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Studies of Credit and Equity Markets with Concepts
of Theoretical Physics

Im Mittelpunkt dieser Arbeit steht die Untersuchung statistischer Abhangigkeiten an Finanzmarkten. Hierbei werden sowohl Paral-
lelen zu Modellen der statistischen Physik aufgezeigt, als auch die mathematische Modellierung aus Sicht der theoretischen Physik
entwickelt. Insbesondere werden Aspekte untersucht, die bei der Entstehung der Finanzkrise 2008—2009 von zentraler Bedeutung

Die Arbeit gliedert sich in drei Teile. Es werden Methoden entwickelt, die zum einem neue Einblicke in statistische Abhangigkeiten
gewahren, zum anderen auch eine signifikante Steigerung der Prazision in der Abschatzung von Korrelationen erlauben. Da
Korrelationen im Finanzwesen unzahlige Anwendungen besitzen, kann die Abschatzung von Risiken auch in bestehenden Modellen

ten

Dynamik von stat. Abhangigkeiten

Im ersten Teil wird ein Ahnlichkeitsmall vorgestellt, welches es
ermoglicht, typische Zustande eines Finanzmarktes zu klassifizieren
und deren Dynamik zu identifizieren (Abb. 1). In einer empirischen
Studie konnen hierdurch kritische Situationen an den Finanzmark-

klar erkannt werden (Abb. 2).

Abhangigkeitsstruktur von Aktienrenditen mit Hilfe von Copulae unter-
sucht. Es werden strukturelle Eigenschaften der gemittelten empirischen
Copula auf die entsprechenden Korrelationen abgebildet, um Bereiche
zu identifizieren, in denen Korrelationen die Abhangigkeitsstruktur nicht
adaquat beschreiben.

/udem wird die statistische
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Abb 3: Uberlapp von Return-Invervallen und

Abb.

Diskretisierung.
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4: Epps-Effekt (—— ) und Kompensation ( ==~ ).

Kreditrisiko

Im dritten Teil wird ein strukturelles Modell zur Abschatzung von
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Abb. 1: Historisches AhnlichkeitsmaB des Abb. 2: Typische Zustande der Korrelationsmatrix des
S&P 500 Index. S&P 500 Index.

Epps-Effekt

Im zweiten Teil werden statistische Ursachen fur den Epps-Effekt identi-
fiziert (Abb. 3) und Methoden zu deren Kompensationen entwickelt. Der
Epps-Effekt bezeichnet die Abnahme gemessener Korrelationen in hochfre-
quenten Finanzdaten. Durch die Kompensationen kann ein GroBteil des
Epps-Effektes korrigiert werden (Abb. 4), was eine signifikante Steigerung
der Prazision bei der Messung von Korrelationen ermoglicht. Die ent-
wickelten Kompensationsmethoden benotigen weder eine Kalibrierung an
empirischen Daten noch eine Wahl von Modell-Parametern.
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Kreditrisiko diskutiert. Mit Hilfe der Zufallsmatrixtheorie wird | o Q000 0002 0004 0006 0008 0010
demonstriert, dass die Prasenz von Korrelationen den Effekt der ! LU :
Diversifizierung in Kreditportfolios (z.B. CDOs) stark abschwacht. 50 wf N *
Unter Annahme zufalliger Korrelationen wird eine untere Schranke | O ~_ *
zur Abschatzung der Risiken von Verlusten eines Kreditportfolios oo 000 0002 0004 0006 0008 000
berechnet (Abb. 5 und 6, - unkorreliert, — korreliert in ein- L L

facher Néherung, --- korreliert in verbesserter Néherung). Abb. 5: Verlustverteilung eines kleinen homogenen Portfolios Abb. 6: Verlustverteilung eines homogenen Portfolios von

100 assets.
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