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Der inkorrekte Gebrauch einer vor neun Jahren entwickelten
Formel fiir die Risikoanfdilligkeit gebiindelter Anlagewerte hat
moaglicherweise zum Ausbruch der jetzigen Finanzkrise beige-
tragen. Die Formel wurde weitherum verwendet, obwohl sie in
gewissen Situationen versagt.

Fachleute suchen immer noch nach Griinden fiir den
jungsten Zusammenbruch der Finanzmirkte. In der
Marz-Ausgabe des amerikanischen Magazins «Wired»
wird die Behauptung aufgestellt, die Wall-Street sei durch
eine mathematische Formel zu Fall gebracht worden. Die
Formel war von dem aus China stammenden Finanzex-
perten David X. Li hergeleitet worden und erlaubte es
Banken und institutionellen Anlegern abzuschitzen, wie
riskant es ist, in korrelierte Wertpapiere zu investieren.
Wegen ihrer einfachen Form wurde sie in der Finanzwelt
schnell sehr prominent. Dabei wurde allerdings nicht zur
Kenntnis genommen, dass die Formel in extremen Situa-
tionen versagt.

Am Anfang standen die Hypotheken

Die Finanzkrise nahm ihren Lauf, als amerikanische Haus-
eigentiimer, denen ohne eingehende Priifung ihrer Kre-
ditwiirdigkeit Hypotheken gewidhrt worden waren, vor
zwei Jahren reihenweise ihren Zahlungen nicht mehr
nachkommen konnten. Zuerst stiirzten die Hypothekar-
banken zusammen. In der Folge gerieten weitere Finanz-
institute und Versicherungsfirmen in Schwierigkeiten. Die
gleichzeitige Zahlungsunfahigkeit so vieler Kreditnehmer
und die zwangslaufig folgenden Pleiten waren von Fach-
leuten nicht richtig vorausgesehen worden.

Dabei wussten Investoren schon immer, wie gefihrlich
es ist, gleichzeitig in Papiere zu investieren, deren Wahr-
scheinlichkeiten, wertlos zu werden, miteinander korre-
lieren. Um diese Gefahr quantitativ in den Griff zu be-
kommen, hatte Li im Jahr 2000 im «Journal of Fixed In-
comey eine sogenannte Copula-Formel hergeleitet. Der
aus einem bduerlichen Gebiet in China stammende Fi-
nanzexperte, der in seiner Heimat und in Kanada Wirt-
schaftswissenschaften, Statistik und Versicherungsmathe-
matik studiert und dann in Kanada und Amerika Kar-
riere gemacht hatte, zog dabei Parallelen zum Vorgehen
von Lebensversicherern. Diese berechnen zum Beispiel
die Wahrscheinlichkeit, dass zwei Ehepartner im gleichen
Jahr ableben. Im gleichen Sinne schitzte Li die Wahr-
scheinlichkeit ab, dass mehrere Unternehmen — Han-

44 PUBLIKUM

Eine falsch angewendete Formel und ihre Folgen

Unterschitzte Korrelation von Anlagewerten als Auslser der Finanzkrise?

delsgesellschaften, Geschiftsbetriebe oder Immobilienfir-
men, die im Besitz von gebiindelten Hypotheken sind —
simultan pleitegehen.

Weit verbreiteter Ansatz

Die Formel von Li hatte eine denkbar einfache Form
und war einfach zu interpretieren. Deshalb wurde sie
von mathematisch wenig versierten Finanzmanagern ger-
ne und weitherum beniitzt. Andrew Lo, Professor fiir
Finanztheorie am Massachusetts Institute of Technolo-
gy in Cambridge, meint, dass die Copula-Formel in der
Gemeinschaft der institutionellen Anleger wahrscheinlich
der am weitesten verbreitete Ansatz zur Modellierung
der gleichzeitigen Zahlungsunfahigkeit mehrerer Firmen
gewesen sei. Aber bei ihrer Verwendung wurde oft eine
Schwierigkeit tibersehen. In die Formel muss ein Parame-
ter eingesetzt werden, der die Gleichlaufigkeit der Risi-
ken verschiedener Anlagewerte misst. Dieser sogenann-
te Korrelationskoeffizient ist nicht leicht abzuschitzen. Li
benutzte als Indikator fiir die Risikobelastung von Unter-
nehmen historische Daten iiber die Zinsen, die diese fiir
Darlehen zahlen miissen. Die Spanne zwischen den Ren-
diten risikoloser Staatsanleihen und den Zinsen, die von
den Unternehmen fiir verschiedene Laufzeiten verlangt
wurden, diente ihm als Kennziffer dafiir, wie der Markt
ihre Risiken fiir verschiedene Zeitspannen einschitzt. Mit
diesen Daten lieB sich dann der fiir die Copula-Formel
bendtigte Korrelationskoeffizient berechnen.

Historische Daten fiihrten in die Irre

Aber die Verwendung historischer Daten kann in die Irre
fiihren. Insbesondere fiir den amerikanischen Hypothe-
karmarkt hatten Daten, die aus einem Jahrzehnt stamm-
ten, in dem die Preise fiir Inmobilien in die Hohe schnell-
ten, wenig Bedeutung fiir die sich anbahnende Krisenzeit.
Zum Beispiel ist es in normalen Zeiten hochst unwahr-
scheinlich, dass eine grosse Zahl von Eigenheimbesitzern
gleichzeitig zahlungsunfahig wird. Aber sobald der ameri-
kanische Immobilienboom ein Ende fand und die ersten
Hypothekarnehmer in Verzug gerieten, folgte eine Lawi-
ne von Zahlungsunfahigkeiten. Die grundlegende Annah-
me fiir Lis Formel — dass der Korrelationskoeffizient ein
konstanter Parameter ist — stimmte plotzlich nicht mehr,
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David X. Lis Copula-Formel in der 2000 publizierten Form

Bankrott-Wahrscheinlichkeiten begannen mehr zu korre-
lieren als von der Formel vorhergesagt, und die Risikoan-
falligkeit diversifizierter Portefeuilles stieg.

Der Mathematiker Paul Embrechts von der ETH-Ziirich,
der schon im Jahre 2001 gewarnt hatte, dass die arglose
Verwendung simpler Risikobeurteilungen eine Krise her-
aufbeschwéren und sogar eine Wirtschaft destabilisieren
konne, unterstreicht, dass herkdmmliche Risikomodelle
Ausnahmeerscheinungen nicht korrekt beriicksichtigten.
Der fiir Lis Formel bendtigte und aufgrund historischer
Daten geschitzte Korrelationskoeffizient sei vollig unzu-
langlich, wenn es darum gehe, das gleichzeitige Eintreten
mehrerer Extremereignisse zu modellieren.

Allerdings ist es miiBig, eine Formel fiir die katastropha-
len Folgen ihres inkorrekten Gebrauchs verantwortlich
zu machen. Das wire, als ob man Newtons Bewegungs-
gesetz die Schuld fiir tédliche Unfille zuschreiben wiir-
de, sagt Lo. Embrechts unterstreicht, dass Mathematiker
immer wieder auf die Annahmen verwiesen hitten, auf
denen gewisse Formeln basieren. Es sei nicht die Formel,
sondern Habgier gewesen, meint er, die in der jiingsten
Krise eine wichtige Rolle gespielt habe.
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