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Quantifizierbarkeit von Risiken  

auf Finanzmärkten? 

WOLFGANG KARL HÄRDLE/CHRISTIAN F.W. KIRCHNER 
 
 

1.  Einführung 
 
Die Krise der internationalen Finanzmärkte hat die allgemeine Wahr-
nehmung für die in diesen Märkten inhärenten Risiken merklich verän-
dert. Glaubten manche Anleger in den Boomphasen der Finanzmärkte, 
dass sich eine hohe Kapitalrendite mit geringem Risiko verbinden ließe, 
wenn man nur die Finanzprodukte entsprechend gestaltete, hat sich diese 
Wahnvorstellung zwischenzeitlich verflüchtigt. Es ist der alte Gemein-
platz in aller Munde, dass nämlich alle Lebensbereiche Risiken unterlie-
gen und dass all diejenigen, die Risiken tragen, diese zu verteilen oder zu 
transferieren trachten. Das gilt auch und insbesondere für Risiken auf 
Finanzmärkten. Will man vernünftig mit diesen Risiken umgehen, ist es 
notwendig, diese quantifizieren zu können. Hier gilt es, eine Reihe me-
thodischer Probleme zu bewältigen, da sich einfache statistische Metho-
diken als nicht adäquat für die vielschichtigen Finanzmarktrisiken er-
weisen. Die Vielschichtigkeit dieser Risiken hat in den letzten Jahrzehn-
ten zugenommen, insbesondere seitdem hypothekengesicherte Darlehen 
in verbriefter und verpackter Form auf Finanzmärkten abgesetzt werden. 
Hier werden Immobilienmarktrisiken mit Finanzmarktrisiken verknüpft. 
Hinzu treten das Verbriefungsrisiko und das damit verbundene Ratingri-
siko. Ein weiteres Risiko implizieren die spezifischen Formen der Ver-
packung und Verbriefung hypothekenbesicherter Kredite  – nämlich das 
der Entbündelung: Werden einige Kredite notleidend, können sie nicht 
getrennt saniert werden. 
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Zu den genannten Finanzmarktrisiken kommt dann das so genannte 
demographische Risiko, wenn nämlich bei Systemen kapitalbasierter Al-
terssicherung wiederum die Kapitalanlage auf Finanzmärkten erfolgt. 
Diese Kapitalanlage kann wiederum in Verbriefungen hypothekenbesi-
cherter Kredite bestehen. Werden bei der kapitalbasierten Alterssiche-
rung Finanzmarktrisiken direkt mit demographischen Risiken verknüpft, 
ist der Konnex bei der umlagenfinanzierten Alterssicherung anders ge-
staltet. Hier treten Faktoren der laufenden Finanzierung der laufenden 
Pensionszahlungen (Renten) aus dem Arbeitseinkommen des arbeiten-
den Teils der Bevölkerung hinzu. 

Sowohl bei Finanzmarktrisiken wie bei demographischen Risiken 
sind Risikoeinschätzungen erforderlich, wenn man den institutionellen 
Rahmen für Finanzmärkte gestalten oder Alterssicherungssysteme ver-
bessern will. Der Fokus der folgenden Ausführungen wird bei der Quan-
tifizierung der Risikoeinschätzungen liegen, und zwar unter Beachtung 
von Wahrnehmungsproblemen, wie sie in der modernen Verhaltensöko-
nomik erörtert werden. Daneben werden aber auch Probleme des demo-
graphischen Risikos angesprochen. 

 
 

2.  Grundlegende methodische Annahmen 
 
Bei den folgenden Überlegungen wird von der Annahme unvollständiger 
Information, beschränkter Rationalität (bounded rationality) – im Sinne 
der modernen Verhaltensökonomik – und von der Existenz von Transak-
tionskosten ausgegangen. Diese zwei Annahmen sind deshalb für die Un-
tersuchung erheblich, weil von den tatsächlichen Handlungsbedingungen 
auszugehen ist, unter den Menschen Entscheidungen in Bezug auf Aktivi-
täten auf Finanzmärkten und in Bezug auf die Alterssicherung treffen. 
Zu diesen tatsächlichen Bedingungen zählen Transaktionskosten und die 
Unvollständigkeit der Information. Zudem ist zu berücksichtigen, wie 
Menschen Entscheidungen treffen. Könnte vollständige Information, das 
Fehlen von Transaktionskosten und vollständige Rationalität vorausge-
setzt werden, wären Finanzmärkte ex definitione effizient. Es gäbe kein 
Problem. Fraglich ist dann aber, ob mit einem solchen Ansatz brauchba-
re Risikoeinschätzungen erfolgen können. 
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3.  Entwicklung der stat ist ischen Methodik 
 
Die mathematische Statistik geht zurück auf eine Teildisziplin der Geo-
graphie und Astronomie gegen Ende des achtzehnten Jahrhunderts. Das 
stochastische Denken entstand in einer Zeit, in der die Naturwissen-
schaften die Newtonschen Naturgesetze hochhielten. Die Newtonschen 
Gesetze, an denen sich auch Ökonomen wie David Ricardo orientierten, 
arbeiteten mit exakten Kausalzusammenhängen; wohingegen das sto-
chastische Denken an Zustandswahrscheinlichkeiten interessiert war. Ist 
es nicht verwunderlich, dass sich die Naturwissenschaften von dem me-
chanistischen Denkansatz früher befreiten als die Ökonomen? Die Ent-
deckung des Nutzens der Stochastik für die Ökonomik ging einen ähnli-
chen Weg wie die Erkenntnis der Heisenbergschen Unschärferelation für 
die Physik des letzten Jahrhunderts: Sie bereitete in den 50er Jahren des 
letzten Jahrhunderts den Weg für die Ökonometrie. Erst damit eröffnete 
sich die Möglichkeit, ökonomische Hypothesen empirisch zu überprü-
fen.  
 
Exkurs. Lotterie 
 
Das Lotto, wie wir es heute kennen, entstand in Genua als Verfahren zur 
›fairen‹ Auswahl des Genueser Konzils. Aus einer großen Zahl einfluss-
reicher Patrizierfamilien wurde eine Untermenge durch Lottoverfahren 
ermitteln. Ausgangspunkt war die Annahme gleicher Wahrscheinlich-
keiten für jede der Ziehungen. Die Anzahl der Möglichkeiten ist gege-
ben durch:  
 
 
 
Lotteriespiele wurden daraufhin von den Regierungen als Einnahme-
quelle entdeckt. Für das deutsche Lotto ist s=49 und r=6 zu setzen, wel-
ches insgesamt zu einer Wahrscheinlichkeit von 1/13.983.816 für ›sechs 
Richtige‹ führt. Die Verdienstmöglichkeiten durch Lottospiele wurden 
durch Casanova popularisiert. Insbesondere in Frankreich erfreute sich 
die Lotterie großer Beliebtheit. 
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Abb. 1: Genua und Casanova (als Lotterieexperte) 
 
Ein Test von ökonomischen Zusammenhängen erfordert den Einsatz sta-
tistischer Mittel zunächst einmal auf der Ebene der Datenerhebung, aber 
ganz besonders in der Durchführung der Modellanpassung an ökonomi-
sche Daten. Die Statistik konnte erst zur wissenschaftlichen Disziplin 
werden, als sie über eine ausreichende Datenbasis verfügte. Dies ver-
dankte sie insbesondere den für Steuerzwecke notwendigen Datenerhe-
bungen, was allerdings des Öfteren zu einer Diskrepanz zwischen den 
vorhandenen Datensätzen und den für die ökonomischen Fragestellun-
gen relevanten Daten führte. Wenn beispielsweise die Ökonomen an der 
Bekämpfung der Arbeitslosigkeit interessiert waren, lieferte ihnen das 
Datenmaterial Angaben zur Einkommensverteilung, also Daten von in 
Arbeit stehenden Personen. 

Vor den 50er Jahren des letzten Jahrhunderts arbeitete die Statistik 
mit einem relativ simplen methodischen Ansatz. Im Zentrum standen Häu-
figkeitsverteilungen vom Gaußschen Typ (komparativ statischer Ansatz) 
und das Paradigma der Unabhängigkeit der Beobachtungen (Produkt-
maß) und deren identische Verteilung. Damit wurden Heterogenitäten, 
beispielsweise verursacht durch verschiedene psychologische Einflussfak-
toren, zwangsläufig ausgeblendet. Darüber hinaus konnten die Verknüp-
fungen über die Zeit nicht dargestellt werden. Die dynamischen Aspekte 
statistischer Daten konnten dann erst durch die Einführung von Zeitrei-
henanalysen erfasst werden. Der hohen Dimensionalität, Abhängigkeit 
und Heterogenität der ökonomischen Entwicklungen wurde mit dem 
Werkzeug der multivariaten statistischen Analyse Rechnung getragen. 

Aber selbst in diesem hochentwickelten Instrumentarium finden sich 
eine Reihe versteckter Annahmen, die den heuristischen Wert auch die-
ses Ansatzes schmälern. Da es in erster Linie um Interpretation der Da-
ten durch ein statistisches Modell geht, ist eine Metrik erforderlich. Die 
Wahl der Metrik steuert damit das Ergebnis. In der konventionellen 
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Herangehensweise, die im Wesentlichen durch Ronald A. Fisher be-
stimmt wurde, wird das sogenannte Maximum-Likelihood-Prinzip ver-
wendet, das einer Kullback-Leibler-Divergenz entspricht, das aber keines-
wegs selbstverständlich ist, Fisher (1936). Im Falle der Gaußschen Nor-
malverteilung führte dieses Anpassungsprinzip zu simplen, leicht opti-
mierbaren Algorithmen, von denen aber keineswegs sicher ist, ob sie die 
Zustandswahrscheinlichkeiten richtig erfassen. 

Eine noch fundamentalere Annahme als die bisher erörterten betrifft 
die Stationarität der Verteilung der Daten. Stationarität bedeutet, dass die 
Verteilung über die Zeit konstant bleibt. Ist dieses aber nicht der Fall, 
führt die Annahme der Stationarität zu fehlerhaften Aussagen. Dies zeigt 
sich, wenn man an Strukturbrüche in der Stochastik der Ökonomik 
denkt. Eine Vielzahl von Beispielen kann dies belegen. Die durch tech-
nologische Fortschritte bedingten Lohnentwicklungen, die die Substitu-
tion von Arbeit und Kapital berühren und die unterschiedlich schnell in 
verschiedenen Szenarien verlaufen, sind ein solches. Andere Beispiele 
sind plötzliche klimatische Veränderungen oder die Verlagerung von be-
waffneten Auseinandersetzungen hin zu Kleingruppenterrorismus. Nä-
heres zu nichtstationären Phänomenen z.B. von immobilienbesicherten 
Finanzinstrumenten erörtern wir in Abschnitt 4. 

Ein weiteres Defizit der konventionellen Ansätze besteht in einem 
Modellrisiko. Die Substruktur ökonomischer Modelle geht oft unbefragt 
von bestimmten Zusammenhängen der Variablen aus, wie es z.B. in der 
Cobb-Douglas-Funktion der Fall ist. Die Cobb-Douglas-Funktion nimmt 
einen logarithmisch linearen Zusammenhang für die Substitution von 
Kapital und Arbeit an, ohne dass dieses durch irgendwelche empirischen 
Fakten belegt wäre. Sie wird typischerweise hergeleitet aus der Überle-
gung abnehmender Grenzproduktivitäten von Kapital und Arbeit. Dies 
belegt beispielhaft, wie durch aus der Luft gegriffene Modellannahmen 
die Analyse gesteuert wird. Ein Gegenbeispiel reflektierter ökonomi-
scher Analyse ist die Arbeit von Ernst Engel, der durch nichtparametrische 
Verfahren das Engelsche Gesetz »Je ärmer eine Familie ist, einen desto 
größeren Anteil von den Gesamtausgaben muss sie zur Beschaffung der 
Nahrung aufwenden« entdeckt hat. Dies ist eine Aussage, die Phänome-
ne in vielen Entwicklungsländern noch heute gut erklären kann. 

All diese Ansätze arbeiten mit der Annahme unbeschränkter, voll-
ständiger Rationalität. Dieses wird besonders deutlich, wenn mit der Ma-
ximierung des erwarteten Nutzens gearbeitet wird. Verhalten sich Men-
schen aber nur beschränkt rational, kann mit solchen Annahmen keine 
tragfähige Prognose erstellt werden. Eine typische Verhaltensanomalie 
ist die unterschiedliche Gewichtung erwarteter Nutzensteigerungen und 
Nutzenminderungen. Ein anderes Beispiel ist die systematische Fehlein-
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schätzung kleiner Wahrscheinlichkeiten. Letztendlich spielen Überopti-
mismus in der Aufschwungsphase und entsprechend Überpessimismus 
in der Abschwungsphase eine entscheidende Rolle für die Erklärung von 
Auf- und Abschwungsbewegungen auf den Finanzmärkten. Die neuere 
Verhaltensökonomik (behavorial economics) schlägt daher vor, die An-
nahme unbeschränkter Rationalität durch die beschränkte Rationalität zu 
ersetzen. 

 
Exkurs. Wahrscheinlichkeit 
 
Ein bekanntes Beispiel der Fehleinschätzung von Wahrscheinlichkeiten 
ist das Drei-Türen-Spiel. Darin werden drei Türen gezeigt mit dem Hin-
weis darauf, dass sich hinter einer von diesen ein wertvoller Preis (z.B. 
ein PKW) verbirgt. Nach Wahl einer Tür (die aber noch nicht geöffnet 
wird) offeriert der Spielleiter zusätzliche Information, indem er eine der 
nicht gewählten Türen öffnet, hinter der sich eine Bergziege verbirgt. Nun 
wird der Spieler befragt, ob er die Tür wechseln möchte, oder ob er bei 
seiner Erstwahl bleiben möchte. In der Mehrzahl der Fälle stellt sich her-
aus, dass die zusätzliche Information für das Entscheidungsproblem igno-
riert wird, da davon ausgegangen wird, dass die Wahrscheinlichkeit des 
Preises weiterhin bei 1/3 liegt. Tatsächlich ist die Wahrscheinlichkeit bei 
der Strategie »Wechsele die Tür« genau 2/3, siehe Abb. 2. 

 
Abb. 2: Entscheidungsproblem Bergziege/PKW 
 
Angesichts dieser Vielzahl kritischer Einwände gegen methodische An-
sätze in der Statistik und Ökonomik könnte der Gedanke nahe liegen, die 
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Hoffnung auf eine Quantifizierung von Risiko aufzugeben. Damit wäre 
das Fragezeichen in der Überschrift dieses Artikels zugleich das Ende 
der Diskussion. Ein Ausweg könnte aber darin liegen, die methodischen 
Einwände zu verarbeiten, um moderne tragfähigere Konzepte zu entwi-
ckeln. 

Bei suffizienter Datenmenge wäre ein adäquater Ausweg, die ange-
messene Metrik asymptotisch zu identifizieren. Diese Lösung stößt je-
doch an Transaktionskostengrenzen, da die Beschaffung solcher Daten-
mengen mit Kosten verbunden wäre, die durch den damit erzeugten Er-
kenntnismehrwert nicht gerechtfertigt wären. Dieses Problem lässt sich 
auch nicht durch eine Kostendegression bei der Datenerhebung lösen, da 
gleichzeitig die Heterogenität steigt. Eine Hilfslösung, die uns nicht ans 
Ziel aber näher heran führt, ist die robuste Statistik. Sie versucht, bei 
möglichst freier Wahl der zugrunde liegenden Verteilung Effizienz- und 
Verlustschranken möglichst im Rahmen zu halten. 

Lokale Stationarität ist die Antwort auf nicht vorhersehbare Ände-
rungen der Stationarität. Da es nicht möglich ist, Änderungen der Statio-
narität vorherzusehen, kann ein pragmatischer Problemzugang nur darin 
bestehen, Indikatoren für Stationaritätsänderungen zu entwickeln. Dies 
ist ein sehr aktuelles Thema der Statistik und wird etwa von Lo, Härdle 
und Spokoiny behandelt. 

 
 

4.  Analyse 
 

4.1 Risiken 
 
4.1.1. Finanzmärkte 
 
Die Käufer der durch Immobilien besicherten Finanzinstrumente versu-
chen das Risiko einzuschätzen. Sie müssen davon ausgehen, dass die 
Kreditgeber, die die Kredite verbriefen, das Kreditrisiko weitergeben kön-
nen und damit einem moralischen Risiko ausgesetzt sind. Aus diesem 
Grunde benötigen sie eine Bonitätseinschätzung durch unabhängige 
Dritte (etwa durch Rating-Agenturen). Gehen sie davon aus, dass diese 
Rating-Agenturen ihrerseits keinem moralischen Risiko ausgesetzt sind, 
verlassen sie sich auf deren Risikoeinschätzungen. Der Kaufanreiz wird 
gesteuert durch eine exzellente Risikoeinschätzung verbunden mit der Er-
wartung einer besonders hohen Rendite. Die Einschätzung, dass bei den 
Rating-Agenturen kein moralisches Risiko vorläge, erweist sich dann als 
falsch, wenn letztere sowohl das Rating vornehmen als auch beratend 
bei den Verbriefungs- und Verpackungsaktivitäten beteiligt sind. 
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Hinzu kommt, dass die Institute, die Kredite verbriefen und verpa-
cken, diese an Zweckgesellschaften (special investment vehicles: SIV) 
veräußern, die ihrerseits den Ankauf dieser Finanzinstrumente durch Aus-
gabe von kurzfristigen Schuldtiteln (collateralized debt obligations: CDO) 
finanzieren. Da dies eine kurzfristige Refinanzierung langfristiger Ver-
bindlichkeiten bedeutet, benötigen die SIV entsprechende Liquiditätszu-
sagen der Finanzinstitute, von denen sie diese hybriden Finanzinstrumen-
te übernehmen. Kommt irgendwann der Absatz der CDOs ins Stocken, 
müssen die Finanzinstitute, die die Liquiditätszusagen gegeben haben, 
diese einlösen. Dies war genau der Fall als z.B. die sächsische Landes-
bank ihre Liquiditätszusagen gegenüber ihrem SIV einlösen und deren 
CDO in die eigene Bilanz übernehmen musste. 

 
Exkurs. Stochastik der Finanzmärkte 

 
 
 
 
 

 
 

 
Abb. 3: Dax und stochastische Modellierung 
 
Das Verhalten z.B. des DAX wird oft mit so genannten stochastischen 
Differentialgleichungen beschrieben. In Schaubild 3 wird ein stochasti-
scher Prozess simuliert und seine zukünftige Wahrscheinlichkeitsvertei-
lung (schraffierte Fläche) dargestellt. Die schraffierte Fläche gibt die 
Zustandswahrscheinlichkeiten (Arrow-Debreu-Preise) des Aktienkurses 
an. Damit können Derivate und Optionen auf den Aktienkurs berechnet 
werden. Für diese Simulation wurde eine Gaußsche Normalverteilung 
zugrunde gelegt und angenommen, dass sich deren Volatilität (Stan-
dardabweichung) über die Zeit nicht ändert. Trifft diese Annahme nicht 
zu, ändern sich die Ergebnisse. 
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4.1.2 Demographie 
 
Die Risiken der demographischen Entwicklung stellen sich unterschied-
lich dar bei umlagenfinanzierten und kapitalbasierten Alterssicherungs-
systemen. Bei kapitalbasierten Alterssicherungssystemen taucht das Prob-
lem des demographischen Risikos bei der Prognose der langfristigen 
Renditeerwartung der Kapitalanlage auf. 

 
4.1.2.1 Kapitalbasierte Alterssicherungssysteme 

Die Erwartungen bezüglich der Rentabilität der Finanzanlagen hängen 
auch vom demographischen Risiko ab. Der Einfluss einer sich ver-
schlechternden demographischen Struktur kann sich bei unterschiedli-
chen Arten der Finanzanlage positiv oder negativ niederschlagen. So 
können sich bei Investitionen in Seniorenstifte positive Effekte ergeben, 
bei Investitionen in Kinderspielplätze dagegen negative. Bezogen auf 
immobilienbesicherte Finanzinstrumente sind offensichtlich die Arten 
von Immobilien entscheidend. 

 
4.1.2.2 Umlagenfinanzierte Alterssicherungssysteme 

Auf den ersten Blick scheint es einen linearen Zusammenhang zwi-
schen der Entwicklung der Alterspyramide und der Belastung der jünge-
ren Generation durch Zahlung für die Alterssicherung der älteren Gene-
ration zu geben. Dieser Zusammenhang ist genauso simpel wie falsch. 
Entscheidend sind folgende Faktoren: (1) Die Entwicklung der Lohn-
summe, (2) die Belastbarkeit der Zahlungsverpflichteten, (3) die Struk-
tur der Arbeitnehmerschaft (etwa der Anteil der weiblichen Arbeitneh-
merinnen), (4) die unterschiedliche Belastung verschiedener Einkom-
mensarten. Für die verschiedenen Einschätzungen sind unterschiedliche 
Annahmen relevant; dazu mehr in Abschnitt 4.2. 

 
4.2 Konventionelle Analyse 
 
4.2.1 Finanzmarktrisiko 
 
Die Rating-Agenturen haben das Rating für die verpackten und verbrief-
ten Hypothekarkredite mit Blick auf die Laufzeit dieser Kredite erstellt. 
Die kurzfristige Finanzierung der CDO war dann aus dem Gleichgewicht 
gebracht, als der Marktwert der zugrunde liegenden Grundstücke der 
immobilienbesicherten Finanzinstrumente sank. Die konventionelle Ana-
lyse geht davon aus, dass der Wert der Finanzmarktinstrumente in stabi-
ler Weise dadurch gesichert war, dass Portefeuilles von verschiedenen 
Bonitätsstufen von immobilienbesicherten Krediten gebildet wurden. 
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Die Ratingklassen umfassten den Bereich von erstklassigen Hypotheken 
bis hinunter zu Ramschhypotheken (subprime mortgages). Genauer nahm 
die konventionelle Analyse an, dass sich die Bonitäten über die Zeit 
nicht drastisch veränderten, so wie wir es bei Strukturbrüchen typi-
scherweise beobachten. Ebenso blendete die konventionelle Sichtweise 
die Wertentwicklung des CDO in Abhängigkeit von den sich über die 
Zeit häufenden Insolvenzen (defaults) aus. Geht die konventionelle Ana-
lyse nach wie vor von rationalem Verhalten aus, nimmt sie das Phäno-
men des Herdenverhaltens und des Überpessimismus nicht in den Blick. 
Der konventionellen Analyse zufolge hätten die Marktpreise der CDO 
parallel zu den Immobilienpreisen fallen müssen. Die psychologisch be-
dingten Transaktionen führten bekanntermaßen genau ins Gegenteil. 
Zudem wurde das Zusammenspiel der Regulierung über Standards der 
Rechnungslegung und der Mindesteigenkapitalvorschriften für Banken 
(Basel II) nicht gesehen. Sinkende Wertansätze von Finanzinstrumenten 
auf der Aktivseite führten zur Reduktion des bankenaufsichtsrechtlich 
relevanten Eigenkapitals. Dies zwang Banken zu weiteren Verkäufen 
von CDO. Dies führte zu einem Zusammenbruch der CDO-Märkte. 
 
4.2.2 Demographisches Risiko 

 
4.2.2.1 Kapitalbasierte Alterssicherungssysteme 

Ein erstaunliches Merkmal der konventionellen Analyse des demo-
graphischen Risikos ist die Extrapolation existierender Szenarien, ohne 
die in 4.1.2.2. genannten Faktoren zu berücksichtigen. Das schließt nicht 
aus, dass moderne Versicherungspolicen diese Faktoren sehr wohl mit 
einbeziehen. Auch das häufig ins Spiel gebrachte Lee-Carter-Modell 
geht von einem stationären Modell über die Zerlegung in statische 
Hauptfaktoren aus. Diese statische Zerlegung bedeutet im Klartext, dass 
z.B. Faktoren wie Migration oder Reproduktionsindex konstant über die 
Zeit angenommen werden.  

 
4.2.2.2 Umlagenfinanzierte Alterssicherungssysteme 

Bei umlagenfinanzierten Alterssicherungssysteme werden in der Re-
gel demographische Entwicklungen einfach extrapoliert ohne die unter 
4.1.2.2. erwähnten Faktoren in Rechnung zu stellen. Dies kann von poli-
tischen Entscheidungsträgern dergestalt instrumentalisiert werden, dass 
sie der veränderten Wählerstruktur Rechnung tragen, um neue Mehrhei-
ten einer alternden Bevölkerungsstruktur zu gewinnen. 
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4.3 Moderne nichtparametrische Analyse 
 

4.3.1 Finanzmarktrisiko 
 
Bevor man daran geht, Entwicklungen der Finanzmärkte zu prognosti-
zieren, ist es ratsam, zwischen zwei Handlungsebenen zu unterscheiden, 
nämlich der Ebene der Entscheidungen auf Märkten und der Ebene der 
Handlungsbedingungen (Regulierung). Auf beiden Ebenen agieren die 
Akteure beschränkt rational. Mit geänderten Regulierungen ändern sich 
auch die für den Statistiker sichtbaren stochastischen Grundlagen. Die 
auf der Handlungsebene tätigen Akteure versuchen ihrerseits, Einfluss 
auf die Regulierungsebene zu nehmen. 

Trotz starker Regulierung der klassischen Bankgeschäfte gab es die 
Möglichkeit für Regulierungsarbitrage, insbesondere für Verbriefungs-
aktivitäten, für Rating-Agenturen, Investmentbanking und Hedgefonds. 
In der Tat wurde die Regulierung für Investmentbanken in den USA in 
Bezug auf die Eigenmittelunterlegung der übernommenen Risiken sogar 
gelockert. Dem folgte der Londoner Finanzplatz. Aus Sicht der politi-
schen Entscheidungsträger war dieses angesichts der anscheinend siche-
ren Kapitalrenditen rational. In diesem Marktumfeld spielten Abwei-
chungen von der Annahme vollständiger Rationalität eine wichtige Rolle 
(Überoptimismus, Überpessimismus, Herdenverhalten). Zu beantworten 
ist die Frage, wie die massiven Investitionen in CDO erklärt werden 
konnten und wer als Käufer auftrat. 

Man konnte Papiere erwerben, deren Rendite weit über den Kosten 
der Refinanzierung lag. Dabei konnten sich Geschäftsbanken spezieller 
Zweckgesellschaften (SIV) bedienen, die sie allerdings über Liquiditäts-
zusagen absichern mussten. Dieses Schneeballsystem (Ponzi scheme) 
lief solange, wie neue CDO geformt werden konnten. In diese Phase des 
Überoptimismus setzte ein Herdenverhalten ein, dem sich auch seriöse 
Finanzinstitute nicht vollständig entziehen konnten. In der Schlussphase 
wurden CDO auch geformt auf der Grundlage von Hypothekarkrediten 
von Immobilienerwerbern niedrigster Bonität (Ramschhypotheken, sub-
prime mortgages). Eine Analyse, die alle Faktoren des Marktes mit ein-
bezieht, hätte vorhersagen müssen, dass ein Einbruch bei den Immobi-
lienpreisen diesem System die Grundlagen entziehen würde. Jetzt wurde 
die Korrelation zwischen den unterschiedlichen Bonitätsklassen der 
Hypothekarkredite sichtbar, ein Faktor der offensichtlich im Rating nicht 
berücksichtigt war. Die Reaktion der Rating-Agenturen war eine Herab-
stufung der Bonitäten der betreffenden Finanzinstrumente. 

Aus statistischer Sicht sind die beobachtbaren Phänomene der Fi-
nanzmärkte nicht mit einem endlich dimensionalen Parameterraum – 
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z.B. linearen Modellen – abbildbar. In den letzten zwei Jahrzehnten ent-
standen nichtparametrische Verfahren, die eine flexible Dimensionalität 
aufweisen und typischerweise an Querschnittsdaten (Konsumstichpro-
ben) kalibriert werden. Unter moderner nicht parametrischer Statistik 
versteht man die Anwendung solcher Verfahren in einem dynamischen 
Kontext unter gleichzeitiger Adaption an ›lokale Stationarität‹. Unter lo-
kaler Stationarität versteht man ein Zeitintervall, in dem man ohne 
Schwierigkeiten Stationarität annehmen kann. Moderne adaptive statisti-
sche Verfahren identifizieren solche Zeitintervalle und sind daher geeig-
net, auch kleinste Stabilitätsintervalle bei der Analyse der Finanzmärkte 
zu identifizieren. Ein konkretes Beispiel der Nichtanwendung moderner 
adaptiver Verfahren ist die Riskmetrics Technology, die genau ein Jahr 
zurückschaut und aus diesen Informationen den Value at Risk bestimmt. 
Die Rating-Agenturen gingen genauso vor, indem sie feste Stationari-
tätsintervalle extrapolierten, ohne eine Adaption an sich ändernde Be-
dingungen zuzulassen. Moderne Techniken können den Value at Risk 
aus sich in der Zeit verändernden Intervallen bestimmen. 

Jede Analyse eines Finanzmarktrisikos muss daher im Rahmen der 
gegebenen Stationarität analysiert werden. Damit rückt in den Vorder-
grund die Analyse der sich verändernden Stationaritäten. Das bedeutet 
für die Analyse der Finanzmärkte, dass das sich ständig ändernde regula-
torische Umfeld in den Blick zu nehmen ist. Insbesondere spielten die 
Weiterexistenz oder Eliminierung der Regulierungsarbitrage, nationale 
Unterschiede im Regulierungsniveau, die Abstimmung der Bankenauf-
sichtsregulierung mit der Regulierung über Rechnungslegungsstandards, 
sowie die Einführung sogenannter weicher Verhaltensstandards (soft law) 
eine Rolle. Damit können wir Aussagen für das gegebene Finanzmarkt-
risiko auf den jetzigen Märkten produzieren. Insbesondere können Me-
taparameter der modernen nichtparametrischen Verfahren damit einge-
stellt werden. Metaparameter sind die Stellgrößen, die verwendet werden, 
um die Sensibilitäten der Identifikation der Stationaritätsintervalle zu 
steuern. 

 
4.3.2 Demographisches Risiko 
 
Auch beim demographischen Risiko führen Ansätze, die mit vereinfach-
ten Parametersätzen arbeiten, zu systematisch falschen Ergebnissen. 
Bisherige Verfahren (Lee Carter, 1992) identifizieren zwar Faktoren wie 
Migration und Reproduktionsindex, sind aber nicht sensibel für sich 
verändernde Rahmenbedingungen (Steuersystem, Beschäftigtenanteil, 
Erwerbsquote etc.). Die relevanten Metaparameter können auch hier als 
exogene Faktoren abgelesen werden. 
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5.  Ergebnisse 
 
Entscheidend für die lokal adaptive Wahl von Stationarität ist der fol-
gende Algorithmus zur Bestimmung von Stationaritätsintervallen: 
1. Für jeden Zeitpunkt t bestimme eine Folge von Testintervallen I_1, 

I_2, I_3, …, I_m und berechne einen kritischen Wert c_a für die 
multiplen Intervalle. 

2. Beginnend beim Intervall I_1 teste die Homogenität (Stationarität) 
der Intervalle mit Hilfe eines Likelihoodquotiententestes. Dessen 
Signifikanzniveau ist ein steuerbarer Metaparameter. Ergebnis: ein 
gewähltes Intervall I*. 

3. Berechne das Risiko auf diesem Intervall I*.  
 
In einer Reihe von Anwendungen zur Berechnung des Value at Risk 
zeigt sich via backtesting dieses moderne adaptive Verfahren den klassi-
schen Verfahren gegenüber überlegen. Das Risiko, gemessen beispiels-
weise durch ein Quantil der Gewinn- und Verlustverteilung, wird we-
sentlich genauer bestimmt. 

Bei gegebener Schranke des lokalen Bias (SMB Bedingung) gibt es 
ein »oracle stationäres Intervall«, in dem klassische Verfahren ange-
wandt werden können. Das Orakel Intervall hat seinen Namen daher, 
dass wir es bei Kenntnis der Risikodynamik berechnen könnten. In einer 
nichtparametrischen Situation hat man jedoch keine Kenntnis dieser Dy-
namik, sondern lediglich Schranken und das Risiko: 

 
Hier bezeichnet f(·) die uns unbekannte stochastische Risikodynamik 
und  die SMB Schranke. L(.,.) den Likelihoodquotienten in einem kon-
ventionellen System und (.) eine Schranke an den Likelihood in einem 
konventionellen System. Die obige Formel gibt also genau an, wie viel 
man ›bezahlen muss‹ für eine lokale nichtparametrische Modellwahl. 

Die moderne nicht parametrische Statistik hat nun mit dem oben an-
geführten Algorithmus bewiesen, dass dieses Orakel Intervall adaptiv 
aus den Daten bestimmt werden kann. Der Algorithmus ist adaptiv, da er 
an jedem Zeitpunkt t erneut eine Approximation an das Orakel Intervall 
findet. Genauer wird das Risiko in folgender Formel beschrieben:  
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Der Algorithmus hat eine Folge von kritischen Werten z_k^* zu be-
stimmen, die unter der Nullhypothese (globale konventionelle Analyse) 
berechnet werden. Der kritische Wert hängt ab von (a) der SMB Schran-
ke, (b) dem Likelihood-Verhalten in den Flanken der Profit und Verlust-
verteilung.  

Eine Reihe von Untersuchungen haben die Insensitivität des Likeli-
hood festgestellt: Chen, Härdle, Spokoiny (2009). Die SMB Schranke ist 
genau der Parameter, der exogen vorgegeben werden kann; er entspricht 
der Einstellung des Fehlers erster Art bei einem statistischen Test. Er-
wartet man aufgrund von höheren Regulierungen eine Änderung in der 
Stochastik wird dieser Parameter kleiner gemacht. 
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