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Vorwort

Nach Krisen und Katastrophen ist die Wissen-
schaft in besonderem Maf3e gefordert, Erkla-
rungen fiir die relativ seltenen, in ihren Aus-
mafen ungewodhnlich groBen Ereignisse zu
liefern. Simple eindimensionale Erlduterun-
gen sind zwar in der Offentlichkeit besser
kommunizierbar als komplexe, auf mathe-
matisch formalisierten, mehrdimensionalen
Modellen basierende Begriindungen. Der
wissenschaftliche Fortschritt der Okonomie
und Finanz6konometrie zeigt aber, dass ein-
fache Marktmodelle fiir einzelne Asset-Klas-
sen in nationalen Wirtschaften nicht mehr die
Erklarungskraft besitzen wie in fritheren Jahr-
zehnten.

Da die politischen und gesetzlichen Rahmen-
bedingungen weniger stabil sind als in der
Vergangenheit und Finanzinnovationen immer
schneller marktfahig werden, sind alle Markte
generell wesentlich volatiler. Dariiber hinaus
sind die Markte in einer zunehmend stdrker
verflochtenen, mit schnellen Informations-
netzwerken versorgten Weltwirtschaft sowohl
untereinander als auch zwischen den Volks-
wirtschaften stéarker voneinander abhéngig.
Das Verschieben von grofen Mengen von
Assets rund um den Globus erfolgt immer
ungehemmter und schneller. Eine simple regi-
onale Diversifizierung wird immer wirkungslo-
ser, eine Streuung in moglichst unkorrelierte
Asset-Klassen zur Minderung des Ausfalls-
und Schwankungsrisikos immer schwieriger.

Das viele Jahrzehnte von den Kapitalanlegern
genutzte Markowitz-Modell, das den Rendi-
ten der Assets eine stationdre, normalver-
teilte und linear korrelierte Struktur unter-
stellte, erweist sich als nicht mehr realitats-
konform. Schiefe Verteilungen und nicht-line-
are Abhéngigkeiten (Copula-Modelle), die mit
anderen Kennzahlen als der Standardabwei-
chung und dem klassischen Pearsonschen
Korrelationskoeffizienten charakterisiert
werden, gewinnen als empirisch tberpriifte
Erklarungsmodelle an Bedeutung, wie die
vorliegende Studie fiir mehrere Asset-Klassen
eindrucksvoll belegt.

Welche Schliisse die Kapitalanleger aus die-
sen neueren wissenschaftlichen Ergebnissen
fuir ihre jeweiligen Portefeuilles ziehen wer-
den, bleibt abzuwarten. Sicher ist aber schon
jetzt, dass man fiir wissenschaftlich basierte
Anlagestrategien neue finanzokonometrische
Modelle und Methoden implementieren muss
und dass der Forschungs- und Implementie-
rungsaufwand mit der Komplexitdt und Vola-
tilitat der Finanzmarkte drastisch zunehmen
wird.

(CTIT TSI

Miinchen, im September 2009
Prof. Dr. rer. pol. Elmar Helten
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Management Summary

Die vorliegende Studie, die vom Center for
Quantitative Risk Analysis an der Ludwig-
Maximilians-Universitat (LMU) Miinchen
unter Leitung von Herrn Prof. Stefan Mittnik,
Ph.D. im Auftrag und in Zusammenarbeit mit
der FidesTrust Vermégenstreuhand GmbH,
Miinchen und Wegelin & Co. Privatbankiers,
St. Gallen, und in Kooperation mit dem Baye-
rischen Finanz Zentrum e.V., Miinchen, erstellt
wurde, untersucht, inwieweit die in der Ver-
mogensverwaltung geiibte Praxis einer Glat-
tung von Marktrisiken durch Diversifikation
in gering korrelierte Anlageklassen noch Giil-
tigkeit hat. Mit der Zielsetzung der Untersu-
chung ergeben sich die folgenden Fragen:

1. Kann man mit den in der Praxis blicher-
weise verwendeten statistischen Metho-
den noch den von dem Anleger erhofften
Nutzen erbringen?

2. Haben sich die Korrelationen von Anlage-
klassen in Krisen verandert?

3. Steigen Korrelationen gerade in Krisen an?

4. Eignen sich neue (statistische) Modelle
und Methoden moglicherweise besser zu
Prognosezwecken von Kapitalanlagen?

Zur Beantwortung dieser Fragestellungen
werden die Abhdngigkeitsstrukturen zwi-
schen vier traditionellen Anlageklassen
(Aktien, Anleihen, Gold und Immobilien)
anhand von Monatsrenditen tiber den Zeit-
raum von Januar 1990 bis April 2009 mittels
der verschiedenen Modellierungsansatze
untersucht und die jeweiligen Ergebnisse
miteinander verglichen.

Die dramatischen Verdnderungen an den
Kapitalmarkten haben zahlreiche Banken,
einige Versicherer und institutionelle Investo-
ren in erhebliche Schwierigkeiten gebracht.
Ein Jahr nach Lehman kénnte man aus den zu
beobachtenden Verwerfungen die Lehre zie-
hen, dass die Streuung von Finanzanlagen
iber verschiedene Anlageklassen zwar in der
Vergangenheit ein probates Mittel der Risiko-
diversifikation darstellte, diese Bedeutung
aber aktuell fiir das Portfoliomanagement
verloren hat. Wird diese Diversifizierungs-
moglichkeit auch endgiiltig verloren sein?

Zwischen den in der vorherrschenden Portfo-
liotheorie und der aktuellen akademischen
Forschung betrachteten Verfahren klafft eine
grofiere Liicke. Die Portfoliotheorie von Harry
Markowitz wurde von der deutschsprachigen
Finanzpraxis seit Mitte der 1980er Jahre von
Banken, Versicherungen und institutionellen
Investoren eingesetzt. Die Tatsache, dass sich
in der aktuellen Krise eine breite Diversifika-
tion nicht ausgezahlt hat, legt nahe, die Port-
foliotheorie von Markowitz einer Uberpriifung
zu unterziehen und im Portfoliomanagement
nach alternativen Verfahrensmoglichkeiten zu
suchen.

Neuere Diversifikationsstrategien, die nicht
auf dem Markowitz-Ansatz beruhen und ver-
suchen, extreme Entwicklungen an den Anla-
gemadrkten zu berlicksichtigen, werden in der
Praxis bisher nur von wenigen Marktteilneh-
mern angewandt. Wenn auch die hier unter-
suchten neueren Verfahren auf das praktische
Portfoliomanagement nicht ohne weiteres



ibertragbar sind, legen die vorliegenden Stu-
dienergebnisse nahe, den Vorteil der neueren
Ansdtze zu nutzen.

Im Rahmen der Studie wird die Anwendbar-
keit zweier neuer Methoden, namlich des
Regime-switching-Modells und so genannter
Copulas untersucht.

Sowohl bei den Regime-switching-Modellen
als auch bei den Copulas handelt es sich um
Ansdtze zur Modellierung der Abhangigkeits-
strukturen von Anlageklassen, deren Mog-
lichkeiten tiber die des Markowitz-Modells
hinausgehen. Regime-switching-Modelle blei-
ben zwar in der Welt der Normalverteilung,
man geht aber davon aus, dass Finanzmarkt-
prozesse unterschiedlichen Regimen unterlie-
gen und die Normalverteilung der Renditen in
jedem Regime durch regimespezifische Para-
meter charakterisiert werden kann. Beispiels-
weise lassen sich in einem Modell mit zwei
Regimen etwa ein Bullen- und ein Barenmarkt
voneinander abgrenzen und entsprechend die
jeweiligen Erwartungswerte und Volatilitaten
identifizieren.

Copulas hingegen ermoglichen die Modellie-
rung einer konkreten funktionalen Beziehung
zwischen den betrachteten Instrumenten hin-
sichtlich ihrer Randverteilungen und gemein-
samen Wahrscheinlichkeitsverteilung. Die
Copula-Methode kann dabei die beim klassi-
schen Ansatz unterstellte Normalverteilungs-
annahme verlassen und ist damit in der Lage,
Abhéangigkeiten bei Finanzmarktprozessen
auf flexible Weise abzubilden.

Fir die Regime-switching-Modelle ergibt sich
auf Basis des Datensamples die Praferierung
eines Modells mit zwei Regimen, wobei die
identifizierten Regime nicht nur durch unter-
schiedliche Volatilitaten, sondern auch durch
unterschiedliche Mittelwerte und Korrelati-
onsstrukturen gekennzeichnet sind. Es lassen
sich ein Bullen- und ein Barenmarktregime
identifizieren, wobei das letztere fiir alle
Anlageklassen durch deutlich hohere Volati-
litdten und fiir einige Anlageklassen durch
negative Erwartungswerte gekennzeichnet
ist. Auch die Korrelationen unterscheiden sich
zum Teil erheblich; so ergibt sich im Untersu-
chungssample, dass die Korrelation zwischen
Aktien- und Immobilienmérkten im beobach-
teten Barenmarkt z. B. fast doppelt so hoch
ist wie im identifizierten Bullenmarkt.

Bei Anwendung der Copulas ldsst sich ver-
gleichend feststellen, dass generell Copulas,
die starkere extreme Marktbewegungen
implizieren als die multivariate Normalver-
teilung, das zu beobachtende Verhalten zwi-
schen den Anlageklassen besser modellieren
als der klassische Ansatz. Am besten replizie-
ren asymmetrische Copulas, die zusatzlich
eine hohere Wahrscheinlichkeit fiir gemein-
same negative Entwicklungen implizieren, die
empirisch beobachtete Abhdngigkeitsstruktur
der betrachteten Markte.

Bei Verwendung des RisikomaBes Value-at-
Risk (VaR) kann fiir den Fall zweier Anlage-
klassen exemplarisch gezeigt werden, dass
eine Portfoliostrategie, welche auf dem
Markowitz-Ansatz beruht, die zu erzielenden




Diversifikationseffekte in Krisenzeiten tiber-
schatzt. Eine mogliche Antwort auf die Frage
nach den Ursachen dieser Fehleinschatzung
konnte im Sinne des Regime-Swichting-
Ansatzes lauten, dass es eine solche gleich-
bleibend geringe Korrelation eben nicht gibt,
sondern dass vielmehr gerade in turbulenten
Phasen (= Regimen) die Korrelationen zwi-
schen den Anlageklassen steigen. Mit dem
Modell der Copulas lasst sich argumentieren,
dass eine auf der linearen Korrelation beru-
hende Diversifikationsstrategie Abhangigkei-
ten in den Extrembereichen, welche gerade in
den heikelsten Phasen eines Krisenverlaufs
relevant sind, vernachldssigt.

Fur die Praxis bleibt trotz der erniichternden
Erfahrungen wdhrend der jiingsten Krise ohne
Frage die Notwendigkeit, Finanzanlagen liber
verschiedene Anlageklassen zu streuen. Die
Frage, ob auf dem Pearsonschen Korrelati-
onskoeffizienten basierende Diversifikations-
ansdtze Strategien der Vergangenheit sind,
muss — bei den untersuchten Daten — fiir Mar-
kowitz-nahe Ansdtze bejaht werden. Die der
Korrelationsanalyse zugrunde liegende
Annahme einer gemeinsamen Normalvertei-
lung der Anlageklassen widerspricht den
empirischen Fakten. Es ldsst sich feststellen,
dass die klassischen Verfahren die Wahr-
scheinlichkeit groBer Kursbewegungen
gerade in Krisenzeiten unterschadtzen und
dariiber hinaus das asymmetrische Verhalten
von Anlageklassen in steigenden und fallen-
den Méarkten ignorieren. Hierdurch wird ein
positiver Diversifikationseffekt gering korre-
lierter Anlageklassen regelméBig tiber-
schatzt.

Wenn die wiedergegebenen Ergebnisse der
Untersuchung zundchst auch nur diagnosti-
schen Charakter haben kdnnen, zeigen sie
doch auf, dass die hier diskutierten neueren
Methoden — Regime-switching- und Copula-
Modelle — entscheidende Vorziige gegeniiber
der Markowitzschen Normalverteilungsan-
nahme bieten. Die Gefahr der Unterschatzung
gemeinsamer Abwartsbewegungen kann
durch eine nicht-stationdre Abhdngigkeitsmo-
dellierung und damit bessere Erfassung der
beobachteten Rendite-Asymmetrien inner-
halb der neueren Ansédtze deutlich abgemil-
dert werden. Gerade konservative Portfolio-
Strategien, die besonders die Vermeidung
von Verlustrisiken in den Vordergrund stellen,
diirften von diesen realitdtsnaheren Verfah-
ren zur Modellierung von Renditeprozessen
profitieren.

Auch wenn die hier vorgestellten Ansédtze zu
einer deutlich verbesserten Datenanpassung
fiihren und gegeniiber klassischen, korrelati-
onsbasierten Diversifikationsstrategien ange-
messenere Entscheidungen zur Risikostreu-
ung ermdglichen, kann auch festgestellt wer-
den, dass vor einer umfassenden praktischen
Umsetzung noch einige Hiirden zu tiberwin-
den sind. Erheblicher Forschungsbedarf
besteht dabei insbesondere beziiglich der
Modellspezifikation und der Optimierung bei
der Anwendung fiir groBere Vermogensporte-
feuilles.



About Us

@ Bayerisches Finanz Zentrum

Das Bayerische Finanz Zentrum (BFZ) e.V.
widmet sich als neutrale und unabhéngige
Plattform des Clusters Finanzdienstleistun-
gen in Bayern Uber vielfdltige Aktivitaten rele-
vanten Themen der Finanzwirtschaft. Das
Bayerische Finanz Zentrum organisiert Pro-
jekte zwischen Wissenschaft und Praxis im
Finanzsektor, fordert praxisorientierte Innova-
tionen und vernetzt Wissenschaft und Wirt-
schaft u.a. tiber die Begleitung von Studien
und Veranstaltungen.

Prof. Dr. rer. pol. Elmar Helten ist Prasident
des Bayerischen Finanz Zentrums und Emeri-
tus am Institut fiir Betriebswirtschaftliche
Risikoforschung und Versicherungswirtschaft
(INRIVER) an der Ludwig-Maximilians-Univer-
sitat Miinchen (LMU). Nach dem Studium der
Mathematik, Physik, Wirtschaftswissenschaf-
ten und Recht an den Universitdten K6ln und
Bonn erlangte er 1965 ein Diplom in Mathe-
matik. Seine Promotion zum Dr. rer. pol.
erfolgte 1967 mit einem Thema aus dem
Gebiet der Wirtschaftskybernetik, die Habili-
tation in Versicherungswissenschaft und Sta-
tistik 1973 an der Universitdt zu Kéln. 1973
tibernahm er den Lehrstuhl fiir Allgemeine
Betriebswirtschaftslehre und Versicherungs-
betriebslehre und war Direktor des Instituts
fuir Versicherungswissenschaft an der Univer-
sitdt Mannheim. Seit 1987 war er Inhaber des
Lehrstuhls fiir Betriebswirtschaftslehre, ins-
besondere Versicherungsbetriebslehre, der
LMU. Professor Helten ist stellvertretender
Vorstandsvorsitzender des deutschen Vereins
fiir Versicherungswissenschaft, Vorstandsmit-
glied der Deutschen Gesellschaft fiir Versi-

cherungs- und Finanzmathematik und Mit-
glied im Beirat des Versicherungs-Ombuds-
mann e.V.. Daneben nimmt er zahlreiche
Mandate in der Versicherungswirtschaft und
in der IT-Branche wahr. Zudem ist er Mither-
ausgeber der Fachzeitschriften ,,Zeitschrift fiir
die gesamte Versicherungswissenschaft® und
,Der Aktuar®. Im Mittelpunkt seines wissen-
schaftlichen Interesses liegen Fragestellun-
gen aus den Gebieten der Risikoforschung,
der Versicherungsbetriebslehre und der Ver-
sicherungsmathematik.

Dr. rer. pol. Felix Breuer ist Geschéftsfiihrer
des Bayerischen Finanz Zentrums e.V. und
Manager des Clusters Finanzdienstleistungen
in Bayern. Er arbeitete zuvor als wissen-
schaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir
Bank- und Borsenwesen an der Universitat
Erlangen-Niirnberg. Vor der Zeit am Lehrstuhl
(Promotion 2005, Schwerpunkt Anlegerver-
halten und Bérsenmarkte) war er als Pro-
jektleiter fiir ein Unternehmen in der Soft-
wareentwicklungsbranche tatig (Schwerpunkt
Finanzmathematik). Sein Studium des Wirt-
schaftsingenieurwesens absolvierte er an der
Universitdt Karlsruhe (TH) (Fachrichtung
Informatik / Operations Research).

Bayerisches Finanz Zentrum e.V.
Von-der-Tann-Straie 13

80539 Miinchen

Telefon: +49 (0)89 273701380
Fax: +49 (0)89 273701389
Internet: www.bfzev.de

E-Mail: info@bfzev.de
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Das Center for Quantitative Risk Analysis
(CEQURA) der LMU Miinchen ist eine interdis-
ziplindre Einrichtung, die methodische und
angewandte Forschung auf dem Gebiet der
Risikoanalyse betreibt, und als Plattform fiir
fachertibergreifende Forschungsaktivitdten
und Kooperationen mit der Praxis dient.

Dr. sc. pol. Markus Haas ist wissenschaftli-
cher Mitarbeiter am Lehrstuhl fiir Finanzoko-
nometrie der Ludwig-Maximilians-Universitat
Miinchen und leitet dort das von der Deut-
schen Forschungsgemeinschaft geforderte
Projekt ,,Optimierung hochdimensionaler
Portfolios bei nichtnormalverteilten Rendite-
prozessen®. Er hat an der Universitat Kiel
Volkswirtschaftslehre mit quantitativem
Schwerpunkt studiert und wurde von der dor-
tigen Fakultat fiir Wirtschafts- und Sozialwis-
senschaften im Jahre 2004 mit einer Arbeit
Uber die statistische Analyse von Finanzzeit-
reihen promoviert.

Prof. Stefan Mittnik, PhD, ist Inhaber des
Lehrstuhls fiir Finanzokonometrie am Institut
fiir Statistik der Ludwig-Maximilians-Univer-
sitdt in Miinchen und leitet dort das Center
for Quantitative Risk Analysis. Zuvor lehrte
erin Kiel (1994-2003) und in New York
(1987-1994). Er war Gastprofessor an der
Freien Universitdat Amsterdam, der Techni-
schen Universitat Wien, der Lancaster Univer-
sity sowie Fulbright Distinguished Chair for
German Studies am Department of Economics
der Washington University in St. Louis. Er
studierte an der TU Berlin, der University of
Sussex und an der Washington University in

St. Louis. Er ist Mitglied des Wissenschaftli-
chen Beirats der Deutschen Bundesbank und
des Fachkollegiums Wirtschaftswissenschaf-
ten bei der Deutschen Forschungsgemein-
schaft. Seine Forschungsschwerpunkte liegen
in den Bereichen finanzékonometrische
Methoden, empirische Kapitalmarktforschung
und Risikomanagement.

Tina Yener ist Doktorandin und wissenschaft-
liche Mitarbeiterin am Lehrstuhl fiir Finanz-
okonometrie der Ludwig-Maximilians-Univer-
sitdt Miinchen; ihre Forschungsgebiete sind
Portfolioanalyse und Risikomanagement mit
Schwerpunkten in der Modellierung von
Abhédngigkeitsstrukturen. Zuvor sammelte sie
praktische Erfahrung im Bereich ,,Portfolio
Management and Investments“ bei einer
Bank sowie als freiberufliche Mitarbeiterin
bei einer Unternehmensberatung. lhr Stu-
dium der Volkswirtschaftslehre mit quantita-
tivem Schwerpunkt absolvierte sie an der
Christian-Albrechts-Universitat zu Kiel.

Center for Quantitative Risk Analysis

Lehrstuhl fiir Finanzokonometrie

Ludwig-Maximilians-Universitdt Miinchen

Akademiestraie 1/1

80799 Miinchen

Telefon: +49 (0)89 2180-3195

Fax: +49 (0)89 2180-5041

Internet: www.stat.uni-muenchen.de

E-Mail: geschaeftsstelle@
stat.uni-muenchen.de
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VERMOGENSTREUHAND GMBH

Die FidesTrust Vermogenstreuhand GmbH
hat sich auf die strategisch-wirtschaftliche
Betreuung grofer Privatvermogen speziali-
siert. Neben der Auswahl geeigneter Invest-
ment-Manager fiir alle Anlageklassen und
der Ubernahme des gesamten Controllings
und Reportings betreut die FidesTrust ihre
Mandanten federfiihrend bei Direktbeteili-
gungen im deutschen Mittelstand.

Die FidesTrust wurde 1946 in Miinchen
gegriindet und ist bankunabhdngig. Die
Geschdftsanteile befinden sich mehrheitlich
im Besitz der Geschéftsfiihrer.

FidesTrust Vermogenstreuhand GmbH
Prannerstraie 6

80333 Miinchen

Telefon: +49 (0)89-44 23 256-0

Fax: +49 (0)89-44 23 256-79
Internet: www.fidestrust.de

E-Mail: info@fidestrust.de




PRIVATBANKIERS SEIT 1741

Wegelin & Co. ist mit Griindungsdatum 1741
die dlteste Bank der Schweiz und seit vielen

Jahren Partner fiir Familien und Family Offices.

Ein internationales Team arbeitet ausschlief-
lich fiir diese professionelle Investoren-
gruppe. Innovative Investment Losungen,
Risikomanagement und Strukturierung sind
Kernkompetenz. Wegelin & Co. bietet hierfiir
eine unabhdngige und stabile Plattform. Die
Bank befindet sich im Besitz personlich haf-
tender Teilhaber und der Mitarbeiter. Unab-
héngigkeit im Denken und Handeln sowie die
enge Kooperation mit Universitdten prdagen
die Bank. Als Boutique mit ausschlieBlicher
Konzentration auf die Vermoégensverwaltung
vermeidet Wegelin & Co. klassische Interes-
senkonflikte.

Wegelin & Co. Privatbankiers

Bohl 17

9004 St. Gallen/Schweiz

Telefon:

Fax:

+4171 242 58 89
+4171 24250 00

Internet: www.wegelin.ch

E-Mail:

wegelin@wegelin.ch






