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VERSICHERUNGEN UND FINANZEN

Moglichkeiten und Grenzen
mathematischer Risikokontrolle

Im letzten Jahrzehnt haben mo-
dernste mathematische Metho-
den vermehrt im Banken- und Ver-
sicherungsbereich Einzug gehal-
ten. In einem Berufsfeld, das
frither hauptsachlich eine Domane
von Juristen und Wirtschaftswis-
senschaftlern war, tummeln sich
nun auch Mathematiker, Physiker
und andere quantitativ-mathe-
matisch ausgebildete Spezialis-
ten. Haupteinsatzgebiet dieser
«Quants» (quantitative analysts)
ist die Messung und Kontrolle der
Finanzrisiken, denen sich Banken
und andere Finanzinstitute ge-
geniibersehen.

VON RUDIGER FREY UND
UWE SCHMOCK

Die Schitzung reiner Versiche-
rungsrisiken hat im Gegen-
satz zum Bankenbereich lingere
Tradition und gilt als Domane der
Aktuare (Versicherungsmathe-
matiker). Weil die Bank- und Ver-
sicherungsbranche  zusammen-
wichst, wie dies auch institutio-
nell durch Fusionen zu Allfinanz-
instituten zum Ausdruck kommt,
sind Finanz- und Versicherungs-
risiken heute gemeinsam zu be-
trachten. Auf Produkteebene dus-
sertsich dieser Trend zum Beispiel
durch aktienfondsgebundene Le-
bensversicherungen, Kreditversi-
cherungen sowie hochverzinsli-
che Anleihen zur Deckung even-
tueller Erdbeben- oder sonstiger
Katastrophenschiaden (Securiti-
zation).

Dr. Rudiger Frey ist Assistenz-
professor am Institut flr Schwei-
zerisches Bankwesen, Universitat
ZUrich.

Dr. Uwe Schmock amtet als
Forschungsdirektor des RiskLabs
am Departement Mathematik der
ETH Zurich.

Zur Bewiltigung ihrer Aufga-
ben stiitzen sich die Risikokon-
trolleure auf Methoden aus vielen
Bereichen der Mathematik und
Informatik. Das Arsenal der
finanzmathematischen =~ Waffen
umfasst neben modernsten Tech-
niken aus der Stochastik (Wahr-
scheinlichkeitstheorie und Statis-
tik) zur Analyse von Finanzdaten
auch Techniken aus der Theorie
und Numerik partieller Differen-
tialgleichungen, Simulationsver-
fahren und sogar Methoden aus
der reinen Mathematik. Ausser-
dem spielen in der computerisier-
ten Finanzwelt natiirlich auch
Informatikaspekte eine grosse
Rolle.

Erhohtes Risiko

Ausgelost wurde die Entwicklung
hin zum quantitativen Risikoma-
nagement durch eine Reihe von
Faktoren, die das Risiko grosser
Verluste fir Banken und andere
Akteure an den Finanzmairkten
stark erhoht haben. Mit dem
Wegfall des Bretton-Wood-Sys-
tems fester Wechselkurse anfang
der 70er-Jahre ging eine starke
Zunahme der Kursschwankun-
gen an den Finanzmarkten einher;
Borsenprofis sprechen in diesem
Zusammenhang von einer stark
gestiegenen Volatilitat. Parallel
dazu sind - begiinstigt durch den
Abbau von Handelshemmnissen
und durch technologische Ent-
wicklungen — die Umsitze an den
Finanzmarkten stark gewachsen.
Beispielsweise betrug der Ta-
gesumsatz an der New Yorker
Aktienborse 1970 rund 3,5 Mio.
Aktien, 1990 bereits 40 Mio., und
auf anderen Mirkten verlief der
Umsatzanstieg noch rasanter.
Gleichzeitig haben eine Klasse
neuer Finanzprodukte, die so ge-
nannten Derivate, einen grossen
Aufschwung erlebt. Bei Derivaten
handelt es sich grob gesprochen

um eine Wette auf den Kursver-
lauf von Basiswerten wie etwa
Anleihen, Aktien oder Roh-
stoffen; die wichtigsten Derivate
sind Terminvertrage, Swaps und
Optionen. Derivate ermoglichen
es den Akteuren an den Finanz-
markten, sich ohne grossen Auf-
wand gegen Schwankungen im
Preis der Basiswertpapiere ab-
zusichern (Risikotransfer); und
gleichzeitig eignen sie sich nattir-
lich auch zu Spekulations-
zwecken. Die Bewertung deriva-
tiver Finanzinstrumente beruht
auf einer komplexen mathemati-
schen Theorie, deren Begrunder,
die Professoren Robert C. Merton
und Myron S.Scholes, 1997
mit dem Nobelpreis fir Wirt-
schaftswissenschaften ausge-
zeichnet wurden (der Mitbegriin-
der Fisher Black war zu diesem
Zeitpunkt Dbereits verstorben).
Derivate sind ideal geeignet als In-
strument zur Umverteilung von
Finanzrisiken und daher ein un-
verzichtbarer Bestandteil der mo-
dernen Finanzmirkte. Wie eine
Reihe spektakulirer Verluste A
nfang der 90er-Jahre gezeigt hat,
ist der Risikotransfer mit Deriva-
ten gleichwohl selbst nicht ohne
Risiko.

Moderne
Risikomanagementsysteme

Als Antwort auf das gestiegene
Risikopotenzial an den Finanz-
markten haben Banken und auch
Versicherungen unter dem Druck
von Aktioniren, Offentlichkeit,
Politik und Aufsichtsorganen mit
der Entwicklung und Implemen-
tation moderner, quantitativer
Risikomanagementsysteme  be-
gonnen. Herzstiick eines solchen
Systems ist die Ermittlung der Ge-
winn-und Verlustverteilung. Hier
versucht man, die Wahrschein-
lichkeiten fur das Auftreten von
Gewinnen und Verlusten ver-
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schiedener Grossen uber einen
vorgegebenen Zeitraum (je nach
Anwendung ein Tag, zehn Tage
oder auch ein Jahr) zu ermitteln.
Dazu muss die Verteilung der
Wertanderung von Kernrisiko-
faktoren (etwa Aktienindizes und
Zinskurven) geschitzt und an-
schliessend die Wertinderung des
Portefeuilles auf die Wertande-
rung dieser Risikofaktoren zurtick-
gefiihrt werden. In einem zweiten
Schritt ermittelt man aus der Ge-
winn- und Verlustverteilung Risi-
kokennziffern. Bekanntestes, aber
gerade unter Zircher Forschern
nicht unumstrittenes Beispiel ist
der so genannte Value-at-Risk
(VaR). Solche Risikokennziffern
bestimmen massgeblich, tiber wie
viel Eigenkapital ein Finanzinsti-
tut als Sicherheit gegen Verluste
verfligen muss, um ein bestimm-
tes risikobehaftetes Portefeuille
halten zu konnen. Derartige Vor-
schriften zur Eigenkapitalunterle-
gung sollen die Stabilitit des ge-

MAGAZIN UNIZURICH 3/00 — BULLETIN ETHZ 279

samten Finanzsystems gewahrlei-
sten. Die wichtigsten Risikoarten,
die in modernen quantitativen Ri-
sikomanagementsystemen erfasst
werden, sind Marktrisiken (Ver-
luste durch Preisinderung der
Wertschriften im Portefeuille)
und Kreditrisiken (Kreditverluste
oder sonstige ausfallende Leis-
tungen einer Gegenpartei).

Die Entwicklung und Imple-
mentation quantitativer Risi-
komanagementsysteme stellt si-
cher eine grosse wissenschaftliche
und vor allem auch organisatori-
sche Leistung dar; sie ist auch ein
wichtiger Schritt hin zu mehr Sta-
bilitait auf den Finanzmarkten.
Die Modellierung von Finanzrisi-
ken ist allerdings eine sehr kom-
plexe Aufgabe, sodass auch die
heute implementierten Systeme in
intensiver Zusammenarbeit von
Banken, Regulatoren und For-
schern noch weiter verbessert
werden konnen.

VERSICHERUNGEN UND FINANZEN

Die Risiken im Finanzmarkt
sind grosser geworden.

Wertanderung der Risiko-
faktoren und Marktliquiditat

Auf der mathematisch-statisti-
schen Seite wirft die Schitzung
der Wertinderung von Risiko-
faktoren noch viele spannende
Fragen auf, bei deren Losung For-
scher an ETH und Universitit
Zirich und insbesondere die Mit-
arbeiter von RiskLab an vorders-
ter Front mitarbeiten. Probleme
bereitet beispielsweise die Bestim-
mung der Eintrittswahrschein-
lichkeit besonders grosser Verlus-
te. Man weiss aus Erfahrung, dass
derartige Verluste haufiger ein-
treten als von Standardmodellen,
die auf der Normalverteilung ba-
sieren, vorhergesagt. Zur Bestim-
mung der Wahrscheinlichkeit
derartiger FEreignisse bedienen
sich die RiskLab-Forscher bei-
spielsweise Methoden der Ext-
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Relative tagliche Wertanderungen des Dax und VAR-Prognosen
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Die Abbildung zeigt die tagli-
chen relativen Wertanderun-
gen des Deutschen Aktien-
Indexes (DAX), wobei Verluste
positives Vorzeichen haben.
Die untere Linie zeigt die
jeweils fUr den nachsten Tag
prognostizierte Schranke
(Value at Risk), die der Verlust
mit einer Wahrscheinlichkeit
von 95% nicht Gberschreiten
sollte; die obere Linie ist die
entsprechende 99%-Schranke.
Diese Schranken werden mit
einer an der ETH Zurich ent-
wickelten Methode berechnet,
in die Zeitreihenmodellierung

und Extremwerttheorie

wesentlich eingehen. Uber-
schreitungen der Schranken
(was an 5% bzw. 1% aller Han-
delstage passieren sollte,
sind durch Kreise bzw. Drei-
ecke markiert; dies dient zur
Verifikation der Methode

Backtesting.

Aktuelle Vorhersagen dieser
Schranken fiir den DAX, den
Dow Jones, den S&P-Index
sowie historische Volatilitats-
daten und statistische Aus-
wertungen durch das «Risko-
meter» sind online unter
http://www.math.ethz.ch/

~mcneil/risksum.html

verfugbar.

remwerttheorie, wie sie bereits er-
folgreich zur Bestimmung von
Hochwasserstinden beim Deich-
bau eingesetzt wurden. Ein weite-
res Kerngebiet der Ziircher Risi-
komanagement-Forschung ist die
Modellierung und das Schitzen
von Abhingigkeiten zwischen
verschiedenen  Risikofaktoren.
Da das Portefeuille einer Bank
oder Versicherung dem Einfluss
vieler verschiedener Risikofakto-
ren gleichzeitig ausgesetzt ist, be-
reitet dieser Problemkreis den
Praktikern im Risikomanage-
ment grosses Kopfzerbrechen. Als
Beispiel fiir derartige Abhingig-
keiten seien hier die Beziehung
zwischen Markt- und Kreditrisi-
ko genannt. In Zeiten schlechter
wirtschaftlicher ~ Entwicklung
steigt die Anzahl der Konkurse
und somit das Kreditrisiko von
Banken; gleichzeitig hat die wirt-
schaftliche Entwicklung natiirlich
auch Auswirkungen auf den Wert
des  Aktienportefeuilles  einer
Bank.

Ein weiteres spannendes Pro-
blemfeld sind Fragen der Markt-
liquiditdt. Die heutigen Risi-
komanagementsysteme basieren
vielfach auf der Annahme liqui-
der Mirkte, das heisst, man geht
zumindest implizit davon aus,

dass Banken relativ grosse Posten
risikobehafteter Wertschriften in
kurzer Zeit auf den Markt brin-
gen konnen, ohne dadurch den
Marktpreis dieser Wertschriften
stark zu beeinflussen. Wie die Er-
fahrung gelehrt hat, ist dies gera-
de in Zeiten starker Turbulenzen
an den Finanzmirkten hiufig
nicht moglich. Banken sind sich
dieses Problems natiirlich bewusst
und haben im Lauf der Zeit prag-
matische Vorgehensweisen ent-
wickelt, um sich gegen Verluste
durch Marktilliquiditit zu schiit-
zen. Gleichwohl ist eine systema-
tische Analyse von Ursachen und
Auswirkungen von Marktilliqui-
ditdten von grosser Bedeutung,
insbesondere fur die Optionsbe-
wertung. Eine exakte mathemati-
sche Modellierung ist natiirlich
sehr schwierig, da vor allem auch
okonomische und psychologische
Elemente eine Rolle fiir die Liqui-
ditdt auf wichtigen Markten spie-
len. Trotzdem wird in RiskLab
versucht, die Auswirkungen feh-
lender Marktliquiditat fur das
Funktionieren von Risikomana-
gementsystemen zumindest nidhe-
rungsweise zu erfassen.

RiskLab-Projekt: Modellierung
langfristiger Finanzrisiken

Das in der Schweiz von institu-
tionellen Anlegern verwaltete
Vermogen ist betrachtlich und hat
die  Billionen-Franken-Grenze
weit tiberschritten. 1999 betrug
das allein von den Banken ver-
waltete Vermogen 3,4 Millionen
Franken. Fir Vermogensverwal-
ter und ihre Kunden ist es wich-
tig, zuverldssige, mit Wahrschein-
lichkeiten gewichtete Prognosen
fur die (moglicherweise negative)
Wertentwicklung ihrer Fonds
oder Portefeuilles zu haben. Die-
se konnen international diversifi-
ziert sein und aus Tausenden von
Aktien, Anleihen, Derivaten und
sonstigen Finanzinstrumenten be-
stehen. Die Entwicklung von
praktikablen, mathematisch kon-
sistenten Methoden zum Prognos-
tizieren der langfristigen Wert-
entwicklung und zum Abschitzen
der finanziellen Risiken dieser
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RiskLab:
Finanzkompetenzzentrum
an der ETH Ziirich

RiskLab ist als universitatsiber-
greifendes Forschungsinstitut konzi-
piert, das sich auf vorwettbewerbli-
che, angewandte Forschung auf dem
Gebiet des integrierten Risikomana-
gements im Finanz- und Versiche-
rungsbereich konzentriert. Das 1994
gegrindete Institut wird zurzeit fi-
nanziell getragen von der ETH ZUrich,
den beiden Schweizer Grossbanken
(Credit Suisse Group und UBS AG)
sowie der Schweizerischen Ruckver-
sicherungsgesellschaft. Im RiskLab
arbeitet ein international zusam-
mengesetztes Team von jungen,
erstklassigen, zum Teil promovierten
Akademikern. Die angewandte wis-
senschaftliche Forschungim Bereich
der Finanz- und Versicherungsma-
thematik, insbesondere des Risiko-
managements, wird grosstenteils in
Projektform in enger Zusammenar-
beit mit den Industriepartnern aus
dem Finanzsektor und weiteren For-
schern an wissenschaftlichen Hoch-
schulen (Universitat Zlrich, Univer-
sitat Lausanne, Hochschule St. Gal-
len, Institut National de Recherche
en Informatique et en Automatique
in  Sophia Antipolis, Frankreich)
durchgefuhrt. Hierbei werden akade-
mische Methoden auf praxisrelevate
Fragestellungen angewandt, die sich
aus der engen Kooperation mit den
Finanzindustriepartnern ergeben.

Informationen:

Finanz- und Versicherungs-
mathematik, ETH Zurich:
http://www.math.ethz.ch/finance/

RiskLab:
http://www.risklab.ch/

Institut flr Schweizerisches
Bankwesen:
http://www.isb.unizh.ch/

Portefeuilles ist folglich eine wich-
tige Aufgabe. Existierende Mo-
dellierungsansitze wie zum Bei-
spiel «RiskMetrics» erlauben re-
lativ gute Schitzungen von kurz-
fristigen Marktrisiken wihrend
der nichsten ein bis zwei Wochen
— hierfiir wurden sie entwickelt.
Diese Modelle haben jedoch eini-
ge schwer wiegende Mingel,
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wenn sie auf lingere zukinftige
Zeitrdume von typischerweise ei-
nem Jahr angewendet werden,
wie es fur strategische Investitio-
nen institutioneller Anleger notig
ist. So kann beispielsweise bei
Modellen fir kurze Zeitspannen
davon ausgegangen werden, dass
sich die Zusammensetzung des
betrachteten Portefeuilles nicht
verandert. Fiir langfristige Prog-
nosen ist diese Annahme jedoch
aus mehreren Grinden unrealis-
tisch: Anleihen werden zurtick-
gezahlt, Optionen verfallen, und
Portefeuilles werden aufgrund der
Marktentwicklung unter Beach-
tung der Anlagerichtlinien umge-
schichtet.

Das Ziel dieses RiskLab-Pro-
jekts ist die Entwicklung eines
theoretisch gut verstandenen und
empirisch begriindeten Konzep-
tes zum Schétzen der langfristigen
finanziellen Risiken der strate-
gisch ausgerichteten Portefeuilles.

Da sich keine der in der Lite-
ratur beschriebenen Methoden
als augenscheinlich besser erweist
als alle tibrigen, ist es notwendig,
dass geeignete Modellvorschlage
fiir verschiedene Anwendungsbe-
reiche genauer untersucht wer-
den. Um beurteilen zu konnen,
wie gut sich welche Modelle zum
Prognostizieren der langfristigen
Wertentwicklung eignen, gehen
die RiskLab-Forscher wie folgt
vor: Zuerst betrachten sie die
strukturellen Komponenten von
Anlageportefeuilles wie Aktien-
kurse und Wechselkurse einzeln
und ermitteln mit Hilfe histori-
scher Daten das jeweils beste Mo-
dell und dessen beste Kalibrie-
rung. Anschliessend modellieren
sie das gesamte Portefeuille, in-
dem sie die einzelnen Komponen-
ten zusammenfiigen und dabei
moglichst Abhangigkeitsstruktu-
ren berticksichtigen. Hierbei wol-
len sie Synergien mit einem wei-
teren RiskLab-Forschungsgebiet
nutzen, bei dem die Modellierung
von Abhingigkeiten im allgemei-
nen Rahmen nidher untersucht
wird. Ein wesentlicher Teil des
Projektes besteht darin, den Ein-
fluss der Anlagestrategien auf die
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Zusammensetzung der Porte-
feuilles — und damit auch auf die
Wertentwicklung und das finan-
zielle Risiko — geeignet zu prog-
nostizieren.

Okonomische Aspekte

RiskLab beschiftigt sich vor al-
lem mit mathematischen Aspek-
ten des finanziellen Risikomana-
gements. Naturlich wirft die Ver-
besserung von Risikomanage-
mentsystemen auch viele wichti-
ge Okonomische Fragen auf. Als
Beispiele seien hier die Fragen der
Kapitalallokation, der Leistungs-
messung und der Bonussysteme
erwiahnt. Es ist bekannt, dass
Hindler, Versicherungsagenten
und Manager durch ungeeignete
Bonussysteme dazu verleitet wer-
den konnen, aus Sicht des Finanz-
instituts zu hohe Risiken einzuge-
hen. Auch bei der Untersuchung
von Ursachen und Folgen fehlen-
der Marktliquiditit oder bei der
Frage, wie Finanz- und Versiche-
rungsmarkte organisiert sein soll-
ten, miissen 6konomische Uberle-
gungen im Zentrum stehen. Des-
halb werden Wissenschaftler aus
RiskLab, der Finanzindustrie,
dem Departement Mathematik
der ETH, der wirtschaftswissen-
schaftlichen Fakultit der Univer-
sitit Zurich und des Schweizeri-
schen Instituts fur Banken und Fi-
nanzen an der Universitit St. Gal-
len in Zukunft bei der Erfor-
schung von Finanz- und Versi-
cherungsrisiken noch starker zu-
sammenarbeiten.




