Alexander Raviol

Die Finanzkrise mit ihrem bisherigen Ho-
hepunkt im Herbst 2008 ist ein extremes
Beispiel dafiir, was im Finanzbereich
schiefgehen kann und wie weitreichend
die Auswirkungen auf die gesamte Wirt-
schaft sein kdnnen. Der friihere Fed-Chair-
man Alan Greenspan hat seinerzeit die
Ereignisse in einer Anhdrung vor dem US-
Kongress 2008 als ,Tsunami" bezeichnet.

Antworten auf drei
zentrale Fragen

Viele Fragen im Hinblick auf das Risikoma-
nagement sind durch diese Finanzkrise
wieder aufgeworfen worden, die eine dif-
ferenzierte Beantwortung erfordern. Die
Antworten aus Sicht eines Asset Managers
sind in Kurzform skizziert, eine ausfiihr-

lichere Argumentation folgt anschlieBend. [

1. Hat das Risikomanagement in dieser Kri-
se nicht offenkundig versagt? An vielen
Stellen eindeutig ja. Oft wurden zweierlei
Fehler gemacht. Erstens wurden mathema-
tische Modelle nicht addquat verwendet
und zweitens verhielt man sich so, als
konnten diese quantitativen Risikomodelle
alle moglichen Unwdégbarkeiten erfassen.
Dies ist jedoch nicht der Fall. Vermutlich
wurde auch der tatsdchliche Risikogehalt
der Produkte teilweise schlichtweg unter-
schatzt.

2. Wie sehr kann man kiinftig Risikokenn-
zahlen wie Value at Risk beziehungsweise
generell mathematischen Modellen ver-
trauen? Zunachst muss eine Value-at-Risk-
Kennzahl die jeweils aktuellen Marktgege-
benheiten mdoglichst gut abbilden und
dann muss klar sein, wo die Grenzen der
Aussagekraft liegen. Wenn dies beriick-
sichtigt wird, sind Kennzahlen wie der Va-
lue at Risk nach wie vor ein wesentlicher
und sinnvoller Bestandteil des Risikoma-
nagements.

Asset Manager: Anforderungen an ein
modernes Risikomanagement

3. Brauchen Asset Manager und Investoren
ein neues Risikoverstandnis? Welche Leh-
ren sollten fir ein modernes Risiko-
management gezogen werden? Die einge-
setzten Methoden im Risikomanagement
sollten notwendig und ausreichend sein.
Mathematik ist absolut notwendig, jedoch
nicht ausreichend. Was bedeutet dies
konkret? Zunachst sollte modernes Risiko-
management aus marktgerecht parame-
trisierten mathematischen Modellen und
fortgeschrittenen quantitativen Analyse-
methoden bestehen. Dies ist der mathema-
tische Teil. Besonders wichtig erscheint
dariiber hinaus das Verstdndnis fiir die
Grenzen der quantitativen Elemente. Eine
mindestens ebenbiirtige Rolle sollte einer
qualitativen Beurteilung, die auf Erfahrung

Alexander Raviol, Chief Risk Officer, Lupus
alpha Asset Management GmbH, Frankfurt
am Main

Aus makrodkonomischer Sicht wie auch in
allen Verdstelungen des Bankgeschdftes
wird seit zweieinhalb Jahren gepriift, wie
sich die Fehler der Finanzkrise kiinftig ver-
meiden lassen, welche Methoden des Risi-
komanagements noch tauglich sind und
wie sie gegebenenfalls modifiziert werden
sollten. Fiir die Teildisziplin des Asset Ma-
nagements plddiert der Autor klar fiir eine
Beibehaltung der mathematischen Model-
le, mahnt freilich eine intensivere Flankie-
rung durch qualitative Priifmethoden an.
Das Value-at-Risk-Konzept, so sein Fazit,
taugt nur in normalen Zeiten. Fiir krisen-
hafte Zuspitzungen bedarf es einer Ergdin-
zung um sogenannte ,Reverse engineered
Stresstests” Dass sich Stressszenarien fiir
den unwahrscheinlichen Fall finden lassen,
erldutert er am Beispiel von Goldman
Sachs. Dort konnten durch den Einsatz der
qualitativen Komponente des Risikoma-
nagements allzu groBe Blessuren durch die
Finanzkrise vermieden werden. (Red.)

und durchaus auch auf gesundem Men-
schenverstand beruht, zuteil werden. In
Zukunft muss diesem qualitativen Risiko-
management eine groBere Beachtung ge-
schenkt werden.

Konzentration auf die Marktrisiken

Die hier prasentierten Gedanken konzent-
rieren sich auf die Erfassung der Markt-
risiken. Insofern werden organisatorische
Fragestellungen wie die hierarchische Ein-
bindung des Risikomanagements, opera-
tionelle Risiken oder auch das Thema Ver-
glitungssysteme nicht weiter vertieft. Es
sei hier lediglich bemerkt, dass fiir ein wir-
kungsvolles Risikomanagement natiirlich
zwingend vorausgesetzt werden muss, dass
Risiken zeitnah und an der richtigen Stelle
adressiert werden und dass die entschei-
denden Personen auch im Sinne der Ver-
meidung existenzieller Risiken motiviert
und ,incentiviert” sind.

Ist nun der Value at Risk eine brauchbare
Risikokennzahl oder nicht? Grundsatzlich
kann man sagen, dass der Value at Risk
umso brauchbarer ist, je liquider ein Asset
ist. Die zweite Voraussetzung ist, dass eine
gute Abbildung der aktuellen Marktvola-
tilitdt erreicht wird. Veranschaulicht wird
dies an folgendem Beispiel. Als Asset wird
der Dow-Jones-Euro-Stoxx-50-Index ver-
wendet. Futures auf diesen Index waren
auch zum Hohepunkt der Krise und bei
hochsten Volatilitaten jederzeit liquide. Die
Voraussetzung der Liquiditat ist also erfiillt.

In Abbildung 1 und 2 sind nun zwei ver-
schiedene Berechnungsmethoden fiir den
taglichen Value at Risk des Euro-Stoxx-50
dargestellt, die den zweiten Punkt der Ab-
bildung der aktuellen Marktvolatilitat be-
leuchten. Die erste Variante verwendet
eine Historie von einem Jahr, wobei alle
Tage gleich gewichtet sind. Auf dieser Basis
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Abbildung 1: VaR-Berechnung mit gleichgewichteter Historie und Normalverteilung
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wird unter der Annahme einer Normalver-
teilung der Renditen der Value at Risk fiir
jeden Tag berechnet. Die gelbe Flache be-
schreibt dabei den Bereich, in dem zu einer
Wahrscheinlichkeit von 98 Prozent der je-
weils ndchste Tagesreturn des Indexes lie-
gen sollte (Value-at-Risk-Band). Dies ent-
spricht einem Value at Risk mit 99 Prozent
Konfidenzniveau. Betrachtet man diesen
sowohl fiir positive als auch negative Ren-
diten, so ergibt sich ein Bereich von 100
Prozent - (2 x 1 Prozent) = 98 Prozent.

Die roten Punkte zeigen die Félle, in denen
der Tagesreturn des Indexes auBerhalb die-
ses 98-Prozent-Bereichs ist. Uber den ge-
zeigten Zeitraum von 750 Tagen sollten
statistisch gesehen nur 15 Punkte (zwei
Prozent) rot sein, tatsichlich sind es 44.
AuBerdem sieht man, dass das Value-at-

Risk-Band nur sehr trage auf Veranderun-
gen der Volatilitdt reagiert, wahrend die
tatsachliche  Marktvolatilitit  deutlich
schneller schwankt. Dieses Value-at-Risk-
Modell ist somit nicht wirklich zur tagli-
chen Risikomessung geeignet.

Nur fiir ,normale” Verhiltnisse tauglich

Abbildung 2 zeigt eine deutlich bessere
Berechnungsmethode, bei der erstens eine
Verteilung mit ,fetteren Tails" verwendet
wird und zweitens die Historie exponentiell
gewichtet wird, das heiBt die jeweils jiin-
gere Vergangenheit wird stirker beriick-
sichtigt als weiter zuriickliegende Bereiche
der Vergangenheit.) Die Anzahl der Aus-
reiBer betrdgt hier nur zwdlf, liegt also
sehr nah bei der statistischen Vorhersage
von 15. Man sieht auBerdem, dass sowohl

Abbildung 2: VaR-Berechnung mit exponentieller Gewichtung und

Student t-Verteilung
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der Hohepunkt der Krise im Herbst 2008
als auch der weitere Verlauf gut erfasst
werden. Mit Hilfe dieses Modells konnte
man also auch in extremen Marktphasen
brauchbare Aussagen Ulber den tdglichen
Risikogehalt einer Position im Dow-Jones-
Euro-Stoxx-50-Index erhalten.

Tatsdchlich wurde in der Praxis selbst bei
groBen Investmentbanken kein verniinftig
parametrisiertes Value-at-Risk-Modell ein-
gesetzt. So ist in den Geschaftsberichten
einer Bank dieser Kategorie zu entnehmen,
dass man im Jahr 2006 keinen AusreiBer
hatte, im Jahr 2007 bereits 29 und im Jahr
2008 sogar 44. Diese Anzahl AusreiBer steht
einer  99-Prozent-Value-at-Risk-Prognose
gegeniiber. Bei angenommenen 250 Bor-
sentagen pro Jahr sollten statistisch also
nur 2,5 AusreiBer pro Kalenderjahr auf-
treten. Dieses Modell war also vollig unge-
eignet fiir die tégliche Risikomessung, es
verwendete flinf Jahre gleichgewichtete
Historie!

Gleichzeitig sind in diesem Beispiel auch
die grundsitzlichen Grenzen des Value at
Risk erkennbar. Betrachtet man hierzu in
Abbildung 2 den Monat Januar 2008. Am
21. Januar 2008 fiel der Index um 7,3 Pro-
zent2) Der berechnete Value at Risk fiir
diesen Tag betrug jedoch nur minus 2,8
Prozent. Der Verlust war damit nicht nur
auBerhalb der 99-Prozent-Vorhersage, er
war empfindlich gréBer als der Value at
Risk. Die folgenden Tagesbewegungen, die
auch sehr groB waren, liegen dann jedoch
wieder im Bereich der Value-at-Risk-Prog-
nose (nicht so in Abbildung 11).

Der Value at Risk ist — bei marktgerechter
Parametrisierung - fiir ,normale” Markt-
verhdltnisse eine taugliche Risikokennzahl
und damit ein sinnvoller Bestandteil fiir die
tagliche Arbeit im Portfolio- und Risikoma-
nagement. Allerdings kdnnen eben gerade
Jnicht normale” Marktbewegungen nicht
vorhergesagt werden.? Hierfiir sind weitere
Analysen und Uberlegungen notwendig.

Ergidnzung um Stresstests

Warum ist dies so? Hierzu ein kurzer Ver-
gleich zur Physik: Physiker untersuchen die
Welt, indem sie dasselbe Experiment wie-
der und wieder durchfiihren. Aus den
Ergebnissen lassen sich mathematische
Modelle entwickeln, die ein Abbild der Re-
alitdt darstellen, welches dann auch bei
zukiinftigen Wiederholungen des Experi-



ments richtige Vorhersagen iliber den Aus-
gang macht. Tatsdchlich sind nun viele
Modelle der Finanzmathematik aus Model-
len der Physik entwickelt worden. Das
Problem hierbei ist jedoch, dass Finanz-
markte von Menschen bestimmt werden
und dass man nicht davon ausgehen kann,
dass sich dies mit mathematischen Model-
len umfassend und zu jeder Zeit exakt be-
schreiben ldsst. Die Vorhersagen werden
meistens gut sein, hin und wieder aber
auch weit daneben liegen. Zwei Elemente
sollten die zusatzlichen Risikoanalysen in
jedem Fall umfassen:

Stresstests, die nicht alltdgliche Marktbe-
wegungen abbilden, zum Beispiel einen
Tages-Aktienverlust von zehn Prozent. Es
ist bereits seit vielen Jahren gédngige Praxis,
Kennzahlen wie den Value at Risk um der-
artige Stresstests zu erganzen.

Szenarien fiir den unwahrscheinlichen
Fall gesucht

.Reverse engineered Stresstests”. Diese Art
Stresstest wird bisher nur eher selten ein-
gesetzt, stellt aber eine duBerst wirkungs-
volle Analyse dar. Die Limitierung ,norma-
ler" Stresstests besteht darin, dass man
Marktbewegungen unterstellt, die zwar
eher unwahrscheinlich sind, die jedoch im
Bereich der normalen Vorstellungswelt sind
beziehungsweise die bereits schon einmal
aufgetreten sind. Diese Limitierung zu
tiberschreiten wiirde bedeuten, die soge-
nannten ,schwarzen Schwine"4 zu model-
lieren, was ja aber gerade von der Idee her
nicht moglich ist.

Eine Mdglichkeit, den schwarzen Schwianen
zumindest ndher zu kommen, ist die Vorge-
hensweise der ,Reverse engineered Stress-
tests". Hierbei lautet die Fragestellung: Was
misste passieren, damit mein Portfolio x
Prozent Verlust erleidet? Es werden also
nicht vordefinierte Szenarien unterstellt
und dann die Entwicklung des Portfolios
unter diesen Szenarien untersucht, sondern
umgekehrt Szenarien gesucht oder auch
erfunden, die zu dem gewiinschten Verlust
fihren. Diese Vorgehensweise soll an einem
Beispiel veranschaulicht werden.

Abbildung 3 zeigt die Entwicklung eines
realen Euro-Geldmarktfonds. Vor Septem-
ber/Oktober 2008 verlief die Entwicklung
des Fonds so wie man es von einem Geld-
marktfonds erwartet. Hier hiatten auch die
iblichen Risikokennzahlen wie der VaR
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und die dblichen Stresstests, die beispiels-
weise einen unmittelbaren Anstieg der
kurzfristigen Zinsen um 0,50 Prozent un-
terstellen, vermutlich kein nennenswertes
Risiko angezeigt. Ein Verlust von vier Pro-
zent, wie er im Verlauf dann aufgetreten
ist, ware wohl als unmoglich bezeichnet
worden. Es ist nicht bekannt, welche Ver-
mogensgegenstande genau in dem Fonds
enthalten waren. Eine plausible Vermutung
ist jedoch, dass Papiere enthalten waren,
die amerikanische Hypotheken verbrieften.
Es ist bekannt, dass viele dieser Wertpapie-
re zunachst mit hdchsten Ratings versehen
waren. Insofern konnten auch Stresstests,
die auf Rating-abhéngige Kreditrisiken
aufgebaut waren, keine Anzeichen fir
einen bevorstehenden Verlust in dem tat-
sichlich erlittenen Ausma@ liefern.

Die unabhéngig von allen Risikomodellen
zu stellende Frage ware hier gewesen: Was
miisste passieren, damit der Fonds vier
Prozent verliert? Bei der Beantwortung
von Fragen dieser Art ist durchaus Kreati-
vitdt gefragt, nach dem Motto von Albert
Einstein: ,Fantasie ist wichtiger als Wissen,
denn Wissen ist begrenzt" Auf diese Art
und Weise hdtte man durchaus zu Szena-
rien kommen kdnnen, die dann tatsichlich
Realitdt wurden. Nachdem man dann diese
Szenarien beschrieben hat, ist der niachste
Schritt eine Einschatzung der Wahrschein-
lichkeit dieser Ereignisse beziehungsweise
die Entscheidung, ob man sich vor dem -
wenn auch subjektiv vermutlich sehr un-
wahrscheinlichen - Fall schiitzen will.

Beispiel Goldman Sachs

Am Beispiel von Goldman Sachs soll die
notwendige Verbindung von Mathematik

und eher qualitativen Komponenten wei-
ter verdeutlicht werden. Es ist bekannt,
dass Goldman Sachs in wesentlich gerin-
gerem AusmaB unter den Kursverlusten
der US-Hypotheken-Verbriefungen ge-
litten hat, als die meisten Konkurrenten.

Einem Artikel der New York Times vom
4. Januar 2009 kann man Folgendes ent-
nehmen: Im Dezember 2006, also weit vor
dem ersten Ausbruch der Krise, fand unter
der Leitung des CFO David Viniar ein Tref-
fen von etwa 15 hochrangigen Managern
statt. Hintergrund der Besprechung war
die Beobachtung, dass liber die vergange-
nen zehn Tage zwar relativ kleine, aber
ununterbrochene Verluste gemacht wur-
den und dass sich einige Risikokennzahlen
ungewdhnlich entwickelten. Es war zwar
keine Risikokennzahl {iber ihrem Limit,
man wollte jedoch besser verstehen, was
vor sich geht.

In der Besprechung wurden liber mehrere
Stunden hinweg verschiedenste Risiko-
kennzahlen analysiert. Am Ende kam man
schlieBlich zu der Frage, wie sich der Markt
der ,Mortgage Backed Securities" anfiihle.
Das Gefiihl war, dass sich der Markt wohl
eher zum Schlechten als zum Guten hin
entwickeln werde. Daraufhin wurde die
Entscheidung getroffen, die Risiken we-
sentlich zu reduzieren. Es sieht so aus, als
ob nur durch die Verbindung von mathe-
matischen Modellen und subjektiven qua-
litativen Elementen hier diese retrospektiv
betrachtet extrem wichtige Entscheidung
getroffen werden konnte.

Ein weiterer wichtiger Faktor soll schlieB-
lich noch erwdhnt werden: Liquiditit. Bei
allem Risikomanagement geht es nicht nur

Abbildung 3: Entwicklung von 100 Euro in einem groBen Euro-Geldmarktfonds
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um die Frage, welchen Preisrisiken man
ausgesetzt ist, sondern auch darum, ob
man seine Anlagen auch verauBern kann,
wenn dies erforderlich wird. Nicht nur die
Vielzahl an Offenen Immobilienfonds, die
voriibergehend geschlossen werden muss-
ten, haben gezeigt, wie wichtig dieses The-
ma werden kann.

Ausreichend Raum fiir die
qualitative Komponente

Zusammenfassend sollte modernes Risiko-
management alle quantifizierbaren und
auch nicht quantifizierbaren Risiken er-
kennen, mathematische Modelle dort, wo
sie sinnvoll sind, wohliiberlegt einsetzen
und insbesondere auch der qualitativen
Komponente ausreichend Raum geben.
Hierbei ist sehr wichtig, extreme Ereignisse,
die in Realitdt doch haufiger auftreten als
es die Normalverteilung erwarten lieBe,
addquat in die Risikosteuerung einzube-
ziehen. Andererseits erscheint es nicht
sinnvoll, sich ausschlieBlich auf diese zu
konzentrieren. Wiirde man dies tun, stiege
die Risikoaversion so hoch, dass man nichts
mehr tite auBer auf die Extremereignisse
zu warten.9

Best Practise ist daher, sich aller Risiken
bewusst zu werden und sicherzustellen,
dass man auch Extremereignisse tiberleben
wird, wenn auch mit - moglichst leichten
- Blessuren.

FuBnoten

"in den letzten Jahren wurden mathematisch an-
spruchsvollere Modelle entwickelt, die noch besser
geeignet sind, sowohl was die Volatilititsmodellie-
rung betrifft als auch das verwendete RisikomaB3
(statt Value at Risk beispielweise Expected Short-
fall). Die Grundidee l3sst sich jedoch auch mit einer
einfachen exponentiellen Gewichtung und dem Va-
lue at Risk zeigen.

2 Man erinnere sich an den Hiandler Jérome Kerviel,
der bei Société Générale tatig war.

3) Dies betrifft umso mehr Produkte oder Portfolios,
in denen Korrelationen eine wichtige Rolle spielen.
Gerade die in Krisenzeiten deutlich verdnderten
Korrelationsphdnomene sind im Rahmen einer Va-
lue-at-Risk-Berechnung nicht oder nur unzurei-
chend zu erfassen.

4 Siehe ,The Black Swan: The Impact of the Highly
Improbable” von Nassim Taleb. Der schwarze Schwan
ist ein Synonym fiir Ereignisse, die im Bereich des
Unvorstellbaren liegen oder zumindest als extrem
unwahrscheinlich gelten.

5) Nassim Taleb geht selbst so vor. Eine Aussage von
ihm ist, dass er nur dreimal in seinem Leben Geld
verdient hat, im Crash 1987, beim Platzen der Tech-
nologie-Blase und in der aktuellen Finanzkrise. Es ist
jedoch zu bezweifeln, dass es gesamtwirtschaftlich
sinnvoll wire, wenn alle Investoren so risikoavers

waren. —



