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Sind Risikomodelle selbst ein Risiko?

Die internationalen
Wirtschaftskrisen
der vergangenen Jahre
zeugen von der Fragilitat
unserer Wirtschaftsordnung.
Die Insolvenzen
zahlreicher renommierter
Banken-, Investment- und
Versicherungshiuser oder
drohende Staatsbankrotte
haben das Vertrauen in das
bestehende Wirtschaftssystem
alles andere als gestarkt.
Mit der Thematik,
dass auch Risikomodelle
nur bedingt Schutz vor
Krisen globalen AusmaBes
bieten kénnen, setzen sich
eine Wissenschaftlerin
und zwei Wissenschaftler
vom Institut fiir Statistik

kritisch auseinander.

Nicht mehr kalkulierbare
Risiken, Kreditklemmen und
steigende Zinsen sind durch
die Finanzmarktkrisen der jiin-
geren Vergangenheit zu einem
bestimmenden Faktor fiir die
Realwirtschaft vieler Industrie-
staaten geworden.

Es stellt sich die Frage, wie es
iiberhaupt zu Situationen wie
diesen kommen kann. Schlief3-
lich besteht eine zentrale Auf-
gabe der Wirtschaftspolitik
darin, den Finanzmarkt zu
regulieren und zu stabili-
sieren. Auflerdem existieren
Vorschriften wie das Basel
II-Rahmenwerk, das minimale
Eigenkapitalanforderungen fiir
Ausfall-, Markt- und operatio-
nelle Risiken vorsieht. Sollten
Krisen globalen Ausmafies auf
diese Weise nicht verhindert
werden konnen? Das Auftreten
solcher Krisen trotz der weit-
reichenden Regulierung zeigt
jedoch, dass die Regulierung
genau dann versagt, wenn sie
greifen soll: Bei extremen, un-
wahrscheinlichen Ereignissen.

Das Problem, das alle Wirt-
schaftsforschungsinstitute,
Ratingagenturen und deren
Ausfallszenarien miteinander
vereint, ist die Verwendung
von Modellen. Mit Hilfe eines
Modells kann im Allgemeinen
ein komplexes System in einer
vereinfachten Form dargestellt
werden. Von einem statisti-
schen Modell wird erwartet,
dass es die in den vorhande-
nen Daten enthaltenen und
gleichsam relevanten Infor-
mationen und Charakteristika

STATISTISCHES MODELLRISIKO AM FINANZMARKT

komprimiert. Die Idee liegt
somit darin, dass die vorhan-
denen empirischen Daten
einem mathematischen Gesetz
folgen oder Regularitdten un-
terliegen, die mit dem Modell
wiedergegeben werden kon-
nen. Dass bei der Erstellung
von Prognosen, RisikomafSen
und Ausfallwahrscheinlich-
keiten auf Basis eines Modells
sehr leicht Fehler begangen
werden konnen, liegt demnach
auf der Hand und stellt eine
systemimmanente Eigenschaft
eines jeden Modells dar.

Die herausragende Bedeutung
dieser Thematik lasst sich
bereits an den einfachsten
Beispielen des Finanzmarktes
illustrieren. Dazu zéhlen bei-
spielsweise der Handel mit
Derivaten und die Vergabe von
Krediten.

Bei Derivaten handelt es sich
um Vertrdge, deren Wert von
der zukiinftigen Preisentwick-
lung bestimmter Wirtschafts-
gliter oder Finanzgegenstande
abhéngt. Eine besondere Form
von Derivaten stellen Optio-
nen dar. Hierbei erwirbt eine
der beiden Vertragsparteien
das Recht dartiber zu ent-
scheiden, ob ein zukiinftiges
Geschift (wie der Kauf oder
Verkauf eines Finanz- oder
Wirtschaftsguts) erfiillt werden
muss. Dabei wird zwischen
Kauf- und Verkaufsoption un-
terschieden. So gewéhrt etwa
eine Kaufoption dem Inhaber
das Recht, zum Beispiel eine
Aktie zu einem bei Vertrags-
abschluss festgelegten Preis zu

einem bestimmten Termin zu
kaufen. Steht der Kurs der Ak-
tie zum Falligkeitstermin tiber
dem vereinbarten Kaufpreis,
kann der Optionsinhaber einen
Gewinn realisieren und wird
die Option austiben. Andern-
falls lasst er sein Recht auf den
Kauf der Aktie verfallen.

Aufgrund der Vielzahl von
Faktoren, die auf den Op-
tionswert wirken, galt die
Preisfindung fiir einfachste
Aktienoptionen lange Zeit als
nahezu unldsbares Problem.
Erst durch die mit dem No-
belpreis pramierten Arbeiten
von Black, Scholes und Merton
gelang es im Jahre 1973, auf
Grundlage eines statistischen
Modells den fairen Preis einer
Option zu berechnen, der alle
Faktoren angemessen bertick-
sichtigt. Trotz dieser Errungen-
schaft ist die Bewertung von
Optionen bis heute mit groen
Risiken und Unsicherheiten
verbunden.

Diese Problematik ergibt sich
aus der Verwendung von Mo-
dellen. So haben Modelle iibli-
cherweise die Eigenschaft, die
Realitit stark zu vereinfachen,
indem Annahmen {iber un-
bekannte oder schwer zu be-
stimmende Faktoren getroffen
werden, deren Auspragungen
in der Zukunft unsicher sind.
Beispielsweise ist der kiinftige
Kursverlauf und damit auch
der Wert der Aktie, auf deren
Kauf die Option besteht, zum
Verfallstermin unbekannt.
Um eine Prognose fiir den
Zukunftsverlauf erstellen zu
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konnen, muss ein Modell un-
terstellt werden, welchem der
Wertpapierkurs folgt. Dabei
ist vor allem das zukiinftige
Schwankungsverhalten des
Aktienkurses fiir die Bestim-
mung des Optionspreises
wichtig, da ein stark schwan-
kender Kurs die Wahrschein-
lichkeit fiir einen besonders
hohen oder einen besonders
niedrigen Kurswert zum Ver-
fallstermin erhoht. Halt man
dann beispielsweise eine Kauf-
option, so kann ein héherer
Gewinn realisiert werden und
die Kaufoption miisste dem-
entsprechend teurer sein. Ab-
bildung 1 zeigt Tagesrenditen
der Volkswagen AG, an denen
ein sich stetig dnderndes
Schwankungsverhalten sehr
leicht erkennbar ist. Oftmals
wird das Schwankungsverhal-
tung jedoch zur Vereinfachung
als zeitlich konstant angenom-
men.

Ist jedoch bereits eine Annah-
me in der Realitat unzutref-
fend, kann die Verwendung
eines solchen Modells dazu
fithren, dass ein vollig falscher
Optionswert berechnet wird.
Ironischerweise waren gerade
Scholes und Merton durch
eine Fehlspezifikation ihres
eigenen Modells betroffen, als
die beiden Nobelpreistrager
Ende der 90er Jahre in ihrer
Funktion als Direktoren eines
grofien Hedgefonds eine spek-
takuldre Pleite hinlegten. Dies
geschah, als es in Folge einer
Wirtschaftskrise in Russland
zu starken Kursschwankungen
an den Anleihemairkten kam,
die jedoch laut ihrer eigenen
Modelltheorie eigentlich gar
nicht auftreten konnten.

Zu den zentralen Instrumenten
des Finanzmarkts gehort wei-
terhin die Vergabe von Kredi-
ten. Dabei lduft der Glaubiger
jeweils Gefahr, dass der Kredit-
nehmer den Kredit nur teilwei-
se, verspitet oder tiberhaupt
nicht zuriickzahlen kann. Die
Quantifizierung dieses Kre-
ditrisikos stellt fiir potenzielle
Kreditgeber eine wichtige

Kenngrofse dar. Gemaf den
Basel II-Richtlinien wird das
Kreditrisiko unter anderem
durch die Wahrscheinlichkeit
fiir einen Kreditausfall bemes-
sen. Abhingig von der Hohe
der Ausfallwahrscheinlichkeit
erstellen unabhingige Agen-
turen Ratings tiber die Kredit-
wiirdigkeit der Glaubiger.

Welche weitreichenden Kon-
sequenzen falsche Modellan-
nahmen oder eine zu einfache
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wurden im Vorfeld Kredite
mit variablen Zinssitzen auch
an Schuldner mit schlechter
Kreditwiirdigkeit vergeben.
Weiterhin sah kein Risikomo-
dell den Fall vor, dass viele
Hausbesitzer nach dem An-
stieg des Leitzinssatzes im Jahr
2006 zur gleichen Zeit ihren
Riickzahlungsraten nicht mehr
nachkommen konnten. Die
sogenannte Immobilienblase
platzte im Frithjahr 2007. Vie-
le Banken erlitten daraufhin

Abbildung 1

Tagesrenditen der Aktie der
Volkswagen AG der Jahre 2006
und 2007

Quelle: Institut fiir Statistik
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Wiedergabe der Realitit haben
konnen, 1dsst sich an der The-
matik der Kreditvergabe bes-
tens darstellen, da auch fiir die
Erstellung von Ratings theore-
tische Modelle die Grundlage
bilden.

Spétestens die Immobilienkrise
in den USA zeigte auf, dass
viele Banken mit viel zu opti-
mistischen Modellannahmen
kalkuliert haben. Dabei wur-
den Kreditnehmer teilweise
sehr viel besser bewertet als

es ihrer tatsdchlichen Kre-
ditwiirdigkeit entsprach. So

horrende Verluste, brachen
teilweise vollig zusammen und
losten die weltweite Finanzkri-
se 2008 aus.

Die zunehmende Modellent-
wicklung hat zur Herausbil-
dung einer neuen Klasse von
Risiken gefiihrt: Dem Mo-
dellrisiko. Im strengen Sinne
handelt es sich vielmehr um
eine Unsicherheit als um ein
Risiko, da im Unterschied zum
Risiko einer Unsicherheit keine
Wahrscheinlichkeit zugeordnet
werden kann. Im Kontext der
Modellunsicherheit bedeutet
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Abbildung 2

Der Value at Risk als Quantil
einer beispielhaften Wahrschein-
lichkeitsverteilung von Renditen
Quelle: Institut fiir Statistik
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Abbildung 3

Anpassung dreier Modelle an
einen gegebenen empirischen
Datensatz

Quelle: Institut fiir Statistik

Abbildung 4

Die Modellierung von Aktienkur-
sen und die Berechnung daraus
entstehender Risiken gehort zu
den zentralen Forschungsthemen
der Finanzmarktstatistik.

Quelle: Eisenhans - Fotolia.com

dies, dass keine Wahrschein-
lichkeit fiir die Korrektheit
eines Modells existiert. Dieser
Unterschied grenzt das Mo-
dellrisiko von anderen Risiko-
kategorien ab.

Ein geeignetes Risikomafs zur
Messung von Kredit-, Markt-
und operationellem Risiko
sollte einen Betrag beziffern
konnen, der im Krisenfall eine
Insolvenz verhindern kann.

Mit dem Value at Risk (kurz:
VaR) wird hiufig ein Maf§
verwendet, das einen Verlust-
betrag angibt, der innerhalb
eines bestimmten Zeitraumes
mit einer bestimmten Wahr-
scheinlichkeit nicht iiberschrit-
ten wird. Der VaR ist also ein
Quantil der Renditeverteilung
eines Risikofaktors oder eines
Portfolios. Abbildung 2 ver-
deutlicht diese Definition. Im
Basel II-Rahmen wird fiir die
Quantifizierung von Markt-
risiken der 10-Tages 99%-VaR
bestimmt, das heif$t, dass mit
99 Prozent Wahrscheinlichkeit
innerhalb der nidchsten zehn
Tage kein hoherer Verlust reali-
siert wird.

Die Messung von Modellri-
siken mit Hilfe eines solchen
RisikomaRes ist aufgrund ihres
Unsicherheitscharakters jedoch
nicht méglich. Zunichst setzt
die Messung des Modellrisikos
eine tiefer gehende Ausein-
andersetzung mit den Eigen-
schaften dieser Risikokategorie
voraus. Insbesondere sind da-
fiir definitorische Unklarheiten
zu beseitigen.

Nach einer geldufigen Definiti-
on werden alle Risiken, die mit
einem statistischen Modell in
Verbindung stehen kénnen, als
Modellrisiko aufgefasst. Diese
Definition beinhaltet unter
anderem auch das menschliche
Versagen beim Aufstellen eines
Modells — eine Unsicherheit,
die nur schwer zu quantifizie-
ren und in einem Modell abzu-
bilden ist. Eine von Sibbertsen
et al. (2008) vorgeschlagene
Modellrisikodefinition ori-
entiert sich am statistischen
Modellierungsprozess und
umfasst das Risiko, das durch
die Auswahl, die Spezifikation
beziiglich der Variablenaus-
wahl und beziiglich der funk-
tionalen Form sowie durch

die Schitzung des Modells
entsteht. Es lassen sich somit
zwei wesentliche Quellen des
Modellrisikos ausmachen: Mo-
dellspezifikationsfehler und
Schitzfehler. Modellspezifi-
kationsfehler entstehen, wenn
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das Modell die in den Daten
enthaltenen Charakteristika
nicht représentativ wiedergibt.
Schitzfehler treten auf, wenn
die geschitzten Parameterwer-
te des Modells vom wahren
Wert der Grundgesamtheit
abweichen.

Abbildung 3 veranschaulicht
die Beziehung von Modell-
und Schitzfehlern. In allen
drei Bildern wird jeweils ein
Modell an einen vorliegenden
Datensatz angepasst. Im linken
Bild wird angenommen, dass
die Daten einer linearen Bezie-
hung folgen. Im mittleren Bild
wird ein Modell angepasst,
das die nichtlineare Struktur
der Daten aufgreift, wahrend
sich das rechte Modell exakt
an alle Datenpunkte anpasst.
Im ersten Fall ist der Modell-
fehler hoch, im dritten Fall
gering. Das dritte Modell ist
jedoch tiberparametrisiert, da
zu viele Parameter verwendet
werden miissen, um eine ex-
akte Anpassung zu erreichen.
Daher ist auch der damit
einhergehende potenzielle
Schitzfehler hoch, sodass das
Modell vermutlich nicht den
datengenerierenden Prozess
wiedergibt. Bei einem unterpa-
rametrisierten Modell wie dem
linearen Modell ist der poten-
zielle Schétzfehler gering. Im
mittleren Bild wird dagegen
ein Kompromiss zwischen
dem Trade-Off der Fehlerarten
dargestellt. Sowohl der Mo-
dell- als auch der Schitzfehler
sind hier moderat.

Die Relevanz dieser Fehlerar-
ten ergibt sich mit Blick auf die
praktische Verwendung des
Modells. Der Sinn der Verwen-
dung eines Modells besteht
letztendlich immer darin, auf
dessen Basis moglichst genaue
Prognosen erstellen zu kon-
nen. Auch Risikomaf3e sind
dabei nichts anderes als Prog-
nosen, die fiir das wirtschaft-
liche Handeln einer Finanz-
institution entscheidend sind.

Prof. Dr. Philipp Sibbertsen
Jahrgang 1972, lehrt seit 2005
am Institut flir Statistik an der
Leibniz Universitat Hannover.
Seine Forschungsschwerpunkte
sind Statistik der Finanzmarkte
und Statistisches Modellrisiko.
Kontakt: sibbertsen @statistik.
uni-hannover.de

Wird das Risikomaf$ durch
das Modell zu hoch angesetzt,
muss die Finanzinstitution zu
viel Eigenkapital vorhalten,
was mit hohen Kapitalkosten
verbunden ist. Wird das Maf3
zu konservativ geschétzt,
wird das Ziel der Regulierung
verfehlt, da nicht ausreichend
Kapital zur Abwendung einer
Insolvenz zur Verfiigung steht.
Eine hohe Prognosegiite ist
somit bei der Modellverwen-
dung sehr wiinschenswert.

Fiir eine Prognose ist nun
allerdings der Schitzfehler
entscheidend, da einige Mo-
delle nun trotz eines hohen
Modellfehlers eine hohe Giite
bei der Prognose besitzen
kénnen, wenn der Schitzfehler
nur entsprechend gering ist.
Das heif3t, dass eine Uberpa—
rametrisierung weniger wiin-
schenswert ist. Durch die hohe
Varianz wird bei einem tiiber-
parametrisierten Modell der
Prognosefehler ansteigen. Es
lassen sich also auch Modelle
finden, die einen relativ hohen
Modellfehler haben, also bzgl.
der Modellanpassung schlecht
sind, mit denen aber dennoch
gute Prognoseergebnisse
erzielbar sind. Aus dieser Be-
trachtung lasst sich schlieflen,
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dass man die Prognosegiite als
Modellrisikomafs verwenden
konnte.

Diese Betrachtung des Mo-
dellfehlers zeigt, dass nicht
notwendigerweise die Verwen-
dung von Modellen fiir Krisen
als ursichlich zu betrachten
ist. Vielmehr sollten dem Mo-
dellanwender die statistischen
Fallstricke des Modells be-
kannt sein.

Die Verbesserung und Erwei-
terung bereits bestehender
Modelle zur Messung von
Risiken aller Art gehort zu den
wichtigsten Aufgaben der ak-
tuellen finanzwirtschaftlichen
Forschung. Neben der Mo-
dellrisikoforschung, die noch
weitestgehend in den Kinder-
schuhen steckt, stehen vor dem
Hintergrund der aktuellen
wirtschaftlichen Krisen vor
allem die Kreditrisikomodelle
in besonderem Fokus. Um bei-
spielsweise den stark schwan-
kenden Aktienkursen gerecht
zu werden, existieren Ansitze,
in denen das Schwankungsver-
halten von Aktienkursen se-
parat modelliert werden kann
und somit nicht langer als
konstant angenommen werden
muss.

Dipl.-Ok. Corinna Luedtke
Jahrgang 1981, arbeitet seit
2008 als wissenschaftliche
Mitarbeiterin am Institut flir
Statistik an der Leibniz Uni-
versitat Hannover. |hr For-
schungsschwerpunkt ist Quan-
titatives Risikomanagement,
insbesondere Modellrisiko.
Kontakt: luedtke @statistik.
uni-hannover.de
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