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1 Einleitung

1 Einleitung

Die Liste der möglichen Mitschuldigen an der aktuellen Weltwirtschafts- und Finanz-
krise ist lang und reicht von bekannten Personen wie Alan Greenspan bis hin zu dem
eher unbekannten Richard Fuld.1 Spätestens seit dem Artikel „Formula From Hell“ in
Lee (2009) hat sich die Liste um einen Kandidaten verlängert, um ein mathematisches
Konstrukt, genauer gesagt die Gauß-Copula. In diesem Artikel wird beschrieben, wie
verschiedene Institutionen versuchten Ausfallwahrscheinlichkeiten in sehr komplexen Fi-
nanzinstrumenten mit Hilfe der Gauß-Copula zu schätzen. Diese Formel wurde unter
anderem von namhaften Banken, wie JPMorgan Chase, aber auch den weltweit führen-
den Ratingagenturen Moody’s und Standard & Poor’s genutzt.
Natürlich macht es wenig Sinn für den Zusammenbruch der Finanzmärkte eine Formel
verantwortlich zu machen - vielmehr kann nur ihre falsche Anwendung dazu beigetragen
haben. Deshalb ist es wünschenswert nachvollziehen zu können, mit welchen Methoden
Banker oder Finanzwirtschaftler versuchen, die Risiken von Kapitalanlagen zu überbli-
cken.
Ziel dieser Diplomarbeit ist es mathematische Hintergrundkenntnisse zu vermitteln, die
für das Verständnis der in Finanzmärkten verwendeten Verfahren unerlässlich sind. So-
mit können Fehler im Risikomanagement, die im Vorfeld der Finanzkrise zweifellos be-
gangen wurden, besser eingeordnet werden. Dabei werden klassische Methoden, die seit
mehr als 50 Jahren Anwendung finden, ebenso beleuchtet wie aktuelle Ansätze. Hierzu
gehören z.B. moderne Verteilungsklassen, oder die - in der Finanzwirtschaft erst seit
kurzem eingesetzten- Copulas. Weiterhin wird dem Leser vermittelt, worin die Ursachen
für die stetig steigende Beliebtheit des Copula-Konzepts zu suchen sind.2 Um das Ver-
ständnis zu erleichtern und auf mögliche Probleme bei der praktischen Umsetzung der
theoretischen Erkenntnisse hinzuweisen, werden an geeigneten Stellen Berechnungen mit
realen Marktdaten durchgeführt. Zur Durchführung dieser Berechnungen wurden meh-
rere Algorithmen in der Programmiersprache Matlab implementiert.

1 Richard Severin Fuld war der letzte Vorsitzende der US-Investmentbank Lehman Brothers und leitete
diese bis zu ihrem Konkurs am 15. September 2008. Der Untergang dieser Großbank wird von vielen
Finanzexperten als entscheidender Negativbeitrag für die gravierenden Ausmaße der Finanzkrise
gesehen.

2 Während eine Google-Suchanfrage des Begriffs „Copula“ im Jahre 2003 circa 10.000 Treffer zur Folge
hatte, waren es 2005 bereits 650.000. Heute sind es etwa 933.000 Treffer, vgl. (Mikosch, 2006, S. 1).
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1 Einleitung

Der Rest der Arbeit ist wie folgt aufgebaut:
In Kapitel 2 erfolgt eine Einführung in die Grundlagen multivariater Verteilungen, sowie
eine Klärung wichtiger finanzmathematischer Fachbegriffe.
Im 3. Kapitel werden ausgewählte Klassen multivariater Verteilungen vorgestellt. Zudem
werden in einem Beispiel mögliche Anwendungen illustriert.
Das 4. Kapitel beschäftigt sich ausführlich mit dem Konzept der Copulas. Es erfolgt eine
detaillierte Einführung der theoretischen Eigenschaften, sowie eine Darstellung der ver-
breitetsten Copula-Familien. Abgeschlossen wird das Kapitel mit einem praxisbezogenen
Beispiel.
Im 5. Kapitel werden die gewonnenen Erkenntnisse zusammengefasst und mögliche
Schlussfolgerungen gezogen. Darüber hinaus erhält der Leser einen Einblick in aktuelle
Forschungsergebnisse.
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