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Abstract

Die von Finanzinstitutionen zur Risikomessung
herangezogenen Methoden basieren auf vereinfa-
chenden Annahmen iiber den Kapitalmarkt. Dies
hat den Vorteil, dass die entstehenden Formeln
leicht verstandlich und auswertbar sind. Der
Nachteil der verwendeten Methoden liegt gerade
in ihren Grundannahmen: streng genommen sind
sie nurin sehridealisierten Kapitalméarkten (z. B.
Rationalitdt der Investoren, Arbitragefreiheit,
Normalverteilung der Renditen etc.) anwendbar.
Auf Basis der Literatur wurden die grundlegenden
Voraussetzungen der bisherigen Methoden zur
Quantifizierung von Finanzrisiken hinsichtlich ih-
rer Realitdtsnahe kritisch untersucht. Als Schluss-
punkt wurde ein ergdnzendes/alternatives Modell
vorgeschlagen, das auch in realitdtsgetreuen
Finanzmarkten anwendbar ist.

Beschreibung

Das Geschdaft von Finanzinstitutionen wie Banken
oder Asset Managern besteht naturgemaf im
Eingehen von Finanzrisiken unterschiedlichster
Art zur Erwirtschaftung von Gewinnen. Dies stellt
die Branche vor ein systemimmanentes Problem:
Kredit- und Marktrisiken oder auch operativen
Risiken ist gemein, dass sie sich auf den ersten
Blick einer Messbarkeit entziehen und sowohl
Eintreten wie Hohe wahrscheinlichkeitsbehaftet
sind. Es wundert daher nicht, dass mathematisch-
statistische Methoden bei der Quantifizierung von
solchen Risiken Anwendung finden. Was verwun-
dern mag, ist die relativ junge Tradition dieser
Methode in der Finanzwirtschaft — ihre Geburts-
stunde kann auf das Jahr 1900 festgelegt werden,
in dem Bachelier seine damals wenig beachtete
Doktorarbeit ,,Théorie de la spéculation” der
Universitdt von Paris vorlegte. In dieser Arbeit for-
mulierte Bachelier die erste Theorie des Random
Walk und testete diese anhand empirischer Daten
von Finanzinstrumenten, die heutigen Futures
oder Optionen dhneln.

Trotz ihrer relativ kurzen Historie kann die
mathematisch-statistische Methode innerhalb
der Finanzbranche eine beeindruckende Liste von
Erfolgen vorweisen. Genannt sei hier aus Sicht der
Praxis z. B. der Aufstieg des RisikomafBes Value at
Risk von einer Eigenentwicklung durch J. P. Mor-
gan zum Industriestandard. Aus Sicht der Theorie
kann man diverse Nobelpreise fiir Wirtschaftwis-
senschaften anfiihren, z. B. Markowitz (Portfolio-
theorie), Merton und Scholes (Black-Scholes-Mer-
ton-Optionspreistheorie) u. v. m.
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In dem Projekt wurde die mathematisch-statis-
tische Methode bei der Messung von Finanz-
risiken hinsichtlich ihrer zugrundeliegenden
Annahmen an einen idealen Kapitalmarkt kritisch
untersucht. Im Mittelpunkt stand dabei die Frage,
wie realitdtsnah/-fern die erwdhnten Grundvoraus-
setzungen der Theorie sind. Die ,,Theorie“ umfasst
dabei den ganzen Katalog der klassischen Ansat-
ze wie etwa Portfoliotheorie, Capital Asset Pricing
Model, Black-Scholes-Optionspreistheorie oder
auch Value at Risk.

Die grof3e Bedeutung und Schlagkraft letztge-
nannter Modelle beruht auf ihrer Einfachheit: sie
sind allesamt analytischer Natur, d. h. sie werden
durch eine geschlossene Formel beschrieben. Die
Giiltigkeit dieser Modelle ist jedoch nur unter sehr
restriktiven, stark vereinfachenden Annahmen an
den Kapitalmarkt zu zeigen. Im Projekt wurden
(verhaltens-) 6konomische und statistische
Indizien aus der Literatur gegen diverse Annah-
men der klassischen Theorie zusammengetragen
und analysiert. Diese Annahmen umfassen u. a.
Rationalitdat der Investoren, Arbitragefreiheit, Nor-
malverteilung und Unabhédngigkeit der Renditen.
Die Literaturrecherche ergab, dass gegen nahezu
alle Grundannahmen der bisherigen Methoden
zur Quantifizierung von Finanzrisiken gut doku-
mentierte, empirische wie theoretische Einwdnde
bestehen.

Als Ergdnzung/Alternative wurde im Projekt daher
eine andere Vorgehensweise zur Messung von
Finanzrisiken vorgeschlagen: die mikroskopische
Simulation von Finanzmarkten. Diese Methode
hat ihren Ursprung in der 6konomischen Grund-
lagenforschung, stellt aber nicht zuletzt aufgrund
ihrer Flexibilitdat und Realitdtsndhe eine interes-
sante zukiinftige Entwicklungsmdglichkeit fiir die
mathematisch-statistische Methode zur Quantifi-
zierung von Risiken dar.

Unter mikroskopischer Simulation versteht man
die Stiick fiir Stiick durchgefiihrte Simulation der
zahlreichen mikroskopischen Bestandteile eines
groBBen Systems (Kapitalmarkt). Aus dem jewei-
ligen Verhalten der vielen Einzelteile (Investoren)
wird dann zusammen mit der Interaktion dieser
untereinander das Gesamtmodell des Marktes
(inkl. Marktpreise, Handelsvolumina etc.). Die Vor-
gehensweise steht im Gegensatz zu Verfahren wie
etwa der Monte-Carlo-Simulation, in der makro-
skopische Modellvariablen wie Marktpreise direkt
iber eine Verteilungsannahme simuliert werden.
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Die Methode ldsst auf der mikroskopischen Mo-
dellebene des jeweiligen Anlegers eine Vielzahl
verschiedenartiger Ansatze zu: den klassischen
rationalen Investor, irrationale Investoren z.B.
gemaf} der Theorie des Behavioral Finance etc.

Zukunft

Es ist geplant eine mikroskopische Marktsimu-
lation als Eigenentwicklung zu entwerfen und zu
programmieren. Nach entsprechender Kalibrie-
rung sollen mit der Software Simulationsstudien
durchgefiihrt werden. Anschliefend soll z.B.
analysiert werden, inwieweit die simulierten Da-
ten die ,,Anomalien“ eines realen Kapitalmarktes
widerspiegeln: kurzfristiges Momentum (Autokor-
relation » 0), langfristiges Mean-Reversion (Auto-
korrelation < 0), Uberschussvolatilitit, endogene
Crashs etc. Auch 6konometrische Untersuchungen
erscheinen sinnvoll.
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