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Extremereignisse und geeignete Risikomaße 
 
Die letzte Finanzmarktkrise hat einige 
Erkenntnisse in der Ökonomie wieder 
einmal in Erinnerung gerufen: Nicht 
vorhergesehene, schwerwiegende 
Ereignisse und rasante Kursbewe-
gungen an den Kapitalmärkten 
(Crashs) sind wahrscheinlicher und 
schwerwiegender, als das die meis-
ten traditionellen Prognose- und Risi-
komanagementmodelle berücksichti-
gen. Außergewöhnliche Einzelereig-
nisse wie Crashs, die auch als 
„Schwarzer Schwan“ (Black Swan) 
bezeichnet werden, sind „Ausrei-
ßer“, die außerhalb des üblichen Be-
reichs der Erwartung liegen, da in der 
Vergangenheit nichts Vergleichbares 
beobachtet wurde. Diese Extremer-
eignisse haben die Eigenschaft, dass 
sie nicht prognostizierbar sind und 
gleichzeitig enormen Einfluss auf uns 
haben, etwa im Rahmen von Finanz-
marktkrisen. Gängige Modelle und 
Risikomanagementansätze sind der-
zeit nicht in der Lage, Extremrisiken 
zu verarbeiten und können daher nur 
„weiße Schwäne“, also das normale 
Marktverhalten, berücksichtigen. Im 
Folgenden werden wir zeigen, wie 
man „graue Schwäne“, also eine 
verbesserte Modellierung in Richtung 
Extremrisiken, implementiert und da-
mit enorme Vorteile erzielt. 
 
Kritik an der Normalverteilungshypo-
these empirischer Asset Returns 
wurde erstmals von Benoît Mandel-

brot (1963) formuliert und es gibt 
seitdem zahlreiche Studien die um-
fangreich dokumentieren, dass die 
Annahme normalverteilter Ertrags-
zeitreihen im Finanzbereich abge-
lehnt werden muss. Man kann also 
davon ausgehen, dass die auf der 
Normalverteilung basierten Preis-
und Risikomodelle alles andere als 
normal sind und gerade die wirklich 
wichtigen Risiken systematisch aus-
blenden – eine fatale Eigenschaft von 
Systemen, die eigentlich für das Ma-
nagement von Risiken gedacht wa-
ren.  
 
Extremereignisse in Portfolios 

 
Diese Erkenntnisse über empirische 
Wahrscheinlichkeitsverteilungen ha-
ben erheblichen Einfluss auf die Mo-
dellierung von Finanzportfolios, denn 
gleichzeitig eintretende undiversifi-
zierte Extremereignisse bei mehreren 
Positionen haben erhebliche Auswir-
kungen auf das Portfolio. Aus die-
sem Grund verwendet man häufig 
Copula-Funktionen, die einen funkti-
onalen Zusammenhang zwischen 
den Randverteilungsfunktionen und 
ihrer gemeinsamen Wahrscheinlich-
keitsverteilung herstellen.  Mit ihrer 
Hilfe kann man stochastische Ab-
hängigkeit deutlich komplexer model-
lieren als beispielsweise mit dem 
Korrelationskoeffizienten.  

Wahl eines geeigneten Risiko-

maßes 

 

Ähnlich der Notation eines verbesser-
ten Wahrscheinlichkeitsmaßes wird 
auch ein geeignetes Risikomaß bzw. 
ein adäquates Performanceverhältnis 
im Portfoliomanagement angestrebt. 
Eine fundierte Investitionsentschei-
dung sollte auf einer zueinander pas-
senden Kombination aus Risikomaß 
und stochastischem Modell basieren. 
Eine axiomatische Definition des Risi-
kos, die für jede Messung Gültigkeit 
besitzt, ist sicher nicht möglich. Lei-
der sind auch die populären kohären-
ten Risikomaße wie der Expected 
Shortfall noch keine idealen Risiko-
maße, da sie Nichtlinearitäten und die 
multidimensionale Natur des Risikos 
nicht berücksichtigen und die Abhän-
gigkeit nicht zeitveränderlich ist.  
 
Das zentrale Thema im Risikoma-
nagement von Portfolios ist aber die 
Risikoaggregation sowie die Berück-
sichtigung von Diversifikationseffek-
ten. Dies kann durch die angespro-
chenen Ansätze in großen Teilen be-
reits modelliert werden. Zudem gibt 
es hierfür Modellierungsalternativen 
aus dem Bereich komplexer Systeme 
wie von uns in der Broschüre „Asset-
Cluster und Asset-Netzwerke im 
Portfoliomanagement“ beschrieben.
Adäquate Portfoliorisikobewertungen 
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mitsamt Portfoliooptimierungen sind 
essentiell, um Risiken und Unsicher-
heiten zu bewältigen und die Perfor-
mance aktiv und risikogerecht zu 
steuern. Die Modellierung von Ext-
remereignissen mitsamt entspre-
chenden Risikomaßen spielt auch in 
anderen Bereichen des Risikomana-
gements eine Rolle, beispielsweise 
im Limit- und Frühwarnsystem, beim 
Stresstesting und der Szenariogene-
rierung sowie auch in der Risikokon-
zentrationsmessung.  
 
Anwendungsfall Kreditrisi-

komodellierung 

 
Oben genannte Ansätze mit Copula-
funktionen und Randabhängigkeiten 
eignen sich insbesondere für den 
Marktrisikobereich, wurden von uns 
aber auch schon für die Modellierung 
von Kreditportfoliorisiken und insbe-
sondere für die Preiskalibrierung und 
das Hedging korrelationsabhängiger 
Kreditderivate erfolgreich eingesetzt. 
In dem Anwendungsfall geht es um 
die risikobasierte Preisfindung syn-
thetischer CDO-Tranchen (CDO: 
Collateralized Debt Obligations). Bei 
diesem Produkt handelt es sich um 
ein Referenzportfolio aus Kreditrisi-
ken, das in verschiedene Verlust-
bandbreiten des gesamten Kredit-
portfoliorisikos tranchiert und ent-
sprechend gehandelt wird. Die vor-
dersten Tranchen erleiden die ersten 
Verluste aus den Kreditrisiken des 
Portfolios, wohingegen die hinteren 
Tranchen erst Verluste erleiden, 
wenn eine große Anzahl von Einzel-

kreditrisiken gleichzeitig aufgetreten 
ist. Hieran kann man schon erken-
nen, dass es bei der Bewertung der 
unterschiedlichen Tranchen eines 
Modells bedarf, das die gleichzeitige 
Präsenz und Abhängigkeit mehrerer
Einzelkreditrisiken gut darstellen 
kann. Wenn das Modell nämlich un-
terschätzt, dass viele Einzelkreditri-
siken gleichzeitig auftreten (etwa bei 
einer Krise), dann wird insbesondere 
das Risiko der hinteren Tranchen 
fehlbewertet, da diese ja das Risiko 
sehr hoher Verluste tragen. 
Zu diesen Produkten existieren Indi-
zes, die entsprechende Markt-
Quotierungen bzgl. der Absiche-
rungsspreads der einzelnen Tran-
chen liefern. Diese sind in der obigen
Graphik zu sehen (schwarze Linie): 
Auf der x-Achse sind die verschieden 
Tranchen mit ihren Verlustbandbrei-
ten aufgetragen und auf der y-Achse 
die Absicherungskosten je Tranche.
Im Abstand der schwarzen und roten 
Linie wird allerdings deutlich, wie 
sehr das Normalverteilungsmodell 
(Gauss-Copula) von der Empirie, al-
so den Marktquotierungen, ab-
weicht. Führt man nun eine Randab-
hängigkeitsebene zusätzlich zu der 

bisherigen linearen Korrelation ein 
(blaue Linie), so kann man am gerin-
gen Abstand der schwarzen und der 
blauen Linie deutlich erkennen, dass 
nun alle Quotierungen gut abgebildet 
werden. Die empirische Überlegen-
heit dieses Ansatzes gegenüber der 
Normalverteilung wird hier offensicht-
lich. Die zusätzlich differenzierte Ab-
hängigkeitsstruktur führt zu einer er-
heblichen Verbesserung der Modell-
qualität und dies wurde unter Einsatz 
relativ einfacher Mittel erreicht. An-
hand dieses Beispiels wurde eben-
falls gezeigt, dass entsprechend ar-
rangierte Finanztransaktionen diese 
Modellierungsüberlegenheit direkt 
ausspielen können und entsprechen-
des Gewinnpotential bieten. 
 
Wie schnell stehen Ihnen diese 

Anwendungen zur Verfügung? 

 
Die vorgestellten Ansätze sind keine 
Standardsoftware und werden beim 
Kunden immer bezogen auf den An-
wendungsfall implementiert. Wir 
steuern modulare Softwarebausteine
bei, die wir zusammen mit Ihnen in ei-
nem Fachberatungsprojekt zu einer 
maßgeschneiderten Lösung aus-
bauen. Hierbei erfolgt auch der inten-
sive Wissenstransfer unserer Tech-
nologie, die sich auf dem neuesten 
Stand der angewandten Forschung 
befindet. Aufgrund unserer IT- und 
Projektmanagementexpertise gelingt 
eine perfekte Integration in Ihre IT-
Landschaft. 
Auf Basis der vorgestellten Metho-
den beraten wir Sie ebenfalls bei der 
Entwicklung und konkreten Umset-
zung von Strategien im Portfolioma-
nagement sowie beim Risikoma-
nagement von Portfolios. Weitere 
Hintergrundinformationen und Veröf-
fentlichungen finden Sie in unserer In-
ternetpräsenz. Kontaktieren Sie uns 
gerne!  
 


