
eines 

konstanten 
„Investm

ent 
O

pportunity 
S

ets“, 
so 

dass 
keine 

Z
ustandsvariable 

m
odelliert 

w
ird. 558 

D
as 

F
orschungsvorhaben nim

m
t ein konstantes „Investm

ent O
pportunity S

et“ an, 
dam

it die B
edingungen für ein D

rei-F
onds-T

heorem
, basierend auf R

oss (1978), 
gegeben sind. 559  

In 
A

nlehnung 
an 

D
as 

und 
U

ppal 
(2004) 

repräsentiert 
die 

erste 
S

prungkom
ponente S

ystem
risiko, 560 für das der Investor eine R

isikopräm
ie erhält. 

E
s w

erden drei R
estriktionen für die erste S

prungkom
ponente angenom

m
en:

561  

�
E

rstens w
ird angenom

m
en, dass alle A

nlagen sim
ultan springen.  

�
Z

w
eitens w

ird angenom
m

en, dass die S
prunghöhen perfekt m

iteinander 
korrelieren, w

enn es zu einem
 S

prung kom
m

t.  

�
D

rittens w
ird in A

nlehnung an Jarrow
 und R

osenfeld (1984) für den 
E

rhalt eines D
rei-F

onds-T
heorem

s eine einheitliche S
prunghöhe für alle 

A
nlagen 

angenom
m

en; 
d. 

h. 
es 

kom
m

t 
zu 

einer 
G

ew
ichtung 

der 
S

prunghöhen durch einen anlagespezifischen, im
 M

arktportfolio nicht 
diversifizierbaren R

isikofaktor (
A

s
). D

as und U
ppal (2004) spezifizieren 

hingegen ein M
odell m

it variierenden S
prunghöhen. 

 D
ie zw

eite S
prungkom

ponente repräsentiert idiosynkratisches S
prungrisiko. 562 

D
er Investor erhält keine R

isikopräm
ie für dieses S

prungrisiko, da die A
nnahm

e 

                                              

557  V
gl. Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S

. 338 und S
. 342 und M

erton (1976), S
. 128. 

558  V
gl. A

bschnitt 1.3 und A
bschnitt 5.1. 

559  V
gl. Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S

. 339 f. 

560  E
ine D

efinition des S
ystem

risikos erfolgt in A
bschnitt 2.2.1. 

561  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2812. 
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 der D
iversifikation im

 M
arktportfolio getroffen w

ird. 563 D
iese V

orgehensw
eise 

lehnt sich an das M
odell von Jarrow

 und R
osenfeld (1984) an, die im

 G
egensatz 

zur vorliegenden A
rbeit ein G

leichgew
ichtsm

odell entw
ickeln.  

D
ie E

rw
eiterung der G

leichung (2) zum
 S

prung-D
iffusionsprozess m

it zw
ei 

S
prungkom

ponenten ergibt die folgende G
leichung, w

obei die m
athem

atischen 
B

edingungen für den anlagespezifischen R
isikofaktor (

A
s

) im
 A

nhang I zu 

finden sind:
564  

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

"
#t

dX
π

dt
K

λ
t

dX
π

s
t

dZ
σ

dt
μ

t
A

t
dA

IA
IA

IA
IA

SA
SA

A
A

A
A

~
~

�
�

�
�

�
�

 
(6)

 D
ie m

athem
atische D

arstellung 
�
�t

dX
SA

 repräsentiert den P
oisson-P

rozess für die 

Integration des S
ystem

risikos, und die entsprechende S
prungintensität w

ird durch 
SA

λ
 notiert. 565 D

ie stochastische S
prunghöhe der ersten S

prungkom
ponente w

ird 

als 
SA

π ~
 

definiert. 
V

ergleichbar 
repräsentiert 

die 
m

athem
atische 

D
arstellung 

�
�t

dX
IA

 
den 

P
oisson-P

rozess 
für 

die 
Integration 

des 
idiosynkratischen 

S
prungrisikos, und die entsprechende S

prungintensität w
ird durch 

IA
λ

 notiert. D
ie 

stochastische S
prunghöhe der zw

eiten S
prungkom

ponente w
ird als 

IA
π ~

 definiert. 

G
rundsätzlich bestim

m
t die S

prungintensität die durchschnittliche A
nzahl an 

V
orkom

m
nissen pro Z

eiteinheit. 566 D
ie m

athem
atische D

arstellung 
�
�t

dX
SA

 zählt 

die A
nzahl der S

prünge der ersten S
prungkom

ponente. 567 V
ergleichbar zählt die 

m
athem

atische 
D

arstellung 
�
�t

dX
IA

 
die 

A
nzahl 

der 
S

prünge 
der 

zw
eiten 

                                                                                                                                     

562  E
ine D

efinition des idiosynkratischen S
prungrisikos erfolgt in A

bschnitt 2.2.1. 

563  V
gl. Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S

. 338.  

 
E

ine w
eitere E

rläuterung zu dieser A
nnahm

e findet sich in A
bschnitt 2.2.2. 

564  V
gl. Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S

. 338 und S
. 342 und C

âm
ara (2009), S

. 457. 

565  D
ieser A

bsatz stützt sich auf D
as und U

ppal (2004), S
. 2812 und Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S

. 338 
f. und S

. 342. 

566  V
gl. M

erton (1971), S
. 396. 

567  V
gl. P

iazzesi (2005), S
. 318. 
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 S
prungkom

ponente. 
W

enn 
es 

zu 
einem

 
S

prung 
kom

m
t, 

beschreiben 
die 

stochastischen 
S

prunghöhen 
die 

Ä
nderung 

des 
A

nlagepreises. 
E

s 
w

ird 
angenom

m
en, 

dass 
�

� SA
SA

π
π

~
ln

$
 

der 
N

orm
alverteilung 

folgt 
m

it 
dem

 

E
rw

artungsw
ert 

SA
K

 und der V
arianz 

2
SA

v
. E

s w
ird ebenfalls angenom

m
en, dass 

�
� IA

IA
π

π
~

ln
$

 der N
orm

alverteilung folgt m
it dem

 E
rw

artungsw
ert 

IA
K

 und der 

V
arianz 

2
IA

v
.  

Im
 W

eiteren w
ird angenom

m
en, dass der W

iener-P
rozess der A

nlagen (
��t

d
Z
A

), 

der P
oisson-P

rozess der ersten S
prungkom

ponente (
�
�t

dX
SA

), der P
oisson-P

rozess 

der zw
eiten S

prungkom
ponente (

�
�t

dX
IA

), die stochastische S
prunghöhe für das 

S
ystem

risiko (
SA

π ~
) und die stochastische S

prunghöhe für das idiosynkratische 

S
prungrisiko 

(
IA

π ~
) 

voneinander 
unabhängig 

sind. 568 
D

arüber 
hinaus 

w
ird 

angenom
m

en, dass der W
iener-P

rozess der V
erbindlichkeiten (

��t
d
Z
L

) und die 

bereits erläuterten G
rößen 

�
�t

dX
SA

, 
�
�t

dX
IA

, 
SA

π ~
 und 

IA
π ~

 voneinander unabhängig 

sind.  

S
chließlich w

ird angenom
m

en, dass der W
iener-P

rozess der A
nlagen (

��t
d
Z
A

) 

und 
der 

W
iener-P

rozess 
der 

V
erbindlichkeiten 

(
��t

d
Z
L

) 
m

iteinander 

korrelieren: 569   

��
��

d
t

t
d
Z

t
d
Z

A
L

L
A

�
�

 
(7)

 H
ierbei repräsentiert 

A
L

�
 die m

om
entane K

orrelation zw
ischen den W

iener-

P
rozessen 

��t
d
Z
A

 und 
��t

d
Z
L

.  

D
ie 

gesam
te 

erw
artete 

R
endite 

des 
in 

G
leichung 

(6) 
dargestellten 

S
prung-

D
iffusionsprozesses 

der 
A

nlagen 
setzt 

sich 
aus 

einer 
R

isikopräm
ie 

für 
das 

                                              

568  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2812, L
iu, L

ongstaff und P
an (2003), S

. 234 und Jarrow
 und R

osenfeld 
(1984), S

. 338.  

569  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 977 und L

iu, L
ongstaff und P

an (2003), S
. 234.  
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 D
iffusionsrisiko 

(
A

μ
) 

und 
einer 

R
isikopräm

ie 
für 

das 
S

ystem
risiko 

(
SA

μ
) 

zusam
m

en, so dass sich die folgende G
leichung ergibt: 570  

�
�

�
�

dt
μ

dt
μ

dt
K

λ
s

dt
μ

t
A

t
dA

E
SA

A
SA

SA
A

A
t

�
�

�
�

�� �
��  

 
(8)

 F
ür 

die 
B

erechnung 
der 

gesam
ten 

K
ovarianz 

zw
ischen 

den 
stochastischen 

A
nlageprozessen 

�
�

i
t

dA
 

und 
�
�

j
t

dA
, 

basierend 
auf 

G
leichung 

(6), 
sind 

die 

folgenden A
nnahm

en relevant: 571  

�
E

rstens springen alle A
nlagen sim

ultan, d. h. 
�
�

�
�

�
�t

dX
t

dX
t

dX
SA

Sj
Si

�
�

 für 

alle 
n,

,1
i

�
�

 und 
j

i!
.  

�
Z

w
eitens korrelieren die S

prunghöhen perfekt m
iteinander, w

enn es zu 
einem

 S
prung der ersten S

prungkom
ponente kom

m
t.  

�
D

rittens korrelieren die S
prunghöhen des idiosynkratischen S

prungrisikos 
und der M

arkt nicht m
iteinander, w

enn es zu einem
 S

prung kom
m

t, da die 
A

nnahm
e der D

iversifizierbarkeit des idiosynkratischen S
prungrisikos im

 
M

arktportfolio gilt.  

 E
s ergibt sich die folgende G

leichung für die B
erechnung der zuvor genannten 

gesam
ten K

ovarianz:
572  

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

dt
σ

dt
σ

dt
v

K
λ

s
s

dt
ρ

σ
σ

t
A

t
dA

t
A

t
dA

E
Sij

ij
SA

SA
SA

j
i

ij
j

i
j j

i i
t

�
�

�
�

�
� �� �

� ��  
�

2
2

 
(9)

                                               

570  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2813 und S
. 2820 und Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S. 338 und S. 341. 

571  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2812 f. und Jarrow
 und R

osenfeld (1984), S
. 338 und S

. 341. 

572  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2813 und S
. 2820 und Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S. 339 ff. 



130  |  6 E
IN

 
IN

T
E

R
T

E
M

P
O

R
A

L
E

S
 

„S
U

R
P

L
U

S
 

M
A

N
A

G
E

M
E

N
T“-M

O
D

E
L

L
 

M
IT

 

S
P

R
U

N
G

R
IS

IK
E

N
: E

IN
 D

R
E

I-F
O

N
D

S-T
H

E
O

R
E

M
 

 S
om

it besteht die gesam
te K

ovarianz aus der S
um

m
e der K

ovarianz zw
ischen 

den 
D

iffusionskom
ponenten 

(
ij

σ
) 

und 
der 

K
ovarianz 

zw
ischen 

den 

S
prungkom

ponenten des S
ystem

risikos (
Sij

σ
). 573  

D
ie vorliegende A

rbeit vergleicht das intertem
porale „S

urplus M
anagem

ent“-
M

odell 
eines 

Investors, 
dessen 

V
erbindlichkeiten 

und 
A

nlagen 
als 

reine 
D

iffusionsprozesse in den G
leichungen (1) und (2) spezifiziert w

erden, m
it 

einem
 

intertem
poralen 

„S
urplus 

M
anagem

ent“-M
odell, 

das 
zusätzlich 

S
ystem

risiko und idiosynkratisches S
prungrisiko integriert, indem

 die A
nlagen in 

G
leichung (6) als ein S

prung-D
iffusionsprozess m

it zw
ei S

prungkom
ponenten 

m
odelliert w

erden, w
obei die ersten beiden M

om
ente des P

rozesses jedoch 
angepasst w

erden. 574 D
am

it w
erden die ersten beiden M

om
ente des S

prung-
D

iffusionsprozesses 
der 

A
nlagen 

m
it 

den 
entsprechenden 

M
om

enten 
des 

D
iffusionsprozesses der A

nlagen in Ü
bereinstim

m
ung gebracht:

575  

SA
A

A
μ

μ
μ

�
�

ˆ
 

(10)

 
Sij

ij
ij

σ
σ

σ
�

�
ˆ

 
(11)

 D
er Investor nim

m
t eine E

ntschädigung über die P
aram

eter vor, indem
 er den in 

G
leichung 

(6) 
spezifizierten 

S
prung-D

iffusionsprozess 
für 

die 
A

nlagen 
verw

endet 
und 

zunächst 
die 

gesam
te 

erw
artete 

A
nlagerendite 

(
A

μ̂
) 

und 
die 

K
ovarianz 

(
ij

σ̂
) 

selektiert, 
um

 
dann 

von 
diesen 

die 
R

isikopräm
ie 

für 
das 

S
ystem

risiko (
SA

μ
) und die K

ovarianz zw
ischen den S

prungkom
ponenten des 

S
ystem

risikos (
Sij

σ
) entsprechend zu subtrahieren, da die jew

eiligen B
eträge 

durch 
die 

erste 
S

prungkom
ponente 

(
�
�t

dX
π

s
SA

SA
A

~
) 

w
ieder 

zurückaddiert 

w
erden. 576 D

er Investor reduziert die beiden vom
 D

iffusionsm
odell stam

m
enden 

                                              

573  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2813. 

574  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2813. 

575  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2813, Jarrow
 und R

osenfeld (1984), S
. 343 und M

erton (1976), S
. 129. 

576  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2813 f. 
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 G
rößen, 

die 
erw

artete 
R

endite 
und 

die 
K

ovarianz, 
da 

die 
Integration 

des 
S

ystem
risikos durch die erste S

prungkom
ponente genau diese A

npassung w
ieder 

ausgleicht. 577  

A
uch w

enn die vollständige erw
artete R

endite und die K
ovarianz der A

nlagen 
des 

in 
G

leichung 
(6) 

dargestellten 
S

prung-D
iffusionsprozesses 

m
it 

den 
entsprechenden 

P
aram

etern 
des 

in 
G

leichung 
(2) 

dargestellten 
D

iffusionsprozesses übereinstim
m

en, unterscheiden sich die daraus ergebenden 
P

ortfolien, da durch die erste S
prungkom

ponente S
chiefe und K

urtosis in den 
R

enditeprozess eingeführt w
erden. 578 

D
as S

urplus (
�
�t

S
) und der D

eckungsgrad (
�
�t

F
) w

erden, w
ie folgt, definiert:

579  

�
�

�
�

�
�t

L
t

A
t

S
�

�:
 

��
��

��t
L

t
A

t
F

/
:�

 
(12)

 D
ie R

enditeprozesse der A
nlagen (

��t
R
A

), der V
erbindlichkeiten (

��t
R
L

) und des 

S
urplus (

��t
R
S

) w
erden, w

ie folgt, definiert:
580  

�
�

�
�

�
�t

A
t

dA
t

R
A

/
:�

 

�
�

�
�

�
�t

L
t

dL
t

R
L

/
:�

 

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�t

F
t

R
t

R
t

A
t

dS
t

R
L

A
S

�
�

�:
 

                                               

577  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2814. 

578  V
gl. D

as und U
ppal (2004) , S

. 2814.  

 
E

ine D
arstellung der G

leichungen erfolgt in A
bschnitt 6.2. 

579  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 977. 

580  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 978, S

harpe und T
int (1990), S

. 6.  

 
E

ine E
rläuterung hierzu findet sich in A

bschnitt 4.2.2.3.  
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�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�t

dX
π

dt
K

λ

t
dX

π
s

t
dZ

t
F σ

t
dZ

σ
dt

t
F μ

μ
t

R

IA
IA

IA
IA

SA
SA

A
L

L
A

A
L

A
S

~

~

�
�

�

�
�

�
�� �

��  
�

�
 

(13)

 E
ine alternative D

arstellung des S
urplus-P

rozesses ist w
ie folgt: 581  

��
��

��t
A
t

R
t

d
S

S
�

 
(14)

 D
er 

E
rw

artungsw
ert 

des 
S

urplus-P
rozesses 

(
��

�
�t

d
S

E
t

), 
und 

der 
quadrierte 

S
urplus-P

rozess (
�
�

�
�t

dS
t

dS
) ergeben sich durch A

nw
endung der G

leichungen 

(13) und (14); diese stim
m

en durch die vorgenom
m

ene M
odifikation in den 

G
leichungen (10) und (11) m

it den A
usdrücken in R

udolf und Z
iem

ba (2004) 
überein: 582  

��
�

�
��

��
d
t

t
F

t
A

t
d
S

E
L

A
t

�� �
��  

�
�

�
�

 

�
�

�
�

�
�

�
�

�
� �� �

��  
�

�
�

t
F σ

t
F σ

σ
dt

t
A

t
dS

t
dS

A
L

L
A

2
2

2
2

2
 

(15)

 D
er E

rw
artungsw

ert im
 H

inblick auf das Inform
ationsset zum

 Z
eitpunkt t w

ird 
als 

t
E

 notiert. 583 
A
L

�
 entspricht der K

ovarianz zw
ischen den A

nlagen und den 

V
erbindlichkeiten (

L
A

A
L

A
L

σ
σ

ρ
σ

�
). D

urch A
nw

endung der G
leichungen (13) 

und (14) ergeben sich die S
prungkom

ponente des S
urplus-P

rozesses für das 

                                              

581  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 978. 

582  D
ie B

erechnungen von D
as und U

ppal (2004) und Jarrow
 und R

osenfeld (1984) spezifizieren zw
ar 

einen V
erm

ögens- statt eines S
urplusprozesses, erhalten hierbei jedoch vergleichbare E

rgebnisse. V
gl. 

D
as und U

ppal (2004), S
. 2815 und S

. 341. 

583  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 979. 
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 S
ystem

risiko (
SS

γ
) und die S

prungkom
ponente des S

urplus-P
rozesses für das 

idiosynkratische S
prungrisiko, (

IS
γ

):
584 

�
�

SA
A

SS
π

s
t

A
γ

~
�

 

�
�

IA
IS

π
t

A
γ

~
�

 
(16)

 D
ie relevanten M

odellkom
ponenten und ihre S

tochastik sind som
it definiert und 

hergeleitet w
orden. Im

 nächsten S
chritt erfolgt die B

estim
m

ung der optim
alen 

P
ortfoliogew

ichte. 

6
.2

D
ie

 
P

o
rtfo

lio
s
e
le

k
tio

n
 

b
e
i 

B
e
rü

c
k
s
ic

h
tig

u
n

g
 

v
o

n
 

S
y
s
te

m
ris

ik
o

 u
n

d
 id

io
s
y
n

k
ra

tis
c
h

e
m

 S
p

ru
n

g
ris

ik
o

  

F
ür 

die 
A

nw
endung 

der 
dynam

ischen 
P

rogram
m

iertechnik 
in 

zeitstetigen 
M

odellen 
ist 

es 
notw

endig, 
dass 

in 
der 

Z
eit 

unendlich 
teilbare 

P
rozesse 

spezifiziert w
erden, w

obei sow
ohl F

unktionen, w
elche G

auß-W
iener B

row
nsche 

B
ew

egungen darstellen, als auch F
unktionen, die P

oisson-P
rozesse spezifizieren, 

diese notw
endigen B

edingungen erfüllen. 585 D
ie S

uperposition von G
auß-W

iener 
B

row
nschen-B

ew
egungen und einer (m

öglicherw
eise unendlichen) A

nzahl an 
P

oisson-P
rozessen ist der L

évy-P
rozess. 586 D

ieses M
odell spezifiziert F

unktionen, 
w

elche die oben genannten B
edingungen erfüllen, so dass die A

nw
endung der 

dynam
ischen P

rogram
m

iertechnik adäquat ist. D
a die F

inanzm
ärkte durch die 

stochastischen 
S

prunghöhen 
unvollständig 

sind, 
ist 

die 
A

nw
endung 

der 

                                              

584  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2815, G
ihm

an und Skorohod (1970), S
. 263 ff., Jarrow

 und R
osenfeld 

(1984), S
. 341, M

alliaris und B
rock (1990), S

. 121 ff. und P
iazzesi (2005), S

. 338. 

585  V
gl. M

erton (1993), S
. 121. 

586  V
gl. C

ont und T
ankov (2004), S

. 67 und S
. 455.  

 
D

as W
ort „S

uperposition“ bedeutet „Ü
berlagerung. V

gl. W
ahrig (1992), S

. 1254. 
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N
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R
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M
 

 dynam
ischen P

rogram
m

iertechnik und nicht der „M
artingale P

ricing“-A
nsatz 

adäquat zur D
eterm

inierung der optim
alen P

ortfoliogew
ichte. 587 

D
er erw

artete L
ebenszeitnutzen des Investors w

ird im
 H

inblick auf das S
urplus 

optim
iert. 588 E

s w
ird eine additiv trennbare, zw

eim
al differenzierbare, konkave 

N
utzenfunktion (U

) angenom
m

en. 589 D
as M

axim
ierungsproblem

 des Investors 
stellt sich w

ie folgt dar:
590  

�
�

�
�

�
�

�
�

	 	
 �
� � �

�
�

	 	
 �
� � �

�

%
% %

�

�
Tdt

t

dt
t

t
t

Tt
t

τd
τ

S
U

τd
τ

S
U

E

τd
τ

S
U

E
t

S
J

,
,

m
ax

,
m

ax
:

,

ω ω

 
(17)

 T
 entspricht dem

 E
nde des P

lanungshorizonts des Investors. 591 D
er V

ektor der 
P

ortfoliogew
ichte 

w
ird 

als 
n

�
�

ω
 

definiert. 
D

ie 
J-F

unktion 
entspricht 

dem
 

M
axim

um
 des erw

arteten L
ebenszeitnutzens des Investors.  

D
as O

ptim
um

 der G
leichung (17) w

ird im
 H

inblick auf die P
ortfoliogew

ichte 
berechnet, so dass der Investor eine S

trategie für die beste Z
usam

m
enstellung der 

A
nlagen 

erhält. 592 
E

s 
kom

m
t 

zur 
A

nw
endung 

des 
B

ellm
an-P

rinzips. 593 
D

ie 
E

xistenz 
der 

optim
alen 

K
ontrolle, 

w
elche 

die 
G

leichung 
(17) 

des 
S

prung-
D

iffusionsm
odells erfüllt, w

ird angenom
m

en. 594 D
ie notw

endigen B
edingungen 

                                              

587  V
gl. D

as und U
ppal (2004) , S

. 2814.  

588  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 978.  

589  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 978 f. 

590  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), 979. 

591  D
ieser A

bsatz stützt sich auf R
udolf und Z

iem
ba (2004).  

592  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 979. 

  

593  V
gl. M

erton (1969), S
. 249, M

erton (1993), S
. 102, R

udolf und Z
iem

ba (2004), S. 979 und C
am

pbell 
und V

iceira (2002), K
apitel 5. 

594  V
gl. K

ushner (1967), K
apitel 4 und Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S. 341. 
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 für 
den 

E
rhalt 

der 
optim

alen 
K

ontrolle 
sind 

gegeben, 
w

enn 
die 

folgende 
G

leichung gelöst w
ird: 595  

�
�

�
�

�
�

�
�

dt
t

dS
S

J
E

dt
t

S
U

t
S

J
t

�
�

�
�

,
m

ax
,

,
ω

. 
(18)

 Itô’s-L
em

m
a ist das fundam

entale W
erkzeug zur form

alen M
anipulation und 

L
ösung von stochastischen P

rozessen, die dem
 Itô-T

yp entsprechen. 596 D
a die 

A
nlagen einem

 diskontinuierlichen S
prung-D

iffusionsprozess folgen, ergibt sich 
die 

N
otw

endigkeit, 
die 

allgem
eine 

Itô-F
orm

el 
anzuw

enden. 597 
D

ie 
V

orgehensw
eise von R

udolf und Z
iem

ba (2004) w
ird in A

nlehnung an D
as und 

U
ppal 

(2004), 
Jarrow

 
und 

R
osenfeld 

(1984) 
und 

P
iazzesi 

(2005) 
um

 
zw

ei 
S

prungterm
e erw

eitert. D
ie erste partielle A

bleitung der J-F
unktion nach S

 w
ird 

als 
S
J

 notiert. D
ie zw

eite partielle A
bleitung der J-F

unktion nach S
 w

ird als 
S
S

J
 

definiert, und die erste partielle A
bleitung der J-F

unktion nach t erhält die 
N

otation 
t
J

.  

                                                  

595  V
gl. Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S

. 341, K
ushner (1967), K

apitel 4 und R
udolf und Z

iem
ba (2004), 

S
. 979. 

596  V
gl. M

erton (1993), S
. 122. 

597  V
gl. G

ihm
an und S

korohod (1970), S
. 264, K

ushner (1967), S
. 18 und M

alliaris und B
rock (1990), S

. 
121 ff. 
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R
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M
 

 D
ie A

nw
endung der allgem

einen Itô-F
orm

el, deren B
ew

eis sich im
 A

nhang II 
findet. ergibt unter B

erücksichtigung der G
leichungen (15) und (16) die folgende 

G
leichung: 598  

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

� � � � � � �� �

� � � � � � ��  

�
�

�

�
�

�

	 	
 �
� � �

�
�

�
	 	
 �

� � �
�

�

�
�

�
�

t
S

J
t

π
A

S
J

E
λ

t
S

J
t

π
A

s
S

J
E

λ

t
F σ

t
F σ

σ
t

A
J

t
F μ

μ
t

A
J

J

S
t

U

J
Δ

S
t

U

IA
t

IA

SA
A

t
SA

A
L

L
A

SS
L

A
S

t

,
,

~

,
,

~

2
2 1

m
ax

,
0

m
ax

,
0

2

2
2

2

ω ω

 
(19)

 D
urch 

U
m

form
ung 

der 
G

leichung 
(19) 

ergibt 
sich 

die 
folgende 

alternative 
D

arstellung dieser G
leichung, w

obei sich die D
efinition und H

erleitung der 
V

ektoren und M
atrizen im

 A
nhang III finden:

599  

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

� � � � � � � � �� �

� � � � � � � � ��  

�
�

�
�

�
�

	 	
 �
� � �

�
�

�

	 	
 �
� � �

�
�

�
�

�
�

t
S

J
t

A
S

J
E

λ
t

S
J

t
π

A
S

J
E

λ

t
F

t
F σ

t
A

J

t
F μ

r
r

t
A

J
J

S
t

U

t
IA

SA
t

SA

L
SS

L
S

t

,
,

,
,

~

'
2

2 1
m

ax
,

0
2

2
2

j
ω

'
s

ω
'

v
ω

V
ω

ω
'

e
m

ω
'

A
L

A

ω

 
(20)

 H
ierbei w

ird angenom
m

en, dass eine risikofreie A
nlage m

it der R
endite 

r  
existiert. 600 D

er E
insvektor entspricht dem

 A
usdruck e

; hierbei gilt 
n

�
�

e
. D

er 

                                              

598  V
gl. G

ihm
an und S

korohod (1970), S
. 264, K

ushner (1967), S
. 18, M

alliaris und B
rock (1990), S

. 121 
ff., Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S

. 341, D
as und U

ppal (2004), S
. 2815, P

iazzesi (2005), S
. 338 und 

R
udolf und Z

iem
ba (2004), S. 979.  

 
D

er A
usdruck 

J
Δ

 ist vergleichbar w
ie in Jarrow

 und R
osenfeld (1984) spezifiziert w

orden.  

599  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 979, D

as und U
ppal (2004), S

. 2815, P
iazzesi (2005), S

. S
. 338  

und Jarrow
 und R

osenfeld (1984), S
. 341. 
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 V
ektor der erw

arteten A
nlagerenditen ist 

A
m

, und es gilt 
n

�
�

A
m

. D
er V

ektor 

der stochastischen S
prunghöhen des idiosynkratischen S

prungrisikos w
ird als 

j  

notiert, 
und 

es 
gilt 

n
�

�j
. 

D
ie 

M
atrix 

der 
K

ovarianzen 
zw

ischen 
den 

D
iffusionskom

ponenten der n A
nlagen entspricht V

, und es gilt 
n

n�
�

�
V

. D
er 

V
ektor der K

ovarianzen zw
ischen den n A

nlagen und den V
erbindlichkeiten 

w
ird als 

A
L

v
 notiert, und es gilt 

n
�

�
A

L
v

. D
em

 V
ektor der anlagespezifischen 

R
isikofaktoren zur G

ew
ichtung der S

prunghöhen der ersten S
prungkom

ponente 
entspricht s , und es gilt 

n
�

�
s

.  

Im
 nächsten S

chritt w
ird die in G

leichung (20) dargestellte allgem
eine Itô-

F
orm

el nach �
 differenziert:

601  

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

.
,

~
,

~

t
F

t
A

S
J

E
J

t
A

λ

π
t

π
A

S
J

E
J

t
A

λ
r

J
t

A
J

S
t

SS

IA

SA
SA

S
t

SS

SA

SS

S

A
L

1
1

1
A

1

v
V

j
j

ω
'

V

s
s

ω
'

V
e

m
V

ω

�
�

�
�

�
�

�

�
�

�
�

�

 
(21)

 Z
ur V

erbesserung des V
erständnisses w

erden im
 F

olgenden die A
bkürzungen 

�
�

�
�

π
S

SA
S

J
t

π
A

S
J

�
�

,
~

s
ω

'
 und 

�
�

�
�j

S
S

J
t

A
S

J
�

�
,j

ω
'

 verw
endet. D

er V
ektor der 

E
rw

artungsw
erte 

der 
S

prunghöhen 
der 

idiosynkratischen 
S

prungkom
ponente 

w
ird als 

�
� '

1
,

,
:

In
I

K
K

�
�

'
K

I
 definiert. D

arüber hinaus w
ird die K

ovarianz 

zw
ischen dem

 T
erm

 
�

�j
S

J
 und der idiosynkratischen S

prunghöhe der A
nlage i als 

�
�

�
� Ii

j
S

π
J

K
ov

~,
 definiert. D

er V
ektor der K

ovarianzen w
ird w

ie folgt notiert: 

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
� In

j
S

Ii
j

S
π

J
K

ov
π

J
K

ov
~,

,
,

~,
:

�
� '

j
S

j,
J

v
. 

D
urch 

T
ransform

ation 
der 

                                                                                                                                     

600  D
ieser A

bsatz stützt sich auf D
as und U

ppal (2004), Jarrow
 und R

osenfeld (1984) und R
udolf und 

Z
iem

ba (2004).  

601  V
gl. B

entzen und Sellin (2003), S. 109, D
as und U

ppal (2004), S. 2816, R
udolf und Z

iem
ba (2004), 

S
. 980.   

 
D

ie 
A

bleitung 
der 

allgem
einen 

Itô-Form
el 

nach 
�

 
ergibt 

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�.

,

~
,

~
/

0

j
j

ω
'

s
s

ω
'

v
V

ω
e

m
A

L
A

t
t

A
t

S
J

E
λ

π
t

π
t

A
t

S
J

E
λ

J
t

F
t

A
J

t
A

r
J

S
t

IA

SA
SA

S
t

SA
SS

SS
S

�
�

�
�

�
�

�
�
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 G
leichung (21) und A

nw
endung der dargestellten D

efinition und A
bkürzungen 

ergibt sich folgendes:
602  

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

"
#

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

"
#

�
�

. ~,

t
F

J
E

J
t

A
λ

K
J

E
π

J
K

ov
J

t
A

λ
r

J
t

A
J

j
S

t
SS

IA

SA
π

S
t

SA
π

S
SS

SA

SS

S

A
L

1

I
j

S
1

1
A

1

v
V

K
j,

J
v

V

s
V

e
m

V
ω

�
�

�
�

�
�

�

�
�

�
�

�

 
(22)

 U
m

 
ein 

D
rei-F

onds-T
heorem

 
für 

die 
S

elektion 
des 

optim
alen 

P
ortfolios 

zu 
erhalten, ist es notw

endig, das dritte T
hereom

 von R
oss (1978) für die G

leichung 
(22) 

des 
F

orschungsvorhabens 
anzuw

enden, 
w

ie 
in 

A
bschnitt 

5.2 
erläutert 

w
ird. 603 F

ür die A
nw

endung des Investm
entfondstheorem

s von R
oss (1978) kann 

hierzu der B
ew

eis von Jarrow
 und R

osenfeld (1984) detailliert für das S
prung-

D
iffusionsm

odell der vorliegenden A
rbeit aus den folgenden G

ründen übertragen 
w

erden: 604  

�
E

s w
ird der in G

leichung (6) spezifizierte S
prung-D

iffusionsprozess der 
A

nlagen 
m

it 
den 

beiden 
speziell 

gew
ählten 

S
prungkom

ponenten 
verw

endet. 

�
�

�t
S

J
,

 steigt streng an und ist streng konkav in 
�
�t

S
. 

�
D

er 
in 

G
leichung 

(19) 
spezifizierte 

T
erm

 
J

Δ
 

entspricht 
einer 

E
rw

artungsnutzensfunktion, die strikt ansteigt und konkav in dS
 ist. 

�
D

er in G
leichung (19) spezifizierte T

erm
 

J
Δ

 ist zustandsunabhängig (m
it 

A
usnahm

e vom
 S

urplus).  

 Im
 F

olgenden w
erden die T

erm
e des D

rei-F
onds-T

heorem
s in G

leichung (22) 
interpretiert. D

er erste Investm
entfonds ist das aus drei K

om
ponenten bestehende 

M
arktportfolio. 

D
ie 

erste 
K

om
ponente 

des 
M

arktportfolios 
des 

                                              

602  V
gl. F

ernU
niversität in H

agen (2009), S
. 8. 

603  V
gl. Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S

. 341. 

604  V
gl. Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S

. 341. 
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 F
orschungsvorhabens 

ist 
identisch 

m
it 

dem
 

M
arktportfolio 

von 
R

udolf 
und 

Z
iem

ba (2004) und ist der erste T
erm

 auf der rechten S
eite in der ersten Z

eile 
von G

leichung (22) zur A
bsicherung des Investors gegen das D

iffusionsrisiko 
der A

nlagen: 

�
�

�
�e

m
V

A
1

r
J

t
A

J

SS

S
�

�
�

 

 D
ie 

zw
eite 

K
om

ponente 
des 

M
arktportfolios 

ergibt 
sich 

durch 
die 

erste 
S

prungkom
ponente des A

nlageprozesses in G
leichung (6). E

s handelt sich um
 

eine A
bsicherung des Investors gegen S

ystem
risiko, und es ist der zw

eite T
erm

 
auf der rechten S

eite in der ersten Z
eile von G

leichung (22): 605  

 
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

"
# SA

π
S

t
SA

π
S

SS

SA
K

J
E

π
J

K
ov

J
t

A
λ

�
�

�
~,

s
V

1
 

 D
urch die zw

eite S
prungkom

ponente des A
nlageprozesses in G

leichung (6) 
ergibt sich die dritte K

om
ponente des M

arktportfolios. E
s ist der erste T

erm
 auf 

der rechten S
eite in der zw

eiten Z
eile von G

leichung (22). E
s handelt sich um

 
eine A

bsicherung des Investors gegen idiosynkratisches S
prungrisiko:   

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

"
#I

j
S

1
K

j,
J

v
V

j
S

t
SS

IA
J

E
J

t
A

λ
�

�
�

 

 D
er zw

eite Investm
entfonds des D

rei-F
onds-T

heorem
s ist die risikofreie A

nlage. 
D

er zw
eite T

erm
 auf der rechten S

eite in der zw
eiten Z

eile von G
leichung (22) 

repräsentiert den dritten Investm
entfonds des D

rei-F
onds-T

heorem
s. E

s handelt 
sich um

 das A
bsicherungsportfolio für die V

erbindlichkeiten, das unabhängig 

                                              

605  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2816. 
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 von den P
räferenzen des Investors und identisch m

it dem
 A

bsicherungsportfolio 
für die V

erbindlichkeiten von R
udolf und Z

iem
ba (2004) ist:  

�
�t

F
A

L
1v

V
�

 

 Im
 

G
egensatz 

zum
 

M
odell 

von 
R

udolf 
und 

Z
iem

ba 
(2004) 

sichert 
das 

M
arktportfolio der vorliegenden A

rbeit in G
leichung (22) einen Investor nicht 

nur 
gegen 

D
iffusionsrisiko 

sondern 
auch 

gegen 
S

ystem
risiko 

ab 
und 

berücksichtigt idiosynkratisches S
prungrisiko. Im

 G
egensatz zum

 Z
w

ei-F
onds-

T
heorem

 von Jarrow
 und R

osenfeld (1984) entw
ickelt die vorliegende A

rbeit ein 
D

rei-F
onds-T

heorem
, denn es ergibt sich neben dem

 M
arktportfolio und der 

risikofreien 
A

nlage 
ein 

zusätzlicher 
optim

aler 
Investm

entfonds, 
das 

A
bsicherungsportfolio für die V

erbindlichkeiten.  

U
nter 

der 
A

nnahm
e 

des 
in 

G
leichung 

(2) 
spezifizierten 

reinen 
D

iffusionsprozesses 
der 

A
nlagen 

ergibt 
sich 

die 
bekannte 

geschlossene 
M

odelllösung 
von 

R
udolf 

und 
Z

iem
ba 

(2004) 
für 

den 
S

pezialfall 
eines 

konstanten „Investm
ent O

pportunity S
ets“:  

�
�

�
�

�
�t

F
r

J
t

A
J

SS

S
A

L
1

A
1

v
V

e
m

V
ω

ˆ
ˆ

ˆ
ˆ

ˆ
�

�
�

�
�

�
 

(23)

  U
m

 die optim
alen P

ortfoliogew
ichte bestim

m
en zu können, m

uss die G
leichung 

(22) w
ie auch das M

odell von D
as und U

ppal (2004) num
erisch gelöst w

erden. 
D

ie vorliegende A
rbeit erw

eitert die M
odellergebnisse von R

udolf und Z
iem

ba 
(2004) für den S

pezialfall eines konstanten „Investm
ent O

pportunity S
ets“ um

 
zw

ei 
S

prungterm
e. 

V
ergleichbar 

erw
eitern 

D
as 

und 
U

ppal 
(2004) 

die 
M

odellergebnisse von M
erton (1971) um

 eine zusätzliche S
prungkom

ponente. 
D

as 
vorliegende 

M
odell 

integriert 
w

ie 
auch 

D
as 

und 
U

ppal 
(2004) 

höhere 
M

om
ente durch die S

pezifizierung eines S
prung-D

iffusionsprozesses für die 
A

nlagen.  

F
ür die B

erechnung der „U
nconditional M

om
ents“ des R

enditeprozesses der 
A

nlagen in G
leichung (6) w

ird die V
orgehensw

eise von D
as und U

ppal (2004) 
angew

endet, die ausführlich in D
as und U

ppal (2001) erläutert w
ird. H

ierbei 

6.2  D
IE

 P
O

R
T

F
O

L
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S
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L
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K
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Ü
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 w
erden die E

rkenntnisse von C
urtiss (1942) über den Z

usam
m

enhang zw
ischen 

der charakteristischen und der m
om

enterzeugenden F
unktion genutzt. F

ür die 
B

erechnung der M
om

ente der stetig errechneten R
enditen der A

nlagen i und j 
gilt, dass 

n
i

,
,1�

�
 und

j
i
!

 ist. 606  

E
s ergibt sich die folgende G

leichung für den M
ittelw

ert der stetig errechneten 
R

endite der A
nlage i: 

M
ittelw

ert =
 

	
 �
� �

�
�

SA
SA

i
i

i
K

λ
s

σ
μ

t
2

2 1
 

(24)

 F
ür die B

erechnung der K
ovarianz zw

ischen den stetig errechneten R
enditen der 

A
nlagen i und j ergibt sich die folgende G

leichung: 

K
ovarianz =

 
�

�
"

# 2
2

SA
SA

SA
j

i
ij

v
K

λ
s

s
σt

�
�

 
(25)

 F
ür die B

erechnung der K
oschiefe zw

ischen den stetig errechneten R
enditen der 

A
nlagen i und j ergibt sich die folgende G

leichung: 

K
oschiefe =

 
"

#
2/

1

2
2

2
3

j
i

SA
SA

SA
j

i
SA

V
arianz

V
arianz

K
v

K
s

s
λt

�
 

(26)

 F
ür die B

erechnung der E
xzess K

urtosis der stetig errechneten R
endite der 

A
nlage i ergibt sich die folgende G

leichung: 

E
xzess K

urtosis =
 

"
#

2/
1

4
2

2
4

4
6

3

j
i

SA
SA

SA
SA

i
SA

V
arianz

V
arianz

K
v

K
v

s
λt

�
�

 
(27)

                                               

606  D
ie nachfolgende m

athem
atische D

arstellung stützt sich auf D
as und U

ppal (2004), S
. 2819 f.  
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 U
nter B

erücksichtigung der in den G
leichungen (10) und (11) dargestellten 

K
om

pensation ergibt sich, dass der reine D
iffusionsprozess und der S

prung-
D

iffusionsprozess dieselben erw
arteten R

enditen, V
arianzen und K

ovarianzen 
haben. 607   

6
.3

D
ie

 
R

is
ik

o
p

rä
fe

re
n

z
e
n

 
b

e
i 

B
e
rü

c
k
s
ic

h
tig

u
n

g
 

v
o

n
 

S
y
s
te

m
ris

ik
o

 u
n

d
 id

io
s
y
n

k
ra

tis
c
h

e
m

 S
p

ru
n

g
ris

ik
o

  

E
s w

ird angenom
m

en, dass die N
utzenfunktion zur H

A
R

A
-K

lasse gehört.. 608 
D

iese A
nnahm

e ist äquivalent zur A
nnahm

e, dass die J-F
unktion ebenfalls zur 

H
A

R
A

-K
lasse 

gehört. 609 
E

s 
w

ird 
angenom

m
en, 

dass 
1

&
�

 
der 

R
isikotoleranzkoeffizient ist.  

F
olglich gilt:

610 

�
�

�
�
H
A
R
A

t
S

J
H
A
R
A

t
S

U
'

(
'

,
,

, 

�
�

α

tρ
θ

α Sκ

α
e

α
t

S
J

	
 �
� �

�
�

�
�

1

1
,

, 
(28)

 κ
 und θ

 sind reale K
onstanten. �

 ist ein D
iskontierer des N

utzens. 
e

 ist die 

E
ulersche Z

ahl.  

                                               

607  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2820. 

608  D
ieser A

bsatz stützt sich auf R
udolf und Z

iem
ba (2004).  

 
E

ine D
arstellung der Z

ielfunktionen in A
L

M
-M

odellen für P
rivatinvestoren findet sich in A

bschnitt 
4.2. H

ierbei w
ird aufgezeigt, dass die A

nnahm
e einer H

A
R

A
-N

utzenfunktion bei der konzeptionellen 
Ü

bertragung des A
L

M
-A

nsatzes auf die B
edürfnisse von Privatinvestoren plausibel ist.   

609   V
gl. M

erton (1971), S
. 391 und M

erton (1993), S
. 140 ff.  

610  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 981, M

erton (1971), S
. 391 und M

erton (1993), S
. 140 ff.  

6.3  D
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Ü
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 D
ie C

harakteristika der H
A

R
A

-K
lasse sind w

ie folgt:
611  

�
E

s 
liegt 

eine 
lineare 

absolute 
R

isikotoleranz 
vor, 

da 
�

�
�

�
�

�
�

�
�

1
S

J
J

S
S

S
 entspricht.  

�
D

ie H
A

R
A

-K
lasse beinhaltet die negative exponentiale N

utzenfunktion 
a
S

e
J

�
�

�
, w

enn �
 sich dem

 G
renzw

ert 
)

�
 nähert und 

1
�

�
 und 

0
�

�
 

sind. 

�
D

arüber 
hinaus 

erhält 
m

an 
„Isoelastic 

P
ow

er 
U

tility“ 
entsprechend 

�
�
S

J
�

, w
enn m

an annim
m

t, dass 
0

�
�

, 
0

�
�

 und 
�

� �
�
�

�
�

�
1

1
�

�
�

 

sind. 612  

�
S

chließlich ist eine logarithm
ische N

utzenfunktion ein S
pezialfall der 

„Isoelastic P
ow

er U
tility“, w

enn 
�

 sich dem
 G

renzw
ert null nähert 

)
0

(
�

�
�

�
.     

 U
nter der A

nnahm
e einer H

A
R

A
-N

utzenfunktion ergibt sich für die A
bleitungen 

der J-F
unktion nach S

 in G
leichung (21) folgendes: 613 

1

1

�

	
 �
� �

�
�

�
�

�
�

�
�

�
S

e
J

t
S

, 
2

2

1

�

	
 �
� �

�
�

�
�

�

�
�

�
�

�
S

e
J

t
S
S

, 

�
�

�
�

1

1

~
,

~
�

	 	
 �
� � �

�
�

�
�

�
α

SA
tρ

SA
S

θ
α

π
A

S
κ

e κ
t

π
A

S
J

s
ω

'
s

ω
'

, 

�
�

�
�

1

1
,

�

	
 �
� �

�
� �

�
�

�

�
�

�
�

�
j

�
'

j
�
'

A
S

e
t

A
S

J
t

S
. 

(29)

                                               

611  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 981 und M

erton (1993), S
. 137 f. 

612  V
gl. Ingersoll (1987), S. 39.  

613  H
ierbei stim

m
en die ersten beiden T

erm
e m

it den A
usdrücken in R

udolf und Z
iem

ba (2004) überein. 
D

ie 
beiden 

w
eiteren 

T
erm

e 
ergeben 

sich 
durch 

die 
Integration 

von 
S

prungrisiken 
in 

das 
intertem

porale „S
urplus M

anagem
ent“-M

odell. 
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 Z
ur V

erbesserung des V
erständnisses w

erden im
 F

olgenden die A
bkürzungen 

�
�

�
�

1

1

~
~

�

	 	
 �
� � �

�
�

�
�

α
SA

SA
θ

α

π
A

S
κ

π
β

s
ω

'
 und 

�
�

�
�

1

1

�

	
 �
� �

�
� �

�
α

θ
α A

S
κ

j
β

j
ω

'
 verw

endet. D
ie 

K
ovarianz zw

ischen dem
 T

erm
 

�
�j

β
 und der idiosynkratischen S

prunghöhe der 

A
nlage i (

Ii
π ~

) w
ird als 

�
�

�
� Ii

π
j

β
K

ov
~,

 definiert. D
er V

ektor der K
ovarianzen w

ird 

w
ie folgt notiert: 

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
� In

Ii
π

j
β

K
ov

π
j

β
K

ov
~,

,
,

~,
:

�
� '

j,
j

β
v

. E
s ergibt sich 

durch 
das 

E
insetzen 

der 
T

erm
e 

aus 
G

leichung 
(29) 

in 
die 

G
leichung 

(22) 
folgendes:  

�
��

�
�

�
�

�
�

�
"

#
�

�
�

�
�

�
�

�
"

#
F

j
β

E
λ

K
π

β
E

π
π

β
K

ov
λ

θ
α Sκ

κ
A

r
κ

A θ
F

α

t
IA

SA
SA

t
SA

SA
SA

α
A

L
1

I

1

A
1

v
V

K
j,

j
β

v

s
V

e
m

V
ω

�
�

�

�

�
�

�

�
	
 �

� �
�

�
�

�
* + ,

- . /
�

�� �
��  

�
�

�

~
~,

~

1

1

1
1

1

1

2
 

(30)

 H
ierbei entsprechen die ersten beiden T

erm
e auf der rechten S

eite der G
leichung 

(30) dem
 M

arktportfolio. D
er dritte T

erm
 auf der rechten S

eite der G
leichung 

(30) 
ist 

das 
von 

P
räferenzen 

unabhängige 
A

bsicherungsportfolio 
für 

die 
V

erbindlichkeiten.  

Im
 

F
olgenden 

w
ird 

der 
S

pezialfall 
einer 

logarithm
ischen 

N
utzenfunktion 

angenom
m

en. E
s gilt:  

�
�

�
�S

t
S

J
ln

,
�

. 
(31)

 U
nter der A

nnahm
e von einer logarithm

ischen N
utzenfunktion ergeben sich die 

folgenden A
bleitungen: 

S
J
S
1

�
, 

2
1
S

J
S
S

�
�

, 
�

�
�

� SA
SA

S
π

A
S

t
π

A
S

J
~

1
,

~
s

ω
'

s
ω

'
�

�
�

, 

�
�

�
�j

�
'

j
�
'

A
S

t
A

S
J
S

�
�

�
1

,
. 

(32)

 Z
ur V

erbesserung des V
erständnisses w

erden im
 F

olgenden die A
bkürzungen 

�
�

�
� SA

SA
π

A
S

π
δ

~
1

~
s

ω
'

�
�

 
und 

�
�

�
�j

ω
'

A
S

j
δ

�
�

1
 

verw
endet. 

D
ie 

K
ovarianz 

zw
ischen dem

 T
erm

 
�

�j
δ

 und der idiosynkratischen S
prunghöhe der A

nlage i 

(
Ii

π ~
) w

ird als 
�

�
�

� Ii
π

j
δ

K
ov

~,
 definiert. D

er V
ektor der K

ovarianzen w
ird w

ie folgt 

6.3  D
IE

 R
IS

IK
O

P
R

Ä
F

E
R

E
N

Z
E

N
 B

E
I B

E
R

Ü
C

K
S

IC
H

T
IG

U
N

G
 V

O
N

 S
Y

S
T

E
M

R
IS

IK
O

 U
N

D
 

ID
IO

S
Y

N
K

R
A

T
IS

C
H

E
M

 S
P

R
U

N
G

R
IS

IK
O
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 notiert: 
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

� In
Ii

π
j

δ
K

ov
π

j
δ

K
ov

~,
,

,
~,

:
�

� '
j,

j
δ

v
. E

s ergibt sich durch das 

E
insetzen der T

erm
e aus G

leichung (32) in die G
leichung (22) folgendes:  

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

"
#

�
�

�
�

�
�

�
�

"
#

F
j

δ
E

λ
S

K
π

δ
E

π
π

δ
K

ov
λ

S
r

F
t

IA

SA
SA

t
SA

SA
t

SA
A

L
1

I
t

A
1

v
V

K
j,

j
δ

v

s
e

m
V

ω
�

�
�

�
�

�
�

�
�� �

��  
�

�
~

~,
~

1
1

 
(33)

 B
ei der A

nnahm
e einer logarithm

ischen N
utzenfunktion ergibt sich, dass auch 

das Investm
ent in das M

arktportfolio unabhängig von P
räferenzen ist. 614  

                                               

614  V
gl. R

udolf und Z
iem

ba (2004), S
. 982. 



  7
F

a
z
it 

7
.1

Z
u

s
a
m

m
e
n

fa
s
s
u

n
g

 

„P
rivate 

B
anking“-A

nbieter 
können 

ihre 
R

eputation 
durch 

ein 
qualitativ 

hochw
ertiges 

R
isikom

anagem
ent 

erhalten 
und 

verbessern. 615 
D

ie 
kürzliche 

globale 
F

inanzkrise 
verdeutlicht 

den 
positiven 

E
influss 

guten 
R

isikom
anagem

ents 
auf 

die 
L

oyalität 
von 

H
N

W
Is. 616 

Insbesondere 
im

 
europäischen 

„P
rivate 

B
anking“-M

arkt 
besteht 

P
otential 

zur 
B

ehebung 
bestehender 

D
efizite 

im
 

B
ereich 

der 
R

isikom
anagem

ent-D
ienstleistung. 617 

H
ierbei erkennt die M

ehrheit der „P
rivate B

anking“-A
nbieter die m

öglichen 
V

orteile von A
L

M
. 618 B

edingt durch die V
ererbung von V

erm
ögen, verjüngt sich 

die 
A

ltersstruktur 
der 

„P
rivate 

B
anking“-K

unden 
m

it 
einer 

einhergehenden 
V

eränderung der K
undenbedürfnisse. 619 H

ieraus leitet sich eine N
otw

endigkeit 
zur stärkeren B

erücksichtigung der R
isikom

anagem
ent-D

ienstleistung ab, die 

                                              

615  V
gl. Pricew

aterhouseC
oopers (2005), S

. 17. 

616  V
gl. C

apgem
ini und M

errill L
ynch (2009), S

. 20 und 27  

 
E

ine E
rörterung dieses A

spekts findet sich in A
bschnitt 2.1.2.  

617  V
gl. A

bschnitt 2.1.1. 

618  V
gl. A

m
enc, G

oltz und S
chröder (2009), S

. 47. 

619  V
gl. Fuchs und G

irke (2002), S
. 91, V

andenberghe, K
ubli und R

oy (2006), S
. 5 und V

erw
ilghen 

(1997), S
. 8.  
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öglicherw

eise einen positiven E
influss auf die B

indung von E
rben an den 

V
erm

ögensverw
alter hat. 620  

D
ie 

E
ntw

icklung 
und 

die 
kontinuierliche 

O
ptim

ierung 
der 

integrierten 
R

isikom
anagem

ent-S
ystem

e sind eine H
erausforderung im

 „P
rivate B

anking“ u. 
a. durch eine sich erhöhende K

om
plexität der P

roduktpalette und durch eine 
A

usw
eitung der V

ertriebsw
ege. 621 H

ierbei handelt es sich um
 eine R

eaktion der 
Industrie 

auf 
die 

kontinuierlich 
steigenden 

A
nsprüche 

von 
Individuen 

im
 

H
inblick auf ihre „A

sset M
anagem

ent“-T
echniken. 622 F

olglich w
eisen A

L
M

-
M

odelle für P
rivatinvestoren eine hohe K

om
plexität auf, die in A

bschnitt 2.3 
um

fassend dargestellt w
orden ist. V

or diesem
 H

intergrund sind die E
rgebnisse 

einer U
m

frage aus dem
 Jahr 2008 verständlich; dem

nach bezw
eifeln 55 P

rozent 
der 

befragten 
„P

rivate 
B

anking“-A
nbieter, 

ob 
ihre 

T
eam

s 
das 

notw
endige 

F
achw

issen 
besitzen, 

um
 

durch 
neue 

A
L

M
-A

nw
endungen 

einen 
M

ehrw
ert 

erzielen zu können. 623  

D
ie E

igenverantw
ortung der Individuen bei der A

bsicherung von R
isiken steigt 

durch 
einen 

R
ückzug 

des 
W

ohlfahrtstaats 
und 

einen 
B

edeutungsverlust 
der 

F
am

ilie. 624 S
ow

ohl die staatliche als auch die private A
ltersvorsorge sind durch 

eine 
V

ielzahl 
von 

G
ründen, 

w
ie 

z. 
B

. 
der 

dem
ographischen 

V
eränderung, 

gefährdet. 625 D
arüber hinaus w

eist eine V
ielzahl an H

aushalten eine erhöhte 
V

erschuldung auf und unterschätzt oft die dam
it einhergehenden R

isiken. 626 E
ine 

W
eiterentw

icklung 
der 

traditionellen 
„A

sset 
A

llocation“ 
durch 

die 
B

erücksichtigung von V
erbindlichkeiten ist deshalb sinnvoll.  

                                              

620  V
gl. A

bschnitt 2.1.2 und A
bschnitt 5.3. 

621  V
gl. Pricew

aterhouseC
oopers (2003), S. 18. 

622  V
gl. C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007), S. 168 und H
arker und Z

enios (2000a), S
. 7. 

 
E

ine w
eitere D

iskussion dieses A
spekts findet sich in A

bschnitt 5.5. 

623  V
gl. A

m
enc, G

oltz und S
chröder (2009), S

. 47. 

624  V
gl. S

oteriou und Z
enios (2003), S

. 3 und B
örsch-S

upan (2005), S
. 450 f.  

625  V
gl. B

ertocchi, S
chw

artz und Z
iem

ba (2010), S
. 3. 

626  V
gl. E

uropean C
entral B

ank (2009), S
. 16. E

in H
ousehold F

inance and C
onsum

ption N
etw

orkt der 
E

uropäischen Z
entralbank ist in 2006 eingerichtet w

orden für die regelm
äßige U

m
frage basierte 

E
rfassung der F

inanz- und K
onsum

daten von H
aushalten in E

uropa.  

7.1  Z
U

S
A

M
M

E
N

F
A

S
S

U
N

G
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 D
er 

G
roßteil 

der 
A

L
M

-M
odelle 

für 
P

rivatinvestoren 
ist 

dynam
isch 

und 
stochastisch. 627 E

in risikoaverses V
erhalten em

pfiehlt sich für H
N

W
Is, da der 

zukünftige K
onsum

 vom
 finanziellen E

rfolg der Investitionstätigkeit abhängt. 628 
D

esw
egen eignet sich die u. a. von der vorliegenden A

rbeit angew
endete L

D
I-

T
echnik insbesondere für diese Z

ielgruppe. 629 D
ie „O

ptim
ierung des S

urplus“-
T

echnik 
überw

iegt 
hingegen 

bei 
der 

M
ehrheit 

der 
A

L
M

-M
odelle 

für 
P

rivatinvestoren. 630 D
ie S

trukturen der A
L

M
-M

odelle für P
rivatinvestoren sind 

sehr verschieden, w
obei die stochastische P

rogram
m

ierung sich in der P
raxis 

durchzusetzen 
scheint, 

w
ohingegen 

der 
„S

tochastic 
C

ontrol“-A
nsatz 

zur 
B

eantw
ortung theoretischer F

ragestellungen verw
endet w

ird. 631  

E
in 

m
öglicher 

A
nsatz 

für 
die 

E
ntw

icklung 
von 

A
L

M
-M

odellen 
für 

P
rivatinvestoren stellt das M

odell von R
udolf und Z

iem
ba (2004) dar. 632  D

ie 
vorliegende A

rbeit integriert S
prungrisiken in deren intertem

porales „S
urplus 

M
anagem

ent“-M
odell bei einer O

rientierung an der V
orgehensw

eise von Jarrow
 

und R
osenfeld (1984) und D

as und U
ppal (2004). D

as erhaltene D
rei-F

onds-
T

heorem
 

em
pfiehlt 

eine 
Investition 

in 
ein 

A
bsicherungsportfolio 

für 
die 

V
erbindlichkeiten, 

in 
die 

risikofreie 
A

nlage 
und 

in 
ein 

M
arktportfolio 

und 
beinhaltet die C

hance zu einer A
bsicherung von S

ystem
risiko und zu einer 

B
erücksichtigung von idiosynkratischem

 S
prungrisiko. 633  

                                              

627  V
gl. A

bb. 3-4.  

628  V
gl. C

am
pbell und V

iceira (2002), S. 220. E
ine A

nalyse der E
rgebnisse erfolgt in Z

iem
ba (2003), S. 

72.  

629  V
gl. A

m
enc, M

artellini und Z
iem

ann (2007), S
. 22 ff.  

 
E

ine D
arstellung dieses A

spekts findet sich in A
bschnitt 3.3. 

630  V
gl. A

bb. 3-6. 

631  V
gl. A

bschnitt 4.3. 

632  V
gl. C

onsiglio, C
occo und Z

enios (2007), S
. 171 und H

öcht, K
ah H

w
a, R

ösch und Z
agst (2008), S. 

30.  

 
E

ine w
eitere E

rläuterung hierzu findet sich in A
bschnitt 5.5. 

633  V
gl. A

bschnitt 2.2.1 und A
bschnitt 2.2.2. 
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 7
.2

A
u

s
b

lic
k
 

E
s 

gibt 
verschiedene 

G
ründe 

für 
den 

E
insatz 

von 
A

L
M

-M
odellen 

für 
P

rivatinvestoren. Z
um

 B
eispiel kann sow

ohl in den U
S

A
 als auch in W

esteuropa 
in 

2010 
ein 

historisch 
hohes 

N
iveau 

an 
privaten 

Insolvenzen 
festgestellt 

w
erden. 634 

G
enauso 

ist 
die 

E
ntw

icklung 
einer 

steigenden 
A

ltersarm
ut 

in 
D

eutschland bereits seit einiger Z
eit zu beobachten. 635 H

ieraus lässt sich ein 
B

edarf 
an 

einer 
besseren 

U
nterstützung 

von 
Individuen 

im
 

U
m

gang 
m

it 
V

erbindlichkeiten und in der P
lanung zukünftiger finanzieller Z

iele ableiten. 
E

ine historische B
etrachtung zeigt jedoch, dass die T

echniken zur P
lanung der 

optim
alen E

rsparnis für den R
uhestand entw

eder m
angelhaft angew

endet w
urden 

oder 
sich 

selbst 
als 

m
angelhaft 

herausgestellt 
haben. 636 

W
egen 

des 
hohen 

S
chw

ierigkeitsgrades der A
L

M
-A

nsätze für P
rivatinvestoren ist es fraglich, in 

w
elchem

 
A

usm
aß 

sich 
ein 

flächendeckendes 
A

ngebot 
an 

dieser 
R

isikom
anagem

ent-D
ienstleistung durchsetzen w

ird. E
s ist m

öglich, dass die 
R

eputation 
der 

E
ntw

ickler 
eines 

A
L

M
-M

odells 
für 

P
rivatinvestoren 

einen 
E

influss auf die A
kzeptanz beim

 K
unden haben w

ird. E
in B

eispiel hierfür stellt 
„F

inancial E
ngines (2011)“ dar, das vom

 N
obelpreisträger P

rofessor W
illiam

 F
. 

S
harpe m

itgegründet w
urde. 637  

                                              

634  V
gl. C

reditreform
 (2011), S. 8 und S. 40.  

 
384.895 

B
ürgern 

aus 
europäischen 

L
ändern 

m
it 

verfügbaren 
D

aten 
erklärten 

in 
2010 

die 
Privatinsolvenz, w

ohingegen es in den U
SA

 1.573.000 B
ürger w

aren. V
gl. C

reditreform
 (2011), S. 8 

und S
. 40. 

 
B

ei einer A
nzahl von 6,5 M

illionen volljährigen B
ürgern w

ird im
 Jahre 2010 in D

eutschland der 
Z

ustand einer Ü
berschuldung m

it einhergehenden nachhaltigen Z
ahlungsstörungen festgestellt; dies 

entspricht einer S
chuldnerquote von 9,50 P

rozent. V
gl. C

reditreform
 (2010), S

. 3 f.  

635  V
gl. C

reditreform
 (2010), S

. 18. 

 
Z

um
 B

eispiel kann innerhalb der B
evölkerungsgruppe der über 70 jährigen in D

eutschland eine 
Z

unahm
e der Ü

berschuldung um
 35 Prozent in den Jahren 2004 bis 2010 festgestellt w

erden. V
gl. 

C
reditreform

 (2010), S. 18. 

636  V
gl. E

lnekave (2007) , S
. 91.  

637  V
gl. Jones, Sharpe, S

cott, W
atson, M

aggioncalda, B
ekaert, G

renadier und P
ark (2006), S

. 1 ff.  

7.2  A
U

S
B

L
IC

K
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 A
uf 

G
rund 

der 
hohen 

K
om

plexität 
des 

T
hem

as 
ergibt 

sich 
ein 

vielfältiger 
zukünftiger F

orschungsbedarf w
ie z. B

. bei der korrekten Integration w
eiterer 

E
rkenntnisse der F

inanzw
issenschaften in den A

L
M

-A
nsatz für Individuen, der 

durch den T
ransfer von institutionellen A

nsätzen geprägt w
ird. H

ierauf w
ird an 

m
ehreren S

tellen in der vorliegenden A
rbeit eingegangen. E

in B
eispiel stellt die 

M
odellierung 

einer 
E

pstein-Z
in 

N
utzenfunktion 

in 
einem

 
A

L
M

-M
odell 

für 
P

rivatinvestoren dar. 638  

                                                 

638  V
gl. A

bschnitt 4.2.3.3. 
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 A
n

h
a
n

g
 

I: 
D

e
r 

a
n

la
g

e
s
p

e
z
ifis

c
h

e
 

R
is

ik
o

fa
k
to

r 
d

e
r 

e
rs

te
n

 

S
p

ru
n

g
k
o

m
p

o
n

e
n

te
 

D
ie 

folgende 
m

athem
atische 

H
erleitung 

stam
m

t 
von 

Jarrow
 

und 
R

osenfeld 
(1984) und w

ird für den E
rhalt eines intertem

poralen „S
urplus M

anagem
ent“-

M
odells angepasst. E

s erfolgt die U
m

form
ung des S

prung-D
iffusionsprozesses 

der A
nlagen in einen T

eil, für den keine D
iversifizierbarkeit im

 M
arktportfolio 

angenom
m

en w
ird, und in einen zw

eiten T
eil, für den die D

iversifizierbarkeit im
 

M
arktportfolio angenom

m
en w

ird.  

F
ür 

den 
in 

G
leichung 

(6) 
dargestellten 

S
prung-D

iffusionsprozess 
gilt 

die 
folgende G

leichung für die A
nlage i der insgesam

t n riskanten A
nlagen:  

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

"
#t

dX
π

dt
K

λ
t

dX
π

s
t

dZ
σ

dt
μ

t
A

t
dA

Ii
Ii

Ii
IA

SA
SA

i
i

i
i

i
i

~
~

�
�

�
�

�
�

 
(34)

 D
er D

iffusionsteil des S
prung-D

iffusionsprozesses für die A
nlage i (

i
dD

) setzt 

sich aus den folgenden K
om

ponenten zusam
m

en: 

��t
d
Z

d
t

d
D

i
i

i
i

�
�

�
�

. 
(35)

 E
ntsprechend 

der 
A

rgum
entation 

von 
R

oss 
(1978) 

beinhaltet 
die 

vorherige 
G

leichung , dass der folgende m
athem

atische Z
usam

m
enhang gilt: 

�
�

�
�

�
�t

ηd
g

t
ψd

s
dt

μ
t

dD
i

i
i

i
i

�
�

�
 

(36)

 H
ierbei w

ird die E
xistenz der K

onstanten 
i

φ
, 

i
s

 und 
i

g
 und der W

iener P
rozesse 

�
�t

ψd
 und 

�
�t

ηd
i

 angenom
m

en sow
ie die G

eltung der folgenden A
nnahm

en:  

2
2

2
i

i
i

σ
g

s
�

�
, 

��
��

�
�
0

�
t

d
t

d
E

i
t

�
�

, 
(37)
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 0
�

�
ni

i

1

1
1

,  ��
�

�
0
�

�
ni

i
i

i
t

d
g

1

0
�

1
,  

0
�

2
ni

i
i

r
μ

φ1

. 

 H
ierbei spezifiziert r die R

endite der risikofreien A
nlage. 639  

E
s ist m

öglich, eine endliche A
nzahl an norm

al verteilten Z
ufallsvariablen in 

einen gem
einsam

en F
aktor 

��t
d�

 und R
esiduen 

��t
d

i
�

 aufzuteilen, w
elche auch 

norm
al 

verteilt 
sind. 

E
ine 

elem
entare 

E
igenschaft 

der 
verw

endeten 
norm

al 
verteilten 

R
enditen 

ist, 
dass 

eine 
K

ovarianz 
von 

null 
eine 

statistische 
U

nabhängigkeit bedeutet. 640 E
s w

ird angenom
m

en, dass die W
iener-P

rozesse der 
A

nlage i (
��t

d�
 und 

��t
d

i
�

), der P
oisson-P

rozess der ersten S
prungkom

ponente 

(
�
�t

dX
SA

), der P
oisson-P

rozess der zw
eiten S

prungkom
ponente (

�
�t

dX
Ii

), die 

stochastische 
S

prunghöhe 
für 

das 
S

ystem
risiko 

(
SA

π ~
) 

und 
die 

stochastische 

S
prunghöhe für das idiosynkratische S

prungrisiko (
Ii

π ~
) voneinander unabhängig 

sind. D
ie erfolgte A

ufteilung erm
öglicht die Interpretation, dass 

��t
d�

 der nicht 

im
 

M
arktportfolio 

diversifizierbare 
R

isikofaktor 
und 

��t
d

i
�

 
der 

im
 

M
arktportfolio diversifizierbare R

isikofaktor ist. E
s w

ird angenom
m

en, dass der 
im

 M
arktportfolio diversifizierbare R

isikofaktor der A
nlage i (

�
�t

ψd
) und der 

W
iener-P

rozess der V
erbindlichkeiten (

��t
d
Z
L

) m
iteinander korrelieren:   

�
�

�
�

dt
ρ

t
dZ

t
ψd

L
ψ

L
�

 
(38)

                                               

639  D
er 

m
athem

atische 
Z

usam
m

enhang 
bezüglich 

der 
risikofreien 

A
nlage 

gilt 
auch 

unter 
B

erücksichtigung der A
npassung des ersten M

om
ents des A

nlageprozesses in der G
leichung (10). 

640  V
gl. B

ronstein, S
em

endjajew
, M

usiol und M
ühlig (1999), S. 773 und F

am
a (1970), S

. 1184. 
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urch E

insetzen in den S
prung-D

iffusionsprozess der A
nlage i ergibt sich die 

folgende alternative S
chreibw

eise: 

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

"
#t

dX
π

dt
K

λ
t

dX
π

s
t

ηd
g

t
ψd

s
dt

μ
t

A
t

dA
Ii

Ii
Ii

IA
SA

SA
i

i
i

i
i

i
i

~
~

�
�

�
�

�
�

�
 

(39)

 H
ierbei 

entspricht 
Ii

K
 

dem
 

E
rw

artungsw
ert 

des 
L

ogarithm
us 

der 

idiosynkratischen stochastischen S
prunghöhe (

Ii
π ~

) der A
nlage i. F

olglich steht 

der 
anlagespezifische 

R
isikofaktor 

(
i

s
) 

m
it 

dem
 

im
 

M
arktportfolio 

nicht 

diversifizierbaren 
T

eil 
des 

S
prung-D

iffusionsprozesses 
in 

G
leichung 

(6) 
im

 
Z

usam
m

enhang.  
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 A
n

h
a
n

g
 II: H

e
rle

itu
n

g
 d

e
r G

le
ic

h
u

n
g

 (1
9

)
  

D
ie folgende m

athem
atische H

erleitung stam
m

t von R
udolf und Z

iem
ba (2004) 

und w
ird für die Integration von S

prungrisiken angepasst. Z
ur V

ereinfachung 
w

erden die A
rgum

ente der J-F
unktion im

 F
olgenden w

eggelassen. A
lle 

d
t-

T
erm

e höheren G
rades als eins w

erden durch den T
erm

 
�

�
d
t

o
 sum

m
iert. E

s gilt, 

dass 
�

�
�

�
0

lim
:

0
�

3
dt

dt
o

dt
o

dt
 

ist. 
D

urch 
das 

V
orliegen 

eines 
S

prung-

D
iffusionsprozesses ist die A

nw
endung der allgem

einen Itô-F
orm

el notw
endig. 

E
s ergibt sich die folgende G

leichung:  641  

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

"
#

�
�

"
#

�
�

� � �� �

� � ��  

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

dt
o

dt
t

S
J

t
γ

S
J

λ

dt
t

S
J

t
γ

S
J

λ
dS

J
dS

J
dt

J
J

E
U

dt

d t
t

dS
S

J
E

dt
t

S
U

t
S

J

IS
IA

SS
SA

SS
S

t
t

t

)
,

(
,

)
,

(
,

2 1

m
ax

,
m

ax
,

,

2

ω

ω

 
(40)

 Im
 nächsten S

chritt erfolgt die T
ransform

ation der voraufgeführten G
leichung: 

�
�

"
#

�
�

"
#

�
�

� � �� �

� � ��  

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
dt

o
dt

t
S

J
t

γ
S

J
λ

dt
t

S
J

t
γ

S
J

λ
dS

J
dS

J
dt

J
E

U
dt

IS
IA

SS
SA

SS
S

t
t

)
,

(
,

)
,

(
,

2 1

m
ax

0
2

ω
, 

�
�

�
�

"
#

�
�

"
#

� � �� �

� � ��  

�
�

�

�
�

�
�

�
�

�
dt

t
S

J
t

γ
S

J
E

λ

dt
t

S
J

t
γ

S
J

E
λ

dSdS
J

dS
E

J
dt

J
U

dt
IS

t
IA

SS
t

SA
SS

t
S

t

)
,

(
,

)
,

(
,

2 1

m
ax

0
ω

 

(41)

                                               

641  V
gl. G

ihm
an und S

korohod (1970), S
. 264, K

ushner (1967), S
. 18 und M

alliaris und B
rock (1990), S

. 
121 ff. 
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 S
chließlich 

w
erden 

die 
G

leichungen 
(15) 

und 
(16) 

in 
den 

voraufgeführten 
A

usdruck substituiert, so dass sich die G
leichung (19) ergibt.  
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 A
n

h
a
n

g
 III: H

e
rle

itu
n

g
 d

e
r G

le
ic

h
u

n
g

 (2
0

) 

D
ie folgende m

athem
atische H

erleitung stam
m

t von R
udolf und Z

iem
ba (2004) 

und 
w

ird 
für 

die 
Integration 

von 
S

prungrisiken 
angepasst. 

E
s 

w
erden 

die 
V

ektoren und M
atrizen für die T

ransform
ation der allgem

einen Itô-F
orm

el in 
G

leichung 
(19) 

hergeleitet. 
D

ie 
vorliegende 

A
rbeit 

entw
ickelt 

ein 
S

prung-
D

iffusionsm
odell, so dass die B

erücksichtigung des A
nlageprozesses m

it zw
ei 

S
prungkom

ponenten notw
endig ist. D

er P
reis der n riskanten A

nlagen erhält die 
N

otation 
��t

A
i

 für alle 
n

i
,...
1

�
. E

s w
ird die folgende P

rozessannahm
e für die 

A
nlage i getroffen: 

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

"
#t

dX
π

dt
K

λ
t

dX
π

s
t

dZ
σ

dt
μ

t
A

t
dA

Ii
Ii

Ii
IA

SA
SA

i
i

i
i

i
i

~
~

�
�

�
�

�
�

 

 W
eiterhin w

erden einige V
ektoren definiert. D

er V
ektor der riskanten erw

arteten 
A

nlagerenditen 
w

ird 
als 

�
�n

μ
μ

,
,

:
1

�
�

'A
m

 
notiert. 

D
er 

V
ektor 

der 

stochastischen S
prunghöhen für das idiosynkratischen S

prungrisiko w
ird durch 

�
� In

I
π

π
~,

,
~

:
1

�
�

'
j

 
repräsentiert. 

D
er 

V
ektor 

der 
V

olatilitäten 
der 

anlagespezifischen R
isikofaktoren zur G

ew
ichtung der S

prunghöhen der ersten 
S

prungkom
ponente (

SA
π ~

) w
ird als 

�
�n

1
s,

,
s

:
�

�
s'

 definiert. D
ie K

orrelation der 

W
iener-P

rozesse 
��t

d
Z
i

 für alle 
n

i
,...
1

�
 w

ird w
ie folgt notiert:  

��
��

d
t

t
d
Z

t
d
Z

ij
j

i
�

�
, 

j
i!

, 
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ie m

om
entane K

orrelation zw
ischen den W

iener-P
rozessen 

��t
d
Z
i

 und 
��t

d
Z
j

 

w
ird 

durch 
ij

�
 

repräsentiert. 
E

s 
gilt 

ij
j

i
ij

�
�

�
�

�
. 

D
ie 

K
ovarianzm

atrix 
der 

D
iffusionskom

ponenten (V
) hat die folgenden E

inträge: 

� � �� �

� � ��  

�

n
n

n

n

�
�

�
�

�

�
�

�

�

1

1
1
1

V
. 

 D
ie 

K
ovarianzm

atrix 
zw

ischen 
den 

S
prungkom

ponenten 
der 

ersten 
S

prungkom
ponente (

S
V

) ergibt sich w
ie folgt: 642  

� � �� �

� � ��  

�
Snn

Sn

Sn
S

σ
σ

σ
σ

�

�
�

�

�

1

1
11

S
V

. 

 In 
Ü

bereinstim
m

ung 
m

it 
den 

G
leichungen 

(10) 
und 

(11) 
des 

M
odells 

der 
vorliegenden 

A
rbeit 

w
erden 

die 
gesam

te 
erw

artete 
A

nlagerendite 
und 

die 
gesam

te K
ovarianz zw

ischen den n A
nlagen, basierend auf dem

 in G
leichung (6) 

spezifizierten S
prung-D

iffusionsprozess der A
nlagen, m

odifiziert: 643  

Si
i

i
μ

μ
μ

�
�

ˆ
 

(42)

 
Sij

ij
ij

σ
σ

σ
�

�
ˆ

 
(43)

 E
s w

ird angenom
m

en, dass der F
onds bzw

. das P
ortfolio 

�
�t

x
i

 A
nteile an der 

A
nlage i zur Z

eit t enthält. D
arüber hinaus ist 

��t
B

 der A
nteil an gehaltenem

 

B
argeld im

 A
nlageportfolio zur Z

eit t.  

                                              

642  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2813. 

643  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2813, Jarrow
 und R

osenfeld (1984), S
. 343 und M

erton (1976), S
. 129. 
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 D
er W

ert des A
nlageportfolios (

��t
A

) w
ird w

ie folgt bestim
m

t, w
obei 

��t
A
i

 der 

P
reis der A

nlage i ist: 

�
�

�
�

�
�

�
�t

B
t

A
t

x
t

A
i

ni
i

�
�0

�1

. 

 Im
 nächsten infinitesim

al kleinen Z
eitintervall (

d
t) ist die E

ntw
icklung des 

W
erts des A

nlageportfolios w
ie folgt: 

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�dt

t
rB

t
Ad

t
x

t
dB

t
Ad

t
x

t
dA

i

ni
i

i

ni
i

�
�

�
�

0
0

�
�

1
1

 

 D
ie 

R
endite 

der 
risikofreien 

A
nlage 

w
ird 

als 
r 

notiert. 
D

er 
V

ektor 
der 

P
ortfolioanteile (

�
�n

4
4

,
,

:
1

�
�

'
�

) w
ird definiert als: 

�
�

�
�

�
�

�
�t

A

t
A

t
x

t
ω

i
i

i
�:

, 
n

i
,

,1�
�

 

 E
s w

ird angenom
m

en, dass die S
um

m
e der Investitionen in die riskante und in 

die risikofreie A
nlage gleich eins ist. D

em
zufolge ist der A

nteil, der in die 

risikofreie A
nlage investiert w

ird, 
��

��
0
�

�
�

ni

i
t

A
t

B
1

1
/

4
. D

ie T
ransform

ation der 

F
orm

el für 
��t

d
A

 ergibt folgendes:  

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

� � � �� �

� � � ��  

* + ,

- . /
�

�
�

�
�

�
�

�

0
0

0
0

0

�
�

�
�

�

t
dX

π
ω

dt
K

λ
ω

t
dX

π
s

ω
t

dZ
σ

ω
dt

r
r

μ
ω

t
A

t
dA

Ii
Ii

ni
i

Ii
IA

ni
i

SA
SA

ni
i

i
i

i

ni
i

ni
i

i

~

~

1
1

1
1

1
 

 B
eim

 V
ergleich der obengenannten F

orm
el m

it dem
 S

prung-D
iffusionsprozess 

für 
die 

A
nlagen 

aus 
G

leichung 
(6) 

(
�
�

�
�

�
�

�
�

�
�

"
#t

dX
π

dt
K

λ
t

dX
π

s
t

dZ
σ

dt
μ

t
A

t
dA

IA
IA

IA
IA

SA
SA

A
A

A
A

~
~

�
�

�
�

�
�

) ergibt sich  
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 folgendes, w
obei angenom

m
en w

ird, dass 
�

�1,
,1

:
�

�
'
e

 der n-dim
ensionale 

E
insvektor ist: 

�
�

r
r

μ
A

�
�

�
e

m
ω

'
A

 

��
��t

d
Z

t
d
Z

i
i

ni

i
A

A
�

4
�

0
�

�
1

 

 A
us dem

 vorgenannten Z
usam

m
enhang ergibt sich folgendes:  

V
�

�
'

�
2A

�
, 

 H
ierbei 

stellt 
V

 
in 

dem
 

zuvor 
genannten 

A
usdruck 

die 
vorher 

definierte 
K

ovarianzm
atrix zw

ischen den D
iffusionskom

ponenten dar. 

D
arüber hinaus w

ird 
iL

�
 als die K

ovarianz zw
ischen der i-ten A

nlage und den 

V
erbindlichkeiten definiert. D

er V
ektor der K

ovarianzen w
ird w

ie folgt notiert: 
�

�
n
L

L
�

�
,

,
:

1
�

�
'A
L

v
. E

s gilt der Z
usam

m
enhang 

A
L

v
�
'

�
A
L

�
.  

F
ür die beiden S

prungkom
ponenten des S

prung-D
iffusionsprozesses der A

nlagen 
ergibt sich der folgende Z

usam
m

enhang: 644  

�
�

�
�

�
�

�
�t

dX
π

s
ω

t
A

t
dX

π
s

t
A

SA
SA

ni
i

i
SA

SA
A

~
~

1
0
�

�
 

�
�

�
�

�
�

�
�t

dX
π

ω
t

A
t

dX
π

t
A

Ii
Ii

ni
i

IA
IA

~
~

1
0
�

�
 

                                                 

644  V
gl. Jarrow

 und R
osenfeld (1984), S

. 341 f. 
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 D
em

nach ergibt sich für die beiden S
prungkom

ponenten des S
urplus-P

rozesses 
folgendes:

 645  

�
�

�
�

SA
SA

A
SS

π
t

A
π

s
t

A
γ

~
~

s
ω

'
�

�
 

�
�

�
�

j
ω

'
t

A
π

t
A

γ
IA

IS
�

�
~

 

 E
s w

ird ein sim
ultaner S

prung aller A
nlagen angenom

m
en, w

enn es zum
 S

prung 
bei der ersten S

prungkom
ponente kom

m
t, d. h. es gilt 

�
�

�
�

�
�t

dX
t

dX
t

dX
SA

Sj
Si

�
�

 

für alle 
n,

,1
i

�
�

 und 
j

i!
. 646 F

olglich ist die W
ahrscheinlichkeit für einen 

solchen S
prung identisch für alle A

nlagen, so dass 
SA

Sj
Si

λ
λ

λ
�

�
 gilt. G

enauso 

w
ird 

angenom
m

en, 
dass 

die 
W

ahrscheinlichkeit 
für 

einen 
idiosynkratischen 

S
prung für die verschiedenen A

nlagen identisch ist, so dass 
IA

Ij
Ii

λ
λ

λ
�

�
 gilt. 647  

A
us 

den 
hergeleiteten 

erw
arteten 

R
enditen, 

V
arianzen, 

K
ovarianzen 

und 
S

prungkom
ponenten 

ergibt 
sich 

die 
m

odifizierte 
allgem

eine 
Itô-F

orm
el 

in 
G

leichung (20).  

                                                

645  V
gl. G

ihm
an und S

korohod (1970), S
. 264, K

ushner (1967), S
. 18, M

alliaris und B
rock (1990), S

. 121 
ff., D

as und U
ppal (2004), S

. 2815 und Jarrow
 und R

osenfeld (1984), S
. 341 f. 

646  V
gl. D

as und U
ppal (2004), S

. 2813.  

647  V
gl. B

entzen und S
ellin (2003), S

. 107. 
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