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Vorwort zur 4. Auflage

Auch die dritte Auflage unseres Lehrbuchs über Investment- und Risikomanagement ist von der 
Leserschaft dankenswerterweise freundlich aufgenommen worden, so dass eine weitere Neu-
auflage notwendig wurde. Wir werten dies als Bestätigung unserer grundsätzlichen Konzeption 
und haben im Rahmen der vorliegenden vierten Auflage versucht, den mit der ersten Auflage 
eingeschlagenen Weg konsequent weiter zu beschreiten.

Im Mittelpunkt des vorliegenden Buches stehen nach wie vor Modelle, Methoden und 
Anwendungen eines quantitativ geprägten Investment- und Risikomanagements. Wir haben 
uns unverändert darum bemüht, die zahlreichen Anlageinstrumente auf den nationalen wie  
internationalen Finanzmärkten systematisch darzustellen, die methodischen Grundlagen des 
Investmentmanagements aufzuarbeiten und durch ausführliche Fallstudien die praktische An-
wendung zu vermitteln. Die vorherrschende quantitative Sichtweise wird dabei nicht als Selbst-
zweck verstanden, sondern als zentrales Werkzeug für Anwendungen in der Investmentpraxis. 
Den immanenten Grenzen eines solchen Ansatzes haben wir als »lessons learned« einen ei-
genständigen neuen Abschnitt im einführenden Kapitel gewidmet. Nach wie vor tragen auch 
ausführliche Fallstudien zum besonderen Profil des Buches bei.

Die grundlegendste Veränderung gegenüber der dritten Auflage besteht in der Re-Fokus-
sierung auf Investmentthemen. Anwendungen des Risikomanagements, die primär auf die 
Gestaltung der Risikoposition eines Unternehmens auf der Basis einer Risikokapitalunterlegung 
abstellen (Steuerung von Markt- und Kreditrisiken sowie von operationellen Risiken) werden 
nunmehr in dem Lehrbuch »Finanzrisikomanagement«, das im gleichen Verlag erschienen ist, 
eingehend behandelt.

Neben systematischen und didaktischen Überarbeitungen werden dem interessierten Leser 
wichtige neue Themenfelder eröffnet. Kapitel 3 behandelt zusätzliche Renditeverteilungen 
(Mischung von Normalverteilungen, t-Verteilung, logistische Verteilung), die Diskussion der 
Gefährlichkeit von Verteilungen sowie die Darstellung von Copulas. In Kapitel 4 wurden 
weitere Modellkonzeptionen für Finanzmarktzeitreihen (Sprung-Diffusionsprozesse, GARCH-
Prozesse, Regime Switching-Prozesse, Stochastic Volatility-Modelle) sowie die Behandlung von 
»stylized facts« solcher Zeitreihen neu aufgenommen. In Kapitel 5 finden sich neue Abschnitte 
zur Prospect-Theorie, zu aktuellen Entwicklungen der arbitragefreien Bewertung (Asset Price 
Bubbles, Third Fundamental Theorem of Asset Pricing) sowie zur Theorie effizienter Märkte. 
Kapitel 6 enthält erstmalig Abschnitte zu Residualgewinnmodellen und zu Grundzügen der 
Technischen Aktienanalyse, eine Aktualisierung des Abschnitts über empirische Asset Pricing-
Modelle, einen neuen Abschnitt über Portfolioheuristiken (Minimum Variance, Equal Weight 
und Risk Parity) sowie diverse neue Anhänge (u.a. Schätzung von erwarteter Rendite und 
Kovarianzmatrix, Risk Budgeting). 

In Kapitel 7 werden neben ELPM-Modellen nun auch EVaR- und ECVaR-Modelle sowie 
eine Reihe alternativer risikoadjustierter Performancemaße behandelt. Kapitel 8 wurde einer 
vollständigen Überarbeitung unter didaktischen Gesichtspunkten unterzogen. In Kapitel 9 wur-
de der Abschnitt über Multifaktormodelle der Zinsstruktur erweitert (G2++, Two Factor Hull 
White, CIR2++, Longstaff/Schwartz) sowie ein neuer Abschnitt über Zinsprognosen (Diebold/
Li-Ansatz) hinzugefügt. In Kapitel 10 wurde ein neuer Abschnitt über die Preisbildung bei 
Rohstofffutures aufgenommen sowie der Abschnitt über das Hedging mit Futures grundlegend 
überarbeitet. In Kapitel 11 wurde der Abschnitt über Optionsbewertung erheblich überarbeitet 
(Behandlung alternativer Ansätze zum Beweis der Black/Scholes-Formel, Volatilitätsskalierung, 
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implizite Volatilität, Formel von Dupire) und ebenso der Abschnitt über das Risikomanage-
ment von Optionspositionen (Greeks, Delta-Approximation, Delta-Gamma-Approximation, 
etc.; Delta-Hedging, Delta-Gamma-Hedging, Robustheit Delta-Hedging, etc.). Ferner enthält 
Kapitel 11 neue Anhänge zum Option Pricing für weitere stochastische Prozesse (u.a. Sprung-
Diffusionsprozesse, GARCH-Prozesse, Heston-Modell, SABR-Modell) sowie zu Exotischen 
Optionen. In Kapitel 13 wurden die Abschnitte zur Asset Allocation und zu Schätzrisiken grund-
legend überarbeitet und aktualisiert. In Kapitel 14 wurden die Abschnitte über Private Equity 
und Hedgefonds aktualisiert sowie ein neuer Abschnitt über Rohstoffinvestments (Commodities) 
hinzugefügt. Kapitel 15 schließlich ist ein neuer Buchbestandteil, in dem die Bewertung von 
ausfallbedrohten Zinstiteln behandelt wird.

Auf der Homepage www.investmentbuch.de an der Universität Frankfurt werden wir 
zeitnah uns bekannt gewordene Druckfehler (die trotz allem Bemühen eine offenbar unaus-
rottbare Spezies darstellen) der vierten Auflage einstellen. Unsere geneigten Leser bitten wir 
herzlich, uns per Mail (aber auch auf jedem anderen Wege) an risk@bwl.uni-mannheim.de 
über entsprechende Druckfehler zu informieren.

Zur Verbesserung des Services für Dozenten, die mit unserem Lehrbuch arbeiten bzw. ar-
beiten wollen, haben wir Lehrmaterialien für zentrale Kapitel des Buches erarbeitet, die unter 
www.sp-dozenten.de abrufbar sind.

Auch bei der Vorbereitung und Erarbeitung der vierten Auflage haben wir vielfältige Unter-
stützung erfahren dürfen und wir sind daher einer Vielzahl von Personen zu Dank verpflichtet. 
Dank gebührt hier vor allem vielen unserer aktuellen und früheren Mitarbeiter, die sich aktiv 
in die Bearbeitung der vierten Auflage eingebracht haben. Hier sind vor allem zu nennen die 
Herren und Damen Jan Bauer, Sandy Bruszas, Yannick Dillschneider, Dr. Philipp Gerlach, Se-
bastian Gohl, Dr. Vanya Horneff, Dr. Andreas Hubener, Dr. Markus Huggenberger, Dr. Barbara 
Kaschützke, Calogero La Gaipa, Jan Gompers, Daniel Liebler, Prilly Oktoviany,  Alexandr 
Pekelis, Lars Rickenberg, Prof. Dr. Ralph Rogalla, Tatjana Schimetschek, Patrick Schneider, 
Peter Schober sowie Lukas Wagner. Zu danken haben wir auch unseren Sekretariaten, geleitet 
durch Frau Marina Hammerschmidt und Frau Bettina Muser, für ihren stets bewährten Ein-
satz. Aber auch zahlreichen Studenten und Teilnehmern unserer Seminare haben wir für ihre 
Anregungen zu danken.

Besonderer Dank gebührt ein weiteres Mal Herrn Dipl.-Vw. Frank Katzenmayer sowie Frau 
Adelheid Fleischer vom Schäffer-Poeschel Verlag, die auch die Entstehung der vierten Auflage 
aufmerksam und engagiert begleitet haben.   

Auch dieses Mal schulden wir unseren Partnern und Kindern, Maja Sommer und Sarah 
Anthea Albrecht sowie Yong-Ae, Anna-Maria, Jacqueline und Richard Maurer mehr als nur 
formalen und pflichtgemäßen Dank.

Mannheim/Frankfurt, im März 2016                                     Peter Albrecht / Raimond Maurer
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Das vorliegende Buch ist entstanden auf der Basis einer Reihe von unterschiedlichen Ver-
anstaltungen, welche die Verfasser im Laufe des letzten Jahrzehnts gehalten haben. Hierzu 
zählen zunächst Vorlesungen, Übungs- und Seminarveranstaltungen über Investment- und 
Risikomanagement im betriebswirtschaftlichen Hauptstudium der Universitäten Mannheim 
und Frankfurt/M. Andere Teile des Buches haben ihren Ursprung in Veranstaltungen des 
wirtschaftswissenschaftlichen Doktorandenstudiums. Hierzu zählen Veranstaltungen über 
Kapitalmarkttheorie am Graduiertenkolleg »Allokation auf Finanz- und Gütermärkten« der 
Universität Mannheim und über »Advanced Topics in Investments« am Graduiertenkolleg 
für Finanzen und Monetäre Ökonomie an der Universität Frankfurt/M. Die dritte Quelle 
des Buches sind schließlich Veranstaltungen der Deutschen Aktuarakademie (DAA) über 
Finanzmathematik im Grund- und Spezialwissen, welche die Verfasser regelmäßig abhalten. 
Zielgruppe sind hier Versicherungsmathematiker aus der Berufspraxis, die sich zum Aktuar 
(DAV) qualifizieren.

Entsprechend dieser Vielzahl von Quellen ist das angestrebte Profil des vorliegenden Buches 
vielschichtig. Angestrebt ist eine in sich geschlossene, umfassende und methodisch fundierte 
Einführung in das moderne, quantitativ geprägte Investment- und Risikomanagement. Der 
Spannungsbogen reicht dabei von »klassischen« Grundlagen bis hin zu aktuellen methodischen 
Entwicklungen, von elementaren Methoden bis zu komplexen Kalkülen. Durch eine differen-
zierte Struktur des Buches wurde versucht, unterschiedlichen Ausbildungsprofilen Rechnung 
zu tragen. Dabei werden weiterführende und vertiefende Elemente teilweise in Anhängen, 
teilweise in eigenen Kapiteln behandelt. Insgesamt war es unser Bemühen, dem Leser metho-
dische Ergebnisse nicht in Form von »Kochrezepten« zur Verfügung zu stellen, sondern auch 
die dahinter stehenden Ansätze und Ideen sowie die eingehenden Prämissen zu vermitteln. 
Trotz einer unbestreitbaren Dominanz der quantitativen Sichtweise wird der formale Aspekt 
nicht als Selbstzweck verstanden, sondern als zentrales Werkzeug für Anwendungen in der 
Investmentpraxis. Insofern tragen auch ausführliche Fallstudien, welche die theoretischen 
Konzeptionen illustrieren und deren Einsatz in der Investmentpraxis aufzeigen sollen, zum 
besonderen Profil des vorliegenden Buches bei.

Der Fokus des Buches liegt auf den Methoden des Investment- und Risikomanagements 
institutioneller Investoren, wie Investmentgesellschaften und Versicherungsunternehmen, und 
weniger auf der »reinen« Kapitalmarkttheorie bzw. der Theorie der Preisbildung von Finanz-
titeln, wenn auch entsprechende Elemente im Einzelfall eingehend erörtert werden. Zielgruppen 
des Buches sind Wirtschaftswissenschaftler sowie Informatiker, Ingenieure, Mathematiker, 
Physiker und Statistiker des Haupt- bzw. Doktorandenstudiums mit einem Interesse an quantita-
tiven Methoden des Investment- und Risikomanagements ebenso wie entsprechend interessierte 
Berufsgruppen der Investmentpraxis.

Ein solches Buch kann nicht ohne vielfältige Unterstützung zustande kommen, insofern 
sind wir einer Vielzahl von Personen zu Dank verpflichtet. Diesen schulden wir einer Reihe 
von Kollegen für ihre kritische und sehr hilfreiche Kommentierung von einzelnen Kapiteln im 
Vorfeld, vor allem Frau Dr. Nicole Branger, Frau Prof. Dr. Claudia Cottin und Herrn Prof. Dr. 
Christian Schlag. Zu Dank verpflichtet sind wir auch vielen Mitarbeitern, die sich aktiv in die 
Entwicklung des Buchprojekts eingebracht haben. Zu nennen sind hier vor allem Frau Dipl.-Kffr. 



Ulla Ruckpaul, Frau Dr. Elke Eberts, Herr Dr. Michael E. H. Adam, Herr Dr. Alexander König, 
Herr Dipl. Wirtsch.-Inf. Ivica Dus, Herr Dipl.-Kfm. Ulf Herold, Herr Dipl.-Kfm. Cemil Kantar 
MBA, Herr Dipl.-Kfm. Sven Koryciorz, Herr Dipl.-Kfm. Christoph Mayer, Herr Dipl.-Kfm. 
Frank Reiner, Herr Dipl.-Kfm. Diplomé de l’ESSEC Steffen Sebastian, Herr Dipl.-Kfm. Carsten 
Weber, Herr cand. rer. oec. Wolfram Horneff, Herr cand. rer. oec. Marcus Opp, Herr cand. rer. 
oec. Peter Potthoff, Herr cand. rer. oec. Oliver Bohuschke, Frau Monika Wehe, Frau Marina 
Hammerschmidt und, last not least, Frau Traudel Walther, ohne deren überaus engagierten und 
kompetenten Einsatz die Vollendung des Buches eine erhebliche zeitliche Verzögerung erfahren 
hätte. Aber auch zahlreichen Studenten und Seminarteilnehmern haben wir für ihre Anregungen 
zu danken. Besonderen Dank schulden wir schließlich Herrn Dipl.-Vw. Bernd Marquard, freier 
Lektor, und Herrn Dipl.-Vw. Frank Katzenmayer vom Schäffer-Poeschel Verlag, der das Projekt 
aufmerksam, geduldig und engagiert begleitet hat. Mehr als nur formalen und pflichtgemäßen 
Dank schulden wir schließlich unseren Partnern und Kindern, Maja Sommer und Sarah Anthea 
Albrecht sowie Yong-Ae, Anna-Maria und Richard Maurer, die auf eine Vielzahl von gemein-
samen Stunden verzichten mussten.

Mannheim/Frankfurt, im März 2002  Peter Albrecht / Raimond Maurer
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Prof. Dr. Peter Albrecht Prof. Dr. Raimond Maurer
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1  Allgemeine Grundlagen des Investment- 
 und Risikomanagements

1.1  Einführung

1.1.1  Vorbemerkungen und Abgrenzungen

Zentraler Gegenstand des vorliegenden Buches ist das systematische Management, d. h. die 
Analyse, Planung und Kontrolle von Investitionen in Finanztitel1 (Finanzinvestments). Dabei 
steht primär die Perspektive institutioneller Anleger, wie etwa Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten, Pensionsfonds oder Versicherungsunternehmen, im Mittelpunkt der Betrachtungen. Diese 
Investoren sind weniger an kurzfristigem Trading oder der Ausnutzung von Arbitragemöglich-
keiten interessiert2, sondern an längerfristigen Investmentstrategien zur Nutzung der Chancen 
einer Vermögensmehrung3 an den Finanzmärkten.

Diese Chancen zu einer Mehrung des Vermögens durch Finanzinvestments gehen stets ein-
her und sind untrennbar verbunden mit Verlustrisiken. Insofern sind Methoden des Risikoma-
nagements ein integraler Bestandteil einer jeglichen Investmentsteuerung. Die Konzeption und 
der Einsatz von Methoden des Risikomanagements treten damit als zweiter systematischer 
Schwerpunkt neben die Behandlung von Strategien des Investmentmanagements.

Der Ort, an dem Finanzinvestments getätigt werden, ist der Finanzmarkt. Dieser kann 
durch eine Reihe von Determinanten charakterisiert werden. Hierzu gehören im Kern:

• die Marktteilnehmer,
• die Art des Finanzmarktes sowie
• die am Markt gehandelten Finanztitel.

Hinzu treten weitere Bestimmungsfaktoren4, wie etwa die Art und die Intensität der Marktre-
gulierung.

Im weiteren Verlauf dieses einführenden Kapitels wird nach Erläuterungen zum Buchauf-
bau zunächst auf die wesentlichen Teilnehmer an den Finanzmärkten eingegangen. Nach einer 
Typisierung der Organisationsformen von Finanzmärkten wird ein Überblick über die wesent-
lichen dort gehandelten Finanztitel gegeben. Anschließend erfolgt eine Darstellung der grund-
legenden Prinzipien und Charakteristika eines quantitativen Investment- und Risikomanage-
ments.

1  In Kapitel 14 werden darüber hinaus auch Immobilieninvestments behandelt, wobei aber auch hier die 
finanzwirtschaftliche Perspektive im Vordergrund steht.

2  Zu den grundlegenden Transaktionsmotiven von Finanzmarktteilnehmern vgl. Abschnitt 1.2.3.
3  Diese Vermögensmehrung geschieht dabei nicht zuletzt im Interesse und zugunsten der Kunden der institu-

tionellen Investoren, etwa den Inhabern von Investmentprodukten oder den Versicherungsnehmern.
4  Vgl. etwa Blake (2000, S. 5).
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1.1.2  Zum Aufbau des Buches

Das vorliegende Buch enthält vier Teile. Teil I behandelt institutionelle (Kapitel 1) und metho-
dische Grundlagen (Kapitel 2 bis Kapitel 5). Kapitel 2 beschäftigt sich mit Investments unter 
Sicherheit. Neben Grundlagen der Investitionsrechnung stehen die Renditebestimmung von 
Investitionen sowie als Anwendungsfall die Grundlagen einer Erfolgsanalyse von Fondsinvest-
ments im Vordergrund. Kapitel 3 behandelt Investments unter Risiko, wobei zunächst eine 
Beschränkung auf Modelle im Einperiodenkontext erfolgt. Neben einer Darstellung relevanter 
Grundlagen der Wahrscheinlichkeitsrechnung steht die Diskussion von (ein- und mehrdimen-
sionalen) Renditeverteilungen sowie von (verteilungsbasierten) Risikomaßen im Vordergrund. 
Kapitel 4 dehnt die Erörterung von Investments unter Risiko auf zeitdiskrete sowie zeitstetige 
Mehrperiodenmodelle aus. Des Weiteren werden die zentralen Stylized Facts von Rendite-
zeitreihen theoretisch und empirisch beleuchtet. Kapitel 5 schließlich befasst sich mit der Be-
wertung von Investments unter Risiko, wobei zwischen dem Ansatz der Individualbewertung, 
insbesondere auf der Grundlage von Risiko-/Wertmodellen, einerseits und dem Ansatz der 
Marktbewertung, insbesondere No Arbitrage-Modellen, andererseits unterschieden wird. Des 
Weiteren erfolgt eine Auseinandersetzung mit der Theorie effizienter Märkte (Efficient Market 
Hypothesis, EMH).

Teil II des Buches behandelt das Investment- und Risikomanagement von primären Finanz-
titeln, einerseits sind dies Aktien (Kapitel 6 und 7), andererseits Zinstitel (Kapitel 8 und 9). 
Dabei folgt jeweils auf eine einführende Erörterung ein Kapitel, in dem weiterführende und 
vertiefende Fragestellungen behandelt werden. Kapitel 6 behandelt zunächst die Bewertung 
von Aktien auf der Einzeltitelebene unter der Annahme sicherer Zahlungsströme5 (insbeson-
dere Dividendendiskontierungsmodelle). Es schließt sich eine eingehende Erörterung der Mar-
kowitzschen Portfoliotheorie6 an. Sodann wird die Bewertung von Aktien im Kapitalmarkt-
gleichgewicht im Rahmen des Capital Asset Pricing-Modells erörtert. Weitere in Kapitel 6 
behandelte Fragestellungen betreffen die risikoadjustierte Performancemessung, empirische 
Asset Pricing-Modelle sowie Portfolioheuristiken. Die weiterführenden und vertiefenden Aus-
führungen des Kapitels 7 konzentrieren sich auf der einen Seite auf eine Weiterführung der 
von Markowitz begründeten Portfoliotheorie auf der Basis von alternativen Risikomaßen7. Auf 
der anderen Seite werden eingehend Methoden der Portfoliosteuerung auf der Grundlage von 
Multifaktormodellen behandelt. Schließlich wird auf die Arbitrage Pricing-Theorie eingegan-
gen. Diese Bewertungstheorie verbindet in ihrer Grundform die Multifaktormodellierung mit 
dem Prinzip der arbitragefreien Märkte8.

Kapitel 8 befasst sich mit der Analyse und Steuerung von Zinstiteln bzw. Rentenportfolios. 
Neben der Renditebestimmung9 werden Charakterisierungen des Zinsgefüges (Zinsstruktur) 
sowie des Preisgefüges10 (Preisbildung) dargestellt. Schließlich wird das Zinsänderungsrisiko 
analysiert und es werden Matching- und Immunisierungsstrategien zur Steuerung von Bond-
portfolios behandelt. Die weiterführenden und vertiefenden Ausführungen des Kapitels 9 kon-

   5 Entsprechende Grundlagen werden in Abschnitt 2.2 bereitgestellt.
   6 Grundlagen hierfür werden sowohl in Kapitel 3 (wahrscheinlichkeitstheoretische Aspekte) als auch in Ab-

schnitt 5.2 (Bewertungsaspekte) behandelt.
   7 Entsprechende Grundlagen werden in Abschnitt 3.6.3 bereitgestellt.
   8 Die zugehörigen Grundlagen finden sich in Abschnitt 5.3.2.2.
   9 Hierzu werden die Grundlagen in Abschnitt 2.3 entwickelt.
10  Entsprechende Grundlagen werden in Abschnitt 2.2 behandelt.
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zentrieren sich zunächst auf die Steuerung des Zinsänderungsrisikos unter alternativen Zins-
strukturmodellen (Fisher/Weil-Duration, Key Rate-Duration). Der zweite Schwerpunkt bildet 
die Behandlung von arbitragefreien Zinsstrukturmodellen11.

Teil III des Buches widmet sich dem Investment- und Risikomanagement von derivativen 
Finanztiteln. Die behandelten Derivateklassen sind Futures (Kapitel 10), Optionen (Kapitel 11) 
und Swaps (Kapitel 12). Gegenstand der Erörterung sind jeweils die Basispositionen12 in den 
jeweiligen Derivaten, die Bewertung von derivativen Finanztiteln13 sowie die Anwendung von 
Derivaten im Investment- und Risikomanagement.

Teil IV des Buches behandelt schließlich spezifische weiterführende und vertiefende Prob-
lemkomplexe. Diskutiert werden Konzepte der Asset Allocation und der internationalen Diver-
sifikation14, das Management von Währungsrisiken sowie die Rolle von Schätzfehlern (Kapitel 
13), Investments in Immobilien und alternative Investments (Kapitel 14) sowie die Bewertung 
ausfallbedrohter Zinstitel (Kapitel 15).

1.2 Teilnehmer an den Finanzmärkten

1.2.1  Kapitalsuchende und -nachfragende Wirtschaftssubjekte

Die Teilnehmer an den Finanzmärkten können nach unterschiedlichen Kriterien charakteri-
siert und klassifiziert werden. Ein erstes Kriterium besteht in der Unterscheidung zwischen 
Kapitalgebern (Investoren) und Kapitalnehmern (Schuldner). Dabei treten Kapitalgeber oder 
Investoren als Kapitalanbieter und als Nachfrager von Finanztiteln auf. Kapitalnehmer treten 
als Kapitalnachfrager und als Anbieter von Finanztiteln auf. Die Abbildung 1.1 vermittelt ei-
nen grundsätzlichen Überblick der an den Finanzmärkten als Kapitalgeber oder Kapitalneh-
mer agierenden Wirtschaftssubjekte.

Zu den Kapitalnehmern gehören zum einen Wirtschaftsunternehmen, die eine Finanzie-
rung der von ihnen getätigten Investitionen vornehmen müssen. Neben die Innenfinanzierung 
von Investitionen aus dem Umsatzprozess etwa durch einbehaltene Gewinne (Selbstfinanzie-
rung), treten hierbei die Möglichkeiten einer Außenfinanzierung durch Zuführung von Zah-
lungsmitteln externer Kapitalgeber. Dies geschieht etwa in Form einer Beteiligungsfinanzie-
rung – dies impliziert die Beteiligung der Kapitalgeber am Unternehmenseigentum –, z. B. 
durch die Ausgabe von Aktienkapital oder GmbH-Anteilen oder in Form einer Fremdfinan-
zierung, etwa durch Aufnahme von Bankkrediten oder die Emission von Schuldverschrei-
bungen (z. B. Industrieschuldverschreibungen). Aus dem Finanzsektor sind es vor allem die 
Geschäftsbanken (Kreditinstitute), die im Rahmen ihrer Eigenschaft als Finanzintermediäre 

11  Grundlagen hierfür werden in Abschnitt 5.3.2.2 (Arbitragefreiheit) sowie in Abschnitt 4.3 (Diffusionspro-
zesse) entwickelt.

12  Insofern bestehen eine Reihe von Querverbindungen zu den Kapiteln 6 bis 9.
13  Im Rahmen der Optionspreistheorie finden sich relevante Grundlagen in den Abschnitten 4.2 bzw. 4.3 

(Mehrperiodenmodelle) sowie in den Abschnitten 5.3.2 und 5.3.3 (Bewertung in arbitragefreien Märkten).
14  Die internationale Diversifikation beinhaltet einerseits eine Verallgemeinerung der Markowitzschen Port-

foliotheorie um eine internationale Dimension, zum anderen werden sowohl Aktien- als auch Zinstitelposi-
tionen simultan betrachtet.


