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Vorwort

Zentrales Erkenntnisobjekt und zentraler Untersuchungsgegenstand des vorliegenden Lehr-
buchs ist das Finanzrisikomanagement, verstanden als das Management finanzieller Risiken
von und durch Wirtschaftsunternehmen, insbesondere von Finanzinstitutionen, wie Banken
und Versicherungen.

Unter Risikomanagement (auf der Unternehmensebene) verstehen wir dabei die Gesamt-
heit aller Aktivititen, die der Identifizierung, Messung und Analyse von Risiken sowie der
Steuerung der Risikoposition des Unternehmens unter Einsatz des risikopolitischen Instru-
mentariums dienen. Das Mindestziel hierbei ist die Sicherung der Unternehmens-existenz
bzw. die Wahrung des von der Unternehmensleitung vorgegebenen tolerierten Risikoniveaus.
Dariiber hinausgehend ist nach unserer Auffassung Risikomanagement integraler Bestandteil
einer wertorientierten Unternehmenssteuerung, d. h. dient wie alle unternehmerischen Akti-
vitdten letztlich der Steigerung des Unternehmenswerts. Nicht nur die Risikodimension steht
daher im Fokus des Risikomanagements, sondern auch die Profitabilitidtsdimension. Nach un-
serer Uberzeugung sind Risiken und Chancen unternehmerischer Aktivititen untrennbar mit-
einander verbunden. Jede Handlung, die die Risikodimension beeinflusst, nimmt automatisch
auch Einfluss auf die Chancendimension und vice versa. Unser Risikomanagementbegriff ist
daher konsequenterweise der eines ertrags- bzw. wertorientierten Risikomanagements. Als
Bestandteil der wertorientierten Unternehmenssteuerung ist Risikomanagement ein Element
der unternehmensinternen Steuerung. Die Modelle und Methoden des Risikomanagements,
die in diesem Lehrtext im Vordergrund stehen, sind primir dieser internen Sicht zuzuordnen
(Risikomanagement auf der Basis interner Modelle). Hinzu treten externe Elemente des Ri-
sikomanagements, die auf rechtlichen Vorgaben (etwa Basel I-III im Bankenbereich sowie
Solvency II im Versicherungsbereich) beruhen. Dieser regulatorische Aspekt des Risikoma-
nagements steht nicht im Vordergrund unserer Ausarbeitung, aber wir gehen von Zeit zu Zeit
auf ausgewéhlte Aspekte solcher extern definierter Anforderungen an das Risikomanagement
ein, da sie uns wertvolles Anschauungsmaterial fiir relevante Methoden bieten.

Eine Gesamtdarstellung des risikopolitischen Instrumentariums wiirde den Rahmen des
vorliegenden Lehrbuchs bei Weitem sprengen, insbesondere, wenn man nicht nur punktuell
in die Tiefen des methodischen Arsenals vordringen und zudem auch aktuelle Entwicklun-
gen beriicksichtigen mochte. Unsere Darstellung folgt aus diesem Grund schwerpunktméifig
dem grundlegenden Steuerungsprinzip, dass die aus unternechmerischen Aktivititen resultie-
renden Risiken mit Kapital zu unterlegen sind. Konsequenterweise liegt der Fokus unserer
Ausfithrungen auf der Bestimmung des notwendigen Risikokapitals. Dies schlie8t ein, dass
bereits die Messung des Risikos unter diesem Aspekt erfolgt, d.h. im Vordergrund der Ri-
sikoevaluation stehen Risikomale, die einer Risikokapitalinterpretation zugénglich sind (vor
allem Value at Risk sowie Conditional Value at Risk). Auch die wertorientierte Unterneh-
menssteuerung wird aus dieser Perspektive betrachtet, d. h. im Zentrum steht hier die risiko-
kapitalbasierte Ergebnissteuerung.

Das angestrebte Profil des vorliegenden Lehrbuchs ist vielschichtig. Unser Zielbild ist eine
in sich geschlossene, umfassende und methodisch fundierte Einfiihrung in das Finanzrisiko-
management. Behandelt werden dabei ausgewihlte allgemeine Grundlagen (Was ist Risiko?
Was ist Risikomanagement? Welches sind die rechtlichen Rahmenbedingungen des Risiko-
managements? Was sind die Grenzen eines quantitativen Risikomanagements?) sowie metho-
dische Grundlagen (umfassende Aufarbeitung der grundlegenden quantilbasierten Risikoma-
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Be Value at Risk und Conditional Value at Risk im Rahmen einer statischen Modellbildung
sowie im Kontext von Finanzmarktzeitreihen). Darauf aufbauend erfolgt die Anwendung des
bereit gestellten grundlegenden Instrumentariums auf die fundamentalen Risikokategorien
(Marktrisiken, Kreditrisiken, Versicherungsrisiken, operationelle Risiken) sowie schlielich
die Darstellung der Grundziige einer risikokapitalbasierten Ergebnissteuerung (inklusive der
Problematik der Allokation von Risikokapital).

Die Spannweite der Darstellung reicht hierbei von ,traditionellen* Grundlagen bis hin
zu aktuellen Entwicklungen, von elementaren Methoden bis hin zu komplexen Kalkiilen.
Im Zentrum unserer Ausfiihrungen steht das quantitativ orientierte Risikomanagement,
d. h. derjenige Bereich des Risikomanagements, der modell- und methodengestiitzt ist. Dabei
war es unser Bemiihen, dem Leser die methodischen Ansétze und Ergebnisse nicht nur in
Form von ,,Kochrezepten® nahezubringen, sondern auch die dahinterstehenden Konzepte
und Ideen sowie die eingehenden Pridmissen zu vermitteln. Auf der anderen Seite wird
die vorherrschende quantitative Sichtweise nicht als Selbstzweck verstanden, sondern als
zentrales Werkzeug fiir Anwendungen in der Praxis des Risikomanagements. Die Betonung
des Anwendungsaspekts findet Niederschlag in einer Reihe von primir empirisch gestiitzten
Fallstudien, im Rahmen derer die vorgestellten Methoden auf der Basis von Kapitalmarktda-
ten illustriert werden. Des Weiteren tragen gelegentliche ,,Blicke in die Wissenschaft* sowie
,.Blicke in die Praxis®, in denen aktuelle wissenschaftliche Studien oder Veroffentlichungen
aus der Unternehmenspraxis zusammengefasst werden, ebenfalls zum besonderen Profil
des Buches bei. Zur weiteren Mehrung des Nutzens unserer Leser stellen wir zudem unter
http://insurance.bwl.uni-mannheim.de/finrisk ausgewihlte Matlab-Funktionen
zur Implementierung der im Rahmen der Fallstudien durchgefiihrten Analysen zur Verfii-
gung.

Durch eine differenzierte Struktur des Buches wird zudem versucht, unterschiedlichen
Ausbildungszielen und Ausbildungsprofilen Rechnung getragen. Weiterfiihrende und vertie-
fende Elemente werden vor allem im Rahmen von Anhéngen zu den einzelnen Kapiteln be-
handelt.

Ein solches Buch kann nicht ohne vielfdltige Unterstiitzung zustande kommen. Zu Dank
verpflichtet sind wir insbesondere vielen Mitarbeitern bzw. Kollegen, die sich aktiv in die
Entwicklung des Buchprojekts eingebracht haben. Zu nennen sind hier insbesondere Frau
Bettina Muser, die Leiterin des Lehrstuhlsekretariats, sowie die Herren Jan Bauer, Calo la
Gaipa, Sebastian Gohl, Jan Gompers, Alexandr Pekelis, Lars Rickenberg, Patrick Schneider
und Lukas Wagner. Aber auch zahlreichen Studenten, Doktoranden und Seminarteilnehmern
haben wir fiir vielfaltige Anregungen zu danken. Herrn Katzenmayer sowie Frau Adelheid
Fleischer vom Schiffer-Poeschel Verlag schulden wir einmal mehr gro3en Dank fiir die auf-
merksame und engagierte Begleitung auch dieses Buchprojekts.

Last not least danken wir unseren Partnerinnen, Maja Sommer und Franziska Huggenber-
ger, fiir all ihre Unterstiitzung und Zuwendung.

Mannheim, im Dezember 2014

Peter Albrecht/Markus Huggenberger
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1  Einfiihrung und Grundlagen

1.1 Risiko

1.1.1 Zum Begriff des Risikos

Risiko ist ein sehr facettenreicher, ja schillernder Begriff. Diskurse iiber Natur und Aspekte
des Risikos fiillen Biicher und es wurden dariiber Biicher geschrieben'.

Risiko liegt im Kern begriindet in der unvollstindigen Information iiber zukiinftige Zu-
stinde. Das Phianomen des Risikos durchdringt praktisch alle Bereiche des menschlichen
Lebens. Risiko beriihrt eine Vielzahl 6konomischer, politischer, sozialer und technologischer
Fragestellungen und Problemkreise. Entsprechend erfolgt die Beschiftigung mit Risiko und
Risiken in unterschiedlichen akademischen Disziplinen.

Im vorliegenden Lehrbuch konzentrieren wir uns auf
e Finanzrisiken
und haben hierbei die
e Unternehmensebene
im Fokus, d. h. es geht um das Management finanzieller Risiken von Unternehmen.

Finanzrisiken spielen eine zentrale Rolle fiir alle institutionellen Teilnehmer an den
Finanz- und Versicherungsmérkten. Dies sind primir die Finanzintermedidre (Kreditinstitu-
te, Versicherungen, Investmentgesellschaften), aber auch Industrieunternehmen sehen sich
finanzwirtschaftlichen Risiken gegeniiber (bspw. Wechselkursrisiken, Risiken der Preisent-
wicklung auf den Rohstoffmarkten).

In einem finanziellen Kontext kann Risiko intuitiv als negative Verdnderung bzw. adverse
Entwicklung der finanziellen Position eines Entscheidungstrigers oder einer Institution ver-
standen werden. Hierzu gehort insbesondere das Erleiden finanzieller Verluste, aber auch die
Nichterreichung angestrebter Mindestrenditen oder Mindestvermdgensstéinde fillt hierunter.
Aus einer entscheidungstheoretischen Sicht mindert eine adverse Entwicklung den Nutzen
der finanziellen Position fiir den Entscheidungstriger.

Zusammenfassend gesagt, beinhalten die Risiken, die wir in dem vorliegenden Lehrtext
betrachten?, stets adverse finanzielle Konsequenzen. In diesem Sinne gilt, wie es Harring-
ton/Niehaus (2003, S. 2) auf den Punkt bringen: ,,Risk is costly*.

Aber dies ist in vielen Fillen nur die eine Seite der Medaille. Okonomische Handlungen,
die adverse finanzielle Konsequenzen beinhalten, kdnnen in der Regel auch zu positiven fi-
nanziellen Konsequenzen fiihren (und dies ist oftmals die eigentliche Motivation, diese Hand-
lung zu titigen). Risiko und Chance sind in der Regel untrennbar verbunden. Dieser Aspekt

1 Etwa Becker (1993), Bennett (2005), Bernstein (1998) sowie Gigerenzer (2013), um eine Aus-
wahl zu nennen.

2 Im Weiteren konzentrieren wir uns auf 6konomische Aspekte finanzieller Risiken. Daher erfolgt
in diesem Buch weder eine Behandlung der Literatur zur Messung der von Personen wahrge-
nommenen Risiken (perceived risk), vgl. zu einer Ubersicht Brachinger/Weber (1997), noch der
Literatur, die sich mit den psychologischen Aspekten und Hintergriinden von Risikobeurteilungen
beschiftigt, vgl. hierzu etwa Slovic (2000) sowie Diacon/Ennew (2001).
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wird auch in unserem Verstdndnis von Risikomanagement, das wir in Abschnitt 1.2 darlegen
werden, eine zentrale Rolle spielen.

1.1.2 Finanzrisiken

Im Hinblick auf die Kategorien von Finanzrisiken sind zwei Sichtweisen moglich, die in Ab-
bildung 1.1.1 illustriert sind. Wir unterscheiden die finale Risikodimension von der kausalen
Risikodimension. Der Fokus der finalen Risikodimension richtet sich auf die 6konomischen
Konsequenzen des Risikos. Hierbei steht die Ebene des Gesamtunternehmens im Zentrum,
d. h. wir nehmen eine aggregierte Sicht ein. Auf der Unternehmensebene bestehen zwei fun-
damentale Risiken, die beides Konkursgriinde nach deutschem Recht sind, d. h. zu einer In-
solvenz fiihren konnen. Auf der Zahlungsebene kann eine Illiquiditétssituation vorliegen,
d. h. das Unternehmen ist nicht mehr fahig, seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen.
Auf der Erfolgsebene kann eine Uberschuldungssituation vorliegen, d. h. der Wert der Aktiva
des Unternehmens unterschreitet den Wert der Verpflichtungen des Unternehmens. Allge-
meiner besteht das Risiko der Unterschreitung einer Mindestperformance, die notwendig ist,
die Kosten des Unternehmens zu decken sowie einen wettbewerbsfihigen Mindesterfolg zu
erzielen.

Der Fokus der kausalen Risikodimension richtet sich hingegen auf die einzelnen Risiko-
arten, die ursdchlich zur Entstehung der finalen Risiken beitragen.

Die Abbildung 1.1.1 enthilt einen Uberblick iiber die wesentlichen Arten von finanziellen
Risiken. Hierzu zihlen zunichst die Risiken der Finanzmirkte. Diese umfassen Marktrisi-
ken (Risiken aus der Verinderung des Marktwertes von Finanzpositionen, insbesondere etwa
Aktienkurs-, Zins- und Wéahrungsrisiken, oder aus einer verringerten Marktliquiditit) und
Kreditrisiken (Risiken aus dem Ausfall oder der Anderung der Bonitiit eines Schuldners).
Weitere Beispiele fiir finanzielle Risiken sind Versicherungsrisiken (Verluste einer Privatper-
son oder eines Unternehmens aus einem Versicherungsereignis), sowie operationelle Risiken?
(bspw. Betrug, Ausfall der EDV, Softwarefehler).

Zuriickgehend auf Knight (1921) unterscheidet man in der Entscheidungstheorie die Ka-
tegorien Risiko und Ungewissheit*. Charakteristisch fiir eine Risikosituation ist es, dass der
Entscheider sowohl Informationen iiber die (fiir die Entscheidungssituation relevanten) mog-
lichen Zustinde der Welt als auch iiber deren Eintrittswahrscheinlichkeit spezifizieren kann.
Dieser Konvention werden wir folgen.

3 Operationelle Risiken werden in der Literatur teilweise auch unter die leistungswirtschaftlichen
Risiken gezihlt, vgl. bspw. Wolke (2008, S. 7).
4 Hier zu verstehen als Risikosituation bzw. Ungewissheitssituation. Der Oberbegrift fiir beide Ka-

tegorien ist Unsicherheit.
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Erfolgsebene: Zahlungsebene:
Uberschuldung Iliquiditit

Finale Risikodimension

RISIKO

’ Kausale Risikodimension ‘

Markt- Kredit- Versiche- Operationelle
risiken risiken rungsrisiken Risiken

Abbildung 1.1.1: Risikokategorien: Ein erster Uberblick. Die fett gedruckten Elemente sind
Gegenstand dieses Buchs.

gen, deren finanzielle Konsequenzen sich durch eine Zufallsvariable® quantifizieren lassen’.

Ausgangspunkt der weiteren Analysen sind daher im Basisfall> konomische Handlun-

7

Beispiele fiir solche Zufallsvariable sind etwa:

1)
2)

3)

die Hohe des aus einem Finanzinvestment (Aktien, Zinstitel, Devisen, Derivate) resul-
tierenden Endvermogens,

die absolute Veridnderung des Marktwerts oder die Rendite eines Finanzinvestments iiber
eine Periode,

der Periodenerfolg oder die Kapitalrendite eines Unternehmens (Industrie, Versicherung,
Bank),

Dieser Basisfall ist statischer Natur. Allgemeiner werden wir auch dynamische Ansitze (stochas-
tische Prozesse, Zeitreihen) betrachten.

Der Begrift der Zufallsvariable beinhaltet dabei sowohl die Spezifikation eines Wertebereichs
(potentielle Realisationen) als auch einer Wahrscheinlichkeitsverteilung.

Damit geht einher, dass wir uns im vorliegenden Text nur mit Risiken befassen, die sich geeignet
quantifizieren lassen. Risiken, die sich nicht oder nur sehr schwer quantifizieren lassen (sog. ,,soft
risks*, wie etwa Verhaltensrisiken oder Reputationsrisiken), sind nicht Gegenstand dieses Buches.
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4) der aggregierte Gesamtschaden eines Bestands von Versicherungsvertrigen iiber eine
Periode,

5) der aggregierte Ausfallbetrag eines Portfolios von Kreditrisiken iiber eine Periode,

6) die Hohe des Gesamtschadens fiir ein Unternehmen aus der Realisierung operativer Ri-
siken in einer Periode.

Die genannten beispielhaften Situationen weisen einen strukturellen Unterschied auf. So kann

in den Beispielen 2) und 3) die zugrunde liegende ZufallsgréBe sowohl positive Werte (,,Ge-

winne®) als auch negative Werte (,, Verluste®) annehmen. In den Beispielen 4) — 6) kann die

zugrunde liegende Zufallsvariable hingegen nur nichtnegative Werte annehmen, wobei der

Verlust (Schaden) umso hoher ist, je hoher dieser Wert ausfillt. Im Rahmen der weiteren

Ausfithrungen betrachten wir sowohl Positionen, die Gewinne wie Verluste zulassen als auch

reine Schaden- bzw. Verlustpositionen.

Die Spezifikation einer Zufallsvariablen geht einher mit der Spezifikation einer Vertei-
lungsfunktion (Verteilungsannahme). Die Betrachtung des Risikos beschrinkt sich dann auf
das reine Zufallsrisiko (process risk), d. h. auf das Risiko, das aus der Zufallsbestimmtheit
der Realisationen der zugrunde liegenden Zufallsvariablen resultiert.

Eine weitergehende Behandlung des Modellrisikos (model risk; das Risiko, ein falsches
Modell spezifiziert zu haben) sowie des Irrtumsrisikos (parameter risk; das Risiko, die
falschen Modellparameter spezifiziert zu haben) sprengt den Rahmen des vorliegenden
Texts®.

1.1.3 Risikoquantifizierung: Ein erstes Beispiel

Abb. 1.1.2 enthilt die empirische Wahrscheinlichkeitsverteilung der Jahresrenditen des Deut-
schen Aktienindex (DAX) fiir den 50-Jahres-Zeitraum von 1964-2013.

Die empirische Wahrscheinlichkeitsverteilung des DAX bietet ein erstes einfaches Bei-
spiel fiir die Quantifizierung einer Risikosituation im Basisfall (statische Modellierung), so
wie wir dies in Abschnitt 1.1.2 erortert haben. Die zugrunde liegende Zufallsvariable ist
die Jahresrendite des DAX und die empirische Verteilung beinhaltet sowohl die Informati-
on’ iiber eine Menge von potentiellen Realisationen als auch die zugehérigen Eintrittswahr-
scheinlichkeiten.

Zudem verdeutlicht Abbildung 1.1.2 noch einmal den bereits in Abschnitt 1.1.1 ange-
sprochenen Aspekt, dass in vielen Fillen Risiko und Chance nur zwei Seiten der gleichen
Medaille sind. Versteht man vereinfachend!® alle negativen DAX-Realisationen als Risiko
und alle positiven DAX-Realisationen als Chance, so sieht man, dass mit der Realisierung

8 Eine Ausnahme hiervon beinhaltet Abschnitt 3.13, in dem wir uns zumindest ansatzweise mit
dem Modellrisiko in einem Value at Risk-Kontext befassen.

9 Wobei diese hier natiirlich abhéngig ist von dem gewéhlten Zeitfenster. Dies ist aber nur ein
Beispiel dafiir, dass eine Modellbildung stets auf dem Treffen bestimmter Pramissen (hier: das
Zeitfenster 1964-2013 ist reprdsentativ) beruht.

10 Im Rahmen der allgemeineren Konzeption des Shortfallrisikos, die wir in Abschnitt 2.5 darstellen,
ist es nicht notwendigerweise der Nullpunkt, der zur Unterscheidung zwischen Risiko und Chance
fiihrt.



Risikomanagement 5

10

Haufigkeit

—80 —60

Rendite [%]

Abbildung 1.1.2: Wahrscheinlichkeitsverteilung der DAX-Renditen 1964-2013

einer okonomischen Handlung (,,investiere in den DAX*) sowohl Risiken als auch Chancen
Hand in Hand gehen. Risiko und Chance sind in solchen Situationen'' untrennbar verbunden.

1.2 Risikomanagement

1.2.1 Zum Begriff des Risikomanagements

Um einen ersten Einblick und eine erste Vorstellung davon zu erhalten, was Gegenstand und
Inhalt des Risikomanagements (RM) sind, beginnen wir mit einer Reihe von ausgewihlten
Zitaten, die zentrale Aspekte des RM beleuchten.

Wir beginnen mit einem Zitat aus Kloman (1990, S. 201), der von einem sehr breiten
Risikoverstindnis ausgeht, so wie wir dies auch zu Beginn des Abschnitts 1.1.1 dokumentiert
haben:

»What is risk management? To many social analysts, politicians and academics it is the
management of environmental and nuclear risk, those technology-generated macro-risks that
appear to threaten our existence. To bankers and financial officers it is the sophisticated use of
such techniques as currency hedging and interest rate swaps. To insurance buyers and sellers
it is coordination of insurable risks and the reduction of insurance costs. To hospital admi-

11 Im Unterschied hierzu sind Versicherungsschéden ,,reine Risiken (pure risks). Sie sind nur mit
Verlusten, nicht aber Chancen verbunden. Aus Sicht des Versicherungsunternehmens, auf das sol-
che Risiken transferiert werden, ergeben sich aus diesem Risikotransfer hingegen sowohl Risiken
als auch Chancen, denn der Versicherer erhilt fiir die Risikoiibernahme eine Priamie. Das Risi-
ko des Versicherers besteht dann vereinfacht darin, dass die Summe der eingetretenen Verluste
die Summe der vereinnahmten Primien iibersteigt. Im anderen Fall erzielt der Versicherer einen
Gewinn und es realisiert sich hiermit die Chance des Betreibens von Versicherungsgeschéften.
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nistrators it may mean ,quality assurance‘. To safety professionals it is reducing accidents
and injuries.*

Um die Vielfiltigkeit, die Vielschichtigkeit und den Facettenreichtum des RM unter ein
gemeinsames Verstindnis zu subsumieren, schligt Kloman (1990, S. 203) dann als Fazit die
folgende Definition des RM vor:

,.Risk management is a discipline for living with the possibility that future events may
cause adverse effects.*

Klomann betont die Wichtigkeit der Formulierung ,,living with* und fiihrt fort:

-Risk won’t disappear. It cannot be legislated out of existence. Technology can’t make it
vanish, since inevitably new risks arise from every old one we think we have overcome. And
insurance doesn’t really transfer it; it only apportions some of its costs through an imper-
fect funding mechanism. The main thrust of the discipline will be in educating the public to
understand the risk trade-offs that are part and parcel of modern life.*

Als zweiten, pragmatischeren Einstieg in das RM wihlen wir eine Charakterisierung von
Bartram (1999, S. 17):

»Im Folgenden soll unter Risikomanagement die Gesamtheit aller Aktivititen verstanden
werde, die der Identifizierung, Analyse und Quantifizierung von Risiken sowie der Gestal-
tung der Risikoposition mittels risikopolitischer Instrumente mit dem Ziel dienen, iiber die
Wahrung der Existenz des Unternehmens hinaus den Unternehmenswert zu steigern. Dieser
Definition liegt damit im Einklang mit der Literatur ein Verstdndnis von Risikomanagement
als einer umfassenden Funktion zugrunde, die nicht allein auf die Absicherung von Unter-
nehmen gegen Risiken abstellt, sondern simtliche Aspekte der Bestimmung und Bewertung
von Risiken sowie der Auswahl und Implementierung von Mafinahmen zu ihrer Steuerung
einschlief3t.*

Diese Charakterisierung des Risikomanagements weist die folgenden aus unserer Sicht
zentralen Aspekte auf:

e Betonung der Steuerungsaufgabe des RM

Zentrale Aufgabe des RM ist die Gestaltung der Risiko- bzw. allgemeiner der Risiko-/

Wertposition des Unternehmens unter Einsatz des risikopolitischen Instrumentariums (auf

die dabei eingesetzten Instrumente kommen wir in Abschnitt 1.2.2 zuriick).

e Betonung des ganzheitlichen Charakters des RM
RM ist ein Ansatz zur Unternehmenssteuerung (Enterprise Risk Management, ERM), im
Idealfall hat es ganzheitlichen Charakter (Integriertes Risikomanagement, IRM).

e Betonung der Zielorientierung des RM

Als Ansatz der Unternehmenssteuerung erfolgt RM zielorientiert. Das Mindestziel ist hier-

bei die Sicherung der Unternehmensexistenz bzw. die Wahrung des von der Unterneh-

mensleitung vorgegebenen tolerierten Risikoniveaus. Allgemeiner hat das RM wertorien-
tierten Charakter, d. h. das letztliche Ziel aller unternehmerischen Aktivitdten (inkl. der

RM-Aktivititen) ist die Steigerung des Unternehmenswerts. Nicht nur die Risikodimensi-

on steht im Zentrum des RM, sondern auch die Profitabilititsdimension'2.
Risikomanagement ist damit ein integraler Bestandteil einer wertorientierten Unternehmens-
steuerung. Um diesen Aspekt zu betonen, wird in der Literatur auch teilweise von ,,wert-
orientiertem RM* oder ,ertragsorientiertem RM* gesprochen. Wir bleiben in diesem Text
bei dem Terminus Risikomanagement. Nach unserer Auffassung sind in den in diesem Buch

12 Elemente einer risikobasierten Ergebnissteuerung behandeln wir in Kapitel 9.
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betrachteten Konstellationen Risiko und Chance, wie bereits mehrfach ausgefiihrt, untrenn-
bar miteinander verbunden. Jede Handlung, die die Risikodimension beeinflusst, beeinflusst
automatisch auch die Chancendimension und vice versa.

Eine dritte und letzte aufschlussreiche Definition des RM entnehmen wir Van Deventer
etal. (2013, S. 6):

,.Risk management is the discipline that clearly shows management the risks and returns
of every major strategic decision at both the institutional level and the transaction level.
Moreover, the risk management discipline shows how to change strategy in order to bring the
risk return trade-off into line with the best long- and short-term interests of the institution.*

1.2.2 Risikomanagement als Prozess

Das Management von Risiken in Unternehmen vollzieht sich typischerweise in einzelnen
Stufen bzw. Phasen. Man spricht daher iiblicherweise vom Risikomanagement-Prozess. Die
einzelnen Stufen des RM-Prozesses lassen sich wie folgt gliedern'?:
e Systematische Risikoidentifikation und -erfassung
In dieser Stufe geht es darum, alle im Unternehmen vorhandenen Risiken systematisch zu
identifizieren und zu erfassen. Die hauptsdchlichen Risikoarten (kausale Dimension des
Risikos) haben wir in Abb. 1.1.1 dokumentiert.
o Risikoquantifizierung und Risikoevaluation
Wie bereits in Abschnitt 1.1.2 ausgefiihrt und in Abschnitt 1.1.3 in einem ersten Bei-
spiel dokumentiert, gehen wir grundsitzlich davon aus, dass Finanzrisiken durch eine
Wahrscheinlichkeitsverteilung der moglichen finanziellen Ergebnisse charakterisiert wer-
den konnen. Auf dieser Grundlage ist dann eine weitergehende Evaluation des Risikos
vorzunehmen, bspw. in Form der Bestimmung des RisikomaBes Value at Risk.
e Risikosteuerung und risikobasierte Ergebnissteuerung
Auf dieser Stufe findet der Einsatz des risikopolitischen Instrumentariums statt. Hierauf
gehen wir noch gesondert ein.
e Risikokontrolle
In dieser Phase findet die Evaluation der Ergebnisse der Risikosteuerung bzw. der risiko-
basierten Ergebnissteuerung statt. Auf dieser Basis erfolgt dann eine Riickkoppelung in
die anderen Stufen des RM-Prozesses.
Die einzelnen Stufen bzw. Phasen des RM-Prozesses sind noch einmal in Abbildung 1.2.1
dargestellt. Dabei wird betont, dass der RM-Prozess nicht statischer Natur ist, sondern den
Charakter eines Regelkreislaufs besitzt. Ferner wird betont, dass der RM-Prozess sich nur
innerhalb eines organisatorischen Rahmens (Risikoorganisation) entfalten kann.
Zentraler Gegenstand des vorliegenden Lehrtextes sind primér die Phasen 2 und 3 des
RM-Prozesses. Wir gehen ausfiihrlich auf die Moglichkeiten einer Risikoevaluation (in Form
von Risikomafien) ein sowie auf die Instrumente der Risikosteuerung.

13 Die Darstellung des RM-Prozesses in der Literatur ist vielféltig, wobei sich die einzelnen Dar-
stellungen allerdings nur in Nuancen und in der graphischen Présentation, nicht jedoch im Kern
unterscheiden. Wir verweisen an dieser Stelle exemplarisch auf Kriele/Wolf (2012, S. 3), Romei-
ke (2005, S. 26) sowie Wolke (2008, S. 4).
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Abbildung 1.2.1: Die Phasen des Risikomanagement-Prozesses. Die fett gedruckten Elemente
sind Gegenstand dieses Buchs.

Die grundsitzlichen Elemente des risikopolitischen Instrumentariums (im weiteren Sin-
ne'#) sind in Abbildung 1.2.2 dargestellt.

Das risikopolitische Instrumentarium enthélt ein umfassendes Arsenal von Methoden zur
Risikosteuerung, d. h. zur zielgerichteten Gestaltung der Rendite/Risiko-Position eines Unter-
nehmens. Eine eingehende Darstellung aller risikopolitischen Instrumente sprengt den Rah-
men des vorliegenden Lehrbuchs. Zentraler Gegenstand unserer Ausfiihrungen ist — neben
(wie bereits ausgefiihrt) Ansidtzen zur Risikoevaluation — die Ermittlung des notwendigen Ri-
sikokapitals sowohl im Rahmen einer unternehmensinternen Steuerung als auch im Rahmen
der externen Regulierung (hier insbesondere: Basel II, Solvency II). Hinzu tritt in Kapitel 9
die Behandlung der Themenfelder Kapitalallokation und risikokapitalbasierte Ergebnissteue-
rung.

AbschlieBend gehen wir noch kurz auf diejenigen Instrumente des risikopolitischen In-
strumentariums ein, die nicht Gegenstand des vorliegenden Lehrbuchs sind.

Das Nicht-Eingehen von Risiken (so dies moglich ist) sowie praventive Maflnahmen zur
Risikominderung sind elementare risikopolitische Techniken. Der Transfer von Risiken be-
zeichnet traditionell die (partielle) Ubertragung von Risiken auf Versicherungsunternehmen
(bspw. Risiken von Naturgefahren oder Haftpflichtrisiken). Hinzu getreten sind Methoden
des alternativen Risikotransfers'> von Risiken auf die Kapitalmirkte (bspw. Insurance Lin-
ked Securities wie etwa Katastrophenanleihen).

14 Unter Einbeziehung der risikobasierten Ergebnissteuerung.
15 Vgl hierzu etwa Culp (2002).
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Risikopolitisches Instrumentarium

Methoden der Risikoreduktion

Risikomeidung und Risikovorsorge

Risikotransfer

Diversifikation

Hedging

Bereitstellung von Risikokapital

Externe Regulierung

Interne Steuerung

Risikobasierte Ergebnissteuerung

Abbildung 1.2.2: Risikopolitisches Instrumentarium (im weiten Sinne). Die fett gedruckten
Elemente sind Gegenstand dieses Buchs.

Diversifikation von Risiken (naive Diversifikation, Markowitz-Diversifikation) sowie Hed-
ging von Risiken (auf der Basis derivativer Instrumente wie Futures, Optionen und Swaps)

sind schlieBlich Standardinstrumente zur Steuerung von Investmentpositionen'®.

1.2.3 Nutzenpotentiale des Risikomanagements

Aus einer gesellschaftlichen Sicht besitzt die Funktionsfahigkeit der Finanzmérkte und der
Finanzinstitutionen zentrale Relevanz. Dies ist zugleich eine grundlegende Aufgabe der re-
gulatorischen Ebene des Managements von Finanzrisiken.

16  Man vgl. hierzu Albrecht/Maurer (2008).
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Wie wir bereits in Abschnitt 1.2.1 ausgefiihrt haben, ist das Mindestziel des RM auf der
Unternehmensebene die Sicherung der Existenz des Unternehmens und, dariiber hinausge-
hend, die Lieferung eines Beitrags zur Erhohung des Unternehmenswerts. Vor diesem Hin-
tergrund werden in der Literatur!” eine Reihe von Nutzenpotentialen des RM dokumentiert.
Als Pramissen gehen dabei ein:

e RM senkt die Insolvenzwahrscheinlichkeit

o RM reduziert die Variabilitit der Ergebnisse eines Unternehmens.

Unter diesen Priimissen sind die folgenden Haupt-Schlussfolgerungen'® zu ziehen:
e RM vermindert die Wahrscheinlichkeit der Realisierung von Insolvenzkosten.

Zu den Insolvenzkosten zdhlen nicht nur die direkten Insolvenzkosten, wie etwa Rechts-

kosten, sondern vor allem auch die indirekten Wirkungen einer (sich abzeichnenden) In-

solvenz (ggf. konnen die Aktiva des Unternehmens nur unter Wert verkauft werden; Zer-
storung von Marke und Reputation, d. h. immaterieller Komponenten des Geschifts- bzw.

Firmenwerts; Verlust von qualifizierten Mitarbeitern).

e RM verringert die Kosten der externen Finanzierung bzw. des Kapitalmarktzugangs.

Das Vorhandensein bzw. die Qualitit eines RM-Systems besitzt einen positiven Einfluss

auf das Rating'® des Unternehmens seitens der Ratingagenturen und verringert damit die

Finanzierungskosten.

e Die Reduzierung der Variabilitit der Ergebnisse des Unternehmens reduziert die Eigenka-
pitalkosten.

Dieser Schlussfolgerung liegt die Hypothese zugrunde, dass die Kapitalkosten mit stei-

gendem (Schwankungs-)Risiko zunehmen.

o Im Falle eines progressiven Steuertarifs besitzen Unternehmen mit einer stabileren Ergeb-
nisentwicklung steuerliche Vorteile, d. h. weisen hohere Nach-Steuer-Ergebnisse auf.

1.3 Rechtliche Rahmenbedingungen des
Risikomanagements

1.3.1 Einfuhrung

In Abschnitt 1.2.1 haben wir RM als Bestandteil einer wertorientierten Unternehmenssteue-
rung charakterisiert. In dieser Sichtweise ist RM ein Element der unternehmensinternen
Steuerung. Die Modelle und Methoden des RM, die in diesem Lehrtext im Vordergrund
stehen, sind primir dieser internen Sicht zuzuordnen (folgerichtig spricht man auch teilweise
von RM auf der Basis interner Modelle).

17  Man vgl. etwa die ,.Klassiker Amit/Wernerfelt (1990), Froot et al. (1993), Stulz (1996), Froot/-
Stein (1998), sowie die neueren Arbeiten von Bolton et al. (2011), Hoyt/Liebenberg (2011) so-
wie Pérez-Gonzélez/Yun (2013) und ergéinzend hierzu die Ausfiihrungen in Gleiiner (2008, Ab-
schnitt 1.3), Harrington/Niehaus (2003, Abschnitt 2.3), Hull (2012b, Abschnitt 1.5) sowie McNeil
et al. (2005, Abschnitt 1.4.2).

18  Fiir weitere Nutzenbeitriage des RM vgl. man etwa Gleifner (2008, S. 12 f.).

19  Zum Zusammenhang von RM und Rating vgl. etwa Gleifiner (2008, S. 17 ff.).
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In praxi operieren jedoch Unternehmen nicht in einem luftleeren Raum, sondern in ei-
nem spezifischen gesellschaftlichen, politischen und rechtlichen Rahmen. Insbesondere die-
ser letzte Aspekt ist fiir uns von Bedeutung, da eine Vielzahl von Rechtsnormen existieren,
die sich mit der Kontrolle, den Berichtspflichten und allgemein der Kommunikation im Hin-
blick auf betriebliche Risiken befassen und daher eine Riickwirkung auf die Unternehmen
besitzen. Die Sicherung der Erfiillung dieser rechtlichen Rahmenbedingungen ist zentrale
Aufgabe des Compliance-Systems eines Unternehmens.

Im Idealfall konnen externe und interne Elemente des RM in konsistenter Weise integriert
werden. Im Realfall treten viele Elemente des externen RM additiv zu internen Elementen
des RM hinzu.

Im vorliegenden Text gehen wir sporadisch auf ausgewéhlte Elemente solchermaflen ex-
tern definierter Methoden des RM ein (primér auf Vorschriften im Rahmen von Basel 11
und Solvency II), da sie uns wertvolles Anschauungsmaterial bieten. Nachfolgend geben wir
einen ersten (von unterschiedlichem Detaillierungsgrad) Uberblick iiber rechtliche Rahmen-
bedingungen, die fiir das RM von Unternehmen von Bedeutung sind. Wir fokussieren uns auf
rechtliche Rahmenbedingungen in Deutschland bzw. in der Europischen Union?°.

Zu den allgemeinen (d. h. brancheniibergreifenden) rechtlichen Rahmenbedingungen in
Deutschland, die Relevanz fiir das RM besitzen, gehoren primér
e der Deutsche Corporate Governance Kodex (DCGK),

e das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmensbereich (KonTraG),
e das Transparenz- und Publizitétsgesetz (TransPuG).
Hinzu treten bspw. die Deutschen Rechnungslegungsstandards DRS 5 und DRS 15.

Da der vorliegende Lehrtext, wie in Abschnitt 1.2.2 ausgefiihrt, nicht auf eine umfassenden
Darstellung aller risikopolitischen Instrumente ausgerichtet ist, sondern seinen Schwerpunkt
im Kontext der Risikokapitalbestimmung besitzt, werden wir hierauf nicht weiter eingehen?!,
sondern konzentrieren uns in den folgenden Abschnitten auf die Regulierung von Finanzin-
stituten im Rahmen von Basel II/III und Solvency II.

1.3.2 Kapitalunterlegungsvorschriften im Bankenbereich: Basel Il

1.3.2.1 Hintergriinde

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking Supervision; kurz:
Basler Ausschuss) ist der zentrale Impulsgeber fiir die Harmonisierung und Weiterentwick-
lung der internationalen Bankenaufsicht. Er wurde 1974 von den Zentralbanken und den
Bankaufsichtsbehorden der G10-Staaten gegriindet und hat seinen Sitz an der Bank fiir In-
ternationalen Zahlungsausgleich (Bank for International Settlements) in Basel. Die Verlaut-
barungen des Basler Ausschusses sind zunichst rechtlich nicht bindend. Dies werden sie (im
Rahmen der Europiischen Union) durch eine entsprechende Aufnahme in Richtlinien der EU
sowie anschlieBender Umsetzung in nationales Recht.

20  Dies schlieit bspw. den Sarbanes-Oxley Act (USA) zur Verbesserung von Unternehmensbe-
richterstattung und RM aus, welcher jedoch auch fiir deutsche Tochterunternehmen von US-
Gesellschaften von Relevanz ist.

21 Vgl aus Sicht des RM hierzu etwa Cottin/Dohler (2013, Abschnitt 1.4), Gleifiner (2008, Ab-
schnitt 1.6) sowie Kriele/Wolf (2012, Abschnitt 8.1).
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1.3.2.2 Baselll

Die deutsche Bankenaufsicht steht gegenwirtig an der Schwelle des (schrittweisen) Uber-
gangs von Basel II zu Basel III. Grundlage fiir das Regime Basel II ist die Eigenkapital-
vereinbarung (Capital Accord) des Basler Ausschusses aus dem Jahr 200422, Basel II dehnt
den Anwendungsbereich des Basler Eigenkapitalakkords von 1988 (Basel I) aus und entwi-
ckelt ihn weiter. Die rechtliche Umsetzung auf europiischer Ebene erfolgte>* im Rahmen der
Richtlinien?* 2006/48/EG (Bankenrichtlinie) sowie 2006/49/EG (Kapitaladiquanzrichtlinie).
Die Grundstruktur von Basel II besteht aus drei sich gegenseitig ergidnzenden Séaulen und ist
in Abbildung 1.3.1 dokumentiert.

Basel 11
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Abbildung 1.3.1: Drei-Sdulen-Struktur von Basel Il

Die Umsetzung in deutsches Recht erfolgte durch entsprechende Anderungen im Kre-
ditwesengesetz (KWG) sowie durch flankierende Verordnungen (Solvabilititsverordnung?
vom 14. Dezember 2006, SolvV; GroB3- und Millionenkreditverordnung) und Rundschreiben

22 Vgl hierzu Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004).

23 Vgl. hierzu Deutsche Bundesbank (2006).

24 Die beiden Richtlinien werden auch unter dem Gesamtbegriff Capital Requirements Directive
(CRD) zusammengefasst.

25  Die SolvV (2006) ist in Kraft getreten am 01. Januar 2007. Die letzte Anderung im Rahmen
des Basel II-Regimes erfolgte am 19. Dezember 2012 (Inkrafttreten: 28. Dezember 2012). Wir
verwenden im weiteren Text die Kennzeichnung SolvV (2006), um die Solvabilititsverordnung
(inkl. der erfolgten Anderungen) im Rahmen des Basel II-Regimes zu kennzeichnen und SolvV
(2013) fiir die Solvabilititsverordnung im Rahmen des ab 01. Januar 2014 graduell umzusetzen-
den Basel I1I-Regimes. Fiir die im vorliegenden Lehrbuch dokumentierten Mindestanforderungen
an das Risikokapital in den Bereichen Markt-, Kredit- und operationelle Risiken sind nach wie
vor die Basel II-Bestimmungen relevant, d. h. hier erfolgen durch den Ubergang zu Basel I1I keine
Anderungen.



Rechtliche Rahmenbedingungen des Risikomanagements 13

(Mindestanforderungen26 an das Risikomanagement vom 20. Dezember 2005, MaRisk (BA);
Rundschreiben 7/2007 (BA) — Zinsinderungen im Anlagebuch?’).

Im Kern dokumentiert die SolvV (2006) die Vorschriften zur Umsetzung der ersten sowie
der dritten Siule und die MaRisk (BA) die Umsetzung der Vorschriften?® der zweiten Siule
von Basel II.

Im Weiteren konzentrieren wir uns auf die Séule I, welche die Mindestkapitalanforderun-
gen beinhaltet. Betrachtet werden die Bereiche Adressrisiken (Kreditrisiken), operationelles
Risiko sowie Marktrisikopositionen.

Gemail Solvabilitdtsverordnung (2006) gilt die folgende additive Grundstruktur (Building
Block Approach) fiir die Mindestanforderungen an die (aufsichtlicherseits definierten) Ei-
genmittel (EM) eines Kreditinstituts

EM > AAR + AOR + AMR , (1.3.1)

wobei AAR dem Anrechnungsbetrag fiir Adressrisiken, AOR dem Anrechnungsbetrag fiir
das operationelle Risiko und AMR dem Anrechnungsbetrag fiir die Marktrisikoposition (inkl.
der Optionsgeschifte des Instituts) entspricht. Die Eigenmittel stellen die Summe aus dem
modifizierten verfiigbaren Eigenkapital (haftendes Eigenkapital minus Wertberichtigungs-
fehlbetriige plus beriicksichtigungsfihiger Wertberichtigungsiiberschuss®) und den verfiig-
baren Drittrangmitteln®°. Die Anforderung (1.3.1) ist tiglich zum Geschiftsschluss zu erfiil-
len.

Im Rahmen der Eigenkapitalvereinbarung 2004 des Basler Ausschusses®! lautet die An-
forderung*

Anrechenbares Eigenkapital > 0,08 - RWA , (1.3.2)

wobei RWA (Risk Weighted Assets) die gewichteten Risikoaktiva bezeichnet.

Das anrechenbare Eigenkapital nach Basel II wird im Rahmen der Umsetzung in deut-
sches Recht durch die vorstehend erlduterten Eigenmittel definiert. Nach Basel II wird ferner
die Summe aller gewichteten Risikoaktiva bestimmt, indem die Eigenkapitalanforderungen
fiir Marktrisiken und operationelle Risiken mit 12,5 (dem Kehrwert der Mindestkapitalquote
von 8 %) multipliziert und zur Summe der gewichteten Risikoaktiva aus dem Kreditgeschaft
addiert werden. Es gilt somit

RWA = RWA (Kreditrisiko) 4+ 12,5 - AMR + 12,5 - AOR

26 Die MaRisk (BA), wobei BA fiir Bankaufsicht steht im Unterschied zu VA (Versicherungsauf-
sicht), ist in Kraft getreten am 20. Dezember 2005. Die letzte Neufassung erfolgte am 14. De-
zember 2012 (Inkrafttreten: 01. Januar 2013).

27  Inzwischen abgelost durch das Rundschreiben 11/2011 (BA).

28  Die MaRisk (BA) enthilt insbesondere allgemeine Anforderungen an das RM von Banken im
Hinblick auf die Risikotragfihigkeit, die Risikostrategie, das Interne Kontrollsystem, die beson-
deren Funktionen (Risikocontrolling, Compliance, Interne Revision) sowie das RM auf Gruppe-
nebene.

29  Zu der Bestimmung und zu den Komponenten des modifizierten verfiigbaren Eigenkapitals vgl.
eingehender etwa Hartmann-Wendels et al. (2010, S. 426).

30  Als zusitzliche Restriktion sieht die Solvabilititsverordnung (2006) vor, dass die Summe aus

AAR und AOR das modifizierte verfiigbare Eigenkapital nicht iibersteigt.
31  Vgl. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2004).
32 Diese Darstellung wird vor allem in der internationalen Literatur verwendet.



14 Einfihrung und Grundlagen

und damit die (1.3.2) konkretisierende Anforderung
EM > 0,08 - RWA (Kreditrisiko) + AMR + AOR .

Der Vergleich mit (1.3.1) zeigt schlieBlich, dass AAR = 0,08 - RWA (Kreditrisiko) gilt. Die
Mindestkapitalanforderungen fiir die angesprochenen Teilbereiche werden wir entsprechend
in den Kapiteln 4, 6 und 8 weiter detaillieren.

Ein wesentliches Charakteristikum der bankaufsichtlichen Regulierung im Rahmen der
Basel-Regimes ist die Moglichkeit der Verwendung bankinterner Risikomodelle?® in Alter-
native zu den bankaufsichtlich definierten Standardverfahren. Die Eroffnung dieser Moglich-
keit erfolgte erstmals® durch die Umsetzung der EG-Richtlinie 98/31/EG (der Novellierung
der Kapitaladdquanzrichtlinie von 1993) in deutsches Recht (im Wege der Neufassung des
Grundsatzes I des Kreditwesengesetzes; Inkrafttreten: 01. Oktober 1998) und bezog sich zu-
nichst nur auf den Bereich der Marktrisiken. Im Rahmen von Basel II ist die Anwendung
interner Modelle sowohl fiir Markt-, Kredit- als auch operationelle Risiken moglich. Interne
Modelle miissen bestimmten Anforderungen geniigen, ihr Einsatz unterliegt der Erlaubnis-
pflicht seitens der Bankaufsicht. Ferner wird regelméfig iiberpriift, ob die Anforderungen
weiterhin erfiillt sind>>.

Die Grundvorstellung ist hierbei, dass das interne Modell ein integraler Bestandteil des
unternehmensinternen Risikomanagements ist und eine bessere Quantifizierung der spezifi-
schen Risiken der Finanzinstitutionen erlaubt, als ein unternehmensiibergreifend angelegtes
Standardverfahren. Mit der Erlaubnis der Verwendung interner Modelle wurde damit erst-
mals eine Harmonisierung zwischen internem Risikomanagement und externer Regulierung
ermoglicht.

1.3.2.3 Basel 2.5, Basel lll und Basel 3.5

Die Regulierung im Bankenbereich unterliegt einer stindigen Weiterentwicklung, nicht zu-
letzt auch forciert durch die Subprime- und Kreditkrise.

In einer ersten unmittelbaren Reaktion auf die Subprime- und Kreditkrise wurden Ver-
schirfungen der Vorschriften von Basel II zum Marktrisiko im Kontext interner Modelle vor-
genommen>°. Diese beinhalten’’

e cine Erweiterung der VaR-Berechnung unter Einbeziehung eines Stress-VaR,
o die Einfiihrung eines Incremental Risk Charge fiir kreditsensitive Finanzinstrumente

(bspw. Bonds) im Handelsbuch,

33 Die Nomenklatur ist hier uneinheitlich. In SolvV (2006) wird von eigenen Risikomodellen ge-
sprochen, in SolvV (2013) von internen Ansétzen. Im weiteren Text verwenden wir den Terminus
internes Modell.

34 Zur entsprechenden Historie vgl. etwa Traber (2000).

35  Zuden aktuellen Bestimmungen hierzu vgl. man SolvV (2013, Kapitel 1: Interne Ansitze).

36  Man vgl. hierzu Basel Committee on Banking Supervision (2009) sowie das zugehorige Update
Basel Committee on Banking Supervision (2011a). Die Umsetzung in deutsches Recht erfolgte
per 01. Januar 2014. Fiir eine detailliertere Behandlung vgl. man etwa Gaumert/Schulte-Mattler
(2009).

37  Eine eingehendere Darstellung dieser Punkte erfolgt in Abschnitt 4.1.2.
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o die Einfiihrung einer spezifischen Kapitalanforderung (Comprehensive Risk Measure) fiir
Finanzinstrumente wie Asset Backed Securities (ABS) und Collateralized Debt Obligati-
ons (CDO), die sensitiv im Hinblick auf die Korrelation von Ausfallrisiken sind.

Die néchste Stufe der Weiterentwicklung der Bankenregulierung wird als Basel III bezeich-

net. Auf der Ebene der Europidischen Union erfolgte dies durch das CRD IV-Paket, be-

stehend aus der Richtlinie 2013/36/EU (Capital Requirements Directive IV) sowie der EU-

Verordnung Nr. 575/2013 (Capital Requirements Regulation). Die Richtlinie wurde durch das

CRD IV-Umsetzungsgesetz (BGBI. I Nr. 53 vom 03.09.2013, S. 3395) vom 28. August 2013

in deutsches Recht umgesetzt, die Verordnung ist unmittelbar anzuwenden. Die Umsetzung

des CRD IV-Pakets in nationales Recht fiihrt u. a. zu Anderungen im Kreditwesengesetz, der

Solvabilitdtsverordnung, der GroB3- und Millionenkreditverordnung sowie der Liquidititsver-

ordnung?®. Die Regelungen von Basel III treten ab 2014 schrittweise in Kraft und betreffen

auf der Eigenkapitalebene

e die Verschirfung der Anforderungen an die Qualitit und den Umfang des anrechenbaren
Eigenkapitals,
die Einfiihrung einer Verschuldungsgrenze (Leverage Ratio),
die Reduktion von Prozyklitit und die Stirkung von antizyklischen Puffern, insbesondere
die Einfiihrung eines Kapitalerhaltungspuffers*’ (Capital Conservation Puffer) und eines
antizyklischen Kapitalpuffers (Countercyclical Buffer),

e die Beriicksichtigung des Kontrahentenrisikos

sowie auf der Liquiditdtsebene die Einfiihrung zweier neuer Mindeststandards mit unter-

schiedlichen Risikohorizonten,

e die Liquidity Coverage Ratio (LCR),

e die Net Stable Funding Ratio (NSFR).

Ferner arbeitet der Basler Ausschuss an einer fundamentalen Uberarbeitung der Kapitalan-

forderungen fiir das Handelsbuch. Hierzu liegen aktuell zwei Konsultationsdokumente, Basel

Committee on Banking Supervision (2012) und Basel Committee on Banking Supervision

(2013), vor. Diese werden in der Literatur teilweise auch als Basel 3.5 apostrophiert*!.

38 ImBGBIL INr. 73 vom 18.12.2013, S. 4166 ff. wurden die Novellierungen von Liquiditétsverord-
nung, Solvabilitdtsverordnung sowie Groflkredit- und Millionenkreditverordnung veréffentlicht.
Die Verordnungen treten grundsétzlich zum O1. Januar 2014 in Kraft.

39 Insgesamt bleibt es bei einer Gesamtkapitalquote von 8 % (relativ zu den Risk Weighted As-
sets, RWA), aber die Anforderungen an die Zusammensetzung der Eigenmittel werden ver-
schirft. Nach einer Ubergangsfrist miissen die Kreditinstitute 6 % statt 4 % Kernkapital (Tier
1-Gesamtkapital) vorhalten, die Quote fiir hartes Kernkapital (Tier 1-Equity Capital) muss min-
destens 4,5 % betragen. Um die Mindestkapitalanforderung von 8 % einzuhalten, konnen bis zu
2 % Erganzungskapital (Tier 2) verwendet werden. Drittrangmittel werden abgeschafft. Man vgl.
hierzu ndher SolvV (2013).

40  Bis zum Jahr 2019 miissen die Kreditinstitute stufenweise einen Kapitalerhaltungspuffer in Hohe
von 2,5 % aufbauen, der nur aus hartem Kernkapital besteht. Damit sind ab 2019 insgesamt 7 %
hartes Kernkapital erforderlich.

41  So etwa von Embrechts et al. (2014).
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1.3.3 Kapitalunterlegungsvorschriften im Versicherungsbereich:
Solvency I

Das Solvency II-Projekt der EU weist groBe strukturelle Ahnlichkeiten zu Basel II auf. Ge-
meinsam sind beiden Regulierungsansétzen die in Abb. 1.3.1 dargestellte Drei-Saulen-Struk-
tur, der Ansatz einer risikobasierten Kapitalunterlegung unter Einbeziehung aller wesentli-
chen Risikoarten sowie die Moglichkeit der Verwendung interner Risikomodelle. Das Solven-
cy II-Regime ist jedoch noch nicht in Kraft. Zwar ist die Verabschiedung der sog. Solvency
II-Rahmenrichtlinie*? auf der Ebene der europiischen Union bereits im Jahr 2009 erfolgt. Die
Verabschiedung der sog. Omnibus II-Richtlinie, die notwendige Modifikationen* und Wei-
terentwicklungen** der Rahmenrichtlinie enthilt, wurde jedoch (auch aufgrund methodisch-
inhaltlicher Probleme) mehrfach verschoben. Am 11. Mirz 2014 wurde nun die Omnibus
II-Richtlinie vom EU-Parlament verabschiedet und damit eine wesentliche Voraussetzung*’
dafiir geschaffen, dass Solvency II zum 01. Januar 2016 in Kraft treten kann.

Wihrend die Omnibus II-Richtlinie vor allem die Konkretisierung der Séule I betrifft, ist
eine Konkretisierung der Sédule II im Rahmen der Mindestanforderungen an das Risikoma-
nagement von Versicherungsunternehmen, den MaRisk (VA), bereits 2009 erfolgt*S.

Wenn auch die Solvency II-Regelungen in einigen Bereichen noch nicht abschlie3end kon-
kretisiert sind, ist die Grundstruktur von Solvency II, die wir nachfolgend darstellen, bereits
hinreichend konkretisiert*’. Dabei beschriinken wir uns auf eine Darstellung der Kernelemen-
te von Sidule L.

Die zu erfiillende Mindestkapitalanforderung bezieht sich auf das Zielsolvenzkapita
(Solvency Capital Requirement, SCR). Ausgangspunkt der Bestimmung des Zielsolvenzka-
pitals ist die in Abbildung 1.3.2 dargestellte vorgegebene Hierarchie von Risikomodulen und
Risikosubmodulen.

Das Gesamt-SCR wird durch eine Aggregation der SCR-Grofen der Risikomodule ermit-
telt, die SCR-GroBen der Risikomodule ihrerseits durch eine Aggregation der SCR-Groflen
der Risikosubmodule. Bei der stufenweisen Aggregation werden Risikodiversifikationseffek-
te grundsitzlich berticksichtigt (teilweise unter expliziter Vorgabe von Korrelationsmatrizen).

Die SCR-GroBen pro Risikosubmodul werden auf unterschiedliche Weisen bestimmt, teil-
weise auf der Basis einer expliziten Mean Value at Risk—Bestimmung49, teilweise auf der
Basis von Stress- bzw. Schockszenarien.

148

42 Vgl. hierzu Européische Union (2009).

43  Notwendig geworden u. a. durch den Vertrag von Lissabon und die Errichtung einer europdischen
Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (European
Insurance and Occupational Pensions Authority, EIOPA).

44 Dies betrifft primir die Bewertung langfristiger Garantien.

45  Die Europidische Kommission muss eine Reihe der in Omnibus II verankerten Regeln noch kon-
kretisieren.

46  Vgl. Rundschreiben 3/2009 (VA) der BaFin.

47  Einheitliche Basis unserer Ausfiihrungen ist der Entwurf fiir eine Durchfiihrungsverordnung zu
Solvency II, vgl. hierzu European Commission (2011). Aktuelle punktuelle (aber nicht notwen-
digerweise abschlieBende) Weiterentwicklungen werden in EIOPA (2014) dokumentiert.

48  Als weitere aufsichtlicherseits relevante Untergrenze unterhalb des Zielsolvenzkapitals fungiert
das Mindestsolvenzkapital (Minimum Capital Requirement, MCR).

49  Man vgl. zum Mean Value at Risk die Ausfithrungen in Abschnitt 2.4.7.
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Die Wahl der Parameter und sonstigen Annahmen sind von der Intention her so getrof-
fen, dass insgesamt der Mean Value at Risk zum Signifikanzniveau 0,5 % (Konfidenzni-
veau 99,5 %) bestimmt wird. Der Wertansatz der einzelnen Positionen ist vom Grundsatz her
marktwertorientiert. Fiir versicherungstechnische Verpflichtungen wird der (nicht vorhande-
ne) Marktwert ,,approximiert” durch die Summe aus einem Best Estimate der Verpflichtun-
gen sowie einer Risikomarge. Diese Summe soll den Preis widerspiegeln, zu dem ein anderer
Versicherer den Bestand an Verpflichtungen (zum gegebenen Konfidenzniveau) iibernehmen
wiirde. Die Bestimmung des Best Estimate beinhaltet im Kern die Berechnung des Barwerts
der Erwartungswerte der kiinftigen Zahlungen unter einer risikolosen Zinsstrukturkurve.

Wenden wir uns damit der Struktur der Standardformel zur SCR-Berechnung zu*’. Das
Gesamt-SCR ist die Summe folgender Bestandteile:

e Basissolvenzkapitalanforderung (Basis Solvency Capital Requirement, BSCR),

e Kapitalanforderung fiir das operationale Risiko als pauschaler Aufschlag auf das BSCR,

e Anpassung fiir die Verlustausgleichsfahigkeit der versicherungstechnischen Riickstellun-
gen und latenten Steuern!.

Die Basissolvenzkapitalanforderung bestimmt sich dann auf der Grundlage der folgenden

Aggregation der SCR-Grofen der Haupt-Risikomodule (,,Wurzelformel*)

5
BSCR = | ) Corri;j x SCR; x SCR; +  SCRimmatericl - (1.3.3)
i,j=1

Die Elemente SCR; (i = 1,...,5) stehen fiir die SCR-Gr68en der folgenden fiinf Risikomo-
dule

e SCRj: Risikomodul Marktrisiko,

e SCRj: Risikomodul Ausfallrisiko,

e SCRj: Lebensversicherungstechnisches Risikomodul,

e SCRy: Krankenversicherungstechnisches Risikomodul,

e SCRs5: Nichtlebensversicherungstechnisches Risikomodul.

Die GroBen Corr; ; entsprechen den Elementen der in Tabelle 1.3.1 dargestellten Korrelati-
onsmatrix. Sie sind aufsichtsbehdrdlich vorgegeben.

Auch bei der Aggregation der SCR-GroéBen der Submodule eines Haupt-Risikomoduls
wird die Aggregationsstruktur der Wurzelformel (1.3.3) beibehalten. Eine explizite aufsichts-
behordliche Vorgabe der GroBe der Korrelationskoeffizienten findet auf dieser Ebene jedoch
nicht statt.

Die Struktur der Wurzelformel ist dabei der Varianz/Kovarianz-Formel nachgebildet. Dies
setzt voraus, dass die MeanVaR-GroBen pro Risikosubmodul proportional zu einer Standard-
abweichungsgrofie sind. Dies ist jedoch nur fiir normalverteilte (bzw. allgemein fiir elliptisch
verteilte) ZufallsgroBen erfiillt.

Die Risikogrofien sind zudem aus empirischer Sicht oftmals nicht normalverteilt. Im Hin-
blick auf das Pramien- und Reserverisiko wird bspw. sogar explizit mit einer Lognormalver-
teilungsannahme gearbeitet.

50  Man vgl. hierzu die Artikel 103-111 sowie den Anhang der Solvency II-Rahmenrichtlinie, vgl.
Européische Union (2009).

51  ImKern beinhaltet dies die Beriicksichtigung der Moglichkeit der Anpassung der kiinftigen Uber-
schussbeteiligung in der Lebensversicherung zu Zwecken der Risikoreduktion.
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Tabelle 1.3.1: Korrelationen der Risikomodule unter Solvency II

Markt- Ausfall- Lebensver- Krankenver- Nicht-Lebens-

risiko  risiko  sicherung sicherung versicherung
Marktrisiko 1 0,25 0,25 0,25 0,25
Ausfallrisiko 0,25 1 0,25 0,25 0,5
Lebensversicherung 0,25 0,25 1 0,25 0
Krankenversicherung 0,25 0,25 0,25 1 0
Nicht-Lebensversicherung 0,25 0,5 0 0 1

Durch den Ansatz von Korrelationskoeffizienten ist zudem nur die Erfassung von linearen
Abhiingigkeiten’> moglich. Insgesamt ist zu konstatieren, dass die Wurzelformel (1.3.3) zu
Verzerrungen bei der Risikomessung fiihren kann’.

1.4 Grenzen eines quantitativen Risikomanagements

Zentraler Gegenstand des vorliegenden Lehrbuchs ist das quantitative Risikomanagement,
d. h. der Bereich des RM, der modell- und methodengestiitzt ist. Die gro3en Finanzkrisen der
letzten Jahrzehnte (US Savings & Loan-Krise, Aktienmarktcrash von 1987, Asienkrise, Russ-
landkrise, Internet- und Technologieblase, Subprime- und Kreditkrise) sowie gro3e Einzeler-
eignisse (Orange County, LCTM, Barings, Enron, Lehman Brothers, AIG, Société Générale,
etc.) bieten Anlass zur Gewinnung von Erkenntnissen (lessons learned) iiber Schwachstellen
und Verbesserungsmdoglichkeiten des Risikomanagements>*. Neben einzelnen Schlussfolge-
rungen wird auch immer wieder die grundsitzliche Frage aufgeworfen, welches die Bedeu-
tung, die Sinnhaftigkeit und die Grenzen mathematisch-quantitativer Methoden in den Wirt-
schaftswissenschaften im Generellen und im Finanzrisikomanagement im Speziellen sind.
Dies ist auch im Rahmen der Aufarbeitung der Subprime- und Kreditkrise so gewesen und
erfolgte angesichts ihrer Dimensionen in einem verstiarktem Umfang.

Im Hinblick auf die Aufarbeitung der Kreditkrise sind viele ausgezeichnete Publikationen
erschienen, sowohl aus allgemeiner 6konomischer Sicht® als auch aus Sicht des Risikomana-

52 Zu diesem Aspekt sowie zur Konzeption der Copula zur Beschreibung allgemeiner Abhingig-
keitsstrukturen vgl. man Anhang 5.D.

53 Man vgl. hierzu etwa Filipovi¢ (2009) sowie Pfeifer/Stralburger (2008).

54  Fiir entsprechende lessons learned vgl. etwa Boyle/Boyle (2001, Chapter 8), Jorion (2007, Ab-
schnitt 2: Lessons from Financial Desasters), Hull (2012b, Chapter 24: Risk Management Mista-
kes to Avoid), Van Deventer et al. (2013, S. 11 ff.) sowie Zagst et al. (2010).

55  Bspw. Brunnermeier (2009), Crouhy et al. (2008), Hellwig (2009) sowie Liedtke (2010).
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gements als auch aus Sicht der Finanzmarktregulierung’’. Lessons learned der Kreditkrise

haben inzwischen auch Eingang in Lehrbiicher gefunden.

Eine einigermaflen systematische Aufarbeitung der Subprime- und Kreditkrise sowie der
hieraus zu ziehenden Folgerungen sprengen den Rahmen des vorliegenden Lehrtexts. Aus
unserer Sicht sind aber die folgenden generellen Punkte zentral:

e Finanzmirkte haben im Gegensatz zu ,,normalen* Mirkten eine immanente Tendenz zur
Instabilitit (keine automatische ,,Selbstheilung* der Mirkte).

In normalen Mairkten ist die Eigenschaft ,, Kdufer* bzw. ,,Verkdufer* stabil. Auf Finanz-

mirkten hingegen nicht.

e Finanzmirkte sind global stark vernetzt und damit sehr anfillig fiir systemische Risiken.
Eine Regulierung muss daher auch auf der Systemebene ansetzen, nicht nur auf der Un-
ternehmensebene.

e Die Finanzmarktregulierung beinhaltet prozyklische Elemente, Krisen werden damit ten-
denziell verschérft.

Entsprechende Ddmpfungsmechanismen sind daher zu entwickeln.

e Regulierung und Risikomanagement setzen dem Grunde nach funktionierende Mirkte
voraus, d. h. dass Positionen zu ,,fairen* Preisen aufgelost werden konnen.

Bei Marktstorungen ist jedoch die Informationsfunktion der Preise auler Kraft gesetzt.
Die vorstehenden Erkenntnisse bieten nur einen rudimentdren Ausschnitt aus dem Lessons
learned der Subprime- und Kreditkrise. Fiir eine weitergehende Aufarbeitung verweisen wir
auf die zitierte Literatur. Einen Punkt adressieren wir jedoch noch ausfiihrlicher, da er den
Kern unseres Ansatzes beriihrt, die Addquanz eines modell- und methodenbasierten Risiko-
managements.

In der Tat gab es im Zuge der Aufarbeitung der Subprime- und Kreditkrise Stimmen, die
die Verwendung mathematisch-quantitativer Ansédtze zumindest mitverantwortlich fiir den
Ausbruch der Krise gemacht haben. So besitzt ein Abschnitt des Turner-Reports®® die Uber-
schrift ,,Misplaced reliance on sophisticated maths*. Konkret war es vor allem das an der
Wall Street vielverwendete Li-Modell (das wir in Abschnitt 5.4.3.2 aufarbeiten werden) fiir
die Bewertung von Kreditderivaten, das hier mageblich in die Haftung genommen wurde. So
besitzt etwa der Beitrag von Jones (2009) in der Financial Times den bezeichnenden (Teil-)
Titel ,,The formula that killed Wall St.“. Aber auch aus Sicht der Mathematik® und seitens
der Vertreter (,,Quants‘‘) mathematisch-quantitativer Methoden im Investmentbereich und im
Risikomanagement®' liegen entsprechende Aufarbeitungen der Subprime- und Kreditkrise
vor. Die wichtigsten Folgerungen hieraus werden wir im Weiteren prisentieren.

Zunichst einmal lautet die These von Van Deventer et al. (2013, S. 487) ,,Formulas don’t
cause losses, people cause losses®. In der Tat stiitzen die Ausfithrungen von Das et al. (2013),
Donnelly/Embrechts (2010) und Van Deventer et al. (2013) die Sicht, dass es weniger der
mathematisch-quantitative Ansatz an sich ist, der problematisch und zu kritisieren ist, son-
dern der Umgang mit mathematischen Modellen und quantitativen Methoden. Exemplarisch

56 Vgl etwa Golub/Crum (2010) sowie Lo/Mueller (2010).

57  Man vgl. hierzu etwa Basel Committee on Banking Supervision (2012, Annex 1).

58  Vgl. etwa Brigo et al. (2010), Christoffersen (2012, S. 28 ft.), Hull (2009), Hull (2012b, Chap-
ter 6), Saunders/Allen (2010, Part I) sowie Van Deventer et al. (2013, Chapter 37).

59 Vgl Turner (2009, Abschnitt 1.1 (iv)).

60 Vgl etwa Das et al. (2013), Donnelly/Embrechts (2010), Eberlein (2009) sowie Follmer (2009).

61 Vgl etwa Lo/Mueller (2010) sowie Van Deventer et al. (2013, S. 487 ff. und S. 735 ff.).
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hierfiir ist das bereits angesprochene Li-Modell. Zum einen belegen die Ausfithrungen von
Donnelly/Embrechts (2010) und von Van Deventer et al. (2013), dass die Probleme des Li-
Modells bereits vor dem Ausbruch der Subprime-Krise nicht nur in akademischen Kreisen
bekannt gewesen sind, sondern sich zuvor am Markt (im Zuge von groferen Verlusten im Mai
2005 im Kontext von Kreditderivaten, die sich auf Ford und General Motors bezogen) auch
bereits manifestiert hatten. Auf der anderen Seite konnen Kernprobleme®? des Li-Modells
zumindest grundsitzlich durch den Ubergang zu sophistizierteren Modellen ausgerdumt wer-
den. Dies stiitzt auch die These, dass nicht das ,,zu Viel* sondern das ,,zu Wenig* an Mathe-
matik problematisch gewesen ist®.

Unabhingig davon ist es aus unserer Sicht aber wichtig, explizit darzulegen, dass der ma-
thematisch-quantitative Ansatz immanente Grenzen besitzt, eine zu starke ,,Modellgldubig-
keit* daher durchaus gefihrlich werden kann®. Auch Féllmer (2009) sowie Das et al. (2013)
betonen, dass das Modellrisiko (Model Uncertainty) ein zentraler Punkt ist und es in die Ver-
antwortung der Mathematiker bzw. der Quants fillt, dies auf breiter Ebene und mit Nachdruck
zu kommunizieren. Wenden wir uns also dieser Thematik zu.

Die wesentlichen Erkenntnisse sind aus unserer Sicht die folgenden Punkte:

A) Nicht alle Risiken sind geeignet quantifizierbar®.

B) Die mathematische Modellierung unterliegt per se Metarisiken; insbesondere betrifft
dies Modellrisiken sowie Identifizierungsrisiken.

C) Auch bei (hypothetisch) perfekter Modellierung bleibt ein Restrisiko fiir Extremereig-
nisse, die zu einem Verzehr der vorhandenen Risikopuffer fithren konnen®®,

Wenden wir uns hierbei vor allem dem zentralen Punkt B) zu. Hier gilt die bekannte Sentenz

von George E.P. Box®’ ,Essentially, all models are wrong, but some are useful®. Der erste

Teil der Aussage zielt darauf ab, dass jedwedes Modell nur ein vereinfachtes — und damit ein

unvollstindiges — Abbild der Realitit sein kann und auch nur sein darf, um von Nutzen sein

zu konnen®®. Es ist a priori nicht immer zu erkennen, ob der gewihlte Modellierungsansatz

62  Dies betrifft primir die Modellierung der Abhingigkeitsstruktur zwischen einzelnen Krediten.
Zum einen reduziert die Verwendung eines homogenen Modells die Abhéngigkeitsstruktur des
gesamten Kollektivs von Kreditrisiken auf einen einzigen Modellparameter, die einheitliche Kor-
relation. Zum anderen beruht die Abhéngigkeitsstruktur des Li-Modells auf der Gauf3-Copula.
Diese besitzt jedoch (man vgl. hierzu Anhang 5.D) eine mangelnde Tailabhingigkeit, grob gesagt
konnen damit Ansteckungseffekte zwischen Extremereignissen nicht erfasst werden.

63 So auch der Tenor von Eberlein (2009). Auch Donnelly/Embrechts (2010, S. 2) betonen, dass es
weniger um ,,reliance on sophisticated mathematics als um ,,misplaced reliance on unsophisti-
cated mathematics* geht.

64  Ein schones Beispiel dafiir, dass auch Finance-Koryphéden hiervon nicht gefeit sind, bietet der
Fall Long Term Capital Management (LTCM). Immerhin gehorten zu dem Management dieses
Hedgefonds, der im Zuge der Russlandkrise 1998 nur durch eine konzertierte Aktion von FED
und Grofbanken gerettet werden konnte, zwei Nobelpreistrager fiir Wirtschaftswissenschaften
(Merton und Scholes). Eine lesenswerte Aufarbeitung des LTCM-Falls bietet Jorion (2000).

65  Beispiele hierfiir sind etwa strategische Risiken, politische Risiken sowie Verhaltensrisiken. Man
spricht, wie bereits ausgefiihrt, in diesem Zusammenhang von Soft Risks.

66  Dies liegt begriindet in der stochastischen Natur von Finanzrisiken, die nicht vollstindig auflosbar
ist.

67  Vgl. Box/Draper (1987, S. 424).

68  Wire das Modell (hypothetisch) gleich der Realitit, so wire es zu komplex, um nutzbringend zu
sein.
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auch alle Faktoren beinhaltet, die fiir die Anwendung von Relevanz sind. Neben die Proble-

matik einer unangemessenen oder unvollstindigen Modellbildung treten vor allem Risiken

der Modellkalibrierung. Dies betrifft Fragen der Qualitit und der Relevanz der zur Verfii-
gung stehenden Daten®®. Zudem spiegeln sich Extremereignisse’’, die zwar grundsitzlich
eintreten konnen, aber in der Vergangenheit nicht eingetreten sind, nicht in den Daten wider
und damit auch nicht in der darauf aufbauenden Risikoevaluation.

Als weitere Erkenntnis kommt hinzu:

D) Die Grenzen mathematischer Modellierung sind zu einem betrichtlichen Teil modellie-
rungsimmanent, d. h. konnen durch Fortschritte in der Modellierung nur graduell iiber-
wunden werden.

Welche Folgerungen sind aus dieser Bestandsaufnahme zu ziehen? Aus unserer Sicht sind

dies vor allem die folgenden Punkte:

e Ergebnisse mathematischer Modelle und damit auch die Quantifizierung von Risikoposi-
tionen unterliegen einer ,,illusion of accuracy®. Man sollte daher auf der Basis der Ergeb-
nisse mathematischer Modelle nicht versucht sein, ein ,,grofles Rad* zu drehen.

e Risikomanagement muss stirker die Moglichkeit von Extremereignissen berticksichtigen,
sowohl in stochastischen Modellen als auch im Rahmen von Stresstests, aber auch au-
Berhalb der mathematischen Modellierung (,,Was passiert, wenn die Dinge, die immer
funktioniert haben, nicht mehr funktionieren?‘).

e Nicht weniger, sondern mehr Mathematik (im Sinne weniger stark vereinfachter Model-
le™) ist jedoch die Konsequenz. Man muss sich aber zugleich der Grenzen der mathema-
tischen Modellbildung bewusst sein und darf sich nicht in falscher Sicherheit wiegen.

1.5 Zum Aufbau des Buches

Die grundsitzliche Ablaufstruktur des vorliegenden Lehrtexts ist in Abbildung 1.5.1 darge-
legt.

Kapitel 1 des Buches befasst sich einfiihrend mit allgemeinen Grundlagen (Was ist Risiko?
Was ist Risikomanagement? Welches sind die rechtlichen Rahmenbedingungen des Risiko-
managements? Was sind die Grenzen eines quantitativen Risikomanagements?).

Im Zentrum von Kapitel 2 stehen die grundlegenden quantilbasierten RisikomaBle Value at
Risk, Expected Shortfall sowie Conditional Value at Risk, deren Definition, deren fundamen-
tale Eigenschaften sowie grundlegende Berechnungsbeispiele fiir diese Risikomafle. Dabei
wird der statische Fall (Einperiodenfall) zugrunde gelegt.

69  Hierfiir bietet die Subprime-Krise ein geeignetes Anschauungsbeispiel. Subprime-Kredite wur-
den zuvor nicht bzw. zunichst nicht flichendeckend vergeben. Insofern konnte das Ausfallver-
halten von Subprime-Krediten nur abgeschitzt werden. Offenbar war man hier zu optimistisch
(ob dies so gewollt war, ist ein weiterer interessanter Themenkomplex).

70 ,.Schwarze Schwine* in der Nomenklatur von Taleb (2010).

71  Dies bedeutet nicht, dass komplexere Modelle per se vorzuziehen sind. Dies ist nicht der Fall,
eine hohe Modellkomplexitit birgt ihre eigenen Risiken. Der Terminus ,,vereinfachte Modelle*
bezieht sich hier auf die Nicht-Erfassung wesentlicher Einflussgrof3en.
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Grundlagen

Einfiihrung und Grundlagen
Quantil-Risikomale: Erste Grundlagen

3. Quantil-Risikomafle im Kontext von
Finanzmarktzeitreihen
10. Anhang I: Ausgewihlte Verteilungen

und Familien von Verteilungen
11. Anhang II: Aspekte der Gefihrlichkeit

von Verteilungen

Y
Risikokategorien
4. Marktrisiken
5.u.6. Kreditrisiken
7. Versicherungsrisiken
8. Operationelle Risiken
Y
Ergebnissteuerung
9. Risikokapitalbasierte Ergebnissteuerung

und Kapitalallokation

Abbildung 1.5.1: Ablaufstruktur des Buchs

In Kapitel 3 wird dies erweitert auf die Behandlung von quantilbasierten Risikomafen
im Kontext von Finanzmarktzeitreihen. Daneben stehen Fragen der Schitzung von Quantil-
Risikomafen sowie ihr Backtesting im Mittelpunkt des Interesses.

Weitere allgemeine Grundlagen werden in den Anhéngen behandelt. In Kapitel 10 erfolgt
eine Dokumentation ausgewihlter Verteilungen und Familien von Verteilungen, in Kapitel 11
eine Diskussion der Gefihrlichkeit von Verteilungen.

Gegenstand der Kapitel 4 — 8 ist die Anwendung der in den Kapiteln 2 und 3 bereit-
gestellten Grundlagen auf die fundamentalen Risikokategorien (Marktrisiken, Kreditrisiken,
Versicherungsrisiken, operationelle Risiken).

SchlieBlich werden in Kapitel 9 die Grundlagen einer risikokapitalbasierten Ergebniss-
teuerung (inkl. der Problematik der Allokation von Risikokapital) behandelt.

Zum besonderen Profil des Buches tragen bei:

e Zahlreiche Beispiele zur Konkretisierung der dargestellten Methoden.

Eine Reihe von Fallstudien, die der Demonstration der behandelten Ansitze auf der Basis

von Kapitalmarktdaten dienen.
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e Gelegentliche ,,Blicke in die Wissenschaft* sowie ,,Blicke in die Praxis*, in denen aktuelle
wissenschaftliche Studien oder Veroffentlichungen aus der Unternehmenspraxis zusam-
mengefasst werden.

Durch eine differenzierte Struktur des Buches wird zudem unterschiedlichen Ausbildungszie-

len und Ausbildungsprofilen Rechnung getragen. Weiterfiihrende und vertiefende Elemente

werden dabei vor allem im Rahmen von Anhédngen zu den einzelnen Kapiteln behandelt.
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2  Quantil-Risikomafe: Erste Grundlagen

2.1 Einfiihrung

Im Zentrum des vorliegenden Kapitels stehen die grundlegenden quantilbasierten Risiko-
mafe,
e der Value at Risk (Abschnitte 2.4 und 2.7) sowie
e der Expected Shortfall bzw. der Conditional Value at Risk (Abschnitte 2.8 und 2.9).
Wir gehen auf die Definition dieser Risikomalle (was die Beschiftigung mit Fragen der Ri-
sikomessung, vgl. Abschnitt 2.2, sowie die Einfiihrung von Quantilen, vgl. Abschnitt 2.3,
voraussetzt) ein, ihre fundamentalen Eigenschaften (dies bedingt die Diskussion von Risiko-
konzeptualisierungen, vgl. Abschnitt 2.5, und der Giiteeigenschaften von RisikomaBen, vgl.
Abschnitt 2.6) und prisentieren grundlegende Berechnungsbeispiele (Abschnitte 2.4.8 und
2.8.8). Dabei beschrinken wir uns in diesem Kapitel auf den statischen Fall (Einperioden-
fall). Die Grundlagen dynamischer Ansitze werden in Kapitel 3 behandelt. AbschlieBend
gehen wir in Abschnitt 2.10 der Frage Value at Risk vs. Expected Shortfall nach.

Die Anhinge enthalten sowohl vertiefendes Material (bspw. tiefergehende Eigenschaften
von Quantilen und quantilbasierten Gro3en) sowie weiterfithrendes Material (bspw. weitere
Berechnungsbeispiele fiir den Value at Risk bzw. den Expected Shortfall).

2.2 Risikomessung

Fiir viele Aufgabenstellungen des Risikomanagements, beispielsweise die Bestimmung des
notwendigen Risikokapitals, ist es essentiell, zunichst eine Quantifizierung der vorliegen-
den Risikosituation (wie hoch ist das resultierende Risiko?) vorzunehmen. Aus theoretischer
Sicht spricht man von einer Risikomessung und fiihrt die Quantifizierung der Risikosituation
formal auf der Basis von RisikomaBen durch. Aus einer intuitiven Sicht ist ein Risikoma@ ei-
ne Abbildung, die jeder Risikosituation das ihr zugehorige Risikoausmal} zuordnet und damit
auch einen Vergleich verschiedener Risikosituationen erlaubt.

Zur Formalisierung dieser Intuition betrachten wir im einfachsten Fall zwei 6konomi-
sche Handlungsalternativen A und B, deren finanzielle Konsequenzen durch die Zufallsva-
riablen X 4 und X p quantifiziert werden. Wir setzen voraus, dass eine binidre Ordnungsrelati-
on Z R existiert, die es erlaubt, die (finanziellen Konsequenzen der) Handlungsalternativen A
und B hinsichtlich ihrer Risikohthe zu vergleichen. A Z g B impliziert somit, dass die Hand-
lung A mindestens so riskant ist wie die Handlung B. Gemil der Standardvorgehensweise
der Messtheorie sind wir nun an einer reellwertigen Funktion R interessiert, die eine nume-
rische Reprisentation der Risikoordnung ;g erlaubt. Dabei soll gelten

AXr B & R[X4] > R[X3B]. (2.2.1)

Eine solche Funktion R wird als Risikomessfunktion oder Risikomall bezeichnet. Ein Risi-
komal ist somit eine ordnungserhaltende reellwertige Abbildung, d.h. eine Abbildung, die
die bestehende Risikorelation zwischen Handlungen A und B innerhalb der natiirlichen Ord-
nung > der reellen Zahlen konsistent widerspiegelt.
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Im allgemeinen Fall ist fiir eine bestimmte Entscheidungssituation eine Menge H von zu-
lassigen Zufallsvariablen zu spezifizieren, die die finanziellen Konsequenzen der méglichen
Entscheidungen reprisentieren und ein Risikomal} R ist dann formal durch eine Funktion

R: " —R (22.2)

gegeben.

Im Zentrum des Interesses des vorliegenden Textes stehen quantilbasierte RisikomaBe (Va-
lue at Risk, Conditional Value at Risk, etc.), da sie (wie noch zu zeigen'), den natiirlichen
Ausgangspunkt fiir die Bestimmung des notwendigen Risikokapitals darstellen.

Von einer Risikomessung im vorstehenden Sinne ist grundsétzlich eine Priferenzmessung
im Kontext von Entscheidungen unter Risiko zu unterscheiden. Bei einer Priferenzmessung
geht es um die gesamthafte Erfassung der Vorzugswiirdigkeit von Handlungsalternativen,
d. h. sowohl die Erfassung der Risikopriferenz als auch der Hohenpriferenz. Entsprechend
zur Vorgehensweise bei der Risikomessung werden bei der Priaferenzmessung Priferenzord-
nungen % durch Priferenzfunktionen @ ordnungserhaltend in die reellen Zahlen abgebildet.
Eine explizite Risikomessung ist hierbei im Einzelfall moglich, aber nicht grundsétzlich er-
forderlich. Beispiele fiir 5konomische Theorien, die auf eine Priferenzmessung abzielen sind
das Bernoulliprinzip (Erwartungsnutzentheorie nach von Neumann/ Morgenstern) sowie die
kumulative Prospect Theory. So basiert beispielsweise das Bernoulliprinzip auf der Prife-
renzfunktion

O[X] = Eu(X)] , (2.2.3)

wobei u(x) eine reellwertige Risikonutzenfunktion darstellt und die Zufallsvariable X wie-
der aus einer im Einzelfall zu spezifizierenden Menge H von zuldssigen Zufallsvariablen
entstammt, d.h.es gilt @ : H — R.

Das Bernoulliprinzip beinhaltet vom Grundsatz her eine simultane Quantifizierung von
Hohen- und Risikopréferenz. Intuitiv werden die Chancen und Risiken von Handlungsalter-
nativen gesamthaft bewertet und nicht separat. Dies ist zugleich eine zentrale Problematik
des Bernoulli-Prinzips in Bezug auf Anwendungen im Risikomanagement.

Die Briicke von der Risikomessung zur Priferenzmessung stellen Risiko-/Wertmodelle
dar. Hierbei erfolgt fiir eine finanzielle Handlungskonsequenz X neben der Spezifikation ei-
nes RisikomaBes R[X] auch die Spezifikation eines WertmaBes (auch: ChancenmaB) V' [X].
Auf der Basis einer Trade-off-Funktion H(x, y) werden dann Risiko R[X] und Wert V[X]
einer Handlungskonsequenz X zu einer Gesamtpriferenz H(R[X], V' [X]) zusammengefiihrt.
Das Standardbeispiel fiir eine solche Vorgehensweise ist die Markowitzsche Portfoliotheorie.
Hier wird als Wertmal der Erwartungswert verwendet, V [X] = E[X], und fiir das Risikomal3
die Standardabweichung, R[X] = o[X], bzw. dquivalent hierzu die Varianz.

Ein wie vorstehend spezifiziertes Risiko-/Wertmodell ist dann konsistent mit einem Prife-
renzmodell, beispielsweise dem Bernoulliprinzip, wenn gilt

®[X] = Y] < H(R[X].V[X]) = HRR[Y].V[Y]). (2.2.4)

X und Y sind dann beliebige Zufallsvariablen aus einer wiederum vorab zu spezifizieren-
den Menge H. Es ist offensichtlich, dass entsprechende Konsistenzuntersuchungen nur in der

1 Man vgl. hierzu insb. die Abschnitte 2.4.2, 2.5.4 sowie 2.8.7.
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Verbindung von einem Risikomal} mit einem Wertmalf} sinnvoll sind, nicht bei Vorlage eines
Risikomafes alleine.

Neben der vorstehenden im Risikomanagementkontext verankerten Motivation, Risiko se-
parat zu messen bzw. eigenstindig zu konzeptualisieren gibt es auch empirische Evidenz
dafiir, dass Entscheidungstriager durchaus in der Lage sind, einfache Handlungssituationen
(,,Lotterien*) hinsichtlich ihres Risikogrades anzuordnen. Risiko ist nicht einfach eine nega-
tive Priferenz, sondern ein eigenstiindiges Konstrukt. Wir verweisen an dieser Stelle hierzu
etwa auf Brachinger/Weber (1997).

2.3 Quantile

Quantile liefern einen differenzierten Einblick in die Wahrscheinlichkeitsbelegung bzw. die
Verteilung der Wahrscheinlichkeitsmasse. Damit erlauben sie im Vergleich zu einzelnen Mo-
menten (Erwartungswert, Varianz etc.) weitergehende Informationen iiber die Risikostruktur
sowie iiber die Chancenstruktur der Verteilung. Wir gehen im Weiteren aus von einer zu-
fallsabhédngigen Erfolgsgrofe X mit Verteilungsfunktion Fy und unterstellen den folgenden
Standard-Spezialfall. Die Zufallsvariable X besitze eine Dichtefunktion fy und diese sei
auf dem gesamten Definitionsbereich der Zufallsvariablen strikt positiv. In diesem Falle ist
die Verteilungsfunktion Fx streng monoton steigend und stetig. Damit existiert insbesondere
ihre inverse Funktion F 1

Ausgehend von einem Wahrscheinlichkeitsniveau & (0 < o < 1) definieren wir das
o-Quantil der Zufallsvariablen X (bzw. dquivalent das «-Quantil der Verteilungsfunkti-
on Fy) als Losung der folgenden Gleichung in x:

Fx(x)=«a. 2.3.1)

Eine Losung x der Gleichung (2.3.1) bezeichnen wir als Quantil Q,[X] (oder kurz Q)
der zugehorigen Zufallsvariablen X bzw.? der zugehorigen Verteilungsfunktion Fy.

Im vorstehend dargestellten Standard-Spezialfall ist die Gleichung (2.3.1) eindeutig auf-
losbar und das «-Quantil damit eindeutig bestimmt (dies gilt fiir alle 0 < o < 1) durch

OulX] = Fx'(@). (2.3.2)

Hierbei ist noch anzumerken, dass es sowohl Fille gibt, bei denen die Inverse Fy 1(x) der
Verteilungsfunktion in expliziter Form angegeben werden kann (beispielsweise im Falle der
Exponentialverteilung, der logistischen Verteilung oder der Pareto-Verteilung) als auch Fal-
le, in denen zwar die Existenz der inversen Verteilungsfunktion gesichert ist, hierfiir aber
kein expliziter Ausdruck existiert. Im letzteren Fall muss dann die Bestimmung des Quantils
auf der Basis eines numerischen Verfahrens durchgefiihrt werden, Beispiele hierfiir sind die
Normalverteilung oder die ¢-Verteilung.

Im Weiteren gehen wir im Haupttext regelmiflig von dem Standard-Spezialfall einer Zu-
fallsgrofe mit einer (iiberall) strikt positiven Dichte aus und werden diesen kurz (und et-
was unscharf) als ,,Dichtefall” apostrophieren. Im Dichtefall existiert somit fiir jedes o mit

2 Aquivalent kann man daher das «-Quantil auch als Q¢ [Fx] notieren. Im vorliegenden Text ver-
wenden wir jedoch einheitlich die Notation Q4 [X].
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0 < @ < 1 ein eindeutig bestimmtes Quantil Q,[X]. Aus der Definitionsgleichung (2.3.1)
folgt hieraus

Fx(Qu[X]) = P(X < Qu[X]) =« (2.3.3)
und damit
P(X > Qu[X])=1—-«. (2.3.4)

Im Falle des Vorliegens einer Dichtefunktion gilt P(X = Q4[X]) = 0. Damit kann die Be-
ziehung (2.3.3) auch als P(X < Q4[X]) = o formuliert werden?. Wir konnen also festhalten,
dass im Dichtefall das @-Quantil von X diejenige Realisation von X ist, ,,unterhalb® derer
eine Wahrscheinlichkeitsmasse von « liegt und ,,oberhalb* derer eine Wahrscheinlichkeits-
masse von 1 — « liegt. Dieser Sachverhalt wird durch die Abbildung 2.3.1 illustriert.

Ou
Abbildung 2.3.1: «-Quantil im Dichtefall

Durch eine Variation des Wahrscheinlichkeitsniveaus « (Standardvarianten sind hierbei
etwa a € {0,01;0,05;0,10;0,25;0,50;0,75;0,90; 0,95; 0,99}) erhalten wir zudem einen Ein-
blick in die Verteilung der Wahrscheinlichkeitsmasse der zugrunde liegenden Zufallsvaria-
blen. Damit ist die Situation im Dichtefall vollstindig und befriedigend geklirt. Die das
a-Quantil definierende Ausgangsgleichung (2.3.1), d.h. Fx(x) = «, istfiiralle 0 < o < 1
eindeutig 16sbar und das @-Quantil Q,[X] damit eindeutig bestimmt.

Im allgemeinen Fall wird die Situation komplexer. Es existieren sowohl Fille, in de-
nen die Gleichung (2.3.1) mehrere Losungen aufweist, aber auch Fille, in denen die Glei-
chung (2.3.1) keinerlei Losung besitzt. Die allgemeine Situation wird in Anhang 2.A aus-
fiihrlich erortert. Als Ergebnis der betreffenden Untersuchungen kdnnen wir festhalten, dass
das ¢-Quantil im Allgemeinen durch*

0u[X] = Fy (o) := inf{x; Fx(x) > o} (2.3.5)

3 Natiirlich kann symmetrisch hierzu im Dichtefall die Bedingung (2.3.4) dquivalent auch als
P(X > Qu[X]) = 1 — « formuliert werden.

4 Aufgrund der rechtsseitigen Stetigkeit einer Verteilungsfunktion ist das in Beziehung (2.3.5) ein-
gehende Infimum fiir 0 < o < 1 de facto ein Minimum. Wir behalten jedoch die allgemeine
Definition (2.3.5) bei, um auch Sonderfille (vgl. hierzu Anhang 2.A) in konsistenter Weise erfas-
sen zu konnen.
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zu definieren ist, um die Existenz und Eindeutigkeit des a-Quantils fiir jedes 0 < o < 1
zu gewihrleisten. Die in Beziehung (2.3.5) definierte Funktion Fg~ bezeichnet die verall-
gemeinerte Inverse der Verteilungsfunktion Fy, die wir damit auch notationsméfig von der
liblichen inversen Funktion Fy ! unterscheiden. Aufgrund der engen Beziehung (2.3.5) zwi-
schen Quantilen und der verallgemeinerten Inversen wird die verallgemeinerte Inverse Fy~
in der Literatur auch als Quantilfunktion bezeichnet.

AbschlieBend formulieren wir auf der Basis der Beziehung (2.3.5) noch ein Kriterium, mit
dem in einfacher Weise entschieden werden kann, ob eine GréBe Q dem a-Quantil Q4[X]
entspricht. Dies ist der Fall, wenn gilt®

Fx(Q)>a und Fyx(x)<a firalle x < Q. (2.3.6)

Nachfolgend wenden wir uns einigen Basisfillen von Verteilungen zu, an deren Quantilen
wir interessiert sind. Weitere Fille werden in Anhang 2.E sowie in den Ubungsaufgaben be-
trachtet. Beginnen wir mit der Standardnormalverteilungé, d.h. X ~ N(0,1). In diesem Falle
ist die Dichtefunktion symmetrisch zum Punkt null, was sich entsprechend auf die Quantile
tibertrdgt. Bezeichnen wir standardméfig mit N, das o-Quantil der Standardnormalvertei-
lung, so gilt

Ni—g = —Ng . (2.3.7)

Insbesondere ist No,5 = 0 und fiir « < 0 nehmen die Quantile einen negativen Wert an. Die
vorstehenden Ausfiihrungen werden in Abbildung 2.3.2 illustriert.

Abbildung 2.3.2: Quantile der Standardnormalverteilung

Die numerischen Werte der Quantile der Standardnormalverteilung liegen in tabellierter
Form vor. Die Tabelle 2.3.1 enthilt einen entsprechenden Auszug.

Die Tabelle 2.3.1 verdeutlicht insbesondere noch einmal die Symmetrieeigenschaft (2.3.7)
der Quantile der Standardnormalverteilung.

Kommen wir damit zu einer Normalverteilung’ mit beliebigen Parametern . = E[X] und
0% = var[X], X ~ N(u,0?). Die ZufallsgroBe X lisst sich dann durch X = pu + o0 Z

5 Vgl. hierzu McNeil et al. (2005, S. 39).
6 Vgl. hierzu Abschnitt 10.2.
7 Vgl. hierzu ebenfalls Abschnitt 10.2.
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Tabelle 2.3.1: Ausgewahlte Quantile der Standardnormalverteilung

No.o1 No,os Noa1 ... No,o No,95 No,o99

—2,326 —-1,645 —1,282 ... 1,282 1,645 2,326

reprisentieren, wobei Z ~ N(0,1). Dieser Zusammenhang iibertréigt sich auf die Quanti-
le. Bezeichnen wir das o-Quantil einer Normalverteilung mit den Parametern ;& und o mit
No (1, 0?), s0 gilt:

No(n.0%) = +Ngo = —Nj40 (2.3.8)
Ni—o(,0%) =+ Nj_40. (2.3.8b)

Die zweite Gleichung der Beziehung (2.3.8a) ergibt sich aufgrund von (2.3.7).

Betrachten wir abschlieBend die Lognormalverteilung®. Eine Zufallsvariable X ist log-
normal verteilt, X ~ LN '(m,v?) genau dann, wenn ihr natiirlicher Logarithmus normal
verteilt ist, In X ~ AN (m,v?). Auf der Grundlage dieser Beziehung lassen sich durch die
Anwendung der Exponentialfunktion, der Umkehrfunktion des natiirlichen Logarithmus, die
Quantile LN (1, v?) der Lognormalverteilung in einfacher Weise auf die Quantile der Nor-
malverteilung zuriickfiihren. Es gilt:

LN, (m, v?) = exp[Ng(m, v?)] = exp(m — Nj_4v) (2.3.9a)
LN|_o(m,v?) = exp[N;_q(m, v?)] = exp(m + Nj_qv) . (2.3.9b)

Eine Alternative zur analytischen Quantilberechnung stellt die Approximation von Quan-
tilen auf der Grundlage von geeigneten Reihenentwicklungen dar. Als Beispiel betrachten
wir nachfolgend die Cornish/Fisher-Entwicklung (auch: Cornish/Fisher-Approximation), die
darauf abzielt, das o-Quantil einer beliebigen Verteilung in Termen des «-Quantils der Stan-
dardnormalverteilung zu approximieren. Wir stellen nachfolgend den Standardfall, die Cor-
nish/Fisher-Entwicklung vierten Grades, dar, wobei wir uns im Vorgriff auf entsprechende
Anwendungen im Value at Risk-Kontext auf das Wahrscheinlichkeitsniveau 1 — « anstelle
des Niveaus o konzentrieren. Es gilt dann:

OQ1-alX] ~ E[X] + CF1o[X]-0[X] . (2.3.10a)

wobei
1
CFi-a[X] = Ni—a + 2 (N}, = D)y [X]
1 1
+ 51 (N3_, —3Nj_g) ke[X] — % (2N3_, —5N1—) Y [X]*. (2.3.10b)

Dabei bezeichne y[X] = E[(X —E[X])*]/o[X]® die Schiefe von X und x.[X] =
{E[(X — E[X])*] /o[X]*} -3 die Exzess-Kurtosis von X . Der zentrale Vorteil der Cornish/-
Fisher-Entwicklung besteht somit darin, dass neben dem Erwartungswert und der Standard-
abweichung zusitzlich auch der Einfluss von Schiefe und Kurtosis auf die Quantile erfasst
werden kann. Dies ist gerade im Finanzmarktkontext eine wichtige Eigenschaft.

8 Vgl. hierzu Abschnitt 10.4.
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AbschlieBend gehen wir auf zwei Transformationseigenschaften von Quantilen ein, die
sich als ein niitzliches Instrument fiir die einfache Zuriickfithrung von Quantilen auf Stan-
dardfille erweisen werden. Wir operieren unter der Voraussetzung, dass die Zufallsvariable X
eine strikt positive Dichtefunktion besitzt. Ist nun g eine monoton steigende und stetige re-
ellwertige Funktion, so gilt

Oulg(X)] = g(QalX] . (2.3.11)

Das Quantil der transformierten Zufallsgrof3e entspricht somit dem entsprechend transfor-
mierten Quantil der Ausgangszufallsgrofie. Betrachten wir beispielsweise eine lineare Funk-
tion g(x) = a + b x (b > 0) mit positiver Steigung, d. h. die Transformation Y = a + b X,
so gilt

OulY] = Qula +bX]=a+bQuX] . (2.3.12)

Eine weitere Anwendung stellt beispielsweise die Berechnung der Quantile (2.3.9) der Lo-
gnormalverteilung ausgehend von den Quantilen (2.3.8) der Normalverteilung dar.
Ist andererseits g eine monoton fallende und stetige reellwertige Funktion, so gilt

Oelg(X)] = g(Q1-a[X]) . (2.3.13)

Hier ist somit im Unterschied zu (2.3.11) bei der entsprechenden Quantiltransformation noch
vom Wahrscheinlichkeitsniveau « auf das Niveau 1 — « iiberzugehen. Als Beispiel hierzu
betrachten wir eine lineare Funktion mit negativer Steigung, g(x) = a —bx (b > 0), d.h.
die Transformation Y = a — b X. Hier gilt dann

OulY] = Qula—bX]=a—-bQ1-afX]. (2.3.14)
Ein Spezialfall hiervon ist
Ou[—X] = —-01-4[X] . (2.3.15)

Die vorstehenden Transformationsregeln gelten uneingeschriankt nur im Falle des Vor-
liegens einer Dichtefunktion. Eine allgemeinere Fassung der Transformationsregeln wird in
Anhang 2.A dargestellt.

2.4 Value at Risk und Mean Value at Risk

2.4.1 Definition des Value at Risk

Im Rahmen der Anwendungen des risikopolitischen Instrumentariums in der Wirtschafts-
praxis stellt der Value at Risk (VaR) das zentrale Risikomal} dar. Dies gilt vor allem fiir die
Risikokapitalunterlegung und dies sowohl in einem Regulierungskontext als auch im Rah-
men eines unternehmensinternen Risikomanagements. Zur Definition des Value at Risk ist
zunéchst ein Wahrscheinlichkeitsniveau o (0 < o < 1) vorzugeben. Vom Grundverstindnis
her ist die GroBe o eine (sehr) kleine Zahl, typische Beispiele sind « = 0,005, « = 0,01
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oder « = 0,05. Um diesem Charakter der GroBle @ Rechnung zu tragen, bezeichnen wir
literaturiiblich diese GroBe im weiteren Text wie in der Statistik als Signifikanzniveau®. Es
ist darauf hinzuweisen, dass in der Literatur bei der VaR-Definition teilweise auch mit dem
Konfidenzniveau p = 1 — « gearbeitet wird.

Des Weiteren spezifizieren wir im vorliegenden Text den Value at Risk einheitlich zu-
nichst auf der Basis einer zufallsabhiingigen Verlustgrole L und leiten dann entsprechende
Darstellungen fiir Erfolgs- oder Renditegré3en hieraus ab.

Eine elementare Definition des Value at Risk der Verlustgrof3e L zum Signifikanzniveau o
lautet dann wie folgt:

P(L > VaRy [L]) =« (24.1)
bzw. dquivalent
P(L <VaRy[L])=1—-«. (2.4.2)

Der VaR zum Signifikanzniveau « ist somit diejenige Auspriagung der Verlusthohe, die
nur mit der vorgegebenen (kleinen) Wahrscheinlichkeit « iiberschritten wird, d. h. die Wahr-
scheinlichkeitsmasse hoherer Verluste als L = VaR, [L] betrigt «. Mit einer Konfidenz von
1 — o wird somit die durch den VaR festgelegte kritische Verlusthohe nicht iiberschritten.
Etwas verkiirzt kann man den VaR damit auch als ,,100(1 — «) %-Maximalverlust” bzw.
100(1 — @) %-PML, wobei PML fiir Probable Maximum Loss steht, apostrophieren.

Bei dieser Sichtweise hat man die ,,unkritischen Fille*, d. h. die Fille, die den PML nicht
iibersteigen, im Blick. Konzentriert man sich dagegen auf die ,kritischen Fille“, die den
PML iibersteigen, so kann man den VaR alternativ auch als 100« %-Minimalverlust, d. h.
den Mindestverlust in den 100« % Fillen mit den hochsten Verlusten, interpretieren.

Ist beispielsweise das Signifikanzniveau in Hohe von ¢ = 0,01 vorgegeben, so ist der
99 %-Maximalverlust dahingehend zu interpretieren, dass in 99 % der Fille eine Reali-
sation der Verlustvariablen eintreten wird, die kleiner oder hochstens gleich dem 99 %-
Maximalverlust ist und nur in 1 % der Fille eine hohere (oder gleich hohe) Verlustrealisation.

Durch Vergleich der den VaR definierenden Bedingungen (2.4.1) bzw. (2.4.2) mit der ele-
mentaren Definition (2.3.3) bzw. (2.3.4) eines Quantils erhalten wir unmittelbar

VaRg [L] = Q1-4[L] = F{'(1 - ). (2.4.3)

Der Value at Risk zum Signifikanzniveau o entspricht im Dichtefall somit dem (elementaren)
Quantil der Verlustverteilung zum Konfidenzniveau 1 — «. Er ist damit ferner eindeutig be-
stimmt durch die Inverse F; ! der Verteilungsfunktion Fy, der Verlustvariablen L ausgewertet
im Punkt 1 — «.

Die Abbildung 2.4.1 illustriert die vorstehend ausgefiihrte elementare Definition des Value
at Risk.

Entsprechend dem durch die Beziehung (2.4.3) dokumentierten Zusammenhang zwischen
dem VaR zum Niveau @ und dem (1 — «)-Quantil kann nun die allgemeine Quantildefiniti-
on (2.3.5) entsprechend zur Definition des VaR im allgemeinen Fall verwendet werden. Diese

9 Und entsprechend die Grofle 1 — « als Konfidenzniveau, oder auch als Sicherheitsniveau.
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VaRy Verlust

Abbildung 2.4.1: Value at Risk als (1 — «)-Quantil der Verlusthéhe (Dichtefall)
allgemeine Definition des VaR lautet:

VaRy [L] = F; (1 —a) = inf{x; Fr(x) > 1 —a}
=inf{x;P(L <x) > 1—a}
— inf{x;P(L > x) < a}. (2.4.4)

Dabei bezeichnet F;~ die verallgemeinerte Inverse (2.3.5) der Verteilungsfunktion F der
Verlustvariablen L. In dieser allgemeinen Definition entspricht der VaR der kleinsten Ver-
lusthohe x, deren Uberschreitungswahrscheinlichkeit hochstens gleich o ist. Dies kann man
wie bereits im Falle der elementaren VaR-Definition als 100(1 — &) %-Maximalverlust (bzw.
alternativ als 100a %-Minimalverlust) apostrophieren.

2.4.2 Interpretation des VaR als Risikokapital

Neben der Interpretation des VaR als wahrscheinlichem Maximalverlust ldsst sich der VaR
auch als notwendiges Risikokapital auffassen. Die Vorstellung ist, dass ein realisierter Verlust
entweder ganz oder zumindest teilweise durch ein vorhandenes oder gestelltes Risikokapital
finanziert werden kann. Bezeichnet L wiederum die Verlustvariable und steht ein Risikoka-
pital C zur Verlustfinanzierung zur Verfiigung, so ist die Verlusthohe nach Inanspruchnahme
von Risikokapital gegeben durch L — C und es gilt im Falle C = VaRy [L] = Q1—«[L] auf
der Basis von (2.4.4)

P(L-C>0)=P(L>C)=P(L>Q4[L]) <o. (2.4.5)

Die Wahrscheinlichkeit, dass nach der Inanspruchnahme von Risikokapital als Verlustpuf-
fer noch ein positiver Verlust bestehen bleibt, ist somit hochstens gleich dem vorgegebenen
Signifikanzniveau o.

2.4.3 Beispiele fiir Verlustvariable

Betrachten wir nun einige zentrale Beispiele fiir Verlustvariable L, deren Value at Risk wir
bestimmen wollen. Im Kontext von Ausfallrisiken, wie sie in Kapitel 5 und 6 behandelt wer-
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den, entspricht L dem Verlust aus einem Kreditportfolio iiber einen bestimmten Zeitraum. Ein
weiteres Beispiel bietet der Kontext der Schadenversicherung, die wir in Kapitel 7 behandeln
werden. Hier betrachtet man den akkumulierten Gesamtschaden S eines Versicherungsport-
folios iiber eine bestimmte Zeitperiode (typischerweise ein Jahr). Diese akkumulierte Scha-
denhohe ist im vorliegenden Kontext identisch mit der Verlustvariablen, d. h. es gilt L = S.

Als drittes Beispiel betrachten wir den Fall von Marktrisiken, wie sie in Kapitel 4 behan-
delt werden. Hier ist der Ausgangspunkt zuniichst eine ErfolgsgroBe, nimlich die Anderung
AV des Marktwerts einer bestimmten Finanzposition iiber ein festgelegtes Zeitintervall. Die
korrespondierende Verlustvariable ergibt sich in diesem Fall zu L := —AV (negative Markt-
wertinderungen bedeuten positive Verluste). Fiir den Value at Risk VaR, = VaR, [L] =
01-¢[L] im Marktrisikofall gilt dann alternativ

VaRy = Q1_o[-AV] . (2.4.6)

Beschrinkt man sich auf den Dichtefall (der allgemeine Zusammenhang wird in Anhang 2.A
dargestellt), so ergibt sich auf der Grundlage der Transformationsregel (2.3.15) Q14 [AV] =
—Qu[AV], d.h.es gilt

VaRy = —Qq[AV] . (2.4.7)

Dieser Zusammenhang wird in der Literatur dazu benutzt, den Value at Risk alternativ in
Termen der Erfolgsgrofie AV zu definieren. Im Dichtefall gilt

P(AV < —VaRgy) = P(AV < Q4[AV]) = P(AV < Q4[AV]) = «. (2.4.8)

Im vorliegenden Kapitel verwenden wir den Value at Risk-Operator VaRy, [ -] konventi-
onsgemif jedoch ausschlieBlich fiir Verlustvariable, um eine Eindeutigkeit dieses Operators
zu gewihrleisten.

2.4.4 Konzeption eines diskontierten Value at Risk

Wir nehmen zunichst die im Abschnitt 2.4.2 dargestellte Risikokapitalinterpretation des VaR
als Ausgangspunkt. Eine Variante der Bedingungsgleichung (2.4.5) erhalten wir dann durch
Beriicksichtigung der Moglichkeit, das Risikokapital zinsbringend anlegen zu kénnen. Gehen
wir davon aus, dass im Zeitpunkt # = 0 ein Risikokapital in Hohe von C bereitgestellt wurde
und dieses Risikokapital fiir eine Periode zum risikolosen Zins ry (bezogen auf die betrach-
tete Periode) angelegt werden kann, so steht im Zeitpunkt # = 1 ein Risikokapital in Hohe
von Co(1 + ro) zur Verlustfinanzierung zur Verfiigung. Der Verlust nach Inanspruchnahme
des aufgezinsten Risikokapitals betrdgt mithin L — Co(1 + rp) und es ist in Analogie zu
Beziehung (2.4.5) entsprechend zu fordern (wobei wir der Einfachheit halber vom Dichtefall
ausgehen)

P(L — Co(1 + ro) > 0) =P(L > Co(1 +ro)) = .. (2.4.9)

Wir bezeichnen die aus dieser Bedingungsgleichung resultierende Grofie Cy als diskontierten
VaR (zum Signifikanzniveau «), Cy = D-VaR = D-VaR,. Offenbar entspricht nun aber der
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Wert Co(1 + ro) genau dem (1 — «)-Quantil der Verlustvariablen L, d.h. Co(1 + ro) =
Q1-«[L] = VaRy [L]. Damit erhalten wir insgesamt

VaR, [L]
D-VaRy = —. (2.4.10)
1+ro

Der diskontierte VaR ergibt sich somit gerade durch Diskontierung des (wie bisher, d. h. auf
der Basis der Forderung (2.4.1), definierten) Value at Risk. Aus einer intuitiven Sicht muss
man, wenn man eine Verzinsung des Risikokapitals beriicksichtigt, entsprechend in t = 0
weniger an Kapital bereitstellen, um in # = 1 einen Verlust zu finanzieren.

Offenbar ist die Forderung (2.4.9) ferner dquivalent zu der Forderung

L
P( > D-VaRa) =q«. 24.11)
1471

Man kann also alternativ auch so vorgehen, dass man den diskontierten Verlust (bzw. im
Marktrisikofall dquivalent den diskontierten Erfolg) als Ausgangspunkt fiir die Definition
des diskontierten VaR nimmt und es resultiert

D-VaR, = Ql—a[ L :| 1 — M

(7o)~ Tar2H =710
d. h. wiederum die Beziehung (2.4.10).

Eine alternative Vorgehensweise, um zu einer Konzeption eines diskontierten VaR zu ge-
langen, besteht darin, den Marktrisikofall zu betrachten und von einer kreditfinanzierten Fi-
nanzposition auszugehen. Der Periodenerfolg dieser Position betrdgt nun nicht mehr wie in
Abschnitt 2.4.3 G = AV = V] — vg, sondern nunmehr Gxg = V7 — vo(1 + rg), wobei rg
dem Kreditzins fiir die betreffende Periode entspreche. Dem liegt die Uberlegung zugrunde,
dass aus dem Wert V; der Finanzposition in # = 1 sowohl der anfiingliche Kredit in Héhe
von vy als auch der darauf entfallende Kreditzins rovg zu tilgen ist. Entsprechend gilt fiir die
Verlustvariable Lxg = vo(1 4 rg) — V7. Geht man von diesem Kontext aus und fasst den
VaR, den wir nunmehr mit KF-VaR bezeichnen, als kritische Verlusthohe auf, so lautet die
Anforderung entsprechend

P(Lgr > KF-VaRy) = P(vo(1 + ro) — V; > KF-VaRy) = o . (2.4.12)

Die Anforderung an den diskontierten VaR gemil (2.4.9) lautet hingegen gemil} Bezie-
hung (2.4.11)

Uo—V1
P|l —— >D-VaR, | = «.
1+ ro

Offenbar ist dies eine andere Anforderung als (2.4.12), d. h. wir erhalten auf der Basis von
unterschiedlichen 6konomischen Ausgangspunkten entsprechend unterschiedliche Versionen
eines diskontierten VaR.

Eine zum Falle der Kreditfinanzierung analoge Vorgehensweise ergibt sich, wenn der
Zins ro nicht einem Kreditzins entspricht, sondern die Opportunititskosten einer alternati-
ven Anlage (hier der alternativen Anlage zum sicheren Zins) reprisentiert. Ein Erfolg kommt
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im Rahmen einer solchen Betrachtungsweise erst dann zustande, wenn V; > vo(1 +rp), d. h.
durch Eingehen der Finanzposition wird mehr erwirtschaftet als bei der (sicheren) Alternati-
vanlage des Betrags vg.

Zu einer weiteren Variante eines diskontierten VaR gelangt man, wenn man von einem
Barwertansatz ausgeht, wie beispielsweise Alexander (2008, S. 13) dies tut. Die betreffende
Erfolgsvariable ist in diesem Falle der Barwert BW = V(1 + ro)_1 — Vg, wobei ro dem
benutzten Diskontierungszins (typischerweise dem sicheren Zins fiir die betrachtete Zeitpe-
riode) entspricht. Die korrespondierende Verlustvariable lautet Lgw = vo — V1 (1 + ro) L.
Die entsprechende Forderung an den VaR, hier mit BW-VaR bezeichnet, lautet dann

P(vo— Vi(1 +r9)~' > BW-VaR,) =« . (2.4.13a)
Hierzu dquivalent ist die Bedingung

P(vog(1 +r9) = V1> (14+r9) BW-VaRy) = .. (2.4.13b)
Im Vergleich zu (2.4.12) haben wir somit

(1 + ro) BW-VaR = KF-VaR

bzw.
KF-VaR
1+ry

Der Barwert-VaR nach Alexander (2008) entspricht somit dem Barwert (Gegenwartswert)
des KF-VaR. Dieser resultierte aus der Konstellation einer Kreditfinanzierung bzw. alterna-
tiv aus einer Opportunititskostenbetrachtung. Im Rahmen einer Interpretation als kritische
VerlustgrofBe ist es unseres Erachtens sinnvoller, in einer solchen Konstellation direkt mit
dem KF-VaR zu arbeiten. Zudem macht (2.4.14) deutlich, dass die Konzeption des Barwert-
VaR die implizite Pramisse beinhaltet, dass der BW-VaR zum sicheren Zins angelegt werden
muss, um in ¢ = 1 ausreichend hoch fiir eine Verlustfinanzierung (auf Basis der zu den
betrachteten Konstellationen korrespondierenden Verlustdefinition) zu sein. Vor diesem Hin-
tergrund ist der BW-VaR als diskontierte kritische Verlusthdhe zu verstehen.

Insgesamt zeigen die vorstehend beispielhaft diskutierten Félle, dass man in 6konomisch
plausibler Form Zins- bzw. Diskontierungsiiberlegungen in die VaR-Berechnung einbinden
kann. Hierfiir gibt es jedoch alternative Umsetzungsmdoglichkeiten. Es ist daher im Einzelfall
zu prazisieren und transparent zu machen, von welcher 6konomischen Situation man ausgeht.

BW-VaR =

(2.4.14)

2.4.5 Konzeptionen eines Rendite-Value at Risk

Im Falle von Marktrisiken bestehen weitere Varianten, die in der Literatur betrachtet werden.
Hierbei steht nicht die Risikokapitalinterpretation des VaR im Vordergrund, sondern seine
Eigenschaft als kritische VerlustgroBe, d. h. als 100(1 — ) % — Maximalverlust. Dazu gehen
wir zunéchst aus von der zeitdiskreten Einperiodenrendite R der Finanzposition, d. h. von der
relativen Wertdnderung im Gegensatz zur absoluten Wertdnderung AV'. Die Einperiodenren-
dite R ist eine (relative) ErfolgsgroBe, die korrespondierende Verlustvariable lautet L = —R.
Damit kénnen wir den (diskreten) Rendite-Value at Risk R-VaR definieren durch

R-VaR, := VaRy [-R] = Q1—o[—R] . (2.4.15)
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Im Dichtefall ergibt sich aufgrund der Beziehung (2.3.15) die folgende dquivalente Darstel-
lung:

R-VaR, = —04[R] . (2.4.16)

Die GroBe Qu[R] wird in der Literatur teilweise auch als Probable Minimum Return
PMR [R] bezeichnet, denn es gelten die Bedingungsgleichungen P(R < PMR,[R]) = «
bzw. P(R > PMRy[R]) = 1 — «. Im Dichtefall gilt somit

R-VaR, = —PMR,[R] . (2.4.17)

Welche Beziehungen bestehen nun zwischen den Groflen R-VaR und VaR? Zunichst gilt
auf der Ebene der Groflen R und AV:

R=——=— bzw. AV =99 -R. (2.4.18)

Damit erhalten wir aus (2.4.15)

R-VaRy := Q1-¢[—R] = Q1-a[—AV/v0]
= Q1-«[~AV]/vo = VaRg /vy . (2.4.19)

Die dritte Gleichung der Beziehung (2.4.19) folgt aus der Transformationsregel (2.3.12).
Umgekehrt gilt aufgrund von (2.4.19) entsprechend

VaRg := Q1—o[~AV] = vo-R-VaRy . (2.4.20)

Insgesamt haben wir damit das Ergebnis, dass sich die in (2.4.18) festgehaltenen Bezie-
hungen zwischen den Groflen AV und R in identischer Weise auf die Beziehungen zwischen
den Value at Risk-Werten VaR,, [AV] und R-VaR,, iibertragen.

Aufgrund von (2.4.19) erhalten wir zudem eine Risikokapitalinterpretation des Rendite-
VaR, ndmlich als Risikokapital in Prozent des Anfangsvermdgens (des eingesetzten Kapitals)
vg (,,prozentuales Risikokapital®).

Eine analoge Variante im Kontext von Marktrisiken besteht darin, anstelle von der zeit-
diskreten Einperiodenrendite R von der zeitstetigen Rendite (Logrendite) U = In(1 + R)
auszugehen. Der VaR auf der Ebene der Logrenditen, den wir im Weiteren mit U-VaR be-
zeichnen, ergibt sich damit in Analogie zu (2.4.15) zu

U-VaRy := VaR, [-U] = Q1-[-U] . (2.4.21)
Im Dichtefall erhalten wir entsprechend zu (2.4.16) die dquivalente Darstellung

U-VaRy, = —Q,[U] . (2.4.22)
Ferner besteht die allgemeine Beziehung

R-VaR, = 1 —exp(—U-VaRy) (2.4.23)

zwischen dem diskreten Rendite-VaR und dem VaR auf der Ebene der Logrenditen. Dies
erkennt man wie folgt. Zunéchst gilt R = exp(U) — 1 und damit —R = 1 —exp(U) =
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Tabelle 2.4.1: Umrechnung von Wertédnderungs-, Verlust- und Renditegréf3en

Absolute Wertidnderung AV =V — vy
Verlustvariable L=—-AV =99—W
AV Vi — Vi
Diskrete Rendite R=""="1 Yo _n_ 1
Vo Vo Vo
Logrendite U = In(V1/vo)

Beziehungen zwischen diesen Grundgrofen

R=eV—-1 bzw. U=1In(1+R) (U1)

AV = vg (UK; — 1) =g (¥ — 1) (U2)

L=—AV =g (1-eY) (U3)

L=—vg % R (U4)
Vo

1 — exp(—(—U)). Damit haben wir aufgrund der Transformationsregel (2.3.11) R-VaR, =
Q1-a[—R] = 1 —exp(=Q1-a[-U]) = 1 —exp(—U-VaRy).

Als weiteres Fazit der vorstehenden Betrachtungen kénnen wir festhalten, dass es auf der
einen Seite unterschiedliche Ebenen fiir die Spezifikation der ZufallsgesetzméBigkeit gibt
(absolute Wertdnderungen, diskrete Rendite, Logrendite) und auf der anderen Seite unter-
schiedliche Evaluationsvarianten des Value at Risk (dito). Die Umrechnungstabelle 2.4.1
beinhaltet eine standardisierte Referenz fiir entsprechende Anwendungen im weiteren Ver-
lauf dieses Texts, wobei wir uns an dieser Stelle auf den Einperiodenfall beschréinken.

2.4.6 Spezifikation des Sicherheitsniveaus

Zum praktischen Einsatz des Value at Risk im Rahmen des risikopolitischen Instrumentari-
ums ist nicht nur die Spezifizierung der Verteilung der Verlustvariable L erforderlich, sondern
auch die Spezifizierung des Signifikanzniveaus o bzw. dquivalent des Konfidenzniveaus (Si-
cherheitsniveaus) 1 — «. Dieser Punkt soll im Weiteren niher beleuchtet werden.

Auf Unternehmensebene, d. h. bei Betrachtung des aggregierten Risikos des Unterneh-
mens, kann das erforderliche Signifikanzniveau « iiber ein angestrebtes Unternehmensrating
festgelegt werden. Die groBen Ratinggesellschaften veroffentlichen regelmiBig Material'”
iiber die einjihrigen historischen Ubergangs- und Ausfallhdiufigkeiten der von ihnen gera-
teten Unternehmen. Die Bluhm et al. (2010, S. 16) entnommene Tabelle 2.4.2 beinhaltet

10 Vgl hierzu ndher Anhang 5.A.



