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Was die Normalverteilung und 

schwarze Schwäne mit Finanz-

märkten zu tun haben 

In nahezu jedem finanzwirtschaftlichen Studiengang ler-

nen die Studierenden, dass Renditen von Aktien typi-

scherweise nicht normalverteilt sind. Was sich hinter die-

sem Leitsatz verbirgt und warum es sich dabei nicht nur 

um eine akademische Feinheit handelt, sondern bei jeder 

Anlageentscheidung eine wichtige Rolle spielt, beant-

worten wir in dieser etwas „technischeren“ Ausgabe von 

Konjunktur und Strategie. 

Zur Erinnerung: Bei der Normalverteilung oder Gua-

schen Glockenkurve handelt es sich um ein statistisches 

Verteilungsmodell, das darüber Aufschluss gibt, wie häu-

fig beziehungsweise wahrscheinlich bestimmte Daten-

ausprägungen sind. Bei den Daten kann es sich beispiels-

weise um die Körpergröße von Basketballspielern oder 

eben um Renditen von Aktien oder anderen Wertpapie-

ren handeln. Wir bleiben aber bei den Finanzmärkten und 

blicken nicht auf die Sportbranche. Auf Basis der Rendi-

teverteilung lässt sich nicht nur das (historische) Rendite- 

und Risikoprofil ermitteln, sondern gleichzeitig die zu-

künftige Preisentwicklung simulieren, womit wiederum 

finanzmathematische Risikomodelle konstruiert werden. 

Neben der Normalverteilung gibt es eine Vielzahl weite-

rer Verteilungsmodelle. Nichtsdestotrotz wird die Nor-

malverteilung aufgrund ihrer Popularität und einfachen 

Handhabung in der Praxis sehr häufig verwendet, da für 

ihre Modellierung lediglich der Mittelwert sowie die 

Standardabweichung eines Datensatzes benötigt wird. 

Außerdem handelt es sich bei der Normalverteilung um 

eine symmetrische Verteilung – sprich Beobachtungen 

ober- und unterhalb des Mittelwerts sind gleich wahr-

scheinlich und Mittelwert sowie Median sind identisch. 

Das Grundprinzip lässt sich an einem einfachen Rechen-

beispiel verdeutlichen: Angenommen, die durchschnittli-

che Monatsrendite einer Aktie beträgt fünf Prozent und 

die Standardabweichung beläuft sich auf zehn Prozent, 

dann liegt die (erwartete) Monatsrendite unter der An-

nahme einer Normalverteilung mit einer Wahrscheinlich-

keit von 90 Prozent im Intervall zwischen -11,5 und 21,5 

Prozent. Dieses doch recht weite Schätzungsintervall 

lässt sich natürlich auf Kosten der Konfidenz verkleinern. 

 
Selbstverständlich gibt die Verteilung nicht nur Auf-

schluss über die Rendite- und Risikoeigenschaften eines 

einzelnen Wertpapiers, sondern lässt auch einen Ver-

gleich mit anderen zu. So zeigt die obige Abbildung 

exemplarisch die Renditeverteilung eines volatilen und 

eines weniger volatilen Wertpapiers. Während eine Ren-

dite größer als zehn beziehungsweise kleiner als minus 

zehn Prozent für das weniger volatile Wertpapier (grüne 

Verteilungsfunktion) nahezu ausgeschlossen ist, sind 

Renditen von bis zu minus 40 oder plus 40 Prozent für 

das volatilere Wertpaper nicht ausgeschlossen. Warum 

ist das wichtig? Die Einordnung des Risikoprofils hilft 

beispielsweise bei der taktischen Asset Allocation. So 
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bieten sich weniger volatilere Wertpapiere bei einer de-

fensiveren Portfolioausrichtung an, während volatilere 

Wertpapiere wiederum eine offensivere und chancenori-

entierte Ausrichtung ermöglichen. 

Die Normalverteilung in der Praxis 

Kommen wir nun zum spannenden Teil: Wir schauen uns 

die empirische Verteilung von Aktienrenditen an und 

überprüfen, ob die Normalverteilung eine geeignete An-

nahme ist. Dazu werfen wir im ersten Schritt einen Blick 

auf die historischen Monatsrenditen der Apple-Aktie und 

vergleichen sie im zweiten Schritt mit der Renditevertei-

lung von anderen US-amerikanischen Aktien. 

 

In der obigen Abbildung ist die Verteilung der histori-

schen Monatsrenditen der Apple Aktie abgetragen (blaue 

Balken). Es fällt auf, dass der Großteil der Monatsrendi-

ten in das Intervall minus fünf bis plus zehn Prozent fal-

len. Werden die historischen Renditen nun durch eine 

Normalverteilung modelliert (rote Linie), muss man kein 

Experte sein oder statistische Tests bemühen, um zu er-

kennen, dass das keine gute Idee ist. Zum einen impliziert 

die theoretische Normalverteilung, dass Renditen in der 

Nähe des Mittelwerts im Vergleich zur historischen Ver-

teilung seltener auftreten dürften. Zum anderen – und das 

ist der problematischere Fall – unterschätzt die Normal-

verteilung extreme Preisbewegungen (vgl. schwarze 

Ovale). Im Fachjargon spricht man von sogenannten „fat 

tails“, also „fetten“ Verteilungsenden. So suggeriert die 

Normalverteilung, dass Monatsrenditen über vierzig Pro-

zent statistisch betrachtet extrem unwahrscheinlich sind; 

empirisch waren solche hohen Renditen aber zu beobach-

ten. Was Anleger/-innen womöglich als positive „Über-

raschung“ bewerten, gestaltet sich aber unter Risikoge-

sichtspunkten auf der linken Seite der Verteilung kriti-

scher. In diesem Fall unterschätzt die Normalverteilung 

schmerzhafte Überraschungen nach unten. Auch wenn 

wir uns lediglich die Verteilung der Monatsrenditen eines 

Wertpapiers angeschaut haben, ist die Apple-Aktie si-

cherlich kein Einzelfall. 

Aber nicht nur bei der Analyse historischer Renditen ein-

zelner Wertpapiere, sondern auch bei einem Vergleich 

von Jahresrenditen verschiedener Aktien ist die Normal-

verteilung kein guter Indikator. Die folgende Abbildung 

zeigt zum einen die empirische Verteilung von annuali-

sierten Aktienrenditen aus dem S&P 500 (blaue Balken) 

und zum anderen die theoretische Normalverteilung (rote 

Linie). Analog zur vorigen Grafik stechen die „fat tails“ 

sofort ins Auge. 

 

In diesem Fall unterschätzt die modellierte Normalvertei-

lung erneut extremere Preisbewegungen und ordnet Jah-

resrenditen, die kleiner als minus fünf Prozent oder grö-

ßer als 15 Prozent sind, eine deutlich geringere Wahr-

scheinlichkeit zu als die empirische Verteilung impli-

ziert. Warum eine solche Betrachtung überhaupt Sinn 

ergibt, wird anhand der nachfolgenden Abbildung sehr 

deutlich. Hier ist die kumulierte Rendite der US-ameri-

kanischen Aktien aus der obigen Abbildung für den Zeit-

raum Januar 2000 bis Juni 2023 abgetragen. Während 

sich die Mehrheit der Renditen zum Endzeitpunkt in ei-

ner relativ breiten, aber begrenzten Spanne tummelt (grü-

nes Oval), fallen jedoch „Ausreißer“ sowohl nach oben 

als auch unten auf (vgl. schwarze Ovale). 
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Welche praktischen Implikationen bringen diese Er-

kenntnisse mit sich? Extremes Stockpicking kann sich 

unter Umständen auszahlen, was am Beispiel der Apple-

Aktie sehr eindrucksvoll zu beobachten ist. Aber natür-

lich hat die Sache auch einen Haken: Rückblickend be-

trachtet lassen sich die Überflieger leicht identifizieren 

und die Gefahr ist groß, ins Träumen zu geraten: „Hätte 

ich mein gesamtes Vermögen in diese eine Aktie inves-

tiert, hätte ich den Markt um Längen geschlagen.“ Aller-

dings besitzt nach unserem Kenntnisstand niemand eine 

Glaskugel, mit der zukünftige Überflieger mit einer hun-

dertprozentigen Trefferquote identifiziert werden kön-

nen. Alles auf eine Aktie zu setzen, birgt – wie die empi-

rische Untersuchung ebenfalls zeigt – erhebliche Risiken 

und kann zu einer deutlichen Underperformance gegen-

über dem Mark führen. Daher bleibt aus unserer Sicht ein 

gut diversifiziertes Portfolio der Schlüssel für einen lang-

fristig erfolgreichen Vermögensaufbau.  

Die Metapher der schwarzen Schwäne 

Häufig werden extreme Preisbewegungen mit sogenann-

ten Black-Swan Ereignissen in Verbindung gebracht. Es 

handelt sich dabei im Allgemeinen um extrem unwahr-

scheinliche Ereignisse, die nach dem Finanzmathemati-

ker Nassim Nicholas Taleb drei Kriterien erfüllen müs-

sen:1 Erstens muss das Ereignis einen Ausreißer darstel-

len, der außerhalb des Bereichs der regulären Erwartun-

gen liegt. Zweitens hat es extreme Auswirkungen auf die 

Gesellschaft, Wissenschaft oder Wirtschaft und drittens 

werden in der Retroperspektive Erklärungen gefunden, 

die das Ereignis erklärbar und vorhersehbar machen. Der 

Erste Weltkrieg, die Terroranschläge vom 11. September 

2001 oder die Nuklearkatastrophe von Fukushima 2011 

sind Beispiele für Black-Swan Ereignisse. Historisch 

geht die Metapher darauf zurück, dass in Europa lange 

Zeit ausschließlich weiße Schwäne bekannt waren und 

schwarze Schwäne völlig unvorstellbar waren. Als dann 

der niederländische Seefahrer Willem de Vlamingh 1697 

in Westaustralien schwarze Schwäne entdeckte, musste 

der Irrglaube aufgegeben werden. 

Wie bereits erläutert, sind Black-Swan Ereignisse nahezu 

unmöglich vorherzusehen. Trifft das auch auf extreme 

Preisbewegungen an den Kapitalmärkten zu? Sicherlich 

nicht. Zwar sind die starken Preisbewegungen im Ver-

gleich zur eigenen Historie oder zu anderen Wertpapie-

ren „untypisch“, jedoch liegen sie nicht außerhalb des 

Bereichs der regulären Erwartungen. Somit stößt die 

Normalverteilung zwar an ihre Grenzen, die Wahrschein-

lichkeit von stark positiven oder negativen Renditen rich-

tig einzuschätzen, es existieren aber präzisere Vertei-

lungsmodelle, mit der sich die „fat tail“ erfolgreich erfas-

sen lassen. Black-Swan Ereignisse sind hingegen quasi 

nicht modellierbar. 

Unser Fazit 

Was sollten Sie mitnehmen? Zukünftige Preisbewegun-

gen an den Kapitalmärkten auf Basis von Normalvertei-

lungen zu prognostizieren, ist in der Regel keine sinn-

volle Idee. Empirische Daten zeigen eindrucksvoll, dass 

die Normalverteilung extreme Preisbewegungen – sei es 

nach oben oder unten – unterschätzen. Auch wenn sie ein 

einfaches und intuitives Instrument darstellt, kann ihr 

Einsatz beim Risikomanagement fatale Folgen mit sich 

bringen. Auch wenn extremes Stockpicking rückbli-

ckend zu astronomisch hohen Renditen führen kann, 

empfiehlt sich für den langfristigen Vermögensaufbau 

ein breit diversifiziertes Portfolio. Wer „Spielgeld“ übrig 

hat und im schlimmsten Fall einen Totalverlust verkraf-

ten kann, der kann natürlich auch extreme Einzelwetten 

eingehen. 

Simon Landt 

 

  

                                                      
1 Taleb veröffentlichte zu dem Phänomen Black-Swan Ereig-

nisse zahlreiche Bücher. Zum bekanntesten zählt „Der 

Schwarze Schwan“ aus dem Jahr 2007. 
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Stand

28.09.2023 21.09.2023 25.08.2023 27.06.2023 27.09.2022 30.12.2022

Aktienmärkte 12:08 -1 Woche -1 Monat -3 Monate -12 Monate YTD

Dow Jones 33550 -1,5% -2,3% -1,1% 15,2% 1,2%

S&P 500 4317 -0,3% -2,0% -1,4% 18,4% 12,4%

Nasdaq 13093 -1,0% -3,7% -3,4% 20,9% 25,1%

Russell 2000 1779 -0,2% -4,0% -3,8% 7,0% 1,0%

DAX 15197 -2,4% -2,8% -4,1% 25,2% 9,1%

MDAX 25509 -4,0% -5,5% -5,1% 14,2% 1,6%

TecDAX 2970 -1,3% -3,7% -4,1% 11,9% 1,7%

EuroStoxx 50 4124 -2,1% -2,6% -4,2% 23,9% 8,7%

Stoxx 50 3895 -1,5% -0,7% -1,1% 17,1% 6,7%

SMI (Swiss Market Index) 10843 -2,2% -1,0% -2,7% 7,1% 1,1%

FTSE 100 7545 -1,7% 2,8% 1,1% 8,0% 1,3%

Nikkei 225 31873 -2,1% 0,8% -2,0% 19,9% 22,1%

Brasilien BOVESPA 114327 -1,6% -1,3% -2,7% 5,5% 4,2%

Russland RTS 1005 1,7% -3,7% -2,2% -4,6% 3,6%

Indien BSE 30 65558 -1,0% 1,0% 3,4% 14,8% 7,8%

China CSI 300 3690 0,5% -0,5% -4,1% -5,2% -4,7%

MSCI Welt 2841 -1,6% -2,4% -2,8% 18,2% 9,1%

MSCI Welt SRI 2754 -2,1% -3,0% -12,8% 19,6% 11,4%

MSCI Emerging Markets 948 -0,8% -2,3% -4,7% 6,3% -0,8%

Zinsen und Rentenmärkte

Bund-Future 128,64 -96 -346 -552 -850 -429

Bobl-Future 115,26 -60 -30 -67 -325 -49

Schatz-Future 104,87 -3 -13 -5 -177 -55

3 Monats Euribor 3,97 7 32 58 274 208

3M Euribor Future, Dez 2023 4,00 -1 11 0 64 39

3 Monats $ Libor 5,65 -1 -2 12 201 88

Fed Funds Future, Dez 2023 5,42 -2 -6 9 100 78

10-jährige US Treasuries 4,63 15 39 87 67 80

10-jährige Bunds 2,91 19 38 54 66 34

10-jährige Staatsanl. Japan 0,77 4 12 40 52 36

10-jährige Staatsanl. Schweiz 1,16 8 17 23 -32 -45

US Treas 10Y Performance 561,05 -0,9% -2,6% -5,8% -1,6% -3,2%

Bund 10Y Performance 526,37 -0,7% -2,0% -3,0% -2,0% 0,2%

REX Performance Index 428,95 0,1% -0,9% -1,5% -2,3% -0,8%

IBOXX  AA, € 3,97 8 22 28 50 38

IBOXX  BBB, € 4,80 9 21 20 9 10

ML US High Yield 9,01 19 34 28 -53 3

Wandelanleihen Exane 25 6620 0,0% 0,0% 0,0% 6,4% 0,0%

Rohstoffmärkte

S&P Commodity Spot Index 618,30 1,0% 5,7% 15,8% 2,9% 1,3%

MG Base Metal Index 376,16 -0,7% -2,0% -1,5% 4,0% -10,1%

Rohöl Brent 96,07 3,0% 13,6% 33,0% 11,4% 13,1%

Gold 1874,20 -2,4% -1,6% -2,1% 14,6% 3,2%

Silber 22,63 -3,0% -6,1% -0,9% 21,9% -4,7%

Aluminium 2203,75 1,5% 4,3% 2,1% 5,3% -6,2%

Kupfer 8056,50 -0,9% -3,2% -3,9% 8,5% -3,7%

Eisenerz 120,84 -0,7% 11,7% 7,3% 22,4% 8,6%

Frachtraten Baltic Dry Index 1752 11,7% 62,2% 48,1% -3,0% 15,6%

Devisenmärkte

EUR/ USD 1,0537 -0,9% -2,5% -3,8% 9,3% -1,2%

EUR/ GBP 0,8640 -0,4% 0,7% 0,6% -3,2% -2,6%

EUR/ JPY 157,26 -0,1% -0,3% 0,1% 12,9% 11,8%

EUR/ CHF 0,9661 0,3% 1,0% -1,3% 1,7% -1,9%

USD/ CNY 7,3036 -0,1% 0,1% 1,1% 1,8% 5,8%

USD/ JPY 149,64 1,4% 2,2% 3,9% 3,4% 14,1%

USD/ GBP 0,8203 0,8% 3,0% 4,5% -11,6% -1,3%

Quelle: Refinitiv Datastream

Veränderung zum


