Interview mit Paul Embrechts

Die Copulae fanden mich ...

Paul Embrechts ist Professor fiir Mathematik an der ETH Zdrich, spezialisiert auf Versicherungsmathematik
und Quantitatives Risk Management. Wihrend seiner akademischen Karriere forschte und lehrte er unter ande-
rem an den Universititen Leuven, Limburg und London (Imperial College). Paul Embrechts nimmt Gastprofes-
suren an verschiedenen Universitdten wahr, darunter der Scuola Normale in Pisa (Cattedra Galileiana), der Lon-
don School of Economics (Centennial Professor of Finance), der Universitit Wien, Paris (Panthéon-Sorbonne),
der National University of Singapur und der Kyoto University. Er war im Jahr 2014 Gast am Oxford-Man Institute
der Universitat Oxford und hat Ehrendoktorwiirden der University of Waterloo, Heriot-Watt University Edinburgh,
und der Université Catholique de Louvain. Er ist gewihltes Mitglied des Instituts fir mathematische Statistik
und der American Statistical Association, Ehrenmitglied des Instituts und der Fakultat fur Aktuare, Versiche-
rungsmathematiker-SAA, Mitglied Honoris Causa der belgischen Institute of Actuaries und ist in der Redaktion
zahlreicher wissenschaftlicher Journals.

Wiihrend sich viele Forscher nur inner-
halb ihrer kleinen Gemeinschaft bewegen,
stehen Sie einen betrdchtlichen Teil Ihrer
Zeit im Dialog mit der Finanzindustrie
und der Finanzmarktregulierung, um diese
zum Uberdenken und Verbessern ihrer
Risikomanagementpraktiken anzuregen.
Wie ist es dazu gekommen? Wie sieht das
tatsdchliche Zusammenspiel zwischen Fi-
nanzmarktregulierung und Mathematik
aus?

Paul Embrechts: Das lisst sich leicht be-
antworten. Die herausragende akademi-
sche Umgebung der ETH in Verbindung
mit der intellektuellen und auch physi-
schen Nihe der Finanz- und Versiche-
rungsindustrie in Ziirich, einschlieRlich
Regulatoren, bietet die ideale Grundlage
fur eine fruchtbare Zusammenarbeit. Ehe-
malige Studenten oder Kollegen, die jetzt
in der Industrie arbeiten, kontaktieren
mich regelmifig, um aktuelle Angelegen-
heiten zu besprechen, die von persénli-
chen bis zu beruflichen Dingen reichen.
Auflerdem verfiige ich tiber mehr als
zwanzig Jahre Erfahrung als unabhingiger
Direktor auf Vorstandsebene im Banken-
und Versicherungswesen.

Die Kombination dieser verschiedenen
Faktoren diirfte weltweit nahezu einmalig
sein, insbesondere fiir einen Mathemati-
ker. In regulatorischer Hinsicht begann
alles am 7. Oktober 1994, als wir mit dem
Start unseres Forschungszentrums Risk-
Lab eine Schnittstelle zwischen Industrie,
Akademia und Regulatoren geschaffen
haben. Gemeinsam beschiftigen wir uns
seither mit offenen Problemen, bei denen
Faktoren aus allen drei Bereichen bertick-

sichtigt werden miissen. Im vergangenen
Jahr haben wir das 20-jihrige Bestehen
von RiskLab gefeiert. Als Mitgriinder (zu-
sammen mit meinem Kollegen Hans-
Jakob Liithi) und aktueller Direktor bin
ich stolz auf das, was wir erreicht haben.
In vielerlei Hinsicht ist RiskLab in Ziirich
ein Modell fiir die Zusammenarbeit auf
diesem Gebiet.

Ich personlich bewerte das aktuelle Zu-
sammenspiel zwischen Mathematik und
Finanzmarktregulierung positiv. Beispiele
hierfiir sind die Erorterungen iiber den
Einsatz von regulatorischen Risikomaflen
(etwa Value-at-Risk gegeniiber Expected
Shortfall) fiir das Anlagebuch oder auch
das erneuerte Interesse an den Moglichkei-
ten und Beschrinkungen bei der quantita-
tiven Modellierung des operationellen Ri-
sikos. In Bezug auf diesen letzten Aspekt
holen Industrie und Regulatoren verstirkt
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unsere Meinung ein. Dies vor allem auf-
grund der zunehmenden Verluste durch
Rechtskosten und Compliance-Risiken als
Nachwirkung der Finanzkrise.

Industrieexperten, Regulatoren und For-
scher scheinen manchmal drei verschiedene
Sprachen zu sprechen. Was ist erforderlich,
um von allen gehért (und verstanden) zu
werden?

Paul Embrechts: Gegenseitiger Respekt!
Als Mathematiker miissen wir zunichst
feststellen, wo die echten praktischen Pro-
bleme liegen. Wir diirfen nicht mit dem
groflen Mathematikhammer kommen und
nach dem Nagel fragen, den wir einschla-
gen sollen. Meinen Studenten gebe ich
folgenden Rat: ,Seid stets bescheiden,
wenn ihr faktischen Problemen gegen-
ubersteht.“ Dazu zitiere ich Shakespeares
Hamlet (1.5.167-8, Hamlet zu Horatio): , Es
gibt mehr Ding im Himmel und auf Erden,
als eure Schulweisheit sich traumt.“

Die Praktiker andererseits miissen eben-
falls erkennen, wo die Stirken eines Ma-
thematikers liegen. Diese bestehen in ers-
ter Linie in der Fahigkeit, Probleme, die
zugrunde liegenden Bedingungen und
mogliche Losungen prizise zu formulie-
ren. Insbesondere als Mathematiker muss
man einige Zeit investieren, um sich Res-
pekt zu verdienen und das nétige Verstind-
nis zu schaffen. Dieses hohe Ziel ist nur
mit hervorragenden padagogischen Kom-
munikationsfihigkeiten erreichbar. Inwie-
weit diese Fihigkeiten angeboren sind oder
durch Erfahrung gewonnen werden kén-
nen, wird intensiv diskutiert. Um an die
zuvor erwihnte Metapher vom Briicken-
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bau anzukniipfen — Kommunikationsfa-
higkeiten sorgen fiir einen reibungslosen
Informationsfluss iiber diese Briicke zwi-
schen Industrie und Akademia.

Wie kann der gegenseitige Wissensaus-
tausch zwischen Akademia und Praxis ver-
bessert werden? Anders ausgedriickt — wa-
rum dauert es hdufig so lange, bis For-
schungsergebnisse von der Industrie genutzt
werden?

Paul Embrechts: Dies ist eine Frage, die
weit tiber die Mathematik als wissenschaft-
liche Disziplin hinausgeht. Entsprechend
ist es schwer, dies in einigen wenigen Sit-
zen zu beantworten. Erfolgreiche Ansitze
waren fiir uns zum Beispiel die Einrich-
tung von gemeinsamen Kontaktplattfor-
men wie RiskLab und unser jihrlich abge-
haltener Risk Day, bei dem Akademiker
und Industrieexperten aktuelle Ergebnis-
se/Themen vorstellen. Das breite Publi-
kum bei dieser Veranstaltung umfasst
mittlerweile mehr als 300 Teilnehmer, ein-
schlieRlich Studenten. Wir betreuen au-
Rerdem einen hohen Prozentsatz unserer
Masterarbeiten und auch einige Doktor-
arbeiten zusammen mit der Industrie. Wie
bereits zuvor erwihnt, treffe ich mich zu-
dem regelmiflig mit ehemaligen Studen-
ten, die jetzt in der Industrie arbeiten, zu
gemeinsamen Mittag- oder Abendessen
oder auch einfach zu Gesprichen in mei-
nem Biiro. Auf diese Weise habe ich meine
Hand immer am Puls des Markts. Es ist
nicht so, dass die Industrie auf uns wartet.
Wir miissen uns aus unserem Elfen-
beinturm wagen, und das erfordert hiufig
intellektuellen Mut und in der Regel viel
Zeit.

Gibt es Gegenbeispiele, bei denen eine For-
schungsarbeit sofort von der Industrie auf-
genommen wurde oder sogar aus der Indus-
trie hervorging?

Paul Embrechts: Natiirlich, da gibt es viele.
In meinem personlichen Fall kénnte ich
zahlreiche Beispiele aus den Bereichen der
Copulae und der Risikoaggregation sowie
der Schaffung spezieller Finanzderivate
nennen. Im letzteren Fall stammen die
meisten der interessanten und erfolg-
reichen Produkte aus der Industrie. Ein
weiteres Beispiel hierfiir ist die Einrich-
tung von Plattformen fiir das quantitative
Risikomanagement Mitte der Neunziger
in Banken wie JP Morgan. Denken Sie
etwa nur an RiskMetrics und Credit-
Metrics.

Beinhaltet die perfekte Vita eines Professors
Ihrer Meinung nach einige Jahre Industrie-
erfahrung? Wie kénnen junge Forscher dies
in der Praxis erreichen?

Paul Embrechts: Diese erste Frage kann ich
nicht eindeutig bejahen. Es hingt sehr
stark vom Forschungsgebiet ab. Nur in
sehr wenigen Fillen wiirde ich eine solche
Kombination voraussetzen. Derzeit fiihre
ich beispielsweise den Vorsitz eines Aus-
schusses fiir eine neue Professur im Be-
reich des Unternehmertums (in einer an-
deren Fakultit als der mathematischen).
In diesem Fall ist praktische Erfahrung
natiirlich ein Plus oder sogar ein Muss.
Letztendlich kommt es aber wie immer auf
den richtigen Ausgleich an. Generell wird
die Vita eines Professors immer noch vor-
wiegend, wenn nicht gar ausschlieRlich,
nach den akademischen Leistungen beur-
teilt. In praxisnahen Forschungsbereichen
wie in meinem Fall in der Versicherungs-
mathematik bieten sich verschiedene Mog-
lichkeiten, um Industrieerfahrung in den

Lebenslauf zu integrieren. An der ETH
fordern wir dies durch verschiedene Kur-
se, die von ehemaligen Studenten (haupt-
sichlich Doktoren) abgehalten werden, die
jetzt in der Industrie arbeiten. Diese kon-
nen schliellich auch den Status als aufler-

planmifiiger Professor erhalten. Jungen
Forschern rate ich Folgendes: ,Bauen Sie
eine starke akademische Vita mit relevan-
ter Universititserfahrung im Ausland
auf.”

Gibt es ,, Todsiinden“, die in der aktuellen
Praxis des Risikomanagements wiederholt
begangen werden?
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Paul Embrechts: Ich wiirde es nicht ,Tod-
stinden“ nennen, aber wiederholt began-
gene Fehler gibt es durchaus. Allzu oft ist
man sich in der Praxis nicht tiber die Be-
schrinkungen und Bedingungen bewusst,
die fiir den Einsatz eines bestimmten
Werkzeugs fiir das quantitative Risikoma-
nagement gelten.

Einige Bereiche des quantitativen Risikoma-
nagements scheinen rein theoretischer Art
oder zumindest nicht mit der Realitdt ver-
kniipft zu sein. Hierunter fillt zum Beispiel
die zunehmende Literatur zu stochastischen
Prozessen, die zur Bepreisung eingesetzt
werden. Teilen Sie diese Ansicht?

Paul Embrechts: Dies ist mehr eine Frage
der Entwicklung (nennen wir es ,Reife)
sowohl in der Akademia als auch in der
Praxis. Quantitatives Risikomanagement
im weitesten Sinne hat sich zu einer arri-
vierten akademischen Subdisziplin entwi-
ckelt. Ein Kontakt zur Industrie ist fiir die-
sen Bereich nicht mehr unbedingt erforder-
lich, um akademisch zu gedeihen. Dass in
einem solchen Rahmen rein akademische
Forschungen durchgefiihrt werden, finde
ich in Ordnung. Demgegeniiber halten
aber Teile der Industrie ein weitergehendes
quantitatives/mathematisches Denken fiir
nicht mehr erforderlich. Deren Standpunkt
lautet: , Wir wissen bereits alles, und mehr
wiirde nur schaden.“ Beide Situationen
sind zu beobachten. Wie aus meinen Ant-
worten weiter oben deutlich geworden sein
sollte, schlieRe ich mich keinem dieser Ex-
treme an. Was die von Thnen erwihnte
zunehmende Literatur zu stochastischen
Prozessen zur Bepreisung angeht — hier
wartet die Industrie natiirlich mit sehr an-
spruchsvollen Datenstrukturen und kom-
plizierten Produkten auf, die bepreist und
abgesichert werden miissen. Denken Sie
zum Beispiel an Energiederivate oder Pro-
dukte, die im Lebensversicherungsgeschift
eingesetzt werden. Weiterentwicklungen
auf einer mehr methodologischen Ebene
sind also mit Sicherheit vonnéten.

Beinhaltet das Rezept fiir den ,perfekten
Aufsatz mehr theoretische Ergebnisse oder
mehr Anwendungen?

Paul Embrechts: In meinem Fall der ange-
wandten Versicherungsmathematik ist es
ganz klar eine Frage des Gleichgewichts.
Meine jiingsten Aufsitze gehen hiufig von
einer konkreten praktischen Frage aus und
entwickeln dann die mathematischen
Werkzeuge (unter anderem statistische



und numerische Software), um das Pro-
blem zu 16sen oder besser zu verstehen.
Auf der anderen Seite sind einige der Auf-
sdtze, auf die ich besonders stolz bin, eher
theoretischer Art. Ich schreibe oftmals zu-
nichst einen eher methodologischen Auf-
satz, in dem ich auf den praktischen Hin-
tergrund eingehe. In einem anschlieffen-
den Aufsatz beziehungsweise Bericht
konzentriere ich mich dann auf praktische
Neuformulierungen und/oder ich stelle
verschiedene numerische oder datenge-
stiitzte Beispiele bereit. Dieses Gleichge-
wicht ldsst sich sehr gut bei unserem Buch
zum quantitativen Risk Management be-
obachten, das wir zusammen mit der
Princeton University Press herausgegeben
haben. Hiervon ist kiirzlich eine tiberarbei-
tete Ausgabe erschienen. Mein fritheres
Buch zur Extremwerttheorie, das 1997 im
Springer-Verlag verdffentlicht wurde, ist
mebhr in der Theorie angesiedelt. Wir ha-
ben aber auch hierfiir viel Beifall aus der
Industrie erhalten. Wir haben sogar einen
einwochigen Kurs fiir Regulatoren bei der
Federal Reserve Bank of Boston abgehal-
ten.

Stellen Sie sich vor, dass Sie nach Ihrer
Pensionierung im Jahr 2018 eine zweite Kar-
tiere als Regulator beginnen. Was wiirden
Sie in einem neuen Bericht zu ,,Basel X“ oder
»Solvency Y“ sehen mégen, fiir den Ihr Team
verantwortlich ist? Sie als Regulator — ist
das ein realistisches Szenario?
Paul Embrechts: Insgesamt wiirde ich ei-
nen besseren Ausgleich zwischen quanti-
tativen und qualitativen Ansitzen fiir das
Risikomanagement anstreben. Selbst als
Mathematiker habe ich das Gefiihl, dass in
manchen Bereichen eine gewisse Uber-
quantifizierung stattgefunden hat. Ein ty-
pisches Beispiel hierfiir ist der fortgeschrit-
tene Messansatz in seiner Form des Ver-
lustverteilungsansatzes zur Messung des
operationellen Risikos. Die letztere Klasse
ist von eminenter Bedeutung. Hierbei ge-
niigt ein Blick auf die kiirzlichen Verluste
hauptsichlich durch Rechtskosten. Ange-
sichts der Menge und Komplexitit der ver-
fuigbaren Daten sind jedoch eine vollstin-
dige Analyse nach dem Verlustverteilungs-
ansatz und eine Kapitalberechnung auf der
erforderlichen Jahresebene von 99,9 Pro-
zent fiir den Wert im Risiko aus methodo-
logischer Sicht nicht zu erreichen.

Wir sollten den Mut haben, das zuzuge-
ben und entsprechend zu handeln. Es
konnten beispielsweise niedrigere Quanti-

le angesetzt und Skalierungsfaktoren ein-
gefithrt werden. Auch die einfachen oder
standardisierten Ansitze sollten nicht so
ohne Weiteres beiseite gelegt werden,
selbst von den sogenannten ,anspruchs-
volleren Banken“. Ein weiteres und nicht

unverwandtes Problem ist die Modellunsi-
cherheit, die weiterhin eine prominente
Rolle einnehmen sollte. SchlieRlich wiirde
ich noch bei jeder Neuentwicklung von
Richtlinien eine kleine Arbeitsgruppe mit
der Untersuchung beauftragen, inwieweit
die neuen Regelungen ausgenutzt werden
konnen. Wenn die Regulatoren diesen
Schritt nicht konsistent durchfiihren,
macht die Industrie dies mit Sicherheit —
und zwar unter Einsatz eines ganzen
Heers von quantitativen Analysten und
Anwilten! Ich sage nicht, dass diese Vor-
gehensweise innovativ wire.

Als neuer Regulator wiirde ich aber je-
denfalls Zeit und Energie investieren, um
Losungen fiir diese Probleme zu finden.
Im Zusammenhang mit meinen vorheri-
gen Antworten briuchte ich aber vielleicht
erst einmal ein wenig Zeit, um mich ,vor
Ort (bei der Finanzmarktregulierung)“ ein-
zuarbeiten. Ich mochte natiirlich nicht zu
schnell mit meinen in der Ferne gewonne-
nen und vielleicht sogar naiven Ansichten
iiber erforderliche Anderungen/Korrektu-
ren vorpreschen. Bei der Frage beziiglich
eines moglichen Engagements als Regula-
tor verweise ich zunichst auf meine her-
vorragenden Kontakte zu Regulatoren so-
wohl im Versicherungs- als auch im Bank-
wesen auf der ganzen Welt. Fiir die wich-
tigsten Regulatoren habe ich Vortriage und

sogar Kurse abgehalten. Was die Schweiz
anbelangt, wurde mir bereits zweimal ein
offizielles Angebot fiir eine solche Beschif-
tigung unterbreitet. Zum jetzigen Zeit-
punkt ist mir dies aus Zeitgriinden nicht
moglich, aber wir sprechen ja von der Zeit
nach 2018. Es ist also alles méglich.

Neben vielen anderen Dingen haben Sie
vielleicht als Erster den Schwerpunkt auf
finanzielle Anwendungen der Abhdngigkeit
(insbesondere Copulae) gesetzt. Hier ist der
beriihmte RiskLab-Bericht von 1998 zu nen-
nen. Wie sind Sie auf Copulae gestofien —
oder war es umgekehrt und die Copulae
fanden Sie?

Paul Embrechts: Die Copulae ,fanden
mich® um 1995/96 bei der Suche nach ei-
ner Lésung fiir eine regionale Versiche-
rungsgesellschaft. Es ging um die Simula-
tion eines bivariaten Versicherungsportfo-
lios mit bestimmten Randverteilungsfunk-
tionen und einer vorgegebenen linearen
Korrelation. Ein einfaches Copula-Argu-
ment zeigte in diesem Fall, dass das ge-
wiinschte Modell nicht existierte. In diesen
frithen Tagen des quantitativen Risikoma-
nagements (das Value-at-Risk-Modell war
gerade erst geboren) taten sich weitere Fra-
gen auf, aus denen deutlich wurde, dass
die Finanzindustrie ein sehr schlechtes
Verstindnis von Abhingigkeit hatte. Selbst
der allgegenwirtige Begriff der linearen
Korrelation wurde falsch ausgelegt. Zum
gleichen Zeitpunkt wurde auch in anderen
Aufsitzen auf diesen Missstand hingewie-
sen, hauptsichlich in der versicherungs-
mathematischen Literatur. Von grofer
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Bedeutung war hierbei fiir uns das Buch
von Harry Joe aus dem Jahr 1997. Wir
entschlossen uns, den RiskLab-Bericht von
1998 zusammen mit Alexander McNeil
und Daniel Straumann zu schreiben. Die-
ser Aufsatz fithrte zu einem Umschwung
bei der Betrachtung der Abhingigkeit. Die-
ser Aufsatz war als ein Beitrag zu dem
»Briickenbau“ vorgesehen, auf den weiter
oben angespielt wurde. Aus diesem Grund
haben wir ihn keiner Fachzeitschrift vorge-
legt. Ich wollte nicht, dass irgendein Gut-
achter oder Herausgeber auch nur ein
Wort daran dnderte. Letztlich erschien der
Aufsatz (2002) in einem Protokoll einer
Konferenz des Newton Institute in Cam-
bridge. Wir wollten das einfach in irgend-
einer Form festhalten. Urspriinglich aber
war der Aufsatz als ein typischer RiskLab-
Beitrag zum Austausch zwischen Akade-
mia und Industrie im Bereich des finanzi-
ellen Risikomanagements bestimmt. Mitt-
lerweile wurde weit iber 2000 Mal darauf
verwiesen, was fiir einen ,einfachen Be-
richt“ nicht schlecht ist. Ich bin auch heu-
te noch sehr stolz auf diesen Aufsatz.

Triigt ein bestimmtes Copula-Modell oder
ein Mathematiker die Schuld an der Finanz-
krise?

Paul Embrechts: Auf keinen Fall! Sie spie-
len hier natiirlich auf die Gauf3-Copula an,
die in einem Aufsatz im Wired Magazine
aus dem Jahr 2009 als der Bésewicht hinter
der Krise dargestellt wurde. Der Titel des
Aufsatzes lautete: Recipe for disaster: the
formula that killed Wall Street. Es wiirde zu
weit fithren, hier auf alle (mittlerweile his-
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torischen) Einzelheiten im Zusammen-
hang mit dieser Diskussion einzugehen.
In meinem 2010 zusammen mit Catherine
Donnelly im ASTIN Bulletin veréffentlich-
ten Aufsatz The devil is in the tails: actuarial
mathematics and the subprime mortgage cri-
sis findet sich hierzu eine umfangreiche
Darstellung. Lassen Sie mich nur eines
sagen. Wenn die Antwort auf Thre Frage
,Ja“ wire, konnte das System sehr einfach
in Ordnung gebracht werden. Wie sich
gezeigt hat, ist dies aber nicht der Fall.

Grob gesagt machen Portfoliokreditderivate
wie CDOs die abstrakte Vorstellung von
»Abhingigkeit“ zu einem handelbaren Ver-
mdgenswert. Diese Produkte (und deren
missbrduchliche Verwendung) werden hdu-
fig fiir die Finanzkrise ab dem jahr 2006
verantwortlich gemacht. Inwieweit stimmen
Sie dieser Kritik zu, und warum ist es so
kompliziert, diese Produkte zu verstehen
(und damit zu arbeiten)?

Paul Embrechts: Ich verweise noch einmal
auf den oben erwihnten Aufsatz und die
uiberarbeitete Ausgabe unseres Buchs zum
quantitativen Risk Management. Hier fin-
den sich alle Einzelheiten zu diesem The-
ma. Eine Vielzahl von Biichern, Aufsitzen
und Berichten wurde mit dem Ziel verfasst,
eine Antwort auf Ihre Frage zu finden.
CDO-dhnliche Produkte und die diesen
zugrunde liegenden Versicherungsge-
schifte, die CDS, tragen mit Sicherheit
eine Teilschuld. Wihrend die urspriinglich
verfolgten Ziele der Forderungsabsiche-
rung vielleicht noch in Ordnung waren, hat
die Jagd nach Rendite deren Marktanteil
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derart aufgeblasen, dass die Nennwerte
solcher Produkte gegen 2007 astronomi-
sche Ausmafie erreichten: CDOs (2-3 Bio.
US-$), CDS (30 Bio. US-$), OTC-Produkte
(600 Bio. US-$). Die unglaubliche Héhe
dieses (Nennwert-) Volumens wird im Ver-
gleich mit dem weltweiten BIP zum dama-
ligen Zeitpunkt deutlich. Dieses stand bei
ungefihr 60 Bio. US-$. Bedenken Sie —
eine Billion entspricht einem Wert von
zehn hoch zwdlf! Die Kunden haben den
Investmentbankern diese Produkte férm-
lich aus der Hand gerissen, und die Ban-
ken haben die als risikofrei wahrgenomme-
nen oberen Tranchen von CDOs im Wert
von mehreren Mrd. US-$ in Form von
Warehousing-Konstruktionen erworben.
Das Bankwesen war folglich seit Langem
in einer katastrophalen Situation. Ausge-
16st wurde die Krise schliefllich durch den
starken Abschwung auf dem amerikani-
schen Immobilienmarkt im Jahr 2006.

Es sollte auch daran erinnert werden,
dass (vor allem amerikanische) Politiker
das Wachstum dieser Mirkte unterstiitzt
und sogar angetrieben haben. Warnungen
gegeniiber der Offentlichkeit gab es (abge-
sehen von einigen lobenswerten Ausnah-
men) nicht. Stellen Sie also noch einmal
Thre Frage!

Eine hohe Komplexitit der Produkte be-
stand mit Sicherheit beim Hohepunkt der
Spekulationsblase, als Produkte wie CDO-
Squared und CDO-Cubed verkauft wurden
und niemand wusste, wie man diese be-
preisen, geschweige denn absichern sollte.
Die Konsequenzen dieses Wahnsinns ma-
nifestieren sich jetzt in Form hoher Geld-
strafen fiir die Investmentbanken, die die-
se Produkte auf den Markt gebracht haben,
und fiir die Privatkundenbanken, die diese
Produkte in die Portfolios ihrer Kunden
aufgenommen haben. Zum jetzigen Zeit-
punkt liegt die hochste Einzelgeldstrafe in
dieser Sache bei 16 Mrd. US-$. Das opera-
tionelle Risiko wirft seinen Schatten auf
den Markt!

Kénnten Sie ein Finanzprodukt entwickeln,
iiber das Abhdngigkeit gehandelt werden
kann und das nachhaltiger ist als CDOs?

Paul Embrechts: Eine interessante Frage,
iiber die ich noch nicht wirklich nachge-
dacht habe. Ich bin mir sicher, dass das
moglich ist. Dies setzt jetzt voraus, dass
nicht dieselben offensichtlichen Kon-
struktionsfehler begangen werden wie in
der Vergangenheit. Auf dem Markt wer-
den zum Beispiel sogenannte Korrela-



tions-Swaps angeboten. Soweit ich weif3,
gibt es jedoch kein Standardverfahren fiir
deren Bepreisung/Absicherung. Ebenfalls
im Versicherungsbereich breiten sich
verstirkt sogenannte Multiline-Produkte
oder ART-Produkte (Alternative Risk
Transfer) wie Double-Trigger-CAT-Bonds
aus. In all diesen Fillen ist ein gutes Ver-
stindnis der Abhingigkeitsmerkmale der
zugrunde liegenden Risikotreiber uner-
lasslich.

In seinem kontrovers diskutierten Aufsatz
»Copulas: Tales and Facts“ kritisiert Thomas
Mikosch die iibermdfige/missbriuchliche
Verwendung von Copulae. Welchen Stand-
punkt vertreten Sie in dieser Debatte?
Paul Embrechts: Dies kénnte das Thema
eines ginzlich neuen Gesprichs sein! Zu-
nichst einmal wurde die Copula-Modellie-
rung zu diesem Zeitpunkt nicht nur von
Thomas Mikosch kritisiert. Weitere Kriti-
ker (personliche Kommunikation) waren
Chris Rogers (Cambridge) und Darrell
Duffie (Stanford), sei es mit einer anderen
Wortwahl/Intensitit und unterschiedli-
chen Argumenten oder aus einer anderen
Perspektive. Ich habe offiziell auf die kri-
tischen Bemerkungen von Thomas Mi-
kosch geantwortet (Extremes, 2006) und
muss deshalb meine Sichtweise hier nicht
noch einmal wiederholen. Andere haben
die Bedeutung der Copulae sofort erkannt.
Der Nobelpreistriger Robert Engle (NYU)
beispielsweise tibergab den Bericht sei-
nem damaligen Doktoranden Andrew Pat-
ton (jetzt an der Duke University) mit den
Worten: ,Sehen Sie sich das ftir Thre Dok-
torarbeit an.“ In dhnlicher Weise erwies
sich fiir Regulatoren die ,iiber die lineare
Korrelation hinausgehende Denkweise*
von groflem Nutzen. Wie so oft beim Zu-
sammentreffen von Wissenschaft und
Praxis liegt die Wahrheit irgendwo in der
Mitte.

Thomas Mikosch hat in seinem Aufsatz
Hans Christian Andersen zitiert: ,Aber er
hat ja gar nichts an!“. Damit verweist er
auf den Umstand, dass Copulae aus ma-
thematischer Sicht bereits seit dem Be-
ginn der Wahrscheinlichkeitsrechnung
bestehen. Die mehr statistische und nu-
merische Arbeit war jedoch zu diesem
Zeitpunkt absolut neuartig und interes-
sant, und sie ist es auch weiterhin. Fiir
mich entscheidend ist, dass bei vielen Pro-
blemen aus der Praxis des Risikomanage-
ments keine gemeinsamen Modelle zur
Verfiigung stehen. Copulae bieten uns zu-

mindest einen ersten (wenn auch viel-
leicht nicht endgiiltigen) Ansatz zur Ent-
wicklung von Modellen, die fiir Zwecke
der Bepreisung oder Aggregation genutzt
werden konnen. Ich habe hier ganz be-
wusst den Plural ,Modelle“ verwendet,
weil ich die Copula-Modellierung hiufig
als eine Art von Stresstest fiir die Abhin-
gigkeit verwende. Zu dem Zeitpunkt, zu
dem wir den urspriinglichen RiskLab-
Bericht verfasst haben, hat die Copula-
basierte Denkweise auflerdem vielen
Endanwendern und Wissenschaftlern auf
dem Gebiet der angewandten Forschung
die Augen fiir die verschiedenen Tiicken
gedfinet, die bei der ausschlieflichen Be-
riicksichtigung der linearen Korrelation
bestehen. Ich sage deshalb oft, dass Copu-
lae aus zwei Griinden wichtig sind — aus
pidagogischen Griinden und fiir Stress-
tests. Mittlerweile wurden sie in jedem
mir bekannten wissenschaftlichen Gebiet
angewendet. Weitere Einzelheiten zu den
frithen Aspekten in dieser Sache enthilt
mein Aufsatz Copulas: A personal view. Aber
wie ich bereits gesagt habe, bietet die-
ses Thema Stoff fiir ein gesondertes Ge-
sprich.

Ist es wahrscheinlicher, dass die Credit Suisse
innerhalb der néchsten fiinf Jahre zahlungs-
unfihig wird oder dass Belgien in diesem
Jahrhundert die Fufiballweltmeisterschaft
gewinnt?

Paul Embrechts: Als belgischer (und jetzt
auch schweizerischer) Staatsbiirger sehe
ich im letzteren Fall eine Wahrscheinlich-
keit gleich 1!

Beide der obigen Ereignisse beziehen sich
auf Wahrscheinlichkeiten, zu denen der
Markt eine Meinung hat, und es bestehen
verschiedene statistische Werkzeuge zur
Herangehensweise an diese Frage. Welche
Wahrscheinlichkeit ist Ihrer Ansicht nach
jedoch schwerer zu berechnen?

Paul Embrechts: Ich konnte meine Ant-
wort hinter den intellektuellen Aussagen
von Giganten wie Frank Knight und John
Maynard Keynes verstecken und einfach
sagen, dass diese Ereignisse sich einer pri-
zisen quantitativen Beurteilung weitge-
hend entziehen. Natiirlich stellt der Markt
auch hierzu Informationen bereit. Im Fall
der Credit Suisse etwa iiber quotierte CDS
oder Rating-Wahrscheinlichkeiten. Die
Buchmacher in Grofibritannien bieten
zweifellos Wetten fiir FuRballmeisterschaf-
ten an. Ich wire aber iiberrascht, wenn
diese so langfristig angelegt wiren. Der
Wert einiger dieser Einschitzungen kann
infrage gestellt werden, um es milde aus-
zudriicken.

Im Hinblick auf die Finanzkrise (aber auch
auf die Statistik in der Medizin und allge-
mein auf Fragen im Zusammenhang mit Big
Data) stellt sich die Frage, welche Verant-
wortung wir als Forscher in der (angewand-
ten) Mathematik gegeniiber der Gesell-
schaft haben. Wie sehen Sie das?

Paul Embrechts: Dies ist eine Sache, die
mir wirklich am Herzen liegt. In meinen
Antworten auf einige der vorhergehenden
Fragen habe ich bereits auf unsere soziale
Verantwortung als Akademiker verwiesen.
Hierbei beziehe ich mich ganz deutlich auf

Bildquelle: Paul Embrechts
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»2Akademiker im Allgemeinen. Durch un-
sere Stellung als Universititsprofessoren
haben wir eine moralische und gesell-
schaftliche Pflicht. Im Bereich der ange-
wandten Mathematik sind auflerdem eini-
ge zusitzliche Aspekte beim Zusammen-
spiel von Universitit und Gesellschaft zu
beriicksichtigen. Ich wurde beispielsweise
zum Professor fiir Mathematik berufen,
jedoch mit besonderem Schwerpunkt auf
versicherungsmathematischer Ausbildung
und Forschung. Zum Portfolio meiner aka-
demischen Pflichten gehort auRerdem das
Kniipfen und die Pflege von Kontakten zur
Industrie im weitesten Sinne in Angele-
genheiten, die mit meiner Position in Ver-
bindung stehen. Es steht aufler Frage, dass
unsere Gesellschaft auf Sozialversiche-
rungsebene groflen Herausforderungen
begegnet — Lebens- und Rentenversiche-
rung, Kranken- und Erwerbsunfihigkeits-
versicherung. Alle diese Herausforderun-
gen werden dabei durch eine sich zuneh-
mend umkehrende Alterspyramide und
eine weltweite demografische Umvertei-
lung von Menschen und Arbeit weiter er-
schwert. Angesichts dieser Tatsachen diir-
fen wir uns als Akademiker nicht einfach
im Hintergrund halten!

Was waren im Riickblick auf die vergange-
nen 5o Jahre die wichtigsten Beitrige im
Bereich der ,,Abhdingigkeitsmodellierung“?
Paul Embrechts: Durch den vorgegebenen
Zeitrahmen von 50 Jahren sprechen wir
iiber die Zeit nach 1965. Damit entfillt
zum Beispiel die grundlegende Arbeit von
Sklar in den fiinfziger Jahren. Fiir mich
personlich ragen drei Namen heraus: Har-
ry Joe mit seinen Biichern von 1997 und
2014, Roger Nelsen mit seinem Buch von
1999 und Ludger Riischendorf mit seinem
Buch von 2013, Mathematical Risk Analysis.
Alle drei Wissenschaftler haben erheblich
zum Bereich der Abhingigkeitsmodellie-

Anzeige

rung beigetragen. Thre Biicher fassen die
Arbeit von so vielen Autoren zusammen,
die ich hier gerne erwihnen wiirde. Ein
weiteres Buch, das dem typischen Finanz-
Risikomanager vielleicht weniger bekannt
ist, das aber meine Denkweise ebenfalls
stark geprigt hat, ist das Buch von Bedford
und Cooke (2001). Die moderne Welt des
quantitativen Risk Management ist sich
uiber die grundlegenden Beitrige von Ver-
sicherungsmathematikern leider viel we-
niger bewusst. Ich mochte hier gerne den
belgischen Versicherungsmathematiker
Etienne De Vylder herausheben, der mich
sehr frith (Anfang der achtziger Jahre) mit
Fréchet-Problemen und deren Anwendun-
gen beim Versicherungs-, Finanz- und Ri-
sikomanagement in Beriihrung gebracht
hat. Die Bedeutung seiner Erkenntnisse
fiir unser Gebiet kann nicht hoch genug
eingeschitzt werden.
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Das Interview mit Paul Embrechts ba-
siert auf einer (gekiirzten und tibersetz-
ten) Verdffentlichung ,,Building bridges
between Mathematics, Insurance and
Finance — An Interview with Paul Em-
brechts“ von Fabrizio Durante (Faculty
of Economics & Management, Free Uni-
versity of Bozen/Bolzano, Italy), Giovan-
ni Puccetti (Department of Economics,
Management and Quantitative Me-
thods, University of Milan) sowie Mat-
thias Scherer (Department of Mathema-
tical Finance, Technische Universitit
Miinchen) bei De Gruyter Open. Der
Link fiir die frei zugéngliche Version lau-
tet: http://www.degruyter.com/view/j/
demo.2015.3.issue-1/demo-2015-0002/
demo-2015-0002.xml?format=INT

Wir hatten viel Gllck im Leben.
Jetzt geben wir etwas davon zuruck.

,Die beste Mdglichkeit fir unendlich viele Generationen Zukunft zu gestalten,
ist eine Zuwendung an die SOS-Kinderdorf-Stiftung. Die Ertrage der Stiftung
kommen Jahr fUr Jahr den jungen Menschen zugute, die es dringend bendtigen.*

SOS-Kinderdorf-Stiftung

www.sos-kinderdorf-stiftung.de

Petra Trag

089 12606-109
petra.traeg@sos-kinderdorf.de
sos-kinderdorf-stiftung.de






