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EINLEITUNG

EINLEITUNG

Ob man Risiken mag oder nicht: Sie sind da und lassen sich nicht vollstindig um-
gehen. Wenn der Begriff auch oft negativ besetzt ist, sind Risiken nicht an sich
schlecht, und Unsicherheit ist oft von Vorteil.

Im mathematischen Sinne ist das Risiko in einem Zufallsexperiment die mogliche
Abweichung eines Ergebnisses von der Erwartung, Im finanzwirtschaftlichen
Sinne ist es die Verdnderung eines Finanzwertes von der Erwartung bei Unsicher-
heit. In beiden Fillen wird zunichst nicht unterschieden, ob es sich um eine posi-
tive oder negative Abweichung handelt.

Ublicherweise lassen sich mit der Ubernahme von Finanz- und Versicherungsrisi-
ken Gewinne erzielen — dabei ist wiederum die Sichtweise relevant, wie man einen
Gewinn definiert.

Dem Risikomanagement liegt zugrunde, dass man Risiken {iberhaupt erkennt.
Nach der Risiko-Identifikation erfolgt die qualitative und quantitative Einordnung.
Anschlieflend werden Risiken nach gewissen Regeln ge-,,managed”, also wissent-
lich eingegangen oder vermieden, erhoht oder reduziert.

! Klassifikation

Identifikation
Risiko- Monitoring Analyse
N Universum
(
\\
\\\“ /
—\\ . /\\
Risikobasierte .
Reporting

Entscheidungen i

Abbildung 1: Abstrahierter Risikomanagement-Zyklus

Das quantitative Risikomanagement bildet den theoretischen Rahmen, um Risiken
zu quantifizieren und Portefeuilles von Risiken zu analysieren und zu steuern.

Fiir jedwede Finanzunternehmung ist es wichtig, sich ein robustes Risikomanage-
ment zu definieren und im Kern der Unternehmung zu verankern. Das gilt genauge-
nommen fiir alle Unternehmungen - aber in Nicht-Finanzunternehmen liegen die
Risiken hdufig in Bereichen, die nicht natiirlich , quantifizierbar” sind, oder auch
schlicht nicht aktiv zu steuern. Dort liegen die Kriterien eher in der Erkennung der
Risiken, deren eher qualitativer , Bewertung”, zum Beispiel als ,,nicht bedrohlich“
oder ,,bedrohlich”, und anschlieBender Vorsorge.

QUANTITATIVES RISIKOMANAGEMENT 7



EINLEITUNG

Fiir ein Finanzunternehmen miissen die Metriken zur Risikomessung festgelegt
werden, sowie die Risikopriferenzen und die Risikotoleranzen. Dies wird dann mit
Prozessen komplettiert, wie und in welchen Frequenzen oder aufgrund welcher
Beobachtungen die entsprechenden Kennziffern produziert und aktualisiert wer-
den, wie sie berichtet und dokumentiert werden, und welche Entscheidung auf
welcher Ebene getroffen werden darf, beziehungsweise muss. Dieses Regelwerk
bildet den Kern der wertorientierten Risikosteuerung.

Wichtig ist, Risiken als Ganzheit zu begreifen, und als zufillige Anderung in einer
vorgegebenen Zeitspanne.

Beispiel 1: Die Risiken eines Kredits

Bevor ein Kredit gewahrt wird, muss man den Wert dieser Zusage bestimmen. Zun&chst
wird Zeitwert von Geld bestimmt, aber dann kommen verschiedene Risiken dazu, die
mitbewertet werden mussen:

Zum einen gibt es die Méglichkeit des Eintritts von Zahlungsverzégerungen. Das kann
zum einen zu Liquiditatsengpéassen fihren, zum anderen andert sich der Zeitwert des
Geldes. Dann besteht die Moglichkeit des Ausfalls, und der sogenannte loss given
default, die Héhe des Verlusts bei Ausfall. Falls das Eigenkapital in einer anderen Wé&h-
rung als der Kredit ermittelt wird, kommen Wé&hrungsrisiken hinzu, weil sich der Wert
mit den Wéhrungskursen bewegt. Zudem hat der Kredit mdglicherweise Abhangigkei-
ten zum restlichen Portefeuille — halten wir vielleicht Aktien der Firma, der wir den Kredit
gewahre? Dazu kommen auch operationelle Risiken, wie Gesetzesanderungen oder
schlechte Vertragstexte, oder Reputationsrisiken, die schwer zu quantifizieren, aber
nicht vernachlassigbar sind.

Wenn man einige Risiken hiervon weitergeben kann, kommen dann wiederum andere
hinzu — nehmen wir das Beispiel eines Hedges: Wenn wir das Basisrisiko absichern,
kommt vielleicht wieder ein Ausfallrisiko des Risikotrédgers hinzu oder eine Abhangigkeit
mit anderen Risiken im Portefeuille.

Wenn es gelidnge, alle Risiken eines Unternehmens zu erkennen und gesamthaft
zu quantifizieren, so kdnnten wir eine Wahrscheinlichkeitsverteilung der Wertver-
inderung des Unternehmens in einem vorgegebenen Zeitraum erstellen. Dort
wire abzulesen, wie wahrscheinlich ein Jahresgewinn oder Jahresverlust einer ge-
wissen Hohe ist, wie hier in Abbildung 2. In dieser Abbildung sind Verluste (wie
in Finanzberichten gewohnt) negativ, und Gewinne positiv. Der Erwartungswert
dieser Verteilung ist der ,erwartete Gewinn“ des Jahres. Der Gewinn und die
Streuung um den Gewinn sind interessant fiir die Anleger.

Auf der linken Seite finden wir Jahresverluste. Die Verluste konnen so hoch sein,
dass sie die Existenz des Unternehmens bedrohen. Sicherlich kennen Sie schon
den Value-at-Risk. Dort, aber auch ,links“ davon sollten Kreditgeber, die Aufsicht
und natiirlich auch die Geschiftsfiithrung besonders hinschauen: Gegen diese Ver-
luste muss ausreichendes Eigenkapital hinterlegt werden. Neben der Héhe der Ei-
genkapitalunterlegung ist fiir die Unternehmensfithrung (einschlieBlich Vorstand
und Aufsichtsrat), fiir mogliche Anleger und Investoren die strategische, gewinn-

QUANTITATIVES RISIKOMANAGEMENT 8



EINLEITUNG

bringende Allokation des Kapitals wichtig. Systematische Verluste oder brachliegen-
des Kapital dienen der Nachhaltigkeit nicht, und haben Auswirkungen auf Teile
oder die gesamte Gewinn- und Verlustverteilung.

Abbildung 2: Schematische Gewinn- und Verlustverteilung eines Unternehmens

Spitestens hier sehen wir, dass Risikomanagement und Wertschopfung im Unter-
nehmen untrennbar sind. Im QRM wird das Risikomanagement als quantitative
Disziplin verstanden, die die Mittel der Mathematik — und daraus insbesondere die
Wahrscheinlichkeitstheorie und Statistik — einsetzt.

Zur erweiterten Disziplin des QRM gehort auch die Modellierung von Risiken so-
wie die Bewertung von Risiken. Mit der Moglichkeit, komplexe Produkte zu ent-
wickeln — vorrangig durch den Fortschritt in der Computertechnik — entwickelte
sich auch die Komplexitit der Modelle. Wenn besonders schnell Handel getrieben
werden kann, oder besonders schnell auf Indikatoren reagiert wird, oder riesige
Datenmengen zur Bewertung herangezogen werden, ist die Definition der Modelle,
die Analyse der Stirken und Schwichen der Modelle und das Verstdndnis der ge-
troffenen Annahmen und Voraussetzungen iiberlebenswichtig fiir die Unterneh-
mung. Zu den Ursachen der Finanzkrise 2007+ (der sogenannte Credit Crunch),
die auch heute noch ihre Auswirkungen zeigt, gehorte auch eine ungerechtfertigte
Modellgldubigkeit.

Exkurs 1: Modelle

Modelle kénnen, wenn sie nicht ausreichend beschrieben und verstanden sind, auBer-
halb ihrer natlirlichen Grenzen groBen Schaden anrichten, der dann a posteriori immer
sehr gut mit dem Versagen der wesentlichen Prozesse, Konzepte und Methoden erklart
werden kann:

e Qualitat der Daten

e Gultigkeit der Annahmen

¢ Validierung der gewéahlten Methoden

QUANTITATIVES RISIKOMANAGEMENT 9



EINLEITUNG

e Validierung der Modellumsetzung
o Gultigkeitsbereich der méglichen Ergebnisse
o Verstandlichkeit

e Und abschlieBend die Einbettung der Modelle und ihrer Verwendung in das gesamt-
heitliche Risikomanagement und die Prozesse im Unternehmen

Haufig fuhrt das Versagen einzelner oder mehrerer Punkte aus dieser Liste zu Fehlern.

Die Methoden des QRM miissen dem starken Formalismus der Mathematik folgen,
aber die Anwendung im Unternehmen benétigt ein starkes qualitatives Risikoma-
nagement, verbunden mit der kontinuierlichen Uberpriifung der Angemessenheit
der Daten, Parameter, Methoden und Modelle. Das klingt einfach — aber es ist un-
glaublich schwierig mit sauberen Prozessen umzusetzen. Trotz aller Kosten sollte
ein leichtfiiiges Zusammenspiel von quantitativem Risikomanagement und qua-
litativem Risikomanagement jedoch im Interesse jedes Unternehmens sein.

Auch wenn Modelle falsch verwendet werden kénnen, kann man auf QRM-Metho-
den nicht verzichten: die moglichen Analysen und das tiefere Verstindnis des Zu-
sammenspiels von Risiken erlauben eine bessere Unternehmenssteuerung.

Das folgende Schema, das Johari-Fenster genannt wird, kann helfen, bei der Risi-
koeinschitzung zu erkennen, wo sich die Probleme befinden. Das obere, linke Feld
sollte mit viel Wissen und Informationen gefiillt sein. Die Ecke oben rechts ist
gefdhrlich, weil dort eigene Unkenntnis vorliegt: wir wissen oder verstehen etwas
nicht gut genug, obwohl wir es wissen kénnten. Dieses Feld sollte sehr klein sein.
Die Informationen, die (noch) nicht bekannt sind, aber von denen wir wissen, dass
sie herauszufinden sind, befinden sich unten links. Hier konnte man zum Beispiel
durch Forschung Liicken schliefen und damit das Feld verkleinern, da man Infor-
mationen in das dariiberliegende Feld ,,verschiebt”. Es gibt aber noch die sehr ge-
fahrliche Ecke unten rechts, die fiir alles steht, von dem wir noch nicht einmal
nicht wissen, dass es uns unbekannt ist.

Was ich liber das Was ich liber das Risiko

Risiko wei nicht weill

Was vom R.|S|ko @ 5%
bekannt ist . ” . ”
known knowns unknown knowns

Was vom Risiko @ ‘\//\

unbekannt ist

“known unknowns” “unknown unknowns”
Abbildung 3: Johari-Fenster zu Risikowahrnehmung

Wir werden im Folgenden davon ausgehen, dass wir das wissen, was iiber die Ri-
siken bekannt ist, also dass wir alle verfiigbaren Informationen haben und wir die
Fahigkeiten und Erfahrung haben, damit umzugehen.

QUANTITATIVES RISIKOMANAGEMENT 10



EINLEITUNG

Die Unsicherheiten, die sich daraus ergeben, dass wir grélere Zusammenhinge
nicht kennen, diirfen nicht vergessen werden und miissen weiter mitbehandelt
werden, zum Beispiel in Form des Modellrisikos. Die ,,unknown unknowns“! kon-
nen wir aber im quantitativen Risikomanagement nicht behandeln. Es darf nie ver-
gessen werden, dass wir trotzdem mit diesen vier Kategorien leben miissen.

In diesem Kurs werden wir das QRM im Kontext der Finanz- und Versicherungs-
risiken erschlieBen. Selbstverstdndlich handelt es sich hier nur um ausgewihlte
Themen, die allerdings ausreichend Einblick und Methoden an die Hand geben
sollen, um spiter Liicken zu schlief3en, die sich bei vertiefter Betrachtung auftun.

Wir betrachten folgende Bereiche, in ungefdhr dieser Abfolge in den Kapiteln die-
ses Skripts:

¢ Risikodefinition

¢ Risikomessung

e Abhingigkeiten von Risiken und Diversifikation

e Empirische Bestimmung und Monte-Carlo-Ansitze

¢ Die 6konomische Bilanz und das 6konomische Kapital
o Kapitalallokation

e Unternehmenssteuerung und Aufsichtsrecht

Vor den Beginn ist noch eine Wiederholung einer Auswahl von quantitativen Me-
thoden gestellt, die formal nicht notwendig zum Lernumfang dieses Skripts gehort,
aber voraussichtlich hilft, in das Thema hineinzukommen und um sicherzustellen,
dass wir dhnliche Definitionen verwenden.

Bitte beachten Sie, dass die im Skript prasentierte Theorie wie die Spitze eines Eisberges
Uber mehreren wichtigen mathematischen Bereichen liegt. Wenn Begriffe nicht umfassend
definiert werden oder Beweise Ubersprungen werden, so ist es trotzdem wichtig, dass Sie
die Begriffe und Eigenschaften verwenden kénnen und sich des theoretisch korrekten Zu-
sammenhanges bewusst sind, auch wenn er sich nicht vollumfanglich erschlieBt oder teil-
weise im Verborgenen bleibt. Dann kénnen Sie im Fall einer notwendigen Vertiefung oder
Verifizierung am vorliegenden Material aufsetzen. Aus diesem Grund sind oft die allgemei-
neren Definitionen und Satze hier ebenfalls angefihrt.

Besonderer Dank gilt Herrn Professor Dr. Dietmar Pfeifer, der diese Kurse entwi-
ckelt und bis 2017 gehalten hat. Teile dieses Skripts gehen auf sein Material zu-
rlick, und ich bin sehr dankbar, dass ich seine QRM-Vorlesung an der Mathemati-
schen Fakultdt und im C3L-Master fortfithren darf.

! Der Begriff der unknown unknowns wurde von Donald Rumsfeld 2002 in einer Pressekonferenz zum Irak-
krieg allgemeiner bekanntgemacht.

QUANTITATIVES RISIKOMANAGEMENT 11



KAPITEL O:
EINIGE GRUNDLAGEN

Lernergebnisse des Kapitels

Sie wiederholen und festigen Grundlagen aus dem Kurs zu quantitativen Methoden. Dieses
Kapitel kdnnen Sie Uberspringen oder durchblattern, wenn Sie sich sicher flhlen: es gehort
nicht zum Lernumfang des eigentlichen QRM-Kurses, sondern ist Voraussetzung daftir.

e Sie kennen den Begriff der Zufallsvariable, Wahrscheinlichkeit und der Verteilung
¢ Sie kennen Dichte, Erwartungswert und Varianz

e Sie kdnnen mit der gemeinsamen Verteilung zweier Zufallsvariablen arbeiten, und der
Summenverteilung

o Der Begriff und die Bedeutung der Korrelation als AbhangigkeitsmaB ist Ihnen bewusst



0 EINIGE GRUNDLAGEN

O EINIGE GRUNDLAGEN

Wenn wir von Zufall sprechen, haben wir im Kopf, dass die Moglichkeit besteht,
dass verschiedene Ereignisse eintreten kénnen, fiir deren Eintritt wir nicht wissen,
ob es eine Regel gibt oder wie diese Regel im genaueren aussieht. Wir konnen aber
beobachten und messen, ob etwas eingetreten ist — und wenn wir ausreichend viele
Beobachtungen oder andere Zusatzinformationen haben, kénnen wir den Ereignis-
sen Wahrscheinlichkeiten zuordnen. Das hilft uns anschliellend, mit dem Zufall
umzugehen.

In den folgenden Abschnitten mochten wir das Arbeiten mit Verteilungen in Erin-
nerung rufen.

0.1 Reellwertige Zufallsvariablen und ihre Verteilung

Mathematisch-formal braucht man also eine Menge der mdglichen Ereignisse, die
wir mit Q bezeichnen, und eine Menge der Messungen, den sogenannten Mess-
raum. Fiir uns reichen als Messraum die reellen Zahlen, R, vollig aus. Jedes Ereig-
nis in der Menge Q hat eine Eintrittswahrscheinlichkeit: Bezeichnen wir die ein-
zelnen Ereignisse mit w, dann bezeichnen wir die Wahrscheinlichkeit dieses Er-
eignisses mit P({w}), einer Zahl zwischen Null und Eins. Manchmal haben Einzel-
ereignisse die Wahrscheinlichkeit 0, so dass man Mengen von Ereignissen betrach-
ten muss, in Formeln B c Q und entsprechend P(B), die Wahrscheinlichkeit, dass
irgendein Ereignis aus B eintritt. Wir nennen (€, P) einen Wahrscheinlichkeits-
raum.’

SchlieBlich wollen wir jedem Ereignis eine Messung zuordnen, also brauchen wir
eine Funktion vom Wahrscheinlichkeitsraum in den Messraum, der jedem Ereignis
eine Messung zuordnet. Diese Funktion ist unsere Zufallsvariable.

Definition reellwertige Zufallsvariable

Sei (Q, P) ein Wahrscheinlichkeitsraum und sei X: Q — R eine Funktion. Dann heiBt X reell-
wertige Zufallsvariable.

Beispiel 2.
Wir betrachten eine zweiseitige Miinze mit ,Kopf“ und ,Zahl“. Der Wahrscheinlichkeits-

raum ware zum Beispiel Q = {Kopf,Zahl}. Wenn alles mit rechten Dingen zugeht, ist
1

P({Kopf}) == und P({ Zahl}) = % Wenn wir Kopf als 1 und Zahl als 0 darstellen, so

T2

2 Fiir den korrekten Formalismus sei erwahnt, dass ein Wahrscheinlichkeitsraum richtig als Tripel (Q, F, IP)
gegeben ist. F ist eine o-Algebra und P ist ein WahrscheinlichkeitsmaB auf F. Die Begriffe o-Algebra und
Messbarkeit sind in der axiomatischen Wahrscheinlichkeitstheorie sehr wichtig. Fir unseren Einstieg in das
QRM soll uns der Hintergrund nicht weiter interessieren und wird fur das Skript vernachlassigt. Wenn Sie
sich etwas merken wollen, dann dass die Ereignisse, die Sie beobachten wollen, ,messbar” sein muissen.
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kénnen wir das Experiment ,Ich werfe eine Minze und sage, ob Kopf oder Zahl zu
sehen ist“ mit einer Zufallsvariable X darstellen, die das Ergebnis 0 oder 1 annehmen

kann. X(Kopf) = 1,X(Zahl) := 0. Damit ist dann P({X = 1}) = P({Kopf}) = é

Genauso fiir ,Die Mlnze zeigt Zahl*.

Beispiel 3.

Genauso konnen wir einen sechsseitigen Wurfel modellieren: dort ware Q =
{1,2,3,4,5,6} — wenn wir hier schon abkuirzen: ,1“ heift das Ereignis ,Die Seite mit Zahl
1 liegt oben®. Entsprechend kénnen wir mit X einfach das Ergebnis ablesen: X(1):=
1,X(2): = 2 und so weiter. Wenn alle Seiten gleich wahrscheinlich oben liegen kénnen,
ist P wieder die Gleichverteilungund P(X = 1) = i, und so weiter. Wir kbnnen uns auch
fragen, wie wahrscheinlich es ist, eine 2 oder eine 4 zu wurfeln. Die Antwort wissen wir
alle, aber fir den Formalismus schreiben wir das gesuchte Ereignis einmal auf: Gesucht
ist P({X € {2,4}}).

Beispiel 4.

Wenn wir im vorhergehenden Beispiel die Wirfelseite ,6“ mit einer ,5" berkleben, ha-
ben wir formal immer noch den gleichen Wahrscheinlichkeitsraum, aber das eine Er-
gebnis ist Uberklebt. Dann gibt es zwei Mdglichkeiten:

e 0 ={1,23,4,5,5}. Dann setzen wir X(5°): = 5, also die Auswertung unterscheidet nicht
zwischen der ,5“ und der aufgeklebten ,5“. Rest unverandert. Damit ist P(X = 5) =
P(X {557 =:=3

o Wir kdnnen dieses Ergebnis direkt umsetzen und gleich die beiden Seiten identifizieren:
Q' ={1,2,3,4,5} . Dann unterscheiden wir schon auf dieser Ebene nicht zwischen der
»9* und der aufgeklebten ,5“. Rest unverandert. Hier missen wir aber auch unsere

Wahrscheinlichkeitsverteilung &ndern: P(X = 5) = §

In beiden Fallen erhalten wir die gleiche Verteilung der Ergebnisse 1,2,3,4,5.

Oft interessiert der urspriingliche Wahrscheinlichkeitsraum also nicht mehr, son-
dern nur die Verteilung auf den Messwerten. Das heil3t, wir wollen oft gar nicht
wissen, wie der Zufall ausgesehen hat, sondern nur wie wahrscheinlich es ist, dass
ein bestimmtes Ereignis beobachtet wird. Im obigen Beispiel des 6-seitigen Wiir-
fels, der statt der Zahl 6 eine weitere 5 trigt, hiele das: Wir wollen gar nicht mehr
wissen, welche 5 gefallen ist, sondern nur, dass die Zahlen 1,2,3,4 jeweils mit
Wabhrscheinlichkeit % fallen, und die Zahl 5 mit Wahrscheinlichkeit g fallt (und

genaugenommen jede andere Zahl auller 1,2,3,4,5 mit Wahrscheinlichkeit O als
Ergebnis beobachtet werden kann).

Schreiben kann man die Verteilung zum Beispiel so:
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1

1,2,3 oder 4 jeweils mit Wahrscheinlichkeit 3
1
5 mit Wahrscheinlichkeit 3

Wie Sie sehen, braucht man in dieser Schreibweise den urspriinglichen Wahr-
scheinlichkeitsraum nicht mehr.

Charakterisiert wird eine Zufallsvariable auch durch ihre Verteilungsfunktion:

Definition: Sei X eine Zufallsvariable. Definiere die Funktion F durch F(x) := P(X < x) fur
alle x € R. Diese Funktion heiBt Verteilungsfunktion zu X.

In unserem vorhergehenden Beispiel 4 sieht die Verteilungsfunktion so aus:

0 firx <1
1/6 firl<x<?2
1/3 fir2<x<3
1/2 fir3<x<4
2/3 fir4<x<5

1 fir5< x

F(x) =

Die zugehorige grafische Darstellung:

Abbildung 4: Verteilungsfunktion zu Beispiel 4

Beachten Sie bitte die Markierungen an den Sprungstellen: Der dickere Punkt auf
dem Graphen bedeutet, dass dieser Funktionswert zu dem Wert auf der x-Achse
gehort. Andere, korrekte Darstellungen gibt es mit innen gefiillten Punkten und
leeren Punkten oder offenen und geschlossenen Klammern am Graphen oder
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Kombinationen davon — in jedem Fall muss erkennbar sein, zu welchem Argument
welcher Funktionswert gehort.

Aus einer gegebenen Verteilungsfunktion kann man wiederum Wahrscheinlich-
keiten errechnen:

P{X €]a,b]}) = P{X >a X <b))
=P{X <b\{X<a}) = P{X<b}) - P{X <a})
= F(b) - F(a) *)

Hierbei bedeutet ]a, b] analog zu obiger, grafischer Darstellung, dass a selbst nicht
zum Intervall gehort, b aber schon. Bei der Bezeichnung [a, b] sind a und b im
Intervall enthalten. Der Schrigstrich \ bedeutet, dhnlich der Subtraktion, dass die
zweite Menge von der ersten entfernt wird. Die Schreibweise {X € ]a, b]} ist eine
Abkiirzung fiir {w € Q: X(w) € ]a, b]}. Hier sehen Sie, dass man sich auch in der
Schreibweise symbolisch nicht mehr mit den ,,Urbildern“ beschiftigt, sondern nur
mit der Frage, ob und wann Messergebnisse des Experiments in der Menge ]a, b]
liegen, und nicht, warum. Im Folgenden werden manchmal die Klammern {-} auch
weggelassen, also schreiben wir P({X € ]a, b]}) alternativ als P(X € ]a, b]).

Fiir unser obiges Beispiel wiederum fragen wir uns: wie wahrscheinlich ist es, dass

das Ergebnis im Intervall ]2,4] liegt. Uberlegung vorab: Da 2 nicht im Intervall liegt,

sind nur die Wiirfelergebnisse 3 und 4 zuldssig, also erwarten wir ohne jeden For-
2

. . 1 1 1
malismus einfach cto=o=3 als Antwort.

Formal gerechnet: P({X €]2,4]}) = F(4)- F(2)= 2/3-1/3=1/3.

Sie sehen hier, dass es wesentlich ist, wo die Sprungstelle ist, und daher ist die
genaue Bezeichnung in den Formeln, mit < und < materiell wichtig, und analog
die offenen und geschlossenen Punkte in der graphischen Darstellung.

Eine Bitte:

Wenn Sie Excel oder andere Tools fiir gra- S0 nicht

phische Darstellung von Funktionen mit ~ , 7
Sprungstellen verwenden, werden bei
Sprungstellen oft senkrechte Elemente in
den Graphen hinzugefugt. Verwenden Sie
diese Darstellungen bitte niemals, auBer
Sie haben einen guten Grund. Wie kénnen
Sie am Graphen dann erkennen, welcher
Funktionswert zum Wert auf der x-Achse
gehért? Formal gesehen sind diese Darstellungen auch keine Funktionen. Wir gehen auf
die Schwierigkeit der Sprungstellen spéter nochmals ein.
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